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ANOTACE

Tato prace poskytuje uceleny pohled na finan¢ni systém a vyuZiti bitcoinu v ném,
a to zejména jako investi¢niho aktiva. V prvni €asti jsou predstaveny komponenty
a funkce finan¢niho systému. Dale rozsah finan¢niho trhu a penize z hlediska
jejich funkci a historie. Dale se prace zaméfuje na bitcoin, jeho architekturu, historii
a rizika s nim spjata. Prakticka ¢ast analyzuje bitcoin jako investi¢ni aktivum v
porovnani s jinymi tradicnimi investicnimi aktivy.

KLICOVA SLOVA

Financni systém * Penize * bitcoin * Kryptomény * Investicni aktivum * Financni

rizika

ANNOTATION

This work provides a comprehensive view of the financial system and the use of
bitcoin in it, especially as an investment asset. The first part explains the
components and functions of the financial system. Furthermore, the scope of the
financial market and money in terms of its functions and history. Additionally, the
work focuses on bitcoin, its architecture, history and risks associated with it. The
practical part analyzes bitcoin as an investment asset compared to other traditional

investment assets.
KEY WORDS

Financial system * Money * bitcoin * Cryptocurrencies * Investment asset *

Financial risk
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Uvod

Bitcoin je decentralizovana digitalni ména, ktera se v poslednich letech stava stale
popularngjsi a ziskala pozornost jak od béznych uzivatell, tak od financnich
instituci. | pfes ploSnou skepsi k moznostem, které bitcoin mize nabizet existuje
v ramci soucasného financniho systému rostouci zajem o jeho vyuziti. Nékteré z
moznosti zahrnuji pouziti bitcoinu jako zpasobu pfevodu penéz pfes hranice, jako
nastroj pro investice a obchodovani, nebo dokonce jako zalozni ménu pro staty,
jejichz mény jsou vystaveny vysokeé inflaci a nestabilité. Jako zalozni ména je

bitcoin vyuzit v El Salvadoru.

Cilem této prace je analyzovat funkéni roli bitcoinu v souc¢asném financnim
systému, a to zejména s ohledem na piInéni role bitcoinu jako investice. Prace se
také zaméfuje na funkci naprosté kontroly vlastnich aktiv, ktera vychazi ze
samotné architektury bitcoinu a také informuje, jak si bitcoin stoji jako mozna

nahrada sou€asnych penéz.

Prace je rozdélena do dvou Casti, a to teoretické a praktické. V teoretické Casti
jsou nejprve popsany komponenty financniho systému, jeho funkce a rozsah
financniho trhu. Dale je zaméfena na penize a jejich historii, v€etné funkci, které
penize v hospodarstvi plni. DalSi ¢ast nalezi bitcoinu, jeho architekture, historii,
faktordm ovlivriujicim jeho cenu a rizikiim spojenym s kryptomé&novymi trhy. V této
Casti je také popsano, jak bitcoin plni funkce penéz. V zavéru jsou predstaveny
nejvyznamnéjsi alternativni kryptomény, jako jsou ethereum, tether, cardano a
BNB.

V praktické c¢asti jsou prezentovana data o vyvoji trzni kapitalizace
kryptoménového trhu a cenovém vyvoji bitcoinu. Dale jsou prezentovany grafy,
které ukazuji dominanci bitcoinu v ramci kryptoménového trhu a porovnani
velikosti bitcoinu s tradi€nimi finan¢nimi aktivy. V zavéru je porovnavana volatilita
bitcoinu s fondem S&P 500.



I. TEORETICKA CAST

1. Financéni systém

FinanCni systém Ize definovat jako soubor instituci, které wvytvareji a
zprostfedkovavaji mechanismus schopny poskytovat financni sluzby a alokaci
finan¢nich zdroja. Hlavni funkci finanéniho systému je zprostfedkovani toku
prostfedkl ze strany nabidky na stranu poptavky po nich. Diky tomu dluznici,
véfitelé a investofi prostfednictvim instituci poskytujicich financni sluzby vymeénuji
bézné financni prostfedky na financovani projekta, at uz na spotfebu, nebo

produktivni investice za U¢elem dosazeni navratnosti svych finanénich aktiv. '

Kazdy existujici financni systém je vzdy nedilnou soucasti nékterého systému
ekonomického. To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych statd,

nadnarodnich ekonomickych spoleéenstvi i pro ekonomicky systém svétovy.?

1.1 Komponenty finan¢niho systému

Mechanismus finanéniho systému se sklada z téchto ¢tyf hlavnich komponent.3

Jako prvni jsou participanti mechanismu, tedy instituce poskytujici financni sluzby,
jako jsou banky, burzy a pojistovny. Dale zakaznici téchto sluzeb, tedy
domacnosti, podniky a stat. V neposledni fadé organy statniho dohledu a

regulace. 4

' Financial System: Definition, Types, and Market Components. Investopedia [online]. New York
City: Dotdash Meredith, 2019 [cit. 2023-02-03]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/f/financial-system.asp

2REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6. str. 41

3 Indian Financial System. LearnPick [onling]. Delhi: Dr. Amit Gupta, 2018 [cit. 2023-01-21].
Dostupné z: https://www.learnpick.in/prime/documents/ppts/details/3999/indian-financial-system
str. 2

4 Tamtéz str. 2



Druhou komponentou jsou finan¢ni aktiva neboli nehmotna aktiva, jejichz hodnota
je odvozena od smluvniho naroku jako napf. puUjcky, vklady, dluhopisy, opce,

akcie, mény a bankovni Gvéry.®

Financni trh je tfeti nedilnou soucasti financniho systému. Jedna se o soubor
instituci a instrumentd zajistujici sménu financnich sluzeb ve formé penéz a
kapitalu ve vSech formach mezi nabidkovou a poptavkovou stranou. Finan¢ni trh
Ize rozdélit na jednotlivé trhy dle finan¢nich produktu, které se na trhu obchoduiji.
Jedna se zejména o kapitalovy trh, trh penéz, trh mén, akciovy trh, trh komodit a

trh dluhopisu.®

Ctvrtou komponentou kazdého moderniho finanéniho systému je soubor pravidel
a postupl zajiStovanych prostfednictvim organu statniho dohledu a regulacemi.
Financni regulace jsou zakony a pravidla, kterymi se fidi finanéni instituce.
Regulace finan¢nich instituci se zaméfuji na zajisténi stability financniho systému,
spravedlivou konkurenci, ochranu spotfebitele a v neposledni fadé prevenci a
snizeni finanCni kriminality. Finan¢ni systémy jsou cCasto pfisné regulovany,
protoze pfimo ovliviuji rozhodovani o skuteCnych aktivech, ekonomické

vykonnosti a ochrané spotiebitele.’

1.2 Funkce finan€éniho systému

O. Rejnus uvadi, ze nékteré funkce financniho systému jsou zabezpeCovany
finanCnim trhem. Jedna se o funkci depozitni a kreditni. Ostatni funkce vSak
umoznuji fungovani finan€niho trhu, coz zabezpec€uje celkovy chod finan¢niho

systému. Z toho plyne, Ze se v8echny funkce dopliiuji a ptsobi spole¢né.?

1. Depozitni funkce — jedna se o moznost spofeni formou bankovnich vkladd.

V SirSim pohledu jde pfedevSim o moznost provadét finanéni investice, tedy

5 Bureau of Economic Analysis (BEA). Bea.gov [online]. Suitland, Maryland, 2022 I. [cit. 2023-01-
21]. Dostupné z: https://www.bea.gov/help/glossary/financial-assets

8 What Are Some Examples of Financial Markets and Their Roles?. Investopedia [onling]. New
York City: Dotdash Meredith, 2022 [cit. 2023-01-21]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/ask/answers/060515/what-are-some-examples-financial-markets-
and-their-roles.asp

7 Financial regulations. TheBalancemoney [online]. New York City: Dotdash Meredith, 2022 [cit.
2023-01-21]. Dostupné z: https://www.thebalancemoney.com/financial-regulations-3306234
8REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6. str. 40
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zménu penéz na finan¢ni kapital. Diky tomu se akumuluji prostfedky slouZzici po

investiéni a jiné vydaje ekonomickych subjektl.

2. Kreditni funkce — samotny pfijem volnych penézZnich prostfedkd do rukou
ekonomickych subjektl. Tato skuteCnost se pfiznivé odrazi ve zvySovani poptavky
po zbozi a sluzbach, jelikoz napomaha ke zvySovani spotfebnich vydajd
domacnosti. Také se urychluje realizace investic provadénych podnikatelskymi

subjekty, respektive statem, ¢imz je stimulovan ekonomicky rust.

3. Funkce uchovani hodnoty — umozruje uchovat, ¢i dokonce v Case zhodnotit
kupni silu ekonomickych subjektd. Tuto funkci Ize uplatnit pfedevSim

prostrfednictvim finan¢nich investi¢nich instrumentd.

4. Funkce likvidity — odkazuje na potencialni pfeménu jednotlivych typl
finan¢nich nastroju na hotovost. Obecné plati, Zze hotovost na rozdil od vétSiny
finan&nich neboli investiCnich nastroji nemusi vykazovat prakticky Zadny vynos,

ale vyznacCuje se nejvyssi likviditou.

5. Platebni funkce — umoziiuje provadét vSechny druhy plateb. Dochazi k nim
prostfednictvim mechanisma, kterymi jsou nej¢astéji platebni systémy obchodnich
bank. Platby, prochazejici timto systémem jsou rovnéz pravné prokazatelné a

transparentni.

6. Funkce ochrany proti riziku — zajiStuje ochrany jednotlivych ekonomickych
subjektd proti riznym typdm rizik prostfednictvim pojistnych smluv. V dalSi fadé
se jedna o moznost ekonomickymi subjekty vytvaret diverzifikovana majetkova

portfolia rozkladajici rizika pfipadnych poklesu cen jednotlivych aktiv.

7. Funkce politickda — funkce statu ovlivhujici cely ekonomicky systém.
Prostfednictvim fiskalni politiky viady a monetarni politiky centralni banky ucelové

zasahuje do fungovani finanéniho systému a prosazuje zde své cile.®

® REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6. str. 40
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1.3 Rozsah financ¢niho trhu

Financni systém je tvofen vice slozkami na raznych urovnich. Finanéni systém
firmy je souborem implementovanych postupq, které sleduji finan&ni aktivity firmy.
V ramci firmy zahrnuje finan€ni systém vSechny aspekty financi, v€etné ucetnich

opatfeni, rozvrha pfijmua a vydajl, mezd a ovéfovani rozvahy.

V regionalnim méfitku je finan¢ni systém systémem, ktery umoznuje véfitelim a
dluznikim sménovat finanéni prostfedky. Regionalni finanéni systémy zahrnuji
banky a dal$i instituce, jako jsou burzy cennych papirt a financni clearingova
stfediska.™

Globalni finan¢ni systém je v podstaté SirSi regionalni systém, ktery zahrnuje
vSechny finan¢ni instituce, dluzniky a véfitele v ramci globalni ekonomiky. Z
globalniho pohledu finan¢ni systémy zahrnuji Mezinarodni ménovy fond, centralni
banky, Vladni pokladny a ménové organy, Svétovou banku a velké soukromé

mezinarodni banky."’

1.4 Penize

»Penize jsou cokoliv, co je vSeobecné prijimano ke sméné za zboZi a sluzby, Néco,
Cco je pfijato ne ke spotrebé, ale jako néco, co reprezentuje docasnou koncentraci
kupni sily, ktera poslouzi k nakupu dalSiho zbozi a dalsich sluzeb.”“ Milton

Friedman.'?

Pouzivani penéz je pro fungovani nejen financniho systému zasadni. Penize pini
funkce prostfedku smény mezi jednotlivci a subjekty, coz znacné sménu
zjednoduSuje. Penézi Ize také vyjadiit cenu produktu a méfit ji cenu produktu
jiného, coz z nich déla zuctovaci jednotku. Je to také uchovatel hodnoty slouzici
k moznosti uchovat v nich hodnotu prostfedkd a libovolné ji vyuzit pozdéji.

0 Financial System: Definition, Types, and Market Components. /nvestopedia [online]. New York

City: Dotdash Meredith, 2019 [cit. 2023-02-03]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/f/financial-system.asp
" Tamtéz

2 FRIEDMAN, Milton. Za v$im hledej penize. Praha: Grada, 1997. ISBN 80-7169-480-0. str. 25.
11



1.5 Historie penéz

Penize neznamenaji pouze mince a bankovky. Z hlediska historie penéz kdysi tuto
funkci plnila barterova sména, tedy obchod uskuteCnén vyménou zbozi za zbozi
jiné.

Casem spole¢nost dospéla k tomu, Ze tento zpUsob smény je &asto ne tak
prakticky, a tak pfesla ke komoditnim penézdm. Komoditni penize tvofily produkty,
které plnily funkci prostfedku smény, jako zlato a stfibro, ale také kozZesSiny a vino.
Tyto prostfedky mély uspéch pfedevsSim tim, Ze tehdejSi spole€nost znala hodnotu
téchto prostiedku a védéla, Ze za tyto produkty nakoupi poptavané statky.'

Komoditni penize byly nahrazeny penézi papirovymi. Pfedchlidcem dnesnich
bank byly specializované uschovny, kam si lidé tyto drahé kovy ukladali sménou
za dluzni upis, tedy prvni papirové bankovky. Takovy upis obsahoval hodnotu
v uschovné ulozenou. V tomto systému Casem vznikl problém. Kryti zlatem bylo
pouze Castecné a kvuli rlznorodosti vydavatelskych bank byly rizné druhy
bankovek. Doslo tedy k dalSi evoluci, a to k centralizaci vydavani bankovek jednou
bankou, coz trva dodnes. V dneSni dobé mimo bankovky pouzivame depozitni
penize, jedna se o bezhotovostni penize, které jsou ulozeny na uctech bank,
k jejichz pouzivani staCi platebni karta. Debetni penize v dneSni dobé predstavuji

vyraznou ¢ast obéziva.'
1.6 Funkce penéz

Penize plni v ekonomice nékolik zakladnich funkci. Tou prvni je pouzivani penéz
jako prostfedek pro sménu. Tato funkce pfedstavuje penize jako prostfednika pfi
sméné zbozi a sluzeb mezi dvéma a vice stranami. Penize jsou vSeobecné jako
prostfedek smény pfijiman. V historickém vyvoji byla tato vznikla tato funkce jako

prvni a méla za nasledek zna¢né snizeni transakénich naklada.'®

3 PAVELKA, Tomas$. Makroekonomie: zakladni kurz. 2., aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola
ekonomie a managementu, 2007. ISBN 978-80-86730-21-9. str. 62-64

4 Tamtéz str. 62-64

15 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-
3669-3. str. 41-42
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DalSi funkci penéz je, Ze plni roli zactovaci jednotky. Podstatou této funkce je, ze
Ize penézi urCit hodnotu zbozi, sluzeb, prace, zahrani¢nich mén a také hmotnych

a nehmotnych aktiv. Tato funkce usnadriuje ekonomickou kalkulaci.®

Penize rovnéz plni roli uchovatel hodnoty. To znamena, Ze v podobé penéz Ize

uchovavat majetek, ktery si v pfipadé kvalitni mény v ¢ase uchovava hodnotu.'”

Vyhodou funkce uchovatele hodnoty je, Ze osoby, které se rozhodnou uchovavat
své bohatstvi v penézich mohou penize velice rychle pouzit na nakup statku a

sluzeb, coz znamena, Ze penize jsou likvidni.'®

2. Bitcoin

Slovo Bitcoin zahrnuje celkem tfi vyznamy.

1. Digitalni aktivum, tedy ménu bitcoinové sité, oznaCovanou jako bitcoin
s malym b, jejiz zasoba je omezena, pfedem znama a neménna. Jeden bitcoin je

délitelny az na sto miliond jednotek, které nazyvame satoshi.

2. Skupina vzajemné propojenych pocitaci neboli bitcoinova sit, do které se
muze kdokoliv pomoci specialni aplikace pfipojit a stat se jeji sou€asti. Slouzi
k vydavani novych bitcoinl a sledovani jejich vlastnictvi a transakcim s jimi

spojenymi bez dohledu jakékoliv centralni autority.

3. Bitcoinovy klient, tedy program, pomoci kterého se do sit€é mize kdokoliv
pfipojit. Jedna se o open source software, tedy volné pfistupny a je umoznén byt

kymkoliv ménén, ¢i opraven.'®

16 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-
3669-3. str. 41-42

7 Tamtéz str. 41-42

'8 PAVELKA, Tomas$. Makroekonomie: zakladni kurz. 2., aktualiz. vyd. Praha: Vysoka $kola
ekonomie a managementu, 2007. ISBN 978-80-86730-21-9. str. 64

9 PRITZKER, Yan. Viynélez jménem bitcoin. Ptelozil Tereza WONGOVA. [Praha]: Braiins
Publishing, 2020. ISBN 978-80-907975-0-5. str. 6
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Bitcoin je postaven na sitové architektufe P2P (peer-to-peer), ktera funguje na
internetu. V této siti je kazdy uzel neboli software provozovan na pocitaCi
pfipojeném do bitcoinové sité povazovan za rovnhocenny. Kazdy uzel ma stejnou
pravomoc, ktera spociva v udrzovani integrity blockchainu tim, Zze spolecné se
vSemi ostatnimi u€astniky ovéfuje a pfedava si navzajem transakce. Uzly se také
podileji na procesu tézby novych bitcoind feSenim slozitych matematickych
problému a také pfidavaji nové bloky do blockchainu. Bitcoinova sit své u€astniky
propojuje architekturou typu mesh s plochou topologii. Topologie tohoto typu
znamena, ze kazdy uzel je navzajem propojeny s kazdym dalSim uzlem v siti, coz
znamena, Ze neexistuje zadny centralni bod, centralni autorita, ani hierarchie. Uzly
v siti P2P poskytuji i spotfebovavaji sluzby sou€asné, pficemz motivaci k ucasti je

reciprocita. Sité P2P jsou znamé svou odolnosti, decentralizaci a otevienosti.?®

Pro odolnost bitcoinové sité je podstatny zpusob, jakym sit zaznamenava veskeré
informace, které obsahuje a také zpusob, kterym ovéfuje, Ze jsou pravdivé. Jelikoz
je bitcoinova sit decentralizovana, na rozdil od bank neexistuje zadna centralni
autorita, ktera by tyto ukony provadéla a ovéfovala. Bitcoinova sit vyuziva
k ukladani dat fetézec bloku neboli blockchain a k jejich ovéfovani slouzi spole¢na

shoda ucastnikll dokazovana jejich provedenou praci.

Blockchain je decentralizovana digitalni ucetni kniha, ktera zaznamenava veskeré
provedené transakce v bitcoinoveé siti, které v ni mohou byt vedeny pouze v nativni
méné, bitcoinu. Pomoci asymetrické kryptografie spojuje bloky dohromady a
vytvari tak zaznam vSech transakci, které v siti probéhly. Kazdy blok obsahuje
seznam piedeslych transakci v€etné vSech udaju o nich z &ehoz vznikéa jedineny
kod zvany ,hash®, vygenerovan asymetricky z kodu bloku predesiého. Touto
navaznosti vznika jejich fetézec, ktery je ulozen na vSech pocitacich, tedy uzlech

v siti, coz ztéZuje zménu nebo poSkozeni jediné kopie této ucCetni knihy.

20 ANTONOPOULOS, Andreas. Mastering Bitcoin: Unlocking digital crypto-currencies [online].
Sebastopol: O’Reilly Media, 2014 [cit. 2023-01-24]. ISBN 978-1-449-37404-4. Dostupné z:
https://unglueit-files.s3.amazonaws.com/ebf/05db7df4f31840f0a873d6ea14dcc28d.pdf str. 139-
140
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Technologie blockchain je kliCova pro zprostfedkovani transakci bez

prostiedniky.?’

Pro ulozeni nového bloku do blockchainu je zapotfebi spole¢né shody mezi vSemi
ucCastniky bitcoinové sité tykajici se validity dat, které kazdy novy blok obsahuje.
Tato spole¢na shoda vyuziva mechanismu zvaného dukaz praci, jehoz primarni
vyuziti spoCiva v zabezpeceni blockchainu. Mechanismus vyzaduje, aby uzly
vykonavaly vypocetni praci v podobé spalené energie pfi ovérovani transakci a
pridavani novych blokd do blockchainu. Tento mechanismus zajistuje, ze je

blockchain odolny proti manipulaci.??

Dukaz praci jednotlivych u€astnikd, slouzici k validaci informaci v novych blocich
a ovérovani spravnosti vSech dat o predeslych transakcich, ktery kazdy novy
pfidany blok obsahuje, se da také nazvat téZzbou. Pfi kazdém pfifazeni nového
bloku do fetézce, k Cemuz dochazi zhruba kazdych deset minut pfibyva urcity,
predem stanoveny pocet novych bitcoint do obéhu. Tyto nové bitcoiny pfipadnou
tomu tézafi, kterému se jako prvnimu pomoci slozitych matematickych vypocti
podafi informace v bloku ovéfit. Sance na tuto ,vyhru v konkurenénim prostredi
jinych validatorl Ize ovlivnit pouze silou vypocetniho vykonu, pro kterou je nutné
spotfebovani pfimo umérného mnozZstvi energie, z ¢ehoz pochazi pojem ,dukaz

praci“.?

Celkova zasoba bitcoint i tempo jejich uvolfiovani je pfedem definovano ve
zdrojovém kodu Bitcoinu. Tato skute€nost je neménna, jelikoz je v zajmu vSech,
aby se podminky nijak neménily. Limit, nastaveny pro maximalni mnozstvi minci
je dvacet jedna miliona bitcoina, které Ize dale délit az na sto miliont jednotek
,satoshi pojmenovanych po tvlrci Bitcoinu. V dobé vzniku existovalo nula
bitcoinl, dokud nedoslo k vytézeni prvnich padesati. Celkovy po€et minci v obéhu

zacCal narUstat a stale roste, coz bude pokracovat, dokud mnozstvi nedosahne

21 ANTONOPOULOS, Andreas. Mastering Bitcoin: Unlocking digital crypto-currencies [online].
Sebastopol: O’Reilly Media, 2014 [cit. 2023-01-24]. ISBN 978-1-449-37404-4. Dostupné z:
https://unglueit-files.s3.amazonaws.com/ebf/05db7df4f31840f0a873d6ea14dcc28d.pdf str. 163-
164
22 Tamtéz str. 163-164
2 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, strucna pfiruc¢ka pro uplné zacatecniky. Tteti rozSifené vydani.
Praha: Grada Publishing, 2021. Finance pro kazdého. ISBN 978-80-271-1043-8.str. 90-91

15



definovaného stropu, coz se odhaduje na rok 2140. V tomto roce pfi vzniku novych

blokd do Fetézce skondi razba novych bitcoinu.?*

Tézafi vSak budou nadale motivovani Kk pokraCovani v tézbé v podobé
transakénich poplatk, zpoplatnénych ze vSech transakci, které se v dobé

vytvareni nového bloku, tedy zhruba deset minut uskutecnily.

Mnozstvi nové vytézeného bitcoinu se v Case zpomaluje. Zpomaleni razby novych
minci do obéhu funguje na principu puleni odmén, ke kterému dochazi kazdych
dvé sté deset tisic bloku, tedy zhruba Ctyfi roky. Zpocatku, tedy s pfipojenim do
fetézce bloku nultého az do bloku Cislo dvé sté deset tisic dochazelo k uvolnéni
padesati bitcoinl, coz zapficinilo vytézeni poloviny celkové zasoby v prvnich
Ctyfech letech. Tento proces se opakuje dodnes, kdy se v kazdém bloku nachazi
Sest a Ctvrt bitcoinu. K dalSimu puleni dojde 24. bfezna 2024. Tento mechanismus
razantné zpomaluje miru inflace bitcoint. Mezi lety 2020 az 2024 se mira inflace
bude pohybovat okolo 1,7 %. Pfi nasledujicim puleni inflace klesne na hodnotu
okolo 0.8 % a nadale se bude kazdé &tyfi roky pulit.?®

K dnednimu dni 28. ledna 2023 jiz bylo vytéZeno devatenact milionu dvé sté
sedmdesat bitcoin, tedy 91,76% celkové zasoby. 2

24 PETRIK, Tomas. 1 bitcoin za 10 miliont dolarti. Brno: Tribun EU, 2020. ISBN 978-80-263-1626-
8. str. 33-35

25 tamtéz

26 Blockchain.com. Blockchain.com [online]. Luxembourg, 2023 [cit. 2023-01-28]. Dostupné z:
https://www.blockchain.com/explorer/blocks/btc
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Obrazek 1 Monetarni inflace bitcoinu
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Z pohledu uZivatele je dulezité vysvétlit pojem vlastnéni bitcoinu. Bitcoin je
virtualni ména, coz znamena, Ze nema fyzickou podobu at uz ve formé minci,
nebo bankovek. Bitcoin, jako kazda jina kryptoména je chranén kryptografii.
V tomto pfipadé konkrétné Sifrovanim SHA256 a EDCSA, které slouzi k Sifrovani
digitalnich podpist v8ech transakci. Z toho vyplyva, Ze pokud vlastnime bitcoin,
nebo jeho €ast, nevlastnime mince, ani zadny kus Bitcoinového kédu. Jediné, co
existuje jsou bitcoinové adresy, od které vlastnime privatni kli¢ a zaznamy pfijma
a vydaju. Sam tvlarce Satoshi definoval Bitcoin jako fetézec digitalnich podpisu.
Verejny kli€, nebo také adresa bitcoinu jen odkazuje na databazi vSech transakci,
tedy blockchain, ktery vesSkeré informace o transakcich obsahuje. Existuje-li
v blockchainu zminka, zZe majitel adresy obdrzel dva bitcoiny a zminka dalsi, ze
majitel obdrzel dalSi dvé mince, potom uzivatel, tedy vlastnik adresy vlastni Ctyfi
bitcoiny. Tento systém zamezuje padélani bitcoind, jelikoz informace o transakci
musi byt vSemi uCastniky schvalena a ovéfena, nez s ni bude pfidan novy blok do

blockchainu.?”

27 PRITZKER, Yan. Vlynéalez jménem bitcoin. Prelozil Tereza WONGOVA. [Praha]: Braiins
Publishing, 2020. ISBN 978-80-907975-0-5. str. 32-34
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Tento mechanismus mimo ochranu bitcoinového systému umoziuje naprosté
vlastnéni bitcoinu, coz se také oznacuje pojmem ,vlastni ischova“.?® Tento pfistup
nabizi nékolik funkci, jako je napfiklad vysSSi bezpecnost, soukromi, a hlavné
kontrola vlastnich aktiv. Diky spravé vlastnich soukromych kli€u jsou jednotlivci
méné zranitelni va¢i hackerim, kradezim nebo ztraté svych aktiv v dusledku
selhani spravce ftreti strany. A konecCné, vlastni uschova umoziiuje aktiva
pfesouvat, nebo pfevadét dle vlastniho uvazeni bez jakéhokoliv omezeni tretich
stran. Hlavnim benefitem vlastnéni svych privatnich kli€¢i je jejich prostorova
nenarocCnost. Privatni kli¢ se zpravidla rovna dvanacti az dvaceti ¢tyfem slovam,
kterymi I1ze odemknout jakoukoliv penézenku slouZici k pfistupu do své adresy.
Tato funkcionalita umozriuje mit cely majetek v podobé bitcoinu neustale u sebe,

pficemz jedinym pfedpokladem je zapsani, nebo zapamatovani zminénych slov.

2.1 Predchudci Bitcoinu

Bitcoin neni prvni pokus o vytvofeni geologicky i politicky neutralnich a
nezavislych digitalnich penéz.

S prvni digitalni ménou pfiSla spolecCnost Digicash, kterou vytvofil kryptograf David
Chaun, o kterém néktefi lidé spekuluji, Ze by se mohlo jednat o tvlrce Bitcoinu
Satoshiho Nakamota. V roce 1990 Chaun vytvofil Ecash. Kryptograficky systém
pro digitalni transakce, ktery po nékolika letech po svém vzniku vyhlasil bankrot,
jelikoz systém pozadoval pfiliSnou uzivatelskou anonymitu, a tak nebyl schopen
vtahnout tradi¢ni penize, coz vedlo ke krachu. Systém primarné predstavoval
alternativu k sou€¢asnym penéznim pfevodim, které Chaun povazoval za pfili$

slozité a malo anonymni.?®

Kratce poté vznikly dalSi mény, jako jsou CyberCoin, Visa Cash, Mondex,
ePassport, E-gold a dal$i.3°

28 Vlastni uschova oznacuje praxi, kdy jednotlivci drzi své vlastni soukromé klice a spravuji sva
vlastni digitalni aktiva, na rozdil od jejich svéfovani spravcim tretich stran, jako jsou burzy.

29 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, strucna pfiruc¢ka pro uplné zacatecniky. Tteti rozSifené vydani.
Praha: Grada Publishing, 2021. Finance pro kazdého. ISBN 978-80-271-1043-8. str. 32-35

30 Tamtéz str. 32-35
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E-gold byla digitalni mé&na kryta zlatem. U&astnikdm sit& bylo umoznéno mezi
sebou sméfovat digitalni tokeny, ke kterym byl uloZzen ekvivalent ve zlaté, které
spoleCnost nakupovala v centralnim sejfu spoleCnosti Gold & Silver Reserve.
Vlada se do E-goldu mohla snadno opfit, jelikoZz znala jeji tvirce i sidlo
spoleCnosti. Ti skonCili u soudu, jelikoz tvorba vlastnich penéz je ve Spojenych
statech zakazana. Tvlrcim byly uloZeny pokuty, uloZzené zlato bylo rozprodano a
projekt E-gold skonil.?’

VSechny podobné projekty a systémy, které se pokousely o kryti digitalnich mén
¢imkoliv vzdy byly nefunkéni, jelikoz ulozisté krycich prostfedkd je naprosto
kritické a zranitelné misto. MuzZe byt vykradeno, zkonfiskovano vladou, nebo

uzivatele systému mohou byt podvedeni samotnymi tvirci. 32

2.2 Historie Bitcoinu

Bitcoin vymyslel v roce 2008 Satoshi Nakamoto zvefejnénim clanku s nazvem
"Bitcoin: A Peer-to — Peer Electronic Cash System". Ve kterém Satoshi Nakamoto
vytvofil tak zcela decentralizovany penézni systém. Elektronicky penézni systém,
ktery se nespoléha na centralni organ pro vydavani mény nebo vypofadani a
ovérovani transakci. KliCovou inovaci bylo pouziti distribuovaného vypocetniho
systému takzvaného algoritmu "Proof-Of-Work" k provadéni globalniho "vybéru"
kazdych 10 minut, coz umoznuje decentralizované siti dosahnout konsensu o
stavu transakci. Tim se elegantné feSi problém dvoji utraty, ktery spociva
v moznosti utraceni jedné ménové jednotky dvakrat. Dfive byl problém dvojiho
utraceni slabinou digitalni mény a feSil se tim, Zze se vSechny transakce
zuctovavaly pres prostfednika. Sit bitcoin zacala fungovat v roce 2009 na zakladé
referencni implementace zvefejnéné Nakamotem a od té doby revidované mnoha

dalSimi programatory. Distribuovany vypocet, ktery poskytuje bezpecnost a

31 STROUKAL, Dominik a Jan SKALICKY. Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti: historie,
ekonomie a technologie kryptomén, strucna pfiruc¢ka pro uplné zacatecniky. Tteti rozSifené vydani.
Praha: Grada Publishing, 2021. Finance pro kazdého. ISBN 978-80-271-1043-8. str. 32-35

32 Bitcoinovej kanal, 2019, Uvod do Bitcoinu, #37 - Kdo je tviirce Bitcoinu Satoshi Nakamoto?,
YouTube video. [27.11.2022]. Dostupné z: URL.
https://www.youtube.com/watch?v=2gg4_S_jH2M
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odolnost bitcoinove sité, se exponencialné zvysil a nyni pfekracuje kombinovanou
vypocetni kapacitu Spickovych svétovych superpocitacl. Satoshi Nakamoto se v
dubnu 2011 stahl z vefejnosti a pfenechal zodpovédnost za vyvoj kédu a sité
prosperujici skupiné dobrovolnikd. Jméno Satoshi Nakamoto je pseudonym a
identita osoby nebo osob stojicich za timto vynalezem je v souCasné dobé
neznama. Satoshi Nakamoto ani nikdo jiny vSak nevykonava kontrolu nad
systémem bitcoin, ktery funguje na zakladé zcela transparentnich matematickych
principech. Samotny vynalez je pfevratny a jiz dal vzniknout novym védeckym

poznatkdm v oboru v oblasti distribuovanych vypoétl, ekonomie a ekonometrie.?3

2.3 Faktory ovliviaujici cenu bitcoinu

Stejné jako ostatni mény, produkty nebo sluzby v ramci zemé nebo ekonomiky
zavisi cena bitcoinu a dalSich kryptomén na vnimané hodnoté znazornénou silou
nabidky a poptavky. Pokud lidé véfi, Ze bitcoin stoji za urCitou ¢astku, koupi si ho,
zvlasté pokud si mysli, ze dojde k dalSimu zvySeni jeho hodnoty. Bitcoin je pro
investory atraktivni tim, ze nabidkova strana tohoto aktiva je pfedem nadefinovana

a zastropovana.

Cena bitcoinu dlouhodobé nadale poroste, dokud stale roste jeho popularita a jeho
nabidka nebude schopna uspokojit poptavku. Pokud vS8ak popularita klesne,
klesne i poptavka, ¢imz vznikne vice nabidky nez poptavky. Poté by cena bitcoinu
méla zakonité klesnout, pokud si svou hodnotu neudrzi z jinych duvodu.
DalSi faktor, ktery ovliviuje cenu bitcoinu, souvisi také s nabidkou a poptavkou.
Bitcoin se stal finanEnim nastrojem, ktery investofi a financni instituce pouzivali k
ukladani hodnoty a vytvareni vynosu. V dusledku toho byly vytvofeny a investory
obchodovany derivaty, které umochuji velikost cenovych pohybu bitcoinu.
Da se také ocCekavat, ze spekulace, humbuk investi¢nich produktd, iracionalni
rozjafenost a panika a strach investort ovlivni cenu bitcoinu, protoZze poptavka
prudce stoupa a klesa se sentimentem investorit a spekulantu.

Ostatni kryptomény mohou také ovlivnit cenu bitcoinu. Existuje nékolik tisic

33 ANTONOPOULOS, Andreas. Mastering Bitcoin: Unlocking digital crypto-currencies [online].
Sebastopol: O’Reilly Media, 2014 [cit. 2023-01-24]. ISBN 978-1-449-37404-4. Dostupné z:
https://unglueit-files.s3.amazonaws.com/ebf/05db7df4f31840f0a873d6ea14dcc28d.pdf str. 3-4
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kryptomén a jejich pocet stale roste. Pokud spotfebitelé a investofi véfi, ze se jiné
kryptomény ukazou jako uziteCnéjsi, Ci jinak hodnotnéjsi nez bitcoin, poptavka po

bitcoinech klesne a s sebou vezme i jeho cenu.3

2.4 Rizika spjata s kryptoménovym trhem

Trhy s kryptoménami jsou nachylné k rizikdm novym, ale i znamym z tradi¢niho
trhu. Nova rizika prameni bud ze zakladnich principl navrhu technologie
blockchain, jako je pseudonymita a mechanismy konsensu, nebo z rychle se
vyvijejiciho trhu s decentralizovanymi financemi. SkuteCnost absence vnitini
hodnoty u vétSiny krypto aktiv zpusobuje jejich cenotvorbu pFedevsim
prostfednictvim spekulaci. A pfestoZze spekulace nejsou novym konceptem,
absence moznosti ovéfreni zakaznika, jak je tomu v tradi€nim trhu a nové zplsoby
pfistupu k pakovému efektu zejména pro méné sofistikované investory Ccini

volatilitu vy$8i, nez tomu byva na tradi¢nich finanénich trzich.3®

2.4.1 Strukturalni rizika trhu s kryptoménami

Do strukturalnich rizik I1ze zaradit rizika, ktera nalezneme jak v tradic¢nim trhu, tak
i na trhu s kryptoménami, kde vS§ak mohou byt umocnéna. Jedna se prfedevsim o
spekulace a pakovy efekt. Dale sem Ize zaradit rizika, ktera jsou typicka pouze pro

trh s krypto aktivy.36

Na rozdil od tradi€nich cennych papirli, jako jsou akcie nebo dluhopisy, které
davaji drziteldm prava na budouci penézni toky nebo naroky na aktiva firmy v
pfipadé likvidace, vétSina krypto aktiv nema zadnou hmatatelnou hodnotu. To
zpusobuje, ze dynamika nabidky a poptavky je urCovana spiSe spekulaci a
technickymi ukazateli nez fundamentalni hodnotou. Spekulativni trhy byvaji

34 Bitcoin's Price History. Investopedia [online]. New York City: Dotdash Meredith, 2022 [cit. 2023-
02-03]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/bitcoins-price-history.asp
3% TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 5

36 Tamtéz str. 5
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volatilni a nachylné k manipulaci, nebo podvodim coz usnadfiuje vznik bublin,

jejich nasledné prasknuti zplsobi znaéné prerozdéleni bohatstvi.3”

Diky skute€nosti absence vnitfni hodnoty krypto — aktiv ktera by znacila férovou
cenu za dané aktivum, jak je tomu napfiklad u cennych papirQ, primarni pficinou
cenotvorby krypto aktiv je vedle spekulace také celkovy sentiment trhu. Ten byva
popohanén pocitem zvanym ,FOMO“ — Fear of missing out, tedy strachu ze
zmesSkani pfilezitosti vedoucich k vysokym ziskim. FOMO je v béznych
investorech vyvolavano nejen vnitiné, ristem ceny v kombinaci s absenci jejich
oteviené pozice, ale také z vnéjSku v podobé internetového finanénimu obsahu,

¢i v obsahu influencert, propagujicich rizné projekty.

Dle ¢lanku M. Shena ,DeFi App Promising 20 % Interest on Stablecoin Deposits
Raises Concerns® zvefejnéného na ,Bloombergu® spekulace na trzich s krypto
aktivy umocnuji agresivni marketingové kampané zaméfené na vefejnost,
zejména na méné zkusSené drobné investory, kdy v nékterych pfipadech inzerenti
prislibuji ro¢ni vynosy az 20 %.%8

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy® varuje spotiebitele pfed propagaci
zverejnéni rizik a s malou odpovédnosti za zavadéjici prohlaseni. Uspéch téchto
kampani podporuiji rizika klamavé reklamy, a to i prostfednictvim socialnich médii

a influencer.*°

37 Bitcoin's Price History. Investopedia [online]. New York City: Dotdash Meredith, 2022 [cit. 2023-
02-03]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/bitcoins-price-history.asp
37 TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 5

38 Tamtéz str. 5

3% Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Markets Authority — ESMA)
je nezavisly organ EU, jehoz uCelem je zlepSit ochranu investorll a podporovat stabilni a
usporadané financ¢ni trhy.

40 EU financial regulators warn consumers on the risks of crypto-assets. European Securities and
Markets Authority [online]. Pafiz, 2022 [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/eu-financial-regulators-warn-consumers-
risks-crypto-assets
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DalSim podstatnym faktorem stojicim za vysokou volatilitou zprostfedkovanou
spekulacemi, je pakovy efekt, ktery je drobnym investorim dostupny

prostfednictvim marzovych u¢td na burzach s krypto aktivy.

VétSina hlavnich burz krypto aktiv umoznuje investordm provadét nepfiméfené
velké investice v porovnani s jejich kapitalovou zakladnou a to az 125x, a tudiz
podstupovat riziko pfesahuijici jejich schopnost zlstat solventni. Mnohé z téchto
burz také nabizeji tokeny s pakovym efektem, o nichz tvrdi, ze poskytuji stejny

potencial pro vysoké vynosy pfi niz§im riziku likvidace nez tradi¢ni pakovy efekt.*’

Mezi rizika spjata ryze s trhem krypto aktiv |ze zaradit primarné pseudonymitu a
mechanismy konsensu, coz vyplyva ze stavby blockchainu, na némz jsou
kryptomény postavené. Pseudonymita, ktera na trzich s krypto aktivy panuje,
prakticky znemoznuje posoudit uvéruschopnost nebo souhrnnou expozici
ucastnikd. Z povahy blockchainu je jediné, co Ize ohledné identity uc¢astnika trhu
zZjistit, je fetézec pismen a Cisel, které tvofi "verejné klice" penézenek s vlastni
uschovou. To zamezuje tradiCnimu ovéfeni identity v podobé ,know-your-
customer®, jak je tomu v tradicnim trhu. Podobné je obtizné identifikovat
koncentraci drzenych aktiv, protoze stejna fyzicka nebo pravnicka osoba muize

vlastnit nékolik pseudonymnich penézenek.*

Obecnéji fe€eno, sou€asny nedostatek transparentnosti a spolehlivych udaji pro
posouzeni expozic a rizik je zdrojem obav jak z hlediska ochrany spotfebitele, tak
z hlediska trzniho fadu a finanéni stability.*3

Druhy zdroj rizik spojenych ryze s trhem krypto aktiv je spojen s pouzivanim
technologii distribuované ucetni knihy neboli blockchainu, na nichz jsou krypto
aktiva zalozena. Pokusy o manipulaci s konsensualnimi mechanismy
distribuovanych ucetnich knih prostfednictvim takzvanych ,51 %“ nebo ,Sybil
utokd mohou ohrozit hodnotu v celém blockchainu. Pokud by uto¢nik ziskal

4 TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 5

42 Tamtéz str. 6

43 Tamtéz str. 6

23



kontrolu nad vétSinou uzlu sit&, nebo jeji vypocetni silou, mohl by zamérné zménit

poradi transakci a umoznit dvoji utraceni.**

2.4.2 Prenos trzniho rizika mezi tradi€nim a kryptoménovym trhem

Trhy s krypto aktivy a tradiCni financni trhy jsou sice stale povazovany za dva do
znacné miry oddélené systémy, ale k pfenosu Soku z jednoho systému do druhého
dochazet muze, protoze v sou€asné dobé existuje urcité mnozstvi pfenosovych
kanali mezi trhem s kryptoménami a tradi¢nim finanénim systémem. Jejich rozsah
vSak v souCasné dobé zustava omezeny. Pfenos rizik zavisi do zna¢né miry na
vzajemném propojeni obou systému, tedy na mife pfijeti kryptografickych
technologii. Vzhledem k mimorfadnému tempu vyvoje na trhu s krypto aktivy spolu
s potencialem nékterych vlivnych hracl dale urychlit jejich pfijeti 1ze oCekavat

budouci narust téchto pfenosovych kanalt mezi systémy.*°

Udaje o expozici investord viéi krypto aktiviim jsou netplné a nejednotné. Pokud
jde o drobné investory, prlizkum spotfebitelskych oCekavani Evropské centralni
banky z listopadu 2021 uvadi, Ze krypto aktivum muaze vlastnit az 10 % evropskych
domacnosti. Zda se vSak, Ze vétSina respondentl investuje pouze malé Castky —
pod 5 000 EUR. 46

Podle nejnovéjsi studie digitalnich aktiv institucionalnich investort z roku 2021
spoleCnosti Fidelity vykazuji vétSi akceptaci krypto aktiv také institucionalni
investofi po celém svété. Z vysledkd vyplyva, Zze 52 % vSech respondentu
investovalo do krypto aktiv, pficemz mezi evropskymi profesionaly je tento podil

jesté vysSi a to 56 %. Zatimco jednim z hlavnich divodu pro investici do krypto

4 TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 6

4 Tamtéz str. 9

46 Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets. European Central Bank [online].
Frankfurt, 2022 [cit. 2023-02-11]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-
stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202205_02~1cc6b111b4.en.html?utm_source=twitter&utm_me
dium=social&utm_campaign=fsrmay2022_PR2#toc5
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aktiv je diverzifikace portfolia, je dulezité poukazat na relativné stabilni pozitivni

korelaci s akciovym trhem, zejména s technologickych sektorem.4’

Oba typy investorl mohou mit pfimou expozici vuci krypto aktiviim, coz znamena
situaci, kdy subjekty drzi krypto aktivum pfimo bud ve vlastni uschové, nebo u
poskytovatele penézenky treti strany. Pfiklad pfimé expozice je charakterizovan
Cistym zavazkem drzenym v kryptoménovém systému. Nejvhodnéjsi pfiklad
predstavuji stablecoiny kryté rezervami, které jsou vazany na fiat ménu. Gorton a
Zhang v praci ,Taming Wildcat Stablecoins® popisuji, Ze obchodni model
stablecoint je podobny modelu bank pfijimajicich vklady, nebo instituci
elektronickych penéz a to tak, ze za kazdy vybrany dolar je vydan token, pficemz
investofi obecné oCekavaji, ze si jej budou moci vyplatit v nominalni hodnoté. Aby
uspokoijili poptavku po zpétném odkupu a podpofili duvéru ve fixaci, emitenti
stablecoinu obvykle udrzuji rezervu nizkorizikovych aktiv jako jsou fiat mény a

nastroje penézniho trhu. Lze je tedy pfirovnat k fondiim penézniho trhu.*8

Dle Fauxe, ktery ve svém clanku jménem ,Anyone Seen Tether’s Billions?“
publikovaném na ,Bloombergu“ 2021 tvrdi, Ze vzhledem k absenci povinného
zvefejnovani rezervnich aktiv jsou na misté pochybnosti o existenci uvedenych
rezerv, a to zejména v pfipadé nejvétsiho stablecoinu Tetheru, ktery byl v obvinén

z podvodu.#®

Kromé pfimych investic nebo misto nich mohou investofi usilovat o nepfimou
expozici vaci krypto aktivim v podobé derivatu, fondu a produktd obchodovanych
na burze. Tyto finan¢ni produkty mohou investordm poskytnout zpusob, jak se
uCastnit trhl s krypto aktivy, aniz by museli opustit své tradi¢ni prostfedi.
Vyuzivani regulovanych investi¢nich produktd, jako jsou regulované derivaty nebo
fondy, poskytované zprostfedkovateli, také pomaha zmirnit néktera rizika spojena
s krypto aktivy.%°

47 TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 10

48 Tamtéz str. 11

4 Tamtéz str. 11

50 Tamtéz str. 10
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Prvnim zakladnim kamenem nepfimé expozice jsou derivaty krypto aktiv. Podle
udaju spolecnosti ,The Block® €inil v Eervenci 2022 otevieny zdjem o derivaty na
bitcoin a ether na vSech hlavnich burzach 20-25 miliard eur. Ve srovnani s
evropskym trhem derivatl s nesplacenou nominalni hodnotou 250 biliard EUR se

v8ak velikost globalniho trhu s derivaty krypto aktiv jevi jako stale mala.>!

Druhym zakladnim kamenem nepfimé expozice jsou fondy krypto aktiv. Financni
sektor vénoval zvlastni pozornost prvnimu ETF na bitcoin regulovaného komisi
pro cenné papiry a burzy ve Spojenych statech, ktery spolecnost ,ProShares®
uvedla na trh v Fijnu 2021, aby investoriim nabidla expozici vuci futures na bitcoin.
Dle statistiky investiCnich fondl eurozény za prvni kvartal zvefejnéné na webu
Evropské centralni banky spravovana aktiva fondu ,BITO“ dosahla bé&hem
pouhych dvou dnu od jeho spusténi hranice 1 miliardy USD, hodnota ETF od té

doby utrpéla béhem celkového poklesu trhu s krypto aktivy v roce 2022.%2

DalSim kanalem pfenosu rizika mohou byt infrastruktury. Zaprve, prevazné
neregulovani poskytovatelé sluzeb krypto aktiv s nepravidelnymi provoznimi
riziky, jako jsou vypadky nebo zneuziti. ACkoli tyto nedostatky nemaji pfimy vliv na
stabilitu tradiCnich trht, mohou zpusobit nebo zesilit pferozdélovani bohatstvi v

ramci systému krypto aktiv.53

Zadruhé, regulované infrastruktury stale cCastéji nabizeji produkty a sluzby
souvisejici s krypto aktivy, jako je obchodovani a zuctovani derivatl krypto aktiv
nebo jinych investiCnich produktl, coz znamena, Ze tyto infrastruktury jsou
pfinejmensim doCasné vystaveny zménam hodnoty krypto aktiv a souvisejicim

rizikim protistrany.54

DalSim pfenosovym kanalem je vyuziti krypto aktiv pfi platbach a vyporadani.
Ackoli je tento pfenosovy kanal sam o sobé& kombinaci moznych efektl bohatstvi

a davéry, predstavuje riziko mozného Sirokého pfijeti neregulovanych aktiv a

5T TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 10

52 Tamtéz str. 10-11

53 Tamtéz str. 12

54 Tamtéz str. 12
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souvisejicich rizik, a to pro ucely transakci. Takzvané stablecoiny totiz zamérné
usiluji o pfeklenuti mezery mezi volatilnimi krypto aktivy a tradi€nimi fiat ménami,

a tim o jejich pouzitelnost jako uchovatelt hodnoty a platebnich prostfedk(.>®

Je tfeba vzit v uvahu, Ze dnesni poskytovatelé platebnich sluzeb a velké
technologické spoleCnosti maji velky vliv na chovani spotfebiteld. Proto by v
pfipadé scénare, kdy by néktera z téchto spolecnosti aktivné podporovala
kryptografické platby, mohlo dojit k jejich dalSimu rychlému pfijeti. Pfiklad jiz
poskytla spoleCnost ,Tesla“, ktera tim, Ze nejprve pfijimala platby v bitcoinech a
teprve o nékolik mésicl pozdéji toto rozhodnuti odvolala, vyvolala nékolik
okamzitych cenovych reakci, popisuje J. Roberts v ¢lanku ,Bitcoin price smashes
$44,000 as market reacts to Tesla purchase“ publikovaném 2021 v ¢asopise

,Fortune*“.56

Pfedstavime-li si tedy scénafr, v némz by velky maloobchodni prodejce umoznil
krypto aktiva jako mozZnost platby nebo by pfedni technologicka spole¢nost
zavedla peer-to-peer platby zalozené na krypto aktivech, mohlo by v kratké dobé
dojit k prudkému narastu expozice spotfebitell, coz by posililo vazbu mezi obéma

systémy.%’

Souhrnné lze fici, ze krypto aktiva jsou stale vice pfijimana jako nova tfida aktiv.
Nicméné zatimco pocCet investic vyrazné vzrostl, jeho celkova velikost je doposud
chapana jako omezena ve srovnani s velikosti celého financniho systému, a to
jesté vyraznéji po nedavném poklesu hodnoty téchto krypto aktiv. Pokud jsou
krypto aktiva drzena jako aktivum, mohou nepochybné vést k redistribuci
bohatstvi. Zatim vSak organ ESMA nezaznamenala zadné naznaky, ze by drzeni
téchto aktiv zplsobilo systematické selhani v redlné ekonomice.58

% TRV Risk Analysis: Crypto-assets and their risks for financial stability. In: ESMA TRV Risk
Analysis[online]. Paris: ESMA, 2022, s. 19 [cit. 2023-02-10]. ISBN 978-92-95202-63-4. ISSN 2599-
8749. Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2251 _crypto_assets_and_financial_stability.pdf str. 12

56 Tamtéz str. 12

5" Tamtéz str. 12

58 Tamtéz str. 11
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2.5 Bitcoin jako penize

V této Casti se zaméfim na to, zda tfi kliCové vlastnosti mény, tedy prostfedek
smeény, zuctovaci jednotka a uchovatel hodnoty, plati i pro kryptoménu bitcoin.

2.5.1 Prostiredek smény

V soucCasné dobé, pokud ma byt transakce provedena v bitcoinech, musi kupujici
nejprve bitcoin koupit a teprve poté jej pouzit k platbé. Nasledné je velmi
pravdépodobné, ze prodavajici bitcoin pfevede zpét na mistni ménu, aby mohl
zaplatit svym véfitelim, nebo prostfedky vyuZit jinak. Takova transakce vSak nese
kurzové riziko, které se zvySuje s urovni volatility na sménném trhu bitcoinu.
Bitcoin je stale povaZovan za extrémné volatilni aktivum, coz znamena, ze zmény
ceny 0 5-10 % béhem jediného dne nejsou neobvyklé. To znamena, Ze finalni
cena zbozi, které ma hodnotu 1 000 USD, muize byt zménéna béhem jediného
dne o 10 %, tedy 100 USD vice nebo méné v zavislosti na dobé nakupu bitcoinu
a dobé jeho smény do tradi¢ni mény, coz jednoznacné zté€Zuje podnikim jeho

prijimani jako platidlo kvuli nepredvidatelnosti vydélku. 5°

Dle Tima Bollersleva v jeho praci ,Generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity“ je jedinym zpUsobem, jak toto riziko zcela odstranit, by bylo,
kdyby zemé pfijala bitcoin jako ménu a omezila sménu bitcoinu za jiné mény.
Vyspéla zemé vS8ak nema davod pfijmout bitcoin jako svou ménu, protoze by se
tim vzdala veSkeré kontroly nad svou penézni zasobou. Proto centralni banky

nékolika zemi misto pfijeti bitcoinu zvaZuji vytvoreni vlastnich digitalnich mén.®°
2.5.2 Zuctovaci jednotka
Lawrence H. White v Clanku ,Competitive Payments Systems and the Unit of

Account® tvrdi, Ze funkce zuctovaci jednotky a prostfedku smény od sebe nelze
oddélit.5"

% BAUR, Dirk a Thomas DIMPFL. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange
and a store of value. Empirical Economics [online]. 2021, (61) [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/s00181-020-01990-5
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Za souCasneého stavu, kdy bitcoin neni Siroce pfijiman kupujicimi ani prodavajicimi
jako platebni prostfedek, vznikaji obchodnim partnerim pfi pouzivani bitcoinu jako
zuctovaci jednotky dodatecné naklady, a to pfimé naklady na vyménu mén a
nepfimé naklady v dusledku vysoké fluktuace kurzu bitcoinu. Vzhledem k tomu,
Ze bitcoin v sou€asné dobé neni pfijiman jako prostfedek smény, nemize mit
funkci zucCtovaci jednotky. Kromé toho je vzhledem k extrémni volatilité obtizné
nebo nemozné odvodit skuteCnou hodnotu konkrétniho zbozi méfenou
v bitcoinech, ¢i jeho jednotkach. Proto uziteCny jako zuctovaci jednotka uziteCny

neni. 62

2.5.3 Uchovatel hodnoty

Dle dosavadnich tvrzeni Ize vyvodit, Ze pouZiti bitcoinu jako zuctovaci jednotku a
prostfedek smény je momentalné znacné obtizné diky jeho volatilité. Protoze vSak
dlouhodoby cenovy trend je jasné pozitivni, lze tvrdit, Ze cena neklesala po
dostateCné dlouha obdobi a ze bitcoin vykazuje vlastnosti uchovatele hodnoty.
Tento argument je podpofen pevnou nabidkou bitcoinu, a tedy jeho "deflaénim
designem" ve srovnani s fiat ménami, nebo zlatem, jehoz nabidka neni fixni, jako

je tomu u bitcoinu.®®

Jamal Bouoiyour & Refk Selmi v praci ,Bitcoin: a beginning of the new phase?”
tvrdi, Ze dle kvantitativni teorie penéz M -V = P - Y plati, Ze pokud je V konstantni

a M roste nizSim tempem nez Y, musi P klesat, coz znamena deflaci.

V tomto deflacnim scénafi maji drzitelé mény motivaci hromadit penize a odkladat
vydaje. Tento scénar je v souladu s dlouhodobym pozitivnim cenovym trendem

bitcoinu a s tim, Ze bitcoin je uchovatelem hodnoty.54

Faktem take je, Ze hlavni fiat mény a zlato jsou povazovany za uchovatele hodnot,
a to navzdory jejich cenovym vykyvam a rozdilnym cenovym trendim. Cena zlata
se v poslednich &tyficeti letech vuci hlavnim ménam zhodnotila v disledku inflace.

Diky té fiat mény za poslednich Ctyficet let vUci zlatu a mnoha dal$im realnym

62 BAUR, Dirk a Thomas DIMPFL. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange
and a store of value. Empirical Economics [online]. 2021, (61) [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/s00181-020-01990-5
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aktivam oslabily. Tyto pfiklady zddrazriuji, Ze cena uchovatele hodnoty v mnoha

pfipadech neni a nemusi byt stabilni.®®

Mark J. Perry v ¢lanku ,Purchasing power of the Consumer Dollar (1913-2017)“
popisuje, jak hodnota amerického dolaru ztratila od zalozeni Federalniho
rezervniho systému v roce 1913 vice nez 96 % své kupni sily. Spotfebitelské ceny
vzrostly od roku 1913 vice nez 24krat, coz znamena, ze kupni sila jedné dolarové
bankovky z roku 1913 by dnes v roce 2023 byla méné hodnotna, nez 4 centy.%®

Zavérem lze fici, Ze ackoliv je bitcoin kryptoména, kvuli své pfilisné volatilité jako
ména nefunguje. Vysoka volatilita zpasobuje, ze jeho pouzivani jako prostfedku
smény a zuctovaci jednotky je neumérné nakladné. Tento zavér plati pro velmi
kratké Casoveé horizonty, napfiklad minuty, ale i pro delSi obdobi, tedy dny, tydny
nebo mésice. Naopak ve velmi dlouhych horizontech |ze bitcoin povazovat za
uchovatele hodnoty, a to i pfes jeho nadmérnou volatilitu.%”

3. Nejvyznamnéjsi alternativni kryptomény

Alternativnimi kryptoménami Ize nazvat vSechny mény, nebo aktiva, které se
pokouseji pfimo konkurovat bitcoinu, nebo se ho néjakym zpasobem snazi doplnit.
Stejné jako bitcoin funguji vSechny ostatni kryptomény na blockchainu a jsou,
nebo by alesponn mély byt decentralizované. V této podkapitole pfedstavim ty
nejvétsi kryptomény. Jedna se o ethereum, kryptoménu tzv. druhé generace, poté
Cardano zastupce treti generace. Tether, nejvétSiho zastupce stablecoinu, tedy

kryptomén, které usiluji o dlouhodobou paritu kupni sily dolaru a jako posledni

8 BAUR, Dirk a Thomas DIMPFL. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange
and a store of value. Empirical Economics [online]. 2021, (61) [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/s00181-020-01990-5

8 PERRY, Mark. Saturday Evening Links: Purchasing power of consumer dollar [online].
Washington D.C.. American Enterprise Institute, 2017 [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://www.aei.org/carpe-diem/saturday-evening-links-
3/?fbclid=IwAROUIbTY_6hAsj1u3MAp8vZZfOP98rxORWBB-Dx9vKQIligJRC3RIQoWgnWs

57 BAUR, Dirk a Thomas DIMPFL. The volatility of Bitcoin and its role as a medium of exchange
and a store of value. Empirical Economics [online]. 2021, (61) [cit. 2023-02-11]. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/s00181-020-01990-5
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bude prestavena kryptoména BNB, nejvétSiho zastance nativnich kryptomén

danych projektd a burz.

3.1 Ethereum

Ethereum (ETH) je dlouhodobé druha nejvétsi kryptoména. Jedna se o digitalni
sit zalozenou na decentralizované databazi stejné, jako ostatni kryptomény.
Zaroven se vSak jedna o decentralizovany virtualni stroj pro béh takzvanych
chytrych smluv. Zakladatelem etherea je Vitalik Buterin. Ethereum nema fixni
pocet tokenu v siti ani dlouhodobé pfedem stanovenou emisi novych tokenu. Jejim
hlavnim ucelem je byt platforma pro celé odvétvi decentralizovanych financi neboli

,DeFi“. Na platformé ethereum funguje a existuje cela fada dal$ich kryptomén.8

3.2 Tether

Tether (USDT) je nejvétSim zastancem typu kryptomén, kterym Ffikame
stablecoiny. Jedna se o druh kryptomény, ktery ma jediny cil, a to drzet svou
hodnotu na hodnoté jednoho dolaru. Dosahuje se toho pomoci algoritmu a krytim
kazdého tetheru skuteCnym dolarem v podobé aktiv, které v rozvaze drzi vyvojafi,
ktefi se jmenuji Tether Limited. Hlavni ucCel tetheru je zjednoduSeni obchodovani

rznych kryptomén na burzach bez vyuZiti prostfednika ve formé tieti strany.®®

3.3 Cardano

Cardano (ADA) je prikopnik v technologii tzv. Proof of stake, ktera spociva na
neustalém ovéfovani vlastnictvi danych minci. Je to alternativa klasické tézby,
jakou zname u bitcoinu, nebo jsme znali u etherea. Tato verze blockchainu ma
vyfesSit problém se Skalovatelnosti sité, tedy s poftem odbavenych transakcich

souvisejicim s rychlosti a cenou za transakci. ©

8 Ethereum (VSE, CO POTREBUJETE VEDET). Alza.cz [online]. Ceska republika: Alza, 2022 [cit.
2022-11-22]. Dostupné z: https://www.alza.cz/ethereum

8 Co je to kryptomé&na Tether (USDT) a jak funguje?. Kriptomat.io [online]. Ceska republika:
Kriptomat, 2022 [cit. 2022-11-22]. Dostupné z: https://kriptomat.io/cs/kryptomeny/tether/co-je-to-
tether/

0 Co je to kryptomé&na Cardano (ADA) a jak funguje? Kriptomat.io [online]. Ceska republika:
Kriptomat, 2022 [cit. 2022-11-22]. Dostupné z: https://kriptomat.io/cs/kryptomeny/cardano/co-je-to-
cardano/
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3.4 BNB

BNB (dfive Binance Coin) je digitalni kryptoména, kterou v roce 2017 vytvofila
nejvétsi kryptoménova burza na svété Binance v Cele s Changpengem Zhao.
Puavodné byl BNB vyvinut jako utility token na blockchainu etherea a slouZil
vyhradné pro placeni zlevnénych poplatkl na burze Binance. Poté se stal nativnim
tokenem dvou blockchainu, a to Binance chainu a Binance smart chainu, coz
umoznuje dalSi vyuziti, jako je budovani decentralizovanych aplikaci, nebo
ukladani nenahraditelnych tokenu, ¢imz BNB ziskal na své popularité a také na

cené.™

! Kryptoména BNB — Kurz, graf ceny, historie, jak a kde koupit? Finex.cz [online]. Ceska republika:
Finex, 2022 [cit. 2022-11-22]. Dostupné z: https://finex.cz/kryptomena/bnb/
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Il. Prakticka cast

4. Bitcoin jako investi€ni aktivum

V této Casti prace se budu zabyvat vyuzitim bitcoinu jako investi¢niho aktiva,
jelikoz se jedna o jeho souCasné primarni vyuziti v ramci finan¢niho systému. U
kazdého finan¢niho aktiva je dulezity pomér vynosu s rizikem. Proto se zamé&fim
na cenovy vyvoj bitcoinu a celého kryptoménového trhu. Dale porovnam
bitcoinovou dominanci jak vramci celého trhu s kryptoménami Casem, tak
s nejvétsSimi zastupci finanCnich aktiv z tradicniho financniho trhu. Poté se
zaméfim na porovnani bitcoinu a indexu kopirujiciho 500 nejvétSich americkych
spoleénosti a pomoci smérodatné odchylky uréim volatilitu’?> danych aktiv, jelikoz

obecné plati ze s vysSi volatilitou roste mira rizika.

4.1 Vyvoj trzni kapitalizace kryptoménového trhu
Historicky vyvoj trzni kapitalizace kryptoménového trhu ilustruje nasledujici graf.

Graf 1 Trzni kapitalizace kryptoménového trhu v miliardach USD
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Zdroj: CoinMarketCap, viastni zpracovani

2 \Jolatilita oznacGuje miru kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry. Jedna se o nastroj,
pomoci kterého lze pfedpokladat potencialni narust &i pokles hodnoty aktiva v budoucnosti na
z4akladé zmén hodnot tohoto aktiva v minulosti
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V prvnich letech byla trzni kapitalizace relativné mala, protoze existovalo jen
nékolik kryptomén a malokdo o nich védél. Jak se vSak o bitcoinu a dalSich

kryptoménach dozvidalo stale vice lidi, za€ala trzni kapitalizace rust.

K prvnimu vyraznému narastu trzni kapitalizace do$lo v roce 2013, kdy poprvé
presahla 1 miliardu USD. Tento rast i nadale velice vyrazné pokraCoval a v roce
2014 kapitalizace vystoupala pfes 10 miliard USD, avSak jeSté v tomto roce

zaCatkem ctvrtého kvartalu spadla pod 5 miliard.

V roce 2015 se trzni kapitalizace drzela okolo 5 miliard USD. V nasledujicim roce
trzni kapitalizace pfesahla 20 miliard USD a v roce 2018 dosahla tehdejSiho
maxima pres 800 miliard USD. Ve stejném roce trh zazil silnou korekci a trzni

kapitalizace klesla na pfiblizné& 100 miliard USD.

Od té doby trh nadale kolisa a stfidaji se na ném obdobi rdstu a poklesu. V roce
2021 se trzni kapitalizace vySplhala na 2971 miliard USD a od té doby klesa az na
dnesnich 1 095 miliard USD.

4.2 Cenovy vyvoj bitcoinu

Graf znazornujici vyvoj ceny bitcoinu bylo potfeba zpracovat v logaritmickém
provedeni, jelikoz v prvnich letech cenové vykyvy probihaly jen fadech desitek

dolaru.

Graf 2 Logaritmicky zobrazen vyvoj ceny bitcoinu v USD
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Zdroj: CoinMarketCap, zpracovani vlastni
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Od svého vzniku v roce 2009 Cekal bitcoin na prvni cenovy narist az do 17.7.
2010 a to na 0,09 USD za minci. Jeho hodnota dosahla 13. dubna 2011 jednoho
dolaru a v €ervnu téhoz roku dosahla 29,6 dolaru, coz predstavuje 2960% narust
za pouhé tfi mésice. Po tomto narustu v8ak nasledovala silna recese a do poloviny
listopadu cena klesla na 2,05 dolaru. Rok 2012 byl pro bitcoin bez udalosti, ale v
roce 2013 cena prudce vzrostla z 13,28 USD na 230 USD 8. dubna. Dynamika
ceny se rychle zpomalila a o nékolik tydna pozdéji, 4. Cervence, klesla na 68,50
USD. Na zacatku fijna 2013 se obchodovala za 123,00 USD a v prosinci vzrostla
na 1 237,55 USD, aby o tfi dny pozdéji klesla na 687,02 USD. V roce 2014 cena
bitcoinu klesala, pficemz rok 2015 zagala na 315,21 USD a dosahla minima 153,7
USD za minci. V pribéhu roku 2016 ceny pomalu stoupaly a nakonec prekrodily
900 USD. V roce 2017 se cena bitcoinu pohybovala kolem 1 000 USD az do
poloviny kvétna, kdy pfekonala hranici 2 000 USD, a 15. prosince se vySplhala na
19 345,49 USD, coz pfitahlo zdjem mainstreamovych investord, viad, ekonomu a
védcu. Cena bitcoinu se v letech 2018 a 2019 pohybovala do strany s malymi
vybuchy aktivity. V roce 2020 se ekonomika zastavila kvlli pandemii COVID-19.
Kryptoména zacinala rok na 6 965,72 USD a na dno narazila dne 13. bfezna na
hodnoté 3860,4 USD za minci. Zastaveni pandemie a nasledna vladni politika
zmirnily obavy investort o globalni ekonomiku a urychlily vzestup jak bitcoinu, tak
ostatnich aktiv. Cena bitcoinu dosahla v prosinci 2020 tésné pod 29 000 USD a
od zacCatku tohoto roku vzrostla o 416 %. Bitcoinu v roce 2021 trvalo méné nez
mésic, nez prekonal svUj cenovy rekord z roku 2020 a do 7. ledna 2021 prekonal
40 000 USD. 12. dubna 2021 dosahl vrcholu 63 558 USD. Do léta 2021 se ceny
snizily 0 50 % a 19. Cervence dosahly 29 796 USD. Dne 10. listopadu 2021 bitcoin
opét dosahl nového historického maxima 68 789 USD. Rok 2021 bitcoin uzavrel
na 46 910 USD. Cena zacala vice kolisat, protoze nejistota ohledné inflace a vznik
nové varianty COVID-19, Omikron, nadale désil investory. Mezi lednem a kvétnem
2022 cena bitcoinu nadale klesala, pficemz uzaviraci ceny dosahly do konce
bfezna 47 445 USD, nez 11. kvétna dale vyklesaly na 28 305 USD. Bylo to poprvé
od Cervence 2021, kdy bitcoin uzaviel pod 30 000 USD. 18. Cervna se ceny
kryptomén nadale propadly a bitcoin poprvé od prosince 2020 klesl pod 20 000
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USD a to na 18 936 USD. Od zacatku ,kryptozimy“ v listopadu 2021 klesl| bitcoin
do konce roku 2022 pod 20 000 USD a to na 15 482,5 USD.”

Dnes, 3. Ginora 2023 se cena bitcoinu pohybuje na 23 549 USD za minci.”

Z vySe zminéneého lze vypozorovat, ze cenové vykyvy o desitky procent nejsou
nic neobvyklého a v kratkém casovém horizontu se cena bitcoinu chova

nevyzpytatelné. Avsak je zde patrny trend rastu.

4.3 Dominance Bitcoinu v ramci kryptoménového trhu

Ugelem této kapitoly je zjisténi historického vyvoje dominance u bitcoinu a dalSich
kryptomén. Rozbor téchto dat poslouzi ke zjisténi fluktuace trznich kapitalizaci
bitcoinu, etherea a ostatnich kryptomén v pribéhu C€asu a pomuze pfiblizit
volatilitu a také rizikovost investice do téchto konkrétnich kryptomén. Pro ureni
trendu pouziji srovnani dvou zaznamda, a to z 1.1.2020 a 24.2.2023.

Graf 3 Struktura kryptoménového trhu ke dni 1.1.2020
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Zdroj: CoinMarketCap, zpracovani vlastni

73 Bitcoin's Price History. Investopedia [online]. New York City: Dotdash Meredith, 2022 [cit. 2023-
02-03]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/articles/forex/121815/bitcoins-price-history.asp
"4Tradingview [online]. London, 2023 [cit. 2023-02-03]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/chart/KR7phls2/
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Na grafu lze vidét sloZeni kryptoménového trhu témi nejvétSimi kryptoménami,
pricemz 1.1.2020 predstavoval celkovy trh hodnotu necelych 192 miliard USD. Na
prvnim misté vidime bitcoin, ktery se na této pfiCce drzi napfi¢ celou historii trhu.
Jeho dominance v toto konkrétni datum presahuje lehce pfes 71 %, coz znaci jeho

majoritni podil na trhu.

Druhou nejvétsi kryptoménu na trhu vzdy pfedstavovalo ethereum. Ani v tomto
pfipadé se v historii nesetkame se zménou pozice. V daném Case ethereum

predstavuje 7,73 %.

Cast grafu predstavuijici ko ostatnich kryptomén lezi na hodnoté 16,44 %. Tento
koS je slozen zpriblizné 2403 kryptomén. Zbytek grafu tvofi nynéjSi

nejvyznamnéjsi alternativni kryptomény. Jejich podil na trhu je tvoren ze 4,34 %."°

Graf 4 Soucastna struktura kryptoménobého trhu zobrazena 24.2.2023

mBTC mETH mUSDT mBNB mUSDC mADA mOSTATNI

4,44%
6,45% 18,13%

Zdroj: CoinMarketCap, zpracovani vlastni

Pro srovnani hodnot zde mam graf ve stejném sloZeni. To, Ze dominance bitcoinu

oslabila o téméf 30 % neni dano sou€asnym poklesem na kryptoménovém trhu,

"STradingview [online]. London, 2023 [cit. 2023-02-03]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/chart/KR7phls2/
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ale jedna se o dlouhodoby trend. V bfeznu 2016 bitcoin tvofil témér 78 % trhu. Ve
stejny mésic o rok pozdé&ji 69,10 %. Pokles bitcoinové dominance je dlouhodoby
trend, ktery je dan prfedevSim neustalym vznikem novych kryptomén, ktery je

umocnén predevsim v poslednich letech.

V lednu 2022 existovalo jiz 8714 kryptomén, coz Cini narust jejich poc¢tu od ledna
2020 0 262,6 %. V soucasné dobé existuje 22 718 kryptomén’®, coz Ize pozorovat
narustem polozky ostatnich kryptomén na 23,82 % v unoru 2023.

vrwvs

v poslednich letech zhodnotil rychleji nez bitcoin.

Dale Ize pozorovat narust zejména u Stablecoind USDC a USDT. Stablecoiny
znacné usnadnuji obchodovani s ostatnimi kryptoménami, jelikoZ pfi nakupu a
prodeji neni potfeba vystoupit z kryptoménového trhu do trhu tradiéniho. Lze tedy
fici, ze za jejich narGstem stoji prfedevSim vétSi zajem o obchodovani
s kryptoménami.

Na trhu s kryptoménami je vSak bitcoin povazovan za konzervativni investici.
V dobé hlubokych propadu trhu jeho dominance stoupa a v dobé horecky naopak
klesa, jelikoz je kapital ve velkém prfesouvan do alternativnich a vice
spekulativnich kryptomén. K takovému poklesu v obdobi horeCky nastalo
napfiklad mezi unorem 2017, kdy bitcoinova dominance byla na hodnotach 85,47
% a unorem 2018, kdy dominance oslabila az na 34,37 %, odkud se vSak opét

rychle po splasknuti bubliny odrazila. "’

| pfes to, ze dominance bitcoinu zaziva v Case vysokou volatilitu, historie prozatim
neukazala ani vzdalené pfiblizeni trzni kapitalizace jiné alternativni kryptomény.
AZ na vyjimky se prvni desitka neustale obménuje, ale bitcoin zustava na prvni
pfi€ce, z Cehoz vyplyva, Ze z hlediska kryptoménoveého prostredi jedna o nejméné

rizikovou investici, pficemz druhé misto dlouhodobé nalezi ethereu.

"®Tradingview [online]. London, 2023 [cit. 2023-02-03]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/chart/KR7phls2/

""Global cryptocurrency charts. Coinmarketcap [online]. Delaware, 2023 [cit. 2023-03-01].
Dostupné z: https://coinmarketcap.com/charts/
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4.4 Porovnani velikosti Bitcoinu s tradiénimi finan€nimi aktivy

V této kapitole porovnam trzni kapitalizace bitcoinu s nejvétSimi zastupci
jednotlivych tfid tradi¢nich financnich aktiv, a to se spoleCnosti Apple Inc. jakozto
nejvétsi verejné obchodovatelné spolecnosti, dale SPDR S&P 500, nejvétsiho na
burze obchodovaného fondu a zlata jakozto nejvétSiho zastupce komodit. Tato
kapitola poslouzi k vizualizaci, jak velké je jaké aktivum, jelikoz obecné plati, ze

s nizSi kapitalizaci stoupa riziko daného aktiva.

Graf 5 Trzni kapitalizace v miliardach USD.
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Zdroj: Companiesmarketcap, zpracovani viastni

Z grafu je na prvni pohled jasné, Ze zlato svou kapitalizaci pfevySuje nejvétsi
zastupce vSech ostatnich financnich aktiv. Zlatu je nejblize spoleénost Apple Inc.,
ktera se aktualné vadi zlatu pohybuje na hodnotach 9,1 %. Hodnota bitcoinu je
aktualné oproti této konkrétni spolecnosti témeéf presné pétkrat nizsi. Ve srovnani
S&P 500 a bitcoinu Ize pozorovat podobné hodnoty. Tyto dvé aktiva se aktualné
odliSuji pouze o néco pies 100 miliard USD ve prospéch bitcoinu, coz Cini valuaci
bitcoinu 0 29,6% hodnotnéjsi, nez fond S&P 500.
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4.5 Porovnani volatility Bitcoinu a fondu S&P 500

Pro porovnani s bitcoinem jsem zvolil Indexovy fond S&P 500 z divodu
skuteCnosti, Ze se jedna o investiCni aktivum vahové sloZzené z pét seti nejvétsich
americkych vefejné obchodovatelnych spolecnosti. Tim padem lIze fici, Ze se do
ur€ité miry jedna o pomérovaci ukazatel vyvoje amerického trhu, coz z néj Cini

mezi investory velice oblibené financni aktivum.

Volatilita cen vySe zminénych aktiv bude prezentovana na meziro¢ni a
mezimésiéni bazi prostfednictvim smérodatné odchylky.”® Pro meziroéni obdobi
budu vychazet z dat v rozmezi let 2014 a 2023. Pro mezimésicni porovnani jsem
zvolil obdobi jednoho roku, a to v rozmezi 1.2.2022 a 1.2.2023.

U obou grafli se na levé strané nachazi Ciselna osa zbarvena modie a na strané
pravé Ciselna osa oranzova. Osa modra se tyka bitcoinu a osa oranzZova nalezi

cenovemu vyvoji fondu S&P 500.

Graf 6 Meziro€ni cenovy vyvoj Bitcoinu a indexu S&P500 v tisicich USD
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Zdroj: Tradingview, zpracovani viastni

78 Jgelem smérodatné odchylky je informovat o tom, jak daleko jsou v prdméru jednotlivé udaje
rozprostfené kolem jejich aritmetického praméru.
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Lze pfedpokladat, Ze na meziro¢ni bazi budou odchylky na vysSich hodnotach nez
v mezimésicnim obdobi, jelikoz delSi horizont umozni vétsSi rozpéti cen danych
aktiv. Na meziroCni bazi je smérodatna odchylka bitcoinu na hodnoté 16 653 USD.
V pfipadé indexu se jedna o €islo 850 USD.

Graf 7 Mezimésicni vyvoj cen Bitcoinu a indexu S&P500 v tisicich USD
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Zdroj: Tradingview, zpracovani vilastni

V mezimési¢nim obdobi Cini hodnota odchylky bitcoinu 10 387 USD a v pfipadé
S&P 267,94 USD. Tato Cisla ukazuiji, ze v obdobi jednoho roku oproti meziroCnimu
vyvoji za poslednich devét let je volatilita bitcoinu nizsi o pouhych 37,6 %, zatimco
u indexu S&P 500 o 68,5 %.

Z toho vyplyva, Ze oproti priméru je v kratkodobém obdobi bitcoin schopny
oscilovat o vy3$8i tisice americkych dolaru, tedy desitky procent. Zatimco zminény
index o pouhé stovky, coz ma za nasledek vykyvy na cené o pouhé jednotky
procent. Je tedy patrné, Ze cena bitcoinu je na mezimésiéni bazi v obdobi jednoho
roku fadové vice volatilni nez porovnavaci vzorek kopirujici americky trh, coz

z bitcoinu na kratSi obdobi v fadech mésicu ¢ini mnohem volatilngjsi aktivum.

Ze zminéného vyplyva, Ze v obou pfipadech Ize v meziroénim obdobi pozorovat

vétsi cenové vykyvy nez v obdobi kratkém. Skutecnost, Ze hodnota meziroCni
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odchylky indexu je vyraznéji odliSna k mezimési¢nimu obdobi, nez rozdil odchylek

vrwve

odchylky bitcoinu oproti hodnoté odchylky indexu, ze kterych je rozdil pocitan.

Dalsi skuteCnost, kterou Ize z dat vypozorovat je, Ze volatilita bitcoinu zustava
mnohem podobné&ji vysoka jak v kratkém, tak v nékolika nasobné dlouhém

Casovém obdobi nez v pfipadé indexu.

Lze tedy konstatovat, Ze na rozdil od indexu se za uCelem snizeni rizika nelze
spolehnout na delSi Casovy horizont, jelikoz data ukazuji, Ze bitcoin je schopny byt
vysoce volatilni nezavisle na délce horizontu, jelikoz odchylka v danych obdobich
neni vyrazné odlisSna, jak je tomu v pfipadé indexu S&P 500.
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Zaveér

Zpocatku byl vymezen finan¢ni systém, jeho soucasti, funkce a prvky, ze kterych
se sklada. Z téchto informaci vychazi, jaké vyuziti bitcoin poskytuje. Pfedevsim
jde o vyuziti bitcoinu jako investi¢niho aktiva, dale jako penéz a také jako zpUsob

ulozeni kapitalu zpusobem, poskytujicim mit nad nim absolutni kontrolu.

Analyza primarniho vyuziti bitcoinu tedy jako investicniho aktiva, které byla
vénovana prakticka ¢ast prace ukazala, Ze bitcoin je aktivum velice rizikove, vSak
dlouhodobé pozitivné se zhodnocujici. V prvnich kapitolach praktické ¢asti se
dozvidame, Ze jak bitcoin, tak cely kryptoménovy trh zazivaji hlavné v poslednich
letech velky narlst, coz pfilakalo Siroky zajem investorl at uz drobnych, tak
institucionalnich. Dale dochazime k zavéru, Ze i pres to, Ze bitcoinova dominance
v ramci kryptoménového trhu ma klesajici tendenci, jedna se o dlouhodobé
nejhodnotnéjsi kryptoménu, z Cehoz lze vyvodit, Zze zaroven jde i o nejméné
rizikovou investici z daného odvétvi. | pfes to, Zze se jedna o nejvétsi kryptoménu,
dalSi ¢ast prace, tedy srovnani trznich kapitalizaci s tradiCnimi financnimi aktivy
poukazuje na fakt, Ze bitcoin je pomérné maly, jelikoz svou velikosti nepfekonava
ani nejvétsiho jednotlivce ze zastupcu vefejné obchodovatelnych spolecnosti a za
zlatem, tedy nejhodnotné&jsi komoditou zaostava o biliony dolart. Z toho vyplyva,
Ze kvuli své drobné velikosti s podporou toho, Zze jde o pomérné miladou
technologii je bitcoin nachylny ke své obrovské volatilité. To, jak je bitcoin volatilni
se dozvidame v posledni kapitole praktické Casti, kde je bitcoin srovnavan
s fondem S&P 500, na Cemz je ukazano, ze volatilita téchto aktiv je diametralné
odliSna ve prospéch fondu.

Vyuziti bitcoinu jako penéz svou funkci neplini efektivné, jelikoz neni vSeobecné
prijiman jako zuctovaci jednotka. Navic pfi kazdé transakci vznika kurzové riziko,
jelikoz je bitcoin velice volatilni i v intra dennim ¢asovém intervalu, coz z né&j €ini
nevhodny prostfedek smény, a to i pfes to, Zze dlouhodobé& muze slouzit jako

uchovatel hodnoty, jelikoz u bitcoinu k narlstu jeho kurzu dlouhodobé dochazi.

Z hlediska moznosti ulozeni penéznich prostfedkl do bitcoinu s opatrnostnim
motivem drzby penéz je diky své architektufe bitcoin velice efektivni. Jelikoz se
jedna o globalni systém peer to peer, sit nerozliSuje umysly ulozeni, prfevedeni ani
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odeslani bitcoinu na jinou adresu. Aktiva tak budou na svém misté, dokud nikdo
jiny, nez majitel privatnich kli€i nerozhodne jinak, a to do chvile, dokud bude
bitcoinova sit funk&ni. Tento mechanismus plati jak pro drzbu, tak i pro transakce,

jelikoz zadna nemuze byt zruSena, zpétné zménéna ani jinak ovlivnéna.

Zavérem k vyuZiti kryptomény bitcoin Ize fict, Ze diky mozZnosti vysokého ristu
muzZe byt vhodnym nastrojem pro diverzifikaci portfolia i pfes fakt, Ze vysoka
volatilita, nedostatek regulace a prvky pfipominajici pyramidové schéma z néj Cini
velice rizikovou investici. Skute€nost, ze s bitcoiny nikdo jiny, nez majitel privatnich
klich nikdy nepohne neméni nic na tom, Ze prostfedky v bitcoinu ulozené mohou
velice rychle kolisat, Ci hodnotu ztratit UpIné. Kazdy investor by mél zvazit, pro jak
velkou pozici a zda vubec se v pfipadé bitcoinu rozhodne, jelikoz ztrata penéz je
v tomto pfipadé pravdépodobnéjSi nez v pfipadé tradiCnich investiCnich aktiv.
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