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Abstrakt

Téma kryptomén se v poslednich letech stava velmi aktualnim a mnoha lidem pfipomina doby
rozvoje internetu z pocatku 21. stoleti. Velké bankovni domy berou téma kryptomén
dvousecné: z jedné strany jako hrozbu pro soucasné usporadani finanéniho svéta, z druhé jako
prilezitost pro jeho zefektivnéni. Cilem této diplomové prdace je vytvoreni predikce kryptomén
na zakladé deseti prognostickych modell zaméfenych na vyvoj ceny a analyzy na vyuZiti
kryptomén v béiném Zivoté. VétSina prognostickych modell predpovidd nardst poctu
uzivatelll kryptomén s ¢imZ poroste i jejich cena, a potazmo i jejich role ve spolecnosti.
Kryptomény jsou velmi mladym tématem, a proto autor prace Cerpa jak z odbornych clankd,
tak i z aktualnich diskusi v médiich. Tato diplomova prdce predstavuje nejen zajimavé zavéry
prognostickych metod, ale nabizi i kompletni pfehled o nazorech na budoucnost kryptomén,

které se v soucasnosti zminuiji.

Klicova slova
Kryptomény, Bitcoin, Prognostické modely, Digitdlni mény centralnich bank, Decentralizované
Finance



Abstract

Cryptocurrencies have been a frequent part of discussions in recent years as they remind
people of the invention of the Internet at the beginning of the 21st century. The big banking
houses are taking the topic of cryptocurrencies in two directions: on the one hand, as a threat
to the current financial world structure; on the other hand, as an opportunity to make the
financial system more efficient. The aim of this diploma thesis is to create a prediction of
cryptocurrencies based on ten forecasting models focused on the price development and
analysis of the use of cryptocurrencies in everyday life. Most of the models predict an increase
in the number of cryptocurrency users, which will increase the price of cryptocurrencies and
consequently their role in society. Cryptocurrencies are a very young subject, and therefore
the author of this paper draws on both academic articles and current discussions in the media.
This thesis not only presents interesting conclusions of forecasting methods but also offers a
complete overview of the opinions on the future of cryptocurrencies that are currently being

discussed.

Key words
Cryptocurrencies, Bitcoin, Prognostic models, Central Bank Digital Currencies, Decentralized
Finance
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Uvod

Téma kryptomén se v poslednich letech stdvda voboru finanénich sluieb jednim
z nejaktudlnéjsich. Trzni kapitalizace kryptoménového trhu dosahla v listopadu 2021 svého
maxima, kdy pfekonala trini kapitalizaci jedné z nejvétSich spole¢nosti svéta — Apple. Hodnota
celého trhu tehdy dosahla témér tfi trilion( dolarl (Coinmarketcap, 2021), coz je pro srovnani
pfiblizné stejné jako je HDP Velké Britanie v roce 2014 (The World Bank, 2021). Pro ilustraci, v
roce 2018 byla pramérna trzni kapitalizace celého kryptoménového trhu 200 miliard dolar( a
spolecnosti Apple pfriblizné 900 miliard dolar(i. Nejznaméjsi kryptoménou a kryptoménou
s nejvétsi trzni kapitalizaci je Bitcoin, ktery bude vtéto praci rozebrdn podrobnéji. Trzni
kapitalizace Bitcoinu v roce 2021 byla pfiblizné podobna té spole¢nosti Meta (Facebook)

(Coinmarketcap, 2021).

Sektor, ktery Celi nejvétsi zméné paradigmatu s ohledem na kryptomeény, je sektor bankovnictvi,
ve kterém autor této prace béhem svého studia pracuje. Ve financnich sluzbach jsou kryptomény
brany dvousecné: jako hrozba, ale zaroven i jako pfileZitost pro inovaci. Kryptomény totiz mohou
pfinést zefektivnéni a také jistou demokratizaci sluzeb tradi¢niho finanéniho svéta. Tento fakt
prfimél autora prace zaméfrit se pravé na prognostiku kryptomén s cilem predikovat vyvoj cen
Bitcoinu na zakladé vysledk( prognostickych modell a také predpovédét nejpravdépodobné;jsi

zpUsoby pro vyuziti kryptomén v bézném Zivoté.

Autor v praci vyuziva kombinaci kvalitativnich a kvantitativnich prognostickych metod mezi které
patfi napfiklad metoda technické analyzy, ¢asovych fad, ¢i analytické metody, které ¢erpaji z on-
chain dat. Ddle bude v praci provedena analyza stfetu progndz a reality Ci progndza praktického
vyuZiti kryptomeén s komparaci s klasickym financ¢nim svétem. Témér Zadna analyza kryptomén
se neobejde bez metody technické analyzy, ale autor této prace rozsitil své zkoumani i o dalsi

vySe zminéné metody, které upozornuji na jiné aspekty fungovani kryptomén.

Prace je rozdélena do Sesti kapitol, pficemz prvni dvé kapitoly se zabyvaji teoretickym zédkladem
o kryptoménach. V prvni kapitole autor popisuje zdkladni specifika kryptomén se zaméfenim na

Bitcoin a jeho vyhody a nevyhody. V dalSich ¢astech této kapitoly jsou predstaveny ostatni
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kryptomény a stanoviska Ustrfednich organa k této problematice. Druha kapitola nabizi teoreticky
zaklad pro prognostiku a prognostické metody. V tfeti kapitole jsou popsany ekonomické bubliny
z minulosti a ty jsou nasledné porovnany s aktudlnim vyvojem ceny Bitcoinu. Ctvrta kapitola
obsahuje jednotlivé prognostické modely aplikované na Bitcoin. V paté ¢asti se poté autor vénuje
progndze vyuZiti kryptomén se zaméfenim na oblast decentralizovanych financi a komparaci
s tradi¢nimi finan¢nimi sluzbami. Dale jsou zde popsany vyhody a nevyhody decentralizovanych
financi a také schéma nové organizacni struktury za vyuziti kryptomén znamé pod zkratkou DAO.
V posledni ¢asti prace pak byl proveden stfet progndzy s realitou, kde byla vybrana progndza

ceny Bitcoinu z minulosti a porovnana s aktudlnimi cenami.

JelikozZ je téma kryptomén stdle velmi mladé, autor této prace cerpal primarné z internetovych
zdroju. Data o hodnoté kryptomén napftiklad ze stranky CoinMarketCap, kterd poskytuje aktualni
ceny témér vSech kryptomén. Pro pokrocilejsi on-chain analyzy, které berou v potaz data
z blockchainovych zdznamU, pak autor pouZival server Glassnode. Z akademické sféry pak
napriklad ¢lanek od Andyho Extance , The future of cryptocurrencies: Bitcoin and beyond” nebo
¢ldanek od Yuanchn Chena ,Decentralized Finance: Blockchain Technology and the Quest for an

Open Financial System*.
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TEORETICKA CAST



1 Kryptomeény

Kryptomény jsou brany jako jedno z inovativnich témat posledni doby. Jedna se o digitalni aktiva,
ktera mohou slouzit napriklad jako prostfedek smény. Pojem kryptoména se sklada ze dvou slov
krypto a ména. Prvni ¢ast tohoto slova je odvozena od slova kryptografie, coz znamenad zplsob
ochrany informaci za pomoci Sifrovani. Druha ¢ast slova je odvozena od slova ména, coZz znamena
vSeobecné pfijimané platidlo. Jednou z hlavnich vyhod kryptomén je decentralizovana kontrola,
ktera je zalozend na technologii blockchain. Blockchain je specidlni druh databdze, ktera je
decentralizovana, coZz znamend, Ze nad ni nema kontrolu pouze jeden subjekt. Tato databaze
v sobé uchovava neustdle se rozsifujici kvantitu zaznama, které jsou kryptograficky chranény.
Jednou z prvnich a zaroven nejzndméjsich kryptomén je Bitcoin, jehoz deskripce a historie bude

popsdana v této prdaci podrobnéji (Dziembowski, 2015).

1.1 Bitcoin

Jak jiz bylo zminéno, Bitcoin je prvni zndmou decentralizovanou kryptomeénou, ktera mze byt
také charakterizovana jako inovativni platebni sit a novy druh penéz. Nicolas Courtois z University
College of London povaZuje Bitcoin za jeden z nejdllezZitéjSich vynalezl 21. stoleti (Extance,
2015). Bitcoin byl predstaven v roce 2009 osobou nebo tymem, ktery vystupuje pod prezdivkou
Satoshi Nakamoto. Velmi nestandardni je, Ze do dnesSniho dne nebyla redlna identita této osoby
nebo skupiny osob rozpozndna. Posledni doloZzend zminka je z poloviny roku 2010, kdy byly
veskeré informace véetné domén predany do bitcoinové komunity. Ta od zmizeni Satoshi

Nakamota dohlizi na zdrojovy kdd Bitcoinu a stara se o stranku bitcoin.org (Bitcoin.org, 2021).

Bitcoin je tvofen peer to peer siti, kterd spravuje vySe popsanou databazi, blockchain. Pod
pojmem peer to peer sit si Ize predstavit pocitacovou sit, ve které komunikuji jednotlivi klienti
mezi sebou, na rozdil od architektury klient-server, kde klienti komunikuji za pomoci
prostfednika, serveru. Diky tomu m(iZeme peer to peer sit nazvat decentralizovanou. Castym
problémem, se kterym se potykaly virtualni mény pred Bitcoinem, byl problém dvojité utraty, coz
znamenalo, Ze CElovék mohl s digitalni ménou platit vicekrat. Pravé diky peer to peer siti a

decentralizaci za pomoci blockchainu, u Bitcoinu toto riziko nehrozi. Jednotlivé transakce jsou



totiz do databdze (blockchainu) pridavany tzv. tézati a jsou nevratné. TézZafi jsou poté za svoji
praci fadné odménéni Bitcoinem. Role tézarll bude detailnéji popsana v dalsi kapitole

(Nakamoto, 2019).

1.1.1 Zakladni charakteristiky

Tézba

TéZeni BitcoinU je proces, pti kterém se dostdvaji nové Bitcoiny do obéhu. Tézafi potvrzuji a
zapisuji jednotlivé transakce do blockchainu, pficemz za kazdé uUspésné potvrzeni je tézaf
odménén emisi novych Bitcoin(l. Dalsi zdroj pfijm0 je v podobé transakcnich poplatkld. Toto je
nazyvano dvouslozkova odména tézarl. Jelikoz je Bitcoinll omezené mnozstvi 21 miliond, pravé
tato dvousloZzkova odména zarucuje, Ze i po vytéZeni vSech 21 milionl Bitcoini budou moci tézafi
profitovat praveé z transakénich poplatkd. Potvrzeni transakci je za pomoci vyreseni velmi slozité
matematické hadanky, ¢emuz se v anglictiné fika hash. Na vyreSeni této matematické hadanky
neboli hashe je potfeba specidlni graficka karta, ktera je uzplsobena pouze na tézbu kryptomén.

Tento proces je znam pod anglickym pojmem proof of work (Investopedia, 2021).

Drive se dalo tézit i vdomacich podminkach, s postupem casu vSak toto stalo velmi neefektivni a
z téZeni se stalo vlastni odvétvi. Francouzsky startup Qarnot zacal vyuzivat teplo, které vychazi
z grafickych karet pfi téZeni kryptomén. Predstavil na trh dva produkty, kterymi spojil tézbu
kryptomén a topeni. Prvni z téchto produktd funguje jako klasické topeni, druhy svym teplem
ohfiva vodu v bojleru (Qarnot, 2021). Zemi, kde je tézba kryptomén velmi popularni je Island,
jelikoz cena elektrické energie je tam velmi prizniva. Island dokonce jiz od roku 2018 spotrebuje

vice elektfiny na tézbu kryptomén nez na vytapéni domacnosti (TheGuardian, 2018).

Hodnota Bitcoinu a halving

Cena Bitcoinu je ovlivnéna nabidkou a poptavkou, ktera po tomto digitdlnim aktivu je, podobné
jako u verejné obchodovatelnych akcii. Bitcoin je ¢asto pfirovnavan k digitalnimu zlatu, jelikoz je
jeho celkova zasoba omezena na 21 miliond. Coz znamen3, Ze je dopredu predikovatelny pocet
Bitcoinll v obéhu. Zac¢atkem brezna 2021 bylo prozatim vytéZzeno 18 644 000 Bitcoin(, pficemz

posledni je naplanovany na rok 2140. Graf €. 1 zobrazuje, jak budou Bitcoiny téZzeny s postupem
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Casu. Z grafu je také patrné, Ze je kfivka konkdvni, a Ze s postupem Casu se pocet vytézenych
kryptomén zmensuje. Tim padem je vylouc€eno, Ze by se na trhu objevily nové Bitcoiny. To déla

z Bitcoinu deflac¢ni aktivum (Blockchain, 2021).

Na stejné grafu ¢. 1 je také vyobrazeno ¢ervenou kfivkou, Ze po kazdém vytéZeni 210 000 blok(
se odména tézarlm snizi na polovinu, ¢emuz se fika halving. Pfiblizné se to odehrava kazdé 4
roky. V aktualni situaci je odména na stavena na 6.25 Bitcoinu za jeden vytéZeny blok, coz

znamen3, Ze priblizné kazdych 10 minut se emituje 6.25 Bitcoinu (Kaskaloglu, 2014).

Graf 1 Bitcoin inflace a cas

Bitcoin Inflation vs. Time
Year
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Zdroj: Kaskaloglu, K. (2014). Near zero bitcoin transaction fees cannot last forever.

1.1.2 Historie

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, prvni znamky o Bitcoinu pochazi z roku 2009, kdy
Satoshi Nakamoto vytézil prvnich 50 Bitcoinli znamé pod nazvem , Genesis block”. Této udalosti
vSak predchazela registrace domény bitcoin.org, ktera probéhla v srpnu 2008, na které byl
zaroven zverejnén dokument, ktery dukladné popisuje charakteristiku Bitcoinu (Bitcoin.org,

2008).



V nasledujicim roce 2010 zacali Bitcoin pouZivat prvni nadsenci, ktefi se jiz v minulosti snazili o
vyvoj podobné mény. Napriklad Nicholas Szabo, ktery zaloZil bit gold, coz je virtualni ména, nékdy
také povaZzovana za predch(idce technologické architektury Bitcoinu (Wired, 2011). V roce 2010
zaroven probéhlo jiz vySe zminéné predani pristupll k ovladani tlozZist kodd a domény bitcoin.org
jednomu z jejich €¢lend, Gavinu Andersonovi, ktery se také posléze v roce 2012 stal hlavnim
vyvojarem v neziskové nadaci , Bitcoin Foundation®, kterd ma za cil zachovani reputace Bitcoinu
(MIT, 2014). Ve stejném roce 2010 zaroven vznika prvni bitcoinovy tézebni pool, ktery zaklada
Cech Marek Palatinus. Jeho hlavnim cilem je sdruZovat téiafe, aby bylo dosazeno vét$iho

vypocetniho vykonu (Slushpool, 2021).

Rok 2011 znamena pro Bitcoin opét vétsi popularitu, jelikoZ jeho cena vyrostla z 0.3 dolaru za
Bitcoin aZ na 31.5 dolar( a poté se vratila zpatky k 5 dolarim. Toto je zaroven povazovano za
prvni cenovou bublinu, kterd na Bitcoinu vznikla (Officialdata, 2021). Ve stejném roce Bitcoin zazil
dalsi milnik, kdy ho zacal akceptovat server WikiLeaks, ktery se zabyva zverejiiovanim
utajovanych korporatnich a vladnich dokumentd s velkym dirazem na svou anonymitu. To mu

umoznilo ptijimat digitalni platby a zdroven to poslouzila jako reklama pro Bitcoin (Forbes, 2011).

Akceptace Bitcoinu jako platidla jednoznacné zvySuje jeho povédomi, kredibilitu a s tim i cenu.
V roce 2014 se pfipojuje spolecnost Microsoft, ktera umoznila platby Bitcoinem za digitalni obsah
ve svych aplikacich (BBC, 2014). V roce 2017 se k témto spole¢nostem pridava napriklad i nejvétsi

Cesky e-shop Alza (Alza, 2017).

Jedna z nejvétsich negativnich uddlosti, ktera se ve svété Bitcoinu stala, probéhla v unoru 2014,
kdy kryptoménova burza Mt. Gox, pres kterou probihalo v té dobé vice jak 70 % vSech transakci
zbankrotovala poté, co podlehla hackerskému utoku, pfi kterém bylo odcizeno vice nez 850 000

Bitcoin(, coz v té dobé odpovidalo 6 % vSech Bitcoinli v obéhu (Reuters, 2014).

V roce 2014 se vsak do Bitcoinové historie opétovné zapsal Marek Palatinus, kdy uved| na trh po
prvnim téZzebnim poolu hardwarovou penézenku, zndmou pod znackou Trezor, kterda umoznuje

drzet své kryptomény offline mimo burzy, aby jednotlivi uZivatelé nebyli zavisli na tfetich
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stranach (SatoshilLabs, 2021). Na konci roku 2014 byla cena Bitcoinu pfiblizné 400 dolar(
(Officialdata, 2021).

Dalsim vyznamnym rokem pro Bitcoin byl 2017, kdy se jeho cena v prosinci vy$plhala az k 19 783
dolar( a poté se nasledné v roce 2018 a 2019 vrétila k cené 3500 dolar( za Bitcoin (Officialdata,
2021). Cinska lidova republika se zarover v roce 2017 rozhodla zakazat obchodovani kryptomén
pfes sménarny. Stanoviska Ustfednich organd budou detailnéji rozebrdna v dalSich kapitolach

této prace (Businessinsider, 2017).

V roce 2020 zacinaji velké korporace kupovat Bitcoin jako spekulativni aktivum do svych rozvah.
Nejzndméjsi spolecnosti, které Bitcoin nakoupili jsou napfiklad: Tesla nebo Microstrategy

(Decrypt, 2021).

V roce 2021 pak vstupuje prvni kryptoménova sméndrna Coinbase na americkou burzu NASDAQ
s trzni valuaci pres sto miliard dolard (Coinbase, 2021). El Salvador pfijima jako svou hlavni ménu

mimo dolaru i Bitcoin a jeho cena se pohybuje kolem 50 000 dolar(i (MSN, 2021).

1.1.3 Argumenty pro Bitcoin

V této podkapitole budou predstaveny divody, kvali kterym se o Bitcoin zajima stdle vétsi pocet

lidi.
Inflace

Jak jiz bylo zminéno v predeslé kapitole, jednou z vyhod Bitcoinu je, Ze se jedna o deflacni
aktivum. Inflace je v roce 2021 velmi ¢astym tématem, jelikoz se jeji hladina zvySuje. Jednd se
tedy o nardst vétsiny cen v ekonomice. Inflaéni cil Ceské Narodni Banky je na hladiné 2 %, aviak
po netradi¢nim obdobi kvuli pandemii Koronaviru se inflace vyjadrend prirGstkem indexu
spotrebitelskych cen v ¢ervenci 2021, pohybuje na Urovni 3.4 %, naptiklad oproti roku 2017, kdy
byl tento druh inflace 2.7 % (CZSO, 2021). Napfiklad v USA je ve stejném obdobi inflace mérena
CPl na urovni 5.4 %, tedy nejvétsi za poslednich 13 let (BLS, 2021). | z tohoto dtvodu pribézného

rastu inflace ziskdva Bitcoin vétsi popularitu, jelikoz je deflacni.



Zaporné urokové sazby

Dalsim davodem, proc lidé hledaji alternativy pro uchovani hodnoty je obdobi nizkych az
zapornych urokovych sazeb. Jak je patrné z grafu €. 2, Urokové sazby ECB jsou od roku 2015 na

nulovych hodnotach (ECB, 2021)

V zépadnich statech, napfiklad v Némecku, jiz nékteré banky dokonce zavedly zdporné urokové
sazby, coZz znamena3, Ze klienti musi za své uloZené penize od néjaké vySe bance platit. Jedna
z nejvétsich némeckych bank Deutsche Bank AG zavedla v tomto roce 0.5 % poplatek pro své
klienty, ktefi maji u banky uloZzeno nad 50 000 euro (WSJ, 2021). Pravé obdobi nizkych, az
zapornych urokovych sazeb je dalsi dlivod proc lidé hledaji alternativni cesty pro uloZeni svych

penéz.

Graf 2 Urokové sazby ECB
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Zdroj: Euro Area Interest Rate [online]. Trading economics, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https.//tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

Kvantitativni uvolfiovani

Kvantitativni uvolfiovani je jednim z druhll monetdarni politiky, kterou pouzivaji centralni banky
k podpore ekonomiky. Centrdlni banky nakupuji finanéni aktiva od bank komerénich a tim zvysuji
nabidku penéz v obéhu. Pfi vétSim objemu penéz v objemu se penize ,fedi” a ztraci tedy na
hodnoté. Napfiklad ale v roce 2007 béhem financni krize dle ekonom{ kvantitativni uvolfiovani

pomohlo zmirnit rizika, kterd z této krize plynula (Meegan, Corbet & Larking, 2018). Podobna



situace se odehrala i v roce 2020, kdy na disledky pandemie Koronaviru centralni banky zacaly
»tisknout” nové penize. Na grafu €. 3 je vyobrazena ktivka kvantitativniho uvoliovani Americké
centrdlni banky (FED). Z grafu je patrné, Ze je narlst objemu penéz v ekonomice po roce
propuknuti pandemie Covid-19 je markantni. Jednim z dopadl vétSiho objemu penéz v

ekonomice se muZe projevit v rlstu inflace (FED, 2021).

Graf 3 Kvantitativni uvolrfiovani (FED)
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Zdroj United States Money Supply M2 [online]. Trading economics, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https.//tradingeconomics.com/united-states/money-supply-m2

Spolecnosti zajimajici se o kryptomény

Zvyseny zajem o Bitcoin se od roku 2020 projevuje i pfilivem institucionalnich investoru, ktefi
kupuji Bitcoin a jiné kryptomény mimo jiné i z vySe uvedenych argument(. Spolec¢nosti, ktera jako
prvni oznamila ndkup Bitcoinu, je americkd firma MicroStrategy, kterd podnika v oblasti Bl a

7y

cloudovych sluzeb. V zari 2020 spolecnost nakoupila Bitcoin v hodnoté 425 milionG dolard. Dalsi
vyznamna spoleénost, ktera v ndkupech pokraCovala je automobilka Tesla, ktera takto
investovala 1.5 miliardy dolard. Pozdéji vsak tato firma c¢ast Bitcoin( prodala, aby dokazala svym
akcionarm likviditu a zdroven prozkoumala, jaky dopad ma Bitcoin na Zivotni prostredi.
Zakladatel spolecnosti Elon Musk na svém Twitteru potvrdil, Ze spole¢nost zacne znovu
nakupovat Bitcoin poté, co minefi potvrdi uZivani 50 % Ccisté energie. DalSi spoleCnosti, ktera

Bitcoin koupila ve stejném obdobi jako Tesla, je spolecnost Square, kterd v fijnu 2020

zainvestovala 50 miliond dolar(i a zaroven publikovala detailni ndvod pro dalsi investory, jak
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Bitcoin nakoupit a uschovat ve vétsich objemech. V unoru 2021 firma nakoupila Bitcoin za dalSich
170 milionG dolard. Vstup nadnarodnich instituci do svéta kryptomén poukazuje na fakt, ze se

skute¢né mUzZe jednat o hodnotné aktivum a uchovatele hodnoty penéz (Decrypt, 2021).

V pfedchozim odstavci byly zminéné spolecnosti, které Bitcoin nakupuji a drzi. Dalsi duleZitou
skupinou firem jsou ale firmy, které umoZiuji, aby tento ekosystém béZel. Jednd se o
kryptoménové burzy, kde se daji kryptomény nakoupit ¢i sménit, finan¢né technologické
spoleénosti, které nabizi feSeni pro pfijimani kryptomén jako platidla a také firmy, které provozuji

tzv. hardwarové penéZenky, kde se daji kryptomény bezpecné uchovat.

Jednou z nejzndméjsi kryptoménovych burz je americka firma Coinbase, kterd byla zaloZzena
vroce 2012. Coinbase nabizi klientim moZnost ndkupu a prodeje kryptomén, uchovani
kryptomén v digitdlnim penéZenkdch anebo také mozinosti spojené s decentralizovanym
financovanim, kterému se bude tato prace vénovat v praktické ¢asti. V dubnu 2021 spolecnost
Coinbase vstoupila na americkou burzu NASDAQ, kde dosahla trzni valuace sto miliard dolart

(Coinbase, 2021).

Mezi dalsi vyznamné firmy, které se zajimaji o kryptomény patfi naptiklad Paypal, Mastercard a
VISA. Pro tyto spole¢nosti znamend novy svét kryptomeén jednoznacné hrozbu, ale také prilezitost
pro inovace. Spolecnost PayPal jiz umozZnuje svym klientim v USA a Velké Britanii nakup
kryptomén pres aplikace a také vzajemné posilani mezi klienty (Paypal, 2021). Spolec¢nost
Mastercard napfiklad uvedla v USA na trh ,,crypto card”, se kterou je mozné platit, jako s béZnou
kreditni kartou. V. momentu transakce jsou prevedeny kryptomény z Gctu na béZznou ménu a

poloZka je zaplacena (Mastercard, 2021).

Spole¢nosti, kterd je z Ceské republiky a je pro svét kryptomén velmi vyznamnd, je firma
Satoshilabs. Jejim nejzndméjsim produktem je Trezor, coz je hardwarova penéienka, kterd

umoziuje bezpecné uschovat kryptomeény, a také nasledné preposilat (SatoshilLabs, 2021). Trezor

vevys

Zebticku Investopedia ,Best Bitcoin Wallets“ (Investopedia, 2021).
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V této kapitole byly predstaveny divody, proc¢ se Bitcoin dostava do povédomi a jaké mize mit
ve svéteé vyuziti. Dale zde také byly popsany spolecnosti, které se jiz o Bitcoin zajimaji a tim zvysuji

jeho kredibilitu. V ndsledujici kapitole budou popsdna negativa Bitcoinu.

1.1.4 Argumenty proti Bitcoinu

V této podkapitole budou predstaveny hlavni divody, které vrhaji negativni svétlo na Bitcoin a

mohou tedy odrazovat potencionadlni uzivatele.

Udrzitelnost

V predchozi ¢asti této prace byla pfedstavena tézba Bitcoinu. Je zndmo, Ze kv(li velmi narocnému
vypoletnimu procesu je pravé tézba Bitcoinu velmi energeticky naro¢nd. Napriklad jedna
transakce Bitcoinu v roce 2021 spotfebuje stejné energie, jako nékolik tisic transakci platebni

kartou VISA (Statista, 2021).

Platforma Digiconomist, ktera byla zaloZzena ekonomem Holandské Centralni Banky Alexem de
Vries se zabyva nasledky novych digitdlnich trend(, mimo jiné i Bitcoinu. ,Bitcoin Energy
Consumption Index” se stal jednim zvelmi Casto citovanych zdrojli pro méreni kompletni
energetické narocnosti Bitcoinové sité (Digiconomist, 2021). DalSim zdrojem, ktery publikuje data
o energetické narocnosti Bitcoinu je University of Cambridge. Index se nazyva ,,Cambridge Bitcoin
Electricity Consumption Index” a byl vyvinut v roce 2017 Marcem Bevandem. Oba tyto zdroje
nabizeji zajimava srovnani pro lepsi orientaci. Zaroven ale také reflektuji, Ze Bitcoin je vysoce
unikatni a data o energetické naroénosti nejsou nijak standardizovana, tim padem mohou byt

nepresna (University of Cambridge 2021).

Prvnim porovnanim je srovnani energetické ndroc€nosti Bitcoinu a svétové produkce elektfiny a
energii. Bitcoin spotfebovava 0.41 % svétové produkce elektfiny a 0.08 % energii. Dal$i porovnani
je s energetickou narocnosti zlata, jelikoz pravé se zlatem je Bitcoin ¢asto spojovan, coz ale bude
podrobnéji rozebrano v nasledujicich ¢astech této prace. Celkovd naroc¢nost na tézbu Bitcoinu je
vSak stale mensi nez zlata, a to 91 TWh ro¢né ku 131 TWh u zlata. Jen pro porovnani spotieba
viech ledni¢ek a mrazdk( v USA je 104 TWh roc¢né (EIA, 2020). V médiich je casto spotieba

Bitcoinu spojovana s celkovymi spotfebami celych statl. Energeticka narocnost Bitcoinu je
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podobnd jako napfiklad celého Kazachstanu, ktery dosahuje hodnot 91.7 TWh ro¢né. Ceska

republika dosahuje 63.92 TWh ro¢né (University of Cambridge 2021).

Jak jiz bylo zminéno v predchozi kapitole, spolecnost Tesla, ktera koupila Bitcoin v zari 2020 ho
v kvétnu 2021 prestala pfijimat a ¢ast odprodala. Hlavnim divodem byla pravé udrzitelnost a
starost o znecistovani ovzdusi pres emise CO2, proti cemuz automobilka dlouhodobé bojuje. Elon
Musk take oznamil, Ze bude o ndkupu opét uvazovat aZ prestane byt tézba Bitcoinu tolik zavisla
na fosilnich palivech (BBC, 2020). Mezi kritiky Bitcoinu s ohledem na Zivotni prostredi se radi
naptiklad nejbohatsi muz planety Bill Gates nebo ministryné financi Spojenych statd Janet Yellen,
ktera ve svém rozhovoru pro CNBC popisuje, energetickou naroc¢nost Bitcoinovych transakci a

také tézby (CNBC, 2021).
Bitcoin a nelegdlni ¢innost

Bitcoin je ¢asto v médiich oznacovdn jako prostifedek smény kriminalnik(. Této problematice se
napriklad zabyva studie ,Sex, Drugs, and Bitcoin: How Much lllegal Activity Is Financed through
Cryptocurrencies?”, kterd byla vyddna v roce 2019 v akademickém casopise ,The Review of
Financial Studies”, ktery se fadi mezi uznavané svého oboru. Studie odhaluje, Ze pfiblizné ¢tvrtina
uZivatell Bitcoinu je zapojena v nelegalni aktivité. Zaroven vsak studie naznacuje klesajici trend
s vétSim zajmem SirSiho obyvatelstva. Nej¢astéjSim mistem pro pouzivani Bitcoinu dle této studie
je ,darknet”, coz je trziSté na internetu podobné napfiklad trzisti Ebay. Darknet je vSak dostupny
pouze za pomoci specialnich protokol(, které nejsou verejnosti dobfe zndmy. Pfes toto trzisté
jsou prodavany rtizné druhy drog, zbrani nebo jinych nelegdlnich praktik a Bitcoin je zde pouzivan
jako platidlo, jelikoZz neni spojovdn s zddnou bankou ani jménem, tudiz je anonymni (Foley,

Karlsen & Putnins, 2019).

Americkd firma Bitfury, kterd se zaméruje na nové technologie jako uméla inteligence nebo
blockchain také sleduje ve svych analyzach aktivitu kryptomén na Darknetu. Analyza z roku 2020
potvrzuje, Ze se objem transakci od roku 2017 z kryptoménovych burz na Darknet sniZuje, avsak
poukazuje na to, Ze celkovy objem americkych dolarl se zvySuje a podle toho také usuzuje, Ze je

Bitcoin stale pouzivan jako financ¢ni nastroj pro nelegalni aktivity (Bitfury, 2020).
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Pravé kvali témto transakcim vsak bezpecnostni slozky v Cele s Interpolem nasazuji nové tymy,
které mapuji tuto nelegdlni aktivitu za pomoci analytického programu zvany DarkWeb monitor.
Za pomoci tohoto programu jsou poté schopni odhalit kupujici ¢i prodejce z této platformy.
Program sbird data ohledné: Kryptoménovych adres, IP adres, jmen a e-mailovych adres. Zaroven
se tato jednotka také zabyva taxonomii a kontroluje, zda za pomoci kryptomén neprobiha prani
Spinavych penéz (Interpol, 2021). V dubnu 2021 pak napfiklad Europol za pomoci hloubkovych
analyz nasel vraha, ktery byl objednan pravé pres DarkWeb (Europol, 2021).

V kvétnu 2021 jiz vySe zmifiovand kryptoménova sméndrna Coinbase vydala ¢lanek, ve kterém se
snazila odhalit myty o krimindini aktivité a kryptoméndch. Jednou ze studii, které jsou v ¢lanku
citovany, je napftiklad studie od Michaela Morella, ktera se nazyva , An Analysis of Bitcoins Use in
Illicit Finance” a zaméfuje se na americké statni instituce kontrolujici uzivani kryptomén. Jednd
se naptiklad o: The Financial Crimes Enforcement Network, Commodity Futures Trading
Commission, The Office of the Comptroller of the Currency, The Financial Action Task Force
(FATF). VSechny tyto instituce béhem poslednich let, kdy se povédomi o kryptoménach zvySovalo,
masivné investovaly, aby se v tomto prostoru zorientovaly. Zaroven je zde také popisovano, ze
Bitcoin je lépe sledovatelny, jelikoz vSechny zdznamy o jeho presunech jsou zaneseny v

blockchainové databazi (Coinbase, 2021).

1.2 Predstaveni ostatnich kryptomén

Kryptomény mimo Bitcoin se nazyvaji altcoiny (,alternativni kryptomény“). Vétsina altcoin(l se
snazi odlisit od Bitcoinu néjakou specifickou charakteristikou a tim si najit svij podil na trhu. Mezi
nejznaméjsi altcoiny patfi napriklad Litecoin, ktery nabizi rychlejsi a levnéjsi transakce oproti
Bitcoinu, Ethereum, které slouzi jako platforma s chytrymi kontrakty, pres které umozniuje
provedeni urcitych algoritm(, Monero, mezi jeho hlavni pfednosti se oznacuje vétsi anonymita
oproti Bitcoinu nebo Tether, ktery se radi do kategorie stablecoin(, coZ jsou kryptomény, jejichz
cena je 1 dolar a zlstava konstantni. VSechny tyto altcoiny budou podrobné rozebrany

v nasleduijicich kapitolach (Investopedia, 2021).
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1.2.1 Litecoin

Litecoin vznikl v roce 2011 pod zkratkou LTC a je povaZovan za jednu z prvnich kryptomén, ktera
nasledovala vznik Bitcoinu. Nékdy je také nazyvdn digitalnim stfibrem oproti Bitcoinu jako
digitalnimu zlatu. Litecoin byl vytvoren programatorem Charliem Lee. Jak jiz bylo zminéno, jeho
podstata je velmi podobnd Bitcoinu, ale v nékolika aspektech je Litecoin odlisny. Patrnym
rozdilem je napfiklad rychlost, kdy transakce jsou zpracovany az 4x rychleji nez transakce
Bitcoinu. Dalsi rozdil je v po¢tu minci v obéhu. Jak jiZz bylo zminéno v pfedchozich ¢astech této
prace, Bitcoin ma omezené mnoiZstvi minci na 21 miliond. U Litecoinu je to pak 84 miliond
(Litecoin, 2011). Cena Litecoinu vzafi 2021 se pohybuje vrozmezi 150-200 dolaru
(Coinmarketcap, 2021).

1.2.2 Ethereum

Ethereum vzniklo v roce 2013 kanadskym programatorem Vitalijem Buterinem. Ethereum, jako
prvni kryptoména rozviji koncept kryptomén na decentralizovanou platformu s otevienym
kddem. Na této platformé |lze vyvijet smart kontrakty nebo decentralizované
nezmanipulovatelné aplikace. Problematika smart kontrakt(i a decentralizovanych aplikaci bude
detailnéji rozebrdna v praktické casti této prace. Kryptoména Ethereum platformy se nazyva
Ether a je znama pod zkratkou (ETH) (Ethereum, 2013). Jeji cena se v zafi 2021 pohybovala
v rozmezi 3000-3600 dolard a celkova trzni kapitalizace byla na druhém misté za Bitcoinem

(Coinmarketcap, 2021).

Jak jiz bylo zminéno vySe, hlavnim rozdilem mezi Bitcoinem a Ethereem je moZnost
programovatelnosti platformy pro personalizovatelnost smart kontraktu bez zdsahu tretich
stran. Za kazdou akci na smart kontraktu se musi zaplatit ,palivo”, které se odviji od potrebné
vypocetni sily a délku akce. Za palivo se plati pravé Etherem. Nejzndméjsi oblasti, kterd vznikd na
siti smart kontraktd je zndma pod nazvem Decentralizované Finance, coZ znamend vyuziti
raznych financénich sluzeb bez prostrednika napfimo mezi uzivateli. Mezi priklady téchto sluzeb

patfi: pojistky, pojisténi, hazardni hry nebo sluzby sménarny (Ethereum, 2013).
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1.2.3 Monero

Monero vzniklo vroce 2014 odstépenim jiné kryptomény, Bytecoinu. Kryptoménu Monero
znamé také pod zkratkou (XMR) vyvinulo sedm vyvojarQ, pricemz svoji identitu odhalili pouze
David Latapie a Riccarda Spagni. Ostatni zUstali v anonymité. Hlavni premisou Monera oproti
ostatnim kryptoméndm je jeho anonymita, kterd je umoinéna protokolem CryptoNote. Pfi
posilani kryptomény jsou vidy vygenerovany ,stealth” adresy, které anonymizuji celé transakce.
Tyto transakce zvysuji naklady na vyrobu ASIC minér(, coZ jsou profesionalni téZebni nastroje, a
naopak zvyhodnuje tézbu na klasickych pocitadich za pomoci CPU a GPU procesor(. DalSim
rozdilnym faktem oproti Bitcoinu kromé anonymity a odlisné téZebni ndro¢nosti, je neomezenost
minci v obéhu. U Monera totiz neni celkovy pocet minci nijak omezen. Cenové velky vzestup
zazilo Monero predevsim v roce 2016 a 2017, kdy web Alpha Bay, cozZ je e-shop, ktery obchoduje

s nelegalnim a kradenym zboZim zacal pfijimat platby pravé v této kryptoméné (Monero, 2014).

V zafi roku 2021 se cena Monera pohybuje v rozmezi 220-250 dolar(i (Coinmarketcap, 2021).

1.2.4 Tether

Tether je kryptoména, kterd je znama pod znackou USDT. Radi se do kategorie stablecoin(, co?
jsou kryptomeény, které vznikly jako odpovéd na jejich vysokou volatilitu. Hodnota stablecoin( je
svazana na urcéitou ménu, jako napriklad Tether v poméru 1:1 na americky dolar. Primarni
vyhodou je tedy, Ze investor nemusi pfi obchodovani sménovat kryptomény na béznou ménu,
ale mUZe obchodovat pfimo s Tethrem bez vétSich transakénich ¢i dariovych naklad(. Velké
vyuziti stablecoinli je u decentralizovanych aplikaci, které budou podrobnéji rozebrany

v praktické ¢asti této prace (Tether, 2014).

Projekt Tetheru bézi jiz od roku 2014 a je ovladan vlastniky kryptoménové burzy Bitfinex. V zafi
2021 je kryptoména na pdatém misté dle trini kapitalizace, coZz naznacuje jeho oblibu
(Coinmarketcap, 2021). Mimo jiné je vSak kolem Tetheru také velké mnozstvi kontroverze, jelikoz
nejsou k dostani oficialni auditované dikazy o kompletnim kryti této kryptomény americkym
dolarem, coz by znamenalo, Ze spolecnost Bitfinex uméle vytvari dalsi kryptomény a cely
kryptoménovy trh je nadhodnoceny. V roce 2018 spolecnost dodala diikaz od pravni kancelare,

Ze vSechny tokeny Tetheru jsou skutecné kryty v poméru 1:1 k dolaru, na ktery vSak reaguiji kritici,
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Ze se jednd pouze o vyjadreni pravni kancelare, a nikoliv oficidlniho auditora. V reakci na tyto

nejistoty vznikaji i dalsi stablecoiny, jako napfiklad Dai nebo Binance USD (Coindesk, 2018).

1.3 Stanoviska ustfednich organti

Jak jiz bylo uvedeno, jednou z hlavnich vyhod Bitcoinu je jeho decentralizace, coz vSak mlze
znamenat hrozbu pro jednotlivé staty, které se pokouseji kryptomény regulovat a také vytvaret
jejich alternativy. V této kapitole bude popsano, jak se nejvyznamnéjsi svétové ekonomiky stavi

k problematice kryptomén a zaroven, jaké buduji alternativy.

1.3.1 Digitalni mény centralnich bank

Digitalni mény centrdlnich bank v angli¢tiné zndmo pod pojmem Central Bank Digital Currencies
(CBDC) je téma, které se stalo populdrnim v poslednich letech a predstavuji urcitou inovaci
k tradi¢nimu drzeni penéz, jak ho zname nyni. Penize je nyni moZzné drzet dvéma zpusoby. Prvni
forma je fyzicka ve formé hotovosti, coz se z pohledu Ucetnictvi jedna o zdvazek centrdlni banky.
Druha mozZnost je elektronickd, bankovnim vkladem u néjaké komercéni banky, coZz z ucetni
pohledu znadci, Ze bankovni vklady jsou zadvazky komerénich bank. Digitalni mény centrdlnich bank
by pak umozZiovaly drzet digitalni penize, které by byly zdvazkem centralni banky. Rozdil vsak
mezi kryptoménami a digitdlnimi ménami centrdlnich bank je znaény. Digitalni mény by byly
oficidlni ménou daného statu, zdkonnym platidlem a zaroven sménitelné za jinou formu penéz
ve stejném pomeéru. Technologie Blockchainu, ktera byla popsana v Uvodni ¢asti této prace tedy

neni podminkou pro zavedeni digitalnich mén (CNB, 2020).

Jednim z hlavnich divodd, proc se centrdlni banky zajimaji o digitalni mény, je patrné z vyzkumu
Bank of England pod nazvem ,Central Bank Digital Currency: opportunities, challenges and
design”. Graf €. 4 zobrazuje prehled jednotlivych zpUsob( placeni ve Velké Britdnii, kde trend
placeni v hotovosti ztraci v poslednich letech znac¢né svij podil oproti placeni debetnimi kartami.
Digitalni mény by pak pomohly centralnim bankam udrZovat vétsi kontrolu na ménovym systém

a finanéni stabilitou celé zemé, a to vSe s vétsi nakladovou efektivnosti (BoE, 2020).
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Graf 4 Prehled zpisobu placeni ve Velké Britdnii
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Zdroj https.//www.bankofengland.co.uk/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-design-
discussion-paper

Jelikoz téma digitalnich mén je pro centrdlni banky nové, neexistuje jedna ucelend
charakteristika, ktera jednoznacné definuje cely koncept. V roce 2020 Evropska Centrdlni Banka
spole¢né s Bankou pro mezinarodni vyporadani vsak definovaly zdkladni principy, které by
digitdlni mény meély spliovat. Jako hlavni priority fadi vysokou bezpecnost predevsim
s dlsledkem na kybernetické Utoky nebo technické vypadky. Mezi dalsi principy patfi rychlost,

nepretrzitd dostupnost a urcitd forma spoluprace s komerénimi bankami (BIS, 2020).

V nasledujicich kapitolach bude rozebran pfistup jednotlivych svétovych ekonomik k digitalnim

méndm a zaroven jejich pristupu ke kryptoménam.

1.3.2 Cina

Cinskd ekonomika patfi kjedné znejvyznamnéjsich svétovych ekonomik. K problematice
kryptomén a pfevaziné Bitcoinu se ¢inska komunisticka strana vyjadfuje spiSe negativné. Jiz v roce
2013, kdy se cena Bitcoinu pohybovala kolem 600 dolarl, Cinskd lidovéd banka prikazala

platebnim institucim, aby prestaly pfijimat, drzet a obchodovat Bitcoin (CNBC, 2013).

V roce 2017 pfi cené Bitcoinu kolem 5000 dolard, Cinskda lidova banka zakézala tzv. ICO (Initial
Coin Offering), coz znamenad vybér prostfedkd pro novy projekt pres digitalni tokeny, podobné

jako pfi upisu novych akcii. Napfiklad se takto na trh mohou dostavat i nové kryptomény. Hlavni
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dlvod pro tento zakaz byla pravé neregulovatelnost daného odvétvi a zaroven nemoznost trzni
situaci kontrolovat. Cina se timto stala prvni zemi na svété&, ktera tento zakaz natidila. Zaroveri v
roce 2017 Cinska lidova banka ujistila, Ze v technologii blockchain vidi velky potencial a zvazuji

zavedeni podobné digitdlni mény (BBC, 2017).

V kvétnu 2021 Komunisticka strana Ciny rozsitila zakaz z roku 2013 na viechny sluzby spojené
s kryptoménami. Co vSak zakdzano nebylo je drzeni kryptomén jednotlivci. Obchodovani s nimi
je tedy v Ciné zakazano, ale drZeni jiz nikoliv. Nejvétsim odvétvim, které bylo viak v kvétnu 2021
v Ciné zasaZeno je téiba kryptomén. Dle ji? zmifiovaného ,Cambridge Bitcoin Electricity
Consumption Index“ pochdzelo z Ciny 40 % viech vytéZenych Bitcoind (University of Cambridge
2021). Pravé témto tézardm nyni byla nedobrovolné ukonéena ¢innost. Komunisticka strana Ciny
tedy ukazala, Ze délda opravdu maximum, aby dostala Bitcoin a jiné kryptomény ze svého
finanéniho systému. Tézafi se jiz dle serveru CNBC presouvaji naptiklad do amerického Texasu

nebo Kazachstanu, tedy na mista s levnymi energiemi (CNBC, 2021).

Jednim z d@ivodd, pro¢ Komunisticka strana Ciny podnikla vy$e zminéné kroky je projekt &inské
digitalni mény, digitdlni yuan. Jedna se o centralizovanou digitalni ménu, ktera by méla byt
primarné uzivana pro bé7né placeni v Ciné. Ménu vydava a kontroluje vy$e zmifiovana Cinska
lidova banka, co? je také centralni banka Ciny. Hlavni vyhodou této mény budou predeviim nizsi
naklady na jeji operativu a zaroven jeji rychlost nebo napfiklad i moznost presunu penéz v offline
rezimu. Dal3i vyhodou, kterou zminil zastupce guvernéra Cinské lidové banky je moinost
kontrolované anonymity a také moznost odhalovani nelegalni aktivity za pomoci modernich
technologii. Jiné zdroje spekuluji, Ze timto véak Komunistickd strana Ciny pouze planuje ziskat
jesté vétsi kontrolu nad svymi obcany. Zatim je jasné, Ze distribuce digitdlniho yuanu bude
probihat tak, e Cinska lidova banka rozd&li mince komerénim bankdm a ty nasledné budou
distribuovat mezi své zakazniky. V roce 2021 jiz Cina zacala se zkudebni verzi, kdy do nékolika
¢inskych mést rozdistribuovala miliony dolart, se kterymi bylo moZné bézné zaplatit napriklad
v McDonalds ¢i Starbucks. Projekt ma byt otestovan a jit do Zivého provozu béhem roku 2022

(CNBC, 2021).
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Dulezité je vsak také zminit odliSnost Bitcoinu a digitalniho yuanu, kdy Bitcoin opravdu vyuziva
technologii Blockchainu, pti které mohou byt transakce ovéfeny bez nutnosti zdsahu bank,

pricem? nad digitalnim yuanem ma kompletni kontrolu Cinska centralni banka (CNBC, 2021).

1.3.3 Indie

Dalsi vyznamnou svétovou ekonomikou, ktera se fadi mezi nejrychleji rostouci ekonomiky svéta
a zaroven dle predikci bude béhem nasledujicich deseti let v top tfech nejsilnéjsich svétovych

ekonomik svéta, je Indie (IBEF, 2021).

V bfeznu 2021 Indicka centrdlni banka oznamila, Ze planuje zakazat jakoukoliv manipulaci
s kryptoménami. Krom zakazu obchodovani kryptomén, tézby by se jednalo i o zédkaz drieni
kryptomén pod hrozbou sankci. Pokud by tedy tento zakon pfisel v platnost, Indie by se stala

prvni zemi na svété, kde by bylo drZzeni kryptomén pravné zakdzano. (Reuters, 2021).

V srpnu 2021 guvernér Indické narodni banky Shaktikanta Das v rozhovoru s CNBC oznamil, Ze
planuji v prosinci tohoto roku spustit testovaci fazi projektu digitalni rupie. V tomto obdobi
zaroven probihaji analyzy, které zkoumaji indicky financni sektor a zadrovert mozné implikace a
bezpecnost nové digitalni mény. Shaktikanta v rozhovoru také zminil, Ze testuji vice moZnosti pro
digitalni mény. Jednak za pouZziti blockchainu podobné jako Bitcoin, ale také bez blockchainu, coz

by se podobalo spise digitalnimu yuanu v Ciné (CNBC, 2021).

1.3.4 EU (digi euro)

Evropskd komise reagovala na zvysujici se popularitu Bitcoinu a jinych kryptomén zalozenim
expertni skupiny ,Financial services — EU regulatory framework for crypto-assers”, ktera byla
zaloZena pod zastitou jiz existujicich skupin Banking and financial services. Primarnim zamérenim
této skupiny bude kyberzpecnost, manipulaci s trhem a prani Spinavych penéz (European

Commission, 2021).

V ¢ervenci 2021 skupina predstavila ndvrh, ktery prikazuje spolec¢nostem, které operuji
s kryptoménami, shromaZzdovat informace o pfijemcich a odesilatelich téchto aktiv. Tato

regulace by poté umoznila Evropské komisi Iépe sledovat problematiku prani Spinavych penéz
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nebo napfiklad financovani terorismu. Zaroven byl pfedstaven navrh zakazu pouzivani
anonymnich penézenek na kryptomény. Dalsi oblasti, kterou se Evropska komise zabyva je
zaméreni se na vétsi regulaci kryptomén do roku 2024 a zaroven zavedeni nové digitdlni mény,
podobné jako vySe zmifovany digitalni yuan nebo digitalni rupie. Snaha Evropské komise je také
zavést regulatorni ramec pro financni instituce, aby mohli zadit |épe vyuZivat napfiklad
technologii blockchainu pro zahrani¢ni platby. Evropskd komise explicitné ve svych analyzach
zdlraznila, Ze jejim primarnim zdjmem je ochrana spotfebitelll a investorl (European

Commission, 2021).

V Fijnu 2020 Evropska centrdlni banka vydala prvni analyzu o pfipravovaném projektu digitalniho
eura pod ndzvem ,Report on a digital euro”. Hlavnim cilem digitdlniho projektu je inovace
stavajiciho finan¢niho systému a jejich platebnich metod. Analyza je rozdélena do Sesti hlavnich
Casti, priéemz v prvni ¢ast se analyza zabyva dlivody a scénafi, proc je digitalni euro potfeba. Dale
jsou v analyze rozebirdny pravni implikace nebo technické navrhy, jak by mohl vypadat back-end
celého projektu. Mezi hlavnimi hodnotami projektu jsou zmifiovany dostupnost kazdému, snizeni
celkové nakladovosti a zlepseni uhlikové stopy platebniho systému. Zaroven analyza klade diraz

na to, Ze se nejedna o nahrazeni klasické hotovosti, spiSe jeji doplnék (ECB, 2020).

V €ervenci 2021 byla vydana tiskova zprava od ménového organu eurozény, ktera zminuje
zaCatek testovaci faze digitalniho eura. Zprdva navazuje na vySe zmifiovany , Report on a digital
digitalni euro vypadat, jaké jsou mozné distribu¢ni kanaly a zdroven jaka jsou nutna legislativni
opatreni. Investigace potrva dva roky, tedy do roku 2023. Poté se rozhodne, zda ma projekt

digitalniho eura potencial, a zda se bude realizovat (ECB, 2020).

1.3.5 El Salvador

El Salvador je mald zemé ve Stfedni Americe s 6,5 miliony obyvatel. Radi se mezi nejchudsi zemé
svéta a zaroven mezi ty s nejvyssi kriminalitou. Ekonomika El Salvadoru je velice vazana na
ekonomiku Spojenych Statd Americkych. Dokonce i oficialni ménou je americky dolar. BéZznou

praxi je, Ze nékdo z rodiny pracuje pravé v USA a posila penize zpatky do El Salvadoru. Za prevod
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penéz jsou placeny vysoké poplatky spole¢nostem jako je napriklad Western Union. Mozny zvrat
tohoto ve stfedni Americe bézného scénafe prinasi nové zvoleny prezident Nayib Bukele

(Britannica, 2021).

Nayib Bukele byl zvolen prezidentem v ervnu 2019. Mezi své priority po svém nastupu nastolil
bezpecnostni plan, ktery ma za cil sniZit vliv organizovaného zlo¢inu v zemi a celkové sniZit Uroven
nasili. Dale také Bukele oznamil, Ze by rad adoptoval kryptoménu Bitcoin jako oficialni ménu El
Salvadoru. Hlavnimi argumenty pro pfijeti je jiz vySe zminované snizeni nakladd za prevod penéz

ze zahranic¢i nebo umoznéni vétSimu poctu obyvatel pfistup k finanénim sluzbam (MSN, 2021).

V prvni poloviné zari 2021 skutecné doslo k naplnéni slibli prezidenta a v El Salvadoru byl pfijat
Bitcoinovy zakon, ktery pfikazuje obchodniklim pfijimat Bitcoin jako platebni metodu. Projekt
nema v El Salvadoru pouze pfiznivce. Ihned po jeho pfijeti se uskutec¢nila demonstrace, na které
Ucastnici pozadovali zruseni Bitcoinového zakona (Reuters, 2021). Kazdy obcan El Salvadoru,
ktery si stahne digitalni penézenku na svdj mobilni telefon a zaregistruje se svym ID obdrzi od
vlady 30 dolartd v Bitcoinu. Narodni aplikace, ve které je digitalni penézenka, se jmenuje Chivo.
Bude podporovat zdarma transakce v Bitcoinu a také v americkém dolaru. Servis bude zajistovan
mexickou spolecnosti Bitso. Stat zaroven zajistil 200 platebnich Bitcoinmatu, ve kterych lze

sménit dolary za kryptomény (Bloomberg, 2021).

Prezident Nayib Bukele dle svych analyz odhaduje, Ze v roce 2020 pfislo do El Salvadoru 6 miliard
dolar(i ze zahranici v remitencich, coz se odhaduje za 23 % hrubého domaciho produktu. Diky
adopci Bitcoinu poté jiz vySe zminéné spolecnosti jako napfiklad Western Union pfrijdou roéné

zhruba o 400 milion( dolar( v poplatcich (CNBC, 2021).
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2 Prognostické metody a metodologie

Nasledujici kapitola popisuje metodologii vyzkumu vyuZitou v praktické ¢asti této prace spole¢né
s teoretickym zdkladem vyuzitych prognostickych metod. V dvodni ¢asti praktické ¢asti bude
popsana komparace teorie bublin s vyvojem ceny Bitcoinu v roce 2017, jelikoZ pravé argument,
Ze svét kryptomeén je jedna velka bublina zazniva ¢asto z Ust odpurcd, a proto je dllezité se mu
vénovat. Dale bude v praci predstaveno deset prognostickych metod, aby bylo na stejnou
problematiku nahlizeno z rGznych Ghli pohledu. Mezi tyto metody patfi naptiklad metoda
technické analyzy, metoda ¢asovych fad ¢i analytické metody, které ¢erpaji z on-chain dat. Tyto
metody jsou schopné predikovat cenu daného aktiva, coz je jeden ze zdsadnich faktor( pfi tvorbé
budoucich scénard vyuziti kryptomén v budoucnu. Prace déle vyuzivd metodu stfetu prognoz a

reality ¢i progndzu praktického vyuZiti kryptomén s komparaci s klasickym finanénim svétem.

Prognostika je disciplina, kterd ma za cil predpovidat nikoliv to, co se stane, ale to, co by se mohlo
stat. Mezi dil¢i cile prognostiky pak patfi napfiklad vytvareni rGznych predstav o moznych
podobach budoucnosti nebo zkoumani pravdépodobnosti rliznych alternativ budouciho vyvoje.
Dulezité je upozornit, Ze prognostika neni samostatna disciplina, poskytuje vSak prognostické
pristupy pro jednotlivé védni discipliny (Stédrori a kol, 2012). PFiklady ¢innosti, které prognostika

zahrnuje, jsou napfiklad:

e Studium a definovani zakonitosti prognézovani;

e Rozvoj metod a technik progndzovani a jejich zavadéni do praxe;

e Vytvareni progndz jako nastroje kvalitnéjsiho fizeni a rozhodovani;

e Koncipovani progndz jako nastroje, ktery umoznuje rozvijet dosavadni teoretické poznani

(Sté&dron a kol, 2019).

Prognostické metody mlzZeme rozdélit do dvou hlavnich kategorii, kvantitativni prognostické
metody a kvalitativni prognostické metody. Kvantitativni metody vétSinou predpokladaji, ze
budouci vyvoj bude prfimym pokracovanim existujicich trend(l, naopak kvalitativni metody, které
vychazi spiSe ze spolecenskych véd, jsou schopny identifikovat rlizné diskontinuity. V praxi jsou

bé7né tyto metody kombinovany (Stédrof a kol, 2019).
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2.1 Kvantitativni prognostické metody

Jak jiz bylo zminéno, kvantitativni prognostické metody stoji na vyvoji matematiky a statistiky.
Nejvice pouzivanou kvantitativni metodou je metoda c¢asovych rad, kterd bude podrobnéji

rozebrana v nasledujici kapitole (Stédrof a kol, 2012).
Casové fady

Casové Fady jsou Udaje, které jsou usporadany z hlediska ¢asu z minulosti do p¥itomnosti. Casové
fady mlZeme délit z nékolika hledisek. Mezi prvotni je déleni na fady deterministické a
stochastické, kdy u deterministickych rfad se nezobrazuje Zddny ndhodny prvek a jsou tedy dobfe
predikovatelné. U stochastickych ¢asovych rfad pak neexistuje Zadnd zakonitost a obsahuji tedy
nahodny prvek. Pfi pohledu na graf ceny Bitcoinu je tedy patrné, Ze se jednd o stochastickou

¢asovou fadu (Stédron a kol, 2012).

Dalsi déleni ¢asovych rfad muze rozliSovat fady neodvozenych ukazatell a odvozenych ukazatel(.
U neodvozenych ukazatell (absolutnich) se jednd o data, ktera jsou ziskdna pfimo pozorovanim
¢i mérenim (napfiklad tedy cena Bitcoinu). Odvozené (relativni ukazatele jsou tedy odvozeny

z absolutnich ukazateld (Stédrof a kol, 2012).
Metoda technické analyzy

Tento druh prognostické metody se pouZiva na predpovédéni budoucich cenovych pohybl na
zakladé minulého vyvoje jejich trznich cen. Oproti fundamentalni analyze pouziva technicka
analyza uUdaje, které jsou tvofeny vyhradné trhem. Hlavnim cilem je tedy urcit budouci vyvoj cen

(Schwager, 1995).

V praktické casti této prace bude aplikovana kvantitativni metoda ¢asovych rad na vyvoj ceny
vybranych kryptomén. Pro vytvoreni ¢asovych fad slouzi napriklad statisticky systém Gretl nebo

Excel. Metoda technické analyzy bude také v praktické ¢asti aplikovana na vyvoj ceny Bitcoinu.
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2.2 Kvalitativni prognostické metody

Jak je zminéno v knize Prognostické metody a jejich aplikace “Budouci vyvoj je pfimym
pokracovanim identifikovatelnych a neidentifikovatelnych trend(i”. To vypovidd o variantnostech
a pravdépodobnostech budoucich vyvojl. Kvalitativni prognostické metody pak vyuZivaji ndzory
od odbornik(i a jsou do urcité miry kreativnéjsi nez metody kvantitativni. Mezi nejznadmé;jsi
metody, které budou rozebrdny i v nasledujicich ¢astech této prace jsou: brainstorming, metoda

analogie, delfskd metoda nebo metoda scénard (Stédrof a kol, 2012).
Brainstorming

Cilem brainstormingu je vygenerovat co nejvice ndpadui k danému tématu. Dllezitym prvkem je,
Ze je vykonavan ve skupiné, ¢imz zvysuje pravdépodobnost vétsiho poctu rlznorodych napadu.
Dulezitymi doporucenimi u brainstormingu jsou: aby skupina obsahovala maximalné dvacet

¢len@ a klidné a pratelské prosttedi (Stédrori a kol, 2019).
Metoda analogie

Metoda analogie vychazi z preneseni vysledkll z jednoho objektu na objekt druhy. Tedy pouziti
poznatkd z minulosti a preneseni na podobnou situaci do soucasnosti/budoucnosti. Jednim
z prikladU je analogie historicka, kdy je dan diraz na podobné situaci v minulosti naptiklad u
starovékych velmoci Rima a Kartdga. Tato metoda bude v dalich ¢astech prace aplikovana na
Bitcoin jako paralelu sjiz probéhlymi ekonomickymi bublinami. DalSim prikladem muze byt

analogie technickoekonomicka s vyvojem biologického systému (Stédrori a kol, 2019).
Delfska metoda

Tato metoda je zaloZzena na anonymnim odhadu expert(, kdy jsou odpovédi zaznamendvany ve
vice kolovém procesu. Tato metoda je bézné pouzivana pfi analyze rizik, ale je velmi organizacné
a Casové narocna. Hlavni vyhody, které metoda muze prinést jsou: nastinéni budouciho vyvoje
v dané oblasti, stanovit a urcit sporna témata a také prioritizaci do budoucna (Sté&drofi a kol,

2019).
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Metoda scénaru

Metoda scénarll spojuje informace, které jsou obsaZzeny v odliSnych progndziach a hleda
vzajemné souvislosti. Metoda se da uskutecnit napriklad pti uréeni kritickych udalosti a nasledné

potfebé ucinéni zésadniho rozhodnuti (Stédror a kol, 2019).

2.3 Progndza versus realita

Progndzy jako takové jsou velmi zajimavé, jelikoz ukazuji odliSné moznosti vyvoje a pomoci toho
se pak Ize naptiklad lépe pripravit na danou situaci. DUleZitou proménou je ale fakt, nakolik se
autofri raznych progndz trefi do skuteéného vyvoje. Metodou, kterd slouzi k takové kontrole je
metoda progndzy versus reality, kterd jednoduse porovna realitu s prognézami z minulosti. Ve
hie je mnoho faktord, které mohou danou progndézu ovlivnit, napfiklad legislativa, ptirodni
zasahy nebo jiné nekontrolovatelné zasahy, jako je napfriklad pandemie Covidu 19. V praktické
Casti této prace bude provedena zpétna verifikace progndzy z prace Matéjkova (2020), ktera se

zabyvala cenovou prognézou vybranych kryptomén (Stédron a kol, 2019).

V knize Prognostické metody a jejich aplikace od Stédrof a kolektiv (2012) jsou uvedeny urcité

zavéry, které vznikly ze zkusSenosti autord a shrnuji prognostické pristupy:

e Jen téZko je mozno se uchylovat k jednoznacnym vypovédim o tom, co nastane.

e Je nutno vénovat velkou pozornost vnéjSimu kontextu oblasti o jejiz budoucnost se
zajimame.

e Aplikovat vice prognostickych metod.

e Vytvaret podminky pro Gcast diferencovanych aktérd na tvorbé a uziti prognéz (Stédron

a kol, 2012).
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3 Ekonomické bubliny

Pod pojmem ekonomicka bublina si mlUZeme predstavit situaci, kdy cena néjakého aktiva je
zaloZzena na nepravdépodobném nebo chybném pojeti budoucnosti. Situace se ¢asto opakuje,
cena aktiva masivné vzroste a lidé prichazi k ,snadnym* ziskim. Poté vznikd manie, kdy lidé
zaCinaji dané aktivum kupovat jenom z dldvodu, Ze je na tom mozné vydélat, avSak bez
jakéhokoliv fundamentu. Jednim z prvnich ekonom, ktery se zabyval teorii ekonomickych bublin
byl Hyman P. Minsky ve své knize ,Stabilizing an Unstable Economy“. V této knize popsal pét fazi

ekonomického cyklu bubliny (Minsky & Kaufman, 2008).

1. Faze — posun — Vtéto fazi dochazi k prvotnimu zdjmu investorll o nové paradigma.
Napriklad nova inovativni technologie nebo historicky nizké urokové sazby.

2. Faze —vybuch —V této fazi se do daného aktiva pfipojuji dalsi investofi, s vétSim poctem
investor( roste i cena aktiva, coZ vzbuzuje jesté vétsi zajem verejnosti nebo napfriklad
médii.

3. Faze — eufdrie — Tato faze je specificka predevsim neznalosti vétsiny novych ucastnik(,
ktefi do daného aktiva nastupuji. Zaroven je zde také rlst ceny nejvétsi.

4. Faze — vybirani ziski — V této fazi zacinaji zkuSené;jsi investofi vybirat prvni zisky. Zacina
byt patrné, Ze se jedna o bublinu, ktera brzy praskne.

5. Faze — panika — V této posledni fazi jiz cena pada. Po aktivu neni témér zadna poptavka a

vsichni investofti se ho chtéji zbavit (Minsky & Kaufman, 2008).

3.1 Tulipanova horecka

Jednou z moZnych analogii ke kryptoméndm se nabizi tulipdnova horecka, a to predevsim
z dlvodu, Ze se jedna o jednu z nejstarSich a nejzndméjsich spekulativnich bublin. Prvni zminku
zaznamenal dokumentarista Charles Mackay v roce 1841 (Mackay, 1841). Ve se odehravalov 17.
stoleti v Holandsku, kde byl na vzestupu obchod s kvétinami, pfedevsim s tulipany. Tulipany
patfily mezi tak cenéné zbozi, Ze se s jejich cibulkami dokonce zacalo obchodovat na burzach pres
futures kontrakty. Poptavka zacala nasobné prevySovat nabidku, takze béhem nékolika tydn( se

mohl kapital zvednout o stovky procent, tedy podobné jako dnes u obchodovani's kryptoménami.
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Spousta chudych lidi se najednou stala bohatymi, coz privadélo zajem dalSich. Koncem roku 1637
ale nastal obrat, mnoho zucastnénych se dostalo do problém a cely trh zkolaboval (Van der

Veen, 2012).

Touto bublinou se ve své praci ,, The tulipmania: Facto or Artifact?“ z roku 2006 detailnéji zabyval
profesor Kalifornské univerzity v Los Angeles (UCLA) Earl Thompson. Thompson ve své praci
zpracoval graf €. 5, ktery pfipodobnoval, jak se asi cena tulipanovych kontraktd mohla vyvijet

(Thompson, 2007).

Graf 5 Vyvoj ceny tulipdnd pri tulipdnové horecce
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Zdroj: Thompson, E. A. (2007). The tulipmania: Fact or artifact?. Public Choice, 130(1), 99-114.

Thompson v praci také popisuje, Zze krach ceny mohl nastat z divodu prohry Némecka ve
tricetileté valce, jelikoz Némecko bylo povaZovano za favorita a poptavka po tulipanech zde

masivneé rostla. Po necekané prohre ovsem poptdvka najednou zmizela (Thompson, 2007).

3.2 South Sea Bubble

Dalsi moznou analogii spojenou s kryptoménami je znama tzv. South Sea Bubble z roku 1720.

Nazev je udan podle spole¢nosti South Sea Company, ktera byla zaloZena ve Velké Britanii v roce
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1711 primarné se zamérenim na obchodovani s Jizni Amerikou. Jeji velkou vyhodou bylo udéleni
monopolu od kralovské rodiny, kterd se tim chtéla podilet na zaplaceni svého dluhu z predeslych
vdlek. V praxi to znamenalo odkoupeni dluhu za vydani novych akcii. Spole¢nosti se ale kvdli
$patnému hospodareni nedafilo, predeviim kvili Spanélsku, které podnikalo vétsinu obchodf
s Jizni Amerikou. Tehdy po zdsahu kralovské rodiny spole¢nost emitovala dalsi akcie a do Fidici
funkce byl dosazen tehdejsi britsky kral George I., pfedevsim kvali divéryhodnosti (Temin &

Voth, 2004).

V roce 1720 se akcie spole¢nosti dostaly ze 128 GBP aZ k 550 GBP. Za masivnim rlstem ceny akcii
stalo zfizeni Uvérového fondu, ktery byl vydan kradlem a také IZi, které pochdazeli od managementu
spole¢nosti. Jednalo se napfiklad o nepravdivé informace, Ze Anglie podepsala dohodu se
Spanélskem o svobodném obchodu. Uvérovy fond umozZfioval obyvatelim kupovat akcie na dluh,
poté zpétné splacet cenu. Zaroven také clenové parlamentu Velké Britdnie zminovali tuto
spolecnost predevsim kvuli tomu, aby vyhnali cenu akcii vysSe. Kv(li témto zpravam poptavka ze
strany investord masivneé rostla. V srpnu roku 1720 dokonce cena vystoupala az k 1000 GBP (Paul,

2010).

Jelikoz postupem ¢asu neméli jednotlivi akcionari dostatek kapitalu na splaceni pljéenych penéz,
cena zacala prudce klesat. Dokonce i Sir Isaac Newton pfisel v této manii o spoustu financi. Poté
zacalo vySetfovani v parlamentu, kde se pfislo na zna¢nou korupci. Zaroven byla zavedena nova

opatteni s cilem obnovit dlivéru ke statnimu aparatu (Westfall & Devons, 1981).

3.3 Internetova horecka

Internetova horecka se do anglictiny da prelozZit jako dot-com bubble, pficemz se jednd o obdobi
mezi lety 1996 a 2001, kdy se internet zacinal pouzivat k podnikani a mnoho spolecnosti zacalo
vstupovat na burzu. V tomto obdobi jich také mnoho zkrachovalo, ale zaroven ty silné, jako
napriklad eBay, Amazon nebo Cisco, se rychle zotavily a pokracovaly k masivnimu rlistu az dodnes

(Gregorova, 2009).

Hlavnim problémem u internetové horecky bylo, Ze nikdo poradné nerozumél tomu, co vlastné

internet bude umét. Investovani do internetovych akcii bylo hitem predevsim diky pohadkovému
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rastu jednotlivych akcii. Investi¢ni banky, které mély na starost zalistovani téchto spole¢nosti na
burzu podporovaly celou manii jesté vice. VétSina spolecnosti vSak za sebou neméla padny
business case, tudiz neuméla generovat cash flow a v roce 2001 také zbankrotovala a tato bublina

splaskla. Velké mnozstvi investoru pfislo o své investované penize (Hayes, 2019).

Analogii mezi trhem kryptomén a internetovou horeckou vidi americky podnikatel a majitel NBA
Mark Cuban. Ve svém rozhovoru na CNBC popsal tuto problematiku detailnéji, kdy pfirovnal
spolecnosti, které prezily Amazon/eBay k dnes nejznaméjsim kryptoménam, jako je napftiklad
Bitcoin. Zaroven ale zdulraznil, Ze ostatni méné znamé kryptomény rostou vtomto obdobi

naprosto stejné, jako vSechny internetové akcie v roce 2000 (CNBC, 2021).
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3.4 Komparace ekonomickych bublin a Bitcoinu

Jak tedy spolu souvisi vyse zminéné bubliny a Bitcoin? Na grafu ¢. 6 mGzZeme vidét manii, kterd
se odehrala na trhu s kryptoménami koncem roku 2017, coZ muze pripominat rok 1636, 1720
nebo 2001, kdy byly tyto bubliny na vrcholu. Na grafu jsou zaroven vyznacené faze bubliny, které
byly popsany v knize od Minskyho (Minsky & Kaufman, 2008). Z dnesnich dat (2021) je ale jiz
znamo, Ze se kryptomény z této krize vzpamatovaly a v roce 2021 je trzni kapitalizace kryptomén
vice neZ dvojndsobna. Dulezité je ale zminit, Ze kryptomén je velké mnozstvi, stejné jako akcii pfi

eer

internetové horecce a preziji pouze ty nejsilnéjsi (Coinmarketcap, 2021).

Americky akademik Albert Goldman v roce 1964 ve svém ¢lanku , Lindys Law“ jako prvni pouzil
termin , Lindy effect”, ve kterém pfirovnaval vystupovani komikd. Hlavnim vystupem ze ¢lanku
bylo, Ze ¢im déle néjaky komik vystupoval, tim mél vétsi pravdépodobnost, Ze bude vystupovat i
v budoucnu, jelikoZ si ho vic lidi vS§imne (Goldman, 1964). Autor knihy ,The Black Swan“ Nassim
Taleb pojem ,Lindy effect” rozsifil i na nezivé véci, dokonce popsal, Ze napfiklad u knih se mize
odehravat tzv. obracené starnuti, kdy kazdym rokem, co kniha preZije, se zdvojndsobi jeji
Zivotnost. PUsobi to jako indikator robustnosti. Pfi pouZiti analogie , Lindy effectu” na Bitcoin se
tedy kazdym rokem, ktery Bitcoin funguje, zvétsuje i pravdépodobnost, Ze tu s nami bude déle a

déle (Taleb, 2012).

Graf 6 Vyvoj ceny Bitcoinu a fdze ekonomickych bublin
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Zdroj: Vlastni zpracovéani, graf z CoinMarketCap
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4 Prognostické modely

V nasledujici ¢asti budou rozebrany a zanalyzovany aktualni prognostické modely pro vyvoj ceny

Bitcoinu.

4.1 Stock to flow model

Stock to flow model je model, za pomoci kterého se da mimo jiné popsat vzacnost urcitych
komodit. Porovndva zasoby urcitého zdroje spolecné s jeho ro¢ni produkci. Vysledkem je pocet
let, které jsou potfeba pro ziskani dané komodity na stdvajici Uroven zasob. Prvni ¢ast slova
»Stock” pochazi z anglického slova zdsoba a druha ,flow” ze slova tok. Autor, ktery implikoval

tento model na Bitcoin je analytik, ktery vystupuje pod prezdivkou Plan B (PlanB, 2019).

Zasoba
Produkce (tok)

Stock to flow =

Stock to flow a zlato

Jedno ze zdkladnich pravidel mikroekonomie o vztahu nabidky a poptavky, kterou definoval
Alfred Marshall, popisuje, Ze pfi nepfedvidatelném zvyseni nabidky se sniZuje cena daného statku
(Marshall, 1926). To stejné platii u zlata, jehoz bylo prozatim vytéZzeno 187 000 tun a jehoz zasoby
rostou primérné o 1.5 % p.a. (USGS, 2020). Pravé tato konstantné nizka nabidka déla ze zlata

stabilni komoditu s nizkou inflaci.

Jako nazorny priklad byl uplatnén model Stock to flow na zlato. Velikost celosvétovych zasob je

187 000 tun a roéni produkce zlata je 3000 tun. Vysledek vychazi 62 let.

187 000 t

Stock to flow zlata = 3000 - 62 let

Coz znamena, Ze by trvalo 62 let natézit stejnou zdsobu zlata, kterad je jiz na svété vytézena nyni.
Pravé tato vysokd hodnota dokazuje, proc€ je zlato brano jako rezerva pfi nejistych casech. Pfi
cené 1700 dolarG za wunci je trini kapitalizace zlata kolem 10 biliond dolarQ

(Companiesmarketcap, 2021)
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“Stock to flow” a Bitcoin

Hlavni hypotézou u modelu Stock to flow a Bitcoinu je, Ze se zvySujici se hodnotou Stock to flow
se bude zvedat i cena, jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti v podkapitole o tézbé. Nabidka
Bitcoinu je stald a nové Bitcoiny jsou tvofeny téZzenim zhruba kazdych 10 minut. Z kapitoly o
halvingu (pGleni) vime, Ze kazdych 210 000 bloku, coZ je zhruba jednou za 4 roky se odména
tézarlim zmensi na polovinu. CozZ také znamena zdvojnasobeni hodnoty Stock to flow. Kv(li témto

parametrim je plleni velmi duleZitym prvkem pro nabidku Bitcoinu (Investopedia, 2021).

Aktudlni zasoba Bitcoinu v bfeznu roku 2021 je 18 643 000 Bitcoin(, coz znamena Ze z celkového
objemu Bitcoin(, ktery bude kdy vytéZen je to jiz 89 %. Momentalné se vytéZzi 900 Bitcoinli denné,

coZ znamend 328 500 Bitcoinl za rok (Coinmarketcap, 2021).

18 643 000 Btc

Stock to flow Bitcoinu = 328500 Bee 57 let

Hodnota Stock to flow modelu u Bitcoinu se témér rovna té u zlata. DlleZity aspekt je ale ten, Ze
priblizné kazdé 4 roky probiha jiz zminovany halving (pGleni) Bitcoinu, tim padem se jeho nabidka

snizi o polovinu a jak jiz bylo zminéno, hodnota Stock to flow se zdvojnasobi.

Na grafu €. 7 je zobrazen pomér hodnoty Stock to flow s trzni kapitalizaci. Na ose Y je zobrazena
trini kapitalizace a na ose X je hodnota Stock to flow. V grafu jsou zaneseny hodnoty trzni
kapitalizace Bitcoinu, zlata a stfibra. Barevna $kéala vyobrazuje pocet mésica, které zbyvaji do

halvingu (Coinmarketcap, 2021).
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Graf 7 Stock to flow a trzni kapitalizace
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Zdroj Modeling Bitcoin Value with Scarcity [online]. Plan B, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https://medium.com/@100trillionUSD/modeling-bitcoins-value-with-scarcity-91fa0fc03e25

months until halving

Z grafu je patrné, Ze linedrni regrese potvrzuje statisticky vyznamnou korelaci mezi trini

kapitalizaci a hodnotou Stock to flow. Graf zaroven zobrazuje, zlato a stfibro na stejné pfimce

s trzni kapitalizaci Bitcoinu.

Progndza hodnota Bitcoinu dle modelu Stock to flow

Na grafu €. 5 je zobrazena predikce Bitcoinu do roku 2028. PficemzZ na ose Y je cena Bitcoinu a na

ose X jsou roky. V pravé casti grafu je barevna $kdla, ktera zobrazuje pocet dnd do halvingu. Ve

spodni ¢asti grafu mazeme vidét odchylky ceny Bitcoinu od modelu.

135



Graf 8 Progndza ceny Bitcoinu podle modelu Stock to flow
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Zdroj: Stock-to-Flow Model [online]. Lookintobitcoin, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:

https://www.lookintobitcoin.com/charts/stock-to-flow-model/

Cena Bitcoinu se v bfeznu 2021 pohybuje okolo 50 000 dolar(, coz aktudlné souhlasi s modelem
Stock to flow. Progndza ceny Bitcoinu dle modelu je uvedena v tabulce ¢. 1. Model predikuje
vyznamny narust ceny ke konci roku 2021, kdy se to poté cena Bitcoinu ustdli u hranice 100 000
dolart. Dalsi vyznamny narUst je predikovan na rok 2024, kdy je také predikovan dalsi halving. V

tomto roce se tedy nabidka Bitcoin( snizi z dnesnich 900 na 450 denné.

Tabulka 1 Predikce ceny Bitcoinu dle modelu Stock to flow

Datum Progndzovana cena
12/2021 87 000 $

12/2022 92 000 $

12/2023 96 000 S

12/2024 320000 S

12/2025 980 000 $

Zdroj: Vlastni zpracovani, data: https://www.lookintobitcoin.com/charts/stock-to-flow-model/
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Kritika “Stock to flow” modelu

To, Ze mezi trini kapitalizaci a hodnotou Stock to flow je pozorovdna korelace, vsak jesté
neznamena kauzalitu. Tomuto ¢astému nedorozuméni se vénuje Tyler Vigen ve své knize
»Spurious Correlations”, kde udavd, Ze souvislosti mohou byt ¢asto Uplné ndhodné. Jednim
z prikladu, ktery ve své knize uvadi je priklad, Ze pocet rozvodi ve staté Maine a konzumace
margarinu také koreluje, coz samoziejmé nedava zadny smysl, tedy kauzalita neni dokdzana. Viz

graf ¢. 9 (Vigen, 2015).

Graf 9 Korelace konzumace margarinu a poctu rozvodu
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Zdroj: VIGEN, Tyler. Spurious Correlations. US: Hachette Books, 2015. ISBN 9780316339452.

Dalsi kritika modelu vychazi z mikroekonomické teorie od Alfreda Marshalla. Jak jiz bylo zminéno
vysSe, cena je vysledkem nabidky a poptavky. Model Stock to flow se ale zabyva pouze jednou
¢asti této rovnice, a to nabidkou. Model nebere absolutné v potaz poptavku, tudiz je velmi slozité
urcit cenu (Marshall, 1926). Pokud by poptavka po Bitcoinu spadla, klesla by s nim i cena. Stejné
jako napfiklad u kryptomény ,,Bitcoin cash”, kterd vznikla odStépenim od Bitcoinu, ale poptavka

po ni neni zdaleka tak vyznamna (Coinmarketcap, 2021).
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4.2 Indikator NUPL (Net Unrealized Profit/Loss)

Dalsim z ukazatell, které jsou pouzivany k analyzovani aktualni situace na trhu, je indikator
znamy pod zkratkou NUPL, coZ je akronym Net Unrealized Profit/Loss. Jednim z moZnych
prekladd do ¢estiny mlzZe byt Cisty nerealizovany zisk/ztrata. Indikator, ktery je zobrazen na grafu
€. 10 znaci sentiment trhu a ndladu investor(, pfiéemz ta je rozdélena do péti ¢asti. Kapitulace —
cervend, oranzova — vira/strach, zZluta — optimismus/uzkost, zelena — vira/odmitnuti a modra —

euforie/chamtivost.

Tato metrika zaznamenava cenu Bitcoinu pfi kazdém pohybu na blockchainu, nebere v potaz,
pokud je transakce mezi vlastnikem mince a nékym jinym nebo pokud si vlastnik pfeposila mince
naptiklad na svoji penéZenku. Poté je vypocten pomér mezi relativnim nerealizovanym ziskem a
relativni nerealizovanou ztrdtou, z toho vyjde agregat vSech cen, ktery je naznacen hodnotou,
kterou reprezentuji vySe zminéné barvy. DuleZité je také zminit, Ze jsou v metrice zapocteny i

Bitcoiny, od kterych byly ztraceny privatni klice (Demeester, Blummer and Lescrauwaet, 2019).

Nazorny priklad: Jeden Bitcoin je nakoupen v lednu roku 2019 za 4 500 dolard a ndsledné je
preposlan do hardwarové penézenky. V lednu roku 2021 je cena jednoho Bitcoinu 31 000 dolard,

coz znameng3, Ze na hardwarové penézence je 26 500 dolard nerealizovaného zisku.

A naopak pokud byl jeden Bitcoin nakoupen v prosinci roku 2017 za 19 000 dolar(, a nasledné je
preposlan do hardwarové penézenky, tak v lednu roku 2019, kdy jeho cena byla 4500 dolar( bylo

14 500 dolar( nerealizované ztraty.
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Graf 10 Indikdator NUPL

Bitcoin: Net Unrealized Profit/Loss (NUPL)
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Zdroj: NUPL (Net Unrealized Profit/Loss) [online]. Glassnode, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https.//academy.glassnode.com/indicators/profit-loss-unrealized/net-unrealized-profit-loss

Aktualni hodnota indikatoru 8. bfezna 2021 je 0.696, coz je stdle v zelené hranici. Jak je z grafu
patrné, pokazdé kdy se hodnota indikdtoru NUPL dostala do modré urovné, tedy nad 0.75,
nasledoval vyprodej ceny. Aktualni cena 50 000 dolard a hodnota indikatoru 0.696 znaci, ze by

trh mohl dale rlst, nez indikdtor dosahne hodnoty 0.75.

4.3 Indikator SOPR (Spent Output Profit Ratio)

Dalsi prognostickou metodou na odhad sentimentu na Bitcoinu je indikator Spent Output Profit
Ratio (SOPR), ktery vyjadfuje Uroven zrealizovanych zisk( a ztrat vSech minci. Rozdil oproti
indikatoru NUPL z pfedchozi kapitoly je pravé v tom, Ze ztraty a zisky jsou jiz zrealizované. Vzorec
pro vypocet indikatoru je hodnota vSech prodanych minci v dolarech v urcitém ¢asovém obdobi
vydéleny hodnotou vSech minci, z doby, kdy byl s témito mincemi zaznamenan posledni pohyb.
Z tohoto vzorce je poté vypocten celkovy zisk nebo ztrata, ktera vznikla za urcité ¢asové obdobi,

coz ndm umozni naptiklad zobrazit trend trhu (Glassnode, 2021).

Celkova relizovana hodnota
S50PR =

Celkova zaplacena hodnota
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e Pokud hodnota SOPR vyjde vétsi nez jedna, znamena to, Ze mince, které se pohybovaly
dany den jsou primérné proddvany v zisku (realizovand hodnota je vétsi nez hodnota
zaplacena).

e Pokud je hodnota SOPR mensi nez jedna, tak jsou mince v priméru prodavany ve ztraté
(realizovand hodnota je mensi nez hodnota zaplacena).

e Pokud je hodnota SOPR rovna jedné, tak mince jsou v pribéhu dané doby prodavany za

pramérnou cenu stejnou, za jakou byly nakoupeny.

Jak jiz bylo zminéno, indikator SOPR mzZe slouzit pro urceni sentimentu trhu, tedy jestli je trh
by¢i a roste nebo naopak medvédi a ma tendenci spise klesat. Cim vy3$i tedy hodnota SOPR, tim
vy$si pravdépodobnost, Ze se v daném misté bude lokalni strop. Pokud hodnota naopak klesne
pod jedna, to naznacuje, Ze se mince prodavaji v priméru se ztratou a trh se presouva do

medveédiho (Glassnode, 2021).

Na grafu €. 11 je zobrazen vyvoj ceny Bitcoinu (Cernou kfivkou) a indikator SOPR (oranZovou
kfivkou) v obdobi od bfezna 2020 do kvétna 2021. Pismeno A vyznacené na grafu znaci lokalni
minimum ceny Bitcoinu, kdy se hodnota SOPR pohybovala kolem 0.9. Po dosahnuti lokalniho
minima nasledoval rlst ceny. Trend tohoto ristu je vyznacen pismenem B, kdy cena Bitcoinu se
vySplhala z 5 500 dolarti az k 50 000 dolart za jednu minci. Po celou dobu tohoto trendu indikator
SOPR se odrazel od hodnoty 1 vySe. Tento trend se pak prehodil az ve vyznaceném bodé C, kdy

nasledoval pokles ceny Bitcoinu, a tedy prechod do trendu medvédiho (Glassnode, 2021).
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Graf 11 Spent Output Profit Ratio

Bitcoin: Spent Output Profit Ratio (SOPR)
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Zdroj SOPR (Spent Output Profit Ratio) [online]. Glassnode, 2021 [cit. 2021-10-06]. Dostupné z:
https://academy.qlassnode.com/indicators/sopr/sopr-spent-output-profit-ratio

4.4 The Golden Ratio Multiplier

Golden Ratio Multiplier slouZi jako metrika pro fizeni rizik, kdy zatim pokazdé v historii Bitcoinu
dokazala predpovédét, v jaké fazi se trh pohybuje, tedy jestli bude pokracovat smérem nahoru
nebo dolG. Hlavnim ukazatelem, ktery je pouZity pro vypocet, je 350-denni klouzavy priimér ceny
Bitcoinu, ktery znaci prilmérnou cenu Bitcoinu vidy za poslednich 350 dnu. Historicky pokazdé,
kdyzZ se cena dostala nad tento klouzavy prlimér, tak zacal novy trend trhu a cena $la nahoru.
Dalsi hodnoty, které tato metrika pouziva je Golden ratio, cozZ se do Cestiny preklada jako Zlaty
ez, ktery ma hodnotu 1,618 (Reza¢, 2007). Déle pak také hodnoty z tzv. Fibonacciho
posloupnosti, do které patfi ¢isla 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21... Logika v této radé je, Ze se vidy soucet
dvou predchozich cisel da Cislo nasledujici. Pfi nasobeni klouzavého priméru a hodnot
z Fibonacciho posloupnosti a Zlatého fezu ndm umoznuje vysledovat trend trhu a také strop, kdy
cena mUlZe prestat rlst. Historicky se totiZz cena Bitcoinu nikdy neprehoupla pres 350-denni
klouzavy pramér vyndsobeny péti. Na grafu ¢. 12 je vyobrazena cena Bitcoinu spolecné
s hodnotami The Golden Ratio Multiplier. Modrou barvou je vyznacena historicka cena Bitcoinu

a Zlutou 350-denni klouzavy primér. V brfeznu roku 2021 se hodnota Bitcoinu pohybovala okolo
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50 000 dolard a hodnota pétinasobku klouzavého priméru je na hranici 88 000 dolar(, coZ znadi,

Ze podle této metriky trh jesté v aktualnim trendu nenarazil na vrchol a ma prostor k ristu.

Graf 12 The Golden Ratio Multiplier
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Zdroj: The Golden Ratio Multiplier [online]. Lookintobitcoin, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https.//www.lookintobitcoin.com/charts/golden-ratio-multiplier/

4.5 Mayer Multiple

Americky investor Trace Mayer proslavil metriku, kterd je nyni znama pod ndzvem Mayer
multiplem, ktera maze byt do Cestiny prelozena jako Mayer(v nasobek. Jedna se o méritko, které
mUzZe poslouZit pro technickou analyzu Bitcoinu, jelikoz analyzuje cenu Bitcoinu v historickém
kontextu. Mayer Multiple znadi, zda je cena Bitcoinu pfilis vysoko nebo pfilis nizko a je vypocten
jako pomeér aktudlni ceny Bitcoinu a 200-denniho klouzavého prliméru. Ze zpétného testovani
vysla prahova hodnota ndsobku na 2,4, coZz znamen3, Ze historicky se vyplatilo kupovat Bitcoin,
pokud byla cena Bitcoinu pod hodnotou 2,4 a naopak prodavat, pokud byla cena nad touto
hodnotou. Dalsi potvrzenou hypotézou ze zpétného testovani je, Ze pokazdé, kdy cena Bitcoinu

historicky se dostala nad hodnotu 2,4, se poté vratila hodnota ndsobku kolem 1,5.

Na grafu ¢. 13 je Zlutou kfivkou vyobrazena historickd cena Bitcoinu, ¢ernou kfivkou hodnota

Mayerova nasobku a ¢arkovanou hodnota 200-denniho klouzavého priméru. V bfeznu 2021 se
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pfi cené 50 000 dolard za Bitcoin pohybovala hodnota Mayerova nasobku kolem 2.09. Priimérna
hodnota tohoto ndsobku od za¢atku Bitcoinu je 1.38, ale prah je nastaven, jak jiz bylo zminéno,

na hodnotu 2.4, coZ znadi, Ze je zde stdle prostor pro rlst ceny a trh neni pfehraty (Woobull,

2021).

Graf 13 Mayer Multiple
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Zdroj: Bitcoin Mayer Multiple [online]. Woobull, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z: https://charts.woobull.com/bitcoin-mayer-
multiple/
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4.6 Elliottovy viny

Teorie Elliottovych vin je pouzivdna pfi obchodovani pro technickou analyzu, kterd se snazi
predpovidat budoucnost za pomoci trznich dat, jako napftiklad cena nebo obchodované objemy.
Prvnim ¢lovékem, ktery tuto teorii zpopularizoval, byl americky U¢etni Ralph Nelson Elliott, ktery
zil na prelomu 19. a 20. stoleti. Elliott poprvé publikoval vefejné teorii ve své knize ,, The Wave
Principle” v roce 1938. S postupem ¢asu se teorie vyvijela a definitivni verze, jak ji zname dodnes,

byla vydana v knizné , Law — The Secret of
Graf 14 Elliottovy viny
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pravdépodobnost pro predpovidani

daldiho posunu trhu, dle dané struktury. Zdroj 1I_ntroduction to the Wave Erinciple [online]. USA: ElliotWave,
2005 [cit. 2021-03-10]. Dostupné z:
https://www.elliottwave.com/Free-Reports/Introduction-to-the-Wave-

Hlavni premisou pouzivani Elliottovych vin ">
Principle

je predpovéd posun( trhu a také urcéeni

bodu, kdy se trh otoéi. Model Elliottovych vin se sklada z impulzivnich vin a opravnych vin.
Impulzivni viny obsahuji pét podvin, které jdou stejnym smérem. Korektivni viny jsou rozdéleny
do tfi podvin, které jdou opaénym smérem nez viny impulzivni. Toto schéma je vyobrazeno na
grafu €. 14. Leva ¢ast grafu zobrazuje impulzivni vinu a prava ¢ast vinu opravnou. Zaklad pro
spravné poutziti Elliottovych vin je tedy rozlisit strukturu péti vin nahoru a tfi vin dol(. Jenom toto
nam umozni predpovédét, kam se trh bude pravdépodobné pohybovat. Pokud ma trh stejnou
strukturu jako na grafu ¢. 14, znamena to, Ze je v by¢im postaveni a bude rist. Pokud naopak je
struktura obrdcend (pét vin doll a tfi nahoru), to znaci, Ze trh bude spiSe klesat (ElliotWave,

2005).
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4.7 Bitcoin Hodl Waves

Metrika, kterd je znama pod pojmem Hodl Waves, vznikla v roce 2018 jednim ze zakladateld
spole¢nosti Unchained Capital Drhuvem Bansalem. Metrika je zaloZena na ucetni strukture
Bitcoinu UTXO (Unspent Transaction Output) a vyuzivd toho, Ze kazda transakce Bitcoinu ma
v sobé zaznamenany ¢as, kdy byla provedena a zaznamendana do blockchainu. Takto jsou vSechny
dostupné mince Bitcoinu rozdéleny do nékolika kategorii dle doby, kdy s nimi byla provedena
posledni transakce. VSe vychazi z terminu , hodl“, ktery vznikl z anglického slova ,hold“, coz
znamena drzet. To také popisuje podstatu slova ,hodl“, coZz znamend drzet néjaké mince a

neobchodovat s nimi (Unchained Capital, 2018).

Na grafu €. 15 je vyobrazena metrika, na které jsou mince, se kterymi nebyly provedeny zadné
transakce v obdobi od tfi mésicl do tfi let. Rostouci tendence naznacuje, Ze lidé, ktefi drzi Bitcoin

dlouhodobé v obdobi vyuZzivaji obdobi propadu ceny k akumulaci dalSich Bitcoin( (Btctip, 2021).

Graf 15 Bitcoin Hodl Waves
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Zdroj: Bitcoin analyza [online]. Btctip, 2021 [cit. 2021-10-18]. Dostupné z: https.//btctip.cz/bitcoin-analyza-akumulace-obvykle-
predchazi-vzestupu/
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4.8 Global Crypto Adoption Index

Global Crypto Adoption Index je vydavan spolecnosti Chainanalysis, kterd se zajima o blockchain
a poskytuje vyzkumnou praci v oblasti kryptomén pro jiné spolec¢nosti nebo tfeba i pro vlady ve
vice nez 60 zemich svéta Index identifikuje Uroven adopce kryptomén ve svété a radi jednotlivé
svété do Zebficku. Tento index se nezaméruje na adopci ze strany korporaci, ale na adopci
klasickych spotrebitell, proto také byla zavedena specifickd metodologie, ktera bude popsana

nize (Chainalysis, 2021).

Zakladem metodologie jsou tfi metriky, které jsou vidy pfepocteny dle parity kupni sily na
obyvatele, aby Zadnd ze zemi nebyla zvyhodnéna. Prvni metrikou je pfijaty objem kryptomén, coz
je vypocteno jako hodnota viech pfijatych kryptomén vydélena paritou kupni sily na obyvatele.
Druhd metrika je hodnota transakci provedenych koncovymi spotrebiteli vydélend paritou kupni
sily na obyvatele. Treti metrika zapocitdvd objem transakci mezi lidmi bez néjakého

zprostiedkovatele (Chainalysis, 2021).

V Zebficku se na prvnich mistech umistuji predevsim méné rozvinuté zemé, kde jsou kryptomény
vnimany jako nastroj, jak se odpoutat od lokdlni mény, kterd ¢asto velmi rychle ztraci svou
hodnotu. Na pfednich pfickach jsou zemé jako Vietnam, Ukrajina nebo Pakistan. Na grafu ¢. 16
je pak znazornéna kumulovana globalni adopce, ktera vzrostla mezi roky 2019 a 2021 o 881 %.
S rostouci celosvétovou adopci kryptomén je pak spojena i jejich rostouci cena. Tedy korelaci je

prokdzdna je v tomto pfipadé prokazana (Chainalysis, 2021).
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Graf 16 Global Crypto Adoption Index
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Zdroj Global Crypto Adoption Index [online]. Chainalysis, 2021 [cit. 2021-10-18]. Dostupné z:
https://blog.chainalysis.com/reports/2021-global-crypto-adoption-index

4.9 Fear and Greed index

Fear and Greed index byl vyvinut americkou medialni spole¢nosti CNN. Ma za cil méfit dvé hlavni
emoce, které stoji za tim, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za urcité aktivum. Na jedné strané
extrémni strach, ktery ma dopad na podhodnoceni aktiv, a na strané druhé pravy opak,
chamtivost a nenasytnost (CNN, 2021). Na Bitcoin tuto metodiku aplikoval server Alternative,

ktery se zabyva hledanim softwarovych feseni (Alternativ, 2021).

Index mizZe dosahovat hodnot od 0 do 100, pficemz 0 az 24 je popsan jako extrémni strach, 25
az 49 jako strach 50 je neutralita, mezi 51 a 74 je chamtivost a mezi 75 a 100 extrémni chamtivost.
Pokud tedy je hodnota indexu pod 50 znadi to, ze vétSina ucastnikd trhu ma strach, coz muze
znacit dobrou nakupni prilezitost. Na druhou stranu, pokud je hodnota vétsi nez 50 znamena to,
Ze investori se stavaji nenasytni a chamtivi, coz mizZe oznacovat dobrou pfilezitost k prodeji.
Data, kterd jsou pouzita pro vypocet, jsou z Sesti rGznych zdroji a budou predstavena nize

(Alternativ, 2021).

e Volatilita ma vindexu vahu 25 % a je mérena jako porovnani aktudlni ceny Bitcoinu
s primérnou cenou poslednich 30-ti dnli. Hlavni myslenkou je, Ze zvySend volatilita

znamena vétsi strach z trhu.
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e Zobchodovany objem je dalsi metrikou a ma v indexu taky vahu 25 %. Méfi kompletné
zobchodovany objem Bitcoinu a porovna ho s primérem z poslednich 30-ti dn(l. ZvySeny
objem obchodl znamend opét bud'strach nebo chamtivost na trhu.

e Socialni média maji vahu 15 %, pricemz se zaméruji na socidlni sit Twitter, kde méfi pocet
zminéni Bitcoinu a naslednych reakci. ZvySeny zajem o Bitcoin na socidlnich sitich
naznacuje vétsi chamtivost trhu.

e Dominance md vindexu vahu 10 % a naznacuje kolik z celkové zainvestované sumy
v kryptoménach je zainvestovano v Bitcoinu. Pokles celkové dominance Bitcoinu pro trh
znamena, Ze se penize presouvaji do rizikovéjsich minci, a tudiz jsou Ucastnici trhu spise
nenasytni.

e Dotazniky maji vindexu vahu i 15 %, ale momentdlné se do néj nezapocitavaji, jelikoz
spole¢nost Alternativ evaluuje jejich relevantnost. Jinak ale spolecnost ziskavala zpétnou
vazbu od rlznych Ucastnik( trhu o tom, jak vnimaji aktudlni trh.

e Google trendy maji v indexu vahu zbylych 10 %. Jak jiz ndazev napovida, Google trendy je
funkce od spolecnosti Google, kterd zaznamenava, kolik bylo kterého vyrazu vyhleddano

v daném obdobi. (Alternativ, 2021).

Na grafu €. 17 je vyobrazen Fear and Greed Index v obdobi od listopadu 2020 do fijna 2021. Index
se vtomto obdobi nachdzel pouze jednou ve stavu extrémniho strachu (na grafu zndzornéno
¢ervenéd). Cena Bitcoinu se opravdu v tomto obdobi propadla piedeviim z nejistoty kolem Ciny a
zdkazu tézby kryptomén (CNBC, 2021). Cena Bitcoinu od té doby se zvedla vice nez o 70 %

(Coinmarketcap, 2021).
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Graf 17 Bitcoin - Fear and Greed Index
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Zdroj: Bitcoin & Crypto Fear and Greed Index [online]. Btctools, 2021 [cit. 2021-12-28]. Dostupné z:
https://btctools.io/stats/crypto-fear-and-greed-index

4.10 Metoda casovych rad

Jedna z kvantitativnich prognostickych metod, kterd byla predstavena v teoretické ¢asti této
prace je metoda ¢asovych fad. Za pomoci historickych hodnot lze predikovat budouci vyvoj.
Tabulkovy procesor Excel nabizi moznost vypoctu dané predikce pod funkci FORECAST ETS, ktera
je schopna dané hodnoty predikovat. Dalsi dulezitou hodnotou je interval spolehlivosti, ktery
ohranicuje oblast, do které se dle prognézy mélo trefit 95 % budoucich hodnot. V excelu se

vypocitd za pomoci funkce FORECAST.ETS.CONFINT (Microsoft, 2016).

Na grafu ¢. 18 je zobrazena progndza ceny Bitcoinu za pomoci vySe zminénych funkci v MS Excel.
Modrou barvou je vyznacena historickd cena Bitcoinu, tenkou oranZovou jsou vyznaceny horni a

dolni hranice spolehlivosti a tu¢nou oranZovou poté prognéza ceny az do fijna 2023.
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Graf 18 Progndza ceny Bitcoinu (Excel forecast)
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Zdroj Vlastni zpracovadni, data dle: coinmarketcap.com

Jak je zobrazeno v tabulce €. 2 prognostikovana cena Bitcoinu v fijnu 2023 je 79 013 dolar(
s intervalem spolehlivosti v rozmezi 24 043 dolart az 133 982 dolarl. Pro zajimavost je v tabulce
zahrnuta predikce az do roku 2026, kdy je odhadovana cena na 104 160 dolart s rozpétim od 15
690 dolart az po 192 630 dolar(. Ve srovnani s vySe zmifnovanym Stock to flow modelem se tato
progndéza zda konzervativni, jelikoz dle Stock to flow modelu by se cena Bitcoinu méla v roce 2026
pohybovat kolem 1 000 000 dolar(i. Dulezité je ale opét zminit, Ze se jedna pouze o predikce,

které mohou byt ovlivnény rliznymi faktory, jako je napftiklad regulace ze stran nékterych statu.

Tabulka 2 Progndza ceny Bitcoinu (Excel forecast)

Progndza ceny Dolni hranice Horni hranice

Datum e . . . . .

Bitcoinu spolehlivosti spolehlivosti
10/22 | $70,630 $31,990 $109,271
10/23 | $79,013 $24,043 $133,982
10/24 | $87,395 $19,671 $155,119
10/25 | $95,777 $17,113 $174,442
10/26 | $104,160 $15,690 $192,630

Zdroj: Vlastni zpracovdni, data: coinmarketcap.com
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5 Prognodza vyuziti kryptomén (DeFi)

V nasledujici kapitole bude popsano téma decentralizovanych financi (DeFi), které je povazovano
za disruptivni pro tradicni financ¢ni systém. Jak jiz nazev vypovida, jedna se o decentralizovanou
formu zprostfedkovani financnich sluzeb, kterd neni zavisla na néjakém zprostiredkovateli, jako
je napfiklad banka nebo pojistovna. JelikoZ je to vsak stale velmi mladé téma, nejsou presné
znamy regulatorni implikace a vSechny druhy investic jsou povazZovany jako extrémné rizikové.
Decentralizované finance stoji na tfech zakladnich pilitich: vyuziti kryptografie, decentralizace a
blockchainu (Zetzsche & Arner, 2020). Jak jiz bylo popsano v teoretické casti této prdace
nejpouzivanéjsi platformou, na které bézi systém decentralizovanych financi je Ethereum, které
za pomoci smart kontraktd umozZnuje provozovat rdzné sluzby (Ethereum, 2021). V nasledujici
Casti budou popsany tradicni financni sluzby a také jejich komparace se sluzbami

decentralizovanych financi.

Tradi¢ni finan¢ni sluzby

Ve stfedu tradicniho finanéniho svéta je fada zprostrfedkovatelll, ktefi sdruZuji ucastniky
finan¢niho trhu a poskytuji rlizné sluzby. Mezi tyto zprostifedkovatele patfi financni instituce, jako
banky, poji§tovny nebo burzy. U€astnici jsou pak napfiklad stfadatelé, véfitelé nebo investofi,
ktefi chtéji na finanénim trhu néjak participovat. Toto sloZzeni pak sebou nese fadu vyhod i
nevyhod. Mezi nevyhody se urcité muze zaradit financni inkluze, kdy napftiklad lidé z chudsich
oblasti ani nemaji pristup k bankovnim produktiim, coz jim znacné znevyhodnuje Zivot. DalSim
prikladem je urcité i nakladova slozka, kdy kazdy ze zprostfedkovateld ma na dané sluzbé urcitou
provizi. Poslednim negativnim ptikladem je i dostupnost klasického finanéniho svéta, kdy
obchodovani nebo posilani penéz neni dostupné mimo pracovni dny. Mezi vyhody pak

vvvvv

penéz (Zetzsche & Arner, 2020).
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Vé .

5.1 Komparace DeFi sluzeb s tradicnimi financnimi sluzbami

V nasledujicich podkapitolach budou popsany jednotlivé sluzby z tradi¢niho finanéniho svéta a
porovndny s jejich alternativami ze svéta decentralizovaného. Zaroven budou zahrnuty i benefity

a rizika jednotlivych sluzeb. Pfehled hlavnich rozdilu je uveden v tabulce €. 3.

Tabulka 3 Komparace DeFi sluZeb s tradicnimi financnimi sluzbami

Decentralizované finance

Tradic¢ni financni sluzby

Ucastnik trhu drii u sebe prostfedky

Zprostredkovatel drzi penize u sebe

Rychlost transakci je v fadu minut

Transakce ¢asto trvaji v fadu dnu kvali

manuadlnimu procesu

Urceno pro kohokoliv

Nutné byt soucasti finanéniho systému

Trh otevien 24/7

Trhy se zaviraji dle obchodovacich hodin

Postaveno na transparentnosti — kdokoliv se

mUzZe podivat na detaily produktu

Casto velmi netransparentni — produktové

podminky

Nizké naklady

Vysoké naklady na provoz

Zdroj Decentralized finance (DeFi) [online]. Ethereum, 2021 [cit. 2021-10-21]. Dostupné z: https://ethereum.org/en/defi/#what-
is-defi

5.1.1 Uvéry

V tradi¢nim finanénim svété v Gvérovém procesu hraji roli tfi strany. U&astnici trhu s pfebyte¢nou
likviditou, Ucastnici trhu, co likviditu poptavaji a zprostfedkovatelé, ktefi zajistuji danou sluzbu.
Uéastnici trhu s prebyteénou likviditou jsou odmé&néni trokem. Naopak ti, co likviditu poptavaji,
musi Urok zaplatit. Rozdil vtéchto dvou urocich zlstane zprostredkovateli jako provize.
Zprostredkovatel vSak ma znacné naklady napfiklad s kreditnimi procesy. Hlavni funkci Gdvéru je
tedy prerozdélit volné finanéni prostfedky. Uvér mdze byt zajistény ¢ nezajistény. Od toho se pak
odviji vySe uroku pro dluznika. Prikladem zajisténého uvéru pak mulze byt naptiklad uvér

hypotecni, kdy se ruci danou nemovitosti (Moneta, 2021).

Jako i pro tradi¢ni financni svét i pro svét decentralizovanych financi jsou uvéry zakladnim

stavebnim kamenem. Hlavnim rozdilem je vSak absence zprostfedkovatele a tim i jiz vyse

|52



zminovaného kreditniho procesu. O uvér pres DeFi platformu si tedy muUZe zazadat kazidy
ucastnik. Stejné tak kazdy ucastnik muize poskytovat likviditu odménou za urok. Hlavni rozdil mezi
DeFi a tradi¢nim finanénim svétem je transparentnost a urcitd demokratizace celého procesu.
Stejné jako v tradi¢nim finanénim svété i zde existuji zajisténé a nezajisténé uvéry, které budou
rozebrany v nasledujicich ¢astech (Ethereum, 2021).

Zajisténé uvéry

Pti sjedndni zajisténého Uvéru je nutné poskytnout néjaky kolaterdl jako zastavu. V tradi¢nim
finanénim svété se jednd napriklad o nemovitost. Ve svété DeFi to jsou vétSinou kryptomény,
které jsou uzamknuté ve smart kontraktu, ktery je naprogramovany tak, Zze kdyby dluznik danou
pGjcku nesplatil automaticky prevede kryptoménu vériteli. Rozdil vsak je, Ze mnohdy musi dluznik
preplatit pGj¢ovanou hodnotu, aby byl véfitel pojistén pro pfipadny pokles hodnoty dané
kryptomény. Pti poklesu hodnoty pod plavodni pjéenou hodnotu je dluznikovi vystaveno penale.
Proto je také béZné, Ze se dluznik pojisti a uzamkne jako kolaterdl dvakrat tolik nez kolik si pljcuje.
Mezi hlavni vyhody téchto pljcek patfi napriklad nezdanénad likvidita nebo arbitrazni trading.
Nezdanéna likvidita pak znamena, Ze urcity investor, ktery chce dlouhodobé drzet néjakou
kryptoménu a zaroven potiebuje v danou chuvili likviditu, nemusi vybirat kryptoménu do penéz a
platit ztoho dan zptijmu. Arbitrdzni trading pak umoZinuje vydéldvat na rozdilech mezi

jednotlivymi DeFi platformami (Ethereum, 2021).

Nezajisténé uvéry

Nezajisténé uvéry funguji bez nutnosti poskytovat kolaterdl, coz znamena, Ze v ptipadé
neschopnosti dluznika splatit Uvér by véfitel nedostal své penize zpét. V DeFi to vsak funguje tak,
ze dluznik musi splatit véfiteli pajcku v jedné blockchainové transkaci, a pokud tak neucini, smart
kontrakt oznadi transakci za neplatnou a véfitel dostane své prostfedky zpét. V anglictiné je to

znamo pod pojmem , flash loans”, tedy bleskovy Uvér. Jak jiz ndzev napovida, tyto uvéry probihaji

v jednotkach sekund (Aave, 2021).
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Hlavni uZiti téchto bleskovych Gvérd je na jiz zminovanou arbitraz, ktera by mohla fungovat

napriklad takto:

® DluZnik si paj¢i kryptoménu X za 1 dolar ze sménarny A;
e Nasledné proda kryptoménu X za 1,1 dolaru na sménarné B;
e Splatidluhis drokem sménarné A;

e Po odecteni transakcnich poplatkd mu zdstane zisk (Aave, 2021).

5.1.2 Depozita

Jak jiz bylo zminéno vyse, Ucastnici trhu, ktefi maji prebytecnou likviditu si ji ukladaji do bank za
odmeénu ve formé Uroku. Zprostiredkovatelé tyto prostifedky pak nasledné distribuuji mezi ty, co
likviditu poptavaji. Jejich odménou je pak urokovd marze, ktera je rozdilem téchto dvou uroki.
V teoretické casti této prace byl popsan trend nizkych aZ negativnich urokovych sazeb

v poslednich letech.

U decentralizovanych financi se nemusi identifikovat ani dluznik ani véfitel. Stac¢i mu tedy pouze
poskytnout likviditu a tim ziskavat Uroky. NejcastéjSim typem kryptomén, které se takto pajcuji
jsou stablecoiny, jejichz hodnota je vazana k néjakému jinému aktivu. Na obrazku ¢. 1 je
zobrazena nabidka jedné z nejzndméjsi DeFi platforem Aave spolecné s Uroky za poskytnuti dané
kryptomény (Deposit APY). Nejvyssi Urok je za stablecoin USDT 2.53 % ro¢né (Donut, 2021). Pro
porovnaniv fijnu 2021 je primérna Urokova sazba na spoficim Gctu u béZznych bank 0.7 % (Mésec,

2021).
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Obrdzek 1 Nabidka z platformy Aave

Assets Market size Total borrowed Deposit APY Borrow APY
DAI $ 1.34M $1.05M 2.76% 392%
@ USD Coin $1.6M $1.17M 2.38% 3.64%
9 USDT Coin $2.24M $ 1.68M 2.53% 3.75%
Q Ethereum $ 14.15M $1.1M 0.07 % 0.96 %

Zdroj Flash Loans [online]. Aave, 2021 [cit. 2021-10-21]. Dostupné z: https://aave.com/flash-loans/

5.1.3 Pojisténi

Dalsi oblasti, kterou pokryva oblast decentralizovanych financi je oblast pojisténi. Za pomoci
smart kontrakt(i v kombinaci s blockchainem lze dosahnout zvySené rychlost poZadavku, vétsi
transparentnosti a zdroven nizsi naklady oproti tradiénimu pojisténi. Nejznaméjsi
decentralizovanym pojistovacim projektem je projekt Etherisc. Etherisc ma zatim licenci na

provozovani dvou typl pojisténi, které budou popsany nize (Etherisc, 2021).

Zemédélské pojisténi plodin se zaméruje na poskytovani pojisténi v Africe, kde pouze 20 %
farmaru si nyni mlze tento druh pojiSténi dovolit. Standardni pojisténi je ¢asto velmi nakladné,
netransparentni a pripadné vyplaty trvaji dlouhou dobu. Kvili tomuto problému se spojila
spolecnost Etherisc se spolec¢nosti Acre Africe, coZ je jeden z nejvétSich poskytovatell pojisténi
tohoto druhu ve vychodni Africe. Produkt funguje na bazi smart kontraktd a indexu mistniho
pocasi. V pfipadé extrémniho pocasi se za pomoci smart kontraktl automaticky a transparentné

vyplati stanovend ¢ast penéz (Etherisc, 2021).

Druhy typ pojisténi, které spole¢nost Etherisc nabizi, je pojisténi proti zpozdéni letu, které
funguje na podobném principu. Naprogramovany smart kontrakt zajisStuje okamzitou vyplatu
v pfipadé zpozdéni letu. Na webovych strankach Etherisc stai zadat Cislo letu, propojit

s kryptoménovou penéZenkou a pfi pfipadném zpozdéni letu o vice jak 45 minut se vam
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automaticky na penézenku pripiSe pojistna castka. Oproti béznému pojisténi zpozdéni letu, kde

se musi dokladat potvrzeni od dopravce, je tedy vyplata velmi rychld (Etherisc, 2021).

5.2 Vyhody a nevyhody DeFi

Jelikoz fenomén decentralizovanych financi je stale velmi mladé téma, které mlze pusobit
kontroverzné. Jak popisuji ve svém ¢lanku Zetzsche & Arner (2020) jedna se o nejvice probirané
téma ve svété globalnich financi, kterd s sebou pfindsi fadu vyhod, ale zaroven také radu

nevyhod/rizik, které budou popsany v nasledujicich ¢astech této prace.

Vyhody DeFi

Hlavnim cilem Decentralizovanych Financi je ptinést kvalitnéjsi sluzby pro uzivatele a investory
za pomoci eliminace zprostfedkovatell, snizeni nakladd a jistd demokratizace trhu (Chen &
Bellavitis, 2020). Nejvétsi svétova organizace, ktera se stard o ochranu Zivotnich podminek déti
UNICEF, vydala na svych webovych strankach ¢lanek, ktery se vénuje pouziti DeFi v nerozvinutych

zemich svéta (UNICEF, 2021). Mezi dalsi vyhody patfi:

e Decentralizace —jak je jiz patrné z ndzvu této oblasti, decentralizace definuje cely koncept
decentralizovanych financi. Je to zaroven jedna ze zdkladnich premis blockchainu, jelikoz
snizuje zavislost na vSech institucich.

e Transparentnost — vSechny transakce, které probéhnou na blockchainu, jsou
zaznamenany a kdokoliv si je mliZze dohledat.

e Efektivita — prfima dlvéra, kterd je zaloZzena na smart kontraktech, které slouzi misto
zprostfedkovatele, vede ke snizeni urcitych rizik, ndkladd a zaroven k vyssi rychlosti. (Chen
& Bellavitis, 2020)

e Financni inkluze — pro pouzivani DeFi aplikaci je potfeba pouze pfistup k internetu. Neni
potifeba Zadna slozita identifikace (KYC), coz umoznuje ptistup k financnim sluzbam i

lidem v nerozvinutych zemich. (UNICEF, 2021)

|56



Nevyhody DeFi

Pro kompletni obrazek o svété Decentralizovanych Financi je také dulezité zminit rizika, ktera
jsou s pouzivanim DeFi spojend. Vétsina rizik, kterd s pouzivanim DeFi souvisi, jsou primarné
zpUsobena technologiemi. JelikozZ je to stale velmi mladé téma, tak pro néj zatim neexistuje zadny
pravni rdmec, z ¢ehoz mohou vyplyvat dalsi rizika (Trustwallet, 2020). NiZe jsou predstavena ta

hlavni:

e Chybovost smart kontrakti — smart kontrakty jsou zakladnim stavebnim kamenem DeFi. |
nepatrnd chyba ve zdrojovém kdédu muZe znamenat selhani celého procesu. Kazda DeFi
aplikace je tedy tak bezpecna, jako jeji smart kontrakty. V minulosti se jiz nékolikrat stalo, Ze
chyba ve smart kontraktu znamenala pro investory financni ztratu.

e Regulatorni riziko — jak jiz bylo zminéno, DeFi je stdle velmi mladé téma, ohledné kterého
nejsou dosud znama regulatorni opatreni. Jak jiz bylo zmifiovano v teoretické ¢asti této prace,
kazda centralni autorita pak ma k témto inovacim rozdilny postoj.

e Neznalost uzivatelli — DeFi prenasi veskerou odpovédnost ze zprostifedkovatelll na uzivatele,

ktefi mohou byt za kazdy omyl potrestani ztratou financnich prostfedkt (Trustwallet, 2020).

5.3 Decentralized Autonomous Organization (DAO)

Anglicky nazev Decentralized Autonomous Organization je mozZné do cestiny preloZit jako
decentralizovana a samostatné funkcni organizace. Jedna se o organizaci, ktera je plné postavena
na zdrojovém kodu ve formé smart kontrakt(, coz znamena, Ze je fizena plné transparentnim
kédem. Nikdo nemize v organizaci nic zménit bez souhlasu ostatnich ucastnikd s rozhodovacimi
pravy. Rozhodovaci prava jsou pak distribuovana dle podilu minci, ktery dany ucastnik vlastni.
Vysokd mira decentralizace a transparentnosti zajiStuje unikatni moznost kontroly nad danou
organizaci. Avsak i sebemensi chyba ve zdrojovém kédu mizZe znamenat konec pro dany projekt

(DuPont, 2017).

Prikladem nevydareného projektu pak maze byt napfiklad némecky projekt The Dao, ktery slouZil
jako jeden z prvnich kapitdlovych fond( stouto samostatnou funkéni strukturou. Zacatek

projektu v roce 2016 byl velmi Uspésny, kdy projekt vybral 12 700 000 ETH, coZ v té dobé mélo
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hodnotu kolem 150 mil dolar(. Projekt vsak ale ke konci roku 2016 neodolal Utoku ze strany

hackerl a bylo z néj ukradeno pres 70 mil dolar(i (DuPont, 2017).

Naopak velmi vydareny projekt se samostatné funkcni strukturou je projekt Maker Dao, jehoz
hlavnimi stavebnimi kameny jsou stablecoin Dai, MKR coin a systém Collateralized Debt Position.
Stablecoin Dai ma naprogramované smart kontrakty, aby jeho hodnota byla pravé 1 dolar, coz se
ovliviiuje celkovou zasobou Dai v obéhu. Hodnota MKR coinu je uréena trhem, pficemz ma tfi
hlavni funkce. Za pomoci této mény se plati v celém systému poplatky, dle této kryptomény jsou
také distribuovany hlasovaci prdva organizace a pro pfipad urgence je také nastavena
automaticka rekapitalizace celého systému pro jeho zachranu. Posledni zmifiovanou technologii
je systém Collateralized Debt Position, coZ znamend, Ze hodnota kazdého stablecoinu Dai je
podloZzena kryptoménou ETH. Maker Dao ma skutecné komplexni ekosystém spolecné
s kvalitnim governance, a to vSe za pomoci smart kontrakt( a struktury DAO (MakerDao, 2021).

Komparace s tradi¢ni organizacni strukturou bude popsdna v nasledujici ¢asti této prace.

5.3.1 Komparace DAO a tradicni organizacni struktury

Nize v tabulce €. 4 jsou popsany hlavni rozdily autonomni organizacni struktury s tou tradicni.

Tabulka 4 Komparace DAO a tradi¢ni organizacni struktury

Decentralizovana organizacni struktura Tradi¢ni organizacni struktura
PIné demokraticka, plocha struktura Znacné hierarchicka
Kazdd zména musi byt odhlasovéna ¢leny Uzka skupina osob maze odhlasovat zménu
Vsechny aktivity jsou plné transparentni Vétsina aktivit je soukromych

Veskeré aktivity jsou automatizované za | VétSina aktivit potrebuje lidsky zasah a

pomoci smart kontrakt( kontrolu

Zdroj: Decentralized autonomous organizations (DAOs) [online]. Ethereum, 2021 [cit. 2021-10-25]. Dostupné z:
https://ethereum.org/en/dao/

Zajimavym prikladem pro organizaci s decentralizovanou organizacni strukturou muze byt

naptiklad charita, kde diky nizSim administrativnim ndkladdm a nizsim nakladdm na logistiku je
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mozné rychleji a transparentnéji odhlasovat, kam budou prostfedky prevedeny. DalSim
prikladem pak mize byt napfiklad jiz vySe zmifiovany venture kapitdl, coz znamend vybér

prostfedkU pro urcité projekty za cilem jejich zhodnoceni (Ethereum, 2021).

5.4 Total Value Locked in DeFi

Metrika Total value locked in DeFi vypocitdva kompletni soucet vSech aktiv uloZenych
v protokolech DeFi. Na grafu €. 19 je vyobrazena kfivka celkovych uzaméenych prostredk( v DeFi.
Z grafu je patrné, Ze v roce 2020 nastartoval masivni vzestup danych sluzeb a v fijnu roku 2021
byla celkova hodnota uzamknuta v protokolech DeFi pres 100 miliard dolard. Graf vychazi ze

serveru DeFi Pulse, ktery se zabyva analytickou praci kolem DeFi protokol(i (DeFi Pulse, 2021).

Graf 19 Total Value Locked (USD) in DeFi
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Zdroj Total Value Locked in DeFi [online]. DeFi Pulse, 2021 [cit. 2021-10-25]. Dostupné z: https://defipulse.com/
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6 Prognodzy versus realita

Progndzy, které byly uvedeny v pfedchozich ¢astech této prdace, je nutné brat s rezervou, jelikoz
prognostika je véda o tom, co by se mohlo stat, nikoliv o tom, co se stane (Stédron a kol., 2012).
A pravé proto bude v této kapitole bude provedena metoda progndzy versus reality, kdy bude
porovndna progndza ceny Bitcoinu od Matéjkové (2020) s realitou v fijnu 2021. Zaroven zde
budou uvedeny parametry, které mohly mit na pfipadnou odchylku ceny vliv. Progndzy totiz

mohou byt ovlivnény spoustou faktort, naptiklad legislativou nebo tfeba pandemii Covid 19.
Bitcoin progndza versus realita

Na grafu €. 20 je zobrazena progndza ceny Bitcoinu od Matéjkové (2020) z dubna roku 2020. Dle
progndz Matéjkové (2020) se méla hodnota hodnota Bitcoinu pohybovat v roce 2030 okolo 27
500 dolart v roce 2021 pak kolem 10 000 dolaru. Realita vSak vyrazné predcila ocekavani, jelikoz
hodnota Bitcoinu v fijnu 2021 se pohybuje kolem 60 000 dolard (Coinmarketcap, 2021). Za touto
velkou odchylkou mizZe byt nékolik faktor(i, napfiklad vstup institucionalnich investori do
Bitcoinu, coz je urcité prvek, ktery ma na cenu pozitivni vliv. Dale pak také celosvétova monetarni
politika, kdy po pandemii Covid 19 maji lidé pfili§ mnoho likvidity a malo alternativ kam

investovat.

Graf 20 Progndza ceny Bitcoinu Matéjkovd (2020)
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Zdroj: MATEJKOVA, Veronika. Kryptomény a jejich prognéza. Praha: CVUT 2020. Diplomovd prdce. Ceské vysoké uceni technické v Praze,
Masarykav ustav vyssich studii.
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Ethereum progndza versus realita

Na nasledujicim grafu €. 21 je zobrazena progndza ceny Etherea od Matéjkové (2020) z dubna
roku 2020, kdy se cena jeho cena pohybovala kolem 200 dolaru. V roce 2030 pak dle progndzy
by se cena méla pohybovat kolem 1000 dolar(. Pfi porovndni s daty z fijna roku 2021 je opét
vidét, Ze realita predcila prognézovanou hodnotu. Cena Etherea se totiZz pohybuje kolem 4000
dolard (Coinmarketcap, 2021). Za touto velkou odchylkou mUzZe byt také jako u Bitcoinu
celosvétové vétsi zdjem o kryptomény a konkrétné o Ethereum to muize byt rozvoj fenoménu

Decentralizovanych Financi, ktery byl rozebran v praktické ¢asti této prace.

Graf 21 Progndza ceny Etherea Matéjkovd (2020)
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Masarykav ustav vyssich studii.
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Zaver
Cilem této diplomové price bylo predikovat vyvoj ceny kryptomén na zakladé vysledkl

prognostickych modell, a nasledné predpovédét nejpravdépodobnéjsi zplsoby pro vyuziti

kryptomén v béZzném Zivoté. Ddle také ukazat vliv kryptomén na aspekty finanéniho trhu.

Jednim z nejcastéjSich argument(l, ktery zaznivd z ust odplrcl kryptomén je ten, Ze trh
kryptomén je jedna velka bublina. V Uvodni ¢asti praktické ¢asti autor aplikoval metodu analogie,
kde komparoval nejzndméjsi bubliny s vyvojem ceny Bitcoinu. Pfi komparaci jednotlivych fazi
bubliny dle Minskyho & Kaufmana (2008) Bitcoin skute¢né v roce 2017 projevoval znamky
bubliny. Vroce 2021 je vSak patrné, Ze trh tento stav prekonal a nyni je jiZ trojnasobnych

hodnotach.

Pro predikci ceny bylo v praci analyzovdno deset prognostickych modelQ. Prvni analyzovany
model Stock to flow porovndva zasoby urcité komodity s jeji ro¢ni produkci. Vysledky analyzy
ukazuji, Ze cena Bitcoinu ma byt v rozmezi mezi lety 2022 a 2023 kolem hodnoty 100 000 dolart
a koncem roku 2024 dosahnout hodnoty az 320 000 dolart. Dalsim zkoumanym modelem, ktery
byl v praci analyzovan je indikator NUPL, ktery pracuje s dostupnymi on-chain daty. Indikator
zobrazuje ndladu investor( a porovnava celkovou nerealizovanou ztratu s nerealizovanym ziskem
Bitcoinu. Umoznuje ziskat odpovéd na teoretickou otdzku, kolik investor( by bylo v zisku nebo
naopak ve ztraté, pokud by byly dnes prodany vSechny Bitcoiny. V bfeznu roku 2021 mél indikator

hodnotu 0.696, cozZ znaci, Ze 69 % trzni kapitalizace Bitcoinu je drZzeno s nerealizovanym ziskem.

Jednou z dalSich popisovanych metrik je napfiklad The Golden Ratio Multiplier, ktera vyuziva pro
vypocet 350-denni klouzavy primeér ceny Bitcoinu, kdy hlavni premisou tohoto modelu je to, ze
cena Bitcoinu nikdy nepresahla péti nasobek tohoto prliméru. V bfeznu roku 2021 se hodnota
Bitcoinu pohybovala okolo 50 000 dolari a hodnota pétinasobku klouzavého priméru je na
hranici 88 000 dolard, coz znaci, Ze podle této metriky trh jesté v aktudlnim trendu nenarazil na

vrchol a ma prostor k ristu.
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Dalsim dalezitym parametrem, ktery ma vliv na vyvoj ceny Bitcoinu, je jeho adopce. Index, ktery
tuto skutecnost zkouma byl analyzovan v podkapitole 4.8. Podle tohoto indexu globalni adopce
kryptomén vzrostla mezi lety 2019 a 2021 o 881 %. Pokud trend tedy zlstane stejny, je mozné

predpokladat, ze globalni trh s kryptoménami bude rist i v budoucnu.

V nasledujici kapitole byl analyzovan Fear and Greed index, ktery byl vyvinut americkou medialni
spole¢nosti CNN. Index naznaduje, Ze ndlada kolem Bitcoinu v kvétnu roku 2021 byla ve stavu
extrémniho strachu, avsak od té doby se cena zvedla jiz vice nez 70 %, coz potvrzuje dlouhodobé
rostouci trend ceny Bitcoinu. V posledni podkapitole této casti autor zanalyzoval vyvoj ceny
Bitcoinu a vypocetl progndzu dle metody ¢asovych fad spolecné s intervalem spolehlivosti 95 %.
Dle této predikce by se cena Bitcoinu méla pohybovat v fijnu roku 2022 na urovni 70 630 dolarf
s dolni hranici spolehlivosti 31 990 dolart a horni hranici spolehlivosti 109 271 dolar(. V fijnu
roku 2026 by pak cena méla byt 104 160 dolar(, dolni hranice spolehlivosti 15 690 dolartd a horni
192 630 dolar(. Kazdy ze zkoumanych modell nahlizi na problematiku z jiného Uhlu pohledu a
pro jeho analyzu pouzivd jind data naptiklad: cenu Bitcoinu, on-chain data, miru adopce

kryptomén, volatilitu trhu ¢i komparaci s hodnotou srovnatelnych statkd.

Kapitola pata se zabyvala zpracovanim progndzy pro vyuziti kryptomén v budoucnu s ohledem
na oblast decentralizovanych financi. V podkapitole 5.1 byla popsana komparace sluzeb
decentralizovanych financi stradi¢nimi finanénimi sluzbami tak, jak je zname dnes.
V nasledujicich podkapitolach pak byly pfedstaveny a zanalyzovany sluzby decentralizovanych
financi jako je decentralizovany uvér, forma depozitu nebo pojisténi. Dale se autor také zabyval
formou decentralizovanych a samostatné funkénich organizaci. V posledni kapitole byla
provedena technika stfetu progndz a realit, kdy autor komparoval progndzu z minulych let se

skute¢nym vyvojem trhu.

Vyse popsané analyzy naznacuiji, Ze signifikance kryptomén bude v ndasledujicich letech stoupat,
s ¢im bude pravdépodobné rist i jejich cena. Provedené analyzy a predikce slouzi spiS jako
vyfiltrovany prehled aktudlné dostupnych mozZnosti. Pro ndasledny vyzkum se nabizi detailni
analyza na kazdy uvedeny model zvlast. Je také dllezité zminit, Ze téma kryptomén je stale velmi

mladé, tudiz odpovédi na mnoho otdzek zatim nejsou znamy. Zaroven u vétSiny zemi svéta neni
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toto téma prozatim zastoupeno v jejich pravnim rdmci. Jakakoliv mozna regulace by mohla
vysledky progndz vyplyvajici z této prace vyznamné ovlivnit. Pokud se bude globalni adopce
zvétSovat, budeme moci jiz brzy byt svédky toho, Ze dalsi zemé budou nasledovat El Salvador,

uznaji Bitcoin jako legalni platidlo a kryptomény se stanou soucasti béznych Zivotl kazdého z nas.
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