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Cilem této prace je zjistit, zda je bitcoin vhodnym investi¢nim ndstrojem pro investory z pohledu jeho
vynosu, likvidity a rizik. Na zakladé ziskanych poznatk( navrhnout konkrétni doporuceni pro jednotlivé
druhy investor( vedouci k maximalizaci jejich vynosu.

Dalsimi dil¢imi cili je odhad budouciho vyvoje kurzu bitcoinu v kratkodobém, stfrednédobém

i dlouhodobém horizontu.

Metodika

V teoretické Casti se prace bude zabyvat zdkladnimi etapami investi¢niho rozhodovani, rozdélenim inves-
tord, budou popsany zakladni teorie ménového kurzu a jednotlivé analyzy slouzici k odhadu budouciho
vyvoje ménového kurzu véetné jejich zakladnich ukazatel(, které investofri vyuZivaji pro obchodovani.

Budou vysvétleny zakladni principy virtualni mény bitcoin a jeho odliseni se od klasickych mén a nasledné
bude popsan historicky vyvoj ceny az do soucasnosti, ve kterém bude poukdzdno na ekonomické faktory,
které ovlivnili hodnotu bitcoinu v minulosti.

Na zadkladé vyse uvedenych teoretickych znalosti budou provedeny tti druhy analyz na mésiénich az roc-
nich datech. Bude poutzita technickd, fundamentdini a bude zminéna i psychologicka analyza. Nasledné
budou aplikovany vhodné ukazatele a indikatory, které budou interpretovany tak, aby uspokojily potfeby
investort, maximalizovaly jejich zisk a minimalizovaly rizika investice.

Vysledky predpokladaného budouciho vyvoje kurzu pak budou srovnany s redlnymi hodnotami, bude sta-
novena odchylka predpokladu a realného kurzu a mozné zisky a ztraty pro jednotlivé druhy investora.

V ramci provadéného Setreni budou vyuzity nasledujici metody:
- sbér dat,

- technicka analyza,

- fundamentalni analyza,

- psychologicka analyza,
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- tfidéni informaci,
- syntéza,

- vyhodnoceni.
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Bitcoin jako investi¢ni prileZitost
Souhrn

Tato bakalarska prace je vénovana kryptografické méné bitcoin a jejimu vyvoji od
roku 2009 az po soucasnost. Teoreticka ¢ast prace je zaméeiena na vyvoj pen€z, jejich definici
a funkce. Objasnény jsou pojmy meéna a meénové systémy. Dale prace navazuje na popis
virtudlni mény bitcoin, jeho charakteristiku, princip a pouziti. Poukazovano je také na
legalitu bitcoinu, rizika s nim spojend a srovnani s dal§imi kryptografickymi ménami.
Soucasti prace je také kapitola o investicnim rozhodovani a teoretickému vymezeni

fundamentalni, technické a psychologické analyzy.

Prakticka ¢ast se zamétuje na aplikaci téchto analyz na bitcoin a zaroven bude vyuzita
pro odhad budouciho vyvoje bitcoinu vroce 2016. Nasledné¢ bude tato predikce
komparovéna se skute€nymi daty. Zavér prace pak konstatuje redlné vyuziti téchto analyz

pro virtudlni ménu bitcoin.

Kli¢ova slova: bitcoin, fundamentalni analyza, investi¢ni rozhodovani, ménovy kurz,

predikce, riziko



Bitcoin as an investment opportunity

Summary

This bachelor thesis deal with the cryptographic currency called bitcoin and its
evolution from 2009 up to the present day. Theoretical part is focused on historical evolution
of the money, its definition and its function. There will be clarified the terms like currency
and currency systems. The thesis follows the description of virtual currency bitcoin, its
characteristics, principles and usages. There is also point out to the legality of bitcoin, risk
involving the bitcoin and its comparison with other current cryptocurrencies. Part and parcel
of the thesis is chapter about investment decisions and theoretical limitation of the

fundamental, technical and psychological analysis.

Practical part is focused on application these analyses to the bitcoin and at the same
time will be these analyses used to predict future trends of the bitcoin in 2016. Consequently,
this prediction will be compared with real time data. The end of the thesis state real use these

analyses for the virtual currency called bitcoin.

Keywords: bitcoin, fundamental analysis, investment decisions, exchange rate, prediction,

risk
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1 Uvod

Lidské spolecnost si prosla né¢kolika vyvojovymi etapami, ve kterych se formovaly
penize, tak jak jsou zndmé v soucasnosti. Potieba obchodu zapocala barterovou sménou —
tedy piijimani zbozi nebo sluzeb za jiné zbozi ¢i sluzby. Tato neefektivni metoda brzy
vycClenila uréité komodity, které zacaly byt pouzivany jako penize — komoditni penize. [ u
komoditnich pendz pievazovaly velké nevyhody. Casto nebyly délitelné ani trvanlivé. Pro
své dobré vlastnosti se nakonec ukazaly byt nejvhodnéjSim platidlem drahé kovy, zejména
zlato a stiibro. Z téchto kovl se pozd¢ji zacaly razit mince. S dalSim rozvojem ekonomiky
pak prestavaly byt zasoby zlata dostacujici a doslo tak k rozmachu statovek a bankovek.
V prvnich etapach rozvoje byly bankovky emitovany pifi plném kryti zlatem. Zpocatku
roztii§t€na emise pencz se zacala soustiedit na jediné misto — k centralni bance. S rozsifenim
finan¢niho sektoru se kryti zlatem sniZovalo, az nakonec zaniklo Uplné. V soucasné dobé
jsou bankovky a mince povazovany za neplnohodnotné penize bez jakékoliv vazby na zlato

nebo jiny drahy kov a jejich kupni silu zarucuje stat.

Technologicky pokrok na pfelomu 20. a 21. stoleti umoznil penize vlastnit nejen ve
fyzické podobé, ale i na bankovnich uctech. V souvislosti s vznikem internetu se fada sluzeb,
veetné téch financnich, presunula do virtudlniho svéta. Elektronické bankovnictvi
v souCasné dobé poskytuje jeho uzivatelim kompletni spravu financi véetné platebnich
ptikazil jedinym kliknutim mysi. V obchodech je moZzné platit debetnimi nebo kreditnimi
kartami, které jsou vazany k pfislusSnému uctu. Stale jsou vSak finan¢ni toky spravovany
finan¢nimi institucemi, které poskytuji divéryhodného prostiednika pro zpracovani

elektronickych plateb.

Myslenky decentralizace, tedy mozZnost provést transakci bez Gcasti tfeti strany, lze
zaznamenat jiZ u teorie rakouské Skoly. Moderni doba vSak umoznila tuto teorii vyzkouset
ve virtudlnim svété. V roce 2009 c¢lovek pod pseudonymem Satoshi Nakamoto navrhl
virtualni ménu bitcoin, zalozenou na kryptografickém diikazu misto prostfednika. Vyhody
celého systému Bitcoin spocivaji predevsim v plné decentralizaci, ¢aste€né anonymité,
transparentnosti, rychlosti a nizkym nakladim na transakci. I pfes to, Ze byla tato sit’
vytvofena teprve pied par lety, ziskala si za tuto kratkou dobu pomérn€ vysokou popularitu

a také spoustu ptiznivcei, ktefi bitcoin radi vyuzivaji. Stejné tak na vzestup bitcoinu zacaly
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reagovat 1 spolecnosti a obchody, které zacaly bitcoin akceptovat jako platebni prostredek.
Bitcoin se také stal dobrym néstrojem pro spekulanty, ktefi vyuzivaji jeho vysoké volatility
k dosazeni ziski. Je také spojovan s expanzi internetového c¢erného trhu. Pavodni
experiment se tak zménil v platebni a spekulacni nastroj, kterym se v soucasnosti zabyvaji

nejen média, ale i ekonomicti odbornici, celé vlady a centralni banky.
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2 Cil prace a metodika

Cilem této prace je rozhodnout, zda virtualni ména bitcoin mize obstat jako vhodna

investice pro investory. DalSim dil¢imi cili jsou:

1) Vytvoreni predikéniho modelu bitcoinu pomoci technické, fundamentalni a
psychologické analyzy.
2) Zhodnoceni, zda jsou uvedené analyzy vhodné k budoucimu odhadu vyvoje

kurzu bitcoinu.

V teoretické ¢asti se prace bude zabyvat zakladnim vyvojem penéz aZ do soucasné
podoby. Budou také vysvétleny pojmy jako je ména, ménovy kurz a ménovy trh a dalsi
faktory, které s ménou souvisi. Dal$i ¢ast teoretického vykladu bude zaméfena na investi¢ni
rozhodovéni, druhy investord a predikéni analyzy. Konkrétné bude popsana technicka,

fundamentélni a psychologicka analyza.

Dale budou identifikovany zékladni principy virtudlni mény bitcoin. Zodpovézeny
budou otazky tykajici se charakteristiky a pouziti bitcoinu. V potaz bude brano také legalni
vymezeni hranic bitcoinu, jeho bezpe¢nost a rizika s nim spojend. Pro srovnani budou

popsany vybrané alternativni kryptomény.

Na zakladé uvedenych teoretickych znalosti bude provedena technicka, fundamentalni
a psychologickd analyza bitcoinu. Nasledn¢ budou vybrany vhodné analyzy k sestaveni
predikéniho modelu bitcoinu pro rok 2016 a ten bude porovnan s realnymi daty pro ten samy

rok. Vysledky tohoto Setfeni pak budou v zavéru prace vyhodnoceny.
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3 Literarni reSerse

3.1 Penize

Jednou z prvnich moznosti obchodovéni se stala sména za zbozi nebo sluzbu za jiné
zbozi €1 sluzbu bez pouziti penéz — barterovy obchod. Takové obchodovani bylo ale velice
obtizné, nebot’ musela byt nalezena vzajemna shoda potiebnych véci, coz zplisobovalo
vysoké transakéni naklady. K tomu vSemu se zde ¢asto vyskytoval problém s nedélitelnosti
a charakterem zbozi. Proto zacaly byt pozdéji vyclenovany urcité komodity, které slouzily
jako prvni penize — komoditni penize. Tyto véci musely spliiovat pozadavky vzacnosti, aby
nebyl problém je sménit za dal$i zbozi. V Ceskych zemich se pouzivalo jako platidlo platno,
ale bylo mozné se setkat i s jinymi komoditami jako napiiklad sil, kozeSiny nebo perly.

(D(2)

., Vyznamnou roli jako prostredek smény ziskaly kovy, pro svou trvanlivost, tvarnost
a delitelnost. “ (3, s. 75) Nejvice se vSech kovi osvédcilo zlato a sttibro — pro své dobré
chemické a fyzikdlni sloZzeni a samozfejmé jiz zminovanou vzacnost, protoze tézba zlata
byla velice ndkladnou zalezitosti. Zpocatku se tyto drahé kovy vyuzivaly jako platidlo
v ptirodni formé a az pozdéji se z nich zacaly razit mince. Tyto mince byly ze zacatku
plnohodnotné, tj. jejich kupni sila odpovidala mnoZstvi zlata v nich obsaZenych, ale s dal$im
rozvojem ekonomiky se ukédzalo, Ze zasoby zlata jsou natolik omezené, Ze nestaci pokryt
dalsi emise. Dochézelo tak ke zlehCovani minci a zacaly se vydavat prvni bankovky a

statovky. (2)(3)

Statovky na rozdil od klasickych bankovek byly vyhradné emitovany statem nebo
panovnikem. Stat sice garantoval jejich odkup, ale jejich emise obvykle pfesahovala plné
kryti zlatem, a tak dochazelo k ¢astecnému odkupu a pozdé€ji byl odkup zcela zruSen.
V nékterych ptipadech byla emise tak vysoka, Ze statovky zcela znehodnotila a musel byt

vyhlaSen bankrot. (4)

Vznik klasickych bankovek je spojovan s dal§im rozvojem obchodu. Casto
obchodnici neméli dostatek financi k realizaci obchodu a zacali hojné€ vyuzivat obchodni
sménky. Tyto obchodni sménky se pak zacaly vyuZzivat jako forma penéz. Oproti soucasnym
bankovkam byly tyto papirové penize ,, p/né kryty odkoupenymi sménkami a drahymi kovy.
(2, s. 35) Banky zacaly mit zdjem poskytovat i jiné sluzby (napiiklad pfijimat vklady nebo
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poskytovat uvéry), a tim dochédzelo k dal§i emisi. To nakonec zpusobilo, ze klasické
bankovky piestaly mit plné kryti. Postupem ¢asu dochazelo i k centralizaci emise bankovek.
To znamena svéfeni emise bankovek jediné instituci — centralni bance. PInd sménitelnost za

zlato a drahé kovy byla postupné omezena, a nakonec zruSena uplné. (2)(4)

V soucasné dobé¢ se pouzivaji k prostfedku smény hotovostni a bezhotovostni penize,
pti¢emz to jsou ,,neplnohodnotné penize s nucenym obéhem. Za penize jsou prohlaseny
vidadou, stat garantuje jejich kupni silu.*“ (1, s. 47) Centralni banka pak dohlizi na mnozstvi

penéz v obéhu a snazi se ji regulovat tak, aby stabilizovala cenovou hladinu. (1)
3.1.1 Definice penéz

Ekonomické teorie rozliSuje teoretickou a empirickou definici penéz, a to z toho
davodu, Ze nelze vychdzet pouze ,,z podstaty penéz, ale i z potieb praktického méreni jejich

mnozstvi“. (2, s. 20)
3.1.1.1 Teoreticka definice penéz

Podstatu pen¢z vysvétluje teoretickd definice penéz. V obecném pojeti lze penize
chépat jako ,.aktivum, které je vSeobecné prijimdano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri
uhradeé dluhu. (2, s. 20) Zejména hledisko vSeobecnosti nesmi byt opomijeno, protoze
pokud by penize nemohly byt akceptovany vSemi subjekty v ekonomice, nejednalo by se o
penize. Penize tedy nemusi byt pouze mince nebo bankovky, ale 1 dal$i pfedméty a vyrobky,

které jsou lidé ochotni pfijimat jako vSeobecné platidlo. (2)
3.1.1.2 Empiricka definice penéz

Empiricka definice rozSifuje vnimani penéz i o dalsi financni aktiva, které podle
teoretické definice neni mozné povaZovat za penize. Z tohoto diivodu byly sestaveny tzv.
~menové agregaty, které jsou vysledkem empirickych definic penéz, predstavuji penize

s urcitym stupnem likvidity. “ (4, s. 21)

M¢énové agregaty (také penézni) jsou oznacovany pismenem M a ¢islici 0 az 3 nebo
1 vys$i, zalezi na pouzivani finan¢nich instrumentti v dané zemi. Jednotlivé ménové agregaty
jsou setazeny dle stupné likvidity (od nejnizsiho po nejvyssi), coz ,,znamend jak snadno a
s jakymi naklady Ize dany penézni agregat prevést na bezprostredni platebni prostredky.

(5, s. 29) Kazdy nasledujici penézni agregat v sob€ zahrnuje agregat pfedchozi, a navic prida
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dalsi mén¢ likvidni slozku. Pomoci ménovych agregatl lze urcit penézni zasobu, ktera
., predstavuje mnozstvi penéz v dané ekonomice k urcitéemu casovému okamziku. * (1, s. 48)
Nejsledovan€jsimi penéznimi agregaty jsou M1 a M2. Penézni prostiedky s nejvysSim
stupném likvidity nesou oznac¢eni M0 nebo také ménova baze. Pomoci ménové baze mohou

centralni banky ovlivitovat ménové agregaty. (1)(5)
3.1.2 Funkce penéz
Penize plni tii zakladni funkce:

1) Prostfedek smény.
2) Ugetni jednotka.
3) Prosttedek uchovani hodnoty. (1)

V prvnim bodé plni penize roli jakozto prostfedek smény a tato funkce spociva prave
v tom, Ze je mozné za penize nakupovat rizné zbozi a sluzby a vyuzivat je také k thrade

dluhu, coz v minulosti nebylo vzdy pravidlem. (4)

V druhém bod¢ jsou penize oznaceny jako ucetni jednotka, coz se da vysvétlit tak,

Ze penize piitazuji jednotlivym statkim uréitou hodnotu (cenu). (1)

Tteti bod, tedy penize jako uchovatel hodnoty, ptedstavuje penize v podob¢ uspor.
Paklize ekonomické subjekty ,,nepouziji cely sviij diichod v okamZiku jeho prijmu*, (1, s.
42) cast penéz odloZi na pozdéjsi spotiebu a tyto penize se pak oznacuji jako bohatstvi.
~Kvalita penez jako slozky bohatstvi je zavisla predevsim na stabilité kupni sily penéz. “ (4,
s. 20) V pripadég, Ze cenové hladiny rostou, pak kupni sila penéz klesa a je vhodné penize
investovat do redlnych statkii a naopak — je-1i viditelny pokles cenové hladiny, pak kupni

sila penéz roste a je velice vyhodné je drzet. (1)(4)

I ptes to, Ze kupni sila penéz mize klesat, ekonomické subjekty budou nadale drzet
¢ast svych aktiv v podobé penéz. Je to z toho diivodu, ze penize jsou velice likvidni a Ize je

okamzit€ pouzit na k ndkupu zboZi a sluzeb, ptipadné tthradu dluht. (2)

Existuje mnoho jinych nékdy i vyhodnéjSich instrumentil, neZ jsou penize, které se
daji vyuZivat jako uchovatel hodnoty. Pfikladem mohou byt nejriizn&j§i cenné papiry,

nemovitosti nebo drahé kovy. Zda investovat do alternativnich finan¢nich nebo redlnych
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aktiv je na posouzeni investora, ktery by pii svém rozhodovani m¢l zohlednit likviditu, vynos

a riziko spjaté s danym instrumentem. (1)
3.2 Mezinarodni platebni styk

Penize se vyskytuji ve dvou formach — hotovostni, kam lze zafadit obézivo
(bankovky, mince) a bezhotovostni. Bezhotovostni platebni styk je charakterizovan
pirevodem prostiedkli mezi jednotlivymi klientskymi acty, které musi vést ucastnici operace
v jednotlivych bankach. Takovéto transakce je mozné ucinit bankovnim pfevodem, platebni

kartou, ptikazem k inkasu nebo zahrani¢nimi Seky. (2)

Za specifickou formu bezhotovostnich plateb Ize povazovat elektronické
bankovnictvi. ,,Elektronické bankovnictvi Ize definovat jako poskytovani standardizovanych
bankovnich produktii a sluzeb prostiednictvim elektronickych cest.” (6, s. 110) Nejcast&ji
pouzivanym prostfedkem elektronického bankovnictvi se stalo internetové bankovnictvi.
Internetové bankovnictvi vyzaduje pfipojeni k internetu v pocitaci bez nutnosti specialniho
hardwaru nebo softwaru. Aplikace na webovych strankdch banky umoziuje v podstaté

kompletni spravu a manipulaci s G¢tem klienta s moznou volbou vyse zabezpeceni. (6)

Dalsi moZnosti jsou elektronické penézni prostiedky, které umoznuji placeni zbozi a
sluzeb penézi v elektronické podobé. K takovym transakcim lze vyuzivat nejen platebni
karty se ¢tecim Cipem ale i tzv. elektronické penéZenky. Elektronicka penézenka obvykle

byva Cipova karta, na které je uloZen ekvivalent hotovostnich penéz. (2)
3.2.1 SEPA platby

V ramci Evropské unie bylo nutné kromé jednotné meény, zavést také pravidla pro
bezhotovostni platebni styk. Z tohoto dlivodu byla vytvofena tzv. Jednotna oblast pro platby
v eurech (Single Euro Payments Area — SEPA). Platby probihaji vyhradné v eurech, a to
konkrétné do 50000,- EUR. Lhiita zpracovani je limitovana na dva pracovni dny a k realizaci
takové platby je nutné, aby stavajici banka poskytovala moZnost uhrady pfes SEPA platbu.
V Ceské republice vétsina bank umoziuje SEPA platbu a lisi se pouze poplatky. (7)
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3.2.2 Klasické zahrani¢ni prevody

Mimo Eurozénu a zemé, které piijimaji SEPA platby je mozné provést standartni
zahrani¢ni platebni transakci. Poplatky za tyto transakce jsou odliSeny poplatkovymi

dispozicemi. Témi mohou byt: (8)

v SHA — poplatky plati kazda strana své bance.
v BEN — vSechny poplatky plati pfijemce platby.
v" OUR - vSechny poplatky plati odesilatel platby. (8)

3.2.3 On-line platebni systémy

Jednd se o elektronické platebni prostfedky fungujici na principu virtudlni
penézenky. Zalozeni elektronické penézenky neni vétSinou zpoplatnéno. Uzivatel odesle své
penize do této penézenky a nésledné je mize pouzit na platbu zbozi nebo sluzeb po celém

svéte, kde je tento zplisob platby akceptovan. (9)

Mezi rozsifené platebni systémy v mezinarodnim kontextu patii PayPal.com. Kromé¢
toho, ze platebni branu PayPal akceptuji v podstaté témeét vSichni zahrani¢ni internetovi
prodejci, umoziuje také placeni prostfednictvim kreditnich karet MasterCard, VISA nebo

American Express. Obdobou PayPalu jsou spole¢nosti OK Pay nebo Liberty Reserve. (9)
3.3 Mény

Pojem meéna byva cCasto spojovan s penézi. Na rozdil od penéz, které jsou
charakterizovany jako obecny prostfedek smény, je ména urcitou a konkrétni formou penéz.

Kazda ména ma vlastni hotovostni druhy a nominalni strukturu. (2)
3.3.1 Narodni a nadnarodni mény

Tradi¢né je ména vézana na ohrani¢ené Uzemi, obvykle stat. Zde je pak uzndna
zakonnym platidlem a jeji emise je legislativné upravena zdkony. Takova ména se pak
oznacuje jako ndrodni. V soucasnosti miize ména piekracovat hranice statu a nazyva se
nadnarodni. Pfikladem muze byt euro pouzivané v ramci Evropské unie nebo dolar, ktery je

oficidlni ménou ve Spojenych statech americkych, ale i v jinych zemich svéta. (2)
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3.3.2 Lokalni mény

Lokalni mény na rozdil od téch narodnich nemaji tak veliky geograficky dosah.
Piisobi pouze v misté nebo regionu jako doplitkova ména. Jejim tikolem neni nahradit ménu
narodni, ale podporovat regionalni rozvoj mista, kde ptasobi. Tim, ze se vyuziva v daném
misté lokalni ména, zlstavaji penize v misté ob&hu, a to vede naptiklad k vytvaieni novych
pracovnich ptilezitosti a lokalni sob&stacnosti. Dobrym ptikladem jiz n€kolik let efektivné

fungujici lokalni mény je chiemgauer v némeckém meéstecku Prien am Chiemsee. (10)
3.3.3 Virtualni, digitalni a kryptografické mény

Slovem digitalni by se daly oznacit vS§echny mény v elektronické podobé¢, které jsou

v ob&hu v bezhotovostni formé¢. (11)

Virtudlni penize jsou uloZené v elektronickych penézenkach a slouZzi jako ekvivalent
hotovostnich penéz. Objevuji se ¢asto v internetovych hrach 1 na jinych portalech ve formé
vérnostnich bodt. Kazda komunita ma pro své virtudlni penize sviij ndzev — urcitou virtualni

ménu. (2)

Kryptografické mény (také kryptomény) jsou tzce spojeny se Sifrovanim. Jsou to
v podstaté digitalni penize, v jejichz zdkladé se vyskytuje urcity Sifrovaci proces, ktery
znacné znemoznuje je falSovat. V souCasné dob¢ existuje nékolik stovek kryptomén. Mezi

ty nejzndmé¢jsi kryptografické mény patii bitcoin, litecoin nebo namecoin. (11)
3.3.4 Meénovy trh

Me¢énovy trh 1ze definovat jako misto, kde dochéazi ke sméné riznych mén. V ptipadé
smény bezhotovostnich penéz se hovoii o devizovém trhu, u hotovostnich penéz pak o trhu
valutovém. Velkou ¢ast ménového trhu tvoii pravé devizovy trh, zndmy také jako forex (z

anglického foreign exchange). (12)

Devizovy trh se tfadi mezi takzvané OTC (over the counter) trhy, tedy kde
obchodovani nezajiStuje zadn4 instituce. Tento trh je také povazovan za vysoce likvidni a
efektivni. Komunikace mezi ucastniky probiha telefonicky nebo prostfednictvim
elektronické sité. Je tak mozné okamzité reagovat na zménu kurzu mén v disledku udélosti

z politického, ekonomického nebo socialniho spektra. (5)(13)
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Na ménovém trhu se na zékladé nabidky a poptavky po dané méné€ vytvareji ménové
kurzy. Rust poptavky po jedné méné oproti jeji nabidce zpusobi jeji zhodnoceni vici
ostatnim zahrani¢nim ménadm. Dochézi k apreciaci mény. V opacném piipad¢ dochazi
k znehodnoceni mény, tedy depreciaci. Nabidka mény je vyssi nez jeji poptavané mnozstvi
vzhledem k ostatnim zahrani¢énim ménam. Nabidku a poptavku po ménach tvoii ucastnici

ménového trhu. (12)(14)
Teémi jsou:
1) Vyvozci tuzemského zbozi a sluzeb.

Vyvozci nabizi zbozi a sluzby zahrani¢nim subjektim. Tim padem tvoii nabidku

zahrani¢ni mény a poptavku po méné domaci. (12)
2) Dovozci zahrani¢niho zbozZi a sluzeb.

Opacnym piikladem jsou dovozci. Ti pak tvoii nabidku doméci mény a poptévaji

ménu zahrani¢ni. (12)
3) Investori.

Investofi mohou stat na strané nabidky i poptavky. Nabidka zahrani¢nich mén a
zaroven poptavka po domaci méné vznikd nakupem tuzemskych aktiv a naopak. Investoti
poptavaji zahraniéni ménu a vytvaii nabidku doméci mény v ptipadé€, Ze nakupuji zahrani¢ni

aktiva. (12)
4) Spekulanti.

Spekulanti jsou G€astnici ménového trhu, ktefi profituji z pohybli ménového kurzu.
Pokud spekulant ocekéava, Zze v budoucnu dojde ke zhodnoceni mény v ménovém paru, zacne
Ji nyni nakupovat a zaroven musi pocitat také s tim, Ze druhd ména v ménovém paru bude
tim padem oslabovat. Spekulanti mohou pro navySeni svych ziskli vyuzivat pakovych
obchodt. Tyto obchody umoziuji spekulantiim obchodovat s vétsi sumou penéz, nez kterou
aktualné disponuji. Tuto ¢astku jim obvykle poskytne broker, u kterého staci slozit zalohu
v urcitém poméru k celkové vysi obnosu — pakovy pomér. Ackoliv lze timto zplisobem
dosahnout vysokych ziski, je tieba brat v tivahu, Ze velikost ztraty bude v ptipadé chybného

odhadu stejné vysoka. (14)(15)
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3.3.5 Ménovy kurz

Jiz zde byly zminény piiklady raznych mén. Jejich vzajemna pievoditelnost je pak
chapana jako ménovy kurz. Zapis ménového kurzu mize byt vyjadien ptimou kotaci, pak
by vypadal napiiklad takto: 27 CZK/EUR. Tento zapis tika, Ze za 27 korun Ceskych je mozné
koupit jedno euro. Zapis nepiimou kotaci pak vyjadiuje, kolik euro stoji pfi daném kurzu

jedna koruna. V tomto ptipadé by zapis vypadal takto: 0,037 EUR/CZK. (16)

Ve sménném pomeéru vystupuji proti sobé dvé meény, kde jedna z nich je vzdy bazicka
(jednotkova), ktera obvykle vystupuje ve jmenovateli a druha jako smluvni — v Citateli.
Souhrnné se pak hovoifi o ménovém paru. Na piikladu pro piimy zapis uvedeném vyse

ptredstavuje euro ménu bazickou a ceskd koruna ménu smluvni. (16)

Na ménovém trhu se vétSina zahrani¢nich mén kétuje k americkému dolaru. Je to
jednak z divodu piehlednosti a také proto, Ze dolar je chdpan jako svétovd meéna
,,8 rozhodujicim podilem na svétovém obchodu, mezinarodnich investicich ¢i devizovych

rezervach.“ (1, s. 370)
3.3.5.1 Kurzovni listek

Kurzy jednotlivych mén jsou kazdy den zvetejfiovany pomoci kurzovnich listkd v
jednotlivych bankéach. Kurzovni listky jsou obvykle v jednotlivych sloupcich rozliSeny na
nakup a prodej, a to bud’ deviz, nebo valut. Kurzovni listky jsou vzdy psany z pohledu banky.
Proto népis “ndkup’ udava, za kolik je ochotna banka nakupit zahrani¢ni ménu od klienta a

napis “prodej” pak, za kolik je ochotna zahrani¢ni ménu klientovi prodat. (12)

Rozdil mezi cenou nédkupu a cenou prodeje dané zahrani¢ni mény se oznacuje jako

kurzové rozpéti neboli spread. (1)
3.3.5.2 Systémy ménovych kurzi

Z hlediska rezimu se rozdéluje ménovy kurz na pevny a plovouci. Pfi pevném
ménovém kurzu (téz fixnim) zlstava sménny kurz stale stejny. Aby bylo mozné ho udrZet
dlouhodobé stabilni, jsou nutné zasahy centradlni banky, ktera provadi intervence na
ménovém trhu bud’ ndkupem, nebo prodejem zahrani¢ni mény. Pokud zaéne domaci ména

oslabovat, pak centrdlni banka zacne prodéavat zahrani¢ni ménu a naopak. (3)
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Z historického hlediska byl ptikladem pevného kurzu zlaty standard. ,, V rezimu
zlatého standardu platilo, ze kazda zemé definovala hodnotu své mény pomérem k urcitéemu
objemu zlata, ¢imz vznikly pevné kurzy mezi ménami navzajem. (17, s. 609-610) Byly
razeny zlaté mince, které pak banky sménovaly za bankovky a jiné vklady s piislibem zpétné
sménitelnosti za zlato. Zacatek prvni svétoveé valky pak znamenal zna¢nou krizi. V disledku
vysokych ndkladi na valku se zacaly vydavat i nekryté bankovky a zlaté rezervy v bankach
se snizovaly. Po valce doslo k pfechodu zlatého standardu na standard zlatého slitku. Zlaty
slitek bylo mozné sménit pouze za urcité mnozstvi bankovek, které odpovidalo vaze slitku.
Vzhledem k hmotnosti toto opatfeni zna¢né limitovalo sménovani bankovek za zlato. Tento
systém ale po n¢kolika letech selhal. V ramci konference v Bretton Woods v roce 1944 pak
bylo rozhodnuto, Ze jedinou ménou sménitelnou za zlato bude dolar. Dolar byl zafixovan na
zlato pomérem ,,35 USD za jednu trojskou unci, ¢imz byl soucasné vymezen zlaty obsah
amerického dolaru na 0,888671g zlata — vznikl zlaty dolarovy standard. “* (5, s. 595). Ostatni
zemé pak zafixovaly svoji ménu viuci americkému dolaru. Tento systém vydrzel az do

pocatku 70. let 20. stoleti. (5)(17)

Pro tzv. floating neboli plovouci ménovy kurz je charakteristické, Ze se fidi nabidkou
a poptavkou po zahrani¢ni méng. Centralni banka tedy nezasahuje na ménovém trhu — toto
plati v ptipad¢ Cistého floatingu. Existuje jesté také fizeny (necisty) plovouci kurz, kdy
centralni banka maze ovlivnit kurz doméci mény, nicméné by méla takto zasahovat pouze

v ojedinélych piipadech. (5)
3.3.5.3 Volatilita ménového kurzu

Mira kolisani ménového kurzu je ozna¢ovana jako volatilita. Cim vyssi je volatilita
ménového kurzu, tim vice je nestabilni a vyzaduje pak zasah od centralni banky. Volatilita

se da také pouzit k méfeni rizika investice. (14)
3.4 Investi¢ni rozhodovani

Existuji tf1 zakladni kritéria, podle kterych se investor rozhoduje, zda vlozit finan¢ni

prostfedky do investice ¢i nikoliv. Témi jsou: (18)
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3.4.1 Vynos

“Vynos Ize chapat jako souhrn veskerych budoucich prijmii, které investor z daného

investicniho instrument obdrzi.” (18, s. 583). Pii vypoctech vynosii z investice je mozné se

setkat s dvojim piistupem. (18)

Prvnim z nich je historicky vynos, nazyvany téz ex post, ktery je charakteristicky
dvéma slozkami. A to kapitdlovou a dividendovou. Kapitélova slozka se poji s kurzovym
rozdilem, zatimco dividendova slozka mé& podobu samotné¢ dividendy nebo turoku, v
zavislosti na tom, o jaky investi¢ni instrument se jedna. V praxi vSak investofi posuzuji

celkovou miru zhodnoceni investice. (18)(19)

Druhou moznosti vypoctu je ocekdvana vynosova mira neboli ex ante. Investor pii
nich vychézi z jednotlivych moznosti vynosu. Ke kazdé pak pfifazuje ocekdvanou miru
vynosu, kterd nastava s urcitou pravdépodobnosti. Obé veli¢iny jsou pfedmétem odhadu.

(18)
3.4.2 Riziko

Riziko je mozné chépat jako tu moZznost, kdy skute¢na mira vynosnosti bude mensi

nez ocekéavana. Riziko se da rozdélit na systematické a jedinecné. (19)

Systematické riziko neni mozné redukovat diverzifikaci. Toto riziko se pohybuje v
ramci celého odvétvi investicnich instrumentli a pro vypocet se vyuziva beta faktor. To je
veli€ina, ktera “méri citlivost vynosové miry daného investicniho instrumentu na pohyb trzni
vynosové miry.” (18, s. 591) Oproti tomu jedinecné riziko, téZ nesystematické, je mozné

zcela eliminovat. Je totiZ vazano na urcity konkrétni investi¢ni instrument. (18)
3.4.3 Likvidita

Likviditou se rozumi rychlost pfemény investi¢niho instrumentu na hotovost za
minimum dodate¢nych ndkladl. Kazdy investicni instrument se vyznacuje jinou likviditou,
v zavislosti na jeho charakteristikdch a také tim, na jakém trhu je dany instrument
obchodovan. Pii méteni likvidity se vychazi z nasledujicich moznosti: (18)(19)

a) Porovnavani objemil uzaviranych obchodi.
Vyssi objemy uzaviranych obchodt piedestiraji také vyssi likviditu.
b) Porovnavani kurzového rozpéti.
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Nizsi primérné kurzové rozpéti obvykle signalizuje vyssi likviditu.
¢) Porovnavani transak¢nich nakladu.

Nizké transakéni naklady jsou spojovany s likvidnim trhem.
d) Porovnavani trzni kapitalizace emise.

S rostouci trzni kapitalizaci se zvysuje i likvidita aktiv. (18)

Vynos, riziko a likvidita jsou soucasti investorského (magického) trojuhelniku, kde
nikdy nebude dosazeno vSech tii vrcholi zaroven. Jednotliva kritéria jsou protichiidna.
V idedlnim piipadé se investor snazi dosdhnout maximalniho zisku pfi minimalnim riziku a
co nejvyssi likvidity. V praxi se vSak investor obvykle rozhoduje o maximalizaci jedné

veli¢in tak, aby zbyvajici dvé byl ochoten akceptovat na dané trovni. (18)
3.4.4 Typy investori

Na zaklad¢ optimalizace vynosu, rizika a likvidity investofi rozhoduji o vybéru svého

portfolia nasledovné:

Tabulka ¢. 1: Rozdéleni investora dle vynosu, rizika a likvidity

VYNOS RIZIKO LIKVIDITA

Konzervativni investor [Fiiti:4% nizké velmi vysoka
Vyvazeny investor stiedni nizké vysoka
Riistovy investor vysoky stiedni stiedni
b ETaiod - velmi vysoky velmi vysoké nizka

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (20)

Investovani do jakéhokoliv finan¢niho aktiva znamena urcéitou predikci vyvoje
daného investi¢niho instrumentu. Tento budouci vyvoj poskytuje investorovi dilezité
informace o jeho investicnich aktivitach. Predikéni modely se daji sestavit na zaklade

technické, fundamentalni a psychologické analyzy. (5)
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3.4.5 Fundamentalni analyza

Ptistup k této metodé je znacné Siroky. Fundamentalni analyza v celém svém rozsahu
zohlediuje informace z ekonomického, socialniho i politického svéta a dava je do souvislosti
s pohybem aktiv na financ¢nich trzich. Nekteré zpravy si z tohoto hlediska mohou i odporovat
a je potfebné tyto data vyhodnotit podle diilezitosti. K takové operaci obvykle slouzi
ekonomické kalendaie, které tyto zpravy shromazd’uji, oznacuji jejich dilezitost, ukazuji
predpovédi, vysledky i porovnani predchozich dat. Fundamentalni zpravy obvykle obsahuji
informace o inflaci, hrubém domacim produktu, nezaméstnanosti, stanoviska vlad a
ekonomickych subjekti k riznym problémtim a dals$i indikatory. Je tieba také vzit v ivahu

neoc¢ekavané udalosti jako statni prevraty nebo velké ptirodni katastrofy. (5)(21)

Fundamentalni analyza je zaloZzena na hledani podhodnocenych a nadhodnocenych
aktiv. Existence téchto odchylek vytvaii urCitou neefektivitu na trhu, které pak investofi
vyuzivaji k nadkupu nebo prodeji dané¢ho aktiva. Fundamentalni analyzu lze tedy vyuzivat na

méng¢ efektivnich trzich a je vhodna spiSe pro stfednédobé az dlouhodobé obdobi. (18)
Z pohledu zkoumanych faktorii 1ze fundamentalni analyzu rozdé¢lit na tfi skupiny:

1) Globalni fundamentalni analyza, jejimZ ukolem je ur€eni pohybu kurzl na
zaklad¢ tidaju celkové ekonomiky a trhu. V mezinarodnim méftitku pak celkovych
ekonomik a trhi.

2) Odvétvova fundamentalni analyza se specializuje na urcitd odvétvi v rdmci
ekonomiky. Hleda charakteristické rysy tohoto odvétvi a snazi se je vyuZzit pro
budouci ptedpovédi aktiv, které se v daném sektoru nalézaji.

3) Firemni fundamentalni analyza zkouma jednotlivé fundamenty v ramci firmy
zamefené na jeji aktiva. Pomoci analytickych metod se soustied’uje na vypocet
spravného ohodnoceni daného aktiva — jeho vnitini hodnotu, ze které pak vychazi

investi¢ni doporuceni. (18)
3.4.6 Technicka analyza

DalSim pfistupem, ktery se zabyva predikci kurzd, je technicka analyza. Ta na rozdil
od fundamentalni analyzy neurcuje, co zpusobuje pokles nebo narist pohybu finan¢nich

aktiv, ale snazi se pomoci historickych dat urcit, kdy k danému pohybu dojde a urcuje tak
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vhodny termin pro nakupy nebo prodeje. Proto je povazovana za smérodatnou spise

v kratkodobém meéfitku. (18)
Technicka analyza se opira o tii zakladni body:

1) Vsechny informace jsou obsazené v cenach obchodovanych aktiv.
2) Lze identifikovat vzory v pohybech kurzt.
3) Stale se opakujici historie kurzi. (18)

Prognozovani z téchto tii pilift neni vSak jednoznacné, protoze data se neopakuji
presné, tudiz ani vzory v nich obsazené nemohou byt pfesné. Z toho vyplyva, ze vysledek,
kterého technicky analytik dosahne je pouze uréitd pravdépodobnost jevu, ktery byl
analyzovan. Na druhou stranu technickd analyza neni narocné na vstupni data a Ize ji vyuzit
jak na akciovém, komoditnim tak i devizovém trhu. Pro konstrukci technické analyzy se
vyuziva zejména grafickd analyza a technické indikatory. Grafické metody (charting)
vychazeji z ur¢itych formaci nebo smért (trendl), které Ize vysledovat v urcitém grafu.
Technické indikdtory pomahaji rozpoznat signdly, které mohou urcit naptiklad silu nebo

zménu trendu. (18)
3.4.7 Psychologicka analyza

Na rozdil od ptedchozich dvou analyz, které se zaméfovaly na obchodované aktivum
ze dvou riznych hledisek, bere psychologickd analyza v potaz lidskou psychiku.
Psychologicka analyza ptedpoklada, Ze pohyb kurzi na burze je zplsobeny lidskym
jednanim a touze po zisku. Z tohoto thlu pohledu pak analyzuje chovani investort a snazi
se najit prvotni bod, ktery vedl k tomu, Ze investoii zacali hromadné nakupovat nebo
prodavat svoje aktiva a tim padem zpisobili pohyb kurzl. Investi¢ni teorie v rdmci
psychologické analyzy jsou zformulovany a prakticky vyuZivany spiSe jako okrajovy

analyticky ptistup. (18)
3.5 Bitcoin

Bitcoin neni pouze formou elektronického platebniho prostiedku, Ize tak nazvat
celou platebni sit’, ve které se provadi transakce praveé touto kryptografickou meénou. Cely

systém je zaloZen na slozitém Sifrovani, které se zatim nepodaftilo prolomit. (22)
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Bitcoin naprogramoval c¢lovék nebo skupina lidi pod pseudonymem Satoshi
Nakamoto a byl spustén zac¢atkem roku 2009, kdy sam jeho prukopnik vytézil prvni blok
v hodnoté 50 BTC. Tomuto prvnimu bloku se v bitcoinové komunité fika ,,Genesis block®.
Sam Satoshi se podilel na bitcoinu jesté nasledujici rok a poté cely projekt opustil. V roce
2012 vznikla organizace pod nazvem Bitcoin Foundation, ktera se vénuje propagaci bitcoinu

a spravuje a vylepsuje jeho vyvoj. (22)(23)
3.5.1 Charakteristika bitcoinu

Zakladni jednotkou celé¢ sité je jeden bitcoin (zkratka BTC). Bitcoin je dé€litelny na
osm desetinnych mist. Posledni ¢lanek s osmi desetinnymi misty, tedy 0,00000001 BTC, se
nazyva 1 satoshi a byl tak nazvéan podle tvlirce bitcoinového systému. Celkové mnozstvi

bitcoint je pfedem dané a nové bitcoiny vznikaji t€Zbou (mining). (22)
PIna decentralizace

Jedine¢nost bitcoinu, na rozdil od vétSiny men, spociva v tom, ze neni podiizen zadné
centralni autorité. VSechny transakce jsou zajiStovany a ovétovany jednotlivymi ¢leny celé

Bitcoin sit€. (24)
Komunikace mezi uzivateli

Cela sit’ nese oznaceni ,,peer to peer®. Sité peer to peer (také klient-klient nebo P2P)

umoziuji jejim uzivatelim komunikovat pfimo mezi sebou bez centralniho serveru. (25)
Otevireny kod
Bitcoinova sit’ je v podstaté software, ktery se vyznacuje zejména tim, Ze ma otevieny
zdrojovy kod (open-source), do kterého 1ze volné€ nahliZet, poptipadé€ ho i upravovat. (26)
Jednoduchost a rychlost

V porovnéni s vytvoifenim bankovniho uc¢tu v bance je zaloZeni bitcoinové adresy
velice jednoduché. Tato adresa slouzi, podobné¢ jako ¢islo Uctu v bance, k identifikaci
pfijemce platby. Adresu lze vygenerovat béhem par minut, a to i bez pfistupu k internetu.
Obvyklejsi zptisob ziskani bitcoinové adresy je ale instalace softwarové penézenky, ktera po
prvnim spusténi automaticky ptid€li 1 bitcoinovou adresu uZivatele. Na rozdil od ¢isla tctu

je Dbitcoinovd adresa fetézec znakll. Prikladem takové adresy miZze byt:
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16GcXCqgcEjeyHHqzkW3STgN4Pz5Y3eDAh. Bitcoiny lze zaslat komukoliv na svéte bez

ohledu na vzdélenost. Ovéreni transakce netrva déle nez par minut. (24)
Transparentnost

Jedine¢nou vlastnosti celého systému je kompletni transparentnost. Kazda transakce,
ktera kdy byla uskutecnéna, se uklada do velké ucetni knihy — blockchainu — neboli fetézce
blokt. Spolu se softwarovou penézenkou se obvykle stahuje cely blockchain, do kterého 1ze
vzdy nahlédnout. Tak je mozné zjistit, kolik bitcoint se nachazi na urcité bitcoinové adrese.
Protoze se pocet transakci provedenych bitcoinem stile zvySuje, rostou i data, které
blockchain zaznamenava. Na zac¢atku roku 2016 mél blockchain velikost pres 50 GB a stale
roste. Z divodu nartstajici kapacity blockchainu jiz nékteré softwarové penézenky nestahuji
celé zdznamy transakci. Kazdy se mize podivat na prob&hlé transakce na webové strance

http://blockchain.info, kde se daji vSechny transakce dohledat. (24)(25)

Obrazek €. 1: Velikost blockchainu v obdobi 09/2015-09/2016

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (27)
Anonymita

Ackoliv je bitcoin Casto prezentovan jako anonymni, ve skutenosti tomu tak neni.

Diky transparentnosti, kterd byla popsana vyse, lze snadno dohledat, kolik bitcoint se
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nachazi na urcité bitcoinové adrese. Pokud vlastnik této adresy bude chtit zaplatit témito
bitcoiny za zbozi nebo sluzby, nebo bude jednoduse chtit sménit bitcoiny za klasické penize
na burze, bude jeho anonymita naruSena. Proto je v této souvislosti vhodné nazyvat bitcoin

pseudoanonymni ménou. (25)
Zanedbatelné transakéni naklady

Transakéni poplatky nejsou stanovené zcela piesné, ale pohybuji se fadove v
desetinach milibitcoinu. Vyssi transakéni poplatky jsou obvykle spojeny pouze s rychlejSim

potvrzenim transakce. (24)
Transakce jsou nenavratné

Po prevodu transakce neni jiz mozné platbu stornovat. Neni zde zadna banka ani jina

centrdlni autorita, kterd by bitcoiny vymahala zpét. (24)
3.5.2 Princip bitcoinu

Nové bitcoiny vznikaji tézbou. Neni to té¢zba v pravém slova smyslu, jde spise o
vyfeseni slozitého matematického tikolu pomoci vypocetniho vykonu v pocitaci. V ptipadé
vyfeSeni ulohy vznikne vytézeny blok a téZar (také miner), ktery jako prvni tento kol
vytesil, ziskavd odménu z vytéZeného bloku v urcité vysi bitcoind. Tento pocet je predem
dan a s naristem vytéZenych bloka se snizuje vZzdy o polovinu. V zagatcich tézby bylo
mozné z jednoho bloku ziskat odménu 50 BTC. Po vytéZeni 210000 blokl se odména snizila
na polovinu, tzn. 25 BTC. K poslednimu ptileni (halving) doslo 9. ¢ervence 2016 a odména
se snizila na 12,5 BTC za jeden vytézeny blok. K postupnému snizovani bude dochézet tak
dlouho, dokud nebude vytéZeno kone¢né mnozstvi bitcoind, konkrétné je toto €islo fixné

stanoveno na 21 miliont bitcoinu. (25)(28)

Prvni tézafi vyuzivali k feSeni matematické ulohy vypocetni vykon procesoru.
S naristem dalSich tézait se ale cely vypocetni vykon sité zacal zvétSovat. Tim padem bylo
nalezeni dalSiho bloku stale t€z8i a vykon procesoru jiz nebyl dostacujici. Zacal se tedy
vyuzivat vykon z procesort grafickych karet, ktery byl mnohonéasobné vyssi. I ten vSak po
n¢jaké dobé prestaval byt efektivni. Az v roce 2013 piinesly opravdovy zvrat specializované
integrované obvody ASIC, které se vyuzivaji az do soucasnosti. Klicovou roli v feSeni
matematickych uloh hraje hashrate, coZ je mérna jednotka vykonnosti bitcoinové sité. Na

grafu nize je uvedena vykonnost bitcoinové sité za posledni rok. V porovnani s dostupnymi
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grafickymi kartami, které maji primérny hashrate 400 — 600Mhash/s, je t€zba v soucasnosti

zalezitosti jen specialniho hardwaru ur¢eného pouze pro tuto ¢innost. (25)

Obrazek €. 2: Vykonnost bitcoinové sité (09/2015-09/2016)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (29)

Pravé diky tomuto vysokému vykonu je jen malo tézait, ktefi pracuji samostatn¢.
Vétsina minerd je pripojena k tzv. poolim, kde se vypocetni vykon jejich zafizeni s¢itd a
dohromady pak dosahuji mnohem vysiiho vykonu, nez by méli samostatng. Cim vyssi je
vykonnost celého poolu, tim ma vétsi Sanci najit dalsi blok. Odmeéna za vytéZeny blok se pak
rozpocitava podle podilu vykonu, kterym kdo ptispé€l. Vyd¢€lek sice neni pievratny, ale zato
staly. Existuji jiz desitky poolli a vzajemné si konkuruji. Kazdy pool mé sviij pierozdélovaci
mechanismus a je jen na uZivateli, kterd moZnost pferozdéleni je mu piijemnéjsi. Mezi
nejznaméjsi pooly patii AntPool.com, F2Pool.com, GHash.IO i ¢esky a prvni viibec tézebni

pool na svéte - slushpool.com zaloZeny v roce 2010. (25)(30)

Krom¢ vyfeSeni matematického ukolu neboli kryptografické nonce se mineti také

staraji o transakce, které jesté nebyly potvrzeny. Priibéh préce je nasledujici: (31)

1) Nové transakce jsou rozesilany vSem tézaitim.

2) Kazdy miner sbira nové transakce do svého bloku.
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3) Zaroven se snazi vypracovat ulohu (proof of work)

4) V moment¢ nalezeni kryptografické nonce odesila uzel vS§em ostatnim tézaitim.

5) Akceptovani nového bloku je mozné pouze tehdy, kdyz vSechny transakce v ném
jsou platné.

6) Ostatni vyjadiuji pfijmuti bloku tim, Ze ptipoji novy blok k celému blockchainu a

ptidaji k nému otisk z pfedchoziho bloku zakddovany silnou kryptografii. (31)

Obrazek €. 3: Proof of Work
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (31)

Tézati neziskavaji tedy pouze odménu za provedenou praci na dané matematické
uloze, ale dostavaji také vSechny transakéni poplatky zahrnuté do bloku. Také proto jsou
transakce s vy$Simi poplatky zpracovany obvykle rychleji nez ty, u kterych transakéni
poplatek neni. V piipad¢, Ze by se stalo, ze ve stejny okamzik dojde k potvrzeni dvou bloki
soucasn¢, je vzdy akceptovan ten, ktery ma nejdelsi fetézec (resp. ten, na kterém bylo

vykonano vice prace). (31)

Cely systém je nastaven tak, ze obtiznost v hledani kryptografické nonce se
pfizplsobuje celému vykonu v siti. Primérnad doba vytéZeni mezi jednotlivymi bloky je
zhruba deset minut. Pokud by se bloky zacaly generovat rychleji, bude obtiZznost ulohy

navySena nebo naopak. (31)
3.5.3 Transakce

Satoshi Nakamoto vSak nebyl prvnim ¢lovékem, ktery se pokusil vytvofit digitalni
ménu na internetu. Takové pokusy lze zaznamenat jiz od pocatku devadesatych let. O
zprovoznéni prvnich digitalnich penéz se pokusil David Chaum v roce 1990 pod ndzvem
ecash. Dalsi takové pokusy o vytvoreni digitdlnich penéz se také nesetkaly s velkym
uspéchem. (25)
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Hlavni inovaci, se kterou pftisel pravé Nakamoto je pravé vyse zminény blockchain
a zamezeni dvojité utraty neboli double spending. Bitcoin nelze najit v pocitaci jako urcity
soubor. Jedna se o digitalni informaci, a tak by se snadno mohlo stat, ze uzivatel rozkopiruje
svoje bitcoiny a mohl by s nimi platit donekone¢na. Piijemce v danou chvili nemiize poznat,
zda mu odesilatel zaplatil neutracenymi bitcoiny. Této situaci bitcoinovy protokol pfedchéazi
prave tim, ze vSechny transakce jsou nejprve ovéfovany minery, a az poté je mozné ptijaty
mit minimaln¢ Sest potvrzeni. V piipadé, ze by se uzivatel pokusil odeslat bitcoiny, které jiz
nevlastni, musel by obejit cely blok a nahradit ho svym vlastnim blokem, tak, aby mu ostatni
uzivatelé v systému uvéftili, ze jeho blok je ten spravny. Takovou vypocetni kapacitu uzivatel

vétSinou nema, tudiz ke dvojitému utraceni nedojde. (25)
3.5.4 PenézZenky pro bitcoin

Pro uskuteciiovani transakei s bitcoiny a zaroven jejich uchovavani slouzi bitcoinové

penézenky. Tyto penézZenky Ize rozd¢lit na nékolik typt: (32)
1) Softwarové penézenky do pocitace.

Oficidlni softwarovy program, ktery byl vytvofen pro bitcoin se jmenuje Bitcoin
Core (pivodné Bitcoin-QT). Tento bitcoinovy klient v sobé nese cely blockchain, ktery se
pfi prvnim spusténi za¢ne stahovat. To mliZe byt pro nékteré uZivatele nevyhovujici, protoze
velikost blockchainu se pohybuje jiZ nyni v desitkach gigabajth dat a toto misto si také tento
klient vyzada na pevném disku v pocitaci. Proto existuji i jiné softwarové penézenky, které
j1z kompletni blockchain neobsahuji, ale pouze jen jeho ¢ast. Z téchto odlehcenych aplikaci

lze zminit pené¢zenku MultiBit HD nebo Electrum. (32)
2) Mobilni penéZenky.

Na rozdil od desktopovych verzi softwarovych penézenek jsou mobilni penézenky
pfenosné, protoze jsou urceny pro chytré mobilni telefony. Tyto pené¢Zenky slouzi zejména
pro transakce do obchodi nebo restauraci, kde je mozné bitcoinem zaplatit. Dle operacniho
systému v telefonu 1ze vybrat vhodnou aplikaci. Jako ptiklad mohou byt uvedeny aplikace
Myecelium pro operacni systém Android, Bitcoin Wallet pro Blackberry, pro uzivatele
zafizeni od spolecnosti Apple napiiklad Bither nebo aplikaci Copay, kterd podporuje navic

1 operacni systém Linux a Windows Phone. Mobilnich aplikaci pro spravu bitcoinu je
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samoziejm¢ mnohem vice. Aplikace se 1isi také zabezpecenim a nékteré podporuji i jiné

kryptografické mény nez bitcoin. (25)(32)
3) On-line penézenky.

Dalsi moznosti jsou penézenky, které poskytuji nékteré internetové portaly. Mezi
vyhody takového feseni patii dostupnost penézenky odkudkoliv na svéte, kde je mozné se
ptipojit k internetu na pozadovanou webovou adresu dané online penézenky. Hlavni
nevyhoda téchto penézenek je zabezpeceni. Jiz mnohokrat se takové servery staly cilem pro
utoky hackerti a obnosy v penézenkach byly vykradeny. Zvoleni online penézenky se proto
doporucuje spisSe pro mensi ¢astky bitcoinli. Mezi rozsifené servery, kde se da pen¢zenka

zalozit, patii Blockchain.info nebo Coinbase.com. (25)(32)
4) Hardwarové penézenky.

V ramci vétsiho zabezpeceni pro uschovu bitcoint byly navrzeny také hardwarové
penézenky. Jedna se o jednoucelové zafizeni pro spravu bitcoind. Tyto penézenky jsou
typické vysokou ochranou zabezpeceni. Pfi odesilani ¢astky v bitcoinech je vyzadovano
fyzické potvrzeni tlacitkem na daném zatizeni, ¢cimz se eliminuje neopravnéné odesilani
bitcoinli. Prikopnikem v této oblasti se stalo zafizeni Trezor vyvinuté v Praze spole¢nosti

Satoshilabs s.r.0. Z dalSich pak 1ze jmenovat KeepKey nebo LedgerNano. (32)(33)
5) Papirové penézenky.

Pro tschovu bitcoint off-line, tedy bez ptipojeni k internetu, je mozné vygenerovat
1 papirovou penézenku. K vytvoreni takové penéZzenky opét slouzi urcité webové portaly,
napiiklad bitcoinpaperwallet.com nebo bitaddress.org. Pfi dodrZeni postupu uvedeného na
téchto serverech bude vysledkem nova bitcoinova adresa a také privatni kli¢. Tyto tidaje jsou
implementovany do tzv. QR kodi. QR kod je zjednodusené ¢tvercovy znak, ktery pojme
informace v alfanumerickych znacich a lze jej precist ¢teCkou QR kodu. Papirovou
penézenku lze vytisknout a uchovat na bezpe¢ném misté. Slouzi spise pro dlouhodobou

uschovu bitcointi a také je ochranéna pred hackerskymi utoky. (22)(34)
3.5.5 Moznosti ziskani bitcoinu

1) Tézba.
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Aktualné se tézbou zabyvaji z velké Casti pouze tézebni pooly. K poolu se muze
ptipojit kazdy uzivatel, ale jeho odména obvykle zavisi na vykonu, kterym pfispél k vytézeni
daného bloku. Vzhledem k soucasnym vysokym pozadavkiim na vykon hardwaru je pak na
rozhodnuti uzivatele, zda se mu tézba vyplati s ohledem na spotiebu elektrické energie.
Pooly obvykle vypléaceji odmény, které prevysuji poplatky spojené s transakci a nékteré je
také odesilaji az po vytézeni dalSich n€kolika blokt, aby zajistily, ze prave jejich vytézeny

blok je validni a byl akceptovan bitcoinovou siti. (25)(30)
2) Sménarny a burzy.

Ve sménarnach dochazi k nakupu nebo prodeji bitcoinu za danou fixni cenu, kterou
aktudlné¢ sméndrna nabizi. Vyhodou sménaren je ndkup a prodej bitcoinil bez registrace.

Mezi nevyhody pak patii vyssi kurzové rozpéti. (22)

Bitcoinové burzy slouzi ptfedevsim k obchodovani s bitcoiny. Z mnoha nabidek ceny
za bitcoin lze vybrat tu, kterd je pro kupujiciho nejpfijatelnéjsi. Nicméné proces celého
nakupu miize byt pon€kud zdlouhavy. Zahrani¢ni burzy obvykle pozaduji registraci, a s tim
je spojené ovefovani totoznosti nového uzivatele napiiklad naskenovanym dokladem
totoznosti. Dal§im krokem je pak zaplaceni pozadované castky. Tu lze realizovat
zahrani¢nim piikazem k uhradé€ nebo SEPA platbou. N¢které zahrani¢ni burzy také akceptuji
PayPal nebo jeho obdobu, dalsi zase umoziuji vklad v jinych kryptoménach. Na burzach
jsou stanoveny poplatky za jednotlivé obchody. Tyto poplatky se pohybuji v fadech desetin
procent z celkové transakce. Mezi zndmé zahrani¢ni bitcoinové burzy patii v soucasnosti

BTC-e.com nebo BitStamp.net. (22)(25)
3) Bitcoinové bankomaty.

Bitcoinové bankomaty funguji jiz od roku 2013 a jejich pocet neustéle stoupa. Lze je
rozdélit na jednosmérné a obousmérné. Jednosmérné pouze umoziuji sménu klasické mény
na bitcoin, obousmérné pak umi navic 1 opacny smér, tedy prodej bitcoini za klasické mény.
Bitcoinmaty pifedstavuji v soucasnosti asi nejjednodussi zplsob ziskdni bitcoinll. Zna¢nou
nevyhodou jsou poplatky spojené s nakupem, které &ini okolo 7 %. V Ceské republice je
nainstalovano 14 funk¢énich bitcoinmati, které se soustted’uji predevsim ve vétsich méstech.

(22)(35)(36)

4) Individualni prodejci.
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Pro nakup bitcoinli je mozné také vyhledat n€koho, kdo bitcoiny jiz vlastni a chtél
by je prodat. Takovi obchodnici se vyskytuji zejména na nejriznéjSich aukénich portalech
nebo inzertnich serverech, kde své bitcoiny nabizi. Obchod nésledné muze probehnout za
smluvenych podminek, na kterych se dohodly ob¢ strany. NejvétsSim shromazdistém téchto
prodejcii se staly webové stranky LocalBitcoins.com, kde se dd vyhledat vhodny kandidat
pro nakup nebo prodej bitcoinil napiiklad dle lokality, mény nebo ¢astky. Vyhodou tohoto
systému je zejména vetfejné hodnoceni od ostatnich uzivatell, které snizuje riziko podvodu.

(25)(37)
3.5.6 Realné vyuziti bitcoinu

Na finan¢nim trhu miize byt bitcoin nastrojem pro spekulanty, ktefi vydélavaji na
pohybech jeho kurzu. Bitcoin je také hojné vyuzivan pro P2P ptjcky, coZ je moznost, jak
ziskat zdroje financovani bez nutnosti navstévy banky. Ackoliv z pozice vétitele nabizi P2P
pujcky vysoké zhodnoceni vkladu, je také spojena s vysokym rizikem podvodu. Takovymi

sluzbami se zabyva napitiklad internetovy portdl BTCJam.com. (38)

S nakoupenymi, popf. vytéZzenymi bitcoiny lze v soucasné dobé zaplatit
v kamennych prodejnéch 1 internetovych obchodech. Jedinou podminkou pro uskute¢néni
nakupu v bitcoinech, je ochota protistrany bitcoiny piijmout. ProtoZe bitcoinové transakce
jsou rychlé a maji nizké transakéni naklady, jsou pro obchodniky ldkavou alternativou.
Technické feSeni pro piijem bitcoinil zajiSt'uje, aby pievod bitcoini na klasické penize byl

témet okamzity a nedochazelo tak ke ztratdm zpusobenych volatilitou jeho kurzu. (39)

Obrazek €. 4: Evidovana mapa mist, kde lze zaplatit bitcoiny
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Zdroj: (40)

Existuji ale 1 jind mista, kde lze zaplatit bitcoiny. Jsou to internetové cerné trhy, ale
béznym uzivateliim sité nejsou tyto stranky dostupné. Internet 1ze rozd¢lit totiz do dvou ¢asti
— povrchovou a hlubokou. Povrchova vrstva (téz Surface web) je tvofena webovymi
strankami, jejichz obsah vyhledavace indexuji a prohledavaji. Naopak hluboka vrstva (téz
Deep web) je tvotfena strankami, které indexovany nejsou, tudiz je ptislusny vyhleddvac ani
nezobrazi. Zdroje uvadéji, Ze pouze 4% obsahu celého internetu tvoii Surface web a zbytek
nalezi pod Deep web. Soucasti Deep webu je pak Dark web — misto, kde se obchoduji

nelegalni zboZi a sluzby. Zejména drogy, zbrané nebo ukradené kreditni karty. (41)

TOR - The Onion Routing

Software, ktery se vyuZziva ptedev§im pro skryti identity na internetu a zaroven
umoziuje pristupovat na skryté stranky v Deep webu s pfiponou onion. TOR vyuziva
k anonymizaci jeho uZivatelll vicevrstevné Sifrovani a je velice obtizné takového uzivatele

vystopovat. Lidé, kteti TOR vyuzivaji, jsou €asto spojovani s nelegalnimi aktivitami na

pro novinaie a dalsi subjekty. (42)
Silk Road

Jednim z online ¢ernych trzist’ se stal Silk Road zaloZeny v roce 2011 Rossem
Williamem Ulbrichtem. Toto trzist¢ vyuzivalo sit’ TOR a platebni néstroj bitcoin, cozZ mu

zarucovalo dostate¢nou anonymitu. Cashflow Silk Roadu béhem dvou let svého plisobeni
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ptesahlo 9,5 milionti bitcoind, coz se v podstaté rovnalo celkovému poctu bitcoinil
vytézenych v roce 2012. Trzby trzist€¢ dosdhly pies jednu miliardu americkych dolart.
Hlavnim obchodovanym zbozim byly drogy. V roce 2013 statni slozky dokazaly Ulbrichta
vypatrat a celé trzisté zavtit. V roce 2015 padl rozsudek a Ulbricht byl odsouzen na dozivoti.
Silk Road byl ihned po svém uzavieni nahrazen jinymi trzisti, které jiz existovaly nebo byly
zakladany nové. Mezi nastupce lze zatadit Sheep Marketplace nebo Black Market Reloaded.
Ackoliv jsou tyto ¢erné trhy vySetfovany a nékteré byly skute¢né odhaleny, na Dark webu

se s drogami obchoduje i v soucasnosti. (25)(41)
3.5.7 Regulace bitcoinu ve svété

Na rozdil od klasickych penéz, kde diivéru v né zastit'uje centralni banka, je bitcoin
postaven na decentralizaci. Bitcoin neni kryty Zddnou komoditou, aktivem nebo instituci.
Jeho hodnota je pfimo imérna ochoté lidi jej pfijimat jako platidlo. Jeho cena je tedy
stanovena na zaklad¢ nabidky a poptavky. (25)

oy, e

Satoshi Nakamoto povaZoval tuto ideu u bitcoinu za stéZejni. Systém bitcoinu timto
zpusobem obchézi centralni banky, tim padem také cely daiiovy mechanismus, dava také
prostor pro ilegalni aktivity na Cerném trhu a mtze byt vhodnym nastrojem na prani
Spinavych penéz. Ackoliv totiz bitcoin vykazuje znaky penéz, nebyl dosud uznén za
legitimni ménu v pravnim slova smyslu. Bitcoinovy protokol jako takovy ale nelze zakazat.

Omezeni jsou v pravni roviné moznd ve smyslu smény za zdkonné (fiat) mény. (25)(43)

Jiz v roce 2013 se k virtudlnim méndm vyjadiil americky ufad Financial Crimes
Enforcement Network (FinCEN) s tim, Ze neni potfeba zadné¢ho opravnéni k pouzivani
virtualnich mén. Nicméné po krachu v té dob¢€ nejvétsi burzy s kryptoménami — Mt. Gox
zacaly ufady toto stanovisko pfehodnocovat. ZvaZzovany byly urcitd licen¢ni opatieni pro
pravni subjekty, které poskytuji financni sluzby v bitcoinech. Stat New York ziskal v roce
2015 prvenstvi zavedenim tzv. BitLicense pro spole¢nosti obchodujici s bitcoiny. Takova

regulace zptisobila odchod nékolika Bitcoinovych burz ze statu New York. (43)(44)

V ramci Evropské unie se né€které staty rozhodli bitcoin zdanit. V Némecku byl
bitcoin uzndn v podob¢ soukromych penéz a dani podléhaji komercni subjekty. Podobny

pristup je vidét 1 ve Finsku, kde je bitcoin posuzovan jako komodita a podléha dani

38



z kapitalové Cinnosti. VétSina statlh Evropské unie ale zatim bitcoin nijak nereguluje, protoze
ho nelze povazovat za penize, ale zaroven ponechava tuto otdzku otevienou s moznosti
budouci diskuze na toto téma. V tomto duchu se na zacatku roku 2016 vyjadiil také
Mezinarodni ménovy fond, ktery apeluje na sjednoceni postoje v otdzce regulace virtudlnich

meén. (25)(45)

Nekteré centralni banky varuji pfed bitcoinem jako velice rizikovou investici
s vysokou volatilitou. Odmitavy postoj vii€i kryptoménam zaujala centralni banka v Thajsku
a dal$i negativni ohlasy ma bitcoin i v Rusku. Névrh tamé&j$iho zdkona by mohl dostat ruské
uZivatele bitcoinu az do vézeni. Dalsi zemi, kterd omezuje ¢innost bitcoinu je Cina. Zékaz

obchodovani s bitcoiny se tam vSak vztahuje pouze na bankovni instituce. (43)(46)

Obrazek ¢. 5: Postoj jednotlivych zemi viici bitcoinu

r oo

Zdroj: (47)
3.5.8 Bezpecnost a rizika spojena s bitcoiny

Technologie bitcoinu zatim doposud nebyla prolomena, nicméné vykrast bitcoinové
penézenky nebo ptivést ke krachu bitcoinové burzy proveditelné je, coz dokazuji i mnohé
ptipady v historii bitcoinu. Hackefi i jini ito¢nici stale realizuji nové zptsoby, jak z uzivatele
bitcoiny vylakat. Existence faleSnych bitcoinovych penézenek, podvodnych sméndren a
sluzeb které nabizeji nerealizovatelné zisky to jenom dokazuji. Proto pfi manipulaci

s bitcoiny je dulezité pouzivat urcity stupen zabezpeceni. (22)(48)

1) Uchovani bitcoinu v PC.
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Pokud uzivatel vlastni penézenku s bitcoiny v pocitaci, mél by mit k penézence
dostatecné silné heslo a také by tento pocita¢ mél povazovat za divéryhodny. Pro vyssi
ochranu je lep$i vyuzivat hardwarové penézenky, které jsou vice odolné proti kradezi
privatniho klic¢e. Privatni kli¢ by mél byt vzdy zalohovan na jiném médiu v ptipad¢ kradeze
nebo poskozeni pocitace. (22)

2) Bitcoiny na burzach a online.

V ptipad¢€, ze uzivatel poskytuje své bitcoiny tfetim stranam, at’ uz na bitcoinové
burze za ucelem zhodnoceni nebo v online penézence pro uchovani, je vhodné pecliveé

vybirat poskytovatele téchto sluzeb zejména z hlediska divéryhodnosti a zabezpeceni. (22)

Dal$im uskalim bitcoinu je jeho nestala hodnota. Vysoce volatilni kurz mize
zpusobit jak velké zisky, tak 1 velké ztraty. Proto se doporucuje obchodovat jen s takovym

obnosem financi, které si investor mize dovolit ztratit. (22)

Rizikovym faktorem stale zlistava i pseudoanonymita bitcoinu. Ke zlepSeni ochrany
soukromi se vyuzivd né€kolik postupl, které mohou znacné ztizZit dohledani vlastnika

bitcoinové adresy.(22)

Generovani nové penéZenky pro kazdou transakci

Bitcoinovych adres je mozné vygenerovat v podstaté neomezené mnozstvi, a tak je
mozné pro kazdou transakci vyuzit jinou adresu. Ostatni uzivatelé pak nemohou vidét, zda
bylo pozadované mnozstvi bitcoinu zaslano nékomu jinému nebo pouze vlastnikovi uctu
pouze s jinou adresou. Naopak to funguje stejné. Uzivatel, ktery zaslal bitcoiny na
pozadovanou bitcoinovou adresu nemtiZze védét, kolik dalSich adres jeho piijemce vlastni.
Softwarové penéZenky jsou na tuto moznost pfipravené, a tak je celkem jednoduché ptepinat
mezi jednotlivymi Uc¢ty. Takova ochrana je uzite¢na pouze v piipadech, ze se jedna o Castky,
které v jednotlivych penézenkach jsou k dispozici. V ptipadé, Ze by uzivatel chtél s bitcoiny
zaplatit vétsi sumu, kterd by prevySovala mnozstvi bitcoinu na jedné adrese, musel by
cilovou ¢astku odeslat z vice adres. Dal$i moZnosti by bylo doplnéni chybéjiciho mnoZzstvi
z jiné, jim vlastnéné bitcoinové adresy. At tak ¢i tak, pohyb téchto bitcoinli by byl
zaznamenan a pravdépodobnost, ze vlastnikem adres je ten samy c¢lovek, by byla velmi

vysoka. (49)(50)

Nezverejnovani bitcoinové adresy
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Jakékoliv zvetejnéni bitcoinové adresy na webovych strankach nebo socialnich
sitich, odkryvéa anonymitu vlastnika. Kdokoliv pak miiZze nahlédnout do blockchainu a zjistit
tak nejen aktudlni ziistatek na bitcoinové adrese, ale 1 dohledat zpétné vSechny transakce,

které prosly skrz tento Ucet. (49)

Anonymita v siti

Pti pfenosu transakce muze dojit k zaznamenani IP adresy zafizeni. Tomu se da

pfedchézet instalaci softwaru TOR, ktery zajiSt'uje anonymitu spojeni. (49)
Bitcoinové ,,mixéry“

Velice efektivnim néstrojem, ale také velice rizikovym, jsou bitcoinové pracky. Jsou
to servery, které shromazduji velkou cast bitcoinii a ndsledné je redistribuuji mezi mnoZstvi
penézenek tak, ze je jejich puvod zamaskovan. (25, s. 111). Velké riziko nese zejména
uzivatel, ktery poskytuje svoje bitcoiny neznamé instituci bez jakékoliv zaruky, ze se mu
»vyprané bitcoiny vrati. Cilovou skupinou pro tyto servery nejsou proto lidé, ktefi za
bitcoiny nakupuji bézné zbozi nebo sluzby, ale je to velky prostor pro zachovani anonymity

pti nelegélnich praktikach. (25)(49)

DalSim rizikem, ktery bitcoin miiZe pfinést je takzvany 51 % utok. To znamena, Ze
jeden uzivatel (Ci pool) by ziskal nadpolovicni vétSinu tézebniho vykonu. To by v praxi
mohlo znamenat, Ze dal$i uzivatelé by nemohli téZit bitcoiny nebo by mohly byt potvrzovany
dvojité utraty. V minulosti se jiz k takové udalosti pomalu schylovalo. Pocatkem roku 2014
jeden z tézebnich poolu GHash.IO dosahl 42 % vykonu celé¢ sité. Takovy utok poolu je ale
nepravdépodobny, nebot’ téZba bitcoinu piinasi zisk. Proto také minefi z vyse jmenovaného

poolu zacali odchazet, aby ptispéli ke snizeni vykonu poolu. (25)
3.5.9 Ostatni kryptomény

Za uspéchem bitcoinu stoji jeho technologie blockchainu, kterou nasledné pievzaly
1 jiné kryptomény, téZ nazyvané altcoiny. ProtoZe vyvojafi bitcoinu nechali jeho kod
otevieny, je vytvoreni dalsi takové mény pomérné jednoduché. Jednotlivé kryptomény se od
sebe 1i8i zplisobem Sifrovani, (ne)konecnym mnoZstvim, zpisobem zabezpec€eni transakci a

dalSimi faktory, které ostatni uzivatele mohou zaujmout natolik, aby ji zacali pouzivat. (51)

Litecoin
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Litecoin vznikl o dva roky pozd€ji nez bitcoin a pracuje na stejném principu
decentralizace. Rozdil mezi bitcoinem a litecoinem je hlavné v jiném procesu tézeni, protoze
litecoin vyuziva jiny algoritmus pro mining. Jeden blok je vytézen v priméru za 2,5 minuty
a odména za néj odpovida 25 LTC. Celkové mnozstvi po vytézeni pak bude pfiblizné 84

miliond litecointi. (25)(52)
Namecoin

Ackoliv se Namecoin nijak od bitcoinu technicky nelisi, jeho pouzitelnost v ramci

sit¢ se soustied’uje na platby za anonymni domény, které by mohly podlé€hat cenzuie. (25)
Ethereum

Ethereum vychazi technologicky také z bitcoinu. Zejména se zaméfil na blockchain
a jeho vyuziti po celém svété pro rozdilné ucely. Ethereum obsahuje blockchain, ktery je
programovatelny a Siroce vyuZzitelny. Vyuziva tzv. smart contracts, které zajistuji ovéteni
nebo vynuceni smluvnich ujednani uvnitf sité. Pravé tato koncepce posunula Ethereum do

prvni desitky kryptomén, ackoliv vznikla teprve v roce 2015. (53)

V soucasné¢ dobé existuji stovky kryptomén. Nékteré jsou stvofené za ucelem
rychlého zbohatnuti, jiné hledaji alternativu pro bitcoin, ktery je v mnoha ohledech
kritizovan z hlediska délky potvrzovani transakci, z nerovnomérné drzby a nckteti nejsou
spokojeni ani s velikosti bloku. Zatim vSak nikdo nepfiSel s pfevratnou alternativni

kryptoménou, ktera by mohla nést oznaceni bitcoin 2.0. (25)
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4 Prakticka cast

Praktickd cast bakalaiské prace je vénovana predikci kurzu bitcoinu na zakladé

technické, fundamentalni a psychologické analyzy.
4.1 Technicka analyza bitcoinu

Technickad analyza ze své podstaty vychéazi z Dowovy teorie, kterd ma nékolik
zakladnich principti. Z hlediska ¢asu rozd¢luje tii zakladni trendové pohyby, a to primarni,
sekundarni a tercialni. Primérni trend je chapén jako hlavni v ¢asovém horizontu od jednoho
roku a dale. Sekundarni trend se pohybuje v fadech tydnil nebo i mésicl a na tercidlni trend

se pohlizi spise jako dopliikovy s malou vypovidaci hodnotou. (54)

Z historickych dat 1ze odvodit budouci trend — a to bud’ rostouci (by¢i), kdy kazdé
dno, které se stiidd s vrcholem je o néco vyssi nez dno predchozi. Naopak klesajici
(medvédi) trend, jehoz vrcholy klesaji pti opakovaném stiidani vrcholu a dna. Jako hlavni

indikator zmény trendu je poruseni posloupnosti jak maxim u vrchold, tak i minim u dna.

(54)

Dal$im indikatorem pro stanoveni trendu je objem obchodii. Objemy obchodii

daného aktiva musi reflektovat trend. (54)
4.1.1 Rostouci a klesajici trendy

Zakladnimi charakteristikou technické analyzy je urceni, zda se jedna o rostouci nebo
klesajici trend. Rozhodujici datovou zdkladnu tvotfi uzaviraci kurzy. Z hlediska urceni
budouciho trendu hraje roli predev§im délka trendové linie, jeji sklon k casové ose a takeé

kolika lokalnimi minimy prochazi. (54)

O trendové linii bitcoinu lIze fici, Ze z dlouhodobéjsiho hlediska, konkrétné od zati
roku 2015 mé vzestupnou tendenci. Uhel trendu vzhledem k horizontalni ose je celkem

nizky, coz by mélo zarucovat jeho stabilitu. (54)
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Obrazek €. 6: Rostouci trend bitcoinu od zari roku 2015

Kurz BTC/USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)(56)

V sekundarnim trendu, ktery je vidét i na pfedchozim grafu lze pozorovat jak
vzestupny trend od konce kvétna 2016 az do poloviny ¢ervna 2016, tak i sestupny trend od

poloviny ¢ervna az do zacatku srpna 2016.

Obrazek €. 7: Sekundarni trend bitcoinu v obdobi 05/2016-08/2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)
4.1.2 Potvrzeni trendu bitcoinu v objemech obchodi

Dalsim pravidlem podle Dowovy teorie bylo potvrzeni trendu v objemech obchodu.
Graf byl sestrojen na zaklad¢ tydennich dat. Dle tohoto grafu mélo dojit k obréaceni trendu.
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Objemy obchodt zac¢aly koncem roku 2015 klesat, tudiz u stavajiciho rostouciho trendu byla
oc¢ekavana zmeéna na trend sestupny, ktery se nepotvrdil. V cervnu pak obchody vyrazné
stouply a také kurz vzrostl, nicméné se poté vratil ke svému ptedchozimu tempu, tzn. mirny

rust a obchody opét nepotvrzuji trend. (54)

Obrazek €. 8: Kurz bitcoinu a objem obchodi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)(56)
4.1.3 Analyza hranice podpory a odporu

V technické analyze se dale urcuji hranice podpory a odporu. Hranice podpory
(support) a odporu (resistence) jsou specificka lokélni minima a maxima, kdy tc¢astnici trhu
oc¢ekavaji obrat trendu. Jedna se o Casové omezenou psychologickou bariéru ucastnikli na

trhu, ktefi svym chovanim mohou ovlivnit budouci vyvoj kurzu. (54)

Cervené piimky v grafu zobrazuji hranice odporu a ¢erné hranice podpory.
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Obrazek €. 9: Hranice support a resistance 01/2015-09/2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)
4.1.4 Trendové kanaly

Trendové kanaly tvoti dvé rovnob&zné piimky, které zobrazuji smér trendu a

zaroven vnitini vykyvy kurzu. Jedna z ptimek je trendova linie a druhé se nazyva linie

navratu. (54)

Obrazek ¢. 10: Trendovy kanal bitcoinu 06/2015-06/2016

Kurz BTC/USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)

Trendové kandly slouzi jako odrazovy mustek pro spravné nacasovani ndkupt a

prodejii. V konkrétnim grafu (obrazek ¢. 10) se jedna o vzestupny trendovy kanal. U n¢j
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obecné plati, ze dosazeni horni hranice — linie ndvratu je vhodny pro prodej a v piipade

poklesu na spodni hranici k trendové linii je vhodny ¢as na nakup. (54)
4.1.5 Grafické formace

V technické analyze se pouZzivaji grafické formace, coZ jsou obrazce, které jsou
vytvafeny kurzem v grafickém zobrazeni. Tyto obrazce pak investorim sd€luji podstatné
informace ohledn¢ budouciho vyvoje kurzu. Z hlediska trendu se grafické formace rozdé€luji
na reverzni a konsolida¢ni. Reverzni obrazce identifikuji zménu trendu. Konsolida¢ni

formace trendy potvrzuji. (54)
4.1.5.1 Reverzni formace

Mezi zakladni formace patii vrchol a dno. Z toho se pak odvozuji dalsi formace jako

naptiklad dvojity nebo trojity vrchol nebo dno, talitky nebo Spicky. (54)

Obrazek €. 11 Priklad V-formace (Spicka) — kurz bitcoinu 06/2016

Kurz BTC/USD

Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)
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Obrazek ¢. 12: Objemy obchodii bitcoin 06/2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (55)

Formace $picky vznikaji u volatilnich kurza. Jejich charakteristika spoc¢iva ve velmi
rychlém nartistu kurzu a stejné tak rychlém poklesu. Po dobu trvani Spicky tuto formaci také
potvrzuji objemy obchodii. Obvykly narlst 1 pokles ceny je tak rychly, Ze pro naasovani

obchodt jsou tyto formace nepouzitelné. (54)
4.1.5.2 Konsolidacni formace

Za konsolida¢ni Utvary jsou nejcastéji zmiflovany trojuhelnikové formace, vlajka

nebo praporek. (54)

Obrazek €. 13: Priklad — sestupny trojihelnik 02/2015-05/2015
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Sestupny trojuhelnik na svém konci obvykle naznacuje, ze kurz bude dale klesat. Je
to z toho ditvodu, Ze hranice podpory po ur¢itou dobu brani poklesu kurzu, kdy ucastnici

trhu poptavaji aktiva. Nakonec dojde k vyCerpani poptavky a kurz tuto hranici prorazi. (54)

V tomto piipad¢ k prorazeni hranice nedoslo a kurz zacal pozvolna stoupat. Tento
ptipad souvisi s charakterem bitcoinu, na kterém se jen tézko aplikuje technicka analyza

v porovnani s ostatnimi financnimi aktivy a jeho kurz lze jen tézko pfedvidat.
4.1.6 Technické indikatory

Kromé¢ grafickych metod lze vyuzit dalSi nastroj technické analyzy. Tim jsou
technické indikatory, které vyuzivaji matematickych funkci ke spravnému nacasovani
obchodli nebo rozpoznani zmény trendu. Mezi nejcastéji pouzivané indikatory patii

klouzavé priméry. (54)
4.1.6.1 Jednoduchy klouzavy primér

Je zalozen na jednoduchém aritmetickém priméru kurzu z urcité casové periody,
podle toho o jak dlouhé obdobi se jedna. Misto kde kurz protind klouzavy primér zdola je
vhodny pro nakup a naopak misto, kde protina kurz klouzavy primér shora pak indikuje

k prodeji. (54)
Obrazek ¢. 14: Jednoduchy klouzavy priamér — bitcoin 09/2016

630,00
625,00
620,00
615,00
610,00
605,00
600,00
595,00
590,00
585,00
580,00
575,00
570,00
565,00
560,00

Kurz BTC/USD

Zafi 2016
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Na grafu je zobrazeny kurz bitcoinu vic¢i americkému dolaru v 6 hodinovém

intervalu pro mésic zafi 2016. Pferusovand ¢ara znac¢i 10denni jednoduchy klouzavy primeér.
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Z grafu je patrné casové zpozdéni vhodnych nakupii a prodeju, které¢ je pro klouzavé

pruméry typické.
4.1.6.2 VazZeny klouzavy prumér

Tento pramér sestavuje obdobné jako jednoduchy klouzavy primeér. Zména spociva
v ptidéleni vahy jednotlivym hodnotam v zavislosti na ¢ase. Cim nové&jsi data, tim vétsi vahu
maji. V pripad¢ 10denniho vazeného klouzavého priméru, bude mit prvni vypocéteny prumér

vahu 1 a posledni vahu 10. (54)
Obrazek ¢. 15: Vazeny klouzavy primér — bitcoin 09/2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle: (57)

Stejné jako u predchoziho grafu byl zvolen kurz BTC/USD v 6 hodinovém intervalu.
Vazeny 10denni klouzavy primér ukazuje, Ze v tomto piipad¢ je spravné nacasovani nakupti
a prodeju efektivnéjsi.

4.1.7 Shrnuti technické analyzy bitcoinu

Technickd analyza by v kratkodobém horizontu mohla sledovat trend, nicméné
vysledné informace ukazaly, Ze vystupy ztechnické analyzy jsou nespolehlivé, Casto
neptfedvidatelné a obcas indikuji faleSné signaly. Tudiz z nich nelze vychazet pro urceni

budouciho vyvoje bitcoinu.
4.2 Fundamentalni analyza bitcoinu

ProtoZe bitcoin je povazovan za kryptoménu, jehoZ plisobnost je celosvétova, je
v takovém piipadé vhodné vyuZit globalni fundamentalni analyzu. Tato analyza sleduje

vyvoj udalosti z politického, ekonomického i socidlniho spektra. Nasledné se snazi najit
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takové zpravy, které nejvice ovlivituji hodnotu sledovaného aktiva a urcuji tak jeho vnitini
hodnotu. Bitcoin je natolik specificky, ze uréovani jeho vnitini hodnoty je v podstaté
nerealné. Jeho hodnota zavisi pouze na aktualni nabidce a poptavce na trhu. Fundamentalni

analyza vychazi z informaci jak soucasnych, tak i minulych.
4.2.1 Vyvoj kurzu bitcoinu v letech 2009-2011

Bitcoin nemél v prvnich letech témét zddnou hodnotu a fungoval v podstaté jako
experimentalni ména, kterou si mezi sebou posilala iizk4a komunita lidi, zaméfena na nové
technologie a kryptografii. Prvni vefejna nabidka probéhla v kvétnu roku 2010, kdy za 10000
BTC byly doruceny dvé pizzy. Hned vzéapéti po uskutecnéné transakei v ¢ervenci 2010 cena
bitcoinu vzrostla na 0,08 USD za jeden bitcoin. Cervenec 2010 je spojen také se vznikem
bitcoinové burzy Mt.Gox. Spolu s nim vznikl toho roku také prvni tézebni pool. Bitcoin se
zacal dostavat do povédomi lidi. V bieznu 2011 byl obchodovan jiz za 1 USD, coZ vyvolalo
dalsi zajem. Vzniklo nelegalni trzist¢ Silk Road a pomoci bitcoinu zacal byt financovan i
server WikiLeaks, ktery odhaluje velké mnozstvi utajovanych americkych dokumentt.
V poloviné roku dosédhl bitcoin vySe 31 USD za jeden bitcoin. Tento prudky nartist ceny
bitcoinu mohl ptildkat pozornost hackert. Par dni na to byla prolomena bezpecnost burzy
Mt.Gox. Odcizeny byly osobni data uzivatelti, a ackoliv burza tento utok ustala, cena
bitcoinu spadla témét k nule. KradeZe bitcoinu se zacaly stupiiovat. Téhoz roku ohlasila
burza Bitomat ztratu od zdrojového souboru s ulozenymi bitcoiny. Webova penézenka

MyBitcoin pfisla vice jak o polovinu vkladl diky hackerskému utoku. (25)(58)
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Obrazek €. 16: Vyvoj kurzu bitcoinu v letech 2010-2011
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Zdroj: (59)
4.2.2 Vyvoj kurzu bitcoinu v letech 2012-2013

V roce 2012 se maximalni cena bitcoinu pfiblizila k 15 USD za jeden bitcoin. Byly
napadené¢ dalsi servery, které nasledkem toho pfiSly o n¢kolik desitek tisic bitcoind. Bitcoin
se stal 1 platidlem pro hazardni hrafe. Na jafe vznikl server SatoshiDice, vénujici se
hazardnim hram a jiz o mésic pozdé&ji hlasil, Ze polovina uskute€nénych transakci smétuje
organizaci, kterd se stard o protokol bitcoinu. Pro uZivatele, ktefi se neorientuji v IT se zacala
pouzivat platebni platforma BitPay, ktera béhem jednoho roku ziskala pfizen vice nez 15000
obchodl. Také na podzim roku 2012 spole¢nost WordPress zacala akceptovat bitcoin.

(25)(58)
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Obrazek €. 17: Vyvoj kurzu bitcoinu v roce 2012
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Zdroj: (59)

V roce 2013 pak i ostatni spole¢nosti rozsitovaly svoje platebni metody o bitcoin.
V dubnu dosahla cena bitcoinu 266 USD za jeden bitcoin. Tento extrémni narGst se dava do
spojitosti s finan¢ni krizi na Kypru, kde doslo k jednorazovému zdanéni vkladi. Klienti
banky zacali uvazovat o alternativnich moznostech a zptisobech pro uchovani svych financi
bez statniho zasahu. Bitcoin byl pro tuto udalost vhodnym kandidatem. S rychlym nardstem
prisel opét znac¢ny pokles. Pokus o dalsi rist bitcoinu byl zmaten informaci o dalSim
hackerském utoku na burzu Bitcoin Central a bitcoin se béhem par dni obchodoval na cené
okolo 60 USD za jeden bitcoin. Trh s bitcoinem stagnuje. Na podzim roku 2013 je uzavieno
nelegalni trzist¢ Silk Road a ocekdvalo se, Ze spolu s nim se za¢ne propadat i bitcoin.
Kratkodoby vykyv byl sice zaznamenan, ale hodnotu bitcoinu to nijak neposkodilo. Prudce
rostouci cenu bitcoinu lze zaznamenat az koncem roku, kdy bitcoin ptekrocil hodnotu 1000
USD za jeden bitcoin. Extrémné vysoky nartst byl nejspiSe zptisoben vice faktory. V té dobé
americky senat jednal o budoucim vyvoji mény jakoZto o legalnim prostfedku smény. Dalsi
verze pracuje s vleklymi problémy burzy Mt. Gox, které vyustily v manipulaci s cenou
bitcoinu pomoci robota. Tento robot uméle nakupoval obrovské ¢astky bitcoinlt a mohl tim
ovlivnit jeho trzni cenu. V té dobé byla také zaznamenéna velk4 poptavka po bitcoinu ze

strany Ciny. Cinsky trh s bitcoiny patii k nejvét§im na svété a tim pAdem ma velky vliv na
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trzni cenu bitcoinu. Navic je v zemi omezen vyvoz amerického dolaru, coz Ize obejit praveé
sménou za bitcoin. Na konci fijna ¢insky server Baidu zacal akceptovat bitcoiny. Pfiblizné
v t€ samé dob¢ se v tamni statni televizi vysilal dokument o bitcoinu, ktery vzbudil zajem
dalSich uzivateld, ktetfi o ném nevédéli. V pribéhu listopadu se také zacaly fesit nové ¢inské
reformy. Jejich zvefejnéni vSak investorim neposkytlo uspokojivé informace. Za poptavkou
tedy stoji ¢insti investofi, ktefi hledaji nové druhy investic, kdyz trh s nemovitostmi je pfilis
rizikovy a akcie nejsou dostateéné vydélené. Vzapéti na to oznamila Cinska centralni banka
zékaz pouzivani bitcoinu finan¢nim institucim. Bitcoin se propadl k 500 USD/BTC.
V dusledku téchto opatieni musel ¢insky server Baidu pfestat piijimat platby v bitcoinech.

(25)(58)(60)(61)
Obrazek ¢. 18: Vyvoj kurzu bitcoinu v roce 2013
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4.2.3 Vyvoj kurzu bitcoinu v letech 2014-2015

Neptiznivy vyvoj udalosti koncem roku vyvrcholil v unoru 2014, kdy burza Mt. Gox
po dlouhodobych problémech vyhlasila bankrot. Kurz bitcoinu se propadl pod 550 USD a
dal pokraCoval ve strmém padu, podpofeny zpravami o Cinském zakazu obchodovani
s bitcoiny. V dalsi ¢asti grafu se bitcoin piehoupl pies 600 USD, zjevné z divodu, Ze se

v médiich objevila zprava o novych investorech, ktefi by chtéli koupit zkrachovalou burzu

54



Mt.Gox. Az do konce roku mé¢l pak bitcoin klesajici tendenci, ptestoze pozitivni informace
pfichazely (napf. meziro¢ni nartst mist, kde se da zaplatit bitcoiny). Moznych davodi je

hned nékolik: (25)(62)

1) Velikost trhu s bitcoiny nedosahuje takové velikosti jako obchody s ménovymi
pary a pti soucasném tempu té¢zby a cené bitcoinu mohlo dojit k ptevisu nabidky.

2) Tézati prodavaji mezi 30-40 % vytézenych bitcointl, aby pokryli své naklady. Pii
klesajici cené bitcoinu a stale se zvySujicimi naklady spojenymi s cenou
elektrické energie i hardwaru, musi prodavat vétsi mnozstvi bitcoint.

3) Velké firmy nedrzi bitcoin. Diky atraktivnosti bitcoinu, jeho rychlosti a nizkym
nakladiim velké firmy zacali tuto ménu akceptovat. Vysoka volatilita jim vSak
brani v dlouhodobéjsi drzbé a okamzité utrZzené bitcoiny sméenuji za zakonné

mény. (62)

Konec roku zavrsila zprava od Microsoftu, ktery oznamil akceptaci bitcoinu, coz v

nasledujicim roce vedlo 1 ostatni spole¢nosti ke stejné akci. (25)

Hned na zac¢atku roku 2015 byla napadena bitcoinova burza BitStamp.com. Ackoliv
burza hackersky utok ustala, divéra uzivatelti v bitcoin znac¢né klesla, coz posunulo cenu
bitcoinu na 170 USD. Dalsi $patnou zpravou pro bitcoin byl negativni postoj Ruska viici této
kryptoménég. V priibéhu jara se cena bitcoinu ustalila mezi 250-300 USD. Dalsi obchody a
spolecnosti zaCinaji akceptovat bitcoin. To také navySuje pocet uskutecnénych transakci. V
bitcoinové komunité proto vznikaji ndvrhy na zvySeni kapacity bloku. Ne kazdy se ale
s touto mySlenkou ztotoZiiuje a mozna 1 proto byl zaznamenan novy Utok testujici kapacitu
bloku. V Iét€¢ 2015 zaznamenaly servery novy typ utoku v podobé vysokého nariistu
transakci tzv. mikro plateb, které téZafi nestihali potvrzovat. Vyuziti bitcoinu se vSak
posunulo 1 do jinych sfér kromé placeni a spekulace. Nové prilezitosti ptichazeji z vyuziti
blockchainu, na kterém se daji vystavét nové projekty. Velké banky investuji nemalé ¢astky
do projektd jako je Ethereum, Chain nebo Ripple Labs. Také média tuto cinnost
zaznamenaly. Na podzim roku 2015 zacaly ¢inské Ufady provadét kapitalové kontroly. Ten
zpiisobil odliv investorii i jejich finance, na to Cina reagovala zavedenim kontrol tokii penéz
pfes hranice. Rist ceny bitcoinu byl ocekavatelny. Bitcoin v Evropé také slavil ispéch, kdyz

Evropsky soudni dviir osvobodil pievody bitcoinit od DPH. (25)(63)(64)
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Obrazek €. 19: Vyvoj kurz bitcoinu v letech 2014-2015
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4.2.4 Shrnuti fundamentalni analyzy bitcoinu

Klasické globalni fundamentélni ukazatele vyuZzivané na akciovych trzich, jako je
napiiklad inflace nebo trokové sazby, nejsou pro bitcoin nikterak vyznamné. Urokové sazby
u bitcoinu neexistuji a inflacni charakter bitcoinu je pfedem dany tim, ze jeho protokol

generuje kazdych 10 minut do ob&hu jeden vytézeny blok s odménou 12,5 BTC.

Charakter zprav ovlivilujici cenu bitcoinu lze vyvodit zjeho zdkladi -
decentralizace, tedy moZnost vyuziti financ¢nich prostfedkli bez centralnich bank, a ze
samotné psychologie ucastnik trhu, ktefi jej vnimaji jako alternativu ke klasickym
penéziim. Cim vice bude tedy prostiedi centralnich bank nehostinné, tim vice budou lidé
vnimat bitcoin jako spravnou alternativu. Pro dalsi vyvoj bitcoinu budou mit rozhodujici vliv
nasledujici faktory:

1) Stanoviska jednotlivych vldd — zejména Ciny, USA, Ruska a EU. Dosud
nevyjasnény legislativni ramec, ve kterém se bitcoin pohybuje, mlze zptlisobit jak
oslabeni, tak 1 posileni kurzu. Legalizace bitcoinu v pravnim slova smyslu by pro

bitcoin byla dobrou zpravou, jeho regulace by ho naopak posunula o krok zpét.
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2) Utoky na bitcoinové servery. Ackoliv bezpeénostni opatfeni proti hackerskym
utokiim kazdy rok zvysuji svoji efektivnost, neni mozné do budoucna vyloucit
dalsi kradeze.

3) Neocekavané technické zavady v protokolu. Bitcoinovy protokol za celou dobu
své existence nebyl prolomen diky silné Sifrovaci metod¢, ale tuto moznost také
nelze vyloucit.

4) Medialni vliv — jakakoliv zprava, at’ pozitivni nebo negativni, pravdiva ¢i nikoliv,
muze ovlivnit kurz bitcoinu a zptisobit masivni ptiliv nebo odliv spekulantt.

5) Akceptace bitcoinu. Cim vice spoleénosti si zaéne uvédomovat vyhody bitcoinu a
zacne jej pouzivat, tim vice se stane rozsifenym, coz by mélo pozitivni vliv na jeho
budouci vyvo;j.

6) Konkurenéni boj mezi ostatnimi kryptoménami. Miuze vzniknout nova
kryptoména nebo jiné alternativa a o bitcoin pfestane byt zajem.

7) Dlouhodobd nedostupnost internetu, piirodni katastrofy a jiné vlivy, které

znemozni dal$i existenci bitcoinu.

4.3 Psychologicka analyza bitcoinu

Psychologickd analyza je zalozena na chovani lidi, které pak ovliviiuje pohyby

finan¢nich aktiv na trhu. V ramci této analyzy se vychazi z n¢kolika teorii.

Prvni a vibec nejstar§si Keynesova spekulativni rovnovdzna hypotéza rozdéluje
investi¢ni rozhodovani na spekulativni a podnikavé. Spekulativni rozhodovéani je znacné
ovlivnéné davovou psychologii a podnikavé se soustied’uje na vysledky dosazené ve
fundamentélni analyze. Keynesova teorie pak povazuje situaci za nebezpecnou, pokud

spekulativni chovani na trhu pfevazi to podnikavé. (54)

V piipadé€ bitcoinu 1ze Keynesovu teorii potvrdit stale narlstajicim poctem aktiv,
ktefi vlastni nezkuSeni a neinformovani ti€astnici trhu. Ti pak maji tendenci podléhat davové
psychologii. Situaci 1ze ptirovnat k velkému pfilivu spekulantii v roce 2011, kdy se cena
bitcoinu zacala piiblizovat 1 USD, a i na podzim roku 2013, kdy cena bitcoinu ptesahla 1000
USD.

Dalsi teorii v ramci psychologické analyzy je Kostolanyho burzovni psychologie,

ktera castniky trhu rozdé€luje na hrace a spekulanty. Hraci pfedstavuji 90 % burzovniho
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publika a jejich rozhodovani je zalozené psychologii davu a emocionalnim chovani.
Fundamentalni analyzu nevyuzivaji. Zbylych 10 % tvofti spekulanti, kteti dokazi na zaklad¢
relevantnich informaci prognézovat vyvoj trhu. Situaci na trhu ovlada pravé tak skupina,
ktera v dany moment drzi vétsi procento aktiv. Kostolany pak vyhodnocuje chovéni na trhu
ve spojitosti s objemem obchodi. Pfi rostoucich kurzech a zvySujicim se objemu obchodli
pak trh ovladaji hraci, ktefi jsou ochotni nakupovat i pfi rostoucich cenach a nasledné pak

zahaji masivni prodej. (54)

Tuto teorii 1ze v souvislosti s bitcoinem také potvrdit. Opakujici se prudké risty a
nasledné hluboké poklesy miize reflektovat situace z podzim 2013, kdy cena béhem nékolika

dnu vzrostla na desetinasobek.

Situace, kdy se trh nechova dle fundamentaln€ podloZenych informaci a dramaticky
vyboci ze svého sméru, se nazyva spekulativni bublina. Tyto bubliny mohou vznikat na
zakladé¢ nepfiméfené reakce na urcité udalosti a zpiisobi tak davovou psychologii, ktera se u

bitcoinu potvrdila u ptedchozich teorii. (54)
4.3.1 Shrnuti psychologické analyzy bitcoinu

Psychologicka analyza se potvrdila jak pro Keynesovu spekulativni rovnovaznou
hypotézu, tak 1 v ptipadé¢ Kostolanyho burzovni psychologie. Faktem je, Ze trh s bitcoiny
tvofi spekulanti, ktefi se nefidi podle fundamentalnich zasad, ale jsou pod tlakem svych
emoci. Jejich neinformovanost a neznalost zplsobuje spekulativni bubliny a vysokou

volatilitu kurzu bitcoinu.
4.4 Odhad budouciho vyvoje bitcoinu pro rok 2016

Pro predikci vyvoje kurzu se vyuzivaji tfi analyzy. Technickd, fundamentalni a
psychologicka. Technicka analyza by v kratkodobém horizontu mohla sledovat trend,
nicméné vysledné informace ukazaly, Ze vystupy z technické analyzy nejsou smérodatné, a

proto tato analyza nebude do predikce zahrnuta.

V ramci fundamentalni analyzy bylo zjiSténo, které informace maji pro bitcoin
nejvetsi vyznam. Tyto informace jsou pouZity spolu s psychologickou analyzou pro budouci

vyvoj bitcoinu. K co nejptesnéjsi analyze bude vyuzito minulych dat, zeyjména z roku 2015.
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Na konci prosince cena bitcoinu oscilovala mezi 430440 USD/BTC. Za
nejvyznamnéjsi udalost, kterou navic podpotila média, 1ze povazovat vyjadieni Evropského
soudniho dvoru, které oprostilo sménu bitcoinit od DPH. Dal$i vyznamnou zpravou byly
¢inské kapitalové kontroly, které zvysily poptavku po bitcoinu. Tyto pozitivni zpravy

koncem roku znaci, ze by m¢l bitcoin pokracovat v ristu.

Dals$imi udéalostmi v predchozich letech byly hackerské utoky, které se jak v roce
2014, tak 1 v roce 2015 objevily zacatkem roku. Da se tedy predpokladat, ze ani rok 2016
nebude téchto problémi uSetien. Po takovychto ttocich se objevi pokles ceny bitcoinu v
radech nékolika desitek procent. Po mirném ristu by tedy nasledoval pokles na cenu okolo

400 USD/BTC.

Po utoku na blockchain se také vedou spory o velikosti bloku. Diky nartstajicimu
poctu transakci se oCekava, Zze se bude konat oteviena diskuze na toto téma. Bitcoinova
komunita neni v této otdzce jednotna a pokud se nenalezne efektivni feSeni, mohlo by to vést
k roztfisténosti bitcoinové sit€. V takovém ptipadé by dalsi pokles bitcoinu byl

ocekavatelny.

V poloviné roku ma dojit také k tzv. pileni bitcoinu. To znamend, ze odména za
jeden vytéZzeny blok se opét snizi o polovinu, tedy na 12,5 BTC. N¢kteti tézati sice budou
muset ukoncit svoji ¢innost, diky stale se zvysujici obtiznosti vypocti a dale pokracujici

polovi¢ni odméng, nicméné cenu bitcoinu by to mélo pirimét k ristu.

Dalsi dobrou zpravou pro bitcoin bylo spusténi altcoinu Ethereum, které vyuziva
zejména technologii blockchainu. O tuto technologii maji zajem také zahrani¢ni banky, které
ji chtéji implementovat do svych systému a investuji do blockchainu nemalé penize, coz je

pro bitcoin dalsi ditvod k rastu.

Tim poslednim diivodem je meziro¢ni nariist (2014-2015) poctu spole¢nosti a
obchodd, které akceptuji bitcoin. Predpoklada se, ze i nadale bude bude toto ¢islo rist. To
by podnitilo 1 ostatni lidi k vétSimu z&jmu o tuto ménu a také divéru v ni. Na konci roku by

mohl bitcoin pfekroc€it hranici 600 USD/BTC.

Vzhledem k tomu, Ze doposud nebyla nalezena Zadna technické chyba v protokolu,
kterd by znamenala zanik jeho existence, ani dosud nebylo mozné prolomit jeho kod, da se

ocekavat, Ze se to nestane ani v nadchazejicim roce.
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Obrazek €. 20: Predikce bitcoinu pro rok 2016

Kurz BTC/USD

Zdroj: vlastni zpracovani
4.5 Komparace odhadu s realnymi daty pro rok 2016

Porovnanim grafu predikce s redlnym vyvojem bitcoinu v roce 2016 lze dojit

k nasledujicimu:
Obrazek ¢. 21: Komparace odhadu s realnymi daty pro bitcoin v roce 2016
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Zdroj: (55) vlastni zpracovani
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Fundamentalni faktory, které ovliviiuji bitcoin jsou jen tézko predvidatelné, a tak je

pochopitelné, ze i odhad budouciho vyvoje bitcoinu se znacné lisil od redlného vystupu.

Ackoliv mé i dle predikce bitcoin v roce 2016 rostouci trend, je zde nékolik koreket,
které¢ do znacné miry ovlivnily jeho cenu. Hned zacatkem roku to byl vystup jednoho
z prednich developert bitcoinu, ktery oznacil bitcoin za selhani. Spolu s kradezi na burze
Cryptsy, kterd se zamétuje na alternativni kryptomény, to zplsobilo znacné oslabeni
bitcoinu, ktery klesl pod 400 USD/BTC. Od poloviny kvétna nabral kurz bitcoinu strmy rust.
Pticiny se daji hledat u ocekavaného referenda Velké Britanie o setrvani v Evropské unii a
na to navazujici reakci Ciny, ktera diky této udalosti devalvovala svoji doméci ménu.
Ocekavany bitcoin halving pak pouze umocnil rist. Na zacatku srpna zptsobil vyrazny
propad bitcoinu hackersky utok na burzu Bitfinex. Bitcoin i po utoku vSak zachovava
rostouci tendenci. Rok 2016 je ve znameni investovani do blockchainu. Dalsi obchody, které
zacaly akceptovat bitcoin, pofadani konferenci a celkové pievysujicim pozitivnim zpravam

ohledng bitcoinu ho udrzuji ve stabilnim stoupani. (65)(66)(67)
4.6 Zhodnoceni vysledku

Odhadovat budouci vyvoj bitcoinu se zatim jevi jako slozity problém. Ackoliv
pouzité fundamentalni udalosti byly korektni, neda se predem urcit, kdy k t€émto udalostem
dojde a v jakém rozsahu budou plisobit na kurz bitcoinu. V ptipadé hackerskych utokl na
bitcoinové servery se zcela vylucuje 1 urceni jejich vyskytu, rozsahu a naslednému padu
kurzu, ktery miiZze byt minimalni, nebo také mliZe bitcoin posSkodit natolik, Ze jiz dale nebude
u jeho uzivatell budit divéru k dalSimu nékupu. I postoje jednotlivych vlad nejsou v otdzce
bitcoinu jednotné. V roce 2013 ukazala Cina, Ze do zna¢né miry miize béhem nékolika dni
ovlivnit kurz bitcoinu. V ptipadé, ze by se ¢inska vlada rozhodla bojovat proti kryptoménam,
jak jiz jednou ucinila, by byl osud bitcoinu nejisty. Dal§imi nepfedvidatelnymi jevy mohou
byt ndhlé prodeje vysokého mnozstvi této kryptomény, objevend technickd zavada
v protokolu nebo i1 ndhlé zvyseni ceny elektrické energie. Ackoliv je cena bitcoinu zaloZena
pouze na nabidce a poptavce na trhu, ma i svoji nomindlni hodnotu. Pokud by cena elektiiny
potiebna k vytézeni bloku pfevySovala cenu za odménu vytézeného bloku, prestavala by byt
tézba vynosna. Tézafi by se snazili kompenzovat ztraty zvySenim transakénich poplatkd,

které by nakonec mohly narlst az do té vyse, ze by nikdo nebyl ochotny bitcoin akceptovat.
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Do zna¢né miry ovliviluji kurz bitcoinu i média, kterd ptispivaji k tomu, ze mnohdy i

nepodstatnd informace o této kryptoméné ovlivni ndladu na trhu.
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S Zavér
Cilem této bakalatské prace bylo odpovédet na otazku, zda je kryptografickd ména

bitcoin vhodnym investi¢nim nastrojem.

Investoii se rozhoduji o vybéru svého portfolia na zaklad¢ vynosu, rizika a likvidity.
Déle se pak soustieduji na predikéni modely v ramci technické, fundamentalni a
psychologické analyzy, které umoziuji odhadnout budouci vyvoj daného investi¢niho
instrumentu, coz je zahrnuto v dil¢ich cilech této prace. Na zéklad¢ téchto informaci byl

vytvoren predikéni model, aby prokézal efektivnost a redlnou pouzitelnost téchto tii analyz.

Technické analyza slouzi zejména v kratkodobém obdobi a poskytuje informace o
spravném nacasovani obchodu. Tato analyza v rdmci aplikace na bitcoin prokazala vyrazné
nedostatky. Misty zahrnula do odhadu fale$né signaly a n¢které grafické obrazce vznikaji
tak rychle, Ze neni mozné na n¢ vcas reagovat. Na zakladé téchto zjiSténi nebyla technicka

analyza zahrnuta do zavérecné predikce.

V ramci odhadu budouciho vyvoje bitcoinu byly pouzity tedy dvé analyzy —
fundamentélni a psychologicka. Z téchto dvou analyz vyslo najevo, ze bitcoin neni mozné

predikovat v Zadném €asovém obdobi.

Vzhledem k charakteru bitcoinu byla vybrana globalni fundamentélni analyza, ktera
zkouma udalosti z politického, ekonomického 1 socidlniho spektra, jeZ by mohly ovlivnit
kurz bitcoinu. Na zakladé této analyzy byly zjiStény nékteré fundamentalni faktory, které

bitcoin ovliviiuji a nasledné byly tyto udélosti zahrnuty do predikce vyvoje kurzu.

Psychologicka analyza pak odhalila, Ze v soucasné dobé je kurz bitcoinu znacné
ovlivnén nezkuSenymi investory, ktefi podléhaji davové psychoze a rozhoduji se na zakladé
svych emoci. To zplisobuje hromadné nakupy a nasledné masové prodeje a kurz bitcoinu je
pak velmi rozkolisany. To mlze vést sice k vysokym vynosiim, ale stejné tak k vysokym

ztratam.

Bitcoin ptisobi na trhu teprve par let a z toho dva roky nemél témét Zadnou hodnotu.
Proto se nékteré fundamenty bitcoinu stale nedaji definovat, n€které faktory jsou sice znamé,

ale z ¢asového hlediska jen téZko pfedvidatelné. Nasledkem toho predikéni model na zakladé
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fundamentalni a psychologické analyzy nereflektoval skutecny vyvoj bitcoinu a obé analyzy

se ukazaly byt nepouzitelné.

Informace, z nichz nelze odhadnout, jaky budou mit dopad na kurz bitcoinu, v jakém
rozsahu budou ptisobit ¢i jak ovlivni nalady na trhu, vytvaii pro investora znacné rizikové
prostiedi, které nelze podstoupit i v ptipadé vysokych vynost a celkem efektivni likvidity
bitcoinu, ktera je zptisobena zvysujicim poctem akceptacnich mist a uzivateld, kteti bitcoin
vyuzivaji jako alternativni ménu. Z uvedenych davodii proto nelze bitcoin vyuzit jako

investi¢ni nastroj a neni tedy pro investory spravnou volbou.

Dalsi budouci vyvoj bitcoinu je stale nejasny. Bitcoin je stile povazovan mnoha
lidmi za nastroj pro ¢erny trh nebo prani Spinavych penéz. Stejné tak vlady a centralni banky
stale neptiSly na zplisob jeho regulace a objasnéni jeho pravni stranky. Bitcoin se v budoucnu
muze stat pravoplatnou alternativou k zakonnym platidlim a stejn€ tak mize byt nahrazen
technickych novinek. Jakkoliv se bitcoin vyvine dal, bude vzdy prezentovan jako prvni
kryptoména, kterd diky svoji technologii dala prostor pro nové vnimani penéz bez centralni

autority.
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