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Abstrakt

Tato prace poskytuje uceleny pohled na problematiku kryptomén. NejvétSi pozornost je pritom
vénovana jejich tézbé a problematice s ni spojenou. Reserse obsahuje tfi ¢asti, ve kterych je vysvétlen
princip kryptomén, popsan obchod s nimi a pfedstavena tézba virtualnich mén véetné jejich dopadt
na Zivotni prostredi. V praci je kladen dlraz na vysvétleni dlleZitych spojitosti, jejichZ znalost je klicova
ke spravné analyze situace a ucinéni uvazeného ekonomického rozhodnuti. Na tyto poznatky navazuje
ekonomické zhodnoceni tézby Bitcoinu. To vychazi z vlastni navrzené metodiky, aktudlné dostupnych
technologii a predpokladaného vyvoje v oblasti kryptomén. Vysledky jsou nasledné zhodnoceny
z pohledu postoje rozhodovatele k riziku podle jeho osobniho odhadu na vyvoj ceny. Dale je tézba

porovndna s alternativni investici, kterou je ndkup kryptomén.

Klicova slova

Bitcoin, kryptomény, tézba kryptomén, ekonomické zhodnoceni, obtiznost tézby, cena kryptomeén,

ASIC, Cista soucasna hodnota, spotireba elektrické energie

Abstract

This diploma thesis provides a comprehensive view of issues connected with cryptocurrencies, while
the most attention is paid to cryptocurrency mining. The research deals with both technical aspects of
mining and states of affairs, which must be known before doing proper analysis and economic decision.
The economic appraisal is based on these findings, using own-designed methodology and considering
current situation, available technologies and assumptions of the future evolution. The results are then
evaluated from the point of view of the risk-maker's attitude and his personal estimate of price
development. Finally, cryptocurrency mining is compared with an alternative, that is purchasing

cryptocurrencies instead of minig it.

Keywords

Bitcoin, cryptocurrencies, cryptocurrency mining, economic appraisal, mining difficulty,

cryptocurrency price, ASIC, net present value, energy consumption
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Seznam pojm0 a zkratek

BTC Bitcoin Referencni, prvni a nejvétsi kryptoména
P2pP Peer-to-peer Oznaceni typu pocitacovych siti, ve kterém jsou si vSechny uzly
rovnocenné a jednotlivi klienti spolu komunikuji pfimo bez
existence centralniho uzlu — serveru
LN Lightning network | Vylepseni sité zajistujici bleskové transakce
PoW Proof-of-work ZpUsob, kterym uZivatel platebniho systému dokazuje hodnotu
platebniho prostfedku pomoci vynaloZené prace
PoS Proof-of-stake ZpUsob, kterym uZivatel platebniho systému dokazuje hodnotu
platebniho prostifedku pomoci vlastnictvi mény
ASIC Application Specific | Zafizeni pouzivané k tézbé kryptomén, u nichZz ovéreni transakci
Integrated Circuit vyZaduje velké mnozstvi vypocetniho vykonu
FPGA Field Programmable | Programovatelna hradlova pole
Gate Array
SHA 256 - TéZebni algoritmus, ktery pouZiva Bitcoin
PH, TH Petahash, Terahash | 10%°, 102 hash( za sekundu
NPV Net present value Cista sou¢asna hodnota — metoda hodnoceni investic
S1 Strategie 1 Strategie okamzitého prodeje v této praci
S2 Strategie 2 Strategie kumulovani kryptomény v této praci
p.a. Per annum Z latiny — ro¢ni, za rok. U Uvéru i vkladu znaci urok za jeden rok.
Hashrate Pocet pokusl za sekundu, kterou je téZebni soustava schopna

provést; zakladni parametr pro vybér tézebniho vybaveni

Decentralizace

Stav, ve kterém v siti neexistuje Zadny nadrazeny ridici uzel

Kryptografie Nauka o metoddach utajovani smyslu zprav pfevodem do podoby,
ktera je Citelnd jen se specialni znalosti
Altcoin Alternativni ména; kryptoména jina nez Bitcoin
Blockchain Druh decentralizované databaze, kde jsou zaznamy chranény proti
neopravnénému zasahu jak z vnéjsi strany, tak i ze strany
samotnych uzl(l peer-to-peer sité
Pool Skupina spolupracujicich tézar( za ucelem zpravidelnéni zisk(
Fork Oddéleni od plvodni mény, lisici se ve zméné, kvli které doslo k
odtrzeni. Vznikne pfi neshodé uzivatel(.
Fiat money Penize s nucenym obéhem (obéh vynucuje stat)
Miner Zafizeni urcené k tézbé kryptomén nebo Clovék tézar
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1 Uvod

Kryptomény, neboli elektronické i digitdlni penize, zaznamenaly v poslednich letech obrovsky
rozmach, predevsim diky referencni méné Bitcoin. Zatimco poc¢atkem roku 2014 Bitcoin neznalo témér
60 % Americ¢an( [1], dnes bychom uZ stéZi hledali nékoho, kdo o tomto fenoménu neslysel. Mlze za to
predevsim rok 2017, béhem kterého se celkova trini kapitalizace kryptomén zndsobila vice nez
tficetkrat. [2] Po viné medidlni pozornosti doslo k obrovskému pfilivu investord z fad verejnosti.
K docteni byly ptibéhy o lidech, ktefi na raketovém rlstu cen kryptomén vydeélali miliony. JelikoZ vsak
tyto penize musel nékdo zaplatit, existu;ji i lidé, ktefi kvlli neuvazené investici ztratili doslova stfechu
nad hlavou. Mnoho téchto lidi pravdépodobné své penize investovalo, aniz by védéli, co nebo kdo za
kryptoménami stoji, jak vlibec funguji a jaka rizika s sebou nesou.

Zakladni myslenkou prvni kryptomény — Bitcoinu je nepfitomnost finanéni instituce, tedy treti strany,
kterou v ptipadé dnes pouzivanych penéz pfedstavuji banky. Vysledkem je jeho decentralizace. To ve
stru¢nosti znamena, Ze nemUze byt nikym ovladan, ovliviiovan, ani kontrolovan. Na rozdil od tradi¢nich
mén jsou kryptomény jsou zcela virtudlni a neexistuji tedy Zadné fyzické mince ¢i bankovky. Vse jsou
jen cisla kolujici po internetu. Jejich hodnota neni ni¢im krytd a cena je tak zavisla vyhradné na
poptdvce a nabidce. Kobchodu skryptoménami dochazi na ktomu uréenych burzdch a ve
sménarndch. Jejich uchovani potom v k tomu urcenych penézenkach.

Investice do kryptomén vsak neni jedinym zplsobem, jak se Ize na téchto ménach profitovat. Cely chod
sité zajistuji takzvani tézafi. Jsou to lidé, ktefi za urc¢itou odménu propujéuji vykon svého pocitace
k fungovani sité. Touto odménou je kryptoména, kterou dany téZaf téZi. Proces téiby vétsiny
kryptomén je zaloZen na podobném principu, jako je skute¢nd tézba napf. drahych kovl. Dopredu je
zndamo néjaké kone¢né mnozstvi konkrétni kryptomény, ktera se béhem ¢asu uvolfiuje. Pfi vzniku mény
je ji k vytéZeni velké mnoizstvi, které se viak postupné zmensuje, jak jeji zdsoby dochazeji. PFi dosazeni
pfedem uréeného data je kryptoména vytéZena Uplné a nikdy uZ ji vic nebude. JelikoZ je mnoZstvi
uvolfiované kryptomény predem dano, zvysuje se s vykonem modernich technologii i ndro¢nost tézby,
aby pomér zUstal zachovan. Tézba kryptomén je proto nesmirné energeticky naro¢nd. Pokud tak
investor uvaZzuje o tézbé kryptomén za ucelem dosazZeni zisku, je cena elektrické energie klicovym
parametrem. Tim dalSim m(Ze byt volba pouzité technologie. PouZiti klasického procesoru v bézném
PC uz totiZ se zvysujici se naro¢nosti nemusi byt dostacujici. Proto se dnes pouZivaji tézebni sestavy
z grafickych karet, programovatelna hradlovad pole FPGA nebo mikrocipy ASIC. Ty jsou navriené
specialné za ucelem tézby kryptomén.

Nesmirné dilezZity je také vybér samotné kryptomény. V soucasnosti existuje kromé Bitcoinu obrovské
mnoZstvi takzvanych Altcoin(, liSicich se zcela zasadné nebo jen v nepatrnych detailech, jako je napf.
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nazev mény. Kryptoménu dnes muze velice jednoduse vytvorit kazdy, jelikoz k tomu existuji krom
podrobnych navodl i aplikace. O kvalité a prinosnosti velkého mnozZstvi takovych elektronickych penéz
mUzZe byt sporu a téZba nebo investice do nich by se nemusela finan¢éné vyplatit. Pokud se vsak autorovi
povede produkt dobie propagovat a investofi ho kupuji, cena strmé stoupa. To se v minulosti jiz
mnohokrat stalo. Vybér kryptomény tak mize byt nejvétsim ofiskem. Je totiz moiné, Ze i neinovativni
a prakticky nepouZitelné mény se mohou na ¢as dostat na vysluni, zatimco ty s velkym potencidlem
zUstat navZdy zapomenuty.

O kryptomény jsem se zacal zajimat v roce 2016 béhem studii v Asii, kde jsou kryptomény obecné velmi
popularni. Rozhodl jsem se zkusit do nich investovat, zjistil jsem vsak, Ze nevim, kde zacit. Nevédél
jsem, kterou kryptoménu si vybrat, kde ji nakoupit abych se vyhnul vysokym poplatkiim, ani kde ji
bezpecné uchovat. Pfed mym prvnim ndkupem jsem proto stravil hodiny resersi a vyhleddvanim
informaci. Téch je na internetu sice jiz pomérné velké mnozstvi, vétSinou ale jeden zdroj poskytuje jen
urcitou ¢ast problematiky. Ne vsechny zdroje jsou navic divéryhodné. Uvédomil jsem si, Ze pfestoze
jsou kryptomény velkym fenoménem, je tato bariéra pro mnoho potencionalnich investort velkou
prekazkou. Nemusi mit totiz €as, chut, ani schopnosti tyto informace vyhledavat. Formou
internetového inzeratu jsem proto nabidl pomoc a nékolik zdjemcl se skuteéné ozvalo. Béhem
rozhovoru se pfirozené zajimali i o véci, které jsem nevédél. Patfili k nim zaleZitosti spojené s tézbou
kryptomén, navratnosti investice do ni a parametrech, na nichz zavisi. To mé dovedlo k rozhodnuti
vénovat se této nové problematice do vétsi hloubky a vytvofit dokument, ktery by potencidlnim
tézarlim pomohl v jejich zacatcich.

Cilem této prace je proto predevsim poskytnuti uceleného pohledu na problematiku kryptomén.
Pfedmétem nebude pouze co, ale také proc¢, jak a za kolik. Poskytnuté informace nebudou propagovat
konkrétni kryptoménu, ani nikoho nabadat k ur¢itym investi¢nim krokm. Aktudlni situace se navic
v tomto odvétvi méni tak rychle, Ze by za nékolik malo mésicl Ci let stejné nebyly pouzitelné. Pokusim
se proto hlavné srozumitelné popsat neménné principy, na kterych kryptomény stoji, a jakym smérem
Ize ocekavat jejich vyvoj.

Ze stejného divodu se pfi ekonomickém zhodnoceni nebudu zamérfovat na nalezeni nejvyhodné;jsi
varianty soucasnosti. Pokud by se situace neménila, téZba se v soucasnosti z ekonomického pohledu
s nejvétsi pravdépodobnosti nevyplati. To je ale mozné zjistit prostym zadanim aktualnich hodnot do
internetové kalkulacky. VSechny parametry ale konstantni nejsou a béhem tézby se neustale méni.
Misto toho v této praci popisu, jak by se tyto parametry musely ménit, aby se tézba z ekonomického
pohledu vyplatila. Poté zhodnotim, zda je tento vyvoj vibec redlny. Pro kazdého ctenare pak bude
mozné dosadit vstupni parametry podle aktudlni situace a rozhodnout se dle svého osobniho

ocekavani na vyvoj situace. Treba tak jednou prace usnadni néci investi¢nim rozhodnuti.
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2 Princip a vyvoj kryptomen

Na uUvod je nutné podotknout, Ze pojmy kryptoména a Bitcoin byly na poc¢atku jejich existence velmi
dobfe zaménitelné. Bitcoin je skute¢né prvni kryptoménou, prikopnikem, na jehoz zédkladech vznikla
naprosta vétsina ostatnich kryptomén, nebot jeho zdrojovy kod je od zacatku verejny. Tyto
nasledovnici jsou oznacovany jako Altcoiny. K vysvétleni principu kryptomén tedy poufziji Bitcoin, ktery
pfiSel s novou, inovativni myslenkou. Ostatni kryptomény se uZz jen v lepSim ptipadé snazi tuto
myslenku posunout dale néjakym vylepsenim nebo odstranénim nedostatkd. V tom horSim se pak

pouze snazi prizivit na jeho popularité a nic nového nepfrindseji.

2.1 Jak funguje Bitcoin

Bitcoin byl pFedstaven v roce 2008 jako Cisté peer-to-peer! verze elektronickych penéz, které umoZiuji,
aby online platby byly posilany pfimo mezi dvéma stranami bez prlchodu finanéni instituci. [3]
V ptipadé dnes pouzivaného systému papirovych penéz jsou touto treti stranou banky. Ty zajistuji, aby
nedochazelo k podvod(iim a padélani. Banky bojuji s problémem padélatelstvi tak, Ze zavadi neustale
téZzko napodobitelnéjsi zplsoby vyroby papiru a metod tisku. Tento problém Bitcoin fesit nemusi,
nebot predstavuje ménu cisté digitalni. | klasické penize byvaji ale stale ¢astéji uloZzeny a pfenaseny
digitalné. Tim vznika riziko, Ze by byla ména zdroven utracena na vice mistech najednou. S dvojitym
utrdcenim se v pfipadé penéz vyporadavaji centralni autority, které maji prehled o méné v obéhu,
vlastnicich Uctl i o jejich zGstatcich. V pfipadé Bitcoinu, kde chod Zadna treti strana nekontroluje, je

tento problém vyreSen vytvorenim tzv. blockchainu. [4]

Blockchain si Ize predstavit jako U&etni knihu, ve které jsou v blocich? zaznamenané viechny transakce,
které kdy od vzniku Bitcoinu probéhly. Tento seznam je verejny, a kdokoli tak mlze sledovat, odkud a
kam kazda transakce jde. Na pocatku byly vSechny Bitcoiny na jedné adrese. Ta mliZe byt povaZovana
za alternativu bankovniho Uctu. Postupem cCasu se ména zacala Sifit na dalsi a dalsi adresy, jak si ji
jednotlivi uzivatelé sité posilali az do stavu, ve kterém je dnes. Pokud ma tedy néktery uZivatel sité
zaplatit Bitcoiny, je mozné v blockchainu zpétné dohledat, jestli tyto prostfedky opravdu nékdy nabyl

a jestli s nimi jeSté nezaplatil na jinou adresu. [5]

Bitcoinové adresy jsou anonymni, coz prakticky znamena, Ze systém funguje naopak nez u bankovnich

ucétl. U bankovnich Gctu jsou jejich vlastnici verejné znami, nikdo ale nevidi, jak se svymi prostiredky

1peer-to-peer je oznaceni typu pocitacovych siti, ve kterém jsou si vSechny uzly rovnocenné a jednotlivi klienti spolu komunikuji pfimo bez
existence centrdlniho uzlu — serveru. [5]

2 Blok je skupina nékolika transakci
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hospodari. U Bitcoinovych adres naopak nikdo nevi, komu patti. VSichni ale mohou vidét, jaké
transakce na nich probihaji. V praxi je k vytvoreni Uctu a ziskdni adresy vétsSinou potfeba registrace a
prokdzani se platnym dokladem, coz brani vyuzivani kryptomén pro trestnou ¢innost. V ptipadé

podezieni je tak mozné majitele adres dohledat.

Jak bylo naznaceno, diky blockchainu je tento systém elektronickych plateb zaloZen na dlkazu, nikoliv
na duvére. [3] Zde by mohla vyvstat otazka kdo, kdyZ ne nadfazena tieti strana, tento dlikaz pfinese a
proc. Tento Ukol na sebe berou tzv. téZafi. Jsou to lidé, ktefi za odménu propjéuji vykon svého pocitace
k ovéfovani transakci a tim k fungovani sité. Tento proces se nazyva tézba (4). Tézafi se snazi do
blockchainu zanést novy soubor transakci, jejichZz spravnost ovéfili strojové narocnym vypoctem.
Transakce jsou shlukovany do bloku, které poZzaduji vysoké mnoistvi vypocltll pro jeho spravné
vytvoreni. Potfebuji ale pouze malé mnozstvi vypoctl pro ovéreni jeho spravnosti. Tézar, kterému se
podafi blok vytvofit, ziska urcity pocet Bitcoinli jako odménu. ProtoZe je Sance na vyreSeni problému
jako prvni nesmirné mala, tézari by ¢ekali na odménu i nékolik let. Proto se sdruzuji do vétsich celkd,
kterym se fika pooly. Pokud jeden z pocitacli v poolu vyresi problém, rozdéli si odménu vsichni tézari
v poolu podle vykonu (hashrate)?, ktery skupiné poskytli. Ostatni téZafi v siti pak lehce ovéFi spravnost
nové vytvoreného bloku, tento blok akceptuji jako soucast historie transakci a cely proces zacne

nanovo. [4]

Timto zplsobem se ména stava decentralizovanou — neexistuje zde Zadny centralni bod, ktery by byl
klicovy k chodu sité. To je dlleZita vlastnost pro odolani proti zdsahtm protivniku, at jiz jde o pokus o

regulaci zadsahem legélnich vlad nebo o Gtok kriminalnich zivld. Utoky totiz nejsou kam zaméfit. [4]

Obtiznost vypoctl je nastavena tak, aby k nalezeni feseni doslo primérné jednou za deset minut.
Pokud se to podafi rychleji nebo naopak pomaleji, obtiznost se upravi tak, aby tento cas zUstal
zachovan. Pocet uvoliovanych Bitcoinl i ¢asovy interval uvolnéni je znam. Je tak velmi jednoduse
spocitatelné, kolik Bitcoin(l je v obéhu a jestli jejich pocet sedi. [5] Odména za ziskani Bitcoinu se sniZuje
na polovinu zhruba kazdé ctyfi roky. Diky tomu je presné mozné urcit, kdy bude kolik jednotek mény
vytéZzeno, i kdy budou zasoby vycerpany. Predpokladany pocet Bitcoinli v obéhu a odmény za vytézeny

blok v ¢ase znazornuje obrazek 1.

3 Pocet pokust za sekundu, kterou je téZebni soustava schopna provést, se oznacuje jako hashrate a je to zdkladni parametr pro vybér
téZebniho vybaveni.
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Obrdzek 1) Pocet Bitcointi v obéhu v case [6]

Celkovy pocet Bitcoind, ktery kdy bude v obéhu, je stanoven na 21 milion(. Jejich Uplné vytéZeni se
predpoklada v roce 2140. V soucasnosti je jeden Bitcoin délitelny na osm desetinnych mist, pficemz
nejmensi jednotka se nazyva satoshi. JelikoZ se pocet uvoliovanych Bitcoinl bude pulit az do uvolnéni
posledniho satoshi, ke konci se bude uvolfiovat jen velmi malé mnozZstvi Bitcoinll. Proto dojde
k vytéZeni drtivé vétSiny mény uz kolem roku 2033. [7] Na rozdil od penéz, kterych banky mohou
natisknout neomezené mnozstvi, je tak Bitcoin ménou deflacni. To znamen3, Ze by mél postupem ¢asu
zvySovat svou hodnotu. [5] AZ budou veskeré Bitcoiny vytéZzeny, budou odménou pro tézare pouze

transakcni poplatky, které uzivatelé sité plati za provedeni kazdé transakce.

Predstavil jsem zakladni vlastnosti a parametry prvni kryptomény Bitcoinu. Ostatnich Altcoinl uz dnes
existuje takové mnoistvi, 7e je prakticky nemoiné viechny tieba jen zminit. Casto ale funguji na
podobném principu, pouze se zménou nékterych parametr. Témi jsou napf. druh pouzité metody
k ovéreni transakci, maximalni pocet minci v obéhu, rychlost vytvareni nového bloku, vyse tézebni
odmény, zpUsob kalkulace naroénosti tézby, anonymita, pridani nové funkcionality, jméno mény (i
téZebni algoritmus. Algoritmus je faktorem, ktery urcuje, jestli téZba mény potrebuje vypocetni vykon,
operacni pamét nebo jiny parametr. [8] Nékterym z téchto alternativnich kryptomén, které prinaseji

inovativni nebo zajimavé vylepseni, se budu vénovat v dalSich kapitolach.
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2.2 Historie kryptomén

Historie digitalnich mén neni pfilis dlouha. Prvni pokusy o jejich vytvoreni pfisly koncem 80. let

minulého stoleti, kdy zacala byt Sifeji dostupnd a srozumitelna kryptografie, tedy nauka o Sifrovani. [4]

Kryptografie se zabyva metodami a technikami zabezpecené komunikace za ucasti tfeti strany, se
kterou vsak nechceme sdilet obsah. Jejim zakladnim cilem je zaSifrovani urcité zpravy do necitelného
textu, ktery je ndsledné mozné rozsifrovat pouze pomoci urcitého kli¢e. Kli¢ je navodem ke zjisténi,
jakym zplsobem ma byt zprava transformovana do vysledného zasifrovaného textu. Prostfednictvim
kryptografie je u kryptomén zabranéno pokusim o podvod, jako jsou napriklad realizace fiktivnich
transakci ¢i dvojité platby stejnymi prostfedky. U digitalnich mén si totiZ penize miZeme predstavit
jako data, kterd je mozné zkopirovat a odeslat dvéma lidem zaroven. Urceni pravosti takové transakce

je mozné praveé diky Sifrovani. [8]
2.2.1 Mény pred Bitcoinem

Prvni velkou digitdlni ménou historie byla ména E-cash, vytvorena kryptografem Davidem Chaumem,
prezdivaném otec digitdlnich mén. V roce 1982 predstavil kryptograficky systém pro anonymni
transakce a v roce 1990 ho uvedl do provozu pravé pod nazvem E-cash. Jeho systém nebyl uréen pro
nahrazeni celého penézniho systému, ale prisel pouze s alternativou k sou¢asnym penéznim mikro
transakcim, které povaZoval za sloZité a nedostatecné anonymni. O nékolik let pozdéji vsak vyhlasil
bankrot. K tomu byl nucen mozna pravé kvuli tomu, Ze pozadoval pfilis anonymity pro uZivatele a

nepodafilo se mu tak vtahnout do své mény statni penize. [5]

Brzy zacaly vznikat dal$i mény. Mnoho z nich skoncilo velmi neslavné a ukazuji, proc se pravdépodobné
autor Bitcoinu nikdy ke svému brilantnimu napadu nepfihlasi. Ukdzalo se totiz, Ze neni mozné vytvofrit
konkurenci statnim penézim bez toho, aby autor neskoncil jako obZalovany u soudu. Skoncili tak
napfiklad autofi digitalni mény E-gold. Ta byla krytd skute¢nym zlatem, které spolecnost nakupovala a
skladovala. Bylo tak zndmo jeji sidlo i tvlrci a pro vladu nebyl velky problém tento projekt zarazit.
Podobné dopadl i tvirce Liberty Dolaru. Ten si vSiml, Ze americké dolary nejsou jiz desitky let ni¢im
kryté a nemaji stanoveny limit zasob. Vytvotil proto alternativni penize kryté drahym kovem. ObzZaloba

tvrdila, Ze se autor snazil znic¢it ménu vlastni zemé a byl odsouzen za padélani penéz a terorismus. [5]

Autor digitdlni mény Liberty Reserve byl pro zménu odsouzen za prani Spinavych penéz, kdyZz mu byla
spole¢nost v roce 2013 zabavena. Slo pfitom o nejstarsi existujici digitalni ménu, jelikoz vznikla jiz v
roce 2001. Jeji pointou bylo znovu ukladani penéz do zlata, ale také do dolaru ¢i eura. Digitalni mény

presto neprestaly byt popularni a o jejich zavedeni se pokousely i velké firmy jako jsou Visa nebo
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MasterCard. Visa pfisla s vlastnim konceptem Visa Cash a MasterCard zakoupil elektronicky penézni
systém Mondex. Tyto platebni systémy se ale neukazaly jako Zivotaschopné, brzy skoncily a obé

spolecnosti se nadale soustredily na tradi¢ni bankovnictvi. [5]

Tyto ptibéhy jasné ukazaly, Ze pokud ma byt néktera digitalni ména Uspésnd, nesmi byt centralizovana.
Zaroven vSak muselo dochdzet k zabezpeceni celé sité i bez pomoci tohoto centra. Tento problém

vyresil az prichod Bitcoinu a s nim technologie blockchain.

2.2.2 Prichod Bitcoinu

Prvni zminka o Bitcoinu se objevila v fijnu roku 2008 v ¢lanku ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System" sepsany autorem vystupujicim pod jménem Satoshi Nakamoto. Tento dokument popisuje
Bitcoin jako elektronickou ménu zaloZenou na dikazu praci, jeho vyhody i princip funkce. [3] | pfes
obrovsky Uspéch kryptomény a medialni zdjem Satoshi Nakamoto nikdy neodhalil svou totoZnost,
¢emuz se po osudu jeho predchidct nemuze nikdo divit. Tento tvlrce nebo i skupina tvlrcd predal
kratce po rozsifeni Bitcoinu internetovou doménu vyvojarim projektu a nema tak nad Bitcoinem

zadnou moc. Stejné jako nikdo jiny, diky jeho decentralizaci. [5]

Bitcoin jako takovy existoval od pocatku roku 2009. Aby se ale stal platidlem, musel byt nejprve nékdo
ochotny nabidnout za néj své zboZi nebo sluzbu. Ktomu doslo aZ v kvétnu 2010, kdy se na
internetovém féru objevila nabidka na zaplaceni 10 000 BTC za dvé pizzy. Trvalo to Ctyfi dny a prvni
platba kryptoménou byla na svété. Zprava o transakci v Bitcoinech se internetem rozsitila velmi rychle.
Diky ni se s Bitcoinem seznamilo velké mnoZstvi nadSencu, inovatoru i autord konkurencnich digitalnich
mén. Jesté v tomtéZ roce doslo k mnohym zasadnim zlomUdm. Byla zaloZena jedna z nejvétsSich burz
obchodujicich Bitcoin — Mt.Gox. Uskutecnila se prvni pljcka a prvni transakce mezi telefony. Objevila
se bitcoinova opce, vzniknul prvni téZzebni pool a staty také poprvé varovaly pred touto
decentralizovanou ménou. Dle jejich zpravy lze tuto ménu efektivné vyuzivat k financovani terorismu.
Na pocatku roku 2011 dosahl Bitcoin parity s americkym dolarem a jeho trini kapitalizace prekrocila
jeden milion USD. Tyto zpravy zpUsobily, Ze se o Bitcoin nezajimali jiz pouze nadsenci, ale zacali ho
akceptovat i prvi e-shopy. S popularitou pfisly také prvni kradeZe, jako napfiklad napadeni burzy
Mt.Gox. PFi té byly odcizeny stovky tisic Bitcoind. [5] Podobné kradeZe jsou mozné zejména proto, Ze
si lidé nechavaji své prostredky uloZzené na burzdch chranéné slabymi hesly. Pokud dojde k ukradeni
informaci o uzZivatelskych jménech, e-mailovych adresach a zasifrovanych heslech, je mozné je snadno

rozklicovat a Ucty vykrast.

Dalsim vyznamnym krokem k propagaci kryptomén bylo v roce 2012 oznameni mozZnosti nakupu

placenych funkci pomoci Bitcoinu na jednom z nejpouzivanéjsich redakcnich systému na svété, webu
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WordPress.com. Po tomto velikdnovi se zacali priddvat dalSi obchodnici jako restaurace, |ékafi,
pravnici, prvni taxi sluzby i vétsi obchody s rznym fyzickym zboZim. Pro ty, ktefi s Bitcoinem nechtéli
spekulovat nebo ho nechtéli vlastnit, byla zaloZena spole¢nost Bitpay.com. Ta na strdnkach zakaznika
vygeneruje jednoduché prostiedi, které umoznuje platby v BTC dle kurzu v dany okamzik. Bitcoiny pak
prevede do penézenky serveru BitPay, ktery vdm obratem zasle na bankovni ucet penize. | tato sluzba

udélala Bitcoin zas o néco dostupnéjsi. [5]

Vznikaly vsak také ilegdlni servery umoznujici ndkup za Bitcoiny, jako napftiklad server Silk Road. Ten
nabizel na deset tisic ilegalnich produktl, hlavné drog. KdyZz byl vroce 2013 dopaden jeho
provozovatel, vypocitala FBI dvouleté trzby tohoto serveru na vice nez miliardu americkych dolarg.
Stdle vice se tak ukazovalo, Ze Bitcoin funguje v redlném svété. Vznikaly prvni knihy, ¢asopisy a porady.
To s sebou ptindselo jak dobré, tak Spatné zpravy, které vyznamné ovliviiovaly cenu Bitcoinu. Ta tak
kolisala jako na horské drdze. Jednou z nejhorsich zprav byl krach nejvétsi burzy Mt.Gox, kterd v té
dobé zprostredkovavala az tfi ¢tvrtiny vSech obchod s Bitcoiny. Jeji klienti prisli dohromady o statisice

Bitcoinll a cena kryptomény se propadla vice nez o 60 %. [5]

Rika se, Ze neexistuje $patnd reklama. Viechny tyto zpravy prinasely Bitcoinu stale vétsi pozornost a

popularitu aZ do stavu, ve kterém se nachazi dnes.

2.2.3 Vznik alternativnich kryptomén

| pres to, Ze je Bitcoin bezpochyby genidlni mySlenkou, ma i své cetné nedostatky. Témi
nejvyznamnéjsimi je napriklad relativné pomalé ovérovani transakci, které je prekdazkou béziného
platebniho styku. Kvili nastavené sloZitosti ovérovani je cas k tomu potiebny kolem deseti minut, coz
je pro pouziti Bitcoinu k platbé napftiklad v supermarketu nemyslitelné. DalSim problémem jsou vysoké
transakéni poplatky. Bitcoinova sit je se rozrostla natolik, Ze vjednom okamziku nékdy ceka na
potvrzeni i nékolik desitek tisic transakci. Obecné plati, Ze ¢im déle transakce ¢eka na potvrzeni, tim
ma vétsi prednost. Cekaci dobu je ale mozné vyznamné zkratit pomoci navyseni transakéniho poplatku.
Aby transakce probéhla v relativné rozumném case, je nutné uhradit poplatek aZz v radu desitek
americkych dolar(. To Cini pouZiti Bitcoinu k platbam malych ¢astek velmi nevyhodné, az nepouZzitelné.
V neposledni fadé musim zminit obrovskou energetickou spotrebu pti tézbé, které se budu podrobnéji
vénovat vpfislusné pokapitole (4.4). VSechny tyto zavazné nedostatky i napady na rlzna lepsi vylepseni
vedli vyvojare z celého svéta k tomu, aby navrhovali vlastni kryptomény. Ty jsou obecné oznacované

jako alternativni mény neboli Altcoiny.

Pokud ale feSeni na tyto problémy existuji, pro¢ vytvaret nové kryptomény a jednoduse neupravit

stavajici Bitcoin? Tato feSeni nikdy nejsou dokonald a nesou s sebou rliznd omezeni soucasnych
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vlastnosti Bitcoinu. Ne vSichni by se tak shodli, zda je navrhovand zména skuteéné pfinosnou. Jelikoz
v Bitcoinové siti neexistuje zadny centrdini bod, ktery by rozhodoval o budoucnosti této mény,
rozhoduje o ni vétsina uZivateld. Sit je v3ak natolik rozsahla, Ze ziskat podporu vétsiny uZivateld je
témér nemozné. Pokud se tak objevi navrh na zménu, ktery neni vSeobecné akceptovan, mize se
skupina podporovatell rozhodnout od plvodni mény odtrhnout. Je vytvofena nova ména, od které
vsichni drzitelé plvodni mény obdrzi stejny pocet minci, jaky drZeli. Nadale tak existuji dvé rlzné mény,

liSici se ve zméné, kvuli které se rozdélili. Tato rozdéleni se nazyvaiji , forks”. [9]

Prvni alternativni kryptomény zacaly vznikat kolem roku 2011 jako reakce na vzrlstajici popularitu
Bitcoinu i jeho nedostatky. Obecné Ize Fici, Ze kryptomény se lisi hlavné v protokolu®, na kterém jsou
zalozeny. Kryptomény zaloZzené na stejném protokolu jsou si velmi podobné a lisi se vétSinou pouze
v nékolika znacich. Z pocdtku se objevovaly jen kryptomény vychazejici z Bitcoinu, pouzivajici

stejnojmenny protokol Bitcoin. [8]

Tento protokol je charakteristicky hlavné tim, ze jako metodu ovéreni transakci pouzivd metodu
dlkazl praci (proof-of-work) a jeho zakladni datovou strukturou je blockchain. Jedna z prvnich mén
zaloZena na tomto protokolu, ktera je pravdépodobné také nejznaméjsi, je Litecoin (2.3.2). Litecoin je
témér klonem Bitcoinu s tim rozdilem, Ze misto 21 milion( minci bude v obéhu ctyfnasobek, tedy 84
milion(. Primérna doba ovéreni transakce je naopak Ctvrtinova Cili 2,5 minuty. NejvétsSim rozdilem je
tézebni algoritmus, ktery pouziva. Diky nému nevyzaduje tézba Litecoinu tolik vypocetniho vykonu, ale
je pri ni vyuZito vétsi mnoZstvi operacni paméti. Timto zplsobem tak Litecoin resi problém obrovské
spotieby vypocetniho vykonu a elektrické energie. [8], [10] Litecoinu a dalSim Altcoinlim se budu vice

vénovat v dalSich kapitolach.

Kryptomén vychdazejicich z protokolu Bitcoin, které se snazi ménu vylepsovat, pfibyvalo. V roce 2012
jich bylo okolo dvaceti, zatimco o rok pozdéji uz kolem dvou set. Motivaci k tomu byl pravdépodobné
ohromny narUst ceny Bitcoinu. Nékteré kryptomény vznikly vsak pouze za ucelem rychlého zisku.
V praxi jim stacilo pouze okopirovat volné pfistupny kéd Bitcoinu a propagovat novou ménu napftic
internetovou komunitou. Rozsifili tak bazi uzZivatel( a zvysili cenu. Jakmile se jim podafilo cenu zvysit,
prodali obrovské mnoiZstvi kryptomény, o kterou jako tvlrci neméli nouzi. Cena tak spadla a
kryptoména mnohdy i Uplné zanikla. Seriéznéjsi projekty kryptomén, obecné vyvyjené Casto celymi

v o

skupinami vyvojard, spotfebovavaji pii své snaze velké mnoistvi zdroj(, ¢asu a penéz. Casty zplsob

4 Protokol je standart, ktery definuje princip, jak dand sit funguje a co je spole¢né pro vsechny kryptomény
zaloZené na daném protokolu. [10]

18



pokryti téchto nakladl je proces tzv. prvni nabidky minci (, Initial Coin Offering”), coZ je pojem prevzaty
z verejné nabidky prvné vydavanych akcii. Jedna se o nabidku uréitého mnozZstvi mény k nakupu
investory. K této nabidce dochazi zpravidla pfed samotnym predstavenim projektu Siroké verejnosti a

pfed umoZnénim ziskat mince napfiklad tézbou. [8]
Kryptomén vychazejicich z protokolu Bitcoin je stale vétsina, protoZe se jedna o nejjednodussi zplsob

vytvoreni nové mény. Velmi prehledny graf mén vychazejicich z Bitcoinu je k nalezeni na adrese:

http://mapofcoins.com/bitcoin#. V roce 2015 jich tento server evidoval témér sedm set a v soucasné

dobé je to tak pravdépodobné jesté vic. [11]

Jinym protokolem, ktery vznikl v roce 2011, je protokol Ripple. Ten dostal své jméno podle prvni mény
na ném zaloZené. Je definovany jako internetovy protokol pro spojovani bank and platebnich systému.
Mény zaloZzené na tomto protokolu se vyznamné odliSuji od vSech ostatnich, protoze postradaji
zakladni vlastnost — decentralizaci. V Ripple siti vzdy existuje tzv. Gateway, tedy uzel, ktery propojuje
sit se zbytkem svéta. Typicky se jedna o bankovni instituci, ktera zprostfedkovava nakup a prodej
penéz. Protokol byl skute¢né navrzen pro bankovni instituce a mezibankovni prevody a byva tak
povazovan za produkt snahy bank o omezeni kryptomén, které jsou jejich obrovskou konkurenci.
Mnozi uZivatelé je tak ani nepovazuji za kryptomény. [10], [11] ProtoZe s timto nazorem souhlasim,

nebudu se jiz ménam zaloZzeném na tomto protokolu dale vénovat.

V roce 2012 byl vymyslen dalsi protokol, jehoz snahou je dosazeni kompletné anonymnich kryptomén.
Stejné jako u Bitcoin protokolu je zde vyuzivano metody dikazu praci a blockchainu, i kdyz s malymi
odlisSnostmi. U Bitcoinu mohou vsichni uZivatelé vidét cestu transakci. Cryptonote ale zabranuje aby
kdokoli védél, ktery tcet byl odesilatelem a ktery pfijemcem transakce. Toho je dosazeno diky tomu,
Ze UcCty jsou usporadavany do skupin. Navic se pouziva tzv. ring signature. To je podpis, u kterého je
vypocetné nezvladnutelné zjistit, kdo ze skupiny ho vytvofril. Odesilatel ani pfijemce tak nemuze byt

jednoznacéné identifikovan. Nejzndmé;jSimi zastupci tohoto protokolu jsou mény Monero, Dashcoin

(2.3.2) a Bytecoin. [10]
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Rovnéz v roce 2012 vznikla nova kryptoména a s ni i novy protokol NXT, ktery pouzivaji kryptomény
zaloZzené na stejném principu. Tento Altcoin byl prvni, ktery pouzil k ovéreni transakci metodu
proof-of-stake neboli dikaz vkladu. Lidé, ktefi ovéruji transakce vtomto pfipadé nejsou tézafi
propujcujici vykon svého pocitace, jako v ptripadé metody proof-of-work. Jsou to lidé, ktefi tuto
kryptoménu prosté vlastni. Staci k tomu mit v pocitaci stazeny kompletni historii transakci (blockchain)
a pocitac pak plni funkci uzlu sité. Za to, Ze ménu prosté drZite tak ziskavate odménu. Tento zpUsob je
mnohem ekologi¢téjsi, nebot k chodu potrebuje zlomek spotfeby energie sité pouZivajici metodu

ddkazu praci. Je tim tak opét fesena obrovska energeticka narocnost Bitcoinu. [11]

Systém proof-of-stake neni jedinou snahou o vylepSeni metody proof-of-work. Dalsi je napfiklad
proof-of-burn, kde transakce ovéruje drzitel minci, které jsou ,spalovany”. U proof-of-importance je
zase duleZitost ovérovatele vypocitana z poctu provedenych transakci a u proof-of-capacity je
rozhodujici misto na disku ucastnikova pocitacde. [6] Otazkou samoziejmé zlstava, zda se jedna
skutecné o vylepseni metody proof-of-work, nebo jde pouze o snahu zviditelnéni se. Osobné se spise

pfikldnim k druhé mozZnosti.

Dalsim protokolem, zaloZzenym v roce 2014 nad stejnojmennou ménou je Ethereum (2.3.2). Tento
systém nema za cil pouze chod kryptomény, ale umoZfiuje navic vybudovat chytré kontrakty nad touto
ménou. Za chytry kontrakt je oznacovan jakykoliv protokol ¢i software, jenz zajistuje neboli vynucuje
provedeni kontraktu (smlouvy). Lze tak provadét i slozZitéjsi, uzivatelem definované akce. K tomu ma
Ethereum definovany vlastni vypocetni jazyk, nazvany EVM kdd (Ethereum virtual machine). Pomoci

tohoto jazyka je mozné definovat vlastni pravidla pro pfistup k penézim a jejich fizeni. [10]

Mezi dalsi protokoly patti napfiklad Zerocash, ktery se lisi od Bitcoinu v sestaveni a ovéreni platebnich
transakci. BitShares zase poskytuje mozZnost smény s trznimi aktivy. Existuje také protokol XC hlasici
,0odvazné pragmaticky, redlny pristup”. [11] Protokol(, na kterych kryptomény funguiji je vice a stejné
jako kryptomény samotné neustdle vznikaji i zanikaji. Kryptomén je vsoucasnosti na webu

coinmarketcap.com evidovano vice nez 1500, ale konec¢né Cislo bude pravdépodobné jesté vyssi. [2]
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2.3 Soucasny stav
2.3.1 Trzni kapitalizace

Celkova trzni kapitalizace vSech kryptomén je v dobé psani této prace vice nez 326 biliont americkych
dolard. [2] Koncem roku 2017 byla pfitom hodnota témér trikrat vyssi. Kryptomény ale podle mého
nazoru zaZivaji recesi, kterad je prirozenou reakci na nepftirozeny rlst ceny po medidlnim boomu a
vzniku cenové bubliny béhem roku 2017. Obrazek 2 zachycuje vyvoj trzni kapitalizace kryptomén
béhem doby jejich existence. Je na ném mozné pozorovat obrovsky nartst béhem posledniho roku.

Tomuto jevu se budu podrobnéji vénovat v kapitole obchodovani s kryptoménami (3).
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Obrdzek 2) Trini kapitalizace kryptomén [2]
Trzni kapitalizace, neboli soucin poctu vydanych minci kryptomény s jeji cenou, je jednim z parametrd,
podle kterych je moZné porovnat UspéSnost dané mény. Procentudlni zastoupeni deseti nejvétsich
meén na celkové trzni kapitalizaci kryptomén ukazuje obrdazek 3. Je na ném viditelné, jak se postupem
¢asu sniZzuje dominance referenc¢niho Bitcoinu ve prospéch ostatnich alternativnich mén. Ta klesla
z pGvodnich 100 % na soucasnych méné nez 45 %. Naopak se v posledni dobé zvySuje popularita
kryptomény Ethereum. V neposledni fadé je mozné pozorovat, Ze deset nejvétsich mén tvofi vice nez
80 % celkové trini kapitalizace viech kryptomén. Existuje jich pfitom na 1500. [2] To jen podporuje
tvrzeni, Ze vétsina Altcoinl nepfindsi zddnou pridanou hodnotu a snaZi se pouze pfizZivit na popularité

kryptomén obecné. Takovych mén existuje obrovské mnozstvi a neni je tudiz vsechny mozné v této
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Obradzek 3) Trzni kapitalizace nejvétsich kryptomen [2]
praci pokryt. Z téchto ddvodu jen strucéné predstavim nékolik mnou vybranych kryptomén s nejvyssi

trzni kapitalizaci a pokusim se popsat jejich odlisSnosti, které mohly mit za néasledek jejich popularitu.
2.3.2 Vybrané kryptomény
Bitcoin

e Vznik: 2009

e Mnozstvi minci: 21 milion(

e Metoda ovéreni transakci: Proof of work

e Tézebni algoritmus: SHA256

e  Primérna doba vytvoreni nového bloku: 10 minut

Bitcoin je v soucasnosti nejrozsifenéjsi a neznaméjsi kryptomeéna svéta a byva oznacovan za priakopnika
v oblasti kryptomén. TéZebni algoritmus SHA256 je narocny na vypocetni vykon a pro klienty s béZznym

pocitacem nema pfilis smysl se snaZzit o téZbu. Na tu je za potiebi specidlni hardware zvany ASIC. [10]
Litecoin

e Vznik: 2011

e  Mnozstvi minci: 84 milionl

e Metoda ovéreni transakci: Proof of work
e TéZebni algoritmus: Scrypt

e Primérna doba vytvoreni nového bloku: 2.5 minuty [12]
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Tato odnoz Bitcoinu se snazi o zrychleni svého predch(idce a lisi se hlavné vyuzitim jiného tézebniho

algoritmu. Diky tomu téZba Litecoinu nevyZaduje tolik vypocetniho vykonu, nybrz operaéni paméti.

e Vznik: 2014

e  MnoiZstvi minci: neni pevné stanoveno

e Metoda ovéreni transakci: Proof of work (v budoucnu mozna zména na Proof of stake)
e TéZebni algoritmus: Ethash

e Pramérna doba vytvoreni nového bloku: 12 sekund [10]

Ethereum ma za cil kromé chodu kryptomény navic moznost vybudovani chytrych kontrakt(. PouZiva
vlastni algoritmus naro¢ny na operacni pamét tézebniho vybaveni. BEhem jednoho az dvou let by vsak
Ethereum mélo pfejit na metodu Proof of stake, se kterou priSel protokol NXT. To by mélo za néasledek
konec moZnosti téZby metodou, jaka se pouziva dnes. Zména by méla prinést hlavné snizeni spotieby

elektrické energie a vyssi miru decentralizace. [13]

e Vznik: 2017

e  MnoiZstvi minci: 21 miliond

e Metoda ovéreni transakci: Proof of work
e TéZebni algoritmus: SHA256

e Prdmérna doba vytvoreni nového bloku: 9,5 minuty

Tento fork® Bitcoinu vznikl v reakci na pomalé ovéfovani transakci a vysoké poplatky svého
predchidce. Jednd se o témér totoZznou ménu s tim rozdilem, Ze velikost bloku Bitcoin Cash je 8 MB
namisto pavodniho 1 MB u Bitcoinu. TéZafi tak za vtefinu zpracuji aZz osmkrat vice transakci. [14]
Odpdrci BCH vsak tuto ménu neuznavaji, jelikoZ toto feSeni povazuji pouze za docasné a zpUsobujici

snizeni decentralizace, ktera je hlavni myslenkou kryptomén. [15] Ja s timto nazorem souhlasim.

e Vznik: 2014

e  MnoiZstvi minci: 18.4 milionu

e Metoda ovéreni transakci: Proof of Work
e TéZebni algoritmus: CryptoNight

e Praimérna doba vytvoreni nového bloku: 1 minuta

> Oddéleni od puvodni mény, lisici se ve zméné, kviili které doslo k odtrZeni. Vznikne pfi neshodé uZivateld.
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Hlavnim znakem této mény je zvySend anonymita. Jeho charakteristikami jsou nevysledovatelné
platby, zcela anonymni transakce a resistence blockchainu proti analyzdm historie transakci. Pouzity

tézebni algoritmus CryptoNight je naro¢ny na operacni pamét. [12]

e Vznik: 2015

e  MnoiZstvi minci: 2,78 x 10%°

e Metoda ovéreni transakci: Proof of Work
e TéZebni algoritmus: -

e Prlimérna doba vytvoreni nového bloku: -

IOTA pfisla s novou myslenkou kryptomény bez blockchainu. Misto toho pouziva technologii Tangle,
kterd umoziuje chod sité bez transakénich poplatkd & limitl. Funguje tak, Ze pfi odeslani jedné
transakce uZivatellv pocitac zpracuje a potvrdi dvé transakce jiné. IOTA tedy nelze tézit. Nevyhodou je
nizsi vypocetni sila jednotlivych uzl(l. Ta zpUsobuje, Ze Utok specializovanych zafizeni by mohl tento
systém prolomit. Na druhou stranu plati, Zze ¢im vice pripojenych zafizeni, tim vétsi bezpecnost celé

sité. [16]

e Vznik: 2014

e  Mnozstvi minci: 22 miliond

e Metoda ovéreni transakci: Proof of Work/Proof of Service
e TéZebni algoritmus: X11

e Prdmérna doba vytvoreni nového bloku: 2,5 minuty

Dash, dfive Darkcoin, kombinuje metodu Proof of work s metodou Proof of Service. To se projevi tak,
Ze néktefi uZivatelé (Master Nodes), spliujici urc¢ité podminky, maji v siti vyssi postaveni nezZ jini a
poskytuji specialni sluzby. Tézba této kryptomény je stejné jako Bitcoin narocna na vypocetni vykon.

TéZebni algoritmus X11 vSak brani tézbé na zafizenich ASIC a vyplati se tak na osobnich pocitacich. [12]

e Vznik: 2017

e  MnoiZstvi minci: 1 miliarda

e Metoda ovéreni transakci: Delegated proof of Stake
e TéZebni algoritmus: -

e Primérna doba vytvoreni nového bloku: 3 sekundy
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EOS je platforma pro chytré kontrakty a jedna se o pokus vylepSeni Etherea, pfedevsim v jeho rychlosti.
Dokaze totiz zpracovat az 50 000 transakci za vtefinu, oproti tficeti transakcim Etherea. Vyuzivd novou
metodu ovérovani, ktera stanovi jednadvacet delegat zajistujicich chod sité. Ty jsou voleni na zakladé
hlasovani. Plati pfitom, Ze ¢im vice minci uZivatel vlastni, tim vice ma hlasud. [17] Z mého pohledu zde
opét dochazi ke snizeni decentralizace, hlavni myslenky kryptomén. Jak tomu chodi u Proof of Stake,

tato kryptoména se netézi a odmeénu ziskavaji uzivatelé za jeji drzeni.

Popsané kryptomény bychom podle [2] mohli zaradit do Zebficku TOP 10 s nejvyssi trini kapitalizaci.
Z tohoto Zebficku jsem zamérné vynechal Ripple a jeho odnoz Stellar, které podle mnohych nespliuji
parametry kryptomén. Popsdno nebylo rovnéz NEO, které byva nazyvano jako Cinské Ethereum
a Cardano, navrzeno na zakladé akademického vyzkumu. Popularita mén je ¢asto sezénni zalezitosti
a kdybychom se podivali na zebficek tfi roky stary, figurovali by v ném pouze Bitcoin a Litecoin. [8]
Z toho davodu neni tolik podstatné znat konkrétni kryptomény, jako spiSe chapat v ¢em se mohou lisit

a jaka uskali s sebou jejich ,vylepSeni“ nesou.

2.4 Budoucnost kryptomén

Kryptomény predstavuji moznou alternativu k soucasnému penéznimu systému. Obecné jsou nyni
velkym trendem, coz muzZe, avsak nemusi pokradovat. At uz v budoucnu soucasny systém penéz
nahradi nebo ne, myslim, Ze nelze o¢ekdavat jejich naprosty konec. Na to je v kryptoménach uz pfilis
mnoho prace a hodné lidi mda zdjem na jejich pokracovani. Je mozné, Zze Zadna z mén, které zname dnes
nebude z dlouhodobého hlediska UspéSna. Nové a nové kryptomény s sebou pfindseji inovace, ktery
cely systém posouvaji vpred. Jejich Uspéch a nelspéch vsak bude pravdépodobné zaviset na tom, jak
si dokazou poradit se svymi problémy nebo naopak jak dokazi vyuzit své prednosti. Z toho divodu se
pokusim stru¢né vystihnout jejich hlavni vyhody a nevyhody ve srovnani se soucasnym penéznim

systémem.

2.4.1 Nevyhody

Jednim z nejvétsich probléma kryptomén je bezpochyby jejich obrovska energeticka spotreba (4.4)
nutna k ovérovani transakci a k chodu sité. V roce 2017 padlo na tézbu kryptomén kolem 29,5 TWh
elektrické energie, co? odpovida poloviné spotieby celé Ceské republiky. [18] Tato energie by podle
mnohych mohla byt vyuZita k mnohem vyznamnéjsim problémdim. K tomu vice neZ polovina této
spotfeby pfipada na Cinu. Ta je svétovou velmoci v té7bé kryptomén a témé&F 60 % elektfiny zde
pochazi z uhelnych zdroja. [18], [19] To s sebou nese i velkou uhlikovou stopu a znecisténi Zivotniho

prostiedi.
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Tim, Ze je u mnohych kryptomén stanoveno jejich kone¢né mnozstvi se jednd o defla¢ni mény. Mnoho
ekonomu varuje, ze deflacni ekonomika je nestéstim. Lidé podle nich hromadi penize misto jejich
utraceni. Zastanci naopak tvrdi, Ze deflace neni Spatna sama o sobé, ale je jen negativné spojovdna
s poklesem poptavky. V praxi pry plati, Ze instinkt hromadéni zpUsobeny deflacni ménou lze pfemoci

slevami obchodnikd, které prekonaji instinkt hromadéni zakaznik(. [4]

Dal$im dlivodem je jiz zminéné relativné pomalé ovérovani transakci a vysoké transakéni poplatky u
nékterych kryptomén. Ty jsou prekazkou bézného platebniho styku. Nékteré kryptomény jsou schopné
efektivné fesit néktery z téchto problému, ¢asto ale na Ukor problémd jinych. Pokud by nékterd ména
cilila az k nahrazeni soucasnych penéz, musela by bezpochyby perfektné vyresit vSechny tyto

problémy.
2.4.2 \'yhody

Néktefi priznivci kryptomén vyvraci jejich ohromnou energetickou spotiebu porovnanim se souc¢asnym
systémem penéz. Podle nich by se v pripadé penézniho systému mély zapocitat veskeré jeho naklady.
Témi jsou napfr. energie potfebnad k vyrobé, distribuci a skartaci penéz nebo energie k vystavbam bank
a k jejich provozu. Ta totiz u kryptomén odpadd. Tato energie nelze nikterak spocitat. Je vSak opravdu

mozné, Ze v celkovém souctu nejsou kryptomény o mnoho horsi nez soucasny systém.

Mimo to jsou kryptomény teprve na pocatku své existence a maji velké mnozZstvi chyb. To je viak
soucasti pokroku a takova faze se neda preskocit. Pokud by se jim podafilo odstranit vSechny problémy,
mohly by se mnohem lepsim platidlem diky decentralizaci a dohledatelnosti plateb v blockchainu.

Jejich hlavnim ptinosem jsou tedy predevsim teoretické moznosti, které by mohly prinést.

Nevyhody se navic vyvojafi neustale snaZi odstranovat. Pravdépodobné nejvétsim posunem vpred by
bylo zavedeni takzvané Lightning Network. Ta by umoznila zachovani soucasné decentralizace pfi
zrychleni plateb a sniZzeni poplatkd, coZ by s sebou prineslo i snizeni mnoZstvi spotfebované energie.
Tato sit by fungovala tak, Ze by spolu dvé strany vytvorily soukromy obousmérny platebni kanal. Pres
néj by si navzdjem mohly posilat neomezené mnozstvi plateb bez poplatkd, jelikoZz transakce by
probihaly mimo blockchain. Az v pfipadé, Ze by se jedna ze stran rozhodla kanal uzavfit, by se konecné
zUstatky zapsaly do blockchainu (s poplatkem). LN navic zajistuje nalezeni nejkratsi cesty k cili. Pro
predstavu uvazujme situaci, kdy uZivatel 1 ma otevieny kandl s uZivatelem 2, uzivatel 2 ma otevieny
kanal s uZivatelem 3 a ten s uzZivatelem 4. Potom mZe uZivatel 1 zaslat uZivateli 4 platbu napfimo skrz
kanaly mezi uZivateli 2 a 3, aniz by o tom musel tyto uzivatele informovat. Tato sit by tak mohla byt
skutecné efektivni a optimistické odhady hovofi o jejim spusténi béhem roku 2019. [20]
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3 Obchodovani s kryptoménami

Kryptomény vznikly predevsim jako alternativa k dnes pouZivanému systému penéz, nazyvanému
anglicky jako fiat money®. Pro¢ by ale viibec nékdo chtél dnes fungujici systém nahradit? | klasické
penize se potykaji s problémy, kterych si néktefi vSimaji vice, jini méné. Nazoru jejich odplrct se budu
vénovat v prvni ¢asti této kapitoly (3.1). K tomu, aby se s kryptoménami dalo platit, je nutné nejprve
jejich poftizeni a uschovani. Popis tohoto procesu bude naplni druhé casti této kapitoly (3.2). Na zavér
se zamérim na trzni cenu kryptomeén, jeji vyvoj v ¢ase a na nazor dvou rliznych taboru v jeji predikci

(3.3).

3.1 Problémy penéz s nucenym obéhem

Je pomérné znamym faktem, Ze penize uz dlouhou dobu nejsou kryty drahymi kovy jako v minulosti a
tim padem nemaji Zzadnou skutecnou hodnotu. Hodnota je dana pouze virou uZivatell v jejich cenu.
Penize predstavuji mény vynucené. Znamena to, Ze pfislusny stat rozhodne o pouZivané méné a
jakakoliv alternativni platidla zakaze. [21] Nékteri odplrci volaji po zruseni systému a obnoveni penéz
krytych drahymi kovy. Jini argumentuji tak, Ze obnoveni Gplného kryti penéz zlatem je v soucasné dobé
nerealné a navic zcela nezadouci. Historie podle nich jednoznacné ukazala neudrzitelnost pIného kryti
penéz. Hlavnim ddvodem je rozvoj penéini smény a z toho vyplyvajici potfeba rlstu penéz
v ekonomice. Vzhledem k omezené nabidce zlata byly vSechny systémy na ném zaloZené postupné
nahrazovany systémem emise a obéhu nekrytych penéz, a to prfedevsim na zakladé trzni poptavky po

penézich. [22]

Soucasné bankovnictvi lze popsat jako dvoustupriovy systém. Prvni stupen reprezentuji centraini
banky. Druhy stupen, oznacovany jako komercni, pfedstavuji obchodni a dalsi banky. Hlavnim cilem
centrdlni banky neni zisk, jak je tomu u bank komercnich, nybrz zajisténi cenové stability pti provadéni

ménové politiky. [22]

Mozna uz tak zndamym faktem ale neni, jak penize vznikaji. Intuitivni prfedstava by mohla byt takova,
Ze obchodni banky pujcuji své penize, ziskané napfiklad vklady majiteld G¢tl a Ze penize jsou ulozené
v centralni bance, ktera tak kontroluje jejich mnoZstvi. Ve skute¢nosti ale centrdlni banka mnoZstvi
penéz v obéhu viibec nekontroluje a komercni banky penize samy vytvareji. K tomu dochazi typicky
v momenté, kdy komercni banka poskytne klientovi Uvér. Soucasné s pfipsanim novych penéz uUcet

klienta, vytvorenych ,tahem pera“, vznikne jeho zadvazek vici poskytujici bance. Banky samoziejmé

6 Cesky také oznacovdny jako penize s nucenym obéhem (obéh vynucuje stat).
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nemohou pujcovat neomezené mnozstvi penéz a jsou povinné drzet urcité rezervy. Hodnota téchto
rezerv je véak v soucasnosti napr. v Ceské republice pouze 2 %. [23] V praxi to znamend, Ze na kazdy
pljc¢eny milion korun musi banka drZet pouze 20 000 K¢. Tim ale dochazi k potencidlnimu problému
zvanému multiplikacni efekt. Pokud si napfiklad pan A do banky ulozi 1 000 000 K¢, banka si ponecha
20 000 K¢ jako rezervu a zbylych 980 000 K¢ mlZe pujcit (prevést je na Ucet) panu B. Pan B tyto penize
utrati u obchodnika C a pfevede penize na jeho Ucet, ktery se pro zjednoduseni nachazi u stejné banky.
Tim padem se ale v bance teoreticky nachdazi 1 980 000 K¢, které mohou chtit vybrat pan A a C. Stejnym

zpUsobem se ¢astka mizZe neomezené zvysSovat. [24]

Pokud uz banka nema dostatecné mnozstvi rezerv k pj¢ovani (2 %), mize si je pQjcit u centralni banky
za ménové politickou Urokovou sazbu. Pokud si chce klient penize z banky vybrat v hotovosti a banka
tyto penize nema, mize si o né opét pozadat u centralni banky, kterd bankovky natiskne. Centralni
banka tedy nekontroluje ani mnoZstvi bankovek v obéhu, na jejichz emisi ma ze zakona vyhradni

monopol. [23]

Skutecny problém by nastal, kdyby chtéli své Gcty vybrat naraz vSichni klienti. Hotovostni penize totiz
tvofijen okolo jedné sedminy penézni zasoby. [22] Takova situace by tak znamenala obrovsky problém,

pokud ne pad celého systému penéz s nucenym obéhem.

V soucasné dobé je vytvareno stale vétsi a vétsi mnoZstvi penéz, coz ma nevyhnutelné za nasledek i
rGst inflace a zadluzenosti populace. Rika se, 7e kazdy cent, ktery nékdo vlastni, je zaroveri né¢im
dluhem. Zvysujici se mnozstvi penéz je souc¢asnym nastrojem k ristu ekonomiky. V drivéjsich dobach
k tomu dochdzelo automaticky napfiklad po obdobi valek nebo epidemii, kdy klesal pocet lidi. Téchto

udalosti v dnesni dobé ubyva a ekonomiku je tak nutné stimulovat pfilivem novych penéz. [25]

Myslim, Ze tato kapitola stru¢né vysvétluje to, proc¢ se néktefi lidé obavaji o budoucnost, nevéri
soucasnému systému nucenych penéz a hledaji z néj rlizna vychodiska. Jednim z téchto vychodisek je
i pouziti kryptomén, kde jsou banky zcela nepotfebné. Pokud ale uvazime napftiklad vySe zminénou
situaci s pUjckou milionu korun, dostaneme se s uvazovanim Uroku 5 % a dobou splatnosti osm let na
splatnou ¢astku 1 211 045 K¢&. [24] Pro banku to tedy znamena vydélek pres dvé sté tisic korun, a to za
povinnosti drZzet rezervu pouze dvacet tisic KC. Je tak jasné, Ze provozovatelé bank se nebudou chtit

vzdat svého Zivobyti zadarmo a kryptomény budou mit jesté trnitou cestu.

3.2 Nakup a ulozeni kryptomeén

Pokud se novy uZivatel rozhodne zacit pouzivat kryptomény, je prvnim krokem jejich nakup. Ten lze
provést prakticky dvéma zpUsoby. Jednim z nich je jejich nakup pfimo od nékoho, kdo kryptomény jiz
vlastni. Tento zplsob s sebou samozifejmé nese zvysené riziko podvodu. Neexistuje zde totiz treti,
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dohlizejici strana, nemluvé o slozitosti hledani takové osoby. NejcastéjSim zplisobem je tedy pouziti

sménarny.
3.2.1 Sménarny

Web Crypto Coin Charts eviduje ve své databazi témér dvé sté sménaren po celém svété. Nejvétsi
z nich je v soucasnosti Bitfinex se sidlem v Hong Kongu. Na té denné probéhnou obchody za vice nez
1,5 miliardy americkych dolar(, coz odpovida trznimu podilu pfes 25 %. Dal$imi zndmymi sménarnami
jsou napt. americky Coinbase nebo lucembursky Bitstamp. [26] Velkd sméndrna ovsem neznamena
velké mnoiZstvi obchodovatelnych mén. Néktefi obchodnici se soustfedi predevsim na Bitcoin,
popfipadé na jiné velké Altcoiny jako je Litecoin nebo Ethereum. | v pfipadé, Ze sméndrna nabizi velké
mnozstvi mén, neni vétSinou mozny jejich nakup pfimo za penize. Nejprve musi dojit k nakupu nejvétsi

kryptomény Bitcoinu. AZ poté je za néj mozné sménit ostatni kryptomény.

V drtivé vétsiné sméndaren musi ndkupu predchazet registrace. Ta kromé béznych registracnich Gdajd
vyZzaduje také osobni doklad jako je pas, obcansky nebo fidi¢sky prikaz. Sménarny se tak snazi zamezit

prani Spinavych penéz a pouziti kryptomén k trestné cinnosti.

Nékteré sménarny funguji na principu shromaidovani a pdrovani nabidek s poptdvkami
uzivatelll, a vystupuji tak v roli prostfednika. V takovém pfipadé nejsou vétSinou Uctovany zadné
poplatky za sménu. Misto toho je zpoplatnén vybér vloZenych financi, nebo nakoupenych kryptomén.
Druhym pfipadem jsou sménarny, které plni pfimo roli protistrany. UZivatel zde plati za rozdil mezi
nakupni a prodejni cenou a sménarny tak vydélavaji na daném kurzovém rozdilu. V kazdém pfipadé

vidy uzivatel zaplati urcity poplatek. [8]

Pokud se uZivateli podafi u sménarny registrovat, neni uz problém poslat na jeji bankovni ucet penize,
pfipadné kryptomény nakoupit pfimo platebni kartou. Nechdvat své penize nebo kryptomény ve
sménarné je ale znacné rizikové. Jiz mnohokrat doslo k jejich krachlim nebo vykradenim. Proto je

dalsim krokem prevod kryptomén do bezpecného ulozisté.

3.2.2 Transakce a adresa

Chce-li uzivatel odeslat nakoupenou kryptoménu ze sménarny pry¢, musi k tomu nutné znat cilovou
adresu. Ta je identifikatorem Gctu, na ktery chce ménu prevést. Kazdy Gcet ma svou nezaménitelnou
adresu podobné jako ma bankovni Ucet své Cislo. Rlizné kryptomény maiji rlizné adresy. Napftiklad ta
Bitcoinova se sklada z 26 aZ 34 alfanumerickych znakd. V téchto znacich je obsaZena informace o tom,
pro jakou sit je adresa uréena, kontrolni soudet pro zajisténi integrity dat a hash verejného klice

vlastnéného uZivatelem. Toto Cislo je verejné a pouze s nim nelze ziskat ke kryptoménam pfistup.
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S konkrétnimi adresami jsou matematicky svazany privatni klice. Ty slouzi k ovladani veskerych minci,
které jsou timto klicem zabezpecené. | ve sménarné lezi kryptomény na urcité adrese. Zada-li uzivatel
pfikaz k prevodu na adresu jinou, je v blockchainu (pokud ho ména pouzivd) zkontrolovano, zda adresa
sménarny timto obnosem disponuje. Pokud ano, dojde v blockchainu ke sniZeni zlstatku na konté

sménarny, a naopak k jeho navyseni na cilové adrese. [8]

3.2.3 Klient a penézenka

Klient je software, ktery slouzi ke komunikaci se zbytkem kryptoménové sité. Jeho soucasti je kromé
databaze uskutecnénych transakci a nastrojem pro jejich ovéreni i funkce penézenky. Ta je rozhranim
umoznujicim pfijimani a uchovani kryptomén a realizaci novych transakci. Kazda penézenka umoznuje
vygenerovani nové adresy, na kterou je mozné kryptomény poslat, i jejich odeslani na adresu jinou.
Méla by byt chranéna velmi silnym heslem, aby bylo zamezeno k ptistupu kohokoli kromé jejiho
vlastnika. Nékteré penéZenky umoznuji uchovani nékolika rdznych kryptomén. Vétsinou je ale nutné
ke kazdé kryptoméné zalozit odliSnou penézenku. Nejjednodussi je vysvétleni na ptikladu Bitcoinu,

pricemz ale ne vSechny kryptomeény funguji Uplné stejné. [4]

Bitcoinové klienty mizZeme rozdélit na Uplné, odlehéené nebo webové. Lisi se vtom, do jaké miry
spoléhaji na treti strany, a do jaké na vlastni informace. Uplny klient uchovava celou historii
blockchainu a spravuje uZivatelské penéZenky. Ty spravuje i odlehéeny klient, ktery ale neuchovava
kopii vsech transakci a musi tak pfi ovérovani transakci véfit serverim vlastnénym treti stranou.
Webovy klient potom uchovava na serverech tretich stran i penézenky. Volba zavisi na tom, jakou
kontrolu chce mit uzivatel nad svymi prostfedky. Uplny klient je nejbezpeénégjsi, je ale naroény na
uloZzné misto a vyZaduje zalohy a zabezpeceni. Pokud by doslo k poskozeni pocitace, jsou data navzdy
ztracena. Webovy klient naproti tomu neni na uZivatelové pocitaci zavisly vibec. MlZe vsak dojit

k ztraté prostredk pti prolomeni webového zabezpeceni sluzby, jak se tomu jiz mnohokrat stalo. [4]

Pokud uZivatel nechce spoléhat na software, je mozné vytvofit papirovou penézenku. Jedna se de facto
0 papir s vytisténou adresou pro zaslani prostfedkll a privatnim klicem pro jejich vybér. Vlastnictvi
vétsSiny kryptomén je vlastné pouhy zdpisem o této skutecnosti v blockchainu. Proto se mohou
kryptomény nachdzet i na adrese, kterou uzivatel vytvofi a napiSe na papir bez pouziti softwarové

penézenky. Vytvoreni papirovych penézenek je mozné na k tomu uréenych webovych strankach.

Dalsi nesoftwarovou moznosti je zakoupeni takzvané hardwarové penézenky. Tu si lze predstavit jako
béZné USB, na kterém je nahrany program fungujici stejné jako bézna softwarova penéZenka. Lze ji ale

jednoduse odpojit od poditace a uchovavat off-line, coZ se povaZuje za nejbezpecné;jsi zplsob.
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3.3 Trzni cena

Cena kryptomén je faktorem, ktery jednoznacné uréuje jejich Uspésnost. Myslim, Ze i pres jejich
technicky pfinos v nich stale vétsSina lidi vidi pouze moznost zbohatnuti. Pokud by cena vyznamné

klesla, znamenalo by to obrovsky odliv uZivatel(.

3.3.1 Korelace mezi kryptoménami

Sledovat a popisovat trzni cenu stovek kryptomén by bylo velmi obtiZzné. Nastésti se ale cena vétSiny
kryptomén vyviji velmi podobné. Jejich vzajemny lineadrni vztah mliZze byt pozorovan pomoci korelaéni
koeficientu, ktery se pouziva ve statistice. Ten nabyva hodnot od -1 do 1. Pokud je korelacni koeficient
kladny, znamena to, Ze s jednou rostouci veli¢inou roste i ta druha. Pokud je naopak zaporny, pfi ristu
jedné veli¢iny druhd klesa. Korela¢ni koeficient 1 potom znaci zcela pfimou zavislost, kdy pfi zméné
jedné veliciny o jednu jednotku se druha velicina zméni presné ve stejném poméru. Korelace ale

nestanovuje, kterd velicina je pfic¢inou a ktera nasledkem.

Na zadkladé dat z [2] jsem provedl vypocet korelaénich koeficientdl mezi Bitcoinem a vybranymi
alternativnimi ménami popsanymi vyse. PouZil jsem pfitom denni data za dva ¢asové Useky. Nejprve
jsem vyuzil data za uplynuly rok, tedy obdobi, ve kterém doslo k nejvétsim absolutnim zménam cen
kryptomén. Néslené jsem aplikoval i denni data od zacatku roku 2018. Ten byl zatim charakteristicky
nejvétsimi propady v cenach mén. Vysledek vypoctd, které jsou soucasti prilohy 1, ukazuje tabulka 1.

Vypocet byl proveden k 9.4.2018.

Tabulka 1) Korelace vybranych kryptomén (zdroj: vlastni)

Obdobi 9.4.2017-9.4.2018 1.1.2018 - 9.4.2018
Ména BTC BTC

BTC 1,00 1,00
ETH 0,50 0,78
BCH 0,25 0,82
LTC 0,53 0,79
IOTA 0,49 0,78
XMR 0,51 0,81
Dash 0,45 0,85
EOS 0,35 0,68
ADA 0,30 0,66
NEO 0,31 0,70

Obecné plati, Ze korelaéni koeficienty v rozmezi 0,3 — 0,7 znaci stfedné silnou korelaci a koeficienty nad
0,7 korelaci silnou. Na prvni pohled je viditelné, Ze korelacni koeficienty mezi Bitcoinem a vsemi

vybranymi Altcoiny jsou kladné. Plati tedy, Ze pokud stoupa cena Bitcoinu, stoupd i u ostatnich mén

31



(nebo naopak). To uz samo o sobé ukazuje, jak moc jsou kryptomény spjaté jako celek. Pfihlédneme-li
jesté k velikostem korelacnich koeficientd, které jsou zejména pro rok 2018 skutecné vyznamné, lze
usuzovat, Ze se bud bude dafit vSéem kryptoménam, nebo Zadné. Navic se jednd o prlrezova data, u
kterych byvaji korela¢ni koeficienty mensi. Nic nenasvédcuje tomu, Ze by bylo moZné povaZovat
nékterou kryptoménu za ndhradu jiné a vyuZit tak diverzifikaci rizika. Z téchto dlvodl se misto na ceny
jednotlivych mén zamérim na cenu Bitcoinu, jako nejvétsi kryptomény. Pfedpokladdm totiz, Ze zmény

v jeho cené se projevi pomérnou zménou i v cendch ostatnich mén.

3.3.2 Predikce cen

Cena Bitcoinu i ostatnich kryptomén neni ni¢im podloZena ani kryta a je tak dana predevsim poptavkou
a nabidkou. O jeji predikci se pokousi mnoho odborniku i nadSencd, jedna se v3ak spiSe o hadani
z neexistujici kristalové koule. Obecné existuji dva tabory — ti ktefi pfedpokladaji, Ze cena pljde nahoru
a ti vérici v jeji pad.

Mezi znamé zastance teorie o ristu ceny Bitcoinu patfi napf. programator a businessman John McAfee,
zakladatel stejnojmenné softwarové spolecnosti. Podle néj se cena jednoho Bitcoinu v roce 2018

zdesetinasobi a do roku 2020 vidi jeho cenu aZz na milionu americkych dolarl. [27]

Zcela opacny nazor zastava ekonom Nouriel Roubini, pfezdivany ,,Dr. Doom“. Ten patfi k osobam, které
opakované upozoriuji na mozny pad Bitcoinu i ostatnich kryptomén aZ na jejich pravou hodnotu, tedy

na nulu. Také nazval Bitcoin nejvétsi bublinou v historii lidstva. [28]

S nazorem, Ze kryptomény jsou ekonomicka bublina souhlasi i dalsi lidé, véetné mne. Zamérim se proto

na tuto problematiku podrobnéji.

Cenové bubliny jsou definovany jako ,ceny kurzd (akcii, dluhopisi, komodit, mén apod.) vyhnané
spekulacemi nad ekonomicky ospravedInitelnou Uroven, pficemz vétsina investor( sice vi, Ze ceny jsou
prehnané, presto dany investi¢ni instrument dale nakupuji ve vife, Ze se svezou na dalSim cenovém

rastu a staci prodat drive, nez cenova bublina praskne.” [29]

Podle této definice jsou ale bublinou i vsoucasnosti pouzivané penize, nebot jejich jedina
ospravedInitelnd droven je cena papiru, na kterém jsou natistény. | kdyz jsou tak kryptomény

pravdépodobné bublinou, neznamend to nutné jejich konec.

Podle investi¢ni spolecnosti Goldman Sachs by vyvoj kryptomén mohl mit podobny scénaf jako tzv.
internetova bublina (.com bubble) na prelomu tisicileti. BEhem ni lidé neuvazlivé investovali do nové
vznikajicich internetovych firem, které nemély promysleny obchodni model a brzy zkrachovaly. Po
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splasknuti bubliny doslo k padidm cen a zaniku drtivé vétsiny firem. Nékteré z nich, jako Amazon,
Google nebo Yahoo, se vSak vyvinuly v celosvétové Uspésné firmy. Je tak dobfe mozné, Zze z dnesnich

tisich kryptomén preZije pouze nékolik nejsilnéjsich, které se stanou neméné Uspésnymi. [30]

Ritvik Vasudevan se tyto dvé bubliny pokusil srovnat statistickymi metodami. Vyslednd hodnota R2
v jeho regresni analyze pfitom ¢ini 0,92. Tato hodnota popisuje, jaky podil celkové variability v zavislé
proménné se podafilo vysvétlit pouzitym modelem. Z toho by bylo skute¢né mozné vyvodit zavislost
mezi témito dvéma uddalostmi. Na druhou stranu zde autor pocitd s nékolika predpoklady, které nemusi
platit. Ceny akcii a kryptomén totiZ nejsou totézZ. Internetova bublina se navic vyvijela nékolik let a jeji
trzni kapitalizace byla okolo 6,7 bilionu USD. Oproti tomu bitcoinova bublina byva vymezovéna do

obdobi zhruba jednoho roku s trzni kapitalizaci pod 1 bilion americkych dolart. [31]

Z mého pohledu je mozné soucasny stav kryptomén nejlépe pochopit z prace, kterou vytvofil Jean-Paul
Rodrigue. Ten vysvétluje, Ze cenové bubliny v historii opakovaly jiZz mnohokrat (tulipanova horecka,
nemovitostni bubliny, internetova bublina). PfestozZe byla kazda odlisna, v nécem byly naprosto stejné.

Podle néj ma kazda bubliny ¢tyti faze, viz obrazek 4. [32]

"Nové paradigma"!!!

Odmitani
lHuze

Névrat k "normdlu™
Chamtivost

Hodnota

Instituciondlni Verejnost
Chytré penize investori

Strach

Nadseni

Kapitulace

Pozornost médj

Prvni prodej Navrat k praméru

Faze utajeni Faze povédomi Faze manie Faze splasknuti

Cas

Obrdzek 4) Faze bubliny [32]

1) Utajeni. Ti, kdo rozumi novym zakladtm, si uvédomi pfileZitost zhodnoceni. Ta je vSak s riskem,
nebot predpoklady zatim nejsou potvrzeny. Tito investofi zvani “chytré penize” maji obvykle lepsi
pfistup k informacim a jsou schopni je spravné vyhodnotit. Investuji proto prvni penize a ceny

postupné rostou, aviak bez zajmu Sirsi vefejnosti. [32]

33



2) Povédomi. Vice avice investor(, zejména institucionalnich, si zacina vSimat pohybu. Pfinaseji dalsi
penize, které tlaci ceny vzhlru. Mohou se objevit kratkodobé faze prodeje, kdy ,chytré penize”
inkasuji prvni zisky. [32]

3) Manie. Kazdy si uvédomuje, Ze ceny leti nahoru a vefejnost povzbuzend zajmem médii skace po
investicni prilezitosti Zivota. Tato faze neni o logice, nybrz o psychologii. Zaplavy penéz vzbuzuji
jesté vyssi ocekdvani a nadeni tladi ceny do nebes. Cim vy$§i je cena, tim vice investic pfichazi.
Nové pfichozi pfitom ani ¢asto nemaji tuseni o zakladnim fungovani trhu. Aktiva jsou nabizeny se
vsemi moznymi finan¢nimi prostfedky, zejména s pakovym efektem a dluhem. Mezitim ,,chytré
penize” a institucionalni investoti potichu proddvaji sva aktiva. [32]

4) Splasknuti. Moment prozieni pfichazi a vsichni si najednou uvédomi, Ze se situace zménila.
Ocekavani se hrouti, ne vSak bez faze odmitani. Pfi té se mnozi snazi utésovat tim, ze se jednd
pouze o docasny Ustup. Nékteri jsou osdleni, ne vSak nadlouho. Vsichni o¢ekavaji pokles cen a
kupcll je malo. Situace je tak Spatnd, Ze se cena muZe dostat pod dlouhodoby primeér, cozZ je
situace vyhodnd k nakupu. Sirokd verejnost viak uz tento sektor povazuje za nejhor$i moinou

investici. [32]

Na obrazku 5 je stejna linie jako na obrazku 4, zobrazujici typickou bublinu. Tentokrat je vSak doplnéna

o cenu Bitcoinu za posledni rok. [2], [32]

Hodnota

Obrdzek 5) Bublina a Bitcoin (zdroj: vlastni)

Myslim, Ze ceny kryptomén béhem minulého roku vcelku presné ndsledovaly jednotlivé faze
bubliny, véetné popsaného chovanim lidi, médii a investor(i. Otazkou ale zlstava, jak se bude

situace vyvijet dal. Jedna z moznosti je takova, Ze jsou kryptomény stéle ve fazi sestupu a dostanou
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se aZ na cenu, kterou mély pred fazi manie. To by napt. pro Bitcoin mélo byt kole 3-4 tisic dolar(
za kus. Je ale mozZné i to, Ze uz na dné byl a ¢ekda ho opét pozvolny narist. S nim by pravdépodobné

rostly ceny i ostatnich kryptomén.’

Nikde neni psano, Ze splasknuti bubliny musi nutné znamenat konec. Bitcoin uz podobné chovani
zazil v minulosti, pouze v mensim méfitku. To ukazuje obrazek 6. Poprvé to bylo v roce 2011 kolem
hodnoty 30 USD. O dva roky pozdéji uz cena dosahla 1000 USD a v roce 2017 to byla jiz zminéna
bublina, kterd dosahla 20 000 americkych dolar(. Trzni kapitalizace kryptomén na vrcholu posledni
bubliny byla zhruba jedna sedmina té, které dosahla bublina internetova. V dnesni dobé je navic
v obéhu daleko vice penéz, takze ve srovnatelnych cenach by se jednalo o Cislo jeSté mensi. Je tak
mozné, Ze za nékolik let se dockame dalsiho razantniho nardstu cen. Pokud by to bylo podobnym

tempem jako doposud, odpovidalo by to cenam ve stovkach tisic USD.

CoinDesk BPI in effeot

Obrazek 6) Bitcoinové bubliny v minulosti [62]

Podle mého nazoru si kryptomény prosly fazi bubliny a jsou momentalné spiSe v obdobi recese.
Nemyslim si ale, Ze by to znamenalo jejich sestup k nule. Po ustdleni ceny na néjaky ¢as o¢ekdvam opét
vzestup ceny Bitcoinu a s tim i vzestup cen ostatnich kryptomén. Z dlouhodobého hlediska ale nejspis$

preZije pfiblizné jedna kryptoména ze sta.

7 Psdno v kvétnu 2018 pri cené kolem 8000 USD. V lednu 2019 pfi odevzddni prdce je cena skute¢né 3 900 USD. [2]
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Témér rocni obdobi stoupajicich cen s sebou pfineslo i zvySeny pocet tézaru. Po velkém padu ceny jich
ale pravdépodobné zlstalo vice, nez je sit schopna uZivit. Cena kryptomeén je zcela zasadnim faktorem

ovliviiujicim rentabilitu téZby a tento jev se zde negativné projevi.

3.4 Dané a kryptomény

Problematika nakupt, prodejd ¢i jinych operaci s kryptoménami je oblasti, kterd zatim neni
jednoznacéné a jasné definovand. Dle ustanoveni Evropského soudniho dvora z roku 2015 nepodléha
sména kryptomén na burze DPH a je jako obéZivo osvobozena. Tézba kryptomén jako takova
pravdépodobné DPH také nepodléhda — neni jasné, kdo je koncovy zadkaznik, neni jasné misto
uskuteénéného pInéni a nelze ani ovlivnit svou &innosti vysi piijmu. V Ceské republice jsou kryptomény
povaZovany ze strany statnich orgdnd za nehmotny movity majetek. Ceska narodni banka se vyjadfila,
Ze kryptomény nejsou penéini prostfedky. Podle ni jejich ndkup a prodej nepfedstavuji Zadnou
platebni sluzbu, elektronické penize, ani cizi ménu. Kryptomény nemaji ani povahu cenného

papiru. [33]

Zdanéni virtudlnich mén tak v CR neni v soucasnosti pfimo oSetfené zakonem a jasna pravidla
neexistuji. K dispozici je pouze vyjadreni Financni spravy. Podle té by veskeré vynosy z obchodovani s
kryptoménami mély podléhat dani z pfijmd. Podle odbornik(l ale vyjadieni nepostihuje vsechny
situace. Tento stav se da prisuzovat rychlému vyvoji, na ktery legislativci zatim nestacili reagovat. Lze
tedy ocekdvat, Ze v dohledné dobé nastane ze strany Finan¢ni spravy nova Uprava danovych zékon(
s vyslovnou Upravou virtualnich mén. Ta by méla reflektovat aktualni potfeby vznikajici v souvislosti

operaci s kryptoménami. [34]

Zpenézeni vytézené kryptomény nebo rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou by pravdépodobné mél
byt zdanén. Je ale tfeba fidit se pouze obecnymi pravnimi predpisy. Operace s kryptoménami jsou vsak
natolik specifické, Ze je Casto mozné si jednu situaci vylozit z vice uhll pohledu. Navic chybi praktické

zkuSenosti a v fadé pripadl tak Ize o¢ekavat ustdleni praxe az na zdkladé soudnich rozhodnuti. [34]
3.4.1 Obecné platné zasady - nepodnikatel

Kazda sména podléha podle aktudlni legislativy dani z pfijmu. Zisk z ni je tak nutno zdanit. Postup
zdanéni zéleZi na tom, zda se jedna o jednorazovy Ci pravidelny prijem. Déle zalezi, zda ma dand osoba
kryptomény zahrnuty v podnikani ¢i funguje jako fyzicka osoba. K obchodu je vétSinou vyhodnéjsi
pfistupovat jako fyzickd osoba, kdy pfijmy nepodléhaji zdravotnimu a socidlnimu pojisténi a naklady se
uplatiuji pouze pfimé na poftizeni kryptomény. Nevyhodou je, Ze nelze uplatiiovat ztratu. Pokud

obchody vyjdou do minusu, zaklad dané je nula. V ptipadé, Ze se jedna o jednorazovou cinnost, je
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mozné vyuZit osvobozeni pfijm{ do vyse tficeti tisic korun za rok. Vétsinou ale lidé obchoduji soustavné
a operace skryptoménami se nedaji povazovat za cinnost nepravidelnou. V situaci, kdy s
kryptoménami obchoduje fyzicka osoba, zdanuje své pfijmy jako takzvané ostatni pfijmy (15 %). Vydaje
na zajisténi pfijmi mulze byt problém stanovit, pokud doslo k nakoupeni vicekrdt za jinou cenu.
V takovém pfipadé se vydaje stanovi jako aritmeticky priimér nebo jako First in First out. V takovém

pfipadé ma prednost dfive nakoupené mnozstvi. [34]
3.4.2 Obecné platné zasady - podnikatel

V nékterych pfipadech mize mit osoba zahrnuty kryptomény ve svém podnikani. | kdyzZ to zakon jasné
nespecifikuje, mlzZe to byt téZba kryptomén. Tato ¢innost se uz totiz netykd pouze spravy vlastniho
majetku. Dala by se povaZovat za poskytovanou sluzbu, kterd napliiuje znaky podnikani. V takovém
pfipadé by bylo nutné zfidit si Zivnostenské opravnéni a pfrihlasit se k socidlnimu a zdravotnimu
pojisténi. Pfijem se pak zdarnuje podle §7 Zakona o dani z pfijmu. Druh Zivnosti je pravdépodbné Zivnost
volna. Zdanitelny pfijem je sména vytéZzené kryptomény (za FIAT nebo néco jiného), tedy jen nasledné
zhodnoceni. Naklady proti pfijmim lze pak pouZit pausalni ve vysi 60 % nebo skutecné néaklady na
téZzbu (elektricka energie, hardware apod.). V pfipadé podnikani Ize i uplatnit ztratu a v budoucnu ji

odeditat (po dobu péti let — viz §34 Zakona o dani z pfijmu). Pfipadny zisk se dani také 15 %. [33]
3.4.3 Tézba kryptomeén a ucetnictvi

V pfipadé podnikani jako pravnickd osoba je rovnéz nejasné vedeni podvojného Ucetnictvi. V soucasné
dobé je doporuceno, aby se kryptomény Uctovaly jako zasoby. Spekuluje se vSak také o zafazeni jako
cenné papiry, nehmotny majetek nebo dokonce jako ceniny. Jednotna pravni Uprava v3ak aktualné
neexistuje. Ministerstvo financi také prosazuje, aby se v pfipadé sniZzeni hodnoty kryptomén vytvarely
opravné polozky. Problematické muze byt rovnéz doloZeni zlstatk( ucth s kryptoménami pfi ucetni
zavérce. Zastatek uctu by mél souhlasit se zlistatkem na vypisu z elektronické penézenky. Ne u vsech
typl kryptomén vsak tato penézenka existuje, a tak je potfeba mit alespon cestné prohlaseni dané
osoby nebo mit vypis z burzy. To je vSak editovatelny excelovy soubor, a proto je mozné, ze takovy

dokument nemusi obstat pred kontrolou z finan¢niho uradu. [34]
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4 Tézba kryptomen

V prvni kapitole jsem vysvétlil, Ze téZba je proces, pfi kterém na sebe tézafi berou tlohu dohliZejici, treti
strany. Propujcuji totiZz vykon svého pocitace k ovérovani transakci. To umoznil vynalez blockchainu.
Blockchain si Ize predstavit jako Ucetni knihu, do které smi zapisovat pouze tézaf, ktery vyresi
vypoctové narocnou uUlohu. Blockchain pfitom zdaleka nemusi byt vyuzivan pouze u kryptomén, ale
v budoucnu by mohl byt pouZit napfiklad pro hlasovani demokratickych systémd (znemoznéni
zfalSovani hlasovani), nepopiratelné vlastnictvi digitalnich komodit, pro financni transakce nebo
nahradu centralnich databazi a Ulozist. Zatizeni by pak komunikovala pfimo mezi sebou. [35] Dnes uz

existuji i kryptomény, které blockchain nepouZivaji a tézZi se jinym zplsobem nebo je nelze tézit viibec.

V této kapitole se podrobnéji zaméfim na cely proces tézby technologii vyuzivajici blockchain a
v jednotlivych podkapitolach popisu, jakym zplsobemse tézi (4.2), jaké technologiejsou k tomu

vyuzivany (4.3), i kolik elektrické energie spotrebuji (4.4).
4.1 Princip tézby

Zakladem tézby je takzvand hashovaci funkce. Jedna se o prevedeni vstupnich dat na urcity vystup,
ktery by mél byt velmi snadno spocitatelny. Zaroven by ale mélo byt velmi obtizné, ze znalosti pouze
vystupu, zjistit podobu plvodnich dat. Problém muizZe byt vysvétlen na prikladu, kdy se snazime nami
vytvorenou funkci pfijit na hash prvodisla. Pfi pouziti kalkulacky a spocteni odmocniny ze tfi dostaneme
vysledek 1.73205080756887729352744634150. Pokud bychom vzali paté az desaté desetinné Cislo
(zvyraznéno ve vysledku), dostaneme Cislo 508075. To je hash. Je snadné ziskat hash, pokud zname
prvocislo a danou funkci. Je ale mnohem komplikovanéjsi pfijit na to, z jakého prvocisla urcity hash
pochazi. Pokud bychom napf. znali pouze hash 087518, bylo by komplikované bez zkouseni pfijit na to,

Ze plQvodni prvocislo je 9973. A to i presto, Ze zname funkci, jak hash vyprodukovat. [36]

Kryptomény vyuzivaji podobny systém, jen vyrazné sloZitéjsi. Bitcoin zacal s téZzebnim algoritmem
SHA-256 a jeho nastupci pouZivaji mnoho dalsSich. Nékteré z nich jsou pouze upravené, jiné zcela
odlisné. Algoritmus SHA-256 prevede jakykoliv text na hash dlouhy dvaatficet znak(. Pokud se zméni
tfeba jen jediny znak v plivodnim textu, vysledny hash je naprosto nepredvidatelné zménén. Neexistuje
zadny jiny zplGsob nez prosté zkouseni, jak pfijit na text, jehoz hash zacina nulou. K pfijiti na tento hash
je vynaloZena prace zkousenim. Proto se téZeni fika "proof of work" neboli "metoda dikazu praci".
V praxi se na hash prevadi text v podobé pocitacového kddu, ktery obsahuje informace o transakcich
v bloku. Vysledny hash musi mit na zacatku 17 nul. K tomu je potfeba obrovské mnozstvi pokust

(hasha), které provadi naraz vsichni tézafi pfipojeni do sité. Ten, kterému se to podafi jako prvnimu,
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zasSle vysledny text vSem ostatnim, ktefi ho velmi snadno ovéfi. Blok transakci je potvrzen, zanesen do
blockchainu a uznan vSemi uzivateli sité. Vitézny tézar obdrzi odménu a zacina se znovu dalsim blokem

jenZ obsahuje transakce ¢ekajici na potvrzeni. [36]

Kazdy dalsi potvrzeny blok, zaneseny do blockchainu vitéznym téZafem, je svou existenci zavisly na
téch predchozich. V hashovaném textu je totiz i Gdaj o minulém bloku. P¥i jakékoliv Upravé plvodniho
textu by se hash zménil a neodpovidal. Nelze tak ménit jakékoliv Udaje. VSichni mohou jednoduse
ovéfrit, ze vysledny hash u jakéhokoliv bloku sedi, a Ze potvrzeni transakce probéhlo v poradku. Nové
mince vznikaji pouze tézbou jako odména, kdy je potvrzen blok. Neni tak mozné je padélat nebo uméle
vytvaret. Kazdy ma totiz moznost si pfesné spocitat, kolik minci je v obéhu a jestli jejich pocet sedi.
Blockchain je zcela vetejny a transparentni. Jeho spravnost je mozné snadno a relativné rychle spoditat,

0 coz se staraji vSichni uzivatelé provozované sité. [36]

Sit je nastavena tak, aby k vytéZzeni bloku doslo pravidelné za uréeny ¢asovy Usek. Pocet tézara i vykon
jejich vybaveni se ale neustale méni. Jelikoz jsou vypocty zaloZzené na metodé pokus-omyl, zalezi do
jisté miry i na stésti. Proto se kontroluje priimér casu vyreseni jednoho bloku za posledni dva tydny.
Pokud interval neodpovida tomu zadanému, pfidd se nebo odebere pocet nul na za¢dtku hledaného
hashe. Kazda pridana nula obtiznost zdvojndsobi a naopak. Touto samoregulaci se udrzuje casovy

interval, pfi némz vznikaji nové mince a je tak zndmo jejich konkrétni mnoZstvi v obéhu. [36]

Nékterym odpurclim vadi, Ze zkouseni pti tézbé je extrémné energeticky narocné. Spotiebovava tak
vypocetni vykon pocitacu, ktery by mohl byt vyuzit Iépe. Proto vznikaji kryptomény, které se spotiebu
snaZi snizit pouzivanim metody proof of stake. Jiné, v ¢ele s ménou IOTA, zase nelze tézit. Kryptomény
jako je Primecoin se tézbu pro zménu snazi délat tézbu prinosnou. TéZafi Primecoinu totiz pti tézbé

hledaji nova prvocisla, kterd jsou potfebna v matematice, fyzice i fadé dalSich véd.
4.2 Zpusoby tézby

4.2.1 Podle zpusobu zapojeni se do sité

Jak jsem uvedl pfi vysvétlovani principu, téZari se snazi ziskat odménu za vyreseni vypoctu. K tomu
pouZivaji metodou pokus-omyl. Cim lepsi vybaveni téZaf ma, tim vy3si je $ance na ziskani odmény.
JelikozZ je vSak celkovy vypocetni vykon sité obrovsky, ani skvélé vybaveni nezaruci vice nez nepatrné
procento tohoto vykonu. Pokud tak nékdo kryptomény tézi sdm, da se jeho snaha pfirovnat k loterii.
Existuje urcitd Sance, Ze se tézafi podafi najit hledany hash. V tom ptipadé si sdm ponecha odménu,

ktera mnohondsobné pokryje investi¢ni naklady i spotfebovanou energii. Na druhou stranu se ale mize
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stat, Ze feseni nenalezne vibec nikdy. Proto se drtiva vétSina tézarli uchyluje do tzv. téZebnich poold

¢imz se snizi jejich riziko. Odménu totiz dostanou sice mensi, zato ale zcela jisté. [12]

vo

TéZebni pooly (skupiny) spojuji mnoho stovek az tisic téZzard pomoci specializovanych protokol(. Jejich
tézebni hardware z(stava pfipojen ke skupinovému serveru béhem tézby a synchronizuje tak jejich
usili s ostatnimi tézafi. Jejich spojeny vykon poskytuje vétsi Sanci, Ze néktery z nich ziskd odménu,
kterou poté sdileji. Ta je pfipsana bitcoinové adrese skupiny, misto individudlnimu tézafi. Z té jsou poté
zasilany periodické platby na bitcoinové adresy tézar(, pokud na ni maji narok. Obvykle je tato odména

snizena o procentni poplatek jako odménu za poskytovani sluzeb. [4]

Pooly jsou oteviené viem tézarlim bez ohledu na velikost dosazeného hashe nebo profesionalitu. Aby
tézar ziskal podil na zisku, je nastavena mnohondsobné nizsi obtiznost, nez je obtiznost sité. Princip je
podobny, jako kdyby vSichni tézafi hazeli kostkou. Odména by pfitom byla skupiné pfipsana, pokud by
néktery z nich hodil ¢islo napfiklad mensi nez tfi. Narok na podil by mél ale zaroven kazdy, kdo by hodil
alespon Cislo mensi nez pét. To zajisti, aby se tézba vyplatila i mensim tézarim. Kryptomény totiz maji
fungovat decentralizované. Cim vice téZaf( je zapojeno, tim mensi je $ance na napadeni tak, ze by se
Cast tézarQ pokusila prevzit kontrolu. Pokud by totiz néjaky pool dosahl vice nez 50 % podilu na
celkovém vykonu sité, mohl by teoreticky do blockchainu zanést nepravdivé informace. Tomu se
pochopitelné vSichni poctivi Uc¢astnici snazi predejit. [4]

V soucasnosti se nejvice t&Zebnich pool(i nachazi v Ciné. Uvadi se, 7e u Bitcoinu pdsobi vice ne? 80 %
té%ar( ve skupinach provozovanymi pravé Cinou. Mezi nejvétsi patfi BTC.com, AntPool nebo ViaBTC.
Desetina pfipada udajné na Ceskou republiku, zejména diky skupiné SlushPool, kterd byla vibec
prvnim téZzebnim poolem na svété. [37] U Litecoinu dva nejvétsi (¢inské) pooly dosahuji podilu na
vykonu pres 60 % a u Etherea dosahuji tohoto podilu pooly tfi. [38] To ukazuje, Ze kryptomény jsou
sice decentralizované, vétSina tézby se vSak odehravd ve skupindch. Tyto skupiny jsou jesté k tomu

vétSinou organizovany na jednom Uzemi. To s sebou nese hrozbu, na kterou opét odplrci Casto

upozornuji.

Tento zpUsob je podobny jako téZba v poolu. Rozdilem je to, Ze nedochazi k tézbé jedné konkrétni
kryptomény, ale nékolika. Vybér toho, kterd kryptoména bude téZena, zdvisi na jeji aktudlni
profitabilité. TéZba v multipoolu tak vyuzivd zmény narocnosti jednotlivych kryptomén. Problém ale
mUzZe nastat ve chvili, kdy se v multipoolu shlukne velké mnozstvi tézara. Pokud nepfilis znamy Altcoin

zacne byt téZen obrovskym vypocetnim vykonem, mlZe dojit k zahlceni systému a vyraznému

40



skokovému narlstu narocnosti tézby. Tim padem dojde i k poklesu rychlosti vytvoreni nového bloku.
Ve chvili, kdy se tak stane, se multipoolu presune k jiné kryptoméné. Tézba plvodni mény se ale stane
nerentabilni aZ do chvile, nez dojde k dalSimu pfepocteni naro¢nosti. To mlze trvat i velmi dlouho, cozZ
mUzZe mit za nasledek paralyzaci funkci nebo i ukonéeni ¢innosti kryptomény. Z toho dlvody jsou
nékteré kryptomény navrZzeny tak, aby byla jejich narocnost prepocitdvdna a ménéna podstatné

Castéji. [8]

Cloudova tézba cili na uZivatele, ktefi nechtéji nebo nemaji moznost ¢i schopnosti zprovoznit vlastni
téZebni soustavu. O veskeré technické provedeni a Udrzbu se starad spolecnost, od které si uZivatel
mUze koupit téZebni kontrakty. Nejvétsi vyhodou je Uspora pocatecni investice, Casu i starosti
s provozovanim téZzebniho vybaveni. Na druhou stranu je zisk logicky vyrazné mensi kvili platbam za
sluzbu. Cloudovou tézbu je mozné vyuZit nékolika zplsoby. Je mozny prondjem tézebniho
zafizeni, které si najemce nastavi na libovolnou kryptoménu a nese za néj veSkerou odpovédnost.
Druhym zpUsobem je pronajem pouze tézebniho vykonu bez nutnosti spravovat hardware. Naopak je

vo

mozny i zplUsob, kdy poskytovatel sluzeb nabizi tézarim odkup jejich vypocetniho vykonu. [8]
4.2.2 Podle tézebniho vybaveni

TéZebni vybaveni ur€uje, jakého vykonu je téZaf schopen dosahnout. Vykon se vyjadfuje jako hodnota
hashrate. Ten udava, kolikrat je mozné nalézt feSeni konkrétniho téZebniho algoritmu za jednu vtefinu.
Pokud je napf. hashrate celé sité 10 TH/s, znamena to, Ze je schopna provést deset biliont vypoc¢ti za
sekundu. [39] Spotfebovany vypocetni vykon pak odpovida nasobku hashrate a doby nutné k nalezeni
vysledku. Hashrate, kterého je konkrétni tézebni hardware schopen dosdhnout se lisi pro jednotlivé
kryptomény, protoze se lisi jejich téZebni algoritmy. Pro kazdou jednotlivou kryptoménu je tak nutné
vybrat nejvhodnéjsi vybaveni podle toho, jestli algoritmus k vypoctim vyuziva vypocetni vykon nebo

operacni pamét.

Nejzakladnéjsi myslenkou kryptomeén je jejich decentralizace. Plivodni predstava byla tedy takova, ze
k tézbé kryptomén budou vyuZivany standartni procesory. Ty se nachazeji ve vSech osobnich pocitacich
lidi po celém svété. Jelikoz je vSak doba vytéZeni bloku konstantni, je odména za to stale stejna bez
ohledu na celkovy vykon, ktery téZafi dodavaji. V pripadé, Ze jeden tézZar zvysi svlj hashrate, se tedy
jeho odména zvysi na Ukor ostatnich. Je-li proto vynalezena nova technologie, musi na ni prejit kazdy
tézar, aby drzel krok s konkurenci. Celkovy dodavany hashrate se zvysi, coz vede k navyseni obtiZznosti

tézby tak, aby doba vytéZeni bloku zlstala zachovana. TézZafi tak pouze dodaji vétsi vykon za stejnou
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odmeénu, kterou by dostali, kdyby nikdo z nich na novou technologii nepresel. Protoze doslo k vyvinuti

novych komponent, procesory se dnes pro vypocty uz prakticky nepouzivaji.
Grafické karty (GPU)

Po procesorech se zacalo prechazet na grafické karty. Nejprve se vyuzivalo jednotek grafickych karet
umisténych napf. ve vykonnych hernich poditacich. Pozdéji tézafi zacali skladat soustavy z mnoha
grafickych karet, zvanych téZebni Rigy. Rig se mlZe skladat z nosné konstrukce, zdroje, harddisku,
paméti RAM, procesoru, zakladni desky pro osazeni grafickych karet a samotnych karet. Téch mzZe byt

v fadu jednotek az nékolika desitek. [40] Rig slozeny z Sesti grafickych karet je na obrazku 7.

Obrdzek 7) TéZebni Rig s grafickymi kartami [40]
Pfechodem tézby z procesorl na grafické karty doSlo obecné k navySeni vykonosti tézby zhruba
sedmdesatkrat. [41] TéZba pomoci grafickych karet se pouZivd i v sou€asnosti, a to predevsim pro

kryptomény, jejichz tézba je naroéna na operacni pamét.
Programovatelna hradlova pole (FPGA)

FPGA (Field Programmable Gate Array) jsou logické integrované obvody, které se skladaji z
konfigurovatelnych logickych blok( (CLB). Tato polovodi¢ova zafizeni jsou programovatelnd aZ po
vyrobé, takZze mohou byt nastavena podle poZadavkd zakaznika. Propojenim logickych blokd lze

vytvorit zafizeni jako je mikroprocesor, pamét atd. [42]

Programovatelna hradlova pole dosahovala srovnatelného vykonu jako sestavy grafickych karet, avsak
pfi zhruba pétinové spotrebé elektfiny. [41] Dnes uz se ale nevyuzivaji, protoZe byla nahrazena

technologii ASIC.
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ASIC Cipy se od FPGA liSi vtom, Ze jsou naprogramovany pro specifické pouziti jiz béhem vyroby.
Mohou proto byt vyrobeny tak, aby jejich jedinym Ukolem bylo feseni tézebniho algoritmu. Stovky
takovych Cipl se potom osazuji do tzv. minert. Diky tomu jsou schopné dosahnout aZ stonasobného
vykonu s tfistandsobné nizsi spotfebou energie oproti ostatnim technologiim. Zaroven ale nemohou
byt pouzity k nicemu jinému. [42] Obrazek 8 ukazuje Antminer S9, ktery se poZiva typicky k tézbé

Bitcoinu.

Obrdzek 8) Antminer S9 [43]

ASIC se navic programuji pouze k feseni algoritmd SHA-256 a Scrypt. S jejich pomoci tak nelze tézit
vsechny kryptomény. Z kryptomén, které jsem predstavil, je poZivaji pouze Bitcoin, Bitcoin Cash (oba
SHA-256) a Litecoin (Scrypt). Existuje fada dalSich alternativnich mén pouzivajicich tyto algoritmy,
z mého pohledu se viak jedna o natolik neznamé az nedlvéryhodné mény, Ze bych o jejich tézbé ani

neuvazoval. [44]

Cipy ASIC jsou jednozna¢né nejdrazii technologii, co? €ini tézbu s jejich pomoci privilegovanou.
Nemohou si je totizu dovolit vSichni tézafi-investofi. Tento fakt opét narusuje myslenku decentralizace
kryptomén, nebot vede ke stavu, v jakém je dnes napf. bitcoinova sit. U té az 80 % vsech tézard plsobi
v poolech v Ciné. [37] Z toho dlvodu ptichazeji vyvojati s takovymi algoritmy, aby nové kryptomény
nebylo mozZné téZit na zatizenich ASIC. Vysledkem je, Ze kromé Bitcoinu a Bitcoinu Cash se dnes vice

znaméjsich kryptomén tézi pomoci Rigl z grafickych karet.

TéZzebni hardware musi byt samoziejmé oZiven programem podporujicim tézbu vybrané kryptomény.
Na trhu je jich velké mnozZstvi, jako napfiklad Nice Hash nebo Miner Gate, softwarem se vsak v této

praci nebudu zabyvat.
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4.3 Technicka narocnost tézby

Uz v predeslém textu jsem vysvétlil, Ze vétSina kryptomén je navrziena tak, aby k vytézeni bloku
dochazelo pravidelné za pfedem stanoveny ¢asovy Usek. At uz se tedy na tézbé podili jediny osobni
pocita¢, jehoz hashrate se pohybuje v jednotkdch MH/s nebo tisice nejmodernéjSich tézebnich
soustav, musi byt sloZitost vypoctu nastavena tak, aby byl tento ¢as zachvan. Z toho dlvodu se cilova
obtiznost ¢asto méni podle vykonu celé sité. Naroénost tézby vyjadfuje, jak tézké je nalézt hash mensi

nez cilova obtiznost. [8]

Proces zmény obtiZznosti je dobrfe pozorovatelny u Bitcoinu, ktery byl postupné téZzen vsemi
vynalezenymi technologiemi. V roce 2010 doslo k obrovskému nardstu vykonu a tim i ke zméné
narocnosti téZby vinou prechodu z technologie CPU na GPU. Ke stejné situaci doslo i o rok pozdéji, kdy
grafické karty nahradila FPGA. Nasledovaly dva roky bez vétsich zmén a poté prichod technologie ASIC
(vSe 4.2.2) s dalsim obrovskym narlstem téZebni sily. Zménu obtiZnsti s pfichodem novych technologii

zachycuje obrazek 9. [45]
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Obrdzek 9) Obtiznost tézby Bitcoinu v ¢ase [45]

ASIC umoznila umisténi funkce SHA256 pfimo na kiemikové Cipy specializované pro Gcely tézby. Jeden
takovyto ¢ip muzZe vyvinout vice téZzebniho vykonu, nez cela bitcoinova sit v roce 2010. Po roce 2013
se ASIC stavaly stale hustSimi, blize technologickym moZnostem vyroby kfemiku s rozliSenim
dvaadvacet a pozdéji Sestnact nanometrd. Poté byl zdvod o hustotu Cipl nahrazen zavodem o vyssi
hustotu vypocetnich center, ve kterych mohou byt umistény tisice téchto Cipu. Prostory jsou omezeny

predevsim potfebou odvadéni tepla a poskytovani odpovidajici elektricka energie. [4]
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K opravdu velkym narstim vykonu (hashrate) a naroc¢nosti (difficulty) vsak zacalo dochazet aZ po roce
2016, jak ukazuje obrazek 10. Narocnost tézby je dnes vice nez 80 000krat vyssi, nez tomu bylo pfi

prichodu ¢ipt ASIC. [46]
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Obrdzek 10) Zmeéna hashrate a ndroc¢nosti u BTC po roce 2015 [46]

v

Podle mého nazoru je to zapfi¢inéno hlavné obrovskym nar(istem zdjmu o kryptomény a rldstem jejich
cen (3.3.2). Cena kryptomén je totiz klicovym parametrem ovliviiujicim naro¢nost tézby. Pokud je cena
vysoka, je téZba rentabilni i s pomoci zafizeni, které maji vyssi pofizovaci i provozni naklady. Pokud
navic tézar oCekava rlst cen, mlzZe se rozhodnout docasné tézit i se ztratou a ocekavat zhodnoceni
kryptomény v ¢ase. Cena je ale i naopak ovliviiovana narocnosti tézby, protoZe nové mince vznikaji
pouze pfi tézbé. Nelze tedy oCekdvat, Ze by je tézafi prodavali levné, pokud museli vynalozit velké
financni usili k jejich ziskani.

Jak je vidét z obrazku 10, obtiZznost téZby zatim neustdle stoupd, zatimco cena kryptomén obecné

stoupala pouze do konce roku 2017. Béhem roku 2018 zaziva spiSe sestup, coz by se mélo negativné

projevit na rentabilité tézby.

Pokud bude cena kryptomén nadale klesat, mélo by to vést k odlivu ¢asti tézar(, jejichZz naklady na
energii jsou nejvyssi. Celkovy hashrate sité a tim i naronost by méli klesat, aby byli téZafi ochotni
prodavat nové mince za trzni cenu. Pokud bude naopak poptdvka po novych mincich dostatec¢na,
budou je investofi ochotni nakupovat i za vyssi cenu, kterd odpovida soucasnym vysokym nakladim

na tézbu. Cena kryptomén by potom mohla zacit opét rist.

vo

Ktery ze scénard nastane ukaze az cas. Myslim si ale, Ze soucasny stav vysokého rlistu naro¢nosti tézby

a nizsi ceny kryptomén neni dlouhodobé udrzitelny.
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4.4 Energeticka narocnost tézby

Tézba kryptomén, ktera zajistuje jejich chod, spotfebovava velké mnozstvi elektrické energie. Plati to
zejména u mén vyuZivajici metodu proof-of-work. Tou je referenéni Bitcoin a mény nim inspirované
jako je Litecoin, Ethereum nebo Monero. Bitcoin, jako stale nejvétsi kryptoména, ma na této spotrebé
jednoznaéné nejvétsi podil. Podle serveru “Bitcoin Energy Consumption Index”, ktery poskytuje
aktualni odhady spotfeby energie nejen bitcoinové sité, spotfebuje jen Bitcoin ro¢né pres 66 TWh

elektrické energie. Toto Cislo navic velmi rychle roste. [47]

Jak rychle spotreba roste dokladd nasledujici pripad. V bfeznu roku 2016 proved| environmentalni
vyzkumnik Sebastiaan Deetman vyzkum ohledné predpokladané spotieby energie vroce 2020.
Deetman vyzkum provedI| v optimistické a pesimistické varianté, pricemz vychazel ze spotieby a tempa

rastu téZeni. UvaZoval pfitom i zvysujici se Uc¢innost téZebnich CipQ ASIC. [48]

Vysledky byly alarmujici. | pfi optimistické varianté by vroce 2020 vytéZeni jediného Bitcoinu
spotiebovalo okolo 5 500 kWh, cozZ je zhruba pllroc¢ni spotieba bézné americké domacnosti. Pokud by
polovina této energie byla vyrobena z fosilnich paliv, uvolnilo by se tim do ovzdusi na 4 000 kg oxidu
uhli¢itého. Pesimisticka varianta pfedpokladala takovy pribéh, kdy bitcoinova sit spotfebuje za rok
vice energie nez celé Dansko. Daleko horsi je ale fakt, Ze tohoto stavu bylo dosaZeno jiz v prosinci 2017.
Pesimistickd varianta tedy nastala vice neZ o dva roky dfive, neZ autor predpoklddal. Sou¢asnych 66
TWh jiz odpovida ro¢ni spotfebé Ceské republiky. Vice u? spotiebuje pouze Eyficet zemi svéta. [48]

Odhad energetické spotfeby bitcoinové sité za minuly rok je zachycen na obrazku 11.
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Obrdzek 11) Odhadovand spotreba bitcoinové sité [47]
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Podle odhadl by se ro¢ni spotfeba bitcoinové sité na béhem roku 2019 mohla vysplhat az na 125 TWh,
cozZ je zhruba rocni spotfeba Holandska. Jiz ted pfitom jedina bitcoinova transakce vypotrebuje pétkrat

vice energie nez 100 000 transakci VISA. [47]

Tabulka 2 uvadi nékteré statistiky dvou nejvétSich kryptomén Bitcoin a Ethereum. Ty vyuZivaji

energeticky naro¢nou metodu dikazu praci.

Tabulka 2) Statistiky sité Bitcoin a Ethereum [47]

Statistika Bitcoin Ethereum

Odhadovana ro¢ni spotreba elektfiny [TWh] 66,81 19
Roéni prijmy z téZzby [USD] 7013774044 | 6293866568
Roc¢ni ndklady na tézbu [USD] 3340362318 2279557354
Celkovy hashrate sité [PH/s] 32 502 0,27
Spotreba energie na transakci [KWh] 895 65
Pocet domacnosti, které by energie sité pohanéla 6 185 856 1758918
Spotreba elektfiny jako % celosvétové spotreby 0,30 % 0,09 %
Roc¢ni uhlikova stopa [Kilotun CO2] 32736 -

Z tabulky je zfejmé, Ze prestoZe je energetickd narocnost obrovska, rocni naklady na tézbu jsou stale
vyznamné mensi nez jeji profit. Za téchto okolnosti tedy nelze ocekavat vyrazné snizeni poctu tézara.
Ti se viak ¢asto stéhuji do mist s velmi nizkou cenou elektfiny, jako je napiiklad Venezuela nebo Cina.
Zde se cena elektfiny za kWh pohybuje mezi 3-6 centy USD. Konktrétné v Cing, ktera se na tézbé
kryptomén odhadem podili z 60-80 %, pochazi az témér 60 % energie z uhelnych zdrojl. To s sebou
nese i vyznamnou uhlikovou stopu. Ta je podle tabulky 2 v pfipadé Bitcoinu aZ tficet dva tisic kilotun
oxidu uhli¢itého rocné. [49] Kryptomény tak nejenZe spotiebovavaji energii, kterd by mohla byt vyuZita
k pfinosnéjsim ucelm, ale zaroven se nezanedbatelné podileji na znecistovani planety. Pokud se tak

maji z dlouhodobého hlediska prosadit, bude nutné tyto problémy odstranit.

Jako reakce na tuto ohromnou spotiebu vznikaji kryptomény zalozené na jinych metodach ovérovani
transakci s nizsi spotfebou energie, jako je proof-of-stake (2.2.3). Tyto Altcoiny se vsSak jesté
neprokazaly byt tak promyslenymi jako jejich predchldci. ReSenim by bylo rovnéi zprovoznéni

takzvané Lightning Network (4.2), na které se vSak zatim pouze pracuje.

| kdyZ existuje vice kryptomén, princip hodnoceni investice je pro vSechny stejny. Z toho dlivodu
provedu vypocty pouze pro jednu kryptoménu, trzniho vidce Bitcoin. Pro zhodnoceni investice do
tézby jiné kryptomény by bylo mozné postupovat podle stejné metodiky (5.1), pouze se zménou
nékterych vstupnich parametr(l. Vysledek je navic silné ovlivnén cenou zkoumané kryptomény a jak
jsem uvedl, ceny kryptomén maji obecné vysoky korelacni koeficient (3.3.1). JelikoZ budu pfi vypoctech
zkoumat zménu ceny Bitcoinu, byl by tak zavér pravdépodobné podobny i pro vétsinu ostatnich

kryptomén.
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5 Ekonomické zhodnoceni tézby BTC

V této Casti prace se pokusim odpovédét na casto pokladanou otdzku, zda se v soucasnosti stale jesté
vyplati tézit Bitcoin. UZ nyni ale musim upozornit, Ze jednoducha odpovéd' neexistuje. Jak jsem uvedl|
v Uvodu prace (1), pokud by vSechny parametry zlstaly konstantni, tézba se v soucasnosti
z ekonomického pohledu nevyplati. To je ale mozné zjistit prostym zadanim hodnot do internetové
kalkulacky a neni to cilem této prdce. Vynos z tézby ale zalezi na mnoha vstupnich parametrech, které
jsou pro kazdého ¢lovéka jiné, nebo se béhem doby investice nepredvidatelné méni. Do prvni skupiny
patti napfriklad velikost vstupni investice, cena elektrické energie nebo hashrate (4.2.2) a spotieba
zakoupeného vybaveni. Tyto hodnoty zvoli tézar na zacatku a poté se jiz neméni. Ve své praci dosadim
do téchto proménnych typické nebo priimérné hodnoty. Ve skutecnosti bude mit ale kazdy clovék
vstupy o néco odliSné. Druhou skupinou jsou proménné, které se méni béhem navratnosti investice.
Jsou jimi prodejni cena Bitcoinu (3.3) a obtiznost jeho tézby (4.3). Na tyto dva parametry zamérim

nejvétsi pozornost pti svych vypoctech.

Zména obtiZnosti tézby je proces, ktery se déje na zakladé vyvoje celkového vykonu sité. Ten zdvisi na
poctu tézarll v siti a na pravé dostupné technologii. Diky tomu lze, i kdyZ obtizné, narocnost tézby
predikovat. O to se pokusim na zakladé historickych dat a vlastnich predpokladd. Prodejni cena je ale
zavisla pouze na nabidce a poptdvce trhu. | kdyzZ existuji rizné nastroje k hledani trendd, napfiklad
vyvoje cen akcii, jedna se o metody zaloZené na predpokladech, které nemusi platit. Véfim, ze nikdo

na svété neni schopen ceny kryptomén spolehlivé predpovidat, a proto se o to nebudu pokouset ani ja.

Z toho ddvodu jsem vytvoril vlastni obecnou metodiku pro kalkulaci zisku, kterd pocitd se zménou
prodejni ceny a zménou ndrocnosti béhem tézby (5.1). Cilem nebude zjistit, zda se téZzba vyplati se
soucasnymi, neménnymi hodnotami. Misto toho se pokusim urcit, jakym tempem by cena musela rist
pfi predpokladdaném zvySovani narocnosti tézby tak, aby se Cistd soucasna hodnota investice rovnala
nule. Vysledek bude tedy napfiklad takovy, Ze pfi zakoupeni bézné dostupného zafizeni by cena
Bitcoinu musela stoupnout na X K¢, aby byla investice rentabilni i se zapocitdnim ¢asové ceny penéz a
pfiplatkem za riziko. Jeden rozhodovatel pak bude moZnost povaZovat za zajimavou, zatimco druhy ne.
Zalezi na jejich osobnim zaloZeni a predikci ceny (3.3.2). Dédle uvaZuji dva zplsoby monetizace, kdy

k prodeji kryptomény dochazi bud  hned, jakmile je to mozné, nebo az po ukonceni ¢innosti.
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5.1 Metodika

Pro vypocet provozniho zisku z tézby Bitcoinu za N dni vyjdu z rovnice 1, kterou jsem sestavil na zakladé
informaci z diskuznich for. Méla by odpovidat vzorci, ktery pouzivd vétSina internetovych

kalkulacdek. [50]

Zisky = —Nx*xPgxCxh 1

N... pocet dni pri nichZ tezZba probihd

S... pocet sekund za den (86 400)

H... hashrate pouZité téZebni soustavy [H/s]

R... odména za jeden vytéZeny blok [BTC]

f... poplatek téZzebnimu poolu [%]

Psrc... prodejni cena jednoho Bitcoinu [KC]

D... obtiZnost téZby [-]

2%2... pomocné &islo (Cas = obtiznost * 232/hashrate)
P:... cena elektriny [KE/kWh]

C... spotieba elektriny pouZité téZebni soustavy [kW]
h... pocet hodin za den (24)

Zlutou barvou je zndzorné&no mnozstvi vytézené kryptomény, zelené jeji prodejni cena a ervené vydaje
na tézbu (viz rovnice 2). Co se tyka jednotlivych parametr( v rovnici, téméf vSechny mohu jednoduse
vydcislit. U Bitcoinu se obtiznost tézby kontroluje podle priméru ¢asu vyieseni za posledni 2 tydny a
poté dojde k jeji Upravé. Pocet dni N tedy nastavim na ¢trnact dni, protoZe po tuto dobu se obtiZznost
nebude ménit. Samotna obtiznost D je Cislo verejné dostupné na internetu. Pocet sekund za den S a
pocet hodin za den h je znam. Hashrate H a spotiebu C kazdého téZebniho zafizeni udéva vyrobce. Tyto
parametry dosadim aZ provedu vybér nejoptimalnéjSiho mineru ASIC. Vybér je popsany v podkapitole
téZebni vybaveni (5.2.1). Odména za vytéZeny blok R je v soucasné dobé konstantni a sniZi se na
polovinu aZz koncem kvétna 2020. Zlstane proto po celou dobu téZby neménna. Poplatek téZzebnimu
poolu se pohybuje typicky od 0 do 2 %. Cena elektrické energie Pe vychazi v rovnici 1 z ceny za
kWh, stejné jako u internetovych kalkulacek. Ve skutecnosti ale probihaji platby za elektfinu formou
zéloh. Tuto skutecnost zachycuji v rovnici 3. Ke stanoveni vySe zaloh provedu dikladnéjsi prizkum

trhu, popsany v podkapitole cena elektrické energie (5.2.2).

Jedinou neznamou v rovnici zUstava cena Bitcoinu Pgrc v dobé prodeje. Ostatni, konstantni parametry
zrovnice 1 Ize sloucit a vzorec tak zjednodusit na rovnici 2. Ta popisuje obecny zisk z tézby za dva tydny.
Béhem této doby se neméni obtiznost a tim padem jsou mnoiZstvi vytéZzené kryptomény a vydaje

k tomu vynalozené znamé.

Ziskqy = * —vydaje;, 2

49



Tézba bude samoziejmé probihat déle nez dva tydny. Fyzicka Zivotnost hardwaru mize dosahovat az
tfi let. Jeji stanoveni pro vypocet bude popsano v podkapitole Zivotnost zafizeni (5.2.5). Stav z rovnice 2
bude platit vzdy jen ¢trnact dni, poté dojde ke zméné obtiZnosti o x procent, ¢imZ se zméni mnoZstvi
vytéZené kryptomény. Cashflow za G ¢trnactidennich ¢asovych Usekd béhem Zivotnosti zafizeni tak

popisuje rovnice 3.

G 0
CF; = —————— | = m x zaloha 3
_1D*(l—|—x)l 1
1=

Q..&en N S * H * R = (1 — f)/232z rovnice 1

X... zména obtiZnosti za 14 dni [%]

G... pocet ¢trndctidennich ¢asovych usekd za Zivotnost zafizeni
m... poCet mésicu za Zivotnost zarizeni

zdloha... pravidelnd platba dodavateli energii [KC]

Zménu obtiznosti tézby x se pokusim predikovat v podkapitole obtiznost tézby (5.2.3) na zakladé
historickych dat a vlastniho ndzoru. Mésicni zdlohu spocitam v podkapitole cena elektrické energie

(5.2.2). Nalezené hodnoty potom dosadim do rovnice 3.

Jedinym faktorem ovliviiujicim pfijem z tézby tak zlstane prodejni cena Bitcoinu. Jsou tak mozné dvé
rdzné strategie: prodavat kryptoménu po ¢astech hned jakmile ji vytéZim nebo ji kumulovat a prodat

vSechnu najednou aZ po ukonceni tézby.

5.1.1 Strategie okamzitého prodeje (S1)

Pfi aplikovani této strategie bude k prodeji vytéZzeného mnoZstvi Bitcoinu dochazet hned, jakmile to
bude mozné. Cena kryptomén se sice méni neustale, k prodeji vsak bude dochazet jen jednou za ¢asovy
usek. Minimalni vybér pfi tézbé v poolu totiz byva omezen, typicky hodnotu kolem 0,01 BTC. Nabizi se
tak prodej jednou za ¢trnact dni. V tomto pfipadé znam cenu Bitcoinu na zacatku tézby, ktera se bude
ménit o y procent jednou za ¢trndactidenni obdobi. Téch je za Zivotnosti zafizeni pocet G. K prodeji
dojde vidy na konci této periody. Zalohy jsou placené dopfedu mésicné, celkem m-krat za Zivotnost.
Doplnéni této skutecnosti do rovnice 3 dostanu rovnici 4, ktera popisuje cashflow z tézby za Zivotnost

zafizeni pfi aplikaci strategie 1.

o 0
*
CFiivs1 = ( D (1+ 0 ) —m * zaloha 4
i

=1

Pzac... cena Bitcoinu v den zacdtku téZby [KE]
y... zména ceny za 14 dni [%]
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Ill

Ke zhodnoceni investice pouZiji ukazatel “Cistd souasna hodnota” NPV, Ta bere v Uvahu &asovou
hodnotu penéz, zavisi na predvidanych hotovostnich tocich a alternativnich nakladech kapitdlu. NPV

je dano predpisem:

NPV = 1+Zn: Chi 5
4@+
1=

I... pocdtecni investice [K¢]
CF... hotovostni toky v pribéhu investice [KC]
r... diskontni urokovd mira [-]

Diskontni Urokovou miru (5.2.4) stanovim ddle v této praci v ptislusné podkapitole. Pocatecni investice
bude zndma po vybéru téZzebniho vybaveni (5.2.1). CF;je v tomto pfipadé rovno ¢lenlim na pravé strané
rovnice 4. Jejich dosazenim do rovnice 5 dostanu rovnici 6.
¢ @Q*Pucx(1+y)*
Dx(1+x)tt Z zaloha 6
=1 (1+ Tp)i s+ Tq)j_l

NPV = —I +

Ip... diskontni trokovd mira pro obdobi 14 dni [-]
rq... diskontni urokovd mira pro obdobi 1 mésic [-]

V této rovnici jsou na pravé strané znamé vsechny parametry kromé y. Abych y nalezl, polozim NPV
rovno nule a poutziji feSitele v excelu. Ziskam tak cislo vyjadrtujici, o kolik procent by se cena musela
pradmérné ménit za ¢trnact dni, aby prijmy pokryly pocatecni investici i se zapocitanim diskontni
urokové miry. JelikoZ je NPV rovno nule, je tato mira rovna vnitfnimu vynosovému procentu investice.
Rozhodnuti se pak bude lisit pro kazdého rozhodovatele podle jeho pfedpokladu vyvoje ceny a postoji

k riziku.

5.1.2 Strategie kumulovani (S2)

Pfi aplikovani této strategie bude vytéZzené mnozstvi Bitcoinu uchovavano a k jeho prodeji dojde
najednou aZ po ukonceni tézby. V tomto pfipadé je dlleZité pouze mnozstvi vytéZzené kryptomény za
Zivotnost a vydaje na tézbu. Vyjdu-li z rovnice 1, mohu vynechat prodejni cenu Pgrc, nebot v tomto
pfipadé nebude k prodeji dochazet. Rovnici dale rozdélim na dvé nové. Rovnice 7 udava vytézené
mnozstvi Bitcoinu za G ¢trnactidennich obdobi. Rovnice 8 uvadi pocatecni investici a vydaje na

elektrickou energii za m mésicu.

8 Net Present Value
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L, NxS*H*Rx*(1—f)

Mnoistvig = z D (1fnt 7
i=1

Zaloha

Ms

Vydaje,, =
1 + rq)

Parametry v obou téchto rovnicich jsou znamé. Dopredu bude tedy mozné spocitat, kolik Bitcoin( Ize

za rok vyté7it, i kolik korun to bude stat. Cista sou¢asna hodnota této investice je:

NPV = —VVdai +Mnoistvl’(; * 9
- e (1+7)

j... poCet let mezi zaldatkem tézby a prodejem (Zivotnost)
r... rocni diskontni urokovd mira
Psrc... cena Bitcoinu v dobé prodeje [KE]

V této rovnici jsou na pravé strané zndmé vsechny parametry kromé Pgrc. Abych ho nalezl, polozim
NPV rovno nule a poutziji fesitele v excelu. Ziskam tak prodejni cenu, které musi Bitcoin dosdahnou za
j let, aby prijmy pokryly pocatecni investici i se zapocitanim diskontni drokové miry. Rozhodnuti se pak

bude liSit pro kaZzdého rozhodovatele podle jeho pfedpokladu vyvoje ceny a postoji k riziku.

5.2 Dosazeni neznamych parametru

V této Casti popisu vybér parametrt |, H, C, x, r, m, G a zaloha, které dosadim do vzorcl popsanych

v Casti metodika (5.1).

5.2.1Tezebni vybaveni

PFi tézbé kryptomén se predpoklada poutziti toho nejlepsiho moziného vybaveni, aby uz od zacatku
nebyla konkurence ve vyhodé. To, ktery ASIC je v dané chvili nejlepsi, zavisi ale na vice parametrech.
Témi jsou jeho cena neboli investice |, hashrate H, kterého je stroj schopen dosahnout a spotreba
C, kterou pfi tom ma. Dostupna zafizeni pritom vétSinou dominuji pouze v jednom parametru na ukor
ostatnich. Kvybéru proto pouZiji vicekriteridalni hodnoceni variant, konkrétné metodu globalniho
kritéria.

Tato metoda pracuje se subjektivhé stanovenymi vahami kritérii. Je schopnd porovnat
parametry, i kdyZ jsou nékteré maximalizacni, zatimco jiné minimalizacni. Myslim, Ze nejdlleZitéjsim
parametrem je hashrate, protoZe ten jediny ovliviiuje mnoZstvi vytéZzené kryptomény. Zavisi na ném

tak velikost pfijm0 po celou dobu investice. Jeho podil na celkovém rozhodnuti proto nastavim na 50 %.
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Pofizovaci cena je naopak vynaloZena jednorazoveé a v pfipadé velmi kvalitniho vybaveni by mélo dojit
k jejimu rychlému navraceni. Vahu pro | proto uvazuji 20 %. Zbylych 30 % rozhodnuti bude zaviset na
spotiebé C, kterd ovliviiuje vydaje vcelém pribéhu tézby a je proto druhym nejdilezitéjSim

parametrem.

Podle mého prizkumu je nyni jednickou na trhu Bitmain Antminer S9. Tento ASIC dosahuje hashratu

14,5 TH/s, pfi spotfebé 1365 W. Jeho cena se pfitom pohybuje kolem 16 000 K¢. [51]

Nové se vSak maji na trhu objevit také minery GMO Miner B3 a Whatsminer M10 s terminem doruceni
25.10.2018. Oba maji dosahovat hashrate 33 TH/s. [52], [53] ASIC B3 to zvlddne se spotfebou 3417 W
za cenu 1999 USD. ASIC M10 stoji 1488 USD a spotfebovava 2145 W. S pouzitim kurzu 22 K&/1 USD a
zapocitanim dopravy budu pocitat s cenami 44 500 K¢ za B3 a 33 000 K¢ za M10. Prehled parametr(

ASIC, mezi nimiz se budu rozhodovat, a pouzitych kritérii i s jejich vahami a typem je shrnut v tabulce 3.

Tabulka 3) Parametry ASIC (zdroj: viastni)

MIN MAX MIN

0,2 0,5 0,3

S9i 16000 14,5 1365
GMO B3 44500 33 3417
M10 33000 33 2145

Aby se rliznd kritéria dala porovndvat, je nejprve nutné vSechna prevést na maximaliza¢ni. Toho
dosahnu tak, Ze pro kazdé kritérium vidy vyndsobim jejich maximum a minimum a nasledné ho
podélim prevadénou hodnotou. Tabulka 4 ukazuje parametry jednotlivych zafizeni s maximalizanimi
kritérii.

Tabulka 4) Parametry ASIC s MAX kritérii (zdroj: vlastni)

MAX MAX MAX

0,2 0,5 0,3

S9i 44500 14,5 3417
GMO B3 16000 33 1365
M10 21576 33 2174

Dalsim krokem je pak normovani hodnot. Pro kazdé kritérium se nejprve vybere maximalni hodnota a
tou se poté podéli pfislusné normované hodnoty. V poslednim kroku se pro kazdy ASIC provede soucet
vazenych hodnot jednotlivych kritérii a vysledky se porovnaji. Nejvy$si hodnota znaci nejlepsi vysledek,

pricemzZ nejvyssi teoretickd hodnota je 1. Vysledky metody globalniho kritéria ukazuje tabulka 5.
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Tabulka 5) Vysledek metody globdlniho kritéria (zdroj: vlastni)

MAX MAX MAX Vazeny soucet
0,2 0,5 0,3
S9i 1,00 0,44 1,00 0,72
GMO B3 0,36 1,00 0,40 0,69
M10 0,48 1,00 0,64 0,79
Maximum 44500 33 3417

Metoda globalniho kritéria vicekriteridlniho hodnoceni variant vybrala jako nejlepsi ASIC Whatsminer
M10. Prestoze ani vjednom zkritérii nebyl jednoznacné nejlepsi, pfi zapoditani vazenych,
normovanych hodnot vSech kritérii vysel jako vitéz. Vypocet je k dispozici v dokumentu excel v listu
VH, ktery je pfilohou této prace. Pokud by tak nékdo napf. chtél volit jiné vahy pro pouzita kritéria,
hodnoty jsou snadno nahraditelné. Vysledek ale odpovidd mému ocekavani. Domnivdm se, Ze
nejvyhodnéjsi je zacit téZit s novym produktem. Jak jsem nastinil v kapitole tézba kryptomén (4), tézba
je hra s nulovym souctem. Prejitim na novéjsi produkt dfive, nez konkurence znamena vyssi vynos na

jejich tkor, nebot se zvysi obtiZnost sité pfi zachovani stejné odmény.

PFi vypoctech budu tedy uvaZovat se zakoupenim jednoho Whatsmineru M10 za cenu 33 000 K¢. Jeho
hashrate H bude 33 TH/s pfi spotfebé 2145 W. S terminem doruceni 25.10.2018 a tydenni rezervou na

zprovoznéni uvazuji se zaCatkem tézby k 1.11.2018.

5.2.2 Cena elektrické energie

Cena elektrické energie je rozdilovym parametrem mezi jednotlivymi tézafi. Technologie jsou
viceméné dostupné viem stejné, cenu elektiiny ale mize mit kazdy odlisnou. V Ceské republice jsou
ceny bohuZel obecné vyssi, nez tomu je v nékterych zemich svéta. Diky tomu maji tamni tézafi
konkurenéni vyhodu. Naopak ale jisté existuji i zemé, kde se téZi v nepfiznivéjsich podminkach. V této
praci budu pocitat s takovou cenou elektfiny, kterou bych si mohl jako soukroma osoba sjednat
v Praze. Rlzni dodavatelé nabizeji v rliznych krajich odliSné ceny, nékdo proto zaplati vice, nékdo
méné. Dosazeni mirné odliSnych hodnot do rovnic pak mizZe provést kazdy podle svych osobnich

podminek.

PFi vypoctech budu kalkulovat s cenami elektfiny, které odpovidaji dvéma rdznym sazbam: D02d a
D57d. Uvazuji pritom, Ze cena elektrické energie zlistane po dobu tézby konstantni. Obecné ma ale
spise rostouci tendeci a v horizontu nékolika let tak pravdépodobné nebude mozné se stanovenymi

cenami pocitat. Ztoho dlvodu je soucasti prace i citlivostni analyza na zménu ceny elektrické

energie (5.3.4).
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D02d

Jednd se o jednotarifovou distribu¢ni sazbu elektfiny pro béiné vybavenou éeskou domdcnost se
stfedni spotifebou. Nejsou zde zadné podminky pro pfizndni. Najdeme ji ve zhruba 65 % vSech
domdcnosti. [54] Spotfeba mnou vybraného mineru M10 je 2,145 kW, coZ pti nepretrZitém provozu
odpovidd spotfebé 18 790 kWh/rok®. Pro p¥ikon M10 postadi i srezervou pro ostatni doméci
spotrebice hlavni jisti¢ do 40 A. Pro tyto parametry odbéru nabizi kalkulator cen energii nejvyhodnéjsi
nabidku od Bohemia Energy. Rozpis dodavky elektfiny a regulovanych sluzeb pro tuto nabidku je na

obrazku 12. [55]

. VT 18790 0,89900 16 892,21
Silova energie KWh
NT 0 0,00000 0,00
od 18.10.2018 do 18.10.2019
Mésicni poplatek za odbéme misto 12 meésic 0,00000 0,00
Dari z elekifiny 18790 KWh 0,02830 531,76
Obched s elektiinou 7 <22
o VT 18790 1,64417 30 893,95
Pouziti siti kWh
NT od 18.10.2018 do 18.10.2019 0 0,00000 0,00
Mésicni poplatek za odbéme misto 12 mesic 155,00000 1 860,00
Distribuéni sluzby 32753,95
Systémové sluzby S8 18790 n 0,09363 1 759,31
Obnovitelné zdroje PoZE od 18.10.2018 do 18.10.2015 18790 - 0,49500 9301.,05
Poplatek OTE za odbérné misto OTE 64,80
Regulovaneé sluzby 43 879.11
Celkem bez DPH il 3
Dodévka elekffiny Zaklad DPH
Obchod s elektfinou 17 423,97 3659.03 21 083,00
Regulované sluZby 43 879,11 921461 53 093,73
Celkem 61 303,08 12 873,65 74 176,73

Obrdzek 12) Rozpis doddvky elektriny a regulovanych sluZeb v D02d [55]
Cena elektrické energie je podle nabidky 74 176 K¢ ro¢né. Poplatek za odbérné misto 1 860 K¢ bez DPH,
tedy 2 250 K¢ s DPH 21 %, lze ale povaZovat za utopené naklady. Platili bychom ho totiz i v ptipadé, Ze

by k téZbé nedochdazelo. Mésicni zalohu stanovim jako jednu dvanactinu této ceny.

(74176 — 2250)
12

ZélohaDOZd = = 6181 Ké 10

92,145 kW*24 h*365 dni=18 790 kWh
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Zalohy se vétSinou pocitaji z predpokladané spotfeby a zaokrouhluji se mirné nahoru. Pro
jednoduchost pocitdm s teoretickym predpokladem, zZe ¢astka bude 6200 K& mési¢né. Cena za kWh je

v tomto pfipadé 3,82 K&°,

Tato distribucni sazba je dvoutarifova, stfida se zde tedy vysoky a nizky tarif. Nizky tarif pfitom plati po
dobu 20 h denné. Tato sazba nahrazuje D45d, kterd musela byt pfiznana nejpozdéji do 31. 3. 2016. Je
ale urcena pro vytapéni nékterymi typy topnych elektrickych spotrebicl a k jeji ziskani tak musi byt
splinény urcité podminky. V odbérném misté musi byt pouzivany hybridni nebo pfimotopné elektrické
spotrebice pro vytapéni objektu nebo systém vytdpéni s tepelnym Cerpadlem. Zaroven musi souctovy
instalovany prikon téchto spotrebicl Cinit nejméné 40 % prikonu odpovidajiciho hodnoté hlavniho
jistiCe pred elektromérem v odbérném misté. [56] Tyto podminky nespliuje kazdy, pokud ale nékdo

topi elektfinou, Ize v jeho pripadé pocitat s cenami této sazby.

Aby byla spIinéna druha podminka, musi pfikon téZzebniho vybaveni a ostatnich domdcich spotrebici
kromé vytdpéni dosahovat maximalné 60 % celkového odbéru. Pokud budu opét uvazovat 2,145 kW
pro tézbu a rezervu 10 kW pro domadci spotrebi¢e, musi celkovy odbér domacnosti byt alespori

20,2 kW, Velikost vstupniho jisti¢e tak musi byt alespori 63 A2,

Z celkové spotieby 18 790 kWh bude 83,3 % odebrano v nizkém tarifu, zatimco 16,6 % v tarifu
vysokém?3. To odpovidd 15 658 kWh v nizkém a 3 131 kWh ve vysokém tarifu. Po dosazeni hodnot do
kalkulacky energii je opét nejvyhodnéjsi nabidka od Bohemia Energy. Rozpis dodavky elektfiny a

regulovanych sluzeb pro tuto nabidku je na obrazku 13. [55]

Cena elektrické energie je podle nabidky 53 653 K. Poplatek za odbérné misto 13 704 K¢ bez DPH,
tedy 16 581 K¢ s DPH, Ize ale povaZovat za utopené naklady. Platili bychom ho totiZ i v ptipadé, Ze by
k tézbé nedochazelo. Mésic¢ni zaloha je tak:

(53653 — 16581)
12

Zalohaps,q = = 3089 K& 11

Po zaokrouhleni budu poditat s ¢astkou 3100 K& mésiéné. Cena za kWh je v tomto pfipadé 1,97 K&,

10 (74176-2250) K&/18790 kWh = 3,82 K&/kWh
11 (2145+10000) W*(100/60) = 20 241 W
1220241 W/ 400 V = 50,6 A

13 20/24 h = 0,833, 1-0,833 = 0,166

14 (53653-16581) K&/18790 kWh = 1,97 K&/kWh

56



Jednotkova cena
PoloZka Sazba Obdobi Pocet jednotek Jednotka bez DPH Celkem (|
(KE)
VT
kWh

. 313 0,89900 2 814,77
Silova energie W
NT 15658 0,89900 14 076,54
: od 18.10.2018 do 18.10.2019
Mésicni poplatek za odbémé misto 12 meésic 0,00000 0,00
Dafi Z elektfiny 18789 KwWh 0,02830 531,73
Obchod s elektfinou 7 £
o VT 3131 0.15780 494,07
Pouziti siti kWh
NT od 18.10.2018 de 18.10.2019 15658 0,10190 1595,55
Mésicni poplatek za odb&mé misto 12 meésic 1 142,00000 13 704,00
Distribucni sluzby D 7aLEE
Systémove sluZby S8 18789 — 0,09363 1789.21
Obnovitelné zdroje PoZE od 18.10.2018 de 18.10.2019 18789 . 0,49500 9 300,55
Poplatek OTE za odb&rné misto OTE 64,80
Regulované sluzby RERHEAT
Celkem bez DPH skl
Dodévka elekifiny Zaklad DPH
Obchod s elektfinou 17 423,04 3 658,84 21 081,88
Regulované sluzby 2691819 5 652,82 32 571,01
Celkem 44 341,23 9 311,66 53 652,89

Obradzek 13) Rozpis doddvky elektriny a regulovanych sluzeb v D57d [55]

5.2.3 Obtiznost tézby

Obtiznost D je k 1.11.2018, tedy v okamziku zacatku tézby, 7 184 404 942 701. [57] Z tohoto Cisla je
mozné spocitat, kolik Bitcoinu lze vytézit béhem pfristich dvou tydnd, béhem nichz se obtiznost
nezmeéni. Co se ale stane dal mohu a musim jen odhadovat. Vyjdu proto z historie zmén v obtiZnosti za
minuly rok. [57] Data jsou k nahlédnuti pod listem zména_D v excelu, ktery je pfilohou této prace. Z dat

vychazi nasledujici vypocty.
Primér
Nejjednodussi metodou odhadu z historickych dat je stanoveni prostého aritmetického primeéru,

napfiklad pomoci excelu. Ten pro data za posledni rok vychazi na zménu +6,07 % kazdych ¢trnact dni.

Vypocet je prilohou této prace.
Linearni regrese

Druhou pouZitou metodou je regresni analyza. Ta zkoumd linedrni vztah mezi dvéma ¢i vice
proménnymi. Nezavislou proménou je v tomto pfipadé Cas, tedy pocet ¢trnactidennich obdobi za
posledni rok. Zavislou proménou je potom procentudlni zména obtiZznosti tézby. Linearni regrese
proloZi zkoumané hodnoty pfimkou ve tvaru:
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Y=ax+b 12

.. zavisla proménnad

. hezavisld proménnd

.. konstanta (zde 0)

.. parametr urcujici vztah mezi zavislou a nezavislou proménnou

Q - x <

Vypocet byl proveden pomoci nastroje v dokumentu excel a je opét pfilohou této prace. Graf rovnice

vysledné pfimky ukazuje obrazek 14.

Linearni regrese
20,00%
15,00% o [ ®
Y = 0,0026x
_ 10,00% ® o o
c
' 5,00% e ©® o e s o
0,00% @
-5,00%

-10,00%
Obdobi

®Zména Ocekdvana zména
Obrdzek 14) Graf rovnice primky linedrni regrese (zdroj: vlastni)

Jak je vidét z obrazku 14, rovnice pfimky ma tvar Y = 0 + 0,00263x. To mUZe byt chapano tak, ze
obtiZznost v n-tém obdobi (Y) je rovna Cislu 0,00263 * n-té obdobi (x). Jelikoz jsem tedy vysel celkem

z 28 vzorkd, je pristi ocekavana zména rovna:

Zména,e = 0,00263 x 29 = 7,6 % 13

Pro ovéreni regresni analyzy se pouziva vyznamnost F. Vysledky povaZovat za statisticky prikazné,
pokud je F mensi neZ 0,05. V mém pfipadé ma F hodnotu 0,007. Hodnota R?, ktera Fika kolik procent
zmeén v zavislé proménné je vysvétleno pouzitym modelem, je v tomto pripadé 0,24. Jen 24 % zmén ve
vyvoji obtiZznosti je tak vysvétleno ¢asem. Myslim, Ze v tomto Cisle je obsaZzen hlavné pfirozeny pfiliv
novych tézarl, jak se téZba kryptomén stavd znaméjsi. Zbylych vice nez 75 % modelu je tak

nevysvétleno a nelze se na néj z velké ¢asti spoléhat.

Do regresni analyzy lze zatadit i vice nezavislych proménnych. KdyzZ jsem jako druhy parametr zkusil
zahrnout cenu Bitcoinu v pFislusném obdobi, vy$plhala se hodnota R?nad 70 %. Budouci cena je ale pro
mne nezndmym parametrem, a proto mi jeji zahrnuti do modelu bohuZel nepomize. Odména za
vytéZeny blok je v predpokladané dobé tézby neménna a na modelu se tak neprojevi.
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Do modelu proto zafadim pod druhou nezdvislou proménnou x, také hashrate nejvykonnéjsiho
vybaveni, ktery byl v daném obdobi dostupny. Provedenim vysendsobné regrese dostanu ndsledujici

vyslednou ptimku:

Y =ax; + bx, +c = —0,0024x; + 0,0068x, 14

Vypocet je v pFiloze prace. Vyznamnost F je opét v poFadku. Hodnota R?je nad 51 %, tedy jiZ vice neZ
polovina zmén v zavislé proménné je vysvétlena timto modelem. Pokud za x; dosadim pfisti ¢asové
obdobi 29 a za x, hashrate ASICu “Antminer S9i“ 14 TH/s, ktery byl aZ doposud nejvykonnéjsim
zafizenim na trhu, je pfisti pfedpoklddana zména obtiznosti 2,56 %. Pokud budu ale uvaZzovat, Ze x; je

nyni jiz 33 TH/s, je pfedpokladana ¢trnactidenni zména 15,5 %.

Myslim, Ze vysledek vicendasobné regrese s uvazovanim prechodu i ostatnich téZara na vykonnéjsi
zafizeni je jasnym ukazatelem, kterym smérem by se méla obtiZnost brzy ménit. Na druhou stranu
nepredpokladam, Ze dojde k okamzitému prestupu vSech tézar(li na novy hardware. Nabidka je
omezena a mnozi téZafi zajisté nebudou chtit ihned nahrazovat neddvno zakoupené vybaveni.
S pfichodem nové technologie je ale rozhodné pfi odhadu tfeba pocitat. JelikoZ se stale jedna pouze o
odhad na zakladé historickych dat a domnének, budu pocitat se tfemi rGznymi odhady — pesimistickym,
realistickym a optimistickym. Vypocty potom provedu pro kazdy z nich a vysledky zhodnotim z pohledu

racionalniho rozhodovatele.

Jako realistickou variantu vidim zménu obtiznosti o 6 % za ¢trnact dni, tedy primér za posledni rok.
Pro pesimistickou variantu budu pocitat se zménou o 10 % za stejny Casovy Usek. Jedna se totiz o
pramérny narlst po celou dobu téZby a vyslednych 15 % z metody vicendsobné regrese nevidim jako
udrzitelny stav. Je ale mozné, Ze v nékterych obdobich po pfichodu nové technologie bude obtiznost
skokové naristat o desitky procent. Jako optimisticky odhad vidim situaci s nardstem pouze o 2 % za
obdobi. Takovy stav by mohl byt zplsoben naptiklad nedostatkem hardwaru na trhu nebo zakazem

tézby v nékterych zemich.
5.2.4 Diskontni urokova mira

Pouzitda metoda hodnoceni investic NPV pocitd s budoucimi penéznimi toky, u nichz mizZe zohlednit
zménu hodnoty v ¢ase. Ta se v ¢ase méni ze dvou dlvodui. Jednak znehodnocenim penéz vlivem inflace
a rovnéz moznosti jejich uloZeni s urcitym Urokem. Proto se u NPV budouci penézni toky diskontuji
neboli se adekvatné ponizuji o diskont. Diskont reprezentuje uslou pfileZitost, mél by ale byt vyssi nez

urokova sazba prilezitosti (napf. Statni dluhopisy). Ty lze totiZ viceméné povaZovat za bezrizikovy
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finanéni instrument, coz o tézbé kryptomén fici nelze. [58] Diskont proto stanovim jako bezrizikovou
urokovou sazbu + prémii za riziko, které realizaci projektu podstupuji. To stanovim Cisté subjektivné,
coz by mél udélat kazdy potencialni investor. Hledat pak budu prodejni cenu, kterou by Bitcoin musel
dosahnout, aby se Cista sou¢asna hodnota investice rovnala nule. Jinymi slovy se bude jednat o cenu,

pfi které bych dosahl pravé pozadovanych X % (diskont).

Diskontovani penéznich tokl obvykle probihd na rocni bazi a mira je tedy stanovena per annum. V
mém pripadé je vSak nutné kladné penéini toky (pfijmy z prodeje) diskontovat jednou za ¢trnact dni a
ty zdporné (zalohy) jednou mési¢né. To je vidét z rovnic 6 a 8. Nejprve proto stanovim poZadovanou
efektivni drokovou miru, tedy urok, kterého bych dosdahl pti rocnim droceni. Podle vzorce 15 poté
vypocitam urok r, odpovidajici dobé ¢trnacti dnl nebo rq pro jeden mésic (zde pro ry).

1+r,=(01 +r—”)p 15

p

ref... efektivni urokovd mira [-]
p... pocet ¢trndctidennich obdobi v roce (pro g mésicnich)
Jelikoz se v mém pripadé jedna o pomérné malou investici na kratky casovy uUsek, pocitdm jako
bezrizikovou pfilezitost uloZeni penéz na spofici ucet s irokem 1 % p.a. [59] K tomu poZaduji, aby ma
investice vynesla 5 % rocné jako ptiplatek za riziko. Efektivni Grokovd mira je tedy 6 % p.a. Abych

zjistil, kolika procenty je nutné penézni toky diskontovat za obdobi p, g, vyjadfim ry 4z rovnice 15, a

dosadim za ref, p a . To zobrazuje rovnice 16 (pro pfipad s parametrem p).
r, = <”/(1 + 1) — 1) +p = (*/(T+0,06) — 1)+ 26 = 0,05833 16

Pro rq je vysledek 0,05841. Vypoctené urokové miry jsou ale s Urofenim p.a. Abych je mohl pouzit
v rovnicich 6 a 8, je nutné je prevést na ¢trnactidenni/mésicni Uroceni. Toho se dosahne prostym
podélenim poctem obdobi v roce, tedy Sestadvaceti nebo dvanacti. Vysledné diskontni Urokové miry

jsou tak 0,00224 (rp) a 0,00487 (rg).

Jak je vidét z rovnic 8 a 9, pro poufiti strategie S2 potfebuji k vypoltu znat parametry rqa rer. Urokova
mira rq je stejnd jako v pripadé strategie S1, tedy 0,00487. K tézbé totiz dochdazi naprosto stejné.
Diskont rp neni potfeba znat, nebot k prodeji nebude béhem tézby dochazet. Prodej se uskutecni az po
n letech od pocatecni investice. Na podéleni zného plynoucich penézinich tokll proto pouZziji

ref, tedy 0,06.
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5.2.5 Zivotnost zafizeni

Racionalni téZaf bude zafizeni provozovat pouze v pfipadé, kdy pfijem z tézby (mnoZstvi krat cena)
bude vyssi nez vydaje. Mnoistvi je sice na zakladé odhadu vyvoje obtiznosti mozné dopredu stanovit,
cena je vsak stdle nezndmou. Spocitat dopredu, kdy se tézba prestane vyplacet tak neni mozné. Plati
vSak predpoklad, Ze pokud racionalni tézar v pribéhu tézby zjisti, Ze jeho prijmy jsou mensi nez platby

za elektrinu, tézbu ukondi.

Tento stav pravdépodobné nastane dfive neZ za fyzickou Zivotnost zatizeni, kterd je asi tfi roky.
Interval, ve kterém se obvykle na trhu objevuji lepsi modely je jeden azZ dvaroky. Poté pravdépodobné
dojde ke skokovému zvySeni D o desitky procent a konci rentability provozovani zafizeni. Jakmile se
totiz na trhu objevi vykonnéjsi model, téZafi s nim vytéZi vice na ukor ostatnich. Snizené ptijmy uz tak
nepokryji vydaje na elektfinu. V takovém pfipadé je navic starsi zafizeni prakticky neprodejné, tj. jeho

zUstatkova cena je nulova.

Predpoklad kratsi Zivotnosti se potvrdil, kdyz jsem proved| kontrolni vypocty s uvazovanim Zivotnosti
tfi roky. Podle nich by jiz po roce a pll dochazelo kvytéZeni takika zanedbatelného mnoiZstvi
kryptomény, a to i s uvazovanim linedrniho nardstu obtiznosti podle odhadu v (5.2.3). | pfi optimistické
varianté by toto mnoZstvi sotva stacilo na pokryti naklad(, zatimco pfri té realistické a pesimistické by
témér s jistotou nestacilo vibec. Pfi svych vypoctech budu proto pocitat s Zivotnosti zafizeni

jeden a pll roku. Poget mésict za Zivotnost m tak bude 18 a pocet ¢trnactidennich obdobi G bude 39.%°

5.3 Provedené vypocty

V této €asti pouZiji sestavené rovnice 6, 7, 8 a 9 k tomu, abych nalezl parametr y pro S1 a Pgrc pro S2.
Tyto parametry udavaji, o kolik procent by cena Bitcoinu musela pridmérné rist kazdé dva tydny,
respektive jaké by musela byt jeho prodejni cena na konci tézby, aby investice pfinesla pravé
pozadované vnitfni vynosové procento. Vypocty vexcelu jsou pfilohou této prace a hodnoty

proménnych lze lehce nahradit témi aktualnimi.

5.3.1 Strategie - S1

Pro tuto strategii vyjdu z rovnice 6. Vycisleni parametr( |, G, x, r,, m, zdloha, rq a H obsazeny v ¢lenu Q
jsem vysvétlil v podkapitole dosazeni neznamych parametr( (5.2). Q kromé H zahrnuje rovnéz N, S, R
a f. Pocet dni N v obdobi G je 14. Pocet sekund S za den je 86 400. Odména R za vytéZeny blok je

v soucasnosti 12,5 BTC. (viz Obrazek 1). Odménu téZzebnimu poolu f uvazuji 1 %. P.a, tedy cena Bitcoinu

15 (365/14) *1,5= 39,1
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v dobé zacatku tézby, je k1.11.2018 143500 Kc¢. [60] Obtiznost D je k1.11.2018 rovna
7 184 404 942 701. [57] NPV dosadim rovno 0 a pomoci fesitele v excelu naleznu jedinou nezndmou
z rovnice 6, tedy parametr y. Vypocet jsem proved| celkem pro dvé rGzné ceny elektfiny odpovidajici
tarifdm D57d a D02d a tfi odhady vyvoje obtiznost — optimisticky, realisticky a pesimisticky. Veskeré

vypocty jsou uvedeny v pfiloze této prace v listu BTC_S1. Vysledky jsou shrnuty v tabulce 6.

Tabulka 6) PoZadovand prodejni cena BTC pri S1 (zdroj: viastni)

Optimisticky 1,95% 304 670 K&

D57d Realisticky 5,74% 1264 708 K¢
Pesimisticky 9,52% 4 975 545 K¢é
Optimisticky 4,30% 742 302 K¢

D02d Realisticky 8,21% 3111971 Ké
Pesimisticky 12,10% 12 364 257 K¢

Krom procentudlni zmény v cené Bitcoinu ukazuje tabulka 6 i cenu, které by Bitcoin pti takovém ristu
dosahl za jeden a pll roku. Komentafi vysledk(l se budu vénovat vice v podkapitole raciondlni
rozhodovatel (5.4). UZ na prvni pohled je ale vidét, Zze vysledky se obrovsky lisi v zavislosti na cené
elektfiny a odhadu ristu obtiznosti tézby. Zavér tak pravdépodobné nebude pro vsechny stejny a

rozhodnuti bude silné ovlivnéno rozhodovatelovym odhadem a moznostmi.

5.3.2 Strategie - S2

V pfipadé této strategie dosadim nejprve znamé parametry do rovnic 7 a 8. Zrovnice 7 dostanu
ocCekavané vydaje pro dva rlzné tarify odbéru elektrické energie. Z rovnice 8 potom tfi rlizna mnozstvi

vytéZzené kryptomény pro tfi rizné odhady vyvoje obtiznosti. Tento mezivysledek ukazuje tabulka 7.

Tabulka 7) Ocekdvané vydaje a vytéZené mnozstvi BTC pri S2 (zdroj: vlastni)

0,439283
D57d 86560 0,253671
0,171813
0,439283
Do2d 140119 0,253671
0,171813

Vydaje zahrnujici pocatecni investici a diskontovanou hodnotu zaloh za elektfinu budou tedy pro tarif
D57d 85560 K¢ a 140119 K¢ pro D0O2d. Za dobu tézby pritom dojde k vytézeni 0,17 BTC pro
pesimisticky odhad, 0,25 BTC pro realisticky odhad nebo 0,43 BTC pro optimisticky odhad vyvoje
obtiZnosti. Pomoci rovnice 9 a fesitele v excelu naleznu pro kazdou z kombinaci téchto variant cenu
Bitcoinu, za kterou by po roce a pul muselo dojit k prodeji, aby investice pfinesla pravé vnitfni vynosové

procento. Vypocty jsou pfilohou této prace v listu BTC_S2. Vysledky jsou shnuty v tabulce 8.
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Tabulka 8) PoZadovand prodejni cena BTC pri S2 (zdroj: viastni)

Optimisticky 215 045 K¢
D57d Realisticky 372 396 K¢
Pesimisticky 549 816 K¢
Optimisticky 348 107 K¢
DO2d Realisticky 602 819 K¢
Pesimisticky 890 020 K¢

Komentafi vysledkd se budu vénovat vice v dalsi podkapitole racionalni rozhodovatel (5.4). Oproti
strategii S1 je ale mozné sledovat mnohem mensi rozdil v prodejnich cenach po ukonéeni zivotnosti
zafizeni. To je zpUsobené tim, Ze pfi odhadovaném narlstu obtiZznosti dojde k vytéZeni drtivé vétSiny
celkového mnoiZstvi kryptomény na pocatku tézby. Pokud tak prodejce pocka az na konec, proda vse
za jednotnou cenu. Pokud ale bude vytéZek zpenéZovat pribézné, proda nejvice kryptomény za nizkou
cenu a jen velmi malé mnoiZstvi za cenu vysokou (za predpokladu rlstu ceny). Proto vychazi pro

strategii S1 konec¢na cena mnohem vyssi.

5.3.3 Citlivostni analyza na diskontni miru

Diskontni urokovou miru jsem stanovil jako bezrizikovou urokovou sazbu + subjektivné stanovenou
prémii za riziko. Proto pfipojim jeSté analyzu zménu vysledkd v pfipadé, kdy by byl pravé diskont
stanoven jinak. Citlivostni analyzu neprovedu kvuli velkému rozsahu pro vsechny varianty odhad(
zmén obtiZnosti a ceny elektrické energie, ale pouze pro reprezentativni situaci. Vybranny scéndr je
realisticky odhad zmény obtiZznosti a cena zaloh v tarifu D57d, pro obé strategie S1 i S2. Princip je
pfitom stejny jako v predchozich vypoctech, pouze hleddm vysledek pro 15 rliznych diskontnich
urokovych mir (0-15 %). Vypocty jsou opét prilohou diplomové prace na listu CA_diskont. Vysledky

ukazuji obrazek 15 a obrazek 16.

Zavislost potfebné zmény y na diskontu r
6,00%
[ J
5,80% e o oo °?®
o o ®
o o ®

560% | @

y - zména ceny

5,40%
5,20%

5,00%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

r - ro¢ni diskontni mira

Obrdzek 15) Zavislost potfebné zmény ceny Bitcoinu na diskontni mife (zdroj: viastni)
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Obrdzek 16) Zdvislost Pgrc na diskontni mife (zdroj: viastni)
Z grafl je moZné pozorovat, jak by se vysledky ménily v pfipadé vyssiho ¢i nizsiho o¢ekavani, nez je pro
vypocet pouzitych 6 %. Pokud by si tak tézar stanovil misto nich napfiklad 15 %, musela by pro strategii
S1 cena BTC rlist tempem 5,87 % za ¢trnact dni (oproti 5,74 %). V pripadé S2 by cena musela dosahnout
420 816 K¢ (oproti 372 396 K¢).

5.3.4 Citlivostni analyza na cenu elektfiny

Jeliko? md cena elektfiny v CR od za¢atku roku 2016 vzristajici tendenci, Ize podle mého ocekavat jeji
nadalé postupné zvySovani. [63] Ve vypoctech predpokladdam fixaci stanovené ceny (5.2.2) po celou
dobu téZby. Pokud si vdak nékdo bude sjedndvat tarif za nékolik let, bude cena pravdépodobné vyssi.
Proto provedu citlivostni analyzu i na cenu elektfiny. Kvili velkému rozsahu pro vsechny varianty
odhadl zmén obtizZnosti a dva tarify elekttiny ji ale predvedu pouze pro reprezentativni situaci. Tento
priklad je realisticky odhad zmény obtiznosti a cena zaloh v tarifu D57d pro strategii S2. Princip je
pfitom stejny jako v predchozich vypoctech, pouze hledam vysledek pro osm rlznych moznosti riistu
ceny elektrické energie (0-14 % s krokem 2 %). Vypocty jsou opét prilohou diplomové prace na listu
CA_elekttina. Vysledky ukazuje obrazek 17.

Z grafu je mozné pozorovat, jak by se vysledky ménily v pfipadé navySeni ceny elektrické energie
0 0-16 %. Pokud by se tak obtiznost ménila podle realistického ocekavani, tézar by aplikoval strategii

S2 a sjednal by si tarif D57d naptiklad o 10 % navyseny, musela by cena Bitcoinu po roce a pdl

dosahnout 395 434 K¢ (oproti 372 396 K¢).
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Zavislost potfebné prodejni ceny Py na ristu
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Obradzek 17) Zavislost Pgrc na ristu ceny elektriny (zdroj: vlastni)
5.4 Racionalni rozhodovatel

V této Casti se pokusim odpovédét na dvé otazky: kterou strategii zvolit a zda vibec zacit s téZbou
kryptomén. Odpovéd na né neni ale pro kazdého jednotnd. Kazdy clovék ma totiz odliSnny postoj
k riziku a rozhodnuti by udélal kazdy jinak. Rozhodovatel s averzi k riziku dava prednost méné rizikovym
variantdm, které mu pfinasi uspokojivé vysledky s vysokou pravdépodobnosti. Rozhodovatel se
sklonem k riziku realizuje i varianty s vysokym rizikem, které mohou byt hodné vynosné, ale mohou

byt i hodné prodélecné. [61]
5.4.1 Porovnani strategii S1 a S2

V pfipadé této diplomové prace neznam pravdépodobnosti, s kterymi nastane odhadovany vyvoj
obtiznosti téZzby a nemohu tedy urcit riziko, které tézba pfinese. Cely vypocet je zaloZen na
predpokladu, Ze cena Bitcoinu poroste, coZ ale rozhodné nemusi platit. Kdyby ale cena nerostla, je za
soucasnych podminek témér jasné, Ze by se tézba z ekonomickéh pohledu nevyplatila a vypocet by
nemél smysl. Je to zpUsobené tim, Ze se cena béhem roku psani prace vyznamné snizila, zatimco
obtiZnost tézby zlstala zachovana. Divodem bylo pravdépodobné to, Ze tézafi jiz zakoupené vybaveni
logicky nechtéli prestat provozovat. Vysledky tedy ukazuji, Ze cena kryptomény musi rlst, i kdyz ve

skutecnosti nemusi. A zde pravé dochazi k rozdilu mezi dvéma pouzitymi strategiemi.

Pokud by cena celou dobu rostla, vyplati se samoziejmé vice strategie S2. Nejvyhodnéjsi by bylo prodat
veskerou vytéZzenou kryptomeénu az na konci za co nejvyssi cenu. Z toho divodu ukazuje strategie S2
mnohem mensi potfebny narlst ceny i rozptyl jednotlivych scénar(. Pokud by ale cena spise klesala,
celd situace se obrati. V takovém pripadé by bylo vyhodné prodavat Bitcoin co nejdfive to pljde a tim

padem by jasnou volbou byla strategie S1. Jednoduse feceno se jedna o risk, zda cena stoupne nebo
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ne. Vypocty poéitaji s cenou Bitcoinu, kterou je velmi obtizné predikovat, za rok a pdl. Cim dfive tak
k prodeji dojde, tim vétsi je jistota, Ze cena Bitcoinu bude blize cené na zacatku tézby. Obecné lze tak

shrnout, Ze rozhodovatel s averzi k riziku zvoli radéji strategii S1, zatimco milovnik rizik strategii S2.

5.4.2 Vyplati se tézba?

Uz dfive jsem uvedl|, Ze odpovéd na otazku, zda se Bitcoin z ekonomického pohledu vyplati tézit, zalezi
hlavné na vite kazdého jednotlivce v rlst prodejni ceny. Pokud stejné jako néktefi Bitcoinovi nadsenci
véfite, Ze cena presahne milion dolarli, neni pro vas problém zacit téZit ani s drazsi elektfinou a
pesimistickym odhadem vyvoje obtiznosti. Tento extremisticky nazor ale vétsina lidi nesdili. Cena
Bitcoinu uZ na druhou stranu byla nad hranici 400 000 K¢, a tak by vira v rist na podobnou hodnotu
nebyla Uplné neopodstatnéna, tfebaze je tato situace nepravdépodobnd. Jak jsem navic uvedl
v kapitole (3.3.2), Bitcoin uz nékolika bublinami prosel a pokazdé se jeho cena po néjaké dobé zacala

znovu zvysSovat.

Vysledky vypodtl ale hovofi jasné. | v pfipadé optimistického rozhodovatele pfti realistickém vyvoji
obtiZnosti by ocekavani splnila pouze tézba v tarifu D57d. Navic pouze pti poufZiti rizikovéjsi strategie
S2. PFi rychlejSim rlstu obtiZnosti téZby jsou z mého pohledu potfebné risty cen mimo realitu, i kdyz
bych nerad ovlivnil nic¢i Gsudek. Z mého pohledu by ale i nejoptimistictéjsi rozhodovatel mél tézit pouze
s levnym tarifem odbéru elektrické energie. Ten je vSak potfebné ziskat pouze na elektrické spotfebice.
Tarif D02d, ktery odpovida cené 3,82 K¢ za kilowatthodinu, je pro téZbu velmi nevyhodny. Konkurenéni

tézafi v jinych zemich svéta totiz pravdépodobné disponuji cenami mnohem nizsimi.

MozZnosti, jak rozhodnout, zda téZit ¢i ne, je srovnat téZbu s prostym nakupem kryptomény. Jiz pred
zaCatkem téZzby je mozné spocitat mnoZstvi Bitcoinu, které téZba pfinese i k tomu potiebné vydaje. Ty
se rovnaji pocdateni investici a soucasné hodnoté v budoucnu zaplacenych zaloh, tedy jejich
diskontované hodnoté. Alternativou k tézbé je nakup kryptomény pravé za tyto vydaje. K 1.11.2018
bylo Bitcoin mozné nakoupit za 143 500 K¢. Za cenu odpovidajici ndkladiim tézby tak bylo realné

nakoupit takové mnozstvi BTC, které ukazuje tabulka 9.

Tabulka 9) MnoZstvi nakoupené kryptomény (zdroj: vlastni)

D57d 86560 0,60321

Do2d 140119 0,97644
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V pfipadé tézby bylo i pfi uvazovani optimistického narlstu obtiznosti vytéZzené mnozstvi pouze
0,439 Bitcoinu. Nakup je tak pro vSechny scénafe jednoznacné vyhodnéjsi nez tézba. At ma tedy

rozhodovatel averzi ¢i sklon k riziku, pokud je racionalni, téZit Bitcoin nebude.

Vysledek je tak nakonec preci jen jednoznacny. S pouzitymi parametry neni tézba Bitcoinu nikdy
vyhodnéjsi nez ndkup. Zbyva proto pouze urcit, jakych hodnot by nékteré parametry musely nabyvat,

aby se tézba stala vyhodné;jsi nez ndkup kryptomén.
5.4.3 Tézba vs. Nakup

Parametry, které odliSuji téZbu od nakupu, jsou cena elektrické energie, obtiznost tézby a hashrate se

spotiebou pouzitého zafizeni.

Obtiznost D jsem do vypoctd jiz zahrnul ve tfech rliznych odhadech, a proto se ji zabyvat dale nebudu.
Pocitat, jakd by musela byt cena elektrické energie nedava z mého pohledu velky smysl. UvaZovany
tarif D57d je uz tak na ¢eské poméry velmi nizky a vyrazné nizsi cena za kilowatthodinu neni redlna.
Pokud do svych vypoctl dosadim za cenu elektfiny nulu, je alternativou k tézbé nakup kryptomény
pouze za cenu vstupni investice I. V takovém pfipadé by nakup pfinesl 0,23 Bitcoinu. To je o néco méné
nez odpovidajici vytéZzené mnozZstvi pro realisticky scénaf vyvoje obtiznosti. Elektfina zadarmo ale neni.
| v pfipadé, Ze nékdo za elektfinu navic naplati, jako napfiklad studenti na kolejich, musi naklady na ni
zaplatit nékdo jiny. Jedna se tak de facto o kradez a takova varianta neni solidarni. Naopak Ize podle
mého ocekdvat spiSe postupné zvySovani cen elektfiny, a proto byla soucasti prace citlivostni analyza,

ktera tento vyvoj postihuje (5.3.4).

Zbyva se tak zaméfit na parametry téZebniho zafizeni. Najdu proto pro vSechny scénare takovy
hashrate, ktery by soustava ASIC musela mit, aby pfi zachovani vSech ostatnich parametra byla tézba
vyhodnéjsi nez nakup. Vypocet provedu tak, Ze pomoci nastroje reSitel budu v rovnici 7 hybat
s hodnotou H tak, aby vytéZené mnoZstvi odpovidalo nakoupenému mnozstvi z tabulky 9. Vypocty jsou

v priloze excel v listu S2_vs_Nakup a vysledky shrnuje tabulka 10.

Tabulka 10) Hashrate zlomu (zdroj: vlastni)

Optimisticky odhad 45,3
0,60321 Realisticky odhad 78,5
Pesimisticky odhad 115,8
Optimisticky odhad 73,3
0,97644 Realisticky odhad 127
Pesimisticky odhad 187,5
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Tézba Bitcoinu se za soucasné situace nevyplati, protoze je vidy nevyhodnéjsi nez nakup. Zda se vyplati
nakup, zhodnoti kazdy sdm. Na rozdil od tézby zde ale hraje roli pouze jeden parametr, a to cena.
Rozhodnuti je tak mnohem jednodussi. Pokud by nékdo o tézbé uvaZoval, mlzZe k rozhodnuti pouZit
tabulku 10. Pokud by v3echny parametry kromé H zlstaly stejné, rozhodovatel by napfiklad mél cenu
elektfiny odpovidajici tarifu D57d a realisticky odhad vyvoje obtiznosti, mél by zadit tézit pouze

v pfipadé, Ze se na trhu objevi ASIC dosahujici minimalné hashrate 78,5 TH/s.

Tato hodnota je vice nez dvojnasobkem hashrate, kterého dosahuji pravé vyvinuté nejnovéjsi
technologie. Tato situace neni pfilis pravdépodobna. Na druhou stranu se ve svété kryptomén stalo jiz
mnoho prekvapeni a nelze ji tak ani uplné vyloucit. Je ale tfeba stdle sledovat nové trendy a vyvoj

kryptomén.

Ve své préci jsem do vypoltl zamérné nezahrnul dané (3.4), protoZe situace kolem nich neni
jednoznaéna. Zdanéni virtualnich mén totiz v CR neni v soucasnosti pfimo o3etifené zdkonem a jasna
pravidla neexistuji. K dispozici je pouze vyjadieni Financni spravy, podle které by veskeré vynosy z
obchodovani s kryptoménami mély podléhat dani z pfijm0. Podle odbornikli ale nepostihuje vsechny
situace. Tento stav se da prisuzovat rychlému vyvoji, na ktery legislativci zatim nestacili reagovat. Lze
tedy ocekavat, Ze v dohledné dobé nastane ze strany finan¢ni spravy nova Uprava danovych zakonl
s vyslovnou Upravou virtudlnich mén, kterd bude reflektovat aktualni potreby vznikajici v souvislosti

operaci s kryptoménami. [34]

Zpenézeni vytéZzené kryptomeény nebo rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou je v kazdém pfipadé nutné
zdanit, je ale tfeba fidit se pouze obecnymi pravnimi predpisy. Operace s kryptoménami jsou vsak
natolik specifické, Ze je ¢asto mozné si jednu situaci vylozit z vice uhld pohledu. Navic chybi praktické

zkuSenosti a v fadé pripadu tak Ize o¢ekavat ustdleni praxe az na zakladé rozhodnuti soud(. [34]

Pro svou nejednoznacnost a mozné zaneseni nepresnosti do vysledku nejsou dané soucasti vypoctd, je
vSak dobré mit na paméti, Ze se musi platit. Zhodnoceni by tak pravdépodobné bylo posunuto jesté

vice v neprospéch tézby kryptomén.
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6 Zaver

Cilem této prace bylo srozumitelné poskytnuti uceleného pohledu na problematiku kryptomén a
ekonomické zhodnoceni jejich téZby. Uceleny pohled je shrnut v prvnich tfech kapitolach prace. V prvni
kapitole popisuji princip kryptomén a jejich vyvoj od vzniku az do soucasného stavu, véetné vyhledu
do budoucna. Druha ¢ast se zaméruje na zplsob obchodovani s kryptoménami, na rozbor jejich cen a
divoda, kvali kterym vznikly. Treti ¢ast uZz pojednavd o samotné tézbé. Pozornost pfitom neni
zamérena pouze na princip a zpUsoby tézby, ale také na technicky pokrok a problémy, které s sebou
prindsi. Nezaméril jsem se tak pouze na technickou ¢ast problematiky, ale také na vysvétleni dllezitych

spojitosti, bez jejichz znalosti jsou podle mého ndzoru tézba a obchodovani s kryptoménami

neuvazené.

Ve Ctvrté ¢asti z téchto znalosti vychazim a snaZim se o ekonomickou analyzu tézby kryptomén. Kdyz
jsem praci na zacatku roku 2018 zacinal psat, pohybovala se cena Bitcoinu kolem 400 000 K¢. Kvdli jeho
popularité vstoupilo na pole téZby mnoho tézar(, ktefi tlacili vykon sité vzh(iru. Béhem psani prace se
cena prudce propadla, zatimco vykon sité zlstal vysoky. Vstup nového tézafe se tak v soucasnosti
z ekonomického pohledu pravdépodobné nevyplati. Ktomuto zjisténi je ale mozné dojit prostym
vyuzitim internetovych kalkulacek, které ukaZou, jakd je se soucasnymi hodnotami ndavratnost
investice. Ztoho d(ivodu pfi vypoctech vtéto praci vychazim zevzorcl pouZivanych témito
kalkulackami a rozsifuji je o rlst ceny a obtiznosti tézby v Case, stejné jako o ¢asovou cenu penéz.
S tfemi odhady vyvoje obtiznosti a dvéma rldznymi cenami elektrické energie pocitdam potiebnou
zménu ceny, aby investice pfinesla pravé stanovené vnitini vynosové procento. Jelikoz je toto procento
z vétsi ¢asti stanovené subjektivné, je soucdsti prace citlivostni analyza na diskontni Urokovou miru.
Zaroven do budoucna pocitdam i s moznosti zvySovani cen elektrické energie. Z toho dlvodu je v préci

i citlivostni analyza na zménu ceny elektfiny.

Kvali rozsahu se omezuji pouze na zhodnoceni nejpouzivanéjsi kryptomény Bitcoin. Podle
internetovych kalkulacek srovnavajici kryptomény se tézba Bitcoinu pohybuje mezi nejvynosnéjsimi.
Nelze proto uvaZovat, Ze vybér jiné kryptomeény by pfinesl vyrazné lepsi vysledky. Soucasti prace je
navic stanoveni korela¢niho koeficientu mezi cenami kryptomeén, ktery je velmi vysoky. Jelikoz se pfi
vypoctech zaméruji pravé na stanoveni zmény ceny, byl by zavér nejspiS podobny i pro ostatni

kryptomény.

Vypocty jsou provedeny pro dvé rlizné strategie: strategii okamzitého prodeje S1 a strategii prodeje az
po konci tézby S2. Kazda ze strategii je atraktivni pro urcity typ ¢lovéka, podle jeho zaloZeni a postoji
k riziku. Obecné jsou ale vysledky takové, Ze aby byla téZba Bitcoinu rentabilni, rozhodnuti zacit tézit
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by proved| pouze hodné optimisticky clovék s nizkou cenou elektrické energie. Pokud by navic tézbu
srovnal s alternativni investici, kterou je ndkup kryptomén, tézit by nezacal nikdy. Proto je prdce
rozSifena jesté o hledani takovych parametr(, kterych by téZebni soustava musela dosahnout, aby byla
tézba Bitcoinu vyhodnéjsi nez jeho nakup. Vysledek je takovy, Ze i s nizsi cenou elektrické energie by
ASIC musel dosahovat vyrazné vyssiho téZzebniho vykonu, neZ je ten dosahovany usoucasné
dostupnych zafizeni. Nejmodernéjsi technologie dosahuje nyni okolo 33 TH/s. Potfeba by ale bylo
alespon 45,3 TH/s s optimistickym vyvojem obtiZnosti, respektive 78,5 TH/s v pfipadé realistického
vyvoje. Tato situace neni v soucasnosti pravdépodobna. Zadit s tézZbou kryptomén tak nelze za daného

stavu doporucdit.

Vynosnost tézby kryptomén ale ovliviiuje mnoho parametrd, které se mohou neocekdvané zménit,
zatimco princip zUstava stejny. | kdyzZ tak za nékolik let budou moZna na trhu Uplné jiné kryptomény,
zhodnoceni rentability jejich tézby bude moziné na podobném principu. Vypocty jsem proved!
s takovymi parametry, které povaZzuji za realné a opodstatnéné. Je ale mozné, Ze se v budoucnu uberou
naprosto odliSnym smérem. V takovém ptipadé bude moiné jednoduse vstupni parametry
aktualizovat a vypocty provést znovu. Doufdm tak, Ze tato diplomova prace poslouZi v budoucnu

potencidlnim tézaflim jako pomoc k dosazeni zisku, nebo alespor k zamezeni ztraty.
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