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Analyza determinant pisobicich na vyvoj ceny

kryptomény bitcoin

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na urceni a kvantifikovani dilezitych determinant
tykajicich se ceny kryptomény bitcoin. Dale se prace zabyva analyzou Casovych fad
dulezitych pro sestaveni modelu.

K vypracovani prace jsou vyuzity metody ekonometrické analyzy a parametry jsou
odhadované v softwaru Gretl. V tomto programu je proveden odhad jednorovnicového
modelu v mocninné funkéni formé, ktery popisuje pusobeni dilezitych determinant na
cenu kryptomény bitcoin. Podkladova data pro finalni model jsou ve formé meésiCnich
Casovych fad za obdobi od 1. 4. 2013 do 1. 6. 2021. Model je nasledné verifikovan a pouzit
k aplikaci.

Co se tyCe intenzity pusobeni, nejvice pusobi velikost penézniho agregatu M2 v USA
s koeficientem pruznosti 3,290 %, tento determinant je jediny pruzny. Druhy nejvice
ovlivilyjici determinant je cena kryptomény litecoin, ktery pusobi se stfedni intenzitou
0,608 %. Nejméné pusobi cena kryptomény bitcoin zpozdéna o 6 obdobi, s hodnotou
0,175 %. Na zavér je provedena progndza ex-post na 6 poslednich obdobi. Se stfedni
absolutni procentualni chybou 5,717 % je model vhodny k predikci.

Klicova slova: Ekonometricka analyza, determinant, Casova fada, kryptoména, Bitcoin



Analysis of determinants influencing development of the

price of the cryptocurrency bitcoin

Abstract

The thesis is focused on determining and quantifying of the important determinants
related to the price of the cryptocurrency Bitcoin. Furthermore, the thesis is focused on the
analysis of the time series important for the compilation of the model.

In a Bitcoin price model are used econometric analysis methods. Parameters are
estimated in the Gretl software. In this software is performed an estimation of the single-
equation power model, which describes influence of the main determinants to the price of
the cryptocurrency Bitcoin. The underlying data for the final model is in the form of
monthly time series for the period from 1. 4. 2013 to 1. 6. 2021. The model is subsequently
verified and used for an application.

Speaking about elasticity coefficients, the most influencing is the supply of the M2
aggregate in the USA with coefficient of elasticity 3,290 %. Only this determinant is
elastic. The second most influencing determinant is the price of the cryptocurrency
Litecoin, which acts with a mean intensity of 0,608 %. The price of the cryptocurrency
Bitcoin lagged by 6 periods, with a value of 0,175 %, have the least influencing effect.
Lastly, an ex-post forecast is performed for the last 6 periods of time series. With a mean
absolute percentage error of 5,717 %, the model is suitable for predictions.

Keywords: Econometric Analysis, Determinant, Time Series, Cryptocurrency, Bitcoin
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1 Uvod

Tato prace je zaméfena na analyzu determinant puasobicich na vyvoj ceny
kryptomény Bitcoin. Bitcoin vznikl jako vubec prvni kryptoména v historii ado
soucasnosti si nasel fadu fanouskud a zastancu této zajimavé technologie. Prvni zminka saha
do konce fijna roku 2008, kdy tvirce s pseudonymem Satoshi Nakamoto zvefejnil
pruvodni c¢lanek Bitcoinu, ve kterém popsal mySlenku afungovani tohoto nového
platebniho systému. Na zacatku ledna roku 2009 byla jiz sit’ Bitcoinu spusténa. I kdyz byla
zprvu vyuzivana jen opravdovymi nadSenci a programatory, postupem casu si nachazi
cestu k ¢im dal Sirsi vetejnosti. Spolu s rostouci popularitou vznikaji 1 dalsi kryptomény,
kterou jsou vice ¢i méné€ odlisSné od puvodniho konceptu Bitcoinu. V soucasné dobé
existuje pies 9 tisic rozdilnych kryptomén, mezi nejznaméjsi patii v sou¢asné dobé napft.
Ethereum, Litecoin, Binance Coin, Ripple, Terra a Solana. I kdyz se v ptipadé kryptomén
stale jedna o pomérné maly trh, oproti tradi¢nim finan¢nim trhtim, jeho velikost stale roste.
v soucCasnosti (konec bfezna 2022) je celkova trzni kapitalizace okolo 2,1 bil. USD,
z ¢ehoz celych 890 mld. USD zastava Bitcoin. V listopadovych maximech roku 2021
dosahovala celkova trzni kapitalizace téméf 3 bil. USD. Jedna se o velmi rychle se
rozvijejici odvétvi smnoha piilezitostmi, vnémz si Ceska republika drzi v mnoha
aspektech svétova prvenstvi. v teoretické Casti bude tato problematika detailné€ rozebrana
pro blizsi pochopeni fungovani a moznosti této technologie.

Po vymezeni metodickych postuptl je v prvni Casti vlastni prace provedena analyza
vybranych ¢asovych tad, které se jevi jako vhodné pro vysvétleni vyvoje ceny kryptomény
bitcoin. Na zakladé ziskanych dat o ¢asovych tadach je v druhé Casti prace provadéno
ekonometrické modelovani, které si klade za cil identifikovat a kvantifikovat hlavni
determinanty pusobici na cenu kryptomény bitcoin. Po uspéSném vytvoreni a verifikaci
modelu (Model 4, moznost 3) azhodnoceni naplnéni ekonomickych predpoklada
proménnych, je v zavéreCné casti pomoci koeficientd pruznosti vysvétleno pusobeni
jednotlivych proménnych na cenu kryptomény bitcoin a nasledné v rozsahu 6 meésica
provedena ex-post prognoéza. V zavéru prace jsou zhodnoceny a interpretovany ziskané
vysledky ekonometrického modelovani. K ekonometrickému modelovani je vyuzivam
volné dostupny software Gretl a CasteCné software Statistica, dale jsou provadény vypocty

v Microsoft Excel.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je nalezeni anasledna kvantifikace podstatnych
determinant pusobicich na vyvoj ceny kryptomény bitcoin. Dil¢imi cili je provedeni
analyzy ¢asovych fad a zpracovani podkladovych dat k praci v SW Gretl. Dale zjistit, ktera
z determinant pusobi na sledovanou veli¢inu nejvice a posoudit, zda je mozné provést
prognozu do budoucna. Poté pripadné provést kratkodobou prognozu.

Dil¢im cilem teoretické ¢asti prace je uvedeni do problematiky kryptomén, zejména
Bitcoinu. Vysvétleni vzniku, technologie a fungovani kryptomén, dale moznosti vyuziti

a drzeni (Uschovy) kryptomen.

2.2 Metodika

Teoreticka Cast prace bude reSerSe zaméfena na vysvétleni podstaty kryptomeén,
zejména Bitcoinu, ajejich fungovéni, tézbu, uchovavani auzivani. V zavéru teoretické
casti bude pojednavano o regulacich a ekonomice Bitcoinu.

V praktické Casti budou analyzovany zvolené cCasové tady, provedena indexni
analyza a poté s vyuzitim ekonometrického modelovani, v SW Gretl, odhadnuty parametry
pro model ceny kryptomény Bitcoin. Model bude verifikovan a vyuzit k potvrzeni ¢i
vyvraceni stanovenych pfedpokladi o vlivech proménnych na cenu kryptomény Bitcoin.

Dale bude pro aplikaci modelu provedena strukturalni analyza a prognoza ex-post.

2.2.1 Casové Fady

Podle Hindlse (2007) reprezentuje Casova fada veécné a prostoroveé srovnatelné
hodnoty pozorovani dané veli¢iny. Tyto hodnoty jsou jednozna¢né usporadany ve smeéru
rostouciho &asu. ,,Casovou fadu s poctem pozorovani , miizeme zapsat jako posloupnost y;,
V2, e ynvcase tts, ...t neboliyivcase t;, kde ti = t; + (i— 1) At i=1,... ... ,n. Hodnota
At predstavuje délku casového kroku, s niz bylo provadeéno pozorovani.*

Dale Hindls (2007) rozlisuje ¢asové tfady, podle periodicity sledovanych udaja, na
kratkodobé (v kterych jsou udaje zaznamenany v Ctvrtletnich, mési¢nich, tydennich, aj.
periodach) ana dlouhodobé (kde jsou udaje v zaznamenany v roCnich periodach). Dle

zpusobu vyjadfeni udaji se Casové fady Cleni na Casové tady penéznich ukazatell
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a naturalnich ukazatelt. Také 1ze Casové fady rozlisit podle druhu sledovanych ukazatelt
na Casové fady primarnich, ¢i sekundarnich ukazatelt.

Cipra (1986) udava, ze Casovou fadu je mozné rozlozit na Ctyfi Casti, ato trend,
sezonni slozku, cyklickou slozku a rezidualni slozku. Trend zachycuje dlouhodobé zmény
v prumérném chovani Casové fady. Hindls (2007) dopliiuje, Ze trend maze byt rostouci,
klesajici, €1 konstantni. Sezénni slozka pak dle Cipry (1986) popisuje periodické zmény
v Casové fadé, které se odehraji béhem jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se opakuji.
Cyklicka slozka podle Hindlse (2007) znaci kolisani okolo trendu ¢asové fady, v dusledku
dlouhodobého cyklického vyvoje, ktery ma délku viny dels§i nez jeden rok. Nahodnou
slozku vysvétluje jako veliCinu, kterou nelze popsat zadnou funkci Casu. Tato veliCina

zbyva po vylouceni trendu, sezonni a také cyklické slozky.

2.2.2 Indexni analyza

Tato metoda statistického zjistovani ma za ukol zjistit vyvoj hodnot ¢asové rady. Na
sledovana data se pouzije metoda jednoduchych individualnich indexd. Vysledkem
provedeného statistického zjisStovani je ukazatel, ktery vyjadiuje zménu v obdobi
zkoumaném, oproti obdobim minulym. Jednoduché indexy je mozné délit na fetézové
s proménlivym zakladem (také koeficient rGstu), nebo bazické, pocitané ze stejného
zékladu. Casto je vyuzivan i primérmy koeficient riistu, ktery je vyjadien geometrickym

prumérem jednotlivych koeficient rustu (Hindls, a dalsi, 2007).

Retézovy index (koeficient ristu) [ qn =22 33 s = Gn (1)
dn—1 d1 92 43 dn-1
Bazicky index lgg = 2,32 da o (2)

a1 (e PR PR PR PY
Pramérny koeficient ristu k="""|2 3¢ _In _ =t dn (3)
d1 9293  9n-1 d1

2.2.3 Stacionarita a nestacionarita ¢asovych rad

Z hlediska statistiky jsou Casové tfady stale stejné (stacionarni ¢asova fada) anebo
dochazi ke zménam v prumeéru ¢i variabilité (nestacionarni Casové fady). Podle Hanclové
(2012) u tady stacionarni neni mozné odlisit dle priméru ¢i rozpltylu jeden usek Casové
fady od useku druhého. Naopak u nestacionarni ¢asové fady se prumér ¢i rozptyl vyrazné
li§i v jednotlivych usecich, je tedy mozné fici, ze Casova fada vykazuje zmény v chovani.

Je mozné pracovat vzdy jen se stejnym typem casovych tfad (stacionarni/nestacionarni).
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Pro otestovani stacionarity je mozné vyuzit rozsifeny Dickey-Fullertiv test (ADF-test). Pfi
vyuzivani nestacionarnich dat je mozné zjistit tzv. zdanlivou regresi, kdy regresni vztah je

detekovan bez racionalni podstaty (Cipra, 2013).

2.2.4 Sezonnost ¢casovych rad

Sezonni slozkou Casové fady se rozumi periodické kolisani, které ma systematicky
charakter. Kolisani se odehrava béhem jednoho roku akazdy rok se ve stejné nebo
modifikované podobé opakuje (u napf. kratSich dennich ¢asovych fad se kolisani muze
odehravat béhem dnl a pravidelné se opakovat v jednotlivych tydnech). Pro moznost
pouziti takovychto fad, spolecné s Casovymi fadami bez sezonni slozky, je nutné provést
oCisténi sezonni Casové fady (Artl, a dalsi, 2003). Zjisténi pfitomnosti sezonnosti je mozné
napfiklad pomoci F-testu pro sezénnost ziskaného provedenim analyzy X-12 ARIMA

v SW Gretl.

2.2.5 Ekonometricky model

Husek (1995) uvadi, ze ekonomicky model je odvozen zekonomickych teorii
a zaroven je zjednoduSenim vyjadfeni realného svéta. Takto definovany ekonomicky
model slouzi ke stfetu teorie s realitou. Ekonometricky model vznikne v okamziku, kdy je
ekonomickému modelu urCena funkcéni forma a pfidana nahodna slozka. Tim je

respektovana nahodilost modelovaného vztahu.

2.2.6 Konstrukce ekonometrického modelu

Hanclova (2012) rozdéluje metodologicky postup klasického ekonometrického
modelovani do péti zakladnich etap.
1. , Formulace modelu
a. FEkonomicka
b. Matematicka
c. Ekonometricka
2. Sbér a analyza dat
3. Odhady parametrit modelu
4. Verifikace modelu
a. Statistickd

b. Ekonometricka
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c. FEkonomicka

5. Vyuziti ekonometrického modelu pro

a. Analyzu zkoumaného jevu a simulace
b. Predikci

c. Optimalni Fizeni'

2.2.7 Formulace modelu

Klasifikace proménnych v ekonometrickém modelu se dle Huska (1995) provadi

nasledovné:

Endogenni proménné (také zavislé, vysvétlované) se oznacuji pismenem ,,)*.
Jsou predmétem zkoumani v modelu a jejich hodnoty jsou ziskany z modelu.
Predstavuji vysledek plisobeni predeterminovanych proménnych a nahodnych
proménnych.

Exogenni proménné (také nezavislé, vysvétlujici) se oznacuji pismenem ,,x*.
Vysvétluji endogenni cast rovnice a jejich hodnoty nejsou uréeny model, ale
ekonomickym prostfedim.

Predeterminované proménné, které zahrnuji proménné exogenni, exogenni
zpozdéné a také endogenni zpozdéné.

Néhodna slozka se oznacuje ,u/. Tvofi ji tfi slozky, které se nedaji
kvantitativné rozli§it. Obsahuje vliv dalSich proménnych na endogenni
proménnou, chyby uskutecnéné pii mefeni hodnot proménnych a také chyby
vznikajici zjednoduSenim analytického tvaru pfislusné funkce. Je rovna

odchylce skute¢né hodnoty endogenni proménné od jeji teoretické hodnoty.

Pro formulaci ekonomického modelu se je dle Hanclové (2012) nutné zabyvat

nasledujicimi aktivitami, pro zjednodusSeni reality zkoumaného problému:

Stanovit pfedmét zkoumani.

Klasifikovat ekonomické veliciny.

Vymezit verbalné popis vazeb avztahi mezi veliCinami ve zkoumaném
systému.

Formulovat vychozi zakladni predpoklady ¢ tvrzeni o chovani

ekonomickych veli¢in.
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Formulace matematického modelu spociva ve tfech krocich:
e Vymezit kliCové proménné v modelu.
e Provést transformaci ekonomického modelu do analytické formy funkéniho
predpisu.
e Stanovit ocekavani pozitivnich/negativnich vztahli, pfipadné omezeni pro
parametry modelu (Hanclova, 2012).
Formulace ekonometrického modelu, dle Hanclové (2012), lze dosahnout

pfidanim nahodné slozky (u¢) do deterministického modelu.

2.2.8 Sbér dat a analyza dat

Husek (1995) uvadi, ze ekonometricka analyza muaze vychazet z:
o Casové fady
e Prufezovych dat

e Panelovych dat

2.2.9 Odhad parametria modelu

Dle Cipry (2008) maji parametry ekonometrického linedrniho modelu pozadované
vlastnosti (jsou nejlepsi, nestranné a konzistentni, tzv. BLUE'), pokud splfiuji néasledujici
predpoklady o nahodné slozce:

1. Pramér nahodné slozky je nulovy.

E(u) =0 (4)

2. Rozptyl nahodné slozky v Case se neméni (homoskedasticita).

Var(u) = 0% <o (5)

3. Kovariance rezidui je rovna nule.

Cov(ui, uj) =0 proi #j (6)

4. Kovariance mezi i-tou proménnou a reziduem je rovna nule.

Cov(xi, u) =0 (7

! Nejlepsi — neni v&tsi rezidualni rozptyl, nez ten ke kterému ho porovniavame; Nestrannost — nedochazi
k systematickému nadhodnoceni, ¢i podhodnoceni; Konzistence odhadu — pfi rostoucim poctu pozorovani
konverguje v pravdépodobnosti k hodnot¢ odhadovaného parametru
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5. Normalni rozdéleni ndhodné slozky.

Dale musi dle Huska (1995) model spliiovat nasledujici specifika¢ni predpoklady:

1. Nejsou zahrnuty irelevantni vysvétlujici promeénné.

2. Neopomenuti zahrnuti vyznamnych vysvétlujicich proménnych.

3. Je zvolena vhodna funkéni forma modelu.

4. Odhadnuté parametry jsou stabilni.

5. Neexistuje simultanni vztah mezi vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou.

6. Neni pfitomna perfektni multikolinearita.

BMNC (Béini metoda nejmensich &tverci, anglicky OLS) je vyuZivana
k odhadnuti parametri linearniho regresniho modelu. Podstatou metody je nalézt
parametry, které minimalizuji soucet ¢tverci odchylek teoretickych hodnot vysvétlované
proménné od skuteénych hodnot této proménné. Metoda BMNC poskytne BLUE odhad,

pokud jsou splnény vySe uvedené predpoklady a nasledujici kritérium (Hanclova, 2012).

min Yoy (Ve — §,)° (8)
kde
yt ... skute¢na hodnota endogenni proménné v Case t
Vi ... teoreticka hodnota endogenni proménné v Case t
Vztah pro odhad parametrii modelu pomoci BMNC je poté nasledujici:
y= X"X)"XTy (9)
kde

vy ... vektor (k*1) odhadovanych parametrt
X ... matice o rozméru n*k, ktera obsahuje napozorované hodnoty , k*
vysvétlujicich proménnych
y ... vektor (n*1), ktery obsahuje napozorované hodnoty vysvétlované proménné
(Cechura, a dalsi, 2013)

Pokud je vmodelu detekovana heteroskedasticita, je vhodné k odhadu BMNC

vyuzit robustnich odhadu smérodatné chyby (HACC errors). Pii detekované
heteroskedasticita a autokorelaci v modelu je mozné vyuzit specialni itera¢ni metodu
Cochran-Orcutt, ktera nevyuziva k vypoctu minimalizaci sumy ¢tverct rezidui tak, jako
BMNC (Hanélova, 2012). Pro odfiltrovani autokorelace znahodné slozky modelu je
mozné vyuzit modifikaci odhadu b&znou metodou nejmensich étverci podle Cechury
(2021). Vypodet spoliva ve trech krocich. Nejdiive je model odhadnut pomoci BMNC,
poté je v druhém kroku vytvoren kvadrat rezidui odhadnuté modelu. Tretim krokem je

novy odhad modelu pomoci BMNC i se zahmutim pravé ziskaného kvadratu rezidui
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zpozdéného o 1 obdobi. Pokud je tento kvadrat rezidui v modelu statisticky vyznamny,
povedlo se odfiltrovani autokorelace z nahodné slozky modelu na tento kvadrat (Cechura,

a dalsi, 2021).

2.2.10 Verifikace modelu

Pred aplikaci odhadnutého ekonometrického modelu je nutné provést verifikaci.
Tedy ovéfit, zda jsou odhadnuté parametry v souladu s vychozimi hypotézami a zda spliiuji
pozadované ekonomické, statistické, ekonometrické a matematické charakteristiky (HusSek,

1995).
Ekonomicka verifikace

Ekonomicka verifikace spoCiva v posouzeni smeéru aintenzity pusobeni
vysvétlyjicich proménnych na proménnou vysvétlovanou. Smér je udan znaménkem pred
parametrem a intenzita je udana hodnotou parametru. Model je ekonomicky verifikovan,
pokud smér a intenzita pisobeni parametrti odpovida ocekavani podle ekonomickych teorii

(Husek, 2009).
Statisticka verifikace

Statistickd verifikace spocivad v posouzeni statistické vyznamnosti odhadnutych
parametrd i celého modelu jako celku. Mezi nejpouzivan€jsi kritéria statistické
vyznamnosti patfi standardni chyby odhadnutych parametrd, koeficienty vicenasobné
determinace, t-test a F-test (HuSek, 1995).

Testovani hypotéz se dle Hanc¢lové (2012) idi statistickou teorii o testovani hypotéz.
Toto testovani je rozdéleno do 3 kroku.

1. Formulace nulové hypotézy (Ho) a alternativni hypotézy (Hi)

2. Vypocteni testovaci statistiky

3. Rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti nulové hypotézy pro zvolenou hladinu

vyznamnosti o. Testovaci statistika je nalezena za predpokladu platnosti Ho,
zvolené hladiny vyznamnosti, stanovené kritické hodnoty a porovnani vypoctené
statistiky s kritickou hodnotou. Statisticky test se da provést s pomoci kritického
oboru testovaci statistiky, spomoci p-hodnoty nebo pomoci intervalu

spolehlivosti.
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Statistickou vyznamnost jednotlivych parametru je mozno urcit pomoci t-testu.
Stanovime si nasledujici hypotézy:

Ho: Bi = 0, Bi parametr je statisticky nevyznamny

Hi: Bi # 0, Bi parametr je statisticky vyznamny

K vyhodnoceni platnosti Hyo porovname vypoctenou p-hodnotu s zvolenou hladinou
vyznamnosti o (zpravidla a=0,01;0,05;0,1). Pokud je p-hodnota nizsi nez zvolena hladina
vyznamnosti, potom zamitame Ho ve prospéch alternativni H; (Hanc¢lova, 2012).

Vhodnost modelu jako celku je posuzovana obdobné pomoci F-testu (Fisherova
testu). Opét jsou stanoveny hypotézy:

Ho: Bi = 0, Bi jsou statisticky nevyznamné koeficienty

Hi: Bi # 0, Bijsou statisticky vyznamné koeficienty

K vyhodnoceni platnosti Hyp porovname vypoctenou p-hodnotu se zvolenou hladinou
vyznamnosti o. Pokud je p-hodnota niz§i nez zvolend hladina vyznamnosti, potom
zamitame Ho ve prospéch alternativni H; (Hanc¢lova, 2012),

Shoda modelu s daty je posuzovana pomoci koeficientu determinace (R?). Ten
udava, z kolika % jsou zmény zavisle promeénné vysvétleny zménami nezavisle proménné.
Je zaloZen na rozkladu celkového rozptylu vysvétlované proménné (S;) na rozptyl
teoreticky (SJ%) arezidualni (S2). Tento R? mé tendence narlistat s pfidanim dalsich

vysvetlujicich proménnych do modelu, ztohoto divodu je vyuzivan korigovany

(adjustovany) koeficient determinace (ﬁ), kde p je pocet odhadovanych parametrd

v rovnici a n je délka casové fady (Hindls, a dalsi, 2007).

SZ=S5+ S2 (10)
R2=1.38 (11)
SZ
y
RZ=1-(1- RZ)ET_; (12)

Ekonometricka verifikace

Tvrdoni (2001) uvadi, ze ekonometricka verifikace ovéruje nezbytné podminky pro
uspésSnou aplikaci ekonometrickych metod. Pokud by doslo k nesplnéni jednoho ¢i vice
kritérii, mize dojit ke zkresleni modelu. Mezi kritéria patfi:

1. Nepfitomnost autokorelace.

2. Nepfitomnost heteroskedasticity.
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3. Normalni rozdéleni ndhodnych slozek.

Autokorelace je v modelu testovana pomoci Breusch-Godfreyova testu pro
autokorelaci prvniho fadu. Stanovime si nasledujici hypotézy:

Ho: Neni pfitomna autokorelace

Hi: Je pfitomna autokorelace (Husek, 1995)

Pritomnost heteroskedasticity se zjistuje pomoci Whiteova testu. Hypotézy jsou
stanoveny nasledovné.

Ho: Neni pfitomna heteroskedasticita

Hi: Je pfitomna heteroskedasticita (HuSek, 1995)

Pro urCeni normality rozdéleni se vyuzivda Chi-kvadrat test s nasledujicimi
hypotézami.

Ho: Nahodné chyby jsou normélné rozdéleny

Hi: Nahodné chyby nejsou normalné rozdéleny (Husek, 1995).

Pro ovéfeni specifikace modelu (vhodné funkéni formy) je mozné vyuzit Ramseyuv
RESET test. Jsou definovany hypotézy:

Ho: Specifikace modelu je adekvatni

Hi: Specifikace modelu neni adekvatni (Husek, 1995).

Stabilita parametru je mozna otestovat pomoci Harvey-Collierova CUSUM testu.
Definovany jsou nasledujici hypotézy:

Ho: Zadna zména v parametrech modelu

Hi: Zména v parametrech modelu (Husek, 1995).

Multikolinearita vyjadiuje zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi a zjiS§tuje se
napiiklad pomoci korela¢ni matice. Korelacni matice je naplnéna parovymi korela¢nimi
koeficienty. Pokud se vyskytuji mezi predeterminovanymi proménnymi hodnoty vyssi nez
|0,8|, zejména vyssi nez |0,9|, znali to problém multikolinearity. P vysoké
multikolinearité neni mozné separovat vliv dotCenych vysvétlujicich proménnych na
vysvétlovanou proménnou. Pokud je =zavislost mezi dvéma predeterminovanymi
proménnymi deterministickd, dochéazi k perfektni multikolinearité. Ta znemoziluje
odhadnout regresni koeficienty. Vysoka korelovanost mezi vysvétlovanou proménou
a predeterminovanymi proménnymi neznamena multikolinearitu aje naopak Zzadana

(Cipra, 2013).
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Dle Huska (1995) je mozné vysokou multikolinearitu odstranit nékolika zptsoby:
e Vyloucenim korelované proménné.
e Provedeni prvnich diferenci nebo relativnich odchylek na podkladovych
datech.
e Ignorovanim promeénné.
e Nahrazenim vektoru proménné, ktera problém zpusobuje, dummy

promeénnou.

2.2.11 Vyuziti ekonometrického modelu

Dle Huska (1995) je odhadnuty ekonometricky model mozné aplikovat
v nasledujicich oblastech:
e Kvantifikace a verifikace ekonomickych hypotéz na makrotrovni.
e Zkoumani mikroekonomickych vztahu na mikrourovni.
e Analyza vyvoje v chovani zkoumaného systému (predikce ex-post).

e Piedpovéd budoucich hodnot vysvétlovanych proménnych.
Strukturalni analyza

K aplikaci modelu v oblasti strukturalni analyzy se casto vyuziva koeficienti
pruznosti (elasticity). Odhadnuty parametr udava, jak zvolend vysvétlujici proménna
pusobi na vysvétlovanou proménnou v jednotkach, v jakych jsou obé proménné sledovany.
Elasticita umoziuje vyjadiit toto pusobeni relativné, tedy v procentech. Tim je umoznéno
porovnat intenzitu pusobeni jednotlivych vysvétlujicich proménnych na vysvétlovanou
proménnou, 1 kdyz jsou vyjadieny v rozdilnych jednotkach (Hindls, a dalsi, 2007).

E= j—xy% (13)

Predikce a ex-post

Hanclova (2012) uvadi, ze predikce ex post predstavuje piedpoveéd vysvétlované
proménné, pii které jsou znamy hodnoty vSech vysvétlujicich proménnych s jistotou pro
predikované obdobi. Progn6za mé negativni prognosticky horizont a ovétuje prognostické
vlastnosti modelu. VSeobecné totiz neni platné, ze model, ktery vyhovuje kritériim

verifikace v obdobi pozorovani, je vhodny pro pfedpovéd. Dle Cipry (2013) je urceni
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presnosti progndézy mozné pomoci pruméru Ctverce chyby progndzy (MSE) a stiedni

prumérné kvadratické chyby prognozy (RMSE).

2
MSE =~ %L, (v — §1) (14)
RMSE = VMSE (15)

23



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Uvod do svéta kryptomén

V nasledujicich podkapitolach bude vysvétlen divod vzniku Bitcoinu a myslenka,
ktera vedla Satoshiho Nakamota k vytvoreni tohoto platebniho sytému. Na uvod bude

vysvétleno nekolik dilezitych terminti potfebnych k pochopeni zkoumané problematiky.
Myslenka Bitcoinu a jeho vznik

Podle Nakamota (2008) je obchodovani na internetu témef z celé Casti zavislé na
finan¢nich institucich, které pii probihajicim obchodu hraji roli divéryhodné tieti strany,
prostfednika, ktery musi transakci schvalit a potvrdit. Ackoliv tento zab&hly model funguje
pro vétsSinu transakci dostateCné, je stale zalozen na divéfe v tfeti stranu, ktera
zprostiedkovava transakci a transakce neni nevratna. V nékterych piipadech ale tento
model nedostacuje amohl by byt nahrazen dokonalejSim platebnim systémem.
Zprostredkovani transakce teti stranou totiz do transakce zanasi dalsi poplatky a omezeni
tykajici se transakc¢nich nakladd, nakladi na feSeni problému s transakcemi, minimalni
velikosti transakce a také nemoznosti provést nevratnou platbu za nevratnou sluzbu.

Zde se nabizi moznost vytvorfit decentralizovany elektronicky platebni systém typu
klient-klient, ktery misto na duvéfe ve financ¢ni instituce bude zalozen na kryptografii
aumozni kterymkoli dvéma stranam provést pfimou nevratnou transakci bez nutnosti
pouzit dal§i divéryhodnou osobu nebo instituci. Nakamoto (2008) ve svém clanku
,, Bitcoin: a Peer-to-Peer Electronic Cash Systém“ nabizi moznost, jak vyfeSit problém
tzv. dvoji utraty, a fika, ze tento systém, ktery pojmenovava ,,Bitcoin®, bude bezpecny tak
dlouho, jak dlouho budou poctivé uzly ovladat dohromady vétSinu vypocetniho vykonu
site.

Kdyz Satoshi Nakamoto (2008) zvefejnil 31. 10. 2008 na foru bitcoin.org pravodni
clanek Bitcoinu, ktery popisoval myS$lenku a fungovani tohoto nového platebniho systému,
zapocala nova etapa, ktera pretrvava dodnes. Jiz kratce na to byl 3. 1. 2009 Bitcoin
oficialné spustén spolu s vytvorenim prvniho bloku blockchainu (tzv. ,,genesis block®)
spolu s prvnimi 50 bitcoiny. Od této chvile budou vSechny transakce, které probehly do
soucasnosti, a které v budoucnu prob&hnou, zaznamenany v blockchainu, ktery si Ize pro

zjednoduseni prozatim predstavit jako obrovskou neménnou ucetni knihu. Po spusténi
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Bitcoinu se o néj zacali zajimat nadSenci a vyvojafi, ktefi si navzajem posilali transakce,
nové navrhy na zlepSeni atestovali tento systém. Satoshi Nakamoto poté v roce 2010
predal jednomu z nadSenct, kterym byl Gavin Andresen (pozd€ji hlavni vyvojar projektu),

doménu bitcoin.org a ustoupil do Ustrani.
Tvurce Bitcoinu: Satoshi Nakamoto

Za celou dobu od vzniku Bitcoinu se stale kolem jeho tvirce, Satoshiho Nakamota,
toCi tajemstvi a nejistota. Nikdo totiz nevi, kdo je tento zahadny tvarce. Podle
propracovanosti systému je pravdépodobné, Ze se nejedna o jednu osobu, ale o skupinu
osob, které vystupuji pod danym pseudonymem. Pro vytvoreni takovéhoto platebni
systému bylo zajisté nutné disponovat hlubokymi znalostmi kryptografie, programovani
a ekonomickych teorii. Déle je znamé, ze at’ uz je Satoshi Nakamoto kdokoliv, tak velmi
dba na svou anonymitu a nezanechava sledovatelné stopy. Navzdory jménu pochéazejicimu
z Japonska se komunita shoduje na tom, ze vzhledem k jeho perfektni anglictiné muze jit
o neékoho z anglicky mluvicich zemi. Sam Nakamoto ale tuto skute¢nost nikdy nenaznacil.
Jedinou informaci, kterou o sob& zanechal, je jeho vék. Na foru P2P foundation uvedl ve
svém profilu datum narozeni 5. 4. 1975, je vSak mozné, ze toto datum je pouze
symbolické. Tvurce Bitcoinu se kratce po jeho spusténi v roce 2010 ziekl role hlavniho
vyvojate a odmlcel se az do roku 2014. Na Bitcoinovém foru bitcointalk.org (2009) 1ze
u jeho profilu pozorovat, ze byl naposledy aktivni 13. 12. 2010.

Tajemna identita vyvolala vlnu patrani, jak u vznikajici Bitcoinové komunity, tak
u novinafi. Jako mozni autofi Bitcoinu byly postupné oznaceni matematik Shinichi
Mochizuki, dale trojice autord Neal King, Vladimir Oksman a Charles Bry. VSichni ale
spojeni odmitli a hledani pokraCovalo dal. Z dalSich hledanych tvirct je mozné uvést
Michaela Cleara (student kryptografie, ktery psal o sitich klient-klient), Hala Finneyho,
Gavina Andresena a Jeda McCaleba (vyznamni vyvojafi Bitcoinu), nebo Rosse Ulbrichta
(zakladatel ilegalniho trzist€ Silk Road). Vrchol hledani probé&hl v roce 2014, kdy se
uskutecnila velka medialni masaz Japonce Doriana Nakamota, ktery v Kalifornii pracoval
jako systémovy inzenyr. Ten vSak odmital praci na projektu Bitcoin a v souvislosti s timto
oznacenim se naposledy ozval i Satoshi Nakamoto (2014), ktery na forum P2P foundation
7.3.2014 napsal pod svij puvodni piispévek, vysvétlyjici Bitcoin, komentai ve znéni

,,I am not Dorian Nakamoto* (Nejsem Dorian Nakamoto). V roce 2016 se o autorstvi zacal
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sam od sebe hlasil podnikatel Craight Wright, ktery ale nebyl schopen podat jediny dikaz
pro své tvrzeni. V souCasné dobé vypada jako nejpravdépodobnéjsi tvirce madarsky

programator Nick Szabo, v§e jsou to ale jen domnénky (Stroukal, a dalsi, 2021).
Zakladni terminy spojené s kryptoménami

Bitcoin svelkym , B“ je decentralizovana platebni sit v internetu, vyuzivajici
architekturu klient-klient. Sit' spravuje veSkerou historii transakci mezi jejimi uzly.
Jednotka mény se téz nazyva bitcoin, v tomto piipadé ale s malym , 5* (Stroukal, a dalsi,
2021).

Uzel (,,Node*) je nezavisla jednotka v Bitcoinové siti. Kazdy uplny uzel obsahuje
kompletni kopii blockchainu a piisobi na informace prenasené skrze nezabezpecena sitova
pfipojeni, kazdy uzel muze dojit ke stejnému zavéru jako ostatni uzly a ovéfit spravnost
kopie blockchainu, ktery pusobi jako vefejny UcCetni systém. Pomoci mechanismu, jakym
uzly funguji, je zajiStovan vznik shody abezpecnost celého blockchainu. K dosazeni
shody ale neni dosahovano explicitn€, kazdy uzel ptisobi samostatné a fidi se jasné danymi
pravidly. Shoda je dosahovana asynchronnim pasobenim desitek tisic nezavislych uplnych
uzld (Antonopoulos, 2014).

Blockchain je ucetni kniha vSech transakci provedenych v Bitcoinovém protokolu.
V této ucetni knize jsou zachyceny vSechny potvrzené (vytézené) bloky a v nich zahrnuté
transakce v neménné podobé. Kazdy si muze jakykoliv zaznam z této uCetni knihy zobrazit
a sam ov¢fit. Blockchain nahrazuje pottebu tfeti strany, ktera by dohlizela nad provadénim

transakci (Coen, 2019).

3.2 Tézba kryptomén

Tézba je proces, kterym se ziskavaji nové jednotky kryptomény. Antonopoulos
(2014) popisuje, ze pro Bitcoin, a jemu podobné, je pouzivam proces t€zby zalozeny na
dikazu prace (,proof of work™). Dalsi rozdilné kryptomény ale mohou vznikat rozdilnymi
zpusoby, jako je naptiklad dikaz vlastnictvi (,proof of stake*). Hlavnim tkolem té€zby ale
neni vytvaret nové mince, klicova tloha spociva v zajisténi bezpecnosti dané¢ho systému
a ochran¢ pred tvorbou dvoji utraty (utraceni totozné kryptomeény vice, nez jednou). Pro
pochopeni procesu t€zby je nutné porozumét terminim, jako je hash, blok, nonce, pool,

mempool a halving.
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Hash je vysledkem hashovaci funkce, ktera je kryptografickym zobrazenim mnoziny
dat obecné délky do mnoziny dat omezené délky. Je mozné zobrazit naptiklad soubor
s libovolnou délkou do mnoziny 256bitovych ¢isel. Takovato funkce musi byt vysoce
nelinearni a mit asymetrickou slozitost zpétného vypoctu. V Bitcoinovém protokolu je
vyuzivana funkce SHA-256, pomoci které jsou tézeny bloky. Hash tvofi nazev bloku
(Chilamkurti, a dalsi, 2021).

Blok (,,Block®) je datova struktura v Bitcoinovém protokolu. Jednotlivé bloky tvori
blockchain, ktery uchovava vSechny dosud potvrzené transakce. V kazdém bloku jsou
zakodované vSechny transakce, které se rozhodli tézafi do daného bloku zahrnout. Prave
jedna z transakci je mincetvorna generujici transakce, ktera dle pravidel protokolu tvorti
nové bitcoiny a odméruje s nimi tézare, ktery blok vytvoril. Zbylé transakce v bloku jsou
uzivatela Bitcoinové sité€ (Stroukal, a dalsi, 2021).

Nonce je cislo, které je tézafi pridavano k vytvorené hlavicce bloku za ucelem
nalezeni takového hashe hlavicky bloku, ktery bude nizsi nez stanoveny obtiznostni cil.
Pokud je tézafem nalezena spravnd hodnota nonce, a hash hlavicky bloku tedy plni
podminku obtiznostniho cile, je takto vytvoteny blok vytézen. (Kalisky, 2018).

Pool je sdruzeni té€zaru, ktefi t€zi spolecné. Nove vzniklé mince vCetné poplatkl tak
putuji do vlastnictvi poolu. Ten je poté rozdéluje mezi své ¢leny podle jejich poskytnutého
podilu na vypocetnim vykonu celého poolu. Pool timto zpisobem zvySuje frekvenci
uspésného nalezeni nového bloku a tim i frekvenci vyplat ¢lent poolu (Slush Pool, 2021).

Mempool je virtualni prostor, do kterého se vkladaji vytvorené ¢ekajici nepotvrzené
transakce. Je to svym zpusobem Cekarna pro transakce, které doposud té€zafi nezahrnuli do
bloku. Neni to vsak jedno velké uloziste, kazdy uzel ma svij vlastni mempool a ziskané
transakce rozsifuje mezi dalsi uzly. Tézafi si poté z mempoolu vybiraji transakce, které se
rozhodnou zahrnout do pfipravovaného bloku (Binance academy, 2021).

Puleni (,,halving) je situace, ktera nastava v Bitcoinovém protokolu pfiblizné
jednou za 4 roky (pfesné jednou za 210 000 vytézenych blokt). Jak uz nazev napovida,
jedna se zde o puleni odmény pro tézafe za vytézeny blok. Prvni zakladni blok vznikl spolu
s 50 bitcoiny, po 4 letech se odména snizila na 25 bitcoinu a postupem Casu se dostala az
na soucasnou odménu za vytézeny blok, ktera je 6,25 bitcoinli. Nejblizsi pileni odmény
nastane za mén& nez 151 000 blokd. Casové to odpovida obdobi piiblizng kolem dubna

2024 (CoinMarketCap, 2021).

27



3.2.1 Proof of work (PoW)

Zpusob t€zby dikazem prace bude rozveden nejvice, protoze se tento proces vyuziva
pro téZbu Bitcoin a je také nejrozsifenéjsi. Je mozné, Ze slovo “t€zba“ muze byt matouci,
protoze kryptoména se ve skuteCnosti nijak fyzicky netézi, zjeji podstaty to ani neni
mozné. Zjednodusené je mozné fict, ze tézba je feSeni matematické ulohy, ktera neni nijak
narocna, ale je potieba ji vyresit mnohokrat, aby bylo ziskdno spravné feSeni. Postup,
pomoci kterého se tvoii nové mince, je takto nazyvam z divodu, Ze odména je stale se
zmenSujici a podoba se zmensujicim se vynosum pii skute¢né t€zbé drahého kovu. Tento
systém zmensovani odmény, kterému se fika plleni (,,halving), bude popsan pozdé&ji
(Antonopoulos, 2014).

Jak jiz bylo feceno, vytvofeni novych minci neni hlavnim ukolem t&€zby. Je to pouze
pobidka pro tézafe, ktera je motivuje k zabezpeCovani sit€¢ a zaroven tvofi ménovou
zasobu. Tézba se provadi pro udrzeni bezpeCnosti Bitcoinové sité, pro oveéreni
probihajicich transakci apro jejich zaznamenani do blockchainu v neménné podobg.
V piipadé tézby dikazem prace je to provadéno poskytnutim vypocetniho vykonu do
Bitcoinové sité. Za tuto sluzbu jsou tézafi odménéni bitcoiny, které se skladaji jak z nove
vytvorenych bitcoinii vygenerovanych v nové vytézeném bloku, tak také ztransakcnich
poplatka, které plati odesilatelé transakci (Antonopoulos, 2014).

Poté, co byla vytvorena transakce odesilatelem bitcoind (proces tvorby a odesilani
transakci bude popsan v kapitole Pouzivani Bitcoinu), je ulozena do prostoru zvaného
,mempool“, kde ceka, dokud se ji nerozhodnou tézafi zaradit do t€zené¢ho bloku. Doba, po
kterou zlstava transakce v mempoolu, je zavisla na aktualni velikosti mempoolu (pocet
cekajicich nepotvrzenych transakci) ana poplatku, ktery se za transakci rozhodne
odesilatel zaplatit (Kalisky, 2018).

Aktudlni zaplnénost mempoolu a vhodnou vysi poplatku je mozné nalézt na strance
mempool.space (2021). Dle aktualnich dat z27. 6. 2021, 14:20 ¢eka v mempoolu 13 520
nepotvrzenych transakci, nizka velikost poplatku ¢ini 16 sat/vB, stfedni priorita transakce
28 sat/vB avysoka priorita 52 sat/vB. Stranka dale zobrazuje predchozi vytézené bloky
a transakce, které bloky obsahuyji.

28



Obrazek 1: Mempool

~35 sathB

5+ 605 satne

1.24 MB

1 306 wancakel
pred 18 minutami

VytéZen Mnozstvi

pred 18 minutami 1fe8e..220fa 0,12452600
pred 27 minutami 3d3..c75€ 1,65187789
pred 38 minutami 926€6..58c29 0,01259273
pred 1 hodinou JdSa..alalb  460,27394091
pred 1 hodinou 3482 5¢ 0,53670347

pred 2 hodinami Acf 6f5 0,02282246

Zdroj: (Mempool.space, 2021)

Antonopoulos (2014) popisuje, ze tézafi, ktefi jsou specialnim pfipadem uzlq,
skladaji pravé zminované nepotvrzené transakce, které jsou odlozeny v mempoolu, do
novych blokd. Vytvoreni nového bloku je svym zptisobem maly zavod mezi tézafi, ktefi se
snazi jako prvni spravné sestavit a potvrdit pravé svij blok. Tézar, ktery uspeésné vytézi
blok, ho odesle mezi zbylé uzly, které potvrdi jeho spravnost a zaradi ho do blockchainu.
Vtu samou chvili zacina dal§i maly zavod, ve kterém se t€zafi snazi o vytézeni
nasledujiciho bloku. Samotny vybér transakci a jejich slozeni do bloku neni naro¢né.

Transakce jsou té€zafem zvoleny podle vySe poplatka, dale znich zaCne vytvaret
binarni ,merkle tree”. Tento strom obsahuje vSechny transakce (ve formé jeho , listi®),
které budou do bloku zahrnuty. Jde o postup, pfi kterém jsou hashe 2 transakci znovu

prepocteny hashovaci funkci a vznikne z nich jeden vysledny hash, timto zplisobem strom
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klesa az ke svému kofeni, kde zistava jeden vysledny hash, ktery obsahuje vSechny
zafazené transakce. Tento kone¢ny hash je nazyvan , merkle root*, tedy kotren sestaveného
stromu. Na nasledujicim obrazku je zobrazen merkle tree s vySkou 4, v ptipadé tvorby
merkle tree pro potifeby nového bloku jsou zafazovany stovky az nizsi jednotky tisict
transakci. Merkle tree je tedy znacné€ vyssi (Blockchain - ICBC 2018, 2018).

Obrazek 2: Merkle tree s vyskou 4

V Root Node
° e ©

Tree Helght . Internal Node

‘ ‘ ‘ ‘ [ I Leaf Node
0 1 2 3 4 5 6 7 Dollanodes
Zdroj: (Blockchain - ICBC 2018, 2018)
Nyni pfichazi nejnaro¢né&jsi cast prace, tézar musi nalézt spravnou hodnotu ,,nonce®,
aby vysledny hash hlavicky bloku byl nizsi nez hodnota nastavené¢ho obtiznostniho cile.

v nasledujici tabulce Ize vidét obsah hlavicky bloku (Binance academy, 2021).

Tabulka 1: Obsah hlavicky bloku

Velikost |Nazev pole Cesky popis

4 byty Version Verze Bitcoinového protokolu

32 byti  [Previous Block Hash [Hash ptedchoziho bloku zafazeného v blockchainu
32 byt [Merkle root Vypocteny kofen "merkle tree" pro aktualni blok

4 byty Timestamp Casova znatka vytvofeného bloku

4 byty Difficulty Target Stanoveny obtiznostni cil pro dany blok

4 byty Nonce Hodnota hledana algoritmem pro dikaz prace

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle Antonopoulose, 2014)

V soucasné dobé je obtiznostni cil nastaven na ¢islo 19,39 biliond, to odpovida
nutnost nalézt hash hlavi¢ky bloku zacinajici 19 nulami. S aktualnim vykonem sité kolem
100 EH/s jsou kazdou sekundu provadény triliony pokust nalézt spravnou hodnotu nonce
a vytézit sestaveny blok. Novy blok je nalezen v priméru kazdych 10 minut, protoze
Bitcoinovy protokol automaticky kazdych 2016 bloka (cca 14 dni) upravi obtiznostni cil
podle aktualniho celkového vypocetniho vykonu celé sit€¢ tak, aby doba pro nalezeni
nového bloku odpovidala Casu 10 minut. Obtiznostni cil se ale nemusi pouze zvySovat,
pokud klesa vypocetni vykon site, tak je obtiznostni cil upraven i na opacnou stranu, aby

bylo stale v moznostech zbylych tézait nalézt blok kazdych 10 minut. Nejblizsi nasledujici

uprava obtiznostniho cile probehne 3. 7. 2021 a za soucasné situace piedpoklada snizeni

30



obtiznostniho cile o pfiblizn€ 25 %. To bude znamenat obtiznostni hodnotu okolo 15,27
biliontt (BTC.com, 2021).

Pro lepsi predstavu je na nasledujicim obrazku znazornéno hledani vyhovujici
hodnoty nonce, ktera musi byt niz§i nez stanoveny obtiznostni cil.

Obrazek 3: Hledani vyhovujici nonce

Vitézné hashe

256

Cilové cislo: Cislo velké jako poéet
100 000 000 000 atomu ve vesmiru
Zdroj: (Pritzker, 2020)

V nasledujici tabulce jsou sepsany podle Antonopoulose (2014) vSechny slozky,
které obsahuje tézeny blok. Drtivou vétSinu jeho velikosti tvoii transakce, jedna transakce
ma velikost alespori 250 byti a blok obsahuje stovky az tisice transakci. Oproti tomu
hlavicka bloku ma velikost pouze 80 byta.

Tabulka 2: Struktura bloku

Velikost [Nazev pole Cesky popis

4 byty  [Block Size Velikost bloku v kilobytech

80 byt |Block Header Polozky tvorici hlavi€¢ku bloku

1-9 byti | Transaction Counter |Kolik transakci nasleduje

Rizné [Transactions Transakce zaznamenané v daném bloku

Zdroj: (Vlastni zpracovani dle Antonopoulose, 2014)

Po uspé€Sném nalezeni spravné nonce a vytézeni bloku ziskéd tézaf odménu, vyse
odmeény je zavisla na puleni, které probiha pfiblizné kazdé 4 roky. v soucasné dobé Cini
odmeéna 6,25 bitcoinu. Dale tézar ziska poplatky za jednotlivé transakce. Po pfepocteni na
hodnotu v korunach vychazi dle dnesniho (28. 6. 2021) kurzu sménarny Coinmate (2021)
6,25 BTC na piiblizn€ 4,6 milionu korun. Je tedy zfejmé, ze pfi takto vysokych odmenach
a velikosti vypocetniho vykonu sité musi byt tézba pro jednotlivce téméf nemozna.
Z ekonomickych divodi se tedy tézafi spojuji do poolu a provadéji té€zbu spolecné,
ziskané odmény si pak proporcionalné rozdéluji. Timto zpisobem maji Sanci na ziskani
odmény 1mali tézafi, ktefi by na vlastni pést vyté€zili uspé$ne¢ blok jen velmi

nepravdépodobné (Stroukal, a dalsi, 2021).
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Na nasledujicim obrazku je zachycen seznam nejvétsich tézebnich skupin, ve kterych
se tézafl sdruzuji. Zajimavé je zminit Slush pool, ktery dle Braiins (2021) vznikl v roce
2010 jako viibec prvni pool na svété a byl zalozen v Ceské republice Markem Palatinem,
ktery si prezdiva ,,Slush®.

Obrazek 4: Prehled poolu
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Ranking Pools Hashrate Share Blocks Mined DpYCass =oun VNS Foes xirees/ Last Block
(Percentage) Per Block (BTC) Block Reward
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Zdroj: (BTC.com, 2021)

3.2.2 Proof of stake (PoS)

Mezi dalsi moznosti tézby kryptomén patii algoritmus dikazu vlastnictvi (,,proof of
stake*). Dle Mathise (2018) je tento zpusob tézby a potvrzovani transakci zcela odlisny od
algoritmu dikazu prace, na kterém funguje Bitcoinova sit. Zadny vypoletni vykon zde
nehraje roli a misto t€zafti zde hraji roli validatofi a delegatofi. Aby se mohl ¢lovék stat
validatorem, musi mit k dispozici urcity obnos kryptomény, kterou chce validovat. Ten,
kdo nema tento potfebny obnos se muze stat delegatorem a své malé mnozstvi kryptomény
delegovat néjakému z ovérenych validatord. Model proof of stake nespoléha tedy na
tézare, validatofi se zde zarucuji svymi kryptoménami za spravnost bloku, ktery chtéji
potvrdit. Sance na Gsp&sné potvrzeni bloku a obdrzeni odmény je nahodna. Nasledné si pak

odménu nechava validator, nebo po odecteni svého poplatku rozdéluje cast odmény

32


http://BTC.com
http://Sigmapool.com
http://BTC.com

delegujicim. Pokud by se validator snazil zjakéhokoliv divodu potvrzovat chybné
transakce, bude jeho kryptoména, kterou se zarudil, navzdy ztracena. Cast svého drzeného
balicku muze validator ztratit i v ptipad€, ze bude offline a nebude tudiz uspésné validovat.

Koncem roku 2020 bylo spusténo Ethereum 2.0, které funguje na algoritmu PoS. Do
budoucna je planovan kompletni prechod Etherea zPoW na PoS atézba FEtherea
kompletné zanikne. Pro moznost stat se validatorem v siti Etherea 2.0 je nutné disponovat
32 ethery. Pfi menSich Castkach je mozné ether pouze delegovat. Pfi aktudlni cené
(28.6.2021) 45000 K&/ETH je nutné vlastnit ether v hodnoté téméf 1,5 milionu korun.
z tohoto divodu se objevuje nazor, zda nebude prechod Etherea na Ethereum 2.0 zvySovat

centralizaci sité€ (Ogino, 2021).

3.3 Zména Bitcoinového protokolu

Jiz bylo uvedeno, ze Bitcoinovy protokol funguje jako decentralizovana platebni sit’
typu klient-klient, nové transakce jsou do systému zapisovany pomoci dikazu vykonané
prace akazdy zuzll muaze veskerou historii transakci zobrazit a ovéfit. Odkud ale
pochazeji pravidla, podle kterych Bitcoin funguje? A jak tato pravidla mohou byt ménéna
a upravovana, kdyz nad Bitcoinovym protokolem neni zadna autorita ani spravce, ktery by
je mohl implementovat?

Bitcoin je software typu open source, coz znamena, ze kazdy muze do jeho
zdrojového kodu nahlizet a také do své kopie pridat jakékoliv zmény. Do Bitcoinového
protokolu (softwaru, ktery se fidi podle ur¢ité mnoziny pravidel) je mozné vkladat kazdym
uzlem, ktery ma jeho kopii ulozenou, libovolné modifikace, pokud budou stale dodrzovana
pravidla sité. Nejznaméj$i a nejrozSifenéjsi implementaci je Bitcoin Core, ktery byl
vytvoren Satoshim Nakamotem. Pokud néjaky z uzla provede modifikaci, ktera pravidlam
neodpovida, nebudou jim vytézené bloky potvrzeny a piijaty zbylymi uzly v siti. Systém je

totiz distribuovany a na novych pravidlech se musi shodnout v§echny uzly (Pritzker, 2020).

3.3.1 Bitcoin Improvement Proposal (BIP)

Takzvany ,,BIP“ je dokument, kterym je navrhovana Uprava Bitcoinového protokolu
a implementace zmén. Jak jiz bylo uvedeno, Bitcoin je open source, a tudiz kazdy maze
vytvorit a publikovat BIP, aby ale vstoupil v platnost, je nutné jeho schvaleni Bitcoinovou

komunitou. Pokud je navrh pfinosny a komunita ma zem ojeho implementaci, je
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provadéno piisné experimentalni posuzovani kodu a hledani nedostatki. Kod je vefejny,
a proto muze byt revidovan a komentovan kymkoliv. Jednotlivé navrhy se oznacuji
pismeny BIP a poradim navrhu (Antonopoulos, 2014).

V soucasné dobé je aktualni BIP 0341, 0342 a 0343, ktery spole¢né zavadi do
Bitcoinu ,, 7aproot”. BIP 0341, ktery navrhl 19. 1. 2020 Pieter Wuille (2022), prochazel
uspéSnym signaliza¢nim obdobim od 30. 5. 2021 do 13. 6. 2021 (pfiblizné obdobi tézby
2016 bloku po kterém se zméni obtiznostni cil t€zby). V tomto ¢asovém okné maji tézaiské
pooly za ukol vyjadfit svlij postoj k zavedeni Taprootu. Pii Gspé€Sném vytézZeni bloku
oznacuji blok souhlasem nebo nesouhlasem se zavedenim zmény. Po skonceni obdobi je
potieba obdrzet 90 % podporu pro implementaci Taprootu. Tézatrské pooly se na podpore
z vétSiny shodly a 12. 6. 2021 byl ¢eskym ,,Slush poolem* (ktery zrovna tak oznacil 1 prvni
blok podporujici Taproot) oznacen posledni potiebny blok, 1815 z 2016 (blok ¢. 687 285),
pro prekroceni 90% hranice podpory. Implementace a aktivace Taprootu by méla
probe&hnout v bloku 709 632, ktery ¢asové odpovida pfiblizne¢ 12. 11. 2021. Po dlouhé dobé
probéhne tedy vyznamna zmeéna v Bitcoinovém protokolu, posledni velkou zménou byl
v roce 2017 BIP 0091 aktivujici SegWit (Osato, 2021).

Dfive nez bude vysvétleno, co vlastné implementace Taprootu pfinese, je vhodné
uvést jakym zpusobem je v Bitcoinové siti potvrzovano vlastnictvi doposud. Od dob
vzniku Bitcoinu je vyuzivan protokol digitalniho podpisu s vyuzitim eliptickych kiivek
(,Elliptic Curve Digital Signature Algorithm™). Tyto eliptické kiivky umoznuji ze
soukromého klie (,private key”) odvodit verejné klice (,public key™). Proces je ale
jednoduché provést jen jednim smérem, v souc¢asné dobé€ je nemozné zjistit na zaklade
verejného klice hodnotu klice soukromého (a tim ziskat pfistup k bitcoinim protistrany).
Vice o problematice transakci bude uvedeno v kapitole Pouzivani Bitcoinu (Binance
academy, 2021).

Co to onen ,, Taproot™ vlastné je? Jedna se o rozsifeni Bitcoinového protokolu typem
,Softfork. Hlavnim pfinosem Taprootu jsou Schnorrovy podpisy (,,Schnorr signature*),
které oproti doposud vyuzivanému protokolu digitdlniho podpisu s vyuzitim eliptickych
kiivek zajisti vé€tsi soukromi odesilatele bitcoini a zjednodusi praci se slozitéjSimi
transakcemi, které se nakonec zobrazi jako jednoducha transakce zjednoho bodu do
druhého. Velky pfinos hraji Schnorrovy podpisy pro vytvafeni vicepodpisovych

(,,multisignature*) transakci. Jedna se o transakce, které vyzaduji pro provedeni podpis
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(schvéleni) vice soukromymi kli¢i, jako napfiklad pfi spravé kryptomén ve firme. Do
souCasné¢ doby bylo pfi provedeni takové transakce mozné dohledat v blockchainu
skuteCnost, ze transakce byla podepsana vice soukromymi kli¢i. Nové se ale bude,
s pouzitim Schnorrova podpisu, vicepodpisova transakce jevit jako transakce podepsana
jednim prostym soukromym kli€em, protoze podpisy agreguje do jediného ,master
signature. BIP 0341 tedy pfinese jak zvySeni anonymity pro pouzivani vicepodpisovych
transakci, kdy nebude mozna dohledat v blockchainu skutecnost, ze se jedna o takovyto
typ transakce auz viubec nebude mozné odhalit, kolik podpisi a koho podpisy byly
pouzity. Dalsi vyhodou je snizeni mnozstvi pfenesenych aulozenych dat do blockchainu
astim 1 moznost vlozit vice transakci do bloku a za jednotlivé transakce zaplatit nizsi
poplatky. Implementace Taprootu ma vliv 1 na ,,Lightning network™, o kterém bude psano

v kapitole Skalovani (Binance academy, 2021).
Fork

,Fork® Cesky vidlicka, oznacuje situaci, kdy dojde k zapojeni dvou blokl za stejny
predchozi blok. Situace neni nic neobvyklého a ,.forky* s délkou jednoho bloku se objevu;i
Casto. Pokud vytézi téméf ve stejny Cas dva rozdilni tézafi 2 rozdilné bloky, kazdy z nich
zahaji rozesilani bloku ostatnim uzlim ke kontrole a ty ho zatadi do své verze blockchainu,
aniz by védeéli o bloku vytéZzeném druhym tézafem. Ktery z bloka bude ale platnou vétvi
blockchainu? Urceni je velice jednoduché, platnou vétvi se stava vzdy nejdelSi vétev
blockchainu. Aby nastala situace, kdy dojde k vytézeni nasledujicitho bloku na obou
vétvich blockchainu ve stejny Cas, opakované je velice nepravdépodobné. Pokud jsou
vétve stale stejné dlouhé, platna je ta vétev, na jejiz vytézeni bylo spotiebovano vice prace.
Kratsi vétev je poté neplatna a k bloku se pfistupuje, jako by nebyl vytézen (nese oznaceni
sirotek ,,orphan block™). Té€zati nenalezi odmena a transakce je potfeba znovu zahrnout do
nasledujicitho bloku. Pfi odesilani transakce je vzdy znam potifebny pocet potvrzeni
transakce, ktery zna¢i potfebnou hloubku bloku v blockchainu. Tento kontrolni
mechanismus zajistuje, Ze nedojde k provedeni dvoji utraty minci. Schéma situace ,,forku*

a vzniku ositelych bloku je znazornéno na nasledujicim obrazku (Stroukal, a dalsi, 2021).
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Obrazek 5: Vznik forku a orphan bloka
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time
B| Bob's block A Alice’s block whose size = EB
C| Carol’s block C orphaned block

Zdroj: (Zhang, 2017)

Fork muze byt také dusledkem zmény Bitcoinového protokolu. Pfi upravach
Bitcoinového protokolu, které byly popsany v predchozi podkapitole: Bitcoin
Improvement Proposal (BIP) , se jednd otakzvany ,softfork. Softfork je zména
Bitcoinového protokolu, ktera je zpétné kompatibilni, protoze stard verze protokolu
povazuje data za validni. JednoduSe fecCeno softfork pravidla zpfistiuje, nebo dava
prazdnym rezervovanym hodnotam v protokolu novy vyznam. Situace, kdy je zména
natolik velka arozsahla, ze protokol neni zpétné kompatibilni, se tika , hardfork™. Stara
verze Bitcoinového protokolu povazuje nové bloky za nevalidni, atudiz dale ftadi
vytvofené bloky za posledni blok pied vznik hardforku. Cast komunity a tézait, ktefi se
rozhodnou uznavat nova pravidla, za¢nou vytvaren nové bloky do své odstépené vétve.
Hardfork zjednodusené pravidla uvoliiuje a zvétSuje mnozinu validnich blokl. Dusledkem
hardforku muze byt trvalé rozdéleni blockchainu (,split), kdy se komunita rozd€lni na
Casti a kazda z nich podporuje svou vétev blockchainu. Prikladem vyznamného hardforku
je Bitcoin Cash, ktery vznik neshodami o zavedeni vétsi velikosti bloku (Stroukal, a dalsi,

2021).

3.4 Nakup kryptomén

Néakup kryptomén neni dle Kaliského (2018) slozity, Casto je ale v dnesni dobé
doprovazen tzv. , FOMO* (fear of mising out) efektem. Tento strach nepropasnout zivotni

prilezitost a zbohatnout rychlou cestou bez hlubSich znalosti pak zavifiuje nevhodné
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nacasované nakupy a také nahrava podvodnikiim. Proto je dobré si nejdiive vSe nastudovat
a zvolit nejvhodnéjsi cestu, pomoci které zacit kryptomény promyslené nakupovat.

Se stoupajici cenou se zajem okryptomény zvySuje, aproto nejvetsi viny
obchodniku pfichazeji praveé v tu dobu, kdy je cena na vrcholku. Kryptomény jsou zname
obrovskou volatilitou alidé, ktefi nakoupi bez rozmysleni a v ovlivnéni FOMO efektu
Casto nevydrzi napéti pii klesajici cené a jakmile pfijdou vétsi cenové vykyvy smérem
dold, prodaji s panikou kryptoménu ve ztraté (Mikulasek, 2021).

Pred pouzitim jedné z moznosti nakupu, kterymi jsou burza, sménarna, bitcoinovy
bankomat a ndkup od lidi je vhodné prozkoumat transparentnost, reputaci, zdkaznickou
podporu, rychlost, poplatky a spread. Spread oznacuje rozdil usménaren aburz mezi
cenou, za kterou doty¢ny nakupuje a prodava (Kalisky, 2018).

U nakupu kryptomén se definuji 2 zékladni rozdéleni nakupu na decentralizované
(,DEX*) acentralizované (,,CEX") moznosti. Ty centralizované podléhaji regulacim
amusi dle zakona plnit procesy ,KYC/AML* (Know Your Customer / Anti-Money
Laundering), které jim ukladaji za povinnost ovéfovat identitu svych klientu.
U decentralizovanych sluzeb neprochazi uzivatel procesem identifikace, protoze neni
moznost, jak tento proces vymahat. Na decentralizovanych burzach neni z tohoto divodu
mozné obchodovat kryptoménové pary oproti béznym fiat ménam, jako jsou USD a EUR.

o, ee

jinymi kryptoménami (Wolf, 2021).

3.4.1 Kryptoménové burzy a sménarny

Burzy patii k nejpopularnéjsim moznostem nakupu kryptomén. Na kryptoménové
burze se propojuje nabidka s poptavkou, burza tedy umoziiuje nakup a prodej nejen
bitcoinu, ale 1 jinych kryptomén, dale také drzeni ziskanych kryptomén na burzovnim tctu.
Je jich nékolik typt, nékteré umoznuji zistat v anonymité a nevyzaduji zadavani osobnich
udaju, jsou decentralizované (DEX). Ty nejznaméjsi vSak decentralizované nejsou
a vyzaduji zminovany proces identifikace klienta (KYC/AML). Mezi nejznaméjsi burzy
patii Coinbase, Kraken, Gemimi, Binance, Huobi Global a FTX. Kryptoménova sménarna
ma zpravidla vys$i poplatky a kurzovni spread nez burzy, nenabizi propracované moznosti
vyuzivani ani doplikové sluzby spojené sruznymi derivaty. Nakup na sménarné se

provadi za kurz vypsany sménarnou. Nakup je sice drazsi, ale pro zalinajici uzivatele
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jednodussi a intuitivnéj§i. Pro zacateCniky a nenarocné, ktefi s kryptoménami nechtéji

obchodovat na denni bazi je dostateCnym feSenim (Investopedia, 2021).

3.4.2 Bitcoinové bankomaty

Bankomat na bitcoin nebo tzv. bitcoinmat slouzi k rychlému nakupu a prodeji.
v Ceské republice mizeme nejcastdji vidét bitcoinmaty dodavané firmou General Bytes.
Hotovost v korunach z néj lze ziskat téméf okamzité, pokud si ¢lovek preje bitcoin prodat.
Nejnizsi ¢astkou, za kterou lze bitcoin koupit v téchto automatech je 500 korun. Kurz
vychazi z aktualnich cen na burzach + poplatku bankomatu. Vystupem zbankomatu je
budto soukromy kli¢ vytistény na papir (papirova penézenka), nebo pokud bude
bitcoinmatem naskenovan QR kod vlastniho vefejného kli¢e, budou prostiedky zaslany
ptimo tam (Fillner, 2018).

V poslednich letech jsou bitcoimaty stale vice oblibené. v Ceské republice jsou
nejrozsitendj§i ATM od vyrobce General Bytes. Dle Coinmap (2021) jsou v CR
bitcoinmaty umistény na 62 mistech, nejvice v Praze. Z Gdaji Coinatmradar (2021)
vyplyva, ze po celém svéte je umisténo vice nez 22 615 téchto bankomatl, z toho vice nez
19000 v USA. Na celé uzemi Evropy poté pfipada téméf 1 350 mist Na nasledujicim
obrazku je zachycen jeden z nejnovéjSich bitcoinmatd Ctvrté generace, od spolecnosti
General Bytes, ktery je umistén v prazské Paralelni Polis.

Obrazek 6: BATMFour
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Zdroj: (General Bytes, 2021)
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3.4.3 Primy nakup od lidi

Jednou z moznosti pfimého nakupu od lokalnich obchodniki je celosvétova sluzba
localbitcoins.com. Ta propojuje vSechny zajemce a prodejce bitcoint. Pii zadani polohy
nebo povoleni lokalizaci v GPS, muzete vyhledat nejbliz§iho obchodnika, poté se
domluvite na cené azpusobu platby. Je zde nutna opatrnost, na portalu lze nalézt
i jednotlivé reference jednotlivych uzivateld. Vyhodou této formy zisku bitcoini je
rychlost a minimum byrokracie, nevyhodou pak vyssi ceny (Fillner, 2018).

Dalsi moznosti pfimého obchodu je tzv. , face-to-face*. Ze zafatku se muze jevit
obtizné najit diveéryhodnou protistranu ve svém okoli, po objeveni Bitcoinové komunity
a navazani kontakt s ostatnimi nadSenci ze sv€ta kryptomén se ale tento zpasob jevi jako
nejjednodussi, nejsnadnéjs§i a nejvice udrzujici anonymitu drzitele kryptomén. z pohledu
ceny je obchod z o¢i do o€i na stejné urovni jako nakup z burzy. Obchody se zpravidla

provadi za aktualni cenu na vybrané burze (Stroukal, a dalsi, 2021).

3.5 Uchovani bitcoinu

Bitcoin lze uchovavat nékolika zpusoby, vSechny vSak nejsou zcela bezpecné.
V krypto svété se chyby neodpousti, neni zde treti strana, ktera by pfipadné kroky mohla
vratit zp€t. K uchovani bitcoinu neni tfeba drahé zafizeni, pro nejméné narocné postaci
papir a tuzka. Je znamo hned nékolik typt penéZenek, a t€émi jsou hardwarové penézenky,
softwarové penézenky, papirové penézenky a burzovni penézenky. V podkapitolach budou
predstaveny podrobné (Kohout, 2021).

Nejzasadn&jsim rozdilem v uchovani bitcoinu je ukladani v podobé HOT a COLD.
OznaCeni HOT znamena, ze penézenka je pfipojena k internetu. Penézenky pfipojené
k internetu mohou byt zneuzity Gtokem na dalku, patii tedy k nizsi arovni bezpe€nosti.
Jsou to napftiklad softwarové penézenky, které jsou nainstalované na pocitaci s pfistupem
k internetu, nebo burzy. Oznaceni COLD nesou zafizeni, ktera jsou offline, aktualné nejsou
nebo nemohou byt viibec pfipojeny na internet. Jsou to napiiklad papirové penézenky nebo

hardwarové penézenky (Finex Media, 2021).

3.5.1 Hardwarové penézenky

Hardwarové penézenky jsou velmi bezpecné, patii vlastné mezi nejbezpecné)si, diky

tomu ze nejsou pristupné online. Nejznaméjsi ,hardware wallet” jsou od firmy Trezor
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nebo Ledger. v pfipadé€ odcizeni, ztraty ¢i poskozeni lze obnovit svij predchozi ucet

a dostat se zp&t k ulozenému bitcoinu, a jinym kryptoménam, diky ,.seedu‘, coz je fraze
pro obnoveni. , Seed“ ma 12 nebo 24 nahodnych slov, kterd generuji privatni a vetfejné
klice. Vyhodou HW penézenky je vyssi bezpeci pro danou investici, vyplati se hlavné pfi
vySim vkladu penéz. HW penézenka ma v sobé ulozeny soukromy kli¢, ktery je stale
offline mimo pocita¢ a internet. Potvrzovani transakci a pfistup do HW penézenky se
provadi pouze pomoci pinu. Aktivace HW penézenky je snadna a oba vyrobci poskytuji
struné navody. U Trezoru je to odkaz na trezor.io/start, av ptipadé Ledger je to
ledger.com/start. Zna¢nou nevyhodou je podpora jen urcitych kryptomeén, pokud se ¢loveék
rozhodne experimentovat s méne¢ znaméjSimi kryptoménami, v HW penézenkach u nich
Casto nenajde podporu. Dalsi nevyhodou mize byt vyssi cena ktera se pohybuje v rada
niz§ich tisici korun. Za nejbezpecnéjsi moznost uloZeni kryptomén se ale tuto Castku

vyplati bezesporu utratit (KryptoHodler.cz, 2021).

3.5.2 Softwarové penézenky

Softwarové penézenky jsou nejpopularnéj§i, ato diky snadnosti, rychlosti
a pohodlnosti. Nejvétsi vyhodou téchto penézenek je moznost mit je vzdy pii sobé, a to jak
v chytrych mobilnich zafizenich, tak i v tabletech, pocitacich a chytrych hodinkach. Dalsi
vyhodou je, Ze jsou témét vzdy zdarma. Nejvice pouzivané jsou Electrum nebo Exodus
(CryptoSvet.cz, 2020).

Softwarové penézenky se deli na desktopové krypto penézenky, mobilni krypto
penézenky a on-line penézenky. Desktopové je potfeba nainstalovat a stahnout do pocitace.
Uzivatel ma poté piistup jen z jednoho zafizeni. Urovei zabezpedeni je vy$si diky ukladani
privatnich klici na hard-disk pocitace. Vytvorenim takovéto penézenky na pocitaci
odpojeném od internetu (a dale nepfipojeném) je mozné ziskat tzv. ,.cold” SW penézenku.
Nejcastejs$im typem je pravé jiz zmifiovany Exodus nebo Atomic Wallet ¢i Jaxx. Mobilni
krypto penézenky je potfeba nainstalovat do mobilniho zafizeni v podobé aplikace. Snadno
se ovladaji a jsou vhodné pro lidi ktefi chtéji se svoji kryptoménou bézné platit. Patii sem

BRD, Coinomi, Mycelium a Trust Wallet (Finex Media, 2021).
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3.5.3 Kryptoménové burzy

Zanechani prostiedki na Gétu burzy je nejméné bezpecné. Jiz se nékolikrat
v minulosti stalo, ze burza byla vykradena auzivatelé pfisli o své drzené kryptomény.
U kryptomén je prakticky vylouceno, ze by vam je nékdo nekdy vratil (Krause, 2021).

Jako varovné ptipady lze uvést naptiklad burzu Bithumb, ktera byla v roce 2017
vykradena (patiila mezi 5 nejvétSich burz s kryptoménami), burza ptsobi v Jizni Koreji.
Ztrata dosahla téméf 1,2 miliardy wond, coz je v piepoctu 22,6 miliont korun (Insider Inc.,
2021).

Nejznaméjsi a doposud nejvétsi utok na burzu a kradez kryptomeény (v tomto pfipadé
bitcoint) je z nora roku 2014. Napadena burza Mt. Gox v té dobé& obstaravala az 70 %
vSech bitcoinovych transakci. Z burzy bylo ukradeno pies 850 000 bitcoint, které v t€¢ dobé
tvotili okolo 6 % z celkové dostupné zasoby. Burze Mt. Gox se povedlo lokalizovat 200
tisic bitcoint, zbylych 650 tisic se ale rozplynulo na Bitcoinovy trh. V dobé kradeze se
jednalo 0o BTC v hodnotg vice nez 450 milionti dolarti, v dnesnich cenach by 600 tisic BTC
meélo hodnotu vice nez 20,7 miliard dolard. sjiz neoperujici burzou se dodnes vedou
soudni spory (Investopedia, 2021).

Fraze , Not you keys, not your coin®, kterd je v Bitcoinové komunité casto
sklofiovanym ponaucenim, znamend ze pokud nekontrolujete klice penézenky, nemate
kontrolu nad kryptoménou. Kryptoménovych burz jsou stovky a da se skrze né jednoduse
nakoupit nejruznéjsi kryptomény, nasledné uchovavani kryptomén zde je ale potfeba

pecliveé zvazit (Cointelegraph, 2016).

3.6 Pouzivani Bitcoinu

Nekteti vlastnici bitcoinu vyznavaji strategii ,,HODL“ (termin vznikl zkomolenim
slova ,hold”, tedy drzet, kdyZz jeden z ¢leni Bitcoinové komunity napsal na foru
Bitcointalk (2013) pfispévek o tom, ze své bitcoiny pii propadu ceny neproda a bude je
dale drzet), ktera spociva v nakupu bitcoinu a jeho nasledného drzeni bez obchodovani
nebo utraceni. Bitcoin byl ale vytvoren jako platebni systém, a tudiz je na misté, aby byl
k placeni vyuzivam (Stroukal, a dalsi, 2021).

V soucasné dobé€ je mozné vyuzit bitcoin, i jiné kryptomény, k nakupu nejriznéjsiho
zbozi asluzeb. Na strance Coinmap (2021) je mozné nalézt mista, kde je platba

prostfednictvim bitcoinu akceptovana. V souCasné dobé eviduje témeétf 23 000 mist po
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celém svété. Vycet je samoziejme pouze orientaCni a ve skuteCnosti existuji mnoha dalsi
mista, ktera stranka coinmap.org neuvadi. Na nésledujicim obrazku je zobrazena sit mist
piijimajicich bitcoin na tizemi CR.

Obrazek 7: Mista piijimajici bitcoin (CR)
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Zdroj: (Coinmap, 2021)

3.6.1 Transakce v Bitcoinové siti

Jak jiz bylo feceno v kapitole Bitcoin Improvement Proposal (BIP), vefejné klice
jsou odvozeny pomoci protokolu digitalniho podpisu s vyuzitim eliptickych kiivek z klice
soukromého. Ke kazdému soukromému kli¢i mize byt vygenerovano témeéf neomezené
mnozstvi vefejnych kli¢h, zkterych jsou vypocteny vefejné adresy. Pro provedeni
transakce je potfeba mit k dispozici pravé oba z téchto klicu (v piipadé vicepodpisovych
transakci 1 vétsi pocet soukromych kli¢). Prijemce bitcoini musi odesilateli poskytnout
svou vygenerovanou verejnou adresu, na kterou odesilatel odesle libovolné mnozstvi
bitcoint a svym soukromym kliCem stvrdi vlastnictvi odesilané kryptomény a pravo s ni
disponovat. Odesilatel zna sice vefejnou adresu piijemce, muze v blockchainu sledovat,
jestli na ni prostfedky ztstavaji, nebo se pfesouvaji dale, nemize s nimi ale disponovat.
Pravo vyuzivat prostfedky ztéto vefejné adresy ma pouze piijemce, ktery musi jejich
ptipadny pohyb opét stvrdit svym soukromym kli¢em (Stroukal, a dalsi, 2021).

Je velky rozdil mezi kli¢em soukromym a klicem vetejnym. Pokud by byl prozrazen
soukromy kli¢ penézenky, ziskd novy majitel tohoto kliCe plny pfistup k penézence

a prostfedkim, které jsou na ni ulozené. Je tedy nesmirné dulezité uchovavat tento kli¢
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v bezpeci a soukromi. Naopak vefejny kli¢ (vefejnou adresu) je uplné€ bé&zné sdélovat
protistran€, bez jeji znalosti by nebylo mozné bitcoiny obdrzet a transakce by nemohla
probéhnout. Je nutné mit na paméti, ze z podstaty Bitcoinového protokolu a blockchainu,
ktery funguje jako oteviend ucetni kniha, jsou vSechny transakce v celé historii
dohledatelné. Jakmile ziskd kdokoliv urcitou vetfejnou adresu a dokaze si ji propojit
s uritym majitelem, maze pak sledovat pohyby prostfedki daného majitele na ziskané
adrese, ato jak minulé, tak budouci. Vefejnych adres je mozné vygenerovat témer
neomezené mnozstvi, proto je vhodné pro kazdou pfijimaci transakci pouzit, pro zachovani
anonymity, nové generovanou adresu (Antonopoulos, 2014).

Transakce mohou byt riznych typt. Zakladni transakce vyuziva jeden vstup
a vytvari jeden vystup (v ptipadé odeslani celého zastatku) nebo dva vystupy (v piipadé
neodeslani celého zastatku se v druhém vystupu preposila zbytek zistatku na adresu
puvodniho majitele). Pii tvorbé transakce je ale mozné pouzit vice vstupt (vice vetrejnych
adres) a vytvofit vice vystupu (rozeslat na vice vefejnych adres), nebo zminéné moznosti
libovolné kombinovat. Roli hraje také to, zda jde o obycCejnou transakci, nebo se jedna
o transakci vicepodpisovou. Cim je transakce komplikovan&jsi a slozengj$i z vice riznych
vstupt a vystupt, tim je jeji velikost vétsi a odesilatel musi uhradit vys$si poplatek za
uskuteCnéni. Nasledujici obrazek graficky znazornuje cyklus prostiedkd zaslanych
v transakci tak, jak bylo vyse popsano (Nakamoto, 2008).

Obrazek 8: Transakce v Bitcoinové siti
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Zdroj: (Nakamoto, 2008)
Pro potieby prace byla na adrese bitaddress.org, kde si muze kazdy vyzkouset
vygenerovat a vytvoiit bitcoinovou penézenku, vytvorena nasledujici sada klica, ktera je

znazornéna na nasledujicim obrazku. Pokud by mél Clovék zajem sadu kli¢i opravdu
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vyuzit, bylo by nemyslitelné zvefejnit i1 soukromy kli¢, ktery je uveden v pravé Casti
obrazku. Soukromy kli¢ nové vytvorené penézenky, pro potfeby prace, je ve tvaru:
KxMDSUbaRKXNyDWUo0ABBrIMvIHZArSwW9e7VoV1sM8aEEQkU9B3W. Verfejna
adresa odvozena z vetrejného klice, ktery by potfeboval odesilatel prostiedku, je ve tvaru:
19C5wjeoY3JbcogmZYvBkmPvC4DdXKUaLD. Obé ¢asti maji pro zjednoduseni pouziti
i svljj QR kod.

Obrazek 9: Papirova penc¢zenka

KxMD SUbaRK XNyDWUoABBriMv1 HZAr5wiW9e7VoV1sMBaEE QkUSB3)

Bitcoin Address
19C5wjeoY3Jbcb6gmZYvBkmPvC4DdXKUalLD

Private Key

bitcoin
Amount:

Zdroj: (Bitaddress, 2021)

3.6.2 Blockchain explorer

Pomoci ,.blockchain exploreru, tedy nastroje na prohledavani blockchainu, je
mozné na zakladé Cisla bloku, hashe nebo adresy hledat jednotlivé transakce a sledovat
pohyb prostiedkti na adresach. Pokud je znam majitel zkoumané adresy, je mozné sledovat
pohyb jeho prostiedki. Sluzba je dostupna na strance blockchain.com (Blockchain, 2021).

Pokrocilejsi moznosti analyzovat blockchain je naptiklad walletexplorer.com, ktery
vytvoril Ales Janda v roce 2013 jako prvni sluzbu svého druhu. Tento Bitcoinovy explorer
umoznuje seskupovani adres a penézenek na zakladé vazeb mezi nimi. Dokaze tak
napfiklad odhalit kam putuji kradené bitcoiny (Janda, 2021).

Velmi pokrocilou uroven analyzy blockchainu nabizi spolecnost Chainalysis. Jeji
placené sluzby vyuzivaji jak statni a finan¢ni instituce tak nejvétsi smeénarny ve vice nez 60

zemich svéta. Chainalysis provadi aspé€sné trasovani bitcoinu (a jinych kryptomeén) a hraje
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velkou roli pii odkryvani zloCint spojenych s kryptoménami. Jiz zmifiovany Ale§ Janda
zde pracuje jako analytik blockchainu a obCasné poskytuje v Bitcoinové komunité

informace o sluzbach Chainalysis (Chainalysis, 2021).

3.7 Silné a slabé stranky Bitcoinu

Mezi nejsilngjsi stranky Bitcoinu patii, dle Frue (2018), jeho schopnost provadét
bezpecné transakce mezi piijemcem a odesilatelem bez zahrnuti tfeti kontrolni strany, jako
je napiiklad banka. Bitcoin je tedy decentralizovany a odolny vaci cenzufe, ktera neni
fizena jednim subjektem. Pfi spravném vyuzivani je do jisté miry anonymni.

Déle ma ze vSech kryptomén nejdelsi historii a nejvétsi uzivatelskou zakladnu, je
tedy ze vSech kryptomén nejjistéjsi. Je to nejvetsi prvni digitalné omezené aktivum na
svete, které poukazuje na moznost nespoléhat pouze na banky a vlady. Zvysuyjici se zajem
velkych spolecnosti ukazuje prostor pro rist (Thoma, a dalsi, 2021).

Mezi slabé stranky patii pomalé transakce a omezena propustnost sité. V dalsi fade
neptedvidatelnost ceny ajeji velka volatilita. Tak, jako mlze ze dne na den hodnota
stoupat, muze se také prudce propadnout. Cena bitcoinu byla historicky velmi kolisava.
Pomalé transakce, s nékdy vysokymi poplatky, zabranuji pouziti v kazdodennim zivote.
Velice kritizovana je 1vysoka spotieba energie pfi t€¢zbé amozné vlivy na Zzivotni
prostfedi. Stale vyvijejici se regulacni prostfedi muze ovlivnit negativné budoucnost
Bitcoinu (Thoma, a dalsi, 2021).

Za dalsi slabou stranku je znékterych thla pohledu mozné povazovat vefejnost
platebni historie zapsané v blockchainu. Potom také rizika spojena se zabezpecenim burz
a online penézenek, kdy jiz v minulosti byly napadeny hackery. Jelikoz Bitcoin neni
kontrolovan zadnou tfeti autoritou, nese si za piipadné ztraty kazdy svou zodpoveédnost
a transakce jsou plné nevratné (Rajput, 2020).

Nekteré z vlastnosti Bitcoinu nelze jednoduSe zaradit jako silnou nebo slabou
stranku, protoze zalezi na tom, zjakého pohledu akdo na danou vlastnost nahlizi.
Bezesporu jde ale ovelmi zajimavou a pfinosnou technologii, ktera si své uplatnéni

v prabéhu let Gspé€sné nachazi.

45



Anonymita Bitcoinu

Bitcoin je ve skuteCnosti pseudonymni, jelikoz kazdy uzivatel ma vetejnou adresu,
kterou lze wvysledovat prostiednictvim analyzy Bitcoinové sité. Transakce spolu
s vefejnymi adresami jsou zafazeny v jednotlivych blokach blockchainu, neodkazuji vSak
na osobni identitu. Pokud je adresa pouzita pro prevod bitcoinu koupeného na burze, nebo
prostiednictvim jiné sluzby, ktera vyzaduje podstoupeni procesu KYC, muze byt takovato
adresa poté spojena s pravou identitou drzitele. V blockchainu jsou zaznamenany trvale
a neméné veskeré bitcoinové transakce, které kdy probéehly. Jestli bude mozné adresu
spojit sidentitou vlastnika adresy zalezi jen na jeho pfistupu k vlastnimu soukromi
a zpusobu nakupu / utraceni bitcoind. Pokud je tedy adresa spojena se skute¢nou identitou,
neni bitcoin viibec anonymni. Pomoci blockchainové analyzy je naopak mozné propojit

veskeré provedené transakce s majitelem adresy (Bitcoin magazine, 2020).
Skalovani

Soukup (2021) popisuje, ze transakce jsou zpracovavany, ovérovany a zapisovany do
blockchainu pomoci ,t€zby“ bloku, kde je jejich velikost omezena na 1 MB, velikost
transakce Cini minimalné 250 bytd atézba zabere v pruméru 10 minut. Bitcoin tedy
zpracuje nanejvic 7 transakci za sekundu (navic aby byla transakce opravdu ovéfena, je
potieba vyt&zit 4-6 blok®). ztoho vychazi problém $kalovatelnosti Bitcoinu. Usp&iné
ovéteni transakce trvd 40—60 minut. Tento problém se da vyfesit zveétSenim bloku, to ale
musi schvalit vétSina tézafll. Zminovany pokus uz neuspésné probéhl a dal v roce 2017
vzniknout kryptoméné Bitcoin Cash prostfednictvim hardforku blockchainu.

Dalsim moznym feSenim by bylo vyuziti ,,shardingu®, tedy rozdéleni uzli na nékolik
Casti, které by oddélene provadély tézbu. Prosazeni téchto feSeni je Casoveé narocné, a navic
by snizovalo bezpecnost sit€. Jak jiz bylo zminéno, bezpecnost blockchainu je zarucCena
velkym mnozstvim uzli, které vykonavaji stejnou praci. Milnikem v feseni skalovani byl
,WegWit“ v roce 2017, ten polozil zaklady pro ,,Lighting Network* (Kalisky, 2018).

Lightning Network je jakasi transak¢ni sit, ktera se fadi nad blockchain. Piedstavuje
druhou vrstvu blockchainu. Umoznuje vlastné neomezeny pocet transakci s nizkym
poplatkem. Je také pomérné anonymni, diky zapsani az konecné transakce, nikoliv dil¢ich
prevodi. Nejznaméjsi lightningova penézenka je Blue Wallet. Sit tedy ve zkratce

umoznuje zavadéni Bitcoinu do bézného spotiebniho zivota (Hamilton, 2020).
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3.8 Ceska prvenstvi tykajici se Bitcoinu

Ackoliv patii Ceska republika svou rozlohou mezi malé zemg, ve svété kryptomén
ma velmi dobré postaveni a néktefi z Ceskych predstaviteli jsou znami po celém svéte.
Praha je sidlem spolecnosti Satoshilabs, kterd vyvinula prvni hardwarovou penézenku na
svéte, Trezor. Zaroven jeden zjejich zakladatelG, Marek ,Slush®“ Palatinus, pfisel
s napadem t€zby v poolech a zalozil Upln€ prvni tézebni pool na svété, Slush Pool. Dale se
da v Praze navstivit Paralelni Polis, v které sidli kavarna Bitcoin Coffee. Jde o jedinou
kavarnu na svéte, kde si je mozné zakoupit kavu pouze za kryptomény. V Paralelni Polis se
také konaji rizné seminare, prednasky a svétové konference tykajici se svéta kryptomeén.
Spolecnost Satoshilabs také vytvofila stranku coinmap.org, ktera eviduje po celém svété
mista piijimajici bitcoin. Déle u nas sidli spole¢nost General Bytes, ktera vyrabi bitcoinové
bankomaty a fadi se mezi nejvétsi na svéte (Stroukal, 2018).

Slush Pool prispiva k zabezpeCeni nejvetsi decentralizované platebni  sité.
Odstartoval svoji drahu koncem roku 2010, kdy byl zalozen Cechem, Markem Palatinem,
znamym na internetu pod prezdivkou Slush. Je to prvni svétovy té€zafsky pool bitcoint
s dosud vytézenymi vice nez 1 200 000 BTC (CryptoSvet, 2020).

Trezor zalozili dva programatofi a krypto nadSenci Pavol ,,Stick” Rusnak a Marek
,,Slush® Palatinus. Zacalo to jako hobby vytvoreni hardwarovych penézenek pro pratele,
pozdgji si pak uveédomili diru na trhu. V roce 2013 zalozili tvirci Trezoru Satoshilabs,
spoleCnost, ktera vyviji a prodava Trezor. Existuji dva modely, a to Trezor One a Trezor
Model T, ktery je noveéjsi a rychlejsi (SatoshiLabs, 2018).

Wallet explorer vytvoreny Alesem Jandou je prvnim blockchainovym explorerem,
ktery umoznuje automatické parovani adres a penézenek na zakladé jejich vzajemnych
vazeb. Ales Janda sehral se svym wallet explorerem dulezitou roli pfi dopadeni tvirce
nelegalniho trzist€ Sheep Marketplace, které se nachazelo na bé&zn€ nepfistupné Casti

internetu, tzv. darknetu (Janda, 2021).

3.9 Regulace kryptomén

Z pravniho hlediska je v Ceské republice kazdy token & coin véci nehmotnou
a movitou. Token je také véc zastupitelna, mize byt tedy nahrazen jinou véci téhoz druhu.
Kryptomény zatim nemaji ucelenou regulaci. Ceska narodni banka neuznava kryptomény

jako virtualni penize, cizi ménu ani jako obdobu cenného papiru. Z tohoto divodu spadaji
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ptijmy z prodeje kryptomeén do §10 Zakona o danich z piijmu — Ostatni piijmy (Generalni
finan¢ni feditelstvi, 2018).

Je pochopitelné, ze nékomu se muze zdat zdanéni decentralizované kryptomeény
nemistné, podle Ceské legislativy je vSak nutné zisk zdanit. Je potfeba mit na paméti, ze
u kryptomén neexistuje nic takového, jako Casovy test u akcii. Nezalezi na tom, jak dlouho
je kryptomeéna drzena, dan ze zisku je nutné zaplatit vzdy. Velka Cast drzitela kryptomén si
mysli, ze spravny postup danéni kryptomeén je danit az koneCny pievod kryptomény zpét
na fiat ménu. Tento pfistup je také chybny. Spravny postup je danit kazdou sménu
kryptomény na fiat ménu, sménu kryptomeény za jinou kryptoménu nebo poftizeni zbozi ¢i
sluzeb za kryptomény. Osvobozeno je pouze darovani mezi piibuznymi v pfimé linii,
nekterych v pobocné linii a manzela. Pfi daru prevysujicim 5 mil. K¢ je nutné dar nahlésit.
Obdarovany pak pii prodeji dani rozdil mezi cenou v okamziku nabyti a cenou prodejni
(Hanych, a dalsi, 2018).

Platba v kryptoménach podléhala povinnosti EET. O kryptoménach se také zmiiuje
danovy bali¢ek z roku 2017. Tézba kryptomén je brana jako sluzba poskytovana, tedy
podnikéni. Pro tézbu kryptomén je nutné mit tedy zfizenou zivnost. Pfijem z tohoto
podnikani se zdaruje dle §7 Zakona odani zpfijmu. Kdyz dosahne FO pfi tézbé
kryptomeén zisku, zdani se 15 % (Finex, 2021).

Tak jako v CR, i ve svét& podléhaji zisky spojené s kryptoménami zdan&ni. V USA
plati stejné podminky jako u obvyklého dafiového zafazeni podle Vaseho pfijmu, jsou
rozliSovany kratkodobé a dlouhodobé kapitalové vynosy. V Evropé neni jednotny proces,
kazda se zemi jedna podle vlastnich zakonu. Napiiklad v Némecku nejsou danény
dlouhodobé kapitalové piijmy jiz po jednom roce, dani se pouze mezirocni zisky.
V Bélorusku a Portugalsku za kryptomény nezdanuji téméf vibec, tyto zemé€ se snazi

prilakat nové investory (SatoshiLabs, 2021).

3.10 Ekonomika Bitcoinu

Myslenka Bitcoinu je napadné podobna nazorim rakouské ekonomickeé skoly, je tedy
pravdépodobné ze vychazi z jejich teorii. Bitcoin totiz nepotiebuje pro provadeni transakci
treti dohlizejici stranu, ale snazi se o vlozeni finan¢ni svobody do rukou jeho uZzivatel. Do
svého fungovani ale zafadil nové prvky jako je sit typu klient-klient, asymetricka

kryptografie a digitalni ména. Otazkou vsak je, zda se mize ve spojeni s Bitcoinem mluvit
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o penézich. Minimalné v soucasné dobé€ neni bitcoin v§eobecné piijimanym, neni zndmo
ani uzemi, kde by byl vSeobecné pfijimanym (prvni naznaky se ale objevuji, dle serveru
BBC (2021), stat El Salvador uzékonil 9. 6. 2021 bitcoin jako zakonné platidlo
a v nasledujicich 90 dnech proved! jeho zavedeni). Dokonce ani v zadné komunité, pokud
ji nedefinujeme jako Bitcoinova komunita, neni vS§eobecné pifijimanym. Dal§im faktem je,
ze jen malokdo provadi ekonomickou kalkulaci ceny v bitcoinu, drtiva vét§ina uzivatelé
stale pfepocitava cenu na svou domaci fiat ménu. Aby se stal bitcoin vSeobecné
pfijimanym prostiedkem smény, musel by nejdfive piekonat i tuto prekdzku (Stroukal, a

dalsi, 2021).
Inflace a deflace

Bitcointi je pfedem stanovené omezené mnozstvi, ajednou z hlavnich vytek proti
tomuto systému je jeho deflacni prostiedi. Na takové prostfedi nejsou lidé ze systému
tradi€nich mén zvykli. Cilené znehodnocovani mény zde neni mozné, tudiz neni ani mozné
vytvaret inflaci. Zasoba bitcoinli bude navzdy neménna, dokonce je klesajici, z divodu
ztrat pristupovych udaji k adresam uchovavajicim bitcoiny. Pokud tedy nebude poptavka
po bitcoinech klesat, méla by jejich cena zakonité rust. Pokud roste hodnota pené€z, musi
klesat ceny vSeho ostatniho. Snizovani cen je navic béznym jevem trzniho prostredi, kdy
na cenu pusobi nové produkty atechnologické inovace. Z téchto diavodi se mluvi
o mozném vzniku deflacni spiraly. Argument je opodstatnény v tradicnim penéznim svéteé,
kde by umélé zhodnocovani penéz vedlo svelkou pravdépodobnosti k ekonomickym
problémum (Stroukal, a dalsi, 2021).

V ménové politice mohu centralni banky za ucelem cileni inflace snizovat trokové
sazby, ¢cim motivuji k vy$Simu pijCovani a zvySeni penézni zasoby komercnich bank, az ke
dnu likvidity. Existuje ale strach, ze lidé se budou obavat, ze pujcky bude v budoucnu
drazsi splatit, coz je bude motivovat k diivéjSimu splaceni stavajicich ptjcek a nebrani si
pujcek novych. Toto chovani snizuje pené€zni zasobu, zhodnocuje penize a vytvaii tedy
deflaci (Samuelson, a dalsi, 2013).

Obava deflacni spiraly je pro Bitcoin neopodstatnéna, protoze se nejedna o konstrukt
obihajicich dluht, ale o spontanné vytvorenou ,,komoditu“. Hromadéni bitcointi v dusledku
snizovani cen nemuze vést k nekonecné spirale, protoze pokud je lidé nepouziji ve sméne,

poroste relativné hodnota jiného prostredku smény, coz by mélo za nasledek snizovani
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hodnoty bitcointi. Systém se timto mechanismem sam reguluje. Na teoretické urovni by
mohla invence v podobé Bitcoinu odstranit hospodaiské cykly, protoze bitcoina je
omezené a predem zname mnozstvi, které nelze rozsifit. Lidé stale mohou podlehnout
efektu stdda nebo udélat hromadné chyby. Hlavni spoustéc obdobi expanze, tedy uméla
zmeéna penézni zasoby, je ale ve svété Bitcoinu odstranéna. Tuto teoretickou myslenku by
bylo vSak obtizné ovéfit (Stroukal, a dalsi, 2021).

Pod pojmem inflace/deflace je dle Samuelsona (2013) mySlen rast/pokles cenové
hladiny, ktery je meéfen pomoci cenovych indexu. Zatimco cenova inflace penize
znehodnocuje, cenova deflace je zhodnocuje. Piiméfend hladina inflace vyvazuje
technologicky pokrok a ceny zlstavaji technicky na totozné arovni.

Bitcoin ma svou ménovou inflaci, ktera se kazdé 4 roky, s pilenim odmény za
vytézeny blok, snizuje na polovinu. Na nasledujicim obrazku je zachycen prubéh zmén
v ménové inflaci Bitcoinu a soucasné Casové zatazeni. VSechny bitcoiny budou vytézeny
v roce 2140, poté dosdhne ménova inflace nulové hodnoty. Prakticky ji dosdhne mnohem
diive, protoze v dasledkt ztraty pristupu k bitcoinim jejich mnozstvi bude klesat rychleji
nez tvorba novych minci. Pokud se uvazuje, Ze je ztraceno 0,5 % vSech bitcoint, bude
Bitcoin ménové deflacni jiz v roce 2036, pii ztrate 0,05 % v roce 2048.

Graf 1: Monetarni inflace Bitcoinu

Bitcoin Monetary Inflation
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zakladé podkladu z Cointelagraph, 2016)
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4 Vlastni prace

4.1 Analyza casovych rad potencialnich determinant puasobicich na cenu
bitcoinu

V nasledujici kapitole bude provedena graficky analyza vybranych casovych fad,
které budou pouzity k vytvoreni ekonometrickém modelu. Jedna se o vyvoj ceny bitcoinu,
vyvoj ceny akciového indexu S&P500, vyvoj ceny kovu a vyvoj penézniho agregatu M2
v USA. Casové fady jsou v mési¢nich datech od &ervence 2016 do Gervna. 2021 vizdy

k prvnimu dni daného mésice. Jedna se tedy o sledované obdobi 5 let s mé&sicni frekvenci.
4.1.1 Vyvoj ceny kryptomény bitcoin
Graf 2: Vyvoj ceny kryptomény bitcoin
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi z CoinMetrics, 2021)

Z vySe uvedeného grafu, zaznamenavajictho vyvoj ceny bitcoinu v tisicich USD
v Case, prolozeného linearni trendovou funkci, je ziejmé, ze od pocatku sledovani
(Cervence 2016) ma cena bitcoinu rostouci tendenci. Ze své hodnoty 678 USD/kus,
v pocatku sledovani, vzrostl az do svého lokalniho maxima, kdy doséhl pfi méfeni 1. ledna
2018 na cenu 13 465 USD/kus (skutecné maximum nastalo 18. prosince 2017 s hodnotu
19 498 USD/kus). Po vyrazné zméné cena klesala az do unora 2019, kdy byla cena
bitcoinu pouhych 3 445 USD/kus. Po tomto rok trvajicim medvédim trhu se trend obratil
a cena pozvolnym tempem rostla az do fijna 2020, kdy zapocal dalsi silny rast. V prosinci
2020 se bitcoin obchodoval t€sné pod hranici 29 tis. USD/kus, coz znamena za dany rok

narust o celych 416 %. Dalsi rast v pocatku roku 2021, ktery dosahl k 1. 4. hodnoty celych
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58 819 USD/kus polozil nové absolutni maximum (skutecné maximum nastalo 12. 4.
v 64 895 USD/kus) pro sledované obdobi.

Jako pravdépodobné se jevi, ze k silnému narastu bitcoinu vroce 2020 a 2021
dopomohl svou mérou vznik nemoci COVID-19 a s nim spojend panika, kdy v mnoha
ekonomikach dochazelo k poskytovani stimulac¢nich balicki pro obcany, nartstu inflace
a poklesu kupni sily. V kvétnu roku 2020 také doSlo k halvingu, kdy po 4 letech klesla
odména za tézbu bloku z 12,5 na 6,25 bitcoinu/blok. V ocich nékterych lidi se bitcoin jevi
jako uchovatel hodnoty, a proto spolecné s novymi penézi plynoucimi do ekonomiky
a Cerstvym poklesem meénové inflace bitcoinu se do bitcoinu piilévaji nové financni
prostifedkt. Z grafu je mozné pozorovat velmi ostré zmény v cen€ v obou smérech, timto
se kryptomény 1isi od klasickych financnich trhi. Bitcoin od svého vzniku v roce 2009
narostl z nulové hodnoty az na dnesni cenovou uroven. Lze ocCekavat, ze cena bude se

svymi korekcemi nadale rist.

4.1.2 Vyvoj ceny akciového indexu S&PS500

Na nasledujicim grafu je uveden vyvoj ceny akciového indexu S&P500 ve
sledovaném obdobi. Tento index obsahuje 500 nejvyznamnéjSich svétovych spolecnosti,
které se obchoduji na americkych burzach NYSE a NASDAQ. V indexu se siln¢ odrazi
vykonnost americké ekonomiky.

Graf 3: Vyvoj ceny akciového indexu S&P500
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podklada z Investing, 2021)
Z grafu vyvoje ceny akciového indexu SPX, udéavaného vtis. USD, je mozné

vysledovat rostouci trend vyvoje ceny. Od hodnoty 2 174 USD/kus v za¢atku sledovaného
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obdobi vzrostla cena indexu k 1. 6. 2021 az na 4 298 USD/kus, coz znaci primérné tempo
rastu (meésic¢ni) o 1,162 % (odpovida 14,87 % rocn€). Oproti historickym udajam, které
udavaji od roku 1957, kdy bylo do indexu zafazeno pravé 500 akcii, primérny meziro¢ni
narust 010,67 % (Maverick, 2022), toto sledované obdobi svym rustem piedcilo
o¢ekavani. Silny vykyv nastal s pfichodem prvni viny pandemie COVID-19, svého dna
dosahl index 23. 3. 2020 v hodnoté 2 237USD/kus. Situace na trzich ale umoznila rychly
navrat a dokonce prekonani hodnot v zacatcich roku 2021. Jak z prubéhu linearni rostouci
trendové funkce, tak z historickych udaji vyvoje indexu, 1ze pfedpokladat jeho dalsi rast

v nasledujicich letech.

4.1.3 Vyvoj ceny kovu

Dalsi zkoumany graf ukazuje vyvoj indexu zachycujiciho cenu kovi IMF All Metals
(a to jak zéakladnich, tak drahych?) ve sledovaném obdobi. Grafem je rovnéz prolozena
linearni trendova funkce, ktera naznacuje vyvoj ceny v uvedeném obdobi.

Graf 4: Vyvoj ceny kovi
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zakladé podklada z IMF, 2021)

Z prubéhu grafu lze pozorovat velmi podobny trend rastu jako u akciového indexu
SPX. Ve sledovaném obdobi se hodnota indexu témer zdvojnasobila. z hodnoty 104,15
USD/kus, na zacatku obdobi, dosahla az na 194,96 USD/kus na zacatku Cervna 2021.

Primémé tempo rustu (mési¢ni) odpovida 1,068 % (tedy 13,60 % rocn€). Opét je ziejmé,

2 Hlinik, kobalt, méd’, zelezna ruda, olovo, molybden, nikl, cin, uran, zinek, zlato, stiibro a platina
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ze index zazil po vzniku covidové pandemie prudky narust hodnot a vykyv, ve formé

silného rastu, od svého trendu.
Vyvoj penézniho agregatu M2 v USA

Nasledujici graf zachycuje sezonné ocCistény vyvoj penézniho agregatu M2 v USA,
agregat M2 pred kvétnem 2020 obsahuje M1°? plus spofici vklady, terminované vklady
s nizkou nominalni hodnotou (pod 100 000 USD) bez IRA a Keogh (typy dichodovych
plana), zistatky retailovych fondi bez zistatki IRA a Keogh. Od kvétna 2020 jiz
neobsahuje spoftici vklady a hodnota je dopocitana ze sezonné ocisténych dat z diivéjSich
obdobi.

Graf 5: Vyvoj penézniho agregatu M2 v USA
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podklada z FRED, 2021)

Na datech zachycenych ve zmifiovaném grafu je zfejmy nartst zasoby agregatu M2
v USA. Az do vzniku pandemie COVID-19 dochazi v pozvolnému narGstu s neménnym
mirné rostoucim trendem. Od pocatku sledovani, kdy velikost agregatu €inila 12,889 bil.
USD, zaznamenal za 45 mésict do zacatku pandemie v bieznu roku 2020 nartst o 3,122
bil. USD na hladinu 16,011 bil. USD. Oproti tomu po zmén€ monetarni politiky,

kvantitativnimu uvolfiovani a stimulacnich bali¢cich pro obcany, které meély podpofit

3 Obé&zivo, neterminované vklady, vklady uspor v bankach
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ekonomiku, doslo od zacatku pandemie do konce sledovaného obdobi k nartstu o dalSich
4,419 bil. USD za pouhych 15 mésict. Celkova zasoba agregatu M2 tedy k 1. 6. 2021 ¢ini
20,430 bil. USD. Tento silny narist penézni zasoby ovlivnil i prubéh linearni trendové
funkce popisujici graf. Do budoucna je pravdépodobné, ze tempo rdstu se musi opét
zmirnit na predchozi hladinu, protoze takovéto mnozstvi novych penéz silné zvySuje
hladinu inflace. Reakce FEDu na situaci covidové pandemie je pozorovatelnd ina
predchozich zkoumanych Casovych fadach, kde pravé po tomto zasahu trhy zaznamenaly

ptiliv prostfedki a silny narust.

4.1.4 Porovnani vyvoje sledovanych ¢asovych rad

V této podkapitole bude cilem porovnat vySe analyzované ¢asové fady sledovanych
veliCin, kterymi jsou vyvoj ceny bitcoinu, vyvoj ceny akciového indexu S&P500, vyvoj
ceny kovi avyvoj penézniho agregatu M2 v USA. Pro umoznéni komparace budou
vyuzity hodnoty vypoctenych bazickych indexi. Jako baze je stanoveno prvni pozorovani,
tedy hodnoty nameétené prvniho Cervence 2016.

Po vypocteni bazickych indexti pro vSechny proménné (Tabulka 4) bylo zjisténo, ze
cena bitcoinu narostla takovou mérou, ze neni mozné vyvoj graficky srovnat s ostatnimi
zkoumanymi proménnymi v totozném grafu. V nasledujicim grafu je tedy zachyceno
pouze porovnani vyvoje ceny SPX, kovt a penézniho agregatu M2 v USA.

Graf 6: Porovnani bazickych indexu ceny SPX, kovi, M2 v USA
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podklada z Investing, 2021, IMF, 2021, FRED, 2021)
Na zékladé predchoziho vystupu (Graf 6) je mozno fict, ze od Cervence roku 2016
dochazi u vSech sledovanych veliin k stabilnimu ristu. U ceny kovu lze pozorovat vyssi

volatilitu nez u ostatnich determinant. Po zasazich do ménové politiky USA v bieznu 2020
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je zfetelné¢ na sledovanych veliinach vidét, ze zaznamenaly piisun nového kapitalu
a jejich ceny rostly.

Pokud se zaméfime samostatné na graf znazorrujici vyvoj bazického indexu ceny
bitcoinu, je v ném zjevné, ze cenové vykyvy prichazeji ve stejnych obdobich jako u vyse
zminovanych veli¢in.

Tabulka 3: Bazicky index ceny kryptomény bitcoin

Bazicky index ceny BTC
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podklada z CoinMetrics, 2021)

Vychylky od trendu jsou vSak mnohem silnéjsi a cenovy rast je mnohem vice
agresivni. Bazicky index po vynasobeni stem fika, na kolik % hodnoty Casové rady se
dostala hodnota Casové tfady v Case t. V pfipadé ceny kryptomény bitcoin se v poslednim
obdobi dostala hodnota na trovert 5 411 %. Na svém uplném maximu v dubnu roku 2021
dokonce hodnot 8 682 %. Pfi porovnani s cenou SPX, kde hodnota v poslednim obdobi
dosahla 159 %, nebo ceny kovi, kde hodnota Cini 198 %. Je zfejmé, ze SPX a kovy jsou
mnohem blize semknuté s pozvolnym ristem agregatu M2 v USA, kde hodnota

v poslednim obdobi dosahla 187 %.
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Tabulka 4: Bazické indexy sledovanych proménnych

BTC cena  [SPX METALS M2 USA
Obdobi |Bazicky index|Bazicky index|Bazicky index|Bazicky index
01.07.2016 1 1 1 1
01.08.2016 0,90 1,01 1,00 1,01
01.09.2016 0,84 1,01 1,00 0,99
01.10.2016 0,91 1,02 0,98 0,97
01.11.2016 1,08 1,02 1,01 1,03
01.12.2016 1,11 1,03 1,03 1,02
01.01.2017 147 1,03 1,05 1,04
01.02.2017 1.46 1,04 1,09 1,10
01.03.2017 1.81 1,04 1,09 1,09
01.04.2017 1,61 1,05 1,10 1,05
01.05.2017 2,12 1,05 1,11 1,02
01.06.2017 3,54 1,05 1,11 1,01
01.07.2017 3,56 1,06 1,14 1,04
01.08.2017 4,03 1,06 1,14 1,10
01.09.2017 7,26 1,06 1,16 111
01.10.2017 6,47 1,07 1,18 1,09
01.11.2017 9,93 1,07 1,22 1,10
01.12.2017 15,95 1,07 1,23 L11
01.01.2018 19.87 1,08 1,30 1,17
01.02.2018 13,34 1,08 1,25 1,17
01.03.2018 16,12 1,08 1,21 115
01.04.2018 10,04 1,09 1,22 L16
01.05.2018 13,39 1,09 1,24 115
01.06.2018 11,10 1,10 1,25 1,14
01.07.2018 9,39 1,10 1,30 1,09
01.08.2018 1121 1,10 1,33 1,06
01.09.2018 10,62 1,10 1,34 1,06
01.10.2018 9,69 1,10 1,25 1,08
01.11.2018 9,36 1,11 1,27 1,08
01.12.2018 6,12 1,12 1,15 1,07
01.01.2019 5,62 1,12 1,24 1,10
01.02.2019 5,08 1,12 1,28 116
01.03.2019 5,62 1,13 1,30 116
01.04.2019 6,11 1,13 1,36 117
01.05.2019 7.85 1,14 1,27 116
01.06.2019 12,63 1,15 1,35 1,20
01.07.2019 15,60 1,15 1,37 1,26
01.08.2019 1535 1,16 1,35 1,22
01.09.2019 1441 1,17 1,37 1,24
01.10.2019 12,27 1,18 1,40 1,22
01.11.2019 13,65 1,18 1,45 1,19
01.12.2019 10,95 1,19 1,49 1,21
01.01.2020 10,58 1,20 1,48 1,26
01.02.2020 13,85 1,20 1,36 1,24
01.03.2020 12,61 1,24 1,19 1,20
01.04.2020 9.81 1,32 1,34 1,20
01.05.2020 13,07 1,39 1,40 1,24
01.06.2020 15,05 141 1,43 1,30
01.07.2020 13,64 1,42 1,50 1,38
01.08.2020 1741 1.43 1,61 1,49
01.09.2020 17,67 1,44 1,55 1,49
01.10.2020 15,66 1.45 1,50 1,47
01.11.2020 20,28 147 1,67 1,49
01.12.2020 27,78 1,48 1,73 1,60
01.01.2021 4337 1,50 1,71 1,65
01.02.2021 49,55 1,53 1,75 1,65
01.03.2021 73,26 1,54 1,83 1,64
01.04.2021 86,82 1,56 1,92 1,71
01.05.2021 8541 1,58 1,93 1,85
01.06.2021 54,11 1,59 1,98 1,87

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladu z CoinMetrics, Investing, IMF, FRED, 2021)
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4.2 Ekonometricky Model 1, cena kryptomény bitcoin (1. 7. 2016 —
1.6.2021)

K vytvoreni ekonometrického modelu byla sesbirana data 15 proménnych
(1 endogenni, cena bitcoinu a 14 exogennich) za obdobi od 1. 7. 2016 do 1. 6. 2021. Jedna

se o ¢asovou fadu v mésicnich datech, tedy o 60 pozorovani.

4.2.1 Ekonomicky a ekonometricky model

Teoreticka vychodiska

Bude zkoumam vztah endogenni proménné, kterad je cena kryptomény bitcoin (yi-
BTC cena) a exogennich proménnych, které jsou velikost penézniho agregatu M2 v USA
(x11-M2_USA), cena amerického akciového indexu S&P500 (x2- SPX), cena evropského
akciového indexu Euro Stoxx 50 (x3i- STOXXSOE), cena cinského akciového indexu
Shanghai Composite Index (x4-SSEC), cena indexu sledujiciho zemédélské komodity
Bloomberg Agriculture (xsi- BCOMAG), cena indexu sledujiciho kombinaci kovi IMF All
Metals (x6i- METALS), celkova zasoba kryptomény bitcoin (x7- BTC zasoba), celkovy
vypocetni vykon sit€¢ Bitcoinu (xs-BTC hash rate), celkova trzni kapitalizace bitcoinu
(x9i-BTC _trz_kap), pramérny poplatek za transakci v Bitcoinové siti (x10-BTC_tx_pop),
nové vytvofené mince za vytézeny blok v Bitcoinové siti (x11-BTC_odmena), mista
akceptujici platbu v bitcoinu (x12(-BTC mista), cena kryptomény ether (x13c- ETH cena)
a cena kryptomény litecoin (x14- LTC cena). V modelu je také zahrnut jednotkovy vektor
(xo). Veskeré zavislosti jsou za predpokladu ceteris paribus.
Predpokladame:
e Pii rustu velikosti penézniho agregatu M2 v USA (x1() vzroste cena kryptomény
bitcoin (y1y),
e Pii rustu ceny amerického akciového indexu S&P500 (x2() vzroste cena
kryptomény bitcoin (y1y),
e Pii ristu ceny evropského akciového indexu Euro Stoxx 50 (x3() vzroste cena
kryptomény bitcoin (y1y),
e Pii rustu ceny Cinského akciového indexu Shanghai Composite Index (x4) vzroste

cena kryptomény bitcoin (yiy),
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Pfi rastu ceny indexu sledujiciho zemédélské komodity Bloomberg Agriculture
(xst) vzroste cena kryptomény bitcoin (y1y),

P1i ristu ceny indexu sledujiciho kombinaci kovi IMF All Metals (x¢() vzroste cena
kryptomény bitcoin (y1y),

Pti rustu celkové zasoby kryptomeény bitcoin (x7;) klesne cena kryptomeény bitcoin
(1),

Pti rastu celkového vypocetniho vykonu sité Bitcoinu (xs;) klesne cena kryptomény
bitcoin (y1y),

Pti rastu celkové trzni kapitalizace bitcoinu (xo) vzroste cena kryptomény bitcoin
(1),

Pfi rdstu primérného poplatku za transakci v Bitcoinové siti (xio)) klesne cena
kryptomény bitcoin (y1y),

Pfi ristu poétu nové vytvorenych minci za vytézeny blok v Bitcoinové siti (x11)
klesne cena kryptomény bitcoin (y1y),

Pfi rastu poCtu mist akceptujicich platbu v Bitcoinu siti (x12() vzroste cena
kryptomény bitcoin (y1y),

P1i rustu ceny kryptomeény ether (x13¢) vzroste cena kryptomeény bitcoin (y1y),

P1i rastu ceny kryptomeény litecoin (x14¢) vzroste cena kryptomeény bitcoin (y1y),
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Deklarace proménnych

Tabulka 5: Deklarace proménnych, Model 1

Oznaceni Proménna Popis Jednotky
Vit endogenni Cena kryptomény bitcoin 1#10° USD/kus
X0t Jednotkovy vektor

Xt exogenni Velikost penézniho agregatu M2 v USA 1¥10"° USD
X2t exogenni Akciovy index S&P500 1#10° USD/kus
X3t exogenni Akciovy indexEuro Stoxx50 1#10° EUR/kus
it exogenni Akciovy index SSEC 1¥10° CNY/kus
X5t exogenni Index zem€d¢€lsky ch komodit BCOMA G USD/kus
X6t exogenni Indexkovii IMF All Metals 1¥10' USD/kus
X7t exogenni Zasoba kryptomeény bitcoin 1¥10° kusii
81 exogenni Wpocetni vykon sité Bitcoinu EH/s

X0t exogenni Trzni kapitalizace bitcoinu 1#10"° USD
X10t exogenni Pramémy poplatek za transakei v Bitcoinové siti USD/tx
XI1t exogenni Nov¢ vytvotené mince v bloku BTC/blok
X2t exogenni Mista akceptujici bitcoin 1¥10° mist
Xi3t exogenni Cena kryptomény ether 1#10' USD/kus
X14t exogenni Cena kryptomény litecoin USD/kus

u stochasticka Nahodn4 sloZka v rovnici

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Popis dat

Podkladova data jsou k nalezeni v piilohach prace (Ptiloha 1 a 2).

4.2.2 Korela¢ni matice

S vyuzitim korelacni matice je zkouméano, zda se v modelu vyskytuje mezi
proménnymi vysokd, ¢i dokonce perfektni multikolinearita. Po sestaveni korelani matice
je zieymé, ze mezi pary proménnych v modelu existuje vysoka multikolinearita, ktera by
zkreslovala odhad avysledky testovani. Nejvys§i parovy korelacni koeficient byl
zaznamenan u M2 USA — METALS s hodnotu 0,927, dale u SPX — METALS s hodnotou

0,953 au BTC zasoba — BTC hash rate s hodnotou 0,954.
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Tabulka 6: Korelaéni matice, Model 1

Korela¢ni matice
Proménna BTC_cena|M2_USA | SPX | STOXX50E| SSEC| BCOMAG|METALS|BTC zasoba| BTC_hash_rate| BTC_tz_kap|BTC tx pop|BTC odmena|BTC mista| ETH cena| LTC cena
BTC_cena 1,000 0,791 10855 0,616 0,505| 0255 0,871 0,627 0,699 1,000 0,780 -0,682 0,657 0,951 0,620
M2 USA 1,000 ]0.927 0,315 0425 -0,134 0,951 0,878 0,930 0,797 0,535 -0,928 0,836 0,688 0,470
SPX 1,000 0,575 0419] -0,118 0,953 0,884 0,893 0,856 0,600 0,795 0,883 0,774 0,539
STOXX50E 1,000 0,530 0,288 0,496 0,270 0,241 0,611 0,561 0.211 0,310 0,667 0,503
SSEC 1000 0,543 0,556 0,088 0,182 0,505 0,631 0,525 0,032 0,607 0,420
BCOMAG 1,000 0,036 0,517 0,347 0,256 0,316 -0,001 -0,498 0,401 0,328
METALS 1,000 0,812 0.866 0,875 0,629 -0,862 0,794 0,810 0,607
BTC_zasoba 1,000 0,954 0,630 0,344 0,693 0,984 0,481 0314
BTC_hash_rate 1,000 0,705 0,379 0,773 0,921 0,549 0,377
BTC_trz_kap 1,000 0,774 0,688 0,658 0,948 0,622
BTC_tx_pop 1,000 -0,510 0,365 0,812 0,447
BTC_odmena 1,000 -0628 -0,609 -0,387
BTC_mista 1,000 0,523 0,358
ETH _cena 1,000 0,689
LTC cena 1,000

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Statistica, 2022)

4.2.3 Rozsifeny Dickey-Fulleruv test (ADF-test)

S vyuzitim rozsifeného Dickey-Fullerova testu je u ¢asovych fad ovérovano, zda jsou

vSechny fady nestacionarni alze je kombinovat. Po provedeni ADF-testu u vSech

proménnych bylo zjisténo,

a BTC_tx_pop jsou stacionarni, a to 1 v ptipad¢ diferencovani fadem jedna.

Tabulka 7: ADF-test, Model 1

ze promeénneé BTC cena,

ADF-test (10 zpozdeni) ADF-test u 1. dif.
s konst. [ s konst. atrend.] s konst. [s konst. a trend.
BTC cena 0,002 4.16E-05 2,02E-06 3,33E-05
M2 USA 0,999 0,974 - -
SPX 0,987 0,835 - -
STOXXS50E 0,005 0,048 7,29E-12 5,51E-11
SSEC 0,614 0,859 - -
BCOMAG 0,782 0,999 - -
METALS 1,000 1,000 - -
BTC zasoba 0,378 0,998 - -
BTC hash rate| 0,997 0,425 - -
BTC trz kap 0,843 1,64E-05 7.23E-07 1,15E-05
BTC tx pop 0,009 0,018 1,67E-18 1,66E-18
BTC odmena 0,883 0,723 - -
BTC mista 0,949 0,904 - -
ETH cena 0,783 0,892 - -
LTC cena 1,000 1,000 - -

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

Zvolené proménné nelze tedy porovnavat, coz je problém

endogenni proménné BTC_cena, kterou z modelu neni mozno vyfadit.
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4.3 Ekonometricky Model 2, cena kryptomény bitcoin (1. 1. 2011 -
1.6.2021)

Po zjisténi problému se stacionaritou kliCové casové tady v Modelu 1, ktery
obsahoval mé&si¢ni data za sledované obdobi od 1. 7. 2016 do 1. 6. 2021, byla dohledana
hlubsi data az k 1. 1. 2011. Zacatek roku 2011 je maximalni mozny rozsah Casové tady,
protoze pred timto datem nebyla cena bitcoinu evidovana (méné nez 0,3 USD za jednotku)
a obchodoval se pouze napifimo mezi dvéma stranami na zakladé domluvy. Je mozné, ze
delsi ¢asova rada, by mohla tento problém se stacionaritou Casové fady vyfesit. Déle jsou
z modelu vyfazeny proménné BTC trz kap a BTC odmena, data pro né tudiz nejsou ani

dohledavana.
Popis dat

Podkladova data jsou k nalezeni v Ptiloha 3 a 4
4.3.1 Rozsifeny Dickey-Fulleruv test (ADF-test)

Rozsiteni Casovych fad vyfeSilo problém se stacionaritou klicové Casové tady.
Endogenni proménna BTC cena je nyni, dle vysledku ADF-testu, nestacionarni. Proménna
BTC zasoba je nestacionarni pouze pii diferencovani fadem jedna a proménna
BTC tx_pop je stacionarni 1 po pouziti prvni diference.

Tabulka 8: ADF-test, Model 2

ADF-test (10 zpozdeni) ADF-test u 1. dif.
s konst. | s konst. a trend. | s konst. | s konst. a trend.

BTC cena 0,989 0,910 - -
M2 USA 1,000 1,000 - -
SPX 1,000 0,883 - -
STOXX50E 0,582 0,159 - -
SSEC 0,319 0.089 - -
BCOMAG 0,504 0,982 - -
METALS 0,916 1,000 - -
BTC zasoba  |4.48E-04 0,030 0,335 0,093
BTC hash rate| 1,000 0,999 - -
BTC_tx_pop 0,035 0,016 120E-14|  215E-14
BTC mista 0,991 0,085 - -
ETH cena 0,981 0,956 - -
LTC cena 0,632 0,212 - -

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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4.3.2 Sezonnost casovych rad (X-12 ARIMA)

Dale jsou sledované Casova tady otestovany na pritomnost sezonnosti pomoci
modelu X-12 ARIMA. vtomto modelu se zajimame o vysledky ,,D 8.4 F-testu pro
sezonnost”“. Sezonnost je pritomna pouze v ¢asové fadé BTC mista. Tuto sezénnost je
mozné vyfeSit pifidanim sezonni diference do modelu. Nové vznikla proménna se poté
vyuzije namisto proménné puvodni (BTC_ mista).

Tabulka 9: X-12 ARIMA, Model 2

X-12 ARIMA

F-test pro sezonnost
BTC cena Ne
M2 USA Ne
SPX Ne
STOXXS0E Ne
SSEC Ne
BCOMAG Ne
METALS Ne
BTC zasoba Ne
BTC hash rate Ne
BTC tx pop Ne
BTC mista Ano
ETH cena Nelze (nulové hodnoty)
LTC cena Nelze (nulové hodnoty)

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

4.3.3 Korela¢ni matice

Z vytvorené korelacni matice vychazi, ze parovy korela¢ni koeficient je vysoky
zejména v piipadé proménnych BTC zasoba s dvojici M2 USA, SPX, BCOMAG a také
BTC_mista. Dale v pfipadé¢ proménné BTC mista s dvojici M2 _USA, SPX, BCOMAG,
BTC zasoba, BTC zasoba a BTC hash rate. Velmi vysoka hodnota je také mezi skupinou
proménnych SPX a M2 USA.
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Tabulka 10: Korela¢ni matice, Model 2

Korela¢ni matice
Proménna BTC cena|M2 USA| SPX | STOXXS50E| SSEC | BCOMA G| METALS|BTC zasoba| BTC_hash_rate| BTC_tx pop|BTC mista| ETH cena|LTC cena
BTC cena 1,000 0,773 | 0,776 0,535 0375 -0338 0,389 0,502 0,786 0,823 0,652 0,925 0,832
M2_USA 1,000 0,973 0,665 0,533 -0,778 0,005 0,874 0,898 0,597 0,939 0,683 0,706
SPX 1,000 0,779 0,561 -0,798 0,041 0,893 0,862 0,610 0,960 0,705 0,766
STOXX50E 1,000 0,694 | -0.662 -0.318 0,746 0,459 0,471 0,726 0,525 0,594
SSEC 1,000 | -0,553 0,261 0,537 0,340 0,381 0,566 0375 0377
BCOMAG 1,000 0,501 -0.931 -0,581 0,251 -0,891 0,273 0,475
METALS 1,000 -0.443 0,319 0,293 -0,166 0,364 0,193
BTC_zasoba 1,000 0,644 0,391 0,921 0,445 0,585
BTC hash_rate 1,000 0,533 0,825 0,654 0,653
BTC_tx pop 1,000 0,487 0,789 0,786
BTC_mista 1,000 0,577 0,707
ETH_cena 1,000 0,866
LTC cena 1,000

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Statistica, 2022)

4.3.4 Ekonomicky a ekonometricky model

Na zaklad€ provedeni ADF-testu, modelu X-12 ARIMA a vytvofeni korelacni matice

na delsi Casové tfadé (1. 1. 2011 — 1. 6. 2021) je rozhodnuto o nezafazeni nékterych

proménnych do Modelu 2. Z divodu problému s multikolinearitou je nevyuzita Casova

fada BTC mista. Z divodu stacionarity a vysoké multikolinearity je vyfazena ¢asova rada

BTC_zasoba, dale z divodu stacionarity ¢asova fada BTC tx_pop.

Vysledny model nebude vyuzivat proménné STOXXS0E a SSEC z divodu, ze pfi

tvorbé modelu se tyto proménné jevi jako nevyznamné. Vybrané proménné byly vyuzity

ve forme zpozdénych proménnych. Jedna se o exogenni proménné: M2 USA zpozdénou

0 3 obdobi, SPX zpozdénou o 2 obdobi, METALS zpozdénou o 2 obdobi, BTC hash rate

zpozdénou o 2 obdobi, ETH zpozdénou o 1 obdobi a endogenni proménnou BTC cena

zpozdénou o jedno obdobi.
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Deklarace proménnych

Tabulka 11: Deklarace proménnych, Model 2

Oznaceni Proménna Popis Jednotky
yit endogenni Cena kryptomény bitcoin 1#10° USD/kus
Xt Jednotkovy vektor

X1(t-3) exogenni zpozdéna | Velikost penéniho agregatu M2 v USA zpozdénd o 3 obdobi | 1#10'° USD
X2(t-2) exogenni zpozdéna Akciovy index S&P500 zpozdeny o 2 obdobi 1#10° USD/kus
X3t exogenni Index zemédelskych komodit BCOMAG USD/kus

X4 (1-2) exogenni zpozdéna Indexkovi IMF All Metals zpozdeny o 2 obdobi 1#10' USD/kus
X5(1-2) exogenni zpozdéna Vypocetni vykon sit¢ Bitcoinu zpozdeny o 2 obdobi EH/s
N5(t-1) exogenni zpozdéna Cena kryptomény ether zpozdend o 1 obdobi 1¥10' USD/kus
X7t exogenni Cena kryptomény litecoin USD/kus
yie-1 endogennizpozdena Cena kryptomény bitcoin zpozdend o 1 obdobi 1#10° USD/kus
ut stochasticka Néahodna slozka v rovnici

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

4.3.5 Odhad parametru pomoci BMNC

Pro odhad modelu jsou pouzity mési¢ni pozorovani zobdobi 04.2011-06.2021
(T=123). Kompletni vystup ze SW Gretl je k nalezeni v pfilohach (Pfiloha 5).
Tabulka 12: Odhad parametra BMNC, Model 2

Proménna Parametr Koeficient t-podil p-hodnota
const Yo —25,6655 -4.813 <0,0001
M2 USA 3 Y1 1,92785 5,124 <0,0001
SPX 2 Y2 —2,70446 -1,702 0,0914
BCOMAG V3 0,0684213 1,860 0,0655
METALS 2 Y4 0,311685 1,675 0,0967
BTC hash_rate 2 Y5 —0,0366893 -2,287 0,024
ETH cena_1 Y6 —0,125983 -7,936 <0,0001
LTC cena v7 0,0502558 6,475 <0,0001
BTC cena_1 Bs 1,13577 13,83 <0,0001

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

4.3.6 Verifikace modelu

Statisticka verifikace modelu

Tabulka 12 jasné udava, ze vSechny parametry jsou statisticky vyznamné minimalné

na hladin€ vyznamnosti 0,1. Z kompletniho vystupu v Pfiloha 5 je zifejmé, ze v modelu je
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vysoka shoda s daty (R? = 96,00 %) a ze model jako celek je statisticky vyznamny (F (8,
114) = 342,129, p-hodnota (F) = 6,17*107°).

Ze statistického hlediska je model verifikovan.
Ekonometricka verifikace modelu

Testovani autokorelace rezidui (Breusch-Godfreyuv test)

Vystup z SW Gretl: |, Testovaci statistika: LMF = 5,01799 s p-hodnotou =
P(F(12, 102) > 5,01799) = 1,69037e-06".

V modelu se vyskytuje pozitivni autokorelace rezidui.
Normalita

Vystup z SW Gretl: , Testovaci statistika: Chi-kvadrdt(2) = 69,1756 s p-hodnotou =
9,52152e-16".

V modelu neni normalni rozdéleni.
Heteroskedasticita (Whiteuv test)

Vystup ze SW Gretl: ,, Testovaci statistika: LM = 121,156 s p-hodnotou =
P(Chi kvadrat(44) > 121,156) = 3,89989e-09 .

V modelu je heteroskedasticita, rozptyl nahodné slozky neni stale stejny v Case.
Ramseyuv RESET test

Vystup ze SW Gretl: , Testovaci statistika: F(2, 112) = 29,519 s p-hodnotou =
P(F(2,112) > 29,519) = 5,04676e-11"“.

Po pouziti Ramseyova RESET testu je zfejmé, ze pro model neni zvolena vhodna
funk¢ni forma.

Po zjisténi, ze Model 2 nelze z ekonometrického hlediska povazovat za ovéfeny,
tudiz se dale nebudeme zabyvat kvantifikaci vztaht a splnénim piedpokladd. Bude

pfistoupeno k tvorb€ nového modelu v mocninné funkéni formé.

4.4 Ekonometricky Model 3, cena kryptomény bitcoin (1. 9. 2015 -
1.6.2021)

Po zjisténi, ze Model 2 ma nevhodné zvolenou funkéni formu a nelze ekonomicky
a ekonometricky verifikovat, je pfistoupeno k tvorbé nového modelu, nyni v mocninné
funk¢ni forme. Podkladova data jsou totoznd, jako pro Model 2, pouze jsou logaritmovana

pfirozenym logaritmem. Z divodu, Ze cena etheru je mozna sledovat pouze od 1. 9. 2015
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(dfivéj§i hodnoty jsou nulové), budou casové fady v SW Gretl automaticky zkraceny.

Nulové hodnoty nelze pii mocninné funkéni forme vyuzit.
Popis dat

Podkladova data jsou totozna, jako u Modelu 2. Ptipadné k nalezeni v pfilohach

(Ptiloha 3 a 4).
Deklarace proménnych

Tabulka 13: Deklarace proménnych, Model 3

Omaceni Proménna Popis Jednotky
Vit endogenni Cena kryptom€ny bitcoin 1#10° USD/kus
Nt Jednotkovy vektor

Xit exogenni Velikost penézniho agregatu M2 v USA 1¥10'” USD
X exogenni Akciovy indexS&P500 1¥10° USD/kus
X3(t-1) exogenni zpozdénad | Akciovy indexEuro Stoxx 50 zpoZdeny o 1 obdobi | 1* 10’ EUR/kus
X4 (t-1) exogenni zpozdéna | Indexkovi IMF All Metals zpozdény o 1obdobi | 1* 10" USD/kus
X5t exogenni Cena kryptomény ether 1¥10' USD/kus
Xt exogenni Cena kry ptomény litecoin USD/kus
Y11 endogenni zpoZdend| Cena kryptomeny bitcoin zpoZdena o 1obdobi | 1%¥10° USD/kus
ut stochasticka Néahodn4 sloZka v rovnici

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

4.4.1 Rozsifeny Dickey-Fulleruv test (ADF-test)

Z divodu, ze Casové fady jsou zkraceny pro moznost vyuzit logaritmy proménnych,
byla pro jistotu znovu otestovana stacionarita ¢asovych fad. VSechny casové tady jsou

nestacionarni a lze je vyuzit v modelu.

4.4.2 Korelaéni matice

Z vytvorené korelacni matice je zfejmé, ze mezi dvojicemi proménnych se vyskytuje
vysoka multikolinearita (zejména v hodnotach nad 0,9). Jednd se zejména o proménné
I METALS 1 s1 M2 USA, 1 SPX al ETH cena, dale byly vysoké hodnoty parového
korelacniho koeficientu zjistény mezi proménnymi I SPX al M2 USA s hodnotou 0,931.
Také mezi proménnou | LTC cena al ETH cena, s hodnotou 0,946. Dusledkem vysoké
multikolinearity je skuteCnost, ze dané proménné pusobi spolecné a nelze separovat jejich

vliv. Neni mozné jednoznacné urcit, které ptisobi s nejvétsi intenzitou.
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Tabulka 14: Korelaé¢ni matice, Model 3

Korela¢ni matice
Proménna 1 BTC cena|l BTC cena_1]1 M2 USA|1 SPX]|1 STOXXS50E 1J1 METALS 1|1 ETH cena|l LTC cena
1 BTC cena 1,000 0,987 0,834 0,938 0,551 0,888 0,943 0,947
1 BTC cena_l 1,000 0.826 0,930 0,538 0,883 0,935 0,936
1 M2_USA 1,000 0,931 0.299 0,945 0,711 0,657
1 SPX 1,000 0,505 0,954 0,841 0.821
1 STOXXS50E 1 1,000 0,471 0,523 0,592
1 METALS 1 1,000 0,800 0,748
1L ETH_cena 1,000 0,946
1L LTC cena 1,000

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Statistica, 2022)
Integrovani 1. Fadu

Promeénné jsou upraveny pomoci prvnich diferenci a pomoci ADF-testu je testovano,
zda jsou integrovany fadu jedna. Z nasledujici tabulky je zfejmé, Zze proménna
,ETH cena“ toto kritérium nespliuje a neni ji tedy mozné v modelu vyuzit spolené
se zvolenymi proménnymi. Cena kryptomeény ether je integrovana az 2. fadu.

Tabulka 15: Integrace 1. fadu, Model 3

Integrace proménnych
1. tidu 2. tadu

bezkonst. | s konst. | s konst. a trendem|bezkonst. | s konst. | s konst. a trendem
BTC cena | 5,38E-09 |7.61E-08 1,04E-05 - - -

M2 USA 1,52E-02 |1,51E-02 2,30E-05 - - -
SPX 8.77E-14 |5,00E-11 5,37E-11 - - -
STOXXS0E| 6,06E-15 |5,97E-14 1,73E-13 - - -
METALS 6.03E-02 |4,55E-09 5,96E-10 - - -
ETH cena 0,527 0.855 0,931 591E-12 |7,96E-11 1,86E-10
LTC cena | 2,11E-07 |4,44E-06 4,17E-05 - - -
Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

S modelem neni v souCasné formé mozné dale pracovat, v modelu neni mozné
nechat zahrnutou proménnou ,,ETH cena“ z divodu, Ze neni integrovana fadu 1. Pro dalsi

postup bude vytvoren Model 4.

4.5 Ekonometricky Model 4, cena kryptomény bitcoin (1. 4. 2013 -
1.6.2021)

Po zjisténi, Zze Model 3 obsahuje proménnou, kterd neni integrovana prvniho radu,
tak jako zbylé proménné, je piistoupeno k tvorbé Modelu 4. Z modelu 3 je odebrana prave

zminovana cena kryptomeény ether, ktera je integrovana az 2. fadu a dale proménné, které
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vykazuji multikolinearitu (,,STOXXS0E* a , METALS®). Pti delsim ¢asovém obdobi neni
mozné cenu kryptomény litecoin sledovat. Z vySe uvedenych davodi jsou vSechny Casové
fady sledovany od dubna 2013 do Cervna 2021. Proménné zustavaji nadale logaritmovany
a je vyuzita mocninna funkéni forma modelu. Nejdfive byl model tvofen pomoci odhadu
OLS, svyuzitim zbyvajicich predeterminovanych proménnych (M2 USA, SPX,
LTC cena, BTC cena zpozdena o 1 obdobi (Ptiloha 8)). Model byl odhadnut s pouzitim
robustnich smérodatnych chyb (tzv. HACC errors) a nasledné byla pro odhad vyuzita
iteracni metoda Cochran-Orcutt, ktera uvazuje autokorelaci a heteroskedasticitu, V tomto
modelu neni normalni rozdéleni nahodné slozky (Ptiloha 10 a Pfiloha 11) a neni statisticky
vyznamna zavislost ceny kryptomény bitcoin na cené akciového indexu S&P500 a na cené
kryptomény bitcoin v pfedchozim mésici. Z tohoto diivodu jsou tyto proménné z modelu
odebrany. Posledni upravou modelu je vyuziti pouze tii predeterminovanych proménnych

,M2 USA“ LTC cena“a,BTC cena zpozdéna o 6 obdobi®.
Popis dat

Podkladova data jsou totozna, jako u Modelu 2 a 3. Pfipadné k nalezeni v ptilohach

(Ptiloha 3 a 4).

4.5.1 Ekonomicky a ekonometricky model

Teoreticka vychodiska.

Bude zkoumam vztah endogenni proménné, kterd je cena kryptomény bitcoin (yi(-
BTC cena) a predeterminovanych proménnych, které jsou velikost penézniho agregatu
M2 v USA (x1t-M2 USA), cena kryptomeény litecoin (x2(-LTC cena), ceny kryptomény
bitcoin zpozdéna o 6 obdobi (yiws-BTC cena). V modelu je také zahrnut jednotkovy
vektor (xo). Veskeré zavislosti jsou za predpokladu ceteris paribus.
Predpokladame:
e Pii rustu velikosti penézniho agregatu M2 v USA (x1() vzroste cena kryptomény
bitcoin (y1y),
e Pii rastu ceny kryptomény litecoin (x2() vzroste cena kryptomény bitcoin (yir),
e Pfi ristu ceny kryptomény bitcoin (Y1), zpozdéné o 6 obdobi, vzroste cena

kryptomeény bitcoin (y1y),
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Deklarace proménnych

Tabulka 16: Deklarace proménnych, Model 4

Oznaceni Proménna Popis Jednotky
Vit endogenni Cena kryptomény bitcoin 1#10° USD/kus
X0t Jednotkovy vektor

X1t exogenni Velikost pen¢zniho agregatu M2 v USA 1¥10"° USD
Xt exogenni Cena krypton€ny litecoin USD/kus
Y1(t-6) endogenni zpozdend| Cena kryptomény bitcoin zpozdena o 6 obdobi | 1%¥10° USD/kus
ut stochasticka Nahodna sloZka v rovnici

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

4.5.2 Rozsifeny Dickey-Fulleruv test (ADF-test)

Z divodu, ze Casové fady jsou zkraceny pro moznost vyuzit logaritmy proménnych,
byla pro jistotu znovu otestovana stacionarita ¢asovych fad. I ve sledovaném obdobi od
dubna roku 2013 do Cervna roku 2021 jsou vSechny sledované Casové rfady nestacionarni
a lze je vyuzit v modelu.

Tabulka 17: ADF-test, Model 4

ADF-test (10 zpozdeni)
s konst. | s konst. a trend.
BTC cena | 0981 0,560

M2 USA 1,000 0,998
LTC cena | 0,591 0,263

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

4.5.3 Odhad parametri pomoci BMINC s HACC errors (Moznost 1)

Pro odhad modelu jsou pouzity mési¢ni pozorovani zobdobi 04.2013-06.2021
(T=99). Odhad je proveden pomoci bézné metody nejmensSich Ctvercti s pouzitim
robustnich smérodatnych odchylek. Ptiloha 12 zobrazuje kompletni vystup ze SW Gretl.
Tabulka 18: Odhad parametru BMNC, HACC errors, Model 4

Proménna Parametr Koeficient t-podil p-hodnota
const Y0 —9,93159 -12,53 <0,0001
1 M2 USA Y1 3,34784 10,37 <0,0001
1 LTC cena Y2 0,612771 16,71 <0,0001
1 BTC cena_6 B3 0,163492 5,277 <0,0001

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Verifikace modelu
Statisticka verifikace modelu

Tabulka 18 jasné udava, ze vSechny parametry jsou statisticky vyznamné na hladiné
vyznamnosti 0,01. Z kompletniho vystupu v Ptiloha 12 je zfejmé, ze v modelu je vysoka
shoda s daty (R? = 98,05 %) a ze model jako celek je statisticky vyznamny (F (3, 89) =
781,523, p-hodnota (F) = 8,56*10°%).

Ze statistického hlediska je model verifikovan.
Ekonometricka verifikace modelu

Testovani stacionarity odhadnutych rezidui

Mimo to, Ze byly na stacionaritu testovany casové trady, byla pomoci ADF-testu
otestovana i odhadnuta rezidua v Modelu 4. Zjisténa p-hodnota (6,176*10®) je niZsi, nez
hladina statistické vyznamnosti 0=0,05. Rezidua jsou stacionarni a v modelu nedochazi ke
zdanlivé regresi.
Testovani autokorelace rezidui (Breusch-Godfreyuv test)

Vystup z SW Gretl: ,,LMF = 9,05286 s p-hodnotou = P(F(12, 83) > 9,05286) =
7,72887e-11".

V modelu je pfitomna autokorelace rezidui.
Normalita

Vystup z SW Gretl: ,, Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 3,6051 s p-hodnotou =
0,164878 “.

V modelu jsou chyby normalné rozdélené.
Heteroskedasticita (Whiteuv test)

Vystup ze SW Gretl: ,, Testovaci statistika: LM = 7,06091 s p-hodnotou =
P(Chi kvadrat(9) > 7,06091) = 0,630778 “

V modelu neni pfitomna heteroskedasticita.
Ekonomicka verifikace modelu

Z divodu, ze model je mocninny a koeficienty jak zavislé, tak také vsech
vysvétlyjicich proménnych jsou vyjadieny v exponentech, zjisténé koeficienty interpretuji

rovnou koeficienty pruznosti a jednotky zde nehraji roli.
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Tabulka 19: Ekonomicka verifikace, Model 3, MozZnost 1

Proménna Parametr | Koeficient Interpretace

Pokud se zvy$i (sniZi) velikost penezniho agregatu M2 v USA
1 M2 USA Y1 3,34784 | o 1%, potomse zvy$i (snizi) ceny kryptomény bitcoin o 3,348
%, ceteris parbus.

Pokud se zvy$i (snizi) cena kryptomény litecoin o 1 %, potom

1 LTC cena Y6 0,612771 se zvy$i (snizi) ceny kryptomény bitcoin o 0,613 %, ceteris
paribus.

Pokud se zvy$§i (sniz) cena kryptomény bitcoin, zpozdend o 6

1 BTC cena 6 B7 0,163492 | obdobi, o 1 %, potomse zvy$i (snizi) ceny kryptomeny bitcoin

0 0,164 %, ceteris paribus.

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

Ekonomické predpoklady vzdy predpokladaji vztahy ceteris paribus. z pohledu
ekonomické teorie je vztah velikosti penézniho agregatu M2 v USA a ceny kryptomény
bitcoin v pofadku. ZvysSeni velikosti penézniho agregatu, tedy rust penézni zasoby, zptsobi
pftiliv novych penéz do ekonomiky a zvysi ochotu lidi investovat. Hlavné mezi movitéjsi
populaci se toto investovani projevuje ve formé nakupu riznych instrumentd at’ uz do
nemovitosti, akcii anebo pravé kryptomén. Vztah ceny kryptomény bitcoin s cenou
kryptomeény litecoin je také validni. Pfi pohybech na trhu kryptomén zazivaji totozny smeér
pusobeni téméf vechny kryptomény az na obCasné vyjimky. Bitcoin je jakozto nejveétsi a
nestabilngjsi kryptomeéna nejméné volatilni. Pisobeni zpozdéné endogenni proménné je dle
ekonomické teorie také v poradku, je zifejmy trend v rdstu ceny a tento parametr je tedy

také ovéreny.
4.5.4 Odhad parametru pomoci Cochrane-Orcutt (Moznost 2)

Jako druha moznost pro vytvofeni Modelu 4 je zvolena itera¢ni metoda Cochrane-
Orcutt. Jedna se o specialni metodu pro detekovanou heteroskedasticita a autokorelaci. Pro
odhad modelu jsou pouzity mési¢ni pozorovani z obdobi 05.2013-06.2021 (T=98). Ptiloha
13 zachycuje kompletni vystup ze SW Gretl.

Tabulka 20: Odhad parametri metodou Cochrane-Orcutt, Model 4

Proménna Parametr Koeficient t-podil p-hodnota
const Y0 —10,4875 -28.80 <0,0001
1 M2 USA Y1 3,61619 7,05 <0,0001
1 LTC cena Y2 0,557319 14,90 <0,0001
1 BTC cena 6 B3 0,1671 3,512 0,0007

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Verifikace modelu
Statisticka verifikace modelu

Tabulka 20 jasné udava, ze vSechny parametry jsou statisticky vyznamné na hladiné
vyznamnosti 0,01. Z kompletniho vystupu v Ptiloha 13 je zfeymé, ze v modelu je vysoka
shoda s daty (R?>= 99,16 %) a ze model jako celek je statisticky vyznamny (F (3, 94) =
322,4572, p-hodnota (F) = 2,47*10°%).

Ze statistického hlediska je model verifikovan.
Ekonometricka verifikace modelu

Testovani stacionarity odhadnutych rezidui

Mimo to, Ze byly na stacionaritu testovany casové trady, byla pomoci ADF-testu
otestovana i odhadnuta rezidua v Modelu 4. Zjisténa p-hodnota (4,14%¥107'7) je niZsi, neZ
hladina statistické vyznamnosti 0=0,05. Rezidua jsou stacionarni a v modelu nedochazi ke
zdanlivé regresi.
Normalita

Vystup z SW Gretl: ,, Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 2,58149 s p-hodnotou =
0,275066 .

V modelu jsou chyby normalné rozdélené.
Ekonomicka verifikace modelu

Tabulka 21: Ekonomicka verifikace, Model 4, MozZnost 2

Proménna Parametr | Koeficient Interpretace

Pokud se zvy$i (sniz) velikost penezniho agregatu M2 v USA
1 M2 USA Y1 3,61619 | o 1%, potomse zvy$i (sniz) ceny kryptom€ny bitcoin o 3,616
%, ceteris paribus.

Pokud se zvy$i (sniz) cena kryptomeny litecoin o 1 %, potom

1 LTC cena Y6 0,557319 se zvy$i (sniz) ceny kry ptom€ny bitcoin o 0,557 %, ceteris
paribus.
Pokud se zvy$i (sniz) cena kryptomény bitcoin, zpozdend o 6
1 BTC cena 6 B7 0,1671 |obdobi, o 1%, potomse zvy$i (sniz) ceny kryptomény bitcoin

0 0,167 %, ceteris paribus.

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
Model je ekonomicky verifikovan, sméry pasobeni a predpoklady jsou totozné jako

v moznosti 1, determinanty pouze puisobi s mirné€ odliSnou intenzitou.
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4.5.5 Odhad parametru modifikovaného modelu se zpozdénymi u: (MozZnost 3)

Jako tfeti moznost pro vytvoreni Modelu 4 je zvolen odhad pomoci modifikované
BMNC dle Cechury (2021). Princip odhadu spo&iva ve tiech krocich. Nejdiive je model
odhadnut pomoci bé€zné metody nemensich ¢tverch, poté jsou ulozena rezidua modelu
a vytvoren jejich kvadrat. Poslednim krokem je odhad modelu béznou metodou nejmensich
Ctverct s pridanim kvadratu rezidui zpozdéného o jedno obdobi. Toto reziduum na sebe
navaze autokorelact modelu a odfiltruje ji z ndhodné slozky.

Pro odhad modelu jsou pouzity mési¢ni pozorovani zobdobi 04.2013-06.2021
(T=99). Prvnim krokem je odhad OLS, ktery je k nalezeni v Pfiloha 14. Po vytvoteni
kvadratu rezidui odhadnutého modelu je proveden odhad OLS znovu i s timto kvadratem
rezidui zpozdénym o jedno obdobi. Piiloha 15 zachycuje kompletni vystup ze SW Gretl.
Tabulka 22: Odhad parametri modifikaci metody Just and Pope, Model 4

Proménna Parametr Koeficient t-podil p-hodnota
const Y0 —9,79635 -15,240 <0,0001
1 M2 USA Y1 3,28987 13,150 <0,0001
1 LTC cena Y2 0,60813 24,840 <0,0001
1 BTC cena 6 B3 0,175201 6,590 <0,0001
sq_rezidua 1 0,533267 1,799 0,0753

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
Verifikace modelu
Statisticka verifikace modelu

Tabulka 22 jasn€ udava, ze vSechny parametry jsou statisticky vyznamné minimalné
na hladiné vyznamnosti 0,1. Z kompletniho vystupu v Ptiloha 15 je zfejmé, Ze v modelu je
vysoka shoda s daty (R* = 98.38 %) a ze model jako celek je statisticky vyznamny (F (3,
95) = 1926,471, p-hodnota (F) = 6,41*%107%).

Ze statistického hlediska je model verifikovan.
Ekonometricka verifikace modelu

V takto modifikovaném modelu se jiz ekonometrické testy neprovadéji, zpozdény
kvadrat rezidua odfiltroval autokorelaci z nahodné slozky modelu. Detekované problémy

jsou timto zptisobem odstranény.
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Ekonomicka verifikace modelu

Tabulka 23: Ekonomicka verifikace, Model 4, Moznost 3

Proménna Parametr | Koeficient Interpretace

Pokud se zvy$i (sniz) velikost penezniho agregatu M2 v USA
1 M2 USA Y1 3.28987 | o 1%, potomse zvy$i (snizi) ceny kryptom€ny bitcoin o 3,290
%, ceteris paribus.

Pokud se zvy$i (sniz) cena kryptomeny litecoin o 1 %, potom

1 LTC cena Y6 0,60813 se zvy$i (snizi) ceny kry ptomény bitcoin o 0,608 %, ceteris
paribus.

Pokud se zvy$i (sniz) cena kryptomény bitcoin, zpozdend o 6

1 BTC cena 6 B7 0,175201 |obdobi, o 1%, potomse zvy$i (snizi) ceny kryptom€ny bitcoin

0 0,175 %, ceteris paribus.

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

Model je ekonomicky verifikovan, sméry pasobeni a predpoklady jsou totozné jako
v moznosti 1, determinanty pouze puisobi s mirné€ odliSnou intenzitou.

Bude pfistoupeno k provedeni aplikace Modelu 4 vytvoreného pomoci tieti moznosti
vypoctu. Pii srovnani moznosti vypoctu 1 (OLS s HACC errors), moznosti vypoctu
2 (metoda Cochranne-Orcutt) a moznosti vypoétu 3 (modifikovany odhad BMNC dle
Cechury (2021)) je jednoznaéné nejlepsi vypocet pomoci modifikované BMNC podle prof.
Cechury. V tomto modelu jsou odstranény vsechny detekované problémy a model je

ovéteny pro provedeni prognozy.

4.5.6 Aplikace modelu

Aplikace modelu je provedena pomoci strukturalni analyzy a vysvétleni ptisobeni
predeterminovanych proménnych na proménnou endogenni. Déle je provedena prognoza

ex-post.
Strukturalni analyza

Z nize uvedenych koeficient pruznosti je zfejmé, ze endogenni proménna je v reakci
na zmény predeterminovanych proménnych ve vétsin€ piipadi nepruzna. Pouze v piipadé
pusobeni proménné xi; je reakce pruzna a ma také nejvyssi vliv. Prave pfi rastu velikosti
penézniho agregatu M2 v USA o 1 %, dojde k ristu ceny kryptomény bitcoin o 3,290 %.
Cena kryptomény bitcoin je velmi siln€ ovliviiovana velikosti tohoto agregatu. Druhy

nejvyssi vliv ma cena kryptomény litecoin, kde se jedna pfi nariistu ceny o 1 % o narst
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ceny kryptomény bitcoin o 0,608 %. Pozorovatelny je 1 trend ve vyvoji ceny kryptomény
bitcoin, kdy na cenu pasobi sama endogenni proménna zpozdéna o 6 obdobi.

Tabulka 24: Koeficienty pruznosti, Model 4, MoZnost 3

Proménna Koeficient pruznosti
Velikost pen¢zniho agregatu M2 v USA, (xit) 3,28987
Cena kryptomény litecoin, (xt) 0,60813
Cena kryptomény bitcoin, zpoZdena o 1 obdobi, (V1t-6)) 0,175201

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych, 2022)
Analyza ex-post

Prostfednictvim analyzy ex-post je otestovana vhodnost modelu k predikci. Pivodni
rozsah souboru je zkracen o Sest mésicu (1. — 6. 2021) ana toto obdobi je vytvorena
predpovéd’. K analyze je vyuzit Model 4 svypoétem pomoci modifikace BMNC dle
Cechury (2021). Na nasledujicim Grafu je zobrazeno porovnani skutenych hodnot
a predpovidanych hodnot za poslednich 6 obdobi (1. - 6. 2011) se zobrazenym
konfiden¢nim intervalem.

Graf 7: Progndza ex-post, Model 4 (1/2)
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Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Predpovéd’ se pohybuje v konfiden¢nim intervalu 95 %. Z nasledujici tabulky je
ziejmé, ze stiedni absolutni procentualni chyba nabyva hodnoty 5,7165 %. Pii hodnotach
sttedni chyby do 10 % je model vhodny k predikeci.

Tabulka 25: Prognoza ex-post, Model 4 (2/2)
Pro 95% konfidenéni intervaly, t(87, 0,025) = 1,988

1 BTC_cena piedpovéd smér. chyba 95% konfidendéni interval
2021:01 3,380338 3,222871 0,234951 2,755880 - 3,689862
2021:02 3,513641 3,336045 0,235239 2,868482 - 3,803607
2021:03 3,904685 3,547567 0,236585 3,077328 - 4,017806
2021:04 4,074465 3,677510 0,237481 3,205491 - 4,149529
2021:05 4,058088 3,976268 0,237739 3,503736 - 4,448801
2021:06 3,601724 3,; 734315 0,236693 3,263863 - 4,204767

Statistiky vyhodnocujici pfedpovéd using € observations

Stfedni chyba 0,17306
Odmocnina stfedni kvadratické chyby 0,24689
Stfedni absolutni chyba 0,21726
Stfedni procentualni chyba 4,4893
Stfedni absolutni procentuédlni chyba 5,7165
Theil's U2 0,93472
Zastoupeni vychyleni, UM 0,49136
Zastoupeni regrese, UR 0,028676
Zastoupeni disturbanci, UD 0,4799%¢

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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S Zavér

Hlavnim cile prace bylo nalezeni anaslednad kvantifikace vlivu podstatnych
determinant puasobicich na vyvoj ceny kryptomény bitcoin. K cili bylo postupovano
plnénim dil¢ich cild. Prvnim dil¢im cilem bylo provedeni analyzy ¢asovych tad, které byly
vyhodnoceny jako stéZejni pro vysvétleni ceny kryptomény bitcoin. Casové fady jsou
sledovany s mésicni frekvenci od Cervence roku 2016 do Cervna roku 2021. Cena bitcoinu
dosahla od pocatku sledovani (678 USD/kus) svého maxima pii mefeni 1. 4. 2021
s hodnotou 58 819 USD/kus (skutecné maximum nastalo 12. 4. v 64 895 USD/kus). Pii
pohledu do soucasnosti (k bfeznu roku 2022) je ziejmé, ze si bitcoin stale udrzuje svou
siln€ rostouci tendenci. 10. listopadu 2021 piekonal své minulé maximum a dostal se na
hodnotu 69 044 USD/kus. Koncem bfezna 2022 se pohybuje cena bitcoinu kolem hranice
45 000 USD/kus.

Casova fada zachycujici vyvoj ceny akciového indexu S&P500, ktery silné odrazi
vykonost americké ekonomiky, ve sledovaném obdobi také dosahla znatelného rustu.
Z hodnoty 2 174 USD/kus se S&P500 dostava primémym tempem ristu (mési¢nim)
1,068 % (odpovida 14,87 % ro¢n€) az na hranici 4 298 USD/kus ke konci sledovaného
obdobi. Index S&P500 timto primérnym tempem rastu piekonava své dlouhodobé
prumérné hodnoty, které od roku 1957 ¢ini 10,67 % mezirocné.

Pti zkoumani vyvoje ceny indexu kovi IMF All Metals bylo zjisténo, ze ¢asova rada
vykazuje podobné primémé tempo rustu, jako akciovy index S&P500. Cena indexu
zaznamenava pramérné tempo rustu (meésicni) 1,068 % (odpovida 13,60 % rocn€)
a z hodnoty 104,15 USD/kus se s drobnymi vykyvy dostava ke konci sledovaného obdobi
na hodnotu 194,96 USD/kus.

Casova fada sezonné o&isténého vyvoje penézniho agregatu M2 v USA zobrazuje
velmi pozvolny a stabilni nartast. Od pocatecnich hodnot (12,889 bil. USD) v ¢ervenci roku
2016 zaznamenala do bfezna roku 2020 (zacatek pandemie Covid-19) nartst o 3,122 bil
USD na hodnotu 16,011 bil. USD. Po reakci USA na situaci vzniklou zminovanou
pandemii bylo tempo ristu znatelné¢ navyseno. Do konce sledovaného obdobi doslo za
pouhych 15 mésict k narastu o 4,419 bil. USD. Celkova zasoba agregatu M2 v USA tedy
k 1.6.2021 ¢ini 20,430 bil. USD.

Pti vyuziti bazickych indexd, pro komparaci ¢asovych fad, je zjisténo, ze od pocatku

sledovaného obdobi dochazi u vSech sledovanych veliCin ke stabilnimu ristu ajejich
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kolisani ceny probiha ve stejnych okamzicich. U cen kovl jsou znatelné citlivéjsi cenové
vykyvy, nez u indexu S&P500. U vSech sledovanych veli€in je také zietelny prudky narust,
az nad své puavodni hodnoty, po propadu spojeného se zacatkem Covidové pandemie.
Skute¢nost odrazi i prudky narast v zasobé penézniho agregatu M2 v USA, v totozné dobé,
ktery znamend obrovsky pfisun penéz do ekonomiky, aby ji udrzel v chodu. U ceny
bitcoinu dochazi k vykyvim ceny ve stejnych obdobich, jako u ostatnich sledovanych
casovych fad, jejich intenzita je ale mnohem mohutné&jsi. Pfi srovnani bazickych indext je
zietelny obrovsky narast v cené bitcoinu, kdy se oproti pivodni urovni baze dostava
v poslednim sledovaném obdobi hodnota na uroven 5 411 %. Pfi porovnani s cenou SPX,
kde hodnota v poslednim obdobi dosahla 159 %, nebo ceny kovul, kde hodnota ¢ini 198 %.
Je ztejmé, ze SPX a kovy jsou mnohem blize semknuté s pozvolnym rustem agregatu M2
v USA, kde hodnota v poslednim obdobi dosahla 187 % oproti pavodni Grovni baze.

Postupnymi apravami model a odstranovanim nedostatki byl vytvoren finalni
Model 4. ZModelu 3 je odebrana , ETH cena“ zditvodu integrace tfadu 2, dale
LSTOXXS0E“ a ,,METALS“ vykazujici multikolinearitu. Z divodu odebrani ceny
kryptomény ether je mozné vyuzit delsi casovou fadu az od dubna roku 2013. Model 4 je
tvofen ve 3 raznych moznostech. Jako moznost 1 je proveden odhad OLS s vyuzitim
HACC errors, druhou moznosti je odhad pomoci iteratni metody Cochrane-Orcutt a treti
moznosti odhad pomoci modifikované BMNC. Pravé moznost 3 je vyhodnocena jako
jednoznacné nejlepsi. V tomto modelu jsou odstranény vSechny detekované problémy a
model je ovéfeny pro provedeni prognozy.

Tretim dil¢im cilem bylo zjistit, ktera z determinant plisobi na sledovanou veli¢inu
nejvice. Ze strukturalni analyzy provedené pomoci koeficientd pruznosti vychazi, ze cena
kryptomény bitcoin je ve vétsiné ptipadu. Pouze v piipadé pusobeni velikosti penézniho
agregatu M2 v USA je reakce pruzna ama také nejvyssi vliv. Pravé pfi rustu této
proménné o 1 %, dojde k ristu ceny kryptomény bitcoin o 3,290 %. Cena kryptomény
bitcoin je velmi silné ovliviiovana velikosti tohoto agregatu. Druhy nejvyssi vliv mé cena
kryptomény litecoin, kde se jedna pii narastu ceny o 1 % o nartst ceny kryptomeény bitcoin
0 0,608 %. Pozorovatelny je itrend ve vyvoji ceny kryptomény bitcoin, kdy na cenu
pusobi sama endogenni proménna zpozdéna o 6 obdobi.

Poslednim dil¢im cilem byla aplikace modelu ve formé prognozy ex-post. K analyze

je vyuzit Model 4 (jeho tfeti moznost pomoci modifikovaného odhadu BMNC), kterému
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byl pomoci softwaru Gretl zkracen rozsah dat o Sest obdobi (1. — 6. 2021). Na téchto Sest
obdobi byly poté predikovany hodnoty. V konfiden¢nim intervalu 95 % odpovida stredni
absolutni procentualni chyba odhadu 5,407 %. Pokud se stfedni procentudlni chyba
prognozy skutecné a predikované li§i o méné nez 10 %, da se model povazovat za vhodny
k predikci.
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Priloha 1: Podkladova data, Model 1 (1/2)

Datum BTC cena 1] M2_Usa SPX STOXX50E SSEC  |BCOMAG| METALS
1#10’ USD/kus 1¥10"” USD| 1*10° USD/kus | 1¥10° EUR/kus [ 1*10° CNY/kus | USD/kus | 1%10' USD/kus

Omaceni yit ot Xit Xt X3t it X5t ot
01072016 0,678 1 12.889 2,174 2,991 2979 55,573 10.415
01082016 0,607 1 12,968 2,171 3,023 3,085 52,900 10,530
01.09.2016 0,572 1 13,027 2,168 3,002 3,005 55,131 10,342
01.10.2016 0,615 1 13,100 2,126 3,055 3,100 56,829 10,134
01.11.2016 0,731 1 13,174 2,199 3,052 3,250 55,187 10,721
01.12.2016 0,754 1 13214 2239 3,291 3,104 53,918 10,606
01012017 0,997 1 13,289 2279 3,231 3,159 55,684 10,870
01.02.2017 0,988 1 13,359 2364 3,320 3,242 55,503 11414
01.03.2017 1,228 1 13429 2363 3,501 3,223 52,237 11,314
01042017 1.090 1 13.487 2384 3,560 3,155 51,560 10,943
01.05.2017 1.437 1 13,537 2412 3,555 3,117 50,402 10,583
01.06.2017 2,400 1 13,565 2423 3,442 3,192 51,912 10,567
01072017 2412 1 13,622 2470 3,449 3,273 52,305 10,823
01082017 2,727 1 13,671 2472 3421 3,361 48,673 11,507
01.09.2017 4918 1 13,714 2519 3,595 3,349 48,631 11,592
01102017 4,382 1 13,768 2,575 3,674 3,393 48,137 11,361
01.11.2017 6,726 1 13.802 2,648 3,570 3,317 48,281 11.459
01.12.2017 10.809 1 13,855 2,674 3,504 3307 47,509 11,587
01012018 13.465 1 13,872 2.824 3,609 3481 48,088 12,201
01022018 9,040 1 13915 2714 3,439 3,259 50,294 12,227
01.03.2018 10924 1 13,971 2,641 3,362 3,169 48,815 11,931
01042018 6,805 1 14,001 2,648 3,537 3,082 49,438 12,031
01052018 9.072 1 14,066 2,705 3,407 3,095 49,646 11,935
01.06.2018 7.520 1 14,126 2718 3,396 2,847 44375 11,904
01072018 6,361 1 14,155 2816 3,525 2,876 45,492 11,301
01082018 7.597 1 14,198 2,902 3,393 2,725 42,703 11,059
01.09.2018 7,192 1 14,228 2914 3,399 2,821 41,741 11,028
01.10.2018 6,562 1 14.236 2712 3,198 2,603 42,560 11,269
01.11.2018 6,343 1 14,255 2,760 3,173 2,588 42,658 11,213
01122018 4,148 1 14374 2,507 3,001 2,494 41,552 11,189
01012019 3,808 1 14,443 2,704 3,159 2,585 42,725 11,471
01.02.2019 3,445 1 14.486 2784 3,298 2,941 40,982 12,081
01.03.2019 3,811 1 14,534 2.834 3,352 3,091 39,995 12,111
01.04.2019 4,138 1 14,569 2,946 3,515 3,078 38,577 12,192
01052019 5315 1 14,668 2752 3,280 2,899 41412 12,116
01.06.2019 8,555 1 14,787 2942 3.474 2979 41,551 12,534
01.07.2019 10,570 1 14,858 2,980 3,467 2933 39,345 13,073
01082019 10.400 1 14,935 2,926 3427 2.886 37,295 12,691
01.09.2019 9,763 1 15,027 2977 3,569 2,905 38,792 12,868
01.102019 8315 1 15,153 3,038 3,604 2,929 39,409 12,684
01.11.2019 9,251 1 15251 3,141 3,704 2,872 39,184 12,345
01.12.2019 7418 1 15326 3231 3,745 3,050 41,381 12,611
01.01.2020 7,171 1 15407 3,226 3,641 2977 39,124 13,115
01.02.2020 9,382 1 15470 2954 3,329 2,880 38,457 12,942
01.03.2020 8.542 1 16,011 2,585 2,787 2,750 37,188 12,455
01.04.2020 6,643 1 17.039 2912 2,928 2,860 35,075 12,534
01.05.2020 8.856 1 17.889 3,044 3,050 2,852 34,755 12,960
01.06.2020 10,199 1 18,176 3,100 3,234 2,985 35372 13,567
01.07.2020 9,241 1 18317 3271 3,174 3,310 36,265 14,391
01.08.2020 11,798 1 18379 3,500 3,273 3,396 38,257 15,470
01.09.2020 11,970 1 18,602 3,363 3,194 3218 39,571 15473
01.10.2020 10,607 1 18,748 3270 2,958 3225 41,122 15318
01.11.2020 13,737 1 18,959 3,622 3,493 3392 43,486 15,541
01.12.2020 18.821 1 19,130 3,756 3,553 3473 48,013 16,612
01.01.2021 29.381 1 19,393 3714 3,481 3483 50,317 17,169
01.02.2021 33,570 1 19,665 3811 3,636 3,509 52,204 17,187
01.03.2021 49.634 1 19913 3973 3,919 3442 51,273 17,128
01.04.2021 58.819 1 20,139 4,181 3,975 3447 58,475 17,789
01.05.2021 57.864 1 20403 4204 4,039 3,615 57,926 19.249
01.06.2021 36,661 1 20430 4,298 4,064 3,591 57.816 19.496

Zdroj: (Vlastni zprac. na zaklad¢é podkladt z CoinMetrics, FRED, Investing, IMF, 2021)
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Priloha 2: Podkladova data, Model 1 (2/2)

Datum BTC_zasoba| BTC hash rate|BTC trz kap [BTC tx pop|BTC odmena|BTC mista] ETH cena |LTC cena
1#10° kusit EH/s 1#10'°UsD | USD/ix | BTCblok | 1%10° mist | 1¥10" USD/kus | USD/kus
Oznaceni X7t Bt X0t X10t X1t X2t XI3t X4t
01.07.2016 15,722 1614 1,065 0,187 12,500 8.576 1,186 3,810
01.08.2016 15,790 1,624 0,958 0,192 12,500 8.658 1,163 3,980
01.09.2016 15,848 1,536 0,907 0,153 12,500 8,787 1,330 3,840
01.10.2016 15,905 1,883 0,979 0,169 12,500 8.873 1,096 4,360
01.11.2016 15,962 1815 1,166 0,234 12,500 8,993 0,862 4,070
01.12.2016 16,018 2,045 1,207 0,338 12,500 9.142 0,800 3,850
01.01.2017 16,077 2,464 1.603 0,380 12,500 9.309 1,071 7,250
01.02.2017 16,139 3,751 1,594 0,442 12,500 9,528 1,586 16,200
01.03.2017 16,192 3,155 1,989 0,905 12,500 9,623 4972 25,880
01.04.2017 16,249 3278 1,770 0,821 12,500 9,739 8.351 39,490
01.05.2017 16,305 3,892 2343 1,114 12,500 9.945 21,834 42,270
01.06.2017 16,366 5,036 3,928 4,283 12,500 10,168 27,562 73,230
01.07.2017 16,422 5,802 3,962 2,756 12,500 10,337 20,081 55,260
01.08.2017 16,483 6,372 4,495 1,537 12,500 10,723 38,730 55410
01.09.2017 16,538 7,682 8,134 6,595 12,500 11,094 30,344 85,820
01.10.2017 16,598 7134 7.274 2,558 12,500 11,498 30,369 227,170
01.11.2017 16,659 11,266 11,205 5,621 12,500 12,025 43,221 163.879
01.12.2017 16,714 12,254 18,066 6.379 12,500 12,667 73,677 202,010
01.01.2018 16,776 14,924 22,589 26,594 12,500 13,129 111,808 116,340
01.02.2018 16,840 20,704 15,223 7.642 12,500 13,428 85,249 148,327
01.03.2018 16,894 24,667 18.455 2.390 12,500 13,693 39,396 118,462
01.04.2018 16,952 28,152 11,535 0,918 12,500 13,933 67,007 81,272
01.05.2018 17,010 31,590 15,432 1,453 12,500 14,224 57,787 78,961
01.06.2018 17,069 35,541 12.836 0,734 12,500 14,413 45,267 62,033
01.07.2018 17,126 37,103 10,895 0,689 12,500 14,686 43,150 61,224
01.08.2018 17,184 44,362 13,054 0,672 12,500 14,854 28,194 49,943
01.09.2018 17,244 50,496 12,403 0,641 12,500 15,093 23,280 32,228
01.10.2018 17,300 56,178 11,352 0,587 12,500 15,317 19,859 29.893
01.11.2018 17,354 54,989 11,008 0,391 12,500 15,705 11,377 31,428
01.12.2018 17,402 41,011 7.219 0,515 12,500 15,842 13,190 45,820
01.01.2019 17,457 41,616 6.648 0,182 12,500 16,056 10,671 60,785
01.02.2019 17,514 45,670 6.034 0,321 12,500 16,195 13,547 74,235
01.03.2019 17,566 48,897 6.694 0,326 12,500 16,327 14,179 114,479
01.04.2019 17,622 43,128 7.293 0,710 12,500 16,449 16,180 122,993
01.05.2019 17,677 54,004 9.396 0,778 12,500 16,657 26,799 98,781
01.06.2019 17,736 55,994 15,173 4,010 12,500 16,789 29,221 64,271
01.07.2019 17,792 56,404 18.805 4,038 12,500 16,925 21,723 55,961
01.08.2019 17,852 63,627 18,566 1,432 12,500 17,121 17,162 58429
01.09.2019 17,910 76,105 17.486 0,692 12,500 17,261 18,035 47,523
01.10.2019 17,968 90,704 14,940 1,174 12,500 17,355 18,237 41,287
01.11.2019 18,025 88,479 16,675 1,167 12,500 17,490 15,195 68,044
01.12.2019 18,078 89,642 13.410 0,585 12,500 17,581 12,921 58,078
01.01.2020 18,136 112,930 13,004 0,281 12,500 17,681 17,991 39,078
01.02.2020 18,195 116,092 17,070 0,546 12,500 17,772 21,752 46,400
01.03.2020 18,247 136,265 15,586 0,395 12,500 17,979 13,286 45,611
01.04.2020 18,300 105,814 12,157 0,639 12,500 18,014 20,622 41,196
01.05.2020 18,356 111,857 16,255 2.859 6,250 18,060 23,181 58,156
01.06.2020 18,392 100,837 18,758 2,639 6,250 18,099 22,563 60,957
01.07.2020 18,420 127,111 17,023 1,516 6,250 18,198 34,651 46,258
01.08.2020 18,449 114,737 21,765 4,989 6,250 18,235 43,390 55,730
01.09.2020 18,477 134.413 22,118 3,988 6,250 18,293 35,939 87,664
01.10.2020 18,505 119,057 19.628 3,656 6,250 18,349 38,642 124,162
01.11.2020 18,531 124.259 25,456 8,900 6,250 18,396 61,592 129,400
01.12.2020 18,560 144,751 34,930 7323 6,250 18,461 73,594 165,119
01.01.2021 18,588 137,764 54,612 5.470 6,250 18,516 131,273 196,661
01.02.2021 18,617 123,182 62,496 15,538 6,250 20,270 141,876 271,080
01.03.2021 18,042 140,389 92,529 22,161 6,250 20,530 191,799 188,169
01.04.2021 18,671 157,607 109,820 17,088 6,250 20,636 277278 144,150
01.05.2021 18,696 158216 108,183 21,976 6,250 20,843 270,847 270,847
01.06.2021 18,724 148,573 68,645 7.321 6,250 21,465 227384 227384

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podklada z CoinMetrics, Investing, 2021)
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Priloha 3: Podkladova data, Model 2 (1/2)

[Datum | | BTCcena | [ov M2 usa [ spx | STOXXS0E | SSEC  |BCOMAG| METALS [BTC_ msoba|BTC_ hash_mtc[BTC tx pop|BTC mista] ETH cena |LTC cena|
[ 110 uspaas| | [1¥10” usp[1+10° UsDus [1#10° EURkws [ 1410 oNvris | UsDAs [1#10" UsD/ws | 1410 kusi | EHs | uspree | 1410° mist [ 1#10" usD/kus | usDrkus |
Ozaceni yu Xot Xit X X3t Xit X5t X6t X7t X3 X101 X121 X131 Xi4t
01.01.2011 0,000 1 8,820 1,286 2954 2,791 94,425 16,921 5030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
01.02.2011 0,001 1 8,884 1,327 3013 2,905 95311 17,507 5287 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
01.03.2011 0,001 1 8,941 1,326 2911 2,928 93,490 17,099 5,563 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
01.04.2011 0,001 1 9,002 1,364 3011 2,912 93,521 17,663 5811 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000
01.05.2011 0,003 1 9,073 1,345 2,862 2,743 91,869 17,284 6,065 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000
01.06.2011 0,010 1 9,148 1,321 2,849 2,762 84,364 17,121 6403 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000
01.07.2011 0,015 1 9,314 1,292 2,670 2,702 86,716 17,555 6,715 0,000 0,027 0,000 0,000 0,000
01.08.2011 0,013 1 9,505 1,219 2302 2,567 94,705 17,973 6,960 0,000 0,012 0,000 0,000 0,000
01.09.2011 0,008 1 9,526 1,131 2,180 2,359 76,740 17,626 7177 0,000 0,007 0,000 0,000 0,000
01.10.2011 0,005 1 9,560 1,253 2385 2,468 79,693 15,924 7386 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.11.2011 0,003 1 9,610 1,247 2330 2,333 74,767 15,847 7573 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.12.2011 0,003 1 9,658 1,258 2317 2,199 77,781 15,452 7,782 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000
01.01.2012 0,005 1 9,732 1312 2417 2,293 77254 15,893 8,010 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000
01.02.2012 0,006 1 9,789 1,366 2,512 2,428 79,978 16,500 8,246 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000
01.03.2012 0,005 1 9,837 1,408 2477 2,263 80,242 16,250 8464 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000
01.04.2012 0,005 1 9,890 1,398 2306 2,396 79,962 16,046 8,697 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.05.2012 0,005 1 9,935 1,310 2,119 2,372 72,045 15,244 8,909 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.06.2012 0,005 1 9,998 1,362 2,265 2,225 82,033 14,963 9,129 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.07.2012 0,007 1 10,055 1379 2326 2,104 93,749 14,754 9355 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
01.08.2012 0,010 1 10,115 1,407 2441 2,048 94,228 14,304 9,594 0,000 0,006 0,000 0,000 0,000
01.09.2012 0,010 1 10,193 1,441 2454 2,086 90,050 14,990 9,839 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000
01.10.2012 0,012 1 10,257 1412 2,504 2,069 87,039 15,270 10,072 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000
01.11.2012 0,011 1 10,320 1,416 2,575 1,980 84,586 15,162 10,303 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000
01.12.2012 0,013 1 10,452 1,426 2,636 2,269 80,808 15,494 10,513 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000
01.01.2013 0,013 1 10,477 1,498 2,703 2,385 83,294 16,001 10,618 0,000 0,011 0,000 0,000 0,000
01.02.2013 0,020 1 10,489 1,515 2634 2,366 80,188 15,965 10,729 0,000 0,018 0,001 0,000 0,000
01.03.2013 0,035 1 10,556 1,569 2624 2,237 78237 15,147 10,845 0,000 0,037 0,003 0,000 0,000
01.04.2013 0,104 1 10,590 1,598 2,712 2,178 77,946 14,386 10,980 0,000 0,085 0,037 0,000 1517
01.05.2013 0,116 1 10,630 1,631 2,770 2,301 77,970 13,722 11,103 0,000 0,102 0,054 0,000 4,350
01.06.2013 0,129 1 10,683 1,606 2,603 1,979 74,725 13,079 11,229 0,000 0,098 0,068 0,000 2,823
01.07.2013 0,083 1 10,729 1,686 2,768 1,994 72,502 13,034 11,358 0,000 0,049 0,121 0,000 2,667
01.08.2013 0,097 1 10,784 1,633 2,721 2,098 74,215 13,675 11,493 0,000 0,072 0,187 0,000 2,743
01.09.2013 0,131 1 10,835 1,682 2,893 2,175 72,774 13,557 11,640 0,001 0,070 0,301 0,000 2429
01.10.2013 0,128 1 10,949 1,757 3,068 2,142 71,124 13,436 11,779 0,001 0,087 0426 0,000 2305
01.11.2013 0,203 1 10,954 1,806 3,087 2,221 71,226 13,289 11,935 0,004 0,157 1,007 0,000 2,400
01.12.2013 0,964 1 11,020 1,848 3,109 2,116 69,224 13,121 12,064 0,007 0,251 1,758 0,000 34,948
01.01.2014 0,752 1 11,077 1,783 3014 2,033 68,901 13,066 12,205 0,012 0,164 2386 0,000 23871
01.02.2014 0,813 1 11,169 1.859 3,149 2,056 76,830 13,071 12,341 0,021 0,170 2,767 0,000 22311
01.03.2014 0,568 1 11,208 1,872 3,162 2,033 80,643 12,859 12,463 0,027 0,111 3,289 0,000 13,841
01.04.2014 0,479 1 11,260 1,884 3,198 2,026 83,451 12,954 12,591 0,043 0,092 3,637 0,000 13,080
01.05.2014 0,460 1 11,326 1,924 3245 2,039 77453 12,715 12,717 0,070 0,084 3,945 0,000 11,303
01.06.2014 0,630 1 11,377 1,960 3228 2,048 72,593 12,522 12,843 0,091 0,123 4213 0,000 11,057
01.07.2014 0,643 1 11,434 1,931 3,116 2,202 67,281 12,884 12,970 0,111 0,121 4496 0,000 8,267
01.08.2014 0,597 1 11,463 2,003 3,173 2,217 65,767 12,757 13,089 0,146 0,095 4,768 0,000 7,743
01.09.2014 0475 1 11,497 1,972 3226 2,364 59,489 12,153 13217 0,185 0,074 4938 0,000 4,776
01.10.2014 0,383 1 11,559 2,018 3,113 2,420 64,790 11,717 13,336 0,267 0,063 5,146 0,000 4456
01.11.2014 0,324 1 11,595 2,068 3251 2,683 64,050 11413 13452 0,284 0,059 5329 0,000 3,552
01.12.2014 0,379 1 11,674 2,059 3,146 3,235 62,818 11,177 13,562 0,260 0,053 5538 0,000 3,561
01.01.2015 0,315 1 11,744 1,995 3351 3,210 59215 11,095 13,676 0,333 0,043 5752 0,000 2,710
01.02.2015 0,227 1 11,872 2,105 3,599 3,310 60,524 10,775 13,789 0,318 0,032 5,880 0,000 1,831
01.03.2015 0,261 1 11,888 2,068 3,697 3,748 57273 10,452 13,894 0,325 0,041 6,069 0,000 1,905
01.04.2015 0,247 1 11,928 2,086 3616 4442 56,971 10,415 14,007 0,307 0,035 6,192 0,000 1,668
01.05.2015 0,233 1 11,958 2,107 3,571 4,612 54974 10,721 14,114 0,350 0,032 6,302 0,000 1409
01.06.2015 0,223 1 12,003 2,063 3424 4,277 62,017 10,376 14,225 0,312 0,037 6,638 0,000 1,602
01.07.2015 0,258 1 12,052 2,104 3,601 3,664 55124 9,657 14,335 0,332 0,038 6,862 0,000 3,949
01.08.2015 0,282 1 12,101 1,972 3270 3,206 53,000 9,524 14,450 0,403 0,063 7031 0,000 4208
01.09.2015 0,228 1 12,155 1,920 3,101 3,053 54177 9,549 14,565 0,415 0,044 7,187 0,136 2,824
01.10.2015 0,238 1 12,193 2,079 3418 3,383 55,034 9,577 14,676 0,445 0,051 7297 0,065 2,999
01.11.2015 0,330 1 12,277 2,080 3,506 3,445 53,535 8,864 14,791 0,473 0,059 7451 0,099 3871
01.12.2015 0,363 1 12,340 2,044 3268 3,539 52,985 8,578 14,907 0,604 0,064 7520 0,086 3438
01.01.2016 0435 1 12,471 1,940 3,045 2,738 52,545 8,633 15,033 0,697 0,069 7595 0,092 3,521
01.02.2016 0,371 1 12,552 1,932 2,946 2,688 51,069 9,231 15,155 0,961 0,095 7659 0217 3,042
01.03.2016 0,433 1 12,617 2,060 3,005 3,004 53,320 9,800 15,269 1,146 0,094 7,740 0,753 3408
01.04.2016 0,417 1 12,697 2,065 3,028 2,938 57,056 9,911 15383 1,267 0,106 7844 1,163 3254
01.05.2016 0,455 1 12,764 2,097 3,063 2,917 59,000 9,833 15,495 1,377 0,082 8,008 0,878 3,728
01.06.2016 0,538 1 12,831 2,099 2,865 2,930 60,038 9,844 15,610 1417 0,130 8,106 1,391 4725
01.07.2016 0,678 1 12,889 2,174 2,991 2,979 55,573 10,415 15,722 1,614 0,187 8,191 1,228 4,290
01.08.2016 0,607 1 12,968 2,171 3,023 3,085 52,900 10,530 15,790 1,624 0,192 8273 1,101 3,857
01.09.2016 0,572 1 13,027 2,168 3,002 3,005 55,131 10,342 15,848 1,536 0,153 8,402 1212 3,816
01.10.2016 0,615 1 13,100 2,126 3,055 3,100 56,829 10,134 15,905 1,883 0,169 8488 1,324 3845
01.11.2016 0,731 1 13,174 2,19 3,052 3,250 55,187 10,721 15,962 1,815 0,234 8,608 1,081 4,094
01.12.2016 0,754 1 13,214 2,239 3291 3,104 53918 10,606 16,018 2,045 0,338 8,757 0,846 3,896

Zdroj: (Vlastni zprac. na zaklad¢é podkladt z CoinMetrics, FRED, Investing, IMF, 2021)
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Priloha 4: Podkladova data, Model 2 (2/2)

[Datum | | BTC cena | [V M2 usa | spx [ STOXXS0E | SSEC  |BCOMAG| METALS [BTC zsoba|BTC_ hash_rate[BTC tx pop|BTC mista] ETH cena |LTC cena|
| 110" usomus| | [1¥10” usp| 1%10° UsD/kus | 1#10° BUR/Kus | 1%10° eNYikus| UsD/s [ 110" UsD/kus| 1910 kusi | EH/s | USD/tx | 1#10° mist | 1%10' USD/kus| USD/kus |

Oznaceni yi ot Xit Xt X3t Xit Xst ot X7t X8t Xi0t Xi2t XI5t Xi4t
01012017 0997 1 13289 2279 3231 3,159 55684 10870 16077 2464 0,380 8.924 0818 1475
01022017 0,988 1 133% 2364 3320 3202 55503 11414 16,139 3751 0442 9.143 1072 1048
01032017 1228 1 134 2363 3501 3003 52237 11314 16,192 3155 0,905 9238 1727 3854
01042017 1,090 1 13487 2384 3560 3,155 51,560 10943 16249 3278 0821 9354 5069 7603
01052017 1437 1 1357 2412 3555 3117 50402 10,583 16,305 3892 1114 9,560 7837 16,107
01062017 2400 1 13565 2423 3442 3.192 51912 10,567 16,366 5036 1283 9,783 2,09 27302
01072017 2412 1 Ben 2470 3449 3273 52305 10823 16422 5802 2756 9,952 26,122 38116
01082017 2727 1 1567 247 3421 3361 18673 11,507 16483 6372 1537 10338 0574 513
01092017 1918 1 B74 2519 3595 3349 18631 11,59 16,538 7682 6,595 10,709 39,160 87876
01102017 1382 1 13768 2575 3674 3393 18,157 11361 16,598 7154 2558 11113 30,292 54721
01112017 6726 1 1530 2648 3570 3317 18281 11459 16,659 11266 5621 11,640 29,052 53,286
01122017 10.809 1 1385 2674 3,504 3307 147,509 11,587 16714 12254 6379 12282 16,159 98,665
01012018 13.465 1 1B3sn 2824 3,609 3481 18,088 12,201 16,776 14924 6594 1274 75,607 24817
01022018 9040 1 13915 2714 3439 3259 50294 12227 16840 20,704 7642 13,043 101917 141184
01032018 10924 1 BT 2641 3362 3,169 18815 11931 16894 24667 239 13,308 86,930 209269
01042018 6805 1 14001 2648 3537 3.082 19438 12031 16952 28152 0918 13,548 37,807 114629
01052018 9072 1 14066 2705 3407 3.005 19616 11,935 17010 31,59 1453 13839 67.153 147.9%
01062018 7520 1 14126 2718 3396 2847 14375 11904 17,069 35541 0.734 14028 57,883 119946
01072018 6361 1 14155 2816 3525 2876 145492 11,301 17.126 37,103 0.689 14301 15,180 79,894
01082018 7597 1 14198 2902 3393 2725 2703 11059 17.184 14362 0672 14469 11,902 77,566
01092018 7.192 1 128 2914 3399 281 11741 11028 17244 50496 0.641 14708 20494 66280
01102018 6562 1 14236 2712 3.198 2,603 12,560 11269 17.300 56,178 0.587 14932 2,992 60014
01112018 6343 1 14255 2760 3173 2588 12658 11213 17354 54989 0391 15320 19.782 50,108
01122018 1148 1 1437 2507 3001 2494 11552 11,189 17402 11011 0.515 15457 11,697 33,763
01012019 3808 1 1445 2704 3159 2585 0275 11471 17457 11616 0,182 15671 13915 31646
01022019 3445 1 14486 2784 3298 2041 10,982 12,081 17.514 145670 0321 15810 10.663 32,535
01,03.2019 3811 1 14534 2834 3352 3,091 39,995 12,111 17.566 18,897 0326 15942 13.486 16,995
01042019 1138 1 14560 2946 3515 3078 38577 12,192 17.622 15128 0.710 16064 14,130 60,384
01052019 5315 1 14668 2752 3280 2899 11412 12,116 17677 54004 0.778 16272 15822 72,498
01062019 8555 1 14787 299 3474 2979 11551 12,53 17.736 55994 1010 16,404 26,514 1271
01072019 10,570 1 1485 2980 3467 2953 39,345 13073 17.792 56404 1038 16,540 29386 122677
01082019 10,400 1 1493 2926 3427 2886 37,295 12,691 17852 63627 1432 16736 21,735 98841
01092019 9763 1 15027 2977 3569 2,905 38,792 12.868 17910 76,105 0.692 16876 17.121 66297
01102019 8315 1 1515 3038 3604 2929 39409 12,684 17.968 90,704 1174 16970 17.664 55766
01112019 9251 1 15251 3141 3704 2872 39,184 12345 18,025 88479 1167 17,105 18.336 58372
01122019 7418 1 1532 3231 3745 3050 11381 12611 18078 89,642 0.585 17,196 15,138 17739
01012020 7171 1 15407 3226 3641 2977 39,124 13,115 18,136 112,930 0281 17296 12,996 11416
01022020 9382 1 15470 2954 3329 2880 38457 129402 18,195 116092 0.546 17387 18.356 70,725
01,03.2020 8542 1 16011 2585 2787 2750 37,188 12455 18247 136.265 0,395 17,594 21,862 57878
01042020 6643 1 1709 2912 2928 2860 35075 12,53 18.300 105814 0.639 17629 13.585 39332
01052020 8856 1 1788 3044 3050 2852 34755 12,960 18.356 111857 2859 17675 21271 7183
01062020 10,199 1 1817 3.100 3234 2985 35372 13,567 18.392 100837 2639 17.714 2,907 18407
01072020 9241 1 18317 3271 3174 3310 36265 14391 18420 7111 1516 17813 2,115 11803
01082020 11798 1 1837 3500 3273 3396 38257 15470 18.449 114737 1,989 17850 38,719 61,691
01092020 11970 1 18602 3363 3194 3218 39,571 15473 18477 134413 3.988 17.908 18075 63,070
01102020 10,607 1 18748 3270 2958 3205 112 15318 18,505 119057 3656 17.964 35236 16,168
01112020 13,737 1 18959 362 3493 3392 13486 15,541 18.531 124259 8.900 18011 39,558 55539
01122020 18821 1 19130 3756 355 3473 18013 16612 18,560 144751 7323 18076 58,825 85295
01012021 29381 1 1939 3714 3481 3483 50317 17.169 18,588 137,764 5470 18,131 73.091 126,167
01022021 33570 1 19666 3811 3,636 3.509 52204 17.187 18.617 123,182 1558 19885 13695 | 132619
01,03.2021 19,634 1 19913 397 3919 3402 51273 17.128 18.642 140389 2161 20145 156324 175665
01042021 58819 1 20139 1181 3975 3447 58475 17.789 18,671 157,607 17088 20251 197124 202667
01052021 57864 1 20403 1204 1039 3615 57926 19249 18.69 158216 20976 20458 204932 277167
01062021 36,661 1 20429 1298 1064 3.591 57816 1949 18.724 148573 7321 21,080 22620 183151

Zdroj: (Vlastni zprac. na zaklad¢ podkladt z CoinMetrics, FRED, Investing, IMF, 2021)
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Priloha 5: Odhad Modelu 2

Model 2: OLS,

za pouziti pozorovani 2011:04-2021:06 (T = 123)

Zavisle proménna: BTC_cena

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -25,6655 5,33209 -4,813 4,5%9e-06 **xx
M2 USA 3 1,92785 0,376260 5,124 1,23e-06 **x%
SPX 2 -2,70446 1,58861 -1,702 0,0914 x
BCOMAG 0,0684213 0,0367849 1,860 0,0655 x
METALS 2 0,311685 0,186118 1,675 0,0967 x
BTIC_hash_rate_2 -0,0366893 0,0160416 -2,287 0,0240 ok
ETH cena 1 -0,125983 0,0158754 -7,936 1,60e-012 **x%
LTC_cena 0,0502558 0,00776198 6,475 2,49e-09 Axx
BTC_cena_1 1;135%77 0,0821127 13,83 3,84e-026 **x
Stfedni hodnota zavisle proménné 5,132637

Sm. odchylka za&visle proménné 10,15079

Soudet &tvercy rezidui 502, 6466

Sm. chyba regrese 2,099805

Koeficient determinace 0,960014

Adjustovany koeficient determinace 0,957208

F(8, 114) 342,1286

P-hodnota (F) 6,17e-76

Logaritmus vérohodnosti -261,1032

Akaikovo kritérium 540,2063

Schwarzovo kritérium 565,5160

Hannan-Quinnovo kritétium 550,4871

rho (koeficient autokorelace) 0,287727

Durbinovo h 7,724139

zde je poznémka o zkratkdch statistik modelu

Whitelv test heteroskedasticity -
Nulové hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 121,156
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(44) > 121,156) = 3,8998%e-09

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 69,1756
s p-hodnotou = 9,52152e-16

LM test pro autokorelaci az do fa&du 12 -
Nulova hypotéza: zadna& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 5,01799
s p-hodnotou = P(F(12, 102) > 5,01799) = 1,69037e-06

Test RESET pro specifikaci -
Nulova hypotéza: specifikace je adekvatni
Testovaci statistika: F(2, 112) = 29,519
s p-hodnotou = P(F(2, 112) > 29,519) = 5,04676e-11

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Pfiloha 6: Odhad Modelu 3

Model 3: OLS, za pouziti pozorovani 2015:09-2021:06 (T = 70)
Zavisle proménna: 1 BTC cena

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -4,81604 1,25930 -3,824 0,0003 AAR
1 M2 UsSa 1,44991 0,603699 2,402 0,0193 Lk
1 SpX 0,953743 0,495813 1,924 0,0590 x

1 STOXXSOE_1 0,348124 0,379326 0,9177 0,3623

1 METALS 1 -0,313274 0,498060 -0,6290 9,5317

1 ETH cena 0,0596268 0,0346803 14,738 0,0905 x

1 LTC_cena 0,293608 0,059552¢6 4,930 6,46e-06 *xx
1 BTC cena_ 1 0,410256 0,0703972 5,828 2,17e-07 **%
Stfedni hodnota zavisle proménné 1,363260

Sm. odchylka zavisle proménné 1,442252

Soudet Stvercd rezidui 1,703853

Sm. chyba regrese 0,165775

Koeficient determinace 0,988129

Adjustovany koeficient determinace 0,986788

F(7, 62) 737,2361

P-hodnota (F) 3,66e-57

Logaritmus vérohodnosti 30,72042

Akaikovo kritérium -45,44083

Schwarzovo kritérium -27,45287

Hannan-Quinnovo kritétium -38,29579

rho (koeficient autokorelace) 0,263748

Durbinovo h 2,730544

zde je poznémka o zkratkadch statistik modelu
Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro proménnou 22 (1_METALS 1)

Whitedv test heteroskedasticity -
Nulovéa hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 43,7953
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(35) > 43,7953) = 0,146299

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normdlné& rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 1,30304
s p-hodnotou = 0,521253

LM test pro autokorelaci az do f¥adu 12 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,65522
s p-hodnotou = P(F(12, 50) > 1,65522) = 0,106432

CUSUM test pro stabilitu parametrd -
Nulova hypotéza: Zadna zména v parametrech
Testovaci statistika: Harvey-Collier t(6l) = -1,112
s p-hodnotou = P(t(6l1) > -1,112) = 0,270503

Test RESET pro specifikaci -
Nulovéa hypotéza: specifikace je adekvatni
Testovaci statistika: F(2, 60) = 0,817156
s p-hodnotou = P(F(2, 60) > 0,817156) = 0,446541

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 7: Instrumentalni proménné pro Model 3

Model 4: TSLS, za pouziti pozorovani 2015:09-2021:06 (T = 70)

Zavisle proménna: 1 BTC_cena

Instrumentdlni proménné: const 1 M2 USA 1 SPX 1 STOXXSOE_ 1 1 METALS 1
1 ETH cena 1_LTC cena 1 _BTC cena_l

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -4,27739 0,985234 -4,341 5,14e-05 **=%
1 M2 USA 1,07944 0,446278 2,419 0,0184 ke
1 _SPX 1,03299 0,435090 2,374 0,0206 ke
1 ETH cena 0,0504665 0,0326603 1,545 0,1272

1 LTC cena 0,308096 0,0569111 5,414 9,90e-07 *%x=%
1 BTC cena_ 1l 0,406581 0,0696078 5,841 1,89e-07 **x%
Stfedni hodnota zavisle proménné 1,363260

Sm. odchylka zavisle proménné 1,442252

Soucdet d&tverci rezidui 1,729502

Sm. chyba regrese 0,164388

Koeficient determinace 0,987950

Adjustovany koeficient determinace 0,987009

F(5, 64) 1049,435

P-hodnota (F) 5,53e-60

Logaritmus vérohodnosti 30,19747

Akaikovo kritérium -48,39494

Schwarzovo kritérium -34,90397

Hannan-Quinnovo kritétium -43,03616

rho (koeficient autokorelace) 0,277615

Durbinovo h 2,857233

zde je poznéamka o zkratka&ch statistik modelu

Sarganiv test pro nadbytednou identifikaci -
Nulova hypotéza: vSechny instrumentdlni proménné jsou platné
Testovaci statistika: LM = 1,03812
s p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(2) > 1,03812) = 0,59508

Pesaran-Tayloriv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Asymptoticka testovaci statistika: z = 1,27017
s p-hodnotou = 0,204022

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 1,45375
s p-hodnotou = 0,483417

LM test pro autokorelaci az do fé&du 12 -
Nulova hypotéza: Zza&dné& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,98849
s p-hodnotou = P(F(12, 52) > 1,98849) = 0,0518471

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 8: Odebrani statisticky nevyznamnych proménnych, OLS

Model 7: OLS, za pouziti pozorovani 2013:04-2021:06 (T = 99)

Zavisle proménna: 1 BTC cena

koeficient smé&r. chyba t-podil p-hodnota

const -5,18726 0,915082 -5,669 1,57e-07
1 M2 USA 1,25047 0,429765 2,910 0,0045

1 SPX 1,33023 0,409390 3,249 0,0016

1 LTC cena 0,396746 0,0375109 10,58 1,10e-017
1 BTIC cena_l 0,364337 0,0555527 6,558 2,92e-09
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,602565

Sm. odchylka zavisle proménné 1,735892

Soucdet &tvercy rezidui 3,410210

Sm. chyba regrese 0,190470

Koeficient determinace 0,988452

Adjustovany koeficient determinace 0,987961

F(4, 949) 2011,470

P-hodnota (F) 4,11e-90

Logaritmus vérohodnosti 26,25821

Akaikovo kritérium -42,51643

Schwarzovo kritérium -29,54083
Hannan-Quinnovo kritétium -37,26648

rho (koeficient autokorelace) 0,335938

Durbinovo h 4,010953

zde je poznéamka o zkratkédch statistik modelu

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulové hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 13,9106
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 13,

Whitelv test heteroskedasticity -

9106) = 0,00758608

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovacli statistika: LM = 28,7826

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l14) > 28,7826) = 0,0111809

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2)
s p-hodnotou = 0,0191857

LM test pro autokorelaci az do fadu 12
Nulova hypotéza: zadné& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 2,65368
s p-hodnotou = P(F(12, 82) > 2,65368)

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat
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Priloha 9: Odebrani statisticky nevyznamnych proménnych, OLS, HACC errors

Model 9: OLS, za pouziti pozorovani 2013:04-2021:06 (T = 99)

Zavisle proménna: 1 BTC cena

HAC standardni chyby, Sifka okénka 3 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const -5,1872¢6 0,877058 -5,914 5,35e-08
1 M2 USA 1,25047 0,363844 3,437 0,0009

1 SPX 1,33023 0,389326 3,417 0,0009

1 LTC cena 0,396746 0,0630584 6,292 9,87e-09
1 BTC cena 1 0,364337 0,0876191 4,158 7,08e-05
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,602565

Sm. odchylka zavisle proménné 1,735892

Soudet &tvercl rezidui 3,410210

Sm. chyba regrese 0,190470

Koeficient determinace 0,988452

Adjustovany koeficient determinace 0,987961

F(4, 949) 1416,404

P-hodnota (F) 4,71e-83

Logaritmus vérohodnosti 26,25821

Akaikovo kritérium -42,51643

Schwarzovo kritérium -29,54083
Hannan-Quinnovo kritétium -37,26648

rho (koeficient autokorelace) 0,335938

Durbinovo h 6,823404

zde je poznéamka o zkratkadch statistik modelu

WhiteQv test heteroskedasticity -

Nulovad hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 28,7826

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(l14) > 28,7826) = 0,0111809

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 13,9106

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 13,9106) = 0,00758608

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normdlné rozdélené

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2)
s p-hodnotou = 0,0191857

= 7,90718

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 10: Odebrani statisticky nevyznamnych proménnych, Cochrane-Orcutt (1/2)

Model 10: Cochrane-Orcutt, za pouzZiti pozorovani 2013:05-2021:06 (T = 98)
Zavisle proménna: 1 BTC cena
rho = 0,760876

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -11,0904 0,468154 -23,69 3,57e-041 ***
1_M2_USA 3,63379 0,856390 4,243 5,21e-05 **=x
1 SPX 0,650251 0,48078¢6 1,352 00,1795
1 LTC cena 0,547309 0,0432642 12,65 6,31le-022 **x
l_BTC_cena_l 0,0597401 0,0672637 0,8881 00,3768

Statistika zaloZend na rho-diferencovanych datech:

Soudet &tvercd rezidui 2,628668
Sm. chyba regrese 0,168123
Koeficient determinace 0,990880
Adjustovany koeficient determinace 0,990488
F(4, 93) 172,6175
P-hodnota (F) 3,85e-42
rho (koeficient autokorelace) 0,009954
Durbinovo h 0,132079

zde je poznémka o zkratkach statistik modelu
Statistika zaloZzena& na puvodnich datech:
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,631850
Sm. odchylka zavisle proménné 1,720059
zde je poznémka o zkratkach statistik modelu
Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy3S3i pro promé€nnou 15 (1_BTC_cena_l)
Test normality rezidui -
Nulové hypotéza: chyby jsou normé&lné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadréat(2) = 11,5569

s p-hodnotou = 0,00309352

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 11: Odebrani statisticky nevyznamnych proménnych, Cochrane-Orcutt (2/2)

Provadén interativni vypocet rho...

ITER RHO ESS
L B 0,33594 2,79015
2 0,45898 2,70588
3 0,53574 2,66984
4 0,58630 2,65278
S 0,62143 2,64386
6 0,64713 2,63875
7 0,66673 2,63561
8 0,68218 2,63356
9 0,69465 2,63218

10 0,70489 2,63121
11 0,71340 2,63052
12 0,72055 2,63002
13 0,72658 2,62966
¥4 0,73170 2,62940
1S 0,73605 2,62920
16 0,73975 2,62906
17 0,74292 2,62896
18 0,74561 2,62888
19 0,74792 2,62882
20 0,74989 2,62878
21 0,75157 2,62875
22 0,75300 2,62873
23 0,75423 2,62871
24 0,75527 2,62870
25 0,75617 2,62869
26 0,75693 2,62869
27 0,75758 2,62868
28 0,75814 2,62868
29 0,75861 2,62867
30 0,75901 2,62867
31 0,75936 2,62867
32 0,75965 2,62867
33 0,75990 2,62867
34 0,76012 2,62867
35 0,76030 2,62867
36 0,76045 2,62867
37 0,76059 2,62867
38 0,76070 2,62867
39 0,76079 2,62867
40 0,76088 2,62867

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 12: Odhad Modelu 4, Moznost 1, OLS, HACC errors

Model 28: OLS, za pouziti pozorovani 2013:04-2021:06 (T = 99)
Zavisle proménna: 1 BTC cena
HAC standardni chyby, Sirka okénka 3 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const -9,93159 0,792356 -12,53 7,56e-022
1 M2 USa 3,34784 0,322743 10;37 2,64e-017
1 LTC cena 0,612771 0,0366809 16,71 5,02e-030
1 BTC cena_6 0,163492 0,0309806 5,277 8,26e-07
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,602565
Sm. odchylka zavisle proménné 1,735892
Soudet &tvercy rezidui 4,775627
Sm. chyba regrese 0,224209
Koeficient determinace 0,983828
Adjustovany koeficient determinace 0,983317
Fi{3, 95) 1060,475
P-hodnota (F) 7,05e-73
Logaritmus vérohodnosti 9,589012
Akaikovo kritérium -11,17802
Schwarzovo kritérium -0,797545
Hannan-Quinnovo kritétium -6,9780¢6¢6
rho (koeficient autokorelace) 0,688339
Durbinovo h 7,199473

zde je poznédmka o zkratkdch statistik modelu

Whitelv test heteroskedasticity -
Nulovad hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 7,06091
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(9) > 7,06091) = 0,630778

Test normality rezidui -
Nulovad hypotéza: chyby jsou normédlné rozdé&lené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 3,6051
s p-hodnotou = 0,164878

LM test pro autokorelaci azZz do fadu 12 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace

Testovaci statistika: LMF = 9,0528¢6
s p-hodnotou = P(F(12, 83) > 9,05286) = 7,72887e-11

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Piiloha 13: Odhad Modelu 4, Moznost 2, Cochrane-Orcutt

Provadén interativni vypocet rho...

ITER RHO ESS
1 0,68834 2,43445
2 0,71645 2,42975
3 0,72188 2,42957
4 0,72305 2,42956
5 0,72331 2,42956
€ 0,72337 2,42956
| 0,72338 2,42956

Model 23: Cochrane-Orcutt,
Zavisle proménna: 1 BTC cena
rho = 0,723382

koeficient smér. chyba t-podil
const -10,4875 0,364090 -28,80
1 M2 USa 3,61619 0,512920 7,050
1 LTC cena 0,557319 0,0374021 14,90
1 BTC cena_6 0,167100 0,0475810 35512

Statistika zalozZené& na rho-diferencovanych datech:

Soudet &tvercly rezidui 2,429560
Sm. chyba regrese 0,160768
Koeficient determinace 0,991551
Adjustovany koeficient determinace 0,991282
F(3, 94) 322,4572
P-hodnota (F) 2,47e-49
rho (koeficient autokorelace) 0,090245
Durbinovo h 1,012764

zde je poznémka o zkratkdch statistik modelu

Statistika zaloZenad na puvodnich datech:

Stfedni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné

0,631850
1,720059

zde je poznémka o zkratkdch statistik modelu

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normédlné rozdélené

Testovaci statistika: Chi-kvadrat (2)
0,2750¢66

s p-hodnotou =

= 2,58149

p-hodnota

1,97e-048
2,97e-010
1,73e-026
0,0007

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 14: Odhad Modelu 4, Moznost 3, Modifikace Just and Pope, 1.krok

Model 29: OLS, za pouziti pozorovani 2013:04-2021:06 (T = 99)

Zavisle proménna: 1 BTC cena

koeficient sSmér.

chyba t-podil

const -9,93159 0,646299 -15,37
1 M2 USA 3,34784 0,251436 13;31
1 LTC cena 0,612771 0,0246827 24,83
1 BTC cena_ 6 0,163492 0,0261016 6,264
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,602565
Sm. odchylka zavisle proménné 1,735892
Soudet &tvercd rezidui 4,775627
Sm. chyba regrese 0,224209
Koeficient determinace 0,983828
Adjustovany koeficient determinace 0,983317
F(3, 95) 1926,471
P-hodnota (F) 6,41le-85
Logaritmus vérohodnosti 9,589012
Akaikovo kritérium -11,17802
Schwarzovo kritérium -0,797545
Hannan-Quinnovo kritétium -6,9780¢66
rho (koeficient autokorelace) 0,688339
Durbinovo h 7,092245

zde je poznédmka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)
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Priloha 15: Odhad Modelu 4, Moznost 3, Modifikace Just and Pope, 3.krok

Model 30: OLS, za pouziti pozorovani 2013:05-2021:06 (T = 98)

Zavisle proménna: 1 BTC cena

koeficient smér. chyba t-podil

const -9,79635 0,642835 -15,24
1 M2 USA 3,28987 0,250245 13,15
1 LTC cena 0,608130 0,0244812 24,84
sq_uhat29 1 0,533267 0,296416 1,799
1 BTIC cena 6 0,175201 0,0265865 6,590
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,631850

Sm. odchylka zavisle proménné 1,720059
Soudet &tvercd rezidui 4,561199

Sm. chyba regrese 0,221461
Koeficient determinace 0,98410¢6
Adjustovany koeficient determinace 0,983423
F(4, 93) 1439,609
P-hodnota (F) 1,06e-82
Logaritmus vérohodnosti 11,24574
Akaikovo kritérium -12,49148
Schwarzovo kritérium 0,433362
Hannan-Quinnovo kritétium -7,263¢64¢6

rho (koeficient autokorelace) 0,690867
Durbinovo h 7,089174

zde je poznéamka o zkratkach sta

Zdroj: (Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladovych dat v SW Gretl, 2022)

tistik modelu
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