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Uvod

Kryptomény, a piedev§im Bitcoin, jsou v soucasné dob¢ velké téma po celém svéte.
Nézory na n¢ se vSak diametralné odliSuji, zatimco mnoho lidi véfi, ze se jednd o penize
budoucnosti a s divérou zde investuji své financni prostiedky, dalsi velké mnozstvi
jedinct se domniva, Ze se jedna o vystrelek, ktery diive ¢i pozdéji za jasnych ¢i nejasnych
okolnosti zmizi. Extrémni vykyvy ve vyvoji provazely Bitcoin od zacatku jeho vzniku,

k ustaleni doslo po roce 2017, kdy cena této kryptomeény vyznamné stoupla.

Bitcoin byl ptivodn€ vytvoten jako alternativa ke stavajicim finan¢nim trhtim. Na zaklad¢
toho lze ptedpokléadat, Ze jeho cena by se méla odvijet odlisné€ nez vyvoj cen na akciovém
trhu a odlisné také od hospodaiského cyklu. Tedy ve chvili, kdy by doslo ke kontrakci

cyklu a propadu cen na akciovych trzich, méla by cena této alternativy rust.

Prace se zamétfuje na analyzu vyvoje ceny Bitcoinu. Zkouma, zda existuje urcitd
podobnost s hlavnimi akciovymi trhy ve zménach ceny v prubéhu Casu, resp. zda se cena
Bitcoinu vyviji v souladu s fazi hospodarského cyklu podobné jako akciové indexy.
Prostfednictvim korela¢ni analyzy je zjiStovédna existence vzdjemného vztahu mezi
Bitcoinem, vybranymi akciovymi indexy a makroekonomickymi proménnymi. Jedna se
o americké akciové indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Avarage a Nasdaq Composite,
dale evropsky Euro Stoxx 50 a asijsky Nikkei 250 index. K makroekonomickym
proménnym ilustrujicim vyvoj hospodarského cyklu pouZitym v praci patii globalni vyse
hrubého domaciho produktu, globalni hodnota reziden¢nich nemovitosti a vySe avéra

nefinan¢nimu sektoru poskytnutych bankami.

Ke korela¢ni analyze byla z divodu dostupnosti pouZita Ctvrtletni data za obdobi od
vzniku této kryptomény v roce 2009 do konce roku 2022, jelikoz do tohoto bodu bylo

mozné ziskat data k makroekonomickym proménnym.

Korelaéni analyza je nejprve provedena souhrnné pro celé obdobi, pouzit je Pearsoniv
korela¢ni koeficient pro kazdou dvojici proménnych, hodnoty tohoto koeficientu vzdy
pro dvé veli¢iny jsou konstruovany do korela¢ni matice. Nasledné je provedena tato
analyza pro dil¢i obdobi. Ta jsou rozdélena od roku, kdy se zacaly do kryptomén
angazovat banky v roce 2017. Vznika tim obdobi od roku 2009 do 2016 a druhé od 2017
do 2022. Zde je pozorovatelné, zda méla zainteresovanost bank vliv na silu korela¢nich

vztahil mezi Bitcoinem a akciovymi indexy, ¢i makroekonomickymi proménnymi.



I ptes pivodné¢ zamysleny ucel kryptomény ukazuji vysledky vyzkumu, Ze mezi
Bitcoinem a akciovymi trhy existuje silnd zavislost, nejsiln€j$i korelacni vztah je
pozorovan mezi kryptoménou a akciovym indexem Nasdaq Composite, nesoucim akcie
nejvetsSich technologickych spolecnosti, pfed rokem 2017 dosahuje koeficient hodnot
0,79, a po tomto roce 0,92 a znac¢i velmi silny korelacni vztah. Nejnizsi sila korelace se
prokazala u evropského indexu Euro Stoxx 50 v obou obdobich. Korela¢ni analyza
provedend pro dvé obdobi, rozdélen¢ rokem 2017, ukazuje odliSné zavéry
u makroekonomickych proménnych. V prvnim obdobi je korelace nejsiln€j$i mezi
Bitcoinem a hodnotou reziden¢nich nemovitosti dosahujici vyse koeficientu 0,81, po roce
2017 existuje nejsilngjsi zavislost mezi Bitcoinem a uvéry poskytnutymi nefinan¢nimu
sektoru, kde je korelacni koeficient ve vysi 0,85. Pokud jsou porovnéana kratsi obdobi,

existuji znacné silngjsi vztahy mezi proménnymi po roce 2017.

Tato prace je rozdélena do osmi kapitol, prvni Ctyfi se vénuji teoretickému ptiblizeni
problematiky kryptomén a hlavné Bitcoinu, pfedstaveny jsou také zdkladni informace
tykajici se akcii a akciovych indext pouzitych dale ve vyzkumu. Soucésti kapitol je
souCasna legislativa a regulace tykajici se pravidel a danovych povinnosti jak
u kryptomén, tak akcii. Nasleduje kapitola s cilem prace a metodami pouzitymi pro
vyzkum. Dalsi tfi kapitoly jsou vénovany samotnému vyzkumu. Po provedeni korela¢ni
analyzy nasleduje shrnuti hlavnich vysledkti vyzkumu. Na zaklad¢ téchto vysledka
dochazi ke zhodnoceni planované regulace kryptomeén a k dal§im navrhlim v regulaci, jez

jsou zalozeny na zjiSténich ve vyzkumu préce.



1 Penize

Penize jsou obecné¢ definovany jako vysoce likvidni aktivum, platebni prostfedek pii
nakupu komodit akceptovatelny v obchodnich vztazich se standardizovanou kvalitou
a schopnosti uchovavat svou nominalni hodnotu v ¢ase. Penize neznamenaji totéz, co
meéna, ta je vymezena jako integracni narodni forma penéz. Ména je tedy uzsi pojem nez

penize (Poloucek, 2009).

1.1 Fyzické a digitalni penize

Fyzické penize jsou prostiedkem smény bez potieby intervence tfeti stranou, kterd by
transakci schvalovala ¢i naopak zamitala. Vyhodou takovych transakei je diskrétnost
a okamzité vlastnictvi daného obnosu spolu s okamzitym zanikem zavazku. Nevyhodou
je nutna bezprostiedni blizkost platce a ptijemce hotovosti. Fyzické penize jsou anonymni
aktivum, transakce nenese informace o platci ani piijemci (Evropskd centralni

banka, 2017).

Digitalni penize se lisi od fyzickych pravé tim, Ze je mozné s nimi uskutectiovat platby
ina veétsi vzdalenost. Transakce vyzaduji tieti stranu, kterd je ovéfuje a potvrzuje,
ptfipadné zamitd. Pokud chce ¢lovéek digitalni penize vlastnit, potfebuje k tomu bankovni
ucet ¢i digitalni penéZenku. Vypotadani téchto transakci obvykle vyZaduje delsi dobu nez
u fyzickych, proto dochéazi k delSimu trvani zavazku ¢i pohledavky pii nakupu nebo
prodeji zbozi a sluzeb. Pfi volbé tohoto platebniho prostfedku musi existovat diivéra mezi
platcem a pifijemcem a také tfeti stranou, kterou byva zpravidla banka. S digitalnimi
penézi souvisi také kreditni a debetni karty, jez nesou informace o vlastnikovi

(Lewis, 2018).

1.2 Strucna historie penéz

Prvopocatkem vzniku penéz byl barterovy obchod, ten se vyvinul s potfebou sménovat
ruzné druhy zboZi za jiné, proto zacalo dochazet k vyméné zbozi stejné hodnoty. Jednalo
se ale o relativné ¢asove narocny proces, jelikoz byl potieba sttet dvou jedinct ochotnych
sménit vzajemné své statky. Nasledné doslo k vyuzivani zbozi, které bylo snadné sménit,
jednalo se naptiklad o dobytek, koZeSiny ¢i platno a po Case se zaCaly pouZzivat kovy,
nejvice stiibro a zlato. Kovové mince byly v porovnani sjinymi statky trvanlivé

a délitelné. Nevyhodou byla jejich vaha, v ptipad¢ hrazeni plateb ve vysSich ¢astkach se
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neprokéazaly jako praktické. Tyto kovové mince se zacaly skladovat u obchodnik,
ti davali papirové stvrzenky s uvedenou cCastkou a pozdéji zacal podobnd potvrzeni
vydavat stat, rozdil byl v tom, Ze tyto stvrzenky byly vydavany na pevné danou castku.
Oficialné prvni penize byly pouzivany v 10. stoleti v Cing, z evropskych zemi zacalo
pouzivat bankovky jako prvni Svédsko o 7 stoleti pozd&ji. Tyto bankovky byly ptivodng
kryty zlatem, od 20. stoleti piestaly penize slouzit pro kryti kovu uschovaného v bankach,
ale jako samostatné platidlo tiSténé centralni bankou v konkrétni zemi (FERAX

Consulta a.s., 2022).

1.3 Zakladni role penéz

Penize slouzi pfedevsim jako prostfedek smény, Gcetni jednotka a uchovatel hodnoty.
Napfic¢ literaturou se nazory rizni, nékteii autofi tvrdi, Ze penize by mély plnit vS§echny
tyto funkce zaroven ve stejném rozsahu, jini zase, Zze by mély vzdy inklinovat vice k jedné

z uvedenych tfech roli.
Prostiedek smény

Prostiedek smény znamena dle Lewise (2018) naplnéni platebniho mechanismu pii
nakupu statkli ¢i sluzeb nebo pfi vyporadani zavazku ¢i jiné finanéni povinnosti. Aby
mohly penize plnit tuto funkci, musi byt Siroce pfijiméany jako plnohodnotné platidlo na
daném Uzemi v daném Case. Penize jako prostfedek smény fesi problém nedélitelnosti a
kazdd sménovana véc diky nim muiZe nést hodnotu, kterd je méfitelnd. Diky méfitelné
hodnot¢, kterou penize danému statku urcuji, je mozné porovnat trzni hodnotu kazdého
zboZi ¢isluzby v penéZnim vyjadfeni. Pii vzniku obchodniho vztahu ekonomickych
subjektli snizuji penize naklady na uskutecnéni smény a cely proces smény usnadiiuji

(Poloucek 2009).
Ucetni jednotka

Lewis (2018) ve své publikaci uvadi, Ze role ucetni jednotky spocivd v moZnosti
porovnavat hodnotu dvou polozek majetku, ¢i mozZnosti vyc€isleni celkové hodnoty
majetku, ale také zavazka, pohledavek, ndkladl a vynosti. Pomoci penéz se ocenuji statky
a sluzby 1 finan¢ni aktiva. V souvislosti s plnénim role ucetni jednotky jsou penize

monetarni jednotkou a jeden druh zboZi ¢i sluZeb nese stejnou cenu (Rejnus, 2014).

10



Uchovatel hodnoty

Uchovat hodnotu znamen4, Ze v blizké dob& budou mit penize stejnou hodnotu jako dnes.
RozliSujeme nomindlni a realnou hodnotu penéz, kdy nominalni zistava stale stejna, je
dana hodnou urcenou na minci ¢i bankovce. Redlna znamena moznost koupit za stejny
obnos penéz stejné mnozstvi zbozi a sluzeb zitra, za mésic, za rok. V soucasné dobé je
predev§im v Ceské republice realna hodnota penéz v ¢ase sniZovana rychlym ristem
cenové hladiny, tedy inflaci. V dasledku toho dochazi k vyméné nestabilni mény
za stabilngjsi, ¢i k vymeéné penéz za stabilnéjs$i aktiva, té€ch je mnoho a patii mezi
n¢ naptiklad nemovitosti. Dochdzi ke snizovani rychlosti obéhu penéz v ekonomice,
diky snaze spolecnosti Setfit a drzet finan¢ni majetek na bankovnich uctech za ucelem

jejich pouziti v ptistich obdobich (Lewis, 2018).

V soucasnosti spliluji penize roli uchovatele hodnoty Iépe v kratkodobém casovém
horizontu. Z dlouhodobého hlediska existuji vhodnéjsi uchovatelé hodnoty, nez jsou
penize, presto je ekonomické subjekty drzi jako soucast vlastniho bohatstvi, predev§im

kvili likvidité. Plnéni této role ovliviiuje kupni sila a cenova hladina (Rejnus, 2014).
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2 Kryptomény

Kryptoména je oznaceni pro digitalni, virtudlni ¢i alternativni ménu. Na kryptomény Ize
pohlizet dvéma zpusoby: jako na penize (platidlo), za které je mozné koupit zbozi
¢isluzby a jako na komoditu, kterou je mozné vyuzit pro investi¢ni spekulace. Mezi
specifika patii decentralizace, pocitaCova sit peer-to-peer a Sifrovani pomoci asymetrické

kryptografie (Frisby, 2014).

Decentralizace mény, tedy Ze o jejim vyvoji nerozhoduje zadna instituce, uzce souvisi
s P2P. Princip P2P sité spoc¢iva v komunikaci klient — klient (PC — PC). Nefiguruje zde
zadny centralni server, banka ani zprostiedkovatel. VSe obstaravaji jednotlivi ucastnici

kryptoménové komunity sami (TradeCZ, 2022).

Napfi¢ svétem se ndzory na kryptomény li§i od oznaceni jako ,,penize budoucnosti*
az po ,,nejvetsi bublina®. Jsou ziskavany tézbou podobné jako zlato a drahé kovy, ovsem
vtomto piipadé se jednd o tézbu ve virtudlnim prostiedi, kdy k feseni danych
matematicky algoritmt je potieba velky vypocetni vykon pouzivaného pocitace. Tento
typ mény miiZe byt atraktivni jak pro dlouhodobg, tak pro kratkodobé investory vzhledem
k roli uchovatele hodnoty vice popsané v kapitole Kryptomény a role penéz. Samoziejmé
jako je tomu u kazdé investice, 1 tato nese urcita rizika a s nimi spojené nevyhody, ty jsou

také predstaveny v dalsi ¢asti této prace (Satoshi, 2018).

Postupem casu zacaly nckteré kryptomény plnit roli prosttedku smény. V nékterych
zemich, je mozné zakoupit pomoci kryptomén zbozi €1 sluzby u vybranych firem. Jedna
se naptiklad o moznost zakoupeni darkovych karet, vstupenek na sportovni udalosti,
az po rezervaci ubytovani. Dokonce nékteré bary a restaurace piijimaji vybrané
kryptomény jako platebni prostfedek a mnoho nevlddnich organizaci pfijima dary

v kryptoménach (Frisby, 2014).

2.1 Vznik a vyvoj kryptomén

Technicky ptivod kryptomén je datovan do 80. let 20. stoleti, tehdy byl vynalezen prvni
Sifrovany pocitacovy algoritmus Davidem Chaumem. Ten nésledné zalozil spolecnost
DigiCash, které vytvarela ménu fungujici diky tomuto algoritmu. Spole¢nost zkrachovala
koncem 90. let poté, co bylo vedenim odmitnuto partnerstvi se spolecnosti Microsoft.

Ovsem kryptomény tak, jak je dnes zndme, vznikly diky algoritmim c¢inského
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softwarového inzenyra jménem Wei Dai. Dle této architektury vSak nebyla nikdy zadna
kryptoména vytvofena. Dal§im z neuspésnych pokustt byl americky E-gold, kdy
spolecnost sidlici na Floridé zacala provozovat sluzbu vymény Zetonii elektronického
zlata za Sperky a mince zakaznikim. Tyto Zetony mohly byt néasledné zakaznikem
vyménény za americké dolary. Nejprve byl o tuto sluzbu velky zajem a k roku 2000 bylo
evidovano vice nez 1 milion aktivnich uctl, nedokonalé bezpecnostni protokoly
ale znamenaly pfilezitost k podvodiim a hackerskym utokiim, a tak spole¢nost v roce
2009 ukoncila svou ¢innost. Moderni kryptomény odstartoval Bitcoin pravé v roce 2009,
kdy byl uvolnén pro vefejnost, byl vytvofen anonymnim subjektem, tim je Satoshi
Nakamoto, nikdy nebylo oficidlné¢ potvrzeno, zda se jednd o samostatnou osobu
¢1 skupinu osob. Prvni bitcoinovy trh vznikl v tinoru 2010 pfedev§im diky nadSenciim,
kteti zacali do mény investovat, t¢Zit ji a sménovat. Na konci roku 2012 se stal platformou
pro obchod s touto kryptoménou open source publika¢ni systém Wordpress a tento krok
pridal na divéryhodnosti mény a jejiho uziti v redlném svéte. Pravé této kryptoméné

je vénovana stézejni cast prace (Satoshi, 2018).

Za poslednich deset let zazily kryptomény prudky vyvoj s mnoha extrémy. Dnes
se spolecnosti podporujici tento typ meény snazi o budovani a zdokonalovani
infrastruktury kryptomén, jelikoz je toto povazovano za nejveétsi bariéru pro jejich ptijeti

Sirokou vetejnosti (Stroukal & Skalicky, 2015).

2.2 Kryptomény a role penéz

Kryptomény doposud nejsou ve spole¢nosti vnimany stejné diivéryhodné jako jiné mény.
Aby mohly byt vniméany a povaZovany za penize, m€ly by plnit tfi zdkladni funkce:

prostiedek smény, tcetni jednotka a uchovatel hodnoty.
Prostiredek smény

Kryptomeény roli prosttedku smény splituji, jelikoZ je mozné za né nakupovat zboZi,
¢i sluzby, v soucasné dobé¢ tyto transakce umoziuji spolecnosti a organizace napiic celym

sveétem, konkrétni priklady jsou uvedeny v kapitole Vyuziti kryptomén (EUR-Lex, 2018).

V ramci studie Cryptocurrency in context of fiat money functions provedené v roce 2020
fakultou ekonomickou Vilnius univerzity v Litvé, doSlo k vyzkumu zaméfenému na
sménu ruznych kryptomén za zédkladni ménu, konkrétné€ euro, a zase zpét. V analyze byly

pouzity nasledujici kryptomény: BTC, ETH a XRP, zakladni mény byly rozdéleny do
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dvou skupin, a to na mény rozvinutého trhu a mény rozvojovych trhii. Kdy ve vysledcich
studie nebyl prokdzan rozdil mezi témito skupinami zakladnich mén. Dale vysledky
ukazuji, ze lze povazovat kryptomény za prostfedek smény, jelikoZ je mozné za né
nakupovat zbozi a sluzby, sménovat za zakladni mény (fiat mény) a k tomu jsou vyhodou

nizs§i transak¢éni ndklady a absence geografickych omezeni.
Ucetni jednotka

Role ucetni jednotky v praxi znamena moznost méfit hodnotu majetku, pohledavek,
zavazkl, vynost, ndkladl, ale také zbozi ¢i sluzeb. Tato funkce neni kryptoménami

uspesné plnéna (Samuelson, 1991).

Ve studii Cryptocurrency in context of fiat money functions provedené v roce 2020 doslo
k vyhodnocovani plnéni role ti¢etni jednotky na denni, mési¢ni a ro¢ni bazi za pomoci
cenové odchylky a absolutniho priiméru zmény, za ucelem zjisténi odliSnosti kryptomén
BTC, ETH a XRP od zékladnich mén (fiat mén). V porovnani se zdkladnimi ménami je
u kryptomén pozorovana vyrazné vyssi volatilita. Bitcoin vykazuje cenovou volatilitu
arelativné velké kolisani cen v kratkodobém horizontu, ale v delSich obdobich maji
vykyvy tendenci se sniZzovat a pfiblizovat se kolisani fiat mén, i kdyz stale dochazi
k cenovym skokiim nebo prudkym poklesim. V porovnani, Ethereum a Ripple vykazuji
volatilitu cen jak v kratkém, tak 1 v dlouhém obdobi a vyznacuji se extrémné vysokou
volatilitou. Pfi posuzovani vysledkl vypoctl lze ptedpokladat, ze Bitcoin je jiz odtrzen
od ostatnich kryptomén a svymi vlastnostmi je n€kde uprostied mezi kryptoménami

a zékladnimi mé&nami nebo vykazuje tendenci pfiblizovat se fiat ménam.
Uchovatel hodnoty

Kryptomény maji nulovou vnitini hodnotu, stejné jako ostatni digitalni mény. V soucasné
dobé neexistuje autorita, ktera by trzni hodnotu kryptomén regulovala, zasahovala do
vyvoje ceny nebo se pokousela o udrzeni cenové stability. Role uchovatele hodnoty pfimo
souvisi s mirou volatility a ta je u kryptomén vysoka, proto sniZuje, aZ znemoZznuje jejich
schopnost tuto roli plnit. Autofi se napfi€ literaturou shoduji, Ze kryptomény plni spiSe
funkci investi¢ni a spekulativni. AvSak Bitcoin je povaZovan za infla¢ni nastroj, existuje

ho omezené mnoZzstvi a neni mozné pfedem urcit, zda bude mit udrzitelnou hodnotu

(Kryptomagazin.cz, 2021).

Sménné kurzy obecné vSech mén neustéle kolisaji, ve studii Cryptocurrency in context of
fiat money functions (2020) bylo zjisténo, ze kryptomény jsou vyznamné volatilngjs$i nez
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klasické mény, vysledkem studie bylo pomoci korela¢nich koeficientll zjisténi, Ze existuje
slabé souvislost mezi vyvojem hodnot zakladnich mén a kryptomén. Nésledujici graf

zobrazuje trendy u jednotlivych komodit.

Obr. 1: Volatilita vybranych kryptomén v porovnani se zdkladnimi ménami

Cryptocurrency price change, %o

-0.3%

-13% 4

-1,3% 2013 2016 2017 2018 e N

Flg. 3. Fiatcurrency and cryptocurrency price maovement trends.

Zdroj: Vilnius University (2020)

2.3 Vyuziti kryptomén

Kryptomény jsou v soucasnosti vyuzivany jako investi¢ni nastroj nebo platebni metoda.
Jak jiz bylo zminéno vySe, mnoho spolecnosti umoznuje ndkup zbozi ¢i sluzeb
prostfednictvim kryptomén. V Ceské republice je mozné platit kryptoménami napiiklad
v e-shopu Alza.cz, ale dalSich mist, kde by bylo mozné s nimi platit, neni v této zemi

mnoho (Kohout, 2013).

Je mozné je pouzivat také pfi cestovani, naptiklad spole¢nost Cheapair.com umoziuje
platby hotelti, letdi, ptij¢eni auta ¢i plaveb lodi od roku 2013. Déle jsou napiiklad
spole¢nosti MyCOINreality.com nabizeny nemovitosti, jejichz koupi je mozné uskutec¢nit
prostfednictvim kryptomeén. Také svétové vzdélavaci instituce umoziuji platby napiiklad
$kolného provadst prostiednictvim téchto mén, jedna se o Svycarsko, Némecko, Spojené

staty Americké nebo Kypr, kde stoji univerzita, ktera zacala jako prvni piijimat tento typ
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plateb prostiednictvim BitPay. Svétovy potravinovy program vyuziva Blockchain pro
rozdéleni financni pomoci potfebnym, kryptomény jsou tedy vyuzivany také

charitativnimi organizacemi (Brave New Coin, 2021).

2.3.1 Vyhody kryptomén

Vyhod maji kryptomény nékolik, jedna se o transparentnost transakci v kontextu zapisu
vSech provedenych transakci do vefejné databdze. Na druhou stranu je jednou
z pozitivnich vlastnosti uzivatelil jejich vlastni anonymita, jelikoZ pii transakcich nejsou
viditelné osobni a citlivé tidaje o uzivatelich ani jejich IP adresa. Veskeré transakce se
odehravaji bez potteby prosttednika, z toho vyplyva vysoka rychlost téchto transakei, to
ptedstavuje dalsi vyhodu. Systém Blockchain chréni kryptomény ptfed padélanim, coz je
dalsi vyhoda jejich pouzivani. Potfeba je také zminit neovlivnitelnost statem, statni
instituce nemohou kryptomény ovliviiovat, nemohou zvySovat ani snizovat jejich
mnozstvi v ob&hu, tisknout je a v soucasné dob¢ ani jinym zptisobem regulovat. Regulace
kryptomén je nyni velmi diskutované téma, kterému je dale v praci vénovana samostatnd

kapitola (Finex, 2022).

Obr. 2: Vyhody kryptomén

O] © @

Rychlé prevody penéz Levné prevody penéz (minimalni Transparentnost a prihlednost
poplatky)

Okamzity pfevod penéz zajistén samotnou Prihlednost zarucena diky verejné databazi
podstatou kryptomén. Diky P2P siti neni zapotfebi prostfednika. zvané blockchain, ve které lze vidét viechny
Kryptomény se posilaji z uctu na ucet bez vyuziti provedené transakce.
banky ¢i jiné spolecnosti.

& o A4

Anonymita a soukromi Decentralizace Hodnota

Sifrovani, kieré zarucuje neprolomitelnost Nikdo nema nad kryptoménami kontrolu. Zadna To, co dava kryptoménam hodnotu, je zajem
(alespon v této dobé). A transakce. se kterymi vlada. banka. instituce, ani samotny tviircedané  investord a spekulant. Je to svobodna deflaéni
nejsou spojeny citlive udaje maijitele. mény. Decentralizace je zajisténa také diky P2P ména, ktera se obchoduje na volném trhu a tim
siti. se uréuje jeji hodnota.

Zdroj: TradeCZ (2022)
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2.3.2 Nevyhody a rizika kryptomén

Ptestoze byla nemoZnost regulace zminéna jako jedna z vyhod kryptomén, jedna se také
o nevyhodu. Tento fakt umoziuje snadno provadét Cinnosti na cerném trhu, téchto
¢innosti je prostfednictvim kryptomén provadéno spoustu. V roce 2014 byl ukoncen
c¢erny trh Silk Road, kde byly pomoci kryptomén obchodovany drogy a zbrané
(Topbrokers, 2017).

Velkou nevyhodou je ztrata nebo odcizeni penézenky, kterd byva vétSinou uloZzena
v pocitaci, k jejimu odcizeni mize dojit pomoci malwaru a ke ztraté dochazi v ptipadé,
kdy selze pevny disk, na kterém je ulozena. ReSenim tohoto problému je USB hardwarova

penézenka, ale tu v soucasnosti vyuziva velmi nizky pocet uzivatel (Kaspersky, 2017).

Jednou znevyhod je také nedostatecna informovanost vetejnosti, ktera zpisobuje
spekulace mezi lidmi a nedtvéru velké Casti Siroké verejnosti viaci kryptomeénam. Dobra
informovanost by mohla vést ke zvySovani davéry, rastu poptavky a vyssi mife
pravidelného vyuZzivani. Velkym rizikem jsou utoky hackerl, kterych jiz probé&hlo
nespocet a doslo k odcizeni kryptomén ve vysi n€kolika miliond korun. Jsou cileny na
kryptoménové burzy a sménarny, proto neni doporu¢ovano uchovavani mén praveé zde.
Anonymita byla také ve vyctu vyhod, ale pfedstavuje 1 hrozbu, dava totiZz prostor pro
ilegdlni aktivity. Volatilita znamend kolisani kurzli, tedy hodnoty kryptomén. V tomto
ptipad¢ se jedna o vykyvy klidné nékolika tisic dolard béhem jednoho dne (Kohout,
2013).

2.4 Transakce a tézba

V ramci této kapitoly budou piedstaveny zakladni principy obchodovani s kryptoménami
ajejich tézby spolu se zakladnimi pojmy potfebnymi k obecnému pfiblizeni problematiky

kryptomén.

2.4.1 Blockchain

Blockchain je sdilena, neménnd ucetni kniha, kterd usnadiiuje proces zaznamenavani
transakci a sledovani aktiv v obchodni siti. Aktivum mutZze byt hmotné (dim, auto,
hotovost, pozemek) nebo nehmotné (duSevni vlastnictvi, patenty, autorskd prava,
branding). V blockchainové siti 1ze sledovat a obchodovat prakticky cokoli, co méa

hodnotu, coz snizuje riziko a snizuje naklady pro vSechny zucastnéné. (TradeCZ, 2022).
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Peer-to-peer (P2P) sit se skladad ze skupiny zafizeni, ktera ukladaji a sdili spole¢né
soubory, ale kazdy ucastnik vystupuje v siti jako samostatny ¢lanek, vSichni uzivatelé
v siti maji obvykle stejné pravomoci a cile. Ve financnim svété oznacuje P2P sménu
kryptomén ¢i jinych digitalnich aktiv pomoci této sité, ktera umoznuje realizaci obchodi
bez jakéhokoli zprostiedkovatele. Ve financnim svété tato sit’ umoziuje také spojeni
vetiteld a dluznikd. Vyuzivaji ji i webové vyhledavace, online trzist€, streamovaci

platformy nebo meziplanetarni souborovy systém (IPFS) (Binance Academy, 2019).

24.2 Tézba

Tézba probiha pomoci ovéfovani transakci v siti peer-to-peer, prave tézba je ¢im dal
vypocetné slozitéjsitho ovefeni (napi. Bitcoinu). Aby byl mining pro tézafe ekonomicky
vyhodny, je potfeba mit k dispozici levnou elektrickou energii, levny mechanismus
alevné chlazeni tohoto mechanismu. V souCasné dobé je tézba provadéna spise

vvvvvv

ke zminénym nalezitostem (TradeCZ, 2022).

2.4.3 Sménarny a burzy

24

téchto mén. Mezi nejrozsirenéjsi sménarny patii Coinbase, Binance a Coinmate. Jsou také
uzivatelsky piivétive, po bézné registraci je potieba pouze ovéteni totoznosti, vlozeni
finan¢nich prostfedkli na ucet a nasledné je jiZz mozné nakupovat a prodavat. Tyto
sménarny jsou dostupné nejen z pocitaCe, ale také maji vlastni aplikaci pro mobilni
telefony. Nejvétsi kryptomeénova smeéndrna na svété, Coinbase, je vyuzivana vétSinove
dlouhodobymi investory, ktefi nakupuji kryptomény piedevSim za tucelem drzby,

takzvanymi holdery. Tato sménarna je povaZzovana za nejdivéryhodnéjsi, je velmi dobte

zabezpecena. Dalsi zndmou sménarnou je rakouské Bitpanda (Forbes, 2022).

BINANCE je nejvétsi kryptomeénova burza na svété vyuzivana jak holdery tak tradery, je
tedy vhodné pro nakup kryptomén za ucelem dlouhodobé je drzet i za ucelem s nimi
obchodovat v kratkodobych casovych intervalech. Dal§i burzou je CoinBase Pro,

ta je vyuzivana predevsim pro trading (Binance, 2022).
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2.4.4 PenéZenky

Kryptoménové penézenky se primarné déli na softwarové a hardwarové. Softwarové
penézenky funguji ve formé webového rozhrani na pocitaci nebo jako mobilni aplikace,
ulozistém kryptomén, jedna se o fyzické jednotky pro uchovavani téchto mén. Jednou
z nejznamgjsich je Ledger a Ceska spolecnost SatoshilLabs s.r.o. nabizi hardwarovou
penézenku Trezor v nejnizsi hodnoté 1600 K¢, cena se odviji od objemu jednotky. Kazda
hardwarova penézenka ma sviij kli¢ — kod. Na tento kli¢ jsou pak kryptomény vlastnikem
posilany, ztohoto plyne riziko, kdy ztrata tohoto kli¢e znamend ztratu vSech mén

uloZenych na penézence (Forbes, 2022).

2.5 Legislativa a regulace

V soucasnosti je cely systém kryptoméen zaloZzen predevsim na ditvéte, jejich cena a trzni
kapitalizace se odviji od poctu jednotlivcl a organizaci, jez témto alternativnim ménam
veti. Nutnost kryptoménové regulace je diskutovanym tématem napfic¢ celym svétem,
Rada pro finanéni stabilitu (FSB) jiz pfipravuje plan globélnich pravidel a Spojené staty
americké a Evropa chystaji vlastni pravidla regulace. V Ciné byla zavedena striktni
pravidla, kterd zakazala tézbu kryptomén, coz zpusobilo odliv tézaii (Chokor

& Alfieri, 2020).

V Evropé doslo v ¢ervnu 2022 k findlnimu stanoveni regulacnich pravidel s u¢innosti od
roku 2025 nebo 2026, ¢eka se na jejich formalni schvaleni, to je planovano na konci roku
2024. Vymezenim téchto pravidel se zabyvala legislativa Markets in crypto-assets
(MiCA) témét dva roky. Tato nova opatieni upravi fungovani trhu s kryptoménami,
budou vradmci Evropské unie nastavena jednotna pravidla pro obchodovani
s kryptoménami. Pfedpoklada se, Ze na zdkladé¢ této regulace dojde k posileni ochrany
investorti a bank a tim také k zatraktivnéni kryptomeén pro dalsi jednotlivce ¢i spolecnosti.

(Novinky.cz, 2022)

Nova legislativa nastavuje v ramci EU jednotna pravidla ve svété kryptomén a zasadnich
je nasledujicich pét bodu: ,jednotné podminky pro vsechny staty EU, spotiebitel na
prvnim miste, sankce za poruSeni nastavenych pravidel, pritaZeni oprati takzvanym

stablecoiniim, vétsi ochrana trhu a predchazeni jeho zneuzivani.,, (finmag, 2022).
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Ptestoze jiz v soucasnosti existuji urcita pravidla tykajici se kryptomén, ve svété i mezi
staty Evropské unie se diametralné 1isi. V disledku této nejednotnosti vznika nejistota pii
podnikani s virtudlnimi ménami. Pfipravovana jednotna licence Crypto-Asset Services

Providers (CASP) by m¢la eliminovat tento problém (ProBinex, 2023).

Licence CASP se bude tykat burz zprostiedkovavajicich transakce mezi jednotlivymi
kryptoménami a zédkladnimi ménami a transakce mezi kryptoménami vzajemné, stejné
tak se bude tykat penézenek pouzivanych k naklddani s kryptoménami a platforem
zabyvajicich se spravou a administrativou souvisejici s timto typem aktiv a mnoho

dalsich, oblast pisobeni licence CASP bude Siroka (finmag, 2022).

Dalsim bodem MiCA je priorita spotiebitele, predevsim jeho ochrany, jelikoz dochazelo
k mnoha ptipadim, kdy podvodnici zneuzili neznalosti uzivateli pro vlastni prospéch.
S ohledem na spotiebitele dochazi k regulaci zdkladniho dokumentu popisujiciho
konkrétni kryptoménové projekty, ktery se nazyva Whitpaper. Regulace stanovuje
zadouci obsah tohoto dokumentu a soucasti je také vznik rejstiiku pro cenné papiry a trhy
EU. Toto ma mit za nasledek dostatecnou informovanost spotifebiteld a tim i jejich
ochranu. S ochranou spotiebitele se poji také vymahatelnost dodrZzovani nové vzniklych
pravidel a postihy za poruSovani. Nova regulace stanovuje vySi sankci a minimalni

hodnotu pokuty, kterd se mize pohybovat v fadech milionti eur (ProBinex, 2023).

Regulace se zamétuje také na stablecoiny, které byly vyhodnoceny Evropskou unii jako
rizikové§j$i pro stabilitu finan¢nich trhii, investory i spotiebitele. Vydavatelé stablecointi
budou potiebovat ptislusné povoleni a podléhat o mnoho vice pravidlim, nafizenim

a povinnostem neZ vydavatel¢ ostatnich kryptomén (Chokor & Alfieri, 2020).

Vé&tsi ochrana trhu a pfedchazeni jeho zneuzivani vyplyva z objemu penéz, s nimiz je zde
obchodovano. Soucésti novych regulacnich pravidel je snaha o zachovani soukromi
uzivatele, kdy poskytovatelé sluzeb na kryptoménovém trhu zodpovidaji za ziskané
osobni udaje uZzivatelli, za jejich ochranu a nakladani s nimi. Konkrétné se jednd
o zavedeni zékazu tzv. insider tradingu, ktery znamend zneuziti informaci pro vlastni

¢i cizi prospéch (ProBinex, 2023).

Ani dafiovy systém neni ve svété jednotny. V Ceské republice jsou zisky z transakci
danény vzdy bez ohledu na jejich vysi ¢i dobu, po kterou jsou kryptomény ve vlastnictvi.
Ceska legislativa nefadi kryptomény mezi cenné papiry, na které se vztahuje osvobozeni

od dang, ale fadi je mezi véci movité, nemovité a zastupitelné. Povinnost odvést dan
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vznikd i v pfipad¢, Ze jsou piijmy z prodeje méné nez 30 000 K¢ rocné. Ke zdanéni tedy
dochdzi vzdy v piipadé, je-li generovan zisk jejim prodejem, ¢i ndkupem jiné kryptomény
nebo bézné meény ¢i jakéhokoli zbozi. Danova povinnost nevznikd, pokud je tato ména
po koupi jen drzena bez jejiho nasledného prodeje. Dary jsou osvobozeny od dané
v pfipadé darovani pfimému piibuznému, v jinych pfipadech sazbou 15 %. Danové
pfiznani je nutno podévat pii vzniku danové povinnosti. Vyplnény jsou zde ptislusné
transakce vCetné€ cen pii prodeji ¢i nakupu a souvisejici piijmy a vydaje. (Seznam Zpravy,

2023)

2.6 Nejhodnotnéjsi kryptomény dle USD

Na nésledujicim obrazku je sefazeno 10 nejhodnotnéjsich kryptomén dle trzni
kapitalizace, jedna se o celkovou trzni hodnotu nabidky mény v obéhu a je obdobou volné

kapitalizace na akciovém trhu (CoinMarketCap, 2022).

Obr. 3: Deset nejhodnotnéjSich kryptomén dle trzni kapitalizace

# MName Price ih% 24n% Td% * Market Cap Volume(zdh) Circulating Supply Last 7 Days
1 Bitcoin ETC $I717750  +135% .215% «139%  $330,291134,023 $18,261719,224 19,228,131 BTC
1,069,549 BTC
& Ethereum ETH $126804 .136% .283% -052%  $155174,614192 $5,340,672,379 122,373,866 ETH “)J\\‘\r,rh by
4233 639ETH Lot
3 € Tether USDT $100 +000% .000% 000 $65,689,780,118 $23,352,261,592 65,685,214,611USDT
23,350,435 242 USDT
4 BNB BNE $290.23 .082% .247% -0.48%  $46,438,400,627 $571,583118 159,968,940 BNB WW\
1,975,185 BNB
@ USD Coin USDC §1.00 .001 ~ 001 « 0.0 $42,888,377,377 $1987.949,546 42,881,668,664 USDC
1,887,070,778 USDC
-
. nance  eusp $100 .001% 001X .005%  $22104,244,401 $5,067.225,522 22,099,060,622 BUSD
usp 5,062,304 087 BUSD
xR 084 26 353 $727612,021 50,260,446,248 XRP W
XRP XRP 3918 .084% 4226% +135% 19,691,831,348 612, 260,446, Y
! 9 " $o - - $19,691831, 1,862,018,394 XRP WP"N
¢ (7) Dogecoin DOGE S009782 . 129% .266% «3B3%  $12,977,599,268 S$AG5,574267 437 670,764,300 DOGE u__,..ﬂ"-"'L‘-u\,,
4,780,999 315 DOGE | S
s # Cardano ADA S03138  4097% 4155% <-056%  510,812,631,487 $168,409,166 34,459,242,099 ADA .f'M’\q
h 538,103,707 ADA S
10 (@ Polygon MATIC $0916  .101% .313% ~060%  $5001034,862 $237.845155 8,734,317,475 MATIC WM
260,321,250 MATIC rdh/

Zdroj: CoinMarketCap ke dni 8. 12. 2022

Zanedlouho po vzniku Bitcoinu za€aly vznikat konkurenéni digitadlni mény, ty fungovaly
na prakticky stejném principu a tyto konkurenéni mény jsou nazyvany altcoiny, jedna

se o zkratku slovniho spojeni alternativni coiny (Stroukal & Skalicky, 2015).
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Bitcoin ma oproti ostatnim kryptoménam vyhodu v tom, Ze jeho bezpecnost jiz byla
testovana a prokazana, dale je Bitcoin pfistupnéjsi nez ostatni mény tohoto typu,
vzhledem ktomu, Ze vznikl jako prvni, existuje vice burz obchodujicich praveé
s Bitcoinem, a také existuje vice hardwaru a softwaru pro jeho podporu. Pravé proto
obsazuje Bitcoin prvni pficku mezi kryptoménami hodnocenymi dle trzni kapitalizace

(Ozer, 2017).

Stablecoiny usiluji o spojeni cenové stability, tedy nizkovolatilni transparentni hodnoty
oficialnich mén, a okamzité a bezpecné platby. Tento druh kryptomén se snazi vazat
vlastni cenu na hodnotu ur¢itého referencniho aktiva. Témito aktivity jsou oficidlni mény,
komodity jako naptiklad zlato nebo jiné kryptomény. Této cenové stability je dosahovano
pomoci kolateralizace ¢i algoritmickym procesem nakupu a prodeje referencniho aktiva
nebo derivatl. Nejrozsifengjsi jsou stablecoiny kryté oficidlnimi ménami, jsou obvykle
sménitelné v poméru 1:1 za jednotku oficidlni mény. Nejznaméjsim piikladem je Tether,

ten by se mél obchodovat na burzach piesné za 1,00 USD (Ceska narodni banka, 2020).
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3 Bitcoin

Bitcoin je elektronickd ména, jejiz transakce je mozné uskutechovat bez jakéhokoli

prostiednika, vydavani Bitcoinu neni kontrolovano zadnou instituci (Frisby, 2014).

3.1 Vznik a piivodné zamySleny tcel Bitcoinu

Tato kryptoména byla vynalezena v roce 2008 ¢lovekem, pfipadné skupinou osob —
Satoshi Nakamoto. 11. tinora 2009 Satoshi zvetejnil ptispévek, v némz predstavil svou
motivaci k tomuto vynalezu: ,, Vyvinul jsem novy open source P2P systém e-hotovosti
s ndzvem Bitcoin. Je kompletné decentralizovany, zcela bez centralniho serveru nebo
diveryhodnych tretich stran, protoze je vsechno zalozeno na kryptozaznamech, a ne na

divere viici institucim ** (Pritzker, 2019).

Koncem roku 2008 zacaly krachovat nejvétsi svétové burzy v Americe, to zplsobilo
ekonomicky Upadek stfedni tfidy a rlst zadluzenosti domacnosti a rizikovosti pajcek.
V tomto obdobi se na internetovych forech objevuje Bitcoin, dokument, jez obsahuje
navrh nového decentralizovaného systému pro zaznam transakci, ktery umozni sménu
digitalnich prostfedkli bez potfeby Ucasti tieti strany. Cilem bylo vybudovat digitalni
ekvivalent pro voln€ sménitelnou hotovost. Byl vytvofen jedine¢ny digitalni prostredek,
ktery neni mozné volné kopirovat. Aby vytvarel Bitcoin ur¢itou hodnotu, musi byt
vzacny, a proto bylo omezeno jeho mnozstvi na 21 miliont a také byla omezena frekvence
jeho uvolilovani tak, aby k nému dochazelo zpomalujicim tempem, toto uvolhovani
probiha prostfednictvim téZby. TéZba znamend zépis transakci do Blockchainu, ktery se
da ptirovnat ke sdilené tcetni knize, ktera zajiSt'uje platnost transakci bez nutnosti tieti
strany v podob¢ centralni organizace Ci platformy. Schvalovani transakci probiha mezi

dvéma nezavislymi, av§ak vzajemné propojenymi pocitaci (A2larm, 2022).

3.2 Vyvoj Bitcoinu

Od vzniku Bitcoinu v roce 2009 aZz do soucasnosti prochéazi celkova technologie a spolu
s ni 1 hodnota této kryptomény neustalym vyvojem. Ten je zptisobovan udalostmi, jejichz
nasledkem je rast ¢i pokles hodnoty v zavislosti na charakteru téchto udalosti. Tento
vyvoj je v nasledujici kapitole rozdélen do n€kolika obdobi na zéklad€ souvislosti a jsou

popsany jednotlivé udélosti, jez mély na cenu Bitcoinu v pritbé¢hu ¢asu dopad.
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3.2.1 Obdobi 2009 az 2012 (pocatky Bitcoinu)

Bitcoin ptivodné nemél témér zddnou cenu. Transakce, ktera jako prvni poskytla Bitcoinu
penézni hodnotu, byla uskutecnéna v fijnu 2009, kdy finsky student informatiky Martti
Malmi prodal prostfednictvim platformy PayPal 5 050 minci za pfiblizné 5,08 USD, tim
doséhla kazda mince Bitcoinu hodnoty 0,0009 USD. Dalsi roky po vzniku Bitcoinu jsou
charakteristick¢é opravdu pomalym rustem adopce této meény, velmi malou
infrastrukturou, kdy pouze nékolik malo nadSencii nakupovalo a prodavalo mince

Bitcoinu (99Bitcoins, 2023).

Prvni transakce se uskutecnila v kvétnu 2010 na foru Bitcointalk.org, kde Laszlo Hanyecz
ptvodem z Floridy pozadoval objednavku dvou pizz za 10 000 Bitcoinii. Po zakoupeni
dvou pizz od Papa John’s v hodnoté pfiblizné 41,43 USD se cena kazdého Bitcoinu
dostala na 0,0041 USD. Az do unora 2011 nedosahoval Bitcoin ani hodnoty 1 dolaru. Do
cervna 2011 cena Bitcoinu vystielila 30krat a dosahla hodnoty 30 USD. Vrchol netrval
dlouho a Bitcoiny klesly zpét na 5,08 USD. V roce 2012 doslo k mirnému oZiveni a cena

dosahovala hodnoty 13 USD (Forbes, 2022).

3.2.2 Obdobi 2013 az 2017 (priliv investorii)

V roce 2013 doslo ke zméné€ vyvoje ceny. Burzy, zejména Mt. Gox, zpracovaly 70 %
vSech bitcoinovych transakei do konce roku 2014 a zacalo pfibyvat stale vice uZivateld.
Diky tomu se kryptomény staly dostupnéjsimi. Cena Bitcoinu v roce 2013 dosahovala
hodnoty 13 USD, nasledn¢ prudce vzrostla a do listopadu 2013 piekonala 1 009,9 USD.
Tento rGst opadl nasledujici rok poté, co tokijsky Mt. Gox zazil hackersky utok
a spolecnost byla uzaviena z divodu insolvence, kterd zplsobila propad Bitcoinu

na ptiblizn€ 302 USD az do konce roku (Binance Academy, 2022).

V obdobi 2015-2016 nedochézelo k vyraznym cenovym vykyviim a na konci roku 2016
dosahovala hodnota Bitcoinu opét vyse 1 009 USD. V disledku vyssi zainteresovanosti
médii vzrostl zdjem o toto aktivum mezi primérnymi maloobchodnimi zdkazniky a cena
Bitcoinu dosahovala na zacatku ledna 2017 pfiblizné 1 009 USD, v kvétnu jiz 2 019,3
USD a tato hodnota se zdvojnésobila v srpnu t¢hoz roku na 4 038,5 USD. K nejvétSimu
vykyvu doslo na konci roku 2017 v disledku nariistu poctu mist akceptujicich Bitcoin
jako platebni prostiedek, kdy dosahla hodnota vyse 19 000 USD, konkrétné ke dni 18. 12.
2017. V roce 2017 zacinaji také svétové banky projevovat zdjem (99Bitcoins, 2023).
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Pomémé stabilni obdobi trvajici od roku 2013 az do pocatku roku 2017 je zobrazen
na nasledujicim obrazku spolu s razantnim vzestupem v ¢ervenci 2017, kdy se hodnota
Bitcoinu poprvé ptiblizila vysi 20 000 USD a doslo k nariistu o témét 10 448 %, coz v tu

dobu znamenalo navyseni o 14 022 USD.

Obr. 4: Vyvoj ceny Bitcoinu v obdobi 2013 az 2017
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Zdroj: Kurzy.cz (2023)

3.2.3 Obdobi 2018 az 2022

V lednu roku 2018 vysla zprava o ptipravé zdkona zakazujiciho kryptomény v Severni
Koreji, to zptisobilo pokles hodnoty Bitcoinu o 12 %. Dva tydny na to doslo
k hackerskému utoku na japonskou kryptoménovou burzu Coinchceck a doslo k dalSimu

poklesu hodnoty Bitcoinu, a to pod hranici 6 000 dolarii (Binance Academy, 2022).

Obr. 5: Vyvoj ceny Bitcoinu v obdobi 2018 az 2021
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Na konci roku 2019 byla cena Bitcoinu 7 066 USD. Po dvou letech relativni nec¢innosti
a konzistentnim sestupném trendu mnozi povazovali Bitcoin za pouhou médni zalezitost.
Vyznamnym obdobim se stala pandemie Covid-19, kdy akciové trhy v poloviné bfezna
2020 prudce klesly. Bitcoin v bieznu 2020 ztratil 50 % své hodnoty za méné nez 48 hodin,
cena klesla pod 4 038,53 USD. Do kvétna ovSem doslo k nartstu na 10 094,8 USD.
K nejvétsimu rastu doslo v poslednim Ctvrtleti roku 2020, v listopadu 2020 dosahovala
hodnota Bitcoinu vyse 15 240,9 USD, v prosinci 2020 se posunula nad 20 000 USD a na
konci roku ¢inila 29 277 USD. Dalsim ptilivem drobnych investort a tiskem penéz
Federdlnim rezervnim systémem nartstala hodnota aktiva béhem roku 2021,
a to z 30 000 USD az na 65 00 USD a ke konci roku poklesla hodnota na 50 000 USD
(Forbes, 2022).

Od zacatku roku 2022 doSlo ke zvySeni uUrokovych sazeb, pficemZz nejvétsi dopad
zaznamenala nejvice rizikova aktiva. Vys$si urokové sazby znamenaji vyssi naklady na
pujcovani, mén¢ investic a obecné snizeni irovné poptavky v ekonomice. K nejvétsimu
propadu doslo v kvétnu z diivodu kolapsu stablecoinu TerraUSD, ten vyvolal pokles
hodnoty Bitcoinu z 39 349,6 USD na zacatku kvétna na 20 000 USD do poloviny ¢ervna
roku 2022 (99Bitcoins, 2023).

Se zacatkem konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou v tnoru 2022 klesla hodnota Bitcoinu
pod hranici 35 000 dolar. Tento pokles byl zpisoben kromé geopolitického napéti
v Evropé¢, také hrozici inflaci a moZnosti dal§iho zvySovani trokovych sazeb americkou
centrdlni bankou. Cely svét hledal v ramci solidarity zplisob pomoci napadené Ukrajiné
a jednou z mozZnosti bylo darovani Bitcoinu a dalSich kryptomén, diky tomu ziskala
ukrajinska vlada za kratky ¢asovy tsek obnos ve vysi 60 miliont USD. Timto se
kryptomény prokazaly jako rychly a efektivni zptisob finan¢ni pomoci. Ukrajina piijala
zakon umoznujici bankdm otevirat Ucty spole¢nostem obchodujicimi s digitalnimi
ménami. Nadale ovSem ziistavaji kryptomény vysoce volatilnimi aktivy a tato vlastnost

se diky ruskému tutoku na Ukrajin€ projevila jesté vyraznéji nez diive (Premiot, 2022).

V cervnu 2022 doslo k prodeji 75 % Bitcoinll vlastnénych spole¢nosti Tesla, ve vyro¢ni
zpravé byl prezentovan diivod prodeje, kterym mél byt negativni vliv na ziskovost
spole€nosti v druhém ctvrtleti roku 2022. Nasledn€ v srpnu spustil BlackRock Inc,
nejvetsi spravee aktiv na sveété, spotovy bitcoinovy soukromy trust pro institucionalni
klienty ve Spojenych statech. To se stalo tyden poté, co kryptoménova burza Coinbase

Global Inc oznamila, Ze uzaviela partnerstvi s BlackRock, aby poskytla svym
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instituciondlnim klientim spolu s pfistupem k obchodovani s kryptoménami i sluzby
uschovy. 11. listopadu 2022, po krizi likvidity, vyhlasila druhd nejvétsi svétova
kryptoménova burza FTX bankrot. Bankrot se stal nevyhnutelnym poté, co generalni

teditel Binance, CZ, vycouval z dohody o koupi spolecnosti FTX (99Bitcoins, 2023).

Obr. 6: Vyvoj ceny Bitcoinu v obdobi 2022
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3.3 Vyuziti Bitcoinu

Vyhody a nevyhody vyuzivani Bitcoinu jsou shodné s obecnymi vyhodami kryptomeén,
ty byly stru¢né shrnuty v kapitolach vySe. Nyni budou detailnéji popsany konkrétn¢ na

této kryptoméné.

3.3.1 Vyhody Bitcoinu

NiZe jsou uvedeny nékteré z hlavnich vyhod pouZivani Bitcoinu oproti jinym ménovym
systémlim dle Stegariou (2018), n¢které z nich byly jiz struéné zminény v €asti tykajici
se kryptomén obecné, Stegariou (2018) se ve svém vyctu vyhod shoduje s vyhodami

Bitcoinu prezentovanymi Stanfordskou Univerzitou (2023):

Zadné zabaveni tfeti stranou — Z diavodu existence vice nadbytecnych kopii databdze
transakci, nikdo nemtize Bitcoiny zabavit. To znamend, Ze vlady nemohou zmrazit néci

bohatstvi, a uzivatelé Bitcoint tak budou mit pfi transakcich uplnou svobodu.

Z4dné sledovani — Pokud uzivatelé nezvetejni své adresy penézenky, nikdo k nim nemuze

zpétné vysledovat transakce. Nikdo, krom¢ majitelti penézenek, nebude védet, kolik
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Bitcointi maji. To vyrazné zvySuje soukromi ve srovnani s tradi¢nimi ménovymi systémy,
kde mayji tfeti strany potencialné pfistup k osobnim financnim tdajim. Nové pfipravovana
regulace EU, kterd by méla byt u¢inna v roce 2025 nebo 2026 zavede sledovani transakei

a tim dojde k zaniku této vyhody.

Zadné riziko ,,zpétného zictovani“ — Diky soukromému kli¢i, ktery ziskd kazdy novy

vlastnik Bitcoinu, nelze transakci vratit zpét, jelikoz je zménéno vlastnictvi minci.

Z4dna moznost kradezi — Adresu vlastnictvi Bitcoint miiZze zménit pouze vlastnik. Nikdo
nemiize ukrast Bitcoiny, pokud nema fyzicky pfistup k pocitaci uzivatele a neposle
Bitcoiny na svij ucet, jelikoz tento systém vyzaduje fyzicky pfistup, je znané ztizena

moznost kradeze.

3.3.2 Nevyhody Bitcoinu

Jako kazd4d ména mé pouzivani Bitcoinu své nevyhody, opét byly nékteré z nich jiz
struéné zminény v Casti tykajici se kryptomén obecné, nasledujici text uvadi seznam
hlavnich nevyhod Bitcinu uvadénych  Stanfordskou  Univerzitou (2023)
a Stegariou (2018):

Bitcoiny nejsou Siroce piijimany — Bitcoiny stale pfijima jen velmi maléd skupina online

obchodnikt. Z tohoto diivodu je nemozné zcela spoléhat na Bitcoiny jako ménu.

Penézenky lze ztratit — Pokud dojde k selhani pevného disku nebo k poskozeni dat virem
a poskozeni souboru penézenky, Bitcoiny jsou v podstaté ztraceny. Pro jeji obnoveni

nelze nic udé€lat. Tyto mince v systému navzdy ziistanou.

Zhodnoceni Bitcoinu kolisa — Hodnota Bitcointi neustale kolisa podle poptavky. Toto
neustalé kolisani zptsobi, Ze strany pfijimajici Bitcoiny budou neustale ménit ceny. Také
zpiisobi spoustu zmatki, pokud dojde k vraceni penéz za produkt. Jedna se o podstatny

fakt, pro ktery v soucasnosti neexistuje konsensus.
Zadna ochrana kupujictho — KdyZ je zbozi zakoupeno pomoci Bitcoini a prodejce
nezasila slibené zbozi, nelze nic udé€lat pro zruseni transakce. Tento problém lze vyftesit

pomoci tieti strany, jako je ClearCoin, ale pak by pievzaly roli bank, coz by zpusobilo,

vvvvvv

Riziko neznamych technickych chyb — Bitcoinovy systém by mohl obsahovat nevyuzité

chyby. Jelikoz se jedna o pomérné novy systém, pokud by byly Bitcoiny Siroce piijaty
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a byla by nalezena chyba, mohlo by to dat vykofistovateli obrovské bohatstvi na ukor

zniceni bitcoinové ekonomiky.

Postaveno jako defla¢ni systém — Vzhledem k tomu, Ze celkovy pocet Bitcoinii je omezen
na 21 miliond, je tento systém deflacni. Kazdy Bitcoin bude mit vétsi a vétsi hodnotu, jak
bude celkovy pocet vytézenych Bitcoinii maximalni. Tento systém je navrzen tak, aby
odmeénoval prvni uzivatele. To by mohlo zptsobit prudké naristy vydaja, které zptsobi,

ze bitcoinova ekonomika bude velmi rychle a neptedvidatelné kolisat.

Zadna fyzicka forma — Jelikoz Bitcoiny nemaji fyzickou podobu, nelze je pouzivat
ve fyzickych obchodech. Byly navrzeny karty s ulozenymi informacemi o Bitcoinové
penézence, ale neexistuje shoda na konkrétnim systému. Protoze by existovalo vice
konkurenénich systémi, obchodnici by povazovali za neproveditelné podporovat

vSechny Bitcoinové karty, a proto by uzivatelé byli nuceni k pfevodu na klasické mény.

Bez zaruky zhodnoceni — Vzhledem k tomu, Ze neexistuje zadny centralni organ, ktery

by Bitcoiny ovladal, nikdo nemtize zarucit jejich minimalni zhodnoceni.

3.4 Transakce

Stejn¢ jako u predchozi kapitoly, také transakcim byla obecné vénovéana Cast prace
tykajici se kryptomén. NiZe jsou ovSem uvedeny transakce souvisejici konkrétné
s Bitcoinem, jelikoz se jednd o prvni z kryptomén bylo vytvofeno vice mist a moznosti

pro jeho nakup a prodej, sménu 1 drZeni (Stroukal & Skalicky, 2015).

Pt téZbé ziskavaji téZafi nové Bitcoiny a za zafazeni transakce do blockchainu navic
ziskavaji odménu piedstavovanou transakénim poplatkem, tyto poplatky jsou vyssi,
¢im je vyS$i mnozstvi uZivatelll Bitcoinu. Transakéni poplatky totiz ovliviluji rychlost
zafazeni transakce do blockchainu. TéZafi maximalizuji sviy uzitek prostfednictvim
maximalizace zisku, na zaklad¢ toho vybiraji konkrétni transakce. Pfedpoklada se, ze az
dojde v budoucnosti k vytéZeni vSech 21 miliont Bitcoinu, bude zisk generovan pouze

diky existenci transakénich poplatkii (Bitcoin v Cechach, 2018).

3.4.1 Tézba Bitcoinu

Tézba probihd fteSenim kryptografickych tloh, které jsou slozitéjsi s rostoucim
mnozstvim tézarli. Zatimco diive stacila k jejich feSeni pouze kalkulacka, nyni je

zapotiebi vyspéla technologie. ZvySujici se naro¢nost je nastavena takovym zptisobem,
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aby bylo téZeno stale relativné konstantni mnozstvi Bitcointi. V systému je celkovy pocet
jednotek nastaven na 21 miliont Bitcoint, jejich vytézeni je predpokladano do roku 2140.

V soucasné dobé je vytézeno kolem 19 milioni, coz je jiz 90 %. (Social Finance, 2022).

3.4.2 Nakup a prodej

Bitcoiny, stejné jako ostatni kryptomény, je mozné nakupovat a prodavat na burzach,
pokud ovSem uzivatel nema zajem o online obchodovani, existuje moznost zakoupit
Bitcoiny v offline prostfedi v bitcoinovych bankomatech, tzv. Bitcoinmatech. Tyto
bankomaty z vétSiny umoznuji nakup pouze Bitcoinu, nékteti provozovatelé umoziuji
prodej i jinych altcointi. Tyto Bitcoinmaty se rozdéluji na jednosmérné a obousmérné.
Jednosmérné poskytuji sluzbu nakupu a obousmérné sluzbu ndkupu i prodeje této
kryptomény. Pfi ndkupu se Bitcoin nahrdvd na uzivatelovu penéZenku v mobilnim
telefonu ¢i Bitcoinmat tiskne paper wallet, tedy papirovou penézenku, s privatnim kli¢em

(Finex.cz, 2018).

Tuto kryptoménu je mozné prodat ¢i koupit také prostfednictvim hotovosti, kdy se
v ur¢ené aplikaci zada transakce a Bitcoin se v pfipadé nakupu uhradi nésledné na

pobocce, v ptipadé prodeje je hotovost vydana novému drziteli tamtéz (Kurzy.cz, 2023).

3.4.3 DrzZeni Bitcoinu

Lewis (2018) uvadi, Ze vlastnictvi Bitcoinll je zaznamenéano na bitcoinovy blockchain,
coz je replikované databéaze na vice nez 10 000 pocitacich po celém svété obsahujicich
kazdou bitcoinovou transakci. V téchto pocitacich jsou informace o cCasu, adrese
transakce a konkrétnim poctu Bitcoinu, které jsou soucésti této transakce, nejsou
zde ukladany ¢isla ucth ¢i jiné osobni tidaje. Bitcoinové penéZenky uchovavaji soukromé
klice a jejich software umoziuje uzivateli penézenky snadno zjistit, kolik minci vlastni
a provadét platby. Pokud by se né€kdo pokusil zkopirovat obsah penézenky, nedoslo
by ke zdvojnasobeni objemu vlastnénych Bitcoinii, ale pouze k vytvofeni kopie

soukromych kli¢h.

Jak jiz bylo zminéno v souvislosti s kryptoménami, existuji softwarové a hardwarové
penézenky. Softwarové Bitcoinové penézenky jsou takové, které mohou vytvotit nové
bitcoinové adresy a uloZit odpovidajici soukromé klice, zobrazit vlastni adresu v ptipadé
transakce a zpusob platby. Déle mit schopnost zobrazit objem vlastnénych Bitcoinli

aprovadét snimi platby. Hojné vyuzivané softwarové Bitcoinové penézenky jsou
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napiiklad Blockchain.info, Elektrum, Jaxx, Breadwallet, Wasabi Wallet nebo blue wallet,
tyto penéZenky jsou uréené pro uchovani pouze této jedné kryptomény. Bitcoinové
pené¢zenky mohou mit hardwarovou podobu. Soukromé klice jsou uloZeny v cCipech
na malych kapesnich zatizenich. Dv¢ nejpopularnéjsi hardwarové penézenky se nazyvaji
»lrezor“ a ,Ledger Nano®. Tato zafizeni jsou specidln¢€ navrzena pro bezpecné ukladani
soukromych kli¢l a reaguji pouze na urcité predem naprogramované pozadavky. Jelikoz
je soukromy kli¢ ulozen na hardwaru, ktery neni pfipojen k internetu, miize komunikovat
s vn¢jSim svétem pouze prostiednictvim omezeného naprogramovaného rozhrani,
je mnohem t€z8i ziskat piistup k soukromym klicim za ucelem jejich zneuziti.

Hardwarové penézenky jsou bezpecnéjsi nez softwarové (Finex.cz, 2023).

3.5 Ekonomické zaklady

Cena Bitcoinu je tvofena na kryptoménovém trhu na zékladé nabidky a poptavky. S tim
uzce souvisi také riziko a pfistupy jednotlivei k riziku, jedna se o averzi, sklon k riziku
¢1  neutrdlni postoj. Obchody mohou probihat jak na centralizovaném,
tak decentralizovaném trhu, jejichz rozdil spociva v existenci tfeti strany pii kontrole
a provadéni transakci. Inovace umoziuji prevod digitalnich kryptomén bez nutného
zasahu centralni organizace, je ovSem potieba zabranit pfi tom utraceni prostfedkii vice
neZz jednou, kcemuz dochazi prostfednictvim specidlniho algoritmu. Bitcoin

pro zabranéni této dvoji utraty vyuziva specialniho softwaru se zdrojovym koédem.

3.5.1 Nabidkové-poptavkova analyza

Nabidku a poptavku po Bitcoinu ovliviiuje fada cenovych i necenovych faktori
a na zaklad¢ toho také hodnotu této kryptomény. Tyto faktory jsou predstaveny nize spolu

s jejich konkrétnim vlivem na nabidku ¢i poptavku.
Faktory ovliviiujici nabidku

Zakon rostouci nabidky ovliviiuje tvar kiivky nabidky Bitcoinu, pokud roste jeho cena,
roste také pocet jednotek nabizenych na trhu. Sklon kiivky urcuje cenova elasticita,
prostiednictvim koeficientu cenové elasticity. Pokud je tento koeficient roven jedné,
jedna se o jednotkové elastickou nabidku, pokud je niz$i nez jedna, znamend to cenové
neelastickou nabidku a pokud vétsi nez jedna, jde o cenové elastickou nabidku. Elasticita
je zavisla na tom, zda existuje velké mnozstvi tézaiti, kteti mohou snadno a rychle
prizpusobit své tézebni operace zméndm v cené Bitcoinu. Stranu nabidky tvoii tézafi
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a prodavajici na trhu. Prodévajici se fidi pravé cenou, u tézari je kiivka nabidky témer
vertikdlni, to je zpisobeno determinovanym poctem jednotek mény, které je mozné nove
vytézit béhem jednoho dne. Elasticita nabidky roste s poklesem cen vyrobnich faktora
¢1 nakladt na skladovani. Tedy pokles cen vypocetni techniky, mezd zaméstnanct a cen
elektrické energie snizuje ndklady na tézbu. Ceny energii vyznamné ovliviiuji
shromazd’'ovani tézaiG do oblasti s nizkymi cenami téchto energii. Kvilli potiebé
specialnich Cipt umoziujicich t€zbu Bitcoinu je zde financné naro¢ny vstup do odvétvi.
Mezi tézafi tedy nepanuje silnd konkurence, z toho vyplyva, Ze je nabidka ze strany tézatt

méng elasticka nez ze strany obchodnikti (Dwyer, 2014).

Na nabidku ptisobi také necenové faktory, mezi né patii kapacita vykonu technologii
a narocnost algoritmickych vypocti. Narocnost vypocti se odviji od emise Bitcoinli
tak, aby byla konstantni v ¢ase. V piipad¢, ze roste pocet tézafi ¢i Urovenl vyuZzivané

technologie, roste naro¢nost algoritmickych vypoctt (Sun, 2019).

Obr. 7: Pokles a rist kiivky nabidky

Price $ 52 s

Fall in Supply Q Increase in Supply Q
Zdroj: Economicshelp (2019)

Posun ktivky nabidky doleva znézoriiuje pokles nabidky v disledku ristu cen potiebnych
technologii ¢i cen elektrické energie potfebné k tézbé, ¢i ofekavanim nabizejicich,
ze dojde k rtstu této cenové hladiny v budoucnu. Pokles znamena ubytek mnozstvi
jednotek Bitcoinu, jez jsou obchodnici za danou cenu ochotni nabizet. Naopak posun
kiivky nabidky smérem vpravo znazorfiuje rist nabidky, to je dano vysSim poctem
nabizenych jednotek v dusledku nizSich cen energii nebo technologii. Riist znamena
zvySeni mnoZstvi jednotek Bitcoinu, jeZ jsou obchodnici €1 tézafi ochotni za danou cenu

nabizet (CoinCentral, 2022).
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Faktory ovliviiujici poptavku

Tvar poptavkové kiivky urCuje zékon klesajici poptavky, pokud dochézi k ristu ceny
Bitcoinu, klesa jejich pocet poptavanych na trhu. Sklon kiivky urcuje cenova elasticita,
resp. koeficient cenové elasticity. Pokud je tento koeficient roven jedné, jedna
se o jednotkové elastickou poptavku, pokud je mens$i nez jedna, znamend to cenove
neelastickou poptavku a pokud vétsi nez jedna, jde o cenové elastickou poptavku.
Cenovou elasticitu zde ovliviiuje cena substitutl, tedy dalSich kryptomén a cena
komplementt, jimiz jsou napiiklad penézenky a trezory. Na zménu poptavky plisobi vyse
transak¢nich poplatkli za ptevod, pfi jejich ristu dochazi k poklesu poptavky. Kromé
cenové elasticity ma vliv na poptavku také dichodova elasticita, tedy zavislost zmén
poptavaného mnozstvi na vysi dichodu spotiebitele. Koeficient této elasticity znaci
procentni zménu spotieby statku pii zméné dichodu o 1 %. Timto se statky rozd¢luji na
luxusni (koeficient>1), normalni (koeficient <0;1>) a podfadné. (koeficient <O0).
V soucasné dobé¢ se Bitcoin fadi mezi statky luxusni, jelikoz pii poklesu ocekavaného

dichodu dochazi ke snizeni poptavky (Dwyer, 2014).

Obr. 8: Pokles a rist kiivky poptavky

Price Price
S
D1
Q2 af Q ar O
Fall in Demand Increase in Demand

Zdroj: Economicshelp (2019)

Stejn¢ jako na nabidku, také na poptavku piisobi necenové faktory, mezi které patii
predevSim zmény spotiebitelskych preferenci. Spottebitele ovliviiuji dostupné a Sifené
informace, zavedeni regulace a dalSi. V souvislosti s Bitcoinem dochazi mnohdy
k manipulaci s informacemi a asymetrii informaci, ktera pak ptsobi ve prospéch vice

informovanych jedinct (Sun, 2019).
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K poklesu poptavky po Bitcoinu dochézi, pokud je o¢ekavano snizeni diichodu ¢i nova
regulace. Pii poklesu dochazi k posunu kiivky smérem doleva. Riist poptavky znamena
posun kiivky doprava, kdy je pii dané cen¢ poptavano vice statku, tedy jednotek Bitcoinu.
K tomuto dochazi ptfi poklesu cen substituti a komplementl, pii riastu dichodu,
rostoucim mnozstvim informované vefejnosti, ¢i o¢ekavanim budouciho ristu hodnoty

Bitcoinu (CoinCentral, 2022).

3.5.2 Analyza rizika spojeného s Bitcoiny

S Bitcoinem se poji riziko odcizeni vlastnénych minci v rdmci trestné ¢innosti. Pravni
nejistota a vysoka volatilita predstavuji pro obchodujici také jisté riziko. S timto se poji
postoje jedincii k riziku, ty se rozd€luji na vyhleddvajici riziko, averzni k riziku a postoj
rizikov€ neutralni. Postoje jedince k riziku v ekonomické teorii vyjadiuji riizné prubehy

funkce uzitku, ty jsou zobrazeny na obrazku nize (Enoksena et al., 2020).
Obr. 9: Ktivka uzitku pro jednotlivé postoje k riziku

TU 4 TU 4 TU 4

X rizikové neutralni X vyhledavajici riziko

averze k riziku

Zdroj: Initial Return (2023)

Pro investory existuje riziko v podobé nejistoty névratnosti vloZenych financnich
prostiedkti. Tyto finan¢ni prostfedky jsou jedincem vynakladany az do momentu, kdy je
mezni uzitek z kazdé dalsi jednotky vyssi nez mezni néklady této jednotky. Tento vztah
zobrazuje uzitkova funkce, jeZ zachycuje zavislost mezi subjektivnim pfinosem jednotky

Bitcoinu na celkovém mnozstvi vSech jedincem vlastnénych Bitcoini (Reuters, 2018).

Pokud jedinec vyhledava riziko, je tvar jeho kiivky uzitku konvexni, pribéh je dan ristem
mezniho uzitku s kazdou dalsi jednotkou. Jedinec averzni k riziku ma funkci uzitku
v konkavnim tvaru, jeho mezni uzitek z kazdé dalsi jednotky od bodu nasyceni klesa.
A funkce uzitku u neutrdlnich subjekti je dana linearni funkei. V disledku existence
rizika obchoduji jedinci s Bitcoinem v ptipadé€, Ze je mozna ziskand cCastka vySsi nez

mozna ztrata. (S&P Global, 2019).
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3.5.3 Centralizovany a decentralizovany trh

Jednou z vyhod vyuzivani kryptomén je decentralizace, tedy absence jakékoli centralni
organizace, jez by kontrolovala a schvalovala ¢i zamitala transakce. Pro obchodovani
s Bitcoinem neni potieba ustfednich organii. Decentralizované trhy umoziiuji sménu mezi
dvéma stranami, neexistuje tfeti strana, ktera by kontrolovala transakce a tim padem zde
neexistuji ani obchodni poplatky. Decentralizovana sména nevyzaduje zvefejiiovani

totoznosti prodavajiciho a nakupujiciho (Bank of Canada, 2019).

Rozdil mezi centralizovanym a decentralizovanym trhem spociva v tom, Ze na
centralizovaném trhu mohou vSichni kupujici, prodavajici a tézafi vyrabét
a spotiebovavat kryptomény s linearni funkci uzitku. VétSina obchodil s kryptoménami
se odehravd na centralizovaném trhu, existuji zde zprostredkovatelské spolecnosti
umoziujici ndkup ¢i prodej kryptomén za poplatky vyplyvajici ze zprostiedkovani
transakce. Obchodovani na téchto trzich je upfednostiovano zejména z ditvodu mensi
casové narocnosti, kterd je u Bitcoinu a ostatnich kryptomén vyznamna kviili vysoké

volatilité (CryptoSvét, 2018).

3.5.4 Double-spending problem (Problém dvojiho utraceni)

Double-spending problem neboli dvojitd utrata znamena vydani totoznych penéZnich
prostfedkii dvéma riznym piijemcim ve stejném okamziku. Toto pfedstavuje problém
u digitalni hotovosti, kde je potieba zjistit, Ze dané prostfedky nemohou byt duplikovany,
tedy utraceny take jinde. Problém dvojiho utrdceni predstavuje zneuzivani elektronického
pen¢zniho systému, kdy dochdzi k pouZiti stejnych prostiedkii vicekrat za tcelem
maximalizovat zisk. Na zaklad¢ tohoto problému vznikl mechanismus Proof of Work
a technologie Blockchainu, aby doslo k zabranéni dvojitym tutratam. Proof of Work je

algoritmus zabezpecujici ucetni knihu urcité kryptomény (Bank of Canada, 2019).

Konkrétné Bitcoin je navrzen zpiisobem, ktery zamezuje vzniku problému dvojité utraty
v piipade, Ze je jeho protokol vyuzivan dle navrzeného ucelu. Toho je dosazeno diky
nemoznosti zruSit transakci béhem cekani jednotlivell na jeji potvrzeni (Binance

Academy, 2022).
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4 Akcie

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 256 odst. 1 obsahuje nasledujici
definici akcie: ,, Cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim
Fizeni, jejim zisku nebo na likvidacnim ziistatku pri jejim zrusent s likvidaci."

Za vidinou zisku kapitalu pro uskutecnéni podnikatelskych plant vydavaji akciové
spole¢nosti cenné papiry ve form¢ akcii. Jedinci je na akciovém trhu nasledné nakupuji
aspolu s akciemi ziskdvaji pravo podilet se na fizeni dané spolecnosti a pravo
na dividendy (Jilek, 2009). Koupi akcii nabyvaji vlastnici prava ucastnit se na valné

hromadg¢ a ucastnit se na likvidacnim ziistatku akciové spolecnosti. (Polach, 2008).

Hodnota akcii je rozliSovana nomindlni, trzni a dividendova. Nominalni hodnota akcii
odrazi podil akcii na celkovém majetku spolecnosti. Trzni hodnota znamend cenu
akcii obchodovanou na trhu. Dividendova hodnota je ddna podilem na zisku dan¢ akciové

spolecnosti. (Hartman, 2018).

4.1 Vznik a vyvoj akcii

Narozdil od kryptomén sah4 historie akcii mnohem déle. Vznik prvni akciové spolecnosti
je datovan do roku 1602 a za necelych 30 let, tedy v roce 1631, vznikla v Amsterdamu
burza cennych papirti. Prvni akcie byly vypsany Nizozemskou vychodoindickou
spolecnosti. Velky boom akcie zazily na zacatku 20. stoleti, ktery byl nasledovan
krachem vroce 1929. Od 90. let tohoto stoleti ptechazi postupné akciovy trh do
elektronické podoby a s nastupem 21. stoleti za¢ina online obchodovéni zcela nahrazovat

klasické burzy (Finex, 2023).
V soucasnosti jiz prakticky nedochdzi pii obchodovani s akciemi k ptimému fyzickému

kontaktu mezi stranou kupujiciho a prodavajiciho (LYNX, 2022).

4.2 Rozdéleni akcii

Zauplné zakladni rozdéleni akcii je dle Jilka (2009) a Grahama (2007) povazovano déleni
na fyzické a digitalni. Fyzické akcie jsou tisténé a chranéné pred padélanim specialnimi
materidly a vodoznaky. Digitalni akcie se eviduji v systému Centralniho depozitate

cennych papirii a neexistuji ve fyzické formé.
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Dle podilu na vlastnictvi spolecnosti se dé€li akcie na podilové a urc¢ené pevnou ¢astkou.
Podilové akcie jsou dany podilem na vlastnim majetku spolecnosti, zatimco u druhého
typu je pevna ¢astka dana nominalni hodnotou uvedenou piimo na akcii, ktera je urcena

poptavkou a mize byt odlisSna od trzni hodnoty (ALTAXO, 2019).

Déleni akcii zavisi na stanovach a legislativé akciové spoleCnosti. Nejrozsifenéjsi
rozdéleni ve svété¢ uvadi Rejnus (2014) a Kryl (1995), jednd se o kmenové a prioritni

akcie.

Kmenové akcie nesou zakladni prava akcionati ve forme tiCasti na valné hromadé, podilu
na zisku a dalsi, které jsou popsany vyse. S témito akciemi jsou ale spojena rizika, jako
je naptiklad nejisty zisk spole¢nosti ¢i mozny bankrot. Jedna se o nejobchodovanéjsi typ.
Kmenové akcie se dale rozd€luji na zakladé hlasovaciho préva, narokt na dividendy,

vazeb na kapital akciové spolecnosti (Graham, 2007).

Vlastnici prioritnich akcii nedisponuji hlasovacim pravem, ziskavaji vSak pravo na
prednostni vyplaceni dividend a piednostni pravo na podilu na likvidacnim zlstatku,

v nékterych ptipadech také vyssi procento ze zisku (ALTAXO, 2019).

Kromé¢ vySe uvedeného rozdéleni uvadi Jilek (2009) zaméstnanecké akcie. Jedna se
o nejmén¢ obvykly typ, jsou uréeny pouze zaméstnanclim akciové spole¢nosti splitujicich
podminky obsazenych v Zakoné o obchodnich korporacich § 256. Tyto akcie nesou stejna
prava jako akcie kmenové. V piipadé ukonceni pracovniho poméru méa zaméstnanec

povinnost akcie spole¢nosti vratit.

Akcie jsou také rozdélovany dle oznaceni vlastnika, a to na akcie na jméno a akcie na
mayjitele. Pro spolecnost nesou akcie na jméno povinnost registrovat akcionatre spolu
s druhem akcie, jmenovitou hodnotou, mistem trvalého pobytu fyzické osoby ¢i ndzvem
a sidlem pravnické osoby vlastnici akcie spolecnosti. Jednd se o akcie s omezenou
ptrevoditelnosti, jejich prodej ¢i darovani musi byt schvéleno pfedstavenstvem. Akcie
na majitele jsou neomezené prevoditelné, jelikoz majitelem akcie je anonymni osoba,
vlastnici nejsou nikde zaznamenavani. Prodej a ptfevod jsou snazsi a probihaji fyzicky

mezi dvéma stranami (ALTAXO, 2019).

4.3 Vyhody a nevyhody akcii

Vesela (2019) a Graham (2007) uvadi vyhody akcii spocivajici v dosahovani

kapitalového zisku, vyplaceni dividend, vyhody vyplyvajici z omezeného ruceni, kdy
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akcionaf neruci za zdvazky akciové spolecnosti. Vyhodu piedstavuje také moznost (nikoli
povinnost) Ui¢asti na fizeni spolecnosti a i¢asti na valné hromad¢ s pravem hlasovat. Mezi
dalsi vyhody patfi likvidita obchodovanych akcii a pfedkupni pravo na nové akcie.
Z dlouhodobého hlediska patfti mezi vyhody potencidlni zhodnoceni, které je
v dlouhodobém c¢asovém horizontu vyssi nez u jinych aktiv, s tim se poji také ochrana

prostiedki proti inflaci.

Mezi nevyhody vlastnéni akcii patii dle Vesel¢ (2019), Grahama (2007) a webu
Finex (2023) naopak moznost dosazeni kapitalové ztraty, v pfipadé, ze valna hromada
rozhodne o nevyplaceni dividend. Nevyhodou je také volatilita akciového trhu a tedy
existujici riziko vyrazného snizeni hodnoty spolecnosti. Vlastnictvi akcii s sebou také
nese riziko vysoké miry zdanéni zisku plynouciho z dividend, které se v jednotlivych
zemich svéta v nékterych piipadech i vyznamné lisi. DalSim rizikem je volatilita
akciového trhu, kdy v rozmezi roku kolisd v pruméru o 10 % a ptiblizné o 30 % kazdych

10 let.

4.4 Transakce

K uskutecnovani obchodi s cennymi papiry slouzi burzy, které umoziuji stfet nabidky
s poptavkou. Tyto pravnické osoby funguji v soucasnosti v elektronickém prostiedi, které
se otevira na konkrétnich mistech v urcity €as a podléha pfislusSnym zakonim

(Graham, 2007).

Cizinska a Reziidkova (2007) definuji burzy jako organizované subjekty, jez funguji
na zakladé platnych burzovnich pravidel, v nichZ dochazi k obchodovani cennych papiri.
Shromazdéni subjektl je realizovano v pravidelnych ¢asovych intervalech na predem

daném mistée.

4.5 Vybrané akciové indexy

Burzovni indexy sumarizuji kurzy cennych papird a ukazuji aktudlni stav a vyvoj
burzovniho trhu. Tyto indexy se casto uZzivaji ke srovnani dosahovanych vynost

¢i vykonnosti trhu. (LYNX, 2022).

Akciove indexy je mozné rozdélit dle raznych kritérii na vybérové a souhrnné. Vyberové
obsahuji pouze urcité akcie na zakladé stanovenych kritérii. Souhrnné indexy obsahuji

vSechny akcie ptisluSejici konkrétnimu burzovnimu trhu, v nékterych literaturadch jsou
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oznacovany také jako kompozitni. Globalné vyznamné je hledisko mezindrodni, kde je

kritériem misto obchodovani akcii nalezicim danému indexu (Rejnus, 2014).

NiZe jsou vyjmenovany nejznaméjsi a nejvyuzivanéjsi svétoveé indexy dle Forbes (2021),

LYNX (2022) a Graham (2007):

S&P 500 index (Standard & Poor 500) zahrnuje 500 nejvyznamnéjSich
americkych spolecnosti vybranych na zékladé jejich trzni Kkapitalizace
a celkovych objemt obchodti.

Nasdaq Composite Index je jednim z nejsledovanéjSich akciovych indext
v USA, sleduje téméf vSechny spolecnosti kotované na burze Nasdaq, je obecné
povazovan za index prezentujici vykon celého technologického primyslu.
Nasdaq 100 index (NDX) ma mnohem uzsi rozsah nez Nasdaq Composite:
Sleduje 100 nejvétsich spolecnosti podle trzni kapitalizace, které jsou kotovany
na burze Nasdaq, s vyjimkou firem z finan¢niho sektoru.

Dow Jones index je nejznaméjsi svétovy akciovy burzovni index, je slozen
z 30 akcii nejvyznamnégjSich akciovych spole¢nosti USA zapsanych na New
Yorské burze.

Russell 2000 index obsahuje akcie malych americkych spole¢nosti, jedna se
o nejvice pouzivany index pro celkovy vykon akcii s malou trzni kapitalizaci.
Euro Stoxx 50 index se sklada z 50 nejlikvidnéjSich a nejvétsich akceii eurozony.
DAX index (Deutscher Aktienindex) obsahuje akcie 30 nejvetSich némeckych
spolec¢nosti obchodovanych na frankfurtské burze.

FTSE 100 index (Index Financial Times Stock Exchange) zahrnuje
100 spolecnosti kotovanych na londynské burze fazenych dle trzni kapitalizace.
Nikkei 225 index zobrazuje cenové vazeny prumér a pokryva 225 japonskych
spolecnosti obchodujicich cenné papiry na Tokijské burze.

SSE Composite Index reprezentuje akcie Cinskych spolecnosti obchodovanych

na burze v Sanghaji.
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4.6 Legislativa a regulace

Elia§ (2000) uvadi prava spojend s drzenim akcii, kterd rozd€luje na majetkova
a nemajetkova, stejn¢ tak povinnosti jsou v literatufe rozdélovany na majetkové
a nemajetkové. Existuji také prava minoritnich akcionait, ktera usiluji o ochranu akciové

mensiny a umoziuji témto akcionafiim sdruzovat se.

Mezi nemajetkova prava akcionaie patii dle EliaSe (2000) a Dédice (1994) pravo podilet
se na fizeni spolecnosti, to souvisi s pravem ucasti na valné hromadé, kde maji akcionafi
pravo hlasovat, pravo podavat navrhy a protinavrhy. Majetkova prava predstavuji pravo
na vyplatu dividend, prdvo na podil na likvidaénim zulstatku pii zruSeni akciové
spole¢nosti a na vyporadaci podil, jez je vyplacen v ptipadée, kdy zaniké ucast akcionare
ve spolecnosti jinym zpusobem nez prevodem ¢i pievodem podilu. Nemajetkové
povinnosti pfipadajici akcionafi jsou povinnost loajality a oznamovaci povinnost.
Povinnost loajality znamend cestné chovani akcionafe v souladu s vnitinim fadem
spole¢nosti, jejiz akcie vlastni. Oznamovaci povinnost spoc¢iva v nastaveni piisnéjSich
pravidel pro spolecnosti s akciemi registrovanymi na vefejnych trzich oproti tém
soukromym. Tato povinnost akciovych spolecnosti ma za cil ochranu akcionaid,
kapitalového trhu a potencidlnich investori. Majetkovou povinnosti vlastnikl akcii je
vkladova povinnost, ta zajiStuje, Ze se akcionafi finanéné podileji na spolecnosti

prostiednictvim plateb emisnich kursii upsanych akcii.

Nejznaméjsi svétove indexy jsou predevsim z USA a dale Evropy, z tohoto divodu jsou
niZe stru¢né popsany legislativni povinnosti a regulace, kterym podléhaji akcie v USA,

a je také popsana legislativa tykajici se Ceské republiky vzhledem k piimé souvislosti.
Ceska republika

V Ceské republice jsou prava a povinnosti drzitelt akcii upraveny v Zakoné o obchodnich
korporacich konkrétne § 344 az § 395. Dalsi prava a povinnosti jsou zahrnuta v obecné
¢asti Zakona o obchodnich korporacich i v jinych pravnich ptedpisech jako je Zakon
0 obchodovani na kapitalovém trhu 1 Ob¢ansky zdkonik. (portal. POHODA.cz, 2021).

Datiova povinnost v Ceské republice vyplyva akcionaitim jak z p¥ijmi z drzeni cennych
papird, tak z jejich prodeje. Pti drZzeni dochazi ke zdanéni sraZkovou dani, kterou odvadi
strana vyplacejici penize, tedy akciova spolecnost. Srazkova dai je ve vysi 15 %

a vztahuje se zpravidla na podil ze zisku nebo uroky. Piijem z prodeje cennych papiri je
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od dané¢ osvobozen v pfipadé, ze doba mezi ndkupem a prodejem piekroc¢i 3 roky.
V ptipadé, ze se tak nestane, zahrnuje se dan z prodeje cennych papiri do datového
pfiznani a jeji vySe se pocita dle zisku z prodeje, neni zahrnuta cena akcie ani transak¢ni
poplatky. Povinnost podat daitové ptiznani vznika ve chvili, kdy ro¢ni pfijem piesdhne

hodnotu 100 000 K¢ (Finex, 2019).
USA

Ve Spojenych statech americkych plati, ze jakykoli zisk z prodeje akcii, podléha zdanéni
bud’ 0 %, 15 % nebo 20 %, pokud byly akcie drZzeny déle nez rok, nebo b&éznou daitovou
sazbou, pokud byly akcie drzeny rok a méné. Dividendy jsou obvykle zdanitelnym
ptijmem. Pro dailové tcely existuji dva druhy dividend, kvalifikované a nekvalifikované.
Nekvalifikované dividendy se ncékdy nazyvaji b&zné dividendy. Sazba dané
z nekvalifikovanych dividend je stejnd jako u bézné dané z piijmu. Danova sazba pro
kvalifikované dividendy je 0 %, 15 % nebo 20 %, v zavislosti na zdanitelném piijmu
a stavu podani a je obvykle nizsi nez sazba pro nekvalifikované dividendy. Existuje
mnoho vyjimek se specidlnimi pravidly; které jsou podrobné popsdny v publikaci

IRS 550 (CNN Money, 2023).

Pokud jsou akcie drZeny na béZném makléfském Uctu a jsou prodany za ucelem zisku,
podléha tento zisk dani z kapitalovych vynost., Kratkodoba dan z kapitalovych vynost
je dan ze zisku z prodeje aktiva drzené¢ho po dobu jednoho roku nebo méné a danova
sazba je stejna jako v piipadé klasického zisku. Dan z dlouhodobych kapitalovych vynosi
je dan ze zisku z prodeje aktiva drzeného déle nez rok. Sazby dané z dlouhodobych
kapitalovych ziskl jsou 0 %, 15 % nebo 20 % v zavislosti na zdanitelném piijmu a stavu
podani. Danové sazby z dlouhodobych kapitalovych ziskii jsou obvykle nizs$i nez sazby

z kratkodobych kapitalovych zisk (Nerdwallet, 2023).
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5 Cil prace a metodika

V kapitole je piedstaven cil prace spolu s hypotézami a teoriemi na jejichz zakladé doslo
ke stanoveni daného cile. Déle je popsan proces sbéru dat a jejich prvotniho zpracovani.
Predstaveny jsou proménné, jez byly ve vyzkumu pouzity, ale nebyly zminény
v teoretické Casti prace. Proces exploracni analyzy je piedstaven spolu s nastroji, které
jsou pii tomto testovani dat vyuzivany. Zaveérem kapitoly je popsdna korelacni analyza,
korela¢ni koeficienty a vhodnost jejich pouziti, méteni sily korelacniho vztahu a popis
korelacni matice vhodné pro zobrazeni pouzitych koeficientii pti analyze vice nez dvou

proménnych.

5.1 Cil prace a hypotéza

Cilem prace je analyzovat vyvoj hodnoty Bitcoinu a otestovat, zda koreluje s vyvojem
cen akcii. Tohoto cile bude dosazeno prostfednictvim korela¢ni analyzy, jez je popsana

dale v této kapitole.

Hypotézy vyzkumu byly stanoveny na zaklad¢ cile prace a vychazeji zjiz diive
provedenych studii zamétujicich se na toto téma a zkoumaji a porovnavaji vlastnosti

Bitcoinu a dal$ich proménnych. Stanovené hypotézy jsou nasledujici:
Hy: Mezi vyvojem cen hodnoty Bitcoinu a akcii neexistuje silny korelacni vztah.
Hy: Mezi vyvojem cen hodnoty Bitcoinu a akcii existuje silny korelacni vztah.

Zda je korelacni vztah silny ¢i nikoli urcuje korelaéni koeficient, sila korelace je vice
specifikovana dale. V hypotézadch znamend ,silny korela¢ni vztah®, Ze hodnota

korela¢niho koeficientu pifesdhne hodnotu 0,6 a velmi silny vztah 0,8.

Studie autortt Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud, Hagfors s ndzvem On the hedge and safe
haven properties of Bitcoin se zaméfuje na vlastnosti Bitcoinu a na jeho vyuZiti
pfi diverzifikaci investicniho portfolia. Tato studie byla provedena v roce 2016 a jejim
cilem bylo pouzitim korelatniho modelu zjistit, zda Bitcoin disponuje vlastnostmi
pro investory vroli uchovatele hodnoty. Tyto vlastnosti byly déle porovnany
se svétovymi akciovymi indexy, dluhopisy, ropou a zlatem a americkym dolarovym
indexem v obdobi od ¢ervence 2011 do prosince 2015. PouZita byla denni a tydenni data.
Vysledky za toto obdobi naznacuji, ze by mohl byt Bitcoin v porovnani s ostatnimi

komoditami vhodnym uchovatelem hodnoty a slouzit k diverzifikaci portfolia predevsim
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v dlouhodobém casovém horizontu. V pribéhu zkoumaného obdobi doslo k velkym
vykyviim na trzich, béhem kterych ceny zaznamenaly vysokou volatilitu. To miize
naznacovat, ze diverzifikacni schopnosti nejsou v pritbéhu ¢asu konstantni. Na zakladé
zaveéru z této studie je autory doporu¢ovano provést dalsi vyzkum o asoveé proménlivé

povaze vlastnosti Bitcoinu.

Cebridn-Hernandez a Jiménez-Rodriguez uvadi ve své studii Modeling of the Bitcoin
Volatility through Key Financial Environment Variables zroku 2021 potencial
kryptomén, ale také urcité odchylky s ohledem na funkce konven¢ni mény. V praci byla
zkoumana volatilita Bitcoinu a klicové proménné finan¢niho prostfedi prostiednictvim
podminéné korelace. Ke zkoumdni bylo pouzito nékolik komodit, sménné kurzy
a akciové indexy. Ziskané vysledky vykazuji uréitou heterogenitu proménnych,
zdaraziujici neexistenci korelace k tradicnim bezpe¢nym aktiviim, jako je zlato a ropa.
Sménny kurz USD/EUR také nekoreluje s vynosy Bitcointi. Existence korela¢niho vztahu
se ve vyzkumu prokazala s hodnotami akcii spolecnosti spojenymi s technologii
blockchain (RIOT, NVDA a KBR) a platebnimi spole¢nostmi (VISA a MASTERCARD).

I tito autofi v zavéru doporucuji provedeni dal$iho vyzkumu v této oblasti.

Thaker a Mand (2020) zkoumali volatilitu Bitcoinu v obdobi od ¢ervence 2010 do dubna
2019. Ugelem této prace bylo prozkoumat volatilitu Bitcoinu s ohledem na konkrétni
obdobi a porovnat ji s asijskymi akciovymi trhy. Byly testovany hodnoty mezi Bitcoinem
a asijskymi akciovymi indexy z hlediska dlouhodobych a kratkodobych vztaht, korelace,
volatility. Vysledky vyzkumu ukazuji, Ze Bitcoin je vhodny pro dlouhodobou investici
spiSe nez kratkodobou. Z dlouhodobého hlediska byl prokazan korelacni vztah mezi
hodnotou BTC a JPN. Korelace mezi BTC, KOR a STI neprokazala spole¢ny vyvoj cen
a stejn¢ tak BTC a HK. Vysledky také ukazaly existenci korela¢niho vztahu
ve sttednédobém méftitku. Autoti opét vyzyvaji k dalSimu testovani a doporucuji provést

analyzu pro jiné vyspélé ekonomiky.

5.2 Sbér, zdroje dat a jejich zpracovani

V praktické casti prace jsou sbirdna a analyzovana data, jimiz jsou hodnoty cen
vybranych proménnych od pocatku roku 2009 do konce roku 2022. Vzhledem
ke zvolenym proménnym, mezi které¢ byly kromé ceny Bitcoinu a vybranych akciovych
indexti zafazeny také makroekonomické ukazatele jako globalni hruby domaci produkt,

sveétove ceny rezidenc¢nich nemovitosti a vyse uvérii nefinannim institucim od bank, byla
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pouzita Ctvrtletni data, jelikoz mésicni, tydenni ¢i denni data pravé pro tyto
makroekonomické proménné nebyla k dispozici. Vzhledem k tomu, Ze se jedné o analyzu
ttinactilet¢ho obdobi, je eliminovano riziko zkresleni vysledkt kratkodobymi vykyvy,

jelikoz jsou data analyzovana v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

Data pro praktickou ¢ast kvalifikacni prace byla sbirdna z nékolika zdroji. Hodnoty
tykajici se cen Bitcoinu a akciovych indexii byla ziskdna na webu Investing.com, kde je
po registraci umoznéno stahovat data v Excel souboru. Makroekonomické proménné
ceny rezidenc¢nich nemovitosti a vyse tvért soukromému nefinanénimu sektoru od bank
byly dostupné na internetovych strankdch Bank of International Settlements v sekci
statistik. Data pro ukazatel globalniho hrubého doméciho produktu pro kazdé ctvrtleti
od roku 2009 byla dostupna na webovych strankach Federal Reserve Bank of St. Louis
v sekei Economic Research Division. VSechna tato data byla bezplatné dostupna

ke stazeni opét v xlIs formatu.

Jelikoz byl sbér dat proveden z n¢kolika riiznych zdroji, bylo potieba uspotradat data
pro zachovani konzistence ¢asovych fad. Soubory s potfebnymi hodnotami obsahovaly
dal§i informace, jez nebyly pro ucely této prace vyuzitelné, a tak bylo nutné
data selektovat. Na zaklad€¢ toho byl vytvofen samostatny Excel soubor obsahujici
uspotadana a vhodnéd data, se kterymi bylo mozné déale ucelné¢ pracovat. Tabulka

s vychozimi zpracovanymi daty je obsahem pfiloh této prace.

Data byla rozdélena do dvou obdobi od okamziku, kdy se zacaly angaZovat banky
v projektech tykajicich se Bitcoinu. V roce 2017 uvedl Svycarsky bankovni gigant UBS
a 10 dalSich spolecnosti, Ze planuji vyuzit technickou mySlenku Bitcoinu, tedy
distribuovanou tcetni knihu zvanou blockchain. Cilem bylo vyvinout novy zjednoduseny
platebni mechanismus pro institucionalni ti¢ely. Jako velké pozitivum Bitcoinu bylo a je
stale vnimano to, ze nikdy nebyl naruSen blockchainovy mechanismus i ptes jeho
transparentnost. Na obrazku niZe je uveden objem konkrétnich kryptomén nakupovanych

bankovnimi institucemi.
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Cilem skupiny UBS se stalo pfijit s né¢im rychlej$im, levn&j$Sim a spolehlivéjSim
nez stavajici systémy, kdy by kazda zactovaci mince predstavovala fiat ménu, jako jsou
eura a dolary, na bazi jedna ku jedné, a byla by tak 100% kryta u domaci centralni banky.

Obr. 10: Objem kryptomén nakoupenych bankami v roce 2017
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Zdroj: World Economic Forum (2017)

Centralni banky od Pekingu po Washington nasledovaly tento postup a zacaly se zajimat
o0 to, zda mohou vydavat vlastni digitdlni mény. Zatimco Bitcoin byl vyvinut, za G¢elem
realizace transakci bez centralizované ménové autority, Bank of England zacala usilovat
o vyuziti dané technologie k zavedeni vyssi kontroly nad svou ménou a poskytnuti

novych zptsobd, jak stimulovat ekonomiku (World Economic Forum, 2017).

Pomoci nastroje Analyza dat, jimz Excel disponuje, byl vypocitin meziétvrtletni rast
hodnot pomoci jednoduchého vzorce ,,= (hodnota v obdobi n2 — hodnota v obdobi nl)/
hodnota v obdobi n1*, tato tabulka je sou¢asti ptilohy. Procentudlni rist slouZil pro tvorbu
kombinovanych spojnicovych grafi vyvoje hodnot v analyzovaném obdobi, které
prehledné zobrazily zmény v €ase u jednotlivych proménnych a také umoznily prvni
nahled do problematiky, protoze zde bylo viditelné, zda hodnoty pfiblizn¢ spolecné

rostou ¢i klesaji.

Zpracovana data vyvoje hodnot v danych Ctvrtletich byla nahrana do softwaru Statistica,
ktery umoznuje tvorbu histogrami a diagramia vhodnych k dal§imu grafickému zobrazeni
dat a pro posouzeni, zda jsou hodnoty proménnych vhodné pro provedeni korela¢ni
analyzy v rdmci exploracni analyzy dat. Exploracni analyza dat byla dale podpotfena
ukazateli, jez jsou v této fazi bézné vyuzivany, jsou jimi medidn, modus, kvartilové

rozpéti, maximalni a minimalni hodnota, tabulka téchto hodnot byla v softwaru Statistica
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vytvofena pomoci nastroje Deskriptivni statistika. Na zékladé téchto zkoumani byla

stanovena hypotéza.

Sestaveni korelacni matice obsahujici Pearsontiv korela¢ni koeficient pro dvojice
proménnych umoznuje jak Excel, tak program Statistica. Pro ucely prace byla vytvotfena
korelacni matice v obou platformach a nasledné¢ porovnany vysledky kvili jistoté
spravnosti vysledkll. Do praktické ¢asti prace byla pouzita korelaéni matice vytvorend

analytickym nastrojem v Excelu.

Stejny proces probéhl i pro zpracovani dat rozdélenych do kratSich casovych useki
po jejich rozdéleni. Pro tato rozdélena obdobi nedoslo jiz znovu k testovani dat pomoci
histogrami ¢i boxovych a bodovych diagramt, je zde pouze zobrazen spojnicovy graf
vyvoje cen jednotlivych proménnych a vytvofena korelacni matice zobrazujici silu

vzajemného vztahu mezi dvojicemi proménnych.

Z kazdé korela¢ni matice je nejvice smérodatny prvni sloupec zobrazujici korelacni
koeficient vzdy pro Bitcoin a pfisluSnou proménnou. Na zakladé hodnot obsazenych

v tomto prvnim sloupci korela¢nich matic dochézi ke stanoveni vysledki analyzy.

5.3 Analyzované proménné

Pro korela¢ni analyzu byly vybrany vyvoje cen v €ase pro kryptoménu Bitcoin, akciové
indexy SP500, Dow Jones, Nasdaq Composite, Euro Stoxx 50, Nikkei
a makroekonomické proménné, jimiz jsou globalni hruby doméci produkt, svétové ceny
nemovitosti a vySe uvérti poskytnutych soukromému nefinanénimu sektoru od bank.

Podrobnéji byly proménné Bitcoin a akciové indexy popsany v teoretické ¢asti prace.

Z ptedstavovanych akciovych indexti byly vybrany tfi americké, mezi nimi jsou S&P 500
index, Nasdaq Composite index a Dow Jones Industrial Avarage index. S&P 500 index
tedy obsahuje 500 nejvyznamnéjSich americkych spole¢nosti dle trzni kapitalizace a
objemu obchodi, Nasdaq Composite index prezentuje vykon technologického primyslu
a Dow Jones Industrial Avarage index obsahuje akcie 30 nejvyznamnéjsich spolecnosti

New Yorské burzy.

Dal§imi analyzovanymi zéastupci akciovych indexti jsou evropsky Euro Stoxx 50 index
zahrnujici 50 nejlikvidnéjSich a nejvétSich akciovych spolecnosti v eurozoné a asijsky

Nikkei 225 index s akciemi japonskych spole¢nosti nejcennéj$imi na Tokijské burze.

46



Podrobny soubor tdaji o nominalnich cenach rezidencnich nemovitosti se sklada z dat
z 61 zemi shromazdénych od narodnich centralnich bank. Soubor dat je aktualizovan
mésicné. Tyto datové fady se v jednotlivych zemich vyrazné 1isi, 1i8i se Cetnosti, typem
nemovitosti a rocnikem, pokrytou oblasti, cenovou jednotkou, zpiisobem sestavovani
nebo sezoénnim ocisténim. Data jsou zde shrnuta také pro cely svét, kde jsou rozmanitosti
jednotlivych zemi generalizovdny a sumarizovany (Bank for International

Settlements, 2023).

Hruby domaci produkt, také znamy jako HDP, je akumulovana hodnota vSech hotovych
vyrobkl a sluzeb vyrobenych v zemi, ¢asto métena rocné. HDP je vyznamny pii uréovani
ekonomického zdravi, riistu a produktivity. Do roku 2020 svétovy HDP od roku 2010
kazdoro¢né€ rostl. Silné tempo rdstu vSak nemusi nutné vést ke vSem pozitivnim
vysledkiim a Casto ma negativni vliv na miru inflace. Prudky riist HDP vede k nizsi
nezameéstnanosti, avSak nizs$i nezaméstnanost casto vede k vys§im mirdm inflace, protoze
poptavka roste mnohem rychleji nez nabidka a v duasledku toho rostou ceny

odpovidajicim zptisobem (Statista, 2023).

Ctvrtletni statistika BIS o tvérech nefinanénimu sektoru zachycuje vyptijéni aktivitu
soukromého nefinanéniho sektoru a vladniho sektoru ve vice nez 40 ekonomikéch.
Na strané pujéek jsou k dispozici dvé uvérové datové fady. Uvéry celkem zahrnuji
financovani ze vSech zdrojii, véetné domadcich bank, ostatnich domacich financ¢nich
instituci, nefinanc¢nich podnikli a nerezidentii. Na stran¢ vypljcek se celkovy uvér
nefinanénimu sektoru déli na Gvery vladnimu sektoru a soukromému nefinanénimu
sektoru a soukromy nefinan¢ni sektor se dale déli na nefinanéni podniky a domacnosti
vcetné neziskovych instituci slouZicich domacnostem. Statistiky vychazeji z ramce
Systému narodnich ucti 2008, ktery nafizuje, aby nesplacené ivérové nastroje byly

ocenény trznimi hodnotami (Bank for International Settlements, 2023).

5.4 Explora¢ni analyza dat

Pted samotnym provedenim korela¢ni analyzy je vhodné data zkoumat graficky, kazdou
proménnou zvlast' prostiednictvim histogramu ¢i boxového diagramu a dvojici
proménnych pomoci bodového diagramu. Exploracni analyza dat je Zadouci

pro zamezeni zkresleni pii vypoctu korela¢niho koeficientu (Acrea, 2023).
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Exploracni analyza dat oznacuje souhrn metod zkoumani dat a hledani hypotéz, jez je
relevantni dale testovat. Tento typ analyzy odpovidd na otdzky ohledné existence
zajimavych vzdjemnych vztahii. Cilem je snaha o identifikaci vlastnosti zkoumanych
hodnot a ovétfeni vhodnosti statistickych metod, nastrojti a technik, které budou vyuzity
dale. Tento proces je realizovan prostfednictvim grafickych, vizualnich a numerickych
metod neovlivnitelnych atypickymi a extrémnimi hodnotami. Néstroje exploracni
analyzy jsou median, modus, kvartily, mezikvartilové rozpéti a grafické zobrazeni dat
pomoci histogramt, krabicovych grafti (boxovych diagramu), ¢i bodovych grafa

(Mendelova univerzita v Brn¢, 2015).

Median je mirou centralni tendence, rozd€luje vysledky fazené dle velikosti na dvé
poloviny se stejnym poc¢tem prvkil. Jde o hodnotu nachazejici se uprostfed setazenych
dat. Modus oznacuje hodnotu znaku snejvétsi relativni cCetnosti, tedy hodnotu
s nejéastéjsim vyskytem v konkrétnim datovém souboru. Kvartil existuje dolni a horni.
Dolni kvartil rozdéluje soubor od jeho prvni Ctvrtiny, jedna se o takové Cislo, ze ¢tvrtina
dat je mensSich nebo rovno tomuto ¢islu. Naopak horni kvartil odd€luje posledni ¢tvrtinu
a jde o takové ¢islo, Ze 75 % dat je menSich nebo rovno tomuto ¢islu. Mezikvartilové
rozpéti udava oblast hodnot obsahujicich stfednich 50 % hodnot proménnég, tedy jak jsou

od sebe daleko dolni a horni kvartil (Popisna statistika, 2023).

Zéakladnim krokem pro nalezeni tendenci dvou proménnych je vizualizace dat, pro tu jsou
nejcastéji vyuzivany grafy. Jednd se o spojnicové grafy, histogramy, boxové diagramy

a bodové grafy (StatSoft, 2023).

Spojnicovy graf zobrazuje souvisejici hodnoty zavisejici na Case, je tedy vyuzivan
pro grafickou prezentaci hodnot za urcité obdobi. Horizontalni osa x zachycuje prib&h

casu a vertikalni osa hodnoty danych veli¢in (Jak na Excel, 2019).

K vizualizaci dat je vyuzivan také histogram. Jedna se o sloupcovy graf, kdy ovSem
jednotlivé sloupce znamenaji Ciselné intervaly, na horizontalni ose nalezneme cetnost
sledované veli¢iny v danych intervalech. Od klasického sloupcového grafu se odliSuje
prave intervalovym zobrazenim hodnot, jelikoz klasicky sloupcovy graf zobrazuje
konkrétni hodnotu, histogram interval. Sloupce v histogramu museji mit stejnou Siku,
tedy intervaly museji byt stejné velké. Diky tomuto se histogramy vyuzivaji v ptipadech,
kdy mame pftili§ mnoho hodnot a nebylo by ptfehledné pouzit klasicky sloupcovy graf

(Managementmania, 2017).
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Déle jsou vyuzivany boxové diagramy. Ty zobrazuji statistické hodnoty jako je pramér,
median, horni a dolni kvartil a minimum a maximum. Zobrazeni téchto hodnot v grafu je
zaznamenano na nasledujicim obrazku, kdy krajni hodnoty ukazuji minimum a
maximum, okraje boxu jsou potom horni a dolni kvartil, kiizek znaci primér a Cara

prochazejici boxem medidn.

Obr. 11: Popis boxového grafu
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Zdroj: Jak na Excel (2019).

Tyto grafy mohou byt vytvofeny s kvartily, jez obsahuji median nebo naopak s kvartily,
které medidn neobsahuji. Inkluzivni znamend, ze median je zahrnovan do vypoctu

kvartilti a exkluzivni zahrnut do vypoctu neni. (Jak na Excel, 2019).

Bodovy neboli korelacni diagram zobrazuje vzdjemny vztah dvou proménnych pomoci
bodi v grafu. Dle rozmisténi bodi 1ze urcit, zda existuje mezi dvéma veli¢inami zavislost
a jak silnd tato zavislost je. Diagram umoziuje zkoumat rozptyl bodl a také smér
korelace, tedy smér vzajemného vztahu veli¢in, ¢im vétsi je rozptyl, tim niZsi je korelaéni
vztah. Smér korelace je zobrazovan pomoci pfimky ¢i jiné kiivky. Jedna se o zakladni

zplisob zjisténi vzéjemné zavislosti dvou proménnych (Managementmania, 2018).
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5.5 Korela¢ni analyza

Korelace znamena vzajemny vztah dvou veli¢in. V ptipade, Zze dojde ke zméné jedné
veli¢iny, musi se tato zména projevit na veli¢iné druhé. Korela¢ni analyza je vyuzivana
za ucelem posouzeni miry zavislosti mezi dvéma velic¢inami a také k hodnoceni kvality
zvolené regresni funkce. Vypocet korelace je realizovan pouze na zaklad¢ historickych
dat, dochazi tedy k popisu historicky vztahti, bez predikce jejich budouciho vyvoje (Lean
Six Sigma, 2023).

Mira tohoto vztahu je dle Hendla (2004) vyjadiena korelacnim koeficient r, jenz nabyva

hodnot v intervalu <-1;1>. Vzorec pro vypocet tohoto koeficientu je nasledujici:

Obr. 12: Vzorec korelaéniho koeficientu

(@i —T)(yi ) Sy

SV ST E 5 ) S A ) RS

Zdroj: Lean Six Sigma (2023)

Pokud je koeficient roven -1, jedna se dokonale zdporny linedrni vtah, v tomto ptipade
pokud rostou hodnoty jednoho statistického znaku, zatimco klesaji hodnoty toho druhého.
Korela¢ni koeficient roven 0 znamena, Ze neexistuje linearni vztah dvou proménnych
a u statistickych znak nedochazi ke korelaci, nelze sledovat jejich spole¢né trendy
v poklesu ¢i rastu. V piipad€, Ze je koeficient roven 1 znamend to dokonale kladny
linearni vztah, pfi této pozitivni korelaci hodnoty statistickych znakd rostou ¢i klesaji
souCasné. Metoda korelace je béZzné vyuzivana ve vyzkumu pii provadéni analyz.
NeslouZi k ur€eni kauzality, tedy ureni vztahu mezi pfi¢innou a nasledkem. (Lean Six

Sigma, 2023)

Obr. 13: Typy korelacnich vztahti
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Zdroj: Acrea (2023)
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Vyznamnost korela¢niho vztahu, respektive zavislost zkoumanych veli¢in je rozdélena
do péti intervali dle sily této zavislosti, intervaly uvadi MathAndStats Support
Centre (2023) nasledovné:

* (0,00 — 0,19 velmi slaba zavislost
* (0,20 — 0,39 slaba zavislost

* 0,40 — 0,59 stfedni zavislost

* 0,60 — 0,79 silna zavislost

* (0,80 — 1,00 velmi silna zavislost

Korelace je statistickou metodou vyuzivanou nejcastéji pti obchodovani ménovych part
za ucelem snizovani celkového rizika investic na zédklad¢ vzajemného cenového vyvoje,
Casto se jednd o komodity, akcie a akciové indexy, ETF, dluhopisy ¢i alternativni
investice. Je mozZné sledovat korela¢ni vztahy mezi riznymi obchodnimi segmenty

a sez6nni trendy (Lean Six Sigma, 2023).

Nejvyuzivanéj$im zptisobem zépisu je korelacni tabulka, kde jsou instrumenty zapsany
do sloupcti a fadkl a v jednotlivych buiikdch jsou zaznamenany korelaéni koeficienty,
které byvaji vyjadfovany Cciselnymi hodnotami, procenty ¢i teplotnimi mapami

(Finex, 2022).

Na zaklad¢ analyzovanych dat dochéazi k vybéru korelacniho koeficientu. Dulezité je
urCit, zda jsou testované veli¢iny spojité ¢i diskrétni. Spojité mohou nabyvat
neomezeného mnozstvi hodnot z konkrétniho intervalu, diskrétni nabyvaji pouze urcitého
mnozstvi hodnot. Korelacni koeficienty pro spojité veli¢iny jsou Pearsonliv

a Spearmantv, jejichz vzorec je stejny, rozdilné jsou vyuzivané hodnoty (Hendl, 2004).

Pearsontliv korelacni koeficient je citlivy na odlehlé hodnoty a 1ze ho pouzit pti splnéni
urcitych predpokladli, mezi které patii minimalné dvé pozorovani kazdé veli¢iny, ani
jedna z veli¢in nesmi mit nulovou variabilitu, dale se jednd o pfedpoklad intervalového
¢1 pomérového charakteru a predpoklad parové hodnoty u kazdého pozorovani v souboru

(MathAndStats Support Centre, 2023).

Spearmantiv korela¢ni koeficient je méné citlivy na odlehlé hodnoty, nevyZzaduje splnéni
ptedpokladu normality dat a nepopisuje linearni vztah, nybrz jakym zptisobem odpovida

vztah mezi proménnymi monotonni funkci. (Matematickabiologie, 2023).
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Corporate Finance Institut (2023) a Acrea (2023) uvadi, ze v pfipadé, Ze je analyzovany
korelacni vztah mezi vice proménnymi, tabeluji se hodnoty do korela¢ni matice. Tato
matice obsahuje korelaéni koeficienty pro vSechny dvojice proménnych v jedné
¢tvercové tabulce. Hodnoty na diagonale jsou vzdy rovny jedné a podle této diagonaly je

tabulka symetrickd. Tato matice je uzivana pii zpracovani velkého souboru dat.

Obr. 14: Korela¢ni matice
" o lc ool c | ol ol ool ol
o

c2 0.274
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@0 0171 0122 0288 0086 0193 0002 | 1.000
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@0 0518 0238 0002 0082 -0015 0304 0347 -0.013 [ 1.000

S 0299 0568 0165 -0122 0106 0169 0243 0014 0352 | 1.000 |

Zdroj: Conjointly (2023)
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6 Korelacni analyza

Pted korelaci byla provedena explora¢ni analyza dat, kterd spociva ve zkoumani nastroja
deskriptivni statistiky, jako je pramér, medidn, minimalni a maximalni hodnoty a dolni
a horni kvartil, spolu s grafickym zobrazenim dat v histogramech, boxovych grafech
a bodovych grafech, jez zobrazuji vzajemny vztah dvou veli¢in. Korelac¢ni analyza byla
provedena za pouziti Pearsonovych korelac¢nich koeficienti vzajemné pro vSechny
proménné, uspofadanych v korelani matici nejprve pro celé obdobi od 2009 do 2022
a poté pro dvé obdobi rozd¢lend okamzikem, kdy se zacaly v kryptoménach angazovat

bankovni instituce v roce 2017.

6.1 Exploracni analyza dat

Hodnoty deskriptivni statistiky pro jednotlivé analyzované proménné jsou shrnuty
v nésledujicich dvou tabulkéach. Je zde zobrazen primér hodnot, jejich pocet, median,

minimalni a maximalni hodnota a dolni a horni kvartil.

Tabulka 1 obsahuje hodnoty popisné statistiky pro Bitcoin a akciové indexy S&P 500,
Dow Jones index, Nasdaq Composite index, Euro Stoxx 50 a Nikkei 225. Hodnoty jsou

uvadény v jednotkach a zaokrouhleny na jedno desetinné misto.

Tab. 1: Deskriptivni statistika pro Bitcoin a akciové indexy

Pruimér | PocCet | Median | Minimum | Maximum | Dolni kv. | Horni kv.

Bitcoin 7927,8 55 589,5 0,0 61309,6 11,2 9245,1

S&P 500 2317,5 55 2085,5 872,8 4605,4 1397,9 29458

Dow Jones | 20070,4 55 17773,6 | 8168,1 35819,6 | 13096,5 | 264283

Nasdag 6209,7 | 55 | 50538 | 17173 | 154984 | 29772 | 81754
Composite
?gm Stoxx | 31750 | 55 | 31155 | 23064 | 42506 | 27768 | 35596

Nikkei 225 | 17655,2 55 17674,4 | 8695,1 288927 | 10356,8 | 224679

Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)
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Tabulka 2 obsahuje hodnoty deskriptivni statistiky pro makroekonomické proménné
globalni hruby doméci produkt, ceny rezidenénich nemovitosti a vysi uvért nefinanénim
institucim poskytnutou od bank. Hodnoty jsou uvadény v bilionech a zaokrouhleny

na jedno desetinné misto.

Tab. 2: Deskriptivni statistika pro makroekonomické proménné (bil.)

Primér | poCet N | Medidn | Minimum | Maximum | Dolni kv. | Horni kv.

GDP 18930,9 55 184253 | 143812 | 261450 | 16319,5 | 21272.4
Rezidencni 1293 55 1247 93,9 185.4 106.,4 147,7
nemovitosti

Uveéry

169943,6 55 162320,3 | 116090,5 | 230324,9 | 148704,1 | 189535,8

Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Pro kazdou proménnou byl samostatné v softwaru Statistica konstruovan histogram,
jehoZ soucasti je Gaussova kiivka. Tato kiivka zobrazuje kumulativni ¢etnost hodnot.
Dale je zobrazen boxovy graf, kde jsou znazornény hodnoty medianu, dolniho a horniho
kvratilu arozmezi neodlehlych hodnot, tedy interval hodnot, ve kterém nedochazi

k extrémtim ¢i vychyleni. Jednotky jsou uvedeny v USD.

Obr. 15: Histogram a boxovy diagram - Bitcoin

Histegram of Bitcoin Box Plot of Bitcoin
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Histogram kryptomény Bitcoin ukazuje, Ze hodnoty se nejvice pohybuji v intervalu
<0;5000>. Median je na hodnoté 589,5 USD a prumér 7927,78 USD. V boxovém
diagramu lze pozorovat dolni kvartil stanoveny jako 11,2 a horni 9245,1 USD, je zde

patrné, Ze se v cendch Bitcoinu vyskytuje nékolik odlehlych hodnot a extrému. Vzhledem
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k tomu, ze maximalni hodnota dosahuje vyse 61309,6 USD a rozmezi bez vyznamného

odchyleni je dle grafu od 0 do 20496,3, jsou extrémni vykyvy dost odlehlé.

Obr. 16: Histogram a boxovy diagram - S&P 500

Histogram of S&P 500
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

V histogramu akciového indexu S&P 500 je interval s nejvyssi cetnosti <1000; 1500>.

Median se u tohoto indexu rovna 2085,51 USD a primérna hodnota 2317,49 USD.

Z boxovém diagramu vyplyva, Ze zde neexistuji extrémni odlehlé hodnoty a vyvoj ceny

tohoto akciového indexu nezaznamenava vyznamné odchylovani. Dolni kvartil je

stanoven na 1397,91 USD a horni 2945,83 USD.

Obr. 17: Histogram a boxovy diagram - Dow Jones Industrial Avarage

Histogram of Dow Jones Industrial Avarage
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Znamy americky akciovy index Dow Jones Industrial Avarage vykazuje nejvyssi Cetnost

v intervalu od 15000 do 20 000. Kolem tohoto intervalu se pohybuji také hodnoty

medidnu a priméru, tedy medidn je roven 17773,64 USD a pramér 20070,39 USD.
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V boxovém diagramu je zndzornén dolni kvartil 13096,46 USD a horni 26428,32 USD.

Opét nejsou pozorovatelné odlehlé extrémni hodnoty.

Obr. 18: Histogram a boxovy diagram - Nasdaq Composite

Histogram of Nasdag Composite
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Pro akciovy index technologickych spolecnosti se ceny pohybuji nejvice v intervalu
<2000; 4000>. Median indexu Nasdaq Composite je roven 5053,75 USD a prameér
6209,669 USD. Boxovy diagram zobrazuje hodnotu dolniho kvartilu na 2977,23 USD
a horniho 8175,42 USD. Odlehl¢ a extrémni hodnoty se ani zde nevyskytuji.

Obr. 19: Histogram a boxovy diagram - Euro Stoxx 50

Histogram of Euro Stoxx 50
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Histogram hodnot evropského akciového indexu Euro Stoxx 50 zobrazuje interval

s nejvyssi Cetnosti v rozmezi od 3000 do 3200. V boxovém grafu lze vidét, Ze median

a primeér jsou v tomto ptipadé velmi blizké hodnoty, median je roven 3115,51 USD,

primér 3175,208 USD. Dolni kvartil je ve sledovaném obdobi stanoven v hodnoté
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2776,83 USD a horni kvartil v hodnoté 3559,59 USD. V boxovém diagramu nejsou

pozorovatelné zadné odlehlé a extrémni hodnoty ve vyvoji ceny tohoto akciového indexu.

Obr. 20: Histogram a boxovy diagram - Nikkei 225

Histogram of Nikkei 225 Box Plot of Nikkei 225
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Pro asijsky index Nikkei 225 se hodnoty nej€astéji pohybuji v intervalu <8000; 10000>.
Median a pramér jsou zde jest¢ blizsi nez v predchozim piipadé. V boxovém diagramu
vidime, Ze se median 17674,39 USD vyskytuje v té€sné blizkosti praméru v hodnoté
17655,17 USD. Dolni kvartil je roven 10356,83 USD a horni 22467,87 USD. Boxovy

diagram nezobrazuje extrémni hodnoty ve vyvoji cen akciového indexu Nikkei 225.

Déle jsou zobrazeny histogramy a boxové diagramy pro makroekonomické promeénné a je

potieba zminit, Ze se jedna o hodnoty v bilionech USD.

Obr. 21: Histogram a boxovy diagram - GDP

Histogram of GDP Box Plot of GDP
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

v v

Intervalil s nejvyssi Cetnosti je u svétového GDP vice, konkrétné se jedna o nasledujici tii

<16000; 17000>; <18000; 19000> a <21000; 22000>. Median je roven 18425,306 biliont
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USD a pramér 18930,86 biliont USD. V boxovém grafu je zobrazen dolni kvartil
16319,54 biliontt USD a horni 21272,448 biliontt USD. Opét nejsou identifikovany

extrémni hodnoty ve vyvoji tohoto makroekonomického ukazatele.

Obr. 22: Histogram a boxovy diagram — Reziden¢ni nemovitosti

Histogram of R. nemavitosti
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Globalni hodnoty reziden¢nich nemovitosti se v analyzovaném obdobi pohybovaly

nejvice v hodnotach od 100 do110 biliontt USD. Median je roven 124,74 bilionti USD,

primér téchto hodnot dosahuje 129,305 biliontt USD. Dolni a horni kvartil jsou ve vysi

106,44 a 147,705 biliond USD. Opét je pozorovatelnd absence odlehlych a extrémnich

hodnot.
. I4 . . W W r M M 14
Obr. 23: Histogram a boxovy diagram — Uvéry nefinan¢nim institucim
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Objem uvérit nefinancnim institucim poskytnutych bankami po celém svété od roku 2009

do roku 2022 se pohyboval nejvice ve vysi 150 000 — 160 000 biliontt USD. Median byl
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stanoven na urovni 162320,324 bilioni USD a pramér 169943,56 biliona USD.
V boxovém diagramu lze pozorovat hodnotu dolniho kvartilu ve vysi 148 704,077 bilionii
USD a horniho kvartilu 189 535,759 bilionti USD. Odlehl¢ extrémni hodnoty se ve vyvoji
objemu uveéri nefinancnim institucim poskytnutych bankami za pozorované obdobi

neobjevily.

Nasledné jsou pomoci bodovych grafii zobrazeny vzajemné vztahy dvou proménnych.
Jedna se vzdy o Bitcoin na horizontalni ose v kombinaci s vybranym akciovym indexem
¢1 makroekonomickym ukazatelem na vertikdlni ose. Soucasti grafli je rovnice
s predpisem linedrni funkce, kolem niz se korela¢ni vztah vyviji. Pfedpis této funkce je
ve tvaru y=b+ax, kde y je proménna, b udava posun piimky po vertikalni ose, a ma vliv
na sklon pfimky. V bodovych diagramech se u Bitcoinu ukazuji nejprve hodnoty
seskupené kolem 0, jedna se o obdobi pocatku, nez jeho hodnota po letech stoupla, tento
jev se objevuje ve vSech bodovych grafech nize. Po tomto nartstu je nasledné mozné

pozorovat vyvoj hodnot kolem linearni piimky.

Nejprve jsou prezentovany boxové diagramy pro Bitcoin a americké akciové indexy,
nasleduje evropsky akciovy index, asijsky akciovy index a nakonec makroekonomické

proménné.

Obr. 24: Bodovy diagram - Bitcoin a S&P 500
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Bodovy diagram na obrazku 24 ukazuje rozlozeni bodi kolem linearni piimky

s predpisem y = 1845,116+0,0596x. Jedna se o grafické zobrazeni vztahu mezi Bitcoinem
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a akciovym indexem S&P 500, kde lze pozorovat kumulaci bodd v blizkosti pfimky
a pfedpokladat velmi silny korelaéni vztah dle Skaly stanovené v kapitole tykajici

se metodiky prace.

Obr. 25: Bodovy diagram - Bitcoin a Dow Jones Industrial Avarage

Scatterplot of Dow Jones Industrial Avarage against Bitcoin
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Body kolem pfimky v diagramu zobrazujici vztah mezi Bitcoinem a Dow Jones Industrial
Avarage indexem jsou rozptylenéj$i neZ v predchozim piipadég, stale se jedna o velmi

silnou korelaci mezi hodnotami kryptomény a akciového indexu.

Obr. 26: Bodovy diagram - Bitcoin a Nasdaq Composite
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Bodovy diagram na obrazku 26 ukazuje rozloZeni bodl kolem linearni piimky s pfepisem

y =4377,2053+0,2311x. Body pro vztah mezi Bitcoinem a akciovym indexem Nasdaq
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Composite, jez obsahuje technologické giganty, jsou kumulovany v blizkosti piimky

nejvice ze vSech analyzovanych korela¢nich vztaha.

Obr. 27: Bodovy diagram - Bitcoin a Euro Stoxx 50
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Mezi vyvojem hodnot Bitcoinu a evropského akciového indexu Euro Stoxx 50 existuje
nejméné silny korelacni vztah. Na grafu lze pozorovat nejvétsi rozptyleni bodii kolem
pfimky ze vSech analyzovanych vztahi mezi proménnymi. K odchyleni dochazi

predevsim v oblasti s niz§imi hodnotami obou proménnych.

Obr. 28: Bodovy diagram - Bitcoin a Nikkei 225

Scatterplot of Nikkei 225 against Bitcoin
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Také korelace mezi Bitcoinem a asijskym akciovym indexem Nikkei 225 patii mezi
vSemi analyzovanymi k t¢ém méné silnym. I zde jsou body pfedevsim u nizSich hodnot

rozptyleny relativné daleko od linearni piimky.
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Nize nasleduji bodové diagramy zobrazujici kumulaci bodii kolem linearni ptimky pro

hodnoty Bitcoinu a makroekonomickych proménnych.

Obr. 29: Boxovy diagram - Bitcoin a svétovy GDP

Scatterplot of GDP against Bitcoin
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Bodovy diagram na obrazku 29 zobrazuje rozptyleni bodi kolem pfimky pro vyvoj
hodnot Bitcoinu a svétového hrubého domaciho produktu. Body nejsou kolem piimky

pfilis kumulovany a neni predpokladan vyznamné silny vztah mezi témito proménnymi.

Obr. 30: Boxovy diagram - Bitcoin a hodnota reziden¢nich nemovitosti

Scatterplot of R. nemowvtosti against Bitcoin
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Body pro hodnoty Bitcoinu a reziden¢nich nemovitosti jsou opét kolem linearni piimky
méné kumulovany nez v predchozich ptipadech. V tomto ptipadé dochazi k odchyleni

jak v oblastech s niz§imi hodnotami u proménnych, tak v oblastech s vy$§imi hodnotami.
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Obr. 31: Bodovy diagram - Bitcoin a uvéry nefinancnim institucim
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Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Z makroekonomickych proménnych jsou uvéry poskytnuté nefinanénimu sektoru od
bankovnich instituci ve velmi silném vztahu ke kryptoméné Bitcoin. Body jsou v blizkosti

linearni ptimky a nedochazi k jejich pfili§ vyraznému rozptyleni.
6.2 Korelacni analyza v obdobi 2009-2022

Sila korela¢niho vztahu je vyjadiena korelacnim koeficientem, ktery nabyva hodnot
Korela¢ni analyza obsahuje Pearsonovy koeficienty vzéjemné pro dvé veliiny uskupené
do tabulky, jez se odborné nazyva korela¢ni matice. Pokud je koeficient pod 0 jedna se
o negativni korela¢ni vztah a naopak koeficient nad hodnotou 0 znaci pozitivni korelacni
vztah. Déle je mozné urcit silu tohoto vztahu v intervalech, kdy 0,00 — 0,19 znamena
velmi slabou zavislost, 0,20 — 0,39 slabou zavislost, 0,40 — 0,59 stfedni zavislost, dale
0,60 — 0,79 znaci silnou zavislost dvou proménnych a 0,80 — 1,00 potom velmi silnou

zavislost.
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Korela¢ni matice obsahuje hodnoty Pearsonovych korela¢nich koeficientii pro dvojice
proménnych, jedna se o Bitcoin, S&P 500 akciovy index, Dow Jones Industrial Avarage
index, Nasdaq Composite index, Euro Stoxx 50 a Nikkei 225 index, déale svétové GDP,
globalni hodnoty reziden¢nich nemovitosti a vySi uvérd poskytnutych bankami

nefinanénimu sektoru.

Tab. 3: Korela¢ni matice pro obdobi 2009 az 2022

. . | S&P Dow | Nasdaq | Euro Nikkei Rezid. .

Bitcoin 500 Jones | Comp. | Stoxx 50 | 225 GDP nemov. Uvery
Bitcoin | 1,0000 | 0,8483 | 0,8110 | 0,8888 | 0,7046 | 0,7441 | 0,7601 | 0,7569 | 0,8149
S&P
500 0,8483 | 1,0000 | 0,9928 | 0,9890 | 0,8536 | 0,9580 | 0,9766 | 0,9785 | 0,9817
.l])o(i;:s 0,8110 | 0,9928 | 1,0000 | 0,9731 | 0,8534 | 0,9635| 0,9807 | 0,9793 | 0,9766
Zz‘;i:q 0,8888 | 0,9890 | 0,9731 | 1,0000 | 0,8139 | 0,9306 | 0,9444 | 0,9531 | 0,9747
Euro 0,7046 | 0,8536 | 0,8534 | 0,8139 | 1,0000 | 0,9013 | 0,8227 | 0,8047 | 0,7751
Stoxx 50
Nikkei
225 0,7441 | 0,9580 | 0,9635 | 0,9306 | 0,9013 1,0000 | 0,9528 | 0,9528 | 0,9246
GDP 0,7601 | 0,9766 | 0,9807 | 0,9444 | 0,8227 | 0,9528 | 1,0000 | 0,9935 | 0,9652
Rezid.
nemoy 0,7569 | 0,9785 | 0,9793 | 0,9531 | 0,8047 | 0,9528 | 0,9935 | 1,0000 | 0,9717
Uveéry 0,8149 | 0,9817 | 0,9766 | 0,9747 | 0,7751 0,9246 | 0,9652 | 0,9717 | 1,0000

Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

Pro ucely vyzkumu slouzi prvni sloupec tabulky, respektive prvni fadek, kde jsou
korela¢ni koeficienty Bitcoinu s dal§imi proménnymi. U korela¢nich vztaht s akciovymi
indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Avarage a Nasdaq Composite dosahuje koeficient
hodnoty v intervalu 0,8 — 1, ktery znaci velmi silnou zavislost. Korelace s evropskym
a asijskym akciovym indexem uz je pod touto hranici, nicméné je stale klasifikovéana jako
silnd zavislost dvou proménnych. Z akciovych indext je korela¢ni vztah nejsilngjsi
u technologického Nasdaq Composite a jedné se o nejsilngjsi zavislost Bitcoinu s jinou

analyzovanou proménnou. Naopak nejméng¢ silny vztah vznika mezi hodnotami Bitcoinu

cvwr
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Z makroekonomickych ukazatelli vykazuje velmi silny korelaéni vztah vySe uvért
nefinanénimu sektoru od bank, jde o jedinou makroekonomickou proménnou, u niz
se koeficient pohybuje za hranici 0,8. Zavislost vyvoje hodnoty Bitcoinu na globalnim
hrubém domacim produktu a na hodnoté reziden¢nich nemovitosti je podobné silna.

Dle vyse uvedenych intervalti se stale jedna o silnou zavislost dvou proménnych.

Pro ptehledné zobrazeni vyvoje hodnot jednotlivych proménnych slouzi spojnicové
grafy, kde jsou uvedeny procentudlni risty a poklesy a je zde snadno pozorovatelné, zda
dochazi k t€émto pohyblim spolecné nebo zdali dochazi k extrémnim vykyvim. Jedna se
o kombinované grafy zdivodu néckolikandsobné¢ vysSSich procentudlnich zmén
u Bitcoinu. Na levé vertikdlni ose se nachazi procenta pro zmény hodnot akciovych
indext a na pravé vertikdlni ose jsou uvedena procenta pro zmény v cen¢ Bitcoinu.

Tabulka s procenty odpovidajicimi témto zméndm je uvedena v piiloze prace.
Obr. 32: Procentudlni vyvoj 2009-2022 (Bitcoin a americké akciové indexy)

Procentuélni vyvoj v obdobi 2009-2022
Bitcoin a americké akciové indexy
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

V ptipadé€ spojnicového grafu vytvotreného pro celé analyzované obdobi je pozorovatelna
zmeéna ve frekvenci a rozsahu vykyvi hodnot Bitcoinu ptiblizn€ od druhé poloviny tohoto
casového horizontu. Kiivky odpovidaji procentudlnim zménédm pro Bitcoin a americké

akciové indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Avarage a Nasdaq Composite.
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Druhy graf zobrazuje stejny vyvoj, ale porovnava Bitcoin s evropskym akciovym
indexem Euro Stoxx 50, kde byla zjisténa nejmén¢ silnd zavislost ze vSech zkoumanych

proménnych a asijskym akciovym indexem Nikkei 225.

Obr. 33: Procentudlni vyvoj 2009-2022 (Bitcoin a ostatni akciové indexy)
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Bitcoin a ostatni akciove indexy

700.,00%
600.00%
500.00%
400.00%
300.,00%
200.00%
100.00%
0.,00%
-100.00%

-200,00%

=== Furo Stoxx 50 ====Nikkei 225 ====Bitcom
Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

Procentualni vyvoj v hodnotich Bitcoinu spolu s makroekonomickymi proménnymi
prezentuje dalsi graf, kde nejpodobnéjsi vyvoj je dle korelaéniho koeficientu mezi

Bitcoinem a vysi uvért, kdy prekracuje hranici velmi silné zavislosti 0,8.
Obr. 34: Procentudlni vyvoj 2009-2022 (Bitcoin a makroekonom. proménné)
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)
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6.3 Korelacni analyza v obdobi 2009-2016

Ze spojnicovych grafti shrnujicich celé obdobi je patrné, Ze v ur¢itém momentu doslo
ve vyvoji hodnoty Bitcoinu k Gtlumu extrémnich vykyvi. Jedna se ptiblizné o obdobi,
kdy se zacCaly v kryptoméndch angazovat banky v roce 2017. Z tohoto divodu byla
korela¢ni analyza provedena zvlast’ pro obdobi od vzniku Bitcoinu do roku 2016, tedy

obdobi pied projevenim zajmu ze strany bankovnich instituci.

Tab. 4: Korela¢ni matice pro obdobi 2009 az 2016

Euro
.. . | S&P | Dow | Nasdaq Nikkei Rezid. .y
Bitcoin 500 Jones | Comp. ?z(‘)oxx 225 GDP nemov. Uvery

Bitcoin | 1,0000 | 0,7830 | 0,7695 | 0,7939 | 0,5475 | 0,7263 | 0,7713 | 0,8108 | 0,7039

‘gg‘op 0,7830 | 1,0000 | 0,9949 | 0,9953 | 0,7511 | 0,9234 | 0,9860 | 0,9848 | 0,9125
fofzs 0,7695 | 0,9949 | 1,0000 | 0,9854 | 0,7113 | 0,8915 | 0,9838 | 0,9779 | 0,9343
Zg%j‘q 0,7939 | 0,9953 | 0,9854 | 1,0000 | 0,7593 | 0,9347 | 0,9851 | 0,9867 | 0,8881
Furo

Stoxx | 0,5475 | 0,7511 | 0,7113 | 0,7593 | 1,0000 | 0,8704 | 0,6647 | 0,6829 | 0,5055
50

Nikkei

P 0,7263 | 0,9234 | 0,8915 | 0,9347 | 0,8704 | 1,0000 | 0,8870 | 0,9006 | 0,7127
GDP | 0,7713 | 0,9860 | 0,9838 | 0,9851 | 0,6647 | 0,8870 | 1,0000 | 0,9955 | 0,9277
Rezid.

| 0,8108 | 0,9848 | 0,9779 | 0,9867 | 0,6829 | 0,006 | 0,9955 | 1,0000 | 0,9078
Uvéry | 0,7039 | 0,9125 | 0,9343 | 0,8881 | 0,5055 | 0,7127 | 0,9277 | 0,9078 | 1,0000

Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

V obdobi 2009 az 2016 dosahuji korela¢ni koeficienty niz§ich hodnot nez pfi analyze
celého obdobi. Zajimavé je, ze nejvyssi je zde korelace mezi hodnotami Bitcoinu
a hodnotami reziden¢nich nemovitosti, kde koeficient dosahuje hodnoty vyssi nez 0,8, to
znamena velmi silnou zévislost. Z akciovych indext je stile vztah nejsilngjsi
u amerického akciového indexu technologickych spole¢nosti Nasdaq Composite.
Nejnizsi korelacni koeficient vychazi 1 v tomto pfipad¢ u Bitcoinu a akciového indexu
Euro Stoxx 50, koeficient se rovna 0,5475 a jiz nezna¢i silnou zavislost dvou

proménnych, ale oznacuje sttedné silny korelacni vztah.
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Déle jsou opét uvedeny spojnicové grafy zobrazujici vyvoj hodnot jednotlivych
proménnych. Tyto poklesy a rlsty jsou vyjadfeny v procentech a vychozi data jsou

k nalezeni v ptilohach.

Obr. 35: Procentualni vyvoj 2009-2016 (Bitcoin a americké akciové indexy)

Procentualni vyvoj v obdobi 2009-2016
Bitcoin a americke akciove indexy
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

Grafické zobrazeni vyvoje Bitcoinu a americkych akciovych indexti S&P 500, Dow Jones
Industrial Avarage a Nasdaq Composite nenaznacuje spolecny trend ristu ¢i poklesu
hodnot. Jsou zde viditelné extrémni vykyvy vcené kryptomény v pribéhu casu,
ke kterym ne vzdy dochazelo soucasné s ristem u akciovych indext. Naptiklad mezi
druhym a tfetim ¢tvrtletim v roce 2013 doslo k poklesu u akciovych indexti a naopak

vysokému riistu hodnoty Bitcoinu.

Procentudlni zmény ve vyvoji hodnoty zkoumané kryptomény v porovnani s evropskym
akciovym indexem Euro Stoxx 50 a asijskym indexem Nikkei 225 ukazuje obrazek 36.
Vztah mezi vyvojem hodnot Bitcoinu a Euro Stoxx 50 je dle analyzy nejslabsi a to je
mozné pozorovat i v tomto grafu ve tfetim Ctvrtleti 2012 a od druhého ctvrtleti roku 2013

az do prvniho ctvrtleti 2014 dochazi k opacnému vyvoji.

Korela¢ni koeficient vztahu mezi Bitcoinem a akciovym indexem Nikkei 225 dosahuje
vys$8i hodnoty a oznacuje silnou zavislost, dochézi 1 zde k protichiidnému vyvoji v roce
2012. Zajimavy je podobny vyvoj hodnot kryptomény a akciového indexu Nikkei béhem
roku 2013, zatimco s ostatnimi indexy byl vtomto obdobi vyvoj opacny, doslo

u Nikkei 225 k ristim a poklesiim podobné jako u Bitcoinu.
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Obr. 36: Procentudlni vyvoj 2009-2016 (Bitcoin a ostatni akciové indexy)
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

Na grafu nize je zobrazen procentudlni vyvoj Bitcoinu spolu s makroekonomickymi
proménnymi, kdy nejpodobnéjsi vyvoj je dle korelacniho koeficientu mezi Bitcoinem
a hodnotou reziden¢nich nemovitosti. To je pravdépodobné zplisobeno tim, ze ve chvili

opac¢ného vyvoje nebyly zmény u nemovitosti tak vyrazné jako u ostatnich proménnych.

Obr. 37: Procentudlni vyvoj 2009-2016 (Bitcoin a makroekonom. proménné)

Procentualni vyvoj v obdobi 2009-2016
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)
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6.4 Korelacni analyza v obdobi 2017-2022

Ze spojnicovych grafi pro cely zkoumany casovy horizont vyplyva, ze v uritém
momentu doslo ve vyvoji hodnoty Bitcoinu k utlumu extrémnich vykyvi. Jednd se
piiblizné o obdobi, kdy se zacaly v kryptoménach angazovat banky v roce 2017. Z tohoto

divodu byla korela¢ni analyza provedena zvlast’ také pro obdobi od tohoto roku déle.

Tab. 5: Korela¢ni matice pro obdobi 2017 az 2022

micon | S8 | P | Mo | | YT | G | K. | gy
Bitcoin 1,0000 | 0,9089 | 0,8894 | 0,9216 | 0,7268 | 0,8917 | 0,7003 | 0,6965 | 0,8512
S&P 500 | 0,9089 | 1,0000 | 0,9827 | 0,9743 | 0,6797 | 0,9266 | 0,8897 | 0,8974 | 0,9567
Dow Jones | 0,8894 | 0,9827 | 1,0000 | 0,9334 | 0,7125 | 0,9440 | 0,9074 | 0,8847 | 0,9184
Zgiﬁ?q 0,9216 | 0,9743 | 0,9334 | 1,0000 | 0,5886 | 0,8928 | 0,7955 | 0,8315 | 0,9663
fgm Stoxx 1 71268 | 0,6797 | 0.7125 | 0.5886 | 10000 | 0.7023 | 05683 | 0.4465 | 0.4882
Nikkei 225 | 0,8917 | 0,9266 | 0,9440 | 0,8928 | 0,7023 | 1,0000 | 0,8706 | 0,8361 | 0,8839
GDP 0,7003 | 0,8897 | 0,9074 | 0,7955 | 0,5683 | 0,8706 | 1,0000 | 0,9664 | 0,8559
feejfj'v. 0,6965 | 0,8974 | 0,8847 | 0,8315 | 0,4465 | 0,8361 | 0,9664 | 1,0000 | 0,9018
Uvéry 0,8512 | 0,9567 | 0,184 | 0,9663 | 0,4882 | 0,8839 | 0,8559 | 0,9018 | 1,0000

Zdroj: zpracovano autorem v softwaru Statistica (2023)

V obdobi zacinajicim rokem 2017 dosahuji korela¢ni koeficienty vysSich hodnot
a to pfedev§im u méfeni sily zavislosti s akciovymi indexy. Nejsilnéjsi korelacni vztah
existuje opét mezi vyvojem cen Bitcoinu a akciového indexu Nasdaq Composite
s koeficientem 0,92. Hranice 0,9 byla dosazena také u indexu S&P 500. Z akciovych
indexi je jako v piedchozich pfipadech nejméné silny korela¢ni vztah mezi kryptoménou
a Euro Stoxx 50. V porovnani s ostatnimi jsou hodnoty koeficientu nizké také u GDP,
reziden¢nich nemovitosti, pfestoze v predchozim analyzovaném obdobi byla korelace

u hodnoty reziden¢nich nemovitosti nejsilnéjsi.
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Spojnicové grafy konstruované pro obdobi 2017 az 2022 zobrazuji procentudlni zmény
hodnot ve vyvoji cen vybranych proménnych. V tomto piipadé je snadno pozorovatelna
podobnost vyvoje a to predevSim v pfipadé¢ akciovych indexi. Je potfeba zminit,
ze se jedna jako u pfedchozich o kombinované grafy, jelikoz procentualni zmény
u Bitcoinu se stale pohybuji v fadu stovek, kdezto u akciovych indexi se jedna o desitky

a u makroekonomickych proménnych o jednotky procent.

Bitcoin v obdobi 2017-2022 vykazuje podobné tendence ve zménach ceny jako americké
akciové indexy S&P 500, Dow Jones, Nasdaq Composite a to piedevsim od konce roku

2017 do druhého ctvrtleti roku 2021. Od této doby dochézi k opacnym vykyvim.

Obr. 38: Procentualni vyvoj 2017-2022 (Bitcoin a americké akciové indexy)

Procentualni vyvoj v obdobi 2017-2022
Bitcoin a americke akciové indexy
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

Srovnani Bitcoinu s evropskym akciovym indexem Euro Stoxx 50 a asijskym akciovym
indexem Nikkei 225 je zaznamendno na Obrazku 39. PrestoZe korelace s evropskym

indexem nevysla jako siln4, nedochézi k extrémnim rozdilim v pribéhu kiivek.
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Obr. 39: Procentudlni vyvoj 2017-2022 (Bitcoin a ostatni akciové indexy)

Procentualni vyvoj v obdobi 2017-2022
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)

Zmény hodnot Bitcoinu spolu s makroekonomickymi proménnymi jsou na prvni pohled
nesourodé. Nejveétsi rozdil se vyskytuje u rezidenénich nemovitosti, jez maji nejnizsi
fluktuaci. K nejpodobnéjsimu vyvoji t€chto proménnych za zkoumané obdobi dochazi u
Bitcoinu a vysi uvért nefinanénimu sektoru poskytnutého bankami, tomu odpovida také

hodnota koeficientu reflektujici silnou miru zavislosti.

Obr. 40: Procentudlni vyvoj 2017-2022 (Bitcoin a makroekonom. proménné)

Procentualni vyvoj v obdobi 2017-2022
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Zdroj: zpracovano autorem v programu Microsoft Excel (2023)
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7 Vysledky korela¢ni analyzy

Korelacni analyza byla provedena nejprve pro obdobi od vzniku kryptomény Bitcoin
v roce 2009 do konce roku 2022, jelikoz k tomuto datu byla dostupna data i pro dalsi
analyzované proménné. V obdobi téchto 13 let existoval nejsilngjsi korelacni vztah mezi
kryptoménou a americkym akciovym indexem Nasdaq Composite (0,89), jehoz soucasti
korelacni koeficient pro vzajemnou zavislost Bitcoinu a evropského akciového indexu

Euro Stoxx 50.

Nésledné bylo obdobi rozdéleno na dvé krat$i od roku, kdy zacaly svétové banky
nakupovat kryptomény, piedev§im pravé Bitcoin, jelikoz se jednd o nejstarsi
a nejzndme;jsi z tohoto typu digitalnich mén. Analyzované obdobi tedy bylo rozdéleno

do dvou etap, prvni od roku 2009 do roku 2016 a druhé od roku 2017 do roku 2022.

Prvni obdobi se tedy vyznacuje tim, Ze nedochazelo k zainteresovanosti bank. V téchto
letech dosahuje korelaéni koeficient mezi Bitcoinem a ostatnimi proménnymi niz§ich
hodnot. Nejvyssi korelace s hodnotou koeficient 0,81 se objevuje u reziden¢nich
nemovitosti a index Nasdaq Composite se pfesouva na druhé misto se zavislosti 0,79.
Nejslabsi korela¢ni vztah je stdle mezi kryptoménou a Euro Stoxx 50, kdy koeficient
ukazuje na stfedni miru zavislosti ve vysi 0,55, v porovnani s vysledky za celé obdobi,

kdy byla klasifikovana zavislost jesté jako silnd v hodnoté 0,70.

V obdobi od roku 2017 do 2022, kdy se zacaly zajimat o kryptoménu bankovni instituce,
byl prokazan siln¢jsi korelacni vztah a to u v§ech proménnych krome vyse GDP a hodnoty
reziden¢nich nemovitosti, korela¢ni koeficient pro vztah mezi Bitcoinem a témito
makroekonomickymi proménnymi dosahuje v téchto letech nejniz§ich hodnot.
Nejsilngjsi zavislost se opét projevuje u akciového indexu technologickych spolecnosti

Nasdaq Composite, kde koeficient dosahl hodnoty 0,92 a znamené velmi silnou zévislost.

Ve srovnani se studiemi pfedstavenymi v souvislosti se stanovenymi hypotézami dochazi
k podobnosti vysledkl korela¢ni analyzy i v tomto vyzkumu. Autofi Bouri, Molnar, Azzi,
Roubaud, Hagfors (2016) ve své studii On the hedge and safe haven properties of Bitcoin
analyzovali vyvoj hodnot béhem ctyt let od ¢ervence 2011 do prosince 2015 a vysledky
ukdzaly, Ze v pribéhu tohoto obdobi doslo k velkym vykyviim na trzich, béhem kterych
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ceny zaznamenaly vysokou volatilitu. Toto je viditelné i na vysledcich analyzy v této

préci, pfedevsim v obdobi 2009 az 2016.

Cebrian-Hernandez a Jiménez-Rodriguez (2021) zjist'ovali existenci korelacniho vztahu
u Bitcoinu, vybranych komodit, sménnych kurzy a akciovych indext, vysledky vykézaly
ur¢itou heterogenitu proménnych. Nebyla prokdzana korelace k tradi¢nim bezpe¢nym
aktiviim, jako je zlato a ropa, ani u sménného kurzu USD/EUR. Prokdzan byl vSak
vyznamny korela¢ni vztah s hodnotami akcii spolecnosti spojenymi s technologii
blockchain (RIOT, NVDA a KBR) a platebnimi spolec¢nostmi (VISA a MASTERCARD).
Stejné tak ve vyzkumu této prace doslo ke zjisténi, Ze nejsilnéjsi zavislost existuje mezi
Bitcoinem a americkym akciovym indexem Nasdaq Composite, jehoz slozeni je siln¢

zaméteno na spolecnosti ze sektoru informacnich technologii.

Thaker a Mand (2020) testovali ve vyzkumu Bitcoin and stock markets: a revisit of
relationship hodnoty mezi Bitcoinem a asijskymi akciovymi indexy z hlediska
dlouhodobych a kratkodobych vztahd. I tato studie prokazala, ze je tato kryptoména
vhodna pro dlouhodobou investici spiSe nez kratkodobou. A prokazala vyznamnou
korelaci mezi touto kryptoménou a JPN. Stejné tak ukazuje korelacni analyza této prace,
ze mezi asijskym akciovym indexem Nikkei 225 existuje silna zavislost s hodnotou

korela¢niho koeficientu kolem 0,75.

Po dokonceni této prace doSlo k vyvoji na akciovych i1 kryptoménovych trzich smérem
dolu, bylo by vhodné provést dalsi vyzkum v této oblasti a zkoumat silu korela¢nich
vztahil v sestupném cyklu. Jedna se o aktualni téma s dynamickym vyvojem a existuje
mnoho moznosti a smért, kterymi by mohlo byt dale rozpracovano. Otazkou zlstava také
vliv ubyvajiciho mnozstvi nevytézenych minci Bitcoinu spolu s naro¢nosti té€Zzby na vyvoj

hodnoty této kryptomény.
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8 Navrhy regulace kryptomén

V praci byla predstavena aktualné¢ platnd legislativa a regulace vztahujici
se na kryptomény, byly také popsany hlavni body planované regulace MiCA. V soucasné
dobé nejsou napfi¢ svétem kryptomény regulovany jednotné, shleddvame zde naopak
velké rozdily. Pfipravovana regulace osahuje n€kolik hlavnich bodt, jedna se o jednotné
podminky pro vSechny staty EU, ochranu spotiebitele, sankce za poruSeni nastavenych
pravidel, pifisngj$i pravidla pro stablecoiny, vétsi ochranu trhu a pfedchazeni jeho
zneuzivani, toho bude dosazeno prosttednictvim jednotné licence Crypto-Asset Services
Providers. Podrobnéji byly popsany tyto klicové body v kapitole Legislativa a regulace
kryptomén. Tato nova legislativa bude uvedena v platnost od roku 2025 ¢i 2026.

Danovy systém opét neni, co se tyce kryptomén, jednotny a podfizuje se pravidlim
jednotlivych zemi. V Ceské republice jsou zisky z transakci s kryptoménami danény
bez ohledu na 100 000 K¢ hranici a trilety limit, kdy u akcii dochazi k zaniku povinnosti
odvadét dan ze zisku. Dle Ceské legislativy nejsou kryptomény brany jako cenné papiry,
na které se vztahuje osvobozeni od dané€. Neplati zde ani ro¢ni limit 30 000 K¢, je potieba
danit 1 pfesto, Ze piijmy dosahly nizsich ¢astek. Dle prohlaseni Generalniho finan¢niho
teditelstvi jsou povazovany kryptomény za veéci movité, nemovité a zastupitelné.
Ke zdanéni tedy dochazi vzdy v piipadé, je-1i generovan zisk jejim prodejem, ¢i nakupem
jiné kryptomény nebo bé€zné mény ¢i jakéhokoli zbozi. Pokud je kryptoména koupena
anasledné¢ pouze drZzena bez provedeni transakce, nepodléha danové povinnosti.
Pfti darovani je od dan¢€ osvobozen piimy pribuzny, ostatni jsou povinni zaplatit 15 % dan.
V ptipadé¢, Ze povinnost vznika, je potfeba podat daitové ptiznand, ve kterém stoji vesSkeré
transakce jednotlivych kryptomén vcetné téch mezi nimi a ndkupni a prodejni ceny.

Dale jsou uvedeny souvisejici ptijmy a vydaje.

Na zakladé vysledkil vyzkumu provedeného v této praci, které ukazuji, ze od chvile kdy
kryptoménovy trh zaznamenal zainteresovanost bank, stal se vyvoj hodnoty Bitcoinu
velmi podobny vyvoji hodnot na akciovych trzich. Od tohoto momentu, tedy od roku
2017 je naznaceno, ze se Bitcoin stavd podobnym investi¢nim nastrojem jako akcie

a na zaklad¢ toho by mohla byt uzptisobena také piipravovana regulace kryptomeén.

Akcie jsou osvobozovany od dan¢ hned v né€kolika ptipadech, jednim z nich je, kdyz
pfijmy z prodeje akcii nepfesdhnou hranici 100 000 K¢ v jednom kalendainim roce.
Pokud prekroci ¢astka ziskana prodeji tuto hranici, vznika daflova povinnost a je potieba

75



podavat danové priznani bez ohledu na to, zda byl obchod vydéleény ¢i prodélecny.
Povinnost podat danové pfiznani existuje i v piipade, kdy doslo ke ztrat€ a nebude
odvedena dan. Dale jsou ptijmy z prodeje akcii osvobozeny od dan¢ diky Casovému testu
tfi roky. Jakmile dochazi k vlastnéni akcii po dobu delsi, nez je stanovena tato hranice,
neni potfeba danit zisky zprodeje této investice a tyto zisky nejsou uvadény
ani v danovém pfiznani. V ostatnich pfipadech je potieba tyto zisky ptiznat a odvést
prislusnou vysi dan€. Tato dan je vypoctena z vyse Cistého zisku, kdy jsou odecteny
néklady, také je mozné odpoéitat vydaje spojené s dosazenim daného zisku. V Ceské
republice se odviji danova sazba od vyse Cistého zisku, piesahne-li 48 nasobek primérné
mésicni mzdy v této zemi, dochazi ke zdanéni zvysSenou sazbou 23 %, pokud je zisk nizsi,

daflova sazba se stanovuje na 15 %.

Dané jsou odvadény také z dividend, pokud jde o akcie spoleénosti se sidlem v Ceské
republice, jsou zdanény sazbou 15 % a povinnost lezi na strané spole¢nosti, jez je
vyplatila, vlastnikovi je vyplacena ¢astka po zdanéni a ten ji nezahrnuje mezi své piijmy
ve formulafi. U zahraniénich spole¢nosti hrozi riziko odvedeni dané jak v Ceské
republice, tak v zahrani¢i. Aby k tomu nedochazelo, je potieba zjistit zemi, kde
spole¢nost sidli a zda je s touto zemi uzaviena smlouva o omezeni dvojiho zdanéni, pokud
ano je dilezité zjistit, ve které ze zemi je pfijem z dividend danén. Tato informace je
dostupna na internetovych strankach Ministerstva financi CR. Drobni investofi zahrnuji
sveé dividendové piijmy mezi piijmy z kapitdlového majetku, kdy se stanovuje daniova
sazba ve vysi 15 %.

V ptipadé, ze by se kryptomény zacaly povaZovat za cenné papiry, a tim padem
by podléhaly legislativé a regulaci stejné jako akcie, zacala by také zde platit zmifiovana

hranice 100 000 K¢ a hranice tfi let. Dale by bylo zavedeno danéni vynost pti pouhém

drzeni kryptomény bez dosahovani zisku z jejich prodeje.
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Z.avér

V tvodni ¢asti prace byly struéné charakterizovany penize a popsany jejich hlavni role,
platné legislativy a hlavni body regulace, jez ma vejit v platnost v roce 2025 ¢i 2026.
Bitcoin byl pfedstaven jako prvni vznikla kryptoména spolu s vyhodami a nevyhodami,
které¢ nese. Dale bylo popsano, jak je mozné ho tézit, obchodovat s nim a jak
ho uchovéavat. Posledni kapitola teoretického uvodu se tykala akcii, také platné legislativy
a regulace, které¢ se vztahuji k témto cennym papirim, byly pfedstaveny svétove
nejznaméjs$i  a nejsledovanéjsi akciové indexy, vybrané znich byly nasledné

analyzovany.

Vyzkum se zaméfoval na analyzu vyvoje ceny Bitcoinu, bylo zkouméno, zda existuje
uréita podobnost vyvoje také na jinych trzich v pribéhu obdobi 2009-2022.
Prostfednictvim korelacni analyzy se testovalo, jestli existuje vzdjemny vztah
mezi Bitcoinem, vybranymi akciovymi indexy a makroekonomickymi proménnymi.
Analyzovany byly akciové indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Avarage a Nasdaq
Composite, evropsky Euro Stoxx 50 a asijsky Nikkei 250 index. Z makroekonomickych
proménnych byly pouZity globalni vyse hrubého domaciho produktu, globalni hodnota

reziden¢nich nemovitosti a vySe tveéri nefinanénimu sektoru poskytnutych bankami.

Prace byla primarné zaméfena na analyzu vyvoje hodnoty Bitcoinu a dokazovani
existence korela¢niho vztahu s vyvojem cen akcii, a také na zmény sily tohoto vztahu
v pribéhu casu. Byla analyzovéana ctvrtletni data od roku 2009, kdy Bitcoin vznikl,
do konce roku 2022, a to zdidvodu dostupnosti vyvoje hodnot tykajicich
se makroekonomickych proménnych. Tyto proménné byly v analyze pouzity s cilem

zjistit, zda koreluje cena Bitcoinu také s jinymi trhy.

Pted korela¢ni analyzou byla data zkoumana prostfednictvim grafti, nejprve pomoci
histogramt a boxovych diagramii pro kaZzdou proménnou zvlast' a nasledné byla data
zobrazena v bodovych diagramech pro dvojici proménnych, kdy jednou z nich byl vzdy

Bitcoin. Vizualizace dat je vhodny zptisob ke zkoumani tendenci dvou proménnych.

Korelacni analyza byla provedena pro celé obdobi od roku 2009 do roku 2022,
konstruovana byla korelatni matice obsahujici hodnoty Pearsonova korela¢niho

koeficientu znamenajici silu vztahu mezi dvéma proménnymi. Pro zobrazeni podobnosti
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rustl a poklest doslo k sestaveni spojnicovych kombinovanych grafi, kde $lo pozorovat
procentudlni zmény ve vyvoji cen jednotlivych proménnych. Poté byl ten samy postup
opakovan pro dv¢ kratsi obdobi, ktera byla rozdélena na 2009-2016 a 2017-2022. Dé€licim
momentem byl rok 2017, kdy se zacaly také banky angazovat do kryptomén a zacaly je
nakupovat. Porovndvala se sila zavislosti proménnych v téchto kratSich obdobich

za ucelem urcit, zda méla zainteresovanost bank vliv na korela¢ni vztahy.

Vysledky vyzkumu prokazaly nejsilnéjSi korelacni vztah mezi Bitcoinem
a technologickym Nasdaq Composite indexem (0,89). Celkové u akciovych indexi
hodnota korela¢niho koeficient dosahovala hodnot oznacujicich silnou zavislost ve vyvoji
dvou proménnych, vyjimkou byl evropsky Euro Stoxx 50 index (0,70). Korela¢ni
koeficient pro celé obdobi u makroekonomickych proménnych dosahoval podobné vyse,
velké rozdily byly viditelné pii rozdéleni obdobi na dvé kratsi. V prvnim obdobi, pted
angazovanosti bank, byla nejsilngjsi korelace mezi Bitcoinem a hodnotou reziden¢nich
nemovitosti (0,81), zatimco po roce 2017 byla nejsilnéjsi zavislost mezi Bitcoinem
a avéry poskytnutymi nefinanénimu sektoru (0,85). Pti porovnani téchto kratSich obdobi
je viditelng silngj$i korela¢ni vztah mezi proménnymi pravé od roku 2017, hodnota
korela¢niho koeficientu v tomto obdobi mezi vyvojem Bitcoinu a akciové indexu Nasdaq

Composite dosahla vyse 0,92 a v celém vyzkumu oznacuje nejsilnéjsi zavislost.

Zjisténi vyplyvajici z uvedeného vyzkumu jsou v souladu s dosavadnimi studiemi,
a to predevsim v sile korelacniho vztahu mezi Bitcoinem a akciemi technologickych

spole¢nosti.

V praci byla ptfedstavena aktualné platna legislativa a pfipravovana regulace kryptomén
MiCA. Budou zde existovat znacné rozdily s regulaci akcii. Kryptomény jsou v soucasné
dobé klasifikovany jako véci movité, nemovité a zastupitelné a jsou danény veskeré zisky
generované prostfednictvim jakychkoli transakei. Na rozdil od akcii se na n€ nevztahuje
osvobozeni od dané v ptipadé, Ze ptijmy z prodeje akcii neptesahnou hranici 100 000 K¢
v jednom kalendainim roce a také, kdyz dojde k drzeni akcii déle nez po dobu tii let.
Rozdil je také v tom, Ze v ptipadé¢ drzeni akcii jsou dan€ny generované dividendy, naopak

u kryptomeén se na vynosy zptsobné pouze rustem hodnoty danova povinnost nevztahuje.

Jedna se o téma s velmi dynamickym vyvojem a Sirokymi moznostmi a sméry pro dalsi
zkoumani. Od roku 2023 dochézi k poklesu na analyzovanych trzich, bylo by tedy vhodné

analyzovat korela¢ni vztahy také v sestupném cyklu.
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Priloha A: Tabulka s vychozimi daty pro korela¢ni analyzu

Obdobi Bitcoin SP500 Dow Jones | Nasdaq Euro Nikkei 225
Composite | Stoxx
31.03.2009 0 872,81 8 168,12 1717,30 2 375,34 8 828,26
30.06.2009 0,1 987,48 9171,61 1 978,50 2 638,13 | 10356,83
30.09.2009 0 1 036,19 9712,73 2 045,11 2 743,50 | 10034,74
31.12.2009 0,1 1 073,87 | 10067,33 2 147,35 2776,83 | 10 198,04
31.03.2010 0,1 1 186,69 | 11008,61 2461,19 2816,86 | 11057,40
30.06.2010 0,1 1 101,60 | 1046594 2 254,70 2 742,14 9 537,30
30.09.2010 0,2 1 183,26 | 11118,49 2507,41 2 844,99 9202,45
31.12.2010 0,5 1286,12 | 11891,93 2 700,08 2953,63 | 1023792
31.03.2011 3.5 1363,61 | 12 810,54 2 873,54 3011,25 9 849,74
30.06.2011 13,4 129228 | 1214324 2 756,38 2 670,37 9 833,03
30.09.2011 3.3 1253,30 | 11955,01 2 684,41 2 385,22 8 988,39
31.12.2011 5,5 1312,41 | 1263291 2 813,84 2 416,66 8 802,51
31.03.2012 4,9 139791 | 13213,63 3 046,36 2 306,43 9 520,89
30.06.2012 9,4 1379,32 | 13 008,68 2 939,52 2 325,72 8 695,06
30.09.2012 11,2 1412,16 | 13 096,46 297723 2 503,64 8 928,29
31.12.2012 20,4 1498,11 | 13 860,58 3142,13 270298 | 11 138,66
31.03.2013 139,2 1597,57 | 14839,80 3 328,79 2712,00 | 13 860,86
30.06.2013 106,2 1 685,73 | 15499,54 3 626,37 2 768,15 | 13 668,32
30.09.2013 211,2 1756,54 | 15 545,75 3919,71 3067,95| 1432794
31.12.2013 938,8 1782,59 | 15698,85 4103,88 3013,96 | 14914,53
31.03.2014 445,6 1 883,95 | 16 580,84 4 114,56 3198,39 | 14304,11
30.06.2014 589,5 1930,67 | 16 563,30 4 369,77 311551 | 15620,77
30.09.2014 3379 2018,05| 17390,52 4 630,74 3113,32 | 16413,76
31.12.2014 218,5 1994,99 | 17 164,95 4 635,24 335144 | 17 674,39
31.03.2015 235,8 2 085,51 | 17 840,52 4 941,42 3615,59 | 19520,01
30.06.2015 283,7 2103,84 | 17 689,86 5128,28 3 600,69 | 20 585,24
30.09.2015 311,2 2079,36 | 17 663,54 5 053,75 3418,23 | 19 083,10
31.12.2015 369,8 1940,24 | 16 466,30 4 613,95 3045,09 | 17518,30
31.03.2016 448,5 206530 | 17 773,64 4775,36 3028,21 | 16 666,05
30.06.2016 621,9 2173,60 | 1843224 5162,13 2990,76 | 16 569,27
30.09.2016 698,7 2126,15| 1814242 5 189,13 305525 | 17425,02
31.12.2016 965,5 2278,87 | 19 864,09 5614,79 3230,68 | 19041,34




31.03.2017 1351,90 2384,20 | 20940,51 6 047,61 3 559,59 | 19196,74
30.06.2017 2 883,30 2470,30 | 21 891,12 6 348,12 3449,36 | 19925,18
30.09.2017 6 451,20 257526 | 2337724 6 727,67 3673,95| 22011,61
31.12.2017 | 10 265,40 2823,81 | 26149,39 7411,48 3609,29 | 23 098,29
31.03.2018 9 245,10 2648,05 | 24163,15 7 066,27 3536,52 | 2246787
30.06.2018 7 729,40 2816,29 | 25415,19 7671,79 3525,49 | 22553,72
30.09.2018 6 365,90 2711,74 | 25115,76 7 305,90 3197,51 | 21920,46
31.12.2018 3437,20 2704,10 | 24 999,67 7 281,74 3159,43 | 20773,49
31.03.2019 5320,80 294583 | 2659291 8 095,39 3514,62 | 22258,73
30.06.2019 | 10 082,00 2980,38 | 26 864,27 8175,42 3466,85 | 21521,53
30.09.2019 9 152,60 3037,56 | 27 046,23 8292,36 3604,41 | 22927,04
31.12.2019 9 349,10 3225,52 | 28256,03 9 150,94 364091 | 23205,18
31.03.2020 8 629,00 2912,43 | 24 345,72 8 889,55 2927,93 | 20193,69
30.06.2020 11 333,40 3271,12 | 26428,32 | 10 745,28 3174,32 | 21710,00
30.09.2020 13 797,30 326996 | 26501,60 | 10911,59 2958,21 | 22977,13
31.12.2020 | 33 108,10 3714,24 | 29982,62 | 13070,70 3481,44 | 27 663,39
31.03.2021 57 720,30 4 181,17 | 33 874,85 | 13962,68 3974,74 | 28 812,63
30.06.2021 | 41 553,70 439526 | 3493547 | 14672,68 4 089,30 | 27 283,59
30.09.2021 | 61 309,60 4 605,38 | 35819,56 | 15498,39 4 250,56 | 28 892,69
31.12.2021 | 38 498,60 4515,55| 35131,86 | 14239,88 4174,60 | 27001,98
31.03.2022 | 37 650,00 4131,93 | 32977,21 | 12 334,64 3 802,86 | 26 847,90
30.06.2022 | 23 303,40 4130,29 | 32846,45 | 12390,69 3 708,10 | 27 801,64
30.09.2022 | 20 496,30 3871,98 | 32734,40 | 10988,15 3617,54 | 27 587,46

Zdroj: zpracovano autorem dle dat dostupnych na Investing.com a Bank of International
Settlements (2023)




Piiloha B: Tabulka s vychozimi daty pro Korela¢ni analyzu — Mekroekonom.

proménné (bil. USD)

Obdobi GDP Rezidenéni Uvéry
nemovitosti

31.03.2009 14381,24 93,9216 116090,5
30.06.2009 1444888 94,2425 122565,1
30.09.2009 14651,25 95,6088 127834,9
31.12.2009 1476461 96,8195 128144
31.03.2010 14980,19 98,5527 127589,4
30.06.2010 15141,61 99,9428 126944,5
30.09.2010 15309,47 100,5502 135636,9
31.12.2010 15351,44 100,9543 137408,8
31.03.2011 15557,54 101,1187 141460,3
30.06.2011 15647,68 102,4841 145579.1
30.09.2011 15842,27 103,2951 144405.4
31.12.2011 16068,82 103,6771 145208.6
31.03.2012 16207,13 105,0356 1487041
30.06.2012 16319,54 106,4372 148110,7
30.09.2012 16420,39 107,4814 153258.3
31.12.2012 16629,05 108,9962 153917,5
31.03.2013 16699,55 110,3942 152614.9
30.06.2013 16911,07 112,4171 152392,7
30.09.2013 17133,11 114,5136 156154,7
31.12.2013 1714428 115,9093 157596,8
31.03.2014 17462,7 117,4413 160304,5
30.06.2014 1774323 118,8956 1636543
30.09.2014 17852,54 119,6082 159190,9
31.12.2014 17991,35 120,1717 157204,3
31.03.2015 18193,71 121,3946 154520,9
30.06.2015 18306,96 122,6342 156980,3
30.09.2015 18332,08 123,9314 156368,4
31.12.2015 1842531 124,7376 156853,6
31.03.2016 18611,62 126,2283 164122,1
30.06.2016 18775,46 128,4654 166432,6
30.09.2016 18968,04 130,2026 168568,5
31.12.2016 19148,19 131,8018 162320,3




31.03.2017 19304,51 133,43 167144,5
30.06.2017 19561,9 135,6235 172354,6
30.09.2017 19894,75 137,0512 176940,7
31.12.2017 20155,49 138,2088 180984
31.03.2018 20470,2 139,7426 186918,7
30.06.2018 20687,28 141,6314 181995.,9
30.09.2018 20819,27 143,5363 180943.,6
31.12.2018 21013,09 144,8736 183264,8
31.03.2019 21272,45 146,0142 186918
30.06.2019 21531,84 147,7053 190100,8
30.09.2019 21706,53 149,3224 189535,8
31.12.2019 21538,03 150,7738 194403,5
31.03.2020 19636,73 152,5035 194653,9
30.06.2020 21362,43 154,0369 205465,6
30.09.2020 21704,71 156,3251 213384,2
31.12.2020 22313,85 159,3757 223244.,6
31.03.2021 23046,93 162,5113 221289
30.06.2021 23550,42 166,6332 226786,5
30.09.2021 24349,12 170,5623 226624,8
31.12.2021 24740,48 174,5398 229626,6
31.03.2022 25248,48 180,2399 230324,9
30.06.2022 25723,94 183,8888 221788,7
30.09.2022 26144,96 185,366 214064,8

Zdroj: zpracovano autorem dle dat dostupnych na Investing.com a Bank of International

Settlements (2023)




Priloha C: Tabulka s procentuialnimi zménami hodnot — Bitcoin a akciové indexy

Obdobi Bitcoin S&P 500 | Dow Jones | Nasdaq Euro Nikkei 225
Composite | Stoxx 50
1. gqtr. 2009 0,00% 13,14% 12,29% 15,21% 11,06% 17,31%
2. qtr. 2009 0,00% 13,14% 12,29% 15,21% 11,06% 17,31%
3. qtr. 2009 0,00% 4,93% 5,90% 3,37% 3,99% -3,11%
4. qtr. 2009 0,00% 3,64% 3,65% 5,00% 1,21% 1,63%
1. gqtr. 2010 0,00% 10,51% 9,35% 14,62% 1,44% 8,43%
2. qtr. 2010 0,00% -7,17% -4,93% -8,39% -2,65% -13,75%
3. qtr. 2010 100,00% 7,41% 6,23% 11,21% 3,75% -3,51%
4. qtr. 2010 150,00% 8,69% 6,96% 7,68% 3,82% 11,25%
1. qtr. 2011 600,00% 6,03% 7,72% 6,42% 1,95% -3,79%
2. qtr. 2011 282,86% -5,23% -5,21% -4,08% -11,32% -0,17%
3. qtr. 2011 -75,37% -3,02% -1,55% -2,61% -10,68% -8,59%
4. qtr. 2011 66,67% 4,72% 5,67% 4,82% 1,32% -2,07%
1. qtr. 2012 -10,91% 6,51% 4,60% 8,26% -4,56% 8,16%
2. qtr. 2012 91,84% -1,33% -1,55% -3,51% 0,84% -8,67%
3. qtr. 2012 19,15% 2,38% 0,67% 1,28% 7,65% 2,68%
4. qtr. 2012 82,14% 6,09% 5,83% 5,54% 7,96% 24,76%
1. qtr. 2013 582,35% 6,64% 7,06% 5,94% 0,33% 24,44%
2. qtr. 2013 -23,71% 5,52% 4,45% 8,94% 2,07% -1,39%
3. qtr. 2013 98,87% 4,20% 0,30% 8,09% 10,83% 4,83%
4. qtr. 2013 344,51% 1,48% 0,98% 4,70% -1,76% 4,09%
1. qtr. 2014 -52,54% 5,69% 5,62% 0,26% 6,12% -4,09%
2. qtr. 2014 32,29% 2,48% -0,11% 6,20% -2,59% 9,20%
3. qtr. 2014 -42,68% 4,53% 4,99% 5,97% -0,07% 5,08%
4. qtr. 2014 -35,34% -1,14% -1,30% 0,10% 7,65% 7,68%
1. qtr. 2015 7,92% 4,54% 3,94% 6,61% 7,88% 10,44%
2. qtr. 2015 20,31% 0,88% -0,84% 3,78% -0,41% 5,46%
3. qtr. 2015 9,69% -1,16% -0,15% -1,45% -5,07% -7,30%
4. qtr. 2015 18,83% -6,69% -6,78% -8,70% -10,92% -8,20%
1. qtr. 2016 21,28% 6,45% 7,94% 3,50% -0,55% -4,86%
2. qtr. 2016 38,66% 5,24% 3,71% 8,10% -1,24% -0,58%
3. qtr. 2016 12,35% -2,18% -1,57% 0,52% 2,16% 5,16%
4. qtr. 2016 38,19% 7,18% 9,49% 8,20% 5,74% 9,28%




1. qtr. 2017 40,02% 4,62% 5,42% 7,71% 10,18% 0,82%
2. qtr. 2017 113,28% 3,61% 4,54% 4,97% -3,10% 3,79%
3. qtr. 2017 123,74% 4,25% 6,79% 5,98% 6,51% 10,47%
4. qtr. 2017 59,12% 9,65% 11,86% 10,16% -1,76% 4,94%
1. qtr. 2018 -9,94% -6,22% -7,60% -4,66% -2,02% -2,73%
2.qtr. 2018 -16,39% 6,35% 5,18% 8,57% -0,31% 0,38%
3. qtr. 2018 -17,64% -3,71% -1,18% -4,77% -9,30% -2,81%
4. qtr. 2018 -46,01% -0,28% -0,46% -0,33% -1,19% -5,23%
1. qtr. 2019 54,80% 8,94% 6,37% 11,17% 11,24% 7,15%
2. qtr. 2019 89,48% 1,17% 1,02% 0,99% -1,36% -3,31%
3. qtr. 2019 -9,22% 1,92% 0,68% 1,43% 3,97% 6,53%
4. qtr. 2019 2,15% 6,19% 4,47% 10,35% 1,01% 1,21%
1. qtr. 2020 -7,70% -9,71% -13,84% -2,86% -19,58% -12,98%
2. qtr. 2020 31,34% 12,32% 8,55% 20,88% 8,42% 7,51%
3. qtr. 2020 21,74% -0,04% 0,28% 1,55% -6,81% 5,84%
4. qtr. 2020 139,96% 13,59% 13,14% 19,79% 17,69% 20,40%
1. qtr. 2021 74,34% 12,57% 12,98% 6,82% 14,17% 4,15%
2. qtr. 2021 -28,01% 5,12% 3,13% 5,08% 2,88% -5,31%
3. qtr. 2021 47,54% 4,78% 2,53% 5,63% 3,94% 5,90%
4. qtr. 2021 -37,21% -1,95% -1,92% -8,12% -1,79% -6,54%
1. qtr. 2022 -2,20% -8,50% -6,13% -13,38% -8,90% -0,57%
2. qtr. 2022 -38,11% -0,04% -0,40% 0,45% -2,49% 3,55%
3. qtr. 2022 -12,05% -6,25% -0,34% -11,32% -2,44% -0,77%

Zdroj: zpracovano autorem dle dat dostupnych na Investing.com a Bank of International

Settlements (2023)




Piiloha D: Tabulka s procentuialnimi zménami hodnot — Makroekonom. proménné

Obdobi GDP R. nemovitosti Uveéry

1. qtr. 2009 0,47% 0,34% 5,58%
2. qtr. 2009 0,47% 0,34% 5,58%
3. qtr. 2009 1,40% 1,45% 4,30%
4. qtr. 2009 0,77% 1,27% 0,24%
1. gqtr. 2010 1,46% 1,79% -0,43%
2. qtr. 2010 1,08% 1,41% -0,51%
3. qtr. 2010 1,11% 0,61% 6,85%
4. qtr. 2010 0,27% 0,40% 1,31%
1. qtr. 2011 1,34% 0,16% 2,95%
2. qtr. 2011 0,58% 1,35% 2,91%
3. qtr. 2011 1,24% 0,79% -0,81%
4. qtr. 2011 1,43% 0,37% 0,56%
1. qtr. 2012 0,86% 1,31% 2,41%
2. qtr. 2012 0,69% 1,33% -0,40%
3. qtr. 2012 0,62% 0,98% 3,48%
4. qtr. 2012 1,27% 1,41% 0,43%
1. qtr. 2013 0,42% 1,28% -0,85%
2. qtr. 2013 1,27% 1,83% -0,15%
3. qtr. 2013 1,31% 1,86% 2,47%
4. qtr. 2013 0,07% 1,22% 0,92%
1. qtr. 2014 1,86% 1,32% 1,72%
2. qtr. 2014 1,61% 1,24% 2,09%
3.qtr. 2014 0,62% 0,60% -2,73%
4. qtr. 2014 0,78% 0,47% -1,25%
1. qtr. 2015 1,12% 1,02% -1,71%
2. qtr. 2015 0,62% 1,02% 1,59%
3. qtr. 2015 0,14% 1,06% -0,39%
4. qtr. 2015 0,51% 0,65% 0,31%
1. qtr. 2016 1,01% 1,20% 4,63%
2. qtr. 2016 0,88% 1,77% 1,41%
3. qtr. 2016 1,03% 1,35% 1,28%
4. qtr. 2016 0,95% 1,23% -3,71%




1. qtr. 2017 0,82% 1,24% 2,97%
2. qtr. 2017 1,33% 1,64% 3,12%
3. qtr. 2017 1,70% 1,05% 2,66%
4. qtr. 2017 1,31% 0,84% 2,29%
1. qtr. 2018 1,56% 1,11% 3,28%
2. qtr. 2018 1,06% 1,35% -2,63%
3. qtr. 2018 0,64% 1,34% -0,58%
4. qtr. 2018 0,93% 0,93% 1,28%
1. qtr. 2019 1,23% 0,79% 1,99%
2. qtr. 2019 1,22% 1,16% 1,70%
3. qtr. 2019 0,81% 1,09% -0,30%
4. qtr. 2019 -0,78% 0,97% 2,57%
1. qtr. 2020 -8,83% 1,15% 0,13%
2. qtr. 2020 8,79% 1,01% 5,55%
3. qtr. 2020 1,60% 1,49% 3.85%
4. qtr. 2020 2,81% 1,95% 4,62%
1. qtr. 2021 3,29% 1,97% -0,88%
2. qtr. 2021 2,18% 2,54% 2,48%
3. qtr. 2021 3,39% 2,36% -0,07%
4. qtr. 2021 1,61% 2,33% 1,32%
1. qtr. 2022 2,05% 3,27% 0,30%
2. qtr. 2022 1,88% 2,02% -3,71%
3. qtr. 2022 1,64% 0,80% -3,48%

Zdroj: zpracovano autorem dle dat dostupnych na Investing.com a Bank of International

Settlements (2023)




Abstrakt

Svobodova, M. (2023). Bitcoin: bublina nebo budoucnost. (Diplomova prace),

Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, Cesko.
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Pearsontiv korelacni koeficient, korelacni matice, zavislost, regulace

Diplomova prace se zaméfuje na analyzu vztahu mezi kryptoménou Bitcoin a akciovymi
indexy. Testuje také vztah mezi Bitcoinem a vybranymi makroekonomickymi
proménnymi, kterymi jsou zde globalni HDP, hodnoty reziden¢nich nemovitosti a vyse
uvéri nefinanénimu  sektoru poskytnutych bankami. Zkouma data nejprve
prostiednictvim deskriptivnich statistickych metod a grafii a dale se zabyva existenci
asilou korelaéniho vztahu mezi vybranymi proménnymi. Hodnoty jsou zkoumény
od roku 2009, tedy od samotného vzniku této kryptomény, az do roku 2022.
Toto tfinactileté obdobi je nejprve analyzovano samostatné a nasledné je rozdéleno
do dvou kratSich. Délicim milnikem je rok 2017, kdy dochazi k zainteresovanosti bank
atyto instituce zaCinaji nakupovat kryptomény, pfedevSim Bitcoin. Prace nejprve
ptredstavuje ivod do dané problematiky, popisuje hlavni role penéz, kryptomeény, bliZe je
také prezentovan Bitcoin a akcie, v ramci jednotlivych kapitol uvadi také aktudlné platnou
legislativu vztahujici se k tématu. Nasleduje cil prace a metodika, ve které jsou popsany
jednotlivé kroky vyzkumu. Déle je uveden samotny vyzkum a sumarizovany hlavni
vysledky. Z vyzkumu vyplyva, Ze od roku 2017 je korelace siln€jsi a to pfedevsim mezi
Bitcoinem a akciovym indexem Nasdaq Composite, jez obsahuje akcie technologickych
spolecnosti. U makroekonomickych proménnych se po tomto roce vyrazné zvysila
hodnota korela¢niho koeficientu mezi kryptoménou a uvéry nefinan¢nimu sektoru
poskytnutych od bank. Celkové byl prokazan silny korela¢ni vztah mezi vyvojem ceny
Bitcoinu a cen vybranych akciovych indexti s vyjimkou evropského Euro Stoxx 50.
Na zédklad¢ téchto zjiSténi byla zhodnocena pfipravovana regulace kryptomén spolu

s dal§imi navrhy.



Abstract

Svobodova, M. (2023). Bitcoin: a speculative bubble or the future of money. (Master's
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The thesis is focused on the correlation analysis of the relationship between the Bitcoin
and stock indexes. It also tests the relationship between Bitcoin and selected
macroeconomic variables, these are global GDP, residential real estate values, and the
amount of credit to the non-financial sector provided by banks. The data are tested first
through descriptive statistical methods and graphs and then the existence of correlation
and strength of the relationship between selected variables is examined. Values are used
from 2009, when this cryptocurrency was developed, until 2022. This thirteen-year period
1s analysed separately, after that divided into two shorter periods. The dividing milestone
is year 2017, when banks become interested and these institutions started buying
cryptocurrencies, especially Bitcoin. The beginning of the thesis presents an introduction
to the main topic, describes the roles of money, cryptocurrencies, Bitcoin and shares are
also presented in more detail, the currently valid legislation related is also pointed out.
Next, the research is presented and the main results are summarized. The research shows
that since 2017 the correlation has been stronger, especially between Bitcoin and the
Nasdaq Composite stock index, which includes shares of technology companies. The
value of the correlation coefficient between cryptocurrency and credit to the non-financial
sector increased significantly after 2017. Overall, a strong correlation between the Bitcoin
price and the prices of selected stock indexes was demonstrated except the European Euro
Stoxx 50 index. Based on these findings, the upcoming cryptocurrency regulation was

evaluated along with other suggestions.



