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ANALYZA BITCOINU, JEHO VYVOJ NA
TRHU A STATISTICKE VYPOCTY
RIZIKOVOSTI A ZISKOVOSTI

ANALYSIS OF BITCOIN’S MARKET AND HIS DEVELOPMENT, STATISTICAL
CALCULATIONS OF RISK AND PROFITABILITY

Radek Hruza

Autor puisobi jako student na Vysoké $koly technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich.
Ve své praci se vénuje tématu Bitcoinu.

The author is a student at Technical and economical university in Ceské Bud&jovice. In his
research he deals with the topic of Bitcoin.

Abstract

Bitcoin is an internet currency that’s unique because it’s a decentralized currency, it means
it’s designed that no one can fake, confiscate or manage cash-flows. This paper using tables
and charts to describe development of this currency contains a statistics analysis based on
day-to-day movement of Bitcoin. This analysis assesses the expect value and risk of Bitcoin.
Key words: Bitcoin, Development of Bitcoin market, statistics metods, risk, profitability

Abstrakt

Bitcoin je internetova ména, ktera je unikatni diky své decentralizovanosti, tedy je navrzena
tak, aby nikdo nemohl ménu padélat, zabavit nebo ovladat penézni toky. V ¢lanku je popsan
za pomoci grafil a tabulek vyvoj této mény a provedena statisticka analyza na zaklad¢ dennich
pohybi. Tato analyza posuzuje ocekdvanou hodnotu a rizikovost kryptomény Bitcoin.
Klicova slova: Bitcoin, vyvoj Bitcoinu na trhu, statistické vypocty, rizikovost, ziskovost

Uvod

V poslednich letech se objevil novy typ obchodovatelnych aktiv, obecné¢ zndmy jako
kryptomény. Mezi nejrozsifencjsi patii Bitcoin. Podle tradi¢ni definice ma ména tfi hlavni
vlastnosti: slouzi jako prostiedek vymeény, je pouzivany jako ucetni jednotka a umoznuje
ukladat hodnotu. Tento novy typ mény oznacujeme jako synteticky, protoze neni ve sprave
statu, ani nepiedstavuje zdroj hmotného majetku. Bitcoin pfedstavuje 89% kapitalizace trhu
vSech kryptomén. (Physica A, 2017) Vynalezen neidentifikovanym programatorem pod
jménem Satoshi Nakamoto, byl Bitcoin pfedstaven vetejnosti 31. fijna na Sifrovaci konferenci
a vydan jako open-source software v roce 2009. (Nakamato, 2009) Od svého uvedeni na trh
Vv roce 2009 pritahoval Bitcoin pozornost médii a ekonomickych subjektii. Prvni Bitcoinové
transakce prob¢hly tento rok na jate. O vice nez dva roky pozdéji rtizné reporty odhadly, ze
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V ob¢hu je vice nez 6,5 miliond Bitcoinu mezi 10 000 uzivateli. (Research in International
Bussiness and Finance 41, 2017). Debaty o této decentralizované kryptoméné se rozsitily
zejména béhem Evropské krize statniho dluhu v rocich 2010 — 2013 a Kyperské bankovni
krize 2012 — 2013, néktefi odbornici se obratili na konvenéni mény a zacali vyuzivat Bitcoin,
ten dosahl vysoké hodnoty na trhu ato mnozi znich vidéli jako tunik z nejistoty od
bankovniho systému. (Finance Research Letters, 2017). Zajimavosti je, ze Komise pro futures
trhy (CFTC) schvalila v zati 2015 regulaci mény Bitcoin jako komodity, coz je dilezity ditkaz
toho, Ze spole¢nost pfijala Bitcoin jakozto komoditni a finanéni produkt schvaleny Americkou
regulacni agenturou. (Economics, 2017) Navzdory rostouci popularity, zde nebyly zadné
oficialni pokyny ohledné finan¢nich vykazt Bitcoinovych transakci, ptestoze se v roce 2014
zaCala ména objevovat v danovém ucetnictvi. V roce 2014 se spole¢nost Overstock.com stala
prvnim velkym maloobchodnim prodejcem, ktery Bitcoin pfijal jako alternativni platebni
rezim. Nasledn¢ dalsi velké spolecnosti zacali akceptovat Bitcoin naptidklad Microsoft, Dell
Computers, Dish Network, Expedia a Wordpress. (The Review of Austrian Economics, 2016)
V roce 2015 je jasné, Ze Bitcoin je nejslavnéjsi a nejpouzivanéjsi kryptoménou s odhadem
trzni kapitalizace ve vysi 3,3 miliardy dolarti, ale existuji 1 jiné alternativni digitalni mény —
znamé jako altcoins. (Economics Letters, 2015) Na konci ¢ervna 2016 piekrocila trzni
kapitalizace Bitcoinu hranici 10 miliard Americkych dolart, coz piedstavuje vice nez 80%
celkové trzni kapitalizace vSech kryptomén na trhu. Také se zintenzivnily diskuse
o0 technickych aspektech, ekonomice a financovani Bitcoinu. Zacind se pouzivat jeden
Z prvnich testl - neparametricky test od Balcilar akol. na ptedvidatelnou navratnost
a volatilitu Bitcoinu na zaklad¢ objemu obchodovéni. (Economic Modelling, 2017) Bitcoin je
Reprezentuje okolo 41% zéasob trzni kapitalizace v soucasné dobé. Nicméné Bitcoinovy trh je
Vv dnes$ni dob& velice spekulativni, volatilni a vnimany jako nafouknutd bublina vice nez
u jakékoliv jiné kryptomény. (Economics Letters, 2017)

Jadro

Stejné jako u tradicnich penéz je nutné 1 U Bitcoinu pofidit si penéZenku, aby mohla byt ména
n¢kam ulozena. MoZnosti je vice a dalSi shodou s tradi€nimi penézi je, Ze bud’to muzete
diivéfovat v uschovani mény sobé nebo druhym. Bitcoin je unikatni kod, ktery musi byt nékde
ulozen. Miize byt uloZzen na PC, na externim disku nebo miize byt vytisknuty na papife.
(Bitcoin: Penize budoucnosti, 2015) Jednd se o ménu fungujici nezévisle na tradicnich
bankach a financnich instituci, kterou ovladaji algoritmy, jez nikdo nevlastni ani nefidi.
(Digitalni ekonomika: Zit nebo piezit, 2016) Prvnim zptisobem, jak si pofidit penézenku, je
stahnout si software oficialniho Bitcoin klienta na strdnkdch www.bitcoin.org. Co se tyka
tézby Bitcoinu, jednoduché srovnani je se zlatem. Zlato se da také tézit, ale nez se ziskaji
potfebné znalosti, nastuduje se legislativa v dané zemi a najmou se dé€lnici, radsi si zlato
poridite za penize. Tak je tomu i u Bitcoinu. Bitcoin je Vv soucasnosti nesmirné volatilni.
Kazdy den se jeho cena v dolarech méni o procenta ¢i desitky procent nahoru a dolli. A zde jiz
plati pravidlo veSkerych investic. Kdyz je cena dole kupovat, kdyz je cena nahote prodavat.
Bitcoin ma vysokou anualizovanou volatilitu, avSak lze ji povazovat za stabilnéjsi, kdyz je
zohlednén objem transakce. Briere a kol. (2015) pouzili tydenni udaje od roku 2010 do roku
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2013 k analyze diverzifikovanych investi¢nich portfolii a zjistili, Ze je Bitcoin mimofadné
volatilni a vykazuje velké primérné vynosy. (Risk and Financial Management, 2017).
Volatilita Bitcoinu je lakadlo. Otazkou je, zda cena poroste ¢i neporoste, nicméné naptiklad
na rozdil od zlata, kde je mozZnost nédlezu dalSiho nalezisté, u Bitcoinu tato Sance neni.
(Bitcoin: Penize budoucnosti, 2015) Zatim se vyzkumy rizik Bitcoinu zaméfovali pouze na
bezpecnostni protokoly, podvody a trestné ¢innosti, prani Spinavych penéz, Sifrovaci techniky
a podobna témata. Rizika investice do Bitcoinu ze statistického hlediska v extrémnich
scénafich zatim nebyly zkoumany. (Annals of Financial Economics, 2017) Mezi nejcastéjsi
argumenty odpiirct této kryptomény patii nedostatecnd regulace a tim i moznost zneuziti
napiiklad organizovanym zlo¢inem pro danové TUniky aprani Spinavych penéz.
(Makroekonomie, 2017)

Metodika

V této ¢asti porovndm vyvoj Bitcoinu na trhu oproti jinému alternativnimu zdroji k uchovani
hodnoty a investovani, ke kterému je Bitcoin ¢asto srovnavan — zlatu. UkaZu na grafech vyvoj
Bitcoinu a zlata a nasledné se zamétin pouze na kryptoménu Bitcoin. Na zéakladé denniho
kurzu Bitcoinu vypocitam za pomoci statistickych vypoétd jeho rizikovost a ziskovosti
a v posledni fad¢ tyto dva aspekty pométim.

Nejdiive za pomoci sttedni hodnoty vypocitam ocekavanou hodnotu Bitcoinu.
n

E{x) = % .sz-

=1
E(x) = stfedni hodnota
n = pocet pohybl
x = denni hodnota

Nasledné vypoctu rozptyl, neboli jak jsou od této hodnoty odchyleny jednotlivé kurzy
Bitcoinu.

N
1
Var(X) == » (xi — E(x))?

Var(X) = rozptyl, ukazatel variability
N = pocet pohybt

Xi = hodnota pohybu

E(x) = stiedni hodnota

Hodnotu rizika vypoc¢itdm jako smérodatnou odchylku, jez je rovna druhé odmocniny
z rozptylu.

o = \Var(X)

o = sm¢érodatna odchylka

Var(X) = rozptyl

V posledni fadé pométim riziko s vynosnosti za pomoci metody risk and value.
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ag{x)
VaR = m

VaR = Value at Risk

o = smérodatna odchylka
E(x) = stfedni hodnota
Data a vysledky

Pohyb Bitcoinu v USD.

1h 12h 1d 1w im 3m 1y All Aug 7,2015 to Oct 30,2017
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Obrazek ¢. 1 — vyvoj Bitcoinu
Zdroj: https://www.coindesk.com
Pohyb zlata v USD.

Zlato 1277.40 USD 30.10.2017
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Obrazek ¢. 2 — vyvoj zlata
Zdroj: https://www.kurzy.cz
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Z grafu je patrné, Ze kryptomeéna Bitcoin, podobné jako komodita zlato, mé velké vykyvy, ale
pfesto se po obdobi propadu ceny dostane zpét do silné pozice a cena stoupne. Bitcoin nebo
zlato nejsou tradi¢ni investici, ale obchodovatelnym zbozim. Diky vlastnéni zlata nebo stiibra
nakupujici neziskd zadny zisk. Zisk vznika totiz az prodejem, ovSem zalezi na tom, zda cena
dané komodity nebo mény stoupa ¢i klesa. (Jak rychle zbohatnout, 2015)

Statistiky ceny Bitcoinu

2009 - 2010 Hodnota BTC téméf nulova
Unor 2011 BTC =1 USD

Cerven 2011 BTC =31USD

Prosinec 2011 BTC=2USD

Prosinec 2012 BTC =13 USD

Listopad 2013 BTC = 1000 USD
Listopad 2014 BTC =370 USD

Leden 2015 BTC =152 USD
Listopad 2016 BTC =768 USD

Kvéten 2017 BTC = 1422 — 2000 USD
Cerven 2017 BTC = 2200 — 2900 USD
Srpen 2017 BTC = 3000 — 4000 USD

Tabulka ¢. 1 — Statistiky ceny Bitcoinu
Zdroj: https://www.dreamlife.cz

Avsak stale se o Bitcoinu ¢astéji hovoti jako o bubliné. (dreamlife.cz, 2017) Dokonce ¢lanek
Economics Letters podava pomoci metod, které vyplivaji z fyziky, empirické dikazy, ze
kryptoména Bitcoin obsahuje znacnou spekulativni bublinovou slozku a ukazuji, ze zakladni
hodnota Bitcoinu je 0. (Economics Letters, 2015) Nicméné Bitcoin na konci sledovaného
obdobi (30. fijna 2017) popira kritiku bublin od vyznamnych osobnosti jako je vyznamny
investor Warren Buffett a pfekonal hranici 6 000 dolart. Nejslavngjsi fanousci virtualni mény
jsou presvédceni, Ze za nedlouho bude ptekonana hranice 10 000 dolard. (Cointelegraph.com)
V posledni dobé digitalni ména pokracuje v ristu a poprvé piekonala hranici 8 000 dolard
a podle agentury Bloomberg se nezdd, Ze by mél rist polevit. (Hospodaiské noviny, 2017)

Vysledky Bitcoin
E(X) 28656,4
VAR(X) 831453268,2
c 28834,93139
VaR 0,993808553

Zaver

Zavérem shrnu tuto analyzu vyvoje trhu Bitcoinu a statistiku rizikovosti a vynosnosti vybrané
digitadlni mény. V pocatcich kryptomény Bitcoin dochazelo k velkému kolisani hodnoty,
ovSem od roku 2015 mé Bitcoin vyrazné riistovou tendenci s mensimi vykyvy. Dle Stroukala

14 http://www.mladaveda.sk



i Vol. 5 (10), pp. 9-16
Young Science ol. 5 (10), pp

(Stroukal, 2015) Bitcoin vidi lidé zcela odlisnych politickych presvédceni jako pfilezitost. At
uz pro odstranéni monopolizovaného bankovniho sektoru nebo jako pfilezitost
Vv globalizovaném trhu. Kde vSude mtize Bitcoin vyvolat revoluci? V piijckach, na finan¢nim
trhu obecné, ale ive smlouvach nebo spoleCenskych védach. Bill Gates vidi revoluci
Vv pajckach v tom, ze chudsi lidé si budou moci pijcovat, diky digitalizované méné, s irokem
5% misto 15%. Finanéni sektor tvoii v zadpadnim svété zhruba 10% HDP a zaméstnava kolem
5% pracovni sily. Kazdy 15 c¢lovék by tedy mohl tuto €innosti vykonavat produktivnéji
a uzitecnéji. Co se tyce vypoctl hodnoty, miize Bitcoin byt velice vydéleény, mnohem vice
nez nekteré dynamické fondy. Zaroven posledni roky nema takové vykyvy jako tyto fondy.
Ma rtistovou tendenci a miize se jevit jako bezpecna investice, nicmén¢ se objevuji vyznamné
osobnosti, které o této mén¢ tvrdi, Ze je to bublina, kterd v blizké dob¢ ztrati na hodnotg.
Navic je Bitcoin snadno zneuzitelny organizacemi za mezi zékona. Tudiz je u této mény velké
spukulativni riziko bubliny. Ackoliv Bitcoin je byznys. Bitcoinovd hazardni stranka
PrimeDice.com vytvofila obrat ve vysi 15 milionli dolarti. Vyvoj Bitcoinu by se dal pfifadit
k vyvoji internetu. Ackoliv banky vnimaji vSeobecné Bitcoin skepticky. Nejenze v této
kryptoméné vidi konkurenci, navic ma podle nich né€kolik nevyhod. Pomalé potvrzovani
transakci, platby nelze vracet, regulaéni nejistoty, navic je Bitcoin zcela anonymni a lze tak
pouzit k nelegalnim transakcim. Po teroristickych ttocich v Pafizi v listopadu 2015
informovala agentura Reuters, Ze ¢lenské zemé EU na ptikaz Evrospké komise zasahnou proti
anonymnim platebnim systémtim, jako jsou kryptomény. To ovSem nic nezménilo na tom, ze
obchody s Bitcoiny nadale rostl, zvlasté pak v Rusku a Cing. (Bitcoin: penize budoucnosti,
2015).

Tento c¢lanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda:
doc. Ing. Jan Kmec. PhD.
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