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ABSTRAKT

MICHAEL, Michal: Kryptomeny a ich cenova stabilita. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra Statistiky. — Ing. LCubica Hurbankova, PhD. —
Bratislava: FHI EU, 2020, 41 str.

Ciel'om bakalarskej prace je poukazat’ na vyvoj ceny kryptomeny Monero od jej vzniku, na cenovi
problematiku spojenu s touto kryptomenou a jej nasledna analyza. Praca je rozdelena na 3 kapitoly
a obsahuje 4 obrazky, 7 grafov a 3 tabulky. Prva kapitola prace sa venuje charakteristike
a vysvetleniu pojmov spojenych s kryptomenami a inym makroekonomickym faktorom. Druhé
kapitola obsahuje ciel a metodiku prace. V poslednej kapitole si vypocitané elementdrne
charakteristiky Casovych radov a skumanie existencie zavislosti medzi vymennym kurzom

XMR/USD a EUR/USD.
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ABSTRACT

MICHAEL, Michal: Crypto currencies and their price stability. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of Economic Informatics; Department of Statistics. — Ing. Cubica Hurbankova,
PhD. — Bratislava: FHI EU, 2020, 41 p.

The aim of the bachelor thesis is to point out the development of the price of the crypto currency
Monero since its inception, the price issues associated with this crypto currency and its subsequent
analysis. The work is divided into 3 chapters and contains 4 pictures, 7 graphs and 3 tables. The
first chapter deals with the characteristics and explanation of concepts associated with crypto
currencies and other macroeconomic factors. The second chapter contains the goal and
methodology of the work. In the last chapter are calculated elementary characteristics of time series
and examining the existence of the dependence among the exchange rate XMR/USD and
EUR/USD.
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Uvod

Svet, v ktorom Zijeme, sa stal digitalnym a kazdodennou sucast'ou nasho zivota sa tak stal aj
internet. Cez internet komunikujeme, vymiename a zistujeme si prakticky vsetky informacie, ktoré
k Zivotu potrebujeme, dokonca nakupujeme a predavame statky asluzby. Medzi takto
obchodovatel'né statky sa zaradili aj kryptomeny. Kryptomeny predstavuju isti zmenu alebo
pokrok oproti rokmi pouzivanym klasickym menam, ktoré st sucastou finan¢ného systému.
Hlavny rozdiel medzi kryptomenou a klasickou menou (napr. Euro) je v tom, ze kryptomeny su
zalozené na kryptografii s cielom zabezpecit' v ¢o najviacsej miere kazda jednu transakciu a st
decentralizované, ¢o znamena, Ze si nezavislé od sprostredkovatel'a, ktorého v nasom pripade
predstavuju banky. Kryptomeny su digitilne meny a kontrola kazdej kryptomeny funguje
prostrednictvom technologie blockchain-u, ktord sluzi ako databidza verejnych finan¢nych
transakcii. Kryptomeny si ziskali svoju popularitu nie len vd’aka ich systému fungovania, ale aj
vd’aka vysokej nestabilite ich cien. Bakalarska praca sa zaobera analyzou kryptomeny Monero, ¢o
je kryptomena s otvorenym zdrojovym kdédom vytvorend v roku 2014, ktord pouziva zahmlent
verejni knihu, to znamenad, ze ktokol'vek moze vysielat” alebo odosielat’ transakcie, ale Ziadny
vonkaj$i pozorovatel’ nevie povedat’ zdroj, sumu alebo ciel. Monero je pre tych, ktori hl'adaja
finan¢né stikkromie, pretoZe platby a zostatky na ictoch zostavaji Uplne skryté, €o nie je Standardom
pre va¢sinu kryptomien.

Bakalarska praca okrem uvodu a zaveru obsahuje 3 kapitoly. V prvej kapitole st uvedené
zékladné pojmy zo sveta kryptomien a ich historicky vyvoj, rozdiel medzi decentralizovanym
systétmom kryptomien a centralne riadenym systémom klasickych mien. V druhej kapitole je
spracovany ciel’ bakalarskej prace a metodika, ktora je pouzita v praktickej Casti prace. V tretej
kapitole st pouzité data a na ich spracovanie si pouzité elementarne charakteristiky Casovych
radov. Na skimanie existencie zavislosti medzi hodnotou kurzu EUR/USD a XMR/USD je pouzita
regresnd analyza. Tato kapitola je venovana aj porovnaniu cenove;j stability/nestability kryptomeny

Monero s klasickou menou Euro.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Obsahom prvej kapitoly je objasnenie pojmov suvisiacich s kryptomenami, vysvetlenie
principu fungovania kryptomeny Monero, jej vznik a historicky vyvoj. V zavere kapitoly je

predstaveny vztah ku kryptomene Bitcoin ako alternativnej kryptomene.

1.1 Charakteristika zakladnych pojmov

Stanovenie univerzalnej definicie kryptomeny nie je I'ahka uloha, preto ako prvy pojem je
potrebné si objasnit’, ¢o je to kryptografia. Kryptografia je technika ochrany informdcii tym, Ze sa
transformuje (Sifruje) do necitatelného formatu, ktory moze desifrovat'iba niekto, kto ma tajny kl'uc

(Faulkner, 2016).

Podrl'a Eurdpskej centralnej banky Kryptomeny predstavuji podskupinu virtudalnych mien vo
forme neregulovanych digitdlnych penazi, ktoré obvykle vydavaju a kontroluju jej vyvojari a je
akceptovana medzi ¢lenmi virtudlnej komunity. Kryptomeny su bilaterdlne spojené s redlnou
ekonomikou: existuju prevodné kurzy pre nakup virtudalnej meny aj pre predaj takejto meny,
zakupend mena sa da pouzit na nakup virtualneho ako aj skutocného tovaru a sluzieb (European

Central Bank, 2012).

Z makroekonomického hl'adiska predstavuju kryptomeny systém decentralizacie, ktory je v
nasledujucej kapitole porovnany s centralne riadenym systémom beznych mien. Eurdpska centralna
banka (d’alej ECB) definovala, Ze peniaze vo forme klasickych mien sltiZzia ako prostriedok vymeny,
zl¢tovacia jednotka a uchovavatel’ hodnoty (European Central Bank, 2017). Kryptomeny nie vzdy

spiiaju tieto funkcie, a preto je ich pouzitie ako alternativneho platidla neisté.

Kryptomeny neexistuju vo fyzickej podobe, ale len vo virtualnej (najblizsie sa daja prirovnat’

k aétom v bankach ovladanych cez internetbanking).



Dal$ou spolo¢nou a vel'mi zaujimavou vlastnost'ou kryptomien je to, Ze st decentralizované,
¢o znamena, ze neexistuje sprostredkovatel’, ktory predstavuje tlohu centralnej autority (banky),
tym padom platby nepodlichaju kontrole a cely platobny systém funguje v digitdlnom svete.
Jednotlivé transakcie prebiehaji priamo medzi subjektmi, o znamena vyhodu nizkych
transakénych poplatkov a vd’aka internetu su tieto transakcie mozné na celom svete.

Pri transakciach realizovanych pomocou kryptomien, nie je zastipena uloha financnej
organizacie (napr. banky), ale samotna transakcia prebieha na kryptografickom dékaze, ktory umozni
priame transakcie medzi dvoma subjektmi bez potreby dovery a pritomnosti tretej strany, CiZze

sprostredkovatel’a.

1.1.1 Historicky vyvoj kryptomien

Historia kryptomien siaha aZ do roku 1983, kedy americky kryptograf David Chaum vytvoril
anonymné elektronické kryptografické peniaze zvané eCash. V roku 1995 sa mu pomocou jeho
spolo¢nosti DigiCash podarilo zaradit eCash do pouzivania, ¢im vytvoril prva formu
kryptografickych elektronickych platieb. Prva decentralizovand kryptomena Bitcoin bola
predstavena v roku 2009 anonymnou osobou/skupinou s menom Satoshi Nakamoto. Nasledne

vznikli d’alSie a do dneSného diia existuje priblizne 1600 mien a stale pribudaju.

1.1.2 Pouzivatelia kryptomien

PouzivatePom kryptomeny je fyzické alebo pravnicka osoba, ktora ziska mince a pouzije
ich na nakup skuto¢ného alebo virtudlneho tovaru alebo sluzieb, na uskutociiovanie platieb alebo

na investi¢né ucely.

Existuja viaceré sposoby nadobudnutia kryptomeny (Houben a Snyers, 2018):

1.  mozno jednoducho kupit mince na burze s kryptomenami vyuZzitim peiniazi alebo inej
kryptomeny,

2. mozno si kupit’ mince priamo od iného pouZivatel'a kryptomeny (prostrednictvom obchodnej

platformy, tato forma vymeny sa ¢asto oznacuje ako ,,P2P burza®),



3. ak je kryptomena zaloZena na mechanizme konsenzu POW, mozno tazit novi mincu
(zucCastiiovat’ sa na validacii transakcii vyrieSenim ,kryptografickej hadanky* a byt
odmeneny novou mincou),

4.  vniektorych pripadoch mozno ziskat’ svoje mince priamo od predajcu minci, bud’ ako stcast’
bezplatnej pociatocnej ponuky minci (Lumeny sa rozdavaju zadarmo) alebo v ramci predaja
ponukaju vicSie mnozstvo minci skupine vyhodnej$im kurzom (velkd cast kryptomeny
Ethereum sa predala na pokrytie urcitych nédkladov na vyvoj),

5.  ak predava tovar alebo sluzby vymenou za kryptomenu, moze za tieto vyrobky alebo sluzby

dostat’ aj mince.

1.1.3 TaZenie kryptomien

Tazenie (mining) prebieha prostrednictvom miner-a (ten, ¢o tazi mince) ato spdsobom
zalozenym na overovani transakcii blockchain-e riesenim ,.kryptografickych hadaniek“. Proces
tazby sa tyka kryptomien, ktoré su zalozené na PoW mechanizme. Miner podporuje siet’ tym, zZe
vyuziva vypoctovu silu techniky na overenie transakcii a je odmeneny novo vytazenymi mincami
(prostrednictvom automatického decentralizovaného vydéavania). Banici mézu byt pouZivateI'mi
kryptomeny alebo stranami, ktoré po ziskani vytaZenych minci predaji tieto mince za klasické

meny (Euro).

1.1.4 Systém fungovania kryptomien

V pripade kryptomien systém funguje na principe priamych platieb medzi odosielatel'om
a prijimatelom a vola sa P2P (peer to peer). Vsetky transakcie prebiehaju pomocou siete velkého
mnozstva pocitacov po celom svete, medzi ktorymi neexistuje sprostredkovatel’ v podobe centralne;j
autority.

Cely systém fungovania a rozdiely mozno dobre vysvetlit' na obrazku 1. Na lavej strane je
zobrazeny centralne riadeny systém, v ktorom je centralna banka vZzdy medzi dvomi pocitacmi a kazda
komunikacia/transakcia prebieha cez nu. Na pravej strane mame zobrazeny systém P2P, v ktorom

pouzivatelia komunikuj priamo.



Obrazok. 1: Centralny systém a P2P systém
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Zdroj: https://www.wowza.com/resources/guides/p2p-unicast-streaming

Pre pouzivatel'a kryptomien to znamena, Ze platby prebiehaju rychlejsie, transakéné poplatky su
vyrazne niz$ie v porovnani s platbou kreditnou alebo debetnou kartou a tym, ze cely systém neovlada
nikto konkrétny, ale vSetci pouZzivatelia, nehrozi zneuZitie centralnou autoritou. Nevyhodu predstavuje
potreba komunikacie medzi jednotlivymi Gcastnikmi a riziko jednoduchého zneuzitia slabo

zabezpecenych ucastnikov je relativne vysoké.

1.1.5 Kryptomeny a centralna banka

Tato Cast’ bakalarskej prace sa zameriava na mozny vplyv, ktory méZu mat’ virtualne meny

vo vztahu k uloham centralnej banky, ktora zabezpecuje (European Central Bank, 2015)

a)  Cenovau stabilitu — inovacie v platobnych systémoch mézu mat’ vplyv na cenovu stabilitu a
menovu politiku, preto je potrebné zabezpecit' ochranu uctovnej jednotky, definovat’ rizika
pre efektivnost’ menovej politiky a jej vykonavanie a zistit' mozné naruSenie informa¢ného
obsahu. Z koncepcného hladiska by systémy virtualnej meny mohli mat’ vplyv na cenovi
stabilitu a menovu politiku, pretoze zasahuju do ponuky penazi prostrednictvom operacii na
vol'nom trhu. Virtudlne meny vsak nepredstavuju riziko pre cenovu stabilitu za predpokladu,

ze vydavanie peniazi bude pokracovat’ rovnako ako v sucasnosti.


https://www.wowza.com/resources/guides/p2p-unicast-streaming

b)

Financ¢nu stabilitu — ECB definuje finan¢nu stabilitu ako stav, v ktorom finan¢ny systém
zahfna finanénych sprostredkovatelov, trhy a trhové infrastruktiry, ktoré su schopné
odolavat’ Sokom, a tym sa zmierfiuje pravdepodobnost’ prerusenia procesu finanéného
sprostredkovania. Zabezpecenie finan¢nej stability si vyzaduje identifikaciu hlavnych
zdrojov rizika ako napriklad neefektivnost’ pri pridelovani financnych zdrojov investorom,
nespravne ocenenie alebo nespravne riadenie financnych rizik. Ked’ze kryptomeny funguju
mimo bankového systému, je hlavnym zdrojom potencidlnej finan¢nej nestability spojenie
medzi virtualnou menou a realnou ekonomikou, to znamena spojenie vymennych kurzov a
devizovych trhov.
Velky rozdiel medzi kryptomenami a klasickymi menami spociva v tom, ze za virtualnou
menou nie je ziadna krajina alebo oblast’ a preto vymenny kurz nie je ovplyvneny silou
hospodarstva. Cena virtualnej meny a jej volatilita zavisia od troch hlavnych faktorov:
1) Hodnota meny zavisi od toho, kolko pouzivatelov a obchodnikov ju pouziva a
akceptuje. V buducnosti mozno ocakavat, Zze srasticim poctom spotrebitelov
a obchodnikov sa hodnota meny zvysi.
2) Platby vo virtualnej mene nie s zac¢tované v peniazoch centralnej banky, preto prvkom
ovplyviiujiicim virtudlny vymenny kurz je dovera, ktora ziskal emitent virtudlnej meny.
3) Spekulécie suvisiace s budicou hodnotou meny vzhI'adom na mozné titoky hackerov.
Virtudlne meny mozu byt vo svojej podstate nestabilné. Napriek tomu zatial neohrozuju
finan¢nu stabilitu vzhI'adom na ich obmedzené spojenie s realnou ekonomikou, nizky objem
obchodov a nedostatok Sirokej akceptacie zo strany pouZzivatel'ov.
Stabilitu platobného systému — sposoby platby vo virtudlnej mene sa vyvinuli v ,,realne*
platobné systémy. V dosledku toho Ccelia typickym rizikdm spojenym s platobnymi
systémami:
1) Uverové riziko — pouZivatelia st vystaveni iverovému riziku v sivislosti s akymikol'vek
prostriedkami drzanymi na virtudlnych uctoch, ked’Ze nie je moZné zarulit, Ze
zucCtovacia institicia je schopna Uplne pokryt’ finan¢né povinnosti, ak st splatné teraz

alebo kedykol'vek v budtcnosti.

2) Riziko likvidity — v pripade bezpecnostnych incidentov by pravdepodobne doslo k
premene finan¢nych prostriedkov pouZivatel'ov na skutoné peniaze, no nenastane to

rychlo a bez vyraznej straty hodnoty.



3) Prevadzkové riziko — platitel’ aj prijemca musia mat’ ucty v zac¢tovacej instittcii, a preto

sa spoliehaju na spol'ahlivost’ jej prevadzkovej schopnosti.
4) Pravne riziko — pokial’ ide o systémy virtualnej meny, existuje vel'a pravnych neistot,
nedostatok riadneho pravneho systému podstatne zvysuje riziko.
Povaha a vel'kost’ tychto rizik do znacnej miery zavisia od dizajnu systému alebo jeho stupna
zabezpecenia. Spravidla sa vSak da predpokladat’, Zze tymto rizikdm je tazké sa vyhnut’ alebo

ich ovladat’ v ramci schémy virtualnych mien.

1.2 Mechanizmus kryptomeny Monero

Monero (d’alej XMR) bolo vyvinuté Specidlne tak, aby umoznilo svojim uZivatelom
vykonavat transakcie v Giplnej anonymite. Vyznacuje sa tym, Ze je Uplne zamenitel'né. To znamena,
ze dve jednotky XMR sa mézu vzdy vzdjomne nahradit’ a predajcovia alebo burzy sa nemdzu
dostat’ na ciernu listinu kvoli ich pridruzeniu k predchadzajicim transakciam. Jednotky
kryptomeny ako Bitcoin nie st medzi sebou zamenitel'né a teda ak boli v minulosti pouzité na
nezakonné ucely, takato historia bude navzdy obsiahnuta v blockchain-e a tieto jednotky nemusia

byt akceptovateI'né ako platidlo.

Monero sa t'azi ako vac¢Sina kryptomien, oproti Bitcoin-u ale eSte neexistuje Specializovany
hardvér (ASIC). Na tazbu sa vyuzivaju grafické karty a procesori. TaZenie (mining) predstavuje
proces rieSenia komplexnych Sifrovacich uloh (hashing) pomocou pocitatov. Po vyrieSeni ulohy
dostane subjekt, ktorého pocitau sa ulohu podarilo vyriesit, odmenu v podobe kryptomeny.
Najcastejsia forma ziskavania XMR vsak predstavuje nakup cez burzy obchodujuce s kryptomenami,
pri¢om su mozné rdzne typy platobnych metdd. Ziskana kryptomena je uchovavana pomocou software-

UV tzv. penazenke (tieto penazenky st vel'mi podobné ako USB kl'ice).

1.3 Alternativne kryptomeny

Za originalnu a prva kryptomenu sa povazuje Bitcoin. Pojem Altcoin predstavuje
alternativne digitdlne meny, vo vSeobecnosti vSetky kryptomeny okrem BTC (medzi ne patri aj

Monero). Ako alternativy k Bitcoinu st uvadzané hlavne preto, lebo st si velmi podobné. Pri



tvorbe Altcoins st zmenené len niektoré vlastnosti ako rychlost’ transakcii, metoda distribucie
alebo tzv. hashovaci algoritmus. No Monero je iné na rozdiel napriklad od inych Altcoins, nema
ziadneho veduceho predstavitel'a alebo zakladajicu spolo¢nost’. Samotny kod nie je zalozeny na
kode Bitcoinu, ktory by bol ¢iasto¢ne upraveny ako v pripade Litecoinu ¢i Vertcoinu, ale je uplne

unikatny.


https://www.alza.sk/litecoin
https://www.alza.sk/vertcoin

2 CIEL, PRACE, METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Druha kapitola obsahuje ciel’ prace a metddy, ktoré su pouzité v aplikacnej Casti na analyzu
kryptomeny Monero. Su tu vysvetlené pojmy Casové rady, ich charakteristiky (miery dynamiky),

jednoducha regresna analyza a volatilita.
2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom prace je zistit, ¢i zmena kurzu Euro/Dolar vplyva na vyvoj cien kryptomeny

Monero. Na splnenie tohto hlavného ciel’a je potrebné si zadefinovat’ ¢iastkové ciele:

nastudovat’ literatiru zaoberajucu sa problematikou kryptomien, konkrétne kryptomeny
Monero,

—  vybrat’ vhodné metodické nastroje na analyzu skiimanej problematiky,

— analyzovat’ udaje o vyvoji cien kryptomeny Monero,

—  skumat’ vplyv vymenného kurzu Euro/Dolar na vyvoj ceny kryptomeny Monero.

2.2 Metodika prace a metédy skumania

Z metodickych nastrojov vyuZijeme casové rady, jednoduchu linedrnu regresntl analyzu

a historicku volatilitu.

2.2.1 Casové rady

Na vytvorenie ¢asového radu je potrebna postupnost’ priestorovo a vecne porovnatelnych
udajov, pricom tieto udaje su usporiadané z pohl'adu ¢asu. Jednotlivé hodnoty Casového radu
oznacujme Vi, index t vyjadruje Casové obdobie, v ktorom sme namerali prislusna hodnotu
premennej y, pricom plati, ze t = 1,2,...,n. Pismeno n vyjadruje diZku ¢asového radu poétu hodnot

Y1,Y2,...,¥n V skimanom ¢asovom rade (Hanc¢lova a Tvrdy, 2003).



Casové rady podl'a pravidelnosti, s akou evidujeme udaje pozorovanej premennej, delime na

(Hanclova a Tvrdy, 2003):

kratkodobé — pravidelnost’ je kratSia ako jeden rok. Mdze ist’ o denné, tyzdnové, mesacné alebo
Stvrtrocné udaje, napriklad udaje o dennom vyvoji menového kurzu Dolar/Euro,

dlhodobé — pravidelnost’ je dlhsia ako jeden rok.

Casové rady podla rozhodujiceho ¢asového hl'adiska na (Hanélova a Tvrdy, 2003):

okamihové — vyjadruju stav skimaného javu k danému ¢asovému okamihu,
intervalové — pozorovania su priebezne zaznamenavané pocas urcitého intervalu (ich hodnota

zavisi od dlzky ¢asového intervalu).

Okamihové ¢asové rady charakterizujeme ich priemerom a celkovy priemer z okamihovych
hodnét ¢asového radu, ak vzdialenost’ medzi n pozorovaniami radu nie je rovnakd, vypocitame
pomocou véazeného chronologického priemeru, kde di predstavuje dizku medzi dvomi

pozorovaniami okamihovej premennej (Han¢lova a Tvrdy, 2003):

= _ 1 [y1ity2 y2+y3 O
yfh‘z;:fdt[ ey + Vg, 4y g, | 2.1)

2.2.1.2 Charakteristiky — miery dynamiky

K posudeniu vyvoja ¢asovych radov ndm pomozu charakteristiky — miery dynamiky, ktoré
charakterizujii vyvoj ¢asového radu. Medzi tieto miery patria: absoltny prirastok, priemerny
absolutny prirastok, koeficient rastu, priemerny koeficient rastu, relativny prirastok, priemerny

relativny prirastok (Hanc¢lova a Tvrdy, 2003).

Absolutny prirastok je tiez nazyvany aj ako prva diferencia, uruje ako sa zmenila (o kol’ko narastla

alebo klesla) hodnota analyzovaného ukazovatel'a medzi jednotlivymi ¢asovymi obdobiami, kde t

=2,..,n:



di= Yt — Y1 (2.2)

Priemerny absolutny prirastok urcuje, ako sa priemerne zmenila (o kol’ko vzréstla alebo poklesla)

hodnota analyzovaného ukazovatela za sledované obdobie:

d, = 22 (2.3)

Koeficient rastu urcuje, ako sa zmenila (koI'’ko nasobne narastla alebo klesla) hodnota ukazovatel'a

medzi jednotlivymi ¢asovymi obdobiami, kde t = 2,...,n:

_ Wt
ke = - (2.4)

Tempo rastu urcuje, ako sa zmenila (o kol’ko percent naréstla alebo klesla) hodnota ukazovatel’a

medzi jednotlivymi ¢asovymi obdobiami, kde t = 2,...,n:

Priemerny koeficient rastu urcuje, ako sa priemerne zmenila (kol’ko nasobne narastla alebo klesla)

hodnota analyzovaného ukazovatel’a za sledované obdobie:

o= (26)

Koeficient prirastku (relativny prirastok) ur€uje, ako sa zmenila (o kol'ko naréstla alebo klesla)

hodnota ukazovatel'a v obdobi medzi jednotlivymi okamihmi, kde t = 2,...,n:

ky =221k, —1 (2.7)

t Ye-1

Tempo prirastku (relativny prirastok v %) urcuje, ako sa zmenila (o kol'’ko percent narastla alebo

klesla) hodnota ukazovatel’a za sledované obdobie:



Tmy, = kg, * 100% (2.8)

2.2.2 Regresna analyza

Jednoducha regresnd analyza skuma zavislost vysvetlovanej (zavislej) premennej Y
a vysvetl'ujicej (nezavislej) premennej X. Ide o vyjadrenie zavislosti jednej premennej od ingj
premennej alebo od viacerych premennych veli¢in, pricom do modelu vstupuje tiez ndhodna
premennd. Ak ide o vyjadrenie premennej Y pomocou linearneho vzt'ahu, takato regresiu nazyvame
linearnou regresiou. Regresnu priamku premennej Y vzhl'adom na premenna X zapiSeme v tvare

(Litschmannova, 2011):

Yi=PBo+ B1x; + & (2.11)

kde: & predstavuje nahodna chybu i-teho pozorovania,

Poje parameter (lokujica konstanta), ktory predstavuje zaciato¢ntl polohu priamky voci
premennej Y (podmienena stredna hodnota zavislej premennej Y za predpokladu, ze

hodnota vysvetl'ujucej premennej X je 0),

P1 je parameter (regresny koeficient), ktory vyjadruje smernicu tejto priamky (urcuje, aky
prirastok (f, >0) alebo tbytok (f, <0) strednej hodnoty zavislej premennej Y

zodpoveda jednotkovému prirastku nezavislej premennej X).

Odhad parametrov by, b, priamky ¥y, vypocitame z hodnét zdkladného suboru, kde by a b,
reprezentujit odhadované hodnoty parametrov. Hodnota y, sa nazyva vyrovnanou hodnotou
premennej Y zakladného stuboru pre i-te pozorovanie a x;je hodnotou X zakladného stiboru taktiez

pre i-te pozorovanie z n pozorovani:

yi = EO + B1xi (212)

kde: ,je i-ta vyrovnana (teoretickd, o¢akavana) hodnota Y,



b, je bodovy odhad parametra B

b, je odhad parametra }, .

Vzdialenost’ bodov skuto¢nej hodnoty vyberového suboru od vytvorenej vyrovnavajicej

priamky predstavuje odchylku. Odchylky sa nazyvaja reziduami linearnej regresnej priamky:

e;i=yi—yi (2.13)

Na odhadnutie regresnych koeficientov vyuzijeme metédu najmensich Stvorcov (sucet
druhych mocnin chyb by mal byt ¢o najmensi). Chybu rieSenia vyjadrime ako y; — J; a sucet

Stvorcov chyb rieSenia, ktory chceme minimalizovat, vyjadrime ako:

S =S(bo,by) =X 1(yi —¥)* =X 1(¥i — bo — byx;)? (2.14)

Statisticky model linearnej regresie musi spifiat’ tieto poziadavky, ak chceme pouzit’ metodu
najmensich §tvorcov (Litschmannova, 2011):
1) pre hodnotu premennej X maju hodnoty zavislej premennej Y normalne rozdelenie,
2) rozptyl hodndt okolo regresnej priamky zostdva konStantny (s ndrastom hodndt nezavislej
premennej X sa nezvacSuje a ani nezmensuje),
3) ndhodné zlozky musia byt vzajomne nezavislé,

4) v zakladnom stbore existuje linearny vzt'ah medzi premennymi X a Y.

2.2.2.1 Analyza rozptylu
Analyza rozptylu ndm umoZiuje zistit, ¢i vybrany faktor ma vplyv na strednit hodnotu
premennej. Hodnoty premennej sa rozdelia do k podmnozin a to podla urovni daného faktora. V

kazdej podmnozine sa vypocita stredna hodnota danej premennej uii = 1,2, ... = k.

tvar nulovej a alternativnej hypotézy:
Ho:mi=pe=.. =pkprek>2

voci alternativnej hypotéze:



Ho : aspon dve stredné hodnoty sa nerovnaji

Testovacia charakteristika F je vyjadrena nasledujucim vztahom, ma Fisherovo F rozdelenie

s po¢tom stupnov vornosti vi = k -1 a v2 = n — k kde n predstavuje rozsah vyberového suboru a k

je pocet urovni faktora A.

usa S 2K 1592

— — k-1 __ k-1

F=ise=sE= sk s Oij-v)? (2.19)
n—k i=1 j=1(yl] ¥i)

n—k

Nulovu hypotézu na hladine vyznamnosti o nezamietame pre hodnoty F, ktoré s blizke
hodnote nula a zamietame ju vtedy, ak hodnota F testovacieho kritéria prekroci kritickti hodnotu,

ktorou je kvantil F1.,Fisherovho rozdelenia s vi = k -1 a v2 = n — k stupiiami volInosti.

Obrazok. 2: Tabulka analyzy rozptylu

Zdroj Sucet ét\'-'orc OV | Pocet stupfiov | Priemer Stvorcov | rhodnota
variability odchylok volnosti odchylok
Lgngx'i JJSL’-I
Faktor A SSA4 k—1 MSA = F =
r— MSE
SSE
Faktor B SSE n—k MSE = ]
n—1Ik
Spolu SST n—1

Zdroj: Pacakova, 2003, s. 184

2.2.2.2 Korela¢na analyza
Korela¢na analyza uplatiiuje Statistické metddy a postupy na postdenie intenzity volnej

zavislosti medzi kvantitativnymi premennymi a na hodnotenie kvality vyrovnania regresnymi

funkciami. Intenzitu a tesnost’ korela¢nej zavislosti meriame pomocou korelacnych charakteristik.

Vlastnosti korelacnych charakteristik:



1. nadobudaju hodnoty z pevne ohrani¢eného intervalu najcastejsie <-1;1> alebo <0;1>
2. sozvySovanim stupna zavislosti rasta aj ich absolutne hodnoty

3. sunezavislé od mernych jednotiek premennych

Jednoduché korela¢né charakteristiky

Parovy koeficient korelacie pxy meria obojstrannt linearnu zavislost' dvoch premennych
a nadobuda hodnoty z intervalu <-1; 1>. Znamienko parového koeficientu uréuje smer lincarnej

zavislosti.

p=0ak X aY nie su linearne zavislé
p >0 ak medzi premennymi X a Y je priamy linearny vzt'ah

p <0 ak medzi premennymi X a Y je nepriamy linearny vzt'ah

Cim viac sa blizi absoliitna hodnota pxy k hodnote 1, tym je intenzita linedrnej zavislosti

vécsia, ¢im viac sa hodnota blizi k 0, tym je intenzita linedrnej zavislosti mensia

pxy = 1 —Gplna linedrna zévislost’
pxy = -1 — iplnd nepriama linedrna zavislost’

pxy = 0 — linedrna nezéavislost’ premennych X a Y

Parovy koeficient korelacie nds informuje o smere atesnosti linearnej zavislosti 2

premennych no neinformuje nas o sklone regresnej priamky. (Pacakova, 2003)
Koeficient korelacie est pxg = ry=R

Korelacia je miera zavislosti vztahu a je vyjadrend koeficientom korelacie, ktory meria
tesnost’ zavislosti popisanej linedrnou regresnou funkciou. Oznacujeme ho najCastejSie R.

Korelaény koeficient R m6Ze nadobudnit’ hodnoty <-1; 1>.

R = 0 - linearna nezavislost’, to znamena, Ze nie je vztah medzi premennymi a ak sa navzajom

vyskytuju ide o ndhodny jav



R = 1 uplna pozitivna linearna zavislost’, to znamena, ze pri vyskyte premennej A sa urcite
b 9

vyskytne premenna B (pozitivna znamena, Ze stipajiuca hodnota A vyvola narast hodnoty B)

R = -1 Gplna negativna linearna zavislost’, to znamena, Ze pri vyskyte premennej A sa urcite
9 9

vyskytne premennd B (negativna znamena, ze stipajuca hodnota A vyvola pokles hodnoty B)

Cim viac sa hodnota korelaéného koeficientu blizi k hodnote 1 alebo -1, tym povazujeme
zévislost’ za silnejsiu. Cim viac sa hodnota korelaéného koeficientu blizi k hodnote 0, tym

povazujeme zavislost’ za slabsiu. (Pacdkova, 2003)

Obrazok. 3: Interpretacia korelacného koeficientu podl'a Cohena

Pxg=R interpretdcia
0,0-0,01 trivialna korelacia

0,1-0,3 mala
0,3-0,5 stredna
0,5-0,7 velka

0,7-0,9 vel'mi velka
0,9-1,0 takmer dokonala

Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

2.2.2.3 Regresna analyza v programe MS Excel

Program MS Excel je tabul'’kovy procesor od firmy Microsoft pre operacny systém Microsoft
Windows. Obsahuje 327 funkcii, ktoré st rozdelené do 11 kategorii. Kazda funkcia zahfna
matematické operacie vo forme vopred predefinovanych vzorcov a vd’aka tomu spracovava zadané
udaje. Funkcie su rozdelené na:

- Databazové

- Datumové a Casové
- Externé

- Technické

- Financné

- Informacné

- Logické



- Vyhladavacie a referenc¢né
- Matematické a trigonometrické
- Statistické

- Textové a udajové

Na spracovanie udajov sa najviac vyuzivaju Statistické¢ a matematické funkcie. Z celkového

poctu 327 funkcii je 80 Statistickych a medzi tieto patri aj funkcia Regression, ktort sme vyuzili

V nasej praci.

Funkcia Regression vykonava linearnu regresiu pomocou metdédy najmensich Stvorcov
(prelozenim priamky cez mnoZinu pozorovani). Takto analyzuje ako hodnoty jednej alebo

viacerych nezévislych premennych ovplyviiuji zavisli premennti. My sme sa rozhodli analyzovat’

ako vplyva vymenny kurz EUR/USD na kurz XMR/USD.

Obrazok. 4: Funkcia Regression

Regression

Input

n
il

Input ¥ Range:

1)
il

Input X Range:

|:| Labels |:| Constant is Zero
|:| Confidence Level: 95 %

Output options

1)
nl

O Qutput Range:
© New Warksheet Ply:
O MNew Workbook

Residuals
|:| Residuals |:| Residual Plots
D Standardized Residuals D Line Fit Plots

MNormal Probability
D Maormal Probability Plots

? X

Cancel

Pomocnik

Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

Input Y Range (vstupny rozsah Y) — do tohto pol'a zadame udaje zavislej premennej vo forme

jedného stipca.

Input X Range (vstupny rozsah X) —do tohto pol'a zadame udaje nezavislej vo forme jedného

stipca.




Labels (oznadenie) — ak prvy riadok v stipcoch nasich hodndt obsahuje jeho pomenovanie, tak
zaciarkneme toto pole. Oznacenie udajov si vo vystupnej tabul’ke generuje program Excel sam.
Confidence Level (hladina spol'ahlivosti) — toto pole za¢iarkneme vtedy, ak chceme vo vystupnej
tabul’ke inl1 ako predvolent hladinu (95 %). Po zaciarknuti pol'a pozadovani hodnotu zadame do
pol’a, ktoré sa nam spristupni.

Constant is Zero (konstanta je nula) — toto pole zaCiarkneme, ak ma regresna priamka prechadzat’
zaCiatkom.

Output Range (vystupny rozsah) — zadame odkaz na bunku, od Ktorej sa vytvori vystupna tabul’ka.
Tvori ju aspoii 7 stipcov, ktoré obsahuju vypoéitané hodnoty pre analyzu rozptylu, koeficienty,

standardnti chybu odhadu Yy, hodnoty R?, podet pozorovani a $tandardna chybu koeficientov.

New Worksheet Ply (novy harok) —toto pole zaciarkneme vtedy, ak chceme, aby sa vystupna
tabul’ka zobrazila v novom harku nasho zositu. Ak chceme novy harok pomenovat, tak po
zaciarknuti pol'a pozadovany nazov zadame do pol'a, ktoré sa ndm spristupni.

New Workbook (novy zosit) — toto pole za¢iarkneme vtedy, ak chceme, aby sa vystupna tabul’ka
zobrazila v novom zosite. Ak chceme novy zo$it pomenovat’, tak po za¢iarknuti pol'a pozadovany
nazov zadame do pola, ktoré sa nam spristupni.

Residuals (rezidua) — toto pole zac¢iarkneme, ak chceme, aby boli vo vystupnej tabul’ke zahrnuté
rezidua.

Standardized Residuals (Standardné rezidua) — toto pole zaciarkneme, ak chceme, aby boli vo
vystupnej tabul’ke zahrnuté Standardizované rezidua.

Residual Plots (graf s reziduami) — toto pole zac¢iarkneme, ak chceme vytvorit’ graf vztahu medzi
nezavislou premennou a reziduami.

Line Fit Plots (graf regresnej priamky) — toto pole za¢iarkneme, ak chceme vytvorit’ graf vzt'ahu
medzi vyrovnanymi hodnotami a pozorovanymi hodnotami.

Normal Probability Plots (graf pravdepodobnosti) — toto pole zaciarkneme, ak chceme vytvorit

graf znazornujici normalne rozdelenie pravdepodobnosti



2.2.3 Volatilita

Volatilita predstavuje parameter, ktory meria kolisanie ceny urcitého statku za urcité casové
obdobie. Cim je volatilita vac¢Sia, tym viac cena osciluje a tym padom vytvara vicsSie cenové

rozpédtie (Hartman, 2018).

2.2.3.1 Historicka volatilita

Historicka volatilita zachytava kolisanie ceny urcitého statku pocas vopred vybraného
casového obdobia. Dennt historickt volatilitu v % vypocitame ako smerodajni odchylku vynosov

pocas urcitého poctu dni (1 deii je zdkladna Casova jednotka):

0= HV, = |1 30 (- 9 (2.16)

kde: n oznacuje pocet dni,

Xi oznacuje denny vynos, ktory vypocitame ako prirodzeny logaritmus podielu uzatvaracej
Pn

ceny dna n (Pn) a uzatvaracej ceny dna n-1 (Pn-1) a teda vzorcom x; = log P

— . . . < =_1
X oznacuje priemerny vynos a vypocitame ho vzorcom x = ~i=1%i.



3  Vysledky prace a diskusia

Prakticka cast’ bakalarskej prace sa zaoberd analyzou vyvoja ceny kryptomeny Monero od
jej vzniku aaplikaciou regresnej analyzy na zistenie zavislosti medzi vymennym kurzom

EUR/USD a XMR/USD.
3.1 Monero a jeho cenova stabilita

Cielom bakalarskej prace je analyzovat’ faktory stability kryptomeny Monero. NajvacSou
nevyhodou kryptomien je ich vysokéd nestabilita, ktorou sa budeme zaoberat' v nasledujucej
kapitole. Okrem toho budeme pozornost’ venovat® historickému vyvoju ceny XMR a porovnaniu
miery volatility XMR s mierou volatility menového kurzu EUR/USD. Tato nadmerne vysoka
volatilita je jasnym dokazom, preCo je pouzitie kryptomien ako alternativneho platidla

spochybiiované .
3.1.1 Stabilita Monera

Prvé ,,mince* XMR boli vydané do obehu v maji 2014 a boli aj hned’ obchodovatel'né. Ich
hodnota bola v priemerne 1,77 USD. Postupne zacala hodnota Monera stpat’, az sa v juli 2014
dostala na hodnotu 5,30 USD. Potom prisiel prepad k povodnym cenam az do jula 2016, kedy sa
dostala tato kryptomena na hodnotu 13,39 USD a nasledne rastla az do vysky 403,36 USD v januari
2018. Nasledovalo klesanie jej hodnoty, kedy sa cena pohybovala od 60 po 90 USD a tak je tomu

aj v sucasnosti v roku 2020 (vid’ graf 1).



Graf 1: Vyvoj ceny jednej mince XMR za USD
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Zdroj: https://coinmarketcap.com/currencies/monero/

V grafe 2 modZeme pozorovat denni mieru volatility XMR. Vidime hodnoty, ktoré
dosahovali az viac ako 60 %. Takto vysoké hodnoty miery volatility vyjadruju vel'mi viditeI'né
klesanie ¢i stipanie hodnoty zo diia na defi. V sti¢asnosti je priemernd dennd volatilita 6,63 %. Tato
vysoka volatilita naznacuje, Ze XMR je riskantné drzat, ked’ze sa jeho cena vyrazne meni zo dia
na defi. Cim je teda akékol'vek aktivum viac volatilné, tym menej subjektov laka jeho pouzitie ako
alternativneho platidla a jeho drzbe sa strania. V takom pripade je viac diskutovana funkcia
$pekulativneho aktiva, ktoré drzia jeho pouzivatelia predovsetkym za ucelom akumulécie vynosov

pri stapani jeho hodnoty.

Graf 2: Denna volatilita XMR 2014 - 2020
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie


https://coinmarketcap.com/currencies/monero/

3.1.2 Stabilita EUR/USD

V prvej kapitole je uvedenych niekol’ko dovodov, preco XMR nemé ako mena dostatocné
funkcie prostriedku vymeny, uchovavatel'a hodnoty a zuctovacej jednotky. Za hlavny dévod sa
povazuje nadmerne vysoka nestabilita, a teda vysoka miera volatility. Porovname tato volatilitu s

volatilitou beznych mien, a to s vymennym kurzom EUR/USD.

Graf 3: Denna volatilita EUR/USD 2014 - 2020
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

V grafe 3 je viditel'né, ze volatilita EUR/USD je neporovnatel'ne nizsia ako volatilita XMR.
Jednym z dévodov, preCo si bezné meny podstatne stabilnejSie, je fakt, Ze centralne banky
zabezpecuju stabilitu meny regulaciou ponuky penazi a celkového bankového systému pre
zabezpecenie ,,zdravia ekonomiky“. V uZ spominanom P2P systéme, na ktorom kryptomeny

funguju, neexistuje pritomnost’ Ziadnej centralnej autority, ktora by ho regulovala.

3.2 Analyza kryptomeny Monero

Déta potrebné na spracovanie pre analyzu a prognozu ceny kryptomeny Monero sme Cerpali

z vol'nej internetovej databazy dostupnej na https://www.investing.com/crypto/monero/historical-
data. Historické data, ktoré sme Cerpali z databazy, predstavuji denné hodnoty, pricom ich cena,
s ktorou my pracujeme, bola uzatvorend na konci dia. Z tychto dennych hodnét sme vazenym

chronologickym priemerom vypocitali mesacné tudaje ceny kryptomeny Monero v menovych



jednotkdch XMR/USD. Pri vypocte priemernej mesacnej ceny sme museli zohl'adnit’ rozdielny
pocet dni v mesiaci a preto sme sa rozhodli pouzit’ vazeny chronologicky priemer. Nase vahy su
v1=31, v»=28, v3=31, v4=30, vs=31, vs=30, v7=31, vg=31, v9=30, v10=31, v11=30, v12=31 dni, kde v1
predstavuje pocet dni v mesiaci od prvého dia az po posledny deii v mesiaci. Za sledované obdobie
sme si zvolili interval od 1.9.2014 do 29.2.2020 atym padom sme vypocitali 66 udajov.
Odhadovant cenu kryptomeny Monero sme progndzovali na ¢asovy horizont 3 mesiacov a to april,
m4j a jun 2020. Na spracovanie udajov a aplikéciu Statistickych metdd sme pouzili softvér MS

office Excel 2016.

Graf 4: Vyvoj priemernej mesacnej ceny kryptomeny Monero
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

Z grafu 4 vieme povedat’, Ze najvyssia priemerna cena kryptomeny Monero bola v decembri

2017 ajanuari 2018. Ostatné charakteristiky sme vypocitali a interpretujeme ich z tabul’ky 1.

Na vypocitanie vybranych elementdrnych charakteristik casovych radov sme pouzili

program Excel. Tieto udaje o kryptomene Monero su zobrazené v tabul’ke 1.



Tabul'ka 1: Vyvoj priemernej mesacnej ceny kryptomeny Monero

piar::""ié Rok Vi d. ke Kae Tme | Tma

1 1.9.2014 1,6576 X X X X X

2 1.10.2014| 0,9333] -0,7243|0,5630|-0,4370|0,5630] -43,70%
3 1.11.2014| 0,6018] -0,3315]|0,6448|-0,3552 0,6448| -35,52%
4 1.12.2014| 0,4174] -0,1843|0,6937|-0,30630,6937| -30,63%
5 1.1.2015 | 0,3273] -0,0901[0,7841[-0,2159|0,7841] -21,59%
6 1.2.2015 | 0,2892| -0,0381[0,8837/-0,1163[0,8837] -11,63%
7 1.3.2015 | 0,6621| 0,3728[2,2889] 1,2889(2,2889]128,89%
8 1.4.2015 | 0,7028]  0,0408[1,0616] 0,0616|1,0616] 6,16%
9 1.5.2015 | 0,4896] -0,2132[0,6967[-0,3033[0,6967] -30,33%
10 1.6.2015 | 0,4978] 0,0082[1,0167] 0,0167[1,0167] 1,67%
11 1.7.2015 | 0,5472|  0,0494[1,0992] 0,0992[1,0992] 9,92%
12 1.8.2015 | 0,5786]  0,0314[1,0573] 0,0573[1,0573] 5,73%
13 1.9.2015 | 0,4769] -0,1017[0,8242[-0,1758]0,8242] -17,58%
14 1.10.2015| 0,4043| -0,0726/0,8478|-0,1522|0,8478| -15,22%
15 1.11.2015| 0,4242| 0,0199|1,0491| 0,0491|1,0491| 4,91%
16 1.12.2015| 0,4604]  0,0362|1,0854| 0,0854|1,0854| 8,54%
17 1.1.2016 | 055179 0,0574[1,1248] 0,1248[1,1248] 12,48%
18 1.2.2016 | 0,6855| 0,1677[1,3237] 0,3237[1,3237] 32,37%
19 1.3.2016 | 1,2772| 0,5917[1,8632] 0,8632[1,8632| 86,32%
20 1.4.2016 | 1,1359] -0,1413[0,8894[-0,1106|0,8894] -11,06%
21 1.5.2016 | 0,8813| -0,2546|0,7758]-0,2242[0,7758] -22,42%
22 1.6.2016 | 1,3690|  0,4877[1,5533] 0,5533[1,5533] 55,33%
23 1.7.2016 | 1,8778] 0,5089[1,3717] 0,3717[1,3717] 37,17%
24 1.8.2016 | 3,2777|  1,3998[1,7455] 0,7455[1,7455] 74,55%
25 1.9.2016 | 10,5740|  7,2963 812268 2,2261]3,2261

26 1.10.2016| 6,6888| -3,8851]|0,6326/-0,3674]0,6326| -36,74%
27 1.11.2016| 6,6876] -0,0012|0,9998|-0,0002|0,9998] -0,02%
28 1.12.2016| 9,1197|  2,4321]|1,3637| 0,3637|1,3637| 36,37%
29 1.1.2017 | 12,7858]  3,6662[1,4020] 0,4020[1,4020] 40,20%
30 1.2.2017 | 12,6472 -0,1386]0,9892[-0,0108]0,9892| -1,08%
31 1.3.2017 | 18,0535 5,4063[1,4275] 0,4275[1,4275] 42,75%
32 1.4.2017 | 20,8200]  2,7665[1,1532] 0,1532[1,1532] 15,32%
33 1.5.2017 | 32,7327| 11,9127[1,5722] 0,5722[1,5722] 57,22%
34 1.6.2017 | 49,6617| 16,9291[1,5172] 0,5172[1,5172] 51,72%
35 1.7.2017 | 41,2667| -8,3951[0,8310/-0,1690|0,8310] -16,90%
36 1.8.2017 | 70,6820| 29,4153]|1,7128| 0,7128]1,7128] 71,28%
37 1.9.2017 [103,9157| 33,2337[1,4702] 0,4702[1,4702| 47,02%
38 1.10.2017| 89,7470 -14,1687|0,8637|-0,1363|0,8637| -13,63%
39 1.11.2017[130,3095| 40,5625] 1,4520| 0,4520|1,4520| 45,20%
40 1.12.2017]322,9945 2,4787| 1,4787]2,4787

41 1.1.2018 | 377,8475| 54,8530[1,1698| 0,1698]1,1698| 16,98%]
42 1.2.2018 | 263,8724 0,6984]-0,3016|0,6984

43 1.3.2018 | 253,5532| -10,3192[0,9609]-0,0391[0,9609] -3,91%
44 1.4.2018 | 211,3931| -42,1601[0,8337/-0,1663|0,8337] -16,63%
45 1.5.2018 | 202,6418| -8,7513[0,9586/-0,0414[0,9586] -4,14%
46 1.6.2018 | 136,4562| -66,1856|0,6734]-0,3266|0,6734] -32,66%
47 1.7.2018 | 133,7595| -2,6967(0,9802[-0,0198[0,9802| -1,98%
48 1.8.2018 | 100,7193| -33,0402[0,7530]-0,2470[0,7530] -24,70%
49 1.9.2018 [116,0660| 15,3467[1,1524] 0,1524[1,1524] 15,24%
50 1.10.2018]108,0468| -8,0192|0,9309/-0,0691|0,9309| -6,91%
51 1.11.2018| 89,1174| -18,9294]|0,8248|-0,1752|0,8248] -17,52%
52 1.12.2018| 48,3130| -40,8044]0,5421]-0,4579|0,5421

53 1.1.2019 | 46,7425 -1,5705[0,9675[-0,0325[0,9675] -3,25%
54 1.2.2019 | 47,0031  0,2606]1,0056] 0,0056]1,0056] 0,56%
55 1.3.2019 | 50,6888]  3,6857[1,0784] 0,0784]1,0784] 7,84%
56 1.4.2019 | 66,6822| 15,9934[1,3155] 0,3155[1,3155] 31,55%
57 1.5.2019 | 76,1255 9,4433]|1,1416| 0,1416]1,1416] 14,16%
58 1.6.2019 | 96,4614| 20,3359[1,2671] 0,2671[1,2671] 26,71%
59 1.7.2019 | 87,0115 -9,4499[0,9020]-0,0980[0,9020] -9,80%
60 1.8.2019 | 84,5048| -2,5067[0,9712[-0,0288[0,9712] -2,88%
61 1.9.2019 | 71,4069| -13,0979]0,8450]-0,1550|0,8450] -15,50%
62 1.10.2019| 55,9253| -15,4816/0,7832|-0,2168|0,7832] -21,68%
63 1.11.2019| 59,0795|  3,1541]|1,0564| 0,0564|1,0564| 5,64%
64 1.12.2019| 49,8845| -9,1950]|0,8444]-0,1556|0,8444| -15,56%
65 1.1.2020 | 60,6862 10,8017[1,2165| 0,2165[1,2165| 21,65%
66 1.2.2020 | 81,1563] 20,4701[1,3373] 0,3373[1,3373] 33,73%

Zdroj: Excel, vlastné spracovanie



Najviacésiu mesacnu absolutnu zmenu sme zaznamenali v decembri 2017 oproti novembru,
kedy doslo k narastu priemernej ceny az o 192,69 XMR/USD (v relativnom vyjadreni islo
o 147,87 percentny narast). Po tomto prudkom naraste doslo k presyteniu trhu — tento pokles sa
pripisuje hlavne S$pekulativnemu zameru investorov, ¢im vo februari 2018 V porovnani
s januarom klesla priemernd mesacna cena kryptomeny Monero v absolitnom vyjadreni o 113,98
XMR/USD (v relativnom vyjadreni i§lo o 30,16 percentny pokles). Tento pokles bol zaroven aj
najvyss$im poklesom za celé sledované obdobie a teda za celd historiu kryptomeny.

Najvacsi relativny narast priemernej mesacne] ceny kryptomeny Monero oproti
predchadzajiicemu sledovanému obdobiu nastal v septembri 2016. Mesacny nérast predstavoval az
3,2261 nasobok priemernej mesacnej ceny, a teda §lo o 222,61 percentny narast oproti augustu
2016. V absolutnych cislach islo o narast z hodnoty 3,2777 na 10,5740, ¢o predstavuje narast
07,2963 XMR/USD.

Najvacsi relativny pokles priemernej mesacnej ceny kryptomeny Monero oproti
predchadzajicemu sledovanému obdobiu nastal v decembri 2018. Medzimesacne islo o 45,79
percentny pokles oproti novembru 2018. V absolutnych ¢islach iSlo o pokles z hodnoty 89,1174 na
48,313, ¢o predstavuje pokles o 40,8044 XMR/USD.

Takéto vyrazné zmeny v elementdrnych charakteristik kryptomeny Monero, nachadzaju
svoje vysvetlenie v poklese a naraste priemernych mesaénych cien. Na zaciatku vzniku
kryptomeny Monero (rok 2014) sa jeho priemernd mesacna cena pohybovala v rozmedzi od 0,50
po 1 USD za 1 jednotku kryptomeny, no v januari 2018 dosiahla hodnotu az 377,8475 USD za 1
jednotku.

V ramci aplikacnej Casti sme vypocitali aj priemerny absolutny prirastok a priemerny
koeficient rastu. Vd’aka nim vieme urcit, ako sa v priemere mesacne menili (rastli alebo klesali)

priemerné mesacné ceny za celé sledované obdobie.

Priemerny absolutny prirastok:

= - - 81,1563-1,6576
d _ Yt=V1 _ Ye6—YV1 __ :1’2231

tT 1 66-1 65




Priemerny koeficient rastu:

7 t—1 |yt 66—1 |V66 65 (81,1563
=L o /— = | =1,0617
ke y1 1 1,6576 ,06

Od vzniku kryptomeny Monero jeho priemerna mesa¢na cena rastla v priemere 06,17

percenta, ¢o v absolitnom vyjadreni predstavuje 1,2231 XMR/USD. Pri takejto interpretacii
z pohl'adu investora sa kryptomena Monero javi ako idedlna na investovanie. Pre porovnanie

komer¢né banky pontkaju na terminovanych uctoch zhodnotenie priblizne 2 percenté rocne.

3.2.1 Regresna analyza zavislosti vymenného kurzu XMR/USD od vymenného

kurzu EUR/USD

V tejto Casti bakalarskej prace budeme skiimat’ zavislost’ vymenného kurzu XMR/USD od
vymenného kurzu EUR/USD v obdobi od 1.9.2014 do 1.2.2020. Predpokladame, Ze vyvoj kurzu
EUR/USD ovplyviiuje priamo timerne vyvoj kurzu XMR/USD. V tabul’ke 2 st zobrazené hodnoty
vymennych kurzov, ktoré budeme analyzovat’. Nezavisle premennd X (vysvetl'ujuca) predstavuje
hodnotu vymenného kurzu EUR/USD a zavisle premennd Y (vysvetlovana) predstavuje hodnotu

vymenného kurzu XMR/USD.



Tabul'ka 2: Hodnoty vymenného kurzu EUR/USD a XMR/USD za sledované obdobie

Casova ok EUR/USD XMR/USD
premenna

1 1.9.2014 | 11,5845 1,6576
2 1.10.2014| 1,4839] 0,9333
3 1.11.2014| 1,5397| 0,6018
4 1.12.2014] 1,5295] 0,4174
5 1.1.2015| 1,0568] 0,3273
6 1.2.2015| 1,1358|  0,2892
7 1.3.2015| 1,0823] 0,6621
8 1.4.2015| 11,0810 0,7028
9 1.5.2015| 1,1162] 0,4896
10 1.6.2015| 1,2370|  0,4978
11 1.7.2015| 1,0999| 05472
12 1.8.2015| 1,1148] 0,5786
13 1.9.2015| 1,1237| 0,4769
14 1.10.2015| 1,1224|  0,4043
15 1.11.2015] 1,0727| 0,4242
16 1.12.2015] 1,0907| 0,4604
17 1.1.2016 | 1,0868] 0,5179
18 1.2.2016 | 1,1116]  0,6855
19 1.3.2016 | 1,1143 1,2772
20 1.4.2016 | 1,1336]  1,1359
21 1.5.2016 | 1,1297| 0,8813
22 1.6.2016 | 1,1247 1,3690
23 1.7.2016 | 1,1060] 1,8778
24 1.8.2016 | 1,1208|  3,2777
25 1.9.2016 | 1,1213| 10,5740
26 1.10.2016] 1,021 6,6388
27 1.11.2016] 1,0784| 6,6876
28 1.12.2016] 1,0536] 9,197
29 1.1.2017 | 1,0632| 12,7858
30 1.2.2017 | 11,0639 12,6472
31 1.3.2017| 1,0691| 18,0535
32 1.4.2017 | 1,0713] 20,8200
33 1.5.2017 | 11,1056 32,7327
34 1.6.2017 | 1,1234| 49,6617
35 1.7.2017 | 1,1529| 41,2667
36 1.8.2017 | 1,2333] 70,6820
37 1.9.2017 | 1,3304| 103,9157
38 1.10.2017| 1,1758| 89,7470
39 1.11.2017| 1,2346| 130,3095
40 1.12.2017| 1,2144] 322,9945
a1 1.1.2018 | 1,4993| 377,8475
42 1.2.2018 |  1,4816| 263,8724
43 1.3.2018 | 1,3074| 253,5532
a4 1.4.2018 | 1,5028| 211,3931
45 1.5.2018 | 1,2754| 202,6418
46 1.6.2018 | 1,1672| 136,4562
47 1.7.2018 | 1,1687| 133,7595
48 1.8.2018 | 1,1544| 100,7193
49 1.9.2018 | 1,1663| 116,0660
50 1.10.2018|  1,1483| 108,0468
51 1.11.2018] 11,1362 89,1174
52 1.12.2018| 1,1373] 48,3130
53 1.1.2019 | 1,1420| 46,7425
54 1.2.2019 | 1,1345] 47,0031
55 1.3.2019| 11,1301 50,6888
56 1.4.2019 | 1,1234| 66,6822
57 1.5.2019 | 11,1184 76,1255
58 1.6.2019 | 1,1295] 96,4614
59 1.7.2019 | 1,1215| 87,0115
60 1.8.2019 | 1,1127| 84,5048
61 1.9.2019 | 11,1011 71,4069
62 1.10.2019| 1,1058] 55,9253
63 1.11.2019] 1,1045] 59,0795
64 1.12.2019] 1,1112] 49,8845
65 1.1.2020 | 1,1102| 60,6862
66 1.2.2020| 11,0898 81,1563

Zdroj: Excel, vlastné spracovanie



Na skiimanie zavislosti vymenného kurzu XMR/USD od vymenného kurzu EUR/USD
pouzijeme linearnu (graf 5), exponencialnu (graf 6) a logaritmicku (graf 7) regresnu funkciu. Na
jednotlivych grafoch st zobrazené aj odhadnuté regresné priamky s parametrami a koeficienty

determinacie.

Graf 5: Linearna regresia
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

Graf 6: Exponencialna regresia
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie



Graf 7: Logaritmicka regresia
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Zdroj: Excel, vlastné spracovanie

Po vyhodnoteni nasich 3 grafov ana zaklade porovnania koeficienta determinacie vieme
povedat, ze najvhodnejs$i regresny model na analyzu zavislosti medzi vymennym kurzom
XMR/USD a EUR/USD je linearny regresny model, ktory ma najvysSiu hodnotu koeficienta
determindcie, ktory vyjadruje percento variability vysvetlenej danym regresnym modelom.

Linearny regresny model pouZijeme na analyzu skiimanej zavislosti vymennych kurzov.

Tabul’ka 3: Vystup regresnej analyzy pre linearnu funkciu

SUMMARY QUTPUT
Regression Stotistics

Multiple R 0423753141
R Sguar 0179566724
Adjusted R Square 0,165747454
Standard Emor 74,02633302
Observations (=]
ANOVA

df 55 M5 F Sgnificance F
Regression 1 767001314 7675001214 1400756244 0000391965
Residuz| &4 3507134708 54AT9897981
Tatal 85 4274734839

Coeffidents | Standard Error t Stat Pouaiue Lower 595% Uipper 95%

Intercapt -245,7103102 5208582507 -2,993334233 0003918263 -409,6955971 -B172502325
¥ Varizble 1 260 4479293 G958BEAA52 3 742667824 0,000391965 121428231 3593 4676276

Zdroj: Excel, vlastné spracovanie



V tabul’ke 3 je vystup linearnej regresnej analyzy, ktory je zlozeny z troch cCasti. Prvou
Cast'ou je vystup korelacne analyzy, v druhej Casti je vystup ANOVA (analyza rozptylu) a tretia

Cast’ je vystup regresnej analyzy. Touto Cast'ou zaéneme interpretacie vysledkov.

Odhadnuta linearna regresna funkcia ma tvar:

9 =- 245,71 + 260,45 x

Hodnota Intercept (bo) - 245,71 hovori o tom, ze keby bola nulova hodnota kurzu EUR/USD, tak
hodnota kurzu XMR/USD by bola - 245,71 XMR/USD, ¢ize to nema logicku interpretaciu.
X Variable 1 (b1) 260,45 znamena, Ze ak sa hodnota vymenného kurzu EUR/USD zvysi o jednu
merntl jednotku, ¢ize o jedno EUR/USD, tak hodnota kurzu XMR/USD vzrastie o 260,45
XMR/USD. V tejto €asti vystupu st testované nulové hypotézy o vyznamnosti lokujticej konstanty
a regresného koeficienta. Nulové hypotéza tvrdi, Ze prislusny parameter je Statisticky nevyznamny
a alternativna, ze je Statisticky vyznamny. P-value je p-hodnota. Ak je tato hodnota mensia ako
hladina vyznamnosti 0,05, zamietame nulovu hypotézu. V naSom pripade je tato hodnota pri
lokujucej konStante 0,0039 a pri regresnom koeficiente 0,0004, ¢iZe v obidvoch pripadoch je
mensia ako 0,05, &ize obidva parametre su Statisticky vyznamné. Posledné dva stipce zobrazuju
hranicu 95 % intervalu spol'ahlivosti pre jednotlivé parametre. Regresny koeficient sa s 95 %

pravdepodobnost'ou nachadza v intervale od 121,43 do 399,47 XMR/USD.

Prva ¢ast’ vystupu obsahuje vysledky korela¢nej analyzy. Multiple R je koeficient korelacie
R, jeho hodnota 0,42 znamena, Ze medzi vymennym kurzom EUR/USD a XMR/USD je priama
stredne silnd linedrna zavislost. R Square je koeficient determinacie R?, jeho hodnota 0,1796
vyjadruje, ze danym linearnym regresnym modelom vieme vysvetlit' 17,96 % variability zavislej
premennej Y (vymenného kurzu XMR/USD), zvy$nych 82,04 % pripiSeme posobeniu nahodnych
vplyvov ainych faktorov nezaradenych modelu. Adjusted R Square je upraveny koeficient
determindcie, ktory zohladnuje pocet odhadovanych parametrov arozsah vyberového suboru.
Standard Error je standardna chyba odhadu regresnej priamky. Observations je rozsah vyberového

stiboru, ¢ize v naSom pripade 66 pozorovani.



Druha Cast’ je ANOVA (analyza rozptylu), ktora testuje nulovli hypotézu (regresny model
nie je Statisticky vyznamny) oproti alternativnej hypotéze (regresny model je Statisticky
vyznamny). Ako testovacia Statistika sa pouziva F test. O zamietnuti nulovej hypotézy sa
rozhodujeme na zaklade Significance F (vyznamnost’ F). Ak je hodnota menSia ako testovana
hladina vyznamnosti 0,05 (0,0004 < 0,05), zamietame nulovi hypotézu, z ¢oho vyplyva, Ze

regresny model je Statisticky vyznamny.

Vyber najvhodnejSieho modelu sme urobili porovnanim hodnot koeficienta determinacie
R?. Hodnota je najvyssia pri linearnej regresnej funkcii, na zaklade testu ANOVA nam vysiel
regresny model ako celok $tatistiky vyznamny aj obidva parametre su Statisticky vyznamné, takze
mdzeme tuto funkciu povazovat' za najvhodnejSiu na vysvetlenie zavislosti vymenného kurzu

XMR/USD od vymenného kurzu EUR/USD.



Zaver

Monero patri medzi najpouzivanejSie kryptomeny. Nebola to sice prva kryptomena na svete
(za originalnu a prvu kryptomenu sa povazuje Bitcoin), no podl’a mna je Monero zaujimavejsie pre
svojich pouzivatel'ov ako iné kryptomeny, a to vd’aka tomu, Ze svojim pouzivatel'om zabezpecuje
anonymitu pri platbach. Neodmyslitelnou stcast'ou kryptomien sa stalo aj obchodovanie s nimi

s cielom dosiahnutia zisku, nielen ich existencia ako alternativneho platidla.

V prvej kapitole bakalarskej prace sme definovali pojmy zo sveta kryptomien, ich historicky
vyvoj, pouzivatelov a aj ich tazenie. Dalej sme sa zaoberali systémom fungovania kryptomien

a porovnanim tohto systému s centralne riadenym systémom.

V druhej kapitole sme stanovili hlavny ciel’ a metodiku prace. Hlavnym cielom bolo zistit,,
¢i zmena kurzu Euro/Dolar vplyva na vyvoj cien kryptomeny Monero. Na analyzu kryptomeny
Monero sme vyuzili absolutny prirastok, priemerny absolutny prirastok, koeficient rastu,
priemerny koeficient rastu, relativny prirastok, priemerny relativny prirastok ana zistenie

zavislosti sme vyuZili regresnu a korela¢na analyzu.

V tretej kapitole sme pomocou elementarnych charakteristik casovych radov zistovali, ako
sa vyvijala kryptomena Monero. NajviacSiu mesaénit absolutnu zmenu sme zaznamenali
v decembri 2017 kedy doslo k narastu priemernej ceny az o 192,69 XMR/USD (v relativnom
vyjadreni i§lo o 147,87 percentny narast), vo februari 2018 klesla priemernd mesacnd cena
kryptomeny Monero v absoltitnom vyjadreni o 113,98 XMR/USD (V relativnom vyjadreni iSlo o
30,16 percentny pokles). Najvacsi relativny nérast priemernej mesacnej ceny kryptomeny Monero
nastal v septembri 2016. Mesacny narast predstavoval az 3,2261 nasobok priemernej mesacnej
ceny, a teda §lo 0 222,61 percentny narast oproti augustu 2016. V absolutnych ¢islach i8lo o narast
z hodnoty 3,2777 na 10,5740, ¢o predstavuje narast
0 7,2963 XMR/USD. Najvicsi relativny pokles priemernej mesacnej ceny kryptomeny Monero
nastal v decembri 2018. Medzimesacne i$lo o0 45,79 percentny pokles oproti novembru 2018.
V absolutnych ¢islach islo o pokles z hodnoty 89,1174 na 48,313, ¢o predstavuje pokles o 40,8044



XMR/USD. Taktiez sme aplikovali regresni analyzu. Pocitali sme ju pomocou programu MS
Excel funkcie Regression. Na vypocet sme pouzili tabul’ku so vstupnymi tdajmi vymenného kurzu
EUR/USD a XMR/USD v obdobi od 1.9.2014 do 1.2.2020. Kde nezavisla premenna X
(vysvetlujaca) predstavuje hodnotu vymenného kurzu EUR/USD azéavisla premenna Y
(vysvetlovana) predstavuje hodnotu vymenného kurzu XMR/USD. Po zobrazeni jednotlivych
grafov a porovnani koeficientu determinacie sme dospeli k nazoru, ze linearna regresna funkcia
najlepsie vyjadruje skumant zavislost. Odhadnuta linearna regresna funkcia ma tvar: y =
- 245,71 + 260,45 x. Ak sa hodnota vymenného kurzu EUR/USD zvysi o jednu mernu
jednotku, ¢ize o jedno EUR/USD, tak hodnota kurzu XMR/USD vzrastie 0 260,45 XMR/USD. Na
zaklade analyzy rozptylu sme zistili, ze dany regresny model je Statisticky vyznamny a aj jeho
obidva parametre su Statisticky vyznamné, ¢ize mdéZeme pomocou neho skiimat’ zavislost’ medzi
vymennym kurzom XMR/USD a EUR/USD. Pomocou koeficienta korelacie sme zistili, ze medzi
skimanymi premennymi je stredne silna linedrna zavislost. Pomocou linedrneho regresného
modelu vieme vsak vysvetlit' iba 17,96 % variability zavislej premennej Y (vymenného kurzu
XMR/USD), zvysnych 82,04 % pripiSeme pdsobeniu nahodnych vplyvov ainych faktorov
nezaradenych modelu. Takze by bolo vhodné d’alej skimat’, ktoré faktory eSte vplyvaji na

vymenny kurz XMR/USD.
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