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Abstract

Hochmanova, K. The determinants of speculative bubbles virtual currencies. Bach-
elor thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The bachelor thesis defines the main determinants affecting the value of virtual
currency bitcoin. Through the characteristics of the system of virtual currency Bit-
coin have been characterized determinants affecting its value. On the basis of these
insights was created econometric model investigating the dependence between the
price and its determinants. It's explained by the author and subsequently included
the effect of determinants of popularity and total number of transactions on the
resulting market value of bitcoin.

Keywords

Virtual currency, Bitcoin, speculative bubble, determinant, vector autoregression,
Granger test.

Abstrakt

Hochmanova, K. Determinanty spekula¢nich bublin virtuadlnich mén. Bakalarska
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Bakalarska prace definuje hlavni determinanty ovliviiujici hodnotu virtualni mény
bitcoin. Prostifednictvim charakteristiky systému virtualni mény Bitcoin byly cha-
rakterizovany determinanty ovliviiujici jeho hodnotu. Na zakladé téchto poznatk
byl vytvoren ekonometricky model zkoumajici zavislost mezi cenou a jejimi de-
terminanty. Autorkou je vysvétleny a nasledné zahrnuty vliv determinanti oblibe-
nosti a po€tu zaznamenanych transakci na vyslednou trZzni hodnotu bitcoin.

Klicova slova

Virtualni ména, Bitcoin, spekula¢ni bublina, determinant, vektorova autoregrese,
Grangeruyv test.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Virtualni mény patti v souCasnosti k nejvyznamnéjSim finan¢nim inovacim. Poca-
tecni uspéch virtualnich mén byl ¢aste¢né postaveny na kritice sou¢asného méno-
vého systému. Konkrétné, hodnota virtualni mény nemitze byt ovliviiovana vlada-
mi, respektive centralnimi bankami, stejné jako zavedené platebni systémy. Poten-
cidl virtudlnich mén se stal alternativou k tradi¢cnim ménovym systémiim, je vy-
znamné ovlivnény pozorovanou volatilitou. Existuje nékolik druhi virtudlnich
mén, nicméné prace bude zobecnéna na ménu Bitcoin, ktera je vhodnym prikladem
virtualnich mén diky vysokym vykyviim ve své hodnoté.

Virtualni ména Bitcoin byla piedstavena v roce 2009 a je povazZovana za viibec
prvni kryptoménu, jejiZ algoritmus sestavil anonymni tviirce nazyvajici se Satoshi
Nakamoto. Tato virtualni ména ma potencial stat se v budoucnosti rovnocennym
platidlem k jiz zavedenym fiat ménam. Systém Bitcoin jako viibec prvni umoziuje
zasilani financnich transakci bez ucasti tretich stran. Od samého vzniku, kdy byla
platba touto virtudlni ménou omezena prevdzné na malé internetové obchody
a nelegdalni ¢innosti, doSlo postupné k jejimu rozsireni i mezi vyznamné interneto-
vé prodejce, poskytovatele sluzeb a hrani on-line her.

V teoretické Casti se bude nejprve autorka kratce zabyvat historii Bitcoin
a zadkladnimi pojmy nutnymi pro charakterizovani principi typickych pro systém
Bitcoin, definovanim zakladnich pojmi dulezitych pro tuto praci. Jedna se prede-
vS§im o zakladni principy fungovani systému Bitcoin a pohled na Bitcoin jako peni-
ze. Ddle se prace zaméiuje na definici jednotlivych determinantd ceny Bitcoin zalo-
Zzenych na poptavkovych a nabidkovych faktorech. Poté se autorka zaméruje na
definovani ekonomické bubliny, jeji druhy a v neposledni fadé také popis jejiho
pribéhu. Nasledné se prace zaméri na samotnou identifikaci trzni hodnoty Bitcoin.

Prakticka Cast bakalarské prace vychazi ze vSeobecné zndmého faktu, Ze jsou
virtudlni mény, oproti tradicnim ménovym systémim, vyznamné ovlivnény pozo-
rovanou volatilitou. V praktické ¢asti se zaméruje autorka na jeden z hlavnich pro-
blémi volatility, a to determinanty ovliviiujici cenu. Ména Bitcoin je vysoce volatil-
ni, jak dokazuje priklad, kdy se cena bitcoin béhem listopadu 2013 zvysila z méné
nez 200 $ na témér 1 200 $, historické maximum hodnoty bitcoin pro rok 2013
bylo zaznamendano 4. prosince 2013 ve vysi 1 151 $. Hodnota bitcoin se denné vy-
viji, na nejvyssi historickou hodnotu bitcoin dosahl v leto$Snim roce, konkrétné
9.kvétna 2017 shodnotou 1719 $ (portal coindesk, 2017). Vysokad volatilita
sménného kurzu miiZe byt hlavnim omezujicim faktorem. Takto velké vykyvy mo-
hou mit vliv na vznik spekula¢ni bubliny. Je velmi pravdépodobné, Ze vysoka vola-
tilita bude nadale odrazovat nékteré ekonomické subjekty a pravé to mize branit
rozSireni této virtualni mény mezi Sirokou skupinu obyvatelstva. Prakticka cast
prace si klade za cil vytvorit ekonometricky model popisujici zavislost ceny na vy-
svétlujicich proménnych, které budou vychazet z teoretické casti prace.
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Historicky vyvoj cen bitcoin je motivaci bakalarské prace pro predstaveni teo-
retické koncepce a analyzu spekulacnich bublin v kontextu virtudlnich mén a jejich
dopadu na virtualni ekonomiku. Do chvile, kdy nebudou stanoveny determinanty
ovliviiujici spekulacni bubliny, hrozi velké propady v trznich hodnotach bitcoin.
Z toho diivodu vznikla myslenka pro zpracovani bakalarské prace, aby se podilela
na odhaleni determinantt podilejicich se na vzniku spekulaéni bubliny.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je identifikace proménnych, které ovliviiuji speku-
la¢ni bubliny virtudlnich mén a vysvétleni téchto determinant(i. Virtudlni mény
budou zobecnény na ménu bitcoin.

Dosahnuti hlavniho cile je uskutecnéné prostiednictvim dil¢ich cild, a to cha-
rakteristikou Bitcoin, ktera predstavi zakladni pojmy a principy Bitcoin. Na zakladé
téchto znalosti bude moZné analyzovat a charakterizovat jednotlivé determinanty,
které maji vliv na hodnotu bitcoin.

Bakalarské prace provede analyzu Casovych rad zkoumajici jednotlivé deter-
minanty ovliviiujici spekulacni bubliny. Pro determinanty bylo vyuzito nékolik vy-
svétlujicich proménnych, které obsahuji jak nabidkové, tak poptavkové proménné.
V bakalarské praci bude sestaven ekonometricky model zkoumajici vztah mezi
hodnotou bitcoin a jednotlivymi determinanty.

Ekonometricky model bude modelovany na urovni celé sité Bitcoin
a jednotlivé determinanty budou zachycena v podobé dennich dat. Hodnotu bitcoin
determinuji oblibenost a mnozstvi zaznamenanych transakci.
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2 Bitcoin a jeho principy

Digitalni kryptoména Bitcoin je zndma jako prvni vefejna virtudlni ména, ktera je
rizena algoritmem vyuZivajici globalni internetovou sit pro jeji tvorbu. Byla vytvo-
fena v roce 2009 japonskym programatorem Sathoshi Nakamoto. (Kancs, Ciaian &
Raajcaniova, 2015).

Dle Karlstrgm (2014) jsou charakteristickymi rysy kryptomény:

e algoritmem Fizend penéZni zasoba, kterd je nezavisla na politice centralni
banky,

e ovéreni transakci je decentralizované a nehierarchické,

¢ elektronické penézenky nejsou primo propojené s identitou vlastniki.

2.1 Zakladni principy fungovani

Systém Bitcoin je zaloZen na principu sité peer-to-peer, coZ umoziuje dvéma libo-
volnym strandam kdekoli na zemi mezi sebou navzdjem obchodovat a provadét
transakce s nizkymi nebo nulovymi naklady (Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2014).
Cilem je eliminace finan¢nich zprostiedkovatelii (Polasik). Jedna se o jeden
z hlavnich diivodt rozsiteni Bitcoin, jako platebniho prostredku pti sméné. Dalsim
zdivodli je snadna dostupnost pro kazdého, kdo ma piistup k pocitaci
s internetovym pripojenim (Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2014).

Schéma plateb v siti Bitcoin znazornuje obrazek ¢. 1, ve kterém vystupuji sub-
jekty v podobé uzli oznacenych pismeny a smér plateb znazornuji Sipky. Na tomto
obrazku nalezneme ctyfti subjekty (A, B, C, D), které mezi sebou navzajem provadi
transakce. Je patrné, Ze do transakce nevstupuje zadny prostiednik. VSechny pro-
vedené platby jsou evidovany a uchovavany v blockchain. Z ni je mozné zjistit ves-
keré provedené transakce jednoho uZivatele napt. pomoci znalosti e-mailové adre-
sy (Badev, Chen, 2014).

Blockchain

Transaction 2001

Obr. 1 Schéma plateb v siti Bitcoin
Zdroj: Bitcoin: Technical Background and Data Analysis, 2014
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UZivatel, ktery chce pouzit virtualni ménu, musi znat svoji adresu pro platby (pu-
blic key) a verejny KIi¢ (private key) (Lo, 2014). Private key je pouZivan pro autori-
zaci transakce, urcuje vlastnictvi penéznich prostiedkt daného uzivatele (Polasik).

Bitcoin nema na rozdil od standartnich mén fyzickou reprezentaci, je uchova-
van v elektronickych penéZenkach (wallet). Ta ma podobu volné dostupného soft-
waru nebo online penéZenky (bitcoin.org). PenéZenky pouzivaji software, ktery
uklada potrebna digitalni data a generuje adresy. Bitcoin adresu je moZné prirov-
nat k bankovnim uctiim, avSak rozdilem je moznost nahlédnout na disponibilni
zUstatek, diky anonymité drzitele. (Polasik)

Mezi hlavni funkce elektronické penézenky patri drZeni soukromych Klich
uzivatele, vytvareni transakci odesilanych do sité a sbér prichozich iodchozich
transakci v souvislosti s dostupnym zistatkem uzivatele. (Franco, 2015).

Bitcoin jsou tvoreny procesem, ktery se nazyva mining (tézba), kde tzv. miners
(hornici) poskytuji vypocetni vykon pro ovérovani a zaznamenavani transakci tim,
Ze ji zapisi do blockchain. Za poskytnutou sluzbu obdrzi miners z kazdé uskutec¢né-
né transakce odménu v podobé urcitého poctu Bitcoin sniZeného o transakéni po-
platky. ObtiZnost feSeni vypocetniho problému se méri v tzv. hash rate, ktery se
zvySuje s kazdym blokem schvalenych transakci (Kristoufek, 2015).

VytéZzek za schvaleny block jde miners, ktery je vazan na rychlost hash rate.
Odmeéna za vytézeny block byla ptivodné stanovena na 50 bitcoin. Tato odména se
postupné snizuje o polovinu za kazdych 210 000 schavelnych bloki nebo po cca
Ctytech letech. Hash rate miners se méri vjednotkach hash/sekunda. Rychlost
vSech miners v siti je cca 30000 TH/s (Franco, 2015).

Diky tomuto systému dochazi ke zvySovani zasob Bitcoin a zaroven k procesu
tvorby penéz (Lo, 2014). Timto je zajisStén pocet Bitcoin danych do obéhu
v souladu s obecné znamym algoritmem (Kristoutek, 2015).

Stejny algoritmus je dale vyuZivan pro eventualni dodavky Bitcoin, coZ ma byt
21 mil. jednotek bitcoin, které maji byt vytéZeny do roku 2140 bez navaznosti na
presny rist virtualni mény (Lo, 2014). Omezeni celkového poctu bitcoin mutze byt
spojovano s napodobenim obchodovani se vzacnymi kovy.

2.2 Bitcoin jako penize

Ménovy systém, tak jak ho zndme dnes, proSel nékolika etapami vyvoje. Za prvni
etapu je oznacovan systém zlatého standardu, kdy byly pouZivané penize sméni-
telné za zlato. Parita kupni sily mény byla pomérové vazana na zlato, které bylo
mezinarodni ménou a nastrojem pro tvorbu rezerv. Druhou etapou byl bretton-
woodsky sytém, diky kterému byl poloZen zaklad systému pevnych sménnych kur-
zU. Kurzy byly odvozeny od dolaru, jehoZ hodnota byla stale zaloZena na zlaté. (Po-
loucek, 2009)

Treti etapou miiZeme rozumeét soucasny stav kursové soustavy, ve Které exis-
tuje cela fada narodnich a regionalnich kursovych systémi. Pro klasifikaci jednot-
livych systémi je mozné vyuzit zakladnich kritérii, zda se jedna o ménu:

e narodni nebo nadnarodni,
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e smeénitelnou nebo nesménitelnou,
e intervenovanou centralni bankou,
¢ s dobrovolnymi nebo povinnymi intervencemi,

e skursovym systémem podléhajicim mezinarodni spolupraci nebo jde
o autakrni systém,

¢ sjednotnym kurzem ¢i pluralitni kurzovou soustavou (Revenda, 2012).

Pro oblast sménitelnych mén existuji tfi formy pevnych ménovych kurst. Jedna se
o pevné kurzy s pasmy oscilace a s pevnou vazbou na jednu viid¢i ménu ¢i na indi-
vidualni narodni ménovy kos, pevné kurzy s pravidelnymi upravami ustredniho
kurzu a pevné kurzy s neodvolatelnym ustfednim kurzem. Dale existuji také formy
pohyblivych kurzl ato, volné pohyblivy kurz a rizeny pohyblivy kurz (Revenda,
2012)

Cena virtualni kryptomény Bitcoin je stanovena reZimem volné pohyblivého
ménového kurzu (floating). Kurz dané mény je urCen na devizovych trzich
v zavislosti na nabidce a poptavce. Mezi hlavni vyhody této formy patfi nezavisla
ménova politika.

Vyvoj ménového systému je velmi Gzce spojen s vymezenim penéz. V soucasné
dobé ve vyspélych ekonomikach prevaZzuje bezhotovostni forma penéz. Diky rych-
lému rozvoji novych technologii se penize vyskytuji i v alternativnich podobach.
Jako typicky priklad je moZné uvést virtudlni kryptoménu Bitcoin, E-Gold, Liberty
Reserve, Litecoin, Peercoin, Ripple. V soucasné dobé si verejnost poklada otazku,
zda se miiZe stat Bitcoin globalni ménou, v takovém ptipadé by méla byt splnéna
hlavni funkce penéz.

Penize jsou dle Poloucka (2006) aktivum, které je vSeobecné uznavano
a prijimano jako prostredek pii provadéni plateb za zboZi ¢i sluzby. V souvislosti
s funkcionalni definici penéz jsou vymezeny tfi funkce:

e prostredek smény (transakéni prostredek),
e UcCetni jednotka,

e prostredek uchovani hodnoty.

2.2.1  Uchovatel hodnoty

Bitcoin neni, na rozdil od tradi¢nich platebnich systémi, vazan na standartni mény,
jak bylo zminéno vyse. V podstaté se jedna o elektronickou ménu, ktera neni zalo-
Zena na jakékoli komodité, statni méné a nejedna se ani o zavazek na jakékoli roz-
vaze. (Badev, Chen, 2014) AvsSak dle Rejnuse (2014) je chapano jako uchovatel
hodnoty, jakékoli investi¢ni aktivum, které vlastnikovi prinasi vynos.

Mezi hlavni problémy této virtualni mény patii vysoka volatilita, ktera omezu-
je, aby se Bitcoin stal vhodnym uchovatelem hodnoty. Ceny uvedené v Bitcoin vy-
kazuji extrémné vysokou kratkodobou volatilitu, a proto je oslabena funkce efek-
tivni zucCtovaci jednotky. Zmény cen maji za nasledek pfimé a nepiimé naklady jak
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pro jednotlivce, tak pro podniky. Obchodnici jsou ochotni riskovat vysokou volatili-
tu, protoZe Uspory spojené s naklady jim kompenzuji potencialni riziko (Lo, 2014).
Firmy pouZivajici Bitcoin jsou nuceny velmi Casto upravovat ceny zboZi
a sluzeb, protoZe nasledkem zastaralé ceny by mohl byt pokles vynosti nebo ztraty
konkurenceschopnosti. Problém by nastal, pokud by firmy realizovaly nakup vstu-
pl ve standartnich ménach a prodej v bitcoin, to by mohlo zapricinit nesoulad mezi
relativnimi cenami vstuptd a vystupd. Na druhou stranu prodejci v on-line obcho-
dech mohou ceny relativné nendkladné automaticky aktualizovat v rtiznych mé-
nach. Casté zmény cen vsak mohou odrazovat spotiebitele z diivodu obtiZného

zjisténi relativni ceny za zboZi a sluzby (Kanc, Ciaian & Rajcaniova, 2015).

2.2.2 Platebni prostiredek

Jednou z hlavnich funkci libovolné mény je zprostfedkovani vymeény zboZi ¢i slu-
zeb. To je zaloZeno na dostatecné velkém okruhu objektt, které budou ochotni ak-
ceptovat Bitcoin jako platebni prostiedek.

Podstatnym rozdilem mezi prijimanim Bitcoin a standartnich mén je pravni
uprava. Standartni mény jsou zakonnymi platidly, a tudiZ je musi ptijimat veSkeré
subjekty daného uzemi. Prijimani Bitcoin takto vynutitelné neni a je zaloZeno na
dobrovolném prijeti jednotlivych ucastnikili trhu. Zavedeni Bitcoin, jako platebniho
prostiedku, je spojeno s pocatecnimi investicemi zahrnujici seznameni se se sys-
témem Bitcoin a prijeti platebni technologie (Badev, Chen, 2014).

Vyhodou pro vyuzivani Bitcoin jsou nizké nebo nulové transakcéni naklady
v porovnani s tradicnimi ménami. Cely systém je zaloZen na financovani naklada
spojenych s udrzbou systému a odmeény miners.

Finance jsou ziskdvany ztransakc¢nich poplatkii a nové vydanych bitcoin.
Priimérné naklady za transakci se pohybuji kolem 0 - 1 %. Dal$im kladem je rych-
lost realizace transakci, ktera je v priiméru odhadovana na 10 - 60 min. (Kanc,
Ciaian & Rajcaniova, 2015).

Z sirsiho pohledu je dtlezité poznamenat, Ze Bitcoin neni v soucasnosti cen-
tralné rizen, coZ sniZuje obavy o ochranu osobnich udaji. Platebni transakce jsou
anonymni a neni nutné poskytovat osobni idaje. Negativnim dtsledkem je fakt, ze
je Bitcoin hojné spojovan s nelegalni ¢innosti (napf. pranim Spinavych penéz, da-
novymi uniky, pornografickym obchodem nebo s prodejem drog) (Kanc, Ciaian &
Rajcaniova, 2015).

Kromé decentralizace je dtleZité také zminit, Ze neni vazan na zadny typ zbozi
(zlato, stribro apod.). Zminéné vlastnosti by tudiZ mély umoznovat obchodovani
s menSimi omezenimi a nizkymi transak¢énimi naklady.

2.2.3 Zuctovaci jednotka

Virtualni ména Bitcoin neni v souc¢asné dobé hojné vyuZzivana jako zuctovaci jed-
notka predevsim z diivodu vysoké volatility, jak bylo zminéno u funkce uchovatele
hodnoty a neomezené délitelnosti.
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Délitelnost umoznuje oceniovat vSechny typy a velikosti transakci. Tato funkce
je u Bitcoin omezeng, jelikoZ mohou byt ceny vyjadieny v neomezeném poctu de-
setinnych mist. To mlZe byt matouci pro spotrebitele, ktefi mohou mit problém
s presnym rozliSenim relativniho vyjadreni ceny (Kanc, Ciaian & Rajcaniova, 2015).

Podstatnou nevyhodou je nemoZnost stornovani odeslané platby. Tuto situaci
je mozZné reSit v podobé nové transakce opa¢ného sméru. Obchodnici se potykaji
s prekazkami pri vraceni zbozi, které mohou vyresit vracenim penéz na darkovou
kartu. Dal$i prekazkou je vysoka volatilita mény, ktera brani Bitcoin vystupovat
jako zuctovaci jednotka. (Lo, 2014).

Na trhu v soucasnosti existuji systémy, které mohou zprostredkovat okamzi-
tou vyménu bitcoin do libovolné mény, ve které obchodnik provadi sménu. Tento
systém je vSak spojen s poplatky pro zprostredkovatele.
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3 Determinanty ceny Bitcoin

Tvorba ceny Bitcoin nemiiZe byt vysvétlena pomoci standartnich ekonomickych
a financ¢nich teorii, protoze ukazatele mezi poptavkou a nabidkou, které tvori stan-
dardni tvorbu ceny mény, jsou na trhu Bitcoin ovliviiovany jinymi determinanty
nez je tomu ve standardnim monetarnim systému (Kristoufek 2013,2014).

Vztah mezi poptavkou a nabidkou je jednim z kli¢ovych faktord determinujici
cenu Bitcoin. Poptavkou rozumime velikost ekonomiky Bitcoin a rychlost obéhu
Bitcoin, ktera je mérena frekvenci jedné jednotky Bitcoin pouZitych na nakup zboZi
Ci sluZeb. Kvantitativni teorie urcCuje, Ze se cena Bitcoin sniZuje s rychlosti
a mnozstvim Bitcoin, ale zvySuje se s velikosti ekonomiky Bitcoin a cenové hladiny.
JelikoZ je Bitcoin exogenni, predpoklada se, Ze primarni hnaci silou jeho ceny je
poptavkovy Sok (Kancs, Ciaian & Raajcaniova, 2015). Diky tomu, Ze je pocCet Bitcoin
v obéhu omezeny a nové Bitcoin jsou pridavany predvidatelnym a klesajicim tem-
pem, se zamezuje vyskytu inflace (protal bitcoin.org, 2017).

Cena Bitcoin je dale ovliviiovana riiznymi faktory, uvedenymi v nasledujicich
podkapitolach, jsou racionalniho charakteru, ale nalezneme i neracionalni faktory.
Mezi neraciondlni faktory patii zejména investicni rozhodovani zaloZené na psy-
chologickém charakteru, které je z velké ¢asti ovlivnéno lidskymi emocemi.

Velké vykyvy cen Bitcoinu nas vedou ke zkoumani faktort, které by pomohly
objasnit nikoli predpovédét hodnotu Bitcoin. Za ucelem pokryti obou druhti vyse
zminénych faktori byly shromazdény tidaje o sentimentu, poc¢tu transakci a mire
popularity.

Dalsi pohled na tvorbu ceny Bitcoin miiZe byt odvozen od modifikované verze
Barrova modelu pro zlaty standard. Klicovym rozdilem mezi témito dvéma sys-
témy je fakt, Ze poptavka po Bitcoin je pohdanéna budouci hodnotou, nikoli vnitini
hodnotou, jako tomu bylo u zlata. Druhym podstatnym rozdilem je predem defino-
vany pocet bitcoin v obéhu algoritmem, na rozdil od zlata, u kterého se mohou vy-

vvvvv

3.1 Racionalni faktory

3.1.1  Ekonomické determinanty

Atraktivita pro investory je zahrnuta do ekonomické analyzy jednotlivych ukazate-
4. Mezi ekonomické faktory, které jsou ovliviiovany oc¢ekavanim, je mozné zaradit
cenovou hladinu. Méfeni cenové hladiny umoziuje porovnat cenovou hladinu
s vykyvy v cenovych Urovnich. Cenovou hladinou Bitcoin je myslena priimérna ce-
na pri obchodni transakci pro dany den (Kristoufek, 2015).

Dal$im makroekonomickym faktorem, ktery by mohl mit za nasledek cenovy
pokles, je penézni zasoba. Avsak dle vysledki studie Kristoufka (2015), zabyvajici
se hlavnimi ovladaci ceny Bitcoin, se vztah mezi penézni zdsobou a cenou Bitcoin
jevi jako nepravdépodobny diky znamému algoritmu, dle kterého se Bitcoin dosta-
va do obéhu.
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Dle Van Wijk (2013) jsou pti urcovani ceny Bitcoin dllezitymi proménnymi:
burzovni indexy, sménné kurzy a cena ropy. Pfiznivé podminky globalni ekonomi-
ky mohou posilovat poptavku, coZ bude mit pozitivni vliv na cenu Bitcoin a naopak
(Ciaian, Kancs & Raajcaniova, 2014). Cena ropy tvori hlavni zdroj poptavky a také
nakladovych tlaki, poskytuje ndam indikaci vyvoje inflace. Ve chvili, kdy cena ropy
(Krugman, Obstfeld, 2003).

Mezi makroekonomickymi ukazateli acenou Bitcoin se miiZe objevit
i negativni vztah ve chvili, kdy pokles cen akcii vybizi k prodeji financnich aktiv.
CoZ povede k oslabeni piislusné mény, ale zaroven ke stimulaci ceny Bitcoin, po-
kud bude investice do Bitcoin zvolena jako nahradni alternativa. Z toho dtvodu je
patrny pozitivni vztah mezi burzovnimi indexy a cenou Bitcoin (Dimitrova, 2005).

3.1.2 Pocet transakci

Dals$im dtlezitym faktorem, kterého je nutné si povsimnout, je pocet transakci, kte-
ry prinasi pohled na mnozstvi aktivity v siti Bitcoin. Celkovy pocet transakci, ke
kterym doslo v pribéhu daného dne popisuje velikost ekonomiky Bitcoin, a proto
také ovliviiuje cenu. Je vypocten na zakladé blockchain.info a coindesk.com. Pocet
transakci mize reprezentovat velikost trzni ceny a ukazatel poctu uzivatell (Kris-

toufek, 2015).
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Obr. 2 Pocet transakci uskute¢nénych za den
Zdroj: coindesk.com, 2017

3.1.3 Sménny kurz

Denni sménny kurz bitcoinu mezi americkym dolarem a nebo eurem je neméné
dtlezitym faktorem, z toho dlivodu, Ze se cenova globalni hladina ekonomiky odra-
Zi v téchto sménnych kurzech (Georgoula, 2015).

Vymény mezi Bitcoin a dalSi ménou jsou uskutectiovany pomoci platforem,
diky kterym miiZe uzivatel bitcoin bud’ koupit nebo prodat. Tento druh obchodo-
vani zacali uzivatelé v hojné mire vyuZivat v roce 2013 (Kristoufek, 2015).

3.1.4 Jiné determinanty

Dle KriStoufka (2015) miiZe rostouci cena Bitcoin ptilakat do systému vice miners,
z CehoZ je moZné vyvodit pozitivni zavislost mezi téZbou lehké a stredni obtiZnosti
a cenou v dlouhodobém horizontu.

Dal$im determinantem, ktery ovliviiuje kurz ceny bitcoin jsou opatteni jed-
notlivych centralnich bank. Jedna se napf. o regulace Cinskou Lidovou Bankou, kte-
ra se béhem roku 2016 a na pocatku 2017 rozhodla provést inspekci velkych bit-
coinovych burz se sidlem v Ciné z diivodu velkych objemt obchodii ¢inskych ob-
chodnikd. Jejich obchodovani mélo podstatny vliv na celosvétovou poptavku po
Bitcoin, tedy i jeho cenu (portal bitcoinoline.cz, 2017).
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3.2 Iracionalni faktory

3.2.1  Sentiment a popularita

Sentiment je jednim z determinantii ovliviiujici hodnotu Bitcoin. PrestoZe se hod-
nota celkového mnoZstvi Bitcoin odviji od obecné znamého algoritmu, tak musi byt
uvazen ivliv kratkodobych spekulativnich investi¢cnich pobidek a ocekavani
o budouci hodnoté (Georgoula, 2015).

Za zakladni mySlenku sentimentu muZeme oznacit situaci, kdy jsou témér
vSichni investori prehnané optimisticti, pokud maji spekulac¢ni investice vysokou
hodnotu a prehnané pesimisticti, v pripadé kdy je cena investic nizka. (Siegel,
2011).

Dle Georgoula (2015) miZeme rozliSovat sentiment na pozitivni, negativni
nebo neutralni. Ve studii bylo dokazano, Ze sentiment ma kladny kratkodoby do-
pad na ceny Bitcoin. Stejné jako je pozitivné ovlivnéna hodnota Bitcoin v zavislosti
na poctu vyhledavacich dotazii na internetové encyklopedii Wikipedia.

Jednim z diisledki tvorby ceny na zakladé poptavky je vysoka nejistota o cené,
kterd miiZze mit negativni dopad na ménu. Nicméné hojné pouZzivani Bitcoin, jako
metody smény, vede v dlouhodobém horizontu k jeho zhodnoceni - s rostouci po-
ptavkou po méné poroste cena na burzach (Kristoufek, 2015).

Behavioralni vyzkumy dokazaly, Ze maloobchodnici a individualni investofi
jsou vice nachylni k méné racionalnimu chovani. Tato situace miize byt podminéna
také mezijiné nedostatkem diivéryhodnych informaci. Jedna se o moznou pric¢inu
vedouci k tvorbé subjektivni hodnoty a spekulativni investice. (Bukovina, 2016).

DalSim velmi uzce spjatym determinantem k sentimentu je mozné oznacit po-
pularitu, neboli zajem, ktery je mozné mérit prostiednictvim socidlnich siti, ta je
navazana na predchozi determinant - sentiment. I tento determinant je ovlivnén
spekulativnim chovanim spojenym s budoucim oc¢ekavanim. Tento faktor zobrazu-
je pocity, které jsou zachyceny v podobé verejného zajmu.

Miru verejného zajmu je mozné mérit jako pocet vyhledavacich dotazt klico-
vého slova ,Bitcoin“ v aplikaci Google Trends, jak je mozZné vidét z obrdzku ¢. 3.
Kvantifikovany zdjem o Bitcoin se vyznacuje velmi pozitivni korelaci s cenou Bit-
coin. Tento vztah je nejvice patrny v dlouhodobém horizontu (Kristoufek, 2015).

Je ovSem potiebné zohlednit, Ze zajem o Bitcoin miize vzniknout diisledkem
poruseni zabezpeceni Bitcoin nebo skandaly.
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Obr. 3 Vyvoj vyhledavani slova Bitcoin
Zdroj: trends.google.com, 2017
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4 Spekulacni bublina

Ekonomicka bublina je charakteristicka tim, Ze cena aktiva vzroste nad jeho sku-
tecnou hodnotu. Tato situace miize byt také popsana jako situace, v niZ se objevi
ceny aktiv, které maji byt zaloZeny na nekonzistentnich a nepravdépodobnych na-
zorech na budoucnost (Farlex Financial Dictionary, 2012).

Pettinger (2013) prokazuje existenci nékolika typt bublin, kterymi jsou:

e trzni bublina vznika ve chvili, kdy urcity trh vidi prudky nartst cen,

e komoditni popisuje situaci, kdy se na trhu jedné nebo vice komodit dojde ke
zvySeni ceny. Napft. spekulativni ceny zlata,

e Uvérova bublina je spojena srychlym ristem spotiebitelskych
a podnikatelskych avérii pro financovani vyssich spotrebitelskych vydajt,

e ekonomickd bublina se vztahuje na vSeobecnou ekonomickou expanzi
s neudrzitelné rychlym tempem, které vede k inflaci,

e bublina akciového trhu (spekulativni ¢i spekula¢ni bublina) vznika ve chvili,
kdy se hodnota cennych papirii zvySuje neimérné rychle.

Za pomoci aktualné dostupné literatury miizeme oznacit bubliny vznikajici na trhu
Bitcoin jako spekulativni. Podle Bouoiyour, Selmi, Tiwari (2014) existuje nékolik
dlivodi, kterymi je toto tvrzeni podporeno:

e vyrazné kolisani cen, jeZ je zplisobeno nepruznou penézni zasobou,

e digitalni ména bez zaruky akceptace jako platebniho prostfedku, mozny vy-
skyt rizik systému,

e penize nemaji Zadnou vnitini hodnotu,

¢ mozna nachylnost ke kybernetickym utokiim, které mohou zptisobit poruchu
cen a destabilizaci systému,

e cena Bitcoin je fizena sentimentem.

Pojem spekulacni bublina mliZeme charakterizovat jako nenormalni, nerovnovaz-
ny vyvoj cen na trhu, kdy se cena na trhu vyrazné vzdaluje od skute¢né nebo oce-
kavané hodnoty. Cena aktiva je tvorena faktory zaloZzenymi na fundamentech
a zaroven ji ovliviiuji tzv. nefundamentalni faktory, které nejsou primo méftitelné.
(Komarek, Kubicova, 2011).

Rada ekonomickych definic se snaZi o vysvétleni pojmu spekula¢ni bublina.
Ekonomickou bublinou miizeme rozumét ,situaci, kdy investoii kupuji finan¢ni
instrument ne kvili hodnoté, kterou prinasi, ale proto, aby instrument v budoucnu
vyhodné prodali nékomu jinému“(Johansen, Sornette, 2010). Dalsi definici formu-
loval Stiglitz (1990), ktery popisuje spekula¢ni bubliny jako: ,Pokud aktualnim
diivodem vysoké ceny je oCekavani investord, Ze prodejni ceny v budoucnu budou
vysoké, aniz by fundamentalni faktory ospravedlnily tuto cenu, pak existuje bubli-
na.“

Literatura poskytuje rozdéleni ekonomickych bublin také na racionalni
a neracionalni. Racionalni bubliny jsou vytvareny vnéjSimi udalostmi a Sifenim
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povésti. Vznik bublin je spojen s napliiujicimi se o¢ekavanimi budouciho ristu ce-
ny aktiva investorli. O¢ekavani nejsou primo spojeny s fundamenty, mezi které
patii mezi jiné i sentiment. Dale musi tyto bubliny riist tempem, které vytvari oce-
kavanou miru navratnosti. Ta nabyva velikosti, kdyZ investori ocekavaji, Ze dané
aktivum ma byt prodano se ziskem v budoucnosti (Blanchard & Watson, 1982).
Iracionalni bubliny jsou na rozdil od racionalnich bublin pohdnény vysokou mirou
nejistoty (Dholakia, Turcan, 2014).

Vzhledem k tomu, Ze je Bitcoin nekryty komoditami, jedna se o skutec¢né bez-
cennou ménu, jehoZ hodnota je odvozena od ochoty prijimat jej jako prostredek
smény. Zvlasté duilezita je pak faze stanoveni podilu, kdy je dllezita divéryhodnost
mezi potencidlnimi uzivateli. Preference novych investort je také ovlivnéna ptso-
benim pozornosti médii, alternativnimi investicnim rozhodovanim a naklady na
vyhledavani informaci. Z téchto informaci vyplyva, Ze investi¢ni chovani ovliviiuje
cenu Bitcoin bud’ kladné nebo zaporné, v zavislosti na mnoha faktorech. (Ciaian,
Rajcaniova, Kancs, 2014)

Spekulativni chovani investori je zapri¢inéno predevsim neexistujici turoko-
vou sazbou pro drZeni virtualni kryptomény, a proto mohou byt zisky dosahovany
pouze z cenovych zmén (Kristoufek, 2013, 2014).

Pfi pohledu na Bitcoin, jako na nastroj spekulativniho investovani, musi spe-
kulanti pocitat se vznikem spekulac¢nich bublin. A to z diivodu trzni hodnoty, ktera
je zaloZena na spekulativnich ocekavanich. Pozornost médii podavajici informace
o velkém mnozstvi podnika vénujicich se obchodovani s Bitcoin a vykyvy v objemu
transakci, na kterych zavisi trzni ceny Bitcoin, ukazuji nékteré ze zakladnich cha-
rakteristik spekula¢nich bublin (Lo & Wang, 2014).

4.1 Prabéh spekulaéni bubliny

Modelem vzniku a pribéhu spekula¢ni bubliny se zabyva rada ekonomi. Dle Fer-
gusona (2013) je vysvétlovana bublina pomoci péti fazi, a to fazi vzniku a vyvoje
cenové bubliny, o¢ekavani rlstu zisku, vstupu spekulantt na trh, prodeje speku-
lacnich aktiv v diisledku vysoké ceny a posledni fazi je splasknuti cenové bubliny.

Model Jean-Paul Rodrigue ptedstavuje na rozdil od vySe popsaného vyvoje
pouze Ctyri faze, jak vyplyva z obrdzku ¢. 4. Zjednoduseny priibéh bubliny je opros-
tény od fluktuace cen a je zde provedena rada korektur.
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Obr. 4 Pribéh spekulacni bubliny dle Jean Paul Rodrigue
Zdroj: http://www.kurzy.cz/zpravy/368687-jsme-v-bubline-prubeh-podle-jean-paul-rodrigue/,
2017

Bublina se rozviji v nékolika zjednoduSenych fazich, které dle Jean-Paul Rodrigue
(2017) oznacujeme jako:

e utajena faze

e povédoma faze

e spekulativni faze

e faze prasknuti

1. Utajena faze: tato faze je charakteristicka vyvojem inovaci, do kterych inves-
tuji kvalifikovani lidé. Investovani na této urovni je velmi riskantni, avSak sli-
buje vysoké potencialni zhodnoceni v pripadé uspéchu. Na konci této faze do-
chazi k prekroceni vnitfni hodnoty aktiva,

2. Povédoma faze: jedna se o fazi, kdy dochdazi k probouzeni trhu spojenym
s prilivem institucionalnich investori. Cena stoupa vzhliru v souvislosti
s rostouci mirou prostiedkli. Pocate¢ni investori dokupuji dalsi pozice. Ve
chvili, kdy vstoupi na trh institucionalni investori, dochazi k ptritdhnuti pozor-
nosti médii,

3. Spekulativni faze: Siroka verejnost vidi investi¢ni prilezitost v daném aktivu
s ocekavanim budouciho realného zhodnoceni. Média propaguji investici
v Casopisech, televiznich programech, socialnich sitich apod. Vysoky vydélek
vybizi verejnost k investicim. Diky témto investortim jsou aktiva vystavena
vétSimu oCekavani a jeho cena nadale roste, tim dochazi k tvorbé cenové bub-
liny. Racionalni investori opoustéji trh a prodavaji své investice,
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4. Faze prasknuti: jedna se o moment, ve kterém dojde ke ztraté divéry inves-
toril a Siroké verejnosti. Verejnost je ujiStovana, Ze se jedna o kratkodoby po-
kles trZzni hodnoty. Mnozi zac¢inaji ve velké mife prodavat svoje akcie, ¢cimz jes-
té vice klesne cena. Dochazi k masivnimu prodeji drZzenych aktiv, jelikoZ ceny
klesaji mnohem rychlejsim tempem, neZ stoupaly vlivem zvétSovani se speku-
la¢ni bubliny. Nadmérni drzitelé jednoho druhu aktiva mohou krachovat, coz
miiZe mit za nasledek jejich krach a dalsi viny panického prodeje.

Bubliny maji vyznamny dopad na deformaci investi¢nich rozhodnuti, avsak inves-
ticni spekula¢ni bubliny nemaji tak markantni dopad na ekonomiku jako napft.
bubliny z oblasti nemovitosti (Komarek, Kubicova, 2011).
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5 Identifikace trzni hodnoty bitcoin

0d pocatku pravidelného obchodovani kurz Bitcoinu podléhal velkym vykyvim,
nejvyse dosahl sménného kurzu 1719 $ (portal coindesk.com). Vysoka volatilita
v relativné kratkém casovém obdobi naznacuje existence spekula¢ni bubliny.

Zamérime-li se na vyvoj kurzu od roku 2010, kdy zapocalo pravidelné obcho-
dovanti v siti Bitcoin vii¢i americkému dolaru, pak je v ¢ervenci tohoto roku patrny
dle Polasika exponencidlni rist kurzu. V pripadé podrobného studia vyvoje kurzu
Bitcoin od samého pocatku je mozné pozorovat nékolikatery rist jeho ceny. Napii-
klad v priibéhu roku 2011 doslo ke zvySeni ceny z 0,1 $ az na 30 $, avSak velmi
rychle cena klesla na 5 §$, jak je patrno z obrdzku ¢. 5. Zasadni vzestup cen je spojo-
van se stoupajici pozornosti médii, jako napft. casopisii Forbes, Time. Zajem médii
prilakal také investory z Wall Street (Buterin, 2012).

Rok 2012 byl spojen s pomalu rostoucimi cenami virtualni mény, ale nedoslo
k Zadnym vyraznym vykyviim v obchodovanych cenach.

Z pohledu identifikace spekula¢nich bublin se jevi rok 2013 jako velmi zaji-
mavy. Cena Bitcoinu byla k 1.lednu 13 $, jak je patrné z obrdzku ¢. 5, poté doslo
k exponencidlnimu ristu ceny. Poprvé byla piekondna hranice 100 $ a trZni cena
dosahla v dubnu az na 265 $. Za méné nez Ctyii mésice Bitcoin zdvojnasobil svoji
hodnotu. Nadchazejici mésice jsou spojeny se spekulativnim ristem této virtualni
mény. Cena Bitcoin dosahla 28. listopadu 2013 svého historického maxima, a to
1242 $, investoriim tento prudky nartst ceny pfinesl zisk 8 600 % (Kevin, Helms,
2017). Nicméné béhem 20 dnl nastal velky cenovy propad, ktery se zastavil na
hodnoté 542 $. Vina paniky vedla k poklesu ceny po celém svété. Klesani kurzu je
patrné aZ do unora 2014 (Malhotra, Maloo, 2014).

Rist ceny Bitcoin je spojen s dénim svétové ekonomiky, coz dle Malhotra, Ma-
loo dokazuji nasledujici udalosti:

e biezen 2013 - rist ceny Bitcoin podporila vina paniky zptisobena zdanénim
domacich spofticich uctl na zadluzeném Kypru. Evropané se snazili najit al-
ternativu pro pirevod penéz na jinou ménu,

e zaii 2013 - krize na hypotecnich trzich Spojenych statli americkych v roce
decentralizovaném ménovém systému, ktery nepodléhal politickym tlakim,

e fijen 2013 - FBI Silk Road vypnula sménu kviili nelegdlnimu obchodovani
s drogami, doslo k poklesu cen. V Setfeni se ukazalo, Ze nezakonné ¢innosti
tvori velmi malé procento probihajicich transakci, coz posililo dGvéru investo-
rd a doslo k rychlému ozdraveni kurzu,

e listopad 2013 - nejvyssi svétovou burzou se stala BTC China. Spole¢nost Bit-
coin upozornila Cinské investory na postoj ¢inské vlady k volné plovoucim
kurzlim vici juanu, ¢imz vyvolala hlasovani o dlivére v digitalni ménu. Diky
tomu se zvysila poptavka po Bitcoinu v Ciné.
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Pokles ceny Bitcoin je spojen se zakazem prevodu Bitcoin na juan finan¢nim insti-
tucim, vydanym Cinskou Lidovou Bankou v prosinci 2013. Dale byl zakazan
iobchod s Bitcoin. Na tento zakaz reagoval Evropsky organ pro bankovnictvi
a dal$i centralni banky napt. Indie, Nového Zélandu, Australie, Ruska atd. Dalsi ra-
nou pro Bitcoin bylo v inoru 2014 pozastaveni Cerpani na ¢trnact dni bitcoin na
burze Mt. Gox, ktera byla do té doby nejvétsi svétovou burzou pro vyménu Bitcoin
(Malhotra, Maloo). Krach Mt. Gox byl spojen se ztratami, které vznikly v disledku
softwarové chyby. Nejdiive byly omezeny transakce v bitcoin kvili identifikaci
chyby v algoritmu. Poté byla ukoncena cela ¢innost v inoru 2014 (Prazak, 2014).

Diky nebyvalému rozvoji této virtudlni mény bylo evidovano pres 64 000
podniki pfijimaci platby v bitcoin k 7. f¥ijnu 2014. Sménny kurz pro obchodovani
byl vice nez 300 $, jak je patrné z obrdzku ¢. 5. (Badev, Chen, 2014)

Vyvoj roku 2015 je v kontrastu s prudkym poklesem cen v piechozim roce,
kdy ztratil 56 % ze své hodnoty, nejvétsi mezi globalnimi ménami. MliZe to byt
spojeno s rozvojem podnikani a podporou technologii (Palmer, 2015). Leden je
spojen s prudkym poklesem kurzu na 177 $. Avsak v prvnim pololeti se cena po-
stupné zvySovala, az dosahla v zari 250 $, v Fijnu se vyhoupla na 300 $. Maximalni
ceny dosahl Bitcoin v prosinci, kdy se obchodoval na trovni témér 480 $. V tomto
roce sice nebyla pokorena maximalni cena z roku 2013, nicméné bylo dosaZeno
nové urovné obchodovani, jelikoz Bitcoin oslovil platebni systémy PayPal
a Western Union. Také vice neZ sto tisic spolecnosti prijalo Bitcoin jako platebni
prostredek. Diky tomu si upevnil své postaveni ve svété a zakotvil se jako prostie-
dek smény. (Libenzon, 2016).

Vzhledem ke globalnimu vyvoji v roce 2016 se cena bitcoin béhem roku témér
zdvojnasobila. Po témér dvouletém propadu trzniho kurzu bylo 21. prosince 2016
dosaZeno hranice vy$si nez 800 $. Ristu ceny prispélo referendum o vystoupeni
Velké Britanie z Evropské unie. Kdy se cena béhem prvni poloviny ¢ervna zvysila
o témér 50 %. A to z dlivodu nejistoty na tradi¢nich trzich. Obdobny riist ceny zpii-
sobilo zvoleni prezidenta Trumpa ve Spojenych statech americkych (Cuthbertson,
2016).

Vzhledem zvySenému mnoZstvi provedenych obchod v rdmci Bitcoit systému
je odhadovano, Ze v pristich 8 aZ 14 mésicich dosahne trzni cena bitcoin aZ na
4 000 $. Mnozstvi provedenych obchodt vzrostlo diky legalizované moznosti plat-
by bitcoin v Japonsku. Dale miZe byt narist ceny spojen se zménou kédu Litecoin,
kterd patii mezi digitalni kryptomény. Tato zména by mohla byt zakomponovana
také do systému Bitcoin (Kharpal, 2017).
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6 Metodika prace a pouzita data

Teoreticka c¢ast bakalarské prace predstavila fungovani virtudlni mény a zaroven
byly predstaveny také jeji charakteristické rysy. Predchozi ¢ast prace definovala
teoretické poznatky pro splnéni hlavniho cile prace, kterym je identifikace pro-
ménnych, které ovliviiuji spekula¢ni bubliny virtualnich mén. Bylo poukazano na
specifika virtudlni mény, které je nutné vzit vavahu pii zkoumani jednotlivych
determinanti ovliviiujici spekula¢ni bublinu.

V praktické casti prace bude autorka pracovat s casovymi radami jednotlivych
determinantii usporadanych v Case, ktery je posloupné razen. V této praci jsou vy-
uzita denni data, kterd nejsou stacionarni, a proto bude v modelu pracovano
s prvni diferenci téchto dat. Chovani jednotlivych ekonomickych proménnych
a nalezeni diivodii pro toto chovani bude odiivodnéno ekonometrickym modelem.

Poptavka po virtualni méné bude tvorena dvéma sloZkami. Prvni z nich je po-
Cet zaznamenanych transakci do blockchain, ktery poskytuje informace o mnozstvi
provedenych transakci za den. Druhou slozkou ziskame pohled na droven verejné-
ho zajmu, ktery je ovliviiovany informacemi z rtiznych medialnich zdroju.

Prakticka Cast bakalarské prace specifikuje vliv determinantl ovliviiujici spe-
kulaéni bublinu. Model bude definovan na trzni Urovni a bude poskytovat vysvét-
leni a vyc¢isleni jednotlivych sloZek, které ovliviiuji cenu bitcoin.

Hodnota bitcoin je interpretovana v americkych dolarech, protoze se jedna
o svétové uznavanou meénu. Data vyuZita v praktické Casti pro tvorbu ekonome-
trického modelu budou brana v ivahu na celosvétové trovni.

6.1 Model vektorové autoregrese

Pro testovani kauzalnich vztahl proménnych bude pouZzit model vektorové auto-
regrese (VAR). VAR model je rozSifenim autoregresniho modelu v pripadé, kdy
zkoumame chovani vice neZ jedné proménné. Model vektorové autoregrese vycha-
zi z ptredpokladu, Ze vSechny proménné jsou endogenni. Zakladni charakteristikou
tohoto modelu je, Ze veSkeré endogenni proménné jsou vyjadreny jako linearni
funkce vlastnich zpozdénych hodnot a zpozdénych hodnot ostatnich proménnych.
Modely VAR mohou zahrnovat i nékteré exogenni proménné, jakymi jsou napft.
trendy ¢i sezonni vlivy (Baltagi, 2011).

Dle Huska a Formanka lze obecny tvar standartniho m-rozmérného modelu
vektorovych autoregresi fadu p-VAR(p) vyjadrit jako:

Ye=n,+A1y,_ +Ay, ,+-+ Apyt_p + vy, t=1,2..,T, (1)
, kde:
e y:je vektorem (m x 1) kazdé z m endogennich proménnych modelu,

e A; - je deterministickou matici (m x m) parametrti endogennich proménnych,
které jsou zpozdény o i obdobi (i=1, 2, ..., p),
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e v; - vektor normalné rozdélenych ndhodnych Soki s charakterem bilého Sumu
v kovaria¢ni matici,
e 1 - vektor (m x 1) deterministickych vyrazi.

Pro sestaveni VAR modelu je charakteristické nékolik krokt. Za prvni krok oznacu-
jeme transformaci dat na stacionarni ¢asové rady. Druhym krokem je volba pro-
ménnych a maximalni délka zpozdéni. Poslednim krokem je odhad modelu vekto-
rové autoregrese a nasledna kontrola vhodnosti (HuSek, 1999).

Rovnici lze pouzit pro testovani Grengerovy kauzality proménné ceny na
proménnou popularity. Délku zpoZdéni zvolime na zakladé hodnot informacnich
kritérii, mezi které patii Akaikeho informacni kritérium (AIC), Bayesovské infor-
macni kritérium (BIC) a Hannan-Quinnovo informac¢ni kritérium (HQC).

6.2 Grangerova kauzalita

Grangertv test kauzality se pouZiva pro posouzeni jednosmérné priCinnosti
v analyze casovych rad. Pri testovani Grangerovy kauzality vystupuje v modelu
jedna nebo vice proménnych, které jsou vyznamné pri urCovani ostatnich promeén-
nych. Model definuje proménnou Y jako linedrni funkci vlastnich hodnot
z minulosti a minulych hodnot proménné X. Grangerav test vyuziva predpokladu,
ze veskeré potiebné informace pro predikci téchto proménnych jsou obsaZeny
pouze v minulych hodnotach téchto proménnych (Artl, Artlova, 2007).

V ramci bakalarské prace bude konkrétné zkoumano, zda vyvoj ceny bitcoin

vvvvv

VIV

Test zahrnuje odhad jednoduchych vektorovych autoregresi (VAR):

Vo=8+ ) aXeat ) BVt
i=1 j=1 (2)

m m
Xt = Cp + Z ath—i + Z bjxt_j + €
i=1 j=1 (3)

Jkde jsou 6o, ai, B, co, a;, bj jsou regresnimi parametry a regresni zbytky jsou vyjad-
feny jako u: a e; (Malliaris, Urrutia, 1992).

Prvni rovnice reprezentujici proménnou X vyjadruje, Ze sou¢asna hodnota X je
vysledkem minulych hodnot Y a X. Druha rovnice vyjadiuje dopad proménné Y na
misto proménné X.

Grangerova kauzalita znamena, Ze zpoZdéni Y v prvni rovnici ovliviiuje pro-
ménnou X. A naopak v druhé rovnici, zpozdény X ovliviiuje proménnou Y.

V nami zvolenych datech bude uvedena rovnice vyjadrovat situaci, kdy sou-
¢asna cena bitcoin je vysledkem minulych cen bitcoin i oblibenosti. Druha rovnice
pak vyjadruje stejnou situaci pro proménnou oblibenosti.
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Dle Malliaris, Urruta (1992) existuji ¢tyfi mozné pripady vystupu:

1. Jednosmérna zavislost popularita - cena je identifikovana, jestliZe jsou odhad-
nuté koeficienty opozdéné proménné popularita statisticky rtizné od nuly
a koeficienty opoZdéné ceny nejsou statisticky rizné od nuly,

2. Jednosmérna zavislost cena - popularita existuje ve chvili, kdy koeficienty
proménné popularita nejsou statisticky rizné od nuly a soubor opoZzdénych
koeficienti cena je statisticky rtizné od nuly,

3. Oboustranna zavislost nastavena, pokud soucty koeficienti obou proménnych
jsou statisticky vyznamné v obou regresich,

4. Nezavislost proménnych nastava, jestlize jsou soucty koeficientli obou pro-
ménnych statisticky nevyznamné.

Pokud se vyskytuje oboustranna zavislost, existuje zpétna vazba. Testovani

kauzality je zaloZeno na F-testu:

_ (SSE,—SSEf)/m
1T SSEf/(T—2m—1) @)

, kde vystupuji:

e SSE, SSEf- soucet Ctverci rezidui redukovaného a plného modelu,
e T - celkovy pocet pozorovani,
e m - pocet zpozdéni (Allaris, Urrutia, 1992).

6.3 Definice proménnych

V praktické ¢asti bakalarské prace jsou pouzivany hodnoty za obdobi od listopadu
2013 do dubna 2017.

Jednotlivé determinanty byly vybrany tak, aby co nejlépe vyjadrily determi-
nanty spekulac¢ni bubliny. Tyto faktory jsou definované na tirovni celé sité Bitcoin.

Pro tvorbu modelu vektorové autoregulace je nutné nejprve specifikovat jed-
notlivé proménné

Vysvétlovanou proménnou predstavuje hodnota bitcoin. K tomu, abychom
dokazali urcit miru vlivu jednotlivych determinanti spekulac¢ni bubliny Bitcoin
potiebuje znat podrobné statistické udaje o jednotlivych faktorech, ze kterych bu-
deme nasledné Cerpat veSkeré potiebné informace.

Dilezitou vysvétlujici proménnou je verejny zajem reprezentovany poctem
vyhledavaného slova ,Bitcoin“ na webovém vyhledavaci Google. Denni tidaje byly
ziskany z funkce Google Trends, které jsou uvedeny v priloze A.

Jako vhodna vysvétlujici exogenni proménng, zahrnuta do modelu, se jevi po-
Cet zaznamenanych transakci do blockchain. Pocet bude zastoupen dennimi infor-
macemi o poctu schvalenych transakci, udaje byly ziskdny z quandl.com a jsou
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uvedeny v priloze A. Je mozZné sledovat, jak se v obdobi expanze pocty schvalenych
transakci rapidné zvysSovaly.

Poslednim faktorem, ktery bude bran v uvahu je mnoZstvi bitcoin v obéhu.
AvSak do ekonometrického modelu nebude zarazen, jelikoz jeji rlst vychazi
z principu sité Bitcoin.

DalSi determinanty ovliviiujici cenu bitcoin nebudou brany v uvahu, protoZe je
neni mozné dostatecné presné vycislit. Tyto determinanty budou v modelu pred-
staveny jako rezidualni veli¢ina.

6.4 Definovani modelu

Pro zvolené proménné je nejprve nutné specifikovat model, ktery bude dale uva-
Zovan. Jak bylo urc¢eno v metodice, pocCet zpozdéni p, proménné, které budou do
rovnice dale vstupovat, bude 7. Tato hodnota vychazi ztestii uvedenych
v nasledujici kapitole. Poté byl na zakladé vySe zminénych proménnych definovan
model, jehoZ vysledna rovnice bude mit tvar:

var cena popularita, lags[lf?)exog pocet zaznamenanych trar (5)
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7 VAR model a testovani Grangerovy
kauzality

Prakticka c¢ast bakalaifské prace se zabyva tvorbou vicerozmérného regresniho
modelu. Model, jehoZ cilem bude odhaleni proménnych, které ovliviiuji spekula¢ni
bubliny virtudlnich mén. Jak bylo uvedeno jiZ v metodice, je model vektorové auto-
regrese sestrojeny z prvnich diferenci ceny, oblibenosti a mnoZstvi provedenych
transakci. DalsSim krokem je urceni velikosti zpoZdéni. Nejdrive je nutné urcit rad
zpoZdéni, zda se ve zvolené Casové radé vyskytuje pri¢innost ve smyslu Grangero-
vy kauzality.

V tabulkdch ¢. 1 a 2 jsou uvedena testovani délky zpozdéni na zakladé Akeike-
ho informac¢niho kritéria (AIC), Hannah-Quinnova informacniho kritéria (HQC)
a také Bayesofského informacniho kritéria (BIC).

Tab. 1 Testovani délky zpozdéni v celém obdobi
Zpozdéni AIC HQC BIC
0 3.5361 3.5392 3.5442
1 3.5288 3.538 3.5533
2 3.5008 3.5161 3.5416
3 3.4942 3.5156 3.5512
4 3.4784 3.5059 3.5517
5 3.4554 3.4891 3.5450
6 3.4385* 3.47832* 3.5444
7 3.4419 3.4878 3.5641

Za vhodnou délku zpoZdéni se, dle testovacich kritérii uvedenych v tabulce ¢. 1, da
uvazovat 6-ti denni zpozdéni. AvSak pro model byl zvolen rad zpozdéni 7 dnf,
z dlivodu zjednodusSeni interpretace. Tento vybér nebude mit vyznamny vliv na

vysledky.

Tab. 2 Testovani délky zpoZdéni v obdobi spekula¢ni bubliny 9. 11. 2013 - 31. 3. 2015

Zpozdéni AIC HQC BIC
0 4.3072 4.3137 4.3238*
1 4.3174 4.337 4.3674
2 4.296 4.3287 4.3793
3 4.2966 4.3423 4.4132
4 4.28 4.3387 4.4299
5 4.2479 4.3197 44311
6 4.22753 4.3124* 4.4441
7 4.2306 4.3286 4.4804
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Obdobnym zplisobem bude uvazovano zpozdéni v obdobi vyskytu spekulacni bub-
liny uvedené v tabulce ¢. 2.

7.1 Zakladni model pro vztah cena — oblibenost

Po definovani modelu vicerozmérné vektorové autoregrese doslo k testovani sta-
tistické vyznamnosti zakladniho modelu vektorové autoregrese s vysvétlovanou
proménnou cena a vysvétlujicimi proménnymi jsou zpozdéné hodnoty ceny
a oblibenosti, dale bylo provedeno posouzeni kvality modelu. Po dosazeni hodnot
do modelu, vyjdou koeficienty sestavajici z nasledujicich hodnot.

Tab. 3 Odhad koeficientli modelu vicerozmérné vektorové autoregrese pro obdobi listopad
2013 - duben 2017
Proménna Zpozdéni Koeficient | Stredni chyba | p-hodnota
L1 -.0617 .0280 0.028**
L2 -.0436 0277 0.115
L3 .0041 .0276 0.881
cena L4 .0410 .0275 0.136
L5 .0733 .0275 0.008***
L6 .0995 .0275 0.000%***
L7 .0255 0277 0.357
L1 .0001 .0001 0.724
L2 <0001 .0001 0.998
L3 .0002 .0001 0.086*
popularita L4 .0003 .0001 0.023**
L5 .0003 .0001 0.036**
L6 .0003 .0001 0.023 **
L7 .0001 .0001 0.560
mnozstvi
zaznamenanych
transakci .0204 .0096 0.034**
konstanta .0015 .0011 0.188

Zaporna sazba koeficientli proménné ceny u Kkoeficientli v obdobich L1 a L2 zna-
mena3, Ze se ceny vyviji protichlidné, je indikovana negativni korelace. Ostatni koe-
ficienty maji kladnou hodnotu, ktera indikuje vysokou podobnost vyvoje mezi ce-
nami za zkoumané obdobi.
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Z tabulky ¢. 3 vyplyva, Ze vyvoj ceny bitcoin je zavisly na svém predeslém vy-
voji v obdobich L1, L5 a L6, protoZe p-hodnota této proménné je mensi neZ hladina
vyznamnosti «=0,05, coZ znadi statistickou vyznamnost. Za statisticky velmi vy-
znamna obdobi je moZné oznacit obdobi L5 a L6. U proménné cena jsou dalsi ob-
dobi statisticky nepriikazna.

P-hodnota zpozdéné proménné popularity Bitcoin je menSi jako 0,05
v obdobich L3, L4, L5 a L6. Takto zvolena obdobi jsou staticky vyznamna.

Dale je v tabulce ¢. 3 zaznamenana p-hodnota exogenni proménné, mnozstvi
zaznamenanych transakci, kterd je statisticky vyznamna. MliZzeme tedy konstato-
vat, Ze ma vliv na cenu bitcoin.

V dal$im kroku byl pro zkoumani pri¢inné zavislosti, v odhadnutém modelu
vicerozmérné vektorové autoregrese, mezi cenou bitcoin a oblibenosti, vyuZit test
Grangerovy kauzality. Stejné jako u modelu je zde uvaZovano dlouhé obdobi zahr-
nujici data od listopadu 2013 do dubna 2017.

Celkovou p-hodnotu reprezentuje tabulka C. 4, ze které je mozné vycist, zda
byla nalezena pricinna souvislosti ¢i nikoliv.

Tab. 4 Grangeruv test kauzality

p-hodnota

vliv popularity na cenu

0,097*

V nami vytvoreném modelu je patrny vliv popularity na cenu. Tedy cena bitcoin je
determinantem ovliviiujicim spekulac¢ni bublinu. U ceny je prokazana kauzalita na
minimalni 10 % hladiné vyznamnosti.

7.2 Zakladni model pro vztah oblibenost — cena

VAR model, uvedeny v nasledujici podkapitole, popisuje vztah, ve kterém je vysvét-
lovanou proménnou oblibenost a vysvétlujicimi proménnymi jsou zpoZdéné pro-
ménné cena a oblibenost. Dale v modelu vystupuje exogenni proménnd mnozstvi
zaznamenanych transakci. Hodnoty tohoto VAR modelu jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.
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Tab. 5 Odhad koeficienti modelu vektorové autoregrese v obdobi listopad 2013 - duben 2017

Proménna Zpozdéni Koeficient | Stfednichyba | p-hodnota
L1 4.8512 5.6200 0.388
L2 7.1756 5.5646 0.197
L3 -2.3567 5.5443 0.671

cena L4 2.8491 5.5210 0.606

L5 .1684 5.5162 0.976
L6 6.9024 5.5271 0.212
L7 7.0377 5.5577 0.205
L1 -.2075 .0279 0.000%**
L2 -.2381 .0282 0.000***
L3 -.1566 .0288 0.000***

popularita L4 -1710 .0287 0.000%**
L5 -.1503 .0288 0.000%**
L6 -.0904 .0283 0.001***
L7 .0006 .0280 0.982

mnoZstvi

zaznamenanych
transakci 10.9060 1.9313 0.000%***
konstanta -.0183 2260 0.936

Kladné koeficienty znazornéné v tabulce ¢. 5 indikuji vysokou podobnost vyvoje
mezi vybranymi proménnymi ve zkoumaném obdobi. Zaporné koeficienty indikuji
negativni korelaci, veli¢iny se tedy vyviji protichidné.

Z tabulky ¢ 5 vyplyva, Ze vyvoj oblibenosti neni zavisly na predeslych obdo-
bich vyvoje ceny, jelikoZ p-hodnota zpoZdénych obdobi je vyssi nez 0,05. Dalsi vy-
svétlujici proménnou uvedenou v tabulce jsou zpozdéné hodnoty oblibenosti, zde
je patrna statisticka vyznamnost v obdobich L1 - L6. P-hodnota v téchto obdobich
je statisticky vysoce vyznamna na urovni a=0,01.

Tab. 6 Grengeruv test kauzality

p-hodnota

vliv ceny na popularitu 0.467

Z tabulky ¢. 6 vyplyva, Ze vyvoj oblibenosti neni zavisly na predeslém vyvoji ceny,
protoze hladina vyznamnosti je vétsi jako 0,05. Oblibenost tedy nezavisi na prede-
$lém vyvoji ceny.
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7.3 Vektorova autoregrese spekulac¢ni bubliny pro vztah
cena — oblibenost

Pro zjisténi, ktery ze zvolenych determinantd, ovliviiuje spekula¢ni bublinu bitcoin
v nejvétsi mire, bylo uvazovano vice obdobi, ve kterych byly zaznamenany odchyl-
ky ceny od priameéru. Poté bylo zvoleno obdobi od listopadu 2013 do konce biezna
2015. Vybér byl podporen také vysokou volatilitou v tomto obdobi a neméné dfile-
zitym byl rlist poctu zaznamenanych transakci.

Na obrdzku ¢. 6 je vyvoj ceny bitcoin v Case vyjadreny pomoci prvnich diferen-
ci, primér predstavuje stfedni hodnotu. Horni a dolni hranice dvou smérodatnych
odchylek od priimérné ceny bitcoin jsou vyjadieny pomoci minus_2SD a plus_2SD
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o o AU
IHM\ it | ',| | =
~ |
| | I I I
01jul2013 01jul2014 01jul2015 01jul2016 01jul201
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Obr. 6 Odchylka ceny bitcoin od primérné ceny

Pro odhad vicerozmérné vektorové autoregrese byl zvolen jiZ definovany model.
Nasledujici tabulka predstavuje zakladni parametry tohoto modelu.
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Tab. 7 Odhad vicerozmérné regresni analyzy od listopadu 2013 do biezna 2015

Proménna Zpozdéni Koeficient | Stredni chyba| P-hodnota
L1 -.0966 .0437 0.027**
L2 -.0437 .0432 0.311
L3 .0273 .0426 0.522
cena L4 .0456 .0424 0.282
L5 1338 .0424 0.002%**
L6 1074 .0426 0.012**
L7 .0445 .0430 0.301
L1 .0001 .0003 0.568
L2 .0001 .0003 0.840
L3 .0004 .0003 0.108
popularita L4 .0005 .0003 0.079*
L5 .0006 .0003 0.016**
L6 .0007 .0003 0.008***
L7 .0004 .0003 0.128
pocet
zaznamenanych
transakci .0544 .0218 0.013**
konstanta .0001 .0023 0.965

Ztabulky ¢.7 vyplyva, Ze vyvoj ceny je zavisly na svém predeslém vyvoji
v obdobich L1, L5 a L6, protoZe p-hodnota je v téchto obdobi statisticky vysoce
vyznamnd. P-hodnota pro zpozZdénou proménnou oblibenost je mensi nez 0,05
v obdobich L4-Lé6.

V modelu vystupuje jako staticky vyznamna také exogenni proménnad, pocet
zaznamenanych transakci, na arovni statistické vyznamnosti 0,05.

Kladné koeficienty znazornéné v tabulce ¢. 7 indikuji riist ceny bitcoin, v ramci
prace je mozné povazovat tyto Kkoeficienty za determinanty prispivajici
k spekula¢ni bubliné. Obdobné ma pozitivni vliv i poCet zaznamenanych transakci,
kde se projevuje vysoka podobnost vyvoje mezi vybranymi proménnymi ve zkou-
maném obdobi. Zaporné koeficienty ceny bitcoin v obdobi L1, popisuji obrat ceny
akcif k predchazejicimu obdobi. Kazdy pohyb ceny, ktery se projevuje v Case t, bu-
de zpétné obnoveny v Case t+1.

Poté byl vyhotoven test Grangerovy kauzality, ktery je zhotoveny na zakladé
p-hodnot danych vysvétlujicich proménnych.
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Tab. 8 Grangeruv test kauzality

vliv popularity na cenu v obdobi p-hodnota

spekulacni bubliny 0,057*

Z tabulky ¢. 8 vyplyva, Ze je zaznamenana kauzalita i v obdobi existence spekulac¢ni
bubliny na 10 % hladiné vyznamnosti.

7.4 Vektorova autoregrese spekulac¢ni bubliny pro vztah
oblibenost — cena

Pomoci tohoto modelu zkoumame, zda existuje vztah mezi oblibenosti a cenou
v obdobi existence spekula¢ni bubliny. Nasledujici tabulka obsahuje informace
o koeficientech proménnych a jejich p-hodnotach.

Tab. 9 Odhad vicerozmérné regresni analyzy od listopadu 2013 do biezna 2015

Proménna Zpozdéni Koeficient | Stirednichyba | P-hodnota
L1 -1.1783 7.2144 0.870
L2 7.1979 7.1301 0.313
L3 -1.3364 7.0445 0.850
cena L4 -4.9816 7.0082 0.477
L5 -3.0771 6.9999 0.660
L6 10.8992 7.0420 0.122
L7 2.7201 7.1098 0.702
L1 - 1742 .0419 0.000***
L2 - 1951 .0426 0.000***
L3 -1370 .0430 0.001***
popularita L4 -.2043 .0425 0.000***
L5 - 1502 .0430 0.000***
L6 -1166 .0423 0.006***
L7 -.0817 .0429 0.057*
pocet
zaznamenanych
transakci 28.6985 3.6038 0.000%***
konstanta .0813 3748 0.828
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Kladné koeficienty znazornéné v tabulce ¢. 9 indikuji vysokou podobnost vyvoje
mezi vybranymi proménnymi ve zkoumaném obdobi. Zaporné koeficienty indikuji
negativni korelaci, veli¢iny se tedy vyviji protichtidné.

Z tabulky ¢. 9 je patrna nevyznamna zavislost mezi oblibenosti a zpozdénou
proménnou ceny coz dokazuje p-hodnota vyssi nez 0,05. Vyznamna zavislost je
zachycena mezi oblibenosti a zpoZdénou proménnou oblibenost, jak tomu dokazu-
je niZ8i p-hodnota, kterd dosahuje 1 % hladiny vyznamnosti po celé zkoumané ob-
dobi. Vmodelu byla zachycena iexogenni proménna mnozstvi zaznamenanych
transakci, kterou je v tomto obdobi mozné povaZovat za statisticky vyznamnou.

Tab.10  Grangertv test kauzality

vliv ceny na popularitu v obdobi p-hodnota

spekulacni bubliny 0.713

Jak vyplyva z tabulky ¢. 10, tak za obdobif listopad 2013 az brezen 2015 neni proka-
zana kauzalita mezi proménnymi oblibenost a cena, protoZe p-hodnota je pro
vSechny zpozdéné proménné vétsi jako hladina vyznamnost a=0,05, coz dokazuje,
Ze vyvoj oblibenosti neovliviiuje vyvoj ceny se zpozZdénim 1-7 dni.
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8 Diskuze

Na zakladé praktické casti bakalarské prace byly identifikovany determinanty
ovliviiujici hodnotu bitcoin na urovni celé sité. Jako proménné byly pouZity deter-
minanty, které mohly mit vliv na jeho hodnotu na zdkladé prezentovanych infor-
maci v literarni reSersi. Pro vysledny ekonometricky model byly zvoleny pouze tri
proménné, jejichZ denni data byla vycislena a volné dostupna. Mizeme konstato-
vat, Ze u zvolenych proménnych byla prokazana zavislost na hodnotu bitcoin.

Ve vytvoreném modelu byly dvé priikazné proménné ato oblibenost, resp.
popularita, mnozstvi zaznamenanych transakci. Tento model slouzici ke zkoumani
zavislosti mezi hodnotou bitcoin ajednotlivymi determinanty vychazi
z predpokladu, Ze vyrazny vliv na hodnotu ma predevsim faktor popularity. De-
terminant oblibenosti byl statisticky priikazny v rdmci celého zkoumaného obdobi
i pfi studiu obdobi s vysokou volatilitou. TudiZ se potvrdil predpoklad, ktery vy-
plyva z teoretické Casti prace, ve které byla zminéna studie Kristoufka zkoumajici
vztah mezi penéZni zdsobou a cenou bitcoin. DalSimi studiemi s obdobnymi pred-
poklady o vlivu sentimentu na cenu se zabyval Georgoula (2015) a Bukovina
(2016). Tvrzeni o vlivu popularity na cenu je také podporeno porovnanim trzni
ceny a poctem vyhledavani slova ,Bitcoin®, které je také patrné z porovnani stou-
pajicich hodnot uvedenych v priloze. Z téchto informaci vyplyva, Ze v pripadé ros-
touci popularity stoupa trzni hodnota bitcoin.

Avsak je nutné kriticky zhodnotit dany vysledek. VyuZivané hodnoty determi-
nantu oblibenost byly ziskany z aplikace Google Trends, je vhodné podotknout, Ze
byly brany v iivahu pouze pocty vyhledavani slova Bitcoin. TudiZ v hodnotach ne-
byla zahrnuta moZnost vyhledavani slova ,bitcoin“. Dalo by se polemizovat, zda
uzivatelé pouzivajici Google vyhledavac¢ pouzivaji pro rozliSovani velkd a mala
pismena, a proto také mize byt tato proménna ovlivnéna rozliSovanim ¢i nerozli-
Sovanim téchto dvou vyrazu. Jiny pohled pro zkoumdani otazky co ovliviiuje hodno-
tu Bitcoin ma Kristoufek (2015), ktery rozdélil popularitu do dvou sloZek. Prvni
slozka predstavovala procentudlni nartist poc¢tu vyhledavaného slova ,Bitcoin“ na
vyhledavaci Google. Druha sloZka byla tvorena procentnim nartistem poctu ¢lanku
uvadéjici slovo Bitcoin.

Statisticky vyznamnou se, pti zkoumani vztahu mezi cenou a oblibenosti, stala
proménnd ztvarnujici pocet zaznamenanych transakci. Tento vztah miiZe byt opét
podporen zvolenymi hodnotami, ze kterych je patrné, Ze s rozSirenim virtualni
mény dochazi k nartstu jeji ceny. Dle Kancs, Ciaian, Rajcaniova (2015) mnoho
transakci Bitcoin predstavuji pouze prevody mezi spekulativnimi investory a nikoli
obchodovani pri vyméné zbozi asluzeb. TudiZ ohromny narlst transakci
v poslednich letech neznamend fenomendlni rozsifeni Bitcoin jako prostiedku
smény. Dle Badev, Chen (2014) se sice miize pocet dennich uzivatelli zdvojnasobit
kazdych osm mésicti, avSak pfi porovnani objemi platebnich systémi je bitcoin
vyuZivan zanedbatelné.

Dale byla zkoumana i obracena zavislost, a to vztah mezi oblibenosti a cenou.
V celém zkoumaném obdobi se tato zavislost neprojevila jako staticky vyznamna.
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Zavislost v druhém obdobi, obdobi s vysokou volatilitou s vyskytem spekulacni
bubliny, taktéZ nedokazala, Ze se jedna se staticky vyznamnou proménnou. Tento
vysledek lze interpretovat tak, Ze vliv oblibenosti neznamena narust trzni hodnoty
bitcoin.

Ze zjisténi bakalarské prace tedy vyplyva, Ze pocet vyhledavani je spojeno
s ristem ceny, tedy je determinantem spekula¢ni bubliny. Zavérem prace Ize vyvo-
dit, Ze zajem vetejnosti se podili na spekula¢ni bubliné.
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9 Zaveér

Teoreticka cast prace predstavila dileZité determinanty ovliviiujici trZzni hodnoty
virtualni kryptomény Bitcoin. Zakladni informace o systému poskytly poznatky
potirebné k formulaci determinantli spekula¢ni bubliny. Dale byl nastinén pohled
na to, zda mize byt Bitcoin povaZovan za vSeobecné rozsifeny prostredek smény
i v pripadé, Ze nesplnuje charakteristické rysy penéz. Poté byl nastinén pohled na
druhy ekonomickych bublin ajejich pribéh. Dale byl proveden rozbor trZznich
hodnot bitcoin od pocatku vzniku aZ po soucasnost. Vyskyt trzni bubliny byl za-
znamenan v ¢ervnu 2011, dubnu 2013 a na prelomu let 2013 a 2014.

V praktické ¢asti byl nasledné vytvoren ekonometricky model. Trzni hodnota
byla urcena obchodovanym trznim kurzem na urovni celé sité Bitcoin. Byla zkou-
mana zavislost s oblibenosti, jejiz vyska poskytla informace o poctu vyhledavani.
Nebyl opomenut ani pocet zaznamenanych transakci v blockchain.

Bitcoin je v soucasné chvili limitovan vysokou volatilitou a vlivem nacional-
nich faktordi na cenu. Z toho dlivodu jsou investori plisobici na hodnotu bitcoin
nachylni podlehnout informacim nefundamentalniho charakteru, pomoci kterého
ridi své investicni chovani, a to je divodem, pro¢ investori podléhaji sentimentu.
Ve smyslu tohoto predpokladu se projevila zavislost v nami zkoumanych obdobich,
ale jeho problémem jsou nepresna vycisleni popularity. TaktéZ byl potvrzen vztah
mezi cenou a mnozstvim provedenych transakci. Nevyhodou tohoto faktoru je, Ze
z velké Casti predstavuje obchodovani investi¢nich spekulant mezi sebou a nikoli
pocet provedenych obchodt za icelem smény. Kviili témto zminénym problémuiim,
ale predevsim diky vysoké volatilité a iracionalnich faktord, je vyraznéjsi rozsireni
Bitcoin velmi limitovano.
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A Denni data ceny, poctu

zaznamenanych transakei a

oblibenosti
cena pocet zaznamenanych transakci oblibenost
2013-11-01| 198,51 48306,00 19,00
2013-11-02| 200,85 41179,00 16,00
2013-11-03| 207,63 35815,00 14,00
2013-11-04| 225,20 42094,00 16,00
2013-11-05| 239,29 51134,00 18,00
2013-11-06| 253,69 55035,00 21,00
2013-11-07 | 283,30 58631,00 23,00
2013-11-08| 323,77 59961,00 26,00
2013-11-09| 336,14 57804,00 23,00
2013-11-10| 311,90 57169,00 20,00
2013-11-11| 338,57 54558,00 17,00
2013-11-12| 350,16 58510,00 19,00
2013-11-13| 387,73 63151,00 22,00
2013-11-14| 418,00 70175,00 24,00
2013-11-15| 400,00 62100,00 25,00
2013-11-16| 435,27 51595,00 23,00
2013-11-17| 473,27 48041,00 26,00
2013-11-18| 585,16 73198,00 53,00
2013-11-19| 599,00 93322,00 78,00
2013-11-20| 550,00 77962,00 56,00
2013-11-21| 700,00 71024,00 44,00
2013-11-22| 760,00 76646,00 47,00
2013-11-23| 842,20 75165,00 39,00
2013-11-24| 813,72 60018,00 37,00
2013-11-25| 782,77 71937,00 38,00
2013-11-26| 849,57 80055,00 39,00
2013-11-27| 948,00 91169,00 62,00
2013-11-28| 1010,00 102010,00 100,00
2013-11-29| 1107,51 90409,00 90,00
2013-11-30| 1112,35 80868,00 67,00
2013-12-01| 955,00 67175,00 58,00
2013-12-02| 998,07 74324,00 59,00
2013-12-03| 1046,98 78202,00 54,00
2013-12-04| 1145,00 79738,00 50,00
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2013-12-05| 1030,58 84995,00 71,00
2013-12-06| 872,56 71277,00 64,00
2013-12-07 | 800,57 75125,00 66,00
2013-12-08| 730,00 49174,00 50,00
2013-12-09| 935,79 57289,00 49,00
2013-12-10| 1023,00 67874,00 44,00
2013-12-11| 921,78 68381,00 44,00
2013-12-12| 900,53 59677,00 40,00
2013-12-13| 912,55 59827,00 39,00
2013-12-14| 897,95 55858,00 32,00
2013-12-15| 864,87 51885,00 35,00
2013-12-16| 704,77 63090,00 39,00
2013-12-17| 731,94 71588,00 39,00
2013-12-18| 551,38 81656,00 69,00
2013-12-19| 702,03 68814,00 51,00
2013-12-20| 599,00 69475,00 36,00
2013-12-21| 607,68 59140,00 33,00
2013-12-22| 622,10 51543,00 31,00
2013-12-23| 640,37 52033,00 32,00
2013-12-24 | 647,33 56872,00 30,00
2013-12-25| 674,96 57077,00 27,00
2013-12-26| 740,00 48575,00 27,00
2013-12-27| 718,89 55170,00 28,00
2013-12-28| 701,00 47777,00 25,00
2013-12-29| 714,29 49031,00 24,00
2013-12-30| 737,24 56501,00 26,00
2013-12-31| 727,71 52382,00 24,00
2014-01-01| 740,3 41476 29

2014-01-02 775 48424 31

2014-01-03| 812,05 63821 35

2014-01-04| 801,84 53978 31

2014-01-05 904 55761 33

2014-01-06| 934,55 67597 42

2014-01-07 791 62126 40

2014-01-08| 828,54 62884 40

2014-01-09 850 58365 39

2014-01-10| 834,75 56746 37

2014-01-11| 896,88 56464 33

2014-01-12| 888,1 49308 33
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2014-01-13| 8184 54756 33
2014-01-14| 826,85 55579 34
2014-01-15| 839,73 60392 35
2014-01-16 824 57592 40
2014-01-17 789 58397 41
2014-01-18 800 53290 30
2014-01-19 830 49224 31
2014-01-20| 823,35 58819 36
2014-01-21 810 71521 43
2014-01-22 807 66358 44
2014-01-23 | 816,21 63527 38
2014-01-24| 781,87 67893 37
2014-01-25 810 55371 31
2014-01-26| 809,65 51630 30
2014-01-27| 760,29 60746 43
2014-01-28 795 65687 48
2014-01-29 800 61786 36
2014-01-30| 803,95 60919 33
2014-01-31| 800 61999 29
2014-02-01| 814,65 56840 27
2014-02-02| 799,9 50400 27
2014-02-03| 810 58901 27
2014-02-04 813 65812 29
2014-02-05 791 67952 29
2014-02-06| 771,55 69721 30
2014-02-07 720 71870 43
2014-02-08 690 64069 33
2014-02-09 710 59284 31
2014-02-10| 706,32 67622 47
2014-02-11| 658,87 62872 46
2014-02-12 685 62805 39
2014-02-13| 634,26 66888 35
2014-02-14 682 76660 45
2014-02-15| 653,38 64107 31
2014-02-16 608 56785 33
2014-02-17 | 663,85 57119 32
2014-02-18 628 68333 35
2014-02-19| 630,41 66351 33
2014-02-20| 578,88 71666 37




Denni data ceny, poctu zaznamenanych transakci a oblibenosti

50

cena pocet zaznamenanych transakci oblibenost
2014-02-21 568 73513 33
2014-02-22| 595,22 59691 29
2014-02-23 619 58632 27
2014-02-24| 562,43 68496 43
2014-02-25| 515 84004 100
2014-02-26 582 71527 99
2014-02-27 579 71447 65
2014-02-28 565 71658 96
2014-03-01| 568,21 63344 62
2014-03-02| 560,62 59067 44
2014-03-03 658 72585 40
2014-03-04| 668 85916 39
2014-03-05 675 74178 46
2014-03-06| 663 71619 65
2014-03-07 621 69559 78
2014-03-08| 614,14 71019 39
2014-03-09| 621 61289 33
2014-03-10 615 66786 33
2014-03-11| 615 76086 29
2014-03-12 650 76019 27
2014-03-13| 641,99 75356 26
2014-03-14| 630 68735 23
2014-03-15| 641,64 65898 20
2014-03-16| 635,01 58730 19
2014-03-17 | 624,33 64937 22
2014-03-18| 618,37 57881 22
2014-03-19 611 67419 22
2014-03-20| 583,48 72117 23
2014-03-21| 568,8 73981 29
2014-03-22 560 69139 23
2014-03-23| 566,2 56822 20
2014-03-24 590 67382 20
2014-03-25| 582,01 72484 26
2014-03-26 595 69897 26
2014-03-27 | 498,53 70940 25
2014-03-28| 497,44 69155 24
2014-03-29| 491,92 54949 19
2014-03-30| 464,1 55333 21
2014-03-31 452 63096 22
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2014-04-01| 482,83 64692 90
2014-04-02 | 443,33 66756 96
2014-04-03 | 448,78 67292 94
2014-04-04| 449,99 65578 81
2014-04-05| 460,8 59610 69
2014-04-06| 453,69 47456 70
2014-04-07 | 454,2 62222 76
2014-04-08| 448,75 70101 78
2014-04-09| 442,55 64278 89
2014-04-10 370 69074 100
2014-04-11| 416,26 66874 96
2014-04-12 415 51907 76
2014-04-13 | 404,22 49420 72
2014-04-14 459 64331 79
2014-04-15 515 74882 82
2014-04-16| 522,25 68402 92
2014-04-17 | 500,71 67212 81
2014-04-18| 490,54 56600 72
2014-04-19| 505 56685 67
2014-04-20| 512,45 49394 65
2014-04-21 497 57961 72
2014-04-22 488 73292 69
2014-04-23 | 490,21 72147 70
2014-04-24| 497,5 67659 70
2014-04-25 460 78038 74
2014-04-26 459 58437 62
2014-04-27 | 441,45 50392 61
2014-04-28 448 62886 68
2014-04-29 434 64207 66
2014-04-30| 448,27 63947 70
2014-05-01 459 60910 68
2014-05-02| 453,5 60401 60
2014-05-03 | 440,54 56112 52
2014-05-04 | 430,87 51251 58
2014-05-05| 427,01 63433 68
2014-05-06 430 76736 67
2014-05-07 438 70424 60
2014-05-08| 442,8 68393 63
2014-05-09 446 67693 68
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2014-05-10| 451,1 59795 56
2014-05-11 432 51666 55
2014-05-12 440 70064 56
2014-05-13| 437,25 70672 63
2014-05-14| 444 70031 60
2014-05-15| 441,99 72761 59
2014-05-16| 442,28 68893 59
2014-05-17 | 441,97 55577 55
2014-05-18| 438,75 50661 56
2014-05-19| 438,97 60368 58
2014-05-20| 475,95 69552 66
2014-05-21| 477,65 71120 62
2014-05-22| 502,3 71026 71
2014-05-23| 509,55 74593 67
2014-05-24| 502,3 58146 54
2014-05-25| 566,15 53928 66
2014-05-26| 575 65795 72
2014-05-27 570 67040 70
2014-05-28| 577,01 72377 72
2014-05-29| 572,99 65930 74
2014-05-30| 629 66935 76
2014-05-31| 635,6 55166 67
2014-06-01| 646,5 52976 84
2014-06-02| 669,5 61179 81
2014-06-03 | 682,88 69911 90
2014-06-04| 652,29 66435 82
2014-06-05| 663,25 66695 81
2014-06-06 655 64859 70
2014-06-07 663 53216 64
2014-06-08| 662,35 47730 71
2014-06-09| 653,73 56017 70
2014-06-10| 653,64 65460 77
2014-06-11| 637,1 61611 81
2014-06-12| 590,01 61583 93
2014-06-13| 582,59 65091 100
2014-06-14 | 554,37 58961 80
2014-06-15 571 53782 76
2014-06-16 580 65347 86
2014-06-17 | 614,25 67270 83
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2014-06-18| 611,5 66992 85
2014-06-19 602 62320 77
2014-06-20 601 59884 76
2014-06-21| 601,61 51831 67
2014-06-22| 6078 50429 71
2014-06-23| 599,25 56648 69
2014-06-24 | 587,28 64766 66
2014-06-25| 568,07 63760 63
2014-06-26| 577,9 62354 64
2014-06-27| 606,18 62721 81
2014-06-28| 600,1 56883 66
2014-06-29| 603,65 52251 66
2014-06-30| 640,01 62009 78
2014-07-01| 650,77 71054 77
2014-07-02| 6479 67724 86
2014-07-03 | 643,62 63272 79
2014-07-04 | 632,24 61901 73
2014-07-05 630 48515 66
2014-07-06| 633,25 53366 70
2014-07-07 624 59986 77
2014-07-08| 618,5 70042 70
2014-07-09| 620,24 70745 63
2014-07-10 610 64146 69
2014-07-11| 625,5 59949 71
2014-07-12 626 54181 63
2014-07-13 624 53123 67
2014-07-14| 622,4 59877 64
2014-07-15| 620,87 69471 72
2014-07-16| 621,04 67767 86
2014-07-17| 627,6 68638 79
2014-07-18| 627,46 62427 81
2014-07-19| 625,25 58490 79
2014-07-20| 618,91 54742 76
2014-07-21| 619,79 61580 72
2014-07-22| 612,59 66921 72
2014-07-23| 617,21 68901 79
2014-07-24| 600,31 64815 69
2014-07-25 598 63135 67
2014-07-26 594 57528 64
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2014-07-27 | 590,5 53055 63
2014-07-28| 586,38 59561 70
2014-07-29 575 64697 72
2014-07-30 551 64442 80
2014-07-31| 579,04 67721 75
2014-08-01| 594,92 69283 65
2014-08-02| 587,75 59888 59
2014-08-03| 582,06 52550 62
2014-08-04| 581,11 63052 62
2014-08-05| 574,95 72928 73
2014-08-06| 577,5 78820 70
2014-08-07 | 582,25 70732 77
2014-08-08| 586,41 69125 66
2014-08-09| 583,3 62960 63
2014-08-10 580 58486 62
2014-08-11| 572,5 70184 67
2014-08-12| 566 78844 74
2014-08-13 549 75011 100
2014-08-14| 510 81193 89
2014-08-15| 506,23 69698 83
2014-08-16| 527,17 75339 82
2014-08-17| 501,32 59319 71
2014-08-18| 478,2 67980 84
2014-08-19| 490,3 75458 78
2014-08-20| 516,98 73098 78
2014-08-21| 515,87 75470 73
2014-08-22| 515,57 68234 74
2014-08-23| 500,15 60189 61
2014-08-24| 507,3 55023 63
2014-08-25| 502,5 66411 64
2014-08-26 | 508,43 73919 67
2014-08-27| 510,99 74318 64
2014-08-28| 507,75 69208 61
2014-08-29| 507,52 67664 63
2014-08-30 499 63834 61
2014-08-31| 483,37 59751 66
2014-09-01| 485,83 66205 79
2014-09-02| 476,79 71539 75
2014-09-03 | 474,04 72036 71
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2014-09-04| 489,2 70940 73
2014-09-05| 477,59 67048 68
2014-09-06| 481,32 67529 63
2014-09-07 | 479,73 59519 67
2014-09-08| 470,43 71754 69
2014-09-09| 472,66 79868 81
2014-09-10| 477,33 76417 87
2014-09-11| 477,09 67673 93
2014-09-12| 471,81 66303 70
2014-09-13| 4781 62609 58
2014-09-14| 476,49 66033 69
2014-09-15| 469,9 74142 68
2014-09-16| 465,13 89326 67
2014-09-17 | 456,77 79784 67
2014-09-18| 427,18 79754 70
2014-09-19| 395,27 71627 75
2014-09-20| 411,59 62315 66
2014-09-21| 400,69 63151 68
2014-09-22| 397,67 68526 69
2014-09-23 | 429,13 71140 79
2014-09-24 | 420,41 81104 81
2014-09-25| 409,09 77564 73
2014-09-26| 402,97 73278 65
2014-09-27| 397,25 66942 59
2014-09-28| 374,71 62200 67
2014-09-29| 369,6 73283 73
2014-09-30| 387,14 78590 69
2014-10-01 383 78197 74
2014-10-02| 371,74 74630 74
2014-10-03| 357,69 72698 75
2014-10-04| 328,66 70430 77
2014-10-05| 322,45 66673 99
2014-10-06| 323,84 75126 100
2014-10-07 | 330,97 78745 87
2014-10-08| 350,04 80324 83
2014-10-09| 363,45 78944 86
2014-10-10| 359,51 84811 75
2014-10-11| 361,27 65724 68
2014-10-12| 372,03 63946 70
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2014-10-13| 383,35 75304 72
2014-10-14| 397,94 81491 79
2014-10-15| 393,46 77131 75
2014-10-16| 379,29 74010 69
2014-10-17| 380,25 71826 69
2014-10-18 390 69474 64
2014-10-19| 386,25 62664 65
2014-10-20| 380,98 78443 68
2014-10-21| 382,84 81421 70
2014-10-22| 379,96 79546 65
2014-10-23| 355,98 79173 68
2014-10-24| 356,15 81643 67
2014-10-25| 347,41 73440 62
2014-10-26| 349,99 70537 59
2014-10-27| 350,65 80135 64
2014-10-28| 353,1 88600 64
2014-10-29| 333,2 90268 70
2014-10-30| 343,85 93338 62
2014-10-31 337 88062 63
2014-11-01| 327,18 74548 50
2014-11-02| 322,5 75827 51
2014-11-03| 323,56 84522 56
2014-11-04| 3269 90386 51
2014-11-05| 337,55 89249 53
2014-11-06| 348,5 90341 61
2014-11-07 | 341,55 89542 63
2014-11-08| 344,99 75950 54
2014-11-09 360 72217 57
2014-11-10| 367,97 84819 65
2014-11-11 367 87338 60
2014-11-12| 417,87 87769 70
2014-11-13| 419,42 100117 75
2014-11-14| 399,07 88631 61
2014-11-15| 376,51 74831 57
2014-11-16| 388,21 73338 58
2014-11-17| 387,56 85201 58
2014-11-18 370 87524 59
2014-11-19| 379,16 87321 55
2014-11-20| 355,88 85497 58
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2014-11-21| 349,33 86577 53
2014-11-22| 346,35 77832 50
2014-11-23| 360,57 75041 48
2014-11-24| 373,15 83797 54
2014-11-25| 375,82 82813 56
2014-11-26| 367,87 90019 55
2014-11-27| 369,57 82979 52
2014-11-28| 375,57 85987 50
2014-11-29| 374,49 81452 51
2014-11-30| 376,72 80934 51
2014-12-01| 377,6 95220 52
2014-12-02 | 382,01 100786 57
2014-12-03| 375,74 97296 56
2014-12-04| 370,26 100829 56
2014-12-05| 378,39 92900 53
2014-12-06| 372,77 83633 51
2014-12-07 | 374,43 77357 52
2014-12-08| 363,31 84498 56
2014-12-09| 353,85 89587 55
2014-12-10| 346,92 90695 53
2014-12-11| 350,04 85829 76
2014-12-12| 352,84 80103 68
2014-12-13| 350,88 79512 58
2014-12-14| 352,67 73926 57
2014-12-15| 347,19 95727 57
2014-12-16| 330,61 98790 67
2014-12-17| 318,19 93704 65
2014-12-18| 308,26 103161 65
2014-12-19| 315,74 92052 60
2014-12-20| 329,07 91493 52
2014-12-21| 317,21 80829 56
2014-12-22| 329,02 89437 57
2014-12-23| 332,91 99770 55
2014-12-24| 322,79 89515 54
2014-12-25 319 70684 53
2014-12-26| 328,49 71700 56
2014-12-27| 315,91 78776 100
2014-12-28| 317,53 74773 53
2014-12-29| 311,92 79812 54
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2014-12-30| 308,79 85247 54
2014-12-31 317 83768 55
2015-01-01| 313,85 58963 53
2015-01-02| 315,11 72234 62
2015-01-03 | 281,99 82832 64
2015-01-04 | 258,78 85570 72
2015-01-05| 273,2 93753 74
2015-01-06| 285,39 87160 77
2015-01-07 297 92912 66
2015-01-08| 285,64 99126 59
2015-01-09| 292,83 105211 59
2015-01-10| 275,04 105895 59
2015-01-11| 266,19 93957 58
2015-01-12| 267,62 98185 58
2015-01-13| 229,84 99090 74
2015-01-14| 183,16 104481 100
2015-01-15| 217,72 115787 92
2015-01-16| 206,68 112530 79
2015-01-17 | 201,23 89839 64
2015-01-18| 209,85 87047 59
2015-01-19| 213,21 94096 57
2015-01-20| 210,85 98890 61
2015-01-21| 224,68 100251 66
2015-01-22| 232,4 94979 63
2015-01-23 238 87217 61
2015-01-24 251 89630 60
2015-01-25| 261,59 82358 60
2015-01-26| 273,41 105423 84
2015-01-27 | 265,7 99035 69
2015-01-28| 239,57 89287 63
2015-01-29| 232,83 88519 63
2015-01-30| 226,83 86360 56
2015-01-31| 217,41 83762 54
2015-02-01| 226,16 79193 55
2015-02-02| 237,69 83230 52
2015-02-03| 228,2 93499 57
2015-02-04 | 225,21 89353 59
2015-02-05| 218,06 90028 59
2015-02-06| 222,05 83440 57
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2015-02-07 | 226,98 86207 67
2015-02-08| 221,95 82716 67
2015-02-09| 220,2 95860 67
2015-02-10| 220,54 103551 62
2015-02-11| 219,65 98701 61
2015-02-12| 222,35 93868 61
2015-02-13 | 234,42 107390 58
2015-02-14| 257,23 107004 57
2015-02-15| 232 85355 55
2015-02-16| 234,04 103339 59
2015-02-17| 243,05 98899 57
2015-02-18| 235,3 104555 60
2015-02-19| 242,15 96005 61
2015-02-20| 244,19 96709 92
2015-02-21| 245,98 92541 65
2015-02-22| 236,67 86028 59
2015-02-23| 239,11 96936 54
2015-02-24| 239,3 104463 54
2015-02-25| 237,6 104785 55
2015-02-26 | 236,66 101348 51
2015-02-27| 253,91 103395 53
2015-02-28| 253,57 90259 50
2015-03-01| 260,83 86274 54
2015-03-02| 274,38 102935 56
2015-03-03 | 281,63 109142 57
2015-03-04 280 104846 57
2015-03-05| 2759 96611 61
2015-03-06| 273,49 96367 68
2015-03-07 | 274,16 94270 75
2015-03-08| 274,25 86526 62
2015-03-09| 290,06 96449 67
2015-03-10| 290,03 112347 64
2015-03-11| 296,39 102856 62
2015-03-12| 293,78 97654 60
2015-03-13| 283,1 96745 59
2015-03-14| 281,99 88828 56
2015-03-15| 285,77 84477 57
2015-03-16| 291,06 97794 58
2015-03-17 | 284,92 104238 56
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2015-03-18| 258,39 102985 62
2015-03-19| 264,03 102414 61
2015-03-20| 262,4 103109 53
2015-03-21| 260,25 100458 53
2015-03-22| 267,67 84331 50
2015-03-23 | 266,41 106330 55
2015-03-24 | 245,48 96397 56
2015-03-25| 244,49 93930 60
2015-03-26 | 249,31 98391 52
2015-03-27 | 247,5 106302 53
2015-03-28| 2519 90053 47
2015-03-29| 241,96 87456 51
2015-03-30| 246,4 102105 58
2015-03-31| 244,13 105294 55
2015-04-01| 247,47 126590 86
2015-04-02| 250,5 115686 84
2015-04-03| 254,04 103760 83
2015-04-04 | 253,87 94152 79
2015-04-05| 259,63 94048 83
2015-04-06| 254,62 100949 83
2015-04-07 | 253,4 111786 85
2015-04-08| 245,73 108047 84
2015-04-09| 242,45 117822 88
2015-04-10 235 114091 81
2015-04-11| 236,33 103454 78
2015-04-12| 236,25 88884 76
2015-04-13| 226,15 105282 77
2015-04-14| 220,52 113372 91
2015-04-15| 222,93 105461 85
2015-04-16| 227,75 104063 79
2015-04-17| 223,95 102089 75
2015-04-18| 223,54 100484 74
2015-04-19| 223,55 86313 77
2015-04-20| 224,62 115128 79
2015-04-21| 235,44 114061 88
2015-04-22| 233,85 113657 85
2015-04-23| 236,2 107241 83
2015-04-24 | 230,77 110568 80
2015-04-25| 226,89 100790 72
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2015-04-26 | 220,34 93761 76
2015-04-27 | 226,74 109382 77
2015-04-28 226 112434 78
2015-04-29| 225,35 116989 76
2015-04-30| 236 114070 85
2015-05-01| 232,61 105236 79
2015-05-02| 235,55 96416 71
2015-05-03 | 240,35 86037 70
2015-05-04| 238,04 94120 78
2015-05-05| 235,74 114171 75
2015-05-06| 229,13 113496 78
2015-05-07 | 235,76 113420 78
2015-05-08| 243,88 108365 71
2015-05-09| 242 98717 72
2015-05-10| 239,79 90054 73
2015-05-11| 241,3 102966 79
2015-05-12| 240,46 114424 81
2015-05-13| 237,01 108615 76
2015-05-14| 236,47 101228 95
2015-05-15| 237,23 107882 77
2015-05-16| 235,56 93025 78
2015-05-17| 235,77 85578 77
2015-05-18| 231,62 97915 86
2015-05-19| 231,01 106503 87
2015-05-20| 233,55 107683 87
2015-05-21| 234,75 99962 84
2015-05-22| 238,68 100591 80
2015-05-23 | 237,34 92674 78
2015-05-24 | 239,48 87996 81
2015-05-25| 235,26 105519 75
2015-05-26| 236,18 106971 82
2015-05-27| 236,35 108558 82
2015-05-28| 236,05 109786 81
2015-05-29| 235,59 123148 83
2015-05-30| 231,79 132907 100
2015-05-31| 228,36 96037 91
2015-06-01 221 116959 50
2015-06-02 | 224,35 133489 50
2015-06-03 225 125399 47
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2015-06-04 | 222,87 123893 51
2015-06-05| 223,94 109700 45
2015-06-06 | 224,47 102005 46
2015-06-07 | 222,32 88440 45
2015-06-08| 227,96 94037 44
2015-06-09 | 229,42 115633 46
2015-06-10| 228,48 133064 46
2015-06-11| 228,86 125147 48
2015-06-12 | 229,44 125022 45
2015-06-13 232 112813 40
2015-06-14| 232,45 100512 48
2015-06-15| 236,1 122279 44
2015-06-16| 250,79 124094 52
2015-06-17 | 248,57 133747 52
2015-06-18| 249,08 122001 100
2015-06-19| 244,49 125430 59
2015-06-20| 245,06 114779 55
2015-06-21| 243,27 91203 49
2015-06-22 | 246,5 111788 47
2015-06-23 | 243,74 128795 49
2015-06-24| 239,65 114471 44
2015-06-25| 241,32 113329 55
2015-06-26 | 242,51 115640 43
2015-06-27| 250,33 108876 49
2015-06-28 | 247,81 97690 52
2015-06-29 | 256,54 117119 59
2015-06-30| 262,55 149003 71
2015-07-01| 257,83 150917 64
2015-07-02| 254,7 135567 55
2015-07-03| 255,5 138811 58
2015-07-04| 260,51 114310 59
2015-07-05 269 101714 62
2015-07-06| 268,83 151741 72
2015-07-07 | 265,57 201921 62
2015-07-08| 269,96 200420 66
2015-07-09| 269,6 187202 60
2015-07-10| 284,83 214487 65
2015-07-11 291 171652 63
2015-07-12| 309,21 204729 70
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2015-07-13| 290,87 176542 63
2015-07-14| 287,92 119707 57
2015-07-15| 287,03 122340 55
2015-07-16| 278,38 113812 58
2015-07-17 | 278,44 118048 53
2015-07-18| 275,19 120617 57
2015-07-19| 273,58 134643 54
2015-07-20| 278,99 112440 56
2015-07-21| 275,29 123367 53
2015-07-22| 276,67 147520 54
2015-07-23| 276,21 111582 52
2015-07-24| 288,31 109852 51
2015-07-25| 287,87 106038 50
2015-07-26 | 291,44 89650 54
2015-07-27| 293,38 111331 56
2015-07-28| 295,28 117412 56
2015-07-29| 290,17 136195 50
2015-07-30| 288,25 133697 51
2015-07-31| 284,52 133640 50
2015-08-01| 280,18 163175 83
2015-08-02| 281,71 98976 68
2015-08-03| 281,23 118560 61
2015-08-04 | 285,12 132719 57
2015-08-05| 281,65 130246 53
2015-08-06| 278,54 132494 52
2015-08-07| 279,61 124658 49
2015-08-08| 261,55 104420 49
2015-08-09 266 88425 52
2015-08-10| 264,75 110686 49
2015-08-11| 271,02 116923 49
2015-08-12| 267,3 115754 51
2015-08-13| 264,11 118336 51
2015-08-14 | 265,46 107950 46
2015-08-15| 261,45 106119 44
2015-08-16| 257,85 86583 55
2015-08-17 | 257,25 86583 50
2015-08-18 210 108249 59
2015-08-19 | 226,46 120131 74
2015-08-20| 235,5 122864 65




Denni data ceny, poctu zaznamenanych transakci a oblibenosti

64

cena pocet zaznamenanych transakci oblibenost
2015-08-21| 232,95 116834 61
2015-08-22| 230,61 116311 56
2015-08-23| 229,08 107795 56
2015-08-24| 210,56 93783 64
2015-08-25| 222,28 117026 67
2015-08-26 | 226,06 125060 60
2015-08-27 | 224,84 125549 53
2015-08-28 | 231,23 116334 51
2015-08-29| 229,93 121692 53
2015-08-30| 228,99 113722 53
2015-08-31| 229,88 92338 49
2015-09-01| 227,4 117985 36
2015-09-02 | 229,45 140970 35
2015-09-03 | 226,89 137743 32
2015-09-04| 230,71 137446 29
2015-09-05| 234,15 95408 31
2015-09-06| 239,78 137427 30
2015-09-07 | 240,07 106101 31
2015-09-08| 243,8 119041 31
2015-09-09| 238,39 126751 32
2015-09-10| 238,87 128619 30
2015-09-11| 239,96 122783 32
2015-09-12| 235,01 165288 30
2015-09-13| 230,38 153538 30
2015-09-14| 230,4 139320 32
2015-09-15| 230,13 163531 31
2015-09-16| 228,96 165993 32
2015-09-17| 232,71 169059 33
2015-09-18| 232,83 241346 35
2015-09-19| 231,04 188330 31
2015-09-20| 230,62 117999 32
2015-09-21| 226,73 105933 33
2015-09-22| 230,92 124667 36
2015-09-23| 230,12 136822 32
2015-09-24 | 234,52 134964 33
2015-09-25| 235,39 124822 34
2015-09-26 | 234,28 130740 31
2015-09-27 | 232,74 107256 31
2015-09-28| 239,56 130885 31
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2015-09-29| 236,8 139440 31
2015-09-30| 236,36 141351 33
2015-10-01| 237,76 135885 32
2015-10-02 | 237,77 135941 30
2015-10-03| 239,38 132880 28
2015-10-04| 238,93 100858 30
2015-10-05| 240,47 117528 33
2015-10-06| 246,52 142346 36
2015-10-07 | 243,51 139516 34
2015-10-08| 243,11 139590 33
2015-10-09| 244,6 119490 31
2015-10-10| 245,56 128618 32
2015-10-11| 247,69 105878 31
2015-10-12| 246,09 126927 32
2015-10-13| 250,44 133757 31
2015-10-14| 252,7 136259 32
2015-10-15| 254,65 157228 32
2015-10-16| 263,01 143885 33
2015-10-17| 272,06 139308 35
2015-10-18| 262,55 120858 35
2015-10-19| 264,98 120858 33
2015-10-20| 270,8 136583 36
2015-10-21| 267,98 138080 36
2015-10-22| 275,1 161031 38
2015-10-23| 278,58 149891 38
2015-10-24 | 283,01 146222 34
2015-10-25 284 140827 38
2015-10-26| 286,59 128209 38
2015-10-27 | 294,73 126041 40
2015-10-28| 304,47 141609 40
2015-10-29| 314,34 154774 47
2015-10-30| 328,91 165622 48
2015-10-31| 312,77 164938 40
2015-11-01| 328,75 155292 47
2015-11-02| 363,03 156648 51
2015-11-03 | 404,35 159656 70
2015-11-04 | 408,22 178027 100
2015-11-05| 385,94 211121 84
2015-11-06| 375,06 189326 61
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2015-11-07 | 384,66 165214 50
2015-11-08| 373,62 161595 49
2015-11-09| 378,1 134785 50
2015-11-10| 337,63 152795 51
2015-11-11| 310,95 154030 50
2015-11-12| 336,48 171159 45
2015-11-13| 337,36 154219 42
2015-11-14| 332,99 156988 37
2015-11-15| 319,93 156065 38
2015-11-16| 331,16 138467 41
2015-11-17| 335,52 150942 41
2015-11-18| 334,49 158254 41
2015-11-19| 326,28 168587 42
2015-11-20| 322,17 154561 43
2015-11-21| 326,17 155128 40
2015-11-22| 323,82 158852 39
2015-11-23| 323,24 126564 38
2015-11-24| 320,34 142698 40
2015-11-25| 329,32 150056 39
2015-11-26| 352,82 152463 43
2015-11-27| 357,69 164730 39
2015-11-28| 357,06 156739 38
2015-11-29| 371,51 171602 38
2015-11-30| 376,63 130758 44
2015-12-01| 363,31 172183 39
2015-12-02| 358,58 184404 36
2015-12-03| 361,35 177277 36
2015-12-04| 363,49 170317 32
2015-12-05| 387,31 200213 35
2015-12-06| 388,49 179777 39
2015-12-07 | 395,11 179777 39
2015-12-08| 418,86 185788 48
2015-12-09 | 417,54 192097 100
2015-12-10| 414,95 222503 68
2015-12-11| 4529 211452 54
2015-12-12| 436,02 211198 49
2015-12-13| 4319 211456 44
2015-12-14 | 444,13 186151 42
2015-12-15| 465,57 221499 47
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2015-12-16| 456,08 227706 45
2015-12-17 | 456,24 222531 41
2015-12-18| 463,4 219600 42
2015-12-19| 461,66 214387 39
2015-12-20| 443,05 216944 39
2015-12-21| 4379 191441 38
2015-12-22| 435,15 222112 38
2015-12-23 | 442,18 223130 40
2015-12-24| 455,71 221289 41
2015-12-25| 455,55 227189 38
2015-12-26| 418,11 184124 41
2015-12-27 | 421,87 170904 38
2015-12-28| 421,08 156554 39
2015-12-29| 432,4 166837 38
2015-12-30| 425,56 187040 38
2015-12-31| 429,94 181836 34
2016-01-01| 433,65 164132 34
2016-01-02 | 433,83 123623 38
2016-01-03| 429,98 142904 39
2016-01-04 | 432,93 141064 42
2016-01-05| 432,31 170176 42
2016-01-06| 429,17 187012 41
2016-01-07 | 458,52 177478 47
2016-01-08| 453,14 177873 45
2016-01-09 | 448,81 190001 41
2016-01-10| 448,09 178374 39
2016-01-11| 448,97 164687 39
2016-01-12 | 434,24 179771 41
2016-01-13| 432,3 196656 41
2016-01-14| 430,55 191628 40
2016-01-15| 360,4 183390 56
2016-01-16| 386,77 185105 58
2016-01-17| 381,03 190301 49
2016-01-18| 386,06 192731 49
2016-01-19| 378,86 213934 48
2016-01-20| 417,36 205735 50
2016-01-21| 410,26 196033 47
2016-01-22| 381,59 210240 44
2016-01-23| 385,99 226106 37
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2016-01-24| 402,16 200913 39
2016-01-25| 390,79 193572 39
2016-01-26| 392,24 210592 39
2016-01-27 | 394,57 236175 39
2016-01-28| 380,02 226385 39
2016-01-29| 379,11 231454 38
2016-01-30| 377,11 222622 37
2016-01-31| 366,98 209984 33
2016-02-01| 371,04 168625 37
2016-02-02 | 373,16 221764 37
2016-02-03 | 369,18 231998 38
2016-02-04| 387,69 200087 36
2016-02-05| 384,99 201065 35
2016-02-06| 374,42 215910 36
2016-02-07 | 374,54 232752 35
2016-02-08| 371,24 212134 35
2016-02-09| 371,63 220559 36
2016-02-10| 377,93 230799 37
2016-02-11| 373,07 233941 39
2016-02-12| 3828 227463 36
2016-02-13| 390 202906 36
2016-02-14| 405,59 190560 38
2016-02-15| 398,97 188927 41
2016-02-16| 407,23 207397 41
2016-02-17 | 414,63 218780 43
2016-02-18| 420,8 227403 50
2016-02-19| 419,88 212765 44
2016-02-20| 434,29 215552 43
2016-02-21| 437,7 225259 42
2016-02-22 | 437,41 209276 41
2016-02-23| 419,72 224964 40
2016-02-24 | 422,01 246578 39
2016-02-25| 421,53 225112 39
2016-02-26 | 429,75 218699 37
2016-02-27| 430,55 209880 36
2016-02-28| 430,99 182423 37
2016-02-29| 435,39 224697 37
2016-03-01| 432,89 265695 31
2016-03-02 | 421,12 260619 30
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2016-03-03 | 419,54 276448 34
2016-03-04| 407,39 221257 30
2016-03-05| 396,55 212104 31
2016-03-06| 402,66 238117 30
2016-03-07 | 412,41 171486 31
2016-03-08| 412,2 183530 30
2016-03-09 412 193929 28
2016-03-10| 416,23 187623 28
2016-03-11| 419,69 192611 29
2016-03-12| 410,94 193874 27
2016-03-13| 4121 141116 27
2016-03-14 | 414,81 187401 30
2016-03-15| 415,61 197677 29
2016-03-16| 415,74 197677 28
2016-03-17 | 4185 215973 28
2016-03-18| 408,94 206973 28
2016-03-19| 409,62 203578 27
2016-03-20| 411,22 188863 25
2016-03-21| 411,35 175963 28
2016-03-22| 416,81 189228 29
2016-03-23| 416,92 210488 28
2016-03-24| 414,5 187877 28
2016-03-25| 415,43 194985 26
2016-03-26| 416,62 173609 26
2016-03-27 | 424,73 162398 26
2016-03-28| 422,39 161486 28
2016-03-29| 415,33 181300 28
2016-03-30| 413,33 191841 28
2016-03-31| 415,78 207906 28
2016-04-01| 417,05 208976 27
2016-04-02| 419,42 203811 26
2016-04-03 | 418,01 196651 27
2016-04-04| 419,15 176722 28
2016-04-05| 422,85 200979 28
2016-04-06| 421,81 216684 27
2016-04-07| 421,6 218585 30
2016-04-08| 419,87 219915 27
2016-04-09| 418,84 215441 27
2016-04-10| 420,97 207555 28
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2016-04-11| 423,25 181662 30
2016-04-12| 425,49 217378 30
2016-04-13 | 424,08 240200 27
2016-04-14 | 424,64 222711 28
2016-04-15| 428,74 230281 28
2016-04-16| 429,28 216850 27
2016-04-17| 426,36 192621 26
2016-04-18| 428,42 191478 27
2016-04-19| 436,08 203165 29
2016-04-20| 440,84 227795 28
2016-04-21| 450,9 216780 33
2016-04-22 | 448,03 212795 32
2016-04-23 450 210976 28
2016-04-24 457 185216 31
2016-04-25| 463,03 183155 33
2016-04-26| 467,94 217564 33
2016-04-27 | 445,04 250744 32
2016-04-28 | 448,47 239435 36
2016-04-29 | 456,24 247958 33
2016-04-30| 449,87 261884 29
2016-05-01| 452,4 215712 29
2016-05-02 | 444,79 191430 100
2016-05-03 451 223785 62
2016-05-04| 447,35 235609 41
2016-05-05| 448,53 233693 44
2016-05-06| 460,9 229580 39
2016-05-07 | 458,8 233232 35
2016-05-08 | 459,27 202062 34
2016-05-09| 460,81 185562 34
2016-05-10| 451,15 226451 35
2016-05-11| 451,49 245721 34
2016-05-12| 454,5 234412 33
2016-05-13| 454,4 228409 31
2016-05-14 | 454,76 232146 30
2016-05-15| 456,17 211280 30
2016-05-16 | 452,81 200171 29
2016-05-17 | 452,85 239809 31
2016-05-18| 453,1 238626 31
2016-05-19| 436,89 235084 33
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2016-05-20 443 219146 30
2016-05-21| 442,91 209396 29
2016-05-22 | 438,36 191461 28
2016-05-23 | 443,5 184348 30
2016-05-24 | 445,02 222755 30
2016-05-25| 448,92 246517 32
2016-05-26| 453,47 247844 29
2016-05-27| 473,33 220093 34
2016-05-28| 520,76 215296 38
2016-05-29| 519,28 193054 42
2016-05-30| 531,59 178742 45
2016-05-31| 531,56 211369 44
2016-06-01 536 215249 54
2016-06-02| 538,38 234385 51
2016-06-03 | 569,71 231099 54
2016-06-04| 573,65 234669 55
2016-06-05| 574,47 196665 51
2016-06-06| 584,21 190528 53
2016-06-07 | 577,31 221171 55
2016-06-08| 576,21 248576 50
2016-06-09| 577,16 229933 50
2016-06-10| 578 236353 47
2016-06-11| 613,61 228367 46
2016-06-12| 670,6 213159 70
2016-06-13| 706,35 210711 82
2016-06-14| 685,73 251354 67
2016-06-15 696 247632 60
2016-06-16| 767,18 262510 78
2016-06-17| 749,44 267870 76
2016-06-18| 753,68 253752 65
2016-06-19| 759,99 236291 61
2016-06-20| 724,52 218298 64
2016-06-21| 665,74 249334 71
2016-06-22 | 606,25 248164 64
2016-06-23 | 622,83 235641 66
2016-06-24 | 665,94 241300 92
2016-06-25| 664,75 238888 62
2016-06-26 | 630,64 210998 59
2016-06-27 | 658,1 183755 60
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2016-06-28| 646,26 217029 59
2016-06-29| 640,1 213058 58
2016-06-30| 671,98 224112 56
2016-07-01| 677,48 231960 55
2016-07-02| 701,4 210409 52
2016-07-03| 659,71 198875 53
2016-07-04 | 682,12 177127 53
2016-07-05| 668,21 213900 53
2016-07-06| 676,21 214959 54
2016-07-07 | 639,5 214691 57
2016-07-08| 664,6 216812 56
2016-07-09| 651,08 210701 70
2016-07-10| 650,1 185405 56
2016-07-11| 650,9 162608 55
2016-07-12| 663,85 218089 54
2016-07-13| 654,49 219034 52
2016-07-14| 660,1 218093 51
2016-07-15| 663,74 220655 47
2016-07-16| 663 216081 44
2016-07-17 675 182192 47
2016-07-18| 673,36 171013 46
2016-07-19| 674,72 225827 47
2016-07-20| 667,19 222146 45
2016-07-21| 665,66 227429 45
2016-07-22| 651,34 217606 42
2016-07-23 656 221404 43
2016-07-24| 661,81 195796 42
2016-07-25| 654,84 186521 44
2016-07-26 | 653,94 240533 47
2016-07-27 | 655,45 237673 50
2016-07-28| 655,6 235603 47
2016-07-29| 656,82 236946 41
2016-07-30| 654,69 231414 43
2016-07-31 635 199484 44
2016-08-01| 606,36 192254 46
2016-08-02 | 540,52 225049 56
2016-08-03 | 566,81 252252 100
2016-08-04| 581,19 245549 65
2016-08-05| 576,02 231835 56
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2016-08-06| 589,61 228244 49
2016-08-07 | 594,91 196551 49
2016-08-08| 593,34 192414 50
2016-08-09 | 584,75 236291 50
2016-08-10| 593,64 233704 44
2016-08-11| 587,47 245581 44
2016-08-12| 586,91 254515 45
2016-08-13| 586,5 232973 39
2016-08-14| 572,79 217257 42
2016-08-15| 568,1 200577 46
2016-08-16| 577,18 202896 47
2016-08-17| 573,87 256447 44
2016-08-18| 574,12 238003 45
2016-08-19| 574,26 239541 46
2016-08-20| 581,3 246095 41
2016-08-21| 580,64 210352 42
2016-08-22| 585,12 184904 44
2016-08-23| 581,78 229801 46
2016-08-24| 578,9 239021 44
2016-08-25| 576,17 237956 45
2016-08-26| 578,27 234009 45
2016-08-27| 569,33 226767 43
2016-08-28| 573,5 191098 43
2016-08-29| 572,76 174489 44
2016-08-30| 576,34 225282 42
2016-08-31| 572,92 254486 43
2016-09-01| 572,24 226377 59
2016-09-02| 573,42 238207 58
2016-09-03 | 595,58 225856 60
2016-09-04| 606,64 182204 64
2016-09-05| 606,27 183244 64
2016-09-06| 612,59 227683 64
2016-09-07| 615,63 232118 61
2016-09-08 | 624,23 250809 67
2016-09-09| 622,33 227006 65
2016-09-10| 622,45 222094 64
2016-09-11| 606,42 193320 65
2016-09-12| 607,15 180391 61
2016-09-13| 607,57 208649 67
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2016-09-14| 609,51 241215 66
2016-09-15| 606,15 231800 65
2016-09-16| 606,8 233488 63
2016-09-17 | 605,77 213142 59
2016-09-18| 608,73 215529 62
2016-09-19| 608,8 191603 66
2016-09-20| 602,63 223540 64
2016-09-21| 595,87 247987 65
2016-09-22| 594,8 239216 62
2016-09-23| 601,65 231227 61
2016-09-24| 601,51 223187 59
2016-09-25| 600,08 210510 61
2016-09-26| 607,28 197298 64
2016-09-27 | 604,61 230769 62
2016-09-28| 604,3 243008 61
2016-09-29| 605,68 234995 60
2016-09-30| 609,28 242730 61
2016-10-01| 614,34 250943 62
2016-10-02| 611,07 213930 58
2016-10-03| 613,25 192683 61
2016-10-04| 610,19 260813 62
2016-10-05| 612,14 264662 62
2016-10-06 612 266811 61
2016-10-07 | 617,95 274486 61
2016-10-08| 618,25 268419 64
2016-10-09| 615,55 250672 60
2016-10-10| 617,75 210548 66
2016-10-11| 640,36 224774 68
2016-10-12| 637,01 263565 69
2016-10-13| 635,58 235664 68
2016-10-14| 639,7 229703 65
2016-10-15| 639,47 239724 61
2016-10-16| 640,93 210448 59
2016-10-17 | 636,75 197876 62
2016-10-18| 636,1 237232 63
2016-10-19| 629,5 251521 63
2016-10-20| 630,8 201025 62
2016-10-21| 631,58 270380 60
2016-10-22| 649,99 265355 64
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2016-10-23 | 646,44 216708 65
2016-10-24| 647,79 191578 65
2016-10-25| 653,54 226980 62
2016-10-26| 672,99 237030 68
2016-10-27| 685,54 225924 72
2016-10-28| 689,67 326388 79
2016-10-29| 715,65 250876 84
2016-10-30 695 229689 73
2016-10-31| 697,96 209337 78
2016-11-01| 730,09 241778 85
2016-11-02 743 246650 77
2016-11-03| 688,84 268418 79
2016-11-04| 703,99 273338 77
2016-11-05| 706,08 248043 78
2016-11-06| 713,97 242032 75
2016-11-07 | 705,09 228420 74
2016-11-08| 710,47 274281 72
2016-11-09| 721,85 296060 100
2016-11-10| 713,92 270095 78
2016-11-11 716 271374 72
2016-11-12| 704,37 254619 73
2016-11-13| 704,37 228886 70
2016-11-14| 706,84 221328 75
2016-11-15| 712,39 270506 72
2016-11-16| 743,4 280352 78
2016-11-17| 735,34 291186 82
2016-11-18| 750,12 277460 80
2016-11-19| 751,18 275925 74
2016-11-20| 729,06 249760 74
2016-11-21 738 246537 74
2016-11-22| 747,87 287414 80
2016-11-23 | 742,63 285635 79
2016-11-24| 738,5 276924 78
2016-11-25| 740,33 333466 73
2016-11-26| 734,85 315387 75
2016-11-27| 728,93 279374 77
2016-11-28| 733,12 237389 77
2016-11-29| 732,05 298530 78
2016-11-30 742 294140 77
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2016-12-01| 753,84 292654 38
2016-12-02| 771,28 239682 39
2016-12-03| 765,44 318263 36
2016-12-04 767 287988 35
2016-12-05| 751,03 245650 37
2016-12-06| 759,46 278001 38
2016-12-07 | 764,55 319762 37
2016-12-08| 766,68 311361 38
2016-12-09| 770,06 282711 37
2016-12-10| 771,91 268815 35
2016-12-11| 767,19 250241 33
2016-12-12| 777,06 232844 35
2016-12-13 775 268662 37
2016-12-14| 775,92 291757 37
2016-12-15| 775,05 286328 35
2016-12-16| 781,2 282685 36
2016-12-17| 788,83 279361 36
2016-12-18| 787,92 239034 34
2016-12-19| 789,22 235789 35
2016-12-20| 798,09 284852 36
2016-12-21| 830,66 296473 44
2016-12-22 859 325677 52
2016-12-23| 914,34 314644 59
2016-12-24| 892,44 304997 49
2016-12-25| 898,02 240820 48
2016-12-26| 906,16 199614 46
2016-12-27 932 244914 51
2016-12-28| 979,23 296546 55
2016-12-29| 971,99 305394 55
2016-12-30| 963,36 304605 50
2016-12-31| 968,62 286818 44
2017-01-01| 997,57 250273 46
2017-01-02 | 1019,24 180502 75
2017-01-03 | 1031,67 293682 72
2017-01-04 | 1135,17 301664 80
2017-01-05| 1002,86 330164 100
2017-01-06| 895,51 288501 83
2017-01-07| 901,99 346405 71
2017-01-08| 915,64 284719 67
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2017-01-09| 899,64 260101 62
2017-01-10| 905,62 269947 58
2017-01-11| 779,39 323888 67
2017-01-12| 806,89 303058 68
2017-01-13 829 297756 57
2017-01-14| 821,97 275149 51
2017-01-15| 824,95 242269 49
2017-01-16| 834,15 235999 49
2017-01-17 | 905,82 267640 52
2017-01-18 888 292697 50
2017-01-19| 901,26 298751 46
2017-01-20| 894,27 300605 46
2017-01-21| 923,64 298377 45
2017-01-22| 920,18 263562 44
2017-01-23| 913,69 236886 46
2017-01-24| 886,16 236692 47
2017-01-25| 893,8 278177 48
2017-01-26 915 305961 44
2017-01-27| 919,58 317904 44
2017-01-28| 920,02 263332 44
2017-01-29| 915,19 246395 41
2017-01-30| 921,26 241627 44
2017-01-31| 970,43 250829 48
2017-02-01| 987,52 307683 48
2017-02-02 | 1006,97 350560 50
2017-02-03| 1017,7 259559 51
2017-02-04 | 1032,24 323563 48
2017-02-05| 1012,67 286326 47
2017-02-06 | 1024,27 292101 47
2017-02-07 | 1052,19 230027 49
2017-02-08| 1053,9 325268 52
2017-02-09| 990,83 308316 55
2017-02-10| 997,76 346544 51
2017-02-11| 1011,27 304456 47
2017-02-12| 1001,92 262686 45
2017-02-13| 1000,53 238182 45
2017-02-14| 1012,42 288290 44
2017-02-15| 1012,91 315084 45
2017-02-16| 1034,42 294786 47
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2017-02-17 | 1057,09 285329 48
2017-02-18 | 1061,07 319767 48
2017-02-19| 1054,26 288149 45
2017-02-20| 1087,00 251721 46
2017-02-21| 1125,66 282728 53
2017-02-22 | 1126,70 279090 53
2017-02-23| 1178,22 284024 56
2017-02-24 | 1184,47 325913 67
2017-02-25| 1152,20 350751 56
2017-02-26| 1181,34 326521 52
2017-02-27 | 1195,17 265203 53
2017-02-28 | 1191,19 284555 55
2017-03-01| 1226,16 325414 59
2017-03-02| 1260,90 315883 74
2017-03-03 | 1291,39 329428 100
2017-03-04 | 1269,41 337310 83
2017-03-05| 1283,00 268875 68
2017-03-06 | 1282,00 280739 72
2017-03-07 | 1231,56 287731 75
2017-03-08 | 1151,77 327902 78
2017-03-09 | 1192,87 297108 71
2017-03-10| 1114,99 303632 94
2017-03-11| 1182,50 308482 87
2017-03-12| 1231,06 280681 66
2017-03-13 | 1246,16 221110 68
2017-03-14 | 1245,32 273079 64
2017-03-15| 1259,34 310395 62
2017-03-16| 1175,86 292434 64
2017-03-17| 1070,22 327034 67
2017-03-18| 966,86 292196 77
2017-03-19| 1015,82 263530 70
2017-03-20| 1040,21 271239 68
2017-03-21| 1113,21 277033 67
2017-03-22| 1037,09 288055 64
2017-03-23| 1029 320713 63
2017-03-24| 934,51 287871 66
2017-03-25| 963,01 289521 70
2017-03-26 | 933,94 242975 60
2017-03-27 | 1040,13 221915 61
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2017-03-28 | 1044,48 232291 59
2017-03-29| 1039,61 294001 58
2017-03-30| 1038,3 283931 57
2017-03-31| 1079,22 288788 57
2017-04-01| 1089,49 259403 53
2017-04-02 | 1102,25 255871 53
2017-04-03 | 1147,05 244203 58
2017-04-04 | 1142,51 288141 58
2017-04-05| 1134,05 256015 57
2017-04-06 | 1190,76 316555 58
2017-04-07 | 1192,14 290465 55
2017-04-08| 1183,63 295463 56
2017-04-09 | 1208,15 226959 54
2017-04-10| 1213,37 238286 58
2017-04-11| 1224,5 275496 60
2017-04-12| 1215,83 307893 60
2017-04-13| 1178,28 278093 59
2017-04-14| 1176 228679 56
2017-04-15| 1178,8 290208 52
2017-04-16| 1179 271976 53
2017-04-17 | 1194,98 211829 58
2017-04-18 | 1201,27 245184 62
2017-04-19| 1209,4 303091 58
2017-04-20| 1233,65 310104 56
2017-04-21| 1246 269625 56
2017-04-22| 1239,63 330354 53
2017-04-23 | 1244,98 268712 53




