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Spekulativni bubliny na trhu aktiv v historii a v
soucasnosti

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva problémem spekulativnich bublin na trhu
aktiv v historii a soucasnosti. Teoreticka Cast je zaméfena na popis zakladu
finan¢niho trhu, spekulaci a investici. Dale se uvadi pojem spekulativni bublina,
pti€iny jejich vzniku, mezi kterymi zvlastni pozornost je vénovana
psychologickym faktorim a jednotliva stadia prubéhu bublin. V dal§im kroku
ndsleduje podrobny popis svéta krypto aktiv a vymezeni zakladnich pojmu a
principl fungovani toho odvétvi. V zavéru teoretické Casti je provedena analyza
zrodu, prabéhu a nasledkt prasknuti dilezitych historickych bublin —

Tulipanova horecka, Dot — com bublina a Americka hypotecni krize.

V praktické casti duraz je kladen na soucasny realitni trh a trh kryptomén.
Pomoci dostupnych zdroji informace je proveden rozbor soudobych ptipada

spekulativnich bublin — Ekosystém Terra, FTX a Evergrande.
Klicova slova

Spekulativni bubliny, finan¢ni trhy, investice, spekulace, blockchain, trh s
kryptoménami, Tulipanova horecka, Internetova horecka, Americkd hypotécni

krize, Terra, FTX, krize Cinského realitniho trhu, Evergrande.



Speculative asset market bubbles in history and
in the present

Abstract

This bachelor thesis deals with the problem of speculative asset market
bubbles in history and the present. The theoretical part focuses on the
description of the financial market fundamentals, speculation, and investment.
Then, the concept of speculative bubble, the causes of their formation, among
which special attention is paid to psychological factors, and the different stages
of the bubble process are presented. This is followed by a detailed description of
the world of crypto assets and a definition of the basic concepts and principles
of the industry. The theoretical part concludes with an analysis of the birth,
course, and consequences of the bursting of important historical bubbles - Tulip

Fever, Dot - com bubble and the American Mortgage Crisis.

In the practical part, the emphasis is on the current real estate and
cryptocurrency markets. With the help of available sources of information, an
analysis of contemporary cases of speculative bubbles - Ecosystem Terra, FTX

and Evergrande - is made.
Keywords

Speculative bubbles, financial markets, investment, speculation, blockchain,
cryptocurrency market, Tulip Fever, Internet Fever, American Mortgage Crisis

b

Terra, FTX, Chinese real estate market crisis, Evergrande.
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1. Uvod

Jednim vyznamnym a stdle se opakujicim rysem finan¢nich trhi jsou
spekulativni bubliny. Na prvni pohled, vyskyt téchto jevt je logicky
predvidatelny, ale pfi bliz§im pozorovani se odhaluje velké mnozstvi riiznorodé
pusobicich faktort, které neumoziiuji anticipaci spekulativnich bublin. Rozvoj
internetu a nasledné kryti financnich témat na webu pfispé€lo k zvétSeni zdjmu a
ptilivu novych ucastnikt na finan¢ni trh. Oblast kryptomén a blockchainu
odehravaji v tomto aspektu podstatnou roli, jelikoz slibuje znacné vynosy a
jednd se o novinku ve svété technologii, coz pfitahuje jesté vétsi pozornost

publika.

Téma teto prace ,,Spekulativni bubliny na trhu aktiv v historii a v
soucasnosti‘ bylo vybrdno zejména proto, ze mam obrovsky zajem o soucasné
trendy rozvoje svétové ekonomiky a vyvoji krizi na trhu. Vyvoj trhu je ¢asto
zapriCinény spekulativnimi bublinami. Dilezitym je taky zminit, Ze vlastnim
finan¢ni portfolio obsahujici kryptomény, a proto znacna Cast této prace je

zaméfena na hloubkovy rozbor fungovani tohoto odvétvi.

Tato prace se bude vénovat vzniku a prubéhu vyznamnych spekulativnich
bublin v d&jinach a v modernim obdobi a také zde budou popsany stejné rysy a
faktory, které tyto bubliny vyvolaly. Dalsi problémy, kterym bude Celit dana
prace je posuzovani nasledka a zhodnoceni dopadt spekulativnich bublin na

ekonomicky svét a globalni trhy.

Zdroje pouzité v dané prace jsou dvoji ptuvodu. Literarni zdroje jsou ve forme
knih od finanénich odbornikd. Internetové zdroje jsou v podobé webovych
stranek, prispévkl a ¢lankd od respektovanych expert ve finan¢nim sektoru,

které poskytuji divéryhodnou teoretickou a praktickou informaci.
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2. Cil a metodika

2.1. Cil

Cilem bakalatské prace je identifikovat pfic¢iny vedouci k vypuknuti
spekulativnich bublin a ur¢it spole¢né faktory jejich vzniku na burzovnich
trzich, posouzenim na bazi historickych a soucasnych bublin. Dil¢im cilem je
zhodnotit vyvoj a dopady spekulativnich bublin na svétovou ekonomiku a na
Ceskou republiku. Prace se bude vénovat Tulipanové horece, Internetové
bubliné a Americké krizi trhu s hypotékami. Prace bude dale klast diraz na
problematiku soucasnych spekulativnich finan¢nich bublin v oblasti realitniho

trhu Ciny a svétového trhu s kryptom&nami.
2.2. Metodika

V teoretické ¢asti bakalarské prace budou formou literarni reSerse a
prostiednictvim soucasnych internetovych zdroji vymezeny pojmy vztahujici se
k oblasti investovani a spekulaci na finan¢nich trzich, zakladu fungovani svéta
krypto aktiv a podstatnym divodiim vzniku a rozvoje spekulativnich bublin.
Dale bude nasledovat dikladny popis nafukovani, prubéhu a nasledku
historickych spekulativnich bublin — Tulipanova horecka, Dot-com bublina a
Americka hypotecni krize. V praktické ¢asti pomoci podrobného prizkumu a
hloubkového studovani dvou krypto bublin a jedné bubliny spojené s cinskym
realitnim trhem bude provedena analyza pficin jejich vzniku a dopad na

svétovou ekonomiku.
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3. Teoreticka ¢ast prace

3.1. Definice finan¢niho trhu

Bézny chod ekonomiky vyzaduje ziskavani doCasn€ volnych finan¢nich
prostiedka fyzickych a pravnickych osob, jakoz i jejich rozdélovani a
prerozdélovani na komercni bazi mezi rizna odvétvi ekonomiky. | A je
poslanim finan¢nich trhi, aby pfemistovaly penize od piebytkovych subjektt
(které jich maji v dané dobé€ nadbytek) k subjektim deficitnim (které si naopak
preji utratit vice, nez kolika penézi disponuji), a to predevsim k tém, jez pro né

maji nejefektivnejsi vyuziti“ (Rejnus, 2014, s. 39).

Finan¢ni trh je systém instituci a instrument, na kterém se urcuje nabidka a
poptavka po riznych finanénich nastrojich. Penize jsou v tomto piipadé nejen
tohoto ucelu. Proto se Gcastnici trhu potykaji s problémem, jak najit dodate¢ny
kapital nebo investovat své docasné€ volné financni zdroje s cilem zvySeni zisku.
Na finan¢nim trhu tedy dochazi k obéhu kapitélu, kde nékteré ekonomické
subjekty vytvareji uspory, zatimco jiné potiebuji finan¢ni zdroje k rozsifeni

svych aktiv. (Pojem financ¢niho trhu a jeho struktura, 2018)
3.2. Pojmy investice a spekulace

,Investi¢ni operace je takova, ktera po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliiuji tyto pozadavky,

jsou spekulacemi (Graham, 2008).
3.2.1. Investice

V laickém chépani ,,... ,,investor” byl kdokoliv, kdo nakupoval nebo
prodaval akcie, bez ohledu na to, co kupoval, za jakym ucelem, za jakou cenu...
.“(Graham, 2007). V této praci pozor bude vice kladen na pojem inteligentni
nebo opatrny investor — ... Cloveka, kterého zajima predev§im bezpecnost a

minimaln{ starosti“ (Graham, 2007).

Investice predstavuji pouziti finan¢nich prostfedkt za ucelem dosazeni
zisku v budoucnosti. Samotny zisk mize byt vyjadien ve formé zvyseni ceny

aktiva, vyplaty dividend nebo tirokt nebo uplného vraceni kapitalu. Samotny
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proces investovani je vSak rizikovy a mira rizika je obvykle vyvazena
odpovidajicim vynosem. Proto neni pfijem investora povinny — stava se, ze
Ucastnici trhu o své penize prichazeji.

Pii investovani je podrobna analyza a dikladny prizkum klicovymi Ciniteli,
které ovliviiuji vykonnost tohoto procesu. Investofi pouzivaji nastroje
fundamentalni a technické analyzy ke studiu riznych aktiv, trendt jejich
vyvoje a novinek v riznych ekonomickych oblastech. Na zakladé téchto
informaci vytvareji investicni strategii, které pfinasi s sebou jistotu a mensi

rizika pro ucastnika trhu. (Investice a spekulace: jaky je skutecny rozdil, 2020)

Ukolem investora je pochopit faktory ovliviiujici nabidku a poptévku po
akciich nebo jinych finan¢nich nastrojich, a urcit nejvhodnéjsi dobu pro ndkup

nebo prodej tohoto aktiva.
3.2.2. Spekulace

Spekulace je nakup nebo prodej aktiv, u kterych je zvySena pravdépodobnost
vyraznych ztrat. Proces spekulace je na rozdil od investovani zameéfen na
kratkodoby pfijem a nabizi vétsi rizika, ale také vétsi potencidlni zisky pro
spekulanta. Toho se dosahuje aktivnim zasahovédnim do trhu — Castym
otevirdnim a uzaviranim pozic (ndkupem nebo prodejem aktiv), zejména pfi
kratkodobych vykyvech — vyrazné zmeéné ceny v kratkém Casovém obdobi.

(Investice a spekulace: jaky je skutecny rozdil, 2020)

Dal§im charakteristickym rysem spekulace je omezenost podrobnosti
pruzkumu trhu. Zatimco investofi pouzivaji hloubkovou a fundamentalni
analyzu, spekulanti se Casto fidi trendy a zdjmem davu o urcita aktiva a také

zpravami ze socidlnich siti a médii.

V profesionalnim svété pfinasi spekulativni investovani pozitivni vysledky,
kdyz ma ucastnik finan¢niho trhu §Siroky vyhled nebo predpovéd’ pro urcité
odvétvi. Spekulanti obvykle Cekaji na signal nebo katalyzator — udalost, jev
nebo zpravu, coz trhu poskytne vyraznou vzpruhu smérem, ktery spekulant
predpovidal. V kazdém pripadé je riziko spekulace vzdy vyssi (L. Matthews II,
2022).
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3.3. Spekulativni bublina

Spekulativni bublina je prudky a strmy rust cen aktiv, jako jsou akcie,
bydleni, dluhopisy, kryptomény nebo komodity. Bublina je obvykle pohanéna
vysokou urovni spekulativni poptavky, ktera zvysSuje ceny vysoko nad zakladni
hodnoty. Tyhle zadkladni nebo fundamentalni hodnoty se méfi na bazi financni

situace a aktualnich trznich podminek vybranych aktiv.
3.3.1. Priciny vzniku spekulativnich bublin

Existuje tada faktort, které zapficifiuji objev spekulativnich bublin na trhu

aktiv a jejich prudky rozvoj:
1. Monetarni politika a pasobeni statu

Kazda jednotliva ekonomika neexistuje sama o sobé€, ale je produktem vlivi
raznych ekonomik a finan¢ni situace na trhu. Podstatnou roli v takovém
systému hraje stat a centralni banka, které svymi Ciny se snazi zabezpecit
stabilitu ekonomiky. Mezi jejich nastroje patii monetarni politika, zajiStovana
centrdlni bankou a spjata s regulaci irokové sazby a fiskalni politika, provadéna
statem, ktera se soustfedi zeyména na danich. Sem se d4 zahrnout vSechny
predpisy a zakony vystaveni vladou, které jsou spojené s financnim vedenim

zemi.
2. Behavioralni finance

Psychologické faktory a predsudky maji vliv na financni chovani a mohou
byt pfi¢inou mnoha trznich abnormalit (Hayes, 2022). Role psychologie na trhu
je absolutné nepostradatelnou a dilezitou, a proto jeji zkoumanim se zabyva
jednotlivy obor této védy, ktery ma nazev behavioralni finance. Kromé toho,
behavioralni finance fesi otazky ucelt urCitych lidskych ¢int a rozhodnuti a

dopadu téchto jednani na ekonomicky svét.
3. Vliv machinaci a velkych hracu

Perspektiva obohatit se laka kazdého hrace na trhu. Kdyz ale dojde k situaci,
ze tento subjekt bude mit k dispozici ur€itou finan¢ni paku ve formé vyznamné
penézni pfevahy nebo administrativni pravomoc bez ptimych rizik v piipadé

poruseni norem, muze dojit k machinacim. Timhle smérem muze byt vytvorena
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rostouci falesna poptavka nebo neodivodnéné recenze vici financnim aktivim a
podnikiim. Podle Davida Stybra ,,Pomér obchodd velkych hragd viéi malym
nejde presné zméfit. Odhady se ale pohybuji kolem poméru 90 az 80 procent ve

prospéch velkych hra¢a« (Stybr, 2011, s. 27-29).

Pokud se investofi nedodrzuji svédomitych postupti pii nakupovani aktiv,

muze to zesilit cenové pohyby a prispét k vytvoreni bubliny.
3.3.2. Psychologie jednani davu podle Gustave Le Bona

Doplnénim teorii vlivu psychologii a behavioralnich financi na situaci na trhu

je uceni Gustave Le Bona.

Gustave Le Bon byl francouzsky socidlni psycholog, ktery se na konci 19. a
na pocatku 20. stoleti vénoval psychologii davu. Ve své knize , Psychologie
davu“ védec psal o tom, ze davy vykazuji fadu charakteristickych
psychologickych rysu, které se lisi od psychologickych rysa jednotlivet. Mezi
nimi se da rozlisit zjednoduseni citd, proménlivost, lehkovérnost, autoritativnost

a nesnasenlivost.

Le Bon tvrdil, ze davy jsou nachylné k emoc¢ni nakaze, coz znamena, ze se
mohou rychle nechat strhnout silnymi iracionalnimi pohnuti, jako je vzruseni
nebo hnév. Domnival se také, ze davy jsou mnohem vic ovlivnéni

charismatickymi viidci nebo silnymi myslenkami nez jednotlivce.

Z hlediska vzniku spekulativnich bublin mizeme aplikovat Le Bonovy
pfinosy teorie chovani davu v nékolika ohledech. Naptiklad emocionalni nakaza
a sugestibilita davii mtze prispét k humbukim a vzrusenim, které mohou zvysit
cenu aktiva. Navic vliv charismatickych lidra nebo pevnych nazora mize vést
lidi k tomu, ze investuji do aktiva, aniz by pln€ zhodnotili jeho vnitini hodnotu,

coz muze prispét ke vzniku spekulativni bubliny.
3.3.3. Jednotliva stadia spekulativni bubliny podle Hymana Minského

Hyman Minsky byl americky ekonom, ktery vytvofil teorii finan¢ni
nestability, jez zahrnovala koncept spekulativnich bublin. Podle Minského

prochazeji spekulativni bubliny péti fazemi:

a) Vytésnéni
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Vyvoj bubliny zac¢ina v okamziku, kdy néjaka nova udalost nebo informace
zpusobi rychly pfesun pozornosti investort na urcité aktivum nebo trh. Touto
udalosti muze byt technologicka inovace, zména ekonomickych podminek nebo

jiny katalyzator.
b) Boom

Béhem boom fazi ceny zacinaji exponencialni rast, protoze stale vice
kupujicich se chce dostat do akce. Obvykle se v tomto okamziku o problematice

zaCina psat v mainstreamovych médiich a dav projevuje urcity zdjem.
¢) Euforie

Kdyz hodnota aktiv prudce stoupa, obezietnost je v tomto obdobi na ustupu.
Cim vys3i je cena, tim vice investic pfichazi. Nad&je znatnych ziskl a skutedné
ptiklady vydélani penéz, doplnéné o hodnoceni od kompetentnich osob

nastartuji vinu masivniho zapojeni a divéry v nekone¢ny rast vybranych aktiv.

Napriklad na vrcholu japonské realitni bubliny v roce 1989 Tokijsky cisafsky
palac, ktery se rozklada na plose 1,15 km2 v centru Tokia, mél podle odhadi
vetsi hodnotu nez veskera ptida v Kalifornii, nejbohatsim a nejlidnatéj§im

americkém staté s rozlohou 423 970 km?2.
d) Vybirani ziska

V urcitém okamziku doséhne cena aktiva urovni, kdy zkuSeni investofi
(smart money), ktefi naslouchaji varovnym signalim a orientuji se na trhu,
zacnou vybirat zisky prodejem svych podilt. To miZze vést k poklesu poptavky
po aktivu, coz mizZe zpusobit, Ze se jeho cena ustali na urcité hladiné nebo

dokonce poklesne.
e) Panika

Pokud cena aktiva zacne vyrazné klesat, miize to vyvolat paniku mezi
investory, ktefi nakoupili za vy3si ceny. K prasknuti bubliny staci relativné mala
udalost, ktera zapocne Gplny opak piedchozich fazi — rychlé snizeni poptavky a
cen. Investofi a spekulanti se nyni chtéji za kazdou cenu zbavit svych aktiv, coz

zpusobuje prevahu nabidky nad poptavkou a nasledujici pokles a krachnuti trhu.
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3.4. Kryptoména

Jeden z nejvétsSich technologickych vynalezi v modernim svété, ktery zaujal
velkou pozornost vefejnosti, je fenoménem kryptomén. Pro mnohé je
kryptoména tajemnym odvétvim. Postupem €asu se o to zacina zajimat stale

vice lidi a zkousi své §tésti pfi investovani do virtudlnich prostedka.

Kryptoména je digitalni ména navrzena tak, aby fungovala jako prostiedek
smény prostiednictvim pocitacové site, ktera neni zavisla na zadné centralni
autorité, jako je vlada nebo banka, aby ji udrzovala nebo kontrolovala.

(Milutinovié, 2018).

Vétsina koncepta a vlastnosti kryptomén budou vysvétleny na prikladu

Bitcoinu.
3.4.1. Blockchain

Bitcoin a dalsi kryptomény pouzivaji specialni technologii pro zaznamenani
transakci a prevenci manipulovani finan¢nimi prostfedky uvnitf systému —

Blockchain.

Blockchain je ucetni kniha (databaze), ktera je distribuovana vsem
uzivatelim v siti. Do tyhle databdze jsou neustale pridavany nové sady nahravek
a zaznamy transakci, které formuji bloky. Tyto bloky maji ¢asova razitka a
kazdy z nich je pfipojen k predchozimu bloku pomoci specidlnich
kryptografickych algoritmti. Tak se formuje fetézec bloka. Jakmile je vytvoren
novy blok, pocitace v siti spolupracuji, aby potvrdily transakce v bloku a

zabezpecily bloky ptfidané do fetézce (Norman, 2017).

Blockchain pouziva kryptografii, aby se zabranilo manipulaci s ti¢etni
knihou. VSichni uzivatelé maji ptistup k hlavni knize, ale pouze uzivatelé s
jedine¢nymi kryptografickymi kli¢i maji moznost pozadat o pfidani novych
zaznamu. Novy zaznam mohou zkontrolovat i ostatni uzivatelé sité, ktefi pak
mohou rozhodnout, zda mé byt do ucetni knihy zafazen. Pti pouziti tohoto

pfistupu je velmi obtizné zdznamy zménit nebo zfalSovat.
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3.4.2. Tézba kryptomén

Generovani novych coind a ovéfovani novych zaznamui v systému
blockchain je proces ktery se nazyva tézba. Tézaf1, po celém svéte, pouzivaji
rozsahlou a decentralizovanou sit vysoce vykonnych pocitacu, které ovéruji a
zajistuji blockchainy. Na oplatku za prispéni jejich vypocetniho vykonu jsou
pocitace v siti odmeénény novymi mincemi. Konecnym vysledkem tézby je
udrzeni systému a zaji§téni transakci v blockchainu a produkce nové davky

kryptomén na pobidku tézaiim (What is mining?, 2019).

Vyse popsany model emise novych kryptomén pomoci vypocetni sily

pocitacu se jmenuje PoW (Proof of Work).
3.4.3. Proof of Work

Model proof-of-work je mechanismus konsensu pouzivany k potvrzovani a

zaznamendvani transakci kryptomeén.

Protokoly, algoritmy nebo jiné pocitacové systémy, které umoziuji
fungovani kryptomeén se nazyvaji mechanismy konsenzu. Jsou to systémy
dohod, které urcuji platnost transakci a zachovavaji bezpe€nost a fizeni

blockchainu (Rosenberg, 2022).

Kazda kryptoména ma blockchain — vefejny registr transakci. Veskeré
informace o dokoncenych a provedenych transakcich jsou ulozeny ve
specialnich blocich blockchainu. V kryptoménach PoW ma kazdy blok
transakce specificky hash — zaSifrovany vystup fixni délky, ktery spliiuje
pozadavky na Sifrovani nutné k ochrané informaci. Aby tézatf mohl blok ovéfit a
ziskat odménu, musi vygenerovat cilovy hash, ktery musi byt mensi nebo stejny
jako hash bloku.

K tomu tézari pouzivaji vykonna pocitacova zafizeni, ktera provadéji rychle
vypocty. Cilem je byt prvnim tézafem s cilovym hashem, protoZe praveé on muze
aktualizovat blockchain a ziskat kryptoménu. Odsud 1 pochazi nazev tohoto
mechanismu konsensu - proof of work, jinymi slovy potvrzeni ostatnimi
ucastniky systému, ze byl vyuzit skuteCny vykon zatizeni a elektfina k

vygenerovani cilového hashe.
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Duvod, pro¢ PoW v kryptoménach funguje natolik dobfe, spociva v tom, ze
je obtizné cilovy hash najit, ale nikoli ovéfit. To znamena, ze se zachovava
spravnd rovnovéha - proces je dostatecné slozity, aby zabranil manipulaci se
zaznamy transakci, ale zaroven, jakmile je cilovy hash nalezen, mohou jej

ostatni ucastnici systému snadno zkontrolovat. (Daly, 2022).

Tato bilance zajistuje bezpecnost a prehlednost systému, ale na jinou stranu
je energeticky naro¢na a ma katastrofické dopady na ptirodu. Naptiklad, v roce
2019 tézba Bitcoint spotiebovala 125 TWh (Terrawatthodin) ve srovnani
s celou rocni spotiebou elektro energie jednotlivymi staty — Nizozemsko (113,3
TWH) a Argentina (126,7 TWh) (Cambridge Bitcoin Electricity Consumption
Index, 2021). Proto byl vynalezen jiny model tézby kryptomén, ktery je
mnohem Setrnéj$i k zivotnimu prostiedi a mél by vyfesit problém vysoké

spotteby energie — PoS (Proof of Stake)

3.4.4. Proof of Stake

Stejné jako 1 PoW, Proof of Stake je mechanismus konsensu pro evidenci a

vytvoreni kryptomeén, jenom ze jednotlivy proces tézby je zakladen na jiném

principu.

Kazdy uc¢astnik ma urcity podil v blockchainu, ktery obvykle zalezi na
mnozstvi kryptomény. Pro vznik a ovéfeni novych blokl se v systému kona
nahodny proces volby validatora, ktery se odviji od podilti nebo piispévki
jednotlivych ucastnikti do blockchainové sit€ — napiiklad minci
v kryptoménach, nikoliv na zaklade vypocetniho vykonu. (Siim, 2017). Jinymi
slovy, ackoli proces je nahodny, dispozice vétsich krypto prostredka zvétsuje

Sance stat se validatorem systému a nasledné dostat odmeénu.
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Obrdzek 1 - Proces vybéru validdtora pri PoS
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Zdroj: podle (Nguyen, 2018)

1) Zkoumani novych bloku, zda jsou legitimni.

2) Navrhovani novych bloka, nahodné vybranymi tc¢astniky z celého souboru

validatoru.

Validator ztraci odménu v podobé poplatka s transakci, pokud na pozadan{

odmitne vykonavat jednu z téchto povinnosti. Timto se udrzuje spravna bilance

v systému pii PoS.

3.4.5. Rozdily mezi PoW a PoS

Nize uvedena tabulka reprezentuje zakladni odliSnosti mezi dvéma druhy

téZzebnich mechanismu:
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Tabulka 1 - Rozdily mezi Pow a PoS

Proof of Work

Proof of Stake

Tvirci bloku se nazyvaji tézari

Tvirci bloku se nazyvaji validatori

Ucastnici si musi koupit vybaveni

a energii, aby se mohli stat tézarem

Ugastnici musi vlastnit coiny nebo
zetony, aby se mohli stat

validatorem

Neni energeticky usporné

Energeticky usporné

Robustni zabezpeceni diky pfedem

potizené drahé technice

Zabezpeceni prostfednictvim

komunitni kontroly

Tézat1 dostavaji blokové odmény

Validatoti dostavaji transak¢ni

poplatky jako odmény

Hlavni ptfedstavitelé — Bitcoin,

Litecoin a Dogecoin

Hlavni predstavitelé — (od 15. 09.
2022 — Ethereum), BNB, Cardano

Zdroj: podle (Frankenfield, 2022), vlastni zpracovani

3.4.6. Vlastnosti kryptomén
Kryptomény se vyznamné lisi od jinych digitalnich a finan¢nich aktiv fadou
atributti. Mezi nimi se da vyc¢lenit zvySenou volatilitu, decentralizaci systému a

anonymitu.
a) Volatilita

Volatilita je métitkem toho, jak moc cena aktiva v pribéhu ¢asu kolisa
smérem nahoru nebo dolti a ¢asto oznaCuje miru nejistoty nebo rizika spojenou s
velikosti zmén hodnoty krypromény. Obecné plati, ze ¢im rizikovéjsi je

23



2.1.

aktivum, do kterého lze investovat, tim vétsi ma potencial prinést vétsi vynosy
nebo vys$i ztraty v kratSich casovych obdobich nez aktiva, ktera jsou obecné

méné volatilni. (What is volatility?, [cca 2019])
Muzeme vyclenit 4 zakladni prvky, co ovliviji fluktuaci na trhu krypromeén:
Nabidka a poptavka

Nabidka a poptavka urcuji ceny vétSiny zbozi vice nez kterykoli jiny aspekt.
Pocet minci v ob&hu a cena, za kterou jsou jednotlivei ochotni platit, maji

vyznamny vliv na trzni hodnotu kryptomén.

Ve ptipadé bitcoinu, strop nabidky, ktery Satoshi Nakamoto, vynélezce
nejvetsi krypromeény, stanovil na 21 miliontl, slouzi jako pevna horni hranice
celkového poctu bitcoinll v obéhu, které kdy budou existovat. Na zakladé
Satoshiho ptivodniho koédovani je plan nabidky odmeén za bloky bitcoinu
navrzen tak, aby se odmeéna, kterou tézafi dostavaji kazdé Ctyti roky, postupné

snizovala. (Khalif, 2022)
Noviny

Media dost Casto zvefejiuji informace a predpovédi udajnych ,,odborniki“ ve
snaze prilakat nové Ctenare a divaky, avsak tato tvrzeni Casto nejsou podlozena
fakty a jednd se pouze o ndzory. Taky se obCas dochazi k situacim, kdyz urcita
informace o finan¢nim trhu provokuje vinu aktivniho zapojeni lidi do

spekulovani a investovani.

Finan¢ni krachovani taky maji obrovsky dopad na volatilitu na trhu
kryptomén. Béhem dvou tydnt od 9. do 15. kvétna 2022 se algoritmicky
stablecoin UST propadl, coz zpusobilo pad ceny podkladového tokenu LUNA a
ztratu vice nez 50 miliard dolard, tedy 90 % jeho trzni hodnoty (Uhlig, 2022).

Zanik Terra LUNA zpUsobil nestabilitu trhu. Cena bitcoinu klesla na 26 000
dolarti, coz predstavovalo 60% pokles oproti jeho vrcholu v listopadu 2021,

zatimco hodnota etheru, druhé nejvétsi kryptomeény, se snizila o 30 % (Evans,

2022).

,Musk effect*
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Elon Musk je americky podnikatel a inzenyr, ktery je soucasné jednou
z nejznameéjSich a nejvlivneéjSich osob na svété. V media je slavny tim, ze miuze
pouhym prispévkem na socialnich sitich ovlivnit ceny akcii mnohomiliardnich
firem nebo mnohonasobné zvétsit zajem o urcitou kryptoménu a nasledné jeji

kapitalizaci.

Dne 29. ledna 2021 nahle zménil popis svého uctu na Twitteru na #bitcoin.
Béhem nékolika hodin se cena bitcoinu zvysila o priblizné 6 000 dolarti, ¢imz

jeho trzni hodnota vzrostla o 111 miliard dolart.

Obrdzek 2 - Zména ceny Bitcoinu v diisledku piispévku Elona Muska na Twitteru

3.
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Zdroj: podle (Ante, 2021)

Statni regulovani

Jednim ze zasadnich nastroji vlivu na volatilitu kryptomén maji regulovani

ze strany statnich instituci.

Cinska lidova banka koncem zafi 2021 zakazala viechny kryptomény, véetné
tézby, obchodovani, transakci a zaméstnavani v kryptoménovém pramyslu.
Podle CLB jsou kryptomény kvili svému vysoce spekulativnimu charakteru
spojovany s finan¢ni kriminalitou a pfedstavuji pro ¢insky financni systém stale
vetsi riziko.

Druhym moznym vysvétlenim zakazu kryptomeén je vSak snaha zastavit odliv
penéz z Ciny. Chainalysis predpovida, Ze objem kapitalu, ktery opustil Cinu v
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letech 2019 az 2020, muze dosahnout 50 miliard dolart, i kdyz presné ¢islo

nemd (What's behind China’s cryptocurrency ban?, 2022).
Vlastnictvi zdroju

Na trhu kryptomén se vyskytuje podobna situace jako na trhu veskerych
finan¢nich instrumentt — vét§ina zasob je alokovana v rukou nékolika procent
nejvetsich hract.

V odvétvi tézby bitcointi existuje obrovska mira koncentrace: 10 %
nejvetsich tézart ovlada 90 % a pouze 0,1 % (pfiblizné 50 tézart) kontroluje

témer 50 % tézebni kapacity (Makarov, 2021).

Stejnou dynamiku lze pozorovat i z hlediska soustfedéni vlastnictvi prvni
kryptomény svéta. Vice nez 3 miliony BTC vlastni 1000 nejvétSich velryb
(nazev pro nejvlivnégjsich ucastniku trhu), zatimco zhruba 5 milioni BTC je v

drzeni 10 000 hraca (Makarov, 2021).

Takova masivni centralizace aktiv a tézebnich zafizeni zapficiiuje
perspektivni nebezpeci velice prudkého krachu jednotlivych kryptomén nebo
obchodnich burz. VySe zminéné negativni zpravy na socialnich sitich, pfispévky
na webu nebo statni zakony mohou vyprovokovat prodej urcité ¢astky svych
aktiv velkymi investory, ktery nasledné zapoc¢ne efekt domino a nasledny

upadek.
b) Decentralizace a bezpec¢nost systému

Decentralizaci se v kontextu blockchainu a kryptomén rozumi pfenos
kontroly a rozhodovani z centralizovaného sdruzeni (osoby, podniku nebo
skupiny jednotlivcl) na distribuovanou sit. Cilem decentralizovanych siti je
snizit miru daveéry, kterou by meli mit uzivatelé jeden v druhého, a zabranit
tomu, aby se provadelo ovéfeni a kontrola zptisobem, ktery by podkopaval

efektivitu sit€¢ (Bhalla, 2022).

Jedna se o decentralizovanou pocitacovou sit, kde je kazdy pocita¢ ptipojen

prostfednictvim "uzlu", ktery nejprve oveéfi legitimitu nového bloku a teprve

wvewvs

Clovék by musel nabourat se do kazdého uzlu a zasahnout do kazdého bloku
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blockchainu, coz je témét nedosazitelné, aby mohl blockchain zménit (What is

Decentralization in Blockchain and how does it work?, [cca 2021]).
¢) Anonymita

Dv¢ z klicovych myslenek, které pomohly vytvofit Bitcoin a novy
decentralizovany financ¢ni systém, byly anonymita a soukromi. Vzhledem k
tomu, ze vSechny transakce v siti Bitcoin musi odhalit své vetejné klice -

adresy“, dokonald anonymita neni mozna. Rika se ji pseudonymita.

Protoze je bitcoinovy blockchain vefejny a transparentni, v ném se da
zkoumat a shromazd’ovat rizné blockchain adresy a taky financni Castky
jednotlivych transakci. To znamena, ze potencialné, kazdy ucastnik systému se
muze dozveédét podle adres a velikosti financnich operaci stav krypto penézenky
jinych ucastniku. Kryptoménové burzy zatim nejsou vzdy spojeny s konkrétni
osobou, coz uzivatelim poskytuje urcitou miru anonymity. Pokud si své udaje
ponechate v soukromi, ostatni nemusi byt schopni spojit vase bitcoinové adresy
s vasim skute¢nym jménem (Privacy on Cryptocurrencies: What You Need to

Know, 2022).

Ackoli nékteré produkty a sluzby lze za Bitcoiny nakupovat pfimo, vétSinou
je tieba je pred pouzitim prevést na mistni penize. Pti konverzi Bitcoint na
lokalni ménu, vysoce kontrolovanou ménu garantovanou vladou, také vznika

jasnd papirova stopa.

Aby mit moznost prevést Bitcoin naptiklad na dolary, je potfeba vyhledat
firmu, ktera tuto sluzbu nabizi, naptiklad sménarnu kryptomeén, sluzbu prevodu
penéz nebo konkrétni banky. Tyto typy podniku se Casto fidi pokyny , Poznej
svého zdkaznika® (KYC), proto je pro vyuziti sluzby nutné ovéfeni totoznosti a

podrobna informace o uzivatelovi (Dossett, 2022).
3.4.7. Stable coiny

Jednou z vlastnosti kryptomén popsanych vySe je vysoka mira fluktuace,
ktera je divodem jejich nepredvidatelnosti a nachylnosti k dramatickym
vykyvim cen, coz je z hlediska vyuziti pro bézné lidi naro¢né. Jednotlivci v
zajmu své bezpecnosti ¢asto ocekavaji, ze budou schopni predpovedét, jakou

hodnotu budou mit jejich penize za n€jaky ¢as v budoucnu. Vysokd volatilita
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taky urCit€é maze odradit investovat velké mnozstvi jak novacku, tak i zkusenych
investoru na trhu. Proto byl vytvofen stabilni mechanismus zapojovani do

krypto svéta — stable coin.

Stablecoiny maji svou hodnotu ukotvenou k jiné stitem vydané fiat méné
(naptiklad dolar, euro, koruna), komodité nebo finan¢nimu aktivu. Cilem
stablecoint je nabidnout nahradu za extrémni volatilitu krypto financnich

instrumentu.
3.4.8. Vlastnosti stable coinu

Kromé zminéného zmenseni volatility a nasledného rizika investovani, stable

coiny maji dalsi fadu specifickych znak.
1. Podporeno realnym aktivem

Protoze jsou stablecoiny vazany na konkrétni aktivum, jsou dost ¢asto méné
volatilni nez jiné kryptomény, coz je muze Cinit atraktivnéjSimi pro uzivatele,

kteti se cht&ji vyhnout kolisani cen.
2. Regulovanost a transparentnost

Dalsi vrstvu regulace a stability mohou nabidnout stablecoiny, které jsou
vydavany a garantovany licencovanymi finan¢nimi organizacemi. Mnohé z nich
jsou vytvoreny tak, aby byly transparentni, s ¢astymi audity a jednozna¢nym

zvetrejnénim aktiv. Vysledkem je zvySena diveéra ve stabilitu mince.

Dne 13 fijna roku 2022 nejvétsi stablecoin kryptoména — Tether (USDT)
prohlasila, ze nahradila své aktiva v komer¢nich cennych papirech americkymi
pokladni¢nimi poukédzkami, ¢imz vyradila komercni cenné papiry ze svych
rezerv. Politika USDT je zaloZena na ochrané investort, coz je soucasti neustalé
snahy Tetheru o podporu transparentnosti. Snizeni komercnich papirt na nulu
dokazuje ptipravenost Tetheru podporovat své tokeny témi nejbezpecnéjSimi
rezervami, které jsou na trhu k dispozici (Tether Slashes Commercial Paper to

Zero, 2022).

3. Levny prevod penéz a prostiredek smény
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Stablecoiny mohou fungovat jako spolehlivy prostfedek obchodu a snizovat
nebezpeci zpusobené fluktuaci. Rychlé zpracovani a nizké transak¢ni poplatky

délaji ze stablecoini dobrou volbu pro posilani penéz kamkoli na svété.

Stabilni coiny také nabizeji snadnéjsi preshrani¢ni transakce a zaroven lep§i
predvidatelnost. Schopnost stablecoint fungovat jako prostiedek obchodu je
klicovym faktorem rozsitfujicim potencial pro jejich dlouhodobé ptijeti (Geroni,

2021).
3.4.9. Druhy stablecoinu

Podle kryti stablecoini konkrétnimi aktivy mizeme vyclenit 3 typy riznych
stabilnich kryptomén:

1. Stablecoiny kryté fiatem

Stablecoiny, které pouzivaji tuto metodu jsou kryté redlnymi (fiat) ménami.
Kazdy stablecoin kryty timto zpisobem je v poméru 1:1 korelovan s urcitou

ménou. Nejrozsifené;si fiat ménou je americky dolar.

Drzitel stablecoinu pouziva fiat penize jako zdstavu u financni instituce, aby
zarucil stabilitu své kryptomény. V souladu s vydanou nabidkou stablecoint je
vzdy urc€ité mnozstvi fiat penéz drzeno v rezerve. Napiiklad emitent stablecointi
muze vydat pouze jeden milion stablecoind, kazdy v hodnoté jednoho dolaru,

pokud ma v rezervé jeden milion dolard (Dowsett, 2023).
2. Stablecoiny kryté krypto aktivy

Stablecoiny tohoto druhu se pfi udrzovani své stability spoléhaji na jednu
nebo vice jinych digitalnich mén jako na zabezpeceni. Namisto zavislosti na
centralni finan¢ni instituci, ktera by udrzovala rezervy, jako je tomu u
kryptomén krytych fiatem, vyuzivaji tyto stablecoiny technologii blockchain k

uzamceni rezerv v kryptomeénach.

Takové stablecoiny jsou prekryté (overcollateralized), coz znamena, ze
mnozstvi kryptomény drzené v rezervach je vyssi nez hodnota vyrobenych

stablecoind, protoZe rezervni kryptoména muze byt podobné velmi volatilni.

Napriklad stablecoin Dai (D AI) spolecnosti MakerDAO je vazan na
americky dolar, ale je kryty kryptoménou ethereum (ETH) a dal§imi
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kryptoménami v hodnoté 150 % hodnoty stablecoinu DAI v ob&éhu (A Guide to
Dai Stats, 2020).

3. Algoritmické stablecoiny

Kryptoména nebo fiat penize se jako kolateral pro algoritmické stablecoiny
nepouzivaji. Misto toho jejich stabilni cenu udrzuje pouzivani mechanismu
zajisténi nabidky a poptavky pomoci sofistikovanych pocitacovych algoritmda,
které kontroluji mnozstvi pouzivanych tokenu (stablecoini). Tohle funguje
sledujicim zptsobem: kdyz trzni cena stablecoinu klesne pod cenu mény, kterou
nasleduje, algoritmicky stablecoinovy systém snizi mnozstvi tokenti v ob&hu.
Alternativné, pokud je cena tokenu vyssi nez hodnota mény, kterou ndsleduje,

jsou na trh vlozeny dalsi tokeny, které hodnotu stablecoinu snizi (Geng, 2022).

Tady je dulezité chapat, ze algoritmické stablecoiny se jenom navazuji
(sleduji) ceny jednotlivych fiatnich mén nebo kryptomén. Pocitacové algoritmy,
které kontroluji nabidku a poptavku se na mény orientuji a zajistuji stabilitu své
ceny. Nejde se tedy napftiklad o kryti algoritmickych stablecointi dolary nebo

Bitcoiny.
3.4.10. DeFi (Decentralizované finance)

Pfi pouzivani centralizovanych financi — banky a dalsi tfeti strany, které
umoziiuji tok a drzeni penéz, uctuji poplatek za své sluzby a maji nadhled nad
financi uzivateld v systému. Decentralizované finance, na jinou stranu,
odstranuji zprostfedkovatele a tim umoziuji jednotlivelim, organizacim a
obchodnikiim provadét financni transakce bez velkych poplatka a dohledu ze

strany financ¢nich a statnich struktur (Sharma, 2022).

DeFi také vyuziva technologii blockchain, jako kryptomény, k ovéfeni a
zabezpeceni celého systému, pii¢emz pouziva mechanismy konsensu (Casto
PoS). V prostredi DeFi mohou uZzivatelé poskytovat, obchodovat a ptijcovat si
finan¢ni nastroje bez velkych poplatki a s geografickou dostupnosti z

jakéhokoli mista na svéte, kde je pristup k internetu (Sharma, 2022).

V tomto ¢lanku nas DeFi bude zajimat z hlediska velkého mnozstvi nové
vznikajicich protokolt a projektt, které se na této platformé objevuji, zejména

protokolu Anchor.
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3.5. Spekulativni bubliny v historii
3.5.1. Tulipanova horecka

Tato krize, kterd se stdla mezi rokem 1636—1637 a je povazovana za jednu

z prvnich spekulativnich bublin v historii.

V konci 16. stoleti v Evropu byly pfivezeny prvni tulipany z Turecka. Kvili
pfiznivym klimatickym podminkam a pud¢€, nutnym pro rast kvétiny, Nizozemi
stdlo se velkym centrem péstovani tulipana. Tento efekt se jesté zlepSoval tim,
ze kvili rozvinuté moteplavbeé a nadchazeni drahych kovi a novych penéz do
ekonomiky, nasledné prosperoval obchod a blahobyt Holand’anti. Hlavni
pri¢inou vsak tak prudkého ristu ceny tulipanovych cibulek byl vznik novych
sofistikovanych barevnych forem rostlin a obecné exoti¢nost a luxusnost jejich

vlastnéni.

Nakazliva manie se rychle §ifila mezi obCany Nizozemska. Celkova poptavka
po tulipanovych cibulkach a Silenost davu byla tak velka, ze podle (MacKay,
2011) na vrcholu bubliny za jednu kvétinu bylo mozné potidit 5 haarlemskych
domu a ceny nejlepsich z nich dosahovaly skoro 1 milionu dolard v dne$nich
penézich (Hayes, 2022). Investice do tulipAnového trhu v listopadu 1636 roku
mohla pfinést neuvéritelné prijmy ve vysi 60 nasobku pocatecni ¢astky a to, uz

v unoru 1637 roku.
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Obrdzek 3 - Ruist ceny tulipdanit béhem Tupipdnové horecky
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Zdroj: podle (Stroukal, 2021)

Pravé v tuto dobu holandsti obchodnici vynalezli zptisob zapojeni vétsi
vetejnosti do trhu s tulipany — futures kontrakty. Z toho divodu, Ze tulipany
kvétnou jen béhem par letnich mésicu, celoro¢ni obchod s kvétinami neni
mozny. Aby se zucastnit trhu mimo letni sezonu, strany obchodu se domluvili
mezi sebou o cen¢ potizeni rostliny do budoucna a tim pohanéli trh jesteé

neexistujicich tulipant dopiedu.

Vlada, ale reagovala na tyhle procesy a vS§emozné omezovala volny pfistup
k futures kontraktiim, coz zapfi¢inilo pfenos obchodovani s kvétinami do méné
oficialnich mist nez burzy — do hospod. Obchodnici nabizeli obycejnym lidem
futures smlouvy s poplatkem ve vysi 3,5 procent, coz v penéznim vyjadieni

stanovilo maximaln€ 500 korun (Stroukal, 2021).

Kdyz si lidé zacali vS§imat iracionalitu ceny na trhu a bujarost zacala zanikat —
nabidka stala se prevySovat nad poptavkou a bublina praskla. V nadéji dostat
jakykoliv zisk nebo aspoi neprodélat, drzitelé cibulek rychle zacali prodavat
svoje zbozi, ¢imz pohanéli cenu dolu. NejvétsSich ztrat dosahli spekulanti, ktefi
s myslenkou preprodani kvétin brali uvéry a taky ti, ktefi si poridili tulipany a

nebyli schopni je prodat.
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3.5.2. Dot — com bublina (Internetova horecka)
1. Pocatky Internetu

,Jak ale pozname, ze iracionalni bujeni nepiimérené zvysilo hodnotu aktiv,
kteréa pak podléhaji neCekanému a dlouhodobému poklesu ... . A jak toto
posouzeni zohlednime v mé€nové politice?* — Cast projevu predsedy Federalniho
rezervniho systému Alana Greenspana z roku 1996. Jeho ,,iraciondlni bujeni se
pozdg¢ji stane sloganem tohoto obdobi a varovanim pro ucastniky trhu, ktery
potom znacné klesne a zptsobi jednou z nejznaméjsich bublin — internetovou

horecku (1997-2001) (J. Shiller, 2006, s. 3—4).

V 90. letech 20. stoleti byl vyspély svét posedly jednou novou globalni
technologii — internetem. Lidé jej zacali vyuzivat mnoha zptusoby — posilat e-
maily, nakupovat ve virtualnich obchodech, hledat odpovédi na otazky na této
platformé a také podnikat a vydélavat penize online. Pocet novych uzivatelt
rychle rostl, zejména ve Spojenych statech — naptiklad v roce 1990 bylo
internetu vystaveno méné nez 1 % populace a v roce 2001 pouzivalo platformu
témer 50 % z ni.

Obrdzek 4 - Procentudlni zapojeni obyvatelstva do pouZivdni internetu v jednotlivych rocich
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Zdroj: podle (Roser, [cca 2020]), vlastni zpracovani
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2. Nasdaq a dot - com

Jednou z hlavnich roli tady hréla technologickd burza Nasdaq. Ona jako
jedna z prvnich se automatizovala do elektronické podoby a tim vyznamné

snizila poplatek za prostfednictvi. Tohle bylo prospéchu této burzy na trhu.

Dalsi ptic¢inou tspéchu bylo zarazeni velkych online firem na jeji platformu
a taky kompozitni (slozeny) index Nasdaq, ktery predstavoval souhrnny vykon
akcii téchto spolecnosti a ukazoval mezitim obrovska tempa rastu. Z ledna roku
1995 do brezna roku 2000 index stoupnul o neuvétitelnych 582 % (Loo, 2023).
Velikdnska korporace Qualcom, kterd se zabyvala vyrobou bezdratovych
technologii, ukazala nadprimérny rist v roce 1999 ve vysi 2619 %, ostatni

online giganty pfedvadely podobné ukazatelé ve vysi 1000 % (Norris, 2000).

Veskery trh byl jesté pohanén iracionalnim nakupovanim akcii internet
spole¢nosti, jenom z toho divodu, ze méli ,,dot - com™ (tecka kom) na konci
svého nazvu. Do tohoto Silenstvi se pfidavali nejenom nezkuSeni investofi, ale 1
velké investi¢ni banky a hedge — fundy s vidinou zna¢nych ziskt, coz mélo

viditelny vliv na pokrok rustu trhu technologii.
3. Zacatek a prubeéh krize
Je mozné vydélit dva katalyzatory startu krachu internetové bubliny:

Za prvé, Federdlni rezervni systém (Centrdlni banka USA) — ddle taky FED,
béhem roku 1999-2000 konstanté zvysoval urokovou sazbu, aby ztlumit
nafukovani bubliny kvili levnym penézim. Mala urokova sazba znamenala
nedrahé uvéry, jinymi slovy, vice prostfedki pro investovani, bez velkych ztrat
pro dluznika. Z necelych 5 procent v bfeznu 1999 sazba stoupla na 6,5 procent
v listopadu roku 2000 (Federal Reserve Bank of Saint Louis, 2023). Regulace ze

strany statnich organu byla divodem obav pro investory.

Za druhé, druha nejvétsi ekonomika — Japonsko, kterd byla velkym hra¢em
na trhu internet technologii trpélo novou recesi v bfeznu 2000. roku. Tohle
zapfticinilo dalsi prodej a pfevod penéz z trhu dot - com spole¢nosti (CNN

Money, 2000).
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a)

b)

Index Nasdaq, ktery dosahl svého vrcholu v bieznu roku 2000 zacal prudce
padat dolu a jenom b&éhem prvniho mésice zmensil se o 35 procent, ackoli svého
minima dosahl teprve v zafi roku 2002, kdy jeho obecna hodnota vykazovala

jenom 22 % od maxima (Stroukal, 2021).

Masivni panika a Siroky prodej akcii na trhu zapftiCinily bankrot internet
podnikt. Giganti ve sféfe online obchodu jako Pets.com a Webvan a velké
komunikaéni spole¢nosti jako Worldcom a NorthPoint Communications, které
byly kdysi oceniované miliardy dolary, pfisly o vSechno a zhroutily nebo byly
pofizené jinymi spole¢nostmi.

Ackoli ne vSechny online firmy pfezily tuhle periodu a drtiva vétSina z nich
skoncila v bankrotu, tohle taky bylo obdobi vzniku a stanoveni velkych online
obrt industrii — Google (1998) a Cinsky Tencent (1998), Amazon (1994), eBay
(1995), Alibaba (1999) a dalsi, které jsou zarazeny do seznamu nejvétSich firem

i doposud.

4. Hlavni pri¢iny prasknuti trhu internetovych spole¢nosti

Iracionalni bujeni v mediich a prebytek rizikového kapitalu

Aby spolecnost se stala vefejnou a mohla prodavat podily své firmy pro
ziskani dodate¢ného financovani (IPO) musi projit kontrolou. Béhem tohoto
procesu se zkoumaji dilezité parametry firmy pro zarazeni na burzu. Ve vrcholu
bubliny, bylo mozné, aby podnik vstoupil na burzu, i kdyz nikdy nedoséahl zisku
a za urCitych okolnosti ani zd&dného hmatatelného piijmu, coz bylo porusenim
vSech rizikovych norem. Velké venture (rizikové) kapital spolecnosti a
investicni banky investovaly do malych internetovych podnik, hodnota
kterych, za relativné malé obdobi, prudce stoupala vzhiru. Tim stimulovaly
spekulace a podporovaly technologické investice, protoze mély z toho obrovské

vynosy.

Iracionalni bujeni bylo podporovano taky i medii. Propagace nepfiméfené
pozitivnich ocekavani budoucich ziskl ze strany medialnich korporaci priméla

jednotlivce investovat do technologickych akcii.

Dostupnost levnych penéznich prostiredka — mala virokova sazba FRS
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Z roku 1989-1994 urokovéa sazba FED se stale zmenSovala z 10 az do 3
procent. Potom byla perioda brzdéni rozehtivajici se ekonomiky a navyseni
sazby do 6 procent v roce 1995. Déle sazba se ustalila ptiblizné na Grovni 5
procent s naslednym navysenim v roce 1999 a 2000, ale tohle vSak nebyla
dostatec¢na a rychla mira pro zastaveni bubliny.

Obrdzek 5 - Rust miry urokové sazby v USA 1989-2000
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Zdroj: podle (Macrotrends, 2023), vlastni zpracovani

¢) Vydajové tendence dot-com spolecnosti

Vétsina dot-com firem investovala znacné prostiedky do reklamy a
marketingu ve snaze rychle zvysit svijj podil na trhu. S cilem ziskat vyssi
poveédomi o své znacce, podniky obvykle poskytovaly své zbozi a sluzby s
vyraznou slevou nebo dokonce zdarma. Tyhle vydaje Sly na ukor rozvoje

realnych produktt a zlepSeni kvality sluzeb spolecnosti.
3.5.3. Americka hypotecni krize (2007-2008)

Prestoze nazev je zjevné spojen s Amerikou, hypotecni krize se jenom zacala
v USA, ale jeji obrovské nasledky a katastrofické dopady, kvuli globalizaci a
propojenosti ekonomik, byly citelné znat po celém svété, véetns Ceské

republiky.
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1. Predpoklady a nafukovani bubliny

Pro stabilizovani ekonomické situace na trhu po Internetové bubling a
zvétSeni pritoku novych penéz se FED rozhodl v rocich 2002-2004 zmenSit
urokovou sazbu pod uroveni 2 % a dokonce 1 % v roce 2003. Mala procenta
znamenala levné penize, které vytvarely pfiznivé moznosti pro pofizeni svého

bydleni za hypote¢ni uvér.

SEC (Komise pro kontrolu cennych papirt USA) v roce 2004 zménilo zakon,
ktery reguloval schopnosti bank plnit své finan¢ni zavazky. Jestli maximalni
podil dluhti na aktivech u bank a prostiednika pfed zménou sahal 12 az 15 krat,
tak po zméné tohle ¢islo dosahovalo neuvétitelnych 30 az 40 krat (D. Cohan,

2012), coz zvétSovalo pakovy efekt doplnény o malou tirokovou sazbu.

Case — Shillertiv index — ekonomicky indikator, ktery méfi mési¢ni zménu
ceny rodinnych doma v USA. Tento ukazatel prudce rostl od stiedu 90. let 20.
stoleti a podle (Stroukal, 2021) od Cervence roku 1996 az po rok 2006
vykazoval kladny narist o 8,27 % rocng, s tim ze v jednotlivych rocich 2003 a

2004 narust predstavoval 12 % a vice.

Obrdzek 6 - Case - Shillerny index cen nemovitosti 1996 - 2010
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Zdroj: podle (Federal Reserve Bank of Saint Louis, 2023), vlastni zpracovani

Béznou praktikou obchodovani v tohle obdobi byl prodej bankami
hypotecnich Gvért jinym subjektim. Takovym zpiisobem banky meénily
pohledavky za cenné papiry. To bylo pro né¢ moc vyhodné z toho divodu, ze
zbavovaly se potencialnich rizik nesplaceni uvéra a taky dostavaly okamzitou

likviditu. Problémem bylo to, Ze tim se vytracela spojenost bank a dluznikt a
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tim se zmen3ovala nasledn4 zodpovédnost t&chto finanénich instituci. Cim vétsi
mnozstvi hypoték mohla banka poskytnout, tim vétsi nasledny zisk z toho méla.
Velka dluhova paka, bezvyznamna zodpovédnost a rast realitni oblasti
podnécovaly banky davat uvéry lidi se slabym vérnostnim kreditem (subprime
pujcky). Banky se nedivaly na platebni historii a bonitu svych zakazniku.
Vrcholem byly predatorské pujcky, které obsahovaly klamavé podminky a
vysoké poplatky pro ziskani jesté vétSich piijmu.

Podstatnou roli v nafouknuti bubliny hrély ratingové agentury, které
poskytuji informace o emitentech dluhopisti a cennych papira na zakladé
analyzy a nezavislého hodnoceni. Pouzivanim stupnici, kde AAA je nejvyssi
rating, tedy nejduveéryhodnéjsi firmy a emitenty a C a D jsou nejrizikoveéjsi a
nejnebezpecné)§i varianty, ratingové agentury davaly sva hodnoceni trhu, ve
kterém pusobily jako experti, na kterych se da orientovat. V tomto odvétvi ale
vladnul oligopol, protoze 95 % trhu ovladaly jenom 3 hlavni spolenosti —
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s a Fitch. Jinymi slovy, neexistovala zadna
rizika spojend s konkurenci. Agentury dostavaly zaplaceno, jenom kdyz
prehanély ocenéni firem, protoze nasledné na bazi téchto ocenéni véfitelé méli
moznost s jistotou prodavat Spatné hypotéky jinym finan¢nim subjektim,

dokonce 1 do zahrani¢i.

Tak rychle se rozvijici oblast lakala mnoho investort. Trh cennych papira
krytych hypotékami sliboval vétsi vynosy v porovndni s trhem dluhopist, a
vykazoval dustojnou troven bezpecnosti. Prilévaly olej do ohné jesté derivaty —
finan¢ni instrumenty, hodnota kterych, je odvozena od podkladového aktiva.
Hlavnim podkladovym aktivem byly zejména cenné papiry podlozené
hypotékami. Proto, béznymi se staly CDO (Zajisténa dluhova obligace) —
finan¢ni instrument, ktery predstavoval balicek ptijmu od hypote¢nich cennych
papirt razné rizikovosti (THE INVESTOPEDIA TEAM, 2022). Také banky
vyuzivaly CDS (Swap uvérového selhani), které poskytovaly pojisténi proti
rizikim nevyplaceni hypotecnich uvér. Tyhle derivaty fungovaly tak, ze
prodejce dostaval od nakupujiciho pravidelné platby, ale sou¢asné mél za kol
zachranit nakupujiciho v pfipadé€ defaultu treti strany. Obchod s CDS byl natolik
vyznamny, ze ¢inil v roce 2007 hodnoty 62,2 bilionu dolarti (CFI Team, 2022).
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2.  Postup propadu a nasledky

Drive ¢i pozdéji za takovych okolnosti cely systém musel zhroutit. Z ¢ervna
roku 2004 az po Cervenec roku 2007 postupné stoupala urokova sazba z 1 do
5,25 % pro zabranéni nafukovani hypotecni bubliny. Trh byl uz ale silné

prehraty i zvySovanim sazeb FED USA jenom zrychlil krach.

Pak pfisel moment, kdy lidé neméli moznost splacet svoje obrovské uvéry a
hypotéky a vlastnost veskeré nemovitosti se vratila zpatky bankiim a
zodpovédnym osobam — na trh. Tim nabidka stala se mnohokrat pievySovat

poptavku a tohle zapfticinilo pokles cen nemovitosti.

Totéln{ kolaps na trhu, panika a absence likvidnich prostfedkti bylo divodem
krachu velkych bank jako Northern Rock, kterou britskd vldda byla nucena
znarodnit a Bear Stearns, ktera byla vykoupena spolecnosti JPMorgan Chase za
Sokujici malou sumu 2$ za akcii (Moyer, 2018). Nejvetsim a nejznaméjsim
piibéhem spadu byla ¢tvrta nejvétsi banka Spojenych stati — Lehman Brothers,
kterd v moment bankrotu méla neuvéfitelnych 619 miliard dolara dluhu (Park,

2023).

Velikansky poskytovatel pojisténi na svétovém trhu — firma AIG, kterd méla
pred krizi aktiva v hodnoté pfiblizné 1 bilionu dolard, prisla v roce 2008 skoro o
100 miliard dolart, ale byla zachranéna americkém statem (McDonald, 2015).
Ptic¢inou byl masivni prodej CDS derivata spole¢nosti s nadéji na stabilni

ekonomickou situaci a moznost splaceni uvéra klienty financnich instituci.

Aby zabranit dalSimu zhorSeni situaci a asponi n€jak stabilizovat krizi
americka vlada zacala dirazné zasahovat do ekonomiky. Finan¢ni balic¢ek
podpory v jednotlivém roce 2008 ¢inil skoro 1,5 biliard dolart, z jakych
distojnou c¢asti byl vykup Spatnych cennych papirt krytych hypotékami a
obrovské investice do akcii bank (Singh, 2022). V roce 2010 byl zvetejnén
zékon Dodda — Franka. Legislativa posilila vladni dohled nad operacemi
nejvétSich bank, omezila nekteré jejich rizikové)si aktivity a pozadovala po nich

vyS$si hotovostni zasoby.

Ekonomika Ceské republiky se z krize jiz z v&tsi &asti vzpamatovala. Pokles

vydaji na kone¢nou spotiebu domacnosti a investic, ktery nasledoval po ztraté
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b)

¢)

d)

dynamiky, nebyl tak silny jako v EU. Celkové se mzdy a platy snizily 0 5 %. V
nominalnim vyjadreni se objem mezinarodniho obchodu v roce 2009 snizil o

15,7 % (CSU, 2011).
3.  Hlavni diavody hypotecni bubliny

Tady budou jenom stru¢né popsany vyznamné davody krachu 2007-2008,
protoze uz byly nastinéné vySe.
§patnz’1 predvidavost Amerického statu
Za prvé, mala urokova sazba vystavena centralni bankou podnécovala lidi

brat levné hypotecni uvéry. Za druhé, zvétSeni dluhové paky pro banky zaroveni

zvétSovalo mnozstvi hypotecnich ptjcek, coz prispélo k nafukovani bubliny.
Ratingové agentury

Ratingové agentury zjevné nepusobily spravné a jejich vysoka ocenéni
$patnych a rizikovych aktiv byly klamavé a spjaté s finan¢ni vyhodou. Jeste
jednim divodem takového chovani ratingovych agentur byla absence

konkurence v oblasti.
Vznik derivatu a cennych papiru krytych hypotékami

Vyse zminéné instrumenty (CDO a CDS) mnohokrat zvétSovaly zapojeni
dalsich finan¢nich hraca do krizi. Rovnéz finanéni derivaty zmensSovaly rizika

pro velké institu¢ni banky pfes moznost pojisténi §patnych cennych papirt.
Agresivni strategie bank

S vidinou lehkych pfijmi a s eliminovanim rizik pres prodej pohledavek
jinym finan¢nim subjektim, banky zacaly poskytovat predatorské pajcky lidem,

ktefi neméli dostate¢nou bonitu a dobrou kreditni historii.
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4. Prakticka ¢ast prace

4.1. Krach Ekosystému Terra

Sedmého kvétna roku 2022 nékdy jedna z nejperspektivné;jsich a
2022) zpusobilo ztratu v odhadované vysi 60 miliard dolard USD a otfasla
trhem s digitalnimi ménami po celém svéte. Co zapficinilo tak prudky spad a

jaky je dopad tohoto spadu na cely svét krypto financi?
4.1.1. Princip fungovani UST a Terra LUNA

Sit’ Terra zalozenou na blockchainu vytvofili v roce 2018 Do Kwon a Daniel
Shin — dva korejsti podnikatelé a investofi. V dokumentu, ktery se datuje do
dubna 2019 a nese nazev , Terra Penize: Stabilita a adopce® (Terra Money:
Stability and Adoption) v némz Do Kwon byl jednim z jeho ¢tyt spoluautort,
byla vznesena myslenka vytvoreni unikatniho stablecoinu: ,, Vzhledem k tomu,
ze hodnota mény jako prostiedku smény je dana predevsim jejimi sitovymi
efekty, musi nova uspésna digitalni ména maximalizovat pfijeti, aby se stala
uzitecnou. Navrhujeme kryptoménu Terra, ktera je cenove stabilni a zaroven je

pohanéna rustem.* (Kwon, 2019).

Za timto ucelem byl vytvoren stablecoin UST (Terra USD), ktery je ustfedni
a hlavni soucasti celého ekosystému Terra. Zatimco ostatni velké stablecoiny
jsou kryté skuteCnymi fiat penézi nebo relativné stabilni kryptoménou ve
presahujicim mnozstvi, UST k tomu pfistupuje jinak. Terra stablecoin je
algoritmicky, coz znamena, ze k udrzeni své vazby (peg) na 1 USD vyuziva
arbitrazni mechanismy poptavky a nabidky. Zajisténi dlouhodobé stability je
mozné diky propojeni UST s druhou nejdiilezitéjsi minci v ekosystému Terra -

Terra LUNA. Funguje to na tomto principu:

UST se ve velké mire spoléha na LUNA a obracené¢. Navazani UST na dolar
neni pevné stanoveno a muze kolisat v zavislosti na trovni nabidky a poptavky
a na novinkéach na trhu. Vzhledem k tomu, ze platforma Terra disponuje
specidlni funkci — uzivatelé mohou vzdy vymeénit 1 dolar LUNA za 1 token UST
a naopak, takze uzivatelé zaru¢en¢ mohou dostat zisk z volatility ceny

stablecoinu. Napfiklad jestli cena UST je 1,05 USD, pak drzitelé LUNA mohou
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spalit (zni¢it) 1 USD a vymeénit jej za UST token a ziskat 0,05 USD zisku. Tim
zvy$i nabidku UST, coz normalizuje jeho cenu na 1 $. Pripadné, pokud cena
UST klesne naptiklad na 0,95 $, musi uzivatelé koupit UST, aby jej vyménili za
1 $ LUNA a ziskali 0,05 $, jinymi slovy musi UST spalit a zvysit jeji vzacnost,

takze se cena nakonec ustéli na 1 $ za token (J. Kelly, 2021).

Pomoci tohoto sofistikovaného piistupu systém zajistuje investorim
ziskovost a také to, Ze penize ziistanou v systému. Navic uzivatelé, kteti chtéji
na této platformé vydélat néjaké penize, musi vlastnit at’ uz UST nebo LUNA,
takZe to znamena potencialni prodej jinych kryptografickych instrumenta a

ndkup aktiv Terra.
4.1.2. Princip fungovani ekosystému Terra

V této praci slova ekosystém a platforma, které jsou pouzivané vuci Terra
jsou synonyma a znamenaji jednotlivou obrovskou pusobici oblast ve svéte

kryptomén a DeFi.

Tvirci Terry méli pobidku vytvofit §pickovou blockchain platformu pro
poskytovani sluzeb ve sfére DeFi a kryptomén, véetné mnoha novych
decentralizovanych financnich projektt a protokolt. Zvlastni pozornost je tieba
vénovat protokolu Anchor — projektu, ktery sliboval 19,46 % ro¢niho vynosu,
Takze pokud jste investor a vidite konzistentni vynosy blizici se 20 % na
nevolatilnim aktivu, které je vyplaceno v Castce, ktera je vice ¢i méné k
americkému dolaru, nebudete vdhat (J. Kelly, 2022). Atraktivita fixniho zisku na
stabilnim trhu lakala velké mnozstvi uzivateld, a proto vice nez 72 % vsech UST

bylo umisténo do Anchor protokolu z tohoto primarniho diivodu.

Pro ucely obchodovani, swapovani a pujcovani financnich nastroja v
ekosystému Terra, ktery kromé kombinace arbitraze LUNA a UST zahrnuje
mnoho velkych DeFi projektti, mohou obchodnici pouzivat pouze UST - je to
centralni a hlavni soucast platformy. Diky takové stabilité, velkému poctu
novych uzivatell a nové poptavce na trhu, ktera byla doplnéna fadou
zajimavych a ziskovych projektt, se LUNA a celkové Terra Ecosystem dostaly
na meésic (go to the Moon) — jak fikaji investofi o aktivech, jejichz cena vyrazné
vzrostla. Napriklad 5. kvétna 2022 hostila Terra ve financni sféfe DeFi vice nez

21 miliard dolaru.
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Obrdzek 7- Riist mnoZstvi DeFi financnich prostiedkii na platformé Terra 2021-2023

Total TVL
$21.02b

May 5, 2022

Zdroj: podle (DeFi Llama, 2023)

Jen v roce 2021 cena LUNA prudce vzrostla z ptiblizné 1 dolaru na zacatku
ledna na 85 dolarti v prosinci 2021. Kryptoména pak dosahla svého maxima v
podobé rekordnich 119,18 USD 5. dubna roku 2022 - jen mésic pred velkym
kolapsem.

Obrdzek 8 - Ruist ceny krypto coinu Terra LUNA za rok 2022

Price

$1 1 9.1 84624 1H 1D w ™ 1Y ALL

7 $118.804327 (31,239.87%)

Tue, Apr 5, 2022, 2:00 AM
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Zdroj: podle (Coinbase, 2023)
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UST se navic stal tfetim nejvétSim stablecoinem obchodovanym na trhu s

Sokujici trzni kapitalizaci vice nez 17 miliard dolara podle (J. Kelly, 2022).

Ale co se mohlo stat pri¢inou dpadku, na prvni pohled takového spolehlivého

a prosperujicitho systému?
4.1.3. Prubéh krachu

Pro zajisténi plného chapani procesu zkrachovani platformy Terra, je nutné
vysvétlit princip fungovani LFG. LFG (Luna Foundation Guard) - neziskova
organizace zaméfend na podporu a zajisténi vetsi ekonomické nezavislosti,
bezpecnosti a stability ekosystému Terra, coz primarné znamena fond, ktery se
pomoci penéznich zasaht snazi zachovat udrzitelnost vazby UST k 1 dolaru

americkému.

Ekosystém Terra zaznamenal 7. kvétna sérii velkych propadu a odlivi
finan¢nich prostfedku, véetné vyznamnych vybértu z protokolu Anchor, coz
zpusobilo pokles ceny LUNA o 10 % a pokles UST na 0,987 USD (Kessler,
2022).

Nasledujici den organizace LGF pujcila 1,5 miliardy dolart ze svych
masivnich rezerv BTC uzivateliim trhu, aby mohli branit peg UST. Ti vyuzivali
razné projekty DeFi na platformé Terra, které jim umoznily sménit UST za jiné
stablecoiny, coz vedlo ke zvySené kratkodobé poptavce po UST na trhu. Tyto
akce napomohly ke kritkodobé stabilizaci situace a vraceni zpé€t na hranici 1

dolaru (LFG | Luna Foundation Guard, 2022).

9. kvétna se vSak situace vymkla kontrole podruhé béhem tfi dni. Vklady na
Anchor protokolu, na kterém se nachazelo skoro 3/4 vSech UST, klesly ze 14
miliard USD na méné nez 9 miliard USD. V dusledku toho cena ANC — tokenu
projektu Anchor klesla o vice nez tfetinu, a aby toho nebylo malo, UST ztratil

svlj peg jesté jednou a klesl na pouhych 35 centt (Sandor, 2022).

Dale nasledoval absolutni finan¢ni krach platformy — obrovské likvidace,
zastaveni obchodu s LUNA a UST na velkych internaciondlnich krypto burzach

— vCetné Binance, a jejich dalsi propad v cené.
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4.14. Priciny

Jistou pricinou bankrotu se da nazvat paniku a destabilizaci na platformé
Terra. Po tom, jak vazba se ztratila po druhé, velké mnozstvi prostfedki preslo
na jiné platformy nebo do jinych kryptomén, coz znamenalo odliv penéz
z fungujiciho mechanismu zvySeni poptavky formou vydélani na rozdilu mezi
kurzem UST a LUNA. Tim se ztratila davéra v stabilitu ekosystému Terra, coz
je nejdulezité)si Casti jakéhokoli aktiva.

Druhou pfi€inou ¢astecné plynouci z prvni se d4 vyjmenovat primarni omyl
v ndvrhu a bezpe¢nosti systému. Stabilita hodné spoléhala na staly pritok
novych penéz a nekonecnou troven novych uzivatelti a poptavky. I kdyz
relativné malé fluktuace mohly byt fesené mechanismem spalovani a vytvoreni
novych krypto penéz, systém vubec nebyl ptipraveny na velké propady UST.
Doposud se debatuje o tom, zda to bylo zptisobeno tmyslnym utokem velkymi
hraci na trhu za ucelem vydélani na kurzu nebo ne. Nicméné, jisté se da vidét

ndsledky a Achillovou patu systému.

Lze fict, ze dalSim davodem bankrotu ekosystému Terra byla falesna
poptavka vytvorena protokolem Anchor. Cim vé&tsi spekulativni potencial ma
projekt, tim zaroven vétsi Sance toho, ze se stabilita systému drzi na ziskovosti a
profitabilité. Anchor protokol sliboval skoro 20 % ro¢n€, doplnénych o jistotu
pouzivani stablecoind. Jinymi slovy circa 75 % vSech UST bylo pouzivano se
spekulativnim zamérem, coz vytvofilo falesnou predstavu o realné€ rostouct

poptavce, kterd v podstaté byla velice zranitelna vici nestabilité na trhu.

Navic, algoritmicky model kryti stablecoinl a priori neni tak bezpecny a
spolehlivy jako jiné modely, kryté urCitym mnozstvim fiat penéz nebo relativné

stabilni kryptoménou.
4.1.5. Nasledky spadu

Trh s kryptoménami, ktery byl uz tak dost volatilni a mél v tuto chvili
problémy, byl ovlivnén krachem platformy Terra. Podle (Forbes, 2022) krach
zpusobil ztratu odhadovanou na vice nez 300 miliard dolarti ve svété krypto
aktiv. Zatimco Terra LUNA ztratila 99,9 % své ceny a UST se obchoduje na

urovni men$i nez 0,1 $, situace taky zapficinila pokles BTC o 60 % v porovnani
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s jeho all time high (nejvyssi kdy dosazené hodnoty) a taky snizeni ceny ETH o
30 % (Evans, 2022). Réda dlouze pusobicich a velkych firem na trhu, které
pfisly o vSechno kvuli krachu zahrnuje Vojager Digital — v minulosti obrovsky
krypto broker, Celsius Network — zkrachovald spolecnost ptijcujici kryptomény
a Three Arrows Capital (3AC) - Singapursky kryptoménovy hedge fond, ktery
byl donucen k likvidaci.

Dopad byl dulezity jesté z psychologické stranky, protoze zpochybnil davéru
uzivateld ve svét decentralizovanych financi na zakladé blockchainu. Mnoho
individualnich krypto spekulant a investort pozbyli své zivotni uspory,

dokonce ti, ktefi pfimo nebrali ucast ve stanoveni Terra bubliny.

Ztraty takového rozsahu, posunuly pozornost k pfijeti lepsSich a u€innéjsich
zakont pro prostiedi, které dfive nebylo z velké Casti fizeno. Regulacni organy
Federalniho rezervniho systému a Komise pro cenné papiry a burzy v USA
vyjadrily potfebu zlepsit monitorovani budouci produkce stablecointi. Do
praktickych zmén v odvétvi lze zahrnout to, ze nékteré stablecoiny, véetné
USDC a USDP od spolecnosti Circle a Paxos, stejné jako BUSD od Binance,

volng zvetejnily, kde se nachéazeji jejich rezervy (Stablecorp, 2022).

4.2. Upadek krypto burzy FTX

4.2.1. FTX a jeji zakladatel Sam Bankman — Fried

V cervenci roku 2021 byla FTX tfeti nejvétsi krypto burzou podle objemu a
také hedgeovym fondem, ktery hostil mnoho riznych krypto projekti a byl
propagovan svétovymi hvézdami. Jeden z jejich zakladateli — Sam Bankman —
Fried (dale taky SBF) — absolvent Massachusettského technologického institutu
a byvaly trader byl povazovan za ¢loveéka budoucnosti kryptografického svéta,
nebot’ byl jednim z nejbohatsich zijicich mladych muza s Cistym jménim

presahujicim 26 miliard dolard.

Krach burzy FTX ale znovu polozil otazku transparentnosti a regulace na

trhu novych technologif a také rizik, s tim spojenych.
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4.2.2. Alameda Research a jeji propojenost s FTX

Alameda Research byla obchodni spole¢nost, kterou SBF spoluzalozil v roce
2017. Spolecnost vydelavala pfedev§im na arbitraznim obchodovani a rozdilech
v cenach bitcoinu v Japonsku a USA. Kdyz se vSak pozdéji této vynosné
strategii zaCaly ucastnit velké hedgeové fondy a investofi a tento proces se stal
méné vynosnym a vice regulovanym, rozhodli se otevtit krypto burzu, ktera

bude podporovana a propojena s obchodni spolecnosti.

Spole¢nost FTX méla sidlo na Bahamach diky pfiznivému regulacnimu
prostfedi a niz§im danim. Umisténi mimo USA nebo jiné piisné dohledové
obchodiim s vysokou pakou, které nabizela svym zakaznikiim — za pouhé 3 roky
dosahla hranice vice nez 1,2 milionu uzivatell.

Obrdzek 9 - Vyvoj poctu uzivatel platformy FTX 2019-2021

Uzivatelé FTX (mil.)

1.40
1.20
1.00
0.80
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0.40
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0.00 .

2019 2020 2021

Zdroj: podle (Curry, [cca 2022]), vlastni zpracovani

Hlavnim prvkem, ktery spojoval Alamedu a FTX byla ména (nativni token)
burzy s nazvem FTT. Po tomto tokenu byla na platformé FTX velka poptavka,
protoze nabizel jedine¢né funkce, véetn€ slev na poplatcich, pakovych obchoda

a prava hlasovat o zménach na platformé. Alameda byla zaroveri nejvetsim
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producentem penéz z FTT, §iroce jej vyuzivala ptfi svém obchodovani a

pouzivala jej jako zastavu za pujcky od bank (Goldstein, 2022).

4.2.3. Prubéh krachu

,,... ukazuje, ze Bankman-Friediiv obchodni gigant Alameda stoji na
zakladech tvotrenych z velké Casti minci, kterou vymyslela sesterska spole¢nost,
nikoliv na nezavislém aktivu, jako je fiat ména nebo jina krypto ména. Tato
situace prispiva k dukazim, ze vazby mezi FTX a Alameda jsou neobvykle
uzké.” — cast ¢lanku (Allison, 2022) na webu Coindesk - 2. listopadu 2022 roku.
Samoziejmé fec jde o tokenu FTT a to ze vice nez polovina vSech financi
trading firmy byla drzena v minci FTX dédvala velké obavy ohledné¢ stability a

pevnosti Alameda Research.

Sestého listopadu nejvétsi krypto burza na svété (Binance) oznamila, Ze z
divodu potencialné zvySenych rizik vic¢i svym aktivim proda 23 miliond
tokend FTT, coz stanovilo najednou asi 529 miliont dolara (Kharif, 2022). Tyto
zpravy nasledné vedly k nakazlivé panice na trhu a masivnimu "bank runu",
jinymi slovy, k vybérim z platformy FTX, které béhem tii dni dosahly az 6
miliard dolard (Wilson, 2022) a propadim ceny FTT témét o 80 % (McCurdy,
2022).

Obrdzek 10 - Pokles ceny tokenu FTT béhem listopadu roku 2022
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a)

b)

Dohoda s Binance o vykoupeni ¢asti platformy za nezvetejnény poplatek,
ktera byla odhalena 8. listopadu, mozna predstavovala posledni Sanci
spole¢nosti FTX na pfeziti, ackoli §lo o prodej urcité miry krypto burzy jejimu
nejsilnéj§imu soupefi na trhu. Nicméné devatého listopadu fidici tym Binance
od koupé odstoupil kvili hloubkové analyze (due dilligence) z davodu obav z

nenalezité spravy penéz uzivateld, coz FTX poslalo do rychlého skluzu.

Dile nasledoval prudky spad krypto giganta — zmrazeni majetku bahamskymi
regulacnimi organy, vySetfovani riznymi americkymi finan¢nimi arady, které
odhalilo obrovske finan¢ni mezery v ucetnich vykazech spolec¢nosti a vedlo
k bankrotu a Sam Bankman - Fried nasledn€ odstoupil z funkce generdlniho

reditele spole¢nosti.

4.2.4. Hlavni priiny a nasledky neuspéchu platformy

Po velkém odhaleni, Ze vyznamn4 cast financi spole¢nosti Alameda byla v
majetku jeji sesterské spolecnosti, nasledovaly obrovské vybéry a zruSeni
odkupu ¢asti spolecnosti. To znicilo cely systém. Kdyby vsak systém byl od

pocatku stabilni a transparentni, krach by ustal. Pfi¢in krachu bylo vice.
Neregulované penézni transakce v pozadi

Pro regulované financni instituce, jako jsou banky, je nevyhodné podnikat s a
pujcovat penize vysoce rizikovym kryptografickym spolecnostem, zejména jako
FTX, kterd byla provozovana na Bahamich a byla prosluld svymi velkymi
obchody s pakovym efektem. Aby takovou prekazku obejit, meli néktefi
uzivatelé posilat penize na platformu FTX prostfednictvim spolecnosti Alameda
Research, ktera méla vétsi daveéryhodnost vici finanénim veéfitelam
(Bloomberg, 2022). Problém je v tom, zZe tyto vklady nebyly nikdy ve
skutecnosti odeslany do FTX, ale zistaly na stran¢ Alameda Research. Tim tym
obchodnikd mohl vydélat jesté vice penéz, pfiCemz zanedbaval vSechna rizika a
predpisy. Kvuli $patnému obchodovani, prisla spolecnost o velké mnozstvi
finan¢nich prostfedkt zakaznikti. Kdyz tedy zacala vina vybért, systém nemohl

vSechny penize vratit.

PriSerné vedeni ucetnictvi spole¢nosti
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,,Nikdy ve své kariéfe jsem se nesetkal s takovym selhdnim podnikové
kontroly a s takovou absenci davéryhodnych finanénich informaci, jako tomu
bylo v tomto pfipadé“ - citace Johna Raye III. ze soudniho spisu v USA. John je

odbornik na insolvenci, ktery se ujal ptipadu FTX.

Podle Raye spolecnost FTX pouzivala software ke skryti zneuziti finan¢nich
prostiedka zakaznikl, nevedla odpovidajici GiCetni knihy, zdznamy ani
bezpecnostni kontroly digitalnich aktiv, ktera drzela pro zakazniky. Také burza
FTX poskytla zvlastni zachazeni spole¢nosti Alameda , kterd méla pfistup
k neomezenému mnozstvi uvérd, aniz by musela slozit zastavu nebo aniz by
musela platit uroky (Ozawa, 2022). Situace byla tak Spatna, ze burza neme¢la ani

uplny seznam osob, které pro FTX pracovaly (Schubber, 2022).

Navic podle (Bambysheva, 2023) Alameda nakonec dluzila burze 9,3
miliardy dolart kvtili obchodiim s prostiedky FTX a podle (Conte, 2022)
rozvaha FTX, ktera byla zvetejnéna 10. listopadu — burza méla zaporné saldo ve
vysi témér 9 miliard dolart, pfi¢emz v likvidnich aktivech méla pouze 900
miliona dolarg.

Velky vétitel kryptomén — spole€nost BlockFi sméfovala k bankrotu, protoze

byla vysoce exponovana vuci burze FTX. Krach postihl i velké mnozstvi dalSich

krypto 1 nekrypto finan¢nich spolecnosti.

Bitcoin klesl z 20 tisic dolarti za minci na 16,5 tisice dolart kvuili zaniku
FTX. Hodnota druhé nejvétsi kryptomény, ETH, klesla po propadu z pfiblizné
1600 dolarti za minci na necelych 1100 dolarii. Celkové se sektor snizil
pfiblizné€ o 5 %.

Druhy velky kryptoménovy pad, ktery nasledoval po Terfe, behem necelého

roku vyvolal obavy a §irsi regulaci v této oblasti.
4.3. Krize Evergrande a trh s nemovitostmi v Ciné

4.3.1. Popis Evergrande a situaci na trhu

China Evergrande Group — obrovsky Cinsky poskytovatel nemovitosti. Ve
skuteCnosti byla spolecnost tak prosperujici a bohata, ze mimo sviij hlavni obor

podnikala v oblasti elektromobilii, vyroby potravin a napoju a spravy majetku
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(Hoskins, 2021). V prosinci 2021 spolecnost nedodrzela velké terminy plateb
svym zamoiskym investorim — coz piedstavovalo 19 miliard dolart a tim, ze jiz
byla celkové zadluzena za 300 miliard dolart. Tato zprava vedla k tomu, ze
Evergrande byla profesiondlni ratingovou spolecnosti Fitch uvedena do platebni

neschopnosti. K dnoru 2023 je Evergrande stdle v platebni neschopnosti.

Cinska ekonomika byla v 90. a 00. letech na vzestupu a vykazovala vice neZ
10 % prumérného ro¢niho riistu HDP. Vzhledem k tomu, Ze stale vice lidi
hledalo praci ve velkych méstech, byla v disledku rychlé urbanizace velka

poptavka po bydleni, takze vSechny realitni firmy prosperovaly.

Obrdzek 10 - Procentudlni risst HDP Ciny 1990-2010
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V soucasné dobé se kvuli post — pandemické krizi, mensi mife rastu
ekonomiky a mensi poptavce v jiz tak prelidnénych méstech, potykaji se velké
spole¢nosti v realitnim primyslu s problémy. Mnoho kupujicich vynechavala
splatky hypoték ze strachu, ze jejich domy nebudou nikdy dokonceny, coz
ohrozovalo bankovni Gvéry ve vysi az 356 miliard dolart. Kromé toho realitni
spolecCnosti stale hledaji financni prostifedky, protoze jim davaji moznost vice

investovat s vyhlidkou na vysoké vynosy. Vzhledem k tomu, ze domy v Ciné se
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obvykle prodavaji pred dokoncenim, coz je pro developery hlavni zdroj

aktudlnich penéznich tokl, vznikla na trhu hrozna situace. (Cheng, 2022).

4.3.2. Politika ,,tfech ¢ervenych linii*

K regulaci nestabilni situace na trhu s nemovitostmi, ktery tvoti témet 25 %

veskerého HDP v zemi, zavedla ¢inska vlada politiku ,,tfech ¢ervenych linii*:

Zahdjeno v srpnu 2020

Politika zkouma tfi pomérové ukazatele: pomér dluhu k hotovosti,
dluhu k aktivim a dluhu k vlastnimu kapitalu a zaroven pozaduje od
developert dalsi informace o jejich dluzich.

Hlavni cil: Omezeni iraciondlniho zadluzovani velkych firem v zajmu
stabilizace realitniho trhu.

Odtivodnéni: Dluhy Ciny rychle rostly a velké developery nebyly
schopny dodrzZet terminy vystavby byta a splaceni svych Géta, coz

vyvolalo celkové obavy z krize v realitnim sektoru.

V roce 2022 Cina tuto politiku usnadnila, protoze omezovala piiliv nového

kapitalu do tohoto odvétvi ze strany mezinarodnich investort. Nyni by v

zavislosti na tom, kolik ¢ervenych cCar jste neprekrocily, je mozné snadnéji

ziskat velké uvéry a prodlouzit dobu odkladu (Aljazeera, 2023).

4.3.3. Duvody padu giganta a predikce situace na ¢inském realitnim trhu

1. Spolecnost vyuzivala nedokoncené projekty bytové vystavby k ziskani

zdroji penéznich tokd od bank. Tyto nedokoncené stavby slouzily jako zastava

za obrovskeé uvéry, které se nakonec nahromadily pies 300 miliard dolara a

nafoukla se bublina.

2. Poptavka po méstském bydleni, kvtili nepfiznivé finan¢ni situace — krize

Covid — 19 a dtlumu tempu rozvoje ekonomiky, v poslednich letech prudce

klesa. China Evergrande Group, stejné jako dalsi velké developery, nebraly v

Gvahu rizika s tim spojend. To vyustilo v situaci, kdy v Cin& existuji oblasti, a

dokonce i mésta duchu.

3. Politika ,tfech ¢ervenych linii“ stanovena vladou znemozniovala velkym

realitnim firmam, jako je Evergrande, dalsi zadluzovani. V dusledku toho se
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také snizil objem mezinarodnich investic kvili rizikiim spojenym s touto

politikou, coz vedlo k platebni neschopnosti tohoto gigantu.

Na zacatku roku 2023 vykazuje situace na ¢inském realitnim trhu pozitivni

trendy.

Cinsk4 vldda zasahla do ekonomiky, aby pomohla trhu stabilizovat se.
Nejvétsi ¢inské banky se dohodly na poskytnuti podpory developerim s pomoci
vlady a centrdlni banky. Realitni spolecnosti ziskaly vice nez 100 miliard

dolaru.

Cina ve &tvrtém Gtvrtleti roku 2022 predstavila novou strategii , tii §ipi“ na
podporu realitnich podnika. Prvni dvé Sipky maji financné pomoci firmam tim,
ze jim poskytnou uvéry a dluhopisy, ale zaroven zavadéji omezeni pro
financovani nékterych podnika, které nespliuji kritéria pro vydani dluhopisa a
uveru. Treti Sipka, ktera ma Sir§i zabér a rozmanitéjsi prostiedky, smétuje k
financovani vlastnim kapitdlem (Lantao, 2022).

Podle (The Economist, 2023) v prvnich deseti dnech roku 2023 vzrostl
prodej existujicich domi o vice nez 20 % oproti pfedchozimu mésici. Poprvé po
vice nez roce bylo ¢inskému realitnimu sektoru v poloving ledna umoznéno

ziskat dolarové tivéry od mezinarodnich investoru.
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5. Vysledky a diskuse

5.1. FaleSna bezpecnost systému Terra

Rizika spojené s potfizeném aktiva nebo akcii spole¢nosti musi mit negativni
dopad na cenu. Vétsi procenta rizik musi byt zahrnuto do hodnoceni aktiv nebo
firem s minusovym znaménkem, pro nalezeni fundamentélni hodnoty. Ve
skuteCnosti to se skoro nikdy nestava — stava se opak. VEtsi vynosy jsou spjaté
s vét§im rizikem pro prilakani vétsiho mnozstvi penéz a kapital. Sliby
vyznamnych vynost mlzi zrak investort a otupi jejich ohleduplnost na trhu.

Ackoli platforma Terra pouzivala stablecoin, jako hlavni prostfedek smény,
on byl algoritmického ptivodu. Vraceni 120 procent investice za rok pfi
divéryhodnosti stablecointi vytvarelo pseudo poptavku. Vétsina uzivatell
pouzivalo platformu spis se spekulacnim motivem a sama platforma byla
zranitelna vici zastaveni pritokd novych penéz pres mechanismus smény na
kurzu mezi LUNA a UST. Systém vytvareny na algoritmickém zakladu

koneckonct nesnesl utokti masivnich vybéra a znehodnocovani své mény.
5.2. Zakulisni machinace FTX a FTT

FTT daval moznost Alamada Research vyd¢lat vic penéz na dobré reputaci
své sesterské spolecnosti FTX a obchodovanim s tokenem FTT. Pro FTX
Alamada byla cestou vyhnuti regulace rizik a obdrzeni avért od finan¢nich

instituci oklikou.

Tohle by mozna i proslo, ale absence realnych prostfedkt na uctech burzy,
které by zabranily katastrofickym dopadiim vybéru penéz, hovofilo o opaku.
Absolutni chaos ve vedeni UCetnictvi jenom zrychloval pad krypto giganta,

podloZeny panikou a ztratou duvéry ze strany Binance.
5.3. Nepredvidavost ¢inskych developeru na realitnim trhu

Podle webu Insider v Ciné je nejméné 65 miliond prazdnych domd — tolik, Ze

vrwe

nekontrolovanou zastavbou a pritokem velkych investic do realitniho sektoru. I
kdyz 30 az 10 let zpatky ekonomika Ciny rostla fantasticky rychle a byla

ohromnd poptavka po domech kviili vIng urbanizaci, ted’ se to ztlumilo. Cina
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zaCina Celit problémim prvniho svéta jako je starnuti obyvatelstva a pokrok
ekonomiky v mezich 2-3 procent. Pouzivani nedokoncenych budov jako

zastavu pro noveé uvery a nepredvidavost ohledné nahromadéni obrovskych
dluhti neni jen problémem spolecnosti Evergrande, ale i mnohych realitnich

developerd.

Situace byla doplnéna o striktni politiku ,.tfech Cervenych linii*, ktera zacala
fesit problém velkych dluha na trhu, ale razem i omezovat zahrani¢ni investice.
Pti oslabeni téchto predpist a navrhi vice demokratickych variant, které byly
spjaté s finan¢nimi zasahy ze strany statu, uz je vidét pozitivni pohyby. Jenomze

je to prili§ brzy na to, aby se dalo fict o pIné stabilizaci.
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6. Zavér

Jednim z hlavnich cill této prace bylo zjisténi pricin, které vedou k vytvoreni

bublin a nalézt shodné rysy, jenz vedou k jejich nafukovani.

Zaprvé je to spekulacni motiv a chtivost davu vydélat velké mnozstvi penéz.
V kazdé ze Sesti popsanych bublin doslo k né€jakému katalyzatoru, ktery vytvofil
prilezitosti pro nahly a vyznamny zisk — bud’to zvyseni cen tulipanovych
cibulek, cen na realitnim trhu, vznik novych internetovych technologii a
technologii zalozenych na blockchainu, velké vynosy na protokolu Anchor

ekosystému Terra nebo obchodovéni s velkou finanéni pakou na FTX.

Druhym shodnym rysem u vsech bublin bylo masivni stadni chovani a
nakazliva manie davu, kterd zmatla i mnoho zkusSenych a ohleduplnych hraca.
Ten stejny efekt bylo mozno vidét 1 pfi vybuchu bublin. Zde se téz vyznamné

iraciondln{ bujeni pfeménovalo na paniku a strach.

Tretim spoleCnym faktorem bylo nezohlednéni potencialnich rizik a
podceniovani budoucich problému. V nekterych pripadech byla rizika pro hlavni
subjekty velice mald, nebo zcela eliminovana. Ptikladem je hypotecni krize
v USA. Banky a ratingové agentury neddvaly pozor na rizika. V jinych
ptipadech vyhody a zisky byly natolik velké, ze zmenSovaly hladinu zjevného

rizika, jako ve vSech jinych situacich.

Ctvrtym shodnym rysem vyse popsanych bublin byla absence stdtni kontroly.
Pti Tulipanové horecce stat neudélal kontrolu hospod, kam se pfemistil obchod
s cibulkami, coz mohlo zabranit bublin€. V ptfipadech Internetové a Hypotecni
bublin, malé drokové sazby motivovaly lid brat hypotéky, které silné
nafukovaly bublinu. Moderni krize spjaté s ekosystémem Terra a FTX byly
zapticinéné tim, ze krypto obchodovani postradalo statni regulace. V pfipadée
realitniho trhu Ciny, politika , tfech Gervenych linii“ byla navrzena velice nahle,
k ¢emuz trh nebyl pfipraveny. Absence statni kontroly a §patny dozor nad
zadluzenosti realitnich spolecnosti béhem devadesatych a nulovych let, piispély

ke vzniku bubliny na trhu nemovitosti.
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