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Abstrakt

MESZAROS, Ondrej: Fundamentalna analyza rastovej funkcie bitcoinovej bubliny -
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. - Veduci
zavereénej prace: Mgr. Marek Kacer, PhD. - Bratislava: NHF, 2019, 62 s.

Cielom zavereCnej prace je potvrdit’ exponencialny rast a tym aj existenciu predmetnej
bubliny v roku 2017, pocas jej nafukovania na zaklade rastovej funkcie ceny, potvrdit’ vplyv
predpokladaného hlavného faktora rastu ceny a na zaklade zisteni sformulovat’ konkluziu
ohl'adom fundamentélnej hodnoty bitcoinu. Praca je rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 16

grafov.

Prv& kapitola je venovana tedrii spojenej s peniazmi a menami, po¢nuc ich evoliciou po
najnovsi jav virtudlnych mien. V d’al$ej kapitole sme predstavili fungovanie a zékladne
mechanizmy kryptomien, predovietkym ale bitcoinu. Dalsia kapitola sa zaobera
teoretickymi vychodiskami ekonomickych bublin. Stvrtd kapitola poskytuje prehl'ad
stcasné¢ho stavu rieSenej problematiky. Posledna kapitola prakticky skama a dokazuje
nacértnuté hypotézy ohl'adom predmetnej bubliny. Vysledkom riesenia danej problematiky

je potvrdenie existencie bubliny a tym aj fundamentalnej hodnoty okolo hodnoty 0.

KTacové slova: mena, bitcoin, bublina, exponencialny rast, hype



Abstract

MESZAROS, Ondrej: Fundamental analysis of bitcoin bubble growth function. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Head
of bachelor work: Mgr. Marek Kacer, PhD. — Bratislava: Faculty of National Economy,
2019, 62 p.

The goal of the thesis was to proove the exponential growth and by that the existence of the
bubble in question in 2017 during the process of it’s inflation based on the price’s growth
function, to prove the effect of the assumed main growth factor and based on the results to
form a conclusion regarding the fundamental value of bitcoin. The thesis is divided into 5
chapters. It includes 16 graphs. The first chapter is dedicated to the theory of money and
currency beginning with their evolution up until the latest occurence of virtual currencies. In
the next chapter we introduced the basic mechanisms and functioning of cryptocurrencies,
with a special regard to bitcoin. The next chapter deals with the theoretical basis of economic
bubbles. The fourth chapter allows and overview about the current state of the discussed
topic. The last chapter takes a pactical approach in examining and prooving the introduced
hypotheses regarding the bubble in question. The result of the research is prooving the

existence of the examined bubble and with that the fundamental value around the value 0.

Key words: currency, bitcoin, bubble, exponential growth, hype
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Uvod

Bitcoin je pomerne novym javom vo svetovej ekonomike, ale za 10 rokov svojej
existencie sa stal ozajstnym fenoménom. Je priekopnikom celej $kaly novych investiénych,
respektive finanénych nastrojov, ktoré nazyvame kryptomenami. Kryptomeny od svojho
vzniku na konci prvého desatrocia 20. storoCia zazili ve'mi hektické obdobia rastu aj
poklesu hodnoty, ¢o plati predovSetkym pre najpouzivanejSiu menu tohto typu, bitcoin.
Préave tato mena vykazala vel'mi rychly rast cien vo viacerych obdobiach svojej existencie,

najintenzivnej$ie v roku 2017.

Bitcoin sa pritom uz na zaciatku svojej existencie stal ozajstnou hviezdou prevazne
mladsej generacie internetovych uzivatel'ov, ktorych fascinovala jednak technologia, ktorti
bitcoin a d’alsie kryptomeny pouzivaju pri spracovani dat a prevadzkovani systéemu,
a pomerne jednoduchému spbsobu ziskania ich jednotiek, v najvic¢Sej miere na zaciatku
vyvoja, ked na trhu bolo e$te menej fariem a inych koncentrovanych kapacitnych uzlov na
tazbu. Na trhu sa hned’ objavili $pecializované technologie, grafické karty a celé systémy

Specializované na tazbu. Ich ceny, hlavne ceny grafickych kariet sa vyrazne zvysili.

Zaujimavym sa stal pre verejnost’ aj svojim alternativnym charakterom oproti
narodnym menam. Pre vicSinu l'udi, alebo presnejSie pre laickl verejnost’ je existencia
alternativnych penaznych foriem a alternativnych, respektive doplnkovych mien nezndma
a objavenie sa kryptomien, ktoré boli medializované aj v neodborne;j tla¢i a na internetovych
portaloch, vnimali ako novy jav alternativy k nd&rodnym menam. Postupne vznikal isty
,hype“, okolo kryptomien vyvolany hlavne ich alternativnostou, inovativnym charakterom,

¢o je opdt pritazlive hlavne pre mladsie generacie.

V online a medialnom priestore sa objavilo ¢oraz viac obhajcov a obdivovatel'ov
kryptomien, vysvetlenie ich skuto¢nej hodnoty avyhod, oproti centrdlne emitovanym
menédm sa vsak spoliehalo hlavne na vyzdvihovanie bezprostrednosti fungovania systému,
priameho vzt'ahu medzi uzivatelmi a na podlozeni fundamentalnej hodnoty kryptomien
vypoctovou kapacitou, ktora ich sprevadzkuje a t'azi, teda emituje. Tento posledny argument
je zaujimavy aj preto, lebo uvedena vypoctova kapacita je dnes uz tak Specificky postavena
na tazbu kryptomien, Ze na iné tkony sa prakticky neda efektivne pouzit’, takze ona sama

ma hodnotu hlavne dant tym, Ze je schopna sprevadzkovat systém danej kryptomeny.
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Bez centralnej autority sa ceny kryptomien formuju vylu¢ne interakciou medzi
dopytom a ponukou na ich trhoch a tym mo6zu byt’ ich vymenné kurzy vel'mi volatilné. Ako
investicie sU teda aj vysoko rizikove. Kvoli ich decentralizicii a anonymite sa stali
oblibenymi vymennymi nastrojmi aj na ¢iernom trhu. Aj preto vela centrdlnych bank
a menovych autorit proti nim bojuje. Niclen najvyssi rast, ale aj najsilnejSie potvrdenie
tychto obav a problémov zatial’ poskytla prave najvacsia bublina, ktora sa sformovala na

trhoch kryptomien.

Cena bitcoinu prekro¢ila hranicu 1000 USD vo februari 2017 avrchol dosiahol
v decembri toho istého roka, ked’ mal 1 BTC hodnotu priblizne 19,5 tisic USD. ZvySenie
ceny teda skoro dosahovalo urovenn 2000% iba za rok 2017. V porovnani takto bitcoin
prekonal velké bubliny v ekonomickych dejinach, ako napriklad tulipanovia hortcku, ale aj
tzv. Mississippi alebo South Sea bublinu, ktoré sa vytvorili pred necelymi 300 rokmi. Takyto
vynimoc¢ne rychly rast ceny hlavne pri zohl'adneni fungovania a systému tejto doplnkovej
meny je vel'mi pravdepodobnym znakom bubliny, ktord na konci roku 2017, ako kazda

bublina v dejinach, napokon praskla a tym potvrdila vlastnu existenciu.

V nasledujucej diplomovej praci sa budeme zaoberat’ prave spominanym obdobim
nadmerného rastu ceny bitcoinu az po vrchol rastovej funkcie. Bublinu budeme skimat’
z dvochhrladisk. V prvom rade sa budeme snazit’ potvrdit’ uz z rastovej funkcie ceny bitcoinu
pocas roku 2017, bez ex-post podmienky prasknutia bubliny jej existenciu. Po potvrdeni
pritomnosti bubliny sa d’alej budeme sustred’ovat’ na predpokladani hlavna pricinu jej

vzniku a rastu, na efekt vysokého v§eobecného zaujmu o tdto kryptomenu.
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1. Podstata a funkcie penazi a meny

Peniaze suU velmi doleZitou sucastou nielen naSich kazdodennych Zivotov ako
jednotlivcov, ale aj celej spolo¢nosti, v ktorej existujeme. Su sucast'ou naSich Zivotov od
pradavnych c¢ias, umoznili a odstartovali del'bu prace, vel'ké objavy, ale aj niekolko

ozbrojenych konfliktov.

Peniaze nam zabezpeCujii moznost’ spotrebovat’ tovary a sluzby, ¢im nas motivuju
k ekonomickej aktivite. Hoci podl'a popularnych citatov a prislovi nezabezpecuji radost’
a spokojnost’, ked’ ich ¢lovek nema dost, predstavuji hlavny zdroj nest’astia. Darujeme ich,
pouzivame ich na odmenu alebo ako z vd’acnosti. Drvivd vicsina l'udi vSak nechape ich
skuto¢nej hodnote, ich funkcidm a systémom, ktoré ich generuju a vd’aka ktorym obichaju.
Kedze sa Vv praci budeme zaoberat najnovSou a velmi rychlo sa rozvijajucou formou
penazi, kryptomenami, povazujeme za dolezité opisat’ podstatu a funkciu penazi a mien

v ekondmii a ekonomike a zasadit menu bitcoin? do tedrie a evollicie penazi.

1.1.Peniaze

Slovensky vykladovy slovnik definuje peniaze nasledujucim spdsobom:

,, 1. prostriedky majuice urcitii hodnotu, pouzivané v platobnom styku, platidlo

2. penaznad suma, ciastka obsahujiica isty pocet platidiel 2

Podl’a toho istého slovnika je mena ,,zdkonom stanovenad penazna sustava na uzemi
niektorého statu 3 Vidno teda zékladny rozdiel, Ze kym peniaze s aktiva, ktoré majd, alebo
reprezentuju ur¢itu hodnotu a su vyuzivané ako prostriedok vymeny medzi subjektmi, mena
predstavuje istd formu penazi, ktora je urCena spolo¢enskymi vztahmi. Musime ale

spomenut’ aj nepresnost’ tejto jazykovednej definicie z ekonomického hladiska. Meny totiz

! Skratka BTC

2 Vysledok vyhladdvania pojmu ,peniaze” v online slovniku slovenského jazyka dostupnom na
https://slovnik.aktuality.sk/pravopis/slovnik-sj/?g=peniaze [07.04.2019]

3 Vysledok vyhladdvania pojmu ,mena” v online slovniku slovenského jazyka dostupnom na
https://slovnik.aktuality.sk/pravopis/slovnik-sj/?g=mena [07.04.2019]
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uz davno prekrocili spominané ohrani¢enie byt stanovené zakonmi. Pozndme aj penazné
sustavy alternativnych, respektive doplnkovych mien aj najnovsi fenomén kryptomien, ktoré
sl vytvorené auréované mimo S$tatnej sféry. Doplnkové meny uréuji mensSie lokalne
spolo¢nosti spolocenskymi alebo komerénymi dohodami, zmluvami. Kryptomeny su uréené
ich zakladate'mi pomocou pravidiel blockchain sieti, ktoré ich vytvarajl a uzivateI'mi tychto
sieti.

Ekonomicka teoria definuje peniaze aj menu ovela presnejsie, ako jazykoveda. Podla
ekonomickej vedy sU peniaze ,, akékolvek aktivum, ktoré sa moze pouzit' na vymenu tovaru
aplni funkciu vseobecného ekvivalentu*. Dalej sa uréuju pomocou ich Specifickych

vlastnosti:

,peniaze maju nulovii elasticitu vyroby a substitucie, tj. nie su volne
reprodukovatelnym statkom a nemozno ich nahradit inym statkom, si dokonale likvidné, t.j.
pri ich vymene za iné aktiva netreba vynalozZit' dodatocné ndklady (transakcné ndklady),

alebo niest urcité rizikd. “°

Najcastejsie sa vSak pouziva definicia, ktora vychadza z funkcii.

¢ Prostriedok vymeny — Tato funkcia zodpoveda uz spominanej vlastnosti likvidity,
alebo popisu ako aktiva sluziaceho na vymenu tovarov a sluzieb

e Zuctovacia jednotka — Funkcia penazi, vd’aka ktorej predstavuju zékladnd mernu
jednotku v ekondmii aj ekonomike, a vdaka ktorej moézeme vyjadrit' hodnoty,
respektive ceny tovarov a sluzieb, aktiv a pasiv v peniaznych jednotkach

e Uchovavatel’ hodnoty — Podl’a tejto funkcie by mali peniaze zachovat’ svoju kiipnu

Silu, teda hodnotu aj pocas dlhsej doby

1.2.Mena

Meny predstavuji konkrétny pefiazny systém istej organiza¢nej jednotky spolo¢nosti

alebo spoloCenstva, teda nadnarodnych spolocenstiev v menovych uniach, Statov,

4 Citat podla LISY, J. a kol. 2005. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava: lura edition, 2005. s 596. ISBN 80-
80787-063-3
5 Citat podla LISY, J. a kol. 2005. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava: lura edition, 2005. s. 405. ISBN 80-
80787-063-3
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samospravnych jednotiek, alebo konkrétne v pripade kryptomien uzivatel'ov, Elenov
systtmu. Meny su momentdlne najbeznejSou formou penazi, ktoré pouzivame
v kazdodennom zivote, predovsetkym vo forme narodnych mien (napr. USD) a mien
nadnarodnych celkov (EUR). Takéto narodné alebo nadnarodné meny su emitované
a kontrolované bankovym systémom, primarne centralnymi bankami, ako menovymi

autoritami.

Doélezitym predpokladom fungovania meny je dovera v systém. Menovita hodnota
jednotiek meny v dnesnej dobe totiz iba reprezentuje kiipnu silu, ktord mozno realizovat’
vymenou danej jednotky. Na realizaciu obchodov je potom potrebné doverovat’ tomu, Ze aj
protistrana uznd rovnakd hodnotu, teda kupnu silu reprezentovanl jednotkou meny.
V strukture narodnych mien tito déveru zabezpecuje sila Statu a centralnej banky. Podla
niektorych teoretikov dokonca vel'mi podobnym sposobom zabezpecuje Stat hodnotu svojej
meny pomocou svojej fiskalnej kapacity, teda danovymi prijmami, ¢i silou svojej
ekonomiky. Vseobecne teda mézeme stiasné formy mien zadefinovat’ ako penazné systémy
zalozené na spolocenskej dohode ob¢anov, podla ktorej kazdy ti¢astnik systému akceptuje,

ze kupna sila peniaznych jednotiek meny zodpoveda ich menovitej hodnote.

Okrem nich pozname este doplnkové meny, penazné systémy fungujuce lokalne, ¢asto
s obmedzenym poctom uzivatelov a ktoré oproti ndrodnym menam obsahuju prvky
posobiace protiinflaéne aj prvky zrychlujice obeh petazi v ramci kruhu uZivatel'ov,

v d’alSich vlastnostiach su vSak vel'mi podobné ndrodnym menam.

Novym javom s prave kryptomeny, ktoré vdaka globalizacii dokaZu fungovat
celosvetovo bez obmedzeni a spiitat’ viacero funkcii pefiazi. Predstavuji nova formu meny,
ktord nepodlieha skoro Ziadnej kontrole, funguje anonymne a viac-menej bez Casovych
alebo priestorovych obmedzeni 7 dni v tyzdni. Po 10 rokoch svojej existencie sa vSak
dokézali dostat’ do verejného povedomia aj ako velmi volatilné, Spekulativne financné

a investi¢né nastroje vd’aka viacerym vacsim a mensim bublinam ¢i trhovym vykyvom.

1.3.Strucné dejiny penazi a mien

Prvé formy penazi vznikli uz na prelome praveku a staroveku ako nasledok rozvoja

ekonomickych vzt'ahov. Cudia uz v praveku zacali vymienat’ svoje produkty medzi sebou.
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Vznik obchodu bol vyvolany novym spésobom organizacie kmenovych spolocenstiev, a to
del'bou prace. LCudia sa zacali $pecializovat’ na isty druh ekonomickej aktivity (lov, vyroba
nastrojov, alebo nadob, rybarstvo) podla ich komparativnych vyhod a svoje ostatné potreby
zabezpecovali vymenou svojich statkov za iné. Vznikol teda barter. Barterove obchody su
znacne obmedzené podmienkou, aby vtom istom case nastal dopyt aj ponuka po
vymienanych tovaroch. V pripade ¢asového nestladu totiz mohli nastat’ tazkosti so
znehodnotenim napriklad organickych tovarov (napriklad maso). Dalsim problémom méze

byt’ velkost statkov a s tym spojené t'azkosti pri ich premiestiiovani alebo aj ukladani.

Prvou formou penazi boli tzv. tovarové peniaze, ktoré vysli z rozvoja barterovych
obchodov ako reakcia na spominané obmedzenia tejto obchodnej formy. Néstrojom vymeny
zostavali tovary, ale uz mensie, viac-menej Standardizované, reprezentujice istu hodnotu.
Takymto tovarom boli napriklad sol’, musle, zvieracia koza. LCahko sa prendsali, uchovévali
svoju kvalitu a tym hodnotu. Vo svojej podstate sa obchody za Gcasti tychto vymennych
prostriedkov este stale velmi podobali na barter, ale bezpochybne predstavuju vel'mi

dolezity krok k peniazom ako ich pozname dnes.

Uz v staroveku sa objavili kovové, plnohodnotné mince. Kedze drahé kovy sa
povazovali za hodnotné, mince vyrobené znich mali svoju hodnotu danu véahou
a vzacnostou kovu. VSeobecne sa akceptovali, boli pomerne 'ahko prenasatelné a okrem
opotrebovania najmad minci z maksich kovov (napriklad zo zlata, ktoré patri medzi najméksie
kovy) drzali svoju hodnotu vel'mi stabilne. Ich razenie aj obeh uz boli kontrolované centralne
a nadobudli geografickti dimenziu, ked’ staroveké Statne formy zacali pouzivat’ spolo¢né
a jednotné mince, prvé meny s niektorymi prvkami, ktoré sa pouZzivaju aj dnes, ako napriklad
uvedenie nominalnej hodnoty jednotky (ktora sa kvoli spominanému opotrebovaniu ¢asom
mohla vyrazne lisit’ od skutocnej), alebo oznacenia garancie centralnej moci, vtedy este vo

forme zobrazenia podobizne panovnika.

Dal§im krokom v rozvoji pefiaznictva boli neplnohodnotné kovové mince, kde uz
mince neboli razene z jedného drahého kovu, ale boli kombinaciou drahého a menej cenného
kovu. ,,Prechod bol postupny, znizovanim podielu drahych kovov v minciach a pridavanim
inych, menej cennych kovov hodnota perazi zmenila na odvodeni, ktord bola garantovand
spolocenskou dohodou, potvrdzujucou, Ze majitel mince a neskor papierovych penazi bude
schopny zamenit svoju hotovost za statky a sluzby v reprezentovanej hodnote, a ktora bude

uznana na celom Uzemi alebo v celej komunite, v ktorej je dana mena v obehu. Ich hodnota
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bola na zaciatku ich vyvoja eSte stile podlozend drahymi kovmi, ale tieto uz nepatrili
majitelovi hotovosti, ale krajine alebo panovnikovi, ktory peniaze vydaval a garantoval. Boli
teda podlozené narodnym bohatstvom, majetkom Statu, neskor zlatymi rezervami. Nastal

teda prechod na zlaty standard. *®

Po neplnohodnotnych peniazoch nasledovali tie formy, ktoré uz neobsahovali ziaden
vzécny kov a vobec nemali nijaka vlastni, ak nie umeleck hodnotu. Na zac¢iatku svojej
existencie reprezentovali ist uloZzeni hodnotu drahych kovov alebo minci u emitenta.
Papierové peniaze vyrazne urychlili obchodné vztahy svojou jednoduchostou
a trvanlivostou. Viac-menej v rovnakom Case a aj Vv suvislosti s objavenim sa papierovych

penazi vznikli aj prve banky a penaznictvo sa zacalo institucionalizovat’.

Papierové peniaze sa neskor stali veI'mi dolezitou sucast'ou a hastrojom vznikajuceho
a rozvijajuceho sa kapitalizmu kvoli jednoduchosti ich pouzivania aj vo vel’kom mnozstve,
¢o je pri burzovych obchodoch pomerne délezity faktor. Vyrazne zacala platit’ funkcia
penazi ako uchovavatel'a hodnoty a bohatymi namiesto vlastnikov pody sa stali vlastnici
penazi, kapitalu, ktori mohli svoje prebytky investovat. Papierové peniaze sa zasluzili aj

o vznik inflacie a jednu z prvych finanénych bublin vo svete.’

Kontrola nad peniazmi, respektive menou ¢asom presla od vykonnej moci (panovnika,
alebo v tom Case uz aj politickej vlady) na nové Specializované institacie, centralne banky,
ktoré vacsinou dostali aj vyluénli pravomoc emisie penazi v danej mene. Uz pri prvych
emisiach centralnymi bankami sa zacali pouzivat’ ochranné prvky na papierovych peniazoch

na potvrdenie originality a na zabezpecenie dovery l'udi v systém neplnohodnotnej meny?.

Casom sa na celom svete rozsiril systém meny s kombinaciou papierovych bankoviek
a neplnohodnotnych minci, ktory existuje vlastne dodnes. Délezitym medznikom bol v 20.
storo¢i vznik Bretton-Woodskeho paktu. Rozvojom globalnej ekonomiky nastala potreba
uzsej a lepsie zadefinovanej menovej spoluprace medzi najvacsimi ekonomikami. Systém
bol zalozeny na tzv. dolarovom zlatom $tandarde, a fungoval od roku 1944-1971. Po rozpade
Bretton-Woodskeho paktu vznikol sucasne fungujiici medzinarodny menovy systém,

nazyvany Kingstonsky, zaloZeny na tzv. fiat peniazoch. Fiat peniaze sa definuju ako peniaze

6 Citat podla MESZAROS, Ondrej. Dopinkové meny — teéria a prax: bakaldrska prdca. Bratislava, 2016, s. 14.
Narodohospodarska fakulta EU. Skolitel Marek Kacer.

7 Mississippi bublina, Francuzsko

8 \/o Svédsku napriklad kazdd bankovku muselo podpisat 16 poprednych predstavitelov finanéného systému,
ktorych podpisy sa potom zverejiiovali v novinach na porovnanie
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s natenym obehom, teda peniaze dané legislativou daného Statu alebo menovej oblasti, bez
vnutornej hodnoty, s hodnotou garantovanou statom a vyznacenou na bankovke alebo na
minci, ¢i v iictovnych zdznamoch a databdzach v pripade bezhotovostnych periazi.® Tento
systém dopinaju lokalne doplnkové meny, medzinrodne, a az na globalnej urovni

kryptomeny.

2. Kryptomeny a bitcoin

Kryptomena je digitalna, ¢i virtudlna mena, ktord ,, vyuziva a implementuje principy
kryptografie na vytvorenie distribuovanej, decentralizovanej a bezpecnej digitdalnej meny “*°
Vicsinou ide o decentralizované tzv. blockchain systémy. VSeobecne mozeme povedat’, ze
kryptografia znamené spracovanie dat pomocou transformécie a Sifrovania na format, ktory
sa d& desifrovat’ jedine Specialnym kIaGom, ktory je v pripade blockchain systémov

distribuovany kazdému pouzivatel'ovi Siete, v ktorom sa dané data pouzivaju.

Kryptomeny st novym javom svetovej ekonomiky, ktoré prave vd’aka jednoduchému
pouzivaniu, rasticej akceptacie a decentralizacie su vel'mi popularne u mladej, technicky
zdatnej, ¢i globalizovanej generacii, ale aj na ciernych trhoch. Pocas svojej 10-rocnej
existencie zazili kryptomeny niekol’ko vrcholov a prepadov, a mozno predstavuju iba prvy
krok knovej vyspelejsej technologii, ktora z nich vyjde, ale momentalne este stale
predstavuji vel'mi kontroverznu tému. Viacero centralnych bank a vlad sa ich snazi potlacit’,

a7 zakazat’ 1!

Eurdpska centralna banka ich definuje ako systémy virtudlnych mien, formu
neregulovanych digitalnych penazi, ktoré s emitované a kontrolované ich navrhovatel'mi
a ktoré st akceptované v ramci $pecifickej virtualnej komunity. Dalej ich charakterizuje ako
virtualne meny, ktoré su bilateralne napojené na skutoé¢nu ekonomiku, teda sa pre tieto meny

stanovuju vymenné kurzy a mozu sa pouzit' na nakup virtualnych aj skutoénych statkov

9 Citat podla MESZAROS, Ondrej. Dopinkové meny — teéria a prax: bakaldrska prdca. Bratislava, 2016, s. 16.
Narodohospodarska fakulta EU. Skolitel Marek Kacer.

10 Citat podla http://www.kryptomena.sk/co-je-to-kryptomena/ [14.04.2019]

11y ¢ase spracovania diplomovej prace sa diskutuje o zakaze tazby kryptomien v Cine, ktord patri medzi
krajiny, kde sa taZi najviac kryptomien.
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a sluzieb. V ¢lanku z roku 20152 ECB ich uz opisuje ako digitalne reprezentacie hodnoty
nevydavané centralnou bankou alebo penaznymi inStitaciami, ktoré za istych okolnosti
modzu pouzivat, ako alternativa pefazi. V spojenych $tatoch ich dafiova autorita®® ich

poklada za majetok, nie za menu a tomu zodpoveda aj ich zdanenie.

Néarodna banka Slovenska na svojej internetovej stranke konStatuje, ze ,, virtudlne
meny nie sU narodnymi menami, a teda nespadaju pod narodné regulécie. Eurdpska
legislativa, vrdtane slovenského prdavneho poriadku, neupravuje a nevymedzuje cinnosti
suvisiace s virtualnou menou. ... Zdarovern upozorinujeme, Ze virtudlne meny nemaju fyzicku
protihodnotu vo forme zdkonného platidla a ucast' v takejto schéme virtualnej meny je na

viastné riziko ziicastnenych stran (investorov). “**

Ak kryptomeny chceme porovnat’ s inymi formami penazi, méZzeme ich dosadit’ do

definicie penazi pomocou ich troch funkcii, ktoré sme uz opisali v prvej kapitole.
Transakéna funkcia

Kryptomeny bez pochyb spihaju tato funkciu pefiazi. Bitcoiny sa ako platidlo
pouzivaji od zaliatku ich existencie, vlastne aj ich emisia je zalozena na zadavani
platobnych prikazov v systéme. Coraz viac, predovietkym, online obchodov akceptuje
kryptomeny za svoje produkty a sluzby. Bitcoinmi napriklad mézeme zaplatit’ za po¢itacové
hry na platformach Microsoftu. Podl'a informécii stranky bitcoin-info.sk v ¢ase pisania tejto
prace v Bratislave bitcoin akceptuje 59 spolo¢nosti'®, medzi ktorymi najdeme poskytovatel'a

internetovych sluzieb, stavebnu firmu, ale aj lekaren.
Funkcia zuctovacej jednotky

Tak, ako v ostatnych menéch, statky asluzby moézu byt ocenené v jednotkéch
kryptomeny. Takisto ked’ze sa v pouzivani podobajt ,.konvencnym* menadm, mohli by sa
pouzivat’ aj na vyjadrenie a meranie ekonomickej aktivity, ale v ich momentalnej podobe

rilis vysokej fluktudcie cien st zatial’ tazko pouzivatel'né v tomto smere.
p y 1) p

2 Virtual currency schemes — a further analysis dostupny na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf [23.04.2019]

13RS — Internal Revenue Service

4 Informdcia Narodnej banky Slovenska k regulécii podnikania v oblasti kryptomien dostupna na
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom-prakticke-informacie/upozornenia-a-
oznamenia/informacia-narodnej-banky-slovenska-k-regulacii-podnikania-v-oblasti-kryptomien [23.04.2019]
15 Podra stranky https://www.bitcoin-info.sk/kde-platit-bitcoinom
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Funkcia uchovavatela hodnoty

Ako sme pri predoslej funkcii uz uviedli, ceny kryptomien vyjadrené napriklad v USD
alebo inych menach v doterajSom priebehu zaznamenali vel'mi vysoku fluktuaciu a niekol’ko
bublinovych rastov. Vel'a kryptomien uz zaniklo. VSeobecne teda by sme mohli povedat’, ze

zatial’ nespliiiaju tato funkciu skoro vobec.

Ked sa teda pozerame na kryptomeny z hl'adiska definicie peniazi pomocou ich
funkcii, musime sa priklonit’ k nazoru, Ze kryptomeny su platidlom, ale zatial’ ich nem6zeme
povazovat’ za peniaze. Ako aktivum sa vSak jednoznacne podobaju na narodné meny, ked’ze
z ich drzby neplynu ziadne finan¢né toky, a zisk, respektive strata sa dosahuje len pri ich

predaji, vymene za inl menu.

2.1.Blockchain

Na pochopenie fungovania kryptomien je nevyhnutné oboznamit' sa s emisiou
a technickou prevadzkou ich systémov, tzv. blockchain technolégiou. V nasledujucej

podkapitole si preto vysvetlime technické pozadie kryptomien.

Najjednoduchsie blockchain moézeme opisat, ako ista Struktiru ukladania
a pouzivania dat, ktora sa d’alej zaklada na rozdeleni dat do uzivatel'skych nodov (uzlov),
teda medzi ¢lenmi systému. Technoldgia bola navrhnuté na zaciatku 90. rokov 20. storocia,
ale k jeho pouzivaniu na emisiu penazi, kryptomien, doslo az v roku 2009. Fungovanie
blockchain siete predstavime len stru¢ne a zjednoduSene, ked’Zze ide o vel'mi zlozity
a technicky naro¢ny systém, ktorého uplné predstavenie by vyzadovalo hlboké technicke

vedomosti a separatnu vedecku pracu dedikovanu danej téme.

Blockchain, v preklade retazec blokov, je chronologicky usporiadany a viazany
retazec dat (zakladné data, a ich zmeny). Data m6zu byt’ rozneho typu. V pripade bitcoinu
kazdy blok obsahuje informacie ohl'adom istého poctu transakcii s danou menou. Okrem
toho kazdy blok ma svoj ,,hash®, ¢o je vlastne identifika¢ny kod daného bloku, ktory sa meni
ak sa menia informécie v ramci daného bloku, ¢o sa vSak deje len zriedkavo a skor znamena
problém v systéme. Posledny element bloku je hash kod predoslého bloku. Tento spésob
prelinkovania, prepojenia blokov na predosli ¢len vytvara retazec informacii usporiadani do

blokov. Takto sa teda vytvaraju a kryptograficky kdduju bloky v retazci.
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Vsetky informacie sa dalej kopiruju do kazdého nodu-uzla, teda kazdému
uzivatel'ovi na zaklade tzv. ,distributed ledger technologie. Tymto sa decentralizuje
riadenie siete. Kazdy ucastnik ma uplne celu kopiu celého systému, kazdého vytvoreného
bloku na svojom uloZisku. Kazdy novovytvoreny blok sa kontroluje oproti kazdému nodu,
kde systém sleduje, ¢i vyratany hash odkaz na predosly blok sedi s hash kédom posledného
bloku v nodoch, teda jednoducho povedané, ¢i novy blok ,,pasuje” do retazca ato vo
vsetkych uzloch siete. Ak ano, novy blok sa takisto ulozi u kazdého uzivatel'a. Na vypocet

novych dét sa teda pouziva naraz cela siet’ nodov, nie centralna vypocétova kapacita.

Cely systém chronologicky za¢ina prvotnymi datami v prvom bloku, ktory sa nazyva
»genesis block™ a kazda d’alSia zmena sa uklada ako d’alsi a d’alsi blok pomocou retazca
hash kddov ale bez zmeny predoslych blokov. To znamena, ze kazdy jeden ret’azec obsahuje
vSetky informdcie od prvého po posledny blok. Takto sa zvySuje prehl'adnost’ a bezpecnost’

siete. 16

Na komunikiciu uZivatelov so systémom sa pouZivaju tzv. peiiazenky'’. SuU to
softwaroveé aplikécie na ukladanie a spracovanie dat ohl'adom kryptomien a na komunikaciu
s blockchain systémom, ktory prevadzkuje danu kryptomenu. Penazenka obsahuje aj osobny
a verejny kI'a¢ majitel'a, ktoré sa pouzivaju na Sifrovanie a deSifrovanie posielanych dat
ohl'adom transakcii. Samotné obchodovanie sa potom realizuje na burzach kryptomien?®,

kde sa vymienaji kryptomeny za iné meny.

2.2.Emisia kryptomien

Mozno najdolezitejSim nastrojom fungovania systému a zvysSenia bezpecnosti siete
je protokol ,,proof of work*. Tento systém bol zabudovany na obmedzenie zmien v starSich
blokoch a na vytvorenie , konsenzu* v sieti. Proof of work'®, algoritmus m4 kontrolovat, ¢i

pocita¢, ktori zadava nové informécie do systému, teda vytvara alebo meni blok, naozaj

16 parafraza podla HOUBEN, R. — SNYERS, A. 2018. Cryptocurrencies and Blockchain: Legal context and
implications for financial crime, money laundering and tax evasion. [online] Eurdpsky parlament, 2018. s. 17.
ISBN 978-92-846-3200-8. [23.04.2019]. Dostupny na
http://www.europarl.europa.eu/cmsdata/150761/TAX3%20Study%200n%20cryptocurrencies%20and%20bl
ockchain.pdf

7 Wallet

18 Napriklad vemi popularny Coinbase

19V doslovhom preklade potvrdenie prace
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vykonal nejaku pracu na kalkulaciu novych dat. Potvrdenie sa zaklada na rieSeni istej zloZitej
matematickej Glohy, ¢o sa nazyva aj ,,hashovanim®. Ked sa v systéme napriklad zada
platobny prikaz, systém tato informaciu rozpoSle do kazdého nodu s cielom vytvorit
a potvrdit’ novy blok, ¢im sa transakcia uskutoéni. Kazdy nod v systéme v tomto momente

zacne riesit’ spominan0 Ulohu.

Nod, ktory ako prvy ulohu vyriesi, vytvori novy blok a k nemu aj ,,hash* kody, preto
,,hashovanie®. Rychlost, ktorou sa vytvaraju nové bloky sa nazyva ,,hash rate®. Novy blok
sa potom potvrdi systémom a zaradi sa do ret'azca, samozrejme aj s popisanym kopirovanim
do kazdého nodu. Transakcia zadana na zaciatku procesu sa vykona. Nod, ktory Glohu
vyriesil a vytvoril blok, dostane novoemitovani jednotku bitcoinu.?® Takto sa podla
povodného konceptu bitcoinu motivuji nody na udrziavanie systému a navySe sa zaviedol

systém transakénych poplatkov, ktoré sa tiez rozdel'uji minerom.

Emisia kryptomien je obmedzena stale sa zvySujicou komplexnost'ou tlohy, ktora
sa pri Proof of Work procese musi vyriesit. To znamena ze rastom poctu ¢lenov siete sa
znizuje aj rychlost’ emisie novych jednotiek danej kryptomeny, alebo inej odmeny v pripade

blockchainu, ktory nie je napojeny na kryptomenovy systém.?!

Kryptomeny sU teda meny, ktoré funguju na baze blockchainov ateda na
kryptografickom spracovavani dat usporiadanych do retazcov. Vznikaji v procese
spracovania informécii v ramci sieti ,,hashovanim®, vytvaranim a zaradenim blokov do
retazca, priCom zabezpeCuji transakcie a prevadzku vlastnej siete acelého menového
systému bez centralnej autority. Tento proces sa nazyva ,,mining™“ alebo t'azba, a vlastne
predstavuje decentralizovanti emisiu kryptomien, ktora vSak vyzaduje vysoku vypoctovu
kapacitu a konzumuje vel'a elektrickej energie. Tazba sa preto ststred’uje do oblasti, kde je
dostupnd pomerne lacnd elektrickd energia, napriklad v blizkosti velkej kapacity

obnovitel'nych zdrojov elektrickej energie.

20 parafraza podla https://cointelegraph.com/explained/proof-of-work-explained [23.04.2019]

21 Blockchain je pouZitelny na decentraliziciu viacerych informaénych systémov. Napriklad v Spojenych
Statoch sa testuje implementacia blockchain technoldgie na prevadzku informacnych systémov v oblasti realit
aj geodetickych informacnych systémov.
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2.3.Bitcoin

Bitcoin bola prva kryptomena v dejinach a dodnes je najpouzivanejsia. Zakladatel
systému bitcoin, znamy pod menom Satoshi Nakamoto?? na zaklade blockchain technoldgie
navrhol systém prvej kryptomeny, ktord nazval bitcoinom. Svoj koncept predstavil
verejnosti v praci ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System*“?3. V jeho koncepte
predstavuje systém hashovania, algoritmus Proof of Work a vyzdvyhuje, Ze vyhoda takejto
meny spociva hlavne v tom, ze funguje priamo medzi uzivatelmi®* bez zapojenia tretej

strany.

Ako vyzerali zaciatky novej meny? Koncept sa rozsiril na internete a prvy blok bol
vytvoreny 3. januara 2009. Blockchain siet’ sa spustil o 6 dni neskér, 9. januara. Do systému
zabudovali mechanizmus hornej hranice emitovanych bitcoinov, ktord sa ma dosiahnut’
v roku 2040 na trovni 21 milion bitcoinov, po ktorej sa tazba zastavi. 12. januara Satoshi
Nakatomo vykonal prva transakciu (zaznamenana v bloku 170). V oktobri toho istého roku
sa prvy krat ur¢ila hodnota BTC? oproti americkému dolaru na trovni 1309.03 BTC za 1
USD. Hodnotu vyratali na zaklade ceny elektrickej energie potrebnej na emisiu 1 bitcoinu.
Prva burza sa otvorila vo februari 2010. V m4ji 2010 potom nastala prva skuto¢na transakcia
s bitcoinom, ked’ isty programator v Spojenych §tatoch zaplatil za objednavku Pizze 10000
BTC, ¢o vtedy zodpovedalo hodnote 25 USD. V roku 2011 vznikla stranka Silk Road, na
ktorej sa platby za ilegalne tovary (hlavne drogy) vyrovnavali v BTC. Stranku zruSila FBI
az v 2013. V tom istom roku sa otvarali viaceré burzy s bitcoinom a vznikla aj prva bublina
na bitcoinovom trhu, na vrchole ktorej BTC dosiahlo hodnotu viac, nez 31 USD, po ¢om ale

nasledoval prepad na 10 USD. %

Od tychto pociato¢nych faz zazival bitcoin rozne obdobia rastu a poklesu ceny, vacse;
amensej legitimacie vo svete, niekol’ko potvrdenych podvodov, vela kontroverznych
situacii. Nasledovali v8ak kopie konceptu a na zéklade Uspechu BTC zacali vznikat’ d’alSie

a d’alsie kryptomeny, nazyvané spolu altcoinmi, z ktorych ale ziadna zatial nepresiahla

22 0 zakladatelovi nemame vela informaécii, vlastne méZe to byt aj viacero 0séb pod jednym pseudonymom.
Predpoklada sa ale, Ze pochadza, alebo pochadzaju z Japonska.

2 Dostupny na https://bitcoin.org/bitcoin.pdf [23.04.2019]

24 Technicky sa takéto typy infrastruktir nazyvaju peer to peer, ¢o by sme mohli definovat, ako siet
s rovnocennymi uzlami. PouZiva sa skratka p2p

= Vydava ju internetova stranka New Liberty Standard
http://newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate [23.04.2019]

26 parafraza podla http://historyofbitcoin.org/ [23.04.2019]
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popularitu alebo hodnotu pioniera kryptomien. Momentélne sa bitcoin pouziva tplne
neobmedzene v 112 krajinach sveta, vratane USA a celej EU. Dalsie vel’ké ekonomiky, ako
India alebo Cina obmedzuji pouZivanie kryptomien. V retazci bitcoinu sa nachédza viac,
nez 571-tisic blokov, ¢o predstavuje balik dat nad 200 GB a vytazenych 17,5 miliona BTC.
Novy blok sa vytvori a tym aj nové bitcoiny sa emituju kazdych 10 minat.?” Velky podet
bitcoinov sa nachadza v inaktivnych penazenkach, ktoré sa vobec nezucastiuju transakcii.
Podl'a expertov méze ist’ o stratené pristupové Udaje, alebo problémy, respektive aj smrt’

majitelov tychto uctov.

Podobne, ako sme skonstatovali v§eobecne pre kryptomeny, ani bitcoiny neexistuju
vo fyzickej podobe, iba vo forme virtualnych Gc¢tov. St 2 moznosti, ako investovat’ do
bitcoinov, bud’ tazbou, kde investiciu predstavuje vytvorenie dostatocnej vypoctovej
kapacity vo forme pocitacovych systémov a prevadzkovanie takychto ,,fariem®, alebo
nakupom, presnejSie povedané vymenou bitcoinov za ind menu na jednom z pocetnych

online burz.

3. Ekonomickeé bubliny

Pozname viacero pristupov aspdsobov definicie bublin v ekonomike. Autori
vyuzivaju rozne indikatory na ich rozpoznanie, sledovanie a predikciu. Ekonémia ich nazyva
trhovymi, finanénymi, alebo ekonomickymi bublinami a vel'mi ¢asto st dovodmi kriz, ktoré
nasleduji po ich prasknuti. SU vSak sucastou a vlastne existuji od prvopociatkov
kapitalizmu. Prva bublina, tzv. tulipanova horucka dosiahla svoj vrchol v roku 1637,
posledna vyraznejsia bublina (odhliadnuc od predmetu tejto prace), ktora vznikla na trhu
nehnutelnosti v Spojenych Statoch Americkych a cez &asto aj viacnasobnii sekuritizaciu sa
dostala na finanéné trhy, praskla vroku 2007 aspdsobila finanéna krizu vo svetovej

ekonomike, predovsetkym na uz spominanych finan¢nych trhoch.

Najjednoduchsou definiciou ekonomickej, alebo cenovej bubliny je situacia, ked’ sa
isté¢ financné aktivum preddva za ovela vysSiu hodnotu, aka by bola jeho skutocna,
fundamentélna hodnota. Tato definiciu moze poznat’ aj laické obecenstvo, ked’ze prave toto

formulovanie stavu trhu sa pouziva aj v neodbornej tlaci alebo v diskusiach. Obcas sa doplni

27 Jdaje podla https://bitinfocharts.com/bitcoin/ [23.04.2017]
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aj d’alsi faktor, ktory definuje bubliny aj podl'a viacerych ekonomickych vedcov, a teda to,
7e bublina musi aj prasknut’, teda cena musi po istom Case klesnat, aby sme naozaj mohli
povedat’, Ze rast ceny bol bublinovy, respektive na danom trhu sme naozaj zaznamenali
bublinu. Tento retrospektivny element dodava definicii viac presnosti, ale obmedzuje
sledovanie a dokazovanie bublin na obdobie ex-post. Obidva populéarne definicie su vel'mi

zjednodusujuce, ale vychadzaju z ekonomickej tedrie a vyskumu réznych trhovych bublin.

Ekonomicka tedria pouziva ovela presnejsie vymedzenia, a ako uvadza Kader®,

presna definicia neexistuje ani vo vedeckej sfére: ,, Podobne ako financna kriza, ani financna
bublina nemé& vysvetlenie, ktoré by bolo jednoznacné, vseobecne prijimané a zarovern
praktické. Bublina je svojim spdsobom kontroverzny objekt, pretoze v ekonomickej literatdre
neexistuje zhoda nielen ¢o sa tyka definicie, ale dokonca ani ¢o sa tyka jej existencie. “?° Vo

svojej praci rozdelil definicie bublin do troch skupin.

Skupina definujica bubliny pomocou fundamentéalnej hodnoty pouziva porovnanie
trhovej a fundamentalnej ceny. Bublina je potom stav, ked” trhova cena je vysSia, ako
fundamentalna. Uvadza sa vsak problém uréenia fundamentalnej ceny, ktora sa uréuje vel'mi
tazko pri finanénych aktivach. Dalej posobia ex post, teda bublinu uréuju po prasknuti.*
Druht skupinu tvoria teorie, ktoré bubliny definuju empiricky, a to jednoducho rastovou
a klesajucou funkciou okolo vrcholu. Tieto teorie, podobne, ako predoslé, obsahuju
podmienku kolapsu na definicie bublin, teda ich tiez urcuju iba ex-post. Do tretej skupiny
zaradil tzv. modelové definicie, ktoré predovSetkym vychadzaji z modelu racionalnej
bubliny. Tento model poskytuje moznost’ uz poc¢as vytvarania sa bubliny celkom presne
urcit, ¢i vyvoj ceny aktiva vytvara bublinovy priebeh pomocou sledovania rastovej funkcie
ceny. Celkom presne sa sleduje, ¢i cena rastie exponencidlne, alebo este rychlejsie, teda

superexponencialne. 3!

Prave tato poslednu, modelovl definiciu budeme pouzivat' aj v tejto praci, ked'ze
bublinu na bitcoinovom trhu budeme sledovat’ prave vo faze rastu cien a tato definicia ndm

umozni uréenie bublinového rastu ceny este pred prasknutim. Dalej ako uvedieme v d’alsej

28 KACER, Marek. Predikcie financénych kriz s vyuZitim metdd financnej ekonometrie: Dizertatna praca.
Bratislava, 2013. 102 s. Skolitel doc. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc.

29 Citat podla KACER, Marek. Predikcie finanénych kriz s vyuZitim metdd finanénej ekonometrie: Dizertaéna
praca. Bratislava, 2013. s. 15. Skolitel doc. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc.

30 Citat podla KACER, Marek. Predikcie finanénych kriz s vyuZitim metéd finanénej ekonometrie: Dizertaéna
praca. Bratislava, 2013. s. 16. Skolitel doc. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc.

31 Pparafrdza podla KACER, Marek. Predikcie finanénych kriz s vyuZitim metdd financnej ekonometrie:
Dizerta¢na praca. Bratislava, 2013. s. 15. Skolitel doc. Ing. Pavol Ochotnicky, CSc.
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Casti diplomovej prace, prave na tejto definicii sa zaklada velky pocet takych Stadii
a ¢lankov, ktoré pomerne presne odhadli a zadefinovali bublinovy vyvoj na trhu bitcoinov

alebo aj inych kryptomien, v niektorych pripadoch aj s predikciou prasknutia bubliny.

3.1.Vyvojove fazy bubliny

V tejto Casti predstavime priebeh vzniku, rastu a prasknutia bubliny na zéklade teorie
finanénych kriz Minského, doplnené pracou Kindlebergera® a taktiez pomocou prace Jean-
Paula Rodrigua®, ktory zjednodusene vysvetluje bublinovy priebeh  skor
z behavioralistického hl'adiska. Kindleberger pri sledovani finan¢nych kriz, urcil niekol’ko
faz vyvoja, ktoré sa ukazali byt' vS§eobecne pouzite'né na hocijaka krizu a hoci Minsky a
Kindleberger skoér sledovali krizy vyvolané nadmernym pozi¢iavanim peniazi, model sa d&

aplikovat’ aj na bubliny bez kreditnej expanzie.

Prvé faza, odsun je moment, kde nastane Sok, ktory naStartuje cely vykyv trhu. Minsky
uvazuje o roznych externych Sokoch, napriklad politickych udalostiach, zlej urode, vojne,
hoci¢om, ¢o makroprostredie, na ktoré sa sustred’'uje jeho tedria, vyvedie z bezného
priebehu. VSeobecne mdzeme povedat’, Ze v tejto faze na sledovany trh prichadza nejaky
novy vplyv, ktoré zmeni chovanie sa investorov. V pripade bitcoinov to mohli byt rozne
faktory, ako napriklad pomerne nova technologia, alebo zvysujuci sa verejny zaujem. Vel'mi
doélezitym bodom bola ista legitimacia bitcoinov v Japonsku, kde vd’aka vyrazne rozvinutej
informatizécii spolocnosti sa nachadzalo aj nachadza velky podiel vSetkych pouzivatel'ov

bitcoinu vo svete.3

Podl'a Rodrigua patri tato faza*® ,,midrim peniazom“*®. Podl'a neho $ikovni investori

s dobrym pristupom k informacidm a vyssou schopnostou ¢itat’ trhové znaky si uz v§imaja

32 KINDLEBERGER, CH.P. ALIBER, R.Z. 2005. Manias, Panics and Crashes, A History of Financial Crises. [online]
Palgrave Macmillan, New York. 2005. 365 s. ISBN 978-0-471-46714-4. [23.04.2019]. Dostupny na
http://www.untag-
smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/FINANCIAL%20CRISIS%20Manias,%20panics,%20and%20crashes%2
0a%20history%200f%20financial%20crises.pdf

33 RODRIGUE, J-P. 2017. The Geography of Transport Systems. [online] New York: Routledge, 2017. 440's. ISBN
978-1138669574. [23.04.2019]. Dostupny na https://transportgeography.org/

34 parafraza podla https://larspsyll.wordpress.com/2014/09/11/the-keynes-minsky-kindleberger-theory-of-
financial-crises/ [23.04.2019]

35 Nazivand u tohto autora skrytou fazou

36 Smart money
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moznost’ vysokého zarobku, ale investicie sa vykonavaju v tajnosti alebo opatrne. Ceny uz

zalnu rast, ale zatial’ bez povSimnutia verejnosti.

Druha faza je charakteristicka rastom cien a nazyva sa ,.,boom*. U Kindlebergera je
vyvolany zvy$enim Giverovania na pefiaznom trhu. Zvysujuci sa dopyt po danom statku alebo
aktivu vyvolava zvysenie cien. Tento efekt moze ale fungovat’ aj bez Giverovej expanzie
jednoducho zvysujicim sa dopytom. Vel'mi vyraznym vplyvom v tejto faze v sucasnosti
moze byt aj zvySeny zaujem vyvolany médiami a inymi informa¢nymi kanalmi, tzv. hype.
Samotné zvySujlice sa ceny a vynosy z aktiva mézu podnecovat’ d’al$i dopyt, ked’ investori
nechct vynechat’ moznost rychlo a jednoducho zarobit’ na danom trhu. Spekulativna bublina
tu prerastic do samonapliajucej sa predikcie, teda ako na trh prichadza viac a viac
investorov, v sulade s ich ofakavaniami, ceny a vynosy rastd, ¢o prilaka d’alsich a cely

proces sa opakuje niekol'’kokrat.

Druh& faza sa u Rodrigua sa nazyva ,,uvedomenie si“, ked’ uz aj ostatni investori
zistia, ¢o sa deje na danom trhu a informacia sa dostane aj na verejnost’ cez média. Investori
z prvej fazy bud’ posiliiuju svoje pozicie, alebo opatrnejsi aj zatvaraju niektoré pozicie

a vyber( zisky. V tejto faze vstupuju na trh hlavne institucionalny investori.

Boom prerastie do tretej fazy, euférie alebo manie. V euférii sa ucastnici trhu
zachovavaju menej racionalne a ceny rasta najrychlejsie pocas celého priebehu bubliny. Rast
je podporovany aj nadmernymi vynosovymi oCakavaniami. Nadhodnotené aktivum za¢nu
nakupovat aj domacnosti. Podla Kindlebergera prave v tejto faze moézeme hovorit
o0 bubline, ktorej existenciu ale podmieniuje jej nasledovnym prasknutim. Tretia faza je
pomerne kratka a dominujd v nej prichody na trh a vysoka frekvencia obchodov. Podla
Rodrigua vsak uz v tejto faze za¢nu odchadzat’ racionalny investori a na trhu prevlada
chamtivost’ podporovany tym faktorom ze buduci vyvoj sa predikuje jedine na zaklade
momentalneho vnimania historického priebehu. Potvrdzuje, Ze v tejto faze na trh prichadza

verejnost’, teda domécnosti.

V pripade bitcoin bubliny v roku 2017 nastala podobna situacia ked’ rast ceny tejto
kryptomeny bol témou v kazdodennom zivote a vel'ky pocet aj laikov zacalo vyhladavat
informacie ohl'adom bitcoinu, respektive hladat’ moznosti, ako na aktudlnom priebehu
zarobit’. Jasne to vidno z Udajov 0 vyhl'adavaniach slova bitcoin na najvacsej vyhl'adavace;j
platforme Google. Podobné zavery potvrdzuju aj viaceré $tadie, ktoré sa zaoberali bitcoin

bublinou v 2017 aj v predoslych rokoch, ked’ na danom trhu bol badatel'ny bublinovy vyvoj.
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Na vrchole bubliny podla Kindlebergera nastava faza vyberu profitu, ¢i krizy.
Racionalny investori rozoznaju indikatory bubliny, ¢i ménie a hoci je vel'mi t'azké odhadnut’
naozaj spravnu chvilu na zatvorenie pozicii, v tejto faze za¢nu niektori Gcastnici trhu
vystupovat. Vyberl svoje celkom vysoké profity, ale okrem toho indikujd aj trhu, Ze
prichddza zmena. Rodrigue tento moment nazyva zmenou paradigmy, ktora sa dovtedy
ststred’ovala na nadmerny rast a d’alej po istej kratkej faze popierania priznava prepad cien.
Najmensi znak odchodu kapitalu z daného trhu vsak moéze sposobit’ prasknutie bubliny.
Ostatni ucastnici, predovSetkym Spekulativny investori, sa pravdepodobne zachovaju
podobne a tiez za¢nu zatvarat’ pozicie. Euforické ndkupy sa zmenia na zufalé predaje a cena
klesa postupne rychlejsim tempom z dévodu zvySenej ponuky a znizeného dopytu. Tato

zmena nastava vel'mi rychlo, aZ naraz a na celom trhu.

V poslednej, piatej faze nastadva panika. Investori sa panicky snazia predat’ svoje
aktiva, na ktoré vSak uz neexistuje dopyt. Bublina definitivne praskla a ceny prepadnu na
uroven okolo povodného stavu. Zmeni sa aj verejna paradigma a informacné kanaly zacnu
analyzovat’ dovody vzniku a prasknutia bubliny. Velka ¢ast’ ucastnikov, predovsetkym ti,
ktori na trh vstupovali neskor, teda z velkej Casti aj domacnosti, utrpia stratu. Rodrigue este
dodava, ze mudry investori po prasknuti bubliny, na konci fazy normalizécie cien za¢nt

znova otvarat’ pozicie na trhu a nakupuju aktiva za opét’ nizku cenu.

3.2.Bubliny na trhu bitcoinu

Pocas doterajSej 10-ro¢nej historie prvej kryptomeny sme mohli zaznamenat' 4

obdobia, ktoré sa potvrdili ako bubliny.

Prva takato faza bola vroku 2011, ked cena zaGala rast' okolo konca aprila,
pravdepodobne vd’aka zaloZenia uz spominanej stranky Silk Road a tym zvySenému zaujmu
0 bitcoin. Na zaciatku roka sa pohybovala cena bitcoinu vyjadrend v USD okolo 0,3-0,5
USD a 1 USD prvy krat prekrocila vo februari, zatial’ ale iba na kratke obdobie niekol’kych
dni. Rast bubliny by sme uréili od datumu 15. april, kedy cena 1 BTC uzZ definitivne
prekrocila 1 USD, ked’ sa trh zatvaral s kurzom 1,05. Od tohto okamihu réstla trhova cena
bitcoinu postupne do zaciatku juna, kedy dosiahla hodnoty okolo 28-31 USD. Uplny vrchol

a nasledne prasknutie bubliny mézeme datovat’ na 08.06.2011, kedy denné maximum bolo
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na urovni 31,91 USD a uzatvaracia cena bola 28.92 USD. Nasledujici den zatvarajica
hodnota poklesla na 23.95 a d’al$i dei na 14.65 USD. Rok 2011 potom zakon¢il na hodnote
4.72 USD.
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Graf 1 Vyvoj kurzu BTC/USD pocas prvej definovanej bubliny,v roku 2011. Vlastné spracovanie

Druhd bublina sa na trhu bitcoinu objavila o 2 roky neskér, v roku 2013, v ktorom
roku mézeme spozorovat’ hned’ 2 takéto pripady. Tzv. aprilova bublina bola miernejSia
bola pravdepodobne vyvolana zvysenym zaujmom kvoli vydaniu novej verzie algoritmu.
Cena BTC zacala prudko rast’ uz na konci februéra, ked’ prekrocila hodnotu 30 USD.
Vrchol nastal 08. aprila na uzatvaracej cene 230 USD. Prepad bol podobne prudky, ked’
0 tyzden neskor, 15. aprila bola cena za 1 BTC uz len 68.36 USD.
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Graf 2 Vyvoj kurzu BTC/USD pocas druhej definovanej bubliny,v roku 2013. Viastné spracovanie

Ovela vyssi vrchol dosiahla bublina ktora sa formovala na konci roka, presnejsie v
mesiaci november. Po prasknuti prvej bubliny v roku cena BTC dosiahla troven 200 USD
az 21. oktobra a cena postupne rastla do 12. decembra, kedy dosiahla vrchol na uzatvaracej
cene 1237.55 USD. Tato bublina teda bola kratsia, ale ako vidime z grafického priebehu,
vysoké ceny pretrvali dlhSie, ako v pripade aprilovej bubliny, vrchol nie je taky jednoznaény.

Aj prepad bezprostredne po prasknuti bubliny je miernejsi.
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Graf 3 Vyvoj kurzu BTC/USD pocas tretej definovanej bubliny,v roku 2013. Vlastné spracovanie
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Zatial’ posledna bublina, na bitcoinovom trhu vznikla v druhej polovici roka 2017
a vrchol dosiahla v decembri toho istého roku. V januari sa hodnota BTC pohybovala na
arovni 800-1000 USD a rast’ zacala az v aprili. 26. marca prekonala hodnotu 1000 USD
definitivne®” a rast trval do 17. decembra, ked” kedy dosiahol bitcoin svoju zatial’ najvyssiu
hodnotu s dennym maximom 19870.62 USD za 1 BTC (najvysSia uzatvaracia cena sa datuje
na predos$li den na trovni 19345.49 USD, 17. decembra bola uzatvaracia cena 19065.71
USD). TakZe nielen v cenovom Vyjadreni, ale aj ¢o sa tyka dizky ide o zatial' najvacsiu
bublinu na sledovanom trhu. Podobne aj korekcia ceny po prasknuti trvala dlhSie a ceny sa

vratili pod 10000 USD az po 2 mesiacoch, na zac¢iatku marca 2018.
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Graf 4 Vyvoj kurzu BTC/USD pocas stvrtej definovanej bubliny,v roku 2017. Vlastné spracovanie

Vseobecne mozeme skons$tatovat Ze bubliny na trhu bitcoinov sa doteraz vzdy
zasluzili o rast ceny vyjadrenej v USD aj tym, Ze po prasknuti bubliny novéa cena sa ustalila
v kazdom pripade na vysSsej urovni, ako bola pred bublinovou situaciou, ¢o je podla
viacerych autorov, ktori $tudovali bubliny, beznym javom. Ked’ sa pozrieme na cenovy
vyvoj bitcoinu od momentu prvého kotovania vymenného kurzu oproti USD, vidime, Ze prva
opisana bublina v porovnani s ostatnymi sa straca Uplne a viditeI'na je iba pri detailnom

pohl'ade na dané obdobie, ktoré sme poskytli pri jeho popise. Grafickému zobrazeniu

37 pod tuto hodnotu u? neklesla dodnes
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priebehu dominuje posledna bublina z roku 2017. Prave tou sa budeme zaoberat’ v d’alSich

Castiach prace.
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Graf 5 Vyvoj kurzu BTC/USD od roku 2010 do 2019. Vlastné spracovanie

4. Sucasny stav rieSenej problematiky

Pred tym, nez zaéneme vlastnym dokazovanim bublinového priebehu a tym spojenej
fundamentalnej hodnoty, nasu pracu dosadime do kontextu studii bublin na bitcoinovom
trhu, ktoré sme opisali v predoslej kapitole. Bitcoin ako fenomén samozrejme zaujima
zna¢nu Cast’ odbornej verejnosti a spominané rastové obdobia na trhu boli samozrejme ostro
sledované ekonomickou vedou a vel'a vedcov zacalo hl'adat’ dovody, dynamiku a pozadie
bubliny s castym cielom vytvorit’ alebo zadefinovat’ systém ¢i model schopny predpovedat’
buduci vyvoj danej kryptomeny, alebo aj ostatnych podobnych aktiv. Bublina vzniknuta na
bitcoinovom trhu navySe mohla sluzit aj ako nova oblast preverenia a aplikacie

vSeobecnych poznatkov a teorii 0 finanénych bublinach.
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Z ich studii sme si vybrali tie, ktoré sa javia ako najrelevantnejSie pre tuto diplomovu
pracu, teda tie, ktoré ponukaju uzitoéné podklady a metddy pre nase skimanie, alebo mézu
sluzit’ ako vychodisko, alebo zéklad pozorovania vyvoja poslednej a zatial’ najvacsej bubliny
na bitcoinovom trhu a zo zaverov a metdd skiimania z ktorych vychadzaja aj sucasné prace
zaoberajlce sa identickou problematikou. Predmetom skimania uz boli vSetky doterajsie
bubliny, ktoré sme predstavili v predoslej kapitole a pri ich prehl’'ade budeme postupovat

chronologicky.

4.1.Prvé Studie skimajuce zaujem o kryptomeny

V roku 2013 Kristoufek®® porovnaval zaujem o vtedy este tiplne nova formu aktiva
bitcoin a hodnotu samotnej kryptomeny. Jeho $tidia vznikala v Case, ked’ hodnota BTC
prvykrat zacala prudko stapat’ a ¢o d’al$i autori neskor zadefinovali ako prva dlhodobu
bublinu v rozvoji bitcoinu. Kristoufek vo svojej praci opisoval tento fenomén, ked” spominal,
ze pocas roka sa cena vyjadrena v USD zvysila z 13 na 395 USD v novembri, ¢o znamena
2900%-n0 zmenu a podotyka, ze takato zmena sa neda uplne vysvetlit Standardnym

ekonomickym spravanim a te6riami.

Na svoj vyskum pouzil regresnu analyzu a ako ukazovatel' zaujmu o kryptomenu si
vybral intenzitu, teda pocet vyhladavani slova ,bitcoin“ v dvoch online systémoch s
predpokladom, Ze va¢si pocet vyhladidvani znamena vy$$i zaujem o dan( kryptomenu.
Prvym je najvacsi internetovy vyhl'adavaé Google, z ktorej data ziskal pomocou analytickej
aplikacie Google Trends, ktora je stucast'ou spomenutého vyhladavacieho motora. Okrem
toho pouzil aj pocet hl'adani na stranke Wikipedia, najvic¢sej online encyklopédie, ktora je

¢asto pouzivanym zdrojom informaécii.

V porovnani s datami Google pouzival vektorova autoregresiu (vector autoregression
— VAR) a zistil, Ze ceny bitcoinu vyjadrené v USD silno a linearne koreluju s po¢tom
vyhl'ad4dvani na danej platforme. Matematicky jeho zavery ukazuju, ze 10% vykyv v pocte
vyhladavani spdsobuje 0,8% zmenu cien tym istym smerom. V pripade dat z Wikipedie

pouzil model s ¢lenom korigujucim chyby (vector errorcorrection model — VECM).

38 KRISTOUFEK, Ladislav. BitCoin meets Google Trends and Wikipedia: Quantifying the relationship between
phenomena of the Internet era. [online]. Scientific Reports volume 3, Article number: 3415, 2013.
[30.01.2019]. Dostupny na https://www.nature.com/articles/srep03415
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Porovnanie hodnoty BTC s vyhl'adavanim v tejto databdze vykazuje mens$iu transmisiu,
okolo 0,05, teda 10% zmena v pocte vyhl'adavani spdsobuje 0,5% zmenu v cene. Tento
rozdiel vysvetl'oval rozdielnym spdsobom pouzivania porovnanych systémov. Poslednym
dolezitym zaverom tejto Studie je, ze opisany vztah je obojstranny, teda zvySenie cien tiez
vykazuje silnd korelaciu s naslednym zvySenim pocétu vyhladavani, ktoré znova pOsobia

zvysenim cien.

4.2 KriStoufek - rozSirena analyza

Kristoufek®® neskor svoje skiimanie rozsiril o d’alsie aspekty a popri opdtovnom
dokézani z&verov z predoslej Stadie, teda silnej priamej linedrnej korelacie medzi zaujmom
o0 kryptomenu bitcoin, vyjadrenym pomocou internetovych vyhladavani vyvoj hodnoty
BTC porovnaval aj s inymi ukazovate'mi. Okrem zaujmu ich zaradil do 5 d’alSich skupin.
Prva skupina, ekonomické aspekty, zahifia také ukazovatele a data, ktoré ovplyviuju 3
aspekty ceny penazi z ekonomickej tedrie — transakéné pouzitie, ponuka penazi a Groven
cien. V druhej skupine st ukazovatele svedCiace o poéte transakcii vykonanych v mene
bitcoin. Tretia skupina zahfia technické parametre, hlavne nékladovost’ a zlozitost’ tazby.
V stvrtej skupine znova nachadzame analyzu na zéklade zaujmu o tato menu. V dalsich 2
skupinach sa vyvoj porovnava s udalostami na Cypre v roku 2012 a s vyvojom trhu v Cine.
Sledovane obdobie je medzi septembrom 2011 a februdrom 2014, ktora zahffia uz

spominanu dlhodobu bublinu na bitcoinovom trhu.

Regresnu analyzu doplnil v tejto praci o metodu viniek (wavelet) sltiziacou na rozklad
funkcii vyvoja jednotlivych ukazovatel'ov s cielom ich porovnania. Hodnota BTC vykazuje
podla tejto Stadie korel&ciu s ukazovatelmi prvej skupiny, predovSetkym s pouzivanim
meny V transakciach. Na zistenie urovne poctu vykonanych transakcii pouzil obchodno-
vymenny pomer, teda pomer medzi obchodnymi a vymennymi transakciami v mene bitcoin
S tym, Ze niz§i pomer znamena viac realnych transakcii v kryptomene. Ostatné 2 aspekty

zahrnuté v skupine podl'a autora nevykazuju relevantny vztah.

39 KRISTOUFEK, Ladislav. What Are the Main Drivers of the Bitcoin Price? Evidence from Wavelet Coherence
Analysis. [online]. PLoS ONE 10(4), 2015. 15s. [30.01.2019] Dustupné na:
https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0123923

33


https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0123923

Slabu korelaciu zistil aj v pripade ukazovatel'ov v druhej skupine. Oproti tomu vel'mi
silnd korelaciu pozoroval medzi cenou bitcoinu a troviiou, respektive nakladovost'ou
a komplexnost'ou t'azby novych jednotiek, kde rast ceny vyvolava rast intenzity tazby, ale
ked’ze sa tazba stava viac a viac zlozitou ulohou, aby sa tak obmedzovalo nadmernej

produkcie bitcoinov*?, opisany efekt ¢asom slabne podl'a zisteni tudie.

Zéaujem o bitcoin skamal na tych istych zakladoch, ako v predoslej praci s aplikaciou
spominaného vinkového modelovania. Svoje predoslé zavery rozsiril v tejto Stadii o zisteny
asymetricky efekt, ktora hovori, Ze pocas rastu bubliny zvySovanie zaujmu o menu
zistované na zaklade vyhl'addvani v systéme Google intenzivne pdsobi na rast ceny aktiva,

kym po prasknuti bubliny rast zaujmu mal opacny efekt s ovela nizSou intenzitou.

Dalej skumal hypotézu, podl'a ktorej pocas finanénej krizy na Cypre v roku 2012
investori svoje investicie presunuli do bitcoinovych aktiv. Tento vzt'ah, teda vSeobecnejsie
vztah medzi cenou bitcoinu a finanénych Sokov testoval pomocou indexu FSI (financial
shock index) ahladal odpoved’ na otazku, ¢i bitcoin dokaze slazit' ako ttoCisko pre
investorov. Zistil, Ze relevantnd korelacia bola viditeI'n4 iba po€as spominanej krizy, ale iné
zmeny indexu neovplyviiovali cenu bitcoinu v Statisticky relevantnej miere. Preto sa

dopracoval ku konklazii, ze bitcoin nesluzi ako efektivne Gto¢isko pre investicie.

Ako posledné analyzoval vplyv ¢inskeho trhu a ¢inskeho zadujmu na cenu BTC
vyjadrend v USD a skamal hypotézu, podla ktorej vyvoj ¢inskeho trhu dava silné impulzy
dolarovému trhu s bitcoinom. Opisany silny vzt'ah v§ak nedokézal potvrdit’, respektive silna
koreldcia sa zistila iba v porovnani Urovni cien a v porovnani rozsahu obidvoch trhov, ale

nie medzi rozsahom trhu v Cine a cenou BTC vyjadrenou v USD.

Kristoufkove prace st dolezité z hl'adiska definicie a testovania viacerych faktorov,
ktoré mozu ovplyvnit’ cenu bitcoinu, preto sa v neskorsich studiach autori Casto vracali
a dodnes vracaju k jeho tézam, respektive d’alej rozvijaji jeho metody a zavery. Z préc
spominanych v tejto kapitole je tato najkomplexnejsia ¢o sa tyka Sirky zaberu skumanych

vplyvov na cenu bitcoinu.

40 Tento element je zapracovany do spdsobu fungovania kryptomeny bitcoin a do spdsobu dosiahnutia hornej
hranice vytazenych jednotiek, ktora je stanovend na Grovni 21 miliénov BTC. MdZeme teda predpokladat, ze
spominané postupné zataZenie a ohranitenie je vSetkym ucastnikom vopred zname a zapracované do
rozhodnuti.
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4.3.LPPL model ako varovny mechanizmus

MacDonell*! vo svojej praci pouZival autoregresivne modelovanie, presnejsie tzv.
LPPL (log-periodic power law) model na vyskum rozsahu obchodovania a na hl'adanie
vplyvov, ktoré pdsobia na cenu bitcoinu, a zaroven na predikciu krachov na bitcoinovom
trhu na zéklade vyvoja hodnoty pocas bubliny na konci roku 2013, ked” hodnota tejto
kryptomeny prvykrat prekrocila 1000 USD.

Podobne, ako Kristoufek vo svojej hypotéze identifikoval zaujem ako jeden
z hlavnych faktorov pohybov ceny, popri ktorom este uvazoval o funkcii kryptomien ako
alternativnej investicie a skimal vztah medzi doverou investorov v tradi¢né finanéné trhy
a cenou bitcoinu. Tento druhy aspekt tiez vystupuje v spominanych §tadiach Krisoufka vo
forme vzt'ahu s finanénymi Sokmi. Autor teda skima efekt transakéného a investicného,

respektive $pekulativneho motivu drzby bitcoinov na ich cenu.

Vo svojich zaveroch MacDonell potvrdil efekt volatility tradiénych trhov na cenu
bitcoinu, ale opaény oproti svojej nacrtnutej hypotéze, teda podl'a vysledkov modelovania
hodnota BTC réastla prave v ¢asoch nizkej volatility tradi¢nych trhov (ako ukazovatel’ pouzil
CBOE VIX), ¢o podl'a neho naznacuje, ze investori v alternativnych aktivach, vykazujucich
vyS$Siu volatilitu, vyhl'adavaji vySSie vynosy v ¢asoch, ked’ tradi¢né trhy su stabilnejsie.
Vztah medzi zaujmom, teda transak¢nym motivom drzby bitcoinov nevedel Statisticky

potvrdit,, ¢im sa jeho zavery lisia od zaverov predo§lého autora.

V druhej Casti sa odvolavajic na uspeSnu aplikdciu LPPL modelov na historické
finan¢né bubliny u inych autorov predpokladal vhodnost” tohto modelu aj na predpovedanie
vyvoja bitcoinovych cien na zaklade vSeobecnych znakov vsetkych finan¢nych bublin.
Model aplikoval na bitcoinovu bublinu z roku 2013 a potvrdil isti univerzalnost LPPL
modelovania, kedZze model ex-post spravne predpovedal prasknutie bubliny, ¢o sa

Vv skutoc¢nosti aj stalo.

41 MACDONELL, Alec. Popping the Bitcoin bubble: An application of log-periodic power law modeling to digital
currency. [online]. University of Notre Dame, 2014, 33 s. [30.01.2019]. Dostupny na
https://economics.nd.edu/assets/134206/mac_donell_popping_the_biticoin_bubble_an_application_of_lo
g_periodic_power_law_modeling_to_digital_currency.pdf
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Hlavnym prinosom tejto Studie je potvrdenie vhodnosti modelu LPPL na predikciu
vyvoja bitcoinového trhu, ktora sa neskoér aplikovala aj u inych autorov a nad’alej sa poklada

za jednu z najpresnejSich metod predikcie hodnoty tohto typu aktiva.

4.4.Spekulativna hodnota

Cheah a Fry*? v roku 2015 vo svojej praci zistuju dovody vzniku bubliny v 2013
pomocou fundamentalnej analyzy. Vo svojej hypotéze sa stotoznuju s ndzormi inych
autorov, podl'a ktorych v danom S$tadiu vyvoja danej kryptomeny, Spekulativne motivy st
hlavnymi determinantmi hodnoty bitcoinu, kvoli ¢omu je intenzivne vystavena trhovym

sentimentom.

Na potvrdenie hypotézy pouzili matematické modelovanie skutocnej hodnoty
bitcoinu na zéklade cien vyjadrenych v USD za obdobie od 2010 do 2014. Spekulativny
efekt na rast ceny bitcoinu pocas sledovaného obdobia dokazovali aj empiricky, ato
podobne ako Kristoufek, porovnanim s po¢tom vyhladavani v systéme Google. V tomto
pripade uplne identicky potvrdili silny priamy vztah medzi zaujmom o bitcoin a jeho
hodnotou.

Cez statistické modelovanie prisli nielen ku konkluzii, ze vel'ku ¢ast’ bubliny z roku
2013 tvoril prave Spekulativny aspekt, ale aj k nazoru, ze bitcoinovy trh je vSeobecne
nachylny k S$pekulativnym bublinam, ¢im sa podobd na Standardné finan¢né trhy. Pri
sledovani vyvoja hodnoty BTC v spominanom obdobi povazuju fundamentalnu hodnotu

bitcoinu za 0 sp6sobenu super-exponencialnym rastom ceny aktiva.

42 CHEAH, E. — FRY, J. Speculative bubbles in Bitcoin markets? An empirical investigation into the fundamental
value of Bitcoin. [online]. In Economics Letters. Sheffield: University of Sheffield, 2015, s. 32-36. [30.01.2019].
Dostupny na http://eprints.whiterose.ac.uk/84108/1/Fry_Cheah_Ecoletters_article.pdf
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4.5.Dlhodobé hPadisko v zistovani skuto¢nej hodnoty

Stadia Bouiyoura, Tiwariho, Selmiho a Olayeniho*® sa tiez ststred’'uje na
fundamentalnu analyzu hodnoty bitcoinu. Novym prvkom oproti doteraz opisanym $tiidiam
je aplikacia dlhodobého hladiska na zistovanie skuto¢nej hodnoty bitcoinu popri analyze
kratkodobych vplyvov, ako zaujmu kryptomenu a Spekulativneho charakteru bitcoinového

trhu, podobne, ako u predoslych autorov.

Na svoju analyzu pouzivali empiricki modalnu dekompoziciu (empiric mode
decomposition — EMD), ktora slazi na dekompoziciu signalov do vlastnych modalnych
funkcii (intrinsic mode function — IMF) s trendom, teda nastroj, pomocou ktorej komplexné
signaly dokazali rozlozit' na mensi pocet lepsie Citatelnych komponentov s moznostou
hierarchického usporiadania. Tymto spdsobom sa v ¢iastkovych komponentoch daja najst’
aj také javy asuvislosti, ktoré z komplexného celkového signalu su tazko badatelné.
Vyvojovud krivku hodnoty bitcoinu takto rozlozili na 9 <¢iastkovych hierarchicky
usporiadanych radov, ktoré zaradili do 3 skupin z ¢asového hladiska: kratkodobé,
strednodobé a dlhodobé komponenty. Okrem toho ich z hl'adiska intenzity rozdelili na

nizkofrekvencné a vysokofrekvencné urovne.

Z grafického aj matematického spatného porovnania s hodnotami bitcoinu potvrdili
Spekulativny charakter rastu cien v kratkom obdobi, ktorému zodpovedali vysokofrekvenéné
urovne vyvoja. Tento jav pripisali medialnemu zaujmu a Spekulaciam ohl'adom bitcoinu.
V dlhom obdobi ale prevlada vplyv nizkofrekven¢nych komponentov, ktorych vplyv je
navyse silnejsi, nez to bolo v pripade kratkeho obdobia. Zaver teda je, Ze cena bitcoinu je
determinovana predovsetkym dlhodobymi fundamentalnymi hodnotami a ze metdéda EMD

je pouzitel'na na zistenie skrytych informadcii aj na trhu kryptomien.

43 BOUOIYOUR, J. = TIWARI, A. K. — SELMI R. — OLAYENI, O.R. What drives Bitcoin price? [online]. In Economics
Bulletin, AccessEcon, vol. 36(2), 2016, s. 843-850. [30.01.2019]. Dostupny na
https://econpapers.repec.org/article/eblecbull/eb-16-00311.htm
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4.6.Chronoldgia formovania bubliny

Dalsou fundamentalnou analyzou je praca Corbeta, Luceyho a Yarovej**, ktori sa
v roku 2017 na formovanie bublin na bitcoinovom trhu pozreli z chronologického hl'adiska,
ked’ sa vo vyvoji ceny bitcoinu a druhej najpopularnejSej kryptomeny, ethereum snazili
urcovat’ rozne periody. Ich cielom bolo na zdklade zisteni o rozoznatelnych obdobiach
vyvoja uréit’ vSeobecny spdsob zistenia formovania bubliny bez prezumpcie jej existencie

na rozdiel napriklad od Kristoufka a inych autorov.

Na zistenie skuto¢nej hodnoty kryptomien zadefinovali 3 ukazovatele, 2 technické a 1
finan¢ny, ktoré podla nich najlepsie zodpovedaju tedéridm o ur¢ovani hodnoty kryptomien.
Prvym ukazovatelom je zlozitost' tazby novych jednotiek, druhym je rychlost tazby,
a finan¢ny ukazovatel” je uréeny vztahom medzi vynosmi, volatilite a likvidite skimanych
kryptomien. Na zistenie existencie bubliny pouzili metédu vyvinutd Phillipsom a Yu-m a
d’alej rozvinutu Phillipsom et. al., ktora je vhodna na ur¢enie obdobi s nadmernym rastom
cien aktiv v porovnani s fundamentalnou hodnotou a takto je schopny vystupovat’ ako
indikator formovania bubliny. Takto zistené vykyvy oproti skuto¢nej hodnote potom

porovnavali s udalost'ami, ktoré ich mohli sposobit’.

Z aplikacie spomenutej metodoldgie dosli k zaveru, ze sa vo vyvoji cien skimanych
kryptomien nachadzajii kratkodobé bubliny, napriklad na konci 2013, ale nenaSli stale
trvajacu bublinu na trhu, ¢o znamena, Ze aspon nejaku Cast’ trhovej hodnoty vybranych mien
determinuje skutond fundamentdlna hodnota. Na zaver vSak podotkli, ze naSli znaky
bubliny v aktualnej situacii na bitcoinovom trhu, ktoré spozorovali od momentu, kedy
hodnota prekrocila 1000 USD. Ked'Ze tato Stadia pochadza z 1. decembra 2017, dnes uz
vieme, ze signal bol spravny a Vv nasledujucich tyZdnoch sa predpokladana bublina prejavila

uplne.

44 CORBET, S—LUCEY, B.— YAROVAYA, L. Datestamping the Bitcoin and Ethereum Bubbles. [online]. In Finance
Research Letters, volume 26, 2017, S. 81-88. [30.01.2019]. Dostupny na
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3079712
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4.7.Komplexny systéem predikcie bublin

Dalsia fundamentalna analyza hodnoty bitcoinu pochadza od skupiny autorov
Wheatly, Sornette, Huber, Reppen a Gantner®. Ich praca sa sustredila na novy aspekt
urovania hodnoty kryptomeny, a to na rozsah siete jej uzivatel'ov na zaklade Metcalfove;j
teorie hodnoty sietovych systémov. Podla tejto tedrie hodnota sietového systému je
proporcionalna s druhou mocninou po¢tu uzlov (nodov). Podl'a hypotézy ak plati Metcalfova
tedria, bude to najjednoduchsi sposob zistenia fundamentalnej hodnoty kryptomeny a tym
dobry néstroj na sledovanie bublin. Na presnu definiciu do skiimania zahrnuli uZ opisany a
technickej$i komponent, LPPL model a svoju hypotézu doplnili o efekt zhody medzi tymito
dvoma spésobmi sledovania hodnoty, v ktorej zhode predpokladali dokaz existencie bubliny

potvrdeny aj naslednou korekciou cien.

Pri aplikacii Metcalfovho pravidla zistili, Ze hodnota bitcoinu ¢asto nezodpovedala
poctu pouzivatel'ov, z Coho dedukovali nadhodnotenie sledovaného aktiva. Medzi 2012
a 2017 urcili 4 bublinové stavy, ku ktorym priradili aj pravdepodobné vyvolavajiace udalosti.
Na tieto d’alej aplikovali LPPL model, ktory ukazal super-exponencialny rast cien
v sledovanych obdobiach a nasledné korekcie cien ex-post potvrdili existenciu bubliny na
bitcoinovom trhu. Podobne ako viaceri uz spominani autori, LPPL modelovanie vyzdvihli
ako spravny ndastroj na predpovedanie vyvoja trhu kryptomien. Na konci §tidie eSte
poznamenali, Ze vtedajsia aktualna hodnota bitcoinu 4-nasobne prevySuje fundamentalnu

hodnotu uréenti pomocou Metcalfovho pristupu.

4.8.Manipulécia ceny

Velmi dolezitym, a dokonca aj Siroko medializovanym sa stala §tadia Gandala,
Hamricka, Moora a Obermana®® zverejnend v januari 2018. Uloha kryptomien na &iernom

trhu a obavy z bezpe¢nosti a doveryhodnosti ich systémov prevadzkovania su Siroko

45 WHEATLEY, S. — SORNETTE, D. — HUBER, T. — REPPEN, M. — GANTNER, R.N. Are Bitcoin Bubbles Predictable?
Combining a Generalized Metcalfe’s Law and the LPPLS Model. [online]. Cornell University, 2018.
[30.01.2019]. Dostupny na https://arxiv.org/abs/1803.05663

46 GANDAL, N. — HAMRICK, JT. — MOORE, T. — OBERMAN, T. Price Manipulation in the Bitcoin Ecosystem.
[online]. In Journal of Monetary Economics, Volume 95, 2018, s. 86-96. [30.01.2019]. Dostupny na
https://weis2017.econinfosec.org/wp-content/uploads/sites/3/2017/05/WEIS_2017_paper_21.pdf
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debatované otazky od existencie tohto fenoménu. KedZze ide o menu vytvarand
Vv poéitacovych programoch a na internete, mozeme predpokladat’, ze systém je mozné
napadnut’ a spdsobit’ tak velké vykyvy hodnoty alebo aj skody vo fungovani kryptomien.
Stadia spominanych autorov sa zaobera podozrivymi obchodnymi aktivitami pocas 10-
mesacného obdobia v roku 2013 na portali Mt. Gox, kedysi najva¢Som obchodnom mieste

s kryptomenami*’ a zistuje, aky dopad mali tieto aktivity na cenu bitcoinu.

Svoju hypotézu testovali v dvoch krokoch, jednak kvantifikovanim rozsahu
podozrivych obchodnych transakcii a nasledne zistovanim ich dopadu na cenu bitcoinu. Na
zaklade uniknutych informécii z databazy Mt. Gox zistili, Ze podozrivé aktivity vykonali 2
automatizované obchodné softvéry, tzv. boty. Spolu boli zodpovedni za transakcie v hodnote
600 tisic BTC, v prepoéte okolo 190 milionov USD. D4 sa predpokladat’, Ze i§lo o podvodné
transakcie, kde sa presuvali hodnoty bitcoinov, ktoré neboli kryté redlne vytazenymi
jednotkami a navySe bez skuto¢nej vymeny za protihodnotu v inej mene. V pripade jedného
Z botov sa tieto obavy potvrdili samotnym riaditel'om spolo¢nosti Mt. Gox, ktori sa priznal,
ze dany bot bol riadeni priamo spolo¢nostou s cielom zvysenia aktivity na platforme. Autori
zistili, ze pocas diioch, kedy boli boty aktivne, cena bitcoinov rastla vy$§im tempom, az 2-
5% denne, respektive 80% za aktivne dni spolu. Tento rast teda moZeme povazovat za
manipulativny a nastal prave v ¢ase prvej velkej bitcoinovej bubliny na konci roku 2013,

ked’ cena vyjadrena v USD prvy krat prekrocila 1000 USD.

Tato Stadia je dolezitd nielen z hl'adiska zisteni o manipulovanom priebehu vyvoja
ceny bitcoinu, ale aj z hl'adiska zakladného pristupu, ked’Ze ide o prvii skimanu $tudiu, ktora

vo svojej hypotéze predpokladala, Ze cena BTC moze byt ovplyvnena aj podvodmi na trhu.

4.9.DIhé a kratke bubliny na bitcoinovom trhu

Poslednou skiimanou pracou je komplexna stidia Svajciarskych autorov Gerlacha,
Demosa a Sornetteho, ktori sa pozreli na celkovy vyvoj hodnoty bitcoinu od roku 2012 do
februéra 2018 s cielom stanovit’ systém, ktory by efektivne rozoznal obdobia formovania
bublin na trhu a mohol by sluzit' ako vSeobecny nastroj predikcie takehoto priebehu.

Algoritmus sa zaklada na metdde epsilonového poklesu, vypracovanym Johansemom

47 Spolo&nost vyhlasila bankrot v roku 2014
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a Sornettom. Tato metdda definuje bubliny, ako kontinualne periody zvySujucich sa prijmov
s moznymi poklesmi menej, ako hranica €. Podobne obdobie korekcie je definované ako

postupny pokles hodnét s moznym opaé¢nym pohybom do trovne .

Na zaklade opisaného modelu zadefinovali 3 velké, respektive dlhé bubliny a 10
malych a kratkych pocas sledovaného obdobia. Okrem identifikacie analyzovali aj socio-
ekonomické dovody ich vzniku. Dalej na tieto zistenia aplikovali model LPPLS (Log-
Periodic Power Law Singularity Model) s cielom presvedéit sa 0 jeho prediktivnej
schopnosti. Vyskum potvrdil vysoku schopnost’ modelu na predpovedanie vzniku bublin na
trhu, predovsetkym pre dlhodobé vykyvy, ale vysoku efektivnost’ vykazuje aj v pripade
kratkodobych bublin.

Na zaver musime konStatovat’, ze predkladany prehlad stcasného stavu rieSenej
problematiky vzhl'adom na velky pocet roznych §tidii a ¢lankov o bublinach na trhoch
kryptomien, a predovSetkym bitcoinu nema za ciel' poskytnit’ Uplny prehlad. Texty
predstavené v tejto praci boli vybrané na zaklade ich prinosu novych napadov, pohl'adov a
pristupov do sledovanej problematiky, ¢i na zaklade rozsahu sledovanych ukazovatel'ov.
Préve tieto stadie mo6zu byt vychodiskom pri vypracovani vlastnych hypotéz a stanoveni

pristupu a metod vyskumu v diplomovej préaci.

5. Sledovanie bitcoinovej bubliny 2017

V nasledujucich kapitolach pristipime k praktickému sledovaniu rastovej funkcie
bitcoinovej bubliny v roku 2017, pri ktorom budeme vychadzat’ z opisanych teoretickych
prac aich zaverov. Na skiimanie bubliny d’alej budeme vychadzat' z modelu racionalnej
bubliny navrhnutého Phillipsom a Yu-m, ktory svoje zavery formulovali na zéaklade
skumania bublinového vyvoja na burze NASDAQ a neskor na zaklade hypotekarnej krizy

a z nej vzniknutej finanénej bubliny v Spojenych Statoch.
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5.1.Fundamentalna hodnota a bublinovy rast

Phillips aYu® vo svojich pracach uréuju hodnotu statku ako sudet dvoch

komponentov.
Pi=F: + Bt

Kde P; predstavuje cenu statku, Ft je fundamentalny komponent ceny determinovany
o¢akavanymi budicimi dividendami alebo finanénymi tokmi, a Bt je suplementarny, alebo
bublinovy komponent. V ¢ase, ked” bublinovy rast neprebicha, Bt je 0, alebo blizko nule, ¢o
zodpoveda aj definicii bubliny, ako rastu ceny nad fundamentalnu hodnotu. V tychto
pripadoch teda cena sa rovna fundamentélnej hodnote. Pre bublinovy komponent je
charakteristicky prudky rast v obdobiach formovania bubliny a preto v tychto fazach vyvoja
aj Py, celkova cena sledovaného statku ¢i aktiva bude zodpovedat’ skor tomuto komponentu
a vykazovat’ podobny rychli rast, nazyvany exponencialnym, alebo aj superexponencialnym

rastom, ako sme mohli vidiet' u autoroch spomenutych v predoslej kapitole.

Ako sme uz spominali, Cheah a Fry*® vychadzaju z podobnej hypotézy, podla ktorej
v ¢ase bublinového rastu komponent, ktory tvori cenu aktiva nad fundamentélnu hodnotu
pOsobi na cenu tak silno, Ze dlhodoba fundamentalna hodnota sa Statisticky nelisi od 0. Tuto
situaciu opisuju ako roztrhnutie vztahu medzi fundamentalnou hodnotou a cenou. Na
zédklade pozorovani vyvoja ceny bitcoinu v rokoch 2011 — 2014 a matematického
modelovania dokazuju, Ze vo faze rastu bublin, cena kryptomeny bola dominovana prave
bublinovym komponentom atym fundamentalna hodnota sa priblizovala k0. Tym
skonstatuju zaver, ze fundamentalna hodnota bitcoinu je vseobecne 0, lebo vo formovani

jeho ceny dominuje bublinovy komponent.°

Aj z ekonomickej teorie, ktorl sme opisali vychadza, ze by sme tazko definovali

fundamentalnu hodnotu neplnohodnotnych, fiat penazi, na ktoré sa z tohto hl'adiska vyrazne

48 PHILLIPS, P.C.B. - YU, J. 2009. Dating the Timeline of Financial Bubbles During the Subprime Crisis. [online]
In Singapore Management University, School of Economics Working Papers 18-2009. [23.04.2019]. Dostupny
na https://ink.library.smu.edu.sg/cgi/viewcontent.cgi?article=2152&context=soe_research

49 CHEAH, E. — FRY, J. Speculative bubbles in Bitcoin markets? An empirical investigation into the fundamental
value of Bitcoin. [online]. In Economics Letters. Sheffield: University of Sheffield, 2015, s. 32-36.[30.01.2019].
Dostupny na http://eprints.whiterose.ac.uk/84108/1/Fry_Cheah_Ecoletters_article.pdf

50 parafraza podla CHEAH, E. — FRY, J. Speculative bubbles in Bitcoin markets? An empirical investigation into
the fundamental value of Bitcoin. [online]. In Economics Letters. Sheffield: University of Sheffield, 2015, s.
32-36. s. 35. [30.01.2019]. Dostupny na
http://eprints.whiterose.ac.uk/84108/1/Fry_Cheah_EcolLetters_article.pdf
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podobaju aj kryptomeny. Preto a kvoli opisanym konklizidam ekondémov uvedenym v tejto
kapitole budeme aj v tejto diplomovej praci vychadzat' z predpokladu, ze ak sa potvrdi
bublinovy, ¢i presnejSie exponencialny alebo ako sa spomina u niektorych autorov,
superexponenciélny rast v pripade bitcoinu v druhej polovici 2017, fundamentalnu hodnotu

bitcoinu budeme povazovat’ za 0.

5.2. Metoda potvrdenia exponencialneho rastu

Nad’alej budeme vychadzat” hlavne z uvedenych préac Phillipsa a Yu. Ich model bublin
definuje bublinu na z&klade exponencidlneho rastu ceny apodobne exponenciélneho
zakrivenia cenovej funkcie. Opat’ vychadzaju zo vztahu Py = Ft + By, respektive upravenej
formy pt = pi + by, kde jednotlivé komponenty predoslého vztahu si vymenené za ich
prirodzené logaritmy. pi je potom logaritmus hodnoty fundamentalneho komponentu ceny
a bt je logaritmus bublinového komponentu. Dalej plati vztah medzi dvoma komponentmi
opisany V predoslej kapitole, teda bez bubliny sa pt rovna pi, ktord zavisi od dividend.
Fundamentalny komponent sa totiz da vyratat' diskontovanim buducich oc¢akavanych
dividend.

Na to aby cena zacala prudko rast’, musi preto exponencialne rast’ bud’ Dt, alebo Bt,
respektive ich logaritmy. Pri dokazovani existencie bubliny sa daji sledovat’ obidva
ukazovatele a potom mézeme povedat’, Ze ak rast ceny je vyvolany rastom dividend a tym
rastom fundamentalneho komponentu ceny, rast nie je bublinového charakteru, lebo rastie
fundamentalna hodnota aktiva. Naopak ak rast je skor vyvolany bublinovym komponentom
bez explozivneho rastu dt. trh sa nachadza v bubline.*! V nasom pripade, ked’ predmetom
skiimania je kryptomena, ktorej drzba nezabezpeCuje sama o sebe Ziadne finan¢né toky,
mozeme predpokladat’, ze d: je 0 alebo vel'mi blizka 0. Zisk z bitcoinov sa da dosiahnut’ iba
vymennymi transakciami, $pekulaciou. Potom mdzeme povedat, ze rast ceny BTC zavisi
skoro vyluéne od bublinového komponentu a v pripade ak cena zaznamenava exponencialny

rast, bublina na trhu bitcoinu je potvrdend, ako to potvrdzuju aj spominani autori.

51 parafraza podla PHILLIPS, P.C.B. - WU, Y. - YU, J. 2007. Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: When did
the Exuberance Escalate Asset Values? [online] HKIMR Working Paper No.22/2007. [23.04.2019]. Dostupny
na https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1091830
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Na dokézanie exponencialneho rastu preto budeme pouzivat’ logaritmy ceny bitcoinu
a budeme sledovat’, ¢i vykazuju linearny rast, ¢o dokazuje exponencialny rast ceny bitcoinu.

Exponencialny rast sa totiz matematicky definuje nasledovne:
Pt=Po + (1+r)'
Rastovy faktor (1+r) sa da nahradit’ eulerovym ¢islom, presnejsie ¢*
Pr=Po + €4

Pre log-linearnu transformaciu obidve strany rovnice upravime na prirodzené

logaritmy.
Ln(Py) = Ln(Po) + Ln(e")
Potom
Apt= Ln(e)
Kde Apt = Ln(Py) - Ln(Po) a kde vieme, ze Ln(e"") = kt a potom
Ap = kt

Ak teda Apy, teda logaritmus ceny rastie linearne, respektive vel'mi blizko k linedrnemu
priebehu, podobne linearne rastie aj xt, ¢o potvrdzuje exponencialny rast Pt a tym existenciu
bubliny, pricom fundamentalna hodnota sa potvrdi na urovni O, alebo vel'mi blizko k 0.
Graficky mdzeme tato metdodu potvrdit’ napriklad funkciou y=1+e* a jej prirodzenym
logaritmom. V tomto abstraktnom pripade bude funkcia logaritmu nielen rastlca, ale aj
konS$tantne rastica, ale v pripade sledovania predmetnej bubliny na bitcoinovom trhu

budeme sledovat’ iba linearitu a rast, ked’ze konstantnost’ na trhu nemézeme predpokladat’.
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Graf 6 Grafické porovnanie funkcie y=1+¢e* a Ln(y). Vlastné spracovanie

Na d’alSie potvrdenie exponencialneho rastu sa pozrieme do prirody a vyuzijeme
metddu prevzatl z bioldgie a zdravotnictva. Exponencialny rast sa totiz vyskytuje aj
v prirodnych podmienkach a to v pripade napriklad baktérii. Ako vieme tie sa rozmnozuju
delenim a tym ich pocet rastie exponencialne. Viacero autorov, ktory sa zaoberali skimanim
a modelovanim exponencialneho rastu v ekonomike spomina naértnuta paralelu s prirodnou
vedou, ale zatial sme sa nestretli s takym autorom, ktory by vo svojom béadani tento
interdisciplinarny pristup naozaj pouzil a kvantifikoval. Dokéazanie exponencialneho rastu

pomocou pristupu in§pirovaného biologickou vedou v§ak bude sti¢ast'ou nasho skiimania.

V biologii sa na rychlost’ rastu kultary baktérii vyuziva aj hodnota, ktora sa oznacuje
ako doba zdvojnasobenia. Sleduje sa fiou Cas, za ktory sa pocet buniek v danej kolonii
zdvojnasobi. Podobni princip mézeme aplikovat’ aj na cenu bitcoinu za predpokladu, ze
zrychlenim sa zdvojnasobenia ceny, respektive znizovanim sa poctu dni potrebnych na to,

aby sa cena zdvojnasobila méZeme potvrdit’, ze cena rastie exponencialne.

V praktickej Casti diplomovej prace budeme predovsetkym pouzivat’ data ziskané

z databazy portalu Cryptocompare®® prostrednictvom platformy Yahoo Finance®.

52 https://www.cryptocompare.com/ [23.04.2019]

53 https://finance.yahoo.com/quote/BTC-
USD/history?period1=1279317600&period2=1555365600&interval=1d&filter=history&frequency=1d
[23.04.2019]
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Cryptocompare je vyznamna databaza vo sfére kryptomien, ktora zbiera, sumarizuje
aagreguje data pre niekolko tisic rdoznych virtudlnych mien, ,,coinov*, ktoré potom
poskytuje burzam a finan¢nym platformdm. Hodnotou alebo cenou bitcoinu budeme
rozumiet’ vymenny kurz BTC/USD a pri zostavovani skimanych dat budeme pouzivat

denné uzatvaracie kurzy BTC/USD ziskané zo spominaného zdroja.

5.3.Vyvoj cien a sledovanie rastovej funkcie v roku 2017

Na zaciatku sledovaného roka sa kurz BTC pohyboval na urovni 900-1000 USD
a Vv prvej polovici roka nemodzeme spozorovat vyrazny rast ceny. Ako sme uz uviedli,
postupny ale zatial’ nie exponencialny rast sa zacal v aprili ako reakcia na uznanie bitcoinu
japonskymi autoritami. Z pohl'adu vyvojovych faz by sme tato periddu mohli povazovat’ za
fazu odsunu a v sulade s opisanou teériou vyvojovych faz bubliny mozeme zaznamenat’
mierny rast ceny vyvolany prvou vlnou zatial' racionalnych investorov, ktori zachytili

rastovy signal.

Druha faza, uvedomenie si zac¢ina okolo polovice leta 2017. Z cenového priebehu
vidno slaby pokles ceny od zadiatku jila, ¢o moze byt vyvolany aj zatvaranim pozicii
prvych, a medzi nimi hlavne opatrnych investorov. Za¢ina sa vSak faza boomu. Spravy
o raste ceny bitcoinov sa dostali do SirSej verejnosti a ceny az na niekolko vykyvov>*

smerom dole za¢nt rast’ rychlej$im tempom az do decembra.

Ménia sa zacina formovat' v polovici novembra, ked mdézeme zachytit' posledny
vyrazny pokles ceny pred prasknutim bubliny.> Cena sa znizila na 5878.13 USD a za¢ina
sa skutoéne explozivny rast az po vrchol bubliny, ktory sa dosiahol o mesiac neskér. Uplny
vrchol z pohl'adu uzatvéracich cien sa dosiahol 16. decembra na kurze 19345.49 USD, po
¢om nasledovala posledna faza, panika a tym prudky pad ceny az do zaciatku februara, ked’
sa pad zastavil na kurze 6937.08 USD 5. februara 2018.

Ked’ sa pozrieme na krivku cenového priebehu bitcoinu pocas celého roku, mézeme

uz graficky potvrdit’ nelinearny rast cien. Priebeh grafu jednoznacne kopiruje priebeh krivky

54 Napriklad cena pomerne vyrazne poklesla po 12. septembri, ked CEO banky JP Morgan nazval Bitcoin
podvodom.
55 vyvolany pravdepodobne zru$enim velkého updatu blockchain systému bitcoinu pod ndzvom SegWit2X
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exponencialnej funkcie ako sa blizime k momentu vrcholu bubliny so skoro az vertikalnym

rastom od polovice 3. fazy.
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Graf 7 Vyvojové fazy bubliny v roku 2017. Vlastné spracovanie

Teraz z celkového priebehu vyberieme iba funkciu rastu bubliny, ktor( zodpovedajlc
uvedenej teodrii zainame sledovat’ od zaciatku 1. fazy vyvoja, teda od 1. aprila 2017 do
dosiahnutia vrcholu rastu, teda 16. decembra. Za dané obdobie vyratame logaritmy dennych
uzatvaracich cien a d’alej budeme sledovat’, ¢i vykazuju linearny rast. Pre zaujimavost’ by

sme chceli uviest, Ze percentualny rast kurzu BTC/USD za spominané obdobie je 1663%.

Po vypocitani logaritmickych hodnét dennych uzatvaracich cien sme ich podobnym
sposobom uviedli do grafickej podoby aby sme zistili, ¢i vykazuju linearny rast. Nasa
hypotéza sa po grafickej analyze potvrdila. Graf prirodzenych logaritmov cien pocas
sledovaného obdobia rastu ceny vykazuje podstatnu linearitu a rastie pocas celého obdobia.
Na lepsie znazornenie pridavame k funkcii logaritmov linearny trend, aby bolo viac zrejmé,
ze skutoéné hodnoty sa naozaj pohybuju vel'mi blizko okolo tejto priamky bez vyznamnych

vynimiek.
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Graf 8 Porovnanie kurzu BTC/USD (Pt) a logaritmu kurzu (Ln Pt) aj s linedarnym trendom pocas bubliny v roku 2017.
Vlastné spracovanie

Potvrdzujeme teda, ze v sledovanom obdobi na trhu bitcoinov cena danej kryptomeny
vyjadrena v USD vykazuje exponencialny rast. Podl'a nasej hypotézy, ktora sa zaklad na
podobnych vychodiskach v predstavenych vedeckych pracach, exponencialny rast znamena
pritomnost’ bubliny. K tomuto zdveru mozeme dospiet’ aj bez toho, aby sme museli ur€it’, ¢i
bublina praskla, takze uz pocas rastu, nafukovania bubliny. Nase zistenie podporuje aj fakt,
Ze v momente pisania tejto prace sledovana bublina davno praskla atym definitivne

potvrdila svoju existenciu.

Na d’al$ie potvrdenie vybranej metody pri uréeni bublinového rastu sa pozrieme z toho
istého hl'adiska na spominané predoslé bubliny na trhu bitcoinov. Z grafického porovnania
vyvoja kurzu BTC/USD a jej prirodzeného logaritmu mézeme potvrdit, Ze vybrana metoda
potvrdzuje exponencialny rast ceny poc¢as vSetkych 4 bublin. Najnizsiu linearitu, teda najviac
odchylok od linearneho rastového trendu pritom vykazuje rast logaritmu cien pocas prvej

bubliny v roku 2011.
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Graf 9 Porovnanie kurzu BTC/USD (Pt) a logaritmu kurzu (Ln Pt) aj s linedrnym trendom pocas bubliny v roku 2011.
Vlastné spracovanie
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Graf 10 Porovnanie kurzu BTC/USD (Pt) a logaritmu kurzu (Ln Pt) aj s linearnym trendom pocas tzv. Aprilovej bubliny
v roku 2013. Vlastné spracovanie
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Graf 11 Porovnanie kurzu BTC/USD (Pt) a logaritmu kurzu (Ln Pt) aj s linedrnym trendom pocas tzv. novembrovej
bubliny v roku 2013. Vlastné spracovanie

Teraz sa pozrieme na rychlost zdvojndsobenia ceny. Predpokladame, ze pri
exponencidlnom raste sa cena bude zdvojnasobit’ zrychlujucim sa tempom smerom
k vrcholu bubliny. V nasom pripade to znamena, Ze na zdvojnasobenie kurzu BTC/USD
Vv pokrocilejsich fazach rastu bubliny bude potrebné menej ¢asu, ako na zaciatku obdobia.
Zdvojnasobenie budeme ratat’ tak, aby sme ¢isla porovnavali k vrcholu rastovej funkcie cien.
To znamend, Ze pocet dni potrebnych na zdvojnasobenie hodnoty uréime spitne od
najvyssej ceny. Ako prvy zaklad uréime teda vrchol funkcie, hodnotu 16. decembra 2017.
Potom sledujeme spatne, kedy bola hodnota aspon polovica zakladnej az po zaCiatok
sledovaného obdobia. Takto sme ziskame pocet dni, ktoré boli potrebné na zdvojnasobenie

sa ceny.
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Graf 12 Doba zdvojndsobenia ceny pocas bubliny v roku 2017 aj s kurzom BTC/USD na konci intervalov
zdvojnasobenia. Vlastné spracovanie

Zrychlenie zdvojnasobenia sa hodnoty BTC/USD teda tiez potvrdzuje exponencialny
rast atym existenciu bubliny. M6Zeme teda s urcitostou skonstatovat’, Ze sme obidvoma

spdsobmi graficky dokazali bublinovy priebeh rastu kurzu BTC/USD v roku 2017.

5.4.Rastova funkcia bubliny a hype

Ako to vyplyva zo zadefinovanych vyvojovych faz ekonomickych bublin,
predovsetkym vo fdze ménie a pred vrcholom bubliny st ceny tlatené v§eobecnym zaujmom
o0 dané aktivum aj zo strany doméacnosti. Viacero autorov sa snazilo nejakym spésobom do
svojich modelov zabudovat’ ukazovatel’ verejného zaujmu a spolahlivym indikatorom sa
ukazal predovSetkym pocet vyhladavani vyrazov spojenych so sledovanym aktivom na
najvacsej vyhladavacej platforme internetu, Google. Data sa daji ziskat pomocou
zabudovanej funkcie Google Trends, kde sa daju ziskat’ data o vyhl'adavanych vyrazoch. Po
tom, ¢o sme potvrdili existenciu bubliny na trhu bitcoinov sa teraz budeme snazit’ potvrdit’
aj vztah kurzu BTC/USD K spolo¢enskému zaujmu, ked’ze prave tzv. ,,hype“ sa Casto

povazuje za hlavny faktor rastu sledovanej bubliny.

Ak chceme vysvetlit’ slovo ,,hype®, zial nemdzeme pouzit’ presny preklad, musime

si pomdct’ vysvetlujacim prekladom anglického vyrazu. ,,Hype* by sme mohli opisat’, ako
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zvySeny zaujem, ale podla anglickej jazykovej praxe mozeme skonstatovat, ze slovo sa
pouziva s istym pejorativnym podtonom. Potom by sme mohli definiciu doplnit’ tak, Ze ide
0 iracionalne, alebo aspon scasti nepodlozene zvyseny zaujem. Vyznamom sa blizi k manii
alebo ,,horacke* v zmysle napriklad zlatej horucky. Dalej tento fenomén budeme oznacovat

predovsetkym uvedenym anglickym slovom.

Ako ukazovatel’ tohto zvySeného zaujmu domacnosti alebo verejnosti tiez budeme
pouzivat' data z platformy Google Trends. Sledované obdobie zostava rovnaké, ako pri
dokazovani exponencialneho rastu, teda od 1. aprila 2017 do vrcholu rastu hodnoty BTC,
teda 16. decembra 2017. Ukazovatel'om zaujmu bude pocet vyhl'adavani slova ,,bitcoin“ na
platforme Google na celom svete. Tieto data su vytvorené tak, Ze sa najvyssi denny pocet
vyhl'adavani vo vybranom obdobi uréi ako 100% a ostatné dni su vyjadrené v percentach

oproti 100%.

Ak si porovname déata z vyhladavani slova ,,bitcoin®, mézeme vidiet’ 2 veci. Jednak
ako vyplyva z vyvojovych faz formovania bubliny, verejny zaujem, hype je vyrazne
vidite'ny az od konca novembra 2017, ked v§ak pocet vyhl'adavani prudko rastie. Vrchol sa
dosahuje 7. decembra 2017, po com nastal mierny pokles. Mézeme si vS§imnut’ aj to, ze
zaujem rastie vo vinach.
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Graf 13 Pomer poctu vyhladavani slova "bitcoin" na stranke Google pocas rastu bubliny v roku 2017 oprotii ditu s
najvyssim poctom vyhladavani, ktory reprezentuje 100% - na zdklade Struktiry dat na analytickej stranke Google
Trends. Vlastné spracovanie.
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Ked’ tieto hodnoty porovname s cenovym priebehom pocas sledovaného obdobia,
mdzeme vidiet, ze hype vplyval silno na ceny prave vo faze manie, teda tesne pred vrcholom
bublinového rastu, kedy vidime dve najvyssie viny zaujmu, z ktorych druha vina predstavuje
prave maximum vyhladavani daného vyrazu pocas sledovaného obdobia. Viny mozeme
vysvetlit' napriklad tym, ze domacnosti sa dozvedali informacie o bitcoinovom trhu
v medidlnych vinach. Dokazom toho je, Ze viny z&ujmu c¢asto boli na vrchole prave
v momentoch, ked” cena bitcoinu dosahovala istych medznikov, historickych maximalnych
hodnot.>® Prave toto st udalosti, ktoré su dostatoéne zaujimavé aj pre neodborné média

a ktoré sa zverejnuji ako senzacie a tym prilakaju nove viny zaujemcov.
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Graf 14 Pomer poctu vyhladavani slova "bitcoin” na stranke Google pocas rastu bubliny v roku 2017 v porovnani s
vyvojom kurzu BTC/USD. Vlastné spracovanie.

Opisany vzt'ah sa potvrdzuje hlavne ak si pozrieme detailnej$i pohl'ad na kratSie
obdobie pred vrcholom bubliny, napriklad poslednych 16 dni rastu. Posledna vina rastu hypu
dosahuje svoj vrchol 7. decembra spolu s vyraznym zvySenim kurzu, a podobny vzt'ah je

zrejmy aj z d’alsej, mensej viny, ktora trva do 12. decembra.

56 Zaujem rastol rychlejsie napriklad v momentoch, ked kurz presiahol hodnotu 2000 USD, 5000 USD, 7000
USD. Prudky rast zaujmu, 2 najvyssie viny sa zacali formovat po tom, ¢o kurz presiahol hodnotu 10000 USD,
respektive 15000 USD, ¢o samozrejme boli javy Siroko medializované.
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Graf 15 Pomer poctu vyhladavani slova "bitcoin" na stranke Google pred vrcholom rastu bubliny, v decembri 2017, v
porovnani s vyvojom kurzu BTC/USD. Vlastné spracovanie

Pozitivnu korelaciu medzi hypom akurzom BTC/USD vykazuje aj korela¢ny

diagram spominanych premennych.
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Graf 16 Korelacny diagram porovnavajuci hype ¢ kurzom BTC/USD. Vlastné spracovanie

Moézeme teda skonStatovat’, Ze hlavne v poslednej faze bol rast vyrazne ovplyvneny

spolo¢enskym a medialnym hypom. Prave tento efekt vplyva vel'mi silno na $pekulativny
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charakter rastu bublin, ako to opisali Minsky, Kindleberger a Rodrigue. Iracionélne
o¢akavania buduicich vynosov zaloZené len na aktualnom rastovom trende na trhu spdsobili,
ze cena rastla predovsetkym v poslednych 2 sledovanych mesiacoch exponencialne, ¢im sa
na trhu vytvorila neudrzatelny Spekulativna bublina, ktora napokon praskla v polovici
decembra anasledovala normaliza¢na faza sna zadiatku prudkym, neskér pomal$im

postupnym znizovanim kurzu.
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6. Zaver

V roku 2017 vznikla na trhu prvej kryptomeny bitcoin uz 4. bublina pocas jeho 10-
rocnej existencie, ale svojim tempom rastu sa zapisal do dejin ekonomicky bublin ako jedna
z najvacsich ekonomickych bublin vSetkych ¢ias. Kurz bitcoinu oproti USD vzrastla
v danom roku do dosiahnutia rekordnej hodnoty v polovici decembra skoro 60-nasobne
a Spekulativnym investorom ¢i minerom, ktory véas zachytili signal a predali svoje bitcoiny
tesne pred prasknutim bubliny, priniesol obrovské zisky. Na druhej strane ako pri kazdej
bubline velka Cast’ drzitel'ov bitcoinov, ktory svoje jednotky kryptomeny nakupili pocas
nafukovania bubliny, hlavne v poslednych tyzdiioch pred kolapsom, zaznamenali podobne
velké straty. Prvou otdzkou tejto diplomovej prace bolo, ¢i sa trh zachoval raciondlne,
presnejSie ¢i sa bublina bola dala identifikovat’ uz poc¢as nafukovania. Musime dodat’, ze
k varovaniam o bublinovom raste v skuto¢nosti aj dochadzalo, ale podobne ako ¢asto pred

tym, varovny prst expertov a analytikov zostal bez povSimnutia.

Preco sa tak stalo nam modze vysvetlit' tedria zaoberajliica sa vyvojovymi fazami
bublinového rastu ceny aktiva. Na prvotné potvrdenie existencie bubliny na trhu bitcoinu
sme predstavili vyvojové fazy ekonomickych bublin, ako ich zadefinovali hlavne Minsky
a Kindleberger a potom k tomuto postupu sme prirovnavali rastovy priebeh kurzu bitcoinu
v druhej polovici 2017. Z porovnania sme potom zistili, Ze rastova funkcia sledovane;
bitcoinovej bubliny zodpoveda vyvojovym fazam formulovanym v teoretickych pracach

spominanych autorov.

Prave tu modzeme nachddzat odpoved na otazku, ktora sme polozili
Vv predchadzajiicom odseku. Najviac totiZ teoretickym predpokladom podobala prave faza
tzv. manie, ktord tesne predchadza vrcholu bubliny. Ako to potvrdzuju Minsky
a Kindleberger ale aj Rodrigue, prave v tejto faze sa ucastnici trhu zachovavajii najmenej
racionalne a nevnimaju trhové signaly. Ich o¢akavania a rozhodnutia sa zakladaju jedine na
emociach a predovsetkym pocite rastu ceny. Ako vSak ex-post mozeme zistit,
samonapliajuca sa predikcia na konci fazy pomaly straca schopnost’ naplnit’ sa a bublina
praskne. Pocas trvania ménie sa vSak raciondlne signaly len tazko dostavaju do

povedomia Gcastnikov trhu, aspon vacésine tych, ktori sU v tejto faze este na trhu pritomni.

Dalej sme pristapili k potvrdeniu pritomnosti bubliny ex-ante, teda eite pred jej

prasknutim aby sme potvrdili zavery viacerych predstavenych autorov, ktori sa témou
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zaoberali v minulosti. Ti predpokladali, Ze na potvrdenie bubliny netreba vyvoj sledovat’ ex-
post, a podmienkou potvrdenia bublinového rastu ceny aktiva nemusi byt prasknutie
bubliny. Na tento el pouzili r6zne ekonometrické pristupy ale vsetci hl'adali ten isty dokaz
existencie bubliny a to exponenciélny rast ceny. Takyto pristup bol navrhnuty Phillipsom
a Yu-m v ich modelovej tedrii ekonomickej bubliny, na ktorom sa zakladala aj metdda

skiimania tejto diplomovej préce.

Na zaklade tedrie spominanych autorov a vychadzajuc z ich tedrie ceny
determinovanej fundamentalnym a bublinovym komponentom sme predpokladali, Zze ak
bublinovy komponent ceny rastie exponencialne, teda aktivum sa nachédza v rastovej faze
bubliny, jej vplyv na celkovi cenu tiez rastie ato takou silou, Ze aj cena bude rast
exponencialne. Potom mozZeme identicky predpokladat, Ze ak celkovd cena rastie
exponencialne, tdto zmena bude vyvolana podobnym rastom bublinového komponentu, teda
aktivum sa nachadza v bubline. Matematicky sme potom ur¢ili, Ze exponencialny rast ceny
je potvrdeny linedrnym rastom jej prirodzeného logaritmu a pri nasom skimani sme
sledovali prave tieto 2 ukazovatele. Na zaklade tedrie vypracovanej Cheah-om a Fry-om sme
potom predpokladali, Ze ak sa potvrdi existencia bubliny, fundamentalna hodnota bitcoinu

sa Statisticky nebude lisit’ od 0.

Pri sledovani trendu vyvoja logaritmov dennych uzatvaracich cien a ich grafickom
porovnani s funkciou kurzu BTC/USD pocas vybraného obdobia sme potvrdili ich linearny
rast. Na d’alSie potvrdenie sme ten isty princip aplikovali aj na starSie zname bubliny na trhu
bitcoinu a vo vsetkych 4 pripadoch sa potvrdil exponenciélny rast ceny vyjadrenej v USD.
Moézeme teda potvrdit, ze v sulade s nasou hypotézou a oCakavaniami sme ex-ante graficky
potvrdili existenciu bubliny na sledovanom trhu. Po aplikacii tychto zaverov na uvedenu
teoriu ohl'adom fundamentédlnej hodnoty sme skonStatovali, ze fundamentalnu hodnotu

bitcoinu povazujeme za 0.

Aby sme naSe zistenie podporili sme si zvolili aj dal$si spdsob dokédzania
exponencialneho rastu. V tomto pripade sme pristapili k interdisciplinarnemu pristupu a
ked’ze exponencidlny rast sa vyskytuje aj v mikrobiologii, na jeho dodato¢né preukéazanie
sme urcili metddu, ktord vychadza prave z tejto prirodnej vedy. V mikrobioldgii sa totiz
sleduje exponencialny rast bakterialnych kol6nii a to pomocou rychlosti zdvojnasobenia sa
poctu jedincov v ramci kolonie, ako sledovaného javu. V nasom pripade bol sledovany jav

kurz BTC/USD a podobne, ako v prirode, pri exponencialnom raste cien aktiv mo6zeme
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sledovat’ aj rychlost’ ich zdvojnasobenia, alebo presnejsie povedané, dobu zdvojnasobenia.
Predstavili sme teda hypotézu, podla ktorej pri exponencialnom raste ceny sa bude doba
potrebnd na zdvojnasobenie sa ceny znizovat. Po aplikacii uvedeného predpokladu sme
zistili, Ze nas$ predpoklad sa naplnil presne podl'a o¢akavani a potvrdili sme, Ze doba potrebna
dosiahnutie zdvojnasobenia hodnoty bitcoinu v USD vykazuje vyrazne klesajuci trend

smerom k vrcholu bubliny, ktora sa tymto aj potvrdila aj druhou metodou.

Ked’ sme potvrdili existenciu bubliny na trhu bitcoinu, sme d’alej hl'adali determinant
takéhoto rastu. Ako sme uviedli v teoretickej Casti prace, hlavne v poslednych fazach pred
prasknutim bubliny je vel'mi dolezitym faktorom rastovej funkcie bubliny prehnany, casto
iracionalny zaujem, hype. Podobne, ako viacero autorov spominanych v prehl'ade suc¢asného
stavu rieSenej problematiky, aj my sme na ucely merania tohto spolo¢enského javu vybrali
udaje z vyhl'adavacej platformy Google Trends, ktoré poskytuje data ohl'adom vyhl'adavani
zadanych vyrazov na platforme Google. Tie sme potom graficky aj Statisticky porovnavali s

rastovou funkciou ceny bitcoinu pocas sledovaného obdobia.

V obidvoch pripadoch sa potvrdila zavislost’ ceny od tzv. hypu, ¢o zodpoveda jednak
zaverom autorov, ktory skumali bublinu na trhu bitcoinu z podobného hladiska a jednak
ekonomickej teodrii vyvojovych faz formovania bublin, kde ako sme uz spominali, mania,
zaujem, hype zohravaju vel'mi dolezitti ulohu. Tymto sme uzatvorili kruh, v rdmci ktorého
sme dokazali, ze na trhu bitcoinu naozaj existovala bublina na konci roku 2017, ktora sa
formovala podobnym spdsobom, ako to vSeobecne plati pre vSetky bubliny, navySe sme
dokazali, ze ako vel’a podobnych rastovych funkcii, aj rastova funkcia bitcoinovej bubliny
bola do znacnej Casti tladena silou hypu. Na zaklade tychto zisteni v sulade s tedriou bublin

mozeme potvrdit, ze fundamentalna hodnota bitcoinu je okolo 0.

K préci som pristupil s velkym zaujmom, ked’ze oblast’ kryptomien je eSte stale
pomerne nova a vel'mi dynamicka. Velmi zaujimavou sa javila moznost’ skiimat’ udalosti,
ktoré som mohol sam zazit. Rozsah prace nedovol'uje hlbsi prehl'ad danej problematiky a
d’alie, napriklad ekonometrické a Statistické dokazovanie zisteni. Dafam a verim vsak, Ze
aj takato zjednodusena analyza moze byt prinosom Kk dialégu o kryptomenach a Specialne

bitcoine.
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