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Primarnim cilem této prace je analyzovat vyvoj kurzu virtugini mény Bitcoin oproti vwvaji kurzu
amerického dolaru v horizontu uplynulych 5 let urdit jeho wwvoj pro nasledujici 3 roky.

DalZimi dilcimi cili jsou:

ovéfit, zda bude postupnym uZivanim mény Bitcoin dochdzet v ekonomice k defladi i inflaci,

zZjistit, jaky ma virtualni ména Bitcoin viiv na ostatni many,

urcit rizika spojena s investici do mény Bitooin.

Metodika

Budou popsany zakladni charakteristiky virtualni mény Bitcoin, jednotlivé postupy a souvstaznosti. Nasled-
né bude analyzovana fasova fada wyvoje kurzu Bitcoin vi&i americkému dolaru v predchozich péti letech.

Ma zakladé analjzy pficin konkrétniho wywoje kurzu mény Bitcoin vidi americkému dolaru a bude prediko-
van vyvoj kurzu Bitooin k americkému dolaru pro nasledujici thi roky. Budou zjistény moZna rizika s investici
do virtualni mény Bitcoin.

V ramci provadéného vyzkumu budou vyufity nasledujici metody:
- shér dat,

- tfidéni informaci,

- komparativni analyza,

- syntéza,

- predikce,

- vyhodnoceni.
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Virtualni ména Bitcoin

The virtual currency Bitcoin

Souhrn

ReSenym tématem diplomové préice je virtudlni ména Bitcoin. Prace poukdZze na prib¢h a
divody vzniku virtudlnich mén, to, co virtudlni ménu odliSuje od jiZ zndmych mén na

finan¢nim trhu a na zptisob fungovéani a jeji tvorby.

Prvni kapitola blize sezndmi s charakteristikou, hlavnimi funkcemi a historickym vyvojem
penéz. Soulasti prvni kapitoly je 1 zdkladni popis funkci nejvétSich centrdlnich bank. Nédsledné
navdZze popis virtudlnich mén jako takovych, blize pak virtudlni ména Bitcoin, jeji vznik,
zpusob fungovani, aZz po bezpecnostni opatfeni. Prvni kapitolu uzavie teoretické pojednani o
ekonomickych analyzich vyvoje ménového kurzu. Druhd kapitola, prakticka ¢ast, se bude dile
vénovat hlavnimu cili prace, kterym je analyza kurzu Bitcoinu oproti kurzu amerického
dolaru a ndsledné zhodnoceni jeho budouciho vyvoje v nasledujicich letech. Postupné
budou analyzovany jednotlivé etapy, ve kterych nastaly vyrazné zmény. Pomoci

fundamentélni, technické, psychologické analyzy a rozboru dosavadniho vyvoje kurzu

Bitcoinu, bude predikovan jeho mozny budouci vyvoj.

Dil¢im cilem prace bude ovéteni, jak vznik virtudlni mény dopadl z ekonomického hlediska na
ostatni mény na trhu a zda Bitcoin zpiisobuje postupnym uZivanim v ekonomice spise deflaci
¢i inflaci. Dal§im dil¢im cilem bude ur€it rizika spojend s investici do mény Bitcoin.

Zaveér prace poukdZe na mozny budouci vyvoj virtudlni mény, alternativy dal§siho mozného

vyvoje, ptipadné zaniku.

Klicova slova: blockchain, miner, penézenka, penize, P2P, transakce, uzel, virtudlni ména



Summary

Researched topic of the thesis is the virtual currency Bitcoin. The thesis pointing out the
process and reasons for the emergence of virtual currencies, what virtual currency differs
from the already known currencies in the currency market and way of functioning and its

creation.

The first chapter describes the characteristics, main functions and historical development
of money. Part of the first chapter is also a basic description of the functions of the largest
central banks. Subsequently establishes a description of virtual currencies as such, closer
then the virtual currency Bitcoin, its origin, methods of operation, to security measures.
The first chapter concludes with a theoretical treatise on economic analyzes of the
exchange rate. The second chapter, the practical part, will pursue the main goal of the
work, which is an analysis of the development of Bitcoin compared to the exchange rate of
the US dollar and the subsequent evaluation of its development in the next years.
Gradually, all different parts, when significant changes have occured, will be analyzed. By
using fundamental, technical and psychological analysis of existing developments of

Bitcoin Exchange rate, it will be predicted its possible future development.

The second goal is to verify how the emergence of virtual currencies fell from an economic
point of view to the other currencies in the market and whether Bitcoin causes progressive
use in the economy rather deflation or inflation. Another partial goal is to identify the risks

associated with an investment in the currency Bitcoin.

Finally, the work points out the possible future development of virtual currency, possible

options of development or decline.

Keywords: blockchain, miner, wallet, money, P2P, transaction, node, virtual currency
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1 Uvod

Bitcoin (BTC) je internetova virtudlni penéZni ména. Funguje na principu
transakci P2P, tudiZ zde neexistuje centrdlni velmoc, kterd by mohla jakkoliv uméle
ovlivnit vyvoj kurzu této meny. O sit’ a t€Zbu se podili nékolik tisic jedinct, kteti
poskytuji svoji volnou vypocetni kapacitu. O prubéhu kurzu této mény pak
rozhoduje vZdy jejich vétSina.

Na trh tato ména nastoupila v roce 2009 a od té doby je teréem mnoha
spekulaci. V nyné&jsi dobé jde stéle o témetf nezndmy pojem znaly pouze u nékolika
jedinct, avSak prave diky zvlastni povaze a novym moZnostem pfitahuje stile vice
pozornosti. Od roku 2011 se o Bitcoin zacala zajimat Sirs$i vefejnost, nasledné pak
v roce 2013 Némecko uznalo virtudlni ménu Bitcoin jako oficidlni ménu a zisky
z transakci se zacaly danit standardni sazbou dané z ptijmu fyzickych osob.

Ekonomové, nejdiive neptiklan€li internetovym meéndm jako takovym
Zadny vétsi vyznam. 1 kdyz je mozné, Ze to, Ze se jednd o zcela anonymni a
neovlivnitelnou ménu, by se mohlo zdat z mnoha hledisek jako vyhoda, stdle se
neprokdzalo, zda je tento zplisob opravdu tak stabilni jak slibuje, a zda je bezpe¢né
investovat do Bitcoinu vétsi ¢ast majetku. V poslednich nékolika letech ale nékteti
ekonomové pfirovndvaji nastup virtudlnich mén k internetové revoluci 90. let, kdy
to vétSina povazovala za experiment pouze pro par jedinct znalych v technologiich,
a nikdo nepfedpokladal, Ze by bylo mozné tak masové vyuZiti, natoZ, Ze na tom
bude postavena celd technologicka budoucnost lidstva.

Stejné tak i Bitcoin pies skeptickd oCekavani stdle roste, pfedev§im rostou
moznosti jeho vyuZziti. K dneSnimu dni hodnota virtudlnich penéz jiz presahuje 3,4
miliardy dolard a vyuZivaji ji jiZ miliony uZivatelti. Pokud se Bitcoinu pribéhem
Casu podafi prokdzat nepristfelnost jeho systému a ochrany, odhaduje se, Ze by
mohla tato virtualni ména do 15 let nahradit dolar (Generalni feditel Coinbase
Brian Armstrong, 24. 7. 2015). Své tvrzeni Armstrong podloZil napiiklad faktem,
Ze nejvetsi Francouzskd banka BNP Paribas premysli o tom, jak zaclenit Bitcoin do

svych ménovych zdsob. Jedinym brzdnym aspektem zistdvd vysokd volatilita
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neboli kolisani hodnoty kurzu. AvSak momentdln¢ se pracuje v reZimu beta testu.
Neni vSak vylouceno, Ze stejné jako se dolar dostal po druhé svétové vilce do
popiedi a prevzal roli ménového leadra, tak i jind nad¢asovd ména miiZe pievzit
jeho pozici na vrcholu ménovych bézi. (39)

AvSak pfedevSim anonymita a nemoZnost zadsahu do této mény znepokojuje
jak ufady, tak i vlady jednotlivych zemi, protoze predstavuje moznost pro rozvijeni
¢erného trhu pomoci anonymnich a neprokazatelnych transakci a redlnou moznost
danovych tnikt.

Budouci vyvoj virtudlnich mén je stdle nejisty, mezi mozné scénafe se fadi i
moZznost jejtho dplného zdkazu v ekonomickych velmocich svéta, praveé kvili jeji
prilisSné anonymité. Tato situace by pak pro svét virtudlnich mén znamenala
velikansky propad, ne li Uplny konec, protoze pravé podpora svétovych velmoci

muze v nejvetsi mite prispét k budoucimu vyvoji virtudlnich mén.
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2 Cil prace a metodika

Primarnim cilem této prace je analyzovat vyvoj kurzu virtudlni meény
Bitcoin oproti vyvoji kurzu amerického dolaru v horizontu uplynulych 5 let a urcit
jeho vyvoj pro ndsledujici 3 roky. Prace bude pojedndvat o fungovani meény
Bitcoin, bliZze tedy o tom, jak funguji jeji jednotlivé prvky a transakce. Nasledné
bude, na zdklad¢ analyzy ptfedchoziho vyvoje kurzu Bitcoin vici americkému
dolaru, predikovan jeho vyvoj v nasledujicich 3 letech.

Dil¢im cilem je zjistit, jaky ma virtudlni ména Bitcoin vliv na ostatni mény
a oveéfit, zda bude postupnym uZivinim meény Bitcoin dochdzet v ekonomice
k deflaci ¢i inflaci. Dal$im cilem je urcit rizika spojend s investici do mény Bitcoin.

Pomoci reSerSe odborné literatury, sbéru dat a tifidéni informaci budou
popsany zdkladni charakteristiky virtudlni mény Bitcoin, jednotlivé postupy a
souvztaznosti. Nasledné bude analyzovana Casovd fada vyvoje ceny Bitcoinu
v zdvislosti na americkém dolaru od roku 2009 az do roku 2015. Budou
vyzdvihnuty zdsadni okamziky a zvraty v jejim vyvoji a dle ziskanych informaci
bude popsdno, co ovlivnilo jeji kurz. Pro analyzu kurzu dédle poslouzi
fundamentélni, technickd a psychologickd analyza finan¢niho trhu Bitcoinu. Na
zdklad¢ zjisténych udaji bude predikovan budouci vyvoj ceny Bitcoinu
v nésledujicich 3 letech. Déle budou zjiStény moZznd rizika spojend s investici do

virtudlni mény Bitcoin.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Podstata penéz a jejich historicky vyvoj

Piivod slova penize pochézi z latinského slova pocunia coz ptedstavuje dobytek, ¢i
z dalSiho latinského slova pondus predstavujicitho vahu. Jiz tato informace poukazuje na to,
jak vypadala prvni sména, a z ¢eho se penize vyvinuly. (31)

Penize jako takové byly vytvofeny, aby lidem usnadnily sménu. Pfed jejich
zavedenim probihala tzv. bartrovd smeéna, kterd vSak postupné piinaSela spiSe problémy
nez uzitek v pfipadech, kdy bylo potfeba sménit jiné mnoZstvi nez nabizené né&ceho
nedélitelného. Pfirozenou cestou takto vznikl trzni tlak na rozvoj komodity, kterd by se
vyuzivala pouze ke sméné€, nikoliv k jejimu bezprostfednimu uzitku. Nejdiive za tuto
komoditu bylo povazovano zlato a stiibro, kde ale také pozdé&ji vyvstal problém nesnadné
vyuzitelnosti a dé€litelnosti. Proto nasledné vznikly poukdzky na urcity obnos zlata, ktery

byl nékde uloZen, coz se postupné transformovalo na penize takové, jaké zndme dnes. (51)

3.1.1 Definice a funkce penéz

Podle teoretické definice penéz se jednd o jakykoliv platebni prostfedek, ktery je
bez vyhrad pfijiman vSemi subjekty trhu k thrad¢ dluhu. Jedna se o pozadovanou velikost
penézni zasoby ekonomickymi subjekty v dané ekonomice.

Empirickd definice ptedpoklada rovnost mezi penéZnimi zdsobami a poptidvkou po
penézich. K udrzZeni této rovnovdhy se voli jednotlivé penézni agregéaty, které vyjadiuji jak
penézni zdsobu, tak i poptdvku po penézich, ¢imz je mySleno piedev§Sim hotovostni
obézivo a zistatky na béznych vkladech — agregat M1. K zdkladnimu agregédtu se mohou
pfipojit dal$i polozky jako napiiklad terminované vklady v bankach, prostfedky
investované nebankovnimi subjekty do kratkodobych cennych papiri v doméci méné a tim
se postupné¢ rozsifuje na dalsi ménové agregaty. Vyssi agregity se pak pouZivaji z divodu

veétsi vypovidajici hodnoty viici hrubému domécimu produktu. (51)
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Podle ekonomickych zdkonl penize predstavuji tfi zdkladni prostredky:
e Penize jako platebni prostiedek.
e Penize jako uchovavatel hodnoty.

e Penize jako zuctovaci prostiedek. (31)

Penize jako platebni prostiedek pfedstavuji moznost platit jimi za zboZi a sluzby, ¢i
s nimi uhradit dluh. Penize jako prostiedek smény nejen usnadiiuji samotny obchod, ale
sniZuji i transak¢ni naklady.

Penize jako uchovévatel hodnoty jsou doCasné vytazeny ze systému platby a jsou
vedeny jako uspora, jelikoZz si jsou v daném Case schopny uchovat svoji kupni silu. Tato
kupni sila se odviji od ochoty spottebiteli drzet penize na tkor ostatnich aktiv. Takto
umoziuji preklenout ¢as mezi piijmem diichodu a jeho spotfebou. Mohou byt uschované
(tezaurované), ptfiCemz tezaurace miiZe byt ve formé hotovosti ¢i bankovniho vkladu.
Penize drZené jako hotovost jsou sice vysoce likvidni, avSak neptindsi Zadny urok. (51)

Penize jako zuctovaci prostiedek slouZi k ocefiovani ostatnich aktiv. Jsou nazyvany
monetarni jednotkou, kterd méd vzhledem k sobé vzdy konstantni cenu, pfiemZ ceny
ostatnich aktiv se méni. Penize tak umoziiuji prevadet hodnotu veskerych aktiv do penézni
podoby. Kdyby byla aktiva porovnivédna navzdjem bez existence pen¢z, muselo by to byt
provadéno pres smeénné koeficienty.

Jak pii platb€, zuctovani ¢i uchovavani se penize potykaji s nékolika riziky. Prvnim
znich je inflace. Pii inflaci neboli ristu cenové hladiny, dochdzi k poklesu kupni sily
penéz. Jednd se o projev ekonomické nerovnovihy. Kvantifikuje se pomoci miry inflace,
kterd je stanovena jako mira zmény celkové cenové hladiny. Podle piedstavitelii
monetarismu se inflace objevuje v piipadé, kdy mnozstvi penéz roste mnohem rychleji nez
produkt, tedy Ze inflaci pfedchdzi zména mnoZzstvi penéz v ekonomice. Podle predstavitelti
keynesidncii vSak inflaci doprovazi predevsim zvyseni poptavky.

Druhym rizikem je pak krach obchodni banky. V dneSni dobé je jiz toto riziko

vyfeSeno pojisténim vkladi tak, Ze v ptfipad€ nutnosti poskytne pomoc stat. (48)
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3.1.2 Historie penéz

Vznik pen€z proSel mnohymi stddii, kterd vSak byla vSechna podminéna celkovym
vznikem smény. V dob¢, kdy se obchod objevoval pouze vrdmci domdcnosti, smeéna
probihala pouze systémem kus za kus ¢i neprobihala vibec. AZ se zacitkem obchodu
vznikla nutnost za danou véc poskytnout néjaké aktivum jako protihodnotu. Jako prvni se
vyuzivala tzv. naturdlni vymeéna neboli barter. Tento zpasob vSak predpokladal
oboustranny zdjem ucastnikll o nabizené produkty ¢i sluzby, tzv. ,,dvoji shodu potieb*, coz
po Case piinaselo spoustu nevyhod. Bylo velmi obtizné a nepraktické, zZe pokud ten, kdo si
potieboval koupit produkt A, musel najit nékoho, kdo tento produkt nabizi a zaroven
poptdva produkt, ktery mu muzZe obstarat zase on. Obchodnici se zacinali potykat i
s nemoZznosti rozdélit hodnotu protiaktiva, naptiklad domaciho dobytku tak, aby sménéné
hodnoty byly srovnatelné. Proto se pro uhradu nabizenych komodit zacaly vyuzivat
jednotné komodity, které jiZ mély ptredstavovat pouze prostiedek pro thradu smény, tedy
néco urceného pouze pro sménu, nikoli pro nasledné jiné vyuZiti jak to bylo u barteru. (48)

K prvnim takovym platidlim se fadi napiiklad musle kauri, ¢i se k platbdm
vyuzivaly napftiklad kousky platna. Postupné se ale vSak prosadily drahé kovy kvuli jejich
nezaménitelnym vlastnostem. (54)

Drahé kovy predstavuji pfedmét, ktery je kazdy ochoten piijmout, i kdyZ ho zrovna
nepotiebuje. Jsou lehce délitelné, délenim neztraceji svoji hodnotu a jejich hodnota je
relativné stald. V jedné Casti drahého kovu je obsaZena velkd kupni sila, pficemz kupni
silou rozumime mnozstvi zboZi a sluzeb, které miZeme za danou ¢ast kovu ziskat. Svym
omezenym mnoZstvim tak automaticky vytvoftily jakysi systém, jak urcit jejich hodnotu.
Mezi zdkladni kovy, které se vyuzivaly pro sménu, patfilo zlato a stifbro. (31)

Doba ¢asem poukdzala na neekonomic¢nost vaZeni drahych kovii a neustdlého
dé€leni, a tak jiz v 17. stoleti pfed nasim letopoctem vznikla mald zrnka zlata s danou
hodnotou, kterd se jiZ nemusela vézit, nybrz pocitat. Prvni mince z drahych kovi, neboli
statéry, se pak zacCaly razit koncem 17. stoleti, kde se jiz takové kousky kovu zalaly
oznacovat znakem meésta ¢i panovnika. JelikoZ se mince velmi rychle prosadily, vznikla
nutnost rozeznat rozdil mezi nomindlni hodnotou mince a skutenym obsahem drahého
kovu. Kupni sila jedné mince znamenala obsah kovu v ni obsaZené plus naklady na razbu.

RaZebné, neboli rozdil mezi nominélni hodnotou mince a skutecnym obsahem kovu v ni,
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bylo Cisté¢ na rozhodnuti panovnika, a tak mél moZnost ovliviiovat kupni silu penéz.
Spousta panovnikem vydanych minci postupné zanikla, jelikoZ obsah kovu v nich byl stile
niz$i, az mince ztratila silu a tedy i davéru. Spousta panovnikli pak neddvala mincim
hodnotu podle obsahu drahého kovu, ale podle toho, jak se rozhodne sim panovnik.

VyuZzivani minci z drahych kovl vSak pfindSelo i své nevyhody. Postupné
dochézelo k usmériiovani obchodu kvuli stile tenc¢icim se zdsobdm zlatych kovii. Z tohoto
divodu se do minci zacaly pfiddvat i jiné kovy jako naptiklad platinum. S tim pak
souviselo 1 vyuzivani vice kovii najednou, neboli bimetalismus, coZ vedlo k nutnosti
stanovit sménny pomér téchto vzacnych kovi. (31)

Jako feSeni se jevilo uchovavat zlaté mince u zlatnikd, ktefi oproti tomu vystavili
potvrzeni. Jednalo se o tzv. pravy zlaty standard, kde byla oznaena hodnota a ryzost
uloZenych minci. Za tuto stvrzenku se daly mince opét vybrat, ¢i ji zaplatit protistran¢.
Tento zlaty standard muzZe byt povaZzovan za predchiidce bankovek, avSak tento oproti
bankovkdm, kde se jedna o potvrzeni o dluhu banky, znamenal pouze to, Ze mu banka
poskytuje penize, které do ni piedtim vlozil. Vznikl ale problém, Ze z potifeby bank
zvySovat svij zisk, se dostaly do ob¢hu i bankovky nekryté zlatym kovem. Banky
spoléhaly na to, Ze si v jednu chvili nepfijdou vSichni vkladatelé vybrat sviij vklad, a tak
vydavaly vice potvrzeni o vkladu, nez se skute¢né vloZilo. Banky tak jiZ neposkytovaly
drahy kov jako takovy, ale spiSe tvér tomu, komu poskytly tyto poukdzky na drahy kov
bez jeho samotného vlozeni se zdvazkem vraceni poukdzek v budoucnosti. Tak vznikla
prvni forma neplnohodnotnych penéz — fiat pen¢z (penéz s nucenym obéhem), tedy penéz
nekrytych zlatym kovem. JelikoZ se zjistilo, Ze ob¢h neplnohodnotnych penéz je vyrazné
levnéjsi, od plnohodnotnych se upustilo tplné€ a byly nahrazeny bankovkami a stdtovkami,
jejichz vnitini hodnota je rovna nule. (51)

Bankovky, které nebyly kryty ni¢cim hmotnym, vSak pfi jejich nadmérné a
nekontrolovatelné emisi ztracely svoji kupni silu, a tak se drzitelé zacali obavat toho, Ze
banky jiZ nebudou schopny dostdt svym zdvazkiim, to znamend vyplatit zlato za poukdzku
v ptimém poméru. Tato situace vedla ke vzniku nové ménové politiky vedené bankami.
Spousta bank vSak emitovala spoustu rtiznych bankovek, a tak posléze byl poskytnut
monopol jedné hlavni centrdlni bance v dané zemi. NejstarS$i centrdlni bankou je pak

Sveriges Bank puisobici ve Svédsku, kterd byla zaloZena roku 1668. (49)
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Roku 1944 byl na zakladé tzv. Bretonwoodské dohody pfijaty novy meénovy
systém, ve kterém byly vSechny mény sménitelné za dolar, ktery jako jediny byl
sménitelny za zlato. Dolar vSak takto stdle vice ztracel svoji hodnotu, jelikoZ ho bylo na
trhu stdle vice a vice, v USA tak zacali ztracet své zlaté rezervy, kvili cemu pak byli
nuceni ukon¢it roku 1971 tuto dohodu. (35)

Stejné jako zlato vystiidaly papirové ekvivalenty, s rostoucim vyuZitim technologii
pomalu dochazi k nahrazeni papirové formy penéz jejich elektronickou formou a to
¢astkami vloZenymi na ucet u bank. Za penize na uctech stéle ruc¢i banka a z ¢asti i majitel
Uctu, pouze se meéni zpusob vyuZiti a ochrany ptfed ztritou. K dneSnimu dni tvoii
hotovostni forma pouze 10%, zbytek je jiz ve virtudlni form¢. Bezhotovostni finan¢ni
prostiedky emituji obchodni banky, obvykle prostfednictvim bezhotovostnich tuvéra
nebankovnim subjekttiim. Bezhotovostni finance emituji i centrdlni banky, tyto penize ale
nepiechdzi do ob&hu, ale ziistdvaji ve formeé rezerv u obchodnich bank.

Dile se v souasném systému rozSifuje vyuzivani elektronickych penéz, které jsou
jednou z forem bezhotovostnich penéz. Tento druh penéz je kryty béznymi vklady
v bankdch nebo poskytnutymi kratkodobymi dvéry. Hlavnim rozdilem je, Ze elektronické
penize mohou emitovat 1 nebankovni instituce. Elektronické penize se mohou dé¢lit
pfedevSim podle povahy a to na token-based a balance-based. Token-based elektronické
penize maji predem danou hodnotu a svij kéd, ktery zamezi dvojité platbé s tou samou
minci. Balance-based elektronické penize maji podobu kladného nebo zaporného zlstatku
na elektronickém uctu. (50)

Z historie penéz je patrné, Ze jejich vyvoj jde stile kuptedu, zvlast' co se tyce jejich
vyuZzitelnosti, sménitelnosti, jednoduchosti transakci a minimalizace ndkladid na transakci.

Dalsim krokem v evoluci penéz by mohly byt pravée virtudlni mény. (49)

3.1.3 Centralni banka

Bankovni systémy se d€li na jednostuptiové a dvoustupnové, pficemzZ ve véEtSiné
vyspélych ekonomik je zaveden systém dvoustupiiovy. Ve dvoustupiiovém systému je
oddéleno obchodni a centrdlni bankovnictvi.

Centrélni banka je relativné nezdvislou finan¢ni instituci, jejiz zdkladnim dkolem je

zabezpecovat stabilitu ndrodni mény a stabilizovat kupni silu penéz. Je relativné nezdvisla,
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jelikoz jeji ukony nejsou podfizeny rozhodnuti stitu, avSak tato rozhodnuti musi
respektovat a provadét protiinflaéni ménovou politiku s ohledem na ménovou politiku
daného stétu.

Funkce centrdlnich bank se v témét kazdé vyspé€lé zemi mohou délit do dvou
zékladnich skupin a to funkce makroekonomické a funkce mikroekonomické, pficemz jsou
tyto funkce vzdjemné provdzané. VSeobecné plati, Ze pfi vykondvani téchto dvou funkci je
postaveni centrdlnich bank nezastupitelné. (48)

Makroekonomicka funkce centrdlni banky ma za cil pfedevSim zabezpecCovani
domdaci mény a vytvareni podminek pro udrZitelny hospodarsky riist. Za ucelem udrzeni
stability domaci mény provadi centrdlni banka nékolik krokl. Jednim z nich je ménova
neboli monetarni politika, kterd piedstavuje regulaci nabidky penéz. DalSim krokem je
emitovani hotovostnich pen¢z, jelikoz pravé centrdlni banka ma vyhradni pravo emitovat
nové penize. Jako dalsi krok k udrZeni rovnovéhy statni mény je sprava devizovych rezerv
stitu s cilem zabezpecit dostateCnou devizovou likviditu dané zemé. Takové rezervy stitu
vedené v zahrani¢nich ménach predstavuji pojistku pro pokryti vnéjSich potieb stitu
v piipad¢ krize a pro provadéni obchodli na devizovych trzich za ucelem ovliviiovani
kurzu domdci mény vici zahrani¢nim.

Mikroekonomickd funkce centrdlni banky zajiStuje rovnovdhu a divéryhodnost
celého bankovniho systému. Centrdlni banka je povazovana za tzv. banku bank. MenS$im
obchodnim bankdm vede tucty, pfijima jejich vklady a poskytuje jim tvéry. V neposledni
fad¢ plni funkci véfitele posledni instance, coz znamen4, Ze vystupuje jako posledni mozny
finan¢ni zdroj v pifipadé, kdy obchodni bance hrozi bankrot kviili neschopnosti splacet. U
centrdlni banky jsou vedeny i Ucty vlad statli a probihaji skrz ni veskeré stitni financni
transakce, napiiklad i sprava statniho dluhu. (48)

V soucasnosti plisobi ve vétSiné zemi jedna centrdlni banka, avSak existuje par
vyjimek. Napiiklad v Lucembursku neexistuje centrdlni banka a jejich ménovy systém je
vedeny pod centrédlni bankou Belgie. V jinych zemich misto centrdlni banky funguje tzv.
meénova rada, jako napiiklad v Bahrajnu, Bruneji, Hongkongu ¢i Singapuru. (49)

Podle zdkona o Ceské ndrodni bance (déle jen CNB) ¢. 6/1993 Sb., odstavce 1, je
CNB istiedni bankou Ceské republiky a orgdnem vykondvajicim dohled nad finanénim
trhem. Ziizeni CNB je zakotveno v tstavé Ceské republiky (hlava Sestd, ¢lanek 98). Jedna

se o pravnickou osobu, kterd ma postaveni veiejnopravniho subjektu se sidlem v Praze a
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neni zapsina v obchodnim rejstifku. Hlavnim cilem CNB je piedeviim cilovani inflace,
které provadi jiz od roku 1998, coz ma vést k relativné nizké a predevSim stabilni mife
inflace. (18)

Evropska centrdlni banka, (dale jen ECB) je centrdlni bankou pro evropskou ménu
Euro. Byla zaloZena roku 1998 smlouvou o Evropské unii (déle jen EU) a v souc¢asné dobé
sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. Pfedchiidcem ECB byl Evropsky ménovy institut. ECB
spolupracuje s centrdlnimi bankami vSech zemi EU, které vyuZzivaji jako svoji ménu Euro.
Svij hlavni cil ECB vyjadfila pfedev§im vydanim definice cenové stability, kterd ma
pfedstavovat udrZzeni miry inflace na hladiné€, kterd bude pod 2% a to ve stiednédobém
horizontu. (21)

V USA zastava roli centrdlni banky skupina silnych bankovnich instituci nazyvajici
se Federdlni rezervni systém (déle jen FED). Dand skupina je sloZena z vyboru guvernéra,
federdlnitho vyboru volného trhu, 12 federdlnich rezervnich bank, 25 pobocek a tii

poradnich rad. (48)

3.1.4 Svobodné bankovnictvi

Jiz v 70. letech 20. stoleti se svet zaobiral otdzkou svobodného bankovnictvi bez
vlady centrdlni banky, cehoz by se dalo dosdhnout pomoci tzv. denacionalizace.
Denacionalizace je proces, pii kterém je ndrodni centrdlni banka zbavena funkce
poskytovatele penéz a tato funkce je predana do rukou soukromych firem. Podle tehdejsich
ekonomt se penize nelisi od jinych komodit, tudiZ i jejich nabidka by meéla byt v rukou
soukromych subjektii, nikoliv vlady. Emitenti penéz by tak byli nuceni zajiStovat stejné
kvalitni nabidku penéz jako ostatnich statkd, jinak by na trhu neuspéli.

Dalsi navrh svobodného bankovnictvi spocival v neexistenci centrdlni banky a na
emisi penéz bankami soukromymi, pfiemZ stabilitu cenové hladiny by zajiStovala
konkurence mezi bankami. Tento systém byl vyuZit ve Skotsku a USA v 18. a 19. stoleti.
Ve Skotsku emitenti rucili za zdvazky bank celym svym jménim a sménné kursy se
odvijely podle mnozstvi vydanych bankovek a ochoté¢ obCanii bankovky pfijimat. Tento
systém nezaznamenal pfili§ mnoho bankroti soukromych bank, avSak zplsobil vétsi

rozmach podvodul a vydavani faleSnych bankovek. (52)
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3.2 Virtualni mény

Jiz delsi dobu se mezi mincemi a bankovkami pohybuji jejich bezhotovostni
ekvivalenty v elektronické formé. Ty vyjadiuji penéZni hodnotu, kterd piedstavuje
pohleddvku vi¢i vydavateli proti pfijeti penéz. Na penézni trh vSak zacala pronikat i
virtudlni ména, kterd oproti elektronickym penéziim, nemd svij protéjSek v podobé
zédkonem uznanych penéz.

Virtudlni mény vznikaji bez centrdlni autority, jednd se tedy o ménu
decentralizovanou. Bitcoin a ostatni podobné mény vznikaji pomoci celosvétové sité a
matematickych zakont a Zaddn4 finan¢ni instituce ¢i stit nemuze ovlivnit jejich dalsi vyvoj.

Virtudlni mény nepodléhaji inflaci. Naopak, jelikoZ pocet virtudlnich penéz v ob¢hu
je presn¢ udan, maji spiSe deflacni charakter.

Chod virtudlni mény kontroluje celd sit’, tudiZ jakdkoliv transakce je podminéna
ostatnimi. Pro jakékoliv obchdzeni téchto pravidel by byl potieba vétSinovy podil na siti
virtudlnich penéz, coz je nerealizovatelné. Tato vlastnost se tak stala hlavni motivaci
obcanu k investici, a tak hnacim motorem virtualnich mén.

Dalsi vyznamnou vlastnosti je rychlost transakce a nizké poplatky za transakci.
Svét virtudlnich mén poskytuje i moZnost absolutné¢ anonymnich transakei i kvili jiz
zminované nedotknutelnosti a neovladatelnosti. (2)

Donedédvna se virtudlni mény povazovaly za téméf nenapadnutelny systém, ktery
nemtiZze nikdy zkolabovat. Tato informace se postupem ¢asu ukdzala jako ne tak pravdivd a
potvrdila to, Ze Zadny systém nemuze byt nikdy stoprocentni. BohuZel to ale zpusobilo
VEtsi strach investorti o vlozené prostiedky, a tak nejistou budoucnost virtudlnich mén. Jak
jiz bylo zminéno, ona neovladatelnost penéZnimi udstavy na druhou stranu znamend i
velkou nejistotu v budoucnost nikym nechrdnéného systému, a tim v budoucnost
vloZenych prostfedkid. U zdkonem podlozené mény, pii nesplaceni dluhu, jsou veskeré
takové situace kryty vlastnim majetkem, a tudiz nemutze dojit ke kone¢nému nesplaceni
dluhu, at’ uz jakoukoliv cestou. Tato stranka u virtudlnich mén, vzhledem k jejich
anonymit¢ stale neni vyfeSena. (10)

I pfes pocatecni nejistotu investorti se ale o virtudlni mény zajima stdle vice obcanl,

a tak podporuji vznik dalSich a dalSich mén, vétSinou zaloZenych na principu Bitcoinu.
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Tabulka 1 - Piehled 10 nejvyznamnéjSich virtualnich mén

Virtudini ména Trzni  hodnota Kurz / USD Objem transakci / Zména kurzu / 24
(USD) (USD) den (USD) hod (%)

Bitcoin 3394 633 705 232,03 14 867 300 -0,33
Ripple 240972 153 0,007417 435017 -1,27
Litecoin 123 811 672 2,92 730 084 -1,59
Ethereum 61 484 196 0,83884 471914 -3,13
BitShares 14 860 162 0,005916 460 451 10,33
Dash 14 107 386 2,43 25790 1,75
Dogecoin 13 036 833 0,000129 35089 2,37
BanxShares 12594 018 1,76 9269 -0,35
Stellar 10748 171 0,002222 5403 0,09
MaidSafeCoin | 9 424 087 0,020824 11232 -0,38

Zdroj: vlastni zpracovéni na zdklad¢ www.coinmarketcap.com, 19. 09. 2015 (17)

Na trhu k dneSnimu dni pisobi celkem kolem 2 000 virtudlnich mén nybrz z
Tabulky 1 je patrné, Ze Bitcoin je mezi virtudlnimi ménami nejpouZivangjsi a to nejspise 1
kvtli tomu, Ze jeho kurz vici dolaru je zdaleka nejvyssi. Denni objem transakci u mény
Bitcoin ¢inni néco kolem 15 milioni dolarl, coZ je samoziejm¢ zanedbatelnd Castka
v porovnani napfiiklad s dolarem, ale rychlost nartstu této ¢astky si jisté zaslouzi pozornost
ménového trhu.

Mnoho ekonom tvrdi, Ze postupem ¢asu dojde k iplnému zdkazu pouZzivani téchto
meén v jednotlivych svétovych velmocich. Tato moZnost se nejevi jako pfiilis redlnd. Bitcoin
je v podstaté pocitaCova sit’ bez centrdlniho prvku, kterému by stiat zakdzal fungovani.

Jedinou moZnosti je regulace platby s timto platidlem, pfipadné nastaveni moZnosti vybéru

dan¢ z téchto transakci. (39)
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3.3 Virtualni ména Bitcoin

Prvni zminka o Bitcoinu pochézi z roku 2008, kdy anonymni osoba ¢i skupina osob
pod oznacenim Satoshi Nakamoto uvefejnil/i svoji praci na téma digitdlni mény. Jejich
navrh spocival ve vytvoreni sit€¢ fungujici na bazi P2P, kdy dva pocitace v siti maji stejné
postaveni, neexistuje zde autorita, kterd by ze své nadfazenosti mohla sit' jakkoliv
ovlivitovat. Bitcoin md podobu pocitacového souboru a funguje jako systém zaloZeny na
matematickém vzorci. Fungovani je tedy zajiSténo celkovou vypocetni silou jednotlivych
uzivatell a to bez centralniho serveru. (32)

Prvni transakce Bitcoinem vznikla v roce 2010, kdy si programdtor Laszlo Hanyecz
z Floridy koupil dvé pizzy za 10 000 BTC. V okamziku zadani poZadavku koupé dvou pizz
za 10 000 BTC, byla hodnota tohoto ndkupu 41 americkych dolarti. Dnes by se tento ndkup
vySplhal az na 2 380 000 americkych dolarti. Pro pfipomenuti této prvni transakce se vzdy
22. 5. slavi tzv. Bitcoin Pizza Day, kdy spousta poskytovateli tohoto pokrmu nabizi slevy
na nakup pro osoby hradici platbu pomoci Bitcoinu. (33)

Bitcoin je Casto oznacovan terminy jako “penize verze 2.0, ¢i “fiat penize 2.0”,
coz oznacuje jeho decentralizovanost a fakt, Ze celkové vSechny virtudlni mény nejsou

kryté zlatem ani jinymi drahymi kovy. (57).

3.3.1 Princip virtualni mény Bitcoin

Jelikoz v decentralizovaném systému Bitcoinu neexistuje Zadna centrdlni velmoc,
kterd by zprostiedkovavala vydavani novych penéz, Bitcoin vznikd pomoci tzv. tézby.
Té&zba probihd na specidlné upravenych pocitacich, které se zabyvaji slozitym
matematickym algoritmem. Prvni pocita¢, ktery algoritmus vyfeSi, dostane odménu.
Pivodné byla tato odména za jeden ,,block®, neboli jedno vyfeseni, 50 BTC. Odmeéna za
tézbu se kazdé 4 roky sniZuje o polovinu, tedy od roku 2013 je stanovena na 25 BTC.
Té&zba diiv probihala pomoci procesoru pocitace, coz zacalo byt srostoucim poctem
transakci velice naro€né, a tak se pres grafické karty doslo aZ k vyuZzivani specializovanych
zafizeni, tzv. ASIC jednotek. Tézba probihd na vice pocitalich, které se seskupi do tzv.

mining poolu. Pokud néktery pocita¢ z daného mining poolu vyftesi dalsi dlohu, jeho
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odmeéna je rozdélena mezi ucastniky mining poolu podle podilu na feSeni. Pro spravné
pochopeni principu fungovani Bitcoinu je potifeba uvést zdklady kryptografie, na jejiz
principech Bitcoin funguje.

Kryptografie, v ptekladu Sifrovani, je specidlni metoda pfevodu zprav v utajené
podobé tak, aby se jejich obsah dostal pouze na pfedem urcené misto. Zprava je pirevedena
do podoby, kterd je zndméa pouze odesilateli a ptijemci. Kryptologie obsahuje kryptografii
a kryptoanalyzu, neboli lusténi zasifrovanych zprav. (27)

Kryptografie v oblasti virtudlnich mén slouZi k vytvafeni protokoll, které jsou
nenapadnutelné tieti stranou. Zajist'uji tak bezpecnost pfenosu informace, autenticitu a
integritu dat a zdroven i jejich nepopiratelnost. Takto je obsah zpravy necitelny kymkoliv
jinym neZ samotnym adresdtem. Pi{jemce zpravy pak po pfijeti provede deSifrovaci proces,
a tak obnovi ptivodni znéni zprdvy. Algoritmy Sifrovani a deSifrovani byvaji vefejné
zndmé. Kazdy autor vytvoii vlastni deSifrovaci kli¢, ktery sd€li pouze adresatovi. Pokud
odesilatel a pfijemce pouzivaji tentyZ Sifrovaci kod, pak se jednd o tzv. ,,symetricky
Sifrovaci algoritmus®, ktery jiz zajiSt'uje pouze diivérnost a bezpecnost zpravy, nikoliv vSak
jeji autenticitu a nepopiratelnost. (45)

K zajiSténi vSech funkci se vyuZiva tzv. ,hash funkce“. Hash je transformace
vstupniho fetézce znakil o libovolné délce na fetézec znakl s pevnou délkou, tzv. ,,otisk*.
KaZzdy hashovaci algoritmus generuje fetézec o urcité délce znakt, kde v pripad¢ jakékoliv
zmeény v fetézci zamezi piesunu této zpravy z diivodu moznosti jeji narusenosti. Pokud ma
zprava zaroven zaruCenu bezpecnost pienosu, autenticitu, integritu a nepopiratelnost, fika
se o ni, Ze slouZi jako tzv. ,,digitalni podpis*. Pro Sifrovani a deSifrovani virtudlnich mén se
vyuzivaji vetfejné a soukromé klice, které funguji pravé na vySe zmifiovaném principu.
Kazda osoba s vefejnym kli¢em, mulze zaslat jiné osob¢ s vefejnym klicem zaSifrovanou
zpravu, avsak odSifrovat ji ma moZnost piijemce pouze svym soukromym kli¢em. (27)

Pokud tedy uzivatel jiZz vlastni Bitcoin, ptechdzi k problematice pfevodu Bitcoinu
na jiného uzivatele. Bitcoin funguje jako soustava jednotek, které vyjadiuji urcitou
hodnotu a pro sviij pienos vyuZzivaji technologii block chainu. V kazdém block chainu jsou
zaznamenany veSkeré doposud provedené transakce. VSechny tyto zuctované transakce
jsou poté seskupovany do vétSich €asti, neboli ,,blocks®. Blok se vytvaii kazdych 10 minut
a jsou vném obsazeny informace o vSech provedenych transakcich vytvofenych od

predchoziho bloku. V kazdém bloku se pak nachdzi informace o bloku pfedchozim. Kazdy

23



blok tim padem zpétné potvrzuje spravnost vypoctl vSech pfedchozich blokl a transakci.

(10)

3.3.2 Adresy

Utastnici jsou dvojiho druhu: koncovi uZivatelé nebo tézaii. Kazdy z dcastnikt
muZe byt bud’ koncovy uzivatel, téZat, nebo oboji. Pro zaloZeni Bitcoinového tctu nejsou
potfeba Zadné osobni Udaje. Kazdému uzivateli je pii vytvafeni Uctu piidélena adresa
s virtudlni penézenkou, na kterou a ze které budou probihat transakce. K jedné penézence
muze byt pridé€leno vice adres. Kazda adresa je unikétni, neexistuje moznost, Ze by dva
uzivatelé ziskali stejnou adresu. UZivatel obdrzi dvojici ECDSA klict — privatni kli¢ a
vefejny kli¢. Pfi posildni bitcoinll z uZivatele na uZivatele se vytvoii transakce, kterd se
podepiSe pravé timto privatnim klicem uzivatele. Privatni kli¢ se uchovdva v samotné
digitdlni penéZence, na nosici, nebo miva podobu mince. Vetejny kli¢ pak slouzi v ptipade,
kdy si jiny uZivatel chce vyhledat informace o daném uZivateli. Bitcoin adresa ma 27 - 34
znakd, zacina ¢islem 1 nebo 3 a nesmi dale obsahovat ,,0%, ,,0%, ,I“ a ,,1° z davodu snadné
zaménitelnosti. Pravdépodobnost zdmény je tak 1 : 49 000 000 000. (53)

Adresa obsahuje informace o siti, pro kterou je urcena, zobrazuje hash vetejného

klic¢e vlastnéného uzivatelem a kontrolni soucet pro zajisSténi integrity dat. (44)

Bitcoin adresa: 1Jv8hWmCWmjp9CNJibrwRMhCqwyilL93k2V

Stranka Blockchain uvedla 100 nejpopularnéjsSich Bitcoin adres, pfi¢emzZ popularita
spo¢ivd  na zdkladé¢ poctu transakci. Nejpopularnéjsi adresou je adresa
1diceSEMZmgKvrGE4QcO9bUFf9PX3xaYDp. Pocet transakci tohoto uZivatele je

3 146 268 a piijal néco okolo jednoho milionu Bitcoint. (8)
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Graf 1 - Pocet Bitcoin adres 2009 - 2015

Number of Uniqgue Bitcoin Addresses Used
Source: blockchain.info

1,000,000
100,000

10,000

Number of Addresses

0.1000

Jan 09 Jul"09 Jan"10 Ju0 Jan'm1 Jurm Jan"12 Jul"12 Jan"13 Jul13 Jan"14 Jul4 Jan'1s Juls

Zdroj: www.blockchain.com, 19. 9. 2015 (8)

K dne$nimu dni, 19. 9. 2015, se pocet transakénich adres pohybuje na hodnoté

258 999. Na obrazku mizZeme vidét, Ze pocet adres neustéle roste. (8)

3.3.3 Transakce

Transakce virtudlnimi ménami jsou témét okamzité, maji celosvétové meétitko, jsou
nevratné a prakticky zadarmo. Nepovinny poplatek ¢inni 0,0001 BTC u velmi malych
transakci. Tento poplatek byl v roce 2013 na krats$i obdobi zrusen, jelikoz jeho hodnota, pfi

ndrtistu kurzu Bitcoinu, ¢inila v pepoctu az 200 K¢&. (9)
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Graf 2 - Transakéni poplatky 2009 - 2015

Total Transaction Fees
Source: blockchain.info

Transaction Fees (BTC)

c0000 L M Lo dbch ML.l e l,m

Jan"09 Jul'09 Jan"10 Jul'10 Jan'11 Jul'1 Jan"12 Jul12 Jan"13 Jul'13 Jan"14 Jula Jan'15 Jul'15

Zdroj: www.blockchain.com, 19. 09. 2015 (8)

Transakce probihaji podobné jako v jakémkoliv internet bankingu. Pokud nékomu
chceme zaslat Bitcoiny, vybereme v penéZence ptikaz nové platby, vyplnime informace o
pifjemci, sumu a transakci potvrdime privatnim kli¢em. (20)

Kazd4 transakce je navdzdna na tu pfedchozi, coz zarucuje, Ze ty samé Bitcoiny
nebudou utraceny dvakrat, a také, Ze nevznikly jen tak zniceho. Informace o kazdé
transakci se ndsledné rozeSle vSem uzlim (uzivatelim), ke kterym je pfipojen, ti to
rozeSlou dalSim atd. Ptijemce tak obdrZi informaci o platb¢ ihned, avSak transakce samotnd
jeste neni potvrzena. KaZzdych deset minut se transakce shromazdi do bloku a aZ tu chvili
se oznaci jako “safe to spend*, protoze jiz neexistuje zpusob jejtho zpochybnéni. (13)

Stranka Blockchain uvedla seznam nejdelSich transakci. Mezi uplné nejdelsi se fadi
transakce z adresy 3Q9ovESZ77r4UPfDNdCyJqaQznmzxWxDGU, kterd byla provedena
19. 6. 2015 v celkové hodnoté 566,21001012 BTC, coz bylo v pfepoctu néco kolem 130

tisic americkych dolart. (8)
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3.3.4 Penézenky

K uchovani Bitcoint slouZi tzv. penéZenka, kterd miZe byt bud’ pfimo instalovana
v pocitaci uZivatele, ¢i online. Pomoci elektronické pencéZenky je pak mozné zadavat a
piijimat platby z Bitcoin sité. Elektronické penézenky se déli na zakladni Ctyfi typy:
e Softwarova penéZenka (Bitcoin QT).
e (dlehcend softwarovd penézenka (Multibit).
e Webova online penéZenka (blockchain, coinbase).

® Mobilni aplikace (Mycelium). (7)

Bitcoin QT

Bitcoin QT je jednou z nejrozsitenéjSich Bitcoin penéZenek, jelikoZz poskytuje
nejlepsi zabezpeceni. Na druhou stranu vyZaduje velky prostor na pevném disku a pii nizsi
rychlosti pfipojeni muiZe stahovat fetézec blockchain hodiny aZ celé dny. Nevyhoda
pevnych softwarovych penéZenek spociva predevSim v tom, Ze v piipad€ ztraty pocitace,

na kterém je software uloZen, uZivatel ptichdzi o veskeré vlozené finance. (22)

Multibit
Software Multibit funguje na obdobném principu jako Bitcoin QT, avSak
nevyzaduje stdhnuti celého blockchainu. Neposkytne tak celou historii transakci, ale

synchronizace pii kazdém spusténi zabere pouze par minut. (22)

Blockchain

Blockchain je Bitcoinova penézenka, kterd jiz funguje na online bdzi. V online
verzi uzivatel divétfuje cizimu serveru a sdéluje mu pii pfihlaSeni sviij soukromy KIic,
proto slouzi spiSe k uchovani mensich obnosti napiiklad pro vyuZiti k okamzité platbé
v restauraci ¢i obchod¢. Bitcoin penéZenku je pak moZné nainstalovat napiiklad jako

aplikaci v telefonu. (22)
Mycelium

Mycelium je online penéZenka, kterd se stdhne ve formé aplikace do mobilniho

telefonu. (22)
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I pres tvrzeni o neprustielnosti zabezpeceni celého tohoto procesu se v systému
objevila chyba, které bylo ihned vyuZito. Z divodu moZnych problému s internetovym
pfipojenim nékterych z ucastniki, dochédzelo pti nahravani informaci o transakcich do sité
ke zpozdéni. Toto umoznilo vyuziti tzv. “double spendingu”, coz ptedstavuje dvojitou
transakci s t€émi samymi Bitcoiny. V mezidobi, neZ se pfenesla informace o pravé prob&hlé
transakci, uZivatel zaslal na jinou adresu ty stejné Bitcoiny. TudiZ se tak pocet odeslanych
Bitcoinii zdvojndsobil. Proto byl vytvoren zptisob, ktery ma za ukol urcit, které transakce

jsou platné a které ne. K tomu se vyuziva tzv. “proof of work™. (22)

3.3.5 Proof of work

Hash je tfada Cisel, kterd jednozna¢né zarucuje individualitu kazdé transakce. Proof
of work se pokousi o nalezeni vice vstupti, jejichz hash za¢ind stejnym prefixem. Pomoci
brute force metody dochédzi k testovani vSech moZnych kombinaci. Proces hledani se
nazyva ,,mining“ a ¢asto se pouziva k prolomeni hesel.

Hledany vstup, ktery vytvaii hash zac¢inajici na urcity fetézec se nazyva ,.hash kolize*.
Celkovému procesu se ftika ,,Proof of work®, neboli ,,dikaz o provedeni prace®, jelikoz
k nalezeni hash kolize musi byt vykondna préace, kterd je dikazem toho, Ze bylo provedeno
ur¢ité mnoZzstvi vypoctl. Pokud je nalezena hash kolize, poslouZi jako ,hlas*, aby nékteré
transakce byly zahrnuty do historie transakci, a nisledné poskytne odménu minerovi v podobé
noveé vytvorenych Bitcoinil. Jednotlivé proof of work jsou zaloZeny vzdy na tom pfedchozim a

oA

spolecné tvoii fetézec bloki. (40)

3.3.6 Defla¢ni charakter pevné ménové baze

Findlni hodnota maximdlné¢ vytéZitelnych Bitcoinli je pevné stanovena na 21
miliontit BTC a je odhadovano, Ze kolem roku 2020 dojde k vytéZeni 90% vsech BTC. Pti

vytéZzeni maximalniho poctu této ménové baze dochdzi k ristu jejich kupni sily, poklesu
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nominélnich cen a tim i cenové hladiny. Dany jev se nazyvd deflace. Deflace stimuluje
k tvorbé vétsich uspor ¢i aZ ke zadrZovani financnich prostfedkll z toho diivodu, Ze jejich
hodnota by méla byt stile tim vétsi. Takova situace pak muze byt ve velkém méftitku pro
ekonomiku fatdlni. U Bitcoinu by takova situace nastat nem¢la, jelikoz i pti jeho kone¢ném

vytéZeni 1ze jeho hodnotu délit aZ na 10°%. (38)

3.3.7 Moznosti nabyti Bitcoin

Prvotnim krokem, jak ziskat prvni Bitcoin k jeho dalSimu Sifeni se miZe provést
riznymi kroky. Existuje velké mnoZzstvi Bitcoin burz, kde je moZnost si za jiné mény
koupit Bitcoin.

Devizové burzy a online sméndrny zajist'uji nejveétsi cast. V soucasné dobe nejvetsi
objem transakci skrz sméndrny a burzy prochdzi v Cing. Nejvétsi z Bitcoin burz byla
MtGox, kterd ale roku 2014 zkrachovala. V soucasnosti je nejvetsi burzou burza Bitstamp,
kterd vznikla na Slovensku a probiha skrz ni 30% veSkerych transakci. UZivatelé zde
nakupuji bitcoiny od ostatnich uZivatelti a burza m4 tak pouze funkci prostfednika, ktery
zprostiedkovava sménu za urcity poplatek ve formé 0,2% az 0,5% ze sménecné Castky. V
piipad€ limitniho piikazu uzivatel vydd piikaz k ndkupu urcitého poctu Bitcoinl a
prostiednik tuto nabidku ndsledné sparuje s protilehlou poptavkou po odkoupeni stejného
poctu Bitcointl za obdobnou cenu, kterou si urcil kupujici. Pokud protistrana neni nalezena,
ptikaz se uklddd do knihy nabidek a poptdvek. V ostatnich ptipadech muze také kupujici
vydat piikaz ke koupi urcitého mnozstvi Bitcoinl, avSak bez udani ceny. Burza pak
vyhleda veskeré nejvyhodnéjsi nabidky prodeje. Dalsi vyznamnou sméndrnou je Bitstamp,
ktery byl zaloZen v Anglii a momentaln€ ma i verzi v Cestin€.

Dalsi moZnosti je ndkup Bitcoinli za fixni cenu od brokera. Zde se cena neurcuje
pomoci stfetu nabidky s poptdvkou, ale cenu si urCuje sdm broker. Tato moZnost byva
vyhodnéjsi spiSe u mensich transakci. Vyhodou je rychlejsi doba vyfizeni, avSak broker

vyZaduje vyS$i poplatky za zprostiedkovani neZ burza. Pro tento zplsob je moZno vyuZit

sluzbu localbitcoins.com, kterd takového brokera vyhleda. (7)
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Mezi méné vyznamné moznosti se fadi napiiklad Bitcoin bankomaty, které Cerpaji
informace o kurzech z burzy Bitstamp. V Ceské republice je v tuto chvili celkem 8
bankomatl na Bitcoin. Bankomaty byvaji obousmérné, tudiz jde skrz né¢ provést jak vyber,
tak i vklad. Kurz bankomatu je odvozen od aktudlniho kurzu na burze Bitstamo s tim, Ze se
pouze piipocitavaji poplatky za vybér. Bankomat pfi vloZeni hotovosti zméni jinou ménu
na Bitcoin ménu pomoci QR kédu. Mezi zpisoby ziskdni Bitcoinu se fadi i moZnost,

nechat si jimi zaplatit od nékoho, kdo Bitcoiny jiZ disponuje. (7).

3.3.8 Moznosti uplatnéni Bitcoina

Bitcoin se pomalu meénil z vyhradné investicniho instrumentu i na platebni
instrument. JelikoZ nemd ale hotovostni formu, zacatky platby Bitcoinem byly zavislé
pfevazné na oblasti internetu. V dneSni dobé neni pro obycejného obcCana stile tak
jednoduché si za bitcoin koupit néco redlného, ale ¢im vice by Bitcoin pronikal do
transakci, diky svym konkurenénim vyhodam jak jiz bylo zminéno, tim vice by mél byt
vyuzivan k hrazeni statki a sluzeb. MoZnosti uplatnéni virtudlni mény Bitcoin znidzornuje

obrazek ¢islo 1.

Obrazek 1 - Mista v CR akceptujici platbu Bitcoinem

-7,
ANDSHL

Zdroj: www.coinmap.org, 19. 09. 2015 (15)
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K dnesnimu dni existuje vice nez 80 000 podnikt akceptujicich platbu virtudlni
ménou Bitcoin. Na obrazku je patrné, Ze nejveétsi koncentrace mist umoZznujici platbu
Bitcoiny v Ceské republice se nachdzi v Brné, Praze, Olomouci, Plzni a Karlovych Varech.

V Brmé a jeho okoli se nachdzi celkem 14 mist. V obchodnim centru Galerie
Vainkovka se pfimo nachdzi jeden z vybérovych a zaroven i vkladovych bankomatt. Déle
stoji za zminku, Ze napfiklad spole¢nost Subway zabyvajici se prodejem potravinovych
vyrobkl jiZ akceptovala platbu touto virtudlni ménou. V Brné se nachdzi tfi jeji pobocky.
Dile v této oblasti pfijimaji platbu kartou mistni autoservis, hotel ¢i kadetnice.

Pfimo v centru Prahy se nachazi celkem az 52 mist. Jednd se napiiklad o rtzné
kavarny jako Bio Oko, Bitcoin Coffee, Alchymista, Caffeine, ¢i Paralelni Polis.
Samoziejmosti jsou pak rizné restaurace, bary, hotely, nebo naptiklad i matetska Skolka.

Co se ty¢e Plzné, Olomouce a Karlovych Varti, zde se nachdzi néco okolo 20 ti
mist akceptujicich platbu touto virtudlni meénou. (15)

Hlavni hnaci silou virtudlnich mén je platba v internetovych obchodech. Celkovy
pocet téchto obchodil se pohybuje okolo 70 000. NejzndméjsSim internetovym obchodem
akceptujicim platbu Bitcoinem je www.bitcoinshop.us. Dédle to jsou také napiiklad
www.bitcoinstore.com, www.shopify.com. (11)

Platebni systémy BitPay pro Evropu a Coinbase pro USA pak poskytuji sluzbu
zpracovani transakci s moznosti rychlého pievodu do domaci mény. Jedna se o platebni
metodu podobnou jako platba kartou, ale oproti kartdm s velmi nizkymi nédklady (cca 1%

za transakci) a s vySSi rychlosti ptevodu. (11)

3.3.9 Pravni status virtualni mény Bitcoin

Centrélni banka Némecka zprvu upozoriiovala na vysokou rizikovost virtudlnich
mén, z divodu nemoZznosti jejich regulace a kolisavosti kurzu, av§ak v roce 2014 Némecké

ministerstvo financi uznalo tuto virtudlni ménu a oznacilo ji z dafového hlediska za
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soukromé penize. (www.bundesbank.de, 10. 04. 2014). Zisky z komer¢nich transakci je
tedy nutno zdanovat, pouze soukromé vyuziti je danovych odvodl usetieno. (41)

Japonsko naopak nema ve virtudlni ménu takovou diivéru. ZvIast po padu japonské
burzy virtudlnich mén MtGox se rozhodlo, Ze zac¢ne virtudlni ménu regulovat. Dle listu
Financial Times japonské ufady ptipravuji zakonnou regulaci, kterd uznd virtudlni ménu
jako komoditu. To znamend, Ze se bude s Bitcoiny obchodovat stejné, jako naptiklad se
zlatem. Ndsledné¢ ale toto tvrzeni bylo popfeno (www.vcpost.com, 11. 04. 2014). (30)

Ruskd centrdlni banka se naopak rozhodla virtudlni mény nepodporovat vibec a
dne 27. O1. 2014 urcila, Ze jedinou povolenou ménou na uzemi Ruska je rubl
(www.loc.gov, 10. 04. 2014). O zakaz pouzivani virtudlnich mén se postaralo napiiklad 1
Thajsko. Je otdzkou Casu, zda se k témto statim nepiidaji dalsi svétové velmoci z divodu
pravé nevyieSeného zdanovani a moZnosti danovych unikl. Tento krok by ale nejspiSe
znamenal zdnik moZnosti jakéhokoliv dalS§iho vyvoje virtudlnich mén.

V prosinci 2013 Cina omezila transakce virtualnimi mé&nami pouze na transakce

kryté nékterou z finan¢nich instituci. Toto m¢lo velky vliv na vyvoj kurzu Bitcoinu, ktery

behem tohoto obdobi zaznamenal velky pokles. (30)

Graf 3 - Trzni hodnota BTC/USD fijen-prosinec 2013
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)
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USA oznacilo virtudlni mény za majetek a jeho zdanovani bude probihat za stejné
danové sazby jako sména zboZi a sluZzeb bez vyuZiti penéznich prostfedki. Stalo se tak po
absurdnfi situaci, kdy demokraticky sendtor Chuck Schumer pozadal americké ministerstvo
financi, aby zakézali transakce s virtudlnimi ménami, z divodu moznosti rozvoje ¢erného
trhu skrz anonymni platby. Na to reagoval kongresman Jared Polis, ktery poprosil
ministerstvo financi USA, aby zakdzalo americky dolar, kvili tomu, Ze se jim financuje
¢ernd ekonomika. Timto krokem poukdzal na absurdnost piedchoziho pozadavku Chucka

Shumera (Kacalka, 2014, s. 43). (6)

Co se tyée Ceské republiky, ministerstvo financi v ele s Andrejem Babisem
pripravuje regulaci, kterd by méla transakce virtudlni ménou vyrazné omezit, kvili velké
hrozb¢ danovych tnikd. (1)

Privo v Ceské republice nijak nepoéitd s vyuZivanim virtudlnich mén. Zakon &.
284/2009 Sb., o platebnim styku (ZPS), uvadi v § 2 odst. 1 pism. c), Ze “penéZnimi
prostredky se rozumi bankovky, mince, bezhotovostni penéZni prostiedky a elektronické
penize”. Elektronické penize jsou pak popsany v § 4 vySe uvedeného zdkona takto: (/)
“Elektronickymi penézi je penéZni hodnota, kterd a) predstavuje pohleddvku vici tomu,
kdo ji vydal, b) je uchovdvdna elektronicky, c) je vyddvdna proti prijeti penéZnich
prostredkii za vicelem provddeni platebnich transakci a d) je prijimdna jinymi osobami neZ
tim, kdo ji vydal. (2) Elektronickymi penezi neni penéZni hodnota, kterd nemiiZe byt pouZita
k provedeni jiné platebni transakce nez platebni transakce uvedené v § 3 odst. 3 pism. C)
bode 4 nebo v § 3 odst. 3 pism. D) bode 7.”. (19)

Toto tvrzeni neodpovidéd virtudlnim méndm, jelikozZ jejich hodnota neni podloZena
Zadnym majetkem, tedy neptedstavuji pohledavku vii¢i vydavateli. (29)

Je patrné, Ze se kazdy stat k virtudlnim méndm postavi jinak, dle svého uvazeni.
Jednd se prozatim o velmi nedofeSenou problematiku, ve které by postupem ¢asu mélo ku
prospéchu vSem dojit ke sjednoceni ndhledu na virtudlni mény a jejich zdanovani. Pro
zacatek je potieba urcit, zda virtudlni ména spliiuje alespon nékteré pozadavky pro plnéni

funkci mény jako takové.
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Prostiredek smény: Kryptomény maji jako prostfedek smény n€kolik vyhod ale i nevyhod

oproti fiat méndm. Jejich transakce jsou rychlejsi, dspornéjsi a jednodussi. Hodi se tak vice
k malym transakcim kvili velmi nizkému poplatku za transakci. Pad€lani je nemozné
z divodu nutnosti souhlasu nadpolovi¢ni vétSiny celé sité. Automaticky zde dochézi
k vedeni zdznami a Gcetnictvi. Nevyhodou zde muze byt, Ze virtudlni mény musi neustile
dokazovat svoji hodnotu, oproti fiat ménam, jejichZ hodnota je déna zakony a jeji hodnotu

a jistotu budouci vyuzitelnosti podporuje i sim stat vybérem dani v této mené. (10)

Uchovavatel hodnoty: V oblasti uchovavani hodnoty si virtudlni mény vydobyly na trhu

praveé tak vysoké misto a praveé kvuli tomuto aspektu vzbuzuji tolik spekulaci. Fiat mény
splnuji hiife funkci uchovatele hodnoty kviili jejich inflaénimu charakteru. Banky emitujici
penize obvykle emituji vétSi hodnotu penéz, nez ktera odpovida ekonomické situaci. Tato
situace zptisobuje soucasnou inflaci hodnoty doposud vydanych finan¢nich prostredk.
Proti nadmérné emisi neexistuje protilehld poptavka, a tak dochédzi k vytvaieni dluhu. Co
se tyCe kryptomén, jejich kone¢ny pocet v obéhu je pifeden udan, coz zplisobuje pii vetsim

a vétSim rozvoji jejich vyuziti, naopak deflaci jejich hodnoty. (5)

Alokac¢ni funkce: Alokaéni funkce spociva v pfesunu penéznich prostiedkt tam, kde se

daji nejlépe zuzitkovat. U fiat penéz o takovych piesunech rozhoduji banky pomoci ptijcek,
a timto uveérem vznikaji nové penize. Naopak u virtudlnich mén, pokud né€kdo poZaduje
zapijceni néjaké hodnoty, jiny uZivatel se této hodnoty musi vzdat. Alokacni funkce
nebyla prozatim u virtudlnich mén nijak rozvinuta, kvlli vysokym ndkladim na takové

paijcky. (10)

Investi¢ni funkce: Na rozdil od fiat penéz, u kryptomén nedochdzi ke generaci novych

penéz, a tak nejsou vhodné pro spekulaci. Na druhou stranu jde stile o novy systém
nezavedeny tolik do ekonomiky a povédomi osob, a proto nabizi spoustu nevyuzitych
moznosti. Pro kratkodobé spekulace je lze tedy vyuZit, mnoho z nich bylo pfimo vyuZito

k moznosti rychlého nartstu hodnoty pfi jejich vzniku. Co se ty¢e dlouhodobé spekulace o
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cendch, ta by jiz musela byt vice podloZena divérou uZivatelli, coZ je spiSe otdzkou

budouciho vyvoje. (10)

Jak jiz bylo feCeno, nedd se dopiedu urcit, jak budou naddle jednotlivé staty
pfistupovat k centrdlnimu zavedeni této mény jako formdlniho platidla. Jeji vyuZivani
muze ptinést spoustu novych piileZitosti, jak obejit finan¢ni zprostfedkovatele, na jejichz
fungovani z velké Casti stoji ekonomika celého stitu. Nazornym piikladem je kyperska
banka Neo & Bee. V dobé¢, kdy tato banka vznikala, potfebovala penize na rozvoj a tak
vyhlasili u bitcoinové komunity, Ze rozprodavaji své akcie za cenu 0,003 BTC. Takto bylo
vybrano néco okolo 10 000 BTC (ptibliznd hodnota 10 miliont dolaril), banka tak ziskala
potfebné finance a podafilo se ji obejit financni systém, jelikoz v ptipad¢, kdy by akcie
rozprodavali napiiklad za dolary, museli by realizovat Initial Private Offering s ¢imzZ by

firmé vznikaly dal$i ndklady a poplatky bankdm. (26)

3.3.10 Cerny trh s Bitcoiny a rizika investice do virtualni mény Bitcoin

Decentralizovand ména s moZnosti anonymity pfipoutdvd pozornost nelegdlnich
¢innosti, mezi které se fadi naptiklad prani Spinavych penéz, obchodovini s omamnymi a
psychotropnimi latkami, financovani terorismu, danové uniky, ¢i prodej pornografie.
Jednim z jiz uvedenych piipadii vyuziti této mény k nelegdlnim ¢innostem bylo obchdzeni
regulace kapitilu v Cing, kdy Bitcoin poslouZil k obchdzeni stdtnich natizeni omezujicich
pohyb kapitalu ze zemé.

Proti prani Spinavych penéz jsou zaloZena ritiznd zabezpeCeni jako napiiklad
identifikace pfijemce a odesilatele, vymezeni povinnych osob a moZnost poskytnuti vSech
informaci o probéhlych transakcich. Existujici pravni predpisy vSak nijak nepocitaji
s existenci obdobnych systému, jako jsou virtudlni mény, a tudiZ nezahrnuji subjekty
poskytujici tyto sluzby mezi povinné subjekty. Hlavné z diivodu, Ze k provedeni transakce
v pripad¢ virtudlnich mén neni potieba tieti strany, a i kdyz se veskeré transakce historicky
zaznamenavaji do Blockchainu, tak je velmi téZko dohledatelné, kdo onu transakci vytvofil

a za jakym ucelem. (51)

35



Jednim z hlavnich divodl pro zavedeni stitni regulace nad virtudlnimi ménami
vsak zistdva moznost obchdzeni zdanéni a danovych unikti. Ve chvili, kdy by vSak
regulace byla nastavena tak, aby nepfindsSela pravé reakce pro vétsi zneuzivani pouze
k nelegdlnim cCinnostem, mohl by jednotny systém zaznamendvani transakci do
Blockchainli znamenat novou piileZitost pro blizsi dohled nad vydaji jednotlivych firem.

Jednim z nejvétsich piipadl vyuziti virtudlnich mén k podpote cerného trhu vSak
byl server SilkRoad, ktery fungoval od roku 2011 az do roku 2013. Silkroad bylo nelegalni
Cerné trzisté, které umoziiovalo obchodovat cca 5500 prodejcim, ktefi provozovali
pfevdzné nelegélni Cinnost. Zakladatelem serveru byl Rosse William Ulbricht zndamy pod
pfezdivkou Dread Pirate Roberts. Server SilkRoad umoziioval prodej naptiklad faleSnych
dokladt, veskerych druhti drog, détského porna, zbrani atd. SilkRoad se tvafil jako
standardni internetovy obchod, avSak piistup k nému byl umoznén pouze pies software
Tor, ktery tak zajistil anonymizaci daného uZivatele. Spolu se systémem Windows systém
Tor, ktery je voln€ ke staZzeni, umoZzni standardni prohliZeni jakychkoliv internetovych
stranek tak jako standardni jiny prohlizeC. Systém Tor vyuziva vrstveny zpusob Sifrovani
(od toho nazev Tor = ,,The Onion Routing*), ktery posila informace do sité, kterou tvoii
jednotlivi dobrovolnici z celého svéta, ktefi zrovna vyuZzivaji stejnou sluzbu. Nelze tak
pfesné urcit IP adresu uZivatele, ale pouze posledniho stroje, ktery se na tom podili. Za
existenci SilkRoad doSlo k transakcim v hodnoté cca 1,2 milionu USD za mésic.
Skute¢nost byla nejspiSe vyssi, jelikoZ pfi dopadeni jednoho z tvirct SilkRoad, bylo
zabaveno cca 144 000 BTC. V okamziku kdy FBI zabavila zminénou hodnotu Bitcoinl se
Americkd vlada stala hlavnim hracem ve svété digitdlnich mén a jedinym, u kterého je
znama identita i pfesnd hodnota, kterou vlastni. (16)

Par tydnli po zavieni tohoto cerného trzist€¢ vzniklo ihned nové, které se
pojmenovalo SilkRoad 2.0 a fungovalo na obdobnych principech jako pfedchozi SilkRoad.
Pfiblizné ale po jednom mésici FBI opét zatkla spridvce nového SilkRoad 2.0 a web
uzaviela. Po jeho uzavfeni se do popiedi dostala sit Sheep Marketplace, kterd opét
nabizela anonymni obchodovani s drogami a zbranémi. V prosinci 2013 vSak stranka
prestala prevadét Bitcoiny ze svych ucti do Bitcoinovych penéZenek a nasledné zmizela.
Odhaduje se, Ze se tim pfislo o 45 az 90 miliont USD. Za podvod byl posléze obvinén
Cesky programdtor Tomds J., ktery nejspiSe stdl za celym provozem stranky Sheep

Marketplace. (57)
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Obdobné situace jsou jednim z hlavnich argumenti zastidncti pravni regulace
Bitcoinu. Oznacuji Bitcoin za novodobou hrozbu a pozaduji zajisténi dohledu pies pravni
upravu upravujici elektronické penize a platebni sluzby, ¢i zavedeni nové pravni dpravy,
kterd by ho dpln¢ zakdzala, nebo alespont omezila moznosti jeho vyuziti. Tato pravni
regulace by vSak pro kryptomény mohla znamenat spiSe negativni dopad, ktery by je tak
oznacCil jako néco nezakonného, tedy pravé vhodného k vyuZiti pii nelegélni Cinnosti
osobami, které nechtéji respektovat pravni nafizeni. Druhou otdzkou ziistavd, jak by
v takovém piipadé probihalo vyméhani trestli za obchazeni této regulace. (57)

JiZ z pfedchozich obdobi je prokdzano, Ze Bitcoin je velmi rizikova zdlezitost. Jeho
decentralizovanost bez jedné autority, kterd by sice ovliviiovala kurz, ale zajistovala
alespon né&jaky prostiedek zabezpeCeni, mlZze zpisobit nevratnou ztratu vlozenych
finan¢nich prosttedki. Jednou z mozZnosti je napiiklad ztrata osobniho pocitace v piipadé
uloZeni elektronické penéZenky na soukromy kli¢. Jako feSeni se miiZe zdit uloZeni
pencZenky online. Pfi online spravé penéZenky vSak uZivatel musi divetovat treti strané a
to provozovateli online portdlu, Ze nezacne vyuZivat zaddvani soukromych kli¢h pfi
piihlaSovani do systému. Dal$i moZnosti je hackersky utok na penéZenku uzivatele
v pfipad€, kdy si napiiklad zvoli pfiliS slabé heslo. V pfipadé takové kradeze hacker ziska
soukromy kli¢ uzivatele, pomoci ¢ehoz pievede veSkeré financni prostiedky z jeho
penéZenky na svoji. Kviili anonymity celého procesu je sice dohledatelné, kam se Bitcoiny
presunuly, avSak jiz se nevi, komu dany tucet patii. Jelikoz jsou transakce nevratné, obet
tak pfijde nendvratné o vSechny ulozené finance.

Dal$im rizikem investice do virtudlni mény Bitcoin je jeho nejistd a
nepiedvidatelnd budoucnost. At uz se bude jednat o jeho vysokou volatilitu, kdy kurz
velmi citlivé reaguje na ndladu na trhu a rizné necekané udalosti, spiSe nez na ekonomické
zékony podle kterych Ize u normdlnich fiat mén 1é€pe pifedpovédéet budouci vyvoj, ale také
se jednd o stdle nevyfeSené postoje vlad. V piipad¢ vyhlaSeni nckteré z velkych bank, Ze
investice do Bitcoinu jsou vysoce riskantni, ¢i v ptipadé vydani zdkazu Ci jiné restrikce na
platbu s virtudlni ménou, Bitcoin velmi ztrati na své sile a kurz zane velmi rychle a

predevsim necekan¢ klesat. (57)
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3.3.11 Satoshi Nakamoto

Za ‘“otce Bitcoinu” se povazuje osoba, ¢i skupina osob, vystupujici pod
pseudonymem Satoshi Nakamoto. Roku 2008 zminény anonym vydal praci na téma
digitdlnich mén, a tak strhl pozornost vetfejnosti k této problematice. Jesté do urcité doby
m¢l snahu komunikovat s vnéjSim svétem o virtudlnich ménéch, avsak ndsledné se uplné
odmlcel. Divodem takového jednani bylo, dle jeho poslednich zprav, to, Ze neocekaval tak
rychly ndriist a jelikoZ jsme stdle na zacatku cesty a jednd se pouze o experiment, ma
obavy o budoucnost této mény.

,Bitcoinova vefejnost™ se prevdazn¢ domnivala, Ze se jednd o smyslenou osobu,
dokonce 1 Ze se jednd o zdmér nckteré centrdlni banky ¢i statu. Vroce 2014 byl
v Kalifornii objeven skutec¢né Zijici, 64 lety, Satoshi Nakamoto, ktery ale dirazné tvrdil, Ze
s timto projektem nemd nic spoleCného. Dle casopisu Newsweek ale je tento muZz
absolventem polytechnické univerzity v Kalifornii, pracoval pro spolec¢nost Hughes
Aircraft v oblasti komunikac¢nich systémil a pozd¢€ji se zamétoval na projekty Sifrovani.
Zajima se o pocitace, matematiku a kryptografii. (43)

Z téchto udaju by se dalo uvazovat, Ze se skute¢né¢ jednd o vyndlezce Bitcoinu,
avSak to stdle zlstdva pouze spekulaci, jelikoZ ndsledné se objevily dalsi informace o
odhaleni zdhadného tviirce Bitcoinu. Jednou z dalSich verzi bylo i zatéeni muZe jménem
Paul Stephen Horner agenty FBI. V jeho byté bylo dle serveru nationalreport.net nalezeno
a zabaveno x desitek pocitacl, diskli a papirovych penézenek, na kterych bylo tdajné
v prepoctu az 1, 2 milionu BTC. Muz byl udajn¢€ obvinén z pocitacovych podvodu a prani
Spinavych penéz. Posléze se ukédzalo, Ze se jednd o Izivou informaci nepodloZenou
Zadnymi fakty. Otazkou zustava, kdyby tato situace opravdu nastala, co by to znamenalo
pro svét Bitcoinu, jelikoZ bezpeCnostni orgdny nikdy nepiestanou pétrat po tomto

zahadném tvurci. (24)
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3.4 Ostatni virtualni mény

3.4.1 Ripple

Virtudlni ména Ripple md pevnou ménovou bazi 100 milioni XRP, kterd byla
vytvofena na pocitku vytvoreni této mény. Ziskavdni Ripple neprobihd, tak jako u
Bitcoinu, pres téZzbu, avSak vlastni ji spolec¢nost Ripple Labs Inc, kterda ji postupné
rozdéluje mezi uzivatele, obchodniky a vyvojére.

Déle na trhu existuje platebni systém Ripple, ktery umoziuje zuctovani s bézné
uzivanymi ménami USD a EUR. Skrz mechanismus IOU (I owe you) probiha piijeti dluhu,
ktery bude déle splacen. Aby nedoSlo k problému se spldcenim, vSe je kryto pomoci
platebnich bran, tedy zde jiz vstupuje tfeti strana. Platebni systém Ripple by mohl nahradit
soucasné online platebni metody. Jeho systém je jiZ velmi podobny tém, které vyuzivame
dnes u standardnich platebnich instituci. Strach z nejistoty v budoucnost byl pomoci
zavedeni treti kontrolni strany eliminovédn a nabizi vySSi rychlost zpracovéni transakce,

kterad se uvadi pfiblizné 2-20s. (55)

3.4.2 Litecoin

Virtudlni ména Litecoin byla zaloZena 7. 10. 2011 a podobn¢ jako ostatni vychazi
z virtudlni mény Bitcoin. Zde je na rozdil od Bitcoinu ale jeji autor zndamy a to Charles
Lee. Litecoin je podobné¢ jako Bitcoin tedy postaven na decentralizaci, anonymité, a
vysokému stupni ochrany. Rozdilem jsou hlavné rychlost odezvy a efektivita. U Bitcoinu
je rychlost odezvy 10 minut a u Litecoinu 2,5 minuty. Litecoin je taktéZ schopen zvladnout

vice transakci, a proto je povazovan za stabiln¢jsi nez Bitcoin. (55)

3.4.3 Ethereum

Ethereum je kryptomeéna zalozena stejné jako Bitcoin na blockchainu. Tato
digitdlni ména vSak sama o sob¢ slouZi pfedev§Sim jen jako odména za poskytnuti své
vypocetni techniky pro tzv. chytré kontrakty. Ether (jednotka této kryptomény) jako

odména pomoci jistin motivuje uzivatele k vytvareni kvalitnich kontraktti. Tyto kontrakty
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predstavuji jednotlivé bloky, které dohromady tvoii kompletni program, ktery funguje,
dokud mu nedojde Ether. Ethereum se jinak také nazyva jako ,,Bitcoin 2.0 a odhaduje se,
Ze kviili jeho mensi zavislosti na spekulacich oproti Bitcoinu a jeho nynéjSimu raketovému

v v

ristu, se muze jednat o leadra piisti generace virtudlnich mén. (42)

3.4.4 Czech crown coin

Czech Crown Coin je jak uz ndzev napovidd ¢eskou narodni kryptoménou. Jejim
autorem je Ladislav Faith. CZC je zaloZena na principech Litecoinu. Zde se jednd pouze o
vlastenecky popud, ve skutecnosti nepfinasi Zddné inovace, a tak se nepocita s jejim dalSim

vyznamnym budoucim roz§ifenim. (34)
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3.5 Analyzy vyvoje ménového kurzu

Existuji tfi hlavni metody analyzy vyvoje ménového kurzu, ato fundamentdlni,
technickd a psychologicka analyza. Tyto metody analyzuji dal$i vyvoj kurzu podle raznych
aspektii, které se této problematiky dotykaji. Podrobné&ji budou popsdny v dalSich
podkapitolach. (48)

Kurz Bitcoinu je velice té¢Zce piedpovéditelny, jelikoZ je velice volatilni. Jeho hodnoty se
odviji pouze od ochoty tcastnikli na trhu za danou cenu proddvat ¢i kupovat, tudiz je velice
nepravidelny a doposud nezaznamenal Zadné cyklické projevy. Snaha o pfedpovéd’ chovani
volatility je velmi duleZitd ve finan¢nim svété, protoZe tento aspekt odrdzi i miru rizikovosti
daného finan¢niho aktiva.

Pokud neni volatilita pfimo pozorovatelnd, musi splfiovat urcité charakteristiky, které

jsou pro ni obvyklé. Metody, podle kterych se nejcastéji volatilita pfedpovida, jsou:

e Shlukovdani volatility — volatilita byvd v nékterych obdobich nizkd a v jinych
vysoka.

e Pikovy efekt: volatilita reaguje odliSn€ na cenovy vzestup a pokles.

e Volatilita se vyviji spojité bez vyraznych skoki.

e Volatilita nediverguje k vysokym aZ neomezenym hodnotdm. (47)

3.5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je jednou z nejvhodnégjSich analyz pro vyvoj kurzu Bitcoinu.
Analyza se zabyva odhalenim fundamenti, tedy udalosti jak ve financnim tak i ekonomickém
svété, které muzou jakkoliv ovlivnit vyvoj sledovaného podnétu. Poukazuje tedy na mozné
divody pohybu kurzu a tim i umozZiiuje predikci jeho budouciho vyvoje. (48)

Dané analyza je zaloZena na sledovéni toho, zda trZzni cena aktiva odpovida jeho vnitini
hodnoté. Vnitini hodnota aktiva je jeho redlnd neménnd hodnota, kterd vyjadiuje jeho

skute¢nou ,,cenu‘ pro ucastniky finan¢niho trhu, tudiZz by méla byt shodnd s jeho kurzem.
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Pokud je jeho vnitini hodnota vyssi neZ jeho kurz, aktivum je podhodnocené, a naopak, pokud
je jeho vnitini hodnota niZz${ nez jeho kurz, aktivum je nadhodnocené.

Vnitini redlnd hodnota aktiva se odrdZzi od jeho vstupii. Fundamentdlni analyza
virtudlnich mén je velmi sloZity proces, jelikoZ je velmi obtiZzné stanovit jejich vnitini hodnotu.
Existuje spousta rtiznych metod na stanoveni vnitini hodnoty Bitcoinu, vybér jedné z nich

vétSinou probihd pro daného Ucastnika dle dostupnych dosazovanych informaci pro vypocet.

(47)

Fundamentalni analyzu délime podle zkoumanych faktorti na tfi typy:

® Globdlni (makroekonomickd) analyza — analyzuje ekonomiku jako celek a zkouma
vztahy mezi vyvojem globdlnich makroekonomickych veli€¢in a pohybem kurzu.

e (Qdvétvova analyza — analyzuje specifika jednotlivych konkrétnich odvétvi a ndsledné
prognézuje jejich budouci vyvoj.

e Mikroekonomickd analyza — zkoumd wvnitini parametry jednotlivych akciovych

spole¢nosti v kontextu s vlastnostmi akcii emitovanych danou spole¢nosti. (47)

vvvvv

® Vyvoj ekonomiky.

¢ Objem penézni nabidky.

¢ Inflace.

e  Privni systém.

® Vyvoj drokovych sazeb a dani.

¢ Fiskdlni politika daného stitu.

e Piiliv/odliv zahrani¢niho kapitélu.

e Cenové regulace.

e Cerny trh a korupce.

e Dale napiiklad i ukazatelé zaméstnanosti, rast HDP, index spotiebitelské davéry, stav

podnikatelského prostfedni, dafiovd a ménova politika. (48)
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3.5.2 Technicka analyza

Technickd analyza ma rizné formy a metody. PouZivd se na analyzu trzniho vyvoje
akciového, komoditniho a devizového trhu. Vychozimi daty jsou zvefejnéna data, tykajici se
akciovych trhi, jako napiiklad jednotlivych kurzl, objemu zrealizovanych obchodt, ptipadné
dalSich druhii informaci. Budouci pohyb kurzu se technickd analyza snazi predikovat na
zédklad¢ historického vyvoje kurzu a jeho trendovosti. Slouzi spiSe ke kriatkodobé progndze,
pficemZ vysledkem neni urcitd hodnota, ale spiSe smér budouciho pohybu kurzu, zda bude dile
pokracovat ve svém sméru, ¢i v opacném. DuleZitymi faktory ovliviiujicimi vyvoj kurzu jsou
svétové uddlosti, chovani centrdlnich bank, vyse uroki ¢i stabilita jednotlivych kurzi. Dle toho
se chova trh nabidky a poptavky po dané méné. (48)

V historickém vyvoji kurzu se dd pozorovat, Ze v priub¢hu Casu se reakce v jedndni
investoru stale opakuji, tedy je mozné pomoci Casovych fad identifikovat jednotlivé trendy ve
vyvoji kurzu a pomoci téchto trendti dle predikovat budouci vyvoj.

Cilem technické analyzy je tedy urCeni Casovych intervalii vhodnych ¢i naopak
nevhodnych k investovini a pomoci toho nésledné urcit smér budoucich zmén a vychyleni
kurzu. Mezi vyhody technické analyzy patii predevSim dostupnost potiebnych informaci a jeji
jednoduchd proveditelnost. Mezi nevyhody se fadi to, Ze ve vétSin€ piipadli moZnost predikce
zmény sméru pichdzi az ve chvili zvratu vyvoje kurzu. (23)

Technickd analyza se sklddd ze dvou ¢ésti ato technickych indikatori a grafickych
metod. (56) Mezi hlavni ukazatele technické analyzy pomoci technickych indikatort patii
hybnost, klouzavé priméry a oscildtory. (47)

Klouzavé primeéry, nebo li moving average (ddle jen MA) ukazuji primérnou
hodnotu ddaji v pifedem zvolené Casové tad¢, které ndsledné porovndvaji s kurzem.
Zvolena sledovand hodnota miZe byt bud’ oteviraci (open), nejvyssi (high), nejnizsi (low),
nebo uzaviraci (close) cena. Déle je dulezité zvolit i spravnou délku casové tady. Prilis
kratkd Casova tada reaguje sice rychleji na zménu trendu a vydava vice signdld, avSak
nckteré z nich mohou byt neptesné az faleSné. PfiliS dlouhd Casova fada naopak vydava
mén¢ signali s vétsSim zpozdénim.

MA identifikuji trend ve vyvoji kurzu, ¢i jeho pfipadnou zménu. Pozoruji nové
nastoupeny trend, ndsleduji ho, a pokud se zméni, zméni se i smér klouzavého priméru.

Bohuzel ale takto Casto predikuji zménu kurzu se zpozdénim, proto se doporucuje sledovat
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spolu s timto jeSté i jiny indikdtor. (56) MA se dédle déli na jednoduchy a exponencidlni
klouzavy pramér.

Jednoduchy klouzavy primér je urcen jako b€Zny aritmeticky primér pozic. Jako
pozice miiZe byt stanoveno téméi cokoliv od stiednich azZ po uzaviraci ceny. (47)

Exponencidlni klouzavy prumér je vdZenym primérem urcenych cen. Na rozdil od
jednoduchého klouzavého primeéru bere v potaz i aktudlnost vyvoje tim, Ze pfifazuje vySsi
vahu aktudlni situaci. Tedy s pfibyvajicimi novymi daty se snizuje vliv historicky starSich
hodnot, nikdy jejich vliv ale nezmizi dpln¢€. U exponencidlnich klouzavych priméri lze
zaznamenat presnéjSi uspéSnost pifi predikci vyvoje kurzu. Ani zde neslouZi ndstroj k
urceni hodnot, pouze poukazuje na bod zvratu kiivky. (23)

Metody klouzavych pramért tedy neposlouzi k dlouhodobé prognéze budouciho
vyvoje, ale spiSe ke kratkodobé predikci zmén sméru, kterd by mohla byt ndgpomocna pfi
rozhodovéni investorti a minimalizaci jejich ztrat pti ndkupu ¢i prode;ji.

Oscilatory jsou indikétory, které osciluji kolem stanovené trovn€ nebo v rozmezi
stanoveného pasma. Poskytuji informace o zméné ceny za zvolené ¢asové obdobi, o sile
nastoupeného trendu, intenzité¢ jeho kolisani a o pravdépodobnosti zmény trendu v dany
okamzik. Casto ale indikuji fale$né signaly. Existuje mnoho oscildtort, mezi
nejvyznamnéjsi a v praxi nejvyuzivanéjsi patii napiiklad Momentum, Rate of Change ROC
a Moving Average Convergence Divergence MACD. (56).

Momentum neboli hybnost, zobrazuje, jak se méni cena v zavislosti na Case. UrCuje
se jako rozdil mezi soucasnou a piedchozi hodnotou. Pokud trend sili, posiluje tak svoji
pozici. Pokud naopak sldbne, indikuje vdhani investori a moZny budouci zvrat trendu.
Tento indikdtor neni tak spolehlivy, ale v kombinaci s dimysInéjSimi analyzami muiZe
svoji jednoduchosti velmi pfispét. (23)

MACD se tadi k exponencidlnim klouzavym primérim s tim rozdilem, Ze zde dochazi
k prolnuti vice ¢asovych obdobi. Volné by se dal ndzev pteloZit jako rozdil exponencidlnich

klouzavych primért s delsim a krat§im intervalem. Velkou vyhodou oproti klasickym

vvvvvv

Graficka analyza pouZziva Siroké spektrum rtiznych druht grafii, ze kterych jsou za
zékladni povazovany ¢arovy liniovy graf a ¢arkovany sloupcovy graf. Vyhodou ¢arového
liniového grafu je jeho jednoduchost, na vodorovné ose se zobrazuje Cas, na svislé vyvoj

kurzu (uzaviraci ceny). Pouziva se pfi urCovani dlouhodobych trendl. Naopak ¢arkované
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kurzu a to oteviraci ceny, minimdlni ceny, maximdlni ceny a uzaviraci ceny. PouZivaji se
vétSinou pii ur¢ovani kratkodobéjsich trendi. (47)

V ramci grafické analyzy se sleduji rtizné grafy odvozené od vyvoje kurzu a
pfipadné od objemu obchodl. Nékteré metody jsou jednodussi, jiné sloZitéjsi a ke vSem
jsou potieba prostfedky vypoctové techniky, aby vstupni udaje dokdzaly ptenést do
grafické podoby. Na zdklad¢ vzniklych grafickych zobrazeni se nasledné vyvozuji zavéry.
Mezi hlavni metody grafické analyzy patii analyza vzestupnych a sestupnych trendi, pfi
které se sleduje sttidani dvou fazi na finan¢nim trhu a to vzestupného a sestupného trendu.
Dané trendy pak stanovi hladinu podpory, pod kterou by kurz nemél z dlouhodobého
hlediska klesnout a hladinu odporu. (23)

Hladina podpory pfedstavuje cenu (kurz), kterou udcastnici trhu povazuji v dany
okamZik za minimdlni, tudiZ odmitaji prodat dané aktivum levné&ji. Hladina odporu pak
pfedstavuje takovy strop, nebo maximdlni hodnotu v dany okamZik, za kterou jsou ochotni
investofi aktivum nakupovat. (47)

Dal$im pojmem jsou trendové linie, tedy piimky spojujici série minimdlnich nebo
maximalnich hodnot kurzu v ur¢itém ¢asovém obdobi.

V ptipadég, kdy se zakresli do grafu trendové linie a ndsledné se z druhé strany ohranici
graf rovnobé&Zznou piimkou s trendovou linii, kterd se dotykd alespon jednoho vrcholu, tak
vznikne trendovy kandl. Trendovy kandl funguje na podobném principu jako trendové linie,
avSak cenova kfivka se nepohybuje podle jedné linie, ale ve vymezeném kandlu. Po néjaky Cas
cenovd kifivka tento ohraniceny kandl respektuje a dané linie tak vytvéfeji zdola hladinu

podpory a seshora hladinu odporu, dokud nedojde k prorazeni jedné z té€chto hladin. (23)

Analvyza grafickych formaci

Analyza grafickych formaci napomdhd urceni budouciho vyvoje kurzu pomoci
jednotlivych cenovych rdmcii nalézajicich se v grafu. Mezi hledané rdmce patii napiiklad
reverzni formace, které identifikuji zmény v trendu. Déle to jsou konsolida¢ni formace, které

predikuji budouci pokra¢ovéani nynégjsiho trendu. (48)
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® Vlajka (flag) — mirné koriguje ptredchazejici prudky vyvoj (riist) a po jejim doznéni

opét déle pokracuje rostouci trend

Obrazek 2 - Vlajka
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Zdroj: bitcoinwisdom.com (14)

e Praporek — zpomaluje na urcitou dobu predchdzejici ristovy trend a potom v ném ddle
pokracuje
Obrazek 3 - Praporek
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Zdroj: bitcoinwisdom.com (14)
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e Symetrické trojihelniky — ve formaci musi nastat alesponi Ctyfi body zvratu, po

prolomeni dochdzi k prudkému narastu

Obrazek 4 - Symetricky trojihelnik
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Zdroj: bitcoinwisdom.com (14)

e Kliny (wedges) — z pocatku vysoka droven objemu obchodil klesd v okamziku vstupu
do formace. Nésledny prtlom linky doprovazi i silny rist obchodni aktivity (47)

Obrazek 5 - Sestupny Kklin
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Zdroj: bitcoinwisdom.com (14)
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3.5.3 Psychologicka analyza

Psychologické analyza vychazi pfedev§im z pifedpokladu, Ze vyvoj burzovniho trhu
je nejvice podminén chovanim a rozhodovéanim ucastnikli procesu. Ostatni analyzy jsou
sice objemn¢jsi, vice podlozené skuteCnymi daty, ale opomenuti tohoto aspektu by mohlo
zapriCinit vazné nedostatky pfi predikci budouciho vyvoje.

Jedna se pouze o kriatkodobou analyzu, jelikoZ je zaloZena na aktudlnim déni, podle
kterého se snaZi o analyzu davové reakce na rizné podnéty. Ucastnici trhu podle téchto

reakci bud’ nakupuji ¢i prodédvaji, a tim ovliviiuji vyvoj kurzu.

Mezi vhodné moZnosti psychologické analyzy se fadi napiiklad:
e Keynesova spekulativni rovnovaznd hypotéza.
e Kostolanyho burzovni psychologie.
e Teorie spekulativnich bublin.

¢ Drasnarova koncepce psychologické analyzy. (46)

3.5.3.1 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

John Maynard Keynes uz ve své dobé¢ tvrdil, Ze: ,,Nemd Zddny smysl zaplatit 25
penéZnich jednotek za investici, o které podle jejiho perspektivniho vynosu usuzujete, Ze md
sice hodnotu 30, ale predpokldddte, Ze o tri mésice pozdeji ji trh oceni jen na 20. Z toho
vyplyvd, Ze investor musi venovat znacnou pozornost predpoviddni budoucich zmeén
v atmosfére psychologie trhu a vhodnym zpiisobem vyuZivat svoje odhady.“ (47)

Keynesova spekulativni rovnovdZzna hypotéza vychdzi z toho, Ze ¢im dal tim vice
pfibyvad podil nezkuSenych investorli oproti tém zkuSenym a kvalifikovanym, coZ ma za
nasledek vznik nasledujicich problematik:

® Trhy reaguji pfili§ citlivé na jakoukoliv zménu a to 1 na bezvyznamné udalosti,
v disledku toho se stdvaji vice volatilni.

e Vliv davové psychologie je ¢im dal tim véEtsi.

e Investoii se snazi dosdhnout maximdalniho zisku v pfili§ kratkém obdobi pouze

podle chovéni investorti bez ptedchozi fundamentalni analyzy. (46)
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3.5.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho burzovni psychologie vychazi z predpokladu, Ze z kratkodobého
hlediska, pfevdazné¢ do jednoho roku, je vyvoj kurzu ovlivnén chovianim ucastnikii burzy.
Naopak ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu maji na budouci vyvoj vliv
fundamentélni faktory. (48)

Kostolany dé€li ucastniky obchodovani na burzich na dvé skupiny:
e Hraci — tvoii az 90% burzy, jejich cilem je rychlé dosazeni maximdlniho zisku,
rozhoduji se emocidlné, jdou s davem.
e Spekulanti — maji vétsi uspéch nez hraci, protoZe pro své rozhodovani vyuZzivaji

Vv s

spiS neZ emoce fundamentdlné faktory, realizuji dlouhodob¢jsi transakce.

Dle tohoto rozdéleni ucastniki burzy vznikaji Ctyfi situace podle pohybu kurzu a

zmény objemu obchodu. (46)

3.5.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Teorie spekulativnich bublin definuje situaci, kdy kurz po néjakou dobu roste nebo
klesd a najednou prudce zméni svlij smér bez jakéhokoliv vysvétleni pomoci
fundamentélnich faktorti. Mensi, nezkuSeni investoii se v tento okamZzik zaleknou, ustoupi

a tim utrpi Casto velké ztraty. (46)

3.5.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnarova koncepce psychologické analyzy vychdzi z dvou vlastnosti lidi, a to
chamtivosti a strachu. Kdyz pfevazuje chamtivost, lidé nakupuji a kurzy rostou. Kdyz se
dostavi strach ze ztraty nadbyte¢ného majetku, lidé se zaleknou a zacnou proddvat, kurz
timto zacne klesat. Ze strachu miZe vzniknout aZ panika a potom dochdzi ke skokovému

poklesu hodnoty. (46)
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Analyza vyvoje kurzu virtualni mény Bitcoin

Bitcoin byl vynaleznut roku 2009 autorem s pseudonymem Satoshi Nakamoto,
ktery nikdy neodhalil svoji identitu a po nejvétsim boomu roku 2010 se odmlicel tdplné€.

Béhem prvnich péar let se Bitcoinu nedostdvalo tolik pozornosti, zvIast kvili
strachu z né¢eho nového, nepodloZzeného zkuSenostmi. Postupem Casu se ale kolem této
kryptomény zacalo objevovat ¢im dal vice spekulaci, pozornosti a jeji obliba rychle
stoupla. K dneSnimu dni 28. 6. 2014 je v obchu néco okolo 12,7 milioni BTC, coZ tvoii
ptiblizn¢ 60% z kone¢né hodnoty vytéZenych Bitcointl, kterd je stanovena na 21 milionil
BTC. Kazdy den pocet vytézenych BTC stoupne piiblizné o 4 000 BTC, jedna se tedy o

linedrni vyvoj, ktery byva narusen ne¢ekanymi uddlostmi. (29)

Graf 4 - Trzni hodnota BTC/USD 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)
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Dne 12. 1. 2009 byla v siti Bitcoin provedena prvni platba a to mezi Satoshi
Nakamoto a Hall Finney, ktefi si timto mezi sebou poslali 100 BTC. Prvni ndkup
bitcoinem probéhl v roce 2010, kdy jim byly zaplaceny dvé pizzy za 10 000 BTC (v
prepoctu za 41 USD v dob¢ transakce, dnes by se jednalo o hodnotu kolem 5 miliont
USD). Na pocatku prvnich dvou let 2009 - 2010 hodnota neptekonala 1 dolar. V prub¢hu
let 2011 a 2012 se hodnota mény pohybovala mezi 5 az 15 dolary bez vétSich vykyva.
V Cervnu 2011 dosdhl kurz vrcholu bubliny, kdy z vrcholu 31 USD/BTC zacal prudce
klesat a nasledné se mirn€ vracet az na hodnotu 13 USD/BTC. Kurz virtudlni mény Bitcoin
prudce vzrostl az v dubnu 2013 a od té doby zacal prudce klesat a nésledné opét stoupat.

Nyni budou bliZe popsény jednotlivé etapy vyvoje kurzu. (7)

Graf 5 - Trzni hodnota BTC/USD v roce 2010
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)

Hodnota mény byla v prvnich dvou letech existence témét nulova. Jak jiz bylo
zminéno, vyuzivani mény Bitcoin neni ovlivnitelné centrdlni bankou a je tudiZ zaloZeno
pouze na duvéfe, Ze se s touto meénou bude moci platit i v budoucnu. Bitcoin se tedy
prosadil aZ v dobé¢, kdy se pomoci médii zacal vice dostdvat do mysli obCanti a ti mu zacali
vice duvétovat. Prvni takovy krok pfisel, kdyZ denik The New York Times vydal ¢lanek o
této mén¢ a tim pomohl k prudkému nartistu kurzu této mény v roce 2010. Dne 17. 6. 2010

byla nésledné zaloZena nejvetsi burza Mt. Gox. (25)
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Graf 6 - Trzni hodnota BTC/USD leden - birezen 2013

Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)

V roce 2013 Bitcoin posilil sviij kurz vici americkému dolaru témét o 9 000%.
Podobn¢ optimisticky nartist zaznamenaly i ostatni kryptomény. Pfi takovém ndrtstu se
mnoho ekonomt zaCalo domnivat, Ze se jednd pouze o bublinu, kterd za n&jaky cas
splaskne a nefeka ji vEtsi budouci vyvoj. Tento nédzor se odviji od znalosti chovani
ménového trhu, kdy se trzni ceny urcitého statku pohybuji pfili§ vysoko nad vnitini
hodnotou tohoto statku. (39)

V bieznu roku 2013 kurz zaznamenal vétsi narast kviali kyperské bankovni krizi.
Zde bylo potfeba v tu dobu zachrénit dvé velké banky, které tvorily dohromady az 80%
finan¢niho trhu této zem¢. Naslednd velkd nediivéra v bankovni systém zaptiCinila vetsi
oblibu Bitcoinu, ktery neni nijak zavisly na rozhodnuti centralni banky. Virtudlni ména je
vedena mimo veskeré bankovni instituce, a tedy patii vyhradné jen a pouze svému majiteli.
V piipadé krachu burzy ¢i nékteré banky, oproti fiat ménam, tato udélost nijak vyvoj kurzu
virtudlnich mén neovlivni a tedy Bitcoin neztrati svoji hodnotu. Zminéna kyperska
bankovni krize nezasdhla pouze obyvatele Kypru, ale kvili oznaceni za datovy rdj a
velkému mnozstvi vloZenych prostiedkli ze zahranici, tato krize zasdhla i spoustu

zahraniCnich investoru. (22)
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Graf 7 - Trzni hodnota BTC/USD duben 2013
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 29. 06. 2014. (8)

V dubnu doslo k ndhlému vysokému nértstu kurzu, a to z diivodu zvySeni obliby v
Cing a Argenting. V Argenting v tomto obdobi probihala krize, pii které doslo k inflaci az
10%. Vliv mél i faktor, Ze obCané této zem¢& maji moZnost ndkupu zboZi z jinych stéti
umoznénu pouze dvakrit rocné. Vyuzitim virtudlni mény, kterd je plné anonymni, mohou
tento zdkon obejit. V tomto obdobi dosdhl kurz Bitcoin aZ na 238 dolart.

V druhé poloviné¢ dubna 2013 zaznamenal kurz vyrazny pad a to z davodu
chvilkového uzavieni nejvétSi Bitcoin burzy MtGox. Burza oznamila, Ze byla cilem
nékolika hackerskych ttoki a stranku radéji pfepnula do reZimu offline. Tento krok mél za
cil pomoci tzv. ,,cool down the market”, coZ vedlo k opétovnému zajisténi dostatecné
ochrany trhu. Tento krok se pouzivd v piipad¢, kdy burza pod ttoky virtudlnich hackera
pozastavi svoji ¢innost a v offline reZimu se pokusi o zajiSténi maximdlni ochrany, aby
utok nezpusobil dalsi Skody. ZmraZeni trhu a tim i bitcoind zpiisobilo ale ochladnuti zdjmu
a duvéry. Moznost napadeni doposud dokonalého trhu potvrdila i webova stranka
InstaWallet, kterd kvili ndporu dtoki ptisla o 35 000 BTC (v ptepoctu o 9 miliont dolart).
Hodnota mény v tomto obdobi klesla az o 70%. (3)
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Graf 8 - Trzni hodnota BTC/USD kvéten-zari 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)

Dalsi velky pokles virtudlni ména Bitcoin, kdy se cena dostala i na 2 dolary za 1
BTC, zaznamenala v ¢ervenci. Diivodem byla opét burza MtGox, kterd tentokrat zmrazila
moznost vybéru Bitcoin v USD kvili poruseni bezpecnostnich opatfeni a ndslednému
uniku dat. Dal$im diivodem k poklesu byl i kompletni zdkaz a stopnuti této mény
v Thajsku. Nicmén¢ ekonomové toto obdobi povazuji pouze za spekulativni bublinu, proto

se oznacuje jako ,,The Great Bubble®. (25)
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Graf 9 - Trzni hodnota BTC/USD fijen-prosinec 2013
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014. (8)

Vyvoj kurzu v fijnu 2013 byl ptfedevsim ovlivnén paddem internetového obchodu
Silk Road. V tomto mésici byl zatéen vlastnik této stranky, na které se platilo virtudlni
meénou Bitcoin. Dlivodem zatéeni bylo nelegédlni zneuzivani anonymity této meny. Policie
pti zatCeni zabavila az 30 000 BTC, coz zpusobilo pokles kurzu, avSak za par dni se opét
dostal na ptivodni hodnotu. (39)

V listopadu 2013 dosdhla ména Bitcoin svého cenového maxima. Hlavnim
ditvodem takového riistu byla vysokd poptivka v Ciné. Cinska realitni skupina a IT firma
Shanda otevtela prodej 300 bytl, u kterych zacala ptijimat platby virtudlni ménou Bitcoin.
Dtivodem takového kroku bylo pfedevsim zviditelnéni nabidky, ale pfedevs§im dle stdvajici
legislativy nezdanitelnost této transakce. Zajem o nemovitosti byl natolik veliky, Ze
poptavka piesdhla nabidku, kterd byla vycerpana jiz béhem nckolika minut. Sménny kurz
byl pfi koupi stanoven na 1 000 ¢inskych jiiani (CNY) k jednomu Bitcoinu s tim, Ze si
developer vyhradil pravo tuto sazbu ménit pro ptipad, kdyby doslo k ne¢ekanému propadu
kurzu. Ten ale nenastal a tak um¢lé navysSeni kurzu az témét na 2 000 CNY/BTC bylo
odménou pro developera. Jednalo se o prvni piipad, kdy byla virtudlni ména vyuzita k jiné
¢innosti, nez pouze ke spekulacim. Toto poukdzalo na moznost jejtho vyuZziti v dalSich
stérach, kde momentédln€ vystupuji pouze fiat mé€ny. Oproti nim by ale transakce mohly

byt jednodussi, rychlejsi a s minimélnim poplatkem. (3)
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Mowe

reportazi ve statni ¢inské televizi CCTV doslo k obrovskému narGstu kurzu. Bitcoin se
zacind promitat v oCich lidi jako velky technologicky uspéch a moZnost investice do aktiv.
Reference osob, zbohatlych kvili investici do této mény, poméhaly k dalSimu zvySovani
popularity a hodnota Bitcoinu v tomto mésici ptekonala hranici 1 000 USD, ptfesnéji 1 151
USD. Koncem listopadu 2013 cena atakovala az 1242 USD/BTC a tak na chvilku pfevysila
i cenu zlata. (3)

Nejvétsi popularity se Bitcoin doc¢kal opét v Ciné, jelikoZ jsou zde zavedené
restrikce, co se ty€e pohybu kapitdlu ven ze zem¢. Bitcoin se tak stal jedinym prostfedkem
pro businessmany pro odvod finan¢nich prostfedkii do jiné zemé. V prosinci 2013 se
zaznamenal velky pokles kvili ozndameni Cinské vlady ohledn& pouZivani virtudlni mény a
to takové, Ze Bitcoin nemuze klasifikovat jako ménu. Omezeni spocivalo v zdkazu bankam
otevirat Uty spolecnostem obchodujicim s mé€nou Bitcoin. Ob¢ané mohou i nadile
nakupovat a proddvat v této mén¢, ale pouze na vlastni riziko. Toto omezeni vedlo

k sniZeni hodnoty Bitcoin az o 50%. (7)

Graf 10 - Trzni hodnota BTC/USD leden-kvéten 2014
1 200,00000

1 000,00000
800,00000
600,00000
400,00000
200,00000

0,00000
1.1.2014 1.2.2014 1.3.2014 1.42014 1.5.2014

Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 28. 06. 2014 (8)
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Od zacatku roku aZ po duben 2014 klesla hodnota Bitcoin cca o 40%, coZ zpusobil
pfedevSim pad Bitcoin burzy MtGox. Jiz v roce 2013 nastal dvoudenni vypadek a dale 1
blokace uctii v USA z divodu zjisténi nelegdlnich krokli. Divodem byla systémova chyba,
ktera dovolovala posilat penize dvakrat. Pii uskute¢néni transakce se uzavre tdix kddem,
ktery tvoifi 64 ndhodnych znakd. Nekteii ale piiSli na moZnost zmény tohoto kédu tak, Ze
systém pozadavek akceptuje a potvrdi fiktivni objedndvku jako legdlni a pivodni jako
nelegdlni. Z ptivodni objednavky posle ¢astku k adresatovi. Odesilatel ale pozada o support
ticket s dotazem, Ze adresat nedostal zaplacené penize z divodu neplatnosti transakce a tak
systém posle penize zpét odesilateli. Timto zpisobem Bitcoin burza pfisla o cca 850 000
BTC a jelikoz si s problémem nedokézala poradit, privedlo ji to 24. 2. 2014 ke krachu.

Dalsim divodem poklesu kurzu bylo jeho omezeni v USA, kterd nafidila nutnost
zdanovani vSech plateb nad 600 USD. V této dob¢ se zacalo vyrazné spekulovat o padu
Bitcoinu, ke kterému ale nakonec nedoslo.

V dubnu 2014 se cena kriatkodobé drzela na 550 USD a néisledné zacala padat.
Divodem bylo vyjadieni Lidové banky Ciny ohledné zdkazu vyuZivani virtudlni mény
Bitcoin. Cinské banky musely ihned ukonéit veskeré vztahy se sméndrnami a burzami,

V zéii tohoto roku kurz zacal bez zjevnych pficin klesat. V tomto obdobi velké
firmy, které doposud investovaly do Bitcoinu, zacaly, kvtli jeho vysoké volatilité viditelné
na ptredchozich vykyvech, ménit Bitcoin za dolary, coz zpusobilo zvySeni nabidky volnych
Bitocinii ve sménarnach. Pfi¢inou poklesu hodnoty Bitcoinu miiZe byt také skutecnost, ze
také ndklady na hardware a spotiebu elektrické energie. (39)

V fijnu 2014 doséahl kurz Bitcoinu celkem nizké hodnoty 267 USD/BTC. Béhem
jednoho dne ale vystoupal az na 410 USD/BTC. PiiCinou byl jednordazovy ndakup
nezndmého investora, ktery koupil celkem 30 000 BTC za hodnotu 300 USD/BTC.
Posledni pokles v roce 2014 byl pak zaznamenén v listopadu, kdy bylo zavieno nejvétsi

bitcoinové trzisté Silk Road 2.0. kvtili jeho nelegalité.

57



Graf 11 - Trzni hodnota BTC/USD 2015
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Zdroj: vlastni prace podle www.blockchain.com, 03. 03. 2015 (8)

Béhem roku 2015 se hodnota kurzu drZela nizko, az dokonce v lednu dosdhla pouze
166 USD/BTC. Nasledné se kurz pomalu navySoval s jemnymi vykyvy.

Ihned vlednu 2015 byla napadena burza Bitstamp. Pomoci ttoku na online
penéZenku bylo ukradeno témét 19 000 BTC.

V dubnu 2015 pak Rusko zruSilo zdkaz webovych strdnek na téma digitalnich
kryptomén, avSak stdle neptestalo hrozit s uplnym zdkazem uZivani téchto mén na tzemi
Ruska. V Cervenci se bitcoinova sit’ musela potykat s dalSim dtokem hackerti. Béhem
n¢kolika hodin byl blockchain zaplaven velkym mnoZstvim malych transakci, vice nez 50
tisic, s minimalnimi hodnotami (cca 0,0001 BTC), které ¢ekaly na potvrzeni. Dohromady
tyto transakce ale tvofily velmi velké objemy dat a tak velmi zpomalily cely systém.

V srpnu na jedné z nejvétSich burz BitFinex doSlo k ne¢ekanému prodeji vétSiho
mnoZstvi bitcointi, kdy jeho hodnota spadla béhem ptil hodiny témét o 100 dolarti na
hodnotu kolem 235 USD. Koncem roku 2015 cena zacala opét stoupat, tentokrat bez
jakéhokoliv vysvétleni, aZ se dostala na 504 USD. Za velmi vyznamnou udalost v historii
Bitcoinu se d4 povazovat vyhlaSeni EU ze dne 22. 10. 2015, kdy Evropsky soudni dvir

rozhodl, Ze se Bitcoinové transakce osvobozuji od DPH. (3)
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4.2 Mozny budouci vyvoj virtualni mény Bitcoin

Kurz Bitcoinu je velice té¢Zce piedpovéditelny, jelikoZ je velice volatilni. Jeho hodnoty se
odviji pouze od ochoty utcastnikli na trhu za danou cenu proddvat ¢i kupovat, tudiz je velice
nepravidelny a doposud nezaznamenal Zadné cyklické projevy. Snaha o ptedpovéd’ chovani
volatility je velmi duleZitd ve finan¢nim svété, protoZe tento aspekt odrdZi i miru rizikovosti
daného finan¢niho aktiva.

Podle graft v kapitole 4.1 je jasn¢ viditelné, Ze vyvoj kurzu Bitcoinu splituje podminky
vysoké volatility. V urcitych obdobich byla nizkd, nékdy vysokd, jinak se vyvijela pfi
cenovych vzestupech a jinak pfi poklesech, a v urcitych €asovych usecich se vyvijela spojité
bez vyraznych skokt.. Posledni tvrzeni neplati pro tplné cely vyvoj. Volatilita ve vétsSing
piipadd nediverguje k neomezenym hodnotdm, i kdyZ v n¢kterych obdobich byla nepfiméfene

vysoka.

4.2.1 Fundamentalni analyza

Co se tyce odvétvové analyzy, v ptipadé Bitcoinu neni mozné tuto analyzu vyuZit.
Virtudlni mény nepiedstavuji Zddné konkrétni odvétvi hospodarstvi, jehoZ vyvoj by mohl byt
analyzovan a prognézovan do budoucnosti.

Mikroekonomickd analyza zde také neni vyuZitelnd, jelikoz virtudlni mény nejsou nijak
vyuZzity jako akcie nékteré akciové spolecnosti.

Jedinou z vyuzitelnych fundamentéalnich metod je metoda makroekonomicka. Z faktora
uvedenych v kapitole 3.5.1 maji na vyvoj kurzu Bitcoinu nejvétsi vliv: vyvoj ekonomiky
ameénové politiky, vySka drokovych sazeb, vyska inflace, kvalita investiéniho prostredi,
ekonomické a politické rozhodnuti v problematice virtudlnich mén, hospodaiska kriminalita,
pravni systém, spotiebitelska diivéra, stav podnikatelského prostiedi, daiiova politika.

V tomto piipadé je vliv danych faktorti spi§ zaznamenavan v souvislosti s fiat ménou.
Cim se horsi situace v hospodaiském, datiovém ¢&i pifmo v ménovém systému, tim spise se
ob¢ané uchyluji k vyuZivani alternativ. Cim dal vy$s§i nedtvéra v klasické mény nejvice
pomdhd rozvoji virtudlnich mén ato ndrGstem jejich uZivatell. JelikoZ kone¢ny pocet
vytéZenych Bitcoinli je pfedem urcen, jediné, co tento aspekt mize zpusobit, je tlaceni jeho

hodnoty smérem nahoru.
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Nekteré faktory nemaji na vyvoj kurzu virtudlnich mén Zadny vliv a naopak jiné je
mohou ovlivnit az fatidln¢. Stdle se tato problematika potyka s nejistotou ze strany stati
a jednotlivych vlad, kde neni jasné, jak se k ni postavi, zda podpoii jeho dal§i vyvoj a tim
i navySeni hodnoty jeho kurzu, ¢i ho potopi pomoci riznych statnich regulaci, ¢i pfimo zruSeni
pouzivani na izemi daného statu. DalSim faktorem, ktery muze vysoce ovlivnit vyvoj kurzu
virtudlnich mén, jsou moZné incidenty na Bitcoin burzdch, krddeZe, napadnuti systému
hackery. Jesté pfed pdr lety byla tato ména propagovdna jako vysoce zabezpeeny systém
odolny proti podobnym ttoktim, avSak postupem casu se ukdzalo, Ze tomu tak neni, kdyz byla
napadena burza Mt.Gox, jak jiZ bylo popsdno v pfedchozich kapitoldch. Ne tak precizni
bezpecnost vlozenych prostiedki do dané mény miiZze zapiiCinit naruseni davéry
v obchodovini s touto ménou a tim i velky propad kurzu.

Mezi dal$i makroekonomické ukazatele, které by mohly mit vliv na dalsi vyvoj
virtudlnich mén, musime zahrnout i moZny celosvétovy konflikt, ¢i piirodni katastrofu, kterd
by zapftiCinila vypadky energie, tudiZ by nebyla mozZnost vyuZiti kterychkoliv platebnich
prostfedkt mimo ty fyzické. Poslednim z moZnych aspektii by také mohlo byt, Ze na trh pfijde
néco dalsitho, bezpecnéjsiho a zajimavéjsiho.

Fundamentélni analyza je tedy v pfipad€ virtudlnich mén velice téZzko proveditelna,
jelikoz zde existuje velkd spousta nepredikovatelnych udélosti, které mohou ve velké mife
ovlivnit jeho budouci vyvoj. Pokud by ale mélo dojit alespoii k hrubému odhadu predikce, tak
rychleji a rychleji, a kdyz pted par lety Bitcoin zac¢inal, nikdo nevéfil, Ze pieZije, a Ze nabere az
takovou silu. Lidé se stile vice zacinaji zajimat o moderni technologie, které mohou ulehcit
Zivot a hlavné se zacinaji ¢im dal vice zajimat o svd prdva a o situace, kdy nékdo muiiZze nekale
Cerpat z jejich nevédomosti. Stale vice ob¢anti si za¢ind uvédomovat, Ze vlady prostiednictvim
inflace a dani maji a7 ptiliS velky vliv na kolob&h financi ana nase osobni investicni
rozhodovani. V informacnich prostfedcich se dozviddame o zneuZivani této moci, finan¢nich
korupcich a nesprdvnych lidech na nespravnych mistech. Divéra v regulaci stitem postupné
klesd a s rostoucimi informacemi o moZnostech jak tomuto uniknout a byt vice svym vlastnim
panem, roste zdjem o alternativy. Z tohoto vyplyvd mozZné budouci navySovani zdjemct
o vyuzivani Bitcoind jako ménového agregatu, coz povede k navySeni jeho vyuzitelnosti, a tim
i jeho hodnoty.

Vyvoj kurzu by mél tedy sméfovat smérem nahoru, pouze s vykyvy tak jako doposud,
kvuli riznym aspektim popsanym vysSe. Pokud ale nedojde k vétsimu zdsahu, mohl by byt

nadale ¢im dal tim méné volatilni.
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4.2.2 Technicka analyza

Co se tyce technické analyzy kurzu Bitcoinu, vzhledem k tomu, Ze se jednd o mladou a
piiliS§ volatilni ménu, je tento typ analyzy nevyuZitelny pii dlouhodobé predikci budouciho
vyvoje. Jiz doposud je jasn¢ viditelné, zZe se kurz spise tidil podle jinych aspektii jako je stav
svétové ekonomiky, podpora médii ¢i jiné zdsahy. Technickd analyza tak spiSe poslouZi pro

kratkodobou predikci v rdmci spekulaci.

4.2.3 Psychologicka analyza

Co se tyce trhu Bitcoinu, potvrzuje dle historickych udalosti Keynesovu teorii.
Kvili sloZitosti systému Bitcoinu a zdrovenn jeho zajimavosti roste mnoZstvi Bitcoinil
v rukdch nezkuSenych investorti. Potvrzuje to situace, kdy se lidé v roce 2011 dozvédéli o
tom, zZe kurz Bitcoinu vzrostl za prvni Ctyfi mésice skoro 10 ti ndsobné a za dalsi dva
meésice opét nékolikandsobné, coz pritdhlo neskute¢né mnoZzstvi pozornosti nezkuSenych
obchodnikd, ktefi se na trh s Bitcoinem vrhli s vidinou velkych ziskd. Timto krokem se trh
stal pfili§ volatilni a zacal stdle vice podléhat vlivu davové psychologie. Tato situace se
nasledné¢ zopakovala vicekrat. Investoii se tak rozhodli pouze z emociondlniho hlediska
bez kontroly fundamentélnich analyz.

Podle teorie Johna Maynarda Keynese, trh Bitcoinu tvoii az 90% hréci, tedy ti co se
snazi dosdhnout rychlych ziskii a rozhoduji se proto velice emocidlné¢ bez podlozeni
fundamentélnich hledisek. Toto je divodem velké volatility kurzu Bitcoinu. Za dosavadni
existenci doslo jiz mnohokrat k vysokym narastim ceny Bitcoinu. Napiiklad v roce 2011
stoupl Bitcoin z1 USD/BTC az na 31 USD/BTC, nebo vroce 2013 dokonce z 13
USD/BTC az na 266 USD/BTC. Po téchto skokovych rtstech kurz zaznamenal o to vEtsi
pad, ktery vSak nesetrval dlouho a kurz se opét vratil az téméf na polovinu z pivodni
vysoké hodnoty. I v ptipadé Bitcoint popsané teorie potvrzuji vznik spekulativnich bublin,
jelikoZ jeho kurz zaznamenal obrovské ndrtsty i poklesy bez jakéhokoliv rozumného
vysvétleni podloZeného fundamentélni analyzou.

Drasnarova koncepce psychologické analyzy opét potvrdila, Ze jeji hypotézy

spliuje i kurz Bitcoinu. Dana koncepce je postavena na dvou lidskych faktorech, a to na
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chamtivosti a strachu. Kurz Bitcoin byl jiZ v mnoha situacich ovlivnén chamtivosti a
strachem. Ve chvili, kdy kurz vysoce vzrostl, lidé podlehli davovému pocitu moci a
chamtivosti a zacali ve velkém poctu skupovat tuto virtudlni ménu. Tento krok zpusobil
rozkolisani jeho kurzu, coZ opét zapusobilo davové, tentokrdt jako strach o vloZené
investice a tudiZ jejich ndslednému prodeji a poklesu kurzu.

Kurz virtudlni mény Bitcoin je velmi mlady a stédle pfili§ zavisly na spekulacich nez
na ekonomickych souvislostech a zdkonech trhu. Hlavnim divodem jeho prozatimni
rozkolisanosti je pfedevSim to, Ze se mezi jeho uzivateli doposud pohybuji spise
neprofesiondlni a nezkuSeni investofi, pfedev§im nezkuSeni co se tyCe investovani do
virtudlnich mén. Tato skutecnost zplsobuje jejich silnou ovlivnitelnost momentélni

naladou na trhu Bitcoinu, pfedevSim chamtivosti pii rastu kurzu a strachem pii jeho padu.
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4.3 Vyhodnoceni analyz vyvoje kurzu Bitcoinu

Podle zhodnoceni vysledku analyz vyvoje kurzu by se aspekty, které na n¢j maji vliv, daly

shrnout takto:

Hlavnim a nejspiSe nejdileZitéjSim aspektem, ktery by mohl dost vyrazné
zasahnout do budouciho vyvoje této virtudlni mény je postoj jednotlivych
statd, hlavné pak USA, Ruska a Ciny. Mnoho ekonomu tvrdi, Ze postupem
Casu dojde kuplnému zdkazu pouzividni téchto mén v jednotlivych
svétovych velmocech ze strachu z rozsiteni ¢erného trhu. Tato moZnost se
nejevi jako piilis§ redlnd. Bitcoin je v podstaté pocitacova sit’ bez centrdlniho
prvku, kterému by stit zakdzal fungovani. Jedinou moznosti je regulace
platby s timto platidlem, pfipadné nastaveni moZnosti vybéru dané z téchto
transakci. Je patrné, Ze se kazdy stit k virtudlnim méndm postavi jinak, dle
svého uvdzeni. Jednad se prozatim o velmi nedofeSenou problematiku, ve
které by postupem c¢asu melo ku prospéchu vSem dojit ke sjednoceni
ndhledu na virtudlni mény a jejich zdanovani. S tim je spojena i situace, kdy
by stity mohly poukdzat na Bitcoin jako na nelegdlni Cinnost, coZ by

znamenalo konec virtudlnich meén.

Mike Hearn, ktery stdl u zrodu Bitcoinu, prohlésil na svém blogu, Ze mini
odprodat svoji ¢ast Bitcoinl. Tato situace by znamenala velky propad kurzu.
Svij krok odiivodiiuje tim, Ze Bitcoin jiZz necekd pozitivni budouci vyvoj,
jelikoZ selhal jak technologicky, tak i systémové. Pii ¢im dél tim vEtSim
mnozstvi transakci systém zacind byt vyCerpdn, piiliS mnoho transakci ¢eka
na schvdleni a pomalu dochézi ke kolapsu. Dal§im diivodem nediivéry Mike
Hearna ve virtudlni ménu Bitcoin je i nyné&jsi situace ohledné¢ miningovych

poolt. (28)
Kapitola 3.3.1 mimo jiné pojedndvd o vzniku tzv. mining pooll jejichz
aktivita spociva v soustfedéni t€Zby tak, aby se eliminovalo riziko ztrity a

snizily ndklady na téZzbu. V okamziku, kdy téZbu provadi vice ucastnikli
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seskupenych dohromady, se vynosy rozklddaji v Case a tak sniZuji nasledky

padi kurzu.

Obrazek 6 - Pool mining (%)

Uni i
BitClub Metwork : 2
Kano CKPool :
F2Pool - 25
KnCMiner :
Slush : 5
BW.COM : 7

BitFury - 10

AntPool : 24

Zdroj: blockchain.com (8)

Pti zvySovani sloZitosti transakci a ndrocnosti na vypocetni techniku zacaly
tedy postupné vznikat jednotlivé téZatské pooly. V dneSni dob¢ tvoii hlavni
¢ast trhu jiz pouze dva pooly a to F2Pool s 25% a AntPool s 24% na trhu
Bitcoinu. Je zifejmé, Ze se na trhu Bitcoinu pomalu ale jisté spojuji
jednotlivé pooly do vétSich, siln¢jSich, avSak pravé spojovdnim by mohlo
dojit ke vzniku monopolu na t€zbu, ktery by jiZz naruSil princip
decentralizovanosti virtudlnich mén. Jedna instituce by tak méla jedinecny

nadpolovi¢ni vliv a dohled nad vyprodukovanymi Bitcoiny.

e JelikoZ je vytéZeny objem Bitcoinu na rozdil od ostatnich mén pevné dany,
ptedpokladé se v budoucnu velmi vysoky ndriist jeho hodnoty. Nasledné se
da predpokladat tedy i velky pokles, ¢im vyssi bude procentudlni narist, tim
bude 1 vétSi ndsledny pokles. Nasledné po kazdém takovém skokovém

vykyvu nastane del§i klidové obdobi korekce, kdy bude kurz kolisat
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v urCitém rozmezi. Ale v pfipadé tak velkého poklesu by mohla vzniknout
velkd bublina, pii niZ by rostl strach investorti a tim klesal jejich zdjem.

Kurz by tak i naddle mohl kolisat na velmi nizkych drovnich.

Naopak muze nastat opacnad situace, kdy zdjem o Bitcoin ndhle v disledku
n¢jaké udalosti velmi prudce vzroste. Tato situace miZe nastat, kdyZ klesne
zdjem o klasické fiat mény, napiiklad z divodu neddvéry ve financni
instituce. Cim se horf situace v hospodaiském, dafiovém ¢&i pifmo ménovém
systému, tim spiSe se ob&ané uchyluji k vyuZivani alternativ. Cim dal vyssi
nedivéra v klasické meény nejvice pomdhd rozvoji virtudlnich mén ato
nartistem jejich uzivatelt. JelikoZ koneCny pocet vytéZzenych Bitcointi je
pfedem urcen, jediné, co tento aspekt mize zpusobit, je tlaceni jeho hodnoty

smeérem nahoru.

Budouci vyvoj virtudlni mény Bitcoin muze také ovlivnit mozny hackersky
utok na centrélni burzy, ktery by zpusobil zvyseni nedivéry v dany systém a
velké sniZzeni poptdvky, tim 1 sniZeni hodnoty. Ona neovladatelnost
penéZnimi dstavy na druhou stranu znamend 1 velkou nejistotu v budoucnost
nikym nechrdanéného systému, a tim v budoucnost ndmi vloZenych
prostiedkll. Jesté pred par lety byla tato ména propagovdna jako vysoce
zabezpeceny systém odolny proti podobnym utoklim, avS§ak postupem Casu se
ukdzalo, 7ze tomu tak neni, kdyZ byla napadena burza Mt.Gox, jak jiZ bylo
popsdno v pfedchozich kapitoldch. Ne tak precizni bezpe€nost vloZenych
prostitedkli do dané mény mulZe zapfiCinit naruSeni diivéry v obchodovéni

s touto ménou a tim i velky propad kurzu.

Kviili slozitosti systému Bitcoinu a zdroven jeho zajimavosti roste mnoZzstvi
Bitcoinil v rukdch nezkusenych investorti. Potvrzuje to situace, kdy se lidé
v roce 2011 dozvédéli o tom, Ze kurz Bitcoinu vzrostl za prvni Ctyfi mésice
skoro 10 ti ndsobné a za dal$i dva mésice opét nékolikandsobné, coz
pfitdhlo neskute¢né mnozZstvi pozornosti nezkuSenych obchodnikd, kteii se
na trh s Bitcoinem vrhli s vidinou velkych zisk. Timto krokem se trh stal

prilis volatilni a zacal stdle vice podléhat vlivu davové psychologie. Tato
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situace se ndsledné zopakovala vicekrit. Investofi se tak rozhodli pouze
z emociondlniho hlediska bez kontroly fundamentalnich analyz. Jak jiZ bylo
popsédno i u teorie Johna Maynarda Keynese, trh Bitcoinu tvoii az 90%
hraci, tedy ti co se snazi dosdhnout rychlych ziski a rozhoduji se proto
velice emocidlné bez podloZeni fundamentdlnich hledisek. Toto je divodem

velké volatility kurzu Bitcoinu.

Piirodni katastrofa, kterd zpusobi vypadky elektrické energie, ¢i moZny
celosvétovy konflikt miize zpUsobit, Ze ze dne na den virtudlni mény uplné
ztrati svoji hodnotu. Toto se miiZe stit i fiat méndm. Pokud by napiiklad padnul

americky dolar, cena Bitcoinu by zacala velmi prudce stoupat.

Na trh muaZe pfijit nova alternativni ména, kterd bude vyrazné zajimavejsi,

W s

zabezpecengj$i a celkoveé by nabizela vétsi mozné zisky z jejiho drzend.

Technologicky svét jde stdle vice kupifedu, a tak se dd ocekdvat i nartst poctu

vvvvv

budoucich uzivateld virtualnich mén.

Pokud by se zvySily poplatky souvisejici s uzivdnim virtudlni mény Bitcoin,

mohlo by to znamenat sniZeni poptdvky a tak i sniZeni kurzu Bitcoinu.
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4.4 Progno6za budouciho vyvoje kurzu

Bitcoin zaZival od konce listopadu 2013 silny downtrend, zacatkem roku 2015 klesl
az pod hladinu 200 USD a vytvofil cenovy kandl. Tato hladina se ukdzala jako silna
hladina podpory. Zacitkem roku 2016 zapocal rustovy trend. V soucasné dobé jsou
dulezité levely $459,20 -460,49. Jedna se o maximalni hodnotu za poslednich 52 tydnu,
kde je ztetelnd rezistence neboli odpor kupovat za vyssi ceny. Dalsi vyvoj se bude fidit
uspé€Snym piekondnim tohoto levelu.

Vytvotit predikéni model v dlouhodobém horizontu na zdkladé jakékoliv
z probéhlych analyz je velmi slozité, jelikoZ jeho doba existence je velmi kratkd pro
vyhodnoceni potiebnych dat. Dalsim divodem nemoznosti predikce vyvoje je i jeho
vysokd volatilita. Ze zjiSténych poznatkli psychologické, technické a fundamentdlni
analyzy a prevdziné zjiz probéhlych udalosti, budou navrhnuty moZnosti budouciho

chovani kurzu BTC/USD a jeho vliv na svétovou ekonomiku.

4.4.1 Rust kurzu BTC/USD

vV

Od zacatku roku 2015 cena stéle klesala, az se dostala na historicky nejniZs$i hodnotu
166 USD/BTC. Nasledné byl cely rok 2015 o malém postupném navySovani bez
vyraznych vykyvi. Pokud aplikujeme na celé obdobi technickou analyzu a budeme
predpokladat, Ze cena prorazi hranici 500 USD, vyjde ndm do budoucna ristovy trend

kurzu.
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Obrazek 7 - Budouci vyvoj kurzu virtualni mény Bitcoin (rist)
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Rist by takto mohl pokracovat az k teoretické hodnoté 3 500 USD pii piedpokladu,
Ze do vyvoje nezasdhne zadna negativni udélost, které byly popsdny v kapitole 4.3. Teorii
odpovidd i kazdodenni nartst obchodi s Bitcoinem.

Rust kurzu bitcoinu mé tvar exponencidly. Z historickych uddlosti se jiZ nékolikrat
potvrdilo, Ze vzdy po takovém exponencidlnim rastu, musi zdkonité piijit pad. Takovy pad
vSak nemusi pro celkovy pohled znamenat nic vyznameného, miZe se jednat pouze o
mirné vychyleni, ke kterému dochédzelo i doposud. Celkové ale kurz miZe mit z
dlouhodobéjsiho hlediska stdle ristovy charakter.

Vv s

Dlouhodobgjsi rust kurzu, i kdyZ s malymi vykyvy, by byl doprovédzen, a také
z nejvetsi Casti zpusoben, zvétSenim poctu uzivateld, kteii Bitcoin vyuzivaji jak k platbe,
tak 1 ke spekulacim. Pokud by se Bitcoin vice prosadil u SirSi vefejnosti a ziskal vetsi
davéru, jeho kurz by jiz nebyl tak volatilni a tim by otevfel i novou moznost dlouhodobé&jsi
investice. Vyvoj kurzu je ale ve vSech piipadech nejvice zavisly na minéni vetejnosti, jak

moc diivétuji tomuto systému. Jednd se nejspise o dlouhodobé&jsi proces, ktery v piistich
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trech letech nejspiSe nenastane. Z dlouhodobéjSiho hlediska, pokud by Bitcoin ¢i jina
virtudlni ména zacala silnéji ohroZovat néjakou z jiZ zavedenych fiat mén, jist¢ by se
zaCala potykat srestrikcemi ze strany stiatu. Tudiz se zavedeni virtudlni mény jako
globdlniho platidla momentdln¢ zdd neredlné. Stity by ztratily veSkerou moc nad timto
systémem, musel by se zacit feSit novy postup placeni dani atd.

mény by byla zvySend nedlivéra v jiz zavedené fiat mény. Napiiklad, pokud by doslo k
padu USD at’ uz z diivodu zdvazného napadeni systému, ¢i svétové vélky atp. V okamziku

globdlni ekonomické krize by ob¢ané zacali hledat zdroj, ktery na téchto udélostech neni

dalsi vyuziti je potieba ho opét proménit na americky dolar, proto je vhodné hlavné k
dlouhodobéjsim investicim. Naopak virtudlni mény by v takovém piipadé¢ mohly slouZit i
jako investi¢ni ndstroj, i jako ndstroj pro okamzZitou thradu nezbytnych surovin, pokud by
se jeste vice podpofil rozvoj mist, kde se jimi da provést thrada.

Rok 2016 bude rokem pro ustdleni pozice Bitcoinu na finan¢nim trhu. Jeho trzni
pozice se bez vétSich vykyvl ustali na kurzovém pasmu mezi 200 az 300 USD za 1 BTC a
bude naddle spiSe nez s hodnotou pracovat se svoji volatilitou. Postupné vyvijeni novych
technologickych prostfedk pro vyuziti Bitcoini k platb¢ napomize pomalému zvySeni
povédomi u béZnych obcantl, a tim piispje k celkové stabilizaci a postupnému nartustu
kurzu. Do tff let se kurz Bitcoinu miiZe vratit na hranici nad 1 000 USD, ale ptedevsim jiz
pevné ustdlit svoji pozici na trhu a pfedev§im v pravnim zakotveni nejvétSich velmoci

svéta.

4.4.2 Pokles kurzu BTC/USD

Jak dokazuji ekonomické zdkony a jak sdm kurz Bitcoinu prokézal v roce 2013,
muze veétsi narast kurzu znamenat tzv. ,,cenovou bublinu®“. V dubnu roku 2013 kurz
vystielil na 266 USD za 1 BTC a nésledné béhem nékolika dni opét spadl na 50 USD za 1
BTC. V listopadu 2013 pak nasledoval velky skok na témeétr 1200 USD a posléze se,

prevazné kvuli padu burzy MtGox, opét siln¢ propadl. Rok 2013 tedy nejvice zndzornuje,
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jak moc je kurz Bitcoinu volatilni, jelikoZ propad vtomto obdobi vznikl i v divéie
v kryptomény. Propad tedy mulze nastat jak ze zapfiCinéni tfeti stranou, tak i vznikem
cenové bubliny. Cenové bubliny se vyznacuji tim, Ze ¢im rychlejsi je rist, tim prudsi je
nasledny pad. Na konci kazdé bubliny se pak cena na néjakou dobu ustdli pfiblizné na

dvojndsobku hodnoty, u které nartst zacal.

Obrazek 8 - Budouci vyvoj kurzu virtualni mény Bitcoin (pokles)
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Dlouhodoby pokles kurzu Bitcoinu by mohl byt pfedevsim zptisoben ztratou divéry
ve virtudlni mény, kterd by vznikla napiiklad mezindrodnim konfliktem. Pokud se
k ruskému zakazu vyuZzivani virtudlnich mén a k ¢inskym restrikcim ptidaji dalsi velmoci,
mohlo by dokonce dojit az k zaniku virtudlnich mén. Nejredlnéjsi se ale v takovém piipadé
zda moznost, kdy Bitcoin jako takovy zaniknout muze, avSak koncept virtudlnich mén
muze ddle velmi poslouZit, i kdyZ nejspiSe uz fizeny z rukou centrdlnich bank. Dany scénéf
podporuje i fakt, Ze kdyby dochéazelo k dlouhodobéj$imu nartistu sily a moci virtudlnich
men, s nejvetsi pravdépodobnosti proti tomuto rozvoji zasdhnou stitni organy. Zavedeni

virtudlnich mén jako globdlniho platidla by pfedevsim kvili jejich decentralizovanosti
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odebralo centralnim bankam a vladdm privilegium tisku a razby penéz. Nasledoval by
uplny zdkaz platby touto ménou, ¢i pouze ur€ité restrikce. V obou piipadech by tak Bitcoin
ztratil svoji vnitini hodnotu. Princip virtudlnich mén ale naopak piindsi spoustu jinych
moznosti vyuziti. Provozovatelé platebnich systémti mohou princip virtudlnich mén vyuzit
napiiklad k momentaln¢ neuskutecnitelnému vytvoieni jednotného systému kontroly nad
finan¢nim tokem firem. Jakykoliv nové vytvofeny systém ale jiZ bude pod vladou statnich
instituci.

Dal$im divodem, ktery se stavd stdle vice diskutovanym, je moznost vyuZivani
anonymni mény k financovani ¢erného trhu. Probé&hlé udélosti zapfiCinily v nékterych
statech velké dohady, jak se k virtudlnim méndm postavit. V budoucnosti hrozi postaveni
Bitcoinu mimo zdkon jako prostfedek pro prani Spinavych penéz, anonymni ziskdvani drog
a zbrani, ¢i pro financovani terorismu. Avsak takovy krok by nezptsobil zdrZenlivost pfi
dalSim rozvijeni Cerného trhu, naopak by jeSt€¢ vice upozornil na moznost nelegalniho
vyuzivani virtudlnich mén a podpofil rozvoj novych systémi jak pomoci nich zdkon obejit.

DalSim z jiz nabizejicich se divodu ztraty hodnoty Bitcoinu je moznost vytvofeni
monopolu na t¢Zzbu. Momentéln¢ t€Zbu Bitcoinl zabezpecuji z nejvétsiho podilu pouze dveé
spoleCnosti. JiZ tato situace pomalu naznacuje naruSeni jednoho z hlavnich principli
virtudlnich mén, a to principu decentralizovanosti. V piipad¢, kdy by méla nadpolovicni
vliv na produkci novych pené€z pouze jedna spolenost, mohla by ovlivnit mnoZstvi
Bitcoinii v obéhu, a tak zasahovat i do vyvoje kurzu. Vznikla by tak novd monetarni

politika, tentokrat ale v rukou soukromé firmy.
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5 Zavér

Primarnim cilem price bylo ur€it vyvoj virtudlni mény Bitcoin pro ndsledujici 3
roky. Nejbliz§i vyvoj kurzu Bitcoinu, predev§im pribéh roku 2016, ovlivni zejména
situace, které jiz nastaly, a svét se stdle nestihl poprat s jejich nésledky. Mike Hearn, ktery
stal u zrodu Bitcoinu, prohldsil na svém blogu, Ze mini odprodat svoji ¢ast Bitcoini. Tato
situace by znamenala velky propad kurzu a Bitcoin by tak ze dne na den mohl ztratit svoji
hodnotu a pomalu tak upadnout v zapomnéni. Svlij krok odlivodiuje tim, Ze Bitcoin jiz
neceka pozitivni budouci vyvoj, jelikoz selhal jak technologicky, tak 1 organiza¢né. Pfi ¢im
dal tim vétsim mnozstvi transakci systém zacind byt vycerpan, pfili§ mnoho transakci ceka
na schvéleni a pomalu dochdzi ke kolapsu. Obchodnik se tak jiz pomalu nebude moci
spoléhat na to, Ze platba byla opravdu potvrzena a tedy i provedena. ReSenim ,,vy&isténi«
trhu Bitcoinu sniZenim poctu transakci by bylo zavedeni vySSich transak¢énich poplatkd,
avsak tento krok by mohl zplsobit aZ nezadouci upadek zajmu zvlast’ v ptipad¢, kdy by jiz
poplatky pifesdhly hodnotu poplatku za vedeni klasické platebni karty. DalSim diivodem
neduvéry Mike Hearna ve virtudlni ménu Bitcoin je i nyné&jsi situace ohledné miningovych
pooll. Postupnym zvySovdnim ndro¢nosti miningu dochdzi ke slucovani jednotlivych
poolii, a tak Bitcoin zac¢ind byt vrukou pouze par urCitych lidi a postrddd princip
decentralizace. Ti sice nemaji moznost ovladat pocet vytéZenych Bitcoinll v ob¢hu, ale jiz
ovliviiuji veskeré ostatni aspekty, a tak se Bitcoin stdvd cenzurovanym prostredkem
v rukou vybranych jedinct, ktefi urcuji jeho budouci vyvoj a vyuziti. Kvili kroku Mike
Hearna by tak mélo dojit k velkému propadu kurzu, ktery by mohl byt az fatdlni. Pokud
vSak nedojde k dplnému zaniku, jisté tento krok upozorni na veliké nedostatky systému,
kvli kterym, pokud piezije, jiz poslouzi pouze ke spekulativnim dceltm.

Pokud by vSak Bitcoin tuto situaci piezil, nabizi se tii teoretické moZnosti
budouciho vyvoje. Jako prvni moznost se nabizi to, Ze se Bitcoin stane globdln¢ uzndvanou
meénou, kterd nahradi fiat mény. Dal$i moZnosti je, Ze Bitcoin nezmizi dplné, ale posune se
spiSe do pozadi finan¢niho sektoru a bude fungovat zdroven s fiat ménou ¢i se pouze
vyuziji jeho principy. Posledni mozZnosti je, Ze Bitcoin tuplné ztrati svoji hodnotu. V tomto
piipadé by mohl postupem cCasu upadnout v zapomnéni obycejnych obc¢anli i znalych

ekonomil. Nicmén¢ tato moZnost piichdzela v ivahu i pfi vzniku samotného internetu.
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Stejnéd evoluce se dala pozorovat i ve finannim svété¢ na vyméné barterové smény nebo
zlata za bankovky. Tak jako u bankovek, které pottebovaly Cas na uplnou akceptaci
finan¢nim svétem, i v piipadé virtudlnich mén se miZze jednat o rané stdidium nové mény.
Postupem c¢asu je nutny posun at’ uz kvili sniZeni ndkladt na transakci ¢i zvySeni
jednoduchosti transakci. PfiStim takovym posunem by s nejvetsi pravdépodobnosti mohly
byt pravé virtudlni mény.

V piipad¢, kdy by virtudlni mény nahradily fiat ménu, jist¢ by se i samotnd
ekonomika daného stiatu musela ptizplisobit novym podminkdm. Ekonomika by ale jisté
nezménila celé své zdkonitosti, spiSe by se pokousSela pfizpisobit vyuZivani virtudlnich
men jiz zavedenym postuptim. Stdle by fungoval systém soukromych bank, které by nadale
zprostiedkovavaly vklady a vybéry. Pres soukromé banky by mohl byt zaveden systém pro
platbu dani ve formé specializovanych penézenek, které jiz nebudou anonymni jako
puvodni koncept. Bitcoin by se tedy vyuZival jako prostiedek sméeny, ktery by byl obecné
pfijimén k uhrazeni dluhu, a také jako prostfedek pro vyplatu mezd, dichodi a platbu dani.
Nejvétsi zmeénou by vSak bylo uplné odstranéni centrdlni autority, tedy hlavni centralni
banky, jelikoZ by tu jiZ nebyla nutnost emitenta novych penéz. Tim by neexistoval Zadny
orgdn, ktery by fidil ob¢h penéz, jelikoZ objem Bitcointi je jiZ ptedem dén.

Budoucnost Bitcoinu muze déle spocivat i pouze v jeho vyuZiti jako dopliikova
meéna k jiz zavedenym fiat méndm. Kryptomény jist€¢ velmi konkuruji jiz zabehnutym fiat
ménam, pro urCité funkce se hodi 1épe, tudiz se nabizi mozZnost kooperace vétsiho
mnoZzstvi paralelnich specializovanych mén. Virtudlni mény jako jediné mohou byt, diky
pouze virtudlni podobé, programovatelné a tedy vyclenitelné pro specifické ucely. Mohly
by tak v budoucnu slouzit napiiklad k podpofe zemi ttetitho svéta. Tato forma financni
podpory by byla vyhradné vyuZitelnd pouze na thradu napiiklad Iékaiského oSetfeni ¢i pro
nakup potravin, nikoliv vSak pro thradu zbrani ¢i jiné nelegdlni Cinnosti. Kryptoména by
také vyrazné rychleji a levnéji dorazila na misto uréeni. Opét se zde ale nabizi, Ze tak bude
vyuzity pouze princip Bitcoinu, nikoliv Bitcoin jako takovy, a opét dojde k pozménéni
jeho vlastnosti, ptedevSim k odstranéni jeho decentralizovanosti a anonymity transakci.
Zminovand anonymita vSak pro obyc¢ejného obc¢ana, ktery nechce vyuZzivat virtudlni mény
k hrazeni nelegdlni Cinnosti, neni tolik potfebnd. Momentalné spiSe poskytuje mozZnost

rozvijeni nelegdlniho trhu a obchdzeni zdkonnych ptedpisl, coZ velmi negativné ovliviiuje

/////
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Vv

Virtudlni mény se nejspiSe v nejblizsich letech regulaci nevyhnou. Nejen, Ze by
vyieSila problém s jejich vyuZzivanim pii ndkupech na ¢erném trhu, ale také by mohla
pomoci k ustdleni piilisné volatility.

Co se tyce uplného upadku kryptomén, ten by mohl nastat pfedevSim ze dvou
moznych divodii. Bud’ lidé pomalu piestanou projevovat zdjem kvuli ztraté¢ divery, nebo
se stane necekand udalost, kterd uplné zméni pohled na kryptomény. Velkou hrozbou pro
budouci pozitivni vyvoj virtudlnich mén, ne-li pfimo moznosti jejich konce, je stdle
nevyfeSeny postoj sttt k jejich vyuZzivani. Zdkaz nejvétSimi velmocemi by mohl znamenat
ztratu vnitini hodnoty a celkovy posun opét pouze k teoretické hodnoté. Rozhodnuti
svétovych ekonomik ohledné zavedeni restrikci vici virtudlnim méndm podporuje i fakt,
Ze stdle neni dofeSen problém s jejich vyuzivanim na ¢erném trhu.

Bitcoin ptfedstavuje velmi zajimavy fenomén na finan¢nim trhu kvili své
anonymité a decentralizaci. Nyni bude prevdZné zileZet na postaveni Ciny a jejich
hlavnich miningovych poold, které jiz ovlivituji nadpolovi¢ni vétSinu trhu Bitcoinu. Pokud
nenastane neCekany negativni zvrat, a podafi se vyfeSit problémy se kterymi se
momentaln¢ potykd, jeho vyvoj by mél byt v budoucnu pozitivni, avSak s vykyvy tak jako
doposud.

Dil¢im cilem bylo ovéteni, zda bude postupnym uZzivdnim mény Bitcoin dochazet
v ekonomice k deflaci €i inflaci. MnoZstvi penéz kazdé mény reguluje piislusSnd centralni
banka, kterd penize vydava. Kazdou dal$i emisi zplsobi na trhu inflaci, tedy pokles
hodnoty penéz. Bitcoiny jsou nezavislé na rozhodnuti centrdlni banky i statu a jejich
mnozstvi v obéhu urCuji slozité matematické vzorce a algoritmy. Jsou generovany
miningem, neboli téZbou, kterd je na zacatku rychlejSi a postupné se rychlost snizuje. I
kdyZ je tedy nastavena hranice mnozstvi vytéZenych bitcointi na 21 miliond, hodnota 1
BTC se da delit az na 100 000 000 jednotek (Satoshi), coZ znamen4, Ze k vytézeni by mélo
dojit aZ v roce 2140. (8) JelikoZ je pocet virtudlnich penéz v ob¢hu piesné dén, tak virtudlni
mény nepodléhaji inflaci, naopak maji spiSe deflacni charakter. Pfi navySeni objemu
poptavky po této virtudlni méné se navysi i hodnota jejitho kurzu.

Dalsim dil¢im cilem bylo urcit rizika investice do virtudlni mény Bitcoin. Jiz
z ptedchozich obdobi je prokdzano, Ze Bitcoin je velmi rizikova zaleZitost. Jeho
decentralizovanost bez jedné autority, kterd by sice ovliviiovala kurz, ale zajistovala

alespon né&jaky prostiedek zabezpeCeni, mulZze zpisobit nevratnou ztrdtu vlozenych
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finan¢nich prostfedkd. Jednou z moznosti je napiiklad ztrata osobniho pocitace v piipade
uloZeni elektronické pencéZenky na soukromy klic. Jako feSeni se miiZe zdit uloZeni
penézenky online. Pfi online spravé penéZenky vSak uZivatel musi diivéfovat tieti strané, a
to provozovateli online portdlu, Ze nezacne tajné¢ vyuZzivat zadavani soukromych klicu pfi
pfihlaSovdni do systému. Dal$i moZnosti je hackersky utok na pencéZenku uZivatele
v pfipad€, kdy si napiiklad zvoli pfiliS slabé heslo. V pfipadé takové kradeze hacker ziska
soukromy Kkli¢ uZivatele, pomoci ¢ehoz pievede veSkeré finan¢ni prostiedky z jeho
penézenky na svoji. Kvili anonymité celého procesu je sice dohledatelné, kam se Bitcoiny
presunuly, avSak jiZ se nevi, komu dany ucet patii. Jelikoz jsou transakce nevratné, obét
tak pfijde nendvratné o vSechny uloZené finance. DalSim rizikem investice do virtudlni
mény Bitcoin je jeho nejistd a nepfedvidatelnd budoucnost. Jednd se predevSim o jeho
vysokou volatilitu, kdy kurz velmi citlivé reaguje na nédladu trhu a riizné necekané udalosti,
spiSe nez na ekonomické zdkony, podle kterych Ize u normélnich fiat mén lépe
pfedpovédét budouci vyvoj. DalSim aspektem je pak stdle nevyfeSeny postoj vlad.
V piipad¢ vyhlaseni nékteré z velkych bank, Ze investice do Bitcoinu jsou vysoce riskantni
nebo v piipadé vydani zdkazu ¢i jiné restrikce na platbu s virtudlni ménou, Bitcoin velmi

ztrati na své sile a kurz za¢ne velmi rychle a pfedev§im necekané klesat.
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