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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva tématem decentralizovanych financi se zaméfenim na
nezaménitelné tokeny. Jejim cilem je pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit
nezavislost ceny nezaménitelnych tokent (NFTs) na kryptoménach. Prvni Cast prace
predstavuje historii, vyvoj a souvislost kryptomén s decentralizovanym financnictvim
(DeFi). Dalsi cast je vénovana produktim a sluzbam, které DeFi pfinasi se zamérenim
na jiz zminéné nezaménitelné tokeny. V praktické Casti prace se analyzuje a porovnava
nezavislost ceny téchto tokent na cenach vybranych kryptomén pomoci Pearsonova
koeficientu. Vysledky ukazaly, ze existuje mirna az vysoka pozitivni korelace mezi
zvolenymi zastupci analyzy. V zavéru prace pfinasi nahled na budouci trendy a vyvoj

trhu kryptomén a nezaménitelnych tokend.
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Title
Decentralized Finance (NFTs)

This bachelor thesis deals with the topic of decentralized finance with a focus on non-
fungible tokens. Its aim is to establish or exclude the independence of the price of non-
fungible tokens (NFTs) on cryptocurrencies through analysis and comparison. The first
part of the paper presents the history, development, and the connection of
cryptocurrencies with decentralized finance (DeFi). The next part is devoted to the
products and services that DeFi brings, focusing on the non-fungible tokens. The
practical part of the thesis analyses and compares the price independence of these
tokens with the prices of selected cryptocurrencies using the Pearson coefficient. The
results showed that there is a moderate to high positive correlation between the chosen
assets of the analysis. The paper concludes with a preview of future trends and

developments in the cryptocurrency and non-fungible token market.

Keywords: Decentralized finance, non-fungible tokens, cryptocurrencies, Bitcoin,

Ethereum, Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks, Decentraland



Obsah

T VO oot 1
2  Kryptomény a decentralizovaneé finance................cccccceeeeeecccueneeeeeeeeeeeeecns 2
2.1 Charakteristika a vyvoj KryptomEn ...........coooeweeeeeeeeeeeiiiiiiiiieiiiiieeeeeeee 2
2.1.1  BIOCKCRAIN ... sasssasssssnnnnnnnnns 2
2.1.2 Tézba a validace KryptOmMEN .............coeeeeeeeeeieieeeeeeeeeeeee e 4
2.1.3 Bitcoin @ EN@IEUIM ... 5

2.2 Charakteristika a vyvoj decentralizovanych financi ...................cccccc...... 7
2.2.1 ChYtré KONraKLy ......ooooeeoiiieieeeeeeeeeeeeeeeee e 8

2.3 Produkty a sluzby decentralizovanych financi ................ccccccceeeeencunnnen. 9
2.3.1  FinanCni bUrzy (DEXS)......couuuuessssssssssssaasnnan 9
2.3.2  POJISIENI ... 11
2.3.3  FIiNANCNT PUJEKY ...t 12
2.83.4  StADIECOINS ... 13
2.3.5 Nezaménitelné toKeNY (NFTS) .......uuuueuuue 15

3 Analyza nezavislosti cen NFTs na kryptoménach ...............cccccccvvueeeeennnne. 17
3.1 Data @ MetOiKa PraCE .........eeeeeeeeeeeeeeeeae e 17
3.1.1  Bored Ape Yacht CIUb (BAYC) ..c..ouuoeerieeieeeeeeeieee 19
3.1.2  CryptoPUNKS (CP) ..ot 20
3.1.3  Decentraland (DL) ...........ccouceeeoeeieeesieeeeee e 22

3.2 Vysledky a vyhodnoceni zjisténych dat .............cccccoeeeiniineneeeae 24
3.2.1 Ether a Bored Ape Yacht Club.............coooeeeeeeeeeeieeeiiiiiiiiieieeeeee 26
3.2.2 Ether a CryptOPUNKS. ..........ccommiaeiiieieeeeeeeetiee e 28
3.2.3 Ethera Decentraland................coooooeeeeiiieiieeieeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 30
3.2.4 Bitcoin a Bored Ape Yacht Club..............ccccccoovviiinieeeeeeeee 33

3.2.5 Bitcoin @ CryptOPUNKS .........cccomeeciiiiiieeieeeeiiieeeee e 35



3.2.6 Bitcoin a Decentraland

3.3 Shrnuti zjisténych vysledki

Y- V= 1 U

5 Seznam pouczité literatury



Seznam obrazku

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

Oc

(9]

. 1 — Pearsontv koeficient (TUrn@y, 2022) .............uueeeeeeeeeeeeeiieeeeeeeeeeeeeeceeeens 17
. 2— Vzorec pro Durbin-Watson (corporatefinanceinstitute.com)....................... 18
3 — Opice Cislo #8817, #8624 a #9999 (boredapeyachtclub.com) ................... 19
4 — Vyvoj prumérné ceny BAYC v USD (vlastni zpracovani) .......................... 20
5 — Ukézka nékterych CryptoPunks (Cryptopunks.app) ........cccccceeeeeeeeeeeeenenenn. 20
6 — Vyvoj primémé ceny CP v USD (vlastni zpracovani) ............ccccc.ccccvueeenn. 21
7 — Genesis Plaza (Decentraland.org)...........ccccccoiieeeiiiiiiiiiiiieeee e 22
8 — Vyvoj priimémé ceny DL v USD (vlastni zpracovani) ............ccccc.ccecvueeenn. 23
9 — Vlyvoj primémé ceny ETH a BTC v USD (vlastni zpracovani)................... 25
10 — Vlyvoj cen ETH a BAYC v USD (vlastni zpracovani) ............cccccceeeeeeeeennn. 26
11— Linearni regresni pfimka ETH a BAYC (statskingdom.com) .................... 27
12 — Vyvoj cen ETH a BAYC v USD (vlastni zpracovani) ............cccccceeeeeeeennnn. 28
13 — Linearni regresni pfimka ETH a CP (statskingdom.com) ......................... 30
14 — Vlyvoj cen ETH a BAYC v USD(vlastni zpracovani) ...........ccccccceeeeeeeeenennn. 31
15 — Linearni regresni prfimka ETH a DL (statskingdom.com) ......................... 32
16 — Vyvoj priimérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovani) .............. 33
17 — Lineérni regresni pfimka BTC a BAYC (statskingdom.com) .................... 34
18 — Vyvoj priimérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovani) .............. 35
19 — Linearni regresni prfimka BTC a CP (statskingdom.com) ......................... 37
20 — Vlyvoj primérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovani) .............. 37
. 21— Lineérni regresni pifimka BTC a DL (statskingdom.com) ......................... 39
. 22 — Vlyvoj priimérné ceny ETH a BTC v USD (viastni zpracovani)................. 40

Seznam tabulek

Tab. ¢. 1 —Zakladni charakteristiky popisné statistiky (vlastni zpracovani) .................. 25

Tab. ¢. 2 —Vlysledky korelacnich koeficientu a DW testd (vlastni zpracovani) ............. 40


http://corporatefinanceinstitute.com
http://boredapeyachtclub.com
http://Decentraland.org
http://statskingdom.com
http://statskingdom.com
http://statskingdom.com
http://statskingdom.com
http://statskingdom.com
http://statskingdom.com

1 Uvod

Od vytvofeni Bitcoin, jehoz puvodni mySlenka spocCivala vytvorit
decentralizovanou digitalni ménu (Nakamoto, 2008), ubéhlo uz pres 10 let. OvSem
bitcoin a ostatni kryptomeény se spis staly investi¢nimi aktivy, nez ze by se vyuzivaly

jako bézna platidla. (Rashid, Bakry a Al-Mohamad, 2022)

Dal§im vyuzitim kryptomén je decentralizované uskladnéni a prenos penéz, diky
¢emuz mohlo vzniknout né€kolik novych financnich nastrojii s kolektivnim nazvem
decentralizované finance (DeFi). Asi nejznaméjsi a nejdiskutovanéjsi polozkou DeFi
jsou nezamenitelné tokeny (NFT) (Shariatmadari, 2021). NFT je digitalni aktivum, které
je ulozeno v blockchainu, je jedine¢né a neopakovatelné. To znamen4, ze kazdy NFT je

jedinecny a nelze ho nahradit za jiny.

DeFi je forma finan¢niho systému, ktery je nezavisly na tradi¢nich bankovnich
institucich. Tato relativné€ nova technologie umoziuje lidem realizovat transakce, které
jsou transparentni, protoze jsou ulozeny vetfejné na blockchainu. Decentralizované
v tomto piipad€ znamena, ze zadna autorita nemuze zakrocit a tuto transakci zvratit ani
nékomu zablokovat pfistup ktéto siti, protoze funguje na principu peer-to-peer.

(Zetzsche, Arner a Buckley, 2020)

Cilem této prace je pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit zavislost ceny
nezaménitelnych tokend (NFTs) na kryptoménach. Nejprve jsou v praci popsany
zakladni principy kryptomén, blockchainu a DeFi. Dale se prace vénuje predstaveni
produkti a sluzeb dostupnych v decentralizovaném financnictvi. Pfesnéji finan¢nim
burzam, pojisténim, finan¢nim pajckam, stablecoins a taky nezaménitelnym tokeniim.
Hlavnim pfedmétem bude ovSem porovnani vybranych NFTs s jednotlivymi

kryptoménami s dirazem na analyzu jejich ceny za posledni rok.

Vyzkum v této oblasti je aktualni a dialezity, nebot DeFi muze CasteCné€ zmeénit
tradicni financni systémy a ovlivnit celkovou ekonomiku. Tato prace se také snazi
poskytnout relevantni informace a doporuceni pro potencialni investory, kteti se chtéji

vice dozvédeét o této oblasti.



2 Kryptomény a decentralizované finance

Pro pochopeni predmétu decentralizovanych financi je nutné definovat pojem
kryptomény a jejich vlastnosti. DeFi je odvétvi financnictvi, které se zameétuje na
pouziti blockchainu a smart kontrakti k poskytovani finan¢nich sluzeb bez nutnosti
tradiCnich financnich instituci. To pravé umoznuje napiiklad blockchain etherea, diky
kterému uzivatelé mizou provadét financni transakce, ptjcovat kryptomény nebo tieba
obchodovat. Dal§im davodem je poskytnuti decentralizovaného uskladnéni a

transparentniho prenosu penéz.
2.1 Charakteristika a vyvoj kryptomén

Kryptomény jsou digitalni nebo virtudlni meény fungujici na zakladé
kryptografickych  systémi. Umoziiuji bezpecné online platby bez pouziti
zprostiedkovatelt tfetich stran. Oznaleni krypto“ odkazuje na razné Sifrovaci
algoritmy a Sifrovaci techniky, které chrani tyto polozky, jako je Sifrovani eliptické

kiivky, privatni a vetejny kli¢ nebo hashovaci funkce. (Frankenfield, 2023)

Kryptomény lze té€zit, nebo nakupovat na kryptoménovych burzach. Puvodni
myslenka vyuziti kryptomén na kazdodenni transakce byla velice upozadéna. Dokonce i
ty popularni, jako je Bitcoin, se témé&f nepouzivaly pro maloobchodni transakce.
Raketové rostouci hodnota kryptomén je ucinila spiSe popularnimi jako investicni
aktiva nezli prostiredkem smény. AvSak 7. zafi 2021 se Salvador stal prvni zemi na
svété, ktera uznala Bitcoin jako zakonné platidlo, diky ¢emuz muze cely svét sledovat

tento experiment v realném prostiedi (Lopez a Livni, 2021).
2.1.1 Blockchain

Blockchain je decentralizovany systém, ktery se sklada ze seznamu vzajemné
propojenych blokli. Kazdy blok v fetézci obsahuje velké mnozstvi dat o transakcich
mezi jednotlivymi uzivateli, které jsou v ném uchovany. Diky tomu, Ze jsou informace
v blockchainu nezménitelné, se tento systém pfirovnava k ucetni knize. Bloky jsou
propojeny pomoci matematické funkce hashovani, kterd prevadi informace libovolné

délky na jedineCnou sérii 256bitovych cisel. Tato funkce ma dvé klicové vlastnosti pro



pouziti kryptografickych hashovacich funkci — nelinearni a asymetrickou vypocetni

slozitost (Lindman et al., 2017).

Nelinearni vlastnost hashovaci funkce zajistuje, Ze 1 mala zména v pavodnim
textu se bude projevovat velkou zménou v hashi. Naptiklad pokud pouzijeme hashovaci
funkci SHA-256, kterou vyuziva blockchain bitcoinu, na slovo ,,block® dostaneme hash:
496aca80e4d829fb8e8cd816c3afb48d3£103970b3a2eel1600c08cab7326dee. Pokud
slovo upravime na slovo ,Block®, algoritmus nam vrati hash v tomto tvaru:
211d0bb8cf4f5b5202c2a9b7996e483898644aa24714ble10edd80a54badb560. (k
prevodu vyuzita webova stranka: https://emnl78.github.io/online-tools/sha256.html)

To znamena, Ze hash pavodniho textu a hash zménéného textu je naprosto odlisny, coz
umoziuje zachovani integrity dat v blockchainu. Asymetricka vlastnost hashovaci
funkce zase zajiStuje, ze neni mozné zpétné ziskat puvodni data. To znamena, Ze z
hashe neni mozné zjistit, co bylo puvodnim textem, coz zaruCuje divérnost dat

ulozenych v blockchainu.

V ramci blockchainu se obc¢as vyskytnou vétve, at’ uz planované nebo nahodné.
K nahodnému rozvétveni blockchainu dochazi v situaci, kdy dva nebo vice tézaiti vytézi
novy blok v blockchainu témeér soucasné. V dusledku toho muze dojit ke vzniku dvou
(nebo vice) paralelnich verzi blockchainu, z nichz kazdy obsahuje riznou historii
transakci. Tyto paralelni fetézce mohou byt docCasné oddéleny, dokud jedna z nich
nepievazi délkou ostatni. Bloky, které nejsou obsazeny v nejdelSim fetézci, jsou poté

siti vyfazeny a jsou oznacovany jako , osifelé bloky* (Christidis, 2022).

Pokud se jednd o planované rozdéleni rozliSujeme ,soft fork a , hard fork®
(Frankenfield, 2023). Soft fork je typ aktualizace blockchainu, kterd zméni pravidla
vypoctu a validace transakci, ale zastava zpétné kompatibilni s predchozimi verzemi
blockchainu. To znamena, ze uzly pouzivajici novou verzi mohou déle spolupracovat s

uzly pouzivajici starsi verzi.

K hard forku dojde v pripadé€, kdy dojde k provedeni zmeény, ktera jiz neni
kompatibilni s plivodnim systémem. Tézafi a uzivatelé, ktefi se neaktualizuji na novou
verzi, v niz probéhla zmeéna, jiz nebudou schopni systém pouzivat a bloky a transakce z

pohledu nové verze budou povazovany za neplatné. V piipad€, ze vSichni uzivatelé
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neaktualizuji svij systém na nov¢jsi verzi alespoi jeden té€zaf zistane na puvodni verzi,
muze blockchain stale pokraCovat v t€zb€ a vytvafet nové bloky. Toto se nazyva
permanentni rozvétveni. Asi nejznamé&j§im hard forkem bude ten z roku 2017, kdy po

oddéleni z Bitcoinu blockchainu vznikl Bitcoin Cash (Frankenfield, 2022).
2.1.2 Tézba a validace kryptomén

Proof of Work (PoW) a Proof of Stake (PoS) jsou dva nejrozsifené)si
konsensualni mechanismy, které se pouzivaji pro ovéfeni transakci v blockchainu. Obé
metody slouzi k tomu, aby bylo dosazeno konsensu ohledné stavu sité¢ a zajiSténi
integrity transakci. PoW je star§i z té€chto dvou mechanisma a pouziva se od pocatku
existence Bitcoinu. PoS je na druhé strané novéjsi a byl vytvoren jako alternativa

k PoW (Sheikh, Azmathullah, Rizwan, 2018).

PoW je mechanismus, ktery vyuziva vypocetni vykon pro ovéfeni transakci a
vytvareni novych bloka v blockchainu. Tento proces je provadén tézarfi, ktefi fesi slozité
matematické problémy, aby dokézali svou uc¢ast v procesu ovérovani transakci. Tézari
musi vynalozit velké mnozstvi vypocetniho vykonu a energie, aby mohli dokoncit tento
proces. Kdyz tézar dokonci ovérovani transakci a vytvoreni nového bloku, je odménén
uritym mnozstvim kryptomény. Cely tento proces je zaloZzen na tom, ze ovéfeni
transakci by meélo byt narocné a aby se snizila pravdépodobnost podvodu nebo

manipulace s daty.

Jednim z hlavnich problémi PoW je obrovska spotieba energie (Sheikh,
Azmathullah, Rizwan, 2018). V soucasné dobé se odhaduje, ze tézba Bitcoinu
spotfebuje za rok zhruba stejné elektrické energie jako celé Filipiny tedy 92.54 TWh
(Digiconomist, 2023). To zplsobuje znacné problémy s zivotnim prostiedim a muize
vést k dalsim nezadoucim dusledkum, jako jsou napfiklad vysoké emise sklenikovych
plyna. Dal§im problémem PoW je, ze vypocCetni vykon potifebny pro ovérovani
transakci roste s rostouci popularitou kryptomeén a jejich poctem uzivatelt. To znamena,

ze t€zba kryptomeén se stava stale naro¢né€jsi a méné dostupnou pro bézné uzivatele.



U Proof of Stake se nepouziva vypocetni vykon, coz znamena, ze proces tvorby
novych blokli je mnohem energeticky efektivnéjsi (Digiconomist, 2023). Navic je
mnohem lepsi pro zivotni prostiedi, protoze se vytvaii mnohem méne emisi CO2. U
PoS jsou tézafi nazyvani validatory, protoze ,,uzamknou své kryptomény k ovérovani
transakci a vytvareni novych bloki. Odmény jsou jim vyplaceny na zakladé mnozstvi
poskytnuté kryptomény a taky ¢asu, jak dlouho je v siti uloZena, od ¢ehoz se odviji vyse

odmeény (Sheikh, Azmathullah, Rizwan, 2018).

Nicméné Proof of Stake také neni bez chyb. Vzhledem k tomu, ze odmény jsou
zalozeny na mnozstvi vlastnéné kryptomény, existuje riziko centralizace, protoze
nejveétsi vlastnici kryptomény budou mit nejvice odmén. Navic vlastnictvi velkého
mnozstvi kryptomény miize byt pro neékteré uzivatele financné nakladné, coz mize vést
k menS$i ucasti vsiti a tim 1 k men$i decentralizaci (Sheikh, Azmathullah, Rizwan,

2018).

Dal§i nevyhodou Proof of Stake je fakt, Ze se jedna o relativné novy
konsensualni mechanismus a vétSina kryptomén stale pouziva Proof of Work (Sheikh,
Azmathullah, Rizwan, 2018). To znamend, ze jeS§t¢ pomérn¢ nedostatecné
prozkoumany, coz pfedstavuje riziko veét§Siho mnozstvi chyb v implementaci, coz by

mohlo vést k ztratam financnich prostiedkt pro uzivatele.
2.1.3 Bitcoin a Ethereum

Bitcoin (BTC) je decentralizovana digitalni ména, kterd byla vytvofena v roce
2009 neznamou osobou nebo skupinou pod pseudonymem Satoshi Nakamoto
(Nakamoto, 2008). Je to jeden z prvnich znamych piikladi kryptomény a funguje na
principu peer-to-peer sit€¢. To znamena, ze cela sit’ stoji na jednotlivych uzivatelich a
transakce na ni jsou provedeny bez prostfednictvi tfeti strany, jako jsou banky nebo jiné
finan¢ni instituce, coz je zakladem decentralizace. Bitcoin se fidi konsensualnim
algoritmem PoW, ktery zajiStuje bezpecnost nejen transakci, ale také 1 celého
blockchainu. Blockchain zajistuje transparentnost a nemeénnost transakci. Uzivatelé
mohou bitcoin pouzivat k platbam za produkty, sluzby nebo jako investici. Bitcoin je
jako kazda jina ména ovlivnéna ekonomickymi faktory, jako je poptavka a nabidka

v makroekonomickém méfitku. Pro svét DeFi je dalezity hlavné proto, ze byl v mnoha



ohledech jeho prvni celosvétovou aplikaci. Protoze spliiuje vétSinu vlastnosti, které
decentralizované finance vykazuji, a to hlavné transparentnost, dostupnost a autonomii.

(Auer et al., 2023).

Ethereum je decentralizovana open-source, na blockchainu postavena, platforma,
ve které se plati kryptoménou Ether (ETH). Byla vytvofena v roce 2015 tymem kolem
Vitalika Buterina, ktery se inspiroval Bitcoinem. Chtél vytvofit platformu, kterd by
komukoli nejen umoznila uchovéavat hodnotu v podobé kryptomény, ale i vytvaret

decentralizované aplikace nebo chytré smlouvy (Buterin, 2014).

Ethereum ptvodné pouzivalo PoW konsensualni mechanismu, avs§ak od 15. zafi
2022 (Ethereum, 2022) funguje na Proof of Stake. Ethereum také umoziuje vytvareni
novych kryptomén na své vrstvé, které se nazyvaji tokeny zalozenych na standardu
ERC-20. ERC (Ethereum request for comment) standard jsou specifikace, které
popisuji, jaké funkce a rozhrani by mely byt implementovany pro jednotlivé tokeny, aby
fungovaly v Ethereum ekosystému. Tento standard definuje zakladni rozhrani pro
zamenitelné tokeny na platformé Ethereum a umoziuje propojeni riznych projektt
v ramci jeho ekosystému (Vogelsteller a Buterin, 2015). Standard ERC-721 naopak
definuje non-fungible token (NFT). Nezaménitelny token znamena, ze je unikatni a
nelze jej nahradit jinym stejné hodnoty. Kazdy jednotlivy token ma unikatni
identifikator a mize mit razné atributy, které jsou specifikovany tvircem. Napftiklad
NFT muze predstavovat digitalni umélecké dilo, sbératelskou kartu nebo vlastnické

pravo k urcitému fyzickému objektu (Entriken et al., 2018).

Dalsim dulezitym prvkem Etherea jsou decentralizované aplikace (DApps). Jsou
to aplikace, které bézi na decentralizované siti. To znamena, Ze jsou nezavislé na
centralnich serverech a jsou mnohem mén¢ nachylné k atokim a vypadkiim. DApps byt
pouzity pro mnoho riznych ucell, napfiklad pro spravu digitalniho majetku,

elektronické hlasovani, platby a mnoho dal§ich.

V soucasné dobé existuje mnoho projektd, které vyuzivaji ethereovou technologii.
Jednim z nejznaméjSich projekti jsou decentralizované finance. DeFi je ekosystém
decentralizovanych financ¢nich aplikaci, které umoziuji uZzivatelaim obchodovat,

pujcovat a investovat. DeFi na blockchainu Etherea vyuziva smart kontrakty a tokeny,



aby vytvarel nové finan¢ni produkty a sluzby, jako jsou napfiklad burzy, zajisténé

pujcky a stablecoiny.
2.2 Charakteristika a vyvoj decentralizovanych financi

Decentralizované finance (DeFi) je financni infrastruktura zalozend na
blockchainu. Pod timto pojmem se obecné rozumi decentralizovand financ¢ni
infrastruktura vytvorena na vetejnych platformach prostfednictvim chytrych kontrakts,
jakymi je napfiklad Ethereum blockchain (Buterin, 2014). Ve své podstaté kopiruje
stavajici finan¢ni sluzby transparentnim a decentralizovanym zptisobem. DeFi jsou
zalozeny na otevienych protokolech a na nich vytvofenych decentralizovanych
aplikacich (DApps). Dohody jsou vynucovany kodem, transakce jsou provadény
bezpeCnym a oveéfitelnym zpisobem a zmény jejich stavu jsou transparentné ulozeny v
blockchainu. Tato architektura tedy muze teoreticky vytvofit plné autonomni financni

systém s rovnymi pristupovymi pravy a nevyzadujici zadnou dalsi instituci.

DeFi jiz nabizi Sirokou §kalu aplikaci. At uz naptiklad takzvané stablecoiny, tedy
tokeny nebo kryptomény, které jsou vazané na kurz jiného svétového platidla (nejCastéji
amerického dolaru) popfipadé 1 na hodnotu komodit (zlata, stfibra, ...). Dal§im
vyuzitim je obchod na decentralizovanych burzach, nabizeni pijcek nebo pojisténi.
Podle Schira (2021) jsou pro decentralizované finance charakteristickymi prvky:
dostupnost, transparentnost, automatizace, programovatelnost, efektivita a zadna

cenzura.

Cenzura a dostupnost
Dostupnost: Pro pristup k témto sluzbam potrebujete pouze prfipojeni k internetu a

zakladni uzivatelské schopnosti a dovednosti.

Zadna cenzura: Zadna centralni strana neni schopna zvratit poradi transakci a vypnout

sluzbu.

Transparentnost a automatizace
Automatizace: Uzivatelé nemusi divérovat centralni strané, aby zajistili, ze transakce

jsou platné.



Transparentnost: Vefejné blockchainy jako Ethereum jsou zcela transparentni a

kontrolovatelné.

Programovatelnost a efektivita
Programovatelnost: Vyvojaifi mohou vytvaret a propojovat financni sluzby za velmi

nizké naklady

Efektivita: Oteviené financni sluzby jsou pohanény kodem, nikoli lidmi, a jako takové s

sebou nesou mnohem nizsi naklady na zprostiedkovatele, pokud vibec.
2.2.1 Chytré kontrakty

Chytré kontrakty jsou jednou z kliCovych inovaci, které umoznily rozvoj
blockchainu a jeho aplikaci v praxi. Jedna se o programy, které jsou ulozeny na
blockchainu a jsou schopny automaticky provadét urcité operace na zakladeé splnéni

urcitych podminek. (Szabo, 1994)

Jsou to programy napsané v jazyce, ktery je srozumitelny pro blockchain. Tyto
programy jsou na ném ulozeny a jsou provadény automaticky, kdyz jsou splnény
nadefinované podminky. To muZze byt naptiklad urCity casovy limit, dosazeni urcitého
poctu potvrzenych transakci nebo splnéni urcitych podminek stanovenych pii vytvoreni

kontraktu.

Jednou z nejznaméjsich a nejrozsifenéjsich aplikaci chytrych kontraktl je platforma
Ethereum, kterd umoziiuje jejich vytvareni v jazyce Solidity. Tento jazyk je navrzen tak,
aby byl snadno srozumitelny pro programatory a zaroven byl dostatecné bezpecny pro
provadéni financnich operaci (Solidity, 2023). Chytré kontrakty na Ethereum jsou
provadény na zékladé Ethereum Virtual Machine (EVM), kterd umoziiuje spousteéni
koédu na blockchainu. Chytré kontrakty jsou napsany v programovacim jazyce, kterym
muze byt Solidity, Serpent, Vyper nebo jiny jazyk. Funguji na bazi ,If-Then“
podminek, tedy pokud podminka plati, tak se vykona urcita akce.

Chytré kontrakty maji nékolik vyhod oproti tradi¢nim pravnim smlouvam. Jednou z
hlavnich vyhod je, Ze jsou pln€ automatizované a nevyzaduji zddnou lidskou intervenci.

To znamena, ze jsou mnohem rychlejsi a efektivnéjsi nez tradicni pravni smlouvy, které



vyzaduji manudlni ovéfeni a schvalovani (Christidis, 2016). Dalsi vyhodou chytrych
kontrakt je, Ze jsou transparentni a nezvratné. Jakmile je chytry kontrakt vytvoren a
ulozen na blockchainu, nelze ho zmeénit. To znamena, ze vSechny strany maji pfistup k
jeho obsahu a jsou si jisty, ze bude dodrzen. Diky automatickému vykonani neni nutny
prostfednik, ¢imz se snizuji naklady na vymahani smluvnich podminek. Mohou byt
vyuzity v mnoha oblastech, naptiklad v obchodu, financnictvi, logistice, zdravotnictvi,

vefejné spravé a mnoha dalSich.

Existuje vSak také ne€kolik nevyhod chytrych kontrakti. Tyto kontrakty mohou byt
nachylné k chybam a chybné napsané chytré kontrakty mohou vést az ke ztraté
prostfedkil. Dalsi nevyhodou je, Ze je nutné mit technické znalosti pro vytvoreni a jejich
upravu, coz muze byt pro nékoho pirekazkou. V neposledni fadé nejsou vhodné pro

smlouvy, které maji velice slozité podminky pro uskute¢néni. (Christidis, 2016)
2.3 Produkty a sluzby decentralizovanych financi

Tato kapitola se zabyva produkty a sluzbami decentralizovanych financi. Kazdy
produkt nebo sluzba je popsana a taky je vysvétleno, jak funguji nebo jakym zptsobem

pfispivaji k rozvoji DeFi ekosystému.
2.3.1 Finanéni burzy (DEXs)

DeFi financ¢ni burzy jsou decentralizované burzy, které umoziuji uzivatelim
obchodovat s kryptoménami a tokeny. Tyto burzy funguji na blockchainovych
protokolech, které umoziuji uzivatelim provadét transakce bez nutnosti divérovat

tfetim strandm tedy bankovnim institucim.

Transakce se provade€ji pomoci smart kontrakti. Pouzivaji k vytvareni likvidity a k
provedeni obchodi mezi uzivateli. Tyto kontrakty jsou vytvofeny tak, aby byly
transparentni a bezpecné a zajis§tovaly spravedlivé a efektivni obchodovani. (Pifieiro et

al., 2022)

Tyto burzy nabizeji fadu vyhod pro uzivatele. Jednou z hlavnich vyhod je

decentralizace, ktera umozinuje uzivatelim obchodovat s kryptoménami a tokeny bez



nutnosti prostfedniki. To znamena, Ze uzivatelé nemusi divérovat tfetim stranam, tedy

maji vét§i autonomii a svobodu pii provadéni finan¢nich transakci.

Dalsi vyhodou DeFi financnich burz je anonymita. Uzivatelé mohou provadét
transakce bez nutnosti poskytovat osobni udaje a informace o svych financnich
aktivitach. To zajiStuje vétsi soukromi a ochranu proti kybernetickym utokim a
kradezim identity. Tradi¢ni finanéni instituce obvykle uctuji vysoké poplatky za
provadéni financnich transakci, zatimco DeFi financni burzy nabizeji niz$i néklady na

transakce a Casto dokonce i moznost vydélku. (Schar, 2021)

Jednou z nejznaméjSich DeFi financ¢nich burz je Uniswap, ktera umoziiuje
uzivatelim obchodovat s raznymi kryptoménami. Uniswap je zaloZen na konceptu tzv.
automatického trhu (AMM), coz znamend, ze nevyuziva tradi€niho systému kiizového
obchodovani mezi kupujicimi a prodavajicimi (Hayden, 2020). Misto toho Uniswap
vyuziva smart kontraktl, které zajiStuji automatické vyrovnani objemu obchodd.
Uniswap také nabizi moznost poskytnuti likvidity do tzv. likvidity poold, kde uzivatelé

mohou ziskat pasivni piijem, diky zastaveni financnich prostredkd.

Dalsi DeFi finan¢ni burzou je Sushiswap, ktera je zalozena na stejném konceptu
AMM jako Uniswap. Sushiswap se vSak snazi odliSit tim, ze nabizi vétsi moznosti

vynosnosti pro uzivatele, ktefi poskytnou likviditu. (Sushiswap, 2020)

DeFi finan¢ni burzy maji své vyhody a nevyhody. Mezi hlavni vyhody patfi
rychlost a snadné dostupnost. Protoze jsou decentralizované, neni nutné projit slozitym
a zdlouhavym procesem ovéfeni identity, jako tomu je u tradi¢nich finan¢nich burz.
Kromé toho Casto nabizeji nizsi poplatky a byvaji k dispozici 24 hodin denné a 7 dni v
tydnu. Na druhou stranu vSak DeFi finan¢ni burzy také pfinaSeji rizika. Jelikoz jsou
decentralizované, neni zde za4dna regulace a ochrana pro investory je omezena. DeFi
finan¢ni burzy jsou také zranitelné vuci kybernetickym tUtokiim a chybam v kodu, které

mohou vést k velkym ztratam pro uzivatele. (Zetzsche, Arner a Buckley, 2020)

DeFi finanéni burzy predstavuji novou vlnu inovace v oblasti finan¢nich sluzeb a
nabizeji moznost decentralizovaného financovani. Tento novy model miZze poskytnout

vétsi svobodu a flexibilitu pro uzivatele a oteviit dvefe pro nové prilezitosti a projekty.
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Nicméné, jako kazda nova technologie, DeFi finan¢ni burzy maji své rizika a neni
vhodné do nich investovat bez dukladného prizkumu a pochopeni této oblasti. DeFi
finan¢ni burzy mohou byt pfitazlivou volbou pro ty, ktefi hledaji alternativu k tradi¢nim
finan¢nim institucim. Nicméng¢, pro ty, ktefi preferuji stabilnéjsi a regulované prostredi,
mohou tradi¢ni finanéni burzy stale byt vhodné&jsi volbou. Zalezi na individualnich

preferencich a cilech investora. (Auer et al., 2023)

2.3.2 Pojisténi

Decentralizované poji§téni postavené na smart kontraktech je novy a inovativni
ptistup k pojistovnictvi, ktery vyuziva blockchainovou technologii. Chytré smlouvy
jsou vyuzivany k uzavieni a spraveé pojiSténi, pokud se naplni podminky v nich

smluvené.

DeFi pojistovny maji nékolik funkci v ramci DeFi ekosystému. Prvni a
nejdulezitéjsi funkci je ochrana uzivateld proti riznym rizikim, ktera jsou spojena s
investovanim do DeFi projekti. Tyto rizika mohou zahrnovat chyby v kodu, kolapsy
trhu nebo necekané ztraty likvidity. Druhou funkci je vytvareni diveéry v ramci DeFi
ekosystému. Uzivatelé mohou mit vice divéry v projekty, které jsou pojistény nez v
projekty, které nejsou. DeFi pojistovny také pomahaji s dalSim rozvojem DeFi
ekosystému a podporuji jeho dalsi rast. V neposledni tadé, DeFi pojistovny mohou
pomoci uzivatelim minimalizovat rizika a vytvaret lepsi investicni prostedi. (Kshetri a

Voas, 2021)

Existuje nékolik DeFi pojistoven na trhu, které nabizeji rizné typy pojiSténi a
sluzeb. Etherisc je jednim z projektt, ktery se zaméfuje na decentralizované pojisténi.
Etherisc je platforma, ktera umoziuje uzavirat pojiS§téni pomoci smart kontrakti na
blockchainové siti Etherea. Na této platformé mohou uzivatelé vytvaret a nabizet

pojisténi, poskytovat a ovérovat udaje o pojistnych udalostech. (Etherisc, 2023)

Decentralizované pojisténi ma nékolik vyhod oproti tradi¢nimu pojistovnictvi.
Jednou z nejvétSich vyhod je transparentnost. Diky smart kontraktim mohou uzivatelé
snadno ovéfit, zda byla pojisténa udalost splnéna a zda bylo plnéni pojisténi provedeno.
Dal§i vyhodou je efektivita a nizké naklady. Decentralizované poji§téni nepotiebuje

velky pocet zaméstnanci, coz snizuje naklady na administrativu a fizeni pojisténi.
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Navic mohou uzivatelé sjednat pojisténi piimo mezi sebou, coz eliminuje potrebu

pojistovacich zprostredkovateld a snizuje naklady na jejich provize.

Na druhé strané je tu 1 né€kolik hrozeb. Jednim z hlavnich rizik je nestabilita trhu.
DeFi projekty jsou velice volatilni. To se mize promitnou do ceny pojisteéni, ktera
nasledné nebude vyhodna ani pro jednu stranu. DalSim rizikem je bezpecnost DeFi
projektt. DeFi projekty jsou Casto cilem hackert a uto¢nika, ktefi se snazi ziskat pfistup
k finan¢nim prostfedkiim uvniti projektd (Lindman et al., 2017). To mize mit dopad na
pojisténi, protoze v piipadé utoku muze dojit k velkym Skodam. V neposledni tadé
muize byt velkou hrozbou zakonna regulace. Ta mize mit dopad na fungovani DeFi
pojistoven a muze také vést k vys§sim nakladim, mensimu zisku nebo dokonce k jejich

zakazu.
2.3.3 Finan¢ni piijcky

V posledni dobé se DeFi ptjcovani stalo velmi popularnim, protoze nabizi vysokou
miru transparentnosti, nizké poplatky a rychlé zpracovani. To vSechno hlavné diky

blockchainu, smart kontraktim a decentralizaci. (Xu a Vadgama, 2022)

Pro zajisténi pujcek v DeFi prostredi se vyvinuly razné mechanismy. Jednim z nich
je systém zajisténi zalozeny na kolateralu. Uzivatelé vlozi kryptoménu jako zalohu a
poté mohou ziskat pijcku v jiné kryptoméné. Pokud se cena zalozni kryptomény snizi
pod ur€itou urovern, musi uzivatel piidat dal§i zalohu, aby udrzel svou pujc¢ku. Tento

systém zaji§téni pomaha minimalizovat rizika pro vSechny zacastnéné strany.

Dalsim zpasobem, jak minimalizovat rizika v DeFi pajcovani, je vyuziti tzv. flash
pujcek. Flash pljcky jsou velmi rychlé a automatické puajcky, které se provadeji béhem
nekolika sekund. Tento systém je velmi uziteCny pro spekulanty, ktefi mohou rychle

ziskat pujcky a vyuzit je ke spekulaci na trzich. (Chainlink, 2023)

Jednim z nejvétSich projektd v oblasti DeFi pijcovani je platforma MakerDAO.
MakerDAO umoziuje uzivatelim uzaviit pujcky v kryptoméné Dai, ktera je navazana
na hodnotu amerického dolaru. Uzivatelé musi vlozit kryptoménu Ether jako zéalohu a

poté mohou ziskat pajéku v Dai. Urokova sazba je stanovena na zakladé nabidky a
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poptavky a je nastavena tak, aby udrzovala hodnotu Dai blizko hodnoté dolaru.

(MakerDAO, 2022)

Dalsi popularni platformou pro DeFi pujcovani je Aave. Aave umoziuje
uzivatelim pujcovat a pujCovat kryptomény a tokeny. Uzivatelé si mohou vybrat z
Siroké nabidky kryptomén a tokeni a mohou ziskat pijcku s nizkymi wGrokovymi
sazbami. Aave také nabizi vylepSené funkce, jako je moznost zmény urokovych sazeb a

zajisténi pujcek. (Aave, 2023)

DeFi pUjcovani nabizi uzivatelim mnoho vyhod oproti tradinim bankovnim
pujckam. Vyhodou je, ze neexistuje zadna nutnost poskytnout osobni informace. To
znamena, ze uzivatelé si mohou udrzet svou anonymitu a ochranu soukromi. Dalsi
vyhodou je nizka arokova sazba a rychlé zpracovani pajéek. To umoziiuje uzivatelim

rychle ziskat potfebné financni prostfedky bez zbytecného cekani.

Nicméné, existuje také né€kolik rizik spojenych s DeFi pujcovanim. Nejvetsim
rizikem je volatilita kryptomén a moznost vysokych ztrat. Pokud cena kryptomén
prudce klesne, muze to vést ke ztraté hodnoty zalohy a nutnosti pfidat dalsi zalohu.
Dalsim rizikem je technické riziko a moznost utokti hackerti. Kdyz uzivatelé ukladaji
své kryptomény na DeFi platformy, musi byt velmi opatrni a zabezpecit své ucty tak,

aby se vyhnuli kradezim.

2.3.4 Stablecoins

Stablecoins jsou digitalni mény, které maji udrzovat stabilni hodnotu vuci jinym
aktivim, jako jsou fiatové mény, zlato nebo dal§i kryptomény. Tyto meény maji
potencial pomoci vytvorit stabilni a spolehlivy finan¢ni systém, ktery by byl pfistupny

pro kazdého na celém svéte.

Stablecoiny jsou typem kryptomeény, ktery se snazi udrzovat stabilni hodnotu vici
jinému aktivu. To se Casto déje pomoci tzv. ,,pegovani — to znamena, zZe stablecoin je
napojen na urcitou hodnotu, ktera je pevné stanovena a udrzovana. Naptiklad stablecoin
napojeny na americky dolar bude mit hodnotu jednoho dolaru, zatimco stablecoin drzici

hodnotu zlata odpovida aktuélni cené zlata.
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Toto pegovani se obvykle provadi pomoci tzv. smart kontraktd — tyto kontrakty
jsou naprogramovany tak, aby se automaticky upravovaly podle aktualniho kurzu.
Pokud cena klesne pod urcitou uroveri, mohou byt smart kontrakty naprogramovany tak,
aby vypustily dal§i nové tokeny, ¢imz se zvysi nabidka a cena se vrati na pozadovanou

uroven. (Pifieiro et al., 2022)

Existuje n€kolik raznych typt stablecoint, které se 1isi podle toho, na co jsou napojeny
a jaky mechanismus pouzivaji pro udrzeni stability. Nékteré z nejpopularn€jSich typt

stablecoint jsou:

USD-pegované stablecoiny jsou napojeny na americky dolar a maji hodnotu
jednoho dolaru. Mezi nejpopularnéjsi patii Tether (USDT), USD Coin (USDC) a
TrueUSD (TUSD).

Krypto-pegované stablecoiny jsou vazany na jiné kryptomeény, jako je naptiklad

bitcoin nebo ether. Mezi nejpopularnéjsi patii Dai a BitUSD.

Komoditni pegované stablecoiny: Tyto stablecoiny jsou napojeny na fyzické
komodity, jako je zlato nebo stfibro. Mezi nejpopularn€jsi patii Digix Gold (DGX) a
Silver Token (SLVR).

Stablecoiny maji n€kolik prednosti oproti tradicnim kryptoménam, které mohou
pomoci posilit daveéru v digitalni mény a vytvofit stabiln€jsi a spolehlivéjsi financni
systém. Za nejveétsi vyhodu se da povazovat stabilni hodnota vici jinym aktivim, coz
muze byt atraktivni pro investory, ktefi se obavaji vykyvu trhu. Diky stabilni hodnot¢ a
snadnému prevodu na jiné mény mohou byt pouzivany jako prostiedek pro platby, coz
muze byt uzite¢né pro lidi, ktefi Ziji v zemich s nestabilnimi ménami. Dalsi vyhodou je
jejich globalni dostupnost. Jsou k dispozici pro kazdého na celém svété, bez ohledu na
to, kde se nachazi. To mize usnadnit mezinarodni platby a zlepsit pfistup k financnim
sluzbam pro lidi v rozvojovych zemich. V neposledni fadé mohou byt pouzity jako
zpusob diverzifikace portfolia, protoze umoziuji investovat do riznych aktiv bez

nutnosti prevadét penize mezi raznymi ménami. (Duan a Urquhart, 2023)
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2.3.5 Nezaménitelné tokeny (NFTs)

Nezameénitelné tokeny (NFTs) jsou digitalni aktiva, kterda umoziuji vlastnit
jedinecné digitalni objekty, jako jsou umeélecka dila, zaznamy nebo dokonce virtualni
pozemky. Tyto tokeny jsou zalozeny na specidlnich smart kontraktech, které jsou

ulozeny na blockchainu. (Nadini et al., 2021)

Historie NFTs saha az do roku 2012, kdy byl vytvofen projekt Colored Coins
(Assia et al., 2012). Tento projekt umozinoval uzivatelim vytvaret vlastni tokeny, které
mohly byt pouzity jako digitalni aktiva, napfiklad pro vlastnictvi pozemku. V roce 2014
vznikla platforma Counterparty, ktera umoznovala tvorbu vlastnich tokenti na
blockchainu Bitcoin. Tato platforma se stala popularni zejména v oblasti virtualniho
sbératelstvi a obchodovani s karetnimi hrami. Nicméné nejvétsi technicky prialom NFTs

nastal az v roce 2018 s implementaci standardu ERC-721 na Ethereu.

Prvni vyznamnou aplikaci NFTs byla hra CryptoKitties, ve které uzivatelé mohli
sbirat a obchodovat s virtualnimi koc¢i€¢kami v roce 2017. NFTs se staly oblibenym
nastrojem v uméleckém svéteé, zejména v oblasti digitalniho uméni. Diky NFTs mohou
umélci prodat sva dila jako jedine¢na a neopakovatelna digitalni aktiva, coz piinasi
nové moznosti financovani a vétsi kontrolu nad prodejem a distribuci dél. V bfeznu
2021 se konala aukce digitdlniho uméni umélce Beeple, jehoz dilo bylo prodano za vice

nez 69 milionu dolard (Reyburn, 2021).

Klicovym faktorem v uspéchu NFTs je snadna a intuitivni uzivatelska rozhrani,
kterd umoziiuji jejich prodej a nakup. Mnoho trzi§t' NFTs, jako napiiklad OpenSea nebo
Nifty Gateway, nabizi uzivatelské rozhrani podobné béznym e-shopim, coz umoziiuje
jednoduchou a pohodlnou koupi a prodej. NFTs pfinaseji zcela nové moznosti pro

vyuziti blockchainové technologie v riznych oblastech.

Umeélecké NFTs jsou pravdépodobné nejznaméjsim typem NFT. Jsou to digitalni
umélecka dila, kterd jsou jedinecna a nelze je reprodukovat. Obvykle jsou vytvoreny
umélci, ktefi chtéji prodavat své prace zpusobem, ktery je bezpeCny, transparentni a
jesté s moznosti provize z piipadného sekundarniho prodeje diky tzv. ,royalties (Burks

et al., 2020).
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Herni NFTs jsou digitalni aktiva, kterd se pouzivaji v hrach. Mohou slouzit k
zobrazeni polozek, postav nebo dokonce celych hernich svétd. Gaming NFTs se Casto
pouzivaji k vytvoreni nedostatku v ramci hry, coz mize zvysit hodnotu urcitych

polozek.

Sbératelské NFTs jsou digitalni aktiva, kterd jsou navrzena k tomu, aby se sbirala.
Mohou to byt cokoli od virtualnich obchodnich karet po vzacné digitalni polozky.
Casto se pouzivaji v hrach, ale mohou se také pouZit jako zptisob inzerce a prodeje pro

fanousky a sbératele.

NFTs zastupujici hmotné nemovité véci. Mohou to byt realné budovy, pozemky,
byty nebo dokonce virtualni nemovitosti v digitalnich svétech. Umoziuji investorim

nakupovat a prodavat nemovitosti bez nutnosti fyzického prevodu vlastnictvi.

Hudebni NFTs umoziiuji hudebnikim a producentim prodavat svou hudbu jako
unikatni digitalni aktivum. Tyto NFTs mohou zahrnovat naptiklad prvni vydani nebo

unikatni remixy pisni. (Trautman, 2021)
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3 Analyza nezavislosti cen NFTs na kryptoménach

Tato kapitola se zamétuje na analyzu nezavislosti cen NFTs na kryptoménach. Tato
¢ast zkouma, jak jsou ceny NFTs ovlivnény vyvojem trhu kryptomén a jejich cen.
Veénuje se analyze vyvoje cen NFTs v zavislosti na vyvoji cen kryptomén. Zkoumani
této nezavislosti pomuze 1épe porozumét tomu, jak NFTs reaguji na zmény na trhu s

kryptoménami a jakym zptisobem lze vyuzit tuto informaci pfi investovani do NFTs.

3.1 Data a metodika prace

Cilem této bakalaiské prace je pomoci analyzy a komparace cen NFTs a
kryptomén, potvrdit nebo vyloucit nezavislost mezi nimi. Jako komparaéni metoda byl
zvolen Pearsoniv koeficient a ceny byly sledovany od 20. biezna 2022 do 18. bfezna

2023.

Pearsonuv koeficient se pouziva k vyjadfeni miry linearni korelace mezi dvéma
nahodnymi proménnymi. Pearsoniv koeficient se vypocitava jako kovariance mezi

dvéma proménnymi délena soucinem jejich smérodatnych odchylek.
Vzorec pro Pearsontiv koeficient korelace mezi dvéma nahodnymi proménnymi X a
Y se zapisuje jako:
:1 1(Xi - }Z’}(}Q - ?)
n = f— i :
'\-"#Zz' 1 (X — X}gy > i (Yi— Y)?

Obr. ¢. 1 — Pearsonitv koeficient (Turney, 2022)

P =

Kde:

r — znaci Pearsontv koeficient korelace nabyvajici hodnot [-1;1]

n — oznacuje velikost souboru dat

X; aY; —jsou hodnoty proménnych X a Y pro i-ty prvek souboru dat

X a'Y —jsou priiméry proménnych Xa 'Y
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Hodnota Pearsonova koeficientu se pohybuje v intervalu od -1 do 1. Cislo 1
oznacuje dokonalou pozitivni korelaci. Hodnota -1 zase dokonalou negativni korelaci.

Vysledek 0 vylucuje existenci korelace. (Pearson, 1911)

Durbin-Watson test je statisticky test, ktery se pouziva k testovani hypotézy o tom,
zda jsou v chybach linearni regrese pfitomna autokorelace. Autokorelace znamena, ze
chyby v modelu jsou statisticky zavislé na sobé navzajem, coz muze vést k nepresnému
odhadu koeficientll a nespravné interpretaci statistickych testd. Durbin-Watsontv test
nabyva hodnot [0;4], kde interval [0;2] oznacuje pozitivni autokorelaci a interval [2;4]

poukazuje na statisticky vyznamnou negativni autokorelaci. (CFI, 2022)

B Ef 2(er — €r-1)’
— —
D i1 Ef

Obr. ¢. 2 — Vzorec pro Durbin-Watson (corporatefinanceinstitute.com)

d

Durbin-Watson testuje nulovou hypotézu, ze neexistuje prvniho rad autokorelace v
chybach regrese (tj. chyby nejsou statisticky zavislé). Alternativni hypotéza je, ze
existuje prvniho fadu autokorelace v chybach regrese. Pro testovani pozitivni
autokorelace pfi vyznamnosti o se testovaci statistika d porovnava s dolni a horni

kritickou hodnotou (dL a dU):

Kdyz d < dL vyvraci HO
Kdyz d > dU nevyvraci HO
Kdyz dL < d < dU test je neprukazny.

Pro reprezentaci dat kryptomén byl vybran Bitcoin a Ether. Data o vyvoji cen byly
ziskany z webu coinmarketcap.com. Divodem vybéru téchto dvou kryptomén je hlavné
jejich vysoky podil na kryptoménovém trhu. Ethereum je taky platformou, na které se
nachazi nejznaméjs$i nezaménitelné tokeny a taky vSechny pouzité v této praci. Bitcoin
zase predstavuje nejvice rozsifené platidlo na poli krypto trhu, kde si drzi uz dlouho

svoji dominanci. (Coingecko, 2023)

Jako reprezentanty NFT trhu byly vybrany Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks a

Decentraland. Udaje o jednotlivych obchodech pochazeji z webu nonfungible.com.
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Hlavnim davodem vybrani Bored Ape Yacht Clubu a Cryptopunks je obrovské
mnozstvi pené€z, které za né€ bylo utraceno (Nonfungible, 2023). Dalsimi davody je
jejich obrovska medializace, diky nakupim celebrit, o kterych byly Casto psany bulvarni
clanky (Dunn, 2022; Ginsburg, 2022). Decentraland na druhé strané predstavuje zase
zastupce ze segmentu virtualnich svéti téz nazyvanych ,metaversu“. Ty ziskaly
v poslednich letech velkou pozornost vefejnosti hlavné také kvali zméné nazvu

spoleCnosti Facebook, Inc. na Meta Platforms, Inc. (Meta, 2021).

3.1.1 Bored Ape Yacht Club (BAYC)

Bored Ape Yacht Club (BAYC) je sbératelsky projekt NFT, ktery vznikl v roce
2021. Jedna se o sbirkll digitalnich opic s unikatnimi vlastnostmi, v€etn€ riiznych stylt
obleceni, doplrika a vyrazu obliceje. Vlastnictvi BAYC opice pfinasi vlastnikim mnoho

vyhod, véetné exkluzivnich pozvani na akce a slevy na produkty spojené s klubem.

Vyvojati z Yuga Labs vytvotili sbirku 10 000 digitalnich opic, které byly nésledné
prodany prostiednictvim aukce NFT. Kazda opice v kolekci byla unikatni a disponovala
svym vlastnim tokenem NFT na blockchainu Etherea. Jejich razeni probé&hlo 23. dubna

2021. (boredapeyachtclub, 2023)

Cena za ,vyrazeni“ opice byla pfi vydani 0,08 ETH (cca 180 USD), ale ceny
nabidek prvotnich vlastnik(i exponencialné rostly. Uz v fijnu 2021 se opice s Cislem
#8817 prodala za 852 ETH (cca $3,4 miliont). V prvnim ctvrleti roku 2023 cena za
jednu opici se pohybuje kolem 18 ETH (cca 32 tisic USD). (nonfungible, 2023)

Obr. ¢. 3 — Opice cislo #8817, #8624 a #9999 (boredapeyachtclub.com)
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Také vlastnictvim tokenu lze ziskat pfistup k exkluzivnim akcim nebo setkdnim
poradanym klubem. Také je tu moznost obdrzet slevu na fyzické produkty, jako je

obleceni nebo doplitky (boredapeyachtclub, 2022).

Obrazek Ctyfi vizualizuje vyvoj primémé ceny BAYC v USD za obdobi od
20.3.2022 do 18.3.2023.

Bored Ape Yacht Club
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Obr. ¢. 4 — Vyvoj prumérné ceny BAYC v USD (vlastni zpracovdni)
3.1.2 CryptoPunks (CP)

Cryptopunks jsou kolekce digitalnich postavicek vytvofenych v cervnu 2017
firmou Larva Labs. Kazdy Cryptopunk ma jedinecné charakteristiky, vCetné€ raznych
ucest, obleceni a dalSich ryst, které mohou byt kombinovany. Celkové existuje 10 000

unikatnich Cryptopunks.

Obr. ¢. 5 — Ukdzka nékterych CryptoPunks (cryptopunks.app)
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Jelikoz byly Cryptopunks vydany jesté pred zavedenim standartu ERC-721, tak
musely byt vytvoreny na zakladé standartu ERC-20. Na zacatku si vyvojafi z Larva
Labs vSak nebyli jisti, zda by mohli najit néjakého kupce pro své digitalni postavicky.
Vzhledem k tomu, ze trh s NFT prakticky tehdy jesté neexistoval bylo tézké najit

jakéhokoli zajemce.

Nicméné uz na konci roku 2017, kdyZz cena bitcoinu vzrostla na $15000 se zvysilo
povédomi vefejnosti nejen o kryptomenach, ale i o digitalni aktivech (Bogart, 2019).
Cryptopunks se béhem let staly velmi popularni mezi sbérateli, protoze kazdy z nich byl
jedine¢ny a mohl byt vlastnén pouze jednim clovékem. V roce 2021 se Cryptopunks
stali jednim z nejzadanéjSich aktiv na trhu s NFT a nékteré exemplafe se prodaly za

miliony dolart a svoje misto si drzi dodnes. (Hale, 2023)

Obrazek cislo Sest vizualizuje vyvoj prumérné ceny CP v USD za obdobi od

20.3.2022 do 18.3.2023.
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Obr. ¢. 6 — Vyvoj prumérné ceny CP v USD (vlastni zpracovdni)
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3.1.3 Decentraland (DL)

Decentraland je virtualni svét postaveny na blockchainu Etherea, jehoz prvni verze
byla vydana v roce 2017. Tento projekt umoziluje vlastnit pozemek, na kterém si jeho

vlastnici mohou vybudovat v podstaté cokoliv.

Obr. ¢. 7— Genesis Plaza (Decentraland.org)

Uzivatelé mohou interagovat s ostatnimi uzivateli v ramci virtualniho svéta pomoci
svych avatara. Tito avatafi mohou byt pfizpusobeni podle vlastnich pfedstav a pouziti k
prozkoumani virtualniho svéta a navstévovani digitalnich objektd. Digitalni objekty
mohou byt cokoli od jednoduchych staveb az po slozité interaktivni hry a zabavni

atrakce. Vytvoreni a prodej t€chto objektd muze byt pro jejich tviirce zdrojem piijmu.

Jako primarni zpasob platby v ramci Decentralandu slouzi token MANA. Objekty
mohou byt vytvofeny a prodany uzivateli pomoci decentralizovaného trzisté, které je
integrované pifimo do virtudlniho svéta Decentralandu. MANA také umoziuje
uzivatelim vytvaret vlastni aplikace a sluzby v ramci Decentralandu, coz maze vést k

dalsim zplGsobim, jak vyuzit tuto kryptoménu. (Dowling, 2022)
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Obrazek cislo osm vizualizuje vyvoj prumérné ceny DL v USD za obdobi od

20.3.2022 do 18.3.2023.

Decentraland

Obr. ¢. 8 — Vyvoj priimérné ceny DL v USD (vlastni zpracovdani)
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3.2 Vysledky a vyhodnoceni zjiSténych dat

Nasledujici podkapitoly se vénuji analyze a porovnani vybranych kryptomén a
Non-fungible tokent. V kazdé je popsan graf vyvoje ceny a nasledné je predstaven
vysledek Pearsonova korelacniho koeficientu, ktery byl vypoclten pomoci funkce
PEARSON (X; Y) v excelu. K vypoctu je pfilozen i graf regresni piimky ze stranky

statskingdom.com, ktery umoziuje lepsi predstavivost vyslednych hodnot.

Nasledné jsou data part podrobeny Durbin-Watsonovému testu, ktery ovéfuje, zda
jsou chyby v linearni regresi vzajemne¢ statisticky zavislé. PocCet hodnot je 364 a pocet
nezavisle proménnych je 1. Program Gretl na zakladé vyplnénych proménnych
poskytnul dolni a horni mez dL = 1,8215 a dU = 1,8326 s 5% presnosti. Protoze se
jedna o casové ftady, které obvykle vykazuji pozitivni korelaci, hypotézy jsou

stanoveny:
Hy:p=0
Hy:p>0

Obrazek cCislo pét vizualizuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a BTC (leva osa) za
obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Tabulka ¢islo tfi udava vybrané
charakteristiky popisné statistiky zkoumanych aktiv. Ceny jsou uvedeny v americkych

dolarech (USD).
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Obr. ¢. 9 — Vyvoj priimérné ceny ETH a BTC v USD (viastni zpracovani)
ETH BTC BAYC CcP DL
Pocet 364 364 364 364 364
Prdmeér 1701,408365 | 24211,89052 | 43479,02709 | 104563,0729 | 2516,248379
Minimum 995,64 15945,135 13067,44 0 63,9
Maximum 3497,61 47561,365 145166,01 389065 17349,98
Median 1568,3675 21405,26 35353,58 91618,83 1471,79
Smér.
600,5702779 | 7883,187308 | 24533,83472 | 56180,60073 | 2787,393717
Odchylka
Rozptyl
oL 360684,6587 | 62144642,13 601909046 3156259898 | 7769563,734
vybéru
épiéatost 1,4571079 1,164799442 | 2,214072698 | 6,044261235 | 5,353981607
Sikmost 1,554646827 | 1,468019173 | 1,665671952 | 2,006220219 | 2,160053305

Tab. ¢. 1 —Zdkladni charakteristiky popisné statistiky (vlasini zpracovdni)
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3.2.1 Ether a Bored Ape Yacht Club

Na obrazku cislo 10 se nachazi graf, ktery znazorniuje vyvoj ceny ETH (prava osa)
a vyvoj prumémé ceny kolekce Bored Ape Yacht Club (leva osa) za obdobi od 20.
bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).

ETH a BAYC
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Obr. ¢. 10— Vyvoj cen ETH a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu na obrazku Sest je patrné, ze obé ceny dosahuji svého maxima na
zacatku dubna roku 2022. Poté u obou polozek dochazi k postupné poklesu ceny
s mirnymi vykyvy hlavné¢ u BAYC az do ¢ervna 2022. Mezi daty 10. 6. az 16. 6. dojde
ke strmému snizeni ceny obou aktiv. Po asi mési¢nim okné€, kdy cena EHT rostla a
klesala, ale porad se udrzovala kolem 1000 USD pfichazi jeji postupny vzrust. Cena se
za se nasledujici mésic vysplhala na hodnotu 2000 americkych dolarii. Po tomto ristu
pfiSel strmy pokles, kdy béhem tydne ztratila na hodnoté 500 USD. Nasledné cena
fluktuovala kolem 1300 USD az do konce fijna 2022. V tom obdobi hodnota Etheru
posilila na 1600 USD. OvSem hned na zacatku listopadu cena rychle klesne na 1200
americkych dolart. Tuto hodnotu si s obasnym rastem a poklesem do rozdilu 100 USD
drzi az do ledna 2023 a na jeho konci cena opét dosahla hranice 1600 USD. Poté cena
oscilovala kolem této hodnoty az do konce sledovaného obdobi, kdy na konci posilila

na zhruba 1800 americkych dolart.
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Na grafu BAYC je vidét, ze jeho priméma cena je vice volatilni. Napiiklad
jenom béhem obdobi 5. Cervna az 8. Cervna jeho cena vzrostla z 54 tisic na 94 tisic USD
a nasledné klesla na témér 40 tisic USD. Poté se cena drzi od 20 tisic do 55 tisic dolart
az do zacatku listopadu 2022. 7. listopadu doslo k posileni na 62 tisic dolart, ovSem
hned vzapéti doslo k poklesu na 26 tisic USD. Poté az do konce sledovaného obdobi
cena vysoce oscilovalo mezi 13 tisici az 51 tisici americkych dolarti. V tomto casovém

useku svého minima dosahla 20. prosince 2022 a svého maxima v unoru 2023,

Obecné z grafu lze vycist obrovskou cenovou volatilitu obou aktivit. OvSem
vykyvy ceny Bored Ape Yacht Clubu jsou enormni. Na obé polozky pusobi podobné
vnéj§i faktory, ale existuji mezi nimi 1 rozdily. Trh s ETH je obecné mnohem vétsi a
likvidné;si nez trh s BAYC (coinmarketcap, 2023), coz vede k men§imu vykyvu cen a
vétsi stabilité. Na druhé stran€ jsou jednotlivé opice spojovany se sbératelstvim, coz

muze vést k extrémné vysokym cenam (Taherdoost, 2022).

Vypocet Pearsonova koeficientu korelace vySel 0,88, coz naznauje velmi
silnou pozitivni linearni korelaci mezi cenou etheru a cenou BAYC. To znamena, ze
pokud cena etheru roste, pravdépodobné také roste cena BAYC, a pokud cena Etherea
klesa, pravdépodobné klesa i cena BAYC. Durbin-Watsontv test se rovna 0,7039.
Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, ze d je mensi nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze

Hy neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluyi.

Line Fit Plot
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Obr. ¢. 11 — Linearni regresni primka ETH a BAYC (statskingdom.com)
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3.2.2 Ether a CryptoPunks

Obrazek 12 vyobrazuje graf, ktery znazorfiuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a vyvoj
prumérmné ceny CryptoPunks, coz je kolekce digitalnich postavicek, (leva osa) za obdobi
od 20. bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech
(USD).
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Obr. ¢. 12 —Vyvoj cen ETH a BAYC v USD (viastni zpracovani)

Z grafu lze vycist, ze ob¢ aktiva dosahovalo nejvysSich hodnot na zacatku dubna
2022, ovsem CryptoPunks zaznamenaly nejvyss§i hodnotu v poloving srpna téhoz roku.
Poté obé ceny postupné klesaji, s mirnymi vykyvy zejména u BAYC, az do Cervna
2022. Mezi 10. a 16. ¢ervnem dochazi k prudkému poklesu ceny. Po pfiblizné¢ mési¢nim
obdobi kolisani ceny ETH kolem hodnoty 1000 USD, nasledoval postupny rust a béhem
nasledujiciho mésice dosahla hodnoty 2000 USD. Nasleduje strmy pokles, kdy cena
klesne béhem tydne na 500 USD.

Cena se poté opét vysplhd a kolisa kolem hodnoty 1300 USD az do konce fijna
2022, kdy posiluje na 1600 USD. Avsak hned na zacatku listopadu rychle klesne na
1200 americkych dolard a tuto hodnotu udrzuje s ob¢asnymi vykyvy do ledna 2023, kdy
cena opét dosahuje hodnoty 1600 USD. Cena poté osciluje kolem této hodnoty az do

konce sledovaného obdobi, kdy na konci posiluje na zhruba 1800 americkych dolart.
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Na grafu muzeme pozorovat, ze prumérna cena CP je velice volatilni. Pfedevsim
si muzeme vSimnout, ze ceny Cryptopunks v poslednich meésicich velmi kolisaji. V
pruméru se pohybuji okolo 100 tisic USD, ale obcas dosahuji extrémné vysokych nebo

nizkych hodnot.

V prvni ¢tvrtiné sledovaného obdobi byla nejvyssi cena zaznamenana 10. dubna
2022 a ¢inila 382 tisic USD. Naopak nejnizsi cena byla zaznamenana 5. ¢ervna 2022 a
Cinila pouze 23 tisic americkych dolard. Cena se v prabéhu tohoto obdobi enormné
oscilovala, kdy jeden den cena Cinila 382 tisic USD a béhem néasledujicich 5 dni spadla

na 131 tisic USD.

Ve druhé ctvrtin€ vybranych dat byla nejnizsi hodnota pozorovatelna 2. zafi, kdy
doséahla 0 USD, protoze v ten nebyl uskutecnén ani jeden prodej CryptoPunka. Naopak
maximalni cena daného Ctvrtleti dosahla na hodnotu 389 tisic USD, coz je i nejvyssi
cena z celého datového souboru. Kvuli témto dvéma extrémim, ma toto obdobi nejveétsi

rozdil v nejvétsi a nejmensi hodnoté.

Ve treti Ctvrtiné vybraného obdobi byla nulova hodnota dosazena dokonce
dvakrat a to 10. fijna a 13. listopadu. Maximalni ceny v tomto ¢asovém useku nabyva
11. fijna a to hodnoty 189 tisic USD. Zajimavé je, ze nejnizsi a nejvySsi hodnota

dosazena v tomto obdobi je v okné dvou po sobé jdoucich dnda.

V poslednim pozorovaném casovém horizontu je maximalni a minimalni ceny
dosazeno v ramci nékolika dni. 6. unora 2023 313 tisic a 11. tnora 2023 17 tisic

americkych dolara. Na konci bfezna cena vykazovala hodnotu pres 100 tisic USD.

Z obrazku osm lze vyvodit, ze trh s Cryptopunks byl za sledované obdobi velmi
nestabilni a velmi tézko predpovéditelny. Hodnota téchto digitalnich tokend se muze
rychle zménit a muze byt ovlivnéna mnoha faktory, vCetné€ nabidky a poptavky, trendy
na kryptoménovém trhu a také celkovym sentimentem ve spoleCnosti vuci

kryptoménam a digitalnim aktivam.
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V tomto piipade koeficient korelace 0,58 ukazuje, ze existuje mirné pozitivni
korelace mezi cenou etheru a cenou Cryptopunks. To znamend, ze obé proménné maji
tendenci se spolecné zvySovat nebo snizovat. Nicméné, tento koeficient ukazuje pouze
linearni vztah mezi témito proménnymi a nemusi brat v tvahu ostatni faktory, které
mohou ovliviiovat cenu Etheru a Cryptopunks. Durbin-Watsontv test se rovna 1,9282.
Jelikoz horni mez je 1,8326, pak tedy plati, ze d je vétsi nez dU. Z ¢ehoz vyplyva, ze H,

nezamitame a plati p = 0.
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Obr. ¢. 13 — Linearni regresni primka ETH a CP (statskingdom.com)

3.2.3 Ether a Decentraland

Obrazek c¢islo 14 znazorfiuje vyvoj ceny ETH (prava osa) a vyvoj pramérné ceny
kolekce Decentraland, ktera predstavuje NFTs z kategorie metaverse, (leva osa) za
obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. bfezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych
dolarech (USD).
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Obr. ¢. 14— Vyvoj cen ETH a BAYC v USD(viastni zpracovdni)

Jak je vidét z grafu, obé aktiva dosahla vrcholu na zac¢atku dubna 2022. Poté obé
ceny postupné klesaji. Mezi 10. a 16. Cervnem doslo k prudkému narastu cen a nasledné
k poklesu cen obou aktiv. Poté, co se cena etheru pohybovala mésic kolem 1 000 USD,
jeho cena postupné rostla a nasledujici mésic dosahla 2 000 USD. Nasledoval prudky
pokles, kdy cena béhem tydne klesla na 500 dolarti. Cena se pak pohybuje kolem 1 300
USD az do konce fijna 2022, kdy cena stoupne na 1 600 USD. Zacatkem listopadu vSak
rychle klesla na 1 200 USD a tuto hodnotu si udrzela s ob¢asnymi vykyvy az do ledna
2023, kdy cena opét dosahla hodnoty 1600 USD. Kolem této hodnoty pak cena osciluje

az do konce sledovaného obdobi, a nakonec stoupne az k 1 800 USD.

Cena Decentralandu zacala na hodnoté 2600 v pocatku sledovaného obdobi. Svého
maxima dosahla hned z kraje a to 26. biezna 2022, kdy cena vystoupala az na 17 000
USD. Poté nasledovala vyrazna korekce, az se cena snizila na 5 tisic USD v prvni
polovin€é dubna 2022. Nasledné cena zacala stoupat a posilila na hodnotu pies 16 000
USD. Nasledovalo obdobi extrémni oscilace ceny a ta dne 16. kvétna 2022 vykazovala
hodnotu 1 000 USD. Poté néasledovalo dvou mési¢ni obdobi, kdy se cena pohybovala
mezi 300 az 8 000 americkymi dolary.

Poté prisel narust az na 11 tisic USD v prvni poloving srpna. Nasledoval strmy pad,

kdy cena dosahovala hodnoty jen malo pfes 400 USD. V dal§im Casovém useku cena
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stagnovala v priméru kolem tisice americkych dolari s ob¢asnym vykyvy pies 5 000
USD az do konce roku 2022. Rok 2023 zaznamenal nejvyssi hodnotu pies 7 000 USD
uz béhem ledna. Cena ale poté hned klesla a v bfeznu zaznamenala své minimum 64

americkych dolart.

Celkové lze vidét, ze cena Decentralandu byla velmi nestabilni a Casto se vyrazné
meénila. Byly zaznamenany nahlé rasty i propady, coz ukazuje na to, ze se jedna o velmi

rizikovou investici.

Pearsoniv korela¢ni koeficient mezi cenou ETH a cenou DL hodnoté o 0,73
naznacuje silnou pozitivni linearni korelaci mezi témito dvéma proménnymi. To
znamena, ze existuje pravdépodobnost, ze pokud cena ETH roste, tak roste i cena DL a
naopak. Durbin-Watsonuv test se rovna 1,3221. Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy

plati, ze d je mens$i nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze H, neplati a tedy spolu pozitivné

autokoreluji.
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Obr. ¢. 15 — Linearni regresni primka ETH a DL (statskingdom.com)

32



3.2.4 Bitcoin a Bored Ape Yacht Club

Na obrazku cislo 16 1ze vidét graf, ktery znazortuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj prumérné ceny kolekce Bored Ape Yacht Club (leva osa) za obdobi od 20. biezna
2022 do 18. brezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 16 — Vyvoj priimérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovdni)

Z grafu vyplyva, ze ceny obou aktiv dosahuji svého maxima v prvni Ctvrtiné
sledovaného obdobi. Poté dochazi k postupnému k poklesu az do pilky kvétna 2022.
Nasledné cena skoro mésic drzela kolem 30 tisic USD. Ovsem mezi daty 10. 6. az 16. 6.
nastal strmy pad ceny pod 20 tisic americkych dolard. V nasledujicich dvou mésicich
cena postupné vyrostla k 25 tisicim USD. Nasledoval postupny pad zpatky pod hranici
20 tisic USD. V pristich 2 mésicich se cena drzela kolem této hodnoty.

Na zacatku listopadu 2022, ale pfiSel strmy pokles, kdy béhem dvou tydnt
bitcoin ztratil na hodnoté 5000 USD. Az teprve na zacatku roku 2023 se jeho cena
vySplhala zpatky ke 20 tisicim americkych dolari. Béhem poslednich mésict
posledniho sledovaného obdobi vykazoval spiSe rast. OvSem 10. biezna se opét jeho
hodnota propadlo pomyslnou hranici 20 tisic USD, coz ale vedlo k obrovskému rastu a

na konci zobrazeného okna dokazal posilit na hodnotu pies 27 tisic USD.
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Na BAYC grafu lze pozorovat vétsi volatilitu jeho primérné ceny. V obdobi mezi
5. Cervnem a 8. Cervnem vzrostla cena z 54 tisic na 94 tisic USD, ale pak klesla na
témer 40 tisic americkych dolari. Od té doby se cena oscilovala kolem 35 tisic dolart az
do zacatku listopadu 2022. Dne 7. listopadu se cena zvysila na 62 tisic dolart, ale ihned
poté klesla na 26 tisic USD. Poté az do konce sledovaného obdobi cena vyrazné
fluktuovala mezi 13 tisici az 51 tisici americkych dolart. Nejnizsi hodnotu cena dosahla

20. prosince 2022 a nejvyS§si v inoru 2023,

Po vypoctu Pearsonova koeficientu korelace byla zjiS§téna hodnota 0,91, coz
indikuje vysokou pozitivni linearni korelaci mezi cenou bitcoinu a cenou BAYC. Takto
vysoky koeficient se dal predpokladat uz jenom na zakladé grafu. Napftiklad si muzeme
vSimnout, jak téméf na den po kazdém vétsim padu ceny BTC, se také snizila cena
BAYC kolekce. Mizeme ale taky pozorovat, jak je tento nezameénitelny token volatilni i
o oproti bitcoinu, ktery je pro svoji fluktuaci ceny velice kritizovan. Durbin-Watsontv
test se rovna 0,7334. Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, Ze d je mensi nez dL.

Z cehoz vyplyva, ze Hy neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluji.
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Obr. ¢. 17 — Linedrni regresni pi’l’mkd BTC a BAYC (statskingdom.com)
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3.2.5 Bitcoin a CryptoPunks

Na obrazku cislo 18 1ze vidét graf, ktery znazortuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj prumérmné ceny kolekce CryptoPunks (leva osa) za obdobi od 20. biezna 2022 do
18. brezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 18 — Vyvoj prumérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovdni)

Podle grafu lze vidét, ze bitcoin dosdhl svého vrcholu v prvni Ctvrting
sledovaného obdobi a poté se jeho cena postupné snizovala az do poloviny kvétna 2022.
Poté cena zlstavala téméf mésic stabilni na arovni 30 tisic dolart. Nicméné od 10. 6. do
16. 6. doslo k prudkému padu ceny pod hranici 20 tisic dolart. V prabéhu dalSich dvou
mesict cena postupné rostla na 25 tisic dolart, ale poté opét klesla pod 20 tisic dolart.

V nésledujicich dvou meésicich se cena drzela na této trovni.

Na zacatku listopadu 2022 vSak doSlo k prudkému poklesu, kdy béhem dvou
tydnt Bitcoin ztratil na hodnoté 5 tisic dolari. Teprve na zacatku roku 2023 se cena
opét vysplhala na 20 tisic dolard. Béhem poslednich mésict sledovaného obdobi byla
cena spiSe rostouci. Nicméné 10. bfezna doslo k propadu hodnoty pod 20 tisic dolart,
coz vedlo k obrovskému ristu a na konci sledovaného obdobi se cena zvysila na vice

nez 27 tisic dolaru.
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V prvnim ¢tvrtleti sledovaného obdobi byla nejvyssi cena CP zaznamenana 10.
dubna 2022, a to v hodnoté 382 000 USD. Naopak nejnizs§i cena byla zaznamenana 5.
cervna 2022, a to v hodnot€ pouhych 23 000 USD. Cena v tomto obdobi velmi kolisala,
kdyz jeden den dosahla hodnoty 382 000 USD a béhem nasledujicich péti dnu klesla na
131 000 USD.

Ve druhém ctvrtleti vybranych tdaja byla nejnizsi hodnota zaznamenana 2. zafi,
kdy dosahla 0 USD, protoze v ten den nebyl uskutecnén zadny prodej CryptoPunka.
Naopak maximalni cena v tomto Ctvrtleti dosahla hodnoty 389 000 USD, coz je zarovei
nejvyssi cena v celém souboru dat. Vzhledem k t€émto dvéma extrémim ma toto obdobi

nejvyraznéjsi rozdil v maximalnich a minimalnich hodnotach.

Ve tietim Ctvrtleti zvoleného obdobi bylo nulové hodnoty dosazeno dvakrat, a to
10. fijna a 13. listopadu. Maximalni ceny v tomto casovém obdobi byly zaznamenany
11. fijna, a to v hodnoté 189 000 USD. Zduraznil bych, ze se nejvyssi a nejnizsi hodnota

dosazena v tomto obdobi vyskytla v ramci dvoudenniho okna.

V poslednim zaznamenaném c¢asovém horizontu byly nejvyssi a nejnizsi ceny
dosazeny v rozmezi nékolika dnti. Dne 6. unora 2023 dosahla 313 000 USD a 11. tinora
2023 to bylo pouhych 17 000 USD. Na konci bfezna cena vykazovala hodnotu pies 100
000 USD.

V tomto pfipadé ma koeficient korelace hodnotu 0,55, coz naznacuje mirné
pozitivni korelaci mezi cenou bitcoinu a cenou Cryptopunks. To znamena, ze obé
proménné maji tendenci se spole¢né zvySovat nebo snizovat. Nicméng, tento koeficient
ukazuje pouze linearni vztah mezi t€émito promé€nnymi a nemusi brat v uvahu ostatni
faktory, které mohou ovliviiovat cenu bitcoinu a Cryptopunks. Durbin-Watsontv test se
rovna 1,8613. Jelikoz horni mez je 1,8326, pak tedy plati, ze d je vétsi nez dU. Z ¢ehoz

vyplyva, ze Hy nezamitame a plati p = 0.
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Obr. ¢. 19 — Linearni regresni primka BTC a CP (statskingdom.com)
3.2.6 Bitcoin a Decentraland

Obrazek c¢islo 16 zobrazuje graf, ktery znazoriuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a
vyvoj primérné ceny kolekce Decentraland (leva osa) za obdobi od 20. biezna 2022 do

18. bfezna 2023. Ceny jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 20 — Vyvoj prumérné ceny BTC a BAYC v USD (vlastni zpracovdni)

Z grafu je patrné, ze ob¢ aktiva dosahla svého maxima v prvnim cCtvrtleti
sledovaného obdobi a poté jejich cena postupné klesala az do poloviny kvétna 2022.
Poté zlstala cena téméf meésic stabilni na Grovni kolem 30 000 USD. Od 10. do 16.

cervna vSak doslo k prudkému poklesu ceny pod 20 000 USD. Béhem néasledujicich
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dvou mésict cena postupné rostla az na 25 000 USD, ale poté opét klesla pod 20 000

USD. Na této urovni se cena drzela po nasledujici dva mésice.

Na zacatku listopadu 2022 doslo k prudkému poklesu, kdyz Bitcoin béhem dvou
tydna ztratil na hodnoté 5 000 USD. Teprve na zacatku roku 2023 se cena vysplhala
zpét na 20 000 USD. V poslednich mésicich sledovaného obdobi cena pievazné rostla.
Dne 10. biezna vSak hodnota klesla pod 20 000 USD, coz vedlo k obrovskému narastu a

na konci sledovaného obdobi cena vzrostla na vice nez 27 000 USD.

Cena Decentralandu zacala na urovni 2600 v pocatku sledovaného obdobi a
rychle dosdhla svého maxima na konci bfezna 2022 na hodnoté¢ 17 000 USD.
Nasledovala vyrazna korekce, kdy se cena snizila na 5 tisic USD v prvni poloviné
dubna 2022. Poté cena zacCala opét stoupat a posilila na hodnotu ptes 16 000 USD, ale
nasledovalo obdobi extrémni oscilace ceny a ta klesla az na hodnotu 1 000 USD 16.
kvétna 2022. Poté se cena pohybovala mezi 300 az 8 000 americkymi dolary po dobu

dvou mésicu.

Poté cena opét stoupla az na 11 tisic USD v prvni poloving srpna, ale nasledoval
strmy pad, kdy cena klesla na hodnotu jen malo pfes 400 USD. Poté cena stagnovala v
pruméru kolem tisice americkych dolarti s obasnymi vykyvy pies 5 000 USD az do
konce roku 2022. V roce 2023 cena dosahla nejvyssi hodnoty ptes 7 000 USD jiz v
lednu, ale nasledné rychle klesla a v bfeznu doséhla svého minima na hodnoté 64

americkych dolart.

V této situaci je Pearsontiv koeficient korelace roven 0,75, coz ukazuje na mirné
pozitivni vztah mezi cenou bitcoinu a cenou kolekci DL. Tento vztah znamena, ze tyto
dvé proménné obvykle rostou nebo klesaji soucasné. Je vSak tieba zdiraznit, ze tento
koeficient pouze vyjadiuje linearni vztah mezi témito faktory a nebere v tivahu dalsi
faktory, které by mohly ovliviiovat ceny bitcoinu a Decetralandu. Durbin-Watsontv test
se rovna 1,3047. Jelikoz spodni mez je 1,8215, pak tedy plati, ze d je mensi nez dL.

Z cehoz vyplyva, ze Hy neplati a tedy spolu pozitivné autokoreluji.
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Obr. ¢. 21 — Linearni regresni primka BTC a DL (statskingdom.com)
3.3 Shrnuti zjisténych vysledku

Pro vSechny zkoumané pary vysledné Pearsonovy koeficienty korelace nabyvaji
hodnot v intervalu [0,55;0,91]. Podobné jako u ETH part je i u BTC part je koeficient
korelace nejvys$si s Bored Ape Yacht Club, coz znaci nejsilnéjsi korelaci mezi cenami
téchto dvou krypto aktiv. Koeficient korelace BTC a CP je nejnizsi, z cehoz vyplyva, ze
tyto dvé sledované polozky spolu koreluji nejméné. Nesmime opomenout, ze tato

analyza se tyka pouze urcitého obdobi a neni zarukou budouciho vyvoje ceny.

Dulezitym zjisténim je, ze vSechny koeficienty korelace jsou kladné, coz
znamena, ze vSechny pary v tomto vzorku vykazuji podobny vyvoj ceny. Nicméné, neni
mozné z tohoto korelacniho vztahu odvodit pti¢innou souvislost. Muze existovat fada
dalsich faktord, které ovliviiuji cenu jednotlivych kryptomén a nezaménitelnych tokent.
Kdyz se nad tim zamyslime, tak se tento vysledek dal ocekavat uz jen proto, ze
komunita kolem kryptomén a DeFi je téméf stejna. Na zakladé DW testu bylo zjis§téno,
ze vétSina para vykazuje pozitivni autokorelaci. U part, ve kterych figuruje kolekce
BAYC dokonce pod hodnotou 1. Naopak nezameénitelné tokeny z CryptoPunks vykazuji

statisticky nevyznamnou autokorelaci tedy nabyvaji hodnot kolem ¢isla 2.

Poté co Pearsonovy korelacni koeficienty vysly podobné u obou kryptomén, dalSim
krokem bylo ovéfit korelaci mezi nimi. Vysledek vySel uz tedy neptekvapivé 0,97.
Tento vysledek implikuje, ze vyvoj ceny etheru a bitcoinu se témer kopiruje za

sledované obdobi. Durbin-Watsoniv test vysel 0,0264. Jelikoz spodni mez je 1,8215,
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pak tedy plati, ze d je mensi nez dL. Z ¢ehoz vyplyva, ze H, neplati a tedy spolu
pozitivné autokoreluji. Obrazek 22 znazoriiuje vyvoj ceny BTC (prava osa) a vyvoj
prumérmé ceny ETH (leva osa) za obdobi od 20. bfezna 2022 do 18. biezna 2023. Ceny
jsou uvedeny v americkych dolarech (USD).
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Obr. ¢. 22 — Vyvoj prumérné ceny ETH a BTC v USD (viastni zpracovdani)

V tabulce 2 jsou seskupeny vysledky korelacnich koeficienti a Durbin-
Watsonovych testli. Z tabulky vyplyva, Ze nejméné spolu koreluji par BTC a CP.
Naopak par BTC a BAYC vykazuji nejvétsi koeficient korelace. DW test nabyva
nejvyssi hodnoty pro par ETH a CP, a jelikoZ je blizky ¢islu 2, tak neexistuje diikaz,
Ze spolu autokoreluji. Na druhé strané vysledek DW testu paru ETH a BAYC je

mensi 1, takZe je potvrzena pozitivni autokorelace.

Pary Pearson | DW test
ETH a BAYC 0,89 0,70
ETHa CP 0,58 1,93
ETH a DL 0,73 1,32
BTC a BAYC 0,91 0,73
BTC a CP 0,55 1,86
BTC a DL 0,75 1,30

Tab. ¢. 2 —Vysledky korelacnich koeficientu a DW testit (vlastni zpracovani)
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4 Zavér

Cilem této prace bylo pomoci analyzy a komparace zjistit nebo vyloucit nezavislost
ceny non-fungible tokeni (NFTs) na kryptoménach. V praci byly popsany zakladni
principy kryptomeén, blockchainu a DeFi. Dale se prace vénovala ptredstaveni produkti a

sluzeb dostupnych v decentralizovaném financnictvi.

Hlavnim pfedmétem bylo ovSem porovnani vybranych NFTs s jednotlivymi
kryptoménami s diirazem na analyzu jejich ceny za posledni rok. K analyze byl vyuzit
Pearsontiv koeficient korelace. Vysledky ukazaly, Ze existuje mirna az vysoka pozitivni
korelace mezi zvolenymi zastupci. Tento vysledek byl o¢ekavan kvuli velice podobné
skupiné lidi, ktera se pohybuje jak kolem kryptomén, tak ve svét€ NFT. Ale také bylo
predpokladano, ze wvysledna korelace nebude tak rozdilna mezi jednotlivymi
nezaménitelnymi tokeny. Na zékladé této odliSnosti, se da jen spekulovat, jaké dalsi
aspekty maji vliv na cenu jednotlivych NFTs. Pravdépodobné nejvétSim vlivem na
vykyvy této korelace bude mit zajem sbératelt, kteti témto digitalnim dilim pfidavaji

na hodnoté. Toto by mohlo byt pfedmétem dalsiho zkouméani v této oblasti.

Zavérem lze tedy konstatovat, ze svét DeFi nabizi nové moznosti pro investice do
kryptomén a NFTs. Tato analyza korelace mezi cenou té€chto aktiv v mé praci umoziuje
investorim lépe porozumét trhu a na zaklade toho dé€lat investi¢ni rozhodnuti. Pokud se
rozhodne investor pro sestaveni portfolia pouze ze zde zminénych kryptomén a
nezaménitelnych tokend, tak své riziko pfili§ nediverzifikuje, protoze vétSina vykazuje
ve vétSiné kladny koeficient korelace. Nejzajimavé)§i zjisténi byla kolem kolekce
CryptoPunks, ktera nevykazuje tak vysokou mirt korelace, a dokonce prosla DW
testem, kde nezamitla nulovou hypotézu. V budoucnosti se da ocekava dalsi rozvoj

svéta DeFi a mozna 1 jeho integrace do tradi¢niho financ¢ni systému.
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