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Seznam zkratek

NFT — non-fungible token — nezaménitelny token, jednd se o specificky druh aktiva
v kryptoménovém trhu.

BAYC — Bored Ape Yacht Club — jeden z mnoha projekti NFT.
ETH — Ethereum — kryptoména, na jejimz blockchainu je mnoho NFT ulozeno.

DeFi — Decentralized finance — decentralizované finance, trhy, na kterych neexistuje centralni
fidici organ, uplatiiuje se u kryptomény Ethereum.

New era — New Era Economic Thinking — pfedstava, ze budoucnost je svétlejsi, anebo méné
nejista nez minulost.



Uvod

Existuje spousta terminu oznacujicich fenomén, ktery se pokusim v této préci popsat.
Ekonomicka bublina, spekulativni bublina, finan¢ni manie anebo spekulativni horecka. Oproti
tomu, co si lidé mysli, vSechny tyto terminy oznacuji jednu a tu samou véc. Bohuzel se tyto
terminy uzivaji velice ¢asto a mnohdy Spatné, a proto pomalu ztraceji sviij vyznam. Kvili tomu
je potteba ,,bubliny* definovat a uvést na pravou miru. Kdyz se fekne ekonomicka bublina,
mnoho lidi si pfedstavi finan¢ni krizi roku 2008, anebo Tulipanovou horecku roku 1630. Jsou
to skvélé, ale ojedinélé pripady. Je totiz dulezité si uvédomit, ze ne kazda bublina zplsobi
ekonomickou krizi na globélni irovni. Ze kazd4 bublina je pfes viechny spole¢né rysy jind a
ze bublina se mlze ukazat naprosto vSude a jeji vznik zavisi €isté jen na lidském chovani. Jeji
vznik dile zavisi na né&kolika faktorech. Ty jsou: strukturalni, kulturni a psychologické'.
Spekulativni bubliny jsou mnohem komplexnéjsi, nez se na prvni pohled mlize zdat. Je velice
t&7ké zachovat chladnou hlavu a uvédomit si (popiipadg zjistit), Ze jsme nyni v bubling. Clovék
se musi divat tam, kam se nikdo jiny nediva, musi pochybovat o vécech, které se na prvni pohled
zdaji samoziejmé. Kazdy ma stejnou Sanci bublinu odhalit, tak proc se to pii té nejvétsi bubliné
v 21. stoleti, kterd mohla za finan¢ni krizi roku 2008, podatilo jen hrstce lidi? Je velice tézké
posoudit, co je a co neni spekulativni bublina. Dalsi dilezitd véc je, Ze v této praci zaujimam
roli investora. To znamend, Ze se snazim nastinit fungovani bubliny a popsat ji. Nebudu v této
praci hledat feSeni, anebo zptlisob, jak se krizi spojenou s ekonomickou bublinou vyhnout,
anebo hledat zptsob jak ji jednoduSe a snadno ustat. To samoziejmé neznamend, ze to neni

mozné, pouze to neni cil moji préce.

V prvni ¢asti této prace se tedy pokusim vysvétlit co je spekulativni bublina, z ¢eho se

sklada a jak bublina praska.

V druhé ¢asti této védecké prace popisu takzvané ,,E-bubliny®, kryptoménovy trh a jak
tyto kryptomény funguji. Poté porovnam internetovou senzaci NFT (non-fungible token) se
vSemi ukazateli bublin a pokusim se tak co nejvice objektivné urcit, jestli se jedna o bublinu.
Pokusim se na piesnych ptikladech potvrdit moji hypotézu, ze se o bublinu opravdu jednd. Rad
bych upozornil, Ze k tématu, které jsem si vybral neexistuje mnoho ¢eskych zdroju, a proto je

vétSina textu mnou prelozena.

! SHILLER, Robert J. Irrational exuberance: revised and expanded third edition. New Jersey: Princeton
University press, 2015. Investice. ISBN 978-0-691-17312-2.



I. CAST
1. Co je to spekulativni bublina?

Ekonomicka bublina je stejna jako jakakoliv jina bublina v jedné véci. Tou je, Ze diive
nebo pozdéji praskne. Spekulativni bublina je: ,,Prudky ndrust hodnoty aktiv v konkrétnim
odveétvi, komodite, nebo tridé aktiv na nepodlozené urovne, ktery je pohanén iracionalni
spekulativni aktivitou, kterd neni podporovéna fundamenty.*> Fundamentem se v tomto piipadé
nemysli zaklad, ale zékladni kvalitativni a kvantitativni informace, diky kterym se dé4 urcit
hodnota daného aktiva. Déle se pak ménie popisuje takto: ,,Slovo ,mdnie‘ znamena ztraceni

pouta s racionalnim myslenim, mozna (znamend) masovou hysterii. Ztrata spojeni
s racionalitou odrdzi to, Ze investori, veritelé, dluznici, banky a financni regulacni orgdny
nerozpoznaji, Ze manie vidy konci padem.“* To nejenze potvrzuje fakt, Ze bubliny nekonéi a
ani nemohou skoncit jinak nez padem, ale i to, Ze rozhodujici faktor, jestli viibec bublina
vznikne, je praveé Clovek. ,,Ekonomicka teorie predpoklada, ze muz i Zena jsou racionalni — a
tim pddem by manie nevznikaly.“* Abych to shrnul, spekulativni bubliny jsou prudké naristy
hodnoty (jakéhokoliv) aktiva, které nejsou ale zaloZzené na racionalnim fundamentu (jejich
hodnota nebyla ur€ena spravné€). NemiiZe je vytvofit nikdo jiny nez sam clovek, pravé kvili
tomu, Ze je obcas iracionalni. A proto v idealnim racionalnim svété nemohou existovat. Mohou
byt malé i velké, ale ¢asto maji katastrofické dasledky pro ty, jenz se nachézeji v jejim stiedu.
Jelikoz nartist nema zadné vysvétleni, nic, co by ospravedliiovalo tento prudky riist, dfive nebo
pozdé&ji piijde stejné prudky pad, vétdinou naprosto neekané.® Proto jsou spekulativni bubliny
velice nebezpecné. ,,Co spekulativni bublinu tvori?* Na tuto otazku je dulezité si odpovedét,
jelikoz bubliny nemohou existovat ve vakuu. Také protoze ptes vSechny svoje rozdily se
shoduji v nékterych aspektech. Pokud porozumime tvorb¢ bublin, nejen z povrchniho hlediska,
ale 1 detailn€, porozumime 1épe i diivodiim, nejen proc, ale i jak praskaji. Pokud vime, jak
bublina vznika a jak pada, miZeme se soustfedit na dané spole¢né rysy, které ndm pomohou

urcit, jestli se v bubliné momentalné nachazime.

2 TWIN A. Speculative Bubble, Investopedia, [online], [cit. 28.03.2021], Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/s/speculativebubble.asp

3 ALIBER, R. Z., KINDLEBERGER, Ch. P., Manias, panics, and crashes: a history of financial crises. Seventh
edition. Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2015. s. 53 ISBN 978-1-137-52575-8.

4 ALIBER, KINDELBERGER, 2015, s. 53

5 ALIBER, KINDELBERGER, 2015 s. 53-56
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2. Faktory spekulativnich bublin
3 hlavni faktory, které tvoii ekonomickou bublinu shrnu a popisu. Jako prvni se budu

vénovat strukturdlnim faktortim, poté kulturnim a az nakonec psychologickym.

2.1. Strukturalni faktory
Precipitacni faktory jsou povrchem spekulativni bubliny. Jsou to spoustéce, které

odstartuji celou bublinu a pohani jeji cenu nahoru.® Tyto spoustéte se samoziejmé méni
s dobou, a proto je kritické se na né€ tak i divat. Kazdy z téchto spoustécii se choval jinak, a
hlavné existoval vjiné dobé. Je nemozné piredem rozpoznat, co mlze a co nemusi byt
spoustécem, jelikoz existuje vice nez jeden faktor. Jsou popsané takto: ,,Pochopeni faktoru,
které urychluji pohyby trhu, je dvojnasob obtizné, protoze nacasovani hlavnich trznich udalosti
nema tendenci byt podobné s nacasovanim spoustécich faktori. Spoustéci faktory vétsinou
byvaji stiednedobé trendy, které upoutaji pozornost verejnosti az po dlouhé dobé na stejnéem
misté.“” Jako spoustéci faktory, které spliiuji tato kritéria, bych uvedl: (na konci 20. stoleti)
ptrichod internetu, pokles inflace, ale i relativni malickost, jako byl republikansky kongres
(1994) a snizeni dani z kapitalovych vynost. V bliz§i minulosti to bylo napiiklad “Ownership
society®, se kterou ptiSel George W. Bush v roce 2004, kdyz tekl: ,,V Americe je zdroj vzestupné
mobility, ktera prichazi s vilastnictvim. Kdyz Zena viastni svij vlastni podnik, je vzestupné
mobilni. Kdyz Latino, nebo Afroamerican zalozi viastni podnik, stanou se vzestupné mobilnimi.
Viastnictvi je silnou soucdsti amerického snu.“® Tyto situace se mohou vymknout kontrole, za
pomoci amplifikaénich mechanismu. Ty zesiluji a zvétSuji hodnotu aktiv. Funguji na zékladé
takzvaného feedback loop.” Tato smyc¢ka funguje nasledovné: ,.Investori, jejich sebediivéra a
ocekavani podporené minulym zvysenim cen, zvysuji spekulativni ceny dal, ¢imz lakaji vice
investorii udelat to samé, coz nabaluje dalsi a dalsi investory, coz vede ke zvétsené reakci na

piivodni spoustéci faktory*“!® Zjednodusené se to d4 ptirovnat také k Ponziho procesu (obrazek

® SHILLER, 2015 s. 39-40
7 SHILLER, 2015 s. 40
8 SHILLER, 2015 s. 60
9 SHILLER, 2015 s. 70
10 SHILLER, 2015 s. 70
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¢ D (Robert J. Schiller to nazval jako pfirozené se
vyskytujici Ponziho proces), protoze ,,investor vyplati prvni vinu véfitelt penézi z druhé fady,
vétitelé z prvni fady prirozené prilakaji tfeti (jeSte vétsi fadu), kterd vyplati fadu druhou, druha
fada pak prilaka fadu &tvrtou...!? To se velice podoba fungovani smycek. Zejména tomu, Ze po
prvnim kole, které vtahne investory, okamzité¢ zac¢ina druhé, které jich vtahne vic, poté tieti a
ctvrté... Je nutno podoktnout, ze ve vétsiné Ponziho schémat k investovani nedochazi, ze
profituji pouze ti nahote a Ze smycky funguji trochu jinak. Proto se o nich neda fict, Ze to jsou
schémata, ale procesy. Které vznikaji naprosto pfirozené a které se i bez jakéhokoliv zneuziti
mohou vymknout kontrole. A v tento moment (kdyz se do smycky ptidava vice a vice lidi) uz
se skutené tvofi bublina, anebo alespon jeji matny obrys. Najednou uz mame nafouknuté
aktivum na n¢kdy az mnohonasobn¢ vétsi hodnotu, nez skuteéné ma mit. Co ale 1aka investory
pridat se do podobné smycky? Je spousta rtiznych divodi, kvili kterym se nékdo ptida do
podobné smycky. Ten nejzakladnéjsi je i velice jednoduchy: diky investorim se zvedne cena
aktiva, uvidi to dalsi investofi a ti zvednou cenu dal... Toto se nazyva price-to-price (cena-
cena). Dalsi jsou naptiklad price-to-GDP-to-price (cena-HDP-cena), kde vznikd dalsi krok
navic. Zvysujici se bohatstvi podporuje naptiklad vystavbu tovaren, novych domt a podobnych
ztizeni, kterd zvySuji HDP, které plsobi jako ekonomické uspéchy a povzbuzuji tak vice lidi
investovat, coz dile zvy$uje HDP."® Dalsi a posledni zpisob, ktery zminim, je price-to-
corporate earnings-to-price. Zacatek je zase stejny, ale pii ristu bohatstvi lidé utraceji vice, a
to zvySuje vydélky korporaci, coz se poté ukazuje jako skvélé zpravy o téch samych
korporacich, a to povzbuzuje dal§i investory investovat...'* Toto je &4ste¢né zavinéno i
obecnou mylnou ptedstavou, ze vys$§i HDP, bohatsi korporace a podobné neznamenaji nic

jiného nez silnéjsi ekonomiku, pfestoze opak mize byt pravdou. VSechny tyto ptipady ukazuji,

"' MAGLICH J. D., 19 — Year Old Nightclub Owner Arrested For $500,000 Ponzi Scheme, lexisnexis, [online],
[cit. 05.01.2022], Dostupné z: https://www.lexisnexis.com/legalnewsroom/banking/b/banking-finance/posts/19-
year-old-nightclub-owner-arrested-for-500-000-ponzi-scheme

12 SHILLER, 2015 s. 84
3 SHILLER, 2015 s. 85
14 SHILLER, 2015 s. 85-86
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ze 1 rostouci HDP muze byt zacatek bubliny. To je ostatné piesné to, co se stalo pii ekonomické

krizi roku 2008.

2.2. Kulturni faktory
Za kulturni faktory se daji povazovat noviny, zpravy, radio, zkratka jakykoliv zpisob

Sifeni velkého mnozstvi informaci. V dnes$ni dob¢ je naprosto dominantni internet, zejména
Reddit, kde v posledni dobé dosihl vysoké popularity pravé r/wallstreetbets, ktery vytahl
hodnotu akcie Gamestop (GME) do neskute¢né vyse — z ptivodnich 3 dolarti za akcii na néco
okolo 350 dolarti za akeii.'® Clentim r/wallstreetbets se to podafilo, protoze za¢ali kupovat akcie
GME, které investi¢ni fond Melvin Capital ,,shortoval* (spekuloval na pokles ceny)'¢. Neni
proto nahoda, Ze historie bublin s, jakkoliv velkym dopadem je tizce spjatd s vynalezem novin
(neni tfeba se podivat jinam nez do Holandska béhem Tulipanové horecky roku 1630). Zpravy
a noviny, Casto, aby napsaly ¢lanek o zménach na akciovém trhu, piSou cokoliv, aby to
korespondovalo se zminénymi zménami cen. Samoziejmé diky zpravam se informace z celé¢ho
svéta §ifi mnohem rychleji, a tim pfispivaji k tvorbé spekulativnich bublin. Také se ale na
zpravy a noviny muzeme divat jako na kulturni spoustéce pozornostnich kaskad. ,,Role
zpravodajskych udalosti pri ovliviiovani trhu se zda byt casto opozdénd a muzZe mit za nadsledek
uvedent rady pozornosti do pohybu. Tyto pozornosti se mohou tykat obrazii, pribéhi, anebo
faktu, které jiz mohly byt dobre znamy. Fakta, ktera mohla byt diive ignorovana nebo
povazovana za bezvyznamnd mohou ale ziskat nove nalezenou diilezitost v diisledku toho, Ze se
objevi zbrusu nova (fakta). Tyto sekvence pozornosti lze nazvat kaskadami, protoze jeden stied
pozornosti vede k pozornosti druhé a pak dalsi.*“'” Zde je popis pozornostnich kaskad, ktery si
ale pro zjednoduseni a lepsi porozuméni miizeme ukazat na ptikladu velkého HanSinského
zemétieseni (zemétieseni v Kobe 17. 1. 1995 o sile 7,3 stupné Richterovy skaly). Pfi tomto
zemétieseni zemielo 6 425 lidi a zplsobena $koda byla cca 100 miliard dolar.'® Samotna
reakce na tuto udélost byla velice opozdéna. Tokijsky akciovy trh ten den spadl pouze lehce a
ceny stavebnich sluzeb vzrostly, jak se predpokladalo (jejich poptavka vzrostla). Az za tyden

klesl Nikkei index (japonsky akciovy index — vypocitdvd se na zdékladé pohybu 225

152023 Yahoo, All rights reserved, Yahoo Finance, [online], [cit. 2023-03-19], Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/ GME?p=GME&.tsrc=fin-srch

16 D'SOUZA D., Short Sellers Lose $5.05 Billion in Bet Against GameStop, Investopedia [online], [cit.
22.12.2021], Dostupné z: https://www.investopedia.com/short-sellers-lose-usd5-05-billion-in-bet-against-
gamestop-5097616

17 Shiller 2015, s. 108

18 EFE, Japan remembers more than 6,400 victims of Kobe earthquake after 22 years, Agencia EFE, [online],

[cit. 28.03.2021], Dostupné z: https://www.efe.com/efe/english/life/japan-remembers-more-than-6-400-victims-
of-kobe-earthquake-after-22-years/50000263-3150709
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nejvyznamngjsich japonskych akciovych titulii obchodovanych na tokijské burze) o 5,6 %, do
10 dni od zemétieseni ptisel o 8 % svoji celkové hodnoty. To je moc velké ¢islo na to, aby se
dalo fict, Ze je to prace zemétieseni. V ten samy den, co Nikkei spadl o 5,6 % dolq, tedy 23. 1.
1995, také spadl FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100 neboli 100 spolecnosti
s nejveétsi trzni kapitalizaci, co sidli ve Velké Britanii, s jejichz akciemi se obchoduje na
londynské burze) o 1,4 %. CAC-40 (Cotation Assistée en Continu, predstavuje 40
nejvyznamnéjsich akcii ze 100 nejvétsich trznich kapitalizaci na patizské burze) spadl o 2,2 %.
DAX (némecky burzovni index Frankfurtské burzy) spadl o 1,4 %. Také Argentinsky
a Brazilsky akciovy trh spadl o 3 %.'” Samoziejmé& nikde jinde neZ v Japonsku, zemétieseni
nebylo. ,,Nejlepsi interpretace ucinkii zemétreseni v Kobe na akciovych trzich svéta je to, zZe
zpravodajstvi o zemétieseni a o doprovazejicich poklesech cen akciovych trhi, zaujaly
pozornost investorii a vyvolaly kaskdadu pozornosti, ktera prinesla do popredi nékteré nove
pesimistic¢téjsi faktory.<*° Kvili témto kaskadam pak vice a vice investoril bere diive irelevantni
informace naprosto vazn¢. Dopady tohoto jsou nepfedvidatelné, ale jako je vidét u ptikladu
zemétieseni v Kobe, kde situace, co se tykala ¢ist¢ Japonska, méla relativné velky dopad i na
ostatni staty svéta. ,,(...) Sdélovaci prostredky jsou zdkladnimi propagatory spekulativnich
pohybii cen diky jejich snaze ucinit zpravy zajimavymi pro své publikum.“?! Tato snaha
sdélovacich prostiedki, je dalsi udalost, kterd nejenze posiluje a napomaha vzniku
spekulativnich bublin, ale zaroven, uvadi kaskady do pohybu. Naptiklad kdyz celosvétové
zpravy popisuji uz staré pohyby na trhu, nejenze tak zvysuji zdjem a zvétSuji dopad téchto zprav
(jelikoz jsou uz po nékolikaté zopakované a jejich efekt se nasobi), ale také mohou vytvorit

dalsi informacni kaskady.

Dalsi cesta, jak média pomahaji k tvorbé spekulativnich bublin, je takzvané ,,New Era
Economic Thinking* (ekonomické mysleni nové éry). Na to se da zjednodusené podivat takto:
wpekulativni expanze trhu byva casto spojovana s populdarnimi predstavami, Ze budoucnost je
svétld nebo méné nejistd, nez tomu bylo v minulosti.“*> Tento trend budu zjednodusené
nazyvat new era. Nejvyznamnéj$i charakteristikou tohoto new era mysleni je to, Ze se ned¢je
nepfetrzite, ale spiSe v pulzech. Tt vyznamné new era pulsy byly v nasi historii na zac¢atku 20.

stoleti, béhem 50. a 60. let a poté v 90. letech.?* Kdyz se tedy zamyslime nad tim, jak to funguje,

19 SHILLER, 2015 s. 109
20 SHILLER, 2015 s. 109
2l SHILLER, 2013, s. 121
22 SHILLER, 2015's. 123
23 SHILLER, 2015 s. 132-142
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tak je jasné¢ videt, jaky to mé dopad na ekonomiku. Béhem vin pozitivniho mysleni, které
koresponduji s pulzy new era, se neda cekat nic jiného, nez ze budou investofi investovat
iracionalng, jelikoz maji zvysené oc¢ekavani a svoji sebedtiveru. D4 se tedy predpokladat, ze se
s nejveétsi pravdépodobnosti stanou Cleny feedback loop. Pokud si vezmeme vSechno z této
kapitoly, tedy informacni kaskady, to, jak se média snazi zaujmout co nejvice divaku (pfestoze
to znamend, Ze ne vSechny informace jsou vzdy spravné, anebo spravné podané) a nakonec
New Era Economic Thinking, je snadné pochopit, jak to pomaha tvorbé spekulativnich bublin.
Jesté 1épe je vztah mezi spekulativnimi bublinami a kulturnimi faktory vidét, kdyz ho vnimame

pohromadé spolu s faktory jak strukturalnimi, tak psychologickymi.

2.3. Psychologické faktory
Série otazek dulezitych k této podkapitole ndm nastini fungovani kotev, které jsou

dilezité k vysvétleni psychologickych faktort: ,,Co urcuje, jestli bude DOW?? 4 000 anebo 14
000? Co nakonec omezuje zpetnou vazbu od cenovych zmen k dalsim cenovym zméenam, které
zesiluji spekulativni cenové pohyby?*“* Kotvy jsou jeden ze zptlisobil, jak psychicka stranka
kazdého z nés mize v dost velkém mnozstvi ovlivnit spekulativni bubliny a jejich tvorbu. Jako
prvni zde mame takzvané kvantitativni kotvy. ,,Navrhari riiznych dotaznikii se dozvedéli, ze
odpovedi lidi mohou byt silne ovlivnény navrhy, které jsou uvedeny v samotnych dotaznicich.
Napriklad kdyz jsou lidé pozadani, aby uvedli, do kterého z rFady rozsahii jejich prijem spada,
Jjejich odpovédi jsou ovlivnény uvedenymi rozsahy.“*¢ V tomto piipadé jsou to pravé rozsahy,
které slouzi jako naSe pomyslné kotvy. Kviili a podle kterych dotazovani své odpovédi upravuji
a meéni. Psychologové a nositelé Nobelovy ceny za ekonomii Amos Tversky a Daniel
Kahneman dokonce udélali experiment, ktery prokézal ten fakt, Ze ménime nase odpovédi
v zavislosti na momentaln¢ prezentovanych kotvach. Takzvany ,,wheel of fortune experiment
(kolo stésti) ukazuje, jak tento efekt kotvy funguje. Dotazovanému byla poloZena tato otazka:
,Kolik procent z UN jsou africké narody?* Poté mél roztocit kolo $tésti, které¢ na sobé mélo
¢isla od 1-100 a fict, jestli si mysli, ze procento africkych narodd z UN je podle n¢j vétsi, anebo
mensi nez ¢islo, které mu padlo. Poté mél fict jaké presné ¢islo ma na mysli. Kolo ale mohlo
padnout pouze na Cislice 10 a 65 a vysledky obou skupin se vyrazné liSily. Primérny vysledek

pro lidi, kterym padlo na kole 10, byl 25 % a pramér pro lidi, kterym padlo 65, byl 45 %

24 DOW neboli Dow Jonestiv index, je ukazatel vyvoje na americkém akciovém trhu
2 SHILLER, 2015, 5. 165
2 SHILLER, 2015, s. 166

12



50%

40%

0%
Low anchor High anchor

(obrazek ¢&. 2) %’ o ) piestoze todeni bylo pouze v jejich
rukou.?® Pokud chceme tento fenomén ptipodobnit investorovi, tak si musime uvédomit co je
jeho kotva, kterd ovliviiuje jeho “odpovédi“. ,.,Pii posuzovini urovné cen akcii je
nejpravdeépodobnéjsi kotvou naposledy zapamatovana cena. Tendence investorii pouzivat tuto
kotvu vynucuje podobnost cen akcii ze dne na den.“*® To samoziejmé neznamend, Ze to je jedina
kotva, a Ze se nedaji nalézt dalsi podobné. Je to pouze ta, co je obecné nejpravdépodobné;jsi.
Jisté existuji skupiny investort, které se soustiedi na jiné trhy, a tak maji jiné kotvy. Tohle ale
neni jedind kotva, o které se, co se psychologie tyka, budeme bavit. Dalsi zde je: moralni kotva.
Tu si stejné jako u ptikladu kvantitativnich kotev vysvétlime nejprve defini¢né, a poté pro lehci
porozuméni na ptikladu. ,,7rhu nebrani jit na libovolné vysokou uroven lidé, protoze by méli
tusent, jaka je jeho ,sprdavnd ‘ uroven nebo jaka by byla prilis vysoka, ale protoze, pokud by se
trh dostal prilis vysoko, nesrovnalost mezi bohatstvim, které by pak mnoho lidi na trhu mélo, a
Jjejich soucasnou Zivotni urovni by je ve srovnani s jejich diuvody pro drzeni akcii povzbudila k
prodeji.**® Miizeme si to ukdzat i na extrémnim piikladu. Pokud by trh vyrostl na tak vysokou
uroven, Ze by se z vétSiny akciondit stali multimilionafi, tak jsou multimilionafi pouze na
papife. JelikoZ v moment, kdy by zacali své akcie prodévat, tak tim rapidné zvysi nabidku, a
tim padem snizi cenu. Jesté lepsi piiklad z redlného svéta je Elon Musk, ktery mél k bieznu
roku 2021 okolo 162,4 miliard americkych dolard, ale 137,2 miliard®' z tohoto jméni je
v akciich jeho spolecnosti Tesla. To znamend, Ze vétSina jeho jméni je pouze na papife, a i
kdyby chtél a prodal by vSechny akcie, co drzi, nikdy by svych 137 miliard nedostal. Z toho
plyne to, ze akciovy trh se mlize dostat do obrovskych vysin, pouze pokud maji akcionafi dost
dobry ditvod trh nepokouset a neuzivat si svého nove nabytého bohatstvi. Samoziejmé aby tyto

kotvy mély vétsi efekt, musi se tykat vice lidi. Pokud by vcerejsi cena akcie ke koupi dohnala

%7 iNudgeyou, New experiment on anchoring and alcohol consumption, iNudgeyou, [online], [cit. 05.01.2022],
Dostupné z: https://inudgeyou.com/en/anchoring-effect-alcohol-consumption/

28 Tamtéz

29 SHILLER, 2015, s. 167

30 SHILLER, 2015, s. 167-168

3L ISIDORE Ch., Elon Musk, the world's richest man, is about to get a whole lot richer, CTV News, [online],
[cit. 28.03.2021], Dostupné z: https://www.ctvnews.ca/business/elon-musk-the-world-s-richest-man-is-about-to-
get-a-whole-lot-richer-1.5305281
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pouze jednoho ¢loveka, nic moc se nezméni, stejné tak nic nezmeéni jeden ¢lovek, co akcii dalsi
den prodé. Jak by to taky mohlo néco zménit, kdyz se jedna o tam malinkaté kolecko v tak
obrovském systému. Abychom zjistili, jak uplatnit tyto kotvy na velkou skupinu lidi, podivame
se na takzvany ,.herd behaviour, neboli chovani stdda. Jednoduse feceno lidé, co spolu
komunikuji, maji tendence se chovat podobné&.*? Pokud je dost velké mnoZstvi stejné anebo
podobné smyslejicich lidi, kotvy zminéné na zacatku této kapitoly najednou ziskavaji zcela
novy rozmér. Toto stidové chovani umoziuje kotvam fungovat naplno, a to pak pomaha vzniku
spekulativnich bublin (respektive v ptipadu moralnich kotev prasknuti bublin). ,,Pokud by
miliony lidi, kteri investuji, byly skutecné navzajem nezavisli, jakékoli chybné mysleni by se
mélo tendenci navzdjem anulovat a takové mysleni by nemélo zadny vliv na ceny. Pokud ale je
iracionalni mysleni ve skutecnosti podobné u velkého poctu lidi, pak toto mysleni miize byt
skutecné zdrojem rozmachii a krachii akciovych trhii.** To, Ze nejsme tak nezavisli na sobg,
jak si myslime, a to Ze propadame natlaku velice snadno, dokazal uz v roce 1952 psycholog
Solomon Asch, ktery vytvofil experiment konformity. Ve skupin¢ Gc¢astnikli experimentu byli

vSichni az na jednoho (skute¢ného participanta) herci. Ti méli fict, ktera pfimka X (ta leva) je

T —

véti/mensi/stejnd nez piimky A, B, C (obrazek &. 3) 3 Ve
vétSing pripadh participant, ktery odpovidal jako posledni, odpovédél Spatné jako herci pred
nim a zastal soucasti skupiny, pfestoze spravna odpoveéd byla jasna. Presné vysledky jsou:
v pokusné skupiné byla 95 % uspésnost (skupina, kde jsou pouze participanti), ve skuping

s herci byla usp&$nost pouze 25 %.3>

Miuzeme si dokonce popsat, jak do chovani stdda zapadaji informacéni kaskady. Ty si
muzeme ukdzat na tomto ptikladu: ,,Pokud jsou vedle sebe otevieny dvé restaurace, kazdy

potencialni zakaznik si musi vybrat mezi témito dvema. Pripadni zdkaznici mohou byt schopni

32 SHILLER, 2015 5. 175

33 SHILLER, 2015, s. 175

3% WIKIPEDIA, Asch conformity experiment, Wikipedia, [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné z:
https://en.wikipedia.org/wiki/Asch_conformity experiments

3 MACHOVCOVA K., Aschovy studie (ne)konformity, Metodicky portal RVP, [online], [cit. 28.03.2021],
Dostupné z: https://clanky.rvp.cz/clanek/c/G/22162/aschovy-studie-ne-konformity.html/

14


https://en.wikipedia.org/wiki/Asch_conformity_experiments
https://clanky.rvp.cz/clanek/c/G/22162/aschovy-studie-ne-konformity.html/

udeélat néjaky usudek o kvalite kazdé z restauraci, ale takové usudky nebudou prilis presné.
Prvni zakaznik, ktery prijde, si musi vybrat pouze na zaklade prohlizeni dvou prazdnych
restauraci. Dalsi zakaznik, se ale miize spolehnout nejen na své omezené informace o téchto
restauracich, ale také na to, Ze uvidi prvniho zakaznika jist v jedné z restauraci neboli na
informaci o vyberu prvniho zdkaznika. Pokud se druhy zdakaznik rozhodne jit do stejné
restaurace, kde je prvni, a prijde i treti, cela situace se miize opakovat. A tak se miize jedna
z restauract naplnit celd, prestoze to miize byt ta horsi z obou, jelikoz se zdkaznici nemohou
mezi sebou domluvit a spojit jejich omezené informace o obou restauracich, pokud by mohli, je

mozné, Ze by p¥isli na to, kterd restaurace je lepsi z téchto dvou.*°

Jako posledni psychologicky faktor si tedy vysvétlime takzvany: Fenomén FOMO —
fear of missing out (v piekladu strach z promeskané ptilezitosti), kde radsi nez nechat ptilezitost
(jakkoliv Spatnou) uniknout, tak se investofi zachovaji iraciondln¢ a pfidaji se do dfive zminéné
smycky (feedback loop). Fenomén FOMO je krasné vidét na kryptoméné Bitcoin, jejiz hodnota
rapidné rostla na za¢atku roku 2021. Maxima potom dosahl Bitcoin na konci roku 2021, kdy

mél jeden Bitcoin cenu 1457 768 K&.37

3. Pad spekulativnich bublin
Existuje mnoho zptlisobi, jak miiZze bublina prasknout. Kazdé bublina je individuélni, a

tak bude mit i individualni spoust. Muzeme si alespon obecné popsat, jak k tomuto dochazi.
Jak pfesné se dostaneme z euforického nakupovani a feedback loops ve kterych jsou miliony
lidi, na pad a krizi. Musime si uvédomit, ze celé bubliny jsou velice kiehké a staci jedina véc,
ktera mlize odstartovat fetézovou reakci, kterd mlize koncit katastroficky. Sice nelze fict, co
vSechno za¢ne paniku praskajici bubliny, ale da se fict, jak tento proces pokracuje. UZ jsme si
vysvétlili mordlni kotvy. Kdyz se ted” budeme soustiedit na moralni kotvu, a na ptiklad, kde je
nékdo milionaf na papiie a bude se jim chtit stat i v realité, a tak se rozhodne své akcie prodat,
které nabyly hodnotu do iracionalnich vySek, cena téchto akcii se snizi, jelikoz se zvedne jejich
nabidka, ale poptavka zlstane stejnd. Pokud do tohoto zapojime i chovéni stada vysvétlené ve
stejné podkapitole, tak to nebude jen jeden Clovek, ktery prodava své akcie, ale tisice. Nastane
panika. .,V panické fazi ceny aktiv otaceji smer a klesaji tak rychle, jako pred tim stoupaly.

Investori, kteri se potvkaji s vyzvami k vyrovnani marze (doplaceni brokerovi) a poklesem

36 SHILLER, 2015, s. 178
372023 Yahoo, All rights reserved, Yahoo Finance, [online], [cit. 2023-03-19], Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/
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hodnot svych podili, nyni chtéji likvidovat za kazdou cenu. Protoze nabidka prevazuje nad

poptavkou, ceny aktiv prudce klesaji.“*® Tohle je, jak nakonec bublina praskne.

IL. CAST
4. je NFT bublina?

Muj postup v druhé c¢asti moji prace bude nésledovny: Nejprve si definujeme
kryptoménovy trh a vyc¢lenime z néj NFT, co piesné je NFT, jak vznika, jak funguje, kde se
s nim obchoduje a jak se s nim obchoduje. Az si definujeme NFT a ukdZeme si co presné to je,
tak ho porovname se vSemi faktory a ptiklady uvedenymi v této praci. Podivame se jaké
spoustéce maji, jestli se chovaji jako Ponziho procesy, jak je ovliviiuji média, jestli jsou sttedem
informacnich kaskad, anebo kotev. Vzhledem k tomu, Ze cely NFT trh zazil v poslednim roce
obrovsky narust, tak neni mozné se vénovat kazdému NFT projektu. Proto se zam¢efim na jedno
NFT a u n¢j posoudim, jestli se jednd o bublinu, spiSe, nez abych posuzoval samotny trh.

Zamgéfim se na projekt Bored Ape Yacht Club neboli BAYC.

5. Uvod do E-bublin

Nez se podivame na NFT (Non-fungible token), tieba kratce vysvétlit kryptoménovy
trh, ze kterého se NFT vyclenilo, jelikoz NFT jsou svym zplsobem také kryptoméenou.
Kryptoménovy trh funguje podobné jako devizovy trh, jenze zde se spekuluje nad cenou urcité
kryptomény, nikoliv mény ciziho statu. Vzhledem k tomu, Ze tento trh je velice volatilni, i ty
nejstabilnéj$i kryptomény zazivaji turbulentni obdobi. Naptiklad kryptoména Bitcoin za
posledni rok klesla o 34 %,*° to je v devizovém trhu nevidané. Kryptomény je mozné ziskat 2
zpusoby. Je mozné je koupit, anebo vytézit. Nas bude zajimat tento druhy zpisob, jelikoz je

dilezity nejen k fungovani kryptomén, ale i NFT.

., Tezba “ je vhodné jméno co se kryptomeén tyce. Stejné€ jako u tézby nerostnych surovin,
i u kryptomén je omezené mnozstvi ,, coins ““ (coin je jednotka dané kryptomény), které se daji
vytézit. To se d&je skrze pocitace, které se snazi rozlustit extrémné slozitou matematickou

rovnici a pokud jako prvni uspé&ji, ziskaji nékolik novych coins.*

3 SEGAL T., 5 Stages of a Bubble, Investopedia, [online], [cit. 04.01.2022], Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/stocks/10/5-steps-of-a-bubble.asp

392023 Yahoo, All rights reserved, Yahoo Finance, [online], [cit. 2023-03-19], Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/

40 MAHESHWARI R., How Does Bitcoin Mining Work?, Forbes, [online], [cit. 2023-03-19], Dostupné z:
https://www.forbes.com/advisor/in/investing/cryptocurrency/how-are-bitcoins-mined/
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S kryptoménovym trhem je také spjaty takzvany blockchain. Technologie blockchainu
je velice slozitd a zachazi mimo téma této prace, proto tuto tématiku vysvétlim jednoduse a

kratce, tak aby to bylo pro tuto praci relevantni.

Na blockchain se miizeme podivat jako na digitalni Gi€etni knihu, kde se zapisuje kazda
kryptoménova transakce. To ¢ini blockchain bezpe¢nym mistem, jelikoz se do n¢j pfipisuje,
z kazdého zatizeni, skrze které transakce probéhne. Zaroven se jednd o misto, kde jsou

kryptomény a NFT uloZeny, to jim ddva ochranu pred napiiklad kradezi.*!

6. Uvod do NFT
,»Co je to NFT?“, ,,Co je to Bored Ape Yacht Club?* NFT neboli Non-fungible token

(unikatni, nezaménitelny token) je jediny unikatni token, svédectvi o vlastnictvi digitalniho
uméni. Jednoduse, jedna se o jedine¢né digitalni aktivum, které se na rozdil od kryptomény na
jejimz blockchainu jsou NFT ulozeny (nej¢astéji Ethereum), nedd zaménit. V praxi to znamena,
ze 1 Ethereum je v prosinci 2021 3735 dolart a je jedno, jaké Ethereum mam, neni mezi nimi
rozdil, zalezi pouze na tom, kolik jich médm. 1 Ethereum bude vzdy 3735 dolarti, 2 Etherea
7470, bez ohledu na jeho piivod, od koho jsem ho koupil... U NFT ale zalezi na tom, které
vlastnim, a to reflektuje i jejich cena. Pokud se podivame na jeden znejzndméjSich NFT

projektii: BAYC, zjistime, ze ptestoze jsou si jednotlivé NFT velice podobné, kazdé ma4 jinou

cenu. Napfiiklad toto NFT (obrazek &. 4) 4 J bylo prodané 26.
listopadu 2021 za 44 ETH. Oproti tomu bylo toto NFT (obrazek ¢&. 5)%

4 Tamtéz
42 BAYC, OpenSea, [online], [cit. 14.12.2021], Dostupné z: https://opensea.io/collection/boredapeyachtclub
43 Tamtéz
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prodané 11. prosince 2021 za nepfedstavitelnych 100
ETH. To je v pfepoctu necelych 8 a ptil milionu korun (v dobé prodeje).

Obchodovat s NFT je velice jednoduché. Staci najit platformu specificky udélanou pro
obchod s NFT, mezi ty nejznaméjsi patii OpenSea, Rarible a SuperRare.** Dale si ¢lovék
potiebuje vytvofit ucet, dat si ETH do své penézenky a bud’ si NFT vyrobit za poplatek, koupit
ho ve verejné aukci, anebo ho koupit pfimo od majitele. Koupé a aukce narozdil od tvorby NFT
nepotiebuji vysvétleni. Clovék méa nékolik moznosti pii tvorbé NFT. Bud’ miZe ,,vyrazit* své
NFT do existujici fady, anebo si mize zalozit svoji vlastni fadu na platformach, které jsou

k tomu urcené.

BAYC je jeden z mnoha NFT projektt, ktery ma svoji sérii tokent — celkem 10 000, se kterymi

se obchoduje.

7. Faktory u NFT
3 faktory popsané ve 2. kapitole této prace se zde pokusim aplikovat na NFT, pfesnéji na
projekt BAYC.

7.1. Strukturalni faktory u NFT
»Maji NFT néjaké precipitacni faktory a pokud ano, jaké?* ,Existuje zde néjaky
feedback loop?*

Spoustéci faktor je néco, co stoji u zrodu bubliny. Co ji pohani vpted. Myslim si, ze
v piipadé NFT je prednim spoustécem pandemie Covid-19 a to, Ze si spolecnost zvykla na
kryptomény. Covid-19 je to, co odstartovalo momentalni NFT trend nahoru. Usuzuji tak, jelikoz

NFT ma relativné dlouhou historii — prvni NFT bylo video vytvotené uz roku 2014 a vytvofil

4 ROSSOLILLO N., How to Invest, Buy & Sell NFTs from Digital Assets, [online], [cit. 14.12.2021], Dostupné

z: https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/non-fungible-tokens/how-to-buy-nft/
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ho Kevin Mccoy.* NFT existuji uz 7 let, ale nejvétsi riist zazivaji az na za¢atku roku 2021.
Myslim si, ze nasledky pandemie, zejména ,,home office* (prace zdomu), pomohl spousté¢ lidem
se l1épe adaptovat na virtualni svét. Jen pro ilustraci, ve tietim ¢tvrtleti roku 2021 byl obchodni
objem NFT trhu vice nez 10 miliard dolard. Oproti tomu objem trhu ve tietim ctvrtleti roku

2020 byl pouze 28 miliont dolari a ve ctvrtém necely dvojndsobek, necelych 53 milionil

NFT sales surge to $10.7 billion in Q3 - DappRadar

Quarterly nan-Fongible roken sales valomes across multiple blockehaing, in LS, dollars

sckar 15 3 cempary which -2 b 51 1 cales aooss mukple blashehains nelud rg Lihers v, Wate, 3 S

6 (obrazek & 6)¥ i

dolart.*
Zaroven si myslim, Ze si naSe spolecnost zvykla na kryptomény a nekteti je dokonce povazuji
za dal$i krok vyvoje penéz. To podle mého nazoru dalo prostor NFT roztdhnout kiidla: Bez
kryptomén by nemohlo existovat zddné NFT, proto s rostouci popularitou a obecnou znalosti
kryptomén déva smysl, ze poroste i novy vydobytek kryptosvéta. Na to navazuje home office,
diky kterému mnoho lidi travilo spoustu ¢asu doma, hlavné¢ za pocitacem, kde ma NFT nejvétsi
dopad. Tyto dva faktory ruku v ruce vytvofily idedlni prostfedi pro odstartovani a nasledny

rapidni riist NFT.

Feedback loop funguje velice jednoduse, k rychle rostoucimu aktivu se ptidava vice a
vice lidi, jen protoze mu véti, coz ma za duasledek ptipojeni dalsich a dalSich investort. Otazka
je, jestli se néco takového vyskytuje i zde. Na rozdil od precipitacnich faktori, toto neni mozné
jednostranné urcit. To, protoZe se jedna o néco jedine¢ného, kde kazdé z 10 000 NFT ma jinou

cenu, jiné zdjemce a jinou historii ndkupt. Jednoduse, nejedna se o akcii, u které by se dal jasné

4 ALEXIADES H., Where do NFTs actually come from? A short history of non-fungible tokens, Alternative
Press, [online], [cit. 18.12.2021], Dostupné z: https://www.altpress.com/meta/history-of-nfts-non-funfible-
tokens/

4 HOWCROFT E., NFT sales surge to $10.7 bln in Q3 as crypto asset frenzy hits new highs, Reuters, [online],
[cit. 18.12.2021], Dostupné z: https://www.reuters.com/technology/nft-sales-surge-107-bln-q3-crypto-asset-
frenzy-hits-new-highs-2021-10-04/
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zméfit pocet investorl, anebo by se dala piesné zaznamenat rostouci cena a u které hlavné jde

vvvvvv

Prestoze s nejvetsi pravdépodobnosti neni mozné zjistit, jak veliky zajem je o kazdé
z 10 000 NFT, je mozné se podivat jaky je zajem o BAYC a o samotny NFT trh. A jestli alesponi
v takhle velkém méfitku 1ze nalézt feedback loop. Nejjednodussi bude zacit u celého trhu a pak
az se posunout na projekt BAYC. To ztoho divodu, Ze se nam faktory jako cena budou

zjisStovat mnohem Iépe ve vétsim meétitku.

Pokud se podivame na obchodni objem NFT trhu, tak uz vime, ze se jedna o vice nez
10 miliard dolarti. To samo nam ale nefekne, jestli zde funguje feedback loop. Rika nam to jen,
ze se jedna o obrovsky trend, ktery mlize, ale nemusi lakat dalsi kupujici rychle rostouci cenou.
Muzeme se také podivat pfesné na vyvoj obchodniho objemu NFT trhu, kde Ize vidét, ze
dochazi mezi Ctvrtletimi k az 20nasobnému zvétSeni trzniho objemu. Diky této informaci uz
vidime Iépe vyvoj tohoto trendu a mozného feedback loopu. Dal se mtizeme podivat na to, jak
¢asto lidé vyhledavaji slova jako je ,,non-fungible token* a ,NFT*.** Nyni se podivime na
celosvétové posbirand data o popularit¢ vyhleddvani téchto dvou terminti (Cervenou je
znazornény non-fungible token a modrou je vidét NFT) za rok 2021 (k 21. 12. 2021).
(graf ¢. 1) 49

Tapem v prisbihu asu

|
o

Data
z tohoto grafu ukazuji, Ze ke konci kalendainiho roku 2021 (tedy ctvrté Ctvrtleti) stoupa zajem
o NFT kazdym dnem. Nejvyssi zajem o termin non-fungible token byl zaznamenany mezi 19.-

25. prosincem. A rust, prestoZze mensi, je videt i ve 3. Ctvrtleti.

“Je dilezité si uvédomit, Ze &isla z tohoto grafu nejsou pocty vyhledavani, ale jednd se o relativni zajem ve
vyhledavani vzhledem k nejvyssimu bodu. Nejvétsi popularita je 100, polovicni 50 a 0 znamena, Ze nebyl
shromazdén dostatek dat, coz se ale v tomto piipade nedéje

49 Primarni data z Google Trends, zpracoval autor, [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné z:

https://trends.google.com/trends/explore?date=2021-01-01%202021-12-31&q=NFT,%2F2%2F11g0g4sbp3
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Prestoze neni mozné sledovat NFT dlouhodobé¢, kviili své kratké historii (ne od vzniku,
ale od nabyti popularity), je mozné vyvodit n&jaké zavéry ze sesbiranych dat. Je jasn¢ vidét
stoupajici obchodni objem, ktery od tietiho &tvrtleti 2020 vystoupal o vice nez 35 700 %.>°
Zaroven je vidét rostouci popularita termint ,,NFT* a ,,non-fungible token*. Ta je nejvyssi az
ve Ctvrtém Ctvrtleti, ale uz ve tfetim je vidét znatelny nartst v popularité, ktery se po prechodu
do dalsiho ¢tvrtleti jen zvedd. BohuZel neni mozné abych piesné urcil pro¢ k tomuto rapidnimu
rastu dochazi, ale myslim si, Ze se investofi nabaluji na sebe a jsou motivovani pravé zvysenou
popularitou NFT a zvySujicim se obchodnim objemem. Proto jsem toho nazoru, ze se jedna o

feedback loop.

Nyni se stejnym zptisobem podivame na BAYC a pokusime se zjistit, jestli se feedback
loop vyskytuje i zde. Znovu zaéneme u obchodniho objemu a pak se posuneme k popularité
pojmt ,,BAYC* a ,,Bored Ape Yacht Club*. Data zde nebudou za cely rok 2021, ale od dubna
roku 2021, protoze BAYC byl vytvofen az v dubnu. To ale neméni nic jiného nez pravé

zkoumané obdobi.

Obchodni objem BAYC (obrazek g. 7)°!

|
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ukazuje velice rychly rast.
Data z prvniho ctvrtleti roku 2021 neexistuji a druhé ¢tvrtleti mélo jen velice pomaly rist. Ke
zvétSeni trzniho objemu dochazi az ve tfetim ctvrtleti. To ndm samoziejmé samo nic netekne,

proto se podivame, jak casto lidé vyhledavaji ,,BAYC* (modra) a ,,Bored Ape Yacht Club*

(Cervena) za rok 2021

S0 HOWCROFT E., NFT sales surge to $10.7 bln in Q3 as crypto asset frenzy hits new highs, Reuters, [online],
[cit. 18.12.2021], Dostupné z: https://www.reuters.com/technology/nft-sales-surge-107-bln-q3-crypto-asset-
frenzy-hits-new-highs-2021-10-04/

SLBAYC, OpenSea, [online], [cit. 14.12.2021], Dostupné z: https://opensea.io/collection/boredapeyachtclub
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(graf €. 2) 52 Na
tomto grafu je od uvedeni tohoto projektu vidét obrovsky ndrlst popularity na konci tietiho

ctvrtleti. Nejvetsi popularity pak dosahl ke konci kalendainiho roku — ¢tvrtého Ctvrtleti.

Informace o BAYC jsou podobné t¢ém o NFT, zejména popularita. Je sice pravda, Ze
BAYC mél znatelnéjsi a rychlejsi narusty popularity nez NFT jako celek, ale to jen ukazuje
jeho volatilitu. Vzhledem k tomu, jak blizko je BAYC k NFT jako celku, si myslim, ze zde plati

to samé, co u NFT a to tedy, ze zde skutecné je feedback loop.

Myslim si, ze zde existuji precipitacni faktory, témi je pandemie Covid-19 a rostouci
popularita a obecnd znamost kryptomén. A vyskytuje se zde i feedback loop, jak u NFT, tak u
BAYC. To znamena, ze projekt BAYC spliiuje vSechny strukturalni faktory bubliny.

7.2. Kulturni faktory u NFT
S pfichodem internetu pfisla revoluce v masivnim Sifeni informaci a pfipad NFT a

BAYC to dokazuji. Existuji tisice ¢lankl o téchto trendech, velké mnozstvi Discord servert,
subredditti a Twitter uctu, kteti se vénuji NFT, BAYC a jinym projektim (ty pro nas ale nejsou
relevantni). Mezi ty, co jsou pro nas relevantni patii naptiklad: r/NFTsMarketplace se skoro
150 000 ¢leny, r/NFT s vice nez 280 000 ¢leny. Pak také Discord server: Bored Ape Yacht Club
s vice nez 95 000 ¢leny, coz je obzvlast plsobivé, vzhledem k tomu, Ze existuje pouze 10 000

tokent.>?

Dutvod, pro¢ projekty jako je BAYC a NFT kvetou na internetu, prestoze se s nimi
v tisténych novinach, anebo v televizi skoro nesetkdme, spociva pravé ve vyskytu a vyuziti
téchto tokentl. Tyto tokeny jsou Cisté digitalni. Narozdil od koupi akcie, anebo ucasti na aukei,
potizeni NFT neni z principu véci mozné¢ mimo internet. Tokeny hlavné nemaji zaddny dopad

na nas skutecny svét. JelikoZ jejich jediné vyuziti je limitované internetem. ProtoZe se jednd o

52 Primarni data z Google Trends, zpracoval autor [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné z:
https://trends.google.com/trends/explore?date=2021-01-01%202021-12-
31&g=BAYC.,bored%20ape%20yacht%20club

33 BAYC, BAYC [online], [cit. 3.1.2022], Dostupné z: https://boredapeyachtclub.com/#/
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diikkaz vlastnictvi digitalniho pfedmétu, tak se nejcastéji vyuzivaji jako profilové obrazky
(alespon v pripadé BAYC). Vzhledem k tomu, Ze neexistuje zpiisob koupé NFT mimo internet,
NFT neni mozné bez internetu pouzit a vidét, neexistuje ani divod, aby se objevovalo

v novinach, anebo v televizi.

Nyni se podivame na kaskady pozornosti, jestli v tomto pfipadé¢ existuji, a pokud ano,
jakou roli hraji v pfipadé BAYC. Pozornostni kaskady, diive ilustrované na ptikladu
Hansinského zemétieseni, jehoz nasledkem doslo k poklesu svétovych indext a akciovych trhi,
pfestoze nebyly zemétfesenim nijak zasazeny. To jen kvili tomu, Ze se akcionafi zachovali
iracionalng, a tak brali irelevantni informace vazné. Je téméf nemozné néco takového zachytit
u BAYC. To, protoze je tento trend az moc maly (nepostihuje burzy statli po celém svété, ale
hrstku majitelti tokent), kratko trvajici (ma zatim jen 8 mésici) a objemny (¢ita 10 000 tokentt).
Kviili tomu se bohuZzel da jen spekulovat o existenci pozornostnich kaskad. Tim padem neni
definitivné mozné fict, Ze zde je, anebo byla n¢jaka kaskada pozornosti. Proto se pfesuneme na

dalsi kulturni faktor, kterym je New Era Economic Thinking.

New Era Economic Thinking, zjednodusené new era, je myslenkovy pochod, kde se
budoucnost jevi jako svétlejsi a méné nejista nez minulost. Dilezité je také, ze se objevuje
v pulzech, neni zde konstantné. Podivame se tedy jestli a jak se new era projevuje u projektu
BAYC. Abychom zjistili, jestli se zde projevuje new era, musime se podivat pospolu na expanzi
kryptomén, zejména Ethereum, expanzi NFT a kone¢né i expanzi BAYC. To kvili tomu, ze

new era nezasahuje jen jednu oblast. Jedna se o masivni trend.

Nyni se podivame, jestli i v pifipadé BAYC, NFT a Ethereum jsou né&jaké viny
pozitivniho mysleni. NFT trh i BAYC zazivaji obrovsky riist v popularité, a pravé v ptipadé
NFT neni od véci si myslet, Ze zde existuje new era. Jak jinak je mozny rtist o 35 700 % za
jeden rok, nez pokud si investoii mysli, ze budoucnost je opravdu svétlejsi nez minulost. Ale
new era nelze odhalit pouze sledovanim jednoho trendu. Clovék musi sledovat jak pohyby NFT,
BAYC a Etherea. Samoziejm¢ vezmeme v potaz trzni objem NFT i BAYC. K tomu se také
podivame na rast Etherea a na divody, pro¢ by se mohla budoucnost zdat v tomto ptipadé
svétla. Trzni objem NFT a BAYC uz zndme z ptedchozich kapitol, takze nemé smysl se s nim
detailné¢ zabyvat. Ted’ se podivame na rust Etherea a porovname ho s BAYC a NFT. Na
Ethereum se zamétfime kviili tomu, ze umozituje NFT existovat. Ethereum od ¢ervence roku

2020, tedy tiettho  &tvrtleti, ukazuje  znaény  rlst.  (obrazek ¢ 8)**

542023 CoinDesk, CoinDesk, [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné z: https://www.coindesk.com/price/ethereum/
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Co vic, je podobny tomu, co jsme
vidéli u NFT. Ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti roku 2020 jsme vidéli dvojndsobny rust, ktery byl
ale oproti dalSim ctvrtletim maly, podobné jako u NFT. Toto chovani mize mit mnoho diivodd,
ale ja si myslim, Ze se jedna o New Era Economic Thinking, kvtili DeFi — Decentralized Finance
(decentralizované financovani). ,,DeFi je souhrnné oznaceni pro financni produkty a sluzby,
které jsou pristupné kazdému, kdo miize pouzivat Ethereum — kazdému, kdo ma pripojeni k
internetu. S DeFi jsou trhy vzdy oteviené a neexistuji zadné centralizované organy, které by
mohly blokovat platby nebo vam odeprit pristup k cemukoli. Sluzby, které byly drive pomalé a
kédem, ktery miize kdokoli kontrolovat a provéiovat.“>® Jedna se o aplikace a systémy
vybudované na Ethereum blockchainu.

Dobry zpisob, jak si ukazat fungovani DeFi v praxi, spo¢iva v porovnani specifické
situace bez, a poté s DeFi. Tato situace souvisi s nafouknutim akcii Gamestop (GME), AMC
Entertainment (AMC) a dalSich za pomoci r/wallstreetbets na zacatku roku 2021. hlavni
platforma skrze kterou se investovalo do GME a AMC se jmenovala Robinhood. Tato aplikace,
chvili po vytlaceni cen téchto akcii, zakazala investorim kupovat jakékoliv dalsi, jediné, co

mohli investofi délat s akciemi GME a AMC bylo je drzet, anebo prodat.>®

Néco takového je
nemozné v DeFi systému, jelikoZ je decentralizovany. Neexistuje zde nikdo, kdo by mohl
zakazat nakup specifickych akcii, ani nic podobného.

Myslim si, Ze tento systém dava investorim do Etherea, NFT anebo BAYC pocit, ze
budoucnost je jistéjsi a svétlejsi nez minulost, diky zvySené ochrané a otevienosti, kterou tento

systém piindsi. Déle vraci moc zpét do rukou investorti a urychluje transakce. Toto je podle mé

jeden z ukazatelG new era — DeFi je pfedzvésti modernéjSiho svéta. Napiiklad ptfedstavy

%5 ETHEREUM, Decentralized finance (DeFi), Ethereum, [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné z:
https://ethereum.org/en/defi/

5 GARTENBERG Ch., Robinhood blocks purchase of GameStop, AMC, and BlackBerry stock, The Verge,
[online], [cit. 26.12.2021], Dostupné z: https://www.theverge.com/2021/1/28/22254102/robinhood-gamestop-
bloc-stock-purchase-amc-reddit-wsb
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naprosto decentralizovaného finan¢nictvi. Toto v§echno mé utvrzuje v tom, Ze se zde skute¢né

vyskytuje New Era Economic Thinking.

7.3. Psychologické faktory u NFT
Pokud chceme zkoumat kvalitativni kotvy, musime si uvédomit co piesné jsou, jestli

se zde objevuji a jaky maji na investora nebo nakupce v pfipadé¢ BAYC dopad. Kvalitativni
kotvy jsou néco, co investora ovliviiuje. Jako ptiklad si miizeme uvést jakoukoliv akcii, jelikoz
investor se podiva na posledni zaznamenanou cenu a ta poté ovliviiuje jeho mysleni. Toto

ovlivnéni nemusi byt mnohdy ani védomé.

Myslim si, ze piesné toto se vyskytuje i u BAYC, fekl bych, ze se to zde vyskytuje ve
mnohem horsi podobé€ nez u akcii a Ze zde toho lidé dokonce vyuzivaji. Myslim si to, protoze
u akcie se investor mize podivat naptiklad na prosperitu firmy, jejiz akcii chce koupit, na
produkty, které dand firma nabizi, na jejich plany do budoucna, anebo na desitky dalSich
faktorti, které by pomohly investorovi se rozhodnout, jestli ma do této akcie investovat. Zatimco
u projektu BAYC neni zadny indikator hodnoty, uzitku, ni¢eho, az na posledni prodanou cenu,

cenu udanou pfi prodeji a aktudlni nabidky pii aukci. To pfesné si mizeme ukazat na tomto

piikladu: (obrazek &. 9)°7 . Toto NFT, které mé &islo 5355
bylo 27. 12. 2021 prodané za 63 Eth (tehdy 5,7 milionu korun). Momentalni majitel toto NFT
prodava za 250 Eth (22,75 milionu korun). Nejvyssi nabidka, kterou zatim dostal je 51 Eth (4,6
milionu korun). Toto, spolu s informacemi o minulych nakupech, které jsou ctyfi, za 0,85 Eth,
za 1,59 Eth, za 2,5 Eth a za 7,5 Eth, jsou jediné informace dostupné ¢lovéku, kdyz se na toto
NFT podiva. Proto si myslim, Ze zde funguji kotvy v obrovské mire. VSechny tyto informace

nefeknou ¢lovéku témer nic, funguji tedy jen jako kotvy.

S’TBAYC, OpenSea, [online], [cit. 05.01.2022], Dostupné
z: https://opensea.io/assets/0Oxbc4caleda7647a8ab7c2061c2¢118a18a936f13d/5355
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Zaroven si myslim, ze majitelé téchto NFT védomé vyuzivaji kvalitativnich kotev pro
sviyj zisk. Myslim si to, protoze na strance OpenSea, mize kazdy ¢lovek mit vice Gctl. Proto
situace, kde Clovek ze svého prvniho ucétu koupi token za prehnané velkou cenu od svého
druhého ctu, ten pak da na prodej za vyrazné niz§i cenu a novy nakupujici si token potidi za
snizenou cenu, kterd ale nereflektuje skutecnou hodnotu tokenu, jelikoz se tidi kotvou, které
byla uméle nastavena vysoko. Novy kupujici si mysli, Ze prava hodnota tohoto tokenu je 100
ETH, jelikoz byl za tuto cenu prodan minule, a protoZe neexistuje zpiisob, jak odhadnout
alespon pfibliznou hodnotu, nevaha koupit, kdyz ho uvidi na prodej za 10. Samoziejmé prvni
majitel, ktery tento token prodal vydéla mnohem vic, anebo mnohem rychleji, nez kdyby dal

token na aukci, anebo se ho pokusil prodat za urcitou cenu.

Moralni kotvy jsou zde komplikovanéj$i. Divod pro¢ mordlni kotvy funguji
v akciovém trhu je, protoze akcie jedné spole¢nosti mohou drzet tisice lidi, a proto v ptipadé
kdy vSichni astronomicky zbohatnou, tak své nové nabyté jméni nebude moct vétSina
realizovat, protoZe v moment, kdy se investofi pokusi své akcie prodat, masivné se zvysi
nabidka, a proto se snizi cena. To je ale nemozné replikovat u jednotlivych tokentt BAYC,
jelikoz se jedna o 10 000 rozdilnych jednotek, a ne o jeden celek, zaroven je také nabidka stale
stejnd a velmi omezena. Samoziejmé& majitel jednoho nebo nékolika tokenil je miize prodat
v moment, kdy o n¢ za¢ina byt z4jem, aby realizoval sviij zisk, ale tim nepfichéazi o svoje penize
na papifte, pravé naopak, protoze je jediny vlastnik. Vzhledem k tomu ze BAYC neni akcie, tak
zde nemulze byt moralni kotva, urcit€ ne na urovni jednotlivych tokent. Néco jako moralni
kotva ale mize existovat u BAYC jako celku, anebo s vétsi pravdépodobnosti u celého NFT

trhu.

U BAYC jako celku tato kotva nejspiSe neexistuje. V ptipadé, ze by vétSina BAYC
tokenti vyrostla tak vysoko (hlavné nabidkami k prodeji), ze by velka cast drziteli byla
motivovana k prodeji, kazdy by mohl realizovat sviij zisk. To kvili tomu, ze 1 kdyby vétSina,
ne-li vSichni prodali svoje tokeny ve stejny Cas, kazdy z nich koupi jiny ¢lov€k za nabizenou
cenu. Nabidka nikdy neptevysi poptavku, jelikoz kazdy prodany token mé pravé jednoho

investora, ktery si ho kupuje za cenu, na které¢ se dohodli.

U NFT trhu obecné je toto velice tézké na urceni, ale myslim si, ze zde kotva také
neexistuje. PfestoZe existuje obrovské mnozstvi projekti a ¢lovek tak neni omezen jen na
10 000 tokent, ale na statisice, mozna dokonce i miliony, kotva zde nemtiZze existovat, protoze

se nedd obchodovat s nadfazenou jednotkou, tedy nemtzu vlastnit ¢ast BAYC, anebo ¢ast
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CryptoPunks (dalsi velice popularni NFT). Vzdy se ale musim posunout na tu nejmensi
jednotku, tedy token specifického projektu. A jak uz jsme si popsali, u projektli nemuize

existovat moralni kotva, a proto nemuze existovat moralni kotva ani u celého NFT trhu.

Ptestoze ma ,,herd behavior (chovani stdda) nejvetsi dopad pravé u moralnich kotev,
je stejné dobré se na n¢j podivat kvili kvalitativnim kotvam a fenoménu FOMO. Chovéani stada
ukazuje, ze lidé, co spolu komunikuji i podobné premysleji. A chovéni stada u BAYC zcela
jisté existuje. Nejenze tviirci BAYC tuto komunikaci podporuji a poskytuji k ni prostiedky,
netfeba se podivat jinam nez na jejich Discord server Bored Ape Yacht Club, jejich YouTube
kanal a na jejich Twitter ucet. Ale i samotni vlastnici BAYC tvoii své vlastni komunity,
dedikované pravé BAYC. Tato spolecnd komunikace, jak o rtznych tokenech, tak o
spekulacich nad jejich cenami, je integrovana do fungovani BAYC. Naptiklad prvni ozndmeni
z jejich Discord serveru je o tfi dny stars$i nez moznost kupovat BAYC tokeny. Proto je zcela

jisté, Ze zde je chovani stada.

Posledni ¢ast psychologickych faktort, fenomén FOMO neboli ,,Fear Of Missing
Out®, tedy strach z promeskané prilezitosti. Jednd se o zalezitost, ktera je tézce meéftitelnd, a
ktera je do jisté miry subjektivni. Ale vzhledem k tomu, Ze se kviili tomuto fenoménu investoti
chovaji iracionalné a ptidavaji se tak do feedback loop, tak si myslim, Ze u BAYC hraje i FOMO
svou roli. Vime, Ze feedback loop u NFT existuje a také si myslim, Ze se investofi chovaji

iracionalné, kvili neskute¢nému ristu, ktery NFT trh a samo BAYC zaziva.

Myslim si, Ze velkou roli ve FOMO hraje naptiklad profesionalni basketbalista
Stephen Curry, televizni moderator Jimmy Fallon a zpévak Post Malone, jelikoZ si koupili
BAYC a vefejné ho propaguji,®® ¢imz motivuji spoustu lidi, hlavn& svych fanouskd, si tuto

jedinecnou pftilezitost, omezenou nedostatkem tokent, nenechat ujit.

8. Je BAYC ekonomicka bublina?
Ze vSech faktort, které tvoii bublinu, se u BAYC definitivné nenachdzi jen moralni

kotvy, poté je spekulativni, jestli se zde nachazeji pozornostni kaskady. Bohuzel protoze chybi
casti toho, co tvori bublinu, je velice tézké definitivné urcit, jestli se o bublinu jedné anebo ne.
To, protoze vSechny tyto faktory pracuji spolu jako jeden organismus. Vice relevantnich
informaci ale o BAYC ani NFT obecné ale neziskame. Urcité si myslim, ze se jednd o velice

Spatnou investici, kvili svoji volatilité. Prevazna vétSina informaci o BAYC a NFT trhu obecné

8 LANGSTON T., 21 Celebrities Who Have Jumped Into the Bored Ape Yacht Club, nftnow, [online], [cit.
04.01.2022], Dostupné z: https://nftnow.com/lists/celebrities-who-have-bored-ape-yacht-club-nfts/
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naznacuje bublinu. Myslim si, ze nikdy nebude mozné s naprostou jistotou urcit, jestli je néco
bublina. Jsem toho nazoru, ze ne vzdy bude bublina perfektni, se vSemi faktory v dokonalé
harmonii, ale spiSe budou néjaké vy¢nivat. A nakonec jediny zptsob, jak zjistit, ze se jedna o

bublinu, je pockat, protoze jen s Casem se uvidi, jestli to opravdu je bublina, anebo ne.

Ptes toto vSechno, jsem ptesvédceny, ze BAYC je bublina. A ze asem praskne a

celkoveé se zhrouti.

9.Zavér

Na zacatku této védecké prace jsem si dal za ukol popsat, vysvétlit a ukézat, co je
spekulativni bublina, jak spekulativni bublina funguje, z ¢eho se sklada a jak praska. Déle jsem
pak vSechny informace ohledné spekulativnich bublin vzal a vyuzil pii testovani, jestli je NFT
projekt BAYC bublina. Spekulativni bubliny jsem popsal pomoci 3 faktorti, na které se déli:
strukturalni, kulturni a psychologické. Diky tomuto rozdéleni je mozné analyzovat celou
bublinu, od toho, co ji tvofi a jak, az po to, jak praskd. V druhé casti prace jsem se vénoval
kryptoménam, zejména pak kryptoménovému trendu NFT a jeho projektu BAYC. Tento
projekt jsem porovnal s faktory bublin. Urc€il jsem, do jaké miry se tyto faktory nachazeji u
BAYC, a nakonec jsem si odpoveédél na otdzku, jestli je BAYC spekulativni bublina. Jelikoz je
nemozné s jistotou urcit, jestli je urcité aktivum bublina, nez tato bublina praskne, mizu jen
spekulovat. Moje spekulace je, Ze se o bublinu jednd, protoze vSechna data popsana v této praci
tomu naznacuji. Myslim si, Ze ceny téchto aktiv se budou snizovat rapidni rychlosti
v nasledujicich letech. Kvili vzajemnému snizovani cen u konkuren¢nich NFT, ve snaze je

prodat. Myslim si, ze pravé to povede k prasknuti této bubliny.
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