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Nazev diplomové prace:

Vliv psychologie na obchodovani na kapitalovych trzich a analyza trhu Bitcointi

Abstrakt:
Cilem této prace je zanalyzovat jednotlivé cenové bubliny na trhu s Bitcoiny a zjistit, zda je
mozné na zaklad¢ pfispévkl na socidlni siti Facebook vypozorovat s pfedstihem splasknuti

cenovych bublin.

V praktické casti byla provedena sentimentdlni analyza ptispévklt z vybranych
facebookovych stranek zabyvajici se trhem kryptomén a predevSim Bitcoinll. Stranky byly
vybrany na zakladé reSerSe skupin, které se timto tématem na Facebooku zabyvaji. Vysledny
sentiment byl nasledn¢ porovnan s vyvojem Bitcoinu na trhu, za pomoci korelacni analyzy.
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Title of the Master’s Thesis:

Influence of psychology on capital market trading and analysis of market of Bitcoin

Abstract:
Main objective of this thesis is to analyze price bubbles on market of Bitcoin and find out whether

it is possible to notice the price bubble crash according to posts on Facebook in advance.

In practical part was performed sentimental analysis of posts in chosen Facebook fan pages
related to Bitcoin and market of cryptocurencies. Facebook fan pages were chosen according to
research and importance of these groups. Calculated sentiments were compared with price
changes on Bitcoin market and finally were made correlations between these values.
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1. Uvod

Fundamentalni a technické analyza je velmi dilezita pro spradvné ocenéni cennych papirti a
dalsich aktiv, avSak analyza sentimentu se v tomto a podobnych piipadech jevi jako velmi
dilezita k tomu, abychom byli pfi obchodovani Gspésni. Tato diplomova prace se zabyva praveé
aspektem psychologie a chovanim ucCastniki na financnim trhu, analyzou sentimentu a
jednotlivymi pouzivanymi metodami, cenovymi bublinami a vyvojem kurzu, a to konkrétné na
trhu Bitcointi. Kromé toho se v ni budu zabyvat jednotlivymi pfistupy k ocetiovani aktiv
(fundamentalni, technicka a psychologicka analyza) a technologickym konceptem, na kterém je

Bitcoinu zalozen.

Kryptomény, a Bitcoiny ptfedevsim, jsou poslednich nékolik mésicti velmi popularnim a
diskutovanym tématem, a to jak v médiich a mezi laiky, tak i mezi odborniky na finané¢ni trhy ¢i
bankovni sektor. Cim dal vice jsou kryptomény respektovany wlastniky finanénich trhii a

vyuzivany do portfolii jejich spravcu.

Jelikoz se v ptipad¢ trhu s Bitcoiny jednd o velmi mlady a rychle se rozvijejici trh, je s nim
spojena 1 vysoka volatilita a ¢asty vznik cenovych bublin. Trh Bitcoind je vice nez jiné stabilni
Casti finan¢niho trhu ovlivilovan cCasto nevypocitatelnym chovanim tUc€astnikti trh, statu i
regulatorti. A téz se da pocitat s tim, Ze se na trhu pohybuje mnoho spekulantti, kterym jde

predevsim o vyuziti téchto vykyvl a generovani zisku plynouci z ¢asové arbitraze.

V praktické casti se budu zabyvat vyvojem hodnoty Bitcoind a jednotlivymi vykyvy a
riznorodymi udalostmi, které tyto vykyvy predchazi ¢i doprovazi. Cilem této prace je zjistit, zda
1ze tyto cenové bubliny piedpovidat, a to konkrétné na zaklad¢ prispévki uzivatelli na socidlni siti

Facebook.



1.1. Cil prace a metodika

V této praci byla provedena analyza pifispévki na vybranych facebookovych strankach
zabyvajici se trhem kryptomén a predevsim Bitcoinl. Konkrétni stranky byly vybrany na zaklad¢
reSerSe stranek, které se timto tématem na Facebooku zabyvaji. Data byla ziskdna za pomoci API
napojeni a z facebookovych stranek bylo analyzovano vice nez 90 tisic piispévkl spravct a

uzivateld za obdobi delsi nez 4 roky.
V ramci diplomové prace byly pouzity tyto metody:

e ReSerSe odborné literatury a elektronickych zdroji, které se dotykaji témat
finan¢nich trhii, psychologické analyzy, cenovych bublin a tématu Bitcoind.
e Analyza udalosti a cenovych bublin na trhu Bitcoint.
e Sentimentalni analyza na socidlni siti Facebook.
o Analyza vychazi zteoretické casti tykajici se cenovych bublin a
sentimentalni analyzy.
o Facebookové stranky pro analyzu byly vybrany na zakladé reSerSe stranek,
konkrétné na zakladé své duleZitosti mezi komunitou a mnozstvi fanousku,
ktefi stranku sleduji.

o Data byla zpracovana v R Studiu, Excelu a SPSS.



2. Rozbor soucCasného stavu poznani v oblasti
vlivu psychologie na obchodovani na
kapitalovych trzich

Ceny akcii, komodit i riznych finan¢nich instrumentti na trhu nejsou v Case statické, ale
vyvijeji se pod vlivem rtiznych faktorti a vlivl. Tento vyvoj se analytici snazi z riznych divodu,
predevsim téch finanén¢ motivovanych, odhadovat. V soucasnosti nejpouzivangjSimi zptisoby
odhadu tohoto vyvoje jsou technicka a fundamentélni analyza. Za vhodny dopln€k k t¢émto dvou
analyzam je obecné mozné povazovat psychologickou analyzu, o které predevsim bude tato prvni

kapitola. Nez se ale za¢nu vénovat psychologické analyze a analyze sentimentu, stru¢né popisi i

oba tradi¢ni pfistupy analyzujici vyvoj cen aktiv na kapitdlovém trhu.

2.1. Technicka analyza

Nejstar$i analyzou, kterd je avSak na kapitdlovém trhu vyuzivana dodnes, je analyza
technicka, jejiz pocatek saha az do 19. stoleti, kdy s timto pfistupem k odhadu cen na trhu piisel
Charles Dow (Musilek, 2011). Rozmach této metody pfiSel vzhledem k mozZnosti vyuzivani
vypocetni techniky ale az ve druhé poloviné 20. stoleti. Jedna se spiSe o kratkodobou analyzu a

ucastnici trhu jsou oznacovani za tradery.

Zakladem technické analyzy je tedy tzv. Dowova teorie, podle které¢ se vétSina akcii
umisténd na trhu chovd podobné a lze je ztohoto divodu agregovat do akciovych indexi.
Hlavnim pfedpokladem této teorie je neménné chovani ucastniki trhu. Historie se neustale
opakuje a vSichni na trhu se chovaji podle pfedem urcenych a jiz znamych vzorct chovéani. Na

trhu se neustéale opakuji krize a situace vyprodejl a paniky ¢i nakupni horecky (Brada, 2010).

Vedle toho tato teorie pocitd se dvéma typy trenda vyskytujici se na kapitalovych trzich. Je
jimi vzestupny a sestupny trend. V piipad¢, Ze na trhu je patrny trend vzestupny, je trh oznaovan
za tzv. by¢i trh. Pokud je na trhu vidét trend sestupny, jedna se o tzv. medvédi trh. V zavislosti na
trendu, a tedy typu trhu, se 1isi ndkupni rozhodovani ucastniki trhti. Trend ovliviiuje to, zda na trh

jako trader vstoupim ¢i z né&j vystoupim (Musilek, 2011).

U této analyzy je velmi dilezité spravné urcit Casovy usek, z kterého se trend nasledné
usuzuje a ktery je pro rozhodnuti, zda na trh vstoupit ¢i z n&j vystoupit, velmi dualezity. Technicka
analyza je sice schopna poradit, kdy bychom méli vstoupit do pozice, resp. z ni vystoupit (na

rozdil od nasledujiciho typu analyzy, fundamentalni analyzy, ktera ndm fikéa pouze to, zda do
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pozice vstoupit ¢i vystoupit, ale nefikdm nam kdy), ale problémem je ¢asto to, zda tento moment

trader urci spravng.

Pii samotné analyze je zakladnim ndstrojem grafické vyjadieni urcitych situaci na trhu,

tzn. vyuziti grafickych metod. Mezi ty patii predevsim tyto:

e Liniovy graf, ktery je tvofen stavy cen v urcitém case, konkrétné casovou
posloupnosti zavére¢nych cen aktiva.

o Svickovy graf, ktery zobrazuje vice cen (maximalni, minimalni, oteviraci a
zéveéreCnou) snami stanovenou periodicitou (minutovou, hodinovou, denni,
tydenni, mési¢ni, ¢tvrtletni ¢i rocni).

e Technické indikatory, které nam urcuji spravny cas k prodeji ¢i ndkupu. Jsou jimi
klouzavé praméry, oscilatory (stochastika, momentum), objemové indikatory a jiné

jako napft. sentiment na trhu ¢i §ife trhu.

Cilem technické analyzy je spolehlivé piedvidat budouci vyvoj kurzii komodit, akcii ¢i
jinych financ¢nich instrumenti, a to na zadkladé¢ vyvoje v minulosti a v soucasnosti. Sleduje
ukazatele, které jsou tvofeny samotnym trhem, tedy pfedevSim cenu, volatilitu této ceny, objemy
obchodli, mnozstvi otevienych kontrakti ¢i vztahy mezi jednotlivymi trhy (zkouma jejich
vzajemné korelace). Jednd se o zkoumani trhu, ne faktord, které ho ovliviwji (Jilek, 1998).

Zakladnimi pojmy technické analyzy jsou:

e Linie trendu
o Rika nam, jakym smérem jde trh, zda je by¢i ¢i medvédi.
e Signaly k nakupu
e Uroveii podpory a rezistence
o Situace, kdy dojde ke zméné sméru trendu a z klesajiciho se stane rostouci
(podpora), resp. zrostouciho se stane klesajici (rezistence). Vhodnym
identifikatorem trendu jsou napt. klouzavé praméry.
e Etapy cyklu akciového trhu (vice v dalsi ¢asti této prace)
o 1. etapa (tzv. rovna etapa, neurcity trend) — jedna se o situaci pocatecni
nejistoty, kdy tradefi spise vyckavaji.
o 2. etapa (tzv. rustova etapa, ristovy trend) — typickd je nenasytnost tradert,
kdy se vSichni snazi ,,nastoupit™ a vyd¢lat na riistu, i pfes to, Ze tusi zmeénu

sméru trendu v budoucnosti.
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o 3. etapa (neurcity trend) — opét je na trhu patrna nejistota, tato etapa je
spojena s vyckavanim na signaly.

o 4. etapa (tzv. klesajici etapa, klesajici trend) — na trhu je patrny strach,
nastava pokles trhu, ktery trvd az do okamziku dosazeni dna a otoceni
tohoto trendu.

¢ Objem obchodu na trhu (ukazuje velikost poptavky na trhu)
e Forma zvratu a pokracovani trendu (napf. dvojity ¢i trojity vrchol, resp.

trojuhelnik)

2.2. Fundamentalni analyza

Tato analyza je nékterymi povazovana za ten nejkomplexnéjsi pfistup, pficemz se na
rozdil od technické analyzy jedna spiSe o dlouhodobou analyzu. Ucastnici tohoto trhu jsou
oznacovani za investory. Fundamentélni analyza sleduje pfedev§im samotné podkladové aktivum,
ze kterého se cena akcie ¢i finan¢niho instrumentu odviji. Vychdzi z riznorodych fundamentt
tykajici se vybrané spolecnosti, jako jsou napiiklad data z hospodarskych vysledkd, vysledovek ¢i
vyro¢nich zprav. D4 se fici, Ze oceiiuje vykonnost spole¢nosti v minulosti. Vedle toho analyzuje
napf. 1 vyvoj politické situace v zemi, kterd ma na vyvoj ceny instrumentu téz vliv (Vesela, 2011,

str. 310).

Cilem fundamentalni analyzy je odpovédét na otazku, jaka je vnitini hodnota akcie a na to,
zda je soucasna cena akcie podhodnocena ¢i nadhodnocend, tedy zda aktuélni trzni hodnota (tzv.
fair value) je od ni odchylena. Jinak feCeno se jako investor snazime identifikovat nespravné
ocenéné akcie a tuto informaci vyuzit pro sviyj vlastni prospéch. V kratkém obdobi Ize fici, Ze tato

hodnota osciluje kolem hodnoty vnitini (Jilek, 2009, str. 95).

Fundamentalni analyza predikuje budouci vyvoj na zaklad¢ historickych dat. Pro pfesnou
predikci je velmi dilezité vybrat ty spravnd a relevantni data. Ziskat tyto data mlze byt avSak
velmi naro¢né. Problémem je pokud analytik spoléhd predevsim na svilj usudek a zkuSenosti a
vytvaii si tak své vlastni a subjektivni odhady vyvoje cen na trhu. DileZitou otdzkou je predevsim
daveéryhodnost dat, na jejichz zaklad¢ jsou tyto usudky tvoreny. Krom¢ problému se ziskdnim
téch spravnych a relevantnich dat existuje i problém vyuziti t€ spravné metody pro vypocet vnitini
hodnoty. Vybér metody je i zde ryze subjektivni a neni tak ojedinéld situace, Zze dva rtizni

investofi ziskaji ze svych vypoctl dva rizné vysledky (Jilek, 2009, str. 96).
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Fundamentalni analyza miize byt pojata bud’ vice mikroekonomicky ¢i makroekonomicky.
V zévislosti na tomto pojeti se mizeme setkat s fundamentéalni analyzou globalni, odvétvovou
anebo firemni. Globalni analyzu zajimaji faktory jako naptiklad vyvoj HDP ¢i inflace anebo
fiskdlni a monetarni politika. Odvétvova analyza zkouma charakteristiku a strukturu odvétvi,
prilezitosti v odvétvi ¢i vyskytujici se trendy. Firemni analyza provadi finan¢ni analyzu
spolecnosti a zkouma riizné ukazatele a modely ukazujici jak si firma stoji z pohledu finan¢niho
zdravi. Obecné€ existuji 2 piistupy fundamentalni analyzy v zévislosti na tom, zda postupujeme od
obecnych fundamentl ke konkrétnim (od makro k mikro pohledu) ¢i opaéné. Prvni pfistup se
nazyva tzv. top-down pftistup (v soucasné dob¢ je tim vice preferovanym), druhy ptistup je tzv.

bottom-up, ktery ale u fundamentalni analyzy nenachazi velké uplatnéni (Musilek, 2002, str. 277).

2.3. Psychologicka analyza

Posledni ze zékladnich typl analyz je analyza psychologicka. Tato analyza je ze vSech
ttech vyuzivanych analyz tou nejnovéjsi, ale mnohymi je povazovéana bud’ za doplikovou ¢i za
uplné zbytecnou a nedtilezitou. Divodem si toto myslet miize byt i to, Ze psychologicka analyza
Casto slouzi jen jako tzv. odpadkovy kos, jelikoz jakékoliv nevysvétlitelnd véc na trhu je déna za
vinu iracionalnimu chovani na trhu (Jilek, 2009, str. 114). Psychologicka analyza je povazovana

spisSe za kratkodobou.

Psychologicka analyza vychézi z iracionalniho chovani burzovniho publika, investort, na
trhu. Pfi rozhodovani na trhu rozum podle této analyzy ustupuje do pozadi, pii¢emz na trhu ale
neexistuje rozhodovani ve vakuu (Jilek, 2009, str. 114). Za jednotlivymi pohyby ceny stoji
jednotlivi ¢lenové a predmétem této analyzy je pfimo Clovek, Gcastnik trhu. Je tedy jasné, Ze
nejdilezitéjs$i je pochopit chovani ucastnikli trhu, resp. svych ,,protivnikii, s kterymi na trhu

soupefime.

Cela tato analyza je zaloZena na psychologii davu. Rika nam, e kromé& fundamenti jsou
investofi ovlivilovany naptiklad 1 emocemi, pocity a ndladami na trhu. Trh je podle ni mistem
stietu dvou odliSnych skupin, vétSiny a menSiny. Vétsina, tedy dav, podléha psychologii davu a
nechova se racionalné. Naopak mensina, silné osobnosti, oproti tomu nepodléhaji chovéani davu a
provadi pouze racionalni rozhodnuti, kterd jim nasledné pfinasi zisk (Vesela, 2011, str. 518-519).
Z tohoto divodu v porovnani s obéma piedchozimi analyzami je na zékladé¢ psychologické
analyzy t¢z§i realizovat nakupni, resp. prodejni, rozhodnuti. A to obzvlasté ve stabilnim obdobi

bez patrnych otfest a zmén na trhu.
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Jak jiz bylo feceno, zdkladem této teorie je psychologie davu. Dle Gustava Le Bona
vlastnost davu neni uréovana vlastnostmi jednotlivych ¢lent, ale tzv. kolektivni dusi. Tato duse se
nasledné chova jinak nez jednotlivec. Gustava Le Bon vlastnosti davu formuloval takto (Jilek,

2009, str. 114):

e Jednotlivec v davu mé pocit nepremozitelnosti a neomezené sily a moci, nemtze
nikdy utrpét ztratu a vzdy bude tim vitézem.

e Neexistuje Zidna nepravdépodobnost, dav je lehkovazny pii svém rozhodovani,
jelikoz vSichni véfi v jednoduché zbohatnuti pfes noc. A to i pies to, Ze mnohokrat
investofi sami na vlastni kiizi pociti, Ze se jedna jen a pouze o iluzi a zadné
zarucené tipy na zbohatnuti neexistuji.

e Jednotlivec trpi tzv. duSevni nakazou. Nebere v potaz své vijemy a pocity, ale je
ovlivnény skupinou a tim co vidi a slysi.

e Jednotlivec se nechava unaset davem bez toho, aby pouZzival sviij vlastni rozum,
podfizuje se myslenkdm davu a podléha sugesci. Prudké zmény mysleni a pocit
davu vedou k tomu, Ze jednotlivec se jednoduse a bez zdlouhavého piesvédCovani
nadchne pro myslenku davu, a to 1 pfesto, ze sam by se takto nikdy nerozhodl.

e Dav nesnasi kritiku toho, pro co se nadchnul a nepfipousti Zddnou diskuzi. Dav je
pIny nesnéasenlivosti k jinému nazoru a nenecha se ni¢im a nikym piesvédcit, ze by
se mohl sam mylit.

e Dav pocituje pouze extrémni a zjednoduSené pocit. Bud’ pouze piehnané
optimistické anebo pfehnané negativni, coz zplisobuje velké zmény na trhu obéma
smery.

e Slabou strankou davu je mravni a etické chovani. Dav neuznavd moralni

hodnoty nebo si neuvédomuje, Ze jeho chovani neni moralni ¢i etické.

Investofti jsou tedy pln¢€ pod vlivem svych citl a je jim jedno, jakym zptisobem realizuji
zisk a Ze muze nasledovat trest za jejich neptipustné chovani (Le Bon, 1982, str. 74 a Jilek, 2009,

str. 115). A pouze silné osobnosti maji schopnost davu nepodléhat.
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2.3.1.  Tradicni koncepce psychologické analyzy

Keynesova investi¢ni psychologie

Podle Keynese je psychologie urcujici pouze v kratkém obdobi, pficemz na trhu existuje
mensSina, kterd dokaze vyuzit psychologii davu ve sviij prospéch. Keynes rozliSuje burzovni
publikum na skupinu profesionalnich investort a ty ostatni, tzv. individualni investory, ktefi jsou
ovlivilovani emocemi a vlnami optimismu a pesimismu. Ceny akcii jsou dle Keynese ovliviiovany

mnoha subjektivnimi faktory (Fuchs, 2004, str. 90-91):

o Neprimérenymi reakcemi investord na pro kurz nedilezité udalosti.
e Tzv. kolektivni psychologii neinformovanych jedinci na trhu, kterd ovliviluje
zbytek investi¢niho publika.
e Cim dal tim mensi % vlastnik® akcii rozumi tomu, jak se jejich akcie ocefiuji.
e Rozhodovani investorti vychazi z progn6z chovani investort na trhu v budoucnosti,
coz Keynes oznacuje za spekulaéni chovani.
o Protikladem spekulace je podnikavost, ktera je definovéana jako predikovani
vynosti akcii v budoucnosti na zékladé¢ vyuziti fundamentalni analyzy.

Problémem je, pokud je spekulace na trhu rozsifené;jsi, nez podnikavost.

Drasnarova koncepce

Na trhu jsou pouze dv¢ vlastnosti, které¢ ovliviiuji veskeré chovani na trhu. Jsou jimi
chamtivost a strach (Rejnus, 2001). Podle této koncepce by mél investor nakupovat pii poklesu a
prodavat pfi ristu. V redlném prostiedi je tomu ale opacné a investor vzdy ¢eké na riist ceny, aby
zaCal sam nakupovat. Vede ho k tomu pocit, ze kdyz vidi rostouci cenu akcie ¢i jiného
instrumentu, musi byt pak zakonité tato akcie ¢i instrument bez pochyby perspektivni. Toto
jednéni je avSak uplné nelogické a je cCasto hlavnim divodem vzniku cenovych bublin.
Chamtivost vyskytujici se na trhu zplisobuje rist ceny az do doby, kdy na trhu neexistuje strach o
své zisky. V situaci, kdy se avSak strach dostavi, pfejde tento strach do paniky, kterd zptsobi
obrovské vyprodeje vedouci k zastaveni rstu a Casto 1 velkém poklesu ceny. Podle Drasnara by
uspésny investor mél chamtivost a strach umét ovladnout a zarovenn by mél bedlivé sledovat

chovani davu, aby se mohl vzdy kvalifikované rozhodnout.
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Kostolanyho burzovni psychologie

Tretim z klasickych koncept psychologické analyzy je Kostolanyho burzovni
psychologie. Tato koncepce uvazuje rozdily v kratkém, stfednim a dlouhém obdobi. V kratkém
obdobi je dilezitym aspektem zmény ceny plisobeni psychologie. Ve stfednim obdobi jsou uz

avSak zmény zpusobeny zménou likvidity a zménou urokovych sazeb. V dlouhém obdobi jsou

vvvvvv

Podle Kostolanyho se na trhu vyskytuji 2 skupiny uUcastnikii, a to hraci a spekulanti.
V tomto aspektu se tato teorie velmi blizi ptivodni Keynesovy teorii. Hra¢i zde reprezentuji tzv.
roztiesené ruce. Tato skupina se chova podle teorie davu, fidi se emocemi a vidi pouze mozny
zisk. Na opacné strané jsou tzv. pevné ruce, spekulanti, ktefi se fidi rozumem, jsou pii svém

rozhodovani trpélivi a ¢asto jdou proti proudu, aby mohli realizovat zisk (Kostolany, 2007).

Na trhu mohou dle Kostolanyho nastat celkem 4 situace kombinujici vysoké/nizké objemy

obchodt a pokles/rtst ceny akcii (Kostolany, 2007).

e Vysoké, resp. rostouci objemy obchodii v kombinaci s ristem ceny akcii
o Akcie se piesouvaji z pevnych rukou do roztiesenych, pficemz roztresené
ruce maji vétsinu. Jedna se o tzv. pfekoupeny (resp. vykoupeny) trh, kdy pfti
negativni informaci na trhu nasleduje vyprodej, klesaji ceny a dochazi k
rustu objemt obchod.
e Vysoké objemy obchodii v kombinaci s klesajicimi cenami akcii
o Akcie se kumuluji v tzv. pevnych rukach a v situaci, kdy pevné ruce drzi
vétsinu, nastava tzv. pteprodany (resp. vyprodany) trh.
e Nizké objemy v kombinaci s poklesem cen akcii
o Typicky je nezajem o ndkup akcii ze strany spekulantt, jelikoZ sami
oc¢ekavaji dalsi pokles a vyckavaji na niz$i ceny.
e Nizké objemy v kombinaci s riistem cen akcii
o V tomto piipad€ jde naopak o nezdjem o nakup akcii ze strany hraca, a to
z divodu pesimismu ohledné¢ budouciho vyvoje ceny akcie ¢i nedostatku

financi hraca.

Vsechny tyto situace jsou typické pro jednotlivé faze burzovniho vyvoje tak, jak je
popisuje Kostolany. Podle Kostolanyho by spekulanti méli nakupovat kolem minima ceny, tzn.

pii poklesu ceny kratce pfed dosazenim tohoto minima anebo kratce po pocatku ristu ceny akcie.

16



Po této fazi nakupu nastava faze vyckavani a drzby akcii. K prodeji by se spekulanti méli uchylit
az v dob¢, kdy se cena ptiblizuje svému maximu. A to opét kratce pred jeho dosazenim ¢i kratce
po ném, kdyz cena klesad. Po tomto prodeji nasleduje faze drzeni penéznich aktiv, tzv. faze
pfepindni (Kostolany, 2007).

Tento burzovni vyvoj mizeme shrnout do 3 fazi, pficemz spekulanti by m¢li byt prave ti,

ktefi dokazou jednotlivé faze rozeznat:

e Urceni momentli, kdy nakoupit a prodat (zména, korekce).
e Vyckavani a drZzeni akcii (doprovodna faze).

e DrZeni penéZnich aktiv (fdze pfepinani).

Obrazek 1: Faze burzovniho vyvoje dle Kostolanyho
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Zdroj: http://slideplayer.cz/slide/5629188/

cas

Teorie hluéného obchodovani

Jedna se o teorii spekulativnich bublin, se kterou piisli A.Shleifer a L. H. Summers. Teorie
popisuje situaci, kdy dav investorti docasné ovlivni cenu akcie tak, ze se odchyluje od své vnitini
hodnoty. A to aniz by k tomu existoval n¢jaky racionalni divod. Jedna se o nadmérnou reakci

investorii na n¢jakou udalost, kterd mize zplsobit 2 situace (Musilek, 2002, str. 459):

e Dojde k rtstu trznich kurzt s naslednym prudkym propadem.

e Nastane pokles trzniho kurzu, ktery je nasledovén jeho prudkym rastem.
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2.4. Soucasny stav poznani v oblasti vlivu
psychologie na obchodovani na kapitalovych
trzich

Teorie poukazujici na vliv psychologie na rozhodovani vstupuji do ekonomického mysleni
minimaln¢ celé 20. stoleti. Seridzné&ji ale zacind byt tato oblast brana v potaz az ve druhé poloviné
20. stoleti. V soucasné dob¢ se tzv. behavioralni ekonomie stdva uzndvanym ekonomickym

proudem.

Velmi se o toto zasadil Daniel Kahneman, ktery je vSeobecné povazovan za jednoho ze
zakladatelti behavioralni ekonomie. Za pomoci kognitivnich psychologickych technik se snazil
vysvétlit rizné odchylky lidského jednani pii ekonomickém rozhodovani. Tento izraelsko-
americky psycholog dostal dokonce za toto své badani v roce 2002 Nobelovu cenu za ekonomii.
A to konkrétn¢ za implementaci poznatki o lidském tusudku a rozhodovéani za nejistoty do
tradi¢nich ekonomickych véd (Nobelprize.org, 2002).

vvvvvv

Nobelovu cenu. Uz vroce 1979 spolu s Amosem Tverskym piiSel s alternativou k tradi¢nim a
normativnim modelim ekonomie, které zkoumaji realitu pouze v optimalni podob¢, avSak
,redlnou realitu™ ve vétSiné piipadti nepopisuji. Jednalo se o tzv. deskriptivni teorii, kterd byla
pojmenovana jako Prospektova teorie (v origindle Prospect Theory: Decision Making Under

Risk).

Kromé této prospektové teorie zkoumajici nase rozhodovani piiSel Daniel Kahneman
s mnoha dal§imi poznatky. Dilezité¢ bylo avSak vydani knihy MySleni rychlé a pomalé, kde i
laické vefejnosti vysvétluje zakonitosti behaviordlni ekonomie a naSeho ekonomického

rozhodovani (Kahneman, 2012).

Prospektova teorie

Teorie Kahnemana a Tverskyho vychazi z klasické teorie ocekavaného uzitku. Spolu s ni
ma spolecné to, ze ob¢ tyto teorie uvazuji averzi k riziku (z divodu klesajiciho mezniho uzitku
z bohatstvi, kterym ¢loveék disponuje). Znamena to, Ze moznost ziskat dodate¢né penize uz nam
nepiinasi takovy uzitek jako penize, které jsme ziskali pfedtim. V mnohém ale klasickou teorii
ocekdvaného uzitku rozporuje, predevsim popird racionalitu v rozhodovani jedince (Kahneman,

Tversky, 1979).
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Prospektové teorie stoji na nékolika tzv. kognitivnich principech, jez jsou soucasti

usuzovani a vnimani ¢lovéka pii hodnoceni variant, aniz by si to on sam uvédomoval (Kahneman,

2012):

e Princip referencniho bodu (tzv. adaptacni Grovné)

o Referen¢ni bod je hodnota porovnavand s riznymi ostatnimi alternativnimi

hodnotami, resp. moznymi stavy svéta.

Referencni bod obvykle ukazuje situaci, ve které se ¢lovék momentalné
nachazi (bohatstvi, kterym disponuje) a porovndva ho s moznym
bohatstvim.'

Hodnoceni alternativ neprobiha dle vysledku, ale dle odchylky od naseho
referencniho bodu, tedy naSeho soucasného stavu.

Kladna odchylka od referen¢niho bodu je zisk, pokud je vysledek pod

referencnim bodem, jedna se o ztratu.

e Princip klesajici citlivosti

Clovék ma tendenci pfecefiovat pravdépodobnost nastani velmi
nepravdépodobné udalosti a zaroven podcenovat udalosti stfedné ¢i vysoce
pravdépodobné. Prakticky to znamena, ze ¢lovék subjektivné vnima stejny

rozdil u réizn& vysokych &astek odlisng.”

e Princip averze ke ztraté

o Citlivost na ztratu je u lidi mnohem vétsi, nez citlivost na moznou vyhru.

o Pfi porovnani alternativnich stavi s referenénim bodem, tedy soucasnym

stavem, Clovek ztratu povazuje subjektivné za vétsi, nez stejné velky zisk.

Stejné jako v piipadé ptivodni teorie uzitku ma graf prospektové teorie tvar S. Rozdilny je

avSak sklon, ktery je u prospektové teorie vétsi a graf neni tolik zplostély. Tento tvar zobrazuje

jak citlivost na zisky (prava strana grafu), tak i citlivost na ztraty (leva strana). V referencnim

bod¢ pak dochéazi ke zméné funkce, a to z divodu, Ze reakce na ztraty se stava silngjsi, nez na

zisk.

! Referenénim bodem miize byt ale i oekavany stav & stav, na ktery mame dle nageho usudku narok (napf. vyse

mzdy v zaméstnani).

* Napt. rozdil 10K¢& u &astek 80K& a 90K& a stejny rozdil u Sastek 1 890K& a 1 900 K&.
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Obriazek 2: Vyjadreni prospektové teorie v grafu
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Zdroj:https://chrisdoescontent.com/2014/01/12/kahnemanns-prospect-theory-a-summary-in-one-graphic
Vychodiskem principti vySe je to, Ze reakce jedince na ztraty a zisky neodpovida

celkovému uzitku z té€chto ztrat a zisku.

Existuje dokonce i rozdil ve vnimani situace, kdy je Clov€éku nabidnut pii hie o 100 K¢
Jisty zisk ve vysi 45K¢€ (pi1 50% pravdépodobnosti vyhry) a on tento zisk vzhledem k jeho averzi
k riziku vezme (averze k riziku vyplyvé z jeho klesajiciho mezniho uzitku)a situace, kdy tomuto
stejnému clovéku hrozi ztrata S5K¢& (opét pii 50% pravdépodobnosti vyhry) a on si oproti prvni
situaci vybere variantu, kdy bude hrat (z divodu jeho averze ke ztrat¢). Je patrné, ze v totozné
situaci co se tyce vysledku, mohou lidé reagovat upln€ opacné. A to bez ohledu na to, zda se jedna

o chudého ¢i bohatého Cloveka, 1 kdyz samoziejmé 1 toto hraje pti rozhodovani roli.

Dalsim zévérem této teorie je zjisSténi, ze prvni ztrata boli ¢loveka vice, nez ztraty dalsi,

coz téz velmi ovliviluje nase ekonomické rozhodovani.

Mysleni rychlé a pomalé

Mysleni je dle Kahnemana dvojiho druhu, tzv. rychlé a pomalé mysleni. Rychlé myslenti,
funguje automaticky a intuitivné. Bez toho, aby cloveék toto mySleni védomé kontroloval a
vénoval mu néjaké vetsi usili. Hlavni slozkou je tzv. asociativni pamét, kdy naS mozek neustale
sleduje vSe co se kolem nas déje a na zdklad¢ toho vytvari logické interpretace téchto jevu.

Nevédomky tak mozek, resp. tento systém vytvari nase myslenky.
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Druhym systémem je tzv. pomalé mysleni, které je védomé a analytické. Tento systém
kontroluje myslenky ze systému prvniho a snazi se vysvétlovat iracionalni rozhodnuti vychazejici

z prvniho systému (Kahneman, 2012).

DalSi okrajové teorie

Hersh Shefrin (2002) definuje 3 sméry, kterymi se behavioralni ekonomie ubira:

e Heuristika — rozhodovani probiha na zaklad¢ svych pfibliznych odhadl, bez
racionalni analyzy.

e Framing — zplisob prezentace problému Ci situace ovlivni naSe rozhodovani.

e Nedokonalost trhii — vysvétleni situaci, kterou jsou v rozporu s raciondlnim

ocekavanim a teorii dokonalého trhu.
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3. Analyza sentimentu

Chovani ucastnikli trhu je ovliviiovano a vychéazi z nazorG ostatnich ucastniku. Tyto
nazory si tvoii jak na zdklad¢ informaci, které k nim doputuji z médii, tak na zéklad€¢ nazort
jinych subjektl. Plati zde, Ze ndzory mé jsou ovliviiovany také ndzory ostatnich lidi. Tato situace
1ze do urcité miry piirovnat k uzavienému kruhu. To jak mohou tyto nazory ovlivnit mé chovani
¢i chovani ostatnich, je v soucasné dobé mozné zjistit na zaklad¢ analyzy dat a predevsSim

sentimentu, které tyto data obsahuji (Liu, 2012).

Poprvé byl sentiment obecné zkoumdn jiz vroce 1994 (Wiebe) jako soucast tzv.
zpracovani pfirozen¢ho jazyka (NLP). Analyza sentimentu, resp. nalad, ma avSak potencial
uplatnit se v mnoha oborech komer¢ni sféry a nevyhnula se ani financnimu sektoru, predevsim
marketingu ¢i analyze finan¢nich trht.

Nézor miize byt bézny, resp. popisny (piimy ¢i nepiimy) anebo komparativni (téZ ptimo ¢i
neptimo vyjadieny). Nazor 1ze také dekomponovat, jak to provedl Liu (2012), ktery ho definoval

jako pétici proménnych:

e Objekt nazoru, resp. nazev tématu, kterého se nazor dotyka.
e Aspekt objektu, resp. jeho prvek.

e Sentiment aspektu (prvku) objektu.

e Nositel (osoba ¢i organizace), ktery tento nazor vyjadiuje.

e Cas, kdy je nazor vyjadien.
Priklad mtze vypadat nasledovné:
{financni trh}, {riust hodnoty konkrétniho aktiva}, {nelze s tim pocitat}, {Adam H.}, {17. 5. 2018}

Sentiment miize byt pozitivni a negativni, v zavislosti na konkrétnim nazoru subjektu na
véc. Tomuto zdkladnimu rozdéleni se fika tzv. bindrni klasifikace, av§ak je mozné rozliSovat
irizné stupné intenzity sentimentu. Procesu ureni, zda se jednd o pozitivni ¢i negativni

sentiment se fika sentimentalni klasifikace polarity (Pang a Lee, 2008).

Analyza sentimentu je v obecné rovin¢ analyza nazor, pri¢emz sentiment nejlépe indikuji
pridavné jména. Kromé nézorii sentiment ¢asto vyjadiuje emoce a subjektivné hodnoti ¢i uvazuje
nad néjakou situaci. Dle Lia (2012) se jedna o ,,analyzu lidskych nézorti, nalad, hodnoceni,
postoji a emoci k objektim jako jsou produkty, sluzby, organizace, jednotlivci, problémy,

udalosti nebo témata, ¢i k jejich vlastnostem. Néazory jsou subjektivnimi vyroky, které reflektuji
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lidsky sentiment, hodnoceni nebo vnimani objektli a jejich vlastnosti, pfi¢emz zbytek informaci

ve svete jsou objektivni vyroky neboli fakta®.

3.1. Analyza sentimentu na financ¢nich trzich

Analyza sentimentu na financnich trzich ma jiz urcitou historii. Dikazy o uc€incich
sentimentu na kapitalové trhy ptinesl napt. Kearney a Liu (2014) v textu ,,Textual sentiment in
finance: A survey of methods and models“. V souvislosti s timto za zminku také stoji prace
,»Thumbs up? Sentiment Classification using Machine Learning Techniques* (Pang, Lee a
Vaithyanathan, 2002) ¢i prace ,,Yahoo! for Amazon: Extracting market sentiment from stock
message boards (Das a Chen, 2004). Obecn¢ se da konstatovat, Ze negativni sentiment tlaci trzni

ceny akcii doli a naopak (Poon, 2003).

Rozmach sentimentalni analyzy na finan¢nich trzich je mozny pifedevsim z divodu
dostupnosti velkého objemu dat na webu a novych metod dolovani téchto dat a nasledného

strojového uceni v rdmci NLP.

Web je mistem, kde ¢im dal vice lidi diskutuje o riznych problémech a prezentuji své
néazory, které maji nasledné obrovsky vliv na utvafeni nazori ostatnich®. Zdrojem sentimentu jsou
v tomto piipad¢ predevSim riizné diskuze, blogy ¢i dalsi mista. Z toho divodu, ze se na internetu
vyskytuje mnoho riiznych lidi s riznymi nazory, jsem si pro svoji analyzu v praktické ¢asti vybral

diskuze na socialni siti Facebook.

3.1.1.  Problémy sentimentalni analyzy
S vyhodnocovanim sentimentu na internetu je avSak spjato nékolik problému a pro to, aby
byly vysledky sentimentalni analyzy vypovidajici, je potfeba davat pozor na né€kolik véci (Liu,

2012):

e Vzhledem k velkému objemu dat, ktery neustdle naristd, jsou potfeba ¢im dal
diimysInéjsi a technicky sloZitéjsi nastroje, které s velkym mnozstvi dat dokazou
pracovat (zalozené na pocitaCovém a automatickém zpracovani jazyka
v dokumentech).

e Miize byt problémové urcit, zda se jedna doopravdy o subjektivni a ne objektivni
(resp. pouze popisnou) informaci, viz nasledujici priklad:

o objektivni informace: ,,syn dostal ve Skole z matematiky za 2

? Tyto nézory ovliviji celkové vniméani znagek, nakupni chovani spotfebiteld, nazory na riizné situace atd.
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o subjektivni informace: ,,syn dostal ve Skole z matematiky jen za 2
e Je daleko obtizn¢jsi sentiment spravné zachytit, klasifikovat ho, vyhodnotit a
zaradit do kategorie — ne vzdy v sobé ma pozitivni slovo pozitivni sentiment,
problém v téchto ptipadech:
o nachazi se v otazce,
o je soucasti podminovaci véty,
o jednd se o 2 zdpory vjedné vété, pricemz jeden zapor neguje druhy a
vyznéni je nakonec pozitivni,
o ve véte se vyskytuje sarkasmus a je problém s jeho identifikaci,
o ustalené spojeni a slovni hiicky, kdy slova samotna maji jiny vyznam, nez
pokud tvoii ustalené spojeni ¢i slovni hticky,
o zkratky a emotikony,
o fale$né nazory, hoaxy a spam,
o v pripad¢ ¢estiny je problémem také vyskyt cizich slov.
e Vyznamny je téZ kontext, které¢ho se text dotykd — stejnd véta mize v riznych
situacich vyznit rizné.
o Je dulezité Spatné a dobré zpravy posuzovat v souvislostech a brat v potaz,
k Cemu se vztahuji, protoze ne vzdy je slovo s pozitivnim sentimentem
v ur¢itém kontextu doopravdy pozitivni.
o Oproti tematicky zalozené klasifikaci textu je klasifikace sentimentu hlavné

o tom urcit, zda je informace pozitivné ¢ negativné zabarvena, a to s

ohledem na téma ¢i oblast, které se text dotyka.

3.1.2.  Techniky sentimentalni analyzy

Existuje mnoho technik, jak sentiment najit a ur€it. Obecné je sentiment mozny

klasifikovat na tiech rozdilnych arovnich (Liu, 2012):

e Na dokumentové urovni — hodnoti se dokument jako celek.
o Musi se hodnotit pouze jeden objekt.
o Piistup strojového uceni (Pang, Lee a Vaithyanathan, 2002) a lexikaln¢
zalozeny piistup (Turney, 2002).

e Na vétné urovni — hodnoti se jednotlivé véty v dokumentu.
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o Nejdfive se musi urcit, zda véta vyjadiuje ndzor (resp. sentiment) a az
pokud véta subjektivni je, ur¢ime, zda s pozitivnim ¢i negativnim
sentimentem.

o Metoda kontrolovaného uceni (Wiebe a kol., 1999) ¢i techniky zaloZené na
metodach nekontrolovaného uceni (Wiebe, 2000).

e Na slovni urovni

o Opét je mozné vyuzit metody kontrolovaného i nekontrolovaného uceni.
Jednotlivé metody sentimentélni analyzy jsou nésledujici:

e Lexikalné zaloZzeny pristup — jedna se vétSinou o ru¢né vytvorené slovniky a
jazykova pravidla, automaticky tvofeny jsou jen vyjimecné.

o Jedna se o soubor slov a vazeb mezi nimi.
pridavnych jmen a jejich sémantickych hodnot je vytvofen slovnik a ze
zkoumaného dokumentu jsou vyexportovand pridavna jména porovnavana
se slovy ve vytvofeném slovniku a nasledné 1 ohodnocena
(Hatzivassiloglou a McKeown, 1997; Hu a Liu, 2004).

o Existuje slovnikovy a Kkorpusovy pristup — korpusovy pfistup oproti
slovnikovému zapojuje 1 lingvisticka pravidla (napt. spojka ,,a“ znamena,
ze 2 slova vedle sebe maji podobny sentiment).

e Pristup strojového uc¢eni — metody kontrolovaného uceni, kdy na zaklad¢ funkce
z trénovacich dat jsou predikovany vystupni hodnoty pro nase testovaci data.

o Metoda podpirnych vektori — je uspésna z80% (Pang, Lee a

Vaithyanathan, 2002), naivni Bayestv klasifikator, maximalni entropie ¢i

rozhodovaci stromy.

3.1.3.  Vybér pozitivnich a negativnich slov v praxi

Existuje mnoho seznamt pozitivnich a negativnich slov:

e Obecné nejlépe v diskuzich hodnocenym slovnikem je ,Hu and Liu's

. . r 4 i ’ r 5
lexicon®s negativnim™ a pozitivnim slovnikem’.

*https://github.com/jeffreybreen/twitter-sentiment-analysis-tutorial-201107/blob/master/data/opinion-lexicon-
English/negative-words.txt
Shttps://github.com/jeffreybreen/twitter-sentiment-analysis-tutorial-201107/blob/master/data/opinion-lexicon-
English/positive-words.txt
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e Daliim velmi doporu¢ovanym slovnikem je SentiWordNet®.
e Kromé toho jsou k dispozici: MPQA slovnik’, Harvardsky slovnik® &i jeden

,JFanouskovsky slovnik*’

Shttp://sentiwordnet.isti.cnr.it

"http://mpga.cs.pitt.edu

8http:// www.wjh.harvard.edu/~inquirer/homecat.htm

*http://positivewordsresearch.com/list-of-negative-words/ a http://positivewordsresearch.com/list-of-positive-words/
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4. Spekulativni a cenové bubliny

Na kapitalovém trhu se vyskytuji neustale se opakujici situace a vzorce chovani. André
Kostolany (2004, str. 188) ve své knize ,,Kostolanyho burzovni seminaf pro kapitalové investory a
spekulanty* napsal: ,,Burza, to znamena finan¢ni trh, je vlastné divadlo, ve kterém se neustale

hraje ten samy kousek, ale pokazdé s jinym nazvem.*

Tyto opakujici se vzorce chovani mohou vést ke vzniku spekulativnich, resp. cenovych
bublin. V takovéto situaci racionalita casto neni tim hlavnim, co kapitalovy trh ovliviiuje. Trh je
ovlivilovan iraciondlnimi a emocionalnimi faktory, které mohou nabyvat pozitivnich C¢i
negativnich konotaci. Ucastnici trhu &asto reaguji jinak, nez by reagovali v piipadé plng
racionalniho chovani. Pod vlivem davové psychdzy se takto chova vétSina ucastnika trhu a
vzajemné se ve svém chovani utvrzuji. Tomuto efektu se tika tzv. stddovy efekt a muze vést ke

vzniku vySe zminénych cenovych bublin (Veseld, 2007, str. 467)

4.1. Co je to bublina a jak vznika?

Jak jiz bylo feceno, vlivem neracionalniho a nepodloZzen¢ho chovani vznikaji na trhu
spekulativni, resp. cenové bubliny. Jedna se o situaci, kdy jsou nékteré akciové kurzy, ceny
komodit ¢i cely trh nadhodnocen a k riistu trhu dochazi, aniz by pro tento rist existoval néjaky
racionalni divod, resp. fundamentalni zaklad. Jedna se o tzv. pozitivni cenovou bublinu. Po tomto
rastu obvykle nésleduje splasknuti bubliny, tedy razantni pokles kurzu ¢i kurz cennych papirt
nebo komodit. V tento moment ceny klesaji pod vnitini hodnotu jednotlivych akcii a cenova
bublina je ve své negativni fazi. Existuje velky rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a aktualni
cenou akcie Tregler (2005). Investofi v téchto situacich nakupuji cenné papiry ¢asto bez rozmyslu
a jen proto, ze trh ¢i €ast trhu roste, nakupuje ¢im dal vice lidi a vSichni investofi tomuto ristu
bezmezné véii Shiller (2010). Jedna se o ,.situaci, kdy informace o ristu cen akcii evokuji
ptibchy, které vysvétluji cenové ndrlsty a pritahuji stale vetsi skupinu investort, ktefi nehledé na
své pochybnosti o skute¢né hodnoté investic, jsou vtahovani do spekulaci.“Spekulativni bublina je

pak zplisobena predevsim sebe naplitujicim se proroctvim Shiller (2010, str. 95).

Jako odchylku od vnitini hodnoty cenovou bublinu definuje i CNB (Zprava o finanéni
stabilit¢ 2009/2010), konkrétné jako ,.explozivné a asymetricky vytvofenou odchylku trzni ceny

od fundamentalni hodnoty s moznosti nahlé a vyrazné korekce.*
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Charles P. Kindleberger (2000, str. 124) spekulativni bublinu definuje jako ,,rychly rust
cen aktiv od rozpéti dan¢ho kontinudlnim zhodnocovacim procesem s pocate¢nim rlstem, jenz je

generovan oc¢ekavanymi budoucimi rlsty a ktery ptitahuje nové kupujici, predevsim spekulanty*.

Cenové bubliny nejsou specifikem pouze soucasné doby ¢i konkrétnich odvétvi, ale na
trhu se vyskytuji od vzniku prvnich burz a vriaznych podobach. Jejich vznik je vysoce
nezddoucim jevem vedouci jak k poklesu ceny aktiv, tak 1 k ekonomickym problémiim. Bubliny
jsou velmi casto spjaté se vznikem krize a Casto vznik krize predchazi. Ke vzniku krize mtze dojit
v zé&vislosti na velikosti bubliny a toho, jak je trh stabilni a odolny vici okolnim negativnim

Sokum. Krize je definovana jako vyrazny pokles na burze s akciovymi papiry.

4.2. Prubéh spekulativnich bublin
Pribéh spekulativnich bublin rozdélil J. P. Rodrigue (2015) do Ctyi fazi (na zéklade

zkoumani spekulativnich bublin ve 20. stoleti), a to podle toho kdy dochazi ze strany subjektu

k nékupu:

e Utajena faze, kter¢ se ucastni tzv. sofistikovani investofi, ktefi dokdzou spravné
odhadnout fundamentalni faktory vedouci k ristu aktiva a nakupuji ho bez vétsiho
z4jmu vefejnosti.

e Do povédomé faze se zapojuji jiz institucionalni investofi, ktefi maji pro své
nakupy k dispozici vétsi kapital a zplisobuji jesté razantngjsi rist ceny nad vnitini
hodnotu aktiva. Nékteti sofistikovani investofi jiz trh opoustéji a tak mize dojit k
malym korekcim kurzu.

e Tteti faze je oznaCovana za spekulativni a je pro ni jiz typicky zajem Siroké
vefejnosti a médii, které prezentuji pfedevsim vidinu rychlého zbohatnuti. Vlivem
pozitivni hysterie na trhu dochéazi k jesté vétsimu rastu, pfi¢emz sofistikovani a
institucionalni investofi trh opoustéji. Trh a rlst ceny aktiv je ovliviiovan pakovym
efektem a teorii bldzna.

e Posledni fazi je prasknuti bubliny. Cést $iroké vefejnosti za¢ina zjistovat, Ze se
chovala iracionalné¢ a dochézi k dramatickému poklesu ceny. Postupné zacnou
prodavat i dalsi investofi, kteti jesté verili ¢i doufali ve zménu sméru vyvoje ceny.
Nakonec vétSina investorti na trhu zac¢ne podléhat stddovému chovani a cena se
velmi Casto dostane az pod fundamentalni hodnotu. V tento moment na trh opét

vstupuji sofistikovani investofi a kolobéh miize zacit znovu.
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Jedna se o cyklicky model, pficemz hodnota aktiva osciluje kolem dlouhodobého priméru

vnitini hodnoty aktiva. Tento model znazoriiuje 1 nasledujici graf.
Obriazek 3: Jednotlivé faze spekulativni bubliny dle Rodrigua
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Zdroj: http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html

Disledkem splasknuti bubliny je pfedevSim ztrata divéry ve financéni trh ze strany
drobnych investorl, coz nasledn¢ vede ke snizeni objemi obchodovani a likvidity. Toto nasledné
vede ke snizeni efektivni alokace zdrojii v ekonomice a k moznym ekonomickym problémim.
Kromé toho vzhledem ke zchudnuti drobnych investori klesaji jejich vydaje, konkrétné jejich
investice a spotieba. Po splasknuti bubliny ¢asto také dochdzi ke snaham statu podobné bubliné

v budoucnosti ptedejit, a to za pomoci novych regulaci a legislativnich tuprav.

4.3. Typy spekulativnich bublin

Existuje nekolik druhti spekulativnich bublin, které 1ze rozdélit dle (Rejnus, 2014):

e Sméru pohybu:
o Pozitivni — v prvni fazi dochazi k riistu ceny aktiva, nasledné ke strmému

propadu (investoti nakupuji, kdyz akcie rostou).
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o Negativni — opacna situace, pii které nejprve dochazi k poklesu ceny,

nasledné k rastu.
e Druhu aktiva:

o Bubliny na akciovém trhu

= Jedna se o relativng volatilni trh', pfi¢emz splasknuti bubliny ma
vyrazny dopad na finan¢ni trhy a ekonomiku.

o Bubliny na trhu s nemovitostmi

» Vznikaji ¢asto pti nizkych urokovych sazbach, kdy jsou nemovitosti
relativné levné potizovany na dlouhodobé uveéry.

* Pii zvySeni urokovych sazeb dochéazi kristu urokd za uvéry,
nesplaceni téchto uvéri klienty a naslednému prodeji velkého
mnozstvi nemovitosti — zvySend nabidka nemovitosti vede
k poklesu cen nemovitosti pii ptivodni vysi ivéru.

» Nejdulezitéjsi je negativni dopad na banky a jejich kapitalovou
vybavenost, pficemz problémy bankovniho sektoru nasledné vedou
k problému celé ekonomiky.

o Komoditni bublina

» Obvykle ma mensi dopad na ekonomiku, zasahuje konkrétni
odvétvi.

o Ménova bublina

» Ovlivilyje pfedevs§im export a import zem¢.

e Chovani subjekti, resp. okolnosti vzniku (Hunter, 2005, str. 24)

o Racionalni bublina — vznik bubliny je podpoifen raciondlnimi faktory,
silnymi fundamenty a ocekavanim investord, které vychazi z logickych
argumentd.

o Iracionalni bublina — jeji vznik je postaven na neraciondlnim usudku
investora, ktery jednd na zakladé chovani davu, ¢imz napoméha bublinu

nafukovat.

' Volatilni z diivodu moznosti volného vstupu investori (¢asto nekvalifikovanych), lehkym prevodem kapitélu a
silnou psychologii davu.
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4.4. Duvody vzniku spekulativnich bublin

Ke vzniku spekulativni bubliny ¢asto dochazi kombinaci né€kolika z téchto dilezitych faktort:

Faktory makroekonomické (Rejnus, 2014, str. 370):

Spatné provadéna monetarni a fiskalni politika, kdy napt. dochazi k umélému
navySovani likvidity trhu, coz vede k nakupu aktiv, které by subjekt za normalnich
okolnosti koupit nechtél.

Kapitalové propojeni bankovni a podnikatelské sféry, pficemz banky cCasto
vlastni akcie podnikl, které uvéruji, a pfi jejich problémech se do problému
dostane také banka.

Nékup akcii na avér, na tzv. margin, kdy investofi ¢asto nedisponuji dostatecnou
likviditou v ptipadé poklesu ceny akcii.

Insider trading anebo porusovani zdkond ze strany ucastnikli trhu vedouci
k poklesu divéry v akciovy trh, davovému chovéani a ristu volatility na trhu.
Neptesné (zamérné ¢i nezdmérné) ohodnoceni akcii ze strany ratingovych

agentur.

Faktory psychologické ¢i zpravodajské (Shiller, 2010, str. 54-79):

Rozvoj informacnich technologii, ktery umoznil obchodovani v kterykoliv
okamzik a odkudkoliv vedouci k vétsi propojenosti jednotlivych trhii a
jednodussimu pfenosu informaci a ¢asto i paniky.
Rozmach ekonomického zpravodajstvi zamétujici se predevSim na kratkodobé
analyzy predikce trhu a také informovani piedev§im o mozZnostech rychlého
zbohatnuti.
Vlivem on-line obchodovani doslo k nartiistu objemu obchodovani vedouci k
poklesu transak¢nich ndakladd, snadnéjSimu pfistupu tzv. nekvalifikovanych
investori na burzu, kteti zvySuji volatilitu a riziko vzniku spekulativni bubliny.
Optimistické predpovédi analytiki investicnich bank, ktefi nechtéji davat
negativni doporuceni, aby neztratili své zakazniky.
o Dle vyzkumu analytici spravné odhadli spravné vzestup pouze v 47,5%
pripadi (Levitt a Dubner, 2014, str. 35), pokles spravné piedpovedéli v
61,7 % (Kohout, 2013, str. 175).
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e Riist vyznamu monetarni politiky a Spatna prace centrdlnich bank s jejimi
nastroji.

e Vlivem rozmachu Kkapitalismu dochazi k rlstu nejistoty souvisejici se ziskani
mzdy a snahou vice investovat na kapitalovém trhu do akcii, jeZ jsou
povazovany za trvalé uspory.

¢ Rozvoj penzijniho sporeni a podilovych fondi — zacaly vznikat podilové fondy,
investujici prostfedky podilnikti do akcii. Tato zvySujici se poptdvka nasledné
vedla k riistu hodnoty a moznosti vzniku spekulativni bubliny.

e Pokles inflace vedouci obecn¢ k vyssi daveie v ekonomiku.

¢ Rozvoj hazardu vede ke zméné¢ ptistupu k riziku, konkrétné k vétSimu riskovani.

Nadhodnoceni ¢i podhodnoceni trhu s akciemi je velmi téZké odhalit, v praxi se pro
identifikaci spekulativni bubliny pouziva napt. P/E ukazatel (Price/Earnings ratio) porovnavajici
trzni cenu akcie (P) hodnoty odrazejici zisk spolecnosti (E). Existuje téz upraveny P/E ukazatel,
konkrétné Shillerovo P/E, které je vhodné spiSe pro dlouhodobé investory. Pii vypoctu se
pouzivaji zisky za poslednich 10 let a jak zisky, taky i1 ceny jsou kromé toho ociStény o inflaci.
Forwardovy P/E model do vypoctu zahrnuje o¢ekavané zisky. Problémem téchto ukazatell je
avSak to, Ze netikd, zda je trh nadhodnocen ¢i podhodnocen, ale jen s jakou pravdépodobnosti je
nadhodnocen ¢i podhodnocen. Zaroven rist nemusi vzdy znamenat spekulativni bublinu, ale
muze pouze dochéazet k poklesu rizikové ptirazky napt. z diivodu zlepSeni podnikatelského

prostiedi ¢i vymahatelnosti prava (Tregler, 2005, str. 32).

Psychologicky ukazatel VCI se oproti P/E ukazatelim zaméfuje na samotnou podstatu
vzniku bubliny, ne jeho pfiznaky. Je zalozen na dotaznikovém Setfeni a jeho cilem je zachytit
subjektivni vniméani podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti trhu ¢i aktiv, resp. procento

ucastniki trhu, kteti véri, ze trh je podhodnoceny ¢i nadhodnoceny (Tregler, 2005, str. 115).

Dalsimi identifikdtory je tzv. Buffetiv indikator, ktery porovnava cenu, kterou jsou
ucastnici trhu ochotni za akcie zaplatit (tzv. celkova kapitalizace trhu) s hodnotou a HDP ¢i

nekteré dalsi (Buffett, 2001).

4.5. Historie spekulativnich bublin a Krizi

Za upln¢€ prvni cenovou, resp. spekulativni bublinu, je povazovadna tzv. Tulipdnova
horecka mezi lety 1634 az 1637, kdy se postupné cena jedné cibulky tulipanu dostala na hodnotu
800 000 dolara (Vesela, 2007, str. 500).
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Prvni krizi na finan¢nim trhu byla ale az tzv. Tichomoftska, resp. Jihomotska bublina, ktera
probéhla mezi lety 1711 a 1720. V roce 1711 byla zaloZena spole¢nost South Sea Company, ktera
méla za cil ziskat finan¢ni prostfedky na splaceni Grokd z britského dluhu vzniklého za valky o
Spanélské dédictvi. Tyto prostiedky mély byt ziskany obchodovanim s jihoamerickymi zemémi,
na coz tato spolecnost ziskala monopol. Jelikoz se spolecnosti dafilo (i z ditvodu ziskéni povoleni
obchodovat se Spanélskou Zapadni Indii), prevzala nasledné spolecnost South Sea Company
kromé urokt také i samotny statni dluh. Vidina potencionalniho rastu hodnoty této spolecnosti
avSak zaujala velky pocet investort, diky ¢emuz cena akcie vzrostla z ptivodnich 120 liber na cca
890 liber. Po dosazeni této hodnoty ale zacali investofi své investice prodavat a vybirat si své

vynosy, coz zpusobilo pokles ceny jedné akcie pod 100 liber.

Dalsi krizi s vyskytem cenovych bublin byl krach na burze v New Yorku v roce 1929,
ktery byl zpisoben piedevsim piehnanou divérou v rist ekonomiky. Hodnota Dow Jones indexu
(DJIA) v obdobi vrcholu dosahovala 386 bodii, avSak pii naznaku poklesu ekonomiky doslo
k masivnimu vyprodeji a hodnota DJIA se dostala na pouze 43 boda v roce 1932. Tento pokles na
burze nasledné vedl k Velké hospodaiské krizi, pricemz trvalo skoro 30 let, nez se hodnota DJIA
dostala na piedkrizovou turoven. Vroce 1987 vlivem zruSeni restriktivni ménové politiky
FEDem'' doslo opét ke krachu DIJA, kdy po 5letém ristu ze 780 na 2720 bodi doslo k poklesu o

piiblizné 500 bodii a FED byl donucen tyto restriktivni opatieni opét zavést.

Po bankovni krizi (tzv. krizi uspor a pujc¢ek) v USA v roce 1982 nésledoval krach v roce
1987, kdy nejdiive vlivem restriktivni politiky FEDu (s cilem snizovat vysokou inflaci) doslo
k ristu nezaméstnanosti. Po upusténi od této politiky doslo k poklesu nezaméstnanosti, ale i
urokovych mér, coz vedlo kristu ceny akcii bez toho, aby byl tento rastu podpoien
fundamentéalnimi faktory. Vlivem davového chovani, algoritmického obchodovani a potfebou

¢asti podilovych fondi ziskat finan¢ni prostfedky bublina splaskla.

Dalsim ptikladem je tzv. Mexicka krize v roce 1994 ¢i Asijska krize v roce 1997, ktera
vznikla pod vlivem nadhodnoceni akcii rozvijejicich se trhi. Tato krize byla nasledovdna Ruskou

krizi v roce 1998.

Na zacatku nového tisicileti 2000 jsme mohli byt svédky splasknuti bubliny
technologickych a internetovych firem, tzv. Dot.com bubliny. Tato bublina vznikla pfehnanymi
investicemi do informacnich technologii a nové vznikajicich spolecnosti, které zacaly podnikat v

oblasti internetu a novych technologii. I zde bylo hlavni pfi¢inou vzniku bubliny pifehnané

" FED (Federalni rezervni systém) — jedna se o centralni bankovni systém Spojenych stati americkych.
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ocekavani investorit ohledné ziskl. Ke splasknuti bubliny doslo 24. bfezna roku 2000, pfi¢emz
vyprodeje trvaly az do fijna roku 2002. I ptesto, Ze index béhem dvou a piil let odepsal 77 % své
puvodni hodnoty, svétovou ekonomiku tato situace pfili§ nezasdhla. Pribeh ukazuje nasledujici

graf.

Obrazek 4: Technologicka bublina v roce 2000
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Zdroj: Bloomberg.com

Tato krize byla nasledovana Argentinskou finan¢ni krizi v letech 2002 az 2003. Posledni
velkou bublinou byla realitni v USA, ktera splaskla vroce 2008 a vyustila v celosvétovou
ekonomickou krizi. Tato bublina byla spjata s nizkymi Grokovymi mirami a moznosti ziskat
levnou hypotéku na koupi nemovitosti. V této dobé platilo, Zze hypotéku mohli ziskat i méné
bonitni klienti, coz v kombinaci s praxi sekuritizace hypoték'* a faktické nemoznosti odhadnout
kvalitu a rizikovost téchto balikii hypoték, vedlo pii néasledném rastu urokovych sazeb a
problémech se splacenim k hypotecni krizi, problémtim bankovniho sektoru (zamrznuti z davodu
nedivéry na mezibankovnim trhu) a nasledné celosvétové ekonomiky. I zde je za jeden z divoda
vzniku krize (vedle mnoho dalsich) povazovano davové chovani a ptehnana spekulace na trhu

(Wallison, 2009).

2 Viz CDO bali¢ky (Collateralized Debt Obligations) — zajisténa dluhova obligace.
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Obrazek 5: Hypotecni bublina v roce 2008 a nasledna globalni krize
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Zdroj: Bloomberg.com

4.6. Lze spekulativni bubliny identifikovat na
zakladé udalosti a znamych informaci?
Jak je zfejmé ze situaci z historie, bubliny jsou vzdy spjaty s piehnanym ocekavanim
v rust ¢i prosperitu urcité spolecnosti €i oblasti. Cilem praktické ¢asti prace bude snaha zjistit, zda
lze splasknuti bubliny pfedpovidat na zakladé chovani uzivateld a lidi, ktefi se o Bitcoiny a jiné

kryptomény zajimaji.
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14 r 14 A4
S. Postaveni a fungovani trhu kryptomén a
[ (] [e]
Bitcoinu

Trh kryptomén se v posledni dobé masivné rozriista. Na trhu se objevuji nové kryptomény
a to bud’ zaloZené na t€zb¢ ¢i vznikajici jednorazove.

Kryptomény obecné jsou casto oznaCovany pojmy jako virtualni ¢i digitdlni ména.
Vzhledem k tématu ale nelze jednoznacné fici, zda by kryptomény mély byt oznacovany jako
virtualni &i jako digitalni."

Kromé toho i pojem ,ména* neni Casto pouzivan spravné a to v souvislosti s tim, ze
Bitcoin je spiSe nez jako sménny prostiedek v soucasné dobé vyuzivan jako investice, resp.
finan¢ni aktivum casto vyuzivané pii diverzifikaci investi¢nich portfolii. I pies tento fakt budu

v této praci pojem mena, resp. kryptoména (nebo digitdlni ména) pouzivat.

5.1. Kryptomény v obecném pojeti

Kryptomény maji nékolik zékladnich vlastnosti, mezi které patii tyto (Investopedia.com,

2018):

e Jsou zalozeny na asymetrické kryptografii, tzn. pro Sifrovani a deSifrovani jsou
pouzivany odlisné klice, a to z divodu zabezpeceni.

e Kromé toho, Ze jsou Sifrované, jedna se o decentralizované digitalni mény. Platebni
systétm neni spravovan z jednoho mista a nema jeden centralni registr, resp.
z4ddného centralniho spravce. Ména je tvofena uzivateli ,,sité” a neexistuje zadny
vlastnik této site.

e S predeslym bodem souvisi i to, Ze kryptomény jsou do uréité miry mimo zékony a
regulace a nelze je ,,vypnout®.

e Jejich sména je zalozena na tzv. pseudo-anonymnich transakcich, coZz znamena, ze
tyto transakce jsou vefejné dohledatelné, ale subjekty téchto transakci nejsou

znamy.

5.2. Typy kryptomén
Nejznamé;jsi kryptoméenou je Bitcoin (BTC), ktery patii jak mezi nejvice pouzivané, tak i
relativné nejstabilnéjsi a nejvétSim potencidlem byt do budoucna vyuzivanou kryptoménou.

Zalozen byl jiz v roce 2008, formalné 18. srpna, kdy byla zaregistrovana doména Bitcoing.org.

13 g e I e . VO,
Za virtualni ménu jsou ale spiSe povazovany riizné kredity ¢i body pouzivané napt. v pocitacovych hrach.
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Realn¢ Ize za datum vzniku oznacit spiSe datum 9. ledna 2009, kdy byla vydana prvni verze
Bitcoin klienta v0.1. Bitcoin byl zalozen subjektem s ndzvem Satoshi Nakamoto, av§ak samotna
identita zakladatele neni az do této doby zndma. Ménova baze je omezena na 21 mil. Bitcoinl
(BTC, na burze jako BTX), kter¢ se skladaji z tzv. Satoshi ¢astic v poméru 1 BTC = 100 000 000
téchto Satoshi Castic (Bitcoin.it, 2018).

Existuji ale 1 dalsi vyznamné kryptomény, které jsou oznaCovany za tzv. alt coiny. Jsou

jimi napf-.:

Litecoin — LTC (Litecoin.org, 2018)

o Vznikl vroce 2011 a stejné¢ jako Bitcoin se emituje tézbou, avSak za
pomoci jiné technologie.

o Meénova baze stanovena na 84 mil. LTC, v soucasné dob¢ je vytézeno 67%.

o Oproti Bitcoinu je doba pro potvrzeni transakce zkracena na 2,5 minuty.

e Bitcoin Cash - BCH

e Digital Coin — DGC

e Namecoin — NMC

e Monero — XMR

e FEthereum — ETH

e Dash

e Ripple — XRP (Ripple.com, 2018)

o Kromé mény samotné je Ripple zaroven i decentralizovany platebni
systém.

o Je jednorazové vytvoten, neni tézen a odpada tak problém s energetickou
naroc¢nosti tézby.

o Meéna ma pevné stanovenou ménovou bazi ve vysi 100 mil. XRP, ¢imz se
stava deflacni ménou.

o Vytvofend ména je postupné rozdélovana piedev§im mezi vyvojaie a
uzivatele, momentéalné¢ 60% z ni vlastni spolecnost Ripple Labs Inc., ktera
ménu vytvorila.

o Ripple funguje i jako prestupni ména pii sméné klasické FIAT mény.'*

e Peercoin — PPC (Peercoin.net, 2018)

' Mechanismu IOU — piijeti dluhu, ktery bude pozdgji splacen.
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o Vznikl v roce 2012 a kombinuje 2 ptistupy k emitovani, ,,Proof of Work* je

postupné nahrazovan ,,Proof of Stake* a energetickd narocnost v ¢ase klesa.
e NXT (Nxtplatform.org, 2018)

o Kryptoména je pln¢€ zaloZena na konceptu ,,Proof of Stake. Je emitovana
skrze pocatecni jednorazové vytvoreni 1 mil. NXT vlastniky systému, které
se postupné dostavaji k uzivatelim a vyvojaifim. Z kazdé¢ transakce plyne
poplatek do spolecného fondu, zkterého jsou kryptomény nasledné

rozdélovany mezi uzivatele, ktefi kryptoménu drzi.

Tyto alternativni mény se ¢im dal vice prosazuji a Ize jen t¢Zzko odhadovat, zda je prave
Bitcoin budoucnosti kryptomén ¢i se objevi né&jakd nova kryptoména, ktera pfijde s feSenim
mnoha problémt, které jsou spjaty s Bitcoinem a nahradi ho. V nésledujicich ¢éastech prace se
avSak 1 pfes tento fakt budu veénovat predevSim Bitcoinu, ktery povazuji za jednu z mala
kapitalizaci'’. Nejdiive bych se zamé&fil na to, jak Bitcoiny vznikaji, k emu slouzi, &im je
ovliviiovéna jejich hodnota, na jaké problémy v souvislosti s Bitcoiny mizeme narazit ¢i jaka by
mohla byt jejich budoucnost. V dalsi ¢asti se budu vénovat vyvoji kurzu Bitcointi na trhu a také
faktortim, které tento kurz ovliviluji, pfi€emz podrobnéji bych tento vyvoj analyzoval v praktické

Casti této prace.

5.3. Bitcoin obecné

V souvislosti s Bitcoiny a dalS§imi kryptoménami se miizeme setkat s mnoha pojmy, které

je nutné znat vzhledem k pochopeni cel¢ problematiky (Bitcoin.it, 2018).

5.3.1.  Adresa neboli verejny Kli¢

Adresa subjektu je vzdy tvofena 26 az 35 znaky, pfi¢emz obsahuje malé i velké pismena a
Cislice. Adresa vzdy zac¢ina ¢islem 1, 3 ¢i znaky ,,bcl®, a to v zavislosti na pouzivaném formatu.
Adresa je stejn¢ jako osobni kli¢ vytvofena po provedeni jednoduché matematické operace, a to

dokonce 1 off-line bez piipojeni k internetu.

' Kompletni statistiky jsou dostupné na https://blockchain.info/stats.
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5.3.2. Privatni kli¢

Privatni kli¢ je nutny k pouzivani penézenky. Tento kli¢ miize byt ulozen na pocitaci bez
toho, aby si ho uZzivatel musel pamatovat. Konkrétné se jedna o 256 bitové heslo a s klicem

manipuluje sama penézenka.

5.3.3.  PenéZenky

Penézenky navazuji na pojem ,,adresa“ a mohou byt:

e Webové, resp. sdilené, kdy se vSechny ,,coiny* vyskytuji na jednom misté¢ a
transakce tak nejde dohledat a ptifadit ke konkrétnimu uZzivateli.
e Soukromé se spravou z osobniho pocitace. Jedna se o programy, které uchovava;ji
osobni kli¢ v¢etn¢ adresy a tedy i obsah penézenky.
o Bez pfipojeni k internetu v piipadé€, Ze neni potieba provadét transakce (tzv.
cold wallet). V ptipadé ztraty adresy ¢i klice jsou penize ztraceny.
o S pfipojenim k internetu, kdy kazdy uzivatel spravuje vlastni adresy na svém
pocitaci, ale aby se k nim mohl dostat odkudkoliv, tak jsou kli¢e ulozeny na

serveru, coz s sebou ale nese riziko kradeze.

5.3.4.  Transakce a transakc¢ni poplatky za prevod

Za transakci je povazovan pievod Bitcoinu mezi 2 adresami. Pfevod probihd tak, Ze
vlastnik jedné adresy posle informaci o pfevodu urcitého poctu Bitcoinu v¢etné svého privatniho
(osobniho) klic¢e. Za pomoci vefejného klice ostatni uzivatelé sité tuto transakci oveéti — viz pojem
,»t€zba* nize. Jednotlivé transakce jsou nevratné a prvni byla provedena jiz v lednu 2009. Prvni
nakup byl proveden 22. kvétna 2010, kdy v ramci ni byla zakoupena pizza v hodnoté 25 dolart za
10 000 BTC.

Jednotlivé transakce jsou vkladany do bloku. Vychozi nastaveni ovéfeni transakce je
takové, 7e je kompletné ovéiena a potvrzena po 6 potvrzeni.'® Za potvrzenou miize byt aviak
povazovana 1 transakce jiz po 1 potvrzeni, avSak srostoucim poctem potvrzenim klesa
pravdépodobnost dvoji utraty (viz rizika tykajici se pouzivani uvedené nize). MenSi pocet

potvrzeni je vyuzivan spiSe u mensich ¢astek a u transakci, kde je nutna vysoka rychlost ovéteni.

Do jednoho bloku se v soucasné dobé¢ vejde 2 400 transakcei, z ¢ehoz vychdzi moznost

ovéfit za den az 345 600 transakei.

' P¥i nalezeni bloku kazdych 10 minut je transakce potvrzena do 1 hodiny.
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Obrazek 6: Vyvoj poctu transakei na trhu Bitcoinu

Zdroj: https://blockchain.info/stats

5.3.5.  Blok, blockchain a jeho rozvétveni
V piipadé bloku se jedné o tzv. potvrzujici zdznam, ze je konkrétni transakce ptidana do

databaze blockchainu.

Blockchain, resp. fetézec jednotlivych bloki, predstavuje vefejny zadznam vSech
uskutecnénych transakci v chronologickém potradku, pficemz vzhledem ke své veifejnosti si mize

kdokoliv zjistit kolik ktera adresa vlastni Bitcoind, a to pfi zachovani anonymity.

Cely systém je zaloZen na ovefovani blokl uzivateli, ptiCemz novy blok obsahuje posledni
transakci a vSechny transakce predchozi. Z tohoto principu vychazi i kontrolni mechanismus, kdy

aktualni blockchain je vzdy ten nejdelsi.

Z toho vyplyva, ze blockchain obsahuje Gpln¢ vSechny transakce, které byly provedeny.
Kazdy utraceny Bitcoin lze v blockchainu kdykoliv nalézt a 1ze se jednoduse zpétné dopracovat
ke spravnému zlstatku penézenky a ovéfit pravdivost predeSlych transakci. To muze byt
provedeno skrze oveéfovani navaznosti ptfedchozich transakci na sebe samotné, pficemz je mozné
se timto zpisobem dostat az k uplné prvni transakci, ktera byla v siti provedena. Tento princip
zabezpecuje také to, ze nemuze dojit k dvoji tutraté, tedy k utraceni stejného Bitcoinu vicekrat.

Blockchain je mistem predstavujici vSechny neutracené jednotky.

V piipadé, Ze subjekt/klient stahuje cely blockchain, kompletni zédznamy o vSech
provedenych transakcich, jedna se o tzv. kompletniho klienta. Toto neni pro tcely obcasnych
transakci ale vzdy nutné provadét, a proto existuji i tzv. zjednoduseni klienti, ktefi stahuji pouze

hlavicky transakci a nasledné je provadéna pouze tzv. zjednodusena platebni kontrola
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(,,Simplified Payment Verification®, SPV). V tomto piipad¢ klient neprovadi kontrolu obsahu

bloku, ale pouze kontrolu jeho potadi.

5.3.6.  Tézba a ovéreni transakci, vySe poplatkii

Tézba je proces, pfi kterém dochazi k ovéfovani probihajicich transakci, resp.
blockchainu'’. Toto ov&feni probihd decentralizované a mize ho provést kdokoliv za pomoci
vetejného klice. Muze tak potvrdit, ze pokyn k transakci dal doopravdy subjekt, u kterého dojde
k odedteni uréitého pottu BTC'®. Po tomto ovéfeni se miize t&Zit novy blok, ktery obsahuje viechny
predeslé transakce vetné nové zadané. Za toto t€Zeni, které je velmi vykonove naroné dostava tzv.
tézat (t€zebni uzel) odménu. Interval nalezeni dal$iho bloku Bitcoinu se z podstaty jeho nastaveni
blizi cca 10 minutam, kdy je v zévislosti na rostoucim vykonu sit¢ ménéna obtiznost, s jakou je
mozné Bitcoin vytézit.

Uplné prvni blok Bitcoinu byl vytézen 3. 1. 2009 a obsahoval text ,,The Times
03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks®, ktery odkazoval na nadpis ¢lanku

na titulni strané v novinach ,,The Times*.

Emitovani kryptomén, tzv. téZeni ¢i mining, je proces, vramci které¢ho jsou do
blockchainu postupné ptidavany nové transakce a jsou zaroven i ovéfovany. Pfi tomto procesu

zéaroven dochazi k ristu ménové baze a existuji 2 zakladni stimuly, pro¢ uzivatelé Bitcoiny tézi:

e Ziskavani Bitcoinu samotného

o Tézaf musi byt k ¢innosti hledani novych blokii motivovan, tuto motivaci
zajist'uje zisk dalsiho vytézeného bloku.

o Srostouci obtiznosti je ¢im dal méné ekonomicky vyhodné. Zaroven do
budoucna tato motivace skon¢i uplné, jelikoz jiz nebude co tézit.

o Po spusténi sit¢ byla hodnota odmény ve vysi 50 BTC za vytézZeny blok,
pficemz se tato odména kazdé 4 roky snizuje na polovinu. A to az do té
doby, kdy se vyse odmény dostane na nulu'®.

e TéZeni jako soucast validace jednotlivych transakci

o Souvisi s vysi poplatku za pievod, jez je odménou pro tézafe za ovéreni

transakce, resp. vyfeSeni ,,matematické otazky*. Tato odména se nésledné

stava soucasti blockchainu.

171 ze si predstavit jako snahu nalézt vysledek matematické ulohy, ke kterému se dostaneme s uréitou
pravdépodobnosti.

' Dojde k potvrzeni, Ze blockchain je pravdivy a nedolo k jeho zméné nap. za i¢elem kradeze Bitcoind.
" Rok 2140, drtiva vétsina Bitcoini ale bude vytéZena jiz v roce 2030.
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o Vyse poplatku se zvySuje s vysi priority zpracovani transakce, resp. platby:
= Nutné piedevsim v obdobi tzv. Spicky, kdy je kapacita zpracovani
transakci mensi, nez poptavka po zpracovani a je tfeba mechanismus,
ktery rozhodne o tom, jaké platby jsou a nejsou prioritnimi.
= Nejdiive jsou zpracovany zpravidla velké transakce za vyssi poplatek,
az poté mensi. Priorita zpracovani u malych transakci ale roste, ¢im
tato transakce starne a tak nakonec miize dojit ke zpracovani transakce

1 bez poplatku.

Jak jiz bylo feCeno, zjednodusené¢ feceno pii tézbé dochazi k hledani vysledku
matematické ulohy. Tento proces je avSak velmi naro¢ny na vypocetni vykon, a to vzhledem
k pouzité ifrovaci metodé.”® V souasné dobé jiz ani nelze rentabilng t&Zit Bitcoiny na b&znych
pocitacich ve vétSin€ zemi svéta a je zapotiebi pro tézbu vyuzivat specidlni zafizeni a mista

s nizkymi naklady za energie.

Kromé toho, Ze je tento proces vykonove narocny (uzivatelé sit¢ proptijcuji svlyj vykon), je
také nahodny a proto se tézaii agreguji do tzv. poolil, které zvySuji pravdépodobnost vytézeni

BTC, avs$ak proporciondlné snizuje odménu za toto vytéZeni.

Tézba Bitcoinu je zalozena na metod¢ Proof-of-Work, avSak existuji jesté 2 dalsi metody
emitace kryptomény. Jedna se o Pre-mining a Proof-of-Stake. VSechny tyto metody zde

v kratkosti popisi.

Pre-mining
Prvni metodou je Pre-mining, v ptekladu tzv. predtézeni, kdy dochazi k jednorazovému
emitovani kryptomény zakladateli této kryptomény (Casto tzv. foundation, neboli nadace), ktefi

nadefinuji protokol a nastavi pravidla fungovani (Investopedia, 2018).
Zakladatel¢ jsou v prvni fazi kompletnimi vlastniky ménové baze, kterou ale nésledné
rozd¢€luji (a Casto rozdaji) mezi programatory a jiné, ktefi se zaslouzili o vytvoteni ¢i propagaci

této mény a navazujici infrastruktury (pen&zenka, platebni brana atd.).*'

2 7 diivodu nutného provedeni velkého mnozstvi pokust pro najiti pozadované¢ho vysledku neexistuje zadna zkratka
k tomuto vysledku, nez postupné zkouset vSechny moznosti (pouzita Sifrovaci metoda SHA256).

*! Takto zacinal i samotny Bitcoin, kdy existovala oficialni propagaéni stranka vysvétlujici fungovani sité a
poskytujici zdjemctim testovaci zlomek Bitcoinu.
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Proof-of-Work (PoW)

Pti této metod¢ tézby dochazi k emitovani za pomoci hleddni odpovédi na matematickou
ulohu (dotazovany ftetézec). Konkrétné¢ dochédzi k hledani bloku, resp. ovefovani transakcei
s kryptoménami. Jedna se o nejznaméjsi a nejrozsirencjsi metodu, na zéklade které kryptomény
funguji. Subjektu provadéjici vypocty se fika tézaf a za tyto vypocCty mu nalezi odmeéna.
K vysledku se tézai dopracuje ndhodné v zavislosti na rozsahu moznosti, jak vysledek nalézt.
Muze se stat, ze tézaf vysledek nalezne velmi rychle, ale také se k nému vilbec nemusi

dopracovat. Proto tézafi Casto vytvari tzv. pooly, které se snazi nalézt vysledek spolecné.

K nalezeni vysledku dojde s urcitou pravdépodobnosti a vysledek této prace lze posléze
velmi snadno ov¢fit. Velmi dilezity je vykon zafizeni, které provadéji tézbu, a to vzhledem
k rostouci naro¢nosti nalezeni vysledku. Na této technologii je zalozen kromé Bitcoinu i Ethereum

¢1 Monero.

Proof-of-Stake (PoS)

Na rozdil od ptedchozi metody se u metody Proof-of-Stake nevyuziva v takové mire
vykon pocitace a je vice ekologickd, na coz predevSim poukazuji kritici konceptu Proof-of-Work.
Jednotlivé bloky jsou vytvafeny na zadklad¢é toho, kdo mé v kryptoméné jaky podil a také jak
dlouho ho jiz drzi. Pravdépodobnost ziskdni dal$iho bloku roste s rostouci dobou trvani této
drzby. Jedna se o typ pasivniho piijmu pro drzitele bez nutnosti investovat to tézebnich zafizeni.
Oproti piedchozi metodé také nedochazi k tvorbé novych minci a za vytvoreny blok ten kdo ho

vytvofi, ziskava pouze poplatek za transakci.

Tato metoda spoléhd na fakt, ze ten, ktery kryptoménu drzi nejdéle a v nejveétSim objemu
ma nejveétsi zajem na tom, aby cely systém fungoval spravné. A ménu nechce poskozovat a

snizovat tak jeji cenu. Tuto metodu vyuziva napt. Cardano (ADA) ¢i QTUM.

Existuje téz piistup kombinujici PoS a PoW metodu, tzv. Cunicula. Pfi této metodé
probiha prvotni emitace kryptomény na principech PoW, avSak nasledné jiz neni potfeba HW

vykon.

5.4. Hodnota Bitcoinu

Hodnota kryptomény se muze odvijet bud’ od situace na trhu ¢i miize byt navdzana na
realné aktivum ¢i FIAT ménu (ména s nucenym ob¢hem). U Bitcoinu se da predpokladat, ze jeho

hodnota je z velké ¢asti zaloZen na divéte v néj, potazmo na duvéte v technologii blockchainu. A
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to proto, ze uzivateli jsou velmi casto technologi¢ti nadSenci a ti, kterym se nelibi soucCasny
zpusob fungovéni finan¢niho svéta a pevné véti, ze Bitcoin mize byt platebnim prostfedkem

budoucnosti.

V soucasné dob¢ se ale o Bitcoin jiZ nezajima pouze omezena skupina lidi, ale postupem
casu se o n¢j zacCaly zajimat 1 SirSi masy. Slova Bitcoin a blockchain se stala velmi popularnimi a
frekventované zmifiovanymi na internetu, v klasickych médiich ¢i jen pfi diskuzi na ulici. Pod
vlivem této popularity 17. prosince 2018 hodnota jednoho Bitcoinu doséhla 20 089dolarti, tedy
svého absolutniho maxima. Otazkou je, zda avSak tmérné€ s timto roste povédomi o technologii
blockchainu. Samson Mow (2016), CEO spolec¢nosti Blockstream zamétujici se na vyvoj Bitcoin
infrastruktury a aplikaci, tekl: ,, Kdyz rychle tiikrat za sebou pronesete slovo blockchain, vaSe

databaze se magicky proméni v nezménitelnou a z vasi firmy se stane fintech leader.*

V piipad¢ Bitcoinu je hlavnim determinantem hodnoty vztah poptavky a nabidky. A
jelikoz se jedna o exogenni ménu, je hlavni pfi¢inou zmény ceny poptavkovy Sok (Kancs, Ciaian
a Raajcaniova, 2015). Cena na trhu je ovliviiovana racionalnimi 1 neraciondlnimi faktory. Mezi

racionalni faktory patii tyto ekonomické determinanty (KriStoufek, 2015):

e Cenova hladina, v piipadé Bitcoinu je ji mySlena primérnd cena pii obchodni
transakci pro dany den.

e Penézni zasoba, ktera je ale vzhledem ke zndmému zplsobu tvorby Bitcoinl
pfedvidatelnd a dle studie KriStoufka je jako determinant zmény hodnoty
nepodstatna.

e Pocet transakei, ktery vypovida o velikosti ekonomiky Bitcoinu.

e Sménny kurz Bitcoinu s americkym dolarem ¢i eurem, jelikoz cenova globalni
hladina ekonomiky se v téchto sménnych kurzech odrazi (Georgoula, 2015).

e Opatfeni jednotlivych centralnich bank a vlad.

Kromé raciondlnich faktord cenu Bitcoinu ovliviluji i ty iracionalni. Neracionalni faktory
vedou k investicnimu rozhodovéni, které je ovlivnéno lidskymi emocemi. Mezi iracionalni
faktory patfi pfedevSim sentiment na trhu, tedy pfehnany optimismus ¢i pesimismus vznikajici
z diivodu nedostatku diveéryhodnych informaci. Vedle sentimentu je dilezita i popularita a zdjem,
jez se da méfit napf. i na socidlnich siti ¢i ve vyhledavani klicovych slov, které souviseji s

Bitcoinem. Oba tyto determinanty jsou uzce spojeny s budoucim ocekavanim (Siegel, 2011).
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Investofi k predikci hodnoty Bitcoinu vyuzivaji predevsim technickou analyzu a tak je
otazkou, zda hodnotu netvofi z vétsi Casti davera v trend, ktery technologickd analyza na zakladé
Georgoula (2015) ma pozitivni sentiment pozitivni kratkodoby dopad na ceny Bitcoin, pficemz
stejny dopad ma 1 rust po¢tu vyhledavacich dotazli napt. na encyklopedii Wikipedia. O tomto

tématu vice v praktické Casti.

5.5. Kde Ize kryptomény ziskat a kde jimi lze platit
V soucasné dobé¢ jiz existuje mnoho sméndren Ci burz, kde si lze kryptomény opatfit.
Vyhodou sménaren je neexistujici nutnost verifikovat zdkaznika. Oproti sménarnam, kde je kurz
pfesné dany, na burze je cena déna poptavkou a nabidkou. Zijemce o kryptoménu ji na burze
kupuje piimo od drZitele, pfiem? je nutna verifikace subjektu ze strany burzy.*” Tieti variantou je
nakup Bitcoinu za hotovost, k cemuz slouzi napt. tzv. Bitcoinmaty, které se zacinaji objevovat i

v Ceské republice.
Co se tyce placeni, Bitcoiny i dal§imi kryptoménami 1ze platit na ¢im dal vice mistech, a to

jak v internetovych, tak i v nékterych kamennych obchodech. Konkrétni mista je mozné nalézt

zde: https://coinmap.org/.

Pii platbé kryptoménami je avSak cena za zbozi ¢i sluzby vzdy pfepocitdvana dle
aktuadlniho kurzu narodni mény, a to az ke konci ndkupu. Ceny nejsou kotovany v jednotlivych
kryptoménach. Problémem tohoto je vysoka volatilita a rozptyl ceny zbozi pro zédkaznika a Casto
také nutnost smény zpét do ndrodni mény na strané prodejce. S rostouci stabilitou kryptomény a
s klesajici volatilitou se da predpokladat, ze by se ale kryptomény mohli stat i uchovatelem

hodnoty a ne jen prostfedkem smény.

*Mezi vyznamné sménarny patid Simplecoin a mezi burzy Coinmate, Coingi, Coinbase, Kraken ¢i Binance.
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5.6. Vyhody a nevyhody Bitcoinu

Bitcoin 1 jiné kryptomény jsou v soucasné¢ dobé akceptovany jiz na mnoha mistech a

teoreticky nic nebrani tomu, aby byly vyuzivany kdekoliv, a to jak pfi platbach na internetu, tak i

v kamennych provozovnach. Pouzivani Bitcoinli ma mnoho vyhod, ale 1 nevyhod (Bitcoin.com a

betip.cz, 2018)>, pricemz nekteré vyhody mohou byt nékym jinym povaZovany za nevyhody a

naopak.

Vyhody

Bitcoin funguje po celém svéte jako jednotna ména.

Jedna se o relativné snadno sménitelnou ménu za FIAT mény skrze
specializované burzy.

Fungovani Bitcoinu je zaloZeno na kryptografickém Sifrovani.

Plati zde princip pseudoanonymity, kdy zname vysi a smér transakce, ale zdroj a
prijemce platby nemusi byt znamy.

Stabilni infrastruktura, pticemz cely systém neni zavisly na jednom konkrétnim
pocitaci, ale zaroven i jeden pocitac staci k fungovani sité.

Neexistuje centralni autorita, uzivatelé komunikuji pfimo mezi sebou.

o Zadny subjekt nemiize rozhodnout, Ze se tézba Bitcoinu zastavi ¢i se bude
tézit vice. Neni ovlivilovan intervencemi CB, devalvaci ¢i vydavanim
novych bankovek.

o Neexistuje ani kontrola ze strany statti, bank ¢i dalSich instituci a subjektt.
Bitcoin neni inflaéni, je ho pfesné¢ dany pocet a nelze uméle zvySovat jeho
ménovou zasobu.

Transakce nelze zfalSovat, pozménit ¢i navratit, a to za predpokladu, ze nikdo
nevlastni vice nez 50% vykonu Bitcoinové sité (viz tzv. 51% utok)**.
Transparentnost blockchainu vychazejici z faktu, Zze kazdy do n¢j mulze
nahlédnout a dohledat si jiz prob¢hlé transakce.

Zpracovani transakce je relativné rychlé (konkrétné trva cca 10 minut).

Drtive byly vyhodou i malé poplatky, ale toto momentalné u Bitcoinu neplati.

* Jednotlivé vyhody mohou byt nékym povazovany za nevyhody a naopak.
* Systém je postaveny na Proof-of-Work konceptu.

46



Uskali a rizika

Kryptomény mohou slouzit jako podpora nelegalni ¢innosti, usnadiuji danové
uniky ¢i prani Spinavych penéz.

Tézba je ¢im dal vice Casové i energeticky naro¢na. A to vzhledem k rostouci
naro¢nosti matematickych vypoctl, pfiemz aktudlné pouzivany HW se stava
nerentabilni v zavislosti na zvySujici se obtiZnosti téZby.

Vzhledem k predeSlému je zpracovani (resp. ovéfovani) transakci ¢im dal
drazsi, coz vede k rlstu poplatkil za transakci.

Je nutné mit k dispozici pFipojeni k internetu.

Velikost blockchainu roste. V dubnu 2018dosahovala tato velikost témét
155GiB*. Starost o sit’ se postupné presouva z osobnich pogitadii na profesionalni
servery, kde vzhledem k moZnostem tato velikost nemusi byt takovym problémem.
Omezeny pocet transakci za den.

Na trhu je vysoka volatilita hodnoty kurzu a je slozit¢ predikovat vyvoj této
hodnoty v Case (viz dalSi ¢asti této prace). Jeden vétSi subjekt mulze s kurzem
teoreticky velmi lehce zahybat.

Vyssi volatilitu zptsobuje 1 fakt, Ze systém neni pod kontrolou a nijak
regulovan, coz s sebou pfinasi nejistotu. Neni zde zddna centralni banka, ktera by
mohla proti této volatilit¢ zasahnout.

Existuje riziko ovladnuti sité (tzv. 51% utok). MlZe nastat za situace, Ze jeden
subjekt ma vice nez 50% vypocetniho vykonu celé sit€ a tento vykon by vyuzil
k pozménéni blockchainu a starych transakci ¢i se pokusil sit” znic¢it. Tento subjekt
by napt. mohl (Karame, Abdroulaki a Capkun, 2010):

o Navratit své vlastni (¢i 1 jiné) transakce, které byly jiz povazovany za
nendvratné, resp. zmenit transakce v minulosti (pfepocitat). Stejné penize
by pak mohl utratit znovu (viz problém dvoji ttraty nize).

o Oznacit transakci za neplatnou a nepftidat ji do blockchainu.

o Vytézit zbytek Bitcoint

S predeslym rizikem souvisi riziko tzv. dvoji utraty. Jedna se o situaci, kdy jsou

jedny a ty samé penize utraceny vice nez jednou (ke druhému prodejci se

¥ Vyvoj této velikosti v &ase je k nalezeni zde https://charts.bitcoin.com/chart/blockchain-size.
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informace o zaplaceni u prvniho prodejce nedostane). V této situaci plati, ze platna
je ta transakce s delSim blockchainem (Rosenfeld, 2012).
Problém spjaty se zabezpecenim sité, kdy by se nékdo mohl zmocnit privatniho
kli¢e a nakladat s penéZenkou, ktera se nachazi na siti. ReSenim je vyuziti tzv. cold
storage metody, kdy jsou penize on-line nedostupné.
o Objevuji se problémy na burzach vzhledem k nedostate¢nému zabezpeceni
a realn¢ tedy existuje riziko kradeze Bitcoini.
o Riziko spjaté s tim, Ze jsou coiny z nasi adresy preposlany na adresu burzy
a musime tak véfit, ze penize z burzy nezmizi.
o Problém sily hesla a zabezpeceni pocitace.

Ztrata ¢i zapomenuti hesla, privatniho klice ¢i adresy penéZenky.

5.7. Bitcoin a svét financi

Bitcoin i jiné kryptomény jsou v mnohém odlisné od klasickych mén a soucasného stavu

financi:

Trh s kryptoménou nemutze ovliviiovat 3. subjekt jako jsou napf. centralni banky,
ménova politika je nezavisla:

o Existuje avSak Bitcoin Foundation, ktera zasttesuje vyvoj software, oveiuje
mozné bezpecnostni hrozby ¢i navrhuje feseni riiznych problémiti.

Hodnota Bitcoinu funguje defacto v rezimu volné pohyblivého ménového kurzu,
tzv. floatingu. Kurz se na devizovych trzich vyviji v zavislosti na nabidce a
poptavce.

Finalni ménova baze Bitcoinii je neménna ve vysi 21 miliond. Jediné, co se
muize ménit, a pfipadné i vzrist, je kapitalizace Bitcoinu v zavislosti na vysi kurzu.
Na predchozi bod navazuje fakt, Ze Bitcoin je defla¢ni.

o Pevnd ménova baze nendsleduje rast ekonomiky. S rostoucim poctem
obyvatel klesd objem pen¢z na jednotlivce, penize se stavaji vzacnéjsi, roste
kupni sila obyvatelstva a klesaji nomindlni ceny, resp. cenova hladina.

o Vextrémnim pfipad¢é subjekty predpokladaji neustaly rist hodnoty penéz,
subjekty drzi své penize a pohyb penéz se defacto zastavi.

o Podle mnohych je ale problémem deflace takovy, ze stimuluje subjekty k
tvorbé vétSich tuspor, coz muze vést k poklesu agregatni poptavky a
vysledného produktu.
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e Soucasné bankovnictvi je zalozeno na bankovnictvi ¢asteCnych rezerv, pficemz
Bitcoin se blizi systému tplnych rezerv (napf. zlatému standardu), jelikoz
mnozstvi Bitcoint je dané:

o Vsystému casteénych rezerv banky piijcuji subjektim vétSinu prostiedk,
které si u ni jiné subjekty ulozi. Nabidka penéz v ekonomice takto roste, viz
jednoduchy depozitni multiplikator®.

o V systému uplnych rezerv banka bézné vklady jiz dale nepijcuje a jsou
v plné vy3i na Gétech. Uvéry mohou byt poskytovany pouze proti vkladim
a banka tak nemtlize ,,vytvaiet nové penize* skrze multiplikaci vklada.

e Pokud by mél fungovat trh zapajéniho kapitalu:

o Jeden subjekt by musel fici na jako dlouho a za jaky urok je ochoten pujcit
a druhy subjekt by si za stejnych podminek tyto prostiedky vypujcil.

o Piipadné by musel existovat zprostiedkujici subjekt, ktery by piebytkové a
deficitni subjekty propojoval®’.

o Ci by Bitcoin musel byt kryt klasickou ménou, jinou kryptoménou &i
derivatem odvozenym od Bitcoinu, coz je ale v rozporu s decentralizaci

kryptomén.

Pokud by se mél Bitcoin stat globdlni ménou, musel by spliiovat hlavni funkci penéz.
Musel by byt vSeobecné uznavan a piijiman a puasobit jako prostfedek pii provadeéni plateb za

zbozi ¢i sluzby. Podle Poloucka (2006) by musel mit tyto tfi funkce:

e Byl by prostfedkem smény, resp. by mél transakéni funkei.
o A to pro dostate¢né¢ velky okruh subjektd, které by ho byli ochotni
akceptovat (otazka pravni Gpravy a statusu zakonného platidla).
e Byl by ucetni jednotkou.
o Vlivem extrémné vysoké kratkodobé volatility je ale u Bitcoinu oslabena
funkce efektivni zuctovaci jednotky (Lo, 2014).
o Vzhledem k neomezené délitelnosti mohou byt ceny vyjadieny s
neomezenym poctem desetinnych mist, coz predstavuje problém s pfesnym
rozliSenim relativniho vyjadieni ceny u spotiebiteli (Kanc, Ciaian a

Rajcaniova, 2015).

%6 Pomér mezi béznymi vklady a rezervami bank.
27 . ” .
www.bitbond.net ¢i www.btcjam.com
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o Nemoznost stornovani odeslané platby.
Byl by uchovatelem hodnoty.
o Bitcoin je elektronicka ména, ktera ale neni zalozena na zadné komodité ¢i
statni mén¢ (Badev a Chen, 2014).
o Jedna se sice o investi¢ni aktivum pfinaSejici vynos, ale je zde problém s
vysokou volatilitou (Rejnus, 2014).
o V nékterych zemich jako investice, v nékterych jako ména, v jinych jako

komodita.
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6. Analyza vlivu psychologie na investovani na
trzich Bitcoinu

6.1. Hodnota Bitcoinu na trhu

Vyvoj ceny Bitcoinu na trhu je vzhledem k otevienosti celé platformy veiejné

dostupny, a to v kazdy okamzik, stejné¢ jako na klasické burze. V soucasné dobé existuje

vvvvvv

e Bitstamp, viz https://www.bitstamp.net/

e (Coinbase, viz https://www.coinbase.com/

e Kraken, viz https://www kraken.com

Aktudlni hodnoty Bitcoinu ztéchto i1 jinych burz je mozné nalézt na odkazu

http://Bitcoincharts.com/markets. Historickd data z jednotlivych burz lze nalézt na této

webové strance: http://api.Bitcoincharts.com/v1/csv/.

6.1.1.  Vyvoj hodnoty v ¢ase
Jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, trh Bitcointl je velmi volatilni. V nésledujici ¢asti je
mozn¢é vidét vyvoj hodnoty Bitcoinu na trhu od tpIného pocatku az do soucasnosti. Data jsem

Cerpal ze stranky https://coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/.

Graf 1: Vyvoj hodnoty Bitcoinu v ¢ase
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Jak je vidét v predeslém grafu, hodnota Bitcoinu od roku 2013 razantné vzrostla, a to

az tisicinasobné, avSak s mnoha vykyvy. Z tohoto divodu pro nazorné¢jsi ukazku trendu
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vyvoje hodnoty Bitcoinu pfikladam graf s logaritmickym métitkem, ze které¢ho je 1€pe ziejmy
pozitivni trend vyvoje hodnoty Bitcoinu na tomto trhu.
Graf 2: Vyvoj hodnoty Bitcoinu v ¢ase — logaritmické méritko
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Vzhledem ke zminénému rastu hodnoty za posledni 4 roky ptikladdm také grafy

s timto vyvojem i za kratSi obdobi, na kterych l1ze vyvoj této hodnoty 1épe rozklicovat.

Prvnim sledovanym obdobim je obdobi od 28. 4. 2013 do 30. 4. 2014. Na pocatku
tohoto obdobi bylo mozné registrovat pozvolny rist ceny, ktery se ale postupné pieklopil ve
velmi rychly rast. V listopadu 2013 cena Bitcoinu dosahovala piiblizn¢ desetindsobku
hodnoty ze zacatku sledovaného obdobi, konkrétné 1000 dolarti. Na jafe 2014 avSak
nasledoval celkem razantni pokles kurzu, ale i pfesto v dubnu 2014 hodnota Bitcoinu

dosahovala stale pétindsobku pocatecni hodnoty, tedy ptiblizné 500 dolarti.
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Graf 3: Obdobi od 28. 4. 2013 do 30. 4. 2014
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V dal$im obdobi po kratkém rastu v 1ét¢ 2014 nasledoval pozvolny a dlouhotrvajici

pokles, a to az na hodnotu, ktera odpovidala poloviné hodnoty, kterou mé¢l Bitcoin na zacatku

tohoto obdobi, konkrétné ptiblizné¢ 200 dolart.

Graf 4: Obdobi od 1. 5. 2014 do 30. 4. 2015
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Zdroj: https://coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/

Tento nelichotivy trend se ale zménil v nésledujicim obdobi, kdy se na podzim roku

2015 hodnota Bitcoinu dostala jiz nad 400 dolarti a stabiln¢, avSak pouze mirn¢, i nadale

rostla.
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Graf 5: Obdobi od 1. 5. 2015 do 30. 4. 2016
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Zdroj: https://coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/

Zapocaty pozvolny rast pokracoval i1 v nasledujicim obdobi a hodnota Bitcoinu se

dostala na 1200 dolari na jare 2017.

Graf 6: Obdobi od 1. 5. 2016 do 30. 4. 2017

B|tc0|n Charts Linear Scale Log Scale . =
Zoom 1d 7d 1m 3m 1y YTD ALL From | May1,2016 | To | Apr 30,2017
$208 $1,600.00
$16B $1,200.00
5 e
J A
= m
) =
5 s g
= 5128 $800.00 =]
$88 $400.00
48 s0
3
> 400M
s
¢ 1 sl
0 ....._...,..._..ilm..-..u|I|ii||h|lni‘l-u- T3 | AT . atvrntaviidsdnssbisocatatnsterol I el hanonitt st i Il |‘I "
May ‘16 Jun"16 Jul'16 Aug '16 Sep'16 Oct'16 Nov'l6 Dec'l6 Jan"17 Feb"17 Mar 17 Apr'17

Zdroj: https://coinmarketcap.com/currencies/Bitcoin/

Tento trend pokraCoval i béhem jara a léta roku 2017. Jednalo se avSak o velmi
volatilni obdobi, které vyvrcholilo strmym rastem hodnoty Bitcoinu. Jeho cena na konci roku
2017 dosahovala skoro 20 000 dolarti, avsak kurz na této hodnoté vydrzel pouze kratce a

v soucasn¢ dobé se jeho cena pohybuje mezi 8 000 a 10 000 dolary.
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Graf 7: Obdobi od 1. 5. 2017 do 16. 5. 2018
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Vyvoj hodnoty Bitcoinu a s tim spojené volatility je velkym tématem, o kterém se
momentalné hodné diskutuje. Rada odbornikii a novinaiti porovnava Bitcoin s jinymi aktivy a
snazi se nalézt podobnosti ve vyvoji jejich hodnot. Takovymto piikladem je i snaha porovnat
vyvoj indexu NASDAQ béhem tzv.Dot.com bubliny a soucasny vyvoj na trhu Bitcoinu (Max
Galka, 2018). I kdyz jsou si grafy zobrazujici tyto dvé situace na prvni pohled velmi podobné,
je oSemetné je navzajem porovnavat. Porovnavané ¢asové obdobi obou situaci je totiz odlisné
(v pripadé Bitcoinu je cca 20x kratsi). Vedle toho v pfipad¢ Bitcoinu se jednd o nové
vznikajici trh, na kterém je pokles hodnoty napt. o 25% ocekavatelngjsi, nez na trhu s akciemi
¢1 s nemovitostmi, kde by takovy pokles mohl zptsobit i velké problémy ekonomiky. Faktem
ale je, ze trh s Bitcoinem je velmi rozkolisany a nepfedvidatelny a Ize jen tézko odhadovat,

kde se bude nachazet za nékolik meésicu a let.

Howard Wang, spoluzakladatel Convoy Investments, k tomuto v prosinci 2017 fekl:
,cena tento rok vzrostla jiz 17x, celkové 64x za posledni 3 roky a ptekonala tak v poctu
vykyvu tzv. Tulipanové Silenstvi. Jediny divod pro rist této ceny je vira lidi v Bitcoin a riist
v budoucnosti. Budouci cena, a vykyvy nahoru ¢i dolu, jsou dany enormni zménou nézora na

trh*.

Dle Roberta Shillera, profesora ekonomie na univerzit¢ Yale a drzitele Nobelovy
ceny,,by trh s Bitcoinem mohl totdln¢ zkolabovat a na Bitcoin by mohlo byt uplné
zapomenuto, vidim to dokonce jako velmi pravdépodobny scénaf. Ale mize k nému dojit

klidn€ az za 100 let.*
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6.1.2.  Cenové bubliny na trhu s Bitcoiny
Graf nize zobrazuje vSechny cenové bubliny a to konkrétné jejich pocet a také v jakém
casovém obdobi k nim doslo. Z grafu je patrné, ze na trhu s Bitcoiny se v relativné kratké

dob¢ vyskytlo nejvetsi mnozstvi téchto bublin.

Graf 8: Pocet cenovych bublin u jednotlivych aktiv za celou jejich historii
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Zdroj: Bof A Merrill Lynch Global Investment Strategy, Global Financial Data, Garber (2000), Frehen (2012),
Bloomberg

Zajimavy je také fakt, Ze napt. Bank of America o konci Bitcoinu napsala jiz skoro
280 (Bloomberg, 2018). I toto potvrzuje fakt, Ze lze jen slozit& pfedpovidat vyvoj jeho ceny.”®
Na nasledujicich grafech je mozné vidét, jak jednoduse Ize ,,dokézat®, ze trh s Bitcoinem bude
klesat. Na vSech grafech je mozny vidét aspon n¢jaky negativni trend. AvSak jak je mozné
vidét na 2. a 3. grafu, 1 ptivodni negativni signal viditelny na grafu €. 2 se mize pozd¢ji ukéazat
jako nepiesny, coz je mozné vidét v levé ¢asti grafu €. 3, kde vidime situaci, ktera se na grafu

2 tvéarila celkem jasné.

Z tohoto diivodu se v dalsi ¢asti budu vénovat sentimentalni analyze, jako alternativé

k analyze technické.

¥ Dle statistik na webové strance https://99bitcoins.com/bitcoinobituaries/ bitcoin skonéil k 17. 5. 2018 jiz 293x.
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Obrazek 7: Trendova analyza na trhu Bitcoinu — graf ¢. 1
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Zdroj: https://cryptocurrencynews.com/daily-news/Bitcoin-news/bank-of-america-Bitcoin-bubble-burst/

Obrazek 8: Trendova analyza na trhu Bitcoinu — graf ¢. 2
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Zdroj: https://cryptocurrencynews.com/daily-news/Bitcoin-news/bank-of-america-Bitcoin-bubble-burst/
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Obrazek 9: Trendova analyza na trhu Bitcoinu — graf ¢. 3
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6.2. Sentimentalni analyza na trhu Bitcoinu

Cilem této casti prace je odhalit zavislost mezi vyvojem ceny Bitcoinu na trhu
a sentimentem piispévki na Facebooku. Teoretickd Cast predstavila teoretické piistupy
psychologické analyzy, vznik spekula¢nich bublin, fungovani virtudlni mény a
charakteristické rysy Bitcoinu. Krom¢ toho jsem v ni rozebral teoretické piistupy k
sentimentalni analyze, kterou jsem provedl v praktické ¢asti této prace a kterou jsem doplnil o

korela¢ni analyzu zjisténého sentimentu a vyvoje ceny Bitcoinu na trhu.

6.2.1. Metodika sentimentalni analyzy

Pro svoji analyzu jsem si vybral velké zahrani¢ni Facebookové stranky tykajici se
Bitcoinu. Cilem této analyzy je zjistit, zda lze splasknuti cenové bubliny ¢i zménu trendu
vypozorovat z chovani lidi na internetu. V praktick¢é casti prace pracuji s dennimi

nestaciondrnimi daty, které jsou k dispozici na pfilozeném DVD.

Pro samotnou analyzu sentimentu v komentafich jsem pouzil volné dostupny nastroj
Sentimetr” od Matthewa L. Jockerse®, ktery dokdZe zanalyzovat polaritu textu
v Case.Sentimetr je postaveny na jazyku R, ktery je vyuzivan pii ruznych statistickych

analyzach. Skript samotny je téZ k dispozici na ptfilozeném DVD.

Nastroj je zalozen na pfistupu porovnani analyzovanych dat s vybranym slovnikem
pozitivnich a negativnich slov. Konkrétné¢ byl pii této sentimentalni analyze pouzit Jockertv
slovnik Syuzhet vychazejici ze slovniki NRC Emotion Lexicon, AFFIN Lexicon a Bing.
Nastroj vychéazi z NLP softwaru Stanford CoreNLP.”!

Nastroj se snazi na zakladé dat ohodnotit jednotliva slova, resp. celé piispévky a
prifadit jim na Skale hodnoty, které vychazi z toho, zda je ptispévek pozitivné ¢i negativné
zabarven. Sentimetr by mél dat lepsi vysledek, nez jednoduché slovnikové analyzy, které
napf. neberou v potaz tzv. valence shifters, resp. navaznost jednotlivych slov na sebe™.

Postup analyzy dat za pomoci Sentimetru je nasledujici:

e Cely odstavec je rozdélen podle vét a nasledné podle slov, které véta
obsahuje.

e Tato slova jsou nasledné zagregovana do skupin slov.

% Dostupny na https:/github.com/trinker/sentimentr#plotting-at-aggregated-sentiment.

3% Vice zde: http://www.matthewjockers.net.

31 Vice o tomto softwaru zde: https:/stanfordnlp.github.io/CoreNLP.

32 Slovo naptiklad vyzaduje dalsi slovo ve 4. nebo 7. padu, v kombinaci se slovem ve 3. padu by véta nedavala
smysl. Ci napf. ke slovesu se vaZe podstatné jméno, ale piidavné jiZ ne (to se miize vazat k podstatnému jménu).
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6.2.2.

Facebook je mistem, které¢ je ¢im dal vice vyuzivano pro vyhledani si informaci a pro

diskuzi mezi jejimi uzivateli. I proto jsou socidlni sité idealnim mistem pro ziskani velkého

Je odstranéna interpunkce kromé¢ carek, dvojteCek a stiednikd, které jsou

povazovany za slova. Jsou také odstranény nekompletni slova (napt. s *

vV nazvu).

Tyto slova jsou nasledn¢ porovnany se slovnikem tzv. polarizovanych slov z

Syuzhet lexicon™.

Pozitivni a negativni slova jsou ohodnoceny na skale v rozmezi +1 az —1.

Facebookové stranky a Bitcoin

poctu relevantnich dat pro naslednou sentimentéalni analyzu.

Pro svoji analyzu jsem pouzil data tykajici se tématu Bitcoinu od 1. 1. 2014 do 3. 2.
2018.>* Soucasti analyzy bylo celkem 94 134 piispévki uZivateldi a spravci stranek, a to
celkem na 12 strankach, které se zabyvaji tématem Bitcoini. Facebookové stranky byly

vybrany po reSerSi stranek, které se tématem zabyvaji a na zakladé¢ mnozstvi fanousSku,

sledujicich a diskutujicich. Jedna se o tyto stranky:

Cointelegraph - Bitcoin and Cryptocurrency News — 719 tis. sledujicich

o https://www.facebook.com/cointelegraph

Bitcoin — 413 tis. sledujicich
o https://www.facebook.com/bitcoinchart
Coinbase — 176 tis. Sledujicich

o https:// www.facebook.com/Coinbase

Bitcoin News - www.bitcoins.am — 134 tis. sledujicich

o https://www.facebook.com/Bitcoinsnews

Genesis Mining — 95 tis. sledujicich

o https:// www.facebook.com/GenesisMining

Bitcoin — 87 tis. sledujicich
o https://'www.facebook.com/BITCOIN
CoinDesk — 79 tis. Sledujicich

o https://www.facebook.com/coindesk

Bitcoin Magazine — 75 tis. sledujicich

Shitp://www. matthewjockers.net//?s=syuzhet&search=Go

 Data jsou Casoveé omezena z divodu omezeni pfistupu k datim Facebooku skrze API od tinora leto$niho roku.
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o https://www.facebook.com/BitcoinMagazine

e Bitcoin — 64 tis. sledujicich

o https://www.facebook.com/hotbitcoin

e Monero — 28 tis. sledujicich

o https://www.facebook.com/monerocurrency

e Steemit — 27 tis. sledujicich

o https://www.facebook.com/steemit
e NEM - 23 tis. Sledujicich

o https://www.facebook.com/ourNEM

Celkové se jedna o vice nez 1 920 tis. Sledujicich ucta a ptiblizné stejny pocet uctd,
ktefi stranku oznacili jako ,,To se mi libi“. Nasledujici 3 grafy zobrazuji vyvoj poctu
komentaii na téchto strankdch za rGzné cCasové obdobi. Z grafi je patrny rist poctu

komentaiii v Case, ktery odpovida i aktivit¢ na burze.

Graf 9: Pocet komentari od 1. 1. 2014
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel
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Graf 10:Pocet komentari od 1. 1. 2016
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Graf 11: Pocet komentaii od 1. 1. 2017

Pocet komentart od 1. 1. 2017

Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Nasledujici 2 grafy zobrazuji vyvoj hodnoty sentimentu v zavislosti na poctu

komentaii. Z obou grafii je patrné, Ze srostoucim poctem prispévkl rozptyl hodnoty

sentimentu klesa.
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Graf 12: Sentiment ve vztahu k po¢tu komentai obdobi od 1. 1. 2016
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Graf 13: Sentiment ve vztahu k po¢tu komentait obdobi od 1. 1. 2017
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Nasledujici 3 grafy davaji do souvislosti vyvoj sentimentu v ¢ase (Cervend) a pocet

komentaiti (modrd). Tyto 3 grafy ndm potvrzuji, ze v Case s rostoucim poctem komentara

klesa volatilita sentimentu.
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Graf 14: Vyvoj hodnoty sentimentu a po¢tu komentait v ¢ase od 1. 1. 2014
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Graf 15: Vyvoj hodnoty sentimentu a po¢tu komentaii v ¢ase od 1. 1. 2016
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel
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Graf 16: Vyvoj hodnoty sentimentu a po¢tu komentarii v ¢ase od 1. 1. 2017
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Nasledujici graf dava do souvislosti pocet komentait

(¢ervend). Z grafu je patrné, ze ob¢ hodnoty v ¢ase rostou.

Graf 17: Porovnani objemu obchodi s Bitcoinem a poétu komentari na vybranych strankach na Facebooku

(modra) a objem obchodu
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Zdroj: Vlastni analyza, Coindesk a Facebook, Excel

Vysledek sentimentalni analyzy komentaii

Za pomoci vySe popsan¢ho nastroje, konkrétné¢ Sentimetru, a po agregaci vyslednych

sentimentll za jednotlivé dny jsem dosel k nasledujicimu vyvoji sentimentu na vybranych

facebookovych strankach. Jak je ziejmé, rozptyl sentimentu (na stranu negativni 1 pozitivni)

se v Case zmenSuje. K odhaleni diivodu pro¢ tomu tak je by byla zapotitebi dalsi analyza,
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avSak jednim z divodi muze byt pravé rostouci pocet prispévkil v Case, ktery eliminuje
mozné statistické vykyvy.
Obrazek 10: Sentiment Facebook komentari v jednotlivych dnech

Sentiment in Comments by Day
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Zdroj: vlastni vypocet, R Studio

6.3. Diilezité vykyvy a udalosti na trhu Bitcoint
Na trhu Bitcoinu dochazelo a stale dochazi k mnoha udalostem, které mohly a mohou
trh pozitivné ¢i negativné ovlivnit. Otazkou je, zda a jak lze tyto bubliny na trhu identifikovat

jesté pred samotnym splasknutim €i to 1ze pouze po jejim splasknuti.

Z mé vlastni analyzy cen vyplynulo, Ze se na trhu v obdobi mezi 28. 4. 2013 a 9. 5.
2018 vyskytlo celkem 83 okamziki, kdy doslo k mezi dennimu poklesu ¢i ristu alespon o

10% a 13 situaci, kdy byl tento pokles ¢i rust alespoii 0 20%.

V nésledujici casti jsem se snazil nckteré tyto nejvétsi bubliny od ledna 2014
identifikovat a dat je do souvislosti s udalostmi, které mohli pomoci k vytvoreni ¢i splasknuti.
Ve vSech ptipadech analyzuji hodnoty na konci obchodniho dne. Identifikaci bublin jsem
provedl na zékladé pozorovani vyvoje hodnoty Bitcoinli v jednotlivych obdobich.
V nasledujicich grafech je vzdy na horizontdlni ose ¢asové obdobi a na vertikalni ose hodnota

Bitcoinu v americkych dolarech.
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Cenovy vykyv v obdobi od 30. ledna do 13. brezna 2014

Graf 18: Vyvoj ceny od 30. ledna do 13. biezna 2014
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost z 6. inora 2014 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 781,55 dolari

Po tom, co burza Mt. Gox zastavila moznost vybéri a vypnula své webové stranky,
doslo k velkému poklesu ceny Bitcoinu. 11. tnora bylo zjiSténo, ze k zastaveni doSlo
pravdépodobné na zékladé masivniho DDoS tutoku. Problémy zaséhly téz Bitstamp a BTC-e

(Forbes, 2014). Hodnota Bitcoinu se postupné propadla az na 546,32 dolart 24. Gnora 2014.
Udalost z 24. unora 2014 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 546,32 dolaru

Ostatni sménarny spole¢né odsoudili chovani a zabezpeceni Mt. Gox, ¢imzZ reagovali
na situaci z 6. unora, kdy byl ndhle znemoznén vybér prosttedkli na burze Mt. Gox. Pozd¢ji se
ukazalo, ze z burzy zmizelo 744 tisic Bitcoinli (Blog.coinbase.com, 2014). Vlivem tohoto
prohlaseni se hodnota 4. biezna 2014 vysSplhala 667,76 a nasledné se pohybovala kolem 630

dolaru.
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Cenovy vykyv v obdobi od 14. birezna do 27. dubna 2014

Graf 19: Vyvoj ceny od 14. bi‘ezna do 27. dubna 2014
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Zdroj: vlastni vypocty a uprava, Coinmarket

Udalost z 31. birezna 2014 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 457 dolaru

Americka danova sprava oznacila Bitcoin za majetek (a ne za ménu) a tudiz se dle ni
musi danit stejn¢ jako ostatni kapitalové pfijmy. Po oznameni této informace pokracoval
pokles, ktery pravdépodobné vychazel z ptedchozich udalosti kolem burzy Mt. Gox. Postupné

se avSak hodnota stabilizovala a na konci tohoto obdobi se pohybovala kolem 500 dolara.
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Cenovy vykyv v obdobi od 20. kvétna do 17. ¢ervna 2014

Graf 20: Vyvoj ceny od 20. kvétna do 17. ¢ervna 2014
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Zdroj: vlastni vypocty a iprava, Coinmarket

Hodnota se postupné vysplhala na 667,61 dolarti, které dosahovala 3. ¢ervna 2014. Po

nasledném poklesu oscilovala kolem 530 dolara.

Cenovy vykyv v obdobi od 23. Cervence do 17. prosince 2014

Graf 21: Vyvoj ceny od 23. ¢ervence do 17. prosince 2014
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Zdroj: vlastni vypocty a iprava, Coinmarket

V tomto obdobi doslo k postupnému poklesu z hodnot okolo 600 dolari na hodnoty
okolo 350 dolarti.
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Cenovy vykyv v obdobi od 18. prosince 2014 do 19. dubna 2015

Graf 22: Vyvoj ceny od 18. prosince 2014 do 19. dubna 2015
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Zdroj: vlastni vypocty a uprava, Coinmarket
I nadale pokracoval pokles hodnoty Bitcoinu, a to az na hodnotu 178,1 dolart 14.
ledna 2015. Hodnota se nasledné opét nékolikrat priblizila 300 dolariim, na konci tohoto

obdobi se pohybovala kolem 250 dolart.

Cenovy vykyv v obdobi od 16. zari do 4. listopadu 2015

Graf 23: Vyvoj ceny od 16. zaii do 4. listopadu 2015
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Zdroj: vlastni vypocty a aprava, Coinmarket
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Udalost z 18. zari 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 232,98 dolarii

Bitcoin byl americkym reguldtorem (Commodity Futures Trading Commission)

oznacen za komoditu (Bloomberg, 2015).
Udalost z 8. Fijna 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 242,3 dolart

V Americe byla spusténa Bitcoin sméndrna ,,Gemini®, kterd byla kompletné v souladu
s americkym pravem a ziskala licenci ve 26 statech (Bitcoinmagazine.com, 2015).

V nasledujicim obdobi dochazi k postupnému rist Bitcoinu.
Udalost z 22. Fijna 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 274,02 dolari

Evropska unie deklarovala, Ze se na obchody s Bitcoinem nevztahuje dan z ptidané
hodnoty a sména Bitcoinli a dalSich kryptomén nemusi byt danéna. Bitcoin byl timto oznacen

za ménu (CNBC, 2015).
Udalost z 31. Fijna 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 314,17 dolaru

Téma Bitcoinu se objevilo na titulni strané The Economist v ¢lanku "The Trust
Machine", ktery se zabyval piedev§im blockchain technologii a moznym vyuziti této

technologie bankami a vladami (Economist, 2015). I nadale pokracuje rist hodnoty Bitcoinu.
Udalost z 3. listopadu 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 403,42dolari

Bylo odsouhlaseno ptfidani symbolu Bitcoinu do budouci verze Unicode standardu.

Hodnota se opét ptehoupla pies 400 dolart.
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Cenovy vykyv v obdobi od 2. do 29. prosince 2015

Graf 24: Vyvoj ceny od 2. do 29. prosince 2015
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost z 8. prosince 2015 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 415,56 dolarii

Novinat Gwern Branwen v ¢asopise Wired zvetejnil ¢lanek s informaci, Ze nezndmym
zakladatelem Bitcoinu, tzv. Satoshi Nakamotem, miize byt ve skutecnosti Australan Craig S.
Wright. Clanek vychazel z udajné uniklych dokumenti a piepisti z jeho e-mailti a smazanych
pfispévkl na jeho blogu. Jedna takto unikld informace méla znit nasledovné: "Ud¢lal jsem
vse, abych zakryl fakt, Ze jsem s bitcoinem v roce 2009 pfisel mezi lidi". Sdm Craig S. Wright
tuto informaci avSak nepotvrdil a ani samotny autor ¢lanku nikdy nezvetejnil zddné originalni
dokumenty, z kterych ve svém clanku udajné vychéazel (Wired, 2015). Hodnota Bitcoinu se

v nasledujicich dnech pohybovala kolem 440 dolard.
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Cenovy vykyv v obdobi od 30. birezna do 9. kvétna 2016
Graf 25: Vyvoj ceny od 30. bi‘ezna do 9. kvétna 2016
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost ze 4. dubna 2016 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 421,44 dolarii

Prvni verze decentralizovaného trzist¢ OpenBazaar byla spusténa. Tato platforma
zprostiedkovavala peer-to-peer sménu Bitcoinu, bez nutnosti zapojeni zprostiedkovatele a
platit poplatky tteti stran¢ (Blog.openbazaar.org, 2016). Cena Bitcoinu postupné rostla k 470

dolaram.
Udalost z 27. dubna 2016 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 444,69 dolaru

Herni platforma Steam zacala akceptovat jako platebni prostfedek Bitcoin, a to skrze
Bitpay (Coindesk, 2016). Po mirném poklesu z pfedeslého dne nasledovalo ustaleni ceny

kolem 450 dolarti.
Udalost z 2. kvétna 2016 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 444,67 dolaru

Craig Wright na svém blogu tvrdi, Ze je doopravdy Satoshi Nakamoto
(drcraigwright.net, 2016). Nasledujici dny se cena dostala k 460 dolartim.

73



Cenovy vykyv v obdobi od 27. kvétna do 5. srpna 2016

Graf 26: Vyvoj ceny od 27. kvétna do 5. srpna 2016
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Zdroj: vlastni vypocty a uprava, Coinmarket
Udalost z 9. Cervence 2016 a nasledny vyvoj

hodnota Bitcoinu na pocatku: 650,96 dolaru

Odména za vytézeni bloku se podruhé v historii snizila, konkrétné z 25 na 12,5
Bitcoinli za jeden vytéZeny blok, a to v souladu s defaultnim nastavenim Bitcoin sité (Blockr,
2016). Hodnota Bitcoinu se po kratkodobém vykyvu kolem 16. Cervna jiz stabilné pohybuje
kolem hodnoty 650 dolarti.

Udalost z 2. srpna 2016 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 547,47 dolarii

Sménarna Bitfinex byla napadnuta hackery. V té dobé¢ se jednalo o nejvétsi sméndrnu
co do objemu transakci. Skoro 120 tisichm wuzivateld byly odcizeny prostiedky v
jejich penézenkach, v celkové vysi 72 milioni americkych dolart (Coindesk, 2016). Trh na

tuto informaci avsak reaguje pouze mensim poklesem.
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Cenovy vykyv v obdobi od 28. Fijna 2016 do 26. ledna 2017

Graf 27: Vyvoj ceny od 28. Fijna 2016 do 26. ledna 2017
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost z 9. listopadu 2016 a nasledny vyvoj

hodnota Bitcoinu na pocatku: 723,27 dolari

Donald Trump se stal prezidentem USA. Navzdory mirnym poklesim na akciovych

burzach po celém svété hodnota Bitcoinu vzrostla o 5% b&hem 24 hodin (USA Today, 2016).
Udalost z 3. ledna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 1 043,84 dolari

Po nésledném ristu hodnoty Bitcoinu na konci roku 2016, hodnota poprvé piekonala
hranici 1000 dolartt (CNBC, 2016). Poté avSak nésledoval pokles na 800 dolarti, aby poté opé&t

vzrostla na 900 dolard.
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Cenovy vykyv v obdobi od 7. biezna do 6. dubna 2017

Graf 28: Vyvoj ceny od 7. bfezna do 6. dubna 2017
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Zdroj: vlastni vypocty a uprava, Coinmarket
Udalost z 28. bfezna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 1 047,15 dolari

Americkd SEC (Securities and Exchange Commission) zamitla druhou tzv. ETF
Bitcoin aplikaci (exchange-traded product) SolidX Bitcoin Trust na bazi burzy (CNBC,
2017). Nasledoval mirny pokles ceny.

Udalost z 1. dubna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 1 080,5 dolart

Japonsko oznacilo Bitcoin za legalni zptsob platby (za ,,prepaid payment instrumet*).
Na zakladé politické diskuze byly sménéarny zatazeny pod anti-money laundering (AML)
zédkony (Coindesk, 2017). Hodnota Bitcoinu se na zacatku dubna 2017 pftiblizila 1200

dolaram.
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Cenovy vykyv v obdobi od 24. dubna do 16. ¢ervence 2017

Graf 29: Vyvoj ceny od 24. dubna do 16. ¢ervence 2017
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Zdroj: vlastni vypocty a iprava, Coinmarket
Rust hodnoty pokracuje 1 nadale. 10. c¢ervna 2017 hodnota doséhla vrcholu v tomto

obdobi, konkrétné 2947,71 dolaru.

Cenovy vykyv v obdobi od 31. ¢ervence do 17. zari 2017

Graf 30: Vyvoj ceny od 31. ¢ervence do 17. zari 2017

5100
4600
4100
3600
3100

2600

31.7.2017
2.8.2017
4.8.2017
6.8.2017
8.8.2017

10.8.2017

12.8.2017

14.8.2017

16.8.2017

18.8.2017

20.8.2017

22.8.2017

24.8.2017

26.8.2017

28.8.2017

30.8.2017
1.9.2017
3.9.2017
5.9.2017
7.9.2017
9.9.2017

11.9.2017

13.9.2017

15.9.2017

17.9.2017

Zdroj: vlastni vypocty a uprava, Coinmarket
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Udalost z 1. srpna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 2 718,26 dolarii

Od Bitcoinu byl oddélen tzv. Bitcoin Cash (BCH), ktery podporuje vétsi bloky (az do
velikosti 8MB). Aktualni vlastnici Bitcoinu dostali na sviij t¢et Bitcoin Cash automaticky a
v mnozstvi odpovidajici mnozstvi Bitcoinu (Coindesk, 2017). V nasledujicim obdobi dochazi

k strmému ristu ceny a 1. zaii 2017 dosdhne vrcholu 4892,01 dolard.
Udalost z 3. zaii 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 4 582,96 dolari

Cina zakazala spole¢nostem ziskavat penize skrze Bitcoiny a ICOs (initial coin

offerings) a oznacila toto jednani za podvodné (CNBC, 2017). Reakei trhu byl pokles ceny.
Udalost z 12. zari 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 4 130,81 dolari

Bitcoin byl feditelem JP Morgan, Jamie Dimonem, vefejné oznacen za podvod a

hloupost, kterd nemtize mit dobry konec (Bloomberg, 2017). Pokles jeho hodnoty pokracuje.
Udalost z 15. zari 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 3 637,52 dolari

Cinska vlada nafidila vypnuti vSech Bitcoin sménaren a burz a okamzité informovani
svych klientdl o tomto uzavieni. Kromé& zakazu obchodovani byla zakdzana i registrace
novych c¢lenli burzy, a to zdivodu velkého rizika v souvislosti son-line prostfedim

(Bloomberg, 2017). Hodnota dosahuje svého dna a po kratké stagnaci nasleduje opét rist.
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Cenovy vykyv v obdobi od 14. zari do 24. rijna 2017
Graf 31: Vyvoj ceny od 14. za¥i do 24. ¥ijna 2017
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket
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Udalost z 15. zari 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 3 637,52 dolarii

Cinska vlada nafidila vypnuti vSech Bitcoin sménéren a burz a okamzité¢ informovani
svych klientd o tomto uzavieni. Krom¢ zakazu obchodovani byla zakazana i registrace
novych clenit burzy, a to zdavodu velkého rizika v souvislosti s on-line prostiedim

(Bloomberg, 2017). Hodnota dosahuje svého dna a po kratké stagnaci nasleduje opét rst.
Udalost z 13. Fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 5 647,21 dolari

Hodnota Bitcoinu dosahla poprvé urovné 5000 dolart. Od zacatku roku vyrostla

z hodnoty 966 dolarti az vice nez 6 000 dolarti na konci fijna 2017 (The Guardian, 2017).
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Cenovy vykyv v obdobi od 25. Fijna do 30. listopadu 2017

Graf 32: Vyvoj ceny od 25. fijna do 30. listopadu 2017
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost z 25. Fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 5 750,8 dolart

Na trh se dostal Bitcoin Gold (CNBC, 2017). Po malé korekci opét nasleduje rist ceny

Bitcoinu.
Udalost z 31. Fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 6 468,4 dolart

Spolec¢nost CME Group oznamila zdmér predstavit na konci roku Bitcoin future

(Bloomberg, 2017). Rast hodnoty pokracuje.
Udalost z 8. listopadu 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 7 459,69 dolari

Bylo ustoupeno od upgradu Bitcoinu a planovaného rozdéleni Bitcoinu na 2 mény
(tzv. SegWit2X), a to z divodu nedostatecné podpory ze strany vyvojait a komunity (CNBC,
2017). Hodnota v kratkém obdobi klesne az na ptiblizné 6 000 dolara.

Udalost z 28. listopadu 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 10 058,8 dolarii

Bitcoin dosahl hodnoty 10 000 dolart (Financial Times, 2017).
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Cenovy vykyv v obdobi od 1. prosince 2017 do 22. ledna 2018

Graf 33: Vyvoj ceny od 1. prosince 2017 do 22. ledna 2018
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Zdroj: vlastni vypo¢ty a uprava, Coinmarket

Udalost z 11. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 16 936,8 dolarii

Na trhu se objevil future CBOE zalozeny na Bitcoinu (Time, 2017). Hodnota 16.

prosince dosédhla svého historického vrcholu 19 497,4 dolart.
Udalost z 18. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 19 114,2 dolari

Po dosdhnuti svého vrcholu a ptiblizeni se 20 000 dolard zacala jeho hodnota postupné

a vyrazn¢ klesat (Fortune, 2017).
Udalost z 28. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 14 606,5 dolarii

Jizni Korea, tfeti nejvétsi trh s Bitcoiny, pohrozila, Ze jako soucast vétsi regulace trhu
by mohla v budoucnu pfistoupit i k zdkazu Bitcoin sménaren v zemi (Fortune, 2017). I nadéle

pokracuje pokles jeho hodnoty a v lednu 2018 se pohybovala jen tésné nad 11 000 dolary.
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Cenovy vykyv v obdobi od 1. ledna do 3. unora 2018

Graf 34: Vyvoj ceny od 1. ledna do 3. inora 2018
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Zdroj: vlastni vypocty a iprava, Coinmarket
Zacatek roku 2018 je spojen s poklesem hodnoty, kterd se pouze za jeden meésic

dostala z 17 527 az k 9 000 dolartim.

Cenovy vykyv v obdobi od 14. zari 2017 do 3. unora 2018

Graf 35: Vyvoj ceny od 14. zai¥i 2017 do 3. inora 2018
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Udalost z 15. zari 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 3 637,52 dolari

Cinska vlada natidila vypnuti vSech Bitcoin sménéren a burz a okamzité¢ informovani
svych klientd o tomto uzavieni. Krom¢ zakazu obchodovani byla zakazana i registrace
novych cleni burzy, a to zdavodu velkého rizika v souvislosti s on-line prostiedim

(Bloomberg, 2017). Hodnota dosahuje svého dna a po kratké stagnaci nasleduje opét rist.
Udalost z 13. Fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 5 647,21 dolari

Hodnota Bitcoinu dosahla poprvé urovné 5000 dolart. Od zacatku roku vyrostla

z hodnoty 966 dolarti az vice nez 6 000 dolarti na konci fijna 2017 (The Guardian, 2017).
Udalost z 25. Fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 5 750,8 dolari

Na trh se dostal Bitcoin Gold (CNBC, 2017). Po malé korekci opét nasleduje riist ceny

Bitcoinu.
Udalost z 31. fijna 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 6 468,4 dolari

Spole¢nost CME Group oznamila zamér ptedstavit na konci roku Bitcoin future

(Bloomberg, 2017). Rust hodnoty pokracuje.
Udalost z 8. listopadu 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 7 459,69 dolari

Bylo ustoupeno od upgradu Bitcoinu a planované¢ho rozdé€leni Bitcoinu na 2 mény
(tzv. SegWit2X), a to z diivodu nedostatecné podpory ze strany vyvojait a komunity (CNBC,
2017). Hodnota v kratkém obdobi klesne az na ptiblizn€ 6 000 dolard.

Udalost z 28. listopadu 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 10 058,8 dolari

Bitcoin dosahl hodnoty 10 000 dolart (Financial Times, 2017).
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Udalost z 11. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 16 936,8 dolarii

Na trhu se objevil future CBOE zalozeny na Bitcoinu (Time, 2017). Hodnota 16.

prosince dosédhla svého historického vrcholu 19 497,4 dolart.
Udalost z 18. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 19 114,2 dolari

Po dosdhnuti svého vrcholu a ptiblizeni se 20 000 dolard zacala jeho hodnota postupné

a vyrazn¢ klesat (Fortune, 2017).
Udalost z 28. prosince 2017 a nasledny vyvoj
hodnota Bitcoinu na pocatku: 14 606,5 dolarii

Jizni Korea, tfeti nejvétsi trh s Bitcoiny, pohrozila, Ze jako soucast vétsi regulace trhu
by mohla v budoucnu pfistoupit i k zdkazu Bitcoin sménaren v zemi (Fortune, 2017). I nadéle

pokracuje pokles jeho hodnoty a v lednu 2018 se pohybovala jen tésné nad 11 000 dolary.
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6.4. Zavislost sentimentu na hodnoté Bitcoinu

V této cCasti predstavim vysledky korela¢ni analyzy mezi hodnotou sentimentu a
hodnotou Bitcoinu na trhu, a to s posunutim 1 az 5 dni. V ptipadé ¢asové fady od 1. 1. 2014

jsou korelace nésledujici:

Tabulka 1: Korelace na celé ¢asové Fadé — posunuti hodnoty sentimentu o 1 den zpét

Sentiment Hodnota Bitcoinu

Sentiment Pearson. | 034
Correlation
Sig. (2-tailed) ,188
N 1495 1495
Pearson' 034 1
Correlation

Hodnota Slg (2-talled) ,188

Bitcoinu N 1495 1495

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

Tabulka 2: Korelace na celé ¢asové Fadé — posunuti hodnoty sentimentu o 2 dny zpét

Sentiment Hodnota Bitcoinu
Senti
entiment Pearson' | 033
Correlation
Sig. (2-tailed) ,204
N 1495 1495
Pearson
-,033 1
Correlation ’
Hodnota Slg (2-talled) ,204
Bitcoinu N 1495 1495
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Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS




Tabulka 3: Korelace na celé ¢asové Fadé — posunuti hodnoty sentimentu o 3 dny zpét

Sentiment Hodnota Bitcoinu

Sentiment Pearson ' 1 032
Correlation
Sig. (2-tailed) ,214
N 1495 1495
Pearson . 032 1
Correlation

Hodnota Slg (Z-talled) ,2 14

Bitcoinu N 1495 1495

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS

Tabulka 4: Korelace na celé ¢asové radé — posunuti hodnoty sentimentu o 4 dny zpét

Hodnota
Bitcoinu Sentiment
Pearson
1 -,031
Correlation ’
Hodnota Slg (2-talled) ,224
Bitcoinu N 1495 1495
Sentiment Pearson. 031 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,224
N 1495 1495

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS

Tabulka 5: Korelace na celé ¢asové radé — posunuti hodnoty sentimentu o 5 dni zpét

Hodnota
Bitcoinu Sentiment
Pearson
1 -,031
Correlation ’
Hodnota Slg (2-talled) ,232
Bitcoinu N 1589 1495
Sentiment Pearson. 031 |
Correlation
Sig. (2-tailed) ,232
N 1495 1495
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Jak je patrné z vysledku, pozitivni €1 negativni korelace na této celé Casové fad¢ neni
patrna, resp. je velmi nizka. Proto jsem v ndsledujici ¢asti korela¢ni analyzu provedl i na
jednotlivych vykyvech, které jsem popsal v predeslé kapitole. Celkem jsem provedl korelaéni
analyzu na 18 vykyvech, které se na prvni pohled mohli tvéfit jako cenové bubliny. U
kazdého vykyvu jsem provedl také posunuti sentimentu o 1 az 5 dni tak, aby bylo mozné

vysledovat, zda sentiment pedbiha vyvoj hodnoty Bitcoinu na trhu ¢i nikoliv.

6.4.1.  Zavislosti u jednotlivych cenovych vykyvii
Vysledky jsem rozdélil do nékolika skupin. A to v zavislosti na tom, zda se jedna o
pozitivni €i negativni linearni zavislost a zda je slaba ¢i stfedné velkd. Zaroven jsem zvyraznil

situace, kdy se prokdzala korelace a zarovei jsou vysledky statisticky vyznamné.

Stredné velka pozitivni zavislost
Ve tfech piipadech jsem na zdkladé mé analyzy zjistil stfedné silnou zavislost mezi

hodnotou Bitcoinu a sentimentem.

V prvnim piipadé se jednd o stiedné silnou zavislost v ptipadé posunuti o 2, 4 ¢i 5
dnti. V téchto ptipadech nam Sig. (2-tailed) zaroven potvrzuje, ze se jednd o statisticky
vyznamné vysledky. V ptipad€ posunuti o 1 a 3 dny ¢i bez posunuti jsou vysledky statisticky

nevyznamné.

Tabulka 6: Hodnota Bitcoinu od 27. kvétna 2016 do 5. srpna 2016 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,261° 276 177 ,250° ,166 114
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,028 ,020 ,140 ,036 ,167 ,344
N 71 71 71 71 71 71

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS
Ve druhém piipad¢ se ukazala stiedné silna zavislost v pfipad¢€ neposunuti sentimentu
vzhledem k hodnot¢ Bitcoinu. U posunu o 1, 2, 3, 4 a 5 dni se ukdzala silna zavislost, ktera je

zaroven statisticky vyznamna.
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Tabulka 7: Hodnota Bitcoinu od 31.

¢ervence 2017 do 17. zari 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation 432" ,501" ,444" ,443" ,370" ,256
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,001 ,001 ,009 ,076
N 49 49 49 49 49 49

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

V poslednim ptipad¢ byla identifikovana stfedn¢ silnd az silnad zavislost pti posunuti o

1, 2 ¢i 3 dny ¢i v situaci bez posunuti. Slaba zavislost byla zjisténa pii posunuti o 4 dny.

Tabulka 8: Hodnota Bitcoinu od 25. Fijna 2017 do 30. listopadu 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,064 252 A13° 468~ 499 468~
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,709 ,132 ,011 ,003 ,002 ,003
N 37 37 37 37 37 37

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni propo¢ty, SPSS

Ve vsech téchto piipadech je zietelny podobny smér vyvoje hodnoty Bitcoinu a

sentimentu na facebookovych strankach. Casové fady byly spise krat$i v délce 1 az 2 mésice,

coz by mohlo znamenat, ze kratSi obdobi jsou pro analyzu vhodné&;jsi.

Slaba pozitivni zavislost

Ve Ctyfech nasledujicich pfipadech jsem identifikoval pouze slabou zévislost, avSak

jen v jednom piipade byl vysledek statisticky vyznamny. V ostatnich ptipadech byly hodnoty

Sig. (2-tailed) vétsi, nez 0,05 a tak je nelze povazovat za vypovidajici. V prvnim piipad¢ se

jednalo o delsi casové obdobi v délce 3 mésicii, v dalSich tfech ptipadech byla obdobi opét

v délce 1 az 2 mésicu.
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Tabulka 9:

Hodnota Bitcoinu od 20. Fijna 2016 do 26. ledna 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,204 ,166 ,159 ,124 ,129 ,130
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,052 ,116 ,133 ,240 ,222 218
N 91 91 91 91 91 91
Zdroj: Vlastni propocty, SPSS
Tabulka 10: Hodnota Bitcoinu od 1. prosince 2017 do 22. ledna 2018 a sentiment na Facebooku
Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,084 224 ,274* ,207 ,079 ,035
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,548 ,107 ,047 ,136 ,574 ,804
N 53 53 53 53 53 53

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni propo¢ty, SPSS

Tabulka 11: Hodnota Bitcoinu od 16. zari 2015 do 4. listopadu 2015 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,232 ,179 ,022 ,110 ,165 ,199
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,105 213 877 ,449 ,253 ,166
N 50 50 50 50 50 50

Zdroj: Vlastni propo¢ty, SPSS

Tabulka 12: Hodnota Bitcoinu od 14. za¥i 2017 do 24. Fijna 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,208 ,200 174 ,249 ,226 ,133
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,192 ,210 ,276 117 ,155 ,407
N 41 41 41 41 41 41
Zdroj: Vlastni propocty, SPSS
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Nezavislost

Ve dvou ptipadech jsem neidentifikoval zaddnou linedrni zavislost, hodnoty korelace se

pohybovaly kolem 0 a vysledky jsou vzhledem k Sig. (2-tailed) statisticky nevyznamné.

Tabulka 13: Hodnota Bitcoinu od 30. ledna 2014 do 13. bi‘ezna 2014 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,058 ,055 ,032 ,087 ,088 ,049
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) 712 ,725 ,838 ,581 577 ,756
N 43 43 43 43 43 43

Zdroj: Vlastni propo¢ty, SPSS

Tabulka 14: Hodnota Bitcoinu od 24. dubna 2017 do 16. ¢ervence 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,005 -,002 -,054 -,041 ,060 ,022
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,966 ,987 ,624 ,712 ,588 ,841
N 84 84 84 84 84 84

Stiredné velka negativni zavislost

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

Identifikoval jsem také ti1 pifipady se stfedné silnou az silnou negativni zavislosti.

V tomto ptipad¢ se sentiment pohyboval opaénym smérem, nez hodnota Bitcoinu. Nejvetsi

negativni zavislost se vyskytla v prvnim pfipadé¢, konkrétné v obdobi mezi 20. kvétnem a 17.

cervnem 2014. V ostatnich 2 ptipadech byla negativni zavislost jiz nizsi.

Tabulka 15: Hodnota Bitcoinu od 20. kvétna 2014 do 17. ¢ervna 2014 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,587"" -,538" -378" -,522" -, 447" -,304
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,001 ,003 ,043 ,004 ,015 ,108
N 29 29 29 29 29 29

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tabulka 16: Hodnota Bitcoinu od 18.

prosince 2014 do 19. dubna 2015 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,148 197" -232" -214" -212° -,192
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,102 ,029 ,010 ,018 ,019 ,033
N 123 123 123 123 123 123

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

Tabulka 17: Hodnota Bitcoinu od 14. zaii 2017 do 3. unora 2018 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,127 -,130 -,147 -,155 192 -,220"
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,130 ,122 ,079 ,063 ,021 ,008
N 144 144 144 144 144 144

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Slaba negativni zavislost

V dalsich tfech ptfipadech byla identifikovana slaba negativni zdvislost, avSak ani

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS

v jednom piipad¢ nebyl vysledek statisticky vyznamny, jelikoz hodnota Sig. (2-tailed) se ve

vSech ptipadech pohybovala nad 0,05.

Tabulka 18: Hodnota Bitcoinu od 14. birezna 2014 do 27. dubna 2014 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,152 5,117 -,224 -,193 -,202 -, 180
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,319 ,445 ,140 ,203 ,184 ,236
N 45 45 45 45 45 45
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Tabulka 19: Hodnota Bitcoinu od 30. birezna 2016 do 9. kvétna 2016 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,239 =213 -,134 -,145 -,008 -,033
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,133 ,181 ,402 ,364 ,960 ,837
N 41 41 41 41 41 41

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

Tabulka 20: Hodnota Bitcoinu od 7. birezna 2017 do 6. dubna 2017 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posuno 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation -,240 -,257 -, 175 -, 129 -, 165 -, 168
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,194 ,162 ,346 ,490 ,376 ,368
N 31 31 31 31 31 31

Pozitivni i negativni zavislost
U tfech ptipadi jsem také identifikoval situace, kdy pti posunuti o 1 ¢i 2 dny byla

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS

zéavislost negativni, avSak postupné se pieklopila do zavislosti pozitivni. AvSak ani v téchto

piipadech nejsou vysledky statisticky vyznamné.

Tabulka 21: Hodnota Bitcoinu od 23. ¢ervence 2014 do 17. prosince 2014 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posuno 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,034 ,022 ,007 -,027 -,024 -,035
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,686 ,795 ,933 , 744 172 ,675
N 148 148 148 148 148 148
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Tabulka 22: Hodnota Bitcoinu od 2. prosince 2015 do 29. prosince 2015 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posun o 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,249 ,240 ,030 -,136 -,196 -,332
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,202 ,218 ,880 ,490 317 ,084
N 28 28 28 28 28 28

Zdroj: Vlastni propocty, SPSS

Tabulka 23: Hodnota Bitcoinu od 1. ledna 2018 do 3. inora 2018 a sentiment na Facebooku

Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment Sentiment
(posuno 5 (posun o 4 (posun o 3 (posun o 2 (posun o 1 (bez
dni) dny) dny) dny) den) posunu)
Hodnota | Pearson Correlation ,007 -013 -,063 -,096 -,198 -254
Bitcoinu | Sig. (2-tailed) ,966 ,942 ,725 ,591 ,262 ,147
N 34 34 34 34 34 34

93

Zdroj: Vlastni propoc¢ty, SPSS




7. Zavér

Ma prace snazvem ,,VIiv psychologie na obchodovani na kapitalovych trzich a
analyza trhu Bitcoini“ se pokusila nalézt odpovéd na otdzku, zda je Facebook (a
zprostiedkované internet a dalsi socialni sit€¢) vhodné misto pro ziskani dat jako podkladu pro
nase investi¢ni rozhodovani. A zda je mozné na zaklad¢ sentimentu piispévku facebookovych
stranek odhadnout budouci vyvoj na trhu Bitcoinll a zanalyzovat chovani na trhu s touto

kryptoménou.

Trh Bitcoint je specificky svou volatilitou a velkym mnoZzstvim cenovych bublin,
které se daji jen tézko odhadovat. Pokud by platila teorie efektivnich trhii, nedochazelo by ke
vzniku cenovych spekulativnich bublin. V pfipadé Bitcoinu hraje avSak velkou roli
psychologie jednotlivych investorti a dalSich ucastniki na trhu. Je tedy vice nez dilezité
sledovat chovani investori i davu jako celku. K lepSimu poznédni ndm mohou pomoci
behaviordlni finance a psychologicka analyza, na kterou byl kladen ptfedevSim diraz v této

diplomové préci.

Tato prace se ve své teoretické Casti krome aspektu psychologie na kapitalovém trhu a
chovanim ucastnikii na tomto trhu zabyvala analyzou sentimentu a jednotlivymi pouzivanymi
vzniku, a také vyvoji hodnoty Bitcoinu na trhu, a to v z&vislosti na udéalostech, které se na trhu

¢i kolem komunitu Bitcoinu dély.

V praktické Casti bylo zanalyzovano vice nez 90 tisic ptispévka na 12 facebookovych
strankach s ptiblizné¢ 1 920 tis. sledujicimi, a to za obdobi 4 let. Stranky byly vybrany na
zabyvaji a jsou jak dulezité, tak témi nejvetSimi. Data byla zpracovana v R Studiu a také za

pomoci Excelu a statistick¢ého programu SPSS.

Prvni dulezitou Casti praktické ¢asti byla sentimentélni analyza. Na zaklad¢ teoretické
Casti byla pouzita slovnikovd metoda sentimentdlni analyzy, kterd analyzovana slova
porovnava s konkrétnimi slovniky pozitivnich a negativnich slov. Ukézalo se, Ze je velmi
tézké sentiment vypocitat a pro presnéjsi a smérodatnéjsi vysledky by stalo za to vyzkousSet
vice rtiznych nastroji, které¢ by sentiment vypocitaly. A to proto, ze kazdy z néstrojii a kazda

metoda pouziva jiny algoritmus ¢i slovniky pro vypocet sentimentu.

Druhou dilezitou ¢asti byla analyza zavislosti mezi vyvojem hodnoty Bitcoinu a

sentimentem ve Facebookovych skupinach za vyuziti nastroje Sentimetr, ktery je postaven na
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nekolika slovnicich a NLP. Analyza byla provedena za pomoci softwaru SPSS, pti¢emz bylo

zkoumano, zda nelze nalézt zavislost i pfi rizném posunuti ¢asovych fad vici sob¢.

Jak jiz bylo feCeno na zacatku, cil prace bylo na zaklad€ dat z facebookovych stranek

ovefit, zda lze za pomoci sentimentalni analyzy nalézt souvislost mezi chovani lidi na

Facebooku a piimo na trhu s Bitcoinem. Cil prace byl naplnén, avSak nepotvrdila se

domnénka, ze socidlni sité¢ jsou jednoduchym a vSefikajicim zdrojem informaci, které nam

jednoduse ukézou smétovani a budouci vyvoj hodnoty Bitcoinu. Z vysledki prace vyplynulo,

ze presnost analyzy se odviji od spravného vybéru facebookovych stranek, spravného nastroje

a slovnikd pozitivnich a negativnich slov pro sentimentalni analyzu, ale i spravného urceni

obdobi s vykyvy, které bude analyzovano. Z mého vlastniho pozorovani vyplynulo:

Ve 3 piipadech jsem na zakladé mé analyzy identifikoval stfedné silnou ¢i
slabou pozitivni zdvislost mezi vyvojem hodnoty Bitcoinu a sentimentem
v prispévcich na facebookovych strankach.

o Nejsilngjsi zavislost jsem objevil u cenového vykyvu mezi 31.

Cervencem a 17. zafi 2017, a to konkrétn¢ v ptipad€é posunu Casové
fady s hodnotami sentimentu o 1 az 5 dni pfed ¢asovou fadu s vyvojem
hodnoty Bitcoinu.

Silna zavislost byla patrné také u vykyvu od 25. fijna do 30. listopadu
2017, a to v pfipad¢ posunuti o 1 az 3 dny a v situaci bez posunuti
casové fady.

Dalsi relativné silnd zavislost se objevila u vykyvu od 27. kvétna do 5.
srpna 2016, pii posunuti o 2, 4 ¢i 5 dni.

Slaba zavislost se také objevila u vykyvu od 1. prosince 2017 do 22.
ledna 2018, konkrétné pti posunu o 3 dny.

V mé préci byly avSak objeveny i silné negativni zavislosti, které bych na prvni
pohled neptedpokladal.

o Relativné silnd negativni zdvislost byla objevena v obdobi od 1.

prosince 2017 do 22. ledna 2018 pfi posunuti o 1 az 5 dni. Jednalo se
0 obdobi nejvétsi cenové bubliny, kdy se hodnota postupné dostala ke
20 000 dolarim, ale poté klesla az k 8 000 dolariim. Je otazkou, z
jakého diivodu zrovna v tomto piipadé byla identifikovdna tato silna

negativni zavislost. Zajimavé je urcité to, Ze v obdobi od 1. ledna do 3.
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unora 2018 byl na strankéch identifikovan z velké ¢asti pouze pozitivni
sentiment a negativni se objevil pouze sporadicky.

o Slaba negativni zavislost se ukazala jest¢ v obdobi od 18. prosince 2014
do 19. dubna 2015 v situaci bez posunuti a pii posunuti az o 4 dny. A
dale také v obdobi od 14. zati 2017 do 3. tnora 2018 pii posunuti 1 den

a bez posunuti.

Z vyse popsaného vyplyva, ze analyza velkého mnozstvi dokaze pomoci k pochopeni
chovani lidi, avSak jsou zapotiebi presné metody a pouzivané nastroje, aby byl vysledek
vyuzitelny. Vyuziti sentimentalni a obecné psychologické analyzy na trhu Bitcoini ma podle
m¢é velky potencidl, obzvlast do budoucna, pokud by se trh stal dospélej$im a stabilnéj$im. Je
avSak otazkou, zda jsou Bitcoin a dalsi kryptomény budoucnosti financi a dalSich oblasti ¢i

pouze kratka etapa zivena euforii nadSenct a lidi, kteti chtéli rychle zbohatnout.

Kazdopadné pouziti dalSich metod, nastroji a zdroji dat by mohlo pomoci k odhaleni

toho, jakym smérem a pro¢ se trh Bitcoinll vyviji a bude vyvijet.
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