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Ekonomicka analyza Bitcoinu

Abstrakt

Tato diplomova prace fesi vyvoj kurzu virtudlni mény Bitcoin. Jejim cilem bylo
zpracovat ekonomickou prognoézu budouciho vyvoje této virtudlni meény, s délkou
prognostického horizontu tfi mésicl a vySetfit miru korelace s dal$imi virtudlnimi ménami,
cenou zlata, indexem amerického dolaru, indexem Eura, akciovym indexem S&P500 a

vynosem z americkych dluhopisti s délkou splatnosti deset let.

Kli¢ova slova: Bitcoin, blockchain, virtudlni mény, prognoéza, decentralizace, penize,

tézba, pravo



Economics analysis of Bitcoin

Abstract

This diploma thesis deals with development of virtual currency Bitcoin exchange
rate. The objective was to produce an economic forecast for development of this virtual
currency, with a forecasting horizon of three months and to detect the degree of correlation
with others virtual currencies, price of gold, American dollar index, Euro index, stock
index S&P500 and United States ten years bond yield.

Keywords: Bitcoin, blockchain, virtual currencies, prognosis, decentralization, money,

mining, law.
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Seznam pouzitych zkratek

POW — Proof of work, mechanismus konsenzu

XRP — Ripple, virtudlni ména

UTXO — Unspent transaction outputs cache, databaze transak¢énich vystupti
DDOS - Distributed denial of service, jeden z druhti kyberutoku

SHA — Secure hash algoritm, kryptograficky algoritmus

CPU — Procesor

ALU — Aritmeticko logicka jednotka

ATH — All time hight, nejvyssi dosazena hranice

EVM — Ethereum virtual machine

LTC — Litecoin, virtualni ména

BTC — Bitcoin, virtualni ména

DF — Dickey-Fuller test, test jednotkového kofene

ADF — Augmented dickey fuller test — rozsiteny test jednotkového kotene

14



1. Uvod

Jednim ze soucasnych trendul, nejen na financnich trzich, ale také v informacnich
technologiich jsou virtualni mény. Pozornost si virtudlni mény ziskavaji predevsim diky
vyspélosti technologie, kterd za nimi stoji a moznosti vysokych vynost z ptipadnych

investic do nékteré z virtualnich mén.

Aktudlnost tématu virtudlnich mén podtrhuji neustale vznikajici nové virtudlni
meény, jejichz snahou je napodobit Gspéch Bitcoinu, nejsilngj$i soudobé virtudlni mény,
kterda svym zaloZenim pfispéla k rozvoji modernich technologii decentralizovanych

platebnich siti, blockchainu a dalSim.

Zvysujici se medialni zajem o svét virtualnich mén stavi Bitcoin a dal$i virtudlni
meény do pfednich pozic zorného pole investort z fad odborné i laické vetejnosti. Emoce,
které¢ virtudlni mény ve spoleCnosti vzbuzuji se velmi rGzni, Cast spolecnosti jejich
technologii viibec nevéii. Néktefi tyto technologie vnimaji kladné, ale rozhodli se své
penize nevkladat a dalSi vidi virtudlni mény jako sektor se znaénym investicnim
potencialem a vidinou snadného a rychlého zhodnoceni svych vkladi. Prudké pohyby
kurzu virtudlnich mén smérem nahoru jsou ldkavou vidinou pro mnoho investord. Stinnou

strankou vysoké volatility jsou vSak i prudké propady cenovych hladin virtudlnich mén.

Kazdy, kdo se rozhodne své penize do virtudlnich mén vlozit, at” kratkodobé nebo
dlouhodobé, tesi otazky, kam se bude kurz zvolené virtudlni mény ubirat. Jestli dojde
K rustu nebo poklesu, jaky bude budouci vyvoj a podle jakych ukazatelti ho odhadnout.
Cilem této prace je nalézt odpovéd na tyto otazky, a poskytnout piehled o tom, jakych

ukazatelll se pfed pfipadnou investici vS§imat.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem této prace je vyhodnotit miru zavislosti mezi cenovou hladinou
nejsilnéjsi virtudlni mény Bitcoin a vybranymi komoditami z finan¢nich odvétvi drahych

kovti, akciovych indexti, dluhopisi, indext fiat mén a dalSich virtualnich mén.

VedlejSim cilem prace je zpracovani ekonomické progndzy virtudlni mény Bitcoin

s délkou prognostického horizontu tii mésict.

2.2. Metodika

Metodika teoretické ¢asti prace se zaklada na studiu Ceské i zahranicni literatury.
Poznatky, které autor vramci zpracovani teoretické Casti nacerpal, budou vhodné

aplikovany pti zpracovani empirické ¢asti prace.

V empirické Casti této prace se bude autor vénovat vycisleni miry zavislosti mezi
vybranymi komoditami a cenovou hladinou virtudlni mény Bitcoin. Zavislost mezi
komoditami bude méfena za pomoci statistické metody korela¢ni analyzy, kterda dokaze
statistickou zavislost prvka spolehlivé vyhodnotit. Déale bude v ramci empirické casti
zpracovana ekonomicka prognoza. Pro ucely ekonomické progndzy bude tieba vyuzit

metod statistické analyzy dat a ekonometrického modelovani.
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3. Teoreticka vychodiska

V teoretické¢ Casti této prace je pojednavano o vzniku, rozvoji a technologii
virtudlnich mén. Vytvofi uceleny piehled o fungovani technologie blockchain, principu
tézby a stavbé siti pouzivanych pro obchodovani virtudlnich mén. Kapitoly Penize,
Blockchain, Transakce a tézba virtudlnich mén pojednavaji o principech, které jsou pro
vSechny virtudlni mény spolec¢né, zvlastni kapitoly pak tvofi rozsahla kapitola Bitcoin,
ktera obsahuje vSechna specifika mény, jejiz zkoumani je ptedmétem této prace. Posledni
kapitolou v ramci teoretické Casti je kapitola zminujici dal§i vyznamné virtualni mény, se

kterymi bude v rdmci empirické ¢asti Bitcoin porovnavan.

V prvni Casti je zminén vznik penéz a kratce popsan piechod od jejich pocatku po
soudobé mény a virtudlni mény. V kapitole jsou uvedeny rozdily mezi virtudlni a
konven¢ni ménou. Navazujici kapitola pojednava o technologii blockchainu, jejim vzniku,
funkci a limitech. Kratce zminuje princip funkce mechanismu, za pomoci kterého je
v ramci sit¢ dosahovano konsenzu. Tteti kapitola obsahuje popis struktury transakci a
jejich fungovani. Ctvrta kapitola pojednava o principech rozsifovani blockchainu, historii
téZby blokid a jeji rentabilité v ramci mechanismu proof of work. Pata kapitola popisuje
vznik, fungovani a zplsoby uchovavani virtualni mény Bitcoin. Taktéz zminuje rozdily
mezi fungovanim této virtualni mény a konvencénim platebnim systémem, vhodné strategie
investovani, moznosti a uskali plateb Bitcoinem. Posledni kapitola v rdmci teoretické Casti
pojednava o ostatnich velkych virtudlnich ménach. Kratce zmituje jejich specifika a trzni

podil.

3.1. Literarni reSerse

V nésledujicich odstavcich je struéné popsan dosavadni vyzkum autorii, vénujicich

se problematice faktorii, piisobicich na kurz virtualni mény Bitcoin.

Polasik ve své praci zroku 2014 doSel k zavéru, Ze cena Bitcoinu je hlavné

vysledkem jeho popularity a transakénich potieb uzivatell sité. Testoval také pocty hledani
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kli¢ovych slov spojenych s Bitcoinem v internetovém prohlize¢i Google. Tato proménna se

podle n¢j ukazala jako velmi vyznamna, zatimco objem transakci nikoli. (1)

Bouoiyour & Selmi se ve svém vyzkumu z roku 2014 pokusili vysvétlit cenu
Bitcoinu regresi jeho trzni hodnoty proti mnozstvi riznych nezavislych proménnych véetné
ceny zlata, po¢tu hledani slova ,,Bitcoin® v internetovém prohlize¢i Google, méfeni
rychlosti Bitcoinu, co se tyce pienosu transakci atd. Pozdéji zjistili, Ze vétSina téchto

proménnych nedosahuje vétsi statistické vyznamnosti nezli 5 %. (2)

Van Alstyne vroce 2014 oznaCil za hlavni zdroj hodnoty Bitcoinu jeho
technologicky ptinos v podobé vyieSeni problému tzv. dvoji utraty. 1 kdyz prolomeni
tohoto problému umoznilo vznik a rozSifeni virtudlnich mén, tak se toto feSeni za nosic

hodnoty Bitcoinu samo o sobé nepovazuje. (3)

3.2. Penize

Od ptvodnich platidel z doby cca 3000 let pied nasSim letopoctem k dneSnimu
pojeti penéz a virtudlnich mén, kterymi se bude tato diplomova prace zabyvat, proslo
lidstvo zna¢nym vyvojem. Pavodnim platidlem pro ucely pofizeni zbozi k osobni spotieb¢,
nebo za ucelem dalsi smény bylo jiz kolem roku 3000 pied naSim letopoctem jidlo.
Postupem casu a dalsim vyvojem pfichazela platidla jako kovy, kovové mince a papirové

penize, jak je zname dnes. (4)

Penize jsou prostredkem, vyjadfujicim hodnotu véci. V minulosti bylo mozné
vyjadtit hodnotu zbozi, ¢i sluzeb v riznych komoditdch. Pfedpokladem, ktery je spojoval

byla dtvéra lidi v hodnotu a stalost téchto komodit. (5)

Zakladnimi pfedpoklady funkce pénez jsou podle ekonomickych teorii funkce
zuctovaci jednotky, prostfedku smény a uchovatele hodnoty. Zuctovaci jednotkou je
mysleno chapani hodnoty penéZ t€astniky sménny jednotné tak, aby byly Gi¢astnici smény
schopni vyjadfit cenu zbozi ¢i sluzby na pfiblizn¢ stejnou péncézni hodnotu. Penize

fungujici jako prostfedek smény znamena, Ze pokud obchodnik dostane za své zboZi nebo
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sluzby platidlo, musi byt stejné platidlo pouzitelné bez komplikaci pfi dalsi sméné s treti
osobou. Uchovani hodnoty je funkci penéz, ktera vyjadiuje jejich relativni stalost. To
nezmena, Ze penize neztrati vyrazné na hodnoté od uplynuti nabyti pen¢z do okamziku,

kdy se majitel rozhodne je utratit. (4)

3.2.1 Konvenéni mény

NejrozsifengjSim stavajicim platidlem jsou tzv. fiat mény neboli mény s nucenym
obéhem. Slovo ,fiat“ je latinského plivodu a znamend ,,z nafizeni®. Tyto mény byvaji
vytvofeny statem a jsou zakotvené v zdkonech. Néekteré fiat mény jsou pfijimany mimo
domovské staty 1 mezinarodng. Pfikladem takové mény muze byt Euro, které vydava
evropska narodni banka, nebo Americké dolary, ¢ Britské libry. V Ceské republice je

zakonnou ménou s nucenym obhem Ceska koruna. (6) (5)

Zda je meéna prijimana mimo domovsky stit zavisi pfedevSim na socidlni
konvencich. Pokud je vira v ménu nizka, mtze piestat byt prijimana, naopak Vv ptipadé
posilujici a stabilni mény se mohou oblasti, na kterych je pfijimana rozrustat. Davéra
vV ménu a jeji sila je ovlivilovana mimo jiné politikou vlad a dalSich istituci domovskych
statli, jakymi jsou napfiklad centralni banky. Politicka stabilita a silny statni aparat muze
prildkat do zémé investory. ZvySeni celkového piisunu zahrani¢niho kapitdlu vede
K posileni hodnoty domaci mény. Naopak nestala politicka situace, Spatna finan¢ni politika
a zvySujici se narodni dluh, mohou zapficinit odchod investort do jinych zemi a tim ztraci

meéna na hodnot¢. (6)

3.3.  Virtualni mény

Virtudlni mény jsou digitalni mény zaloZené na kryptografii, které vznikly za cilem
vytvofeni globalné uznavaného platebniho systému, ktery nebude mozno regulovat zasahy
ze strany statnich aparati. Na rozdil od standartnich mén, jako jsou ceské koruny,
americké dolary nebo britské libry, nemaji virtudlni mény Zadnou centrdlni autoritu, ktera
by je mohla cenzurovat, nebo jejich Sifeni omezovat. Chod sité je tedy od zijml a

rozhodnuti klicovych osob a skupin v ramci statnich samosprav oprostén. (7) (6)
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Prvni virtudlni ménou, které se podatilo prorazit v globalnim métitku je Bitcoin.
Diivéjsi pokusy o vznik silné virtudlni mény vétsinou zanikly diky nedtivére a odmitavému
pristupu vlad a centralnich uradii. Hybnymi socioekonomickymi silami pro dal$i rozvoj
virtualnich mén byly technologické a ekologické vlivy, spole¢né s neefektivitou a vysokou
cenou provozu klasického finan¢niho systému. Vibec prvni virtudlni ménou, kterd se
zacala pro komecni pouziti vyuzivat byla virtudlni ména eCash zalozena v roce 1990
spole¢nosti DigiCash, Inc., ta byla na rozdil od dneSnich virtudlnich mén centralizovana a

piestoze ji nékteré banky pouzivaly, v pribéhu Casu zanikla. (7) (6)

3.3.1 Regulace virutalnich mén

Ptistup statnich aparati hraje v rozvoji virtudlnich mén dileZitou roli. Snahou
nekterych statli jsou regulace, ¢i uplny zdkaz virtualnich mén na jejich izemi. Mezi staty
zakazujici obchod s virtudlnimi ménami patii naptiklad Bangladés, Bolivie, Ekvador, ale 1
Cina, piestoZze nejvétsi objem smény virtualnich mén ma pravé &insky Juan. Mezi dalsi
staty, které obchod s virtualnim ménami sice piimo nezakazuji, ale jejich politika neni viici

virtualnim ménam ptizniva, se fadi naptiklad Francie, Némecko, nebo Thajsko. (8)

Potize centralnim autoritdm zpusobuje predevSim pravni klasifikace virtualnich
meén. Neékteré staty jako je Velka Britanie, se snazi pfistupovat k virtudlnim meénam
podobné jako ke klasické formé penéz a aplikovat na né stejnou financni a regulacni
politiku. V jadru véci, se ale virtualni mény od klasickych mén znaéné 1isi a pokusy o
aplikovani stavajici legislativy na virtudlni mény koncili nezdarem. DalSi staty virtudlni
meény jako penize neuznavaji, piikladem muze byt Australie nebo Spojené staty americke,
které k virturdlnim meénam pfistupuji jako ke hmotnym statkiim. Hlavni problémy
v regulaci virtutdlnich mén spocivaji v nejasnostech jejich chépani a nedostate¢né

zpracovana pravni legislativa napfic staty. (8)
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3.3.2 Pravo a virtualni mény v CR

Ptesto, ze virtudlni mény zasahuji do mnoha oblasti sou¢asné¢ho prava, nestanovuje
dosud Cesky zédkon zadné regulace virtualnich mén. S rostoucim zajmem o virtudlni mény
lze predpokladat, Ze se situace zméni a bude tfeba vytvorit ucelend pravidla pro nakladani
S virtudlnimi ménami, podle kterych se bude spolecnost fidit. Vyznamné by bylo
predevsim presné definovani jednotlivych pojmt a termint, které se virtudlnich mén tykaji.
Ptedeslo by se tak zaménovani jejich vyznamu a rozdilnému vykladu. Dosud jedina
zminka tykajici se virtudlnich mén v ¢eském zédkoné¢ je umisténa v 2 odst. 1 pism. 1) zakona

¢. 253/2008 Sb. o legalizaci vynost z trestné ¢innosti. Mluvi se o ni jako o virtualni meéné.

,Osoba poskytujici sluzby spojené s virtualni ménou, kterou se pro ucely tohoto
zakona rozumi elektronicky uchovavana jednotka bez ohledu na to, zda m4 nebo nema
emitenta, a kterd neni penéznim prostiedkem podle zdkona o platebnim styku, ale je
piijiména jako platba za zbozi nebo sluzby i jinou osobou odlisnou od jejiho emitenta.*

(42)

Za soucasné stanovisko statnich organt Ize povazovat sdéleni ministerstva financi

Z roku 2018. Ministerstvo financi se k definici virtualnich mén vyjadtuje takto:

,,Pro ucely tohoto sd€leni se digitalni ménou rozumi digitalni nositel hodnoty. Jedna
se 0 nehmotné aktivum, které je elektronicky vytvoieno a ulozeno. Digitalni mény nejsou
vydavany ¢i regulovany centrdlni bankou ani orgdnem vetejné moci a nemaji pravni status
mény. Digitalni mény jsou vSak akceptovany nékterymi fyzickymi ¢i pravnickymi osobami

jako majetek, ktery je mozné prevadét, uchovavat, anebo s nim obchodovat.* (9)

Pohled CNB na virtualni mény objasnil jeji viceguvernér a &len bankovni rady

Mojmir Hampl ve svém prohlaseni z listopadu roku 2018.

»Nenapliuji Zadnou ze tfi dobrych charakteristik penéz. Neni to ani uchovatel

hodnoty, ani néstroj jednoduchého placeni ani ti¢etni jednotka,*
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3.3.3 Architektura sité

Jednou z klicovych vlastnosti virtualnich mén je decentralizovana sit, ktera slouzi
jako prostiedi pro vyménu transakci mezi uzivateli. Architektura bez centralniho prvku, na
které jsou decentralizované virtudlni mény zaloZeny, se nazyva peer-to-peer. Prvky sité,
které se v ramci architektury nazyvaji uzly, jsou Si V siti rovnocenné a navzajem spolu
komunikuji bez pfitomnosti fidicitho uzlu. Vyhoda sité peer-to-peer, spociva v rostouci
pienosové kapacité sit€¢ spolené s rostoucim poctem uzll a zajisténi chodu sité nezavisle

na vypadku nékterého z uzlt. (7)

Pfesto, ze jsou si vSechny prvky V siti rovnocenné, nemusi mit vSechny stejnou
funkci. Nekteré uzly se zaméfuji pouze na tézbu novych blokd, dalsi slouzi napiiklad jako
penézenka. Uzly, které zaStituji vSechny funkce, se nazyvaji plné uzly, anglicky full nodes.
Jedin€ plné uzly uchovavaji kompletni aktualizovanou kopii distribuované databaze

transakci, tzv. blockchainu.(6) (7)

PIny uzel uchovava kompletni a konzistentni kopii historie blockchainu. Je schopen
validovat transakce prochazejici siti a spravovat bitcoinové penézenky. Kromé blockchainu
plné uzly uchovévaji dalsi databazi, ktera je oznacovana zkratkou UTXO — Unspent
transaction outputs cache. UTXO je seznam poskytujici informace o vysi kont jednotlivych
adres. Pokazdé, kdyz dojde k nové transakci je UTXO seznam aktualizovan. Obnos

zZ adresy odesilatele, jde pfipsan na ucet adresata. (6)

Tenky uzel na rozdil od plného nedokaze samostatné zasilat transakce napfic siti,
ani neuchovava plnou historii blockchainu, neobejde se tedy bez pomoci jiného plného

uzlu. Muze slouzit napiiklad jako penézenka. (10)

Nejsnazsi moznosti pfistupu k virtudlnim ménam je pomoci webového klienta, ke
kterému se pfistupuje prostiednictvim prohlizeCe. Webovy klient umoznuje uzivateli
manipulovat s penéZenkou umisténou na serveru tieti strany, uzivatelské prostiedi aplikaci
webovych klientli je podobné tomu, které je znamé z pouzivani béZnych aplikaci online

bankingu. (10)
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Vysoka technologické uroven umozuje vyvijet software, ktery vytvari velmi nizkou
bariéru vstupu novych zajemcti o virutdlni mény na trh. Ke koupi sta¢i nainstalovat
aplikaci na chytry mobilni telefon, kterym disponuje v dnesni dobé téméf kazdy a nasledné

pomoci webového klienta zalozit penézenku. (10)

Vybér klienta vzdy zavisi na individualnich potiebach vlastnik penézenek. Volbou
plného klienta uZzivatel ziskdva nejvétSi kontrolu a nezavislost, ale zaroven piebira
veskerou odpovédnost za zabezpeceni svych fondd. Naopak nejsnaz§im zplisobem piistupu
k zalozeni penézenky a nakupu virtualnich mén je webovy klient. V piipadé vyuzivani
webovych klientlh nema uzivatel Zadnou kontrolu nad zabezpecenim aplikace webového

klienta, spravovaného tieti stranou. (10)

3.3.4 Zmény protokolu

Jedinym moznym zptsobem ovlivnéni chodu sité je zména iniciovana ze strany
samotnych uzivatel sit¢. Souhlas pro dosazeni zmeény napfi¢ siti musi vyslovit
nadpolovi¢ni vétSina uzivatelli. Zména, kterd by rozporovala se zajmy uzivatell sité tedy
nikdy nebude pfijata. PferuSeni fungovani sité, je mozné pouze zamezenim chodu vsech
uzli v siti. Vypnuti vSech prvki v celosvétové siti najednou je praticky nemozné,

resistence siti vyuzivanych pro sménu virtualnich mén je tedy velmi silna. (6)

Po odsouhlaseni zmény v protoklu a vydani nové verze softwaru je tfeba vSechny
uzly v siti aktualizovat. Zménit verzi software na vSech uzlech okamzité a bez komplikaci
je v praxi nemozné, vzdy budou uzly, které budou mit s véasnou instalaci nové verze
software problémy. Chod sité¢ vSak musi zlstat zachovan i s uzly, které nemaji nejnovéjsi

verzi software. (11)

Zmény protokolu se rozliSuji na dva typy. Jsou oznacovany anglickymi terminy
hard fork a soft fork. Hard fork zapfi¢inuje rozdé€leni blockchainu na dvé vétve. Pokud
nastane v ramci protokolu zména, ktera nové validuje bloky, které by nebyly validni ve
star§i verzi softwaru, dojde k vétveni spojového seznamu nazyvaného blockchain, ktery

bude vramci této diplomové prace detailn€ji popsan pozdéji. Uzly s nejnovéjsi verzi
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software pokracuji ve stavajici nejdelsi vétvi blockchainu, zatimco uzly se starSim software
nové bloky jako validni neuznava. Blockchain se tak rozvétvi v bod¢ posledniho bloku

validniho pro starou verzi software, kde si uzly se starou verzi vytvoii svou ,nejdelsi

vétev, ve které pokracuji do doby, nez software aktualizuji. (11)

Prikladem soft fork zmény je zpfisnéni pravidel tykajicich se validity transakci.
Uzly se zastaralou verzi software akceptuji vSechny nové bloky odpovidajici starym
pravidlim, zatimco uzly snejnové§i verzi software akceptuji pouze bloky, které
odpovidaji novym pravidlim. Pokud uzly se zastaralou verzi software vytézi nové bloky,
které nebudou ze strany uzll s aktualizovanym softwarem akceptovany, zalozi novou
vétev. Muze tak dojit k vice St€penim blockchainu. VétSina uzlii v siti na novou verzi
softwaru aktualizuje a pokracuji v nejdelsi vétvi. Tézebni uzly, které dosud na novou verzi
neaktualizovali, budou nachazet nové bloky, které nebudou z pohledu ptisnéjsich pravidel
akceptovany, coz uzly se starym softwarem upozorni na moznou zménu. Noveé vzniklé

vétve jsou oproti tém, které vzniknou pii hard forku kratsi. (11)

3.3.5 Pseudoanonymita

U klasickych zpusobt online plateb (VISA) je identifikace osob realného svéta
velmi jednoducha. Do databazi obsahujicich historii transakci jsou zaznamenavany tdaje
jako cislo karty, jméno drzitele a dalsi, které jednoznacné urcuji identitu vlastnika G¢tu. Pro
virtudlni mény neexistuje instituce, kterd by tyto zdznamy shromazd’ovala, informace o
transakcich jsou tedy zapsdny do distribuované databdze transakci, které se ftika
blockchain. Informacemi o transakcich, které se do blockchainu zaznamenavaji, jsou
vefejné klice odesilatele a adresdta, Castka a Udaje o case prib¢hu transakce. O
kazdé transakci, kterd v ramci sit¢ probéhla je v blockchainu zaznamenana informace,
které jsou vetejné piristupné. V ramci Bitcoin protokolu, tvofi adresa penéZenky a daje o
transakcich s ni spojenych vetejnou informaci. Tyto informace lze v$ak spojit s identitou

konkrétnich osob pouze obtizné. Tento stav se nazyva pseudoanonymita. (7)

Adresa penézenky, jejiz technologie bude zminéna v samostatné kapitole je

alfanumerickou kombinaci znakd, ktera jako jedina identifikuje obé€ strany ucastnici se
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transakce. Nékteti uzivatelé se mylné domyvaji, Ze jsou v ramci sité anonymni. Tento omyl
mize podnécovat ke zneuzivani sit€é k nelegdlnim ucelim. Protipravni zneuZzivani
virtudlnich mén kriminalmi skupinami, ¢i jednotlivci, vedlo v minulosti k fade skandalda,
ve kterych se tyto skupiny snazily legalizovat penize nabyté z trestné ¢innosti za pomoci
virtudlnich mén. NejcastéjSim pfipadem zneuziti je prani penéz nabytych ilegalnich
¢innosti nebo platby za prodej drog. Bitcoinové sméndarny ztohoto divodu zavadéji
opatfeni ve form¢ zdznamil o osobnich udajich zékaznikl. Osoby, které by chtély bitcoin

zneuzit pro nelegalni aktivity timto pfichazeni o svoji anonymitu. (7)

V roce 2013 byl americkou FBI odhalen web Silk road, ktery tvofil ¢erny trh
s mnoha nelegéalnimi aktivitami, jez se na webu daly objednat a nésledné zaplatit virtualni
meénou. Jednalo se naptiklad o prodej drog, pocitaCovych virt, faleSnych dokladd, nebo
objednavky najemnich vrazd. Za dobu fungovani webu od roku 2011 do roku 2013
probéhly na tomto webu platby v celkové vysi 9,5 milionu bitcoinu. Obtizné spojeni
uzivatell sit€ s osobani realné¢ho svéta vyvolava zdalnlivy pocit bezpeci a timto podnécuje
zneuzivani vyrtualni mény k nelegdlnim uceliim. Shanou komunity uzivateli virtudlnich

mén je se od téchto nelegalnich aktivit oprostit. (12)

3.3.6 Burzy virtualnich mén

Pro provedeni transakce musi uzivatelé nejprve virtudlni ménu ziskat. To lze
provést dvéma zpusoby, bud’ sménou za kovenéni ménu nebo tézbou. Nakup za konvenéni
meény je nejjednodussi a nejrychlej$i moznosti pro uzivatele, ktefi planuji nabyti virtudlnich
mén pouze pro spekulativni Ucely. Obzvlasté za pouziti webového klienta, neni tfeba
hlubsich znalosti tykajicich se uloZeni a bezpe¢ného skladovani virtudlnich mén, potazmo
privatniho klice k penéZence. Rozhrani webovych klientl se podobd bé&zné aplikaci
internetového bankovnicvi, které je dnes bé&Znou soucasti zivota. Navic neni tfeba
potizovat zadny specialni hardware. Pro nakup je tieba zalozit pénezenku a na burze
sménit konvenéni ménu za ménu virtualni. Ve chvili pfipsani virtudlni mény na adresu

nakupujiciho je moZné s obnosem operovat a provadét platby a transakce. (7)
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Nékup virtualnich mén lze realizovat na specializovanych burzach, které se sméné
virtudlnich mén za konvenéni mény vénuji. Za svou Cinnost vybiraji burzy poplatky
z nédkupnich transakci. VSechny pfevody se v ramci téchto burz odehravaji online. Jejich
vyhodou je moznost koupé odkudkoli ve kteroukoli denni dobu. N¢které z burz ¢i
sménaren disponuji bankomaty, které dokdzi za virtudlni ménu vydavat klasické penize
nebo naopak. Nékup virtudlni mény na burzach je krom¢ vymény za konvenéni penize

mozny i sménou za jinou virtualni ménu. (13)

Mezi nejvétsi burzy virtualnich mén patii v listopadu roku 2019: BKEX. LBank,
P2PB2B, BitForex a Binance. Velikost burz je v tomto pfipad¢ urCovana dle finan¢niho
objemu zpracovanych transakci. Mésicni objem transakci burzy BKEX za poslednich tiicet
dni (od 20 listopadu) dosahuje 42 miliard dolart. Zbylé burzy z pétice uvedené na pocatku
tohoto odstavce stacili za poslednich tficet dni zpracovat transakce za ptiblizn€ 35 miliard

dolart kazda. (14)

3.4. Blockchain

Vynalez blockchainu, predstaveny v roce 2008, byl podnétem pro decentralizaci
virtualnich mén. Blockchain si lze pfedstavit jako otevienou ucetni knihu historie
transakci, do které ma kazdy uzivatel sit€ moznost nahlédnout Duvéry v informace
obsazené¢ v blockchainu, je dosahovano za pomoci hromadného konsenzu, tedy bez

centrdlnich autorit, které¢ za ovéfovani transakci v klasické finan¢ni struktufe odpovidaji.

(15) (16)

Technicky si lze blockchain piedstavit jako spojovy seznam blok stromové
struktury, na jehoZ pocatku stoji blok nazyvany genesis. Bloky obsajuji distriubovanou
databazi transakci, ke které ma kazdy uZivatel vramci sité¢ pfistup. Kompletni a
konzistentni kopii blockchainu si v sobé uchovavaji pouze plné uzly, které je na vyzadani

zprostfedkované poskytuji i ostatnim uzlim v siti. (13) (17)

Vsechny bloky v seznamu obsahuji jedine¢ny identifikator oznacovany jako hash.

Krom¢ vlastniho hashe obsahuje blok informaci o hashi pfedchoziho bloku a odkazuje tak
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na svého ptredka. Dusledkem je, ze zlibovolného bloku v jakékoli vétvi se lze zpétné
pomoci odkazl na predchozi blok dostat az na genesis, ktery jako jediny blok v seznamu
hash ptredchoziho bloku neobsahuje. Kaskadovitost blochchainu je z bezpecnostniho
hlediska kli¢ovou vlastnosti. Jelikoz kazdy z blokti odkazuje na svého predka, neni mozné
obsah blokti ménit, aniz by doslo k pfepocitani hashe vsech predkd. K tomu by bylo
potfeba vynalozit enormni mnozstvi vypocetniho vykonu. K vétveni blockchainu dochézi
pouze pii aktualizaci software, kdy uzly, které maji s aktualizaci na nejnovéjsi software

problémy, vytvaieji nové vétve. (10) (16)

Nové bloky jsou do blockchainu ptidavany tézbou ve chvili, kdy se tézaiiim podati
nalézt spravny hash. Rychlost hledani hashe se rtizni, nékdy trva pouhou minutu a n¢kdy
aZz hodinu, primérné ale nalezeni nového bloku trvd 10 minut. Jakmile dojde k pfipojeni

nového bloku do blockchainu, okamzité zac¢ina hledani dal§iho bloku. (13)

Kazdy blok je slozen z hlavicky a téla bloku. Hlavicka kazdého bloku v sobé
ukryva metadata obsahujici informaci o jeho hashi, hashi pfedchoziho bloku, souhrnné
informace o transakcich obsazenych vn¢ bloku a obecné informace o t€zb¢ bloku, tj. doba
tézby atd. T¢lo bloku v sobé obsahuje transakce, kterych bézny blok pojme zhruba pét set
(10)

3.4.1 Mechanismus konsenzu

Proof of work (POW) je mechanismus slouzici k dosaZzeni konsenzu napfic siti.
Dosazenim konsenzu je zajisténa diivéra mezi uzivateli ve smyslu validity nalezeni nového
bloku. Tézaf, ktery nalezl novy blok, prokazuje validitu feSeni pomoci hashe, jehoz
spravnost si mize kazdy uzivatel v siti velmi jednoduse ovéfit. Tézafi v ramci protokolu
souhlasi s tim, Ze kdokoli najde validni hash prvni, rozsifi blockchain o novy blok, ktery je
oznacen unikdtnim hashem a za svou praci dostane odménu. Proof of work neni jediny
mechanismus, kterym je v rdmci virtudlnich mén dosahovdno hromadného konsenzu.
DalSimi mechanismy, které se pouZivaji jsou proof of stake, proof of activity, proof of

capacity a dalsi. (13)
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Odména pro vitéze tézby je pripisovana formou transakce, kterd se je nazyvéana
coin-creator transakce. Coin-creator transakce, musi byt stejné¢ jako vSechny ostatni
transakce validovana vSemi uzly sité a pridana mezi ostatni transakce do bloku. Tézar ji
ziska pouze tehdy, pokud je blok validovan ostatnimi uzly a je zapsan na nejnovéjsi pozici

blockchainu. (13) (11)

3.4.2 Neutralita a transparentnost blockchainu

Dilezitou vlastnosti blockchainu je jeho neutralita. Ukolem vyvojait je udrzovat
blockchain co nejvice neutralni tak, aby byly platformy na ném zalozené snadno ptistupné
a pouzitelné vSemi bez kulturnich, ndrodnostnich, politickych ¢i ndbozenskych rozdili.
Internetovi poskytovatelé se pak musi o neutralitu virtualnich mén zalozenych na principu
blockchainu zaslouzit ve smyslu neupiednostiiovani jimi vybranych webt, propagujicich
virtualni mény, nebo produkty na ukor jinych. Maximalni dodrzovani principu neutrality je

Z hlediska Sifeni virtualnich mén napii¢ spole¢nosti velmi dulezité. (8)

Systémy zalozené na blockchainu nabizi pln€ transparentni feSeni, které je pro
vSechny ucastniky sité piistupné. Transakce v téchto systémech neni mozné po jejich
validaci a umisténi do bloku pfepisovat nebo menit bez souhlasu uzivateli sité.
V minulosti probéhlo nespocet pokusti o manipulaci, zménu zaznami, nebo jinou formu

podvodu Vv téetnich knihach, které nebyly odhaleny diky jejich netransparentnosti. (16)

3.4.3 Nepritomnost tietich stran

Vyména transakci v systémech zalozenych na blockchainu probihd bez zdsahi
tretich stran, pfimo mezi uZzivateli sité. Absence prostfednikli je vyhodou piedevsim pro
osoby zijici v zemich s vysokou kriminalitou, v chudych regionech nebo v zemich
s vysokou mirou korupce, kde se lidé na prostiedniky nechtéji spoléhat. Vynechani
centralnich autorit, které musi platit lidskou praci a za evidenci ¢i zpracovani transakci

vybiraji poplatky, mize v nékterych odvétvich podstatné snizit ndklady a tim i ceny pro

koncové spotiebitele. (11)
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3.4.4 Limity blockchainu

Prestoze je blockchain velmi pfinosnou technologii, v cesté k jeho dalSimu rozvoji
stale stoji technické limity, které je tfeba odstranit. Jednim z hlavnich problému je
propustnost. V piipadé¢ blockchain platformy, kterou pouziva Bitcoin a lze ji v ramci
virtudlnich mén povazovat za standart, je propustnost sit€¢ omezena na zpracovani cirka 7
transakci za sekundu. Pro porovnani, jina sit procesujici platby VISA ma pienosovou
kapacitu v bézném rezimu cca 2000 transakci za sekundu s moznosti navySeni ve $picce na
pétindsobek. Jednim z mozZnych feSeni, které vyvojati blockchain platformy nabizi je
zvétseni transakéni kapacity bloku, které by mélo za dasledek vétsi propustnost transakei

za sekundu. (8)

Problém dlouhé odezvy tzce souvisi s propustnosti blockchainu. Bloky maji jasné
danou kapacitu poctu pienasenych transakci a dobu t€zby. Pokud se by doba téZzby uspisila
ze stavajicich primérné 10 minut na kratSi Casovy interval, doslo by ke zvySeni
propustnosti. Jak bylo zminéno vySe, potvrzeni transakce trva v priméru deset minut.
V nékterych ptipadech a u nékterych typt transakci 1 déle. V porovnani s VISA platebni
siti, kde potvrzeni transakce trva maximalné nckolik sekund je blockchain v potvrzovani
transakce velmi pomaly. Jednim z potencialnich feSeni urychleni validace transakci by
mohlo byt nasazeni tzv. Lightning network. Tato technologie operujici na imaginarni druhé
vrstvé nad vrstvou blockchainu ma zajistit lepsi Skadlovatelnost blockchainu a umoznit

efektivnéjsi praci celého systému. (8)

Za pouziti mechanismu proof of work vznika pfi téZbé novych blokli enormni
mnozstvi spotiebované energie. Tato energie je vyuzita pouze pro nalezeni validniho
bloku, bez dalsi pfidané hodnoty. Odménu za nalezeni bloku, dostane, jak bude zminéno
Vv kapitole popisujici té¢Zbu bloku pouze vitéz téZby. Prace a spotieba elektrické energie
ostatnich tcastnikli tézby tedy pfijde vnive¢. Odhadovand cena takto znehodnocené
energie byla jiz v roce 2015 vy¢islena na 15 milionii dolari denné. S rostouci narocnosti a
zdjmem o tézbu virtudlnich mén se mnoZstvi vyplytvané energie zvysuje. Resenim by
mohlo byt pouZiti jiného ekonomicky a environmentalné vyhodnéjsiho mechanismu

dosahovani konsensu, jakym je napfiklad proof of stake. (8)
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Ranou pro Zivotni prostiedi neni pouze vysoké mnozstvi spotiebované elektricka
energie, ale také samozny t&Zebni hardware. Cipy, které jsou k t&7b& pouzivany maji oproti
standartnim pocita¢ovym procesorti velmi kratkou zivotnost. T¢zafi, kteti maji ambice byt
uspésni, musi svilj hardware velmi Casto obménovat za nejvykonnéjsi dostupné modely.
Zastaralych cipt, které obsahuji Skodlivé latky jako ledek, cadmium a dalsi se pak

nevhodnym zptsobem zbavuji a tim zatézuji Zivotni prostiedi.(8)

Na obrazku ¢islo 1 je mozné vidét mnozstvi tzv. e-waste Vv kilotunach za rok. E-
waste, Cesky elektronicky odpad, je zastarly, nebo dale nepouzitelny HW, ¢i jiné
elektronické zatizeni, které nema dalSi vyuZiti a je spojeno s tézbou virtudlnich mén.
Spi¢ky bylo dosazeno v druhé poloviné roku 2018, kdy se roéni spotieba piekrocila 12,5

kilotun.

Obrazek 1- Mnozstvi vyprodukovaného e-odpadu spojencho s tézbou virtualnich meén
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(Zdroj: Digicomist.net)

3.5. Transakce

Transakce jsou data, pomoci nichZ je zprostiedkovan pfenos virtudlnich mén mezi
uzivateli vramci sité. Jsou zdkladnim stavebnim kamenem a podstatou vzniku
decentralizovanych siti, jejichz snahou je realizace pfevodi penéZ mezi uzivateli bez

piitomnosti centralnich autorit.
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Zivotni cyklus transakce zagina vytvofenim. Transakce miize byt vytvorena online,
nebo offline, v obou piipadech ale musi byt autorizovana privatnim klicem vlastnika
penézenky, ktery potvrdi pienos fondii. Autorizovand transakce nasledné putuje siti tak
dlouho, dokud ji néktery z tézebnich uzlli nezapise do nové vytéZzeného bloku. Ve chvili
vlozeni do validniho bloku je transakce zapsana v blockchainu a stava se jeho permanentni
soucasti. Castka prevadénd v transakci se pfipise na adresu penézenky piijemce a Zivotni

cyklus transakce konc¢i. (10)

Odesilatel neni ohroZen prozrazenim soukromych informaci pfi putovani transakce
siti. Informace, které transakce obsahuje se sice dostanou ke vSem uzlim sité, ale jsou
vefejné a neposkytuji utoénikiim moznost k napadeni penézenky odesilatele. Prvni uzel na
ktery transakce v ramci sit€ narazi ji bud’ validuje a zasSle dalSim uzlim, nebo ji v ptipadé
7e nesplituje kritéria zamitne a zaSle zpravu o zamitnuti uzlu, ktery transakci vytvofil.
Kontrolou, kterou kazdy uzel v siti vykonava je zajiSténa ochrana sité pifed DDOS utokKy,
spamem a dal$imi Skodlivymi vlivy. Validitu transakce ovétuji uzly sité€ oproti listu kritérii,

které musi byt spliiény. (10)

3.5.1 Struktura transakce

Transakce jsou kodované datové struktury, které slouzi k piesunu fondu ze zdroje,
ten je oznacovan jako vstup do cile, ktery je nazyvan vystup. Vstupy ani vystupy neni
mozné nijak spojit s identitami uZzivatelll v siti, nebo adresami jejich penéZenek. Obsah
vstupll a vystuptl jsou schopni rozlustit pouze jejich puvodci. Transakce zpravidla obsahuje

mezi 300 az 400 byty dat, jejichz struktura je zobrazena v tabulce ¢islo 1.(10)
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Tabulka 1- Struktura transakce

Velikost Popis
4 byty Specifikuje, kterymi pravidly se transakce fidi
1-9 bytu Cislo vyjadFujici pocet vstupt v transakci
Volitelné Prostor pro transakce
1-9 byt( Cislo vyjadFujici pocet vystup( v transakci
Volitelné Prostor pro transakce
4 byty Specifikace Cisla bloku

(Zdroj: Vlastni prace)

Vytvofeni transakce v rdmci sité vznikd transakcéni vystup. Transakéni vystupy,
tvofici utratitelné obnosy bitcoinu se nazyvaji UTXO, anglicky ,,unspent transaction
outputs®. Odeslanim obnosu na cilovou adresu, se vytvoti UTXO, které je registrovano na
ucet prijimatele a opraviiuje jej k dalsi manipulaci s obnosem. UTXO jsou zaznamenany
Vv paméti kazdého plného uzlu. Databéaze, kde jsou vystupy ulozeny, se nazyva UTXO
pool. (10)

Transak¢ni vystup se zpravidla skldda ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast obsahuje informace
o mnozstvi pfenaSené¢ho obnosu a druha ¢ast obsahuje uzamykaci skript. Tento skript

uzamkne pienaseny obnos pfed manipulaci, dokud nejsou splnény podminky vystupu. (10)

Odeslanim obnosu zjedné adresy na druhou je obnos uzamcen podminkou
transakéniho vystupu. Odeslany obnos se stane soucasti UTXO a je zaznamenan
V blockchainu. Zapisem do UTXO se v penézence piijemce navysi suma, se kterou mutize
pfijemce manipulovat. Naplnénim podminky dojde k odblokovani obnosu ve chvili, kdy

chce piijemce nabytou ¢astku utratit a poskytne sviij privatni kli¢ pro autorizaci transakce.

(10)

3.5.2 Priorita transakce a transakéni poplatky

Transakéni poplatky jsou jednou z motivaci téZebnich wuzli k rozsifovani
blockchainu a zajiStovani bezpecnosti sité. Poplatky jsou k transakcim pfidavany
povétsinou automaticky. Jejich velikost je ur¢ovana velikosti transakce v kilobitech, nikoli
velikosti, pfenaSené¢ho obnosu. Vyse transakéniho poplatku je jednim z kritérii, na zéklad¢,
kterych tézebni uzly urCuji prioritu zpracovani transakce. Ty SvySS§i prioritou jsou
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ukladany do novych blokl blockchainu prednostné, dal§im z kritérii je napf. stari transakce
(detailn€ji popsano viz Poplatky za transakce a jejich priorita). Na pocatku rozvoje sité
byly transakéni poplatky povinné a jejich vySe byla pro vSechny uzivatele stejna,
v soucasné dob¢ (zati 2019) neni povinnosti ptikladat transakéni poplatek. Vyse
minimalniho poplatku je u Bitcoinu stanovena na 0,0001 bitcoinu. Datova struktura
transakce, neni pro vkladani transakc¢nich poplatki ptimo zatizena, vyse poplatkll se pocita

jako rozdil sumy transak¢nich vstupt a vystupti. (10)

Priorita transakce je ur€ovéana na zakladé¢ jejiho ,,stati, tedy doby, kterd uplnynula
od jejiho vzniku. Je poc€itana jako suma hodnoty a stafi transakce déleno celkovou velikosti

transakce.

Priorita = Suma (hodnota transakce * stafi transakce) / velikosti transakce

V této rovnici je hodnota trankce vyjadiena v zakladni jednotce satoshi. Stari
transakce vyjadiuje pocet blokl, které uplynuly od zapisu transakce. Tedy jak hluboko

Vv blockchainu se transakce nachazi.Velikost transakce je pak méfena v bytech. (10)

Prvnich 50 kilobytt transakéniho mista v bloku je vyhrazeno transakcim s vysokou
prioritou. Téchto 50 kilobyti je tedy zapliieno prvni, bez ohledu na velikost poplatku, ktery
Z ptenosu transakce vznikne. Zbytek transakéniho mista je zaplnén trasakcemi, které jsou
fazeny podle vyse transak¢éniho poplatku. Pokud zbyde volné misto, dojde k doplnéni
bloku transakcemi, jez neobsahuji Zadny prenosovy poplatek a maji proto nizkou prioritu.
Kazda transakce, které se do nové vzniklého bloku nevejde, zlstava v transakénim fondu a
¢eka na misto v dalSim bloku. Stafi téchto transakei se zvySuje o pocet bloki, které byly

vytézeny od vzniku transakce a tim se zvysSuje jeji priorita. (10)

3.6. Tézba virtualnich mén

Tézba virtualnich mén je proces zajiStujici pfidavani novych blokt do spojového

seznamu transakci. RozSifovani blockchainu je klicové pro realizace novych transakei,
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které jsou diky t€Zbé novych blokli validovany. Validovana transakce je v novém bloku

transparentn¢ zapsana, tak aby ji mohl kazdy uzivatel ovéfit. (10) (6)

Oproti nakupu je zisk virtudlni mény té¢zbou daleko slozitéjsi a zdlouhavéjsi proces,
aby byla tézba uspésna je nutné investovat zna¢né obnosy penéz do pofizeni tézebniho
HW. Uzly specializuici se pouze na tezébni tcely, jsou ozna¢ovany jako ,,mining nodes®,
Cesky téZebni uzly. VSechny uzly v siti o¢ekavaji zpravu o vzniku novych blokt, avSak pro
tézebni uzly, ma oznameni nového bloku vétsi vyznam. Ozndmeni nove nalezené¢ho bloku
znamena vyhlaSeni vitéze v tézebni soutéZi, tedy skonceni cyklu tezby bloku a signal pro
pocatek tézby nového. Pro té€zebni uzly znamena nalezeni bloku okamzity start hledani

nového bloku. (10)

Tézafi za pomoci vysokého vypocetniho vykonu hledaji wvalidni bloky,
prostiednictvim kterych by rozsitili blockchain. Za validni blok je onacovan blok, jehoz
hash je nizs$i nez hash cile, tkz. ,targetu®. Pfi splnéni zminéné podminky je stavajici
blockchain prodlouzen o validni blok(hash) a tézba pokracuje. Target nastavuje sama sit a

je upravovan vzdy po nalezeni dvou tisic Sestnacti bloku. (19) (13)

Samotna téZba nového bloku probiha za pouziti hash funkce SHA-256. Zkratka
SHA vyjadiuje anglické slovni spojeni Secure Hash Algoritm. SHA-256 patii do skupiny
hash funkci standardizované v roce 2001, pii vzniku Bitcoinu byla vybrana jako nejsilngjsi
soudoba hash funkce. T¢zafi soutézici o prvenstvi v hledani spravného hashe musi tuto
funkci co nejrychleji opakované aplikovat na rGzné vstupni kombinace. A vystupy, které
hash funkce vrati, se porovnavaji s pozadovanou kombinaci pro vznik nového bloku tzv.

targetem, pokud vystup odpovida kritériim, byl nalezen validni blok. (11)

»Hash je zobrazeni mnozZiny dat obecné délky do mnoZiny dat omezené délky
(napt. soubor libovolné délky zobrazi do mnoZziny 256-bitovych cisel). Obecnym
pozadavkem na hashovaci funkce je uniformni pokryti obrazli (aby jednotlivé obrazy
piislusely podobnému poctu vzorit). PoZadavkem na kryptografickou hashovaci funkei je
navic vysoka nelinearita (aby libovolné mald zména vzoru zpusobila libovolné velkou

zménu obrazu) a predevsim asymetrickou vypocetni slozitost* (19)

34



Pocet bitcoinli byl od pocatku protokolu omezeny na 21 miliontl, pfedpokladany
datum jejich vytézeni je stanoven na rok 2040. Pribeh tézby napfi¢ ¢asem je zobrazen na

obrazku ¢islo 2. (7)

Obrazek 2- Priibéh tézby virtualni mény Bitcoin.
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(Zdroj: Lee, Dave)

3.6.1 Potatky tézby

Se snizujicim se poftem nevytézenych bloki obtiznost t¢Zby stoupa. Na pocatku
vzniku virtudlnich mén staCil k t€zbé bézny kanceldisky pocitac. Praci pii hledani
spravného hashe tak ¢asto vykonaval samotny procesor — CPU jednotka. Té¢zafi, stejné
jako dnes aplikovali SHA-256 na vstupy a pii kazdém kroku kontrolovali, zda je
vysledkem validni blok. S rostouci slozitosti zadéni, které museli pro nalezeni bloku fesit,
pfestala byt téZba za pomoci samotné CPU jednotky bez dalSich podplrnych Ccipi
rentabilni. V soucasné dobé je tézba blokli natolik slozitd, ze tézit jako jednotlivec se
vyplati pouze specializovanym tézaitim, ktefi do tézebnich center investovali obrovskeé
penize, mensi tézafi se tedy shlukuji do tzv. pooll, ve kterych maji Sanci na Gspéch. (19)

(11)
Dalsi generace téZzby se vyznacovala vyuzZivanim grafickych karet. Grafické karty

byly vtéto etapé velmi uzitecné, disponovaly vysokym vypocetnim vykonem a bézné

obsahovaly n¢kolik ALU jednotek, které umoZnovaly provadét vypocty SHA-256
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paralelné a tim znacné urychlovaly vypocet spravného hashe, navic jich bylo mozné

zapojit vice najednou. (11)

3.6.2 Priibéh tézby

Tézba probihd tak, ze tézafi shromdzdi vSechny Cekajici transakce, které v siti
najdou a aplikuji na n¢ funkci SHA-256, jejiz vystupem je 32bitova hash hodnota. Pokud
je hodnota hashe mensi nez pozadova cilova hodnota, nalezl tézat jako prvni odpovéd na
zadany kryptograficky problém a rozsifil blockchain o novy blok. Pokud je hodnota hashe
vys$$i nez hodnota targetu, je tieba upravit vstupni data a opakovat cely proces znovu.
Dosazeni spravného hashe neni jednoduchy proces, vypocet za pomoci SHA-256 netrva

dlouhou dobu, ale je nutné ho mnohokrat opakovat. (13)

Kryptograficky problém, ktery je tfeba pro nalezeni bloku vyfiesit, je vzdy zadan
tak, aby nebylo mozno k vyfeSeni pouzit jakékoli zkratky. Spravného feSeni miize byt
dosazeno pouze opakovanou aplikaci Sifry na SHA-256 na riznou kombinaci vstupd.
Nejveétsi Sanci na prvenstvi ma tézaf, ktery dokdze vyvinout nejvyssi vypocetni vykon.
Vypocetni vykon téZebnich stroji se méii v jednotkich MH/s. Uspdsny tézai je ten,
kterému se jako prvnimu podafi nalézt feSeni. Po vyieSeni problému je hash ozndmen
ostatnim uzivatelim sité, ktefi si mohou snadno ovéftit jeho spravnost, ovéfeni spravnosti je
velmi jednoduchy a rychly proces. Tento mechanismus, se nazyva proof of work a je, jak
bylo zminéno v samostatné kapitole pouze jednim z mnoha mechanismti dosahovani

hromadného konsensu ve svété virtualnich mén. (13) (10) (19)

,»Pocet blokli mezi blokem zahrnujicim transakci ve svych datech a blokem
aktualné¢ t€Zenym se nazyva pocet potvrzeni. JelikoZ s poctem potvrzeni se riziko
zvratitelnosti transakce snizuje exponencialng, je i nizky pocet dosacujici pro povazovani
transakce za nezvratitelnou. U transakci vétSich objemt se v praxi ¢asto pozaduje pocet

potvrzeni > 6.“ (19)

Odména, kterou tézati za svuj prispévek obdrzi, se sklada ze dvou casti. Prvni st

je tvotena z poplatki, které uZivatelé sité ptidaji k transakcim, u kterych pozaduji prioritni
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zpracovani. Soucet poplatk z téchto transakci tvoii sumu, kterou obdrzi tézat nebo
spravce poolu, ktery ji pak t€zaifim v podle pfedem stanovenych pravidel rozd¢li. Druhou
¢asti odmény za nalezeni nového bloku je bitcoin. V soucasné dob¢ (srpen 2019) je vyse
odmény za nalezeny blok 25 bitcointi, opakujici se snizeni odmény za nalezeny blok se
nazyva anglickym slovem ,halving®, ke kterému dochazi vzdy po nalezeni 210.000
novych blokt. Pfipsani odmény pro vitéze je provedeno formou specidlni transakce, ktera
se nazyva tzv. ,coin creator” transakce, vitézny téZaf ma pravo ji pfidat k ostatnim
transakcim do pravé vytézeného bloku a adresovat ji jakémukoli uzivateli v siti, typicky ji
adresuje sam sob¢. Rozdéleni odmény mézi téZare funguje obdobné jako v prvnim piipade,
tedy pokud je tézafem jednotlivec, odména nalezi jemu, v pfipadé€ Ze se jedna o pool, déli

odménu spravcee. (10) (5) (11)

3.6.2.1 Solo mining

Solo mining je zptsob tézby, pii kterém tézaf jako jednotlivec provadi vypocty za
cilem nalezeni spravného hashe. Jednotliveiim se v dnesni dob¢ tézba nevyplaci, rentabilni
pro né¢ bylo pouze obdobi na pocatku Bitcoinového protokolu, kdy pro nalezeni nového
bloku stacil vypocetni vykon poskytujici bezny pocitac, ktery v lep$im piipadné obsahoval
vice soucasn¢ zapojenych grafickych karet. Nyni se tézaii jednotlivci zpravidla shlukuji do
téZebnich poold, kde se 0 odménu v podobé bitcoind, kterou obdrzi za vytézeni nového

bloku déli. Tézba bitcoinu vyzaduje kromé vykonného hardwaru znalosti tykajici se

wewvr

vewr

zakladani tzv. té€zebnich farem. Jde o velkd vypocetni centra s vysokym vykonem.
Vystavét dostatecné vykonné vypocetni centrum je finanéné velmi nakladné, mizZe si jej
tedy dovolit pouze spolecnost, nebo jednotlivec s velmi vysokym vstupnim kapitdlem.
Podstatnou roli pti stavbé takového vypocetniho centra hraje mnozstvi elektrické energie
potiebné k jeho provozu. Ta je polozkou, kterou je nutné do nakladi zaradit. Néktera
centra v dusledku zvySeni cen energii musela v minulosti pierusit svllj provoz, protoze Se

stivala nerentabilni. Pokud chce investor udrZzovat svoji tézebni farmu
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konkurenceschopnou, je tieba pravidelné obménovat téZebni stavajici Cipy za nejnovéejsi

modely. Vytazeny hardware se pak stava zatézi pro zivotni prostiedi. (7) (20)

3.6.2.2 Pool mining

Mining pool je soubor agregovanych tézebnich uzld, které shromazd'uji spole¢ny
vypocetni vykon do tzv. poolu. Docili tim vyssi efektivity pfi feSeni kryptografickych
ukolt, které je tfeba pro nalezeni nového bloku rozlustit. Pro délbu odmény v poolu se
pouziva mnoho pravidel, nejznaménsi z nich je tzv. proporéni pool. V proporénim poolu je
rozdélena odména mezi tézare podle miry piispéni k vyfeSeni hashe. Tézati v poolu
odesilaji operatorovi poolu témeéf dofeSené bloky, tyto bloky se oznacuji ndzvem
kandidatni bloky. SloZitost nalezeni hashe kandidatniho bloku je o néco niZ8i neZ nalezeni
validniho bloku. Té&Zafi operdtorovi poolu dokazuji, Ze pracuji na feSeni prostfednictim
odesilani kandidatnich blokt, které se nazyvaji ptispévky, anglicky shares. Odména pro

tézare je pak zavisla na tom, kolik kandidatnich blokt dokazal najit, (20) (6)
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Na obrazku cislo 3 je zobrazeno rozvrzeni hash kapacity napfi¢ ming pooly

V mésici ¢ervenci roku 2019

Obrazek 3- Rozlozeni tézebnich poolii

TMIX:- 0.3 % “-I

\

e

Bitcoin.com: 0.5 % —

WAYLCN: 0.5 %

okpool_top: 0.9 %
BitClub: 1.0 %

Bixin: 1.1% /;,
BitFury- 3.9 % fj

y

Huobi.pool: 5.6 % * |

/

ViaBTC: 7.4 % |

unknown: 5.9 %

SlushPool: 8.3 %

BTC.TOP.8.8% —
F2Pool: 12.5 %

Poolin: 10.7 %

(Zdroj: Bitcoin.com)

3.6.2.3 ASIC mining

Soucasnym trendem v tézbé je ASIC mining. ASIC je vyraz vyjadiujici anglickou
zkratku application-specific integrated circouts. Jde o specialné navrzené a optimalizované
Cipy pro ucely tézby virtudlnich mén, které na trh zacala uvadét jiz kolem roku 2013
spolecnost Butterfly Labs. Vypocetni rychlosti, kterych jsou ASIC c¢ipy schopné
doséhnout, se pohybuji v fadech stovek GH/s az jednotek TH/s, kdy je spotieba elektrické
energie prepoctend na GH/s u ASIC cipl vyrazné nizsi, nez u CPU jednotek, které
takovych vykont nedosahuji. Silné konkurenéni prostfedi tlaci vyrobce ¢ipt k neustalému
zrychlovani tézebniho hardwaru, pfednim vyrobcem v roce je 2019 spolecnost Bitmain,

ktera u svych vypocetnich jednotek deklaruje rychlost az 14TH/s. (16) (5)
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3.6.3 Rentabilita tézby

Nejrentabiln€jsi obdobi tézby virtudlnich mén bylo na samotném pocatku jejich
vzniku. Za jejich vznikem nestdla zadna silnd korporace, ktera by rozvoj virtualnich mén
marketingové podporovala. V pocatcich tedy uspéch sit€¢ zavisel na davéte tézarti v rust

projektu. (6)

Uspé&snost t&2by se odvyji predeviim podle mnoZstvi vypo&etniho vykonu, ktery je
tézar schopen vyvynout. Vypocetni vykon je v tomto piipad¢ nazyvan Hash rate. Ten je
jednim z klicovych atributt ovliviiujicich efektivitu a rentabilitu t€Zby, mtze byt definovan
jako mmnozstvi vypocetnich operaci, které hardware provede za jednu sekundu. Pro
dosazeni prvenstvi v hledani spravného hashe je tfeba aplikovat hash Sifru s riznymi
vstupy opakované a co nejrychleji. Cim vys3i je hash rate, tim vys$si je $ance na Gsp&$né
nalezeni spravného hashe a ziskani odmény. Hash rate je méfen v jednotkdch MH/s

(megahashe za sekundu), GH/s (gigahashe za sekundu), nebo TH/s (terahashe za sekundu).

()

Spotieba elektrické energie je v problematice rentability té€zby virtualnich mén
atributem, ktery je tfeba jesté pred nakupem tézebniho hardwaru peclivé zvazit. Zakladem
uspeésné tézby je dostateCny hash rate, ten dokaze poskytnout pouze vykonny hardware,
ktery, ale spotfebuje znacné mnozstvi elektrické energie. Pfed pfipadnou investici do koupi
tézebniho hardware je tfeba propocitat, zda bude téZba rentabilni a obnos vynalozeny na

zaplaceni spotifebované energie nizsi nezli odména. (5)

Pfi soucasné vypocetni slozitosti zadani je tfeba pro nalezeni spravného hashe
vypocitat 10%° kombinaci, s odménou rovnajici se 25 bitcoiniim za kazdy nalezeny blok.
Odména, jak jiz bylo uvedeno, se sklada z bitconu, ktery za nove€ nazeleny blok tézat ziska
a transak¢nich poplatki, které jsou pridany k prioritnim transakcim. Néklady na téZbu jsou
dany pofizovaci cenou t€z¢bniho hardwaru a provoznimi vydaji (elektfina, chlazeni atd.)
Néklady obsahuji fixni a variabilni slozku. Koupé hardware tvoii fixni nakladovou

polozku, zatimco néklady na provoz téZebniho hardwaru se mohou V zavislosti na Case
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meénit, rentabilita tézby je pfitom ovlivnéna predev§im variabilnimi naklady. Cena
elektiiny potfebné k napajeni a chlazeni téZebniho hardwaru se méni, né€kdy i vicekrat
Vv roce. Jeji rust jednoznacné zapfiCini snizeni profitu. DalSim vyraznym faktorem, kvili
kterému néekteré farmy pozastavily svoji ¢innost je propad kruzu bitcoinu. Vyse odmény je
v ramci jednoho cyklu (halvu) vzdy stejnd, poklesem kurzu bitcoinu se vSak pii vysokych
cenach energii muze stat tézba nerentabilni. Faktort, které je tfeba brat v potaz je cela tada,

nutnosti je rentabilitu pribézné s nejvyssi peclivosti propocitavat. (11)

3.7. Bitcoin

Bitcoin je pocitatovy open source software fungujici na siti architektury peer-to-
peer zalozeny roku 2008 osobu, ¢i skupinou pod pseudonymem Satoshi Nakamoto, jehoz
identita je dodnes nejasna. Bitcoin vytvaii svoji vlastni virtudlni ménu, kterd se nazyva

bitcoin. (7)

Bitcoin je v soucasné dob¢ nejznaméjsi a nejrozsifené;si virtualni ménou s nejvyssi
trzni kapitalizaci a nejvyssi cenou za jednu minci. Trzni kapitalizace bitcoinu v soucasné
dob¢ (24. 11. 2019) dosahuje 129 miliardy dolarti, piic¢emz celkova trzni kapitalizace vsech
virtualnich mén dohromady dosahuje 195 miliard dolart. Bitcoin tedy dosahuje témét 70
procent celkové kapitalizace. Situace se vzhledem k vysoké volatilit¢ virtudlnich mén méni
kazdy den. Bitcoinu vSak takto vysokad Cisla v poméru k mensim altcoinim zlstévaji.
Virtualni ménou s druhou nejvyssi trzni kapitalizaci je Ethereum s 15 miliardami dolarii
(24. 11. 2019), nésledovano XRP s 9,8 miliardami dolarti (24. 11. 2019). Vyvoj ceny
bitcoinu za posledni rok je zachycen na obrazku ¢islo 4. Celkova kiivka vyvoje cenové

hladiny Bitcoinu je zobrazena na obrazku ¢islo 4. (14)
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Obrazek 4- Vyvoj ceny virtualni mény bitcoin za posledni rok

Dec'18 Jan"19 Feb'l9 Mar 19 Apr'18 May 19 Jun19 Juine Aug 19 Sep'18 Oct 18 Nov'19

(zdroj: Investing.com)

Na obrazku ¢islo 4, ktery zachycuje zmény cenové hladiny virtualni mény Bitcoin
za posledni rok je moZné pozorovat nardst v prvni poloving€ letosniho roku z pivodnich
hodnot pod hranici 5000 dolar za minci na letoSni maximum nad hranici 12500 dolard,
kterou Bitcoin pfekonal v letoSnim roce dvakrat, jednou v Cervnu a poté znovu V cCervenci.

Od t¢ doby cena mince pozvoln¢ klesala k hranici 7500 dolart.

Obrazek 5- Historicky vyvoj ceny virtualni mény Bitcoin

oy
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(Zdroj: Investing.com)

Na obrazku ¢islo 5 je zachycen vyvoj cenové hladiny Bitcoinu od jeho poc¢atku po
listopad roku 2019. Mince bitcoinu se na poc¢atku tohoto grafu, tj. roku 2013, obchodovala
za 65 dolari. S mirnym vykyvem v roce 2014 spojuje prvni Ctyfi roky stagnace, kterou

prerusuje prudky nartst mezi roky 2017 a 2018, kdy Bitcoin dosahl ATH ve vysi 20000

dolart.
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3.7.1 Pticiny uspéchu Bitcoinu

Hlavnim technologickym prulomem Bitcoinu bylo vyfeSeni problému tzv. dvoji
utraty. Ten nastava, kdyz se uzivatel pokusi utratit stejny obnos dvakrat. Centralizované
systtmy umi pomérn¢ jednoduse tento stav oSetfit. Transakce jsou zaznamendny
Vv centralni databéazi a dal$i nové tranaskce jsou s pivodni databazi porovnavany. Dvoji
utrata je tak snadno identifikovana a zamitnuta. V decentralizovaném systému neexistuje
instituce, kterd by za kontrolu transakci ptevzala odpovédnost. Tento problém byl vyfeSen

vznikem blockchainu. (6)

Dalsimi faktory, které déli Bitcoin od svych netuspéSnych predchiadct jsou Open-
source software, decentralizace, globalnost, rychlost pienosu a potvrzovani transakci,
bezpecnost, flexibilita, spolehlivost a Skalovatelnost. DosaZeni kvalit v téchto oblastech
zaptiCinilo uspésnost Bitcoinu oproti pfedchozim netspéSnych pokusu o vytvoteni silné

virtualni mény. (7)

3.7.2 Bitcoin vs klasicky fin. systém

Vznik a nasledny rozvoj nové technologie virtualnich mén s sebou piinasi mnoho
vyhod, napi. uSetieni lidské prace, snizeni nakladl na provoz stavajicitho finan¢niho

systému, ale i nastrah v podob¢ zneuzivani virtudlnich mén pro nelegalni ucely.

Bitcoin byl navrzen tak, aby dochazelo k co nejrychlejsimu zpracovani a
potvrzovani transakci za nizké nebo zadné poplatky. Odesilatel sam rozhoduje o tom, zda
ke své transakci pfipoji transakéni poplatek ¢i nikoli. V ptipadé, ze poplatek ptida, priorita
transakce roste a je zpracovana rychleji. Nektefi internetovi obchodnici neumoznuji u
plateb mensSich obnosii ¢i mikrotransakci provadét online platby kreditni kartou. Poplatek
za platbu kartou je u mikroplateb pro obchodniky pfili§ vysoky a online platba kartou se
pro né stdva nerentabilni. Nabizi se vyuZiti virtudlnich mén, u kterych neni nutno za
transakce platit poplatky. Zakaznikim by tedy diky technologii virtudlnich mén bylo

umoznéno platit komfortné online. (7)
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Bitcoin a dal$i virtudlni mény mohou v pfipadé finan¢nich krizi slouzit jako
bezpec¢na volba pro ulozeni kapitalu. Pfi realizaci transakci virtudlnich mén nedochazi ke
kontrole vyse prenaSeného obnosu ze strany bank a statni spravy. V siti nevystupuje tieti
strana, ktera by svym chovanim naruSovala nebo kontrolovala finan¢ni toky mezi uzivateli
a vybirala za jejich zpracovani poplatky. V zemich, kde 1idé nedlvétuji statni spravé ci
bankovnim institucim, mohou byt virtudlni mény vychodiskem k bezpecnému uloZeni

finan¢nich prostedki. (7)

Samotny provoz stavajicich finan¢nich instituci je velmi nédkladny a mnoZstvi
lidské prace, kterou je tfeba zaplatit, se s rostouci mirou byrokracie neustile zvySuje.
Virtudlni mény zadné naroky na lidskou praci nemaji, naklady na provoz by se jejich

rozsifenim snizily. (7)

3.7.3 Platba Bitcoinem

Soucasny denni pocet transakci bitcoinu se Vv listopadu roku 2019 pohybuje mezi
250tis. a 350tis. transakcemi denné. Denni maximum poctu transakci bitcoin zazil 14. 12.
2017, kdy se pocet uskutecnénych transakci vysplhal na 498 tisic. Vétsina téchto transakci
je provadéna za spekulativnim ucelem, nikoli pro potfeby plateb za sluzby, nebo zbozi.
Procento spekulativnich pfesunii je v porméru k platbam nizké piedev§im z divodu
neochoty obchodnikli zafazovat virutdlni mény mezi moznosti platby. Piestoze nékteti
velci obchodnici zacali bitcoin jako ménu pfijimat, napf. Microsoft, Overstock nebo
nepiimo Amazon je mnozstvi obchodnikil, ktefi bitcoin pfijimaji stile nizké. Z prednich
Ceskych prodejcii je mozno jmenovat prodejce IT vybaveni Alza.cz a.s., kterd bitcoin

akceptuje. (7) (21)

Dulivodi, pro¢ obchodnici platby virtualnimi ménami neakceptuji je vice. Proces
verifikace transakce pii platbé bitcoinem zabere v priméru 10 minut, to je v poméru
k platebnimu systému VISA, u kterému zabere potvrzeni transakce maximalné par sekund
dlouha doba. Interval verifikace transakce je uren dobou vytézeni nového bloku, do

kterého jsou transakce vlozeny. (7)
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Dalsi prekézkou je vysokd volatilita kurzu bitcoinu a virtudlnich mén obecné .
Kurzy virtudlnich mén se méni ¢asto a nékdy velmi razantné. Pro obchodniky to znamena
komplikaci v podobé castého ptepocitavani cen zbozi ¢i sluzeb v zavislosti na zménach
kurzu. Usili, které by museli obchodnici pro udrzovani konzistentnich cen zbozi vzhledem
ke zménam kurzu vynaloZit, by pro né znamenalo dal3i finanéni zatéz. Casté razatni zmény
kurzu navic nuti prodejce nenechéavat prichozi platby ulozené ve virtudlnich ménéch, risk
spojeny s nahlym poklesem kurzu a nésledné ztraty tla¢i obchodniky k okamzité sméné

virtualnich mén na klasické penize. (7)

Vysoka cena za minci virtudlni mény, obzvlasté v ptipadé bitcoinu muize byt pro
zékaznika nakupujiciho drobné statky nekomfortni. Cena jedné bitcoinové mince je zhruba
7000 dolartt (24.11.2019). Pfi nakupu zbozZi bezné denni spotieby by byla vySe Castky
potiebné pro platbu uvedena v fadu jednotek tisicin bitcoinu. Takové fady nejsou pro
spottebitele uzivatelsky ptivétivé. Piepocitani tak malé ¢astky na dolary, nebo jinou ménu

by mohlo spotiebiteltim ¢init obtize a odradit je tak od koupé. (7)

3.7.4 Investice a investi¢ni strategie

Castym divodem nakupu virtualnich mén jsou spekulace. Bitcoin je po prudkém
rustu z konce roku 2017 a nasledném razantnim propadu v pocatku roku 2018 zajimavym
tématem pro vétsi ¢i mensSi investory a mainstreamova média. Zpravy, které média
populaci poskytuji, mohou ptildkat nové potencidlni investory, ktefi uvéti piinosu a

ideologii virtualnich mén a rozhodnou se investovat. (7)

Vefejnost, kterd vstupuje do svéta virtudlnich mén, se v mnohych piipadech
rozhoduje o investicich pravé na zaklad¢é zprav médii, kterd nejsou vzdy seridzni, nebo se
Vv problematice nedostatecné orientuji. Technologie neznali uZivatelé, mohou snadno
podlehnout vliviim téchto médii a nevhodné investovat. V reakci na ztraty investorl praveé
z pfelomu roku 2017/2018 nékterd média omezila, nebo piimo zakizala reklamy na

virtualni mény, ptikladem muze byt socialni sit Facebook.(7)
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Investovat do virtudlnich mén lze v kratkodobém horizontu fadu nékolika hodin,
nejvySe nékolika tydnt, nebo v dlouhodobém horizontu. Investice v dlouhodobém

horizontu je nazyvana anglickym slovem ,hodl* a byva planovéana na alesponl jeden rok.

()

Kratkodobé investice jsou narocné na spravné nacasovany nakup i prodej.
Vzhledem k vysoké volitalité virturalnich mén je tfeba vénovat pohybu kurzi neustalou
pozornost a byt pfipraven na zmény reagovat s minimalni odezvou. Spravné nastaveni
Stop-lossu je jednim z klicovych bodl kratkodobych investic. Stop-lossem se rozumi
nastaveni krajni hranice poklesu kurzu, pii které investor své fondy, nebo jejich Cast

odproda a akceptuje mensi ztratu jako prevenci, pied jejim nartstem. (5)

U dlouhodobych investic jsou kratkodobé fluktuace cen ocekdvanym jevem.
Investor s nimi v piipadé dlouhodobych investic musi pocitat a vénovat jim pozornost,
zarovenl by ho ale neméli od pfedem planované strategie nijak odchylit. Kratkodobé
vykyvy nejsou v dlouhodobém horizontu vyznamné, ptesto je vhodné mit pro ptipad velmi
prudkého propadu stop-loss nastaven. Kritické je u dlouhodobych investic spravné

nacasovani nakupu a zachovani klidu pti momentalnim nepiiznivém vyvoji cen. (5)

Vhodnou stategii pro dlouhodobé investice je diverzifikovat fondy do vice
virtualnich mén najednou. I kdyz se jedné o jeden komoditni sektor a virtudlni mény, co se
tyCe vyvoje kurzu Casto reaguji stejné. Je mozné nalézt vyjimky, které na rist ostatnich
virtudlnich mén nereaguji, nebo jejich cena za¢né klesat. Pro zvySeni Sance na Uspé&Snou

investici je vhodné diversifikovat minimalné do dvou virtudlnich mén zarovén. (5)

3.7.5 Moznosti ulozeni Bitcoinu

Mozné zplsoby uchovani Bitcoinu se riizni ptredev§Sim ve forméach uloZeni
privatnich kli¢l. Zodpovédnost za jejich zabezpeceni je v n€kterych piipadech delegovana
na zprostiedkovatele, v jinych si za bezpecné uloZeni kli¢e ruci vlastnik penézenky sam.

Dalsi pojem, ktery s uloZzenim Bitcoinu uzce souvisi je adresa penézenky.(6) (10)
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3.7.5.1 Adresa penézenky

Pro identifikaci uzivateli v ramci sité slouzi adresa penézenky, neboli Bitcoinova
adresa. Jedna se o jedineCny fetézec znaku, ktery identifikuje uzivatele pro ucely odesilani,
nebo pifijmu bitcoinu. Je generovana z veiejného klice pomoci jednocestné hash funkce a
sklada se z Cisel a znakl abecedy, vzdy vSak zacina ¢islem 1. Svou bitcoinovou adresu
nemusi uzivatel drZet v tajnosti, pfi odeslani tranaskce do sité je adresa soucasti transakce a
vSechny uzly, které ji validuji, adresu uvidi. Jedine¢nost adresy zarucuje, Ze v siti nebudou

vystupovat dva uzly se stejnou bitcoinovou adresou. (6) (10)

3.7.5.2 Bitcoinové penézenky

Software, ktery umoznuje uZivateli hospodafit S virtudlni ménou se nazyva
penézenka. Termin penézenka je v tomto kontextu ponékud zavadéjici, ve skute¢nosti se
totiz pifimo v penézence zadny bitcoin nenachézi, je ulozen v blockchainu. Penézenka
pouze umoznuje realizaci transakci. Bitcoinové penézenky kromé bitcoinu uchovavaji dva
druhy klict, privatni a vetejny klic. Privatni kli¢ je fetézec slouzici pro ovéfeni identity
vlastnika penézenky pred odeslanim transakce do sité, je jedinecny a vlastnik penéZenky se
jeho vyzrazenim vystavuje riziku odcizeni penézenky. Vztahy mezi privatnim klicem,

vefejnym kli¢em a bitcoinovou adresou je mozno vidét na obrazku ¢islo 6. (10) (6) (20)

Obrazek 6- Bitcoinova adresa, privatni a verejny kli¢

Hashing Function
(Ona-Way)

Elliptic Curve Multiplicatio
{One-Way)

Private Key Public Key Bitcoin Address

(Zdroj: Antonopulos)

Privatni kli¢ je generované ndhodné Ccislo, které by mél uzivatel uchovavat

V tajnosti. Na privatni kli¢ je aplikovana jednocestna kryptografickd metoda Sifrovani kli¢t
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elliptic curve multiplication, pomoci niz je vygenerovan kli¢ vetejny. Z vetejného klice je

pak mozné pomoci hash funkce vygenerovat adresu penézenky. (10)

Privatni kli¢, opraviujici vlastnika penézenky k realizaci transakci, musi zlstat
tajny. Vyzrazenim, nebo ztratou privatniho klice se vlasnik penézenky vystavuje riziku
zcizeni fondl, nebo zamezeni piistupu k nim. V piipadé odhaleni privatniho klice je
majitel vystaven neopravénému naklddani sjeho penézenkou treti stranou, ktera ziska
neomezeou kontrolu nad penézenkou poskozeného uzivatele a mize prevést fondy do
penézenky, kterou sama vlastni. Ztratou privatniho kli¢e se vlastnik penézenky vystavuje
riziku zamezeni ptistupu ke své penézence. Obnos sice zUstava stale ulozen v blockchainu,
ale bez privatniho kli¢e s nim nebude mozné provést zadnou operaci a povazuje se tak za

ztraceny. (6) (10)

Pro uchovéani privatniho klice Ize vyuzit fyzické médium — napft. flashdisk.Vyhoda
uchovavani kli¢h na fyzickych médiich je zamezeni pfistupu k privatnimu kli¢i z
vnéjsiho internetu. Tento zptsob uloZeni privatnho klice se nazyva cold storage. Kli¢ takto
uloZeny sice neni ohrozen online Utoky z vné&jsi sité, zato je vystaven riziku fyzického
odcizeni média na kterém je uloZen. Takto uchovéavany kli¢ je tfeba proti fyzickému

odcizeni fadné a peclive zapezpecit. (6)

Meédia, kterd lze jako cold storage pouzit jsou napiiklad flash disky, optické disky,
nebo pamétové karty. Na médium je ulozen privatni kli¢, ktery je vyzadovan pouze
Vv ptipadé realizace transakce. Offline uloZeny privatni kli¢ se naimportuje do online
klienta, tim vlastnik penéZenky autorizuje transakci, ktera je vysldna do sité. Slabé misto
nastava ve chvili importu kli¢e do online klienta, kdy by mohl online Gto¢nik privatni kli¢

odhalit a nasledn¢ zneuzit. (6)

DalSim zplsobem uloZeni privatniho kli¢e na cold storage je tisk na papir. Takto
vzniklé penéZenky se nazyvaji paper-wallers. Na papiru je vytistén privatni kli¢, vefejny
kli¢ a adresa schranky. Tyto Uidaje se tisknou pomoci generovaného QR kodu. Bezpe¢nost
uloZeni takto zaznamenaného privatniho kli¢e zavasi predev§im na fyzickém zabezpeceni a

uskladnéni papirové penézenky. Stejn€ jako u flash diskii a dalSich offline médii, se
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vlastnik vystavuje riziku odcizeni ve chvili importu privatniho klice do online klienta pfi

autorizaci platby. (6)

3.7.5.3 Hardwarové penézenky

Hardwarové penézenky jsou specidlni zatizeni pro cold storage uloZeni privatnich
klica, které jsou schopné autorizovat transakce offline. Nedochazi tedy k importu
privatniho kli¢e do online klienta. Odpada tak riziko napadeni Skodlivym malwarem

béhem importu. (6) (17)

Online klient v tomto pfipadé vystupuje pouze jako prostfednik pii komunikaci
mezi blockchainem a penézenkou. Transakce jsou zasilany z online klienta do hardwarové
penézenky, kterd je pfipojena k pocitaci nejcasteji pomoci USB portu. Hardwarova
penézenka pak navraci potvrzenou transakci stejnou cestou, jako zadost o potvrzeni
transakce ptiSla. Hardwarové penézenky bézne obsahuji maly displej, zobrazujici uzivateli
podrobnosti o transakci a tlacitka umoznujici potvrzeni nebo zamitnuti transakce. Bézn¢ je

pro potvrzeni transakce také nutné do HW pénezenky vyplnit pfednastaveny PIN kod. (6)

3.7.5.4 Webové penézenky

Webové penézenky, nebo také hosted wallets, ptipadné cloud wallets, umoznuji
uzivatelim ulozit svoje fondy prostfednictvim zprostiedkovatele. PenéZenka vznikd na
strané zprosttedkovatele, ktery ptebird odpovédnost za jeji zabezpeCeni. UZivatelé
k webovym penéZzenkam piistupuji pomoci webového prohlizeée, nebo aplikaci na svych

mobilnich telefonech. (6)

Mezi hlavni vyhody webové penéZenky patii predevSim velmi rychlé a snadné
zfizeni penéZenky. Vstupni bariéra pro zainajici uZivatele je diky tomuto zpiisobu uloZeni
bitcoinu znacné sniZzena. Vyhodou, ale zarovenn moZnym rizikem je sprava privatniho klice
zprostifedkovatelem. Vlastnikiim penéZenek odpada starost o bezpe¢né uloZeni privatniho
klice, coz mize byt pro nékteré nezkuSené uzivatele Zadouci. Ve vybéru zpiisobu

zabezpeceni privatnich kli¢h daveétuji metod€, kterou zvolil zprosttedkovatel. Kvalita
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zabezpeceni privatnich klict ze strany zprostfedkovateld se rizni a je tfeba peclive vybirat.
Webova penezenka je vhodna zejména pro zprostiedkovani kazdodennich transakci. Pro
zadrzovani vétSitho obnosu je vhodné ziidit cold storage tak, jak bylo popsano

v ptedchozich kapitolach. (6)

Z uzivatelského hlediska se prosttedi webové penézenky velmi c¢asto podoba
aplikacim internetového bankovnictvi. Jedna se vSak pouze o podobnost, na rozdil od
bankovnictvi, neni bezpecnd manipulace s i¢tem nijak pojisténa. Zprostredkovatelem
webovych penézenek se miize stat kdokoli, vstup na trh tedy neni nijak regulovan a je tfeba

dobfe rozmyslet, ktery zprostiedkovatel je dostatecné divéryhodny. (6)

3.7.5.5 Hybridni penézenky

Hybridni webové penézenky jsou takové, u kterych je privatni kli¢ ulozen
V pocitaci uzivatele, ale jeho obsluha je spravovana softwarem zprostfedkovatele. Vyhodou
je Castecné zatajeni dat pred zprostiedkovatelem. Nevyhodou pak, ze na uzivatele ptechazi

veskera zodpovédnost za zabezpeceni privatniho klice. (6)

3.8. DalSi vyzamné virtualni mény

Nové¢ virtudlni mény, tzv. altcoiny diky oblibenosti Bitcoinu a dalSich velkych
virtudlnich mén vznikaji diky neexistenci regulaci kazdy den, jejich celkovy pocet je
odhadovén na zhruba dva tisice. Vétsi uspéchy vSak zaziva jen velmi malé procento z
nich. Jak bylo zminéno, Gspéch, ¢i neuspéch virtudlni mény zévisi predev§sim na divéte
investorll v technologii, na které je ména zaloZena. Mezi hlavni konkurenty Bitcoinu, co se
tyce celkové trzni kapitalizace 1ze v soucasné dobé (Zafi 2019) zatadit Ethereum, XPR a

Litecoin.

3.8.1 Ethereum

Ethereum je pomérné mlada virtualni meéna, ktera vznikla v roce 2015 a od pocatku
se téSila znacné piizni ze strany uzivatell. Token Etherea se nazyva Ether. Vznikla na
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open-source platformé, ktera je stejné jako Bitcoin zalozena na distribuované databazi
blockchainu. V dob¢ psani této prace (Listopad 2019) zaujima druhou piicku v potadi trzni
kapitalizace virtualnich mén za Bitcoinem s celkovou trzni kapitalizaci 15,9 miliard dolari.
Technologie Etherea se v mnohém podoba technologii Bitcoinu, nékteré vylepseni ptesto
skriptovaci jazykovou sadu a koncept virtudlniho stroje Ethereum virtual machine (EVM).
Konsenzu je v soucasné dobé dosahovano podobné jako u Bitcoinu pomoci mechanismu
proof of work, vizi blizké budoucnosti je vSak zména na mechanismus proof of stake.
Dtvodem, je zefektivnéni soucasného modelu rozsifovani blockchainu. Vyvoj kurzu
Etherea za posledni rok od 19. listopadu je mozné vidét na obrazku ¢islo 7 pievzatého
z webu Investing.com. Cena Etherea se v poslednim roce pohybuje okolo hranice 200
dolar®i za minci s maximem ve vysi 360 dolard. Nejvyssi cena (tzv. ATH) za minci Etherea

od jeho vzniku byla 1 432 dolarti z ledna roku 2018. (14)

Obrazek T- Vyvoj ceny virtudlni mény Ethereum za posledni rok

$60,00

Dec'18 Jan'19 Feb"19 Mar 19 Apr 19 May '19 Jun 19 Jul'19 Aug 19 Sep'19 Oct"19 Nov'19

(Zdroj: Investing.com)

Z obrazku ¢&islo 7 je patrny znatelny nartst v poloving letoSniho roku z piivodnich
zhruba 120 dolarti na hodnoty v okoli 370 dolari, kde se vSak Ethereum udrZelo pouze
kratkou dobu. Jedné se o podobny prubé¢h jako ten co byl pozorovan na obrazku ¢islo 4,

ktery zachycoval ro¢ni vyvoj ceny Bitcoinu.
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3.8.1.1 Ethereum Virtual machine

Ethereum virtudl machine si lze predstavit jako decentralizovany kompletni
turingovsky stroj, ktery je v ramci platformy vyuzivan pro zpracovani smart contracts. Pii
jednoduché vymeéné transakci mezi dvéma uzivateli neni EVM nijak vyuzivano. V
ostatnich ptipadech, kdy komunikuje et externiho vlastnika se smart contractem je
zpracovani pomoci EVM vyzadovéno. Z velmi abstraktniho pohledu si 1ze EVM predstavit
jako globalni decentralizovany pocita¢ obsahujici velké mnozstvi zpracovatelnych objekti

s vlastnim trvalym datovym tlozistém. (5)

3.8.1.2 Smart contracts

Kazdy uzivatel v siti miize za maly poplatek vytvofit smart contract vlozenim
programového kodu v bytecodu do specidlni transakce. Smart contract je posléze
zpracovan EVM a pfipoji se do blockchainu. Smart contract nemaji zddny privatni kli¢
urceny k autorizaci transakce, fidi se sami na zéklad¢ predeterminovaného chovani, které

je ur¢eno kddem, ktery je i s datovym ulozist€ém obsahem smart contracts. (10) (11)

3.8.1.3 GAS

Kazdou vypocetni operaci je pied jejim zpracovavanim prostiednictvim Ethereum
virtual machine tfeba nejprve vykryt jednotkou zvanou Gas, nebo také crypto fuel. Nekteré
smart contracts mohou vzhledem k moznému vyuziti smycek vytéZzovat EVM prili$
dlouho. Aby bylo mozZzné takovy smart contract ve vyuzivani EVM omezit, je za kazdou
funkci v ramci platformy placeno Gas. Kazdou transakci, musi uzivatel, ktery ji vytvofil
uhradit predem. Zakladni operace v rdmci smart contract jako pficitani, nebo porovnani
stoji 1 Gas, se sloZitosti operace potiebné mnoZstvi GAS stoupa. Pokud v pribéhu
zpracovani dojde predplaceny GAS, je zpracovani pieruSeno a operace vykondvajici
transakci se vraci na zacatek. Pfipadny nadbytecny GAS po zpracovani vSech operaci

umisténych v transakci je navracen uzivateli, ktery transakci vytvoril. (5)
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3.8.2 Ripple

Virtualni ménou s tieti nejvyssi trzni kapitalizaci na pocatku listopadu 2019 je
Ripple (XPR) s 9,8 miliardy dolari. Ripple byl zalozen v roce 2012 firmou Ripple lab,
jejiz zamérem bylo vytvorit velmi rychlou platebni sit, na které by bylo mozné provadét
platby a ptfenaset transakce mezi uzivateli bez poplatki. Pro ucely vymény transakci mezi
uzivateli byla vytvofena sit RippleNet a distribuovany spojovy seznam Ledger, ktery
funguje podobné jako vySe zminény blockchain. Vyvoj kurzu Ripple za posledni rok je
mozné vidét na obrazku cislo 8. Nejvyssi hodnoty v uplynulém roce (4. 11. 2018-4. 11.
2019) dosahl ripple pocatkem listopadu lonského roku, kdy cena jedné mince ripple
dosahovala 0,56 dolaru. Dosavadni ATH ripple je 3.84 dolaru za minci. (14)

Obrazek 8- Vyvoj ceny virtudlni mény Ripple za posledni rok

g
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(Zdroj: Investing.com)

Pribéh vyvoje cenové hladiny XPR zachyceny na obrazku c¢islo 8 podobné jako
v ptipad¢ Etherea a Bitcoinu dosahoval letoSni maximalni hranice v ¢ervenci. Ke konci

roku stejné jako Ethereum a Bitcoin pomalu klesa.

3.8.3 Litecoin

Dalsi vyznamnou virtuadlni ménou, s rokem vzniku 2011 je Litecoin. Za vznikem
této virtudlni mény zaloZené na open source software stoji byvaly zaméstnanec spolecnosti
Google Charles Lee. Litecoin zabira v Zebticku trzni kapitalizace v listopadu 2019 Sestou

pticku s celkovou hodnotou 3,1 miliardy dolart. Stejn¢ jako ostatni hlavni virtudlni mény
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je Litecoin zalozen na principu decentralizovaného blockchainu. Nékdy je povazovan za
mladsiho bratra Bitcoinu z divodu podobnosti téchto virtualnich mén. Litecoin totiz vznikl

ze zdrojového kodu Bitcoinu. (22)

Vyhody, které sebou Litecoin na oproti vétSimu Bitcoinu pfinasi je vicero. Celkové
mnozstvi minci Litecoinll je rovno 84 milionim, tedy zhruba c¢tytikrat vice nezli Bitconu.
Doba tézby jedné mince je oproti starSimu Bitcoinu kratsi také zhruba ¢tytikrat. Primérna

doba tézby bloku Litecoinu je stanovena na dvé a pil minuty. (22) (23)

Nejvyssi hodnota za jednu minci dosdhl Litecoin devatenactého prosince roku
2017, kdy byla jeji cena ustalila na 375,29 dolarech. Pribéh vyvoje kurzu Litecoinu za

posledni rok je zobrazen na obrazku ¢islo 9. (23)

Obrazek 9- Vyvoj ceny virtudlni mény Litecoin za posledni rok

$90,00
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(Zdroj: Investing.com)
Pribéh vyvoje ceny Litecoin na obrazku cislo 9 opakuje vzorec vypozorovany
Z predchozich ro¢nich prabéhti virtudlnich mén Bitcoin, Ethereum a Ripple. Maxima bylo
dosazeno postupnym narlistem na pielomu Cervna a ¢ervence leto$niho roku s naslednym

postupnym klesanim stejné, jako tomu bylo u ostatnich virtudlnich mén.

Z prabéht jednotlivych cenovych hladin virtudlnich mén za posledni rok Ize
usoudit, Ze virtualni mény jako sektor v pfipad€ cenovych vykyvl reaguji stejné, tedy
navzdjem koreluji. Pfesnd mira korelace mezi virtudlnimi ménami vzijemné a korelaci
s komoditami jinych sektorti bude pifedmétem korelaéni analyzy v praktické ¢asti této

diplomové prace.
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4. Empiricka cast

Casovou fadu lze definovat jako posloupnost hodnot ukazatelti, méfenych
v rovnomérnych ¢asovych intervalech. V ramci praktické ¢asti této prace bude analyzovan
dosavadni prubeh vyvoje ceny virtudlni mény Bitcoin. Pro zachyceni dynamickych pohybt
je tieba zajistit dostatecné dlouhou ¢asovou fadu. Ekonomické Casové fady je mozno délit
Z hlediska intervalu na dlouhodobé a kratkodobé. Toto déleni je dtlezité predevsim kvuli
jejich ¢lenéni. Dlouhodobé Casové fady jsou sledovany v ro¢nich ¢i delSich Casovych
usecich. Kratkodobé Casové tfady se pak sleduji v kratSich usecich, nezli je jeden rok.
Dal$im moznym délenim casovych fad je dé€leni dle charakteru ukazatele na okamzite,

nebo intervalové a podle druhti ukazatele na absolutni a odvozené. (24)

Okamzikové meétfeni ukazatele se vztahuji ke konkrétnimu okamziku, kdezto
intervalové méteni poskytuje naptiklad informace o tom, jak vysoké byly ndklady na
provoz automobilu minuly mésic. Jedna se tedy o souhrnnou hodnotu za urcité obdobi.
Absolutni ukazatelé reprezentuji konecné ocisténé hodnoty, zatimco odvozené ukazatele

mohou byt vyjadieny souétem jinych ukazateld, nebo jejich pomérem. (25)

Casova fada vyvoje kurzu virtudlni mény Bitcoin, kterd bude pouZita pro
vypracovani ekonomické prognozy je dlouhodobého charakteru s dennim pozorovanim
v okamzitych hodnotéach. Jedna se o denni pozorovani za posledni rok a pul, tj. od 1. 5.
2018 do 1. 11. 2019. Data byla Cerpana z webu Investing.com, ktery denni data kurzu
virtudlni mény Bitcoin poskytuje. Pro ucely modelovani prognozy je tfeba otestovat
casovou fadu na stacionaritu. Sestaveni modelu ARMA je mozné pouze za predpokladu
stacionarity ¢asové fady, pokud by tedy vychozi asova fada stacionarni nebyla, bude tfeba

data upravit. (26)

4.1. ARMA model

Pted odhadem samotné prognozy je nejprve tieba upravit podkladova data ve
formeé casovych fad do podoby vhodné pro ekonometrické modelovani. Jednotlivé faze

uprav Casové fady budou popsany V nésledujicich odstavcich.
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Casovou fadu lze dle ekonomické analyzy dekomponovat na &tyfi slozky, tj.
trendova, cyklickd, sezonni a ndhodna slozka. Trendova slozka udavd smér asové rady
vV dlouhodobém horizontu, je vysledkem putsobeni faktort v dlouhodobém hledisku.
Cyklicka slozka naopak vyjadfuje kolisani okolo trend, které je zapficinéno
ekonomickymi i neekonomickymi faktory. Cykly maji obvykle nepravidelny charakter a
Ize je zpravidla na obdobi delSich nezli jeden rok. Sezonni slozka ¢asové fady ma na rozdil
od cyklické pravidelny charakter, kolisani se objevuje opakované kazdy rok v urCitém
obdobi. Sezonni vlivy jsou urovany pfedevS§im rocnim obdobim, narodnostnimi

zvyklostmi, svatky atd. Nahodnéa slozka obsahuje vSechny nesystematické a nahodilé jevy.

(24)

4.1.1 Box-Jenkinsnova metodologie

Linearni stochastick¢é modely jsou nejjednodussi modely vystihujici chovani
finanénich Casovych fad. Pro tvorbu téchto modeli se vyuziva tzv. Box-Jenkinsnovi
metodologie, kterd povazuje za zékladni prvek konstrukce modelu rezidualni slozku
asové fady. Casova fada je v ramci vyuZiti této metodologie analyzovana podle predem
jasn¢ stanového postupu. Jako prvni je tieba model identifikovat, nasledné¢ odhadnout
parametry modelu a na zavér model verifikovat. KliCovou vlastnosti Casové fady pro

potieby jeji analyzy je stacionarita. (27)

4.1.2 Vyhlazeni a Stacionarizace ¢asové rady

Stacionarita casové fady vystihuje, zda je jeji pribéh v stochasticky ustéleny.
Stacionaritu je mozné rozdélovat na slabou, a striktni. Striktni stacionaritu lze jednoznacné
urcit tak, ze jeji rozdeleni pravdépodobnosti je v Case neménné. Slabéd stacionarita ma
pramér a rozptyl konstantni, pfi¢emz kovariance libovolnych dvou pozorovani ¢asové fady

zavisi pouze na velikosti zpozdéni. (27) (28)

,»Chovani casové fady miize ze statistického hlediska bud’ podléhat zméndm v

prameéru ¢i variabilité (fada nestacionarni), nebo byt stale stejné (fada staciondrni). Zhruba
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feceno to znamend, ze u stacionarni fady nejsme schopni na zadklad¢ zjisténych
statistickych parametri, jako jsou aritmeticky primér hodnot nebo jejich rozptyl, schopni
odlisit jeden usek fady od druhého. Nestacionarni fada naopak vykazuje zmény v chovani:
napiiklad aritmeticky pramér hodnot ze zacatku tfady je signifikantné jiny nez prumér

¢lent na konci (o takové fadé¢ tikame, ze vykazuje trend).” (25)

Pro potieby sestaveni ekonometrického modelu dle Box-Jenkinsovi metodologie je
nejprve tieba vstupni ¢asovou fadu upravit. JelikoZ se jedna o casovou fadu s délkou
pfesahujici jeden rok, je tfeba ji oCistit od sezonnich a dalSich cyklickych faktord. Pro
vyhlazeni pivodni Casové tady byl pouzit statisticky pocitacovy software Statistica.
Konkrétni metoda, kterd byla na data aplikovana, se nazyva exponencialni vyhlazovani.
Rozdil mezi vyhlazenymi daty a plivodni ¢asovou fadu je zachycen na obrazku &islo 10,
kde kiivka vyobrazena modrou barvou pifedstavuje ptivodni ¢asovou fadu a Cervena barva

¢asovou fadu zbavenou sezonnich vlivu.

Obrazek 10- Pribeh piivodni a vyhlazené casové rady

(Zdroj: Vlastni prace)

Pred sestavenim samotného modelu je nutné u vyhlazenych dat testovat jejich
stacionaritu. Nejspolehlivéjsi prognézu ziskame pravé tehdy, pokud budou data
staciondrni. Testovani stacionarity ¢asové fady se provadi za pomoci testli jednotkovych
kofenli. Pro testovani jednotkovych kofenil v této praci bude vyuzita rozSifend verze

Dickey-Fullerova testu.
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Nejprve byla na stacionaritu testovana vyhlazend vstupni data. Pro potieby
testovani stacionarity byl rozsifen vstupni soubor dat o vyjadieni ocisténé casové rady
v prvnich diferencich. Rozsiteny Dickey-fulleriv test jednotkového kotene byl nejprve
aplikovan na nediferencovanou ¢asovou fadu. Nulova hypotéza v ptipadé rozsiteného ADF
testu zni, ze Casova fada je nestacionarni. Kritickd testovaci hladina je v ptipad¢ tohoto

testu 0,05.

p — hodnota = 0,05 = nestacionarita

Vysledky ADF testu jsou znazornéné na obrazku ¢islo 11.

Obrazek 11- Test jednotkového korene nedif. cas. rady

Roz3ifeny Dickey-Fullertdv test pro EurzBICocisteno
testing down from 1 lags, criterion AIC

pocet pozorovanl 536

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

s konstantou a trendem

s pouZitim jedné zpoZzdéné proménnée (1-L)EurzBTCocisteno
model: (1-L)y = b0 + Bl*t + (a-1l)*y(-1) + ... + &
odhadovana hodnota (a — 1): -0,00169032

testovacl statistika: tau ct(l) = -2,733585

s Lo L ]

asymptoticka p-hodnota 00,2227
autokorelacni koeficient 1. fédu pro e: -0,004

(Zdroj: Vlastni prace)

Vyslednd p hodnota tohoto testu se rovnd 0,227. Kritickd testovaci hranice p
hodnoty je rovna 0,05. Z testu je patrné, ze p hodnota piekracuje povolenou mez. Nulovou
hypotézu, tj. Ze testovana data jsou nestacionarni v tomto piipadé pfijimame. Data v této
podobé nejsou stacionarni a neposkytly by kvalitni podklady pro tvorbu ekonometrického
modelu. Casovou fadu je tedy nutno pievést do prvnich diferenci a znovu testovat za
pomoci ADF testu. Vysledky ADF testu s ¢asovou fadou v prvnich diferencich je mozné

vidét na obrazku ¢islo 12.
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Obrazek 12-Test jednotkového korene diff.. cas. rady

Roz3ifeny Dickev-Fullerfiv test pro d KurzBTCocisteno
testing down from 1 lags, criteriom AIC

pocet pozorovani 536

nulovéd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

s konstantou a trendem

g pouZitim 0 zpoZdénvch proménnych (1-L)d KurzBTCocisteno
model: (1-L)y = b0 4+ bB1%tC 4+ (a-1l)*y(-1) + e

odhadovand hodnota (a - 1): -0,068473

testovacl statistika: tau_ct(l) = -4,30085

p-hodnota 0,00334%9

autokoreladéni koeficient 1. fadu pro e: 0,008

(Zdroj: Vlastni prace)
Na zékladé vysledkli plynoucich z dat na obrazku cislo 12 lze v tomto ptipadé
nulovou hypotézu zamitnout. P-hodnota je v tomto ptipadé rovna 0,00339, coz je nizsi

hodnota, nez je kriticka testovaci mez 0,05. Piehledné vysledky obou testi jsou uvedeny

V tabulce ¢islo 2.

Tabulka 2- Vysledky ADF testu

p-hodnota | Kriticka hodnota | Stacionarita

Vyhlazena ¢asova rada 0,227 0,05 | Ne

Vyhlazena ¢asova rfada v prvnich diferencich 0,03349 0,05 | Ano

(Zdroj: Vlastni prace)

Data jsou dle vysledkl rozsifeného Dickey-Fullerova testu stacionarni po pievedeni
do prvnich diferenci. Pro potfeby urceni fadu zpozdéni ARMA modelu budou vyuzita

V této stacionarni podobg.

4.1.3 ldentifikace a odhad modelu ARMA

Dle Box-Jenkinsovi metodologie je nejprve tieba model identifikovat. Identifikace
modelu bude v této praci provedena za pomoci korelogramu, ktery vykresluje prubéh
autokorelacni (AFC) a parcialné autokorela¢ni funkce (PAFC). Tyto korelogramy mohou
byt ndpomocné pro identifikaci piipadné korelace mezi jednotlivymi pozorovanimi casové

fady. Pokud nebudou data pfedem uvedena do stacionarni formy, bude z pribéhu
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korelogramu patrnd silnd korelace mezi pozorovanimi. Pribéh a ciselné hodnoty

autokorelacni a parcialné korela¢ni funkce je vyobrazen na obrazcich 13 a 14.

Obrazek 13- Priitbéh AFC a PAFC

ACF pro d_KurzBTCocisteno
1 T T

T
+- 1,96/T+0,5

0,5 | .
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1 L L L L L
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zpoZdéna promenna
FPACF pro d_KurzBTCocisteno
1 T T T
+- 1,96/T*0,5
0.5 F i
oF _ g g wg R T [P R RN
-0,5 a
1 ! L L L L
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zpozdEnd promenna

(Zdroj: Vlastni prace)
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Obrizek 14- Ciselné vyjadieni AFC a PAFC

Lutokorelacni funkce pro d KurzBTCocisteno
www, ®® 0 ® indicate significance at the 1%, 5%, 10% levels
using standard erroxr 1/T°0,5

ZpoZdéni ACF PACF Q-stat. [p-hodnotal
10,9296 *%%  (,929§ =% 466,6076 [0,000]
2 0,8620 *** -Q,0l52 868,6220 [0,000]
3 00,7906 *** —0,0644 1207,4166 [0,000]
4 0,7086 *** _Q,1116 ***  1480,878 [0,000]
5 0,831% *%* _-Q,0255 1698,1566 [0,000]
& 0,5484 *%%* _Q,085§5 ** 1862,1076 [0,000]
7  0,4762 ***  0,0323 1985,9407 [0,000]
8 0,3948 **%* _Q,1157 ***  2071,2074 [0,000]
& 00,3251 *%**  0,0315 2129,1544 [0,000]

10 0,2701 *%*=  0,0510 2169,2267 [0,000]
11 0,2108 **%= —Q,0634 2193,6770 [0,000]
12  0,1547 **%= -Q,0517 2206,8745 [0,000]
13 0,0802 ** -0,1144 **%=  2211,3652 [0,000]
14 0,0349 -0,0007 2212,0373 [0,000]
15 -0,0200 -0,0419 2212,2580 [0,000]
16 -0,0617 0,0565 2214,3746 [0,000]
17 -0,1085 **  —Q,1108 ** 2220,9224 [0,000]
18 -0,1560 **%= —Q,0415 2234,4993 [0,000]
18 -0,1841 #*%%= —Q,0092 2255,5550 [0,000]
20 -0,2291 *%*%= _Q,0066 2284,9345 [0,000]
21 -0,244% **%= 0,069l 2318,5752 [0,000]
22 -0,2439% *%% ([, 0945 ** 2352,0116 [0,000]
23 -0,2308 **=  0,0594 2382,0001 [0,000]
24 -0,2088 **=  0,0343 2406,8273 [0,000]
25 -0,1797 ***  0,0655 2425,0880 [0,000]

(Zdroj: Vlastni prace)

Z priubéhu autokorelacni a parcidlné autokorelacni funkce je ziejmé, ze data nejsou
nijak vyznamné korelovana. Na zdklad¢ grafického priibéhu a ¢iselného vystupu AFC a
PAFC je tfeba zvolit zpozdéni AR a MA procesii s co nejvyssi statistickou signifikanci.
Vybérem spravnych zpozdéni bude dosazeno nejptesncjStho mozného modelu. Z vystupu
je ztejmé, Ze lze odvodit hned né€kolik vhodnych kombinaci AR a MA procesu. Po
simulaci jednotlivych zpozdéni ve statistickém software Gretl byly zvoleny procesy se

zpozdénim AR (8) a MA (8), jelikoZ je jejich statistickd signifikance nejvetsi.
V tomto kroku byla provedena identifikace modelu dle Box-Jenkinskovi

metodologie. Data byla o€iSténa od sezonni slozky a stacionarizovana zpisobem pievedeni

na postupné diference prvniho fadu. Identifikace modelu byla provedena v prostiedi
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statistického software Gretl na zdkladé korelogrami dat upravenych dle zminénych

postupti. Jako nejvhodnéjsi byl zvolen model s fadem zpozdéni AR (8) MA (8).

Odhad modelu je druhym krokem, ktery Box-Jenkinsova metodologie specifikuje.

Byl proveden taktéz v prostiedi Gretl. Vysledny model je zobrazen na obrazku ¢islo 15.

Obrdzek 15- Model ARMA

Vyhodnocovéani funkce: 254
Vyhodnocovani gradientu: 64

Model 3: LEMA, =za pouZitl pozorovaml 2018-05-02:2019%-10-20 (T = 537)
Estimated using A5 137 (pfesné ML)

Zavisle proménna: d_EKurzBICocisteno

SmErodatné chyby zalofZené na Hessianu

koeficient smer. chyba z p-hodnota
const -0,263710 11,6941 -0,02255 0,9820
phi 1 1,92882 0,0758576 25,43 1,27e-142 ***
phi 2 -1,40502 0,154895 -5,071 1,18=2-019 *»*
phi 3 -0,333606 0,171412 -1,946 0,0516 s
phi_ 4 1,35166 0,14555& 9,561 1,17e-021 *+%%
phi 5 -0,229681 0,164633 -1,385 00,1630
phi & -1,30062 0,178784 -7,275 3,47e-013 **%
phi 7 1,62398 0,141355%5 11,49 1,50e-030 **=*
phi 8 -0,732361 0,06le406 -11,88 1,48e-032 ***
theta 1 -1,013%8%9 0,0889178 -11,40 4,01e-030 **%
theta 2 0,563024 0,112402 5,00% 5,47e-07 *%%
theta 3 0,803507 0,104809 7,668 1,77e-014 *+%%
theta 4 -0, 760004 0,128274 -5,925 3,13e-09 *%%
theta 5 -0,20294¢ 0,150517 -1,348 00,1776
theta & 0,875618 0,129678 &, 752 1,46e-011 ***
theta 7 -0,792862 0,0997241 -7,951 1,36e-015 **%
theta & 0,0238062 0,0553744 0,4010 0,688
Stfedni hodnota zavisle proménné -1,544877
Sm. odchylka z&visle proménné §9,608593
Stfedni hodnota inovaci -0,031500
Sm. odchylka inovaci 31,08565
Eoeficient determinace 0,875437
Adjustovany koeficient determinace 0,8759%66
Logaritmus vé&rohodnosti -2610,280
Akaikovo kritcérium 5256,559
Schwarzovo kritérium 5333,707
Hannan—-Quinnovo kritétium 528B,739

(Zdroj: Vlastni prace)

Odhadnuty model obsahuje nejvyssi pocet statisticky vyznamnych parametrii, proto
byl tento fad zpozdéni pro jeho vytvofeni zvolen. Rovnice odhadnutého modelu
V konkrétnim ¢iselném vyjadieni se zaokrouhlenim parametrli na tfi desetinnd mista by

tedy vypadala takto:
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Ay, = —0,264 + 1,926Ay,_, — 1,405Ay,_, — 0,334Ay,_, + 1,392Ay,_,
— 0,230Ay,_. — 1,301Ay,_, + 1,624Ay,_, — 0,732Ay,_, + 0,563¢,_,
4 0,804¢,_, — 0,760s,_, — 0,203¢,_, + 0,876s,_. — 0,793¢,_,
+ 0,024¢,_, + &,

Za pomoci sestaveného ARMA modelu byla v prostiedi Gretl vypracovana
ekonomické prognoza, s délkou prognostického horizontu tii mésicti. Na obrazku ¢islo 16
je zachycena celé casova tada, véetné odhadnuté prognézy, ktera je v obrazku zaznacena

v Sedém poli na konci ¢asové fady. Data jsou vyobrazena v diferencich prvniho fadu.

Obrazek 16- Priibeh prognozy

a00

T T T
95 procentni interval

d_kurzBT Cocisteno

predpovéd

400 T

300 T

200 b

100 + -

-100 + —

-200 + —

_3|:”:| 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2018,4  2018,6  2018,8 2019 2019,2  2019,4  2019,6  2019,8 2020

(Zdroj: Vlastni prace)
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Na nasledujicim obrazku ¢islo 17 je pro lepsi ptehlednost vyobrazen detail prubéhu
prognézy bez ptredchozich pozorovani ¢asové fady. Data jsou vyobrazena v diferencich

radu jedna.

Obrazek 17- Detail zpracované prognozy
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(Zdroj: Vlastni prace)
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Pribéh casové tady a vypracované progndzy pievedené z postupnych diferenci

prvniho fadu na piivodni hodnoty je zobrazen na obrazku ¢islo 18.

Obrazek 18- Priibéh casové rady cenové hladiny virtualni mény Bitcoin
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(Zdroj: Vlastni préce)
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Konkrétngjsi pfedstavu o odhadnutém vyvoji kurzu virtudlni mény Bitcoin
poskytne ¢iselné vyjadieni ekonomické progndzy. Vystupni data jsou zachycena v tabulce

¢éislo 3.

Tabulka 3 — Priibeh vypracované prognozy

Listopad Kurz BTC Prosinec Kurz BTC Leden Kurz BTC
01.11.2019 8413,3226 01.12.2019 9026,777 01.01.2020 8956,573
02.11.2019 8546,4189 02.12.2019 9008,81 02.01.2020 8955,886
03.11.2019 8681,6849 03.12.2019 8990,466 03.01.2020 8959,489
04.11.2019 8796,5176 04.12.2019 8974,665 04.01.2020 8963,357
05.11.2019 8882,2923 05.12.2019 8960,332 05.01.2020 8965,509
06.11.2019 8942,5363 06.12.2019 8950,07 06.01.2020 8965,101
07.11.2019 8997,6071 07.12.2019 8943,216 07.01.2020 8964,156
08.11.2019 9067,4224 08.12.2019 8942,407 08.01.2020 8964,032
09.11.2019 9141,0563 09.12.2019 8941,106 09.01.2020 8963,475
10.11.2019 9203,5831 10.12.2019 8934,933 10.01.2020 8963,137
11.11.2019 9236,0883 11.12.2019 8924,344 11.01.2020 8962,913
12.11.2019 9247,7071 12.12.2019 8915,104 12.01.2020 8964,367
13.11.2019 9253,4018 13.12.2019 8915,324 13.01.2020 8965,828
14.11.2019 9261,8164 14.12.2019 8921,393 14.01.2020 8965,243
15.11.2019 9274,3062 15.12.2019 8927,938 15.01.2020 8962,545
16.11.2019 9280,4891 16.12.2019 8928,028 16.01.2020 8959,362
17.11.2019 9282,6393 17.12.2019 8924,094 17.01.2020 8959,041
18.11.2019 9276,2042 18.12.2019 8921,92 18.01.2020 8960,623
19.11.2019 9261,7987 19.12.2019 8923,386 19.01.2020 8962,179
20.11.2019 9237,8527 20.12.2019 8928,419 20.01.2020 8961,305
21.11.2019 9208,8592 21.12.2019 8932,464 21.01.2020 8958,665
22.11.2019 9188,0012 22.12.2019 8936,635 22.01.2020 8956,731
23.11.2019 9176,0072 23.12.2019 8940,312 23.01.2020 8956,009
24.11.2019 9169,1536 24.12.2019 8943,222 24.01.2020 8956,38
25.11.2019 9151,5913 25.12.2019 8944,176 25.01.2020 8956,049
26.11.2019 9121,4276 26.12.2019 8942,99 26.01.2020 8955,532
27.11.2019 9087,6649 27.12.2019 8944,375 27.01.2020 8955,176
28.11.2019 9061,565 28.12.2019 8949,042 28.01.2020 8954,865
29.11.2019 9048,8016 29.12.2019 8956,165 29.01.2020 8954,104
30.11.2019 9038,87 30.12.2019 8960,135 30.01.2020 8952,296

- 31.12.2019 8959,203 -

(Zdroj: Vlastni prace)

Vystupni data prognézy vygenerované procesem ARMA jsou pomérné ustalena.
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pocatku prognostického horizontu. Dalsi vyvoj odhadnuté cenové hladiny je utlumen na

zmény v fadech desitek az jednotek dolarti za minci.

4.2. Faktory ovlivitujici kurz Bitcoinu

Dal§$im zcila této diplomové prace je posoudit, zda mé vyvoj kurzu dalSich
vybranych komodit vliv na vyvoj cenové hladiny virtudlni mény Bitcoin. Mira ovlivnéni
bude posuzovana metodou korela¢ni a analyzy. Mezi komodity, se kterymi bude mira
korelace hodnocena, patii cena zlata, index amerického dolaru, index Eura, akciovy index
S&P 500, vynosy z americkych dluhopisu a dalsi téi velké virtualni mény Ethereum,
Litecoin a Ripple.

Cena zlata byla pro potieby korelac¢ni analyzy vybrana jako zéstupce ukazatele
hodnoty napfi¢ historii. Dodnes je zlato jednim z pfednich investi¢nich nastroji. Zlato
coby ména prestalo ztracet na vyznamu po zruseni Brettonwoodského ménového systému
z roku 1971. Podstatou dohody uzaviené béhem jednani mezi 44 znéméni v roce 1944, kdy
byl systém zaveden, bylo napojeni amerického dolaru na zlato. Ostatni mény byly
napojeny na dolar a tak, byly vSechny mény kryté zlatem. Tyto skute¢nosti vedly K vybéru

zlata pro ucely korela¢ni analyzy.

Index amerického dolaru byl pro potieby korelacni analyzy vybran z divodu
vyjadieni sily amerického dolaru jako takového. Index porovnava silu dolaru s Sesti
dal§$imi dalezitymi ménami obchodnich partnert Spojeny statu americkych. Vychozi
hodnota indexu, zalozeného v roce 1973 je 100. Hodnota indexu fluktuuje v zavislosti na
sile amerického dolaru vii¢i dal§im méndm, ¢im je hodnota vyssi, tim je americky dolar

silngjsi. (29)

Index Eura pfedstavuje podobné jako index amerického dolaru porovnani Eura
s dal§imi ménami. Nepiimo tedy vyjadiuje aktualni silu Eura. Mény, se kterymi se Euro
porovnava, jsou americky dolar, Britské libra, Svycarsky frank a Japonsky yen. Stejné jako

Vv pfipadé€ indexu amerického dolaru je vychozi hladinou hodnota 100.
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Ze sektoru dalSich virtualnich mén bylo pro vySetfeni miry korelace s cenovou
hladinou Bitcoinu vybrany Ethereum, Litecoin a Ripple. Tyto tii virtudlni mény maji
Vv listopadu roku 2019 po Bitcoinu nejvyssi trzni kapitalizaci v rdmci sektoru. Technické
detaily, které se téchto virtualnich mény tykaji, byly uvedeny v samostatné kapitole této
prace. Casové fady vyvoje cenovych hladin téchto virtudlnich mén byly na rozdil od
ostatnich porovnavanych veli¢in vstupujicich do korela¢ni analyzy zkraceny, z divodu
rozdilného data vzniku té€chto virtudlnich mén a neexistence dat nékterych virtudlnich mén
pro roky 2014 a 2015. Jako pocatek byl tedy zvolen listopad roku 2016. VSechny tyto
casove fady maji délku tii let a jsou zachyceny v tydennich pozorovanich. Hodnoty casové
fady jsou vyjadfeny v americkych dolarech za minci. (14)

Akciovy index S&P 500 patii dlouhodobé mezi nejsledovanéjsi indexy. Tento
souhrnny index americkych akciovych trhi je jednim z ptednich ukazatelii vypovidajicim
0 stavu americké ekonomiky. Je zaloZzen na trZzni kapitalizaci péti set nejvétSich

americkych spole¢nosti. (30)

Jako posledni byl zatazen vynos z desetilet¢tho dluhopisu Americké vlady.
Dluhopisy vydavané americkou vladou ¢asto koreluji se situaci americké ekonomiky, ktera

je jedna z nejsilngjsich. Proto byly americké dluhopisy vybrany pro korela¢ni analyzu.

4.2.1 Korela¢ni analyza

Zdrojem dat pro korelacni analyzu byl server investing.com. PouZzita byla tydenni
data s délkou casové fady pét let. Pro potfeby korela¢ni analyzy byl vyuzit software MS

Excel s instalovanym dopliikem umoziujicim datovou analyzu.

Ukolem korela¢ni analyzy je odpovédét na otazku, jak silna je zavislost mezi
proménnymi. V ramci korelacni analyzy je sestavovana korela¢ni matice, kterd urci silu
linedrni zavislosti mezi veli¢inami. Tato matice obsahuje parové korela¢ni koeficienty
jednotlivych proménnych, zkterych lze urcit silu zéavislosti neboli korelace. Korelace
vyjadiuje vliv zmény urovné jedné veliiny, na zménu Urovné druhé. Kladnéd korelace

vyjadiuje ristovou tendenci obou proménnych, zdporna pokles a nulova korelace stagnaci
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obou proménnych. V tomto pripad¢ bude v korelaéni matici zkouman vliv vyse zminénych
faktorti na rist cenové hladiny virtualni mény Bitcoin. Parové korelaéni koeficienty budou

tedy vzdy tvofeny cenou Bitcoinu a jednou dalsi z vybranych veli¢in. (31)

Mira korelace je posuzovana dle vyse Pearsonova korelacniho koeficientu, ktery je
ve statistice bézn¢ oznacovan pismenem r. Tento statisticky ukazatel miry korelace mezi
veli¢inami miize nabyvat hodnot od -1 do 1. Cim je hodnota korelagniho koeficientu blize
meznim hranicim -1 a 1, tim je mira zavislosti silngj$i. Pokud korelaéni parovy koeficient
dosahuje pfimo hodnoty -1, nebo 1, pak je korelace mezi proménnymi oznaovand za
dokonalou. V ptipadé¢ dokonalé korelace by grafické znazornéni obou veli¢in

piedstavovalo jednu dokonale rovnou piimku. (31)

Vyhodnoceni miry korelace bylo v této praci provedeno za pomoci stupnice, kterou

roku 1996 publikoval J. D. Evans. Stupnice je zobrazena v tabulce ¢islo 4.

Tabulka 4 - Evansova stupnice

Sila korelace r
Velmi slaba 0-0,19
Slaba 0,20-0,39
Stredni 0,40 - 0,59
Silna 0,60 - 0,79
Velmi silna 0,80-1,00

(Zdroj: Vlastni prace)

Korelaéni matice budou z dtivodu neexistence podkladovych dat pro virtualni ménu
Ethereum v rocich 2015 a 2014 zpracovany dvé. Jedna bude obsahovat akciovy index
S&P500, Zlato, ETH, Index amerického dolaru, index Eura, vynos z americkych dluhopist
a Bitcoin. Druhd matice pak bude obsahovat pouze Bitcoin a Ethereum se stejnou délkou

Casové tady.
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Vysledky prvni korelaéni matice, sestavené na podkladovych datech, kterda byla

zminéna vyse, si Ize prohlédnout v tabulce ¢islo 5.

Tabulka 5- Korelacni matice ¢. 1

SP500 Zlato BTC Index dolaru | US dluhopisy | Index Eura
SP500 1,000
Zlato 0,587 1,000
BTC 0,844 0,586 1,000
Index dolaru -0,152 -0,277 -0,342 1,000
US dluhopisy 0,477 -0,199 0,349 -0,211 1,000
Index Eura 0,767 0,582 0,806 -0,675 0,369 1,000

(Zdroj: Vlastni prace).

Prvky korelacni matice nad diagonalou, vyznafené v tomto piipadé¢ oranZovou
barvou jsou z korela¢ni matice vynechany z diuvodu jejich nadbyteCnosti. Data nad
diagonalou jsou u korela¢ni matice stejna jako pod ni. Pro vyhodnoceni miry korelace byla
tedy duplicitni data vynechana. Koeficienty, které jsou v tabulce zaznaCeny zlutou barvou,
jsou z hodnoceni vynechany. Jde o parové koeficienty stejnych proménnych, které mezi
sebou dokonale koreluji. V nasledujici tabulce ¢islo 6. jsou vyhodnoceny parové korelacni

koeficienty prvni korela¢ni matice.

Tabulka 6 - Vyhodnoceni korelacnich koeficientii ¢. 1

Proménna R Sila zavislosti dle Evanse
SP500 0,844 Velmi silna
Zlato 0,586 Stredni
&)
|— Index eura 0,806 Velmi silna
(aa)
Index dolaru -0,342 Slaba
US Dluhopisy 0,349 Slaba

(Zdroj: Vlastni prace)

Z korela¢ni matice je ziejmé, ze cenova hladina Bitcoinu koreluje slabé s indexem

dolaru a vynosem z americkych dluhopisii. Stfedné silnou korelaci lze pozorovat mezi
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cenou zlata a cenovou hladinou Bitcoinu. Nejsilné€jsi korelace s cenou Bitcoinu v ramci
komodit vstupujicich do korelaéni analyzy vykazuje akciovy index S&P500. Hodnota
parového korelacniho koeficientu v tomto ptipadé dosahuje 0,844, coz je dle Evansovy
stupnice velmi silna korelace. Dal$i velmi silna korelace se nachdzi mezi indexem eura a

Bitcoinem.

Druh4 korela¢ni matice obsahuje pouze sektor virtudlnich mén. Jsou to cenova
hladina virtualni mény Ethereum, Bitcoin, Litecoin a Ripple. Podkladova data pro druhou
matici jsou v délce tii let, od listopadu roku 2016 do listopadu roku 2019. Korela¢ni matice

je zobrazena v tabulce ¢islo 7.

Tabulka 7- Korelacni matice ¢. 2

BTC ETH LTC XRP
BTC 1,000
ETH 0,698 1,000
LTC 0,840 0,826 1,000
XRP 0,694 0,788 0,839 1,000

(Zdroj: Vlastni prace)

Stejné jako u prvni matice jsou duplicity prvka vynechany a parovy korelacni
koeficient je uveden pouze pod diagonalou. Dokonala korelace mezi stejnymi prvky bude
Z hodnoceni sily korelace vynechana. Vyhodnoceni sily korelace dle Evansovy stupnice
mezi cenovou hladinou Bitcoinu a cenovou hladinou Etherea je zobrazeno v tabulce ¢islo
8.

Tabulka 8- Vyhodnoceni korelacnich koeficientii matice ¢. 2

Proménna r Sila zavislosti dle Evanse
u ETH 0,698 Silna
|— LTC 0,840 Velmi silna
m XPR 0,694 Silna

(Zdroj: Vlastni prace)

Z hodnot parovych korelacnich koeficientli odectenych z korela¢ni tabulky cislo
dvé lze zhodnotit, Ze mira zavislosti je mezi jednotlivymi virtudlnimi ménami pomérné

zna¢na. Velmi silna korelace byla zjiSténa mezi cenou virtualnich mén Litecoin a Bitcoin.
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Hodnota korelace mezi témito dvéma virtudlnimi ménami dosahuje vyse 0,84. Dle
odectenych hodnot jsou vsak i ostatni miry zavislosti v ramci testovanych veli¢in velmi
silné. Napftiklad mira korelace mezi Litecoinem a Ethereem dosahuje velmi silné urovné
s hodnotou 0,826, podobné vysoka je mira zavislosti i v pfipadé Ripple a Litecoinu. Silné
urovné zavislosti dosahuje cenova hladina Bitcoinu i s cenou Etherea a Ripple, zde jsou

hodnoty parovych korela¢nich koeficientld podobné a 1isi se pouze o Ctyfi setiny.

Z vystupti obou korelacnich matic 1ze stanovit nékolik velmi silnych a silnych
funk¢nich zavislosti mezi Bitcoinem a dalSimi veli¢inami, pfedevS§im mezi indexem eura,
akciovym indexem S&P500 a virtudlni ménou Litecoin je vykazovand mira korelace dle
Evansovy stupnice velmi silnd. Silnd mira korelace se nachdzi mezi cenovou hladinou
virtudlnich mén Etherea, Ripple a Bitcoinu. Z vystupu je ziejmé, Ze ostatni virtudlni mény
pomérné casto kopiruji zmény a vykyvy kurzu nejsilnéjSi virtudlni mény Bitcoinu,
nalezena mira korelace mezi zkoumanymi virtudlnimi ménami tento ptedpoklad potvrzuje.
Stfedné silna funk¢éni zavislost byla nalezena mezi cenou zlata a cenovou hladinou
Bitcoinu. Slabé miry zavislosti je dosaZzeno v ptipad¢ indexu dolaru a vynosu z americkych

dluhopist.
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5 Vysledky a diskuse

Hlavnim cilem této prace bylo stanovit, zda vybrané finan¢ni komodity ovliviuji
cenovou hladinu virtualni mény Bitcoin a jak v jaké vysi ji ovliviiuji. Pro Gcely stanoveni
miry zavislosti byla zvolena metoda korela¢ni analyzy, kterd poskytuje hodnoceni 0

vzéjemnych zavislostech mezi proménnymi.

Mezi proménné, které byly pro korelacni analyzu vyuZity, byly zafazeny zéastupci
nékolika financnich sektort tzv. tvrdych mén, a to konkrétné index amerického dolaru a
eura. Za sektor cennych papiri byly jako zastupci vybrani americky akciovy index
S&P500 a vynos z americkych dluhopist sdélkou splatnosti 10 let. Zastupcem
komoditniho odvétvi drahych kovli byla zvolena cena zlata. Zvlastni skupinu v korela¢ni
analyze utvofily dalsi virtudlni mény. Do korela¢ni analyzy byly zatazeny tfi z nich, tj.

Ethereum, Litecoin a Ripple.

Korela¢ni analyza byla provedena ve dvou ¢astech. Prvni ¢ast s délkou ¢asové fady
pét let, od listopadu roku 2014 do listopadu roku 2019 zahrnovala porovnani ceny Bitcoinu
se zlatem, indexem amerického dolaru, indexem eura, vynosy z americkych dluhopisti a

akciovym indexem S&P500.

Druha ¢ést korelacni analyzy obsahla vyjadieni miry korelace mezi Bitcoinem a
virtudlnimi ménami Ethereum, Ripple a Litecoin. Délka ¢asovych fad byla v tomto ptipadé

diky rozdilnym datim vzniku, a tedy neexistenci historickych dat zkracena na tfi roky, od

listopadu 2016 do listopadu 2019.

V prvni ¢asti korelacéni analyzy byla zjisténa velmi silna mira zavislosti mezi cenou
Bitcoinu a vyvojem akciového indexu S&P500 a indexu eura. Naopak slaba korelace byla
zjisténa mezi cenou Bitcoinu, vynosy z americkych dluhopisu a indexem amerického

dolaru.

V druhé ¢asti byla zjisténa velmi silnd korelace mezi cenou Bitcoinu a Litecoinu.
Korelace mezi Bitcoinem, cenou Etherea a Ripple byla vyhodnocena jako silnd. Korelace

ceny Litecoinu s dalsimi veli¢inami sice neni hlavnim pfedmétem zkoumani této prace,
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pfesto si nelze nev§imnout nejen velmi silné korelace mezi cenou Litecoinu a zkoumaného
Bitcoinu, ale také mezi Litecoinem a ostatnimi zkoumanymi virtudlnimi ménami. Toto

zjisténi ukazuje, ze odvétvi virtudlnich mén Casto reaguje na zmény kurzu stejné.

Vedlejsim cilem této diplomové prace bylo zpracovani ekonomické progndzy
cenové hladiny virtudlni mény Bitcoin s délkou prognostického horizontu tii mésict.
Ekonomickéa prognoza byla zpracovana za pomoci metod ekonometrického modelovani.
Nejprve byla za pomoci standartnich statistickych operaci provedena tuprava vstupnich dat,

tak aby bylo dosaZeno vyhlazeni a stacionarity ¢asové fady vstupujici do modelu.

Pro sestaveni ekonometrického modelu byl zvolen smiSeny proces ARMA s fadem
zpozdéni AR (8) MA (8). Tyto tady zpozdéni byly zvoleny na zikladé zkoumani
signifikance jednotlivych tadt zpozdéni pro staciondrni Casovou fadu, pfi¢emz zvoleny

proces obsahoval nejvice statisticky vyznamnych proménnych.

Za pomoci procesu ARMA (8,8) byla sestavena ekonomicka progndza. Tato
prognéza predpovédela mirny propad a nasledné ustaleny vyvoj kurzu virtudlni mény
Bitcoin na nasledujici tfi mésice. Hodnoty se od sebe, mimo pocatecniho propadu o zhruba
tisic dolar, zadnym smérem piili§ nevychyluji. Zmény cenové hladiny se pohybuji
v fadech n¢kolika stovek dolarti za minci s postupnym utlumem na zmény v fadech desitek

dolarti. Podrobné ciselné vysledky byly uvedeny v tabulce ¢islo 2.

Gajdorusova ve své piipadové studii Bitcoinu z roku 2019 vytvofila prognézu
vyvoje kurzu Bitcoinu v srpnu roku 2018. Tato prognoza byla sestavena s vyrazné kratSim
casovym horizontem neZ progndza vytvorend v ramci této prace, presto se vysledky

shodovaly ve stalosti pribéhu prognéz.

Rozdily s prognézami jinych autorii lze pfipsat na vrub rozdilim ve vstupnich
datech, naptiklad délky casovych fad, nebo jejich kvality. Dale mohou byt rozdily
zpiisobeny nevhodnym vybérem ekonometrického modelu. V ramci této prace bylo

vyuzito procesu ARMA, Ize vSak vyuZzit i modely VAR, VECM a jiné.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo nalézt odpovéd na otdzku tykajici se spojitosti
vyvoje cenové hladiny virtudlni mény Bitcoin s dal$imi finanénimi komoditami. V ramci
empirické casti této prace, byly vybrané komodity zraznych finan¢nich odvétvi

porovnavany a zkoumany za pomoci statistické metody korelacni analyzy.

Vysledky ukézaly na silnou zavislost mezi ristem cenovych hladin zkoumanych
virtualnich mén. Na zaklad¢ téchto vysledkt lze predpokladat, Ze budou virtudlni mény
jako sektor reagovat na pokles i rast kurzu spole¢né. V porovnani s komoditami mimo
sektor virtudlnich mén byla nalezena velmi silnd mira z&vislosti mezi akciovym indexem
S&P500 a indexem eura. Dle téchto vysledkid lze tedy predpokladat, ze kurz S&P500,

index Eura a kurz Bitcoinu budou taktéz navzajem kopirovat aktualni trendy ve vyvoji cen.

Vedlejsim cilem bylo zpracovani odhadu vyvoje cenové hladiny virtudlni mény
Bitcoin v délce tii mésict. Tento odhad byl realizovan za pouziti statistickych metod a

metod ekonometrického modelovani.

Déle byl zpracovan ekonometricky model ARMA s odpovidajicim fadem zpozdéni,
ktery byl stanoven vzhledem k pfedchozimu zkouméani ¢asové fady historického cenového
vyvoje Bitcoinu. Jeho vystupem byla prognoza vyvoje cenové hladiny této virtudlni mény
s délkou prognostického horizontu tff mésict, ktera pro tento ¢asovy usek naznacila mirny

propad a naslednou stagnaci kurzu Bitcoinu.
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