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Abstract: In recent years, there has been an explosion of interest in blockchain technology,
with NFTs (non-fungible tokens) being one of the most discussed phenomena. These unique
digital tokens offer a whole new way to own, share and trade digital content. As one of the
most prominent blockchain platforms, Ethereum stands at the very heart of this revolution.
For both ETH and NFT, the year 2021 marked a huge boom, the period of the COVID-19
pandemic, when attention was directed more to the digital world. The aim of this research is
to evaluate mutual relationship between NFT and Ethereum cryptocurrency. The results of the
research showed that there is a negative correlation between the development of ETH-EUR
values and the representative NFT which may be caused by the relatively high level of market
speculation and the uncertainty of the expected income of potential investors.
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V poslednim desetileti 1ze vidét dramaticky rozvoj technologii spojenych s blockchainem,
které zasadné méni podobu digitalniho svéta. Ethereum je jedna z nejvyznamnéjSich
blockchainovych platforem, ktera se stala zakladnim pilifem pro vyvoj decentralizovanych
aplikaci (dApps) a chytrych kontrakti (Loporchio et al. 2024). Jednou z nejvyraznéjsich
inovaci, které na této platformé vznikly, jsou nezaménitelné tokeny, NFT — non-fungible
tokens (dale také jako ,,NFT*). NFT predstavuji novy zpisob, jak digitalni aktiva, jako jsou
umeélecka dila, hudba, videa nebo herni piedméty, nabyvaji jedinecnosti a vlastnické hodnoty.
Tyto tokeny vyuzivaji blockchainovou technologii, aby zajistily transparentnost, bezpe¢nost a
ovétitelnost jejich vlastnictvi. Jejich popularita prudce vzrostla, coz vedlo ke zméné pohledu
na digitalni vlastnictvi a otevielo nové ptilezitosti v mnoha odvétvich od uméni pies herni
prumysl az po finance (Seol et al. 2024).

Naproti tomu existuje relativné malo studii o NFT, a to i pfes potiebu porozumét cenoveé
dynamice aktiv NFT pro formulaci politiky a obchodovani.. Je zde také skutecnost, ze NFT
zahrnuji nckolik oblasti, se kterymi by mél byt kazdy vyzkumnik obeznamen. Jednd se o
informatiku, ekonomii a finance a pravo. Pro rozvoj téchto akiv pomohla priméarné
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technologie blockchain, kterd se za posledni dekddu stala jednim z nejdiskutovanégjSich
inovaci v oblasti informacnich technologii a financi. Blockchain, znamy ptedevsim diky své
uloze v kryptoménach, pfedstavuje decentralizovanou a distribuovanou databazovou
strukturu, kterda umoziuje bezpe¢né, transparentni a neménitelné uchovavani dat. Jeho
schopnost eliminovat potfebu zprostfedkovateli a zvysit divéru mezi Gcastniky transakci
vytvortila zéklad pro Siroké spektrum aplikaci, sahajicich od financniho sektoru pies logistiku
az po spravu digitalnich identit (Kaisto et al. 2024).

Tento vyzkum si klade cil seznamit ¢tenare se zakladnimi charakteristikami a principy
fungovani NFT aktiv a zhodnotit jejich vyvoj ve vzajemné souvislosti s vyvojem kryptomény
Ethereum, kterd je primarnim platidlem, pomoci kterého jsou NFT obchodovana. Pfinos
vyzkumu Ize vidét i ve skuteénosti toho, Ze v soucasné dobé mnoho lidi v Ceské republice ale
i na Slovensku o NFT coby potencialnich investi¢nich aktivech nevi. Ve védecké oblasti na
toto téma odkazuje primarn€ zahranicni literatura a zahraniéni védecké clanky, zatimco
domaci védecka sféra nevénuje tomuto tématu patfi¢nou pozornosti, ¢imz padem neexistuje
dostateéna silnd informaéni zakladna pro dal§i vyzkum v oblasti NFT na uzemi CR ¢&i
Slovenska (Kodouskova, 2024). Tento vyzkum tak miize poskytnout prostor pro dalsi
vyzkum v oblasti nezaménitelnych digitalnich aktiv.

1. TEORETICKA VYCHODISKA NFT A KRYPTOMENY ETHEREUM

1.1 Non-fungible tokeny a jejich charakteristika

Non-fungible tokeny jsou digitalni aktiva ulozena na blockchainu, ktera reprezentuji
vlastnictvi unikdtnich pfedméti nebo obsahu. Na rozdil od zaménitelnych tokent, jako jsou
kryptomény typu Bitcoin nebo Ethereum, NFT jsou jedinecné a nelze je vzajemné zaménit.
NFT jsou obchodovany na specidlnich platformach za kryptomény, obvykle Ethereum, pro
které musi byt uzivatelm vlastnikem krypto-penézenky (Kaisto et al. 2024). Kazdé NFT je
jedinecné identifikovatelny a obvykle obsahuje informace o vlastnictvi, autorskych pravech a
metadatech. Kazdé NFT vykazuje nékolik specifickych vlastnostni, kterymi jsou unikatnost,
ned¢litelnost, prokazatelna vlastnicka historie a interoperabilita. Unikatnosti se rozumi fakt,
ze kazdé NFT ma sviyj specificky identifikator, ¢imz je tak odliSen od jinych tokent. Oproti
kryptoménam NFT nelze délit na mensi jednotky, avSak v rdmci interoperability mohou byt
pouzivany napfi¢ vSemi platformami a aplikace, které¢ jsou kompatibilni v ramci systému
blockchain. Blockchain zaroven vytvaii zdznamy, které poskytuji jasnou a transparentni
informaci o historii vlastnictvi daného NFT (Nadini et al. 2021). Blockchainové platformy
jsou technologickym zékladem NFT, z nichZ nejpopularnéjsi je Ethereum. Tato platforma
umoziuje tvorbu a obchodovani NFT skrze chytré kontrakty a standardy tokend. Jedna se
0 konkrétni standardy ERC-721, ktery definuje jedine¢nd aktiva na blockchainu, a ERC-1155,
ktery umoziuje spravovat zaménitelné inezaménitelné tokeny v jednom kontraktu.
Blockchainovy systém tak umoziiuje decentralizované feSeni, jeZ zaruCuje transparentnost
a nezménitelnost dat, tedy jeden z kliCovych aspektu pro duvéru uzivateli (Gebreab et al.
2024).

NFT tokeny vyjadiuji bud’ hmotné aktivum, které je pifevedeno do digitalni podoby, ¢i
existuji jako aktivum c¢ist€ virtudlni. Hmotné aktivum existuje i nadale zcela nezavisle na
vzniklém tokenu. Moment pfevodu hmotného aktiva do digitdlni podoby byva nejcastéjSim
vznikem autorskopravnich rozepii, a to z divodu, Ze ne kazdé hmotné aktivum, jenz je
pirevadéno, je soucasné 1 touto prevadejici osobou vytvoreno, nebo k tomuto ucelu
licencovano (Loporchio et al. 2024). NFT tak slouzi jako certifikat osvéd¢ujici vlastnika
nesené¢ho odkazu a maji vyuziti v mnoha odvétvich. NejCastéji jde o sbératelstvi, kdy
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uzivatelé vytvaii digitalni sbirky NFT, jako jsou karty, odznaky, pamétni mince. Dale
V oblasti uméni akultury, kde umélci mohou prodavat své digitalni dila jako NFT, coz jim
poskytuje novy zptisob monetizace a ochrany autorskych prav. Nedilnou oblasti je gaming
a s nim spojené vlastnictvi hernich pfedmétt, které mohou hraci prodavat ¢i prevadét mezi
nejruznéjsimi hrami. Zajimavou sekci jsou pak virtualni reality, konkrétné virtudlni svéty jako
Decentraland nebo Sandbox, které umoziuji uzivatelim nakupovat a prodavat digitalni
nemovitosti (budovy, pozemky) jako NFT aktiva (Jo et al. 2024).

Hlavni vyhoda NFT spociva v transparentnosti vlastnictvi, mozného piimého
obchodovani bez zprostiedkovatell, prevoditelnost vlastnictvi skrze blockchainové transakce
¢i nova moznost monetizace digitalniho obsahu (Pala a Sefer, 2024). Na druhou stranu jsou
NFT kritizovana za vysokou energetickou naroc¢nost spojenou s blockchainy typu proof-of-
work, vysoké vstupni ceny, pravni nejistoty spojené s autorskymi pravy a nizkou mirou
regulace NFT. Proof-of-work je zpusob, kterym uzivatel platebniho systému dokazuje
hodnotu platebniho prostiedku pomoci vynalozené prace. Dnes se pojem pouziva nejvice ve
spojitosti s kryptoménami a vynalozenim vypocetniho vykonu tézaiti nékterych kryptomén
pro vytvafeni blokl. Cely trh dale podléhd vyssi mife volatility a byva ¢asto povazovan za
spekulativni bublinu. Tim, Ze se jednd o obchod digitalnich aktiv, ptichazi i otdzka problémi
spojenych s podvody, pokusy o phishing, faleSnymi vypisy nebo tzv. wash trade, kdy jedinec
manipulace trhem tak, Ze soucasné¢ prodava a nakupuje stejna NFT, ¢imz tak vytvati dojem
0 jejich trzni aktivité, aniZ by podstupoval jakékoliv trzni riziko. V konecném disledku ma
tento jev za efekt faleSny narist ceny daného aktiva (Benedek a Nagy, 2025).

Poprvé bylo upozornéno na produkty NFT koncem roku 2017, kdy byla na siti Ethereum
zaloZzena hra CryptoKitties, masivni rast celého trhu vSak uzce souvisej aZ se vznikem
pandemie COVID-19. Soucasné studie zjistily, ze likvidita trhu s kryptoménami vyrazné
stoupla poté, co WHO identifikovala celosvétovou pandemii (Gebreab et al. 2024). V dobé
pandemie se investofi zamétfovali na trhy s kryptoménami a NFT trhy, a to z divodi
vyrazného poklesu urokovych sazeb na celosvétovém trhu. Vzhledem k tomu, ze béhem
pandemie COVID-19 dochazelo ¢asto k vladnim restrikcim omezujicim pohyb a setkavani
osob, posilovalo se tak digitalni investi¢ni prostfedi, coz mélo za nésledek rlst potencidlu
digitalnich aktiv, jako pravé NFT. Spolu s rozsifujicim se obchodovanim s NFT dochazelo i k
rozSitovani odbornych vyzkumi v této oblasti. AvSak oproti rozsahlym vyzkumim v
oblastech bitcoinu, etherea a jinych kryptomén, byl védecky vyzkum relativné maly (Kaisto et
al. 2024).

1.2 Kryptoména Ethereum

Kryptomeény jsou decentralizované sité zaloZzené na technologii blockchain. Jednd se o
technologii digitalni Gcéetni knihy, ktera autonomné zaznamenava peer-to-peer transakce
napfi¢ decentralizovanymi pocitaci bez centrdlni autority. Kryptomény jsou relativné
zranitelné vuci udalostem ,,boomu®, coz je ¢ini pro investory pii zna¢né rizikovymi. Na
kryptotrhu si investofi vykladaji vysokou volatilitu jako piilezitost k dosazeni vyssich zisk,
na rozdil od tradi¢nich finan¢nich trhl, kde investofi vnimaji volatilitu negativné (Dong et al.
2022). Ethereum (dale také jako ,,ETH®) je druhou nejznamé;jsi kryptoménou, ktera je cenové
dostupnéjsi nez Bitcoin. Ethereum je navic nejpouzivanéjsi kryptoménou pro obchodovani
NFT. Pro Ethereum je typicka decentralizace, kdy nema jakykoliv centralni bod kontroly,
tokenizace, tedy moZnost vytvaret a spravovat digitalni aktiva, chytré kontrakty — programy,
které se automaticky spousti za splnéni urcitych podminek, a tzv. Turingovu Gimérnost, tj.
schopnost spoustét libovolné programovatelné kody (Loporchio et al. 2024).
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Ethereum funguje na vlastnim blockchainu, jenz je decentralizovanym zaznamem vsech
transakci aaktivit. ETH se vyuzivda v mnoha oblastech, nejcastéji jde o DeFi
(decentralizované finance), jejich obchodovani a pljcky bez zprostiedkovatelt, tj. priméarné
tradicnich financ¢nich instituci, trh NFT, DAO (decentralizované autonomni organizace)
fizené kody nebo decentralizované herni platformy umoziujici vlastnictvi a obchodovani
hernich aktiv. Vyhoda ETH spociva v transparentnosti, univerzalnosti, flexibilité, Siroké
adaptaci a dnes silné¢ komunité uzivatel. Stejné jako u NFT lze vidét jistou bariéru v nejasné
pravni regulaci a digitalni bezpecnosti (Dong et al. 2022).

2. ANALYZA CEN NFT NA ZAKLADE VYVOJE KRYPTOMENY ETH

2.1 Cil a metodika vyzkumu

Cilem vyzkumu je zhodnotit cenu NFT aktiv v zavislosti na vyvoji ceny kryptomény
Ethereum. Zda sledované proménné vykazuji statisticky vyznamny vzajemny vztah, jaky
tento vztah je, jaky vyvoj demonstruje cena ETH a zvoleného reprezentativniho NFT v Case,
jak lIze tento pribeh vysvétlit, ¢im jsou zpiisobené mimotadné odchylky a v neposledni fad¢,
jaky lze ocekavat vyvoj téchto proménnych v nadchéazejicim obdobi. Pro dosazeni cile prace
byla vytvorena databaze, ktera reflektuje historicky vyvoj ETH-EUR, tedy ceny 1 ETH
V pfepoétu na ménu euro, a to od pocatku roku 2021 do konce roku 2024. Udaje byly sbirany
z internetového portalu Finance.yahoo.com, ktery jako jeden z mnoha mapuje vyvoje cen
nejriiznéjSich mén a aktiv na celém svété. Informace byly ziskavany na tydenni bazi jako tzv.
close value, tedy jakozto cena posledni zobchodované ceny aktiva pted oficidlnim uzavienim
trhu daného dne. Timto zpusobem bylo ziskano celkem 209 cen o vyvoji ETH-EUR mezi
roky 2021-2024. Pro zhodnoceni vzajemné souvislosti s NFT aktivy byl dale analyzovan
vyvoj jedné z nejprodavanéjSich skupin NFT — Bored Ape Yacht Club (dale také jako
»BAYC®), unikatni digitalni sbératelské sbirky citajici 10 000 predméti. O této skupiné aktiv
byly zmapovany tdaje o primérné cené, objemu prodeje a poctu transakci rovné€z od roku
2021 do konce roku 2024 na tydenni bazi. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze tato skupina NFT se
zacala obchodovat az od dubna 2021, byly obé zkoumané veli¢iny (ETH i NFT) pro potieby
tohoto vyzkumu analyzovany az od data 26. 4. 2021 do 30. 12. 2024, tedy konkrétné¢ 193
udaju. Veskera ziskana data byla evidovana v cenach ETH iEUR a byla podrobena
statistickému Setfeni s cilem zodpovédét nasledujici vyzkumné otazky (VO).

VOL1: Jaky vyvoj vykazuje v ¢ase cena NFT Bored Ape Yacht Club a jaky ETH?

VO2: Jakym zpisobem je mozné vysvétlit vyvoj jednotlivych proménnych v Case,
predevsim v obdobi skokovité eskalace ¢i naopak upadku?

Pro zodpovézeni vyzkumnych otazek VO1 a VO2 bude vyuzito primarné grafického
feSeni, které bude doplnéno interpretaci pribéhu sledovanych veli¢in s vysvétlenim jejich
prubéhu a specifickych intervalii, v ramci kterych dochazelo ke skokovitym riistum ¢i naopak
poklesiim. Vysvétleni bude provedeno na zaklad¢ informaci ziskanych autorem vyzkumu
a nazoru expertl pusobicich v oblasti digitalnich aktiv.

VO3: Existuje vzdjemnd souvislost mezi vyvojem tohoto reprezentativniho NFT aktiva
a ETH kryptomény? Pokud ano, jak silna je tato souvislost?

Odpovéd’ na vyzkumnou otdzku VO3 bude ziskdna za pomoci statistického Setfeni
v programu SPSS, kde bude vyuzito korela¢ni analyzy a Pearsonova koeficientu k uréeni sily
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zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi. Pearsontiv korelacni koeficient je dan nasledujicim
vztahem.

o SRR "

e reeny’

Kde X je aritmeticky primér prvnich méfeni a ¥ aritmeticky pramér druhych méfeni.
Dale se ptredpoklada, ze existuje dvojice hodnot pro n jedincu (X1, Y1), ..., (Xn, Yn). Pro
korela¢ni analyzu jsou vytvoieny nésledujici hypotézy.

Ho: Mezi vyvojem ceny ETH a reprezentativniho NFT aktiva neexistuje statisticky
vyznamna souvislost.

H1: Non Hog

VO4: Existuje vzajemnd souvislost mezi vyvojem cen agregované¢ho trhu NFT a ETH
kryptomény? Pokud ano, jak siln je tato souvislost?

Odpovéd bude ziskana rovnéz za vyuZiti statistického programu SPSS, korela¢ni analyzy
spolu s Pearsonovym koeficient k ur¢eni sily souvislosti a stanovenych hypotéz.

Ho: Mezi vyvojem ceny ETH a cen agregovaného trhu NFT neexistuje statisticky
vyznamna souvislost.

H1: Non Hog

Data pro zodpovézeni Ctvrté vyzkumné otazky byla ziskdna z portalu Dune.com, ktery
eviduje vyvoj agregovanych cen trhu NFT. Pro statisticky vypocet byly vzaty udaje
0 celkovém zobchodovaném objemu NFT v EUR, ktera byla srovnéna s vyvojem cen ETH-
EUR. Vzhledem Kk zajisténi patfi¢éné miry objektivity a normality dat byla pro tuto analyzu
vyuzita data z obdobi 1. 1. 2022 az 31. 12. 2024.

2.2 Vysledky vyzkumu

Z Grafu 1 je patrny vyvoj ETH ku EUR mezi lety 2021 az 2024. Vyvoj ceny ETH
Vv téchto letech vykazal rysy, které jsou typické pro kryptoménovy trh. Témito rysy jsou
vysoka volatilita a zavislost na trznich podminkach, regulacich a technickém vyvoji v oblasti
digitalnich aktiv.
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Graf 1 Vyvoj ETH-EUR od 26. 4. 2021 do 31. 12. 2024
Zdroj: vlastni zpracovani dle (Finance.yahoo, 2025)

V roce 2021 vykazalo Ethereum své historické maximum, kdy dosahlo ceny okolo 4 145
EUR ke konci roku avykazovalo tak exponencialni rist béhem roku. Toto obdobi bylo
typické zvySenym zijmem institucionalnich investord o kryptomény. Obdobi pandemi
COVID-19 navic zpiisobilo znaéné mnoZzstvi omezeni v pohybu osob, coZ m¢ za nésledek
presunuti pozornosti do online prostiedi, a tedy K ristu zajmu o decentralizované finance
(DeFi) a NFT, které jsou na Ethereu postaveny. Rok 2021 byl pro ETH kli¢ovym obdobim
expanze, kdy trh s kryptoménami zaznamenal masivni rust. Do roku 2022 vstupovala tato
kryptoména s cenou okolo 3 000 EUR a do konce roku poklesla az k arovni 1 000 EUR za
ETH. Rok 2022 tak pfinesl trzni otfesy, které vedly k odlivu kapitdlu z rizikovych aktiv,
jakymi kryptomény jsou. Pfi¢inami byl 1inapiiklad kolaps né&kolika vyznamnych
kryptoménovych projektt (Terra Luna), rostouci potieba kryptoménovéh trhu a pokles zajmu
investord kvuli obavam z globalni recese a zvySovani trokovych sazeb (Matherson, 2024).

V roce 2023 se cena ETH pohybovala v intervalu cca 1200 az 2 200 EUR. Ethereum
zustalo relativné stabilni, coz idokazuje postupné zotavovani po vyrazném propadu
Vv predeslém roce. Rok 2023 pfinesl mirné oZiveni zajmu o kryptomény na pozadi stabilizace
globalnich trhli a tuspéSnou implementaci upragu ,,Merge®, ktery ETH posunul na konsenzus
,proof-of-stake*, kterym se rozumi konsensualni protokol v blockchainech (Royal 2024). Je
to zpiisob, jak rozhodnout, ktery uZivatel nebo uzZivatelé ovéii nové bloky transakci a vydélaji
odménu za to, ze tak ucinili spravné. Narozdil od proof-of-work, které pouziva konkuren¢ni
metodu k ovéfovani a potvrzovani transakei a pfidavani novych blokti do blockchainu, proof-
of-stake vyuziva nahodné vybrané validatory k potvrzovani transakci a vytvaifeni novych
blokd. Hlavni vyhoda spociva v niz$i energetické naro¢nosti, kdy v ramci proof-of-stake
dochazi primarné k ovéfovani blokl, nez-li soutéZeni s pouzitim ndkladného vybaveni
(Chmiel, 2024).

Rok 2024 znamena pro vyvoj ETH navrat k rlstu, kdy jiz pocatkem roku se cena dostava
k hranici 2 400 EUR. Do konce 2024 poté cena stoupla az na zhruba 3 500 EUR, zatimco
prumérna cena roku byla 2 800 EUR. Opétovna expanze ETH je zptisobena ristem adopce
ETH v komer¢nich a vladnich projektech, kdy se jiz dostava do vyuziti i vefejnym sektorem.
Vytvati se pozitivni image a ndhled na implementace novych technickych vylepseni okolo
ETH adochdzi kjistému zlepSeni globalni ekonomické situace a relativnimu poklesu
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urokovych sazeb. ZlepSeni fundamentalnich a makroekonomickych faktori ma tak znacny
vliv na pozitivni vyvoj ceny ETH v roce 2024 (Royal 2024). ETH je pfikladem digitalniho
aktiva, ktery vykazuje vysoké riziko s moznosti dlouhodobych vynosii. Navzdory
kratkodobym vykyvim lze vidét schopnost udrzet dlouhodoby rast podpoieny rozvojem
technologii a SirSi adopci ETH. Na druhou stranu je nutné brat v potaz vysokou volatilitu trhu
a nachylnost na makroekonomické vlivy.
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Graf 2 Vyvoj praimérné ceny NFT aktiva BAYC od 26. 4. 2021 do 31. 12. 2024 [v ETH]
Zdroj: vlastni zpracovani dle (OpenSea, 2025)

Graf 2 demonstruje vyvoj zvoleného reprezentativniho aktiva NFT, a to konkrétn¢ Bored
Ape Yacht Club v obdobi od 26. 4. 2021 do 31. 12. 2024 v cenach ETH. BAYC je kolekce
10 000 unikatnich NFT, které se od svého uvedeni na trh v dubnu 2021 staly jednémi
z nejvyznamnéjsich a nejzadanéjsich digitalnich aktiv na trhu. V dubnu 2021 byly tyto NFT
nabizeny za 0,54 ETH. Na podzim 2021 jiz prodeje dosahly svého vrcholu, kdy denni objemy
obchodll €inily miliony eur a za cely rok bylo zaznamenano 23 612 obchodi s témito NFT.
V roce 2022 pokracoval nevidany zdjem o BAYC, kdy primérné ceny dosahovaly rekordnich
Castek atrh skryptoménami i NFT zazival vyssi volatilitu. K 29. 8. 2022 cena 1 BAYC
dosahla svého historického maxima cca 170 ETH, tj. zhruba 270 689 EUR. Ackoliv objem
prodejti dosédhnul za rok 2022 relativné nizké hodnoty 5 436 obchodt, primérné ceny téchto
aktiv se drZely nebyvale vysoko. V roce 2023 se trh s NFT stabilizoval a BAYC si udrzel
svou pozici jako jedna z ptednich kolekei s primérnymi cenami v desitkach ETH a vysokym
poctem prodejii 15 446. Rok 2024 pfinesl Gtlum prodeje jedné z nejzadangjSich sbirek, kdy
prumérna cena za rok 2024 ¢inila 14,89 ETH a bylo provedeno okolo 9 390 prodeju (Baloyan,
2024). Tim je ziskana odpovéd na vyzkumnou otazku €. 1: ,,Jaky vyvoj vykazuje v case cena
NFT Bored Ape Yacht Club a jaky ETH? “

Dale je nutné doplnit analyzu trhu pro zodpovézeni vyzkumné otazky ¢. 2: ,Jakym
zpusobem je mozné vysvetlit vyvoj jednotlivych proménnych v case, predevsim v obdobi
skokovité eskalace ¢i naopak upadku?“ Vyvoj BAYC piimo souvisi s vyvojem celého NFT
trhu, ktery mezi lety 2021 az 2024 proSel dynamickym vyvojem s mnoham vzestupy
a propady rychle rostouciho odvétvi. Rok 2021 byl pro NFT i veskera digitalni aktiva
ptelomovy. Ristu trhu tehdy pomohla popularizace digitdlniho umeéni a sbératelskych
pfedmétl, jako je pravé BAYC, zvySeny zajem investorl a celebrit, coz mélo za nasledek
obrovské medidlni pokryti, a v neposledni fad¢ rozvoj platforem umoziujicich obchodovani
NFT, jako je OpenSea portal, Rarible, LooksRare ¢i napfiklad Foundation. Vyznamnym
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prodejem roku 2021 bylo dilo za 69 miliont dolarQ, coz vyznamné poukazalo na potencial
NFT jakozto investicniho nastroje. V roce 2021 celkovy objem obchodii presahl 23 miliard
EUR (Diadkov, 2024). Rok 2022 s sebou piinesl trzni korekce a konsolidace. Doslo ke
kolapsu nékolika kryptoprojektti, coz s sebou piineslo oslabeni divéry investort. Zaroven
doSlo k nartistu regulaci v oblasti digitdlnich aktiv a pfichazela kritika blockchainovych
technologii z hlediska energetické narocnosti a vysoké uhlikové stopy. Od spekulativnich
nakupti NFT se tak pozornost pfesouvala k jejich vyuziti ve hrach, metaverzu a komunitnim
zapojeni. Vroce 2023 doslo krozvoji NFT voblastech hudby, sportu a virtualnich
nemovitosti, zvySila se jejich integrace i Vv tradicnim uméni a komerci, kdy naptiklad znacky
Nike a Adidas spustily vlastni NFT kolekce. Stejné tak tspé$ny piechod ETH na proof-of-
stake snizil spotfebu energie, pfildkal ekologicky smyslejici investory azmirnil tak
environmentalni kritiku NFT aktiv. Celkovy objem obchodd se v roce 2023 pohyboval na
urovni témet 10 miliard EUR (Mittal, 2024).

Rok 2024 byl pro NFT rokem obnovené¢ho riistu a mainstreamové adopce. Objem
obchodl zacal opétovné rust a prekonal hranici 15 miliard EUR. Hlavnimi trendy byly
tokenizace realnych aktiv, kdy NFT zacaly byt vyuzivany pro zdznamy vlastnictvi fyzickych
aktiv, jako jsou nemovitosti ¢i luxusni zbozi. Doslo k dalSimu rozsifeni v umélecké sféie
a kliCovymi prvky pro vlastnictvi digitdlnich aktiv se staly virtudlni svéty (napft.
Decentraland) a metaverzum. Trh NFT tak zaZzil hlavni boom v roce 2021, od kterého dale
pfichdzely trzni korekce a stabilizace, az vroce 2024 zafal vykazovat zndmky zralosti
a udrzitelného rustu. Ienergeticka efektivnost a diverzifikace blockchainovych technologii
pomohly udrzet zajem o NFT i pfes znacnou pocateéni kritiku. Otazkou jsou stale mozné trzni
regulace, bezpecnost trhu a jeho pfijeti Sirokou vetejnosti (Diadkov, 2024). Trh se relativné
mlady, ale jeho vyvoj mezi lety 2021 az 2024 ukazuje, ze muze hrat yznamnou roli v oblasti
digitalnich aktiv do budoucnosti.

Dale byla data podrobena statistickému Setfeni, aby byla zjiSténa odpovéd na teti
vyzkumnou otazku: ,, Existuje vzdajemnd souvislost mezi vyvojem tohoto reprezentativniho
NFT aktiva a ETH kryptomény? Pokud ano, jak silnd je tato souvislost?* Tabulka 1
prezentuje zékladni udaje popisné statistiky u obou zkoumanych proménnych.

Tabulka 1 Zakladni udaje popisné statistiky analyzovanych proménnych

2021 2022 2023 2024
Priamér 2 883,35 1 830,82 1 663,04 2 836,07
Median 2 862,78 1629,94 1 666,66 2 895,14
ETH-EUR
Smérodatna odchylka 736,24 632,46 187,19 493,27
Varia¢ni rozpéti 2 438,86 2 160,03 965,76 1 740,39
Priamér 30,17 97,15 43,97 14,89
Median 40,52 93,95 34,55 12,91
BAYC
Smérodatna odchylka 23,95 22,56 18,28 4,95
Varia¢ni rozpéti 75,98 106,44 57,81 17,10

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro ETH-EUR jednozna¢né vyplyva jiz analyzovany trend, kdy trh kryptomén zazival
nevidany boom v roce 2021, nasledné piisly roky korekei a Gtlumu a v roce 2024 opétovny
restart, volatilita trhu byla tak zna¢na. Primérna cena Mezi roky 2021 a 2022 klesla o zhruba
1 000 ETH-EUR, mezi roky 2022 a 2023 si zachovavala stabiln&jsi avSak niz§i ceny a v roce
2024 ptislo opétovné obdobi ristu a navrat na hranici cca 2 836 ETH-EUR. Zaroven rok 2021
provazely nejvyznamnéj$i skokové rasty apropady, jak demonstruje vyse smérodatné
odchylky 736,24, stejné tak i variacni rozpéti, kdy rozdily mezi nejnizSimi a nejvysSimi
cenami bylo v rozmezi 2 438,86 jednotek. Nejstabilnéjsi se tak jevi rok 2023, ktery byl rokem
zotavovani a oziveni trhu po predeslém propadu. Vyvoj BAYC vykazuje odlisny trend. Rok
2021 sice znamenal pielomovy rok pro NFT aktiva, kdy exponencidlné rostl zajem o jejich
koupi, avsak toto konkrétni aktivum BAYC dosahlo svého maxima az v roce 2022, kdy
vykazovala jedny z nejvyssich primérnych cen NFT na svété (97,15), ackoliv objem prodeji
oproti roku 2021 klesl. Rovnéz rok 2022 ukazuje nejvétsi variacni rozpéti (106,44) zpiisobené
zvySenou volatilitou trhu, kdy dochazelo kregulacim trhu stémito aktivy a rostla
spekulativnost tohto odvétvi. V roce 2024 lze pozorovat nizké avSak stabilni ceny, kdy
cen (4,95) anejuzsi variaéni rozpéti mezi maximalnimi a minimalnimi cenami (17,10). Jde
0 rok utlumu, stabilizace a zajiSténi udrzitelnosti BAYC aktiv.

Pro zjisténi vzajmené souvislosti mezi vyvojem proménnych ETH-EUR a BAYC bylo
vyuzito korela¢ni analyzy a Pearsonova koeficientu pro identifikaci sily této souvislosti.
Tabulka 2 ukazuje vysledky korela¢ni analyzy.

Tabulka 2 Vysledky korela¢ni analyzy pro VO3

Pearsoniv Signifikance Kovariance
koeficient
Vysledky -0,294 <0,001 -8309,023

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii 5% hladin€ vyznamnosti (a = 0,05) a signifikanci (p-value <0,001) byla prokazana
statisticky vyznamna vzdjemna souvislost, atedy nulovd hypotéza Ho je zamitnuta ve
prospéch alternativni Hi. Existuje tedy statisticky vyznamnd vzajemnéd souvislost mezi
vyvojem cen ETH-EUR azvolen¢ho reprezentativntho NFT aktiva BAYC. Vzhledem
k vysledku Pearsonova koeficientu ve vysi -0,294 se jedna o stiedné silnou zapornou korelaci,
atedy Ze sristem jedné proménné dochazi v pozorovani k poklesu proménné druhé. To
potvrzuji 1 predeslé analyzy, kdy s rlistem cen ETH v roce 2021 nebyl spojen obdobny nartist
ceny NFT aktiva. Nejvétsi rast cen BAYC zaznamenalo az v nasledujicim roce 2022, kdy
dosahlo svych maximalnich cen. Stejné tak rok 2024 znamenal opétovny vyznamny nartst
cen ETH-EUR, ackoliv BAYC zaZivalo spiSe Gtlum a jistou stabilizaci. Tato zdporné korelace
nedokaze pln€ popsat vzajemny vztah obou proménnych, mize byt vSak povazovana za jisty
signal, kterym se mliZze obchodovani tohto vyznamného digitalni aktiva vyvijet. Protichidné
a nejistotou z budoucich oc¢ekavanych piijmi potencialnich investorti. Navic ceny NFT casto
reaguji na vyvoj cen ETH s urcitym zpozdénim pro optimalizaci aktudlni ceny. Pokud ceny
ETH necekané rostou, relativné k tomu zdrazuji NFT aktiva, zvétSuje se spekulativni bublina,
kdy se ocekava nasledny pad ceny, se kterym bude spojen vyhodnéjsi nakup investi¢niho
NFT a naopak (Ante, 2022).

Z Tabulky 3 jsou patrné vysledky na vyzkumnou otazku ¢. 4: ,Existuje vzdajemnd
souvislost mezi vyvojem cen agregovaného trhu NFT a ETH kryptomeény? Pokud ano, jak
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silnd je tato souvislost?* Data zde byla analyzovana az od 1. 1. 2022 do 31. 12. 2024.
Z vysledku se dojde k zavéru, kdy vzhledem k vysledné signifikanci (p value = 0,084) a 5%
hladin¢ vyznamnosti (a = 0,05) neni mozné zamitnout nulovou hypotézu Ho, ktera tika, ze
mezi vyvojem cen ETH-EUR a cen agregovaného trhu NFT neexistuje staticky vyznamna
souvislost. Na druhou stranu lze vidét, ze zde by jiz Pearsoniiv koeficient vykazoval slabsi
avSak kladnou miru korelace, kdy jsou do vypocti zahrnuty veskeré zobchodované NFT za
sledované obdobi.

Tabulka 3 Vysledky korela¢ni analyzy pro VO4

Pearsontiv o
koeficient Signifikance
Vysledky 0,138 0.084

Zdroj: vlastni zpracovani
ZAVER

Blockchain technologie Ethereum ajeho vyuziti v oblasti NFT ptedstavuji revolu¢ni
moznosti v oblasti digitalizace vlastnictvi. NFT vlastnictvi poskytuji skrze jedine¢na
a ovetitelna digitalni aktiva v nejriznéjsich oblastech, jako jsou uméni, zabava, prumysl, hry,
finance, sport ¢i vzdélavani. Ethereum ptedstavuje jednu z nejrozsitenéjSich platforem, které
umoziuje vyvoj NFT diky tzv. chytrym kontraktim. Technologie poskytuje transparentnost,
decentralizace a bezpecnost pro zajisténi diveéry potencialnich investort a uzivateli (Dong et
al. 2022). S NFT ptichazi nové moznosti jak pro tvirce, tak i investory a sbératele. Dochazi
k tvorbé digitalnich propojenych trhi, které vSak v soucasné dobé ¢eli pozornosti z hlediska
regulaci, etickych otdzek a ochrany uZivatelli. NFT a ETH jsou tak vyznamnym milnikem
v digitalizaci spole¢nosti, ktery v sobé nesou obrovsky potencial avliv na celkovou
ekonomiku i kulturu (Gebreab et al. 2024).

Cilem vyzkumu bylo zhodnotit ceny NFT aktiv v zavislosti na vyvoji ceny kryptomény
Ethereum. Zda sledované proménné vykazuji statisticky vyzndmny vzdjemny vztah, jaky
tento vztah je, jaky vyvoj demonstruje cena ETH a zvoleného reprezentativniho NFT v case,
jak lze tento pribéh vysvétlit, ¢im jsou zplisobené mimoiadné odchylky a v neposledni fadé,
jaky lze ocekavat vyvoj téchto proménnych v nadchazejicim obdobi. Jak pro ETH tak i pro
NFT znamenal obrovsky boom rok 2021, obdobi pandemie COVID-19, kdy se pozornost
ubirala daleko vice do digitalniho svéta vzhledem k vznikajicim restrikcim a omezenim
pohybu osob. Cena ETH dosahla tehdy svého historického maxima, tj. 4 145 EUR, zatimco
sledované¢ NFT v podobé nejpoptavanéjsi sbirky Bored Ape Yacht Club dosahla svého
maxima az o rok pozdéji, kdy si drzelo historicky nejvyssi primérné ceny za celé sledované
obdobi 2021 az 2024. Od roku 2021 objem transakci na trhu NFT klesl. V roce 2024 se dostal
na nejnizsi uroven, kdy analyza blockchainu ukazala, Ze ro¢ni objem transakci klesl o 19 %.
Z vysledku statistického Setfeni poté vyplynulo, Ze mezi vyvojem cen ETH-EUR a vyvojem
reprezentativniho NFT (BAYC) existuje statisticky vyznamnd souvislost, a to konkrétné
zédporna korelace. Tato zaporna korelace nedokédze pIn€ popsat vzijemny vztah obou
proménnych, mize byt v§ak povaZovana za jisty signal, kterym se mize obchodovani tohto
relativné vysokou mirou spekulativnosti trhu a nejistotou z budoucich ocekavanych piijma
potencialnich investori. Dale nebylo prokdzano, ze by existovala statisticky vyznamna
souvislost mezi vyvojem ETH-EUR a vyvojem agregovaného trhu NFT. Tento jev miZze byt
zpusoben teorii, kdy ceny NFT casto reaguji na vyvoj cen ETH s urcitym zpozdénim pro
optimalizaci aktudlni ceny. Pokud ceny ETH necekané rostou, relativné k tomu zdrazuji NFT
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aktiva, zvétSuje se spekulativni bublina, kdy se oCekava nasledny pad ceny, se kterym bude
spojen vyhodnéj$i ndkup investicniho NFT a naopak (Ante, 2022).

Pfinos vyzkumu lze spatfit pfedevSim v rozsifovani povédomi o NFT aktivech v oblasti
Ceské islovenské akademické sféry, kde vramci odbornych publikaci neni této oblasti
vénovana priliSnd pozornost oproti literatufe zahrani¢ni. Vzhledem k vyvoji spolecnosti
a zdokonalovani digitdlniho prostedi lze ocekavat, ze potencidlnich digitalnich aktiv bude
narustat a je tedy vhodné mit urCity piehled o jejich funkcich a zakladnim vyvoji, ktery tento
vyzkum mize poskytnout. Zaroven se tim otevira prostor pro dalsi vyzkum v oblasti
digitalnich aktiv na Slovensku a v Ceské republice.
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