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Santrauka. Siame straipsnyje analizuojamos $esios kripto valiutos, kuriy kapitalizacija yra didZiausia bei kurios yra
senesnés nei 2016.10.01. Teorinéje dalyje pristatoma valiutos esmé, kripto valiuty pradzia, jy i$skiriami bruozai, rizikos
susijusios su jomis. Analitingje dalyje apskai¢iavus vidutines metines kripto valiutos kainos grazas, apskai¢iuojamas
standartinis graZos nuokrypis bei jvertinama turto grazos rizika. Tiriamas laikotarpis: 2016.10.01 — 2017.09.30.
Straipsnio tikslas yra iSanalizuoti esama literatira bei medziagg tolimesniems tyrimams magistrinio darbo metu.
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Ivadas

Nuo seno ekonomistai vieningai sutinka — pinigai yra tai, kas turi verte. Nors istorijoje Zinoma atvejy, kai valiutos
buvo grindZiamos tauriyjy metaly, kito turto atsargomis, daugumos Siuolaikiniy valstybiy, jskaitant JAV, euro zona,
ekonomikos yra grindziamos dekretiniais pinigais (angl. fiat money). Tokie pinigai ir jy kiekis néra pagristas tauriyjy
metaly atsargomis, ir priklauso tik nuo Salies ar bendrijos vykdomos pinigy politikos. Dekretiniai pinigai neturi
savaiminés vertés - tai yra tik popierius su keletu vandens zenkly ant jo. Taciau vien dél to, kad zmonés pasitiki
centriniais bankais, pasitiki jy produktais, t.y. iSleistais banknotais, Sie pinigai turi verte. Taip pat, kad tam tikros
Salies banknoty verté i§likty, centriniai bankai turi pateisinti Zzmoniy likescius ir vykdyti savo pinigy politika tokia,
kuri Salies gyventojams suteikty pasitikéjima, kad dabartiné pinigy verté laikui bégant isliks tokia pati, iSaugs arba
bent jau Zenkliai nenukris (o jei nukristy, kritimas bus suvaldytas).

Naujausia pinigy forma atsirado kartu su kompiuteriy ir interneto kiirimusi bei tobuléjimu. Tai virtualis pinigai, kurie
neturi materialaus pavidalo, o yra tik skaiciai kompiuteriy ekranuose. Tai gali biti tiesiog kompiuterinis jrasas banko
ar taupomojoje saskaitoje. Naujausia virtualiy pinigy forma yra kripto valiutos. Tai programiniai failai uzkoduoti
kripto kodais, kuriais uZtikrinamas duomeny saugumas. Kripto valiutos yra deSimtmecio naujové finansy rinkose,
todél §ia tema vis dar truksta mokslinio pagrindimo, analizés. Tai alternatyvi investicija daugeliui portfeliy, kuri tuo
paciu kuria ir technologing, programine pazangg pasauliui per bloky grandinés (angl. blockchain) sistema.

2017-ieji — tai kripto valiuty aukso amzius. Spaudoje vis daugéja pranesimy §ia tema, bankai vis garsiau kalba apie
kripto valiuty galima nauda bei Zala, o pati kripto valiuty rinka pastaraisiais ménesiais auga greiciau nei bet kuris
kitas iki $iol buves ekonominis burbulas. Siame darbe bus trumpai pristatytas kripto valiuty pagrindas — bloky sistema.
Taip pat pasitelkus standartinio nuokrypio rodiklius bus analizuojama jvairiy kripto valiuty rizika.

Darbo objektas — kripto valiutos, su jomis susijusi rizika ir investavimo graza.
Sio darbo tikslas yra paruosti medZiaga susijusia su kripto valiutomis tolimesniems tyrimams magistrinio darbo metu.
Darbo uzdaviniai:

e ISanalizuoti su darbo objektu susijusig literatiira;

e I8tirti kripto valiuty rinka, atskleisti su kripto valiutomis susijusias rizikas;

e Apskaiciuoti jvairiy kripto valiuty meting graza ir grazy standartinius nuokrypius rizikoms jvertinti,
Tyrimo metodai: literatiiros analizé, kripto valiuty palyginimas, skaiiavimai graZai bei grgzos rizikai nustatyti,
duomeny apdorojimas, grafiky analizé.

Valiutos esmé

Internete, literatiiroje galima rasti jvairiy apibrézimy, kuriais biity bandoma nustatyti, nurodyti kas tai yra pinigai.
Valiutos arba pinigy reikSme¢ bandoma nustatyti per pinigy savybes (De Grauwe, 1996). Pirmoji ir, pasak autoriaus,
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svarbiausia savybé yra tikéjimas pinigais ir jy verte. Siais laikais, kai pinigai nebéra pagristi tauriaisiais metalais, o
yra tik centriniy banky pinigy politikos jrankis, pinigai tapo tik popieriumi, kuriuo Zmonés tiki. Taigi, jeigu Zmonés
mano, kad pinigai turi verte ir jais bus galima atsiskaityti rytoj, po savaités ar kitais metais, visa tai bet kuriuos pinigus
pavercia likvidziu turtu, kurj siekiama gauti, taupyti. Knygoje pinigai palyginami su tam tikros valstybés kalba, t.y.
kuo daugiau Zzmoniy kalbés viena kalba pasaulyje, tuo daugiau jos nemokanéiy norés ja iSmokti ir naudoti. Knygoje
pabréziama, kad negaliojant $iai savybei, visos likusios pinigy savybés netenka prasmés. Si pinigy savybé puikiai
apibiidina kripto valiuty vertg, kadangi daugumos jy kaina auga dél zmoniy, investuotojy pasitikéjimo jomis.
Antroji pinigy savybé - tai jy ribotumas. Pinigy ribotuma galima paaiskinti taip, kad kuo sunkiau pinigy gauti, arba
kuo jie turi didesng verte, tuo Zmonés labiau norés jy uzsidirbti. Ir atvirksciai, jei pinigai biity spausdinami ir dalinami
laisva valia kiekvienam, jie netekty savo vertés, kadangi nebereikéty dél jy dirbti. Dauguma kripto valiuty turi
apibrézta kiekj, kurj galima iSkasti. Apribotos pasitilos valiuty kiiréjai tokiu Zingsniu siekia pabrézti savo iSskirtinuma
prie§ jprastas valiutas, kadangi jprasty valiuty kiekis yra reguliuojamas centriniy banky. Tiesa, reikia paminéti, kad
sukuriama ir tokiy kripto valiuty, kuriy pasitla gali augti augant jy paklausai. Tokiais atvejais pasitla yra apskaiciuota
programiniy algoritmy, kurie turj nustatytus rémus, kuriuos perzengus didinamas kripto valiutos kiekis arba pasitla.
Tredioji svarbi savybeé - pinigy verté. Zmonés tikés tam tikrais pinigais jeigu Zinos, arba tikés, kad Sie pinigai i§laikys
savo verte ilguoju laikotarpiu. Tai yra pinigy teikéjai, dazniausiai centriniai bankai, turi vykdyti tokia pinigy politika,
kuri uztikrinty ilgalaike pinigy verte. Zmonés, naudojantys vieng ar kit valiuta, tikisi, kad uz ta padia pinigy sumg
jie galés nusipirkti ta patj produkty iandien, rytoj, uz savaités. Zvelgiant j kripto valiuty rinka, matoma, kad
daugumos valiuty verté kyla ilguoju laikotarpiu, kas leidzia daryti i$vada, kad tikéjimas $ia alternatyvia investicija
taip pat auga. Siuo metu vis dazniau skelbiama apie ry3j tarp kripto valiuty kainy ir paieskos platformose ieskomy
raktazodziy, susijusiy su kripto valiutomis (Kristoufek, 2013, Matta et al, 2015).

Ketvirtoji pinigy savybé, kurig i$skiria De Grauwe, yra pinigy vienarti§iskumas. T.y. tam tikras centrinis bankas turi
siekti, kad Zzmonés naudoty vienos riisies pinigus kuo placiau rinkoje. Pvz., jei taip nutikty, kad vienoje Salyje bty
disponuojama keliomis valiutomis, ir paslaugas X bty galima jsigyti uz A valiuta, o paslaugas Y biity galima jsigyti
uz B valiutg. Taip pat abiejy valiuty atzvilgiu biity vykdoma skirtinga pinigy politika, dél ko atsirasty ir valiuty kursy
svyravimai. Ir jei vieng dieng A valiuta taip sustipréty, kad dél to Y paslaugy teikéjai tiesiog nustoty vykdyti sandorius
su B valiuta dél jos susilpnéjimo A valiutos atzvilgiu, Zmonés nustoty ja tikéje, 0 A valiutos rinka iSsiplésty. Taip
bty dar labiau sustiprinta A valiutos pozicija, ji tapty Zzmonéms patrauklesné ir jie noréty gauti atlygj A valiuta labiau
nei B valiuta. Visi kripto valiuty kairéjai siekia, kad kuo daugiau paslaugy ar prekiy tiekéjy priimty jy valiutg kaip
atsiskaitymo priemong, taip didindami savo investuotojy pasitikéjima. Tarptautinis elektroninés prekybos Zurnalas
atlikes tyrimg jrodé, kad pirmieji staigiis bitkoino kainos Suoliai sutapo su atsiskaitymy, vykdyty BTC valiuta,
skaiciaus augimu (Polasik et al, 2015).
Autoré M. Jasiené (2013) iSskiria tokias pinigy savybes: stabilumas, portatyvumas, patvarumas, vienarasi§kumas,
dalumas ir atpazjstamumas.
Apibendrinant, reikia sutikti su esminémis pinigy charakteristikomis:

e Mokéjimo;

e  Vertés mato;

e  Vertés saugojimo.

Elektroniniai pinigai (angl. e-money, electronic money) tai elektroninése laikmenose saugoma pinigy verté (Likiené,
2001). Laikmenoje saugomy pinigy verté néra pastovi, ji gali mazéti arba didéti vykdant atsiskaitymus, atliekant
pinigy jne$imus, kei¢iantis valiutos vertei. Norint atsiskaityti elektroniniais pinigais, kiekvienas vartotojas privalo i§
anksto sumokéti uz laikmenoje saugoma pinigy vertg.

Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 20000/46/EB dél elektroniniy pinigy jstaigy steigimosi, veiklos ir rizika
ribojancios priezitiros, elektroninius pinigus apibrézia kaip ,,pinigy verte, iSreikSta kaip pretenzija emitentui®:

e  kuri yra saugoma elektroninése laikmenose;

e  kuri iSleidziama gavus 1éSas;

e  kuriy suma yra ne mazesnés vertés uz isleista pinigy vertg;

e  kurig jmonés, kurios néra emitentés, priima kaip mokéjimy priemong*.
Lietuvos Respublikos elektroniniy pinigy ir elektroniniy pinigy jstaigy jstatymas elektroninius pinigus apibrézia $iais
pozymiais:

e yra laikoma elektroninése, jskaitant magnetines, laikmenose;

e  skirta mokéjimo operacijoms atlikti;

e priimama asmeny, kurie néra ty elektroniniy pinigy leidéjai.
ECB, savo ruoztu, e-pinigus i$skyré pagal savybes: pinigai gali biti skirstomi j priemones pagrijstas arba programine
jranga, arba i§saugomas korteléje, priklausomai nuo to, kur laikoma elektroniné verté. Programine jranga pagristos



piniginés priemonés (angl. software based) veikia kaip skaitmeninés monetos, kurios yra saugomos kompiuteryje ar
kitame atminties rakte. Bitent Siai kategorijai priklauso $io darbo objektas — kripto valiutos. Visi jprastoje banko
saskaitoje laikomi pinigai gali biiti paversti skaitmeninémis monetomis. Tai padaroma biitent kriptografijos sistemos
pagalba, kuri tuo paciu mokeétojui suteikia ir anonimiSkuma. E-pinigai gali biiti pervedami kitiems e-piniginiy
turétojams. Kiekviena e-moneta turi unikaly koda, arba kitaip serijinj numerj, ir yra patvirtinama privaciu raktu, e-
parasu, kuris leidzia patvirtinti kiekvienos transakcijos autentiSkuma, neleidzia pakartotinai pervesti ta pacig e-
moneta.

Apibendrinant, pinigais gali biiti bet kas, kas sugeba vykdyti mokéjimo, vertés mato bei vertés saugojimo funkcijas.
Bitent dél §iy funkcijy senovéje zmonés tikéjo tokiais daiktais, kaip kailiai, iki $iol pasitiki auksu bei kitais tauriaisiais
metalais, bei ateityje galimai pasikliaus bet kokia laikmena, kurioje bus saugomi duomenys, kurie bus vertinami kity
Zmoniy.

Kripto valiuty istorija

Kriptografija — tai mokslas, tiriantis informacijos uzSifravimo ir i$Sifravimo metodus. Kriptografija, kaip
programavimo forma, visuomenei buvo pristatyta ankstyvoje astuntojo deSimtmecio pradzioje (Subramanian, 2015).
1971m. IBM paskelbé apie programuotojo Horst Feistel sékme. Sis programuotojas jau kelis metus tobulings
informacijos uzkodavimo technologija, kuri leisty apsaugoti jvairiy tipy duomenis, sukiré kripto koda, kurj biity
galima panaudoti sickiant apsaugoti bet kokig informacija kompiuteryje.

Po gero desimtmecio JAV programuotojas, kriptografijos specialistas David Lee Chaum pristaté pirmaja kripto
valiutg ecash. I§ tiesy programuotojas tyré elektroniniy laisky pory neatsekamumo galimybe, ir tik nustacius esant
tokiai galimybei, jis suprato, kad jmanoma sukurti virtualig decentralizuotg valiuta, kuri dél kripto kody negaléty biiti
atsekta. Jis tai pavadino naujgjg kriptografijos forma - aklaisiais paraSais (angl. blind signatories) (Subramanian,
2015). 1983m. isleistame D. L. Chaum straipsnyje pirma karta buvo pristatyta dviejy rakty (privataus ir vie$o)
programavimo sistema.

Kripto valiuta — tai tam tikri skaitmeniniai failai, uZpildyti informacija ir uzkoduoti kriptografijos badu. Tai failai
sukurti naudojant vie$ojo bei privataus rakty poras, sukurtas aplink konkrety Sifravimo algoritmg. Raktas nurodo kam
priklauso tam tikra e-moneta, kadangi rakte yra uzkoduota atmintis, nurodanti apie iki tol jvykusias transakcijas. Tiek
privatus, tiek vieSas raktai yra saugomi virtualioje piniginéje, kuri gali biiti saugoma kompiuteryje, USB rakte, kitoje
duombazéje. Kiekvienas vartotojas, atsidares virtualig pinigine, arba tiesiog
e-piniging (angl. e-wallet), gauna autentiSkus rakty poros kodus, kurie yra sugeneruojami tik sukiirus pinigine.
E-piniginé, arba jos failas wallet.dat yra pats svarbiausias instrumentas naudojantis kripto valiutomis, kadangi joje
yra saugomas pagrindinis kriptografijos kodas. Vos tik praradus koda, pametus ji, kazkam programiskai nulauzus jj,
visa turéta kripto valiuta gali biiti nesugrazinamai prarasta.

Kripto valiuty procese kriptografija naudojama apsaugoti valiutas, uztikrina transakcijy atsekamuma, reguliuoja
kripto valiuty pasitla, uztikrina jy saugumg. Visos kripto kodu patvirtintos transakcijos yra saugomos virtualioje
duombazg¢je, vadinamoje bloky grandine. Bloky grandiné — tai kody visuma, paprastai vadinama saskaity knyga (angl.
ledger). Si kriptografijos programavimo sistema buvo istobulinta ir paviesinta 2009m. kai rinkai buvo pristatytas
bitkoinas (angl. Bitcoin).

2008m. spalio 31d. iSleista publikacija, pristaciusi visiSkai decentralizuota informacijos perdavimo tiesiogiai tarp
vartotojy (angl. peer-to-peer arba tiesiog p2p) sistema, pagrjsta kriptografijos programavimo metodais. Pagrindinis
akcentas buvo iSvengti jvairiy finansiniy institucijy kis§imosi j dviejy Saliy mainus, t.y. iSvengiant treCiosios Salies
dalyvavimo bet kokioje transakcijoje. Tai buvo bitkoiny pradzia. Jos pradininku laikomas Satoshi Nakamoto — tiesa,
néra aisku ar tai vienas Zmogus, ar programuotojy grupe. Kelis metus $is pavadinimas dar buvo matomas viesojoje
erdvéje, taciau 2010m. jis/jie tiesiog pradingo ir nustojo skelbe bet kokias viesas publikacijas. Dar iki dabar spaudoje
pasirodo straipsniy, kuriose spéliojama kas galéjo biiti Sis paslaptingas programuotojas ar jy grupé.

Valiutos decentralizacija buvo pagrindinis argumentas pristatant naujajg kripto valiutg — bitkoinus (Nakamoto, 2008).
Treciosios Salies dalyvavimas kiekvienoje elektroniniy pinigy operacijoje, pasak bitkoiny kuiréjy, stabdé jy progresa
ir didino transakcijy kastus. Did¢jant kastams, augo ir grésmé, kad e-pinigy transakcijy skai¢ius mazés, ar visai iSnyks.
Atviro prieinamumo protokolas uztikrina, kad visa, su tam tikra kripto valiuta susijusi informacija, yra pateikta jos
vartotojams, ir tik nuo vartotojy priklauso tolimesné kripto valiutos sékmé ar nesékmé. Tuo paciu vartotojai, e-
piniginiy turétojai, patys atsako uz savo piniginiy, kody sauguma, nejtraukiant jokios treCiosios Salies.

Taigi galima teigti, kad kriptografija, kripto valiuty veikimo ir saugumo standartas, yra pakankamai sena ir sukurta
daugiau nei prie§ keturis deSimtmecius. Nors tada jau buvo valiutos kiirimo uzuomazgy pasitelkiant kriptografija,
mazai kas galéjo pagalvoti, kad valstybiniam sektoriui pritaikyta duomeny apsaugojimo forma bus panaudota
dabartinéms kripto valiutoms, kurios skirtingy vyriausybiy yra vertinamos jvairiapusiskai: nuo noro jas uzdrausti ir
bei apriboti jy kasima iki nacionalinés kripto valiutos sukiirimo (Khidzev, 2016).



Kripto valiuty kasimas

Lyginant su jprastu investavimu j kripto valiutas susikuriant virtualig pinigine, kripto valiutoms gauti yra sukurtas
nejprastas programavimo reiskinys finansy rinkoje, t.y. jy kasimas. Sis investavimo biidas gali atrodyti Siek tiek
saugesnis tuo, kadangi sublitiskus kripto valiuty burbului investuotojui vis dar likty programiné jranga, kuria jis galéty
realizuoti rinkoje. Taigi, naujos kripto valiutos yra iSgaunamos jas ,kasant“. Kasimas — tai jprasty ar biitent tam
pritaikyty kompiuteriy resursy naudojimas palaikyti bloky sistemos veikimg ir pacia kripto valiuty decentralizacijos
id¢ja. Individai, siekiantys gauti naujy kripto monety jdarbina savo kompiuteriy resursus spresti bloky sistemos
algoritmus.

Zvelgiant platiau, kripto valiutos kasimas yra procesoriaus (arba kity kompiuteriy detaliy, galinéiy vykdyti
savarankiskus skaiiavimus, pvz. vaizdo plokstés) vykdomi matematiniai skai¢iavimai, kuriy sprendiniai sudaro
blokus ir susideda j visg bloky sistema arba blockchain. Algoritmy skaiciavimai (arba kripto valiutos kasimo
sprendiniai) naudojami sekti kripto valiuty transakcijas, registruoti jas blockchain sistemoje, kuri paprastai tariant gali
biiti vadinama tiesiog apskaitos knyga. Visoje bloky sistemoje negali jvykti nei viena transakcija, kol jos neatkodavo
(arba neapskaiciavo) ir nepatvirtino vienas i$ sistemoje naudojamy kompiuteriy. T.y. jeigu sieckiama pervesti vieng
bitkoing draugui, Sis negaus jo kol nebus isSifruotas transakcijos kodas, nepatvirtinta jo loginé prasmé ir sprendiniai
nebus sudéti | bloka bei pridéti prie visos bloky sistemos.

Dauguma kripto valiuty monetos yra iSgaunamos tik kasimo biidy, t.y. blockchain sistema neleidzia sukurti dirbtinés
pasiiilos. 15min.lt atliktas tyrimas nurodé, kad viena bitkoing paprastu kompiuteriu reikéty kasti apie 7-8 metus
(Naprys, 2017). Reikia pabrézti, kad kuo daugiau iSkasama tam tikros valiutos, tuo sekan¢ig moneta bus iSgauti vis
sunkiau. Taip yra todél, kadangi daugéjant transakcijy skaiciui, daugéja apskaitos jrasy bendroje apskaitos knygoje,
ir procesorius ne tik turi i§spresti matematinj algoritma, tadiau ir surasti vieta, kurioje bloky sistemos vietoje jis
priklauso pagal loging transakcijy prasmg. Pavyzdziui jeigu A pervedé 1 bitkoing B, o B pervedé C, tai kompiuterio
vykdomi skai¢iavimai ne tik turi aptikti transakcija tarp B ir C, taiau ir patvirtinti, ar tikrai B turéjo ta 1 pervesta
bitkoing, t.y. ar jis gavo ji i$ A. Taip daugéjant transakcijy skaiciui, ilgéja jy atblokavimo laikas, kadangi visa kripto
valiutos apskaitos knyga tampa vis sudétingesné.

Taigi siekiant uZtikrinti sékmingg kripto valiutos veikimg rinkoje, transakcijy greitj, kripto valiutos kiréjai
apdovanoja jy kripto valiutai paskirty kompiuteriniy resursy savininkus duodami jiems naujai sukurtas monetas uz
sé¢kmingg jy kompiuteriy darbg. Tiesa reikia paminéti, kad nemazai kripto valiuty pasitilos yra apribotos
algoritmiSkai. Dél to tokiy valiuty, kaip bitkoinas, kiiréjai nustaté tolimesnj apdovanojimy matematinj modelj, kuris
jsigalioty vos tik iSkasus paskutinj bitkoing. Tokiu atveju kompiuteriniy resursy teikéjai baty apdovanojimi
transakcijy kastais, kurie bty nuskaiciuojami nuo kiekvienos transakcijos procentaliai. Taip yra uztikrinamas kripto
valiutos testinumas net ir iSkasus visas monetas.

Kripto valiuty skirtumai

Europos Centrinis Bankas (trump. ECB) 2015m. isleido apzvalga apie rinkoje vyraujancias virtualigsias valiutas.
Apzvalgoje yra i§skiriami esminiai skirtumai tarp bitkoiny ir kity altkoiny (alternatyvios kripto valiutos, angl. alt-
coins, alternative coins).

Panaudotos sistemos — pirmasis iSskiriamas skirtumas tarp kripto valiuty. Norima pasakyti, kad skirtingoms
valiutoms sukurti naudojami skirtingi programavimo metodai, taip pat bandoma sukurti i$skirting apsaugos sistema.
Literattiroje pripaZjstama, kad bitkoinai néra tobuli saugumo prasme, todél kuriant naujas kripto valiutas daznai
siekiama pabréZzti jy patraukluma tuo, kad kaip skelbiama, buvo patobulintos bitkoiny saugumo spragos.

Algoritmai — dar vienas svarbus skirtumas — naudojami skai¢iavimai kuriant nauja valiuta, kuriant ir sisteminant jos
duomeny blokus. Tiesa, du svarbiausi algoritmai vis dar naudojami daugumos valiuty: SHA-256 (bitcoin, namecoin,
mastercoin) ir Scrypt (litecoin, dogecoin, auroracoin). Scrypt algoritmas yra laikomas tobulesne SHA-256 versija,
taciau reikalauja daugiau kompiuteriniy resursy ir atminties. Kuo daugiau naudojama resursy, tuo sunkiau paprastam
vartotojui bandyti iskasti valiutas bei tuo ilgesnis transakcijos laikas. Dar vienas naujas sukurtas algoritmas — X11 —
tampa vis populiaresné alternatyva dél iStobuléjusio kriptografijos kodo, kuris valiutas daro dar saugesnémis.

Pasitila — daugumos senyjy valiuty, rinkos flagmany, pasitila yra ribota (bitcoin, litecoin, dogecoin). Taciau atsiranda
vis daugiau naujy kripto valiuty (peercoin), kuriy pasiiila néra ribojama. Tokiu atveju yra pateikiami matematiniai
metodai, kuriais pasitila yra ribojama ir turi atitikti paklausa. Ta¢iau joms néra nubréztos galutinés ribos.

Perspektyva — naujosios valiutos, siekdamos pritraukti investuotojus, pateikia jvairias savo vizijas, kurios turéty
sudominti vieng ar kita grup¢ Zmoniy. Pvz.: Bankera, i$leidusi kripto valiutg pavadintg bankers, siekia iki 2020m.
ikurti decentralizuota virtualy banka, kuriame biity galimos vykdyti visos operacijos, sutinkamos Siuolaikiniuose
iprastuose bankuose: indéliai, paskolos, investavimas, valiuty keitykla. Straipsnyje Good, Bad and Ugly Side of ICOs
(2017) nupasakojama, kaip naujyjy, neseniai sukurty, kripto valiuty tikslai prasilenkia su ankstesniyjy valiuty tikslais.
Bitkoiny kiiréjas teigé norintis tiesiog iSimti treciaja salj, kuriai reikia mokéti uz savo pinigy panaudojima, i$ kasdieniy



piniginiy operacijy. Tuo tarpu dabar daznos kuriamos valiutos tikslas yra patenkinti investuotojy likescius, kuriy
svarbiausias — pelnas. Todél rekomenduojama daznai pasidométi kas slypi uz tam tikros deklaruotos valiutos vizijos,
pasidomeéti valiutos investuotojais ir kiir¢jais, taip iSsirenkant tikrai naudingg ir galimai pelningg valiuta.

Rizikos susijusios su investicijomis j kripto valiutas

Atrodo, kad pastarieji 3-4 metai yra kripto valiuty aukso amzius. Bitkoiny kaina pakilo j neregétas auks$tumas,
blockchain sistemoje sukuriama vis daugiau ir daugiau galimybiy, kuriamos naujos, patobulintos valiutos, vis daugiau
spaudos priemoniy stengiasi neatsilikti ir sekti bei aprasyti naujienas kripto valiuty rinkoje. Struktariniai ir privatas
investuotojai taip pat neatsilieka, visi nori gauti savo dalj i§ naujos ir greitai besipleéiancios rinkos (Shin, 2017).
Kasdien informacijos yra pateikiama tiek daug, kad dauguma norin¢iy investuoti net nesusimasto apie galimas
rizikas. Reikia atkreipti démesj, kad nors bitkoinas jau yra svarbus visos valiuty rinkos Zaidéjas, kripto valiutoms tai
dar tik pradzia ir kol kas galima pasikliauti tik spéjimais apie galimg graza ateityje.

Gitano Kanceravyciaus knygoje Finansai ir investicijos (2009) valiuty rizika jvardijama kaip valiuty kurso poky¢iy
rizika. T.y. dél jvairiy priezasCiy iSaugus B valiutos kursui, uz A valiutos pardavima bus gauta maziau B valiutos.
NASDAQ, isanalizavus jvairia informacija, susijusig su kripto valiutomis, i8skyré galimas rizikas, kurios turi ar gali
turéti jtakos kripto valiuty kainai (Lielacher, 2017). Zemiau apra$ytos svarbiausios rizikos, pasak NASDAQ,
susijusios su kripto valiutomis:

Valdzios reguliavimo rizika. Paskutiniu metu daznai pasirodo informacijos apie Kinijos valdzios ir centrinio banko
draudimus 3alyje jsikiirusioms valiuty keitykloms prekiauti ar kitaip manipuliuoti kripto valiutomis. Si rizika atrodé
itin grésminga iki 2016m. vidurio, kol kripto valiuty sandoriy didziausia koncentracija buvo pacioje Kinijoje
(Hileman et al, 2017). Taip pat reikia paminéti, kad Kinijai pradéjus draudimus, nebéra vienos $alies, kurioje
investuotojy i kripto valiutas koncentracija buity reikSminga valiuty kainoms (kaip buvo Kinijos atveju iki 2016m.)
(Hileman et al, 2017). Tiesa, prie$ investuojant visada reikia pasidométi apie $alyje, kurioje jsikiires investuotojas,
vyraujan¢ias nuomones dél kripto valiuty. Europos Sagjungoje taip pat kyla nesutarimy tarp Saliy vyriausybiy bei
finansy rinka reguliuojanéiy institucijy. Kai Europos Centrinis Bankas laikosi konservatyvios politikos, kuri yra
nusistaciusi prie§ dabartines kripto valiutas, Estija buvo pradéjusi svarstyti apie pirmosios nacionalinés kripto valiutos
iSleidima.

Saugumas. Kripto valiutos yra virtualios, todél jy turétojai néra apsaugoti nuo programuotojy jsilauzimy. Vos tik
treCiajam asmeniui gavus investuotojo rakta (angl. encryption key) bei jvykdzius transakcijg i§ sgskaitos, visi pinigai
prarandami ir jy nejmanoma susigrazinti. DidZiausias jsilauzimo atvejis, susij¢s su kripto valiutomis, uzfiksuotas
2014m., kai i§ Mt. Gox klienty piniginiy buvo pavogta bitkoiny, kuriy rinkos verté buvo apytiksliai $480min.
(Dougherty et al, 2014). Mt. Gox bankroto administratorius bei jvykio tyréjai nustaté, kad tai buvo programuotojy
darbas (Vigna, 2014). Reuters tyrimo metu buvo nustatyta, kad viena i$ trijy su bitkoinais susijusiy transakcijy buvo
perprogramuota ir transakcijy Salys galéjo arba i$ tiesy nukentéjo butent dél to (Dougherty et al, 2014). Tiesa,
zvelgiant | kainy tendencijas, yra matoma, jog jsilauzimy atvejais nukritusi kaina yra tik trumpalaikis efektas, ir
ilgajame laikotarpyje tai kainai nepadaro beveik jokios jtakos.

Dar vienas su saugumu susijes dalykas, kuri buity verta paminéti yra 51% puolimo grésmés tikimybé (Bradbury, 2013;
Baastian, 2015). Si grésmé galéty tapti realia, kai daugiau nei 50% bitkoiny kasimo biity centralizuota. Tokiu atveju
visa bitkoiny blockchain platforma netekty prasmés, kadangi to paties asmens kompiuteris ar kompiuteriné technika,
turinti daugiau kaip 50% kasimo rinkos, daznu atveju turéty tikrinti savo paties sukurtus kody blokus, kas iskreipty
teisinguma ir $i valiuta galimai prarasty zmoniy pasitikéjima.

Valiuty nepastovumas. Dar viena rizika, susijusi su kripto valiutomis, yra jy kurso, lyginant su jprastomis valiutomis,
nepastovumas. Vien bitkoino svyravimai 2014-2016m. buvo 18karty didesni nei dolerio svyravimai (ECB, 2015).
Kainos nepastovumas ne tik kad apsunkina kainos prognozavimg investuotojams, ta¢iau sukelia nepatogumy
atliekant kasdieninius prekiy ar paslaugy pirkimus. Pasak Europos Centrinio Banko, dideli svyravimai kripto valiutas
daro labiau spekuliacinémis priemonémis nei ilgalaike investicija (ECB, 2015).

Ilgalaike perspektyva. ECB, kaip viena riziky, jvardija testinumo trikuma. Buvo pastebéta, kad valiutos, kurios
nepritapo rinkoje ir nepritrauké pakankamai investuotojy, yra tiesiog sunaikinamos, ir nepaaiSkinama kur dingo
investicijos. D¢l to Europos Centrinis Bankas jspéja, kad taip gali nutikti ir su populiariomis kripto valiutomis vos tik
ju kuiréjai pastebés, kad imta veikti nuostolingai ar programavimas tapo per daug sudétingas (ECB, 2015). Kadangi
néra jokio draudimo investuotojy atzvilgiu, sunaikinus valiutg investuotojai likty be nieko.

Kripto valiuty pristatymas, analizé ir vertinimas
Sioje dalyje bus pristatytos kripto valiuty specifikacijos, i$skirtinumai, kurie valiutoms suteikia pridétine verte

vertinant investuotojo akimis. Taip pat bus apzvelgta tiriamy kripto valiuty kainy dinamika, pristatyti valiuty
standartiniai nuokrypiai bei grazos apskai¢iavimas. Tiriamas laikotarpis 2016.10.01 — 2017.09.30. Pristatytos



valiutos: Bitkoinai, Ethereum, Ripple, Litecoin, Dash bei Monero valiuta. Sios valiutos pasirinktos i§ visy valiuty
isfiltravus 10, kuriy Kapitalizacija yra didziausia. Tuomet buvo atmestos valiutos, kurios buvo isleistos véliau nei
2016m. spalio 1diena.

Analizuojant kripto valiutas buvo pasitelkti metinés grazos bei grazos standartinio nuokrypio formulés. Vidutinei
Metinei grazai gauti reikia pirmiausia nustatyti kiekvienos tiriamo laikotarpio dienos viduting graza. Vidutiné dienos
graza apskaiciuojama pagal formule (1), t.y. n dienos grazai gauti reikia i$ n dienos kainos atimti prie$ tai buvusios
dienos kripto valiutos kaina, ir skirtuma padalinti ir pries tai dienos buvusios valiutos kainos.

R = dn—3an-1 (1)

apn-1

¢ia: R — vidutiné dienos graza i$ kripto valiutos kainos pokyc¢io; a, — n dienos kripto valiutos kaina.

Sioje dalyje bus vertinama grazos i§ kainos poky¢io rodikliai. Standartinis nuokrypis yra labai svarbus rodiklis
vertinant turto grazos rizika, kadangi jis nurodo apie galimus grazos svyravimus per tiriamg laikotarpj (Maginn et al,
2007). Standartinis nuokrypis taip pat gali biiti naudojamas prognozuojamai kainai i§ grazos apskaiciuoti (Sharpe,
1966). Standartinis nuokrypis yra lygus dispersijos kvadratinei $akniai, formulé pateikta zemiau.

SD = /2(3&1_—1“)2 &)

¢ia: SD- standartinis nuokrypis (angl. standard deviation) ; a,, — n dienos kripto valiutos kaina; R — vidutiné dienos
graza i§ kripto valiutos kainos poky¢io; N — imties skaiCius.

Siekiant gauti metinj standartinj nuokrypi, gautas dienos grazy standartinis nuokrypis buvo padaugintas i§ kvadratinés
Saknies i§ dieny skaiiaus per metus. [prastai skai¢iuojant metinj standartinj nuokrypj naudojamas dieny skai¢ius yra
tik darbo dienos, taciau kripto valiuty atveju buvo panaudota 365dienos, kadangi kripto valiutomis galima prekiauti
ir savaitgaliais, ir $venéiy dienomis.

1 lentelé. Informacija apie analizuojamas kripto valiutas
Sudaryta autoriaus pagal https://www.coingecko.com/en?sort_by=market_cap

Valiuta Isleidimo data Visos rinkos Panaudotas Pasiiila
kapitalizacijos dalis | algoritmas
(%)
Bitcoin 2009 sausis 56% SHA-256 21.000.000
Ethereum 2015 rugpjitis 13% Scrypt Neapibrézta
Ripple 2013 rugséjis 3% ECDSA 100.000.000.000
Litecoin 2011 spalis 2% Scrypt 84.000.000
Dash 2014 sausis 2% X11 22.000.000
Monero 2014 balandis 1% CryptoNote 18,400,000

I$ visy 1-0je lenteléje pateikty valiuty, bitkoino valiuta yra seniausia, i§leista 2009 metais. Jeigu biity analizuojamas
laikotarpis 2013-2014m., bity galima pastebéti tendencijas, kad senesnés valiutos turi didesne rinkos dalj, taciau
dabar, atrandant vis daugiau galimybiy bloky sistemos platformoje, kai kurios naujosios valiutos, tokios kaip
Ethereum (isleista 2015m.), Dash (iSleista 2014m.) ar Monero (iSleista 2014m.), kurios kartu su kripto valiuta pasitilé
papildomy paslaugy paketa, pvz. informacijos siuntimg ar perdavimg blockchain sistemoje, sprendimy galig skirstant
investicines 1éSas ir t.t., uzima vis didesne rinkos dalj.

Zvelgiant i§ algoritmy panaudojimo valiuty kiirime, SHA-256 literatiiroje susilaukia daugiausiai kritikos dél didelio
resursy naudojimo. Taciau Kaip galima pastebéti i§ 1-ojo paveikslélio, technologinés spragos bitkoiny valiutos kainai
ilguoju laikotarpiu jtakos neturi , nors ir buvo keletas jsibrovimo j sistemg atvejy.

Ripple e-monetos - tai vienintelés monetos, patekusios tarp didziausiy $esiy valiuty pagal rinkos kapitalizacija, kuriy
negalima kasti. Taigi, kai kity valiuty kainos prognozavimui galima pasitelkti kastus kasant valiuta, ar kody sunkuma,
uz kurj paskiriami apdovanojimai, Ripple valiuta ir jos verté yra tik pa¢iy investuotojy tikéjimo rezultatas. Zinoma,
negalima nuvertinti ir paslaugy, kuriamy Sios valiutos platformoje, spektro bei paklausumo.

Apibendrinant, lentelés duomenys puikiai jrodo, kad bitkoinai kol kas uzima didziausia rinkos dalj. Tiesa, procentaliai
kasmet $i dalis mazéja, uzleidziant dalj rinkos naujai sukurtoms, arba lenteléje pateiktoms kripto valiutoms. Taip yra
dél to, nes bitkoinai buvo sukurti tiesiog kaip decentralizuota valiuta. Tuo tarpu naujosios valiutos, siekdamos
sudominti investuotojus, rinkai pateikia jvairius paslaugy paketus, tobulina blockchain technologijos panaudojima ir
atranda vis naujas jos galimybes. Toliau bus detaliau pristatytos analizuojamos kripto valiutos.

BITCOIN. Kaip jau buvo pristatyta Siame darbe, bitkoinai buvo sukurti, arba pristatyti, 2008m. spalio 31d. Tiesa,
tada buvo pristatytas tik teorinis modelis, o rinkoje $i valiuta pasirodé 2009metais. Tai decentralizuota valiuta,
leidzianti vykdyti transakcijas tarp dviejy vartotojy, t.y. nejtraukiant valiuty keityklos, banko ar kitos institucijos, kuri



galéty apmokestinti bet kokig transakcija. Taip pat teigiama, kad bitkoinai tapo pirmaja tikrai decentralizuota valiuta
(Cizek, 2015), nors bandymy buvo pastebima ir prie$ tai. Antrasis i§skiriamasis bitkoiny bruoZas — jy saugumas.
Bloky sistemos platforma uztikrina ne tik valiutos decentralizacija, taCiau ir saugumg. Vykdant transakcijas,
blockchain platformoje yra sukuriami jrasai, nurodantys apie vienos pusés bitkoiny pervedima kitai sandorio pusei.
Kas kelias minutes blockchain sistema yra atnaujinama ir apdorojama, naudojant vartotojy kompiuteriy resursus.
Taip kuriami nauji informacijos blokai, kurie ir sudaro visg sistema. Sukurti blokai sistemiSkai yra perduodami
bitkoiny kas¢jams, kurie kuria nauja algoritmo skaiciavima bitent tai transakcijai. Pacius bitkoinus, kaip ir dauguma
kity kripto valiuty, galima gauti dviem biidais: juos galima jsigyti uz pinigus pagal rinkoje esantj valiuty kursg arba
iSkasti (angl. mining). Bitkoiny jsigijimas keiCiant juos | kitg valiutg yra jprasta praktika valiuty rinkoje su kiek
nejprastais transakcijos kastais (siekia 40-50 eury uz vieng transakcijg). Tuo tarpu kripto valiutos kasimas tapo
visi§kai nauju reiskiniu visoje finansy rinkoje. Vos tik buvo pristatyta §i valiuta, buvo pateiktas dar vienas argumentas
pries jprastines valiutas. Tai yra jy ribotumas. Teigiama, kad algoritmas yra sukurtas taip, kad i§ viso gali biiti iSleista
21,000,000 bitkoiny, ir to pakeisti nejmanoma. Prognozuojama, kad paskutinis bitkoinas turéty bati iSkastas 2140m.
(Cizek, 2015). Siuo metu rinkoje yra 16,7 milijono bitkoiny, ir vis iskasus nauja bitkoing, galimybé iskasti kita
bitkoing sumazéja, kadangi apdovanojimai taip pat mazéja priklausomai nuo jau iSleisty bitkoiny kiekio. Neaisku, ar
kuriant §ig valiutg buvo tikimasi apie tokj jos vertés iSaugima, taciau valiuta yra sukurta taip, kad vartotojas nebiity
ipareigotas iSleisti vieng ar du bitkoinus, o leidzia susmulkinti e-monetas iki 0,00000001 BTC kiekvienoje
transakcijoje. To tikslas yra tas, kad nepaisant bitkoiny vertés, iSkasus paskutiniaja moneta, vidiné jo apyvarta vis tiek
vykty, tik transakcijose biity panaudojama vis mazesné bitkoino dalis uz vis didesne jos vertg. Bitkoinas yra pirmoji
Siuolaikiné decentralizuota valiuta, yra pati seniausia is rinkoje esanéiy sékmingy ir veikianéiy kripto valiuty, todél
save atkreipia didziausig démes;j i§ investuotojy, spaudos, valdzios institucijy, kity kripto rinkos dalyviy ar tiesiog
susidoméjusiy $ia rinka, jos kuriama technologija. Tuo paciu tai saglygoja ir didelius bitkoino kainos svyravimus,
kadangi valiutos kaina jautriai reaguoja j bet kokius pasisakymus socialiniuose tinkluose ar spaudoje (Kristoufek
2013, Matta et al, 2015; Mai et al, 2015). Jau nuo 2015m. bitkoinas laikomas kripto valiuty flagmanu, jy aukso
standartu (Heid, 2016). Tai taip pat yra paslaptingiausia valiuta, kadangi jos kairéjai neatskleidé savo tapatybés, kitaip
nei daugelio kity didziyjy altkoiny (angl. altcoins).
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Graza

1 pav. Bitkoino kainos bei kainos poky¢io dinamika. Sudaryta autoriaus.

Kaip matoma i§ 1-0jo paveikslélio, jau tiriamo laikotarpio pradZioje bitkoino valiuta turéjo tokig verte, kurios dar
nepavyko pasiekti nei vienai kitai kripto valiutai iki pat 2017m. rugséjo 30d. Laikotarpio pradzioje vieno bitkoino
kaina buvo €546,33.

Trumpai apZvelgiant kainos dinamika, didele jtaka bitkoino kainos didéjimui turéjo dolerio kursas. Pastebima, kad
2016m. lapkri¢io ménesj iSrinkus Donald‘a Trump‘a j JAV prezidento posta, bitkoinas, kaip ir daugelis kity
iSsivyséiusiy $aliy valiuty, padidino savo verte. Spalio-gruodzio ménesiais doleris krito, o bitkoinas stiprino savo
pozicija iki 918eury mety pabaigoje.

2017-ieji metai toliau buvo sékmingi Siai valiutai. Jau sausio ménesj bitkoinas perkopé 1,000 eury riba, kas atkreipé
daugelio Ziniasklaidos priemoniy démesj. Tai pritrauké dar daugiau investuotojy bei valiutos kaséjy. Balandj
Japonijoje §i valiuta buvo pripaZinta kaip mokéjimo priemoné, kas po dviejy savai¢iy pertraukos vél kilsteléjo
bitkoino kaing vir§ 1000 eury ribos. Tiriamo laikotarpio pabaigoje bitkoino kaina buvo lygi 2,179.71 eurui uZ vieng
e-moneta.

Apzvelgiant graza i$ kripto valiutos kainos poky¢io ir iSskaidant ja po kalendorinj ménesj, reikéty iSskirti kovo,
geguzes ir rugpjicio ménesius. Kovo ménesj vidutiné ménesiné graza ir kripto valiutos kainos poky¢io buvo neigiama
—6,51%. Kaip manoma daugiausiai tai 1émé jvykiai JAV. Vertybiniy popieriy ir valiuty komisija du kartus atmeté
praSymg steigti investicinj fonda, kuris prekiauty kripto valiutomis (Marte, 2017). 2017mety geguzés ménesj buvo
fiksuojama beveik 55% vidutiné ménesio graza i§ kainos poky¢io. Sis $uolis jvyko daugiausiai dél staigaus dolerio



kurso smukimo jvairiy valiuty atzvilgiu. Dar vienas iSskirtinai aukstas kainos Suolis pastebimas rugpjii¢io ménesj,
kai bitkoino valiuta buvo perskelta j dvi: senajj bitkoing, ir naujajj Bitcoin Cash (BCH).

Apibendrinant, reikia pastebéti, kad $i valiuta reaguoja | jvairius spaudos pranesimus, rinky judéjimus, politinius
ivykius. Per tiriamg laikotarpj valiutos kaina iSaugo daugiau nei 6,5 karto, kas pritraukia vis daugiau investuotojy
Siuo zemy palikany laikotarpiu.

ETHEREUM. , Bitkoinas buvo sukurtas kaip virtuali moneta, tuo tarpu eteris (angl. ether) buvo suinteresuotas j pacia
veikimo technologija, kripto valiuty pagrinda — blockchain sistemg. Tai sukiiré pacia paprasciausig platforma kurti
paslaugas Ethereum platformoje* — teigé ekonomistas Philippe Herlin savo knygoje ,,Apple, Bitcoin, Paypal, Google:
the end of banks? (2015). Ir tai yra tiesa, kadangi eterio valiuta ir visa sistema sukurta naudojant naujg algoritma
Scrypt, kuris leidzia panaudoti dar daugiau blockchain sistemos galimybiy. Etherium sistema, pristant jg rinkai, buvo
tiesiog pavadinta ,,visy kripto finansy lego kaladéle®, kadangi Si sistema sukurta taip, kad kiti galéty kurti panaudojant
platformos pagrindus (Buterin, 2013). Pirma karta eteriai ir Ethereum platforma buvo pristatyta programuotojo
Vitalik Buterin straipsnyje ,,A Next-Generation Smart Contract and Decentralized Application Platform* (Buterin,
2013). Pagrindinis $ios kripto valiuty platformos i$skirtinumas yra tai, kad naudojantis blockchain sistema buvo
sugebéta sukurti tinkla, kuriame biity saugiai perduodami duomenys, dokumentai, beveik bet kokia kita informacija.
Visa informacija yra laikoma tinkle, taciau ja perskaityti gali tik tam tikrus algoritmo duomenis atitinkantis
kompiuteris, t.y. atitinkamo kompiuterio vartotojas. Kol kas S§is Scrypt algoritmas laikomas nenulauziamu.
Apibendrinant, kaip investicinis instrumentas, ethereum valiuta yra saugesné uz bitkoinus vien dél savo kuriamos
technologijos, kuri kuria valiutos vert¢ kuriant papildomus produktus. Taip pat yra aiSki komanda bei programuotojai
esantys uz §ios valiutos.

RIPPLE (trump. XRP). Si mokéjimy sistema buvo sukurta dar 2004m. pavadinimu OpenCoin. Pagrindinis sistemos
tikslas — globali, greita ir nenutriikstanti mokéjimy sistema. ,,Pasaulyje, kur trys milijardai Zmoniy yra nuolatos
prisijungg prie interneto ir gali bendrauti kompiuteriais, globali mokéjimy sistema vis dar jstrigusi disky eroje. Kodél?
Dabartiné mokéjimy sistema su keletu patobulinimy buvo sukurta dar prie§ interneta. — toks jvadinis teiginys
pasirodo prisijungus prie pagrindinio Ripple sistemos internetinio puslapio ripple.com. Kaip teigiama, §ios sistemos
mokeéjimai gali jvykti vos tik pareikalavus, vykdyti mokéjimus galima bet kur, kur tik yra internetas, o operaciniai
kastai yra minimaliis. Ripple pranagumai pries kitas valiutas yra kompiuteriy resursy naudojimo mastas, t.y. §i sistema
nereikalauja tiek resursy, kaip anks¢iau $ioje dalyje paminétos valiutos. Taip pat mokéjimai jskaitomi kur kas grei¢iau
(Peck, 2013). Dar vienas isskirtinumas — Ripple valiutos negalima kasti (Cizek, 2015). Vos pasirodzius rinkoje, §i
valiuta buvo laikoma kaip konkurentas bitkoinams dél savo visiskai naujo veikimo pobiidZio. Tac¢iau patys sistemos
kuréjai save laiko tobulesne mokéjimy sistema, kuri yra sukurta tiek jprastoms valiutoms (doleriams, eurams,
svarams, t.y.), tiek kripto valiutoms (bitkoinams, litecoinams, t.t.). Bitent dél to kuiréjai teigia, kad jie nesiekia
konkuruoti su bitkoinais, o tiesiog papildyti pacia bitkoiny sistema. Pasirodzius Ripple sistemai, internete buvo
pastebimi vieningi komentarai, kad §i sistema zlugs dél to, kad valiutos kasimo mechanizmas nebuvo jdiegtas ir
investuotojai, ar visi tie, kas naudoja savo resursus Ripple sistemai, néra apdovanojami. Tacdiau pati sistema visus
savo narius apdovanoja kitaip, t.y. sékmingai bendradarbiaujant su didziaisiais bankais ir pleciant savo mokéjimy
sistemg bei rinkg, valiutos kaina sé¢kmingai kyla j vir§y. Tokios finansy institucijos, kaip UniCredit, UBS, Santander,
BBVA ar SEB grupé jau yra sutare dél Ripple sistemos diegimo savo banky grupése.

LITECOIN. Dar viena virtuali valiuta, pagrista decentralizacija, veikianti be jokio treciosios Salies jsikiSimo ar
prieziiiros. Valiuta buvo isleista 2011m., ja pristaté buves Google programuotojas Charlie Lee. Technologiskai $i
sistema panasi ] bitkoinus, tiesa, reikia paminéti kelis patobulinimus. Pirmasis pranaSumas yra programinio bloko (uz
kurio generavima valiutos kaséjai yra apdovanojami kripto valiuta) isSifravimo greitis, kuris yra spartesnis uz
bitkoiny. Taip pat yra padidintas maksimalus e-monety kiekis bei patobulintas/padidintas pats veikimo algoritmas.
Litecoin sistemos puslapyje nenurodoma jokia vizija, kas leidzia daryti iSvadg, kad §i valiuta buvo sukurta tiesiog
kaip patobulinta alternatyva bitkoinui. Deja, reikia pastebéti, kad nors ir tobulesné sistema, $i, bent jau kol kas,
nepasiekeé tokios sékmés, kaip kripto valiuty flagmanas — bitkoinas.

DASH. Dash kripto valiuta — tai internete vadinama liaudies valiuta. Si valiuta yra sparéiausiai auganti kripto valiuta
lyginant su kitomis valiutomis. Dash sistema panasi j kitas valiutas, tik, kaip teigiama jos kiiréjy, kiekvienas dash
turétojas ar investuotojas gali prisidéti prie valiutos tobulinimo ir valdymo. Dash iSskirtinumas i$ kity valiuty yra
dviejy lygiy resursy panaudojimas. Pirmasis lygis yra jprastas daugumai kity kripto valiuty — valiutos kasimas, kai uz
kiekvieno bloko kripto-kodo atkodavimg ir i§saugojima blockchain sistemoje vartotojas yra apdovanojamas. Taigi,
pirmuoju lygiu yra tiesiog dirbama su globalia blockchain sistema. Antrasis lygis jau yra biidingas tik dash valiutai.
Antrasis lygis skirtas panaudoti vartotojy resursus Dash platformos paslaugoms teikti. Resursai yra haudojami:

*Vartotojy privatumui saugoti — PrivateSend sistema;

*Efektyviy mokéjimy sistemos veiklai uztikrinti — InstantSend sistema;
*Informacijos decentralizacijai uztikrinti;

*Biudzeto produkty kiirimui;



Visi vartotojai, suteikiantys prieiga Dash sistemai prie savo kompiuteriy, yra ne tik apdovanojami uz sékmingg
blockchain sistemos bloky kiirima ir kodavima, taciau vartotojai, turintys ne maziau kaip 1,000 e-monety, gauna
balsavimo teises, kurias gali panaudoti skirstant Dash sukurtg biudZeta naujiems produktams ar esamos sistemos
tobulinimui.

MONERO. Skelbiama, kad Sios valiutos transakcijy nejmanoma atsekti. Valiutos kiuiréjai, ir oficialus tinklapis,
skelbia, kad kuriant $ig valiuta buvo panaudotas isskirtinis kriptografijos kodas, kuris uztikrina 100% sauguma ir
konfidencialumg. Pats pavadinimas esperanto kalba reiSkia moneta. Pati valiuta atsirado i§ 2012m. sukurtos Bytecoin
valiutos, kuri nebuvo tokia sékminga dél saugumo spragy, bei dél to, kad vos pragjus keliems ménesiams nuo jos
atsiradimo, jau 80% monety buvo atkasta. ISskirtinis valiutos bruozas yra jos pakei¢iamumas (angl. fungible).
Valiutos kiiréjai skelbia (dauguma jy vis dar neatskleidé savo pavardziy), kad §i valiuta neturi praeities. Pvz.,
kiekvienas bitkoino jraSas jau yra iSsaugotas bloky sistemoje, t.y. jraSy knygoje ir galima matyti, kas buvo pirkta uz
vieng ar kitg bitkoina, tuo tarpu monero valiutos transakcijos yra visiskai uzkoduotos, ir neatsekamos. Todél kiekviena
moneta yra tarsi naujai atspausdinta kupitira, kuri neturi praeities.

2 lentelé. Turto grazos rizikos vertinimas
Sudaryta autoriaus.

Valiuta Standartinis nuokrypis Metiné turto graza (%) Koreliacija su Bitcoin
(%) valiuta

Bitcoin 77,17% 220,50%

Ethereum 128,49% 387,51% 0,40907

Ripple 214,22% 488,80% 0,17400

DASH 134,42% 414,42% 0,41088

Litecoin 139,75% 349,34% 0,43704

Monero 148,12% 354,44% 0,43434

Atliekant tyrima, buvo nustatyti grazos i§ kainos poky¢io sklaidos metiniai dydziai, kurie nusako turto grazos rizika.
Taip pat apskaiCiuotos métinés turto grazos, remiantis istoriniais rodikliais (laikotarpiu 2016.10.01 —2017.09.30). |
analize taip pat jtraukti koreliaciacijos mato vienetai, nusakantys rysj tarp bitkoino ir kity valiuty kainy.

Kaip galima pastebéti i§ 2 lentelés, vidutiné metiné graza per tirta laikotarpj yra jspidinga. Perzvelgus literattira,
nebuvo rasta jokiy pana$iy atvejy, investiciniy priemoniy, kurios turéty tokia graza, kas gali sufleruoti apie galimag
burbulo formavimasi. Didziausig meting graza i§ kainos poky¢io per tirta laikotarpj turéjo Ripple valiuta. [domu tai,
kad tai vienintelé valiuta, kurios koreliacijos koeficientas su kripto valiuty flagmanu bitkoinu téra 0,17, kai tuo tarpu
visy kity analizuojamy valiuty rySys yra vir§ 0,40. Ripple i$ $iy valiuty issiskiria tuo, kad Sios valiutos negalima kasti.
Taigi, besipleciantis Ripple mokéjimy sistemos klienty ratas daro didelg ir teigiama jtaka Sios valiutos kainai. Nors
turto grazos rizika taip pat yra auks¢iausia i§ visy analizuojamy valiuty, pagal standartinio nuokrypio ir metinés turto
grazos santykj, Ripple valiuta turéty atrodyti pati patraukliausia.

2017 metais galima pastebéti Ziniasklaidos suaktyvéjimg pateikiant informacija apie kripto valiutas, ypatingai apie
bitkoiny monetas. Sios valiutos verté siekia ypatingas aukstumas, paskutiniu metu net perkopé 10.000 eury riba, ir
vis maziau zmoniy bando prognozuoti, kada kaina visgi sustos. Taciau, nors kaina atrodo iSties jspudingai, pats
pelningumas i§ augancios kainos yra maziausias i$ visy analizuojamy valiuty. Tiesa, grazos rizika, t.y. standartinis
grazos nuokrypis yra taip pat maziausias. Nors valiuta, kaip investiciné priemoné, vis tiek iSlieka kaip labai aukstos
rizikos instrumentas.

Ehtereum, Dash bei Monero — valiutos, kurios naudoja virtualiy bloky sistema paslaugoms kurti. Jy kainos svyruoja
pasirodant jvairiems straipsniams apie Sias valiutas, taciau didziausig jtakg vis tiek daro bitkoino kainos augimas. Dél
to Siy valiuty turto grazos standartiniai nuokrypiai yra ganétinai panastis bendram kontekste.

Reziumuojant duomenis, pateiktus 2-oje lenteléje, galima daryti prielaida, kad dauguma kripto valiuty kainos auga
del to, nes auga ir bitkoino kaina dolerio/euro atzvilgiu. Tuo tarpu Ripple valiutos kainos rySys su bitkoinu yra
salyginai mazesnis lyginant su kitomis tiriamomis kripto valiutomis, ir kaip teigia jos kuiréjai, pagrindiné $ios valiutos
esmé yra ne pati valiuta, o mokejimy platforma, kuri naudoja kripto valiutos turétojy kompiuteriy resursus, ir klienty
ratas, kuris sparciai pleciasi garsiais banky pavadinimais, kas ir gali turéti didziausig jtaka Sios valiutos kainos
augimui.

ISvados

1. Kripto valiuty pradzia yra laikoma XX amzZiaus astuntasis deSimtmetis, kai buvo pradéti kurti programavimo
kripto kodai siekiant apsaugoti valstybiniuose kompiuteriuose ar kituose jrenginiuose saugomg informacija.

2. Kripto valiutos — tai alternatyvi investavimo kryptis, patraukli savo naujoviSkumu, kainos prieaugiu,
kuriamomis technologijomis ir kol kas neapibréztomis blockchain sistemos galimybémis.

3. Centrinis bankas isskiria tokius kripto valiuty skirstymo buidus: naudotas kiirimo sistemas, naudotus
algoritmus, pasiiilg bei valiutos ir investuotojo j valiutg perspektyva.



4. Investicijoms j kripto valiutas gresiancios rizikos yra valdzios reguliavimas, valiuty kursy nepastovumas,
kripto valiuty saugumas, ilgalaikés perspektyvos galimas nebtivimas bei valiuty kainy nepastovumas, jrodytas Sio
straipsnio tyrimo dalyje.

5. Didziausia rinkos kapitalizacijos dalj turi bitkoiny (angl. bitcoins) kripto valiuta — 56% visos rinkos $iy mety
rugséjo 30d. Tai yra pirmoji sékmingai naudojama decentralizuota kripto valiuta. Valiuta buvo sukurta nezinomy
asmeny, rinkoje pasirodé 2009m. Per tirtg laikotarpj bikoino kaina iSaugo 6,5 karto euro atzvilgiu.

6. DidZiausia turto grazos rizika siejama su Ripple valiuta (~214%). Tiesa, Sios valiutos vidutiné metiné graza
taip pat aukséiausia — ~489%. Stabiliausia valiutos graZa siecjama su ,,senaja“ kripto valiuta — bitkoinu.
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ANALYSIS OF CRYPTO-CURRENCY RISK

Sariinas NACHODAS, Galina SEVCENKO

Summary

This paper analyzes six crypto-currencies, which has the highest market capitalization and were introduced to
market after the 1st of October, 2016. Theoretical part includes the essence of currency, the beginning of crypto-
currencies, their features and risks related to them. While the analytical part gives a deeper introduction to crypto-
currencies under review, also provides both the calculation of risk measured by standard deviation and annualized
assets’ returns. Period under review: 2016.10.01 — 2017.09.30. The purpose of this paper is to analyze available
literature and also prepare the data for further analysis during the Master studies.
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