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Siai dienai pasaulyje suskai¢iuojama vir§ 9000 skirtingy kriptovaliuty, o jy taikymo galimybeés
pladiai aptariamos tiek centriniy banky, tiek privataus sektoriaus jmoniy. Sio darbo tikslas — istirti
kriptovaliuty kainy svyravima lemiancius veiksnius. Tikslui pasiekti buvo iskelti Sie uzdaviniai: 1)
iSanalizuoti kriptovaliuty veikimo ypatybes ir dél jy kylancias rizikas, galinias turéti jtakos
kriptovaliuty kainai; 2) apZzvelgti akademine literatiirg, aptariancig kriptovaliuty kainy svyravima
lemiancius veiksnius, bei jvardinti jos spragas, 3) suformuoti kriptovaliuty kainy svyravimg lemianciy
veiksniy tyrimo metodologija; 4) remiantis literatiiros apzvalga ir pasirinkta metodologija, atlikti

kriptovaliuty kainy svyravimg lemianciy veiksniy tyrimg ir pateikti iSvadas bei rekomendacijas.

Tyrime naudojamas klasikinis tiesinés regresijos modelis pagal maZziausiy kvadraty metoda.
Tyrimas buvo atlickamas analizuojant psichologiniy-socialiniy, makroekonominiy-reguliaciniy ir
endogeniniy veiksniy jtaka bitkoino kainai. Atsizvelgiant i tyrimo rezultatus, ketindami pirkti ar
parduoti bitkoinus, investuotojai, analitikai bei porfeliy valdytojai turéty jvertinti ,,Google* ir ,,Baidu*
paiesky tendencijas, Sanchajaus akcijy indeksa, reguliacinés naujienas bei Argentinos peso kursg. Vis
delto, svarbu turéti galvoje kriptovaliuty kaip spekuliacinio turto vaidmenj ir galimg kainy burbulo
egzistavimg Sioje rinkoje.
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The purpose of this paper is to identify factors determining cryptocurrency price volatility. To
achieve this goal, the following objectives were set: 1) analyse cryptocurrency functioning principles
and risks they entail; 2) provide an overview of existing literature on cryptocurrency price volatility and
identify its gaps; 3) formulate research methodology, 4) conduct study of factors determining
cryptocurrency price volatility based on literature review and selected methodology, provide

conclusions and recommendations.

The study is conducted by applying classical linear regression model and ordinary least squares
method. The study examines the effect of psychological-social, macroeconomic-regulatory and
endogenous factors on the price of bitcoin. Based on the output of this paper, investors, analysts and
porftolio managers should consider ,,Google Trends* and ,,Baidu‘ search tendencies, Shanghai Stock
Exchange Composite Index, regulatory news, and the exchange rate of Argentinian peso against USD
when considering investment in cryptocurrencies. However, it is equally important to note the role of
cryptocurrencies as of speculative asset and consider the existence of potential financial bubble in this

market.
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IVADAS

Temos aktualumas. Eksponentiné bitkoino ir kity kriptovaliuty plétra pritrauké nemazai démesio per
pastaryjy keleriy mety laikotarpj. Kriptovaliuty rinka tebéra ganétinai jauna — pirmoji kriptovaliuta
bitkoinas buvo sukurta 2009 m., tac¢iau aktyvi prekyba jais prasid¢jo tik 2013, tad §i sritis vis dar lieka
nepakankamai iStirta akademiky. Bloky grandiné, kurios technologija remiasi kriptovaliutos, sukéle
revoliucijg finansiniy paslaugy srityje, ir Siai dienai pasaulyje suskai¢iuojama daugiau kaip 9000
skirtingy kriptovaliuty, o bloky grandinés taikymo galimybés jvairiose srityse placiai diskutuojamos.

Kriptovaliutos turi nemazai privalumy lyginant su tradicinémis rinkoje cirkuliuojanciomis
valiutomis. Jos pasizymi sparta, lankstumu ir prieinamumu, be to, kriptovaliutos leidZia iSvengti jprasty
banky mokesciy ir suteikia savo naudotojams didesn¢ nuosavy pinigy kontrole. Kriptovaliuty naudotojy
skai€ius nuolat auga, atitinkamai didéja ir dalies investuotojy lukesciai dél tolimesnio jy kainy kilimo.
Salygos kriptovaliuty plétrai yra ypa¢ palankios — pasaulinés pandemijos kontekste investuotojai dairosi
patikimy ir ilguoju laikotarpiy vertg iSsauganciy investicijy, o mobiliosios technologijos, kuriy pagalba
gali biiti atlickami pavedimai kriptovaliutomis, ir toliau populiar¢ja visame pasaulyje. Tai ypac aktualu
besivystantiems regionams, kur zmonés turi prieiga prie mobiliyjy telefony, taciau ne bankininkystés
paslaugy, tad kriptovaliutos gali pasitarnauti didesnés pasaulio gyventojy dalies finansinei jtraukciai.

Taciau iSlieka ir nemazai riziky. Jeigu 2012 m. Europos centrinis bankas teigé¢, kad kriptovaliutos
nekelia rimtos rizikos finansinés sistemos stabilumui dél riboto savo panaudojimo ir mazos
kapitalizacijos, tai 2017 m. jau girdéjosi grieZtesni jspéjimai tiek investuotojams, tiek reguliuotojams, o
kriptovaliuty rinkos kapitalizacija $iai dienai jau siekia apie 1,751 trilijono JAV doleriy.

Pavojus kyla ne tik dél kibernetinio saugumo, pinigy plovimo grésmiy ir riboto virtualiy valiuty!
rinkos reguliavimo, bet ir dél kriptovaliuty kainos nepastovumo. Daug kas vertina kriptovaliutas ne tik
kaip ateities atsiskaitymo priemong, bet ir kaip protingg ilgalaike¢ investicija. Taciau kainy nestabilumas
yra viena i§ priezasCiy, dél kuriy nepanasu, kad kriptovaliutos nustelbs tradicines valiutas artimiausiu
metu. Anot austry ekonomikos mokyklos atstovo Friedricho Hayeko (1978), rinkoje dominuos ta
valiuta, kuri sugebés uztikrinti didziausig savo vertés stabiluma. Taciau kol kas kriptovaliuty rinka
stabilumu nepasizymi, o beprecedentis bitkoiny kainy kilimas daznai jvardijamas kaip rinkoje
egzistuojancio kainy burbulo pasekmeé.

Kriptovaliuty kainy dinamikos suvokimas svarbus ne tik plétojant kriptovaliuty taikyma
pasaulyje, bet ir siekiant apsaugoti investuotojy pinigus ar norint racionaliai diversifikuoti investicinj

portfeli kriptovaliuty pagalba. Dél Siy priezasCiy svarbu nustatyti veiksnius, darancius jtaka

!'Sjame darbe terminai HKriptovaliuta“ ir ,,virtuali valiuta® vartojami sinonimiskai.
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kriptovaliuty kainy svyravimui. ISanalizavus akademing literatiirg Sia tema, Sis darbas sieks identifikuoti
sritis, kurios bus tiriamos empirinéje dalyje.
Darbo naujumas. Dalis tyrimy, aptariamy psichologiniy-socialiniy faktoriy skiltyje, pazymi didelj
,Google Trends* paieSky poveikj kriptovaliuty kainai, taciau yra nepakankamai tyrimy, analizuojanciy
,Baidu* paiesky itakg kriptovaliuty kainoms. Turint galvoje valiuty kasykly centralizacija Kinijoje, $is
aspektas atrodo vertas platesnés analizés. Placiai paplitgs jsitikinimas, kad kriptovaliutos pasitarnauja
kaip alternatyva vietinéms didele infliacija pasiZzymincioms valiutoms. Nors dalis akademiky analizuoja
euro ir dolerio kursy koreliacija su kriptovaliuty kainomis, tebéra atlikta nepakankamai tyrimy,
analizuojanciy kriptovaliuty ir infliacija pasizyminciy valstybiy valiuty sarysj. Tai padéty patvirtinti
arba paneigti prielaida, kad infliacija turi jtakos kriptovaliuty kainai. Galiausiai, beveik neiStirtas su
kriptovaliutomis susijusiy teigiamy ir neigiamy naujieny poveikis jy kainai. Siuo darbu siekiama
prisidéti uzpildant Sias spragas.
Moksliné problema. Kaip ekonominiai, psichologiniai-socialiniai ir endogeniniai faktoriai veikia
kriptovaliuty kainy svyravimus?
Mokslinis objektas. Kriptovaliuty rinka.
Tikslas. Remiantis literatiiros apzvalga ir atliktu empiriniu tyrimu, jvertinti faktorius, lemiancius
kriptovaliuty kainy svyravima.
Mokslinio darbo uZdaviniai.
1. ISanalizuoti kriptovaliuty veikimo ypatybes ir dél jy kylancias rizikas, galinCias turéti jtakos
kriptovaliuty kainai.
2. Apzvelgti akademing literattira, aptariancia kriptovaliuty kainy svyravima lemiancius veiksnius,
bei jvardinti jos spragas.
3. Suformuoti kriptovaliuty kainy svyravima lemianciy veiksniy tyrimo metodologija.
4. Remiantis literatiiros apzvalga ir pasirinkta metodologija, atlikti kriptovaliuty kainy svyravimag
lemianciy veiksniy tyrimg ir pateikti i§vadas bei rekomendacijas.
Darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje bus aptariami kriptovaliuty veikimo principai, privalumai ir
rinkos specifika. Taip pat placiau bus aptartos rizikos, susijusios su virtualiomis valiutomis,
kriptovaliuty rinkos efektyvumas ir kainy burbulo egzistavimas. Toliau bus apzvelgti tyrimai ir
straipsniai, nagrin¢jantys veiksnius, lemiancius kriptovaliuty kainy svyravima.
Antroje dalyje bus formuluojama kriptovaliuty kainas lemianc¢iy veiksniy tyrimo metodologija
ir iSkeliamos hipotezes. Treciojoje dalyje bus apraSyta tyrimo eiga bei interpretuojami empirinio tyrimo

rezultatai. Pabaigoje pateikiamos i§vados ir rekomendacijos.



1 KRIPTOVALIUTU KAINU SVYRAVIMA LEMIAN éIU VEIKSNIU
LITERATUROS APZVALGA IR ANALIZE

1.1 Kriptovaliuty atsiradimas ir ju savybés

Pirmiausia, svarbu aptarti kriptovaliuty privalumus, trilkumus, funkcionavimo principus bei i§
ju kylancias rizikas, kadangi visi jie gali pasitarnauti bandant suvokti kriptovaliuty kainos dedamasias.
Pirmoji ir §Siai dienai didziausia pagal rinkos kapitalizacija kriptovaliuta bitkoinas buvo sukurta 2009 m.
asmens ar zmoniy grupés, pasivadinusios Satoshi Nakamoto. 2009 m. buvo iSkastas pirmasis bitkoino
blokas, kurio pavadinime buvo antrasté i§ tos dienos ,,The Times* laikrascio: ,,03/01/2009 Kancleris
ruosSiasi antrajam banky gelbéjimo etapui“. Pasaulinés finansy krizés ir nepasitikéjimo bankais
kontekste, bitkoino atsiradimas buvo ypac sveikintinas: bitkoinas buvo niekaip nesusij¢s su tradicinémis
valiutomis, jo kursas visiskai priklausomas nuo pasiiilos ir paklausos santykio, be to, nereikalavo banky
kaip tarpininky isitraukimo. Pats Nakamoto bitkoing apibiidino kaip mokéjimo sistema, paremta
kriptografija, o ne pasitik¢jimu (Nakamoto; 2008). Bitkoinas greitai jgijo populiaruma, ir Siai dienai
skaiCiuojama, kad egzistuoja daugiau nei 9000 skirtingy kriptovaliuty, veikian¢iy bloky grandinés
principu (Coinmarketcap, 2020).

Europos centrinis bankas (2012) virtualig valiuta apibiidina kaip nereguliuojamus skaitmeninius
pinigus, kuriy pasitla yra valdoma jos kuiréjy ir kuri pritmama kaip atsiskaitymo priemone¢ tam tikroje

bendruomenéje. Yra keletas pagrindiniy skirtumy tarp tradiciniy valiuty ir kriptovaliuty (Zr. 1 lentele).

1 lentelé. Skirtumai tarp tradiciniy valiuty ir kriptovaliuty

Tradicinés valiutos Kriptovaliutos

Apibrézimas Bet kuria forma cirkuliuojantys pinigai, | Nereguliuojami skaitmeniniai pinigai, kuriy
priimami kaip atsiskaitymo priemon¢ ir | pasiiila yra nustatoma jos kiiréjy, ir kuri
reguliuojami vyriausybés. priimama kaip atsiskaitymo priemoné tam

tikroje bendruomengje.

Pavyzdys JAV doleris, Japonijos jena Bitkoinas, Ethereum

Verifikavimas | Naudojant priemong¢ ar koda, iSduota Naudojantis skaitmeniniu parasu-kodu, kurj
finansiniy institucijy. generuoja algoritmas.

Transakcijos Transakcija stebima treciosios Salies, Transakcijg stebi bloky grandinés registras

stebésena paprastai banko. (angl. ledger), kuris yra vieSai prieinamas ir

palaikomas valiutos kaséjy.




Transakcijos Standartiniai. Minimalis.

kasStai

Volatilumas Kaina priklauso nuo makroekonominiy | Kaina priklauso nuo pasiiilos ir paklausos.
faktoriy.

Tarpininkas Finansy institucija. Neéra.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ECB (2012) ir Bakar (2017)

Dazniausiai jvardijami Sie kriptovaliuty privalumai lyginant su tradicinémis valiutomis:

Y

2)

3)

4)

5)

6)

Mokéjimy kastai. Nors kriptovaliuty keityklos ir taiko keitimo mokescius, nelieka tradiciniy
banky taikomy kasty, tokiy kaip saskaitos administravimo mokestis, liku¢io mokestis ir kiti.
Lankstumas. Virtualios valiutos gali pagelbéti atliekant mikro mokéjimus, leisdamos verslui
ikainoti nedidelés vertés prekes ar paslaugas. Ligi Siol to neapsimokéjo daryti su jprastomis
mokeéjimo priemonémis dél banky taikomy pavedimy jkainiy.

Autonomija. Naudotojai igyja daugiau autonomijos savo pinigy naudojimo atzvilgiu, nes
transakcija vyksta tiesiogiai tarp dviejy Saliy ir nereikalauja tarpininky, tokiy kaip bankas ar
vyriausybeg, jsiki§imo.

Prieinamumas. Kadangi kriptovaliutomis galima naudotis skirtingy platformy ir technologijy
pagalba, jos galéty palengvinti finansiniy paslaugy prieinamuma tiems vartotojams, kuriems jos
iki Siol buvo nepasiekiamos, kas palengvinty atsiskaitymus uz prekes ar paslaugas visame
pasaulyje.

Anonimiskumas. D¢€l savo veikimo principo, kriptovaliuty mokéjimai iSlieka anonimiski, nebent
naudotojas savanoriskai atskleidzia savo pavedimy istorija, kadangi pirkimai néra siejami su
realaus asmens tapatybe ir yra sunkiai susekami. Tai pravartu nerimaujantiems dél ,,didziojo
brolio* priezitros ir asmens duomeny, atsidurian¢iy treciosios Salies rankose, panaudojimo.
Pasiiila. Dauguma kriptovaliuty turi ribotg pasiiila, dél ko jos yra beveik neveikiamos infliacijos
(pvz., pagal dabartinj algoritma, iSkasta gali biti viso labok 21 milijonas bitkoiny). Tai
paaiskinama tradicinémis ekonominémis teorijomis — Adamas Smithas ,,Tauty turte* teigia, kad
paklausai virSijant pasiiilg, prekés kaina kyla. Dél atsparumo infliacijai, kriptovaliutos sparciai

populiaréja Salyse, kur vietos valiutos yra smarkiai jos veikiamos.

Raktiniai zodziai, apibiidinantys kriptovaliuty funkcionavimo sistema, yra bloky grandiné (angl.

blokchain). Bloky grandiné yra savotiska apskaitos knyga, kuri registruoja visas jvykusias transakcijas,

taCiau ji gali biiti panaudojama ne tik virtualioms valiutoms, bet ir skaitmeniniams kontraktams,

medicininés istorijos saugojimui, prekybai ir pan. Bloky grandiné yra tarsi nuolat augantis registras,

kuris saugo jraSus ir duomenis apie transakcijas nuo pat pirmojo iSkasto bloko. Bitkoiny atveju, kas 10



5

minuciy visos naujai atliktos transakcijos sudedamos j bendra sarasa, vadinama bloku. Kai vyksta
transakcija, ji pasiekia kiekvieng susijusi kompiuterj bloky grandinés tinkle. Asmenys, jsitrauke¢ i
transakcijy patvirtinimg, vadinami kriptovaliutos kaséjais (angl. miners). Naudodamiesi savo
kompiuteriniais resursais, kas¢jai konkuruoja tarpusavyje, siekdami iSspresti kriptografing lygti ir
pridéti sekantj bloka j granding. Pirmasis iSkas¢s bloka gauna i§ anksto nustatomg atlygj (pvz. tam tikra
kiekj bitkoiny). Kriptovaliutos kasimui naudojama vieSai prieinama programiné jranga, padedanti
kaséjams iSspresti algoritmo sugeneruojama lygtj. Algoritmas reguliuoja, kad kriptografine lygtis
nebiity iSsprendziama greiciau ar ilgiau nei per 10 minuciy. Jeigu taip jvyksta, algoritmas atitinkamai
pasunkina arba palengvina lygtj, kad sprendimo laikas v¢l priartéty prie nustatyto vidurkio. Kai lygtis
i§sprendziama, blokas pridedamas j granding ir visy pries tai vykusiy transakcijy istorija yra iSsaugoma
po tam tikru skaitmeniniu antspaudu. Sis biidas yra ypa¢ saugus, kadangi siekiant padirbti transakcija,
reikéty jsilauzti j kiekvieno bloko istorija kiekviename tinklo kompiuteryje tuo paciu metu, kas yra
nepaprastai sudétinga (Rotman; 2014). Transakcijai jvykus, kriptovaliuty naudotojai laiko savo valiutas
virtualiose piniginése, kurios daznai siejamos ne su realiu asmeniu, o tik su unikaliu 34 simboliy adresu,
priskirtu naudotojui.

Kriptovaliuty atsiradimas pad¢jo iSspresti dvi problemas, dél kuriy finansiniy institucijy
egzistavimas buvo biitinas: pasitikéjimo ir dvigubo iSlaidumo (angl. double spending). Pasitikéjimo
atzvilgiu, naudotojams nebereikia pasikliauti trecigja Salimi transakcijos vykdymui ir saugiam pinigy
laikymui — tai uztikrina bloky grandiné ir kriptografija. Dvigubo i§laidumo problema reiSkia, kad nesant
patikimam tarpininkui (tokiam kaip bankas), néra galimybés uztikrinti, kad naudotojas turimy pinigy
neisleis du ar daugiau karty, bet tai uztikrina kriptovaliuty transakcijy registras. Be to, uz virtualiy

valiuty pasiiilg atsakingas algoritmas, o ne centrinis bankas.

1.2 Kriptovaliuty rizikos: reguliavimo trilkkumas, saugumas ir nelegali veikla

Ankstesnéje Sio darbo dalyje buvo aptarti kriptovaliuty privalumai ir ypatybés, lémusios jy
populiar¢jimg ir sparcig plétra. Taciau iSlieka ir nemazai riziky, kuriy nesékmingas mitigavimas gali
daryti poveikj kriptovaliuty kainy volatilumui. Tarp didziausiy riziky dazniausiai jvardijami rinkos

reguliavimo tritkumas, kibernetinis saugumas ir pinigy plovimo bei terorizmo finansavimo grésmés.

Rinkos reguliavimo triikkumas

Europos Centrinis Bankas dar 2012 m. iSleido ataskaita apie kriptovaliuty naudojima, jy
keliamas grésmes ir i§Sukius. Visy pirma, ECB pabréze, kad tradicinés finansy institucijos, tame tarpe

ir centriniai bankai, nedalyvauja kriptovaliuty kiirime — tuo uZsiima privacios jmongés, taigi ir prieziura,
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kuri taikoma jprastoms finansinéms institucijoms, negalioja virtualiy valiuty rinkai. Antra, kriptovaliuty
rinka néra tiesiogiai susijusi su valiutomis, turin¢iomis legalios moké&jimo priemonés (angl. legal tender)
statusg. Déel to kriptovaliutos keitimas ] tradicing gali buti brangus ir sudétingas, nes jis néra
reguliuojamas jstatymo. Trecia, kadangi kriptovaliutos yra denominuotos kitaip negu tradicings, visiska
kontrol¢ ir pasiiila yra tik jos kiiréjy rankose. Be to, ECB isp¢jo, kad investuotojai rizikuoja prarasti
visus pinigus, kadangi investicijos | kriptovaliutas, prieSingai negu j tradicinj finansinj turta, niekaip
neapdraudziamos (ECB, 2012).

2012 m. ataskaitoje ECB konstatavo, kad mazai tikétina, jog virtualios valiutos galéty kelti realig
grésme finansinei sistemai ir kainy stabilumui, kadangi jos yra atsietos nuo pasaulimés ekonomikos, o
ju pasiila labai ribota. Vis délto, 2015 m. ECB ataskaitoje jau pastebimi grieZtesni jspéjimai
investuotojams, o ECB viceprezidentas Vitor Constancio netgi prilygino bitkoinus XVII a. Olandijoje
kilusiai tulpiy manijai (Reuters; 2017). Sparciai besipleCiant kriptorinkai ir didéjant kriptovaliuty
naudotojy skai¢iui, ECB 2015 m. ataskaitoje identifikavo daugiau faktoriy, kelianciy rizikg virtualiy
valiuty turétojams:

1) Skaidrumo tritkumas. Kriptovaliuty funkcionavimo principai gali biiti sunkiai suvokiami daliai
naudotojy ir néra iki galo aisSku, kas atsakingas uz informacijos pateikima, dé¢l ko vartotojai gali
nepakankamai jvertinti galimas rizikas ir kriptovaliutos fundamentalia verte. Taip pat dél
skaidrumo tritkumo padidéja galimybé susidurti su suk¢iavimu.

2) Nereguliuojama prekyba. Apie reguliavimo trikumg ECB jsp¢jo jau 2012 m., taciau Sioje
ataskaitoje pridedama, kad neegzistuoja jokio kompensacijos mechanizmo, esant
neautorizuotoms transakcijoms ar suk¢iavimo atvejams. Be to, kvestionuojamas kriptokeitykly
saugumas (saugumas placiau aptariamas tolimesnéje Sio darbo dalyje).

3) Potencialios likvidumo ir testinumo problemos. Kriptovaliutos kiiréjy bankroto atveju arba
pardavéjams staiga atsisakius priimti kriptovaliutg kaip atsiskaitymo priemoneg, ji tapty beverte
ir nekonvertuojama i joki kitg turta.

4) Priklausomybé nuo tinklo ir IT. Kriptovaliutos yra labai priklausomos nuo informaciniy
technologijy: jsilauzimy atveju, sutrikus elektros tiekimui ar atsiradus nesklandumams su
technine infrastruktiira, néra vienos atsakingos Salies, kontroliuojancios Sias rizikas.

5) Anonimiskumas. Kriptovaliuty naudotojai identifikuojami tik specifinio raktinio kodo pagalba,
taCiau tikrasis savininkas iSlieka anonimiskas, kas leidzia kriptovaliutomis naudotis
nusikaltéliams.

6) Volatilumas. DidZiausiu trikumu ECB nurodé¢ kriptovaliuty kainos nepastovuma. Kriptovaliuty
kainai biidingas kintamumas kelia didelj nerimg jos turétojams, kurie tam tikru momentu turés

arba i8sikeisti savo turimas virtualios valiutos atsargas atgal | tradicing valiuta, arba panaudoti
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jas prekéms pirkti. Verslai, kurie naudoja kriptovaliutas, susiduria su iSskirtine valiutine rizika

ir yra stipriai jos veikiami, kas neiSvengiamai atsiliepia ir vartotojams (ECB, 2015).

ECB konstatavo, kad d¢l $iy riziky, ypatingai d¢l dideliy kainos svyravimy, kriptovaliutos atrodo
labiau kaip investiciné ar spekuliaciné priemoné, o ne kaip patikimas mokéjimo jrankis.

Ivairiy Saliy vyriausybés su didesniu ar mazesniu optimizmu vertina kriptovaliuty perspektyvas,
taciau dauguma centriniy banky laikosi panaSios atsargios pozicijos dél kriptovaliuty kaip ir ECB,
ispédami apie kriptorinkos reguliavimo trikumg ir potencialiga galimybe prarasti visus investuotus
pinigus. Estijos centrinis bankas netgi prilygino kriptovaliuty prekybos principus Ponzi schemai
(Teresien¢; 2018). Kai kuriy valstybiy, pvz. Vokietijos, centriniai bankai pripaZzjsta kriptovaliutas kaip
finansinj instrumentg, jpareigodami naudotojus mokéti mokescius valstybei uz jy pardavimg. Taciau

teisiné bazeé visame pasaulyje labai nevienoda ir kriptovaliutos vertinamos jvairiai.

Centriniy banky skaitmeninés valiutos

Nepaisant pagrjsto centriniy banky atsargumo kriptovaliuty atzvilgiu, pasigirsta vis daugiau
kalby apie stabilig verte garantuojancias kriptovaliutas (angl. stablecoins), kurios bity iSleidziamos ir
reguliuojamos centriniy banky (dar kitaip vadinamas centriniy banky skaitmeninémis valiutomis, arba
CBSV). Japonijos banko atstovai teigia, kad centriniai bankai visame pasaulyje privalo lanksciai
reaguoti | spar€ig rinkos skaitmenizacija, kad i$likty konkurencingais pinigy pasiiilos prasme (Reuters,
2020).

Tam, kad Salys galéty jvesti CBSV, reikéty jveikti nemazai i$Stukiy: tekty pakeisti istatymus ir
teisés aktus, jtraukti skaitmenines valiutas | savo investicinj portfelj bei i§ naujo jvertinti aukso atsargy
pasiskirstyma. Nepaisant to, Europos centrinis bankas bei kai kuriy kity Saliy centriniai bankai (pvz.
Sveicarijos, Japonijos, Singapiiro ir Kanados) jau svarsto galimybe jvesti CBSV, o Svedijoje, kur
grynyjy pinigy naudojimas sparciai maz¢ja, vykdomas projektas ,,e-krona* (Financial Times, 2019a).
Anglijos banko valdytojas Markas Carney pasitlé¢ ,,sintetinés skaitmeninés valiutos* idéja, kurig iSleisty
centriniai bankai kaip galimg JAV dolerio pakaitalg tarptautiniuose sandoriuose (Financial Times,
2019b). Taciau, analitiky teigimu, CBSV lyderiu greiCiausiai taps Kinijos Liaudies bankas (The
Economist; 2020). Akademiniai tyrimai taip pat prielankiai vertina CBSV atsiradimg. PavyzdZiui,
Fernandez-Villaverde ir kt. (2020), vertindami centriniy banky skaitmeniniy valiuty galimybes ir
perspektyvas, teigia, kad kilus panikai rinkoje, CBSV galéty uztikrinti daug didesnj kainos stabiluma
negu komerciniai bankai. Be to, reguliuojamos skaitmeninés valiutos grazinty kontrol¢ centriniams
bankams — pinigy pasiiilos ir kiekybinio skatinimo (angl. quantitavie easing) mechanizmai atsidurty jy

rankose ir leisty daryti tiesioginj poveik] finansy sistemai.



Saugumas ir kibernetinés atakos

Ankstesnéje Sio darbo dalyje buvo aptartas kriptovaliuty veikimo principas ir bloky grandinés
vaidmuo, uztikrinantis saugesni duomeny perdavimg ir laikyma. Platus kriptovaliuty kaséjy tinklas,
paremtas darbo jrodymo (angl. proof of work) sistema, jvertina kiekvieng atlickama pavedima ir jraso ji
1 bloky grandine, d¢l ko iSvengiama dvigubo iSlaidumo (angl. double spending) problemos ir padirbti
transakcijas tampa ypac¢ sudétinga. Nepaisant to, kol kas saugumo problemy nepavyko visiskai
eliminuoti.

Finansy rinkoms tampant vis labiau ir labiau priklausomomis nuo informaciniy technologijy,
sukuriama palanki terpé kibernetinéms atakoms. Caporale ir kt. (2020), apzvelgdami duomenis uz 2015-
2019 m., pabrézia, kad su laiku tiek kibernetinés atakos apskritai, tiek atakos, nukreiptos j kriptovaliutas,
poreikis istirti jy poveiki rizikos vertei (angl. value-at-risk, arba VaR) (pvz. empirinis modelis, sukurtas
Bouveret (2018)).

Zinoma nemazai atveju, kai suké&iavimo ar kenksmingos programinés jrangos pagalba
pasisavinami virtualios piniginés prisijungimo raktai bei jose laikoma valiuta. DaZniausiai tai nutinka
dél siy priezasciy:

1) Kompiuteriai ir mobilieji jrenginiai gali buti uzkrésti kenkéjiska programa, atsisiysta i$ interneto
arba jau suinstaliuota padirbtoje virtualios piniginés laikmenoje, kurig isigijo naudotojas;

2) Elektroninés piniginés, skirtos su kriptovaliutomis susijusios informacijos saugojimui, daznai
valdomos meégéjy, nesuprantanciy saugaus slaptazodziy valdymo, keliy veiksniy
autentifikavimo ir geros kompiuterinés higienos principy. Saugumas reikalauja nuolatiniy
atnaujinimy, sistemos pazeidziamumy paSalinimo, stiprios antivirusinés programos bei
ugniasienés. To neuztikrinant, elektroninés piniginés tampa lengvai prieinamos nusikaltéliams.

3) Tik dalis kriptovaliuty birzy ir platformy yra visiskai patikimos, bet nei viena néra absoliuciai
saugi, nes kriptovaliuty keityklos ir kasyklos nuolat patiria DDos atakas. Nuolatos tobuléjant
nusikaltéliy naudojamoms technologijoms, keitykly bei piniginiy savininkai turi biiti budris ir
atlikti prevencines saugumo patikras, taciau dazniausiai nusikaltéliai juos aplenkia (Caporale ir
kt., 2020).

Tiek didelés, tieck mazos kriptovaliuty kasyklos laiko kibernetines atakas rimta operacine rizika
(Caporale ir kt., 2020). Nuo pat savo atsiradimo, kriptovaliutos tapo tokiy ataky taikiniu dél jiems
biidingo naudos gavéjo anonimiSkumo. Vienas pirmyjy rimty smiigiy investuotojy pasitikéjimui buvo

suduotas 2011 m., kai kibernetinés atakos metu buvo sukompromituota viena kriptokeityklos ,,Mt. Gox*
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paskyra ir jos pagalba buvo pavogta 400 000 bitkoiny bei asmeniné naudotojy informacija. Keliy
valandy bégyje, bitkoino verté smuko nuo tuomet buvusiy 17,50 JAV dolerio iki 0,01 cento (Zr. 1
paveiksla). Dar garsiau nuskambgjo tos pacios prekybos birzos ,,Mt. Gox* bankrotas 2014 m., dé¢l kurio
buvo prarasta 850 000 bitkoiny (tuo metu verty apie 450 milijony JAV doleriy) (ECB, 2015:21).

x-axis: time (UTC)
y-axis: price (SBTC)
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1 paveikslas. Bitkoino kainos smukimas po ,,Mt. Gox* atakos.

Saltinis: ECB, 2015:21

Egzistuoja ir daugiau realiy ir teoriniy kriptovaliuty saugumo grésmiy (zr. 1 prieda).
Akademinéje literatiiroje neretai minima vadinamoji 51% ataka (pvz. Battista ir kt., 2015, Beikverdi ir
Song, 2015). Egzistuoja tikimybe, kad jei 51% kriptovaliuty kasimo atsidurty vienos rankose, biity
sudaryta galimybé pakeisti visg bloky grandinés seka, taigi ir visiskai kontroliuoti, kurie pavedimai bus
atlickami arba netgi padirbami (Gupta ir kt., 2020). Rinkoje jau galime jzvelgti tokiy kasimo
centralizavimosi pozymiy. Du didziausi kasimo centrai ,,Poolin* ir ,,F2Pool* uzima atitinkamai 18% ir
17,1% rinkos $io darbo raSymo metu (zr. 2 paveiksla). Vis dar néra sutariama, kaip $ig problema reikéty
spresti: dalis tyréjy siiilo kurti protokola, ribojant] bendra autentikuojamo darbo kieki (Decker ir kt,
2013, Luu ir kt., 2015), kiti sitilo protokola, apribojantj skai¢iavimo galig tre¢daliu (Garay ir kt, 2015)
arba ketvirtadaliu (Eyal ir kt, 2014). Taciau net ir pasiekus sprendima, tikétina, kad kilty sunkumy ji
igyvendinant, kadangi, kaip jau minéta, néra vienos tarptautinés institucijos, atsakingos uz tokio

pobtidzio pokyciy pritaikyma ir reguliavima.
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Bitcoin.com: 0.4% 21
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F2Pool: 17.1%

2 paveikslas. Kasykly centralizacijos poZymiai.

Saltinis: https://www.blockchain.com/en/pools

Pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo grésmé

Dalis naudotojy anonimiskuma nurodo kaip vieng pagrindiniy kriptovaliuty privalumy,
leidzianciy iSvengti valstybés kiSimosi bei asmeniniy duomeny panaudojimo, dél ko buvo ypac
nuogastaujama ,,Facebook* iniciavus savo kriptovaliutos ,,Libra“ kirima. IS kitos pusés, anonimiSkumas
yra naudingas nusikaltéliams, kuriems kriptovaliutos padeda paslépti pinigy kilme, tikraji naudos
gaveja, iSvengti mokesciy ir t.t. Tiek tarptautinés institucijos, tiek centriniai bankai visame pasaulyje
meégina jvesti tam tikrus kontrolés mechanizmus, skirtus pazaboti Sias grésmes.

Finansiniy veiksmy darbo grupé kovai su pinigy plovimu bei terorizmo finansavimu (FATF),
viena jtakingiausiy tarptautiniy institucijy kovojanciy su finansiniais nusikaltimais ir terorizmu, 2014
m. iSleido ataskaitg, apibréziancia potencialias pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo grésmes
(PP/TF), kurias sukelia virtualios valiutos. FATF nurodo, kad nors naujos technologijos, produktai ir
paslaugos gali paskatini didesnj visuomenés jsitraukimg j finansiniy produkty naudojima, taip pat
sukuriamos palankios galimybés nusikaltéliams ir teroristams plauti gaunamas pajamas ar finansuoti
neteiseéta veikla. Be to, FATF (2019) isleido 40 rekomendacijy, skirty valstybéms, siekian¢ioms uzkirsti
kelig nelegaliam virtualiy valiuty panaudojimui. FATF nurodo tris virtualiy valiuty savybes, dél kuriy

jos ypac pazeidziamos pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo atzvilgiu:
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1) Anonimiskumas. Grynyjy pinigy panaudojimas nusikalstamai veiklai yra daznas reiSkinys, nes
kaip ir kriptovaliutos, jis suteikia tam tikrg anonimiskumg. D¢l to biity galima teigti, kad kriptovaliutos
suskaitmenino grynuosius pinigus, i$saugodamos §ig savybe. Virtualios valiutos uztikrina didesnj
anonimiSkuma lyginant su tradiciniais atsiskaitymo biidais. Jomis galima prekiauti internete, su klientais
dazniausiai palaikomas netiesioginis (t.y. ne fizinis) kontaktas, be to, pinigy kilmés ir jy siuntéjo
identifikavimas dazniausiai néra paremtas tarptautiniais ,,Pazink savo klientg* principais.

2) Decentralizacija. Pagal savo struktiirg kriptovaliuty saskaitos dazniausiai neturi jprasty
kliento identifikavimo Zenkly, kurie egzistuoja tradicinése finansinése institucijose (vardo ir pavardés,
adreso ir pan.), be to, neegzistuoja centrinio serverio ar institucijos, per kuriuos biity galima Siuos
duomenis pasiekti. Kriptovaliuty protokolas nereikalauja, kad paskyra bty susieta su realaus Zmogaus
tapatybe, taip uzkertant prieigag prie pilnos asmens transakcijy istorijos ir sukelia sunkumy
identifikuojant jtarting kliento elgesi.

3) Globalumas. Globalus virtualiy valiuty prieinamumas taip pat padidina galima pinigy
plovimo ir nusikalstamos veiklos rizika. Prie kriptovaliuty sistemy galima prisijungti internetu ar
telefonu, jas galima naudoti tarptautiniams ar vietiniams 1éSy pavedimams atlikti. Kadangi atliekami
pavedimai priklausomi nuo specifinés infrastruktiiros, kuri dazniausiai biina i$sidésciusi per kelias
jurisdikcijas ir sistemas, jy prieziiira ir reguliavimas irgi tampa segmentuoti. Tai tampa ypac pavojinga
tais atvejais, kai pavedimai vyksta per jurisdikcijas, neturin¢ias adekvaciy kontrolés mechanizmy, arba
kurios sistemingai paZeidzia tarptautinius pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo prevencijos
nuostatus. Tai skatina nusikaltélius eksploatuoti Sig kriptovaliuty silpnybe saviems tikslams (FATF,
2014).

Siai dienai didziausio masto nelegali veikla su kriptovaliutomis buvo uzfiksuota interneto
svetainéje ,,Silk Road*. Nuo 2011 iki 2013 m. $i svetain¢ padé¢jo jsigyti ar parduoti narkotikus, ginklus,
pagrobtus tapatybés duomenis ir kitas paslaugas; be to, ,,Silk Road* tarpininkavo padedant gabenti
narkotikus, plaunant pinigus, organizuojant kibernetines atakas ir pan. Veikdama per slapta tinkla ,, Tor*
ir kaip moké&jimo priemong priimdama tik bitkoinus, §i svetainé padéjo naudotojams paslépti savo
tapatybe. Kadangi, kaip minéta, bitkoiny transakcijos identifikuojamos tik anonimisky paskyry pagalba,
kuriy skaiCius néra ribojamas, nusikalteliai galéjo naudoti vis kitg paskyrg atsiskaitymui, taip ypac
apsunkinant tikrojo pirkéjo tapatybés nustatyma.

,»Silk Road* atsiskaitymy sistema funkcionavo kaip savotiskas bitkoiny bankas. Kiekvienas
naudotojas, jsigijes bitkoiny keityklose, persivesdavo juos i savo ,,Silk Road* saskaita, ir, atsiskaicius
uz paslaugas, svetainé pervesdavo pinigus i§ pirkéjo paskyros | pardavéjo paskyra. Kai nusikalstama
veikla svetainéje buvo atskleista, JAV Teisingumo departamentas konfiskavo mazdaug 173 991

bitkoing, kuriy tuometiné verté rinkoje sieké apie 33,6 mln. JAV doleriy. Teigiama, kad ,,Silk Road* i$
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viso sugeneravo apie 1,2 milijardo JAV doleriy (daugiau nei 9,5 milijony bitkoiny) pelno ir uzdirbo apie
80 milijony JAV doleriy i§ komisiniy mokesciy (FATF; 2014).

Akademiniai tyrimai atskleidzia, kad FATF rekomendacijos valstybéms yra savalaikés. Slattery
(2014) pazymi, kad dél kriptovaliuty mokestinio neapibréztumo ir nevienodo jy traktavimo tarptautinéje
teiséje padidéja mokesciy vengimo grésmé. Be to, teigiama, kad net apie 46% visy transakcijy bitkoinais
yra susijusios su nelegalia veikla (Foley, Karlsen ir Putnins; 2019). Skai¢iavimams tyréjai pasinaudojo
duomenimis, kur buvo zinoma, jog valdzios institucijos konfiskavo bitkoinus dél sgsajy su nelegalia
veikla, ir sukiir¢ algoritmg analizavo duomeny klasterius. Buvo pastebéta, kad neteiséta veikla sudaré
reikSmingg prekybos bitkoinais dali: mazdaug ketvirtadalis (26%) visy vartotojy ir beveik pusé (46%)
bitkoiny operacijy yra susijusios su neteiséta veikla. Taip pat mazdaug penktadalis (23%) visos
operacijy vertés JAV doleriais ir mazdaug pusé turimy bitkoiny atsargy (49%) siejamos su nelegalia
veikla. Nepaisant to, Foley, Karlsen ir Putni§ pazymi, kad nelegalios veiklos kiekis su laiku sudaro vis
mazesn¢ procenting dalj nuo visy pavedimy. Tyréjai tai paaiskina did¢janciu susidoméjimu bitkoinais
kaip investicine priemone, kas skatina didesnj legaliy 1éSy isiliejimg i $ig rinkg. Vis délto, vertéty
pastebéti, kad Foley, Karlsen ir Putnin§ tyrimas apéme laikotarpj tik iki 2017 m. balandZio ménesio,
todel tikétina, kad dél didesnio visuomenés démesio kriptovaliutoms Siuo metu Sis procentas galéty biiti
mazesnis, ypac turint galvoje rekordines bitkoiny kainy aukStumas 2017 m. gruodj.

Saugumo i$Sukiai nelieka nepastebéti ir Europos Sajungos atsakingy institucijy. 2018 m.
geguzes 30 d. Europos Sgjunga priéme 5-3ja Pinigy plovimo prevencijos direktyva, remdamasi auks¢iau
minétomis FATF rekomendacijomis, o 2019 m. gruodj direktyvos nuostatai perkelti ir i nacionaling
Lietuvos teis¢. Naujoji direktyva kreipia ypatinga démesj j anonimiSkumo rizikg kriptovaliuty rinkoje,
1 ipareigoty subjekty, atsakingy uz pirkéjo tapatybés nustatyma, ratg jtraukiant:

1) Virtualiy valiuty keitykly operatorius;
2) Depozitiniy virtualiyjy piniginiy operatorius;

3) Pirminj virtualios valiutos siiilyma (ICO, arba angl. initial coin offering) vykdanc¢ius asmenis.

Pagal naujajj jstatyma ICO iniciatoriais galés buti tik juridiniai asmenys, jsteigti Lietuvoje, arba
ES valstybiy nariy ar uzsienio valstybiy juridiniy asmeny filialai (Deloitte; 2019). Visi Sie subjektai
isigaliojus jstatymui privalés jdiegti proceduras, nustatancias kliento ir tikrojo naudos gavéjo tapatybe,
periodiskai perzitiréti klienty transakcijas bei elgseng ir pan.

Taigi reguliavimo, saugumo ir PP/TF rizikos iSlieka aktualios jaunoje kriptovaliuty rinkoje, nors
nacionalings ir tarptautinés institucijos imasi vis grieztesniy veiksmy joms mazinti. Jeigu kriptovaliuty
populiarumas ir toliau isliks didelis, tikétina, kad reguliaciné aplinka taps vis grieZtesné tiek

nacionaliniu, tiek tarptautiniu mastu.
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1.3 Kriptovaliuty rinkos efektyvumas, fundamentali verté ir kainy burbulas

Rinkos efektyvumas

Pries§ pereinant prie konkreciy faktoriy, daranciy jtaka kriptovaliuty kainai, biity pravartu aptarti,
kaip kinta kriptovaliuty kainos apskritai. Kadangi kriptovaliutos istoriskai egzistuoja neilgg laika, atlikta
santykinai nedaug tyrimy, skirty nustatyti, ar kriptovaliuty kainy dinamika yra prognozuojama — kitaip
tariant, sudétinga atsakyti, ar kriptovaliutoms galioja efektyvios rinkos hipotezé, kuri teigia, kad kainos
turéty kisti atsitiktinai. Anot Fama (1970), efektyvi rinka — tai tokia rinka, kurioje kainos bet kuriuo
metu pilnai atspindi visg prieinamg informacija. Egzistuojant efektyviai rinkai, néra prasmeés ieSkoti
papildomos informacijos siekiant didesnio pelno, kadangi esama kaina atsizvelgia | visag jmanoma
informacija. Fama teigia, kad jei informacija pilnai prieinama kiekvienam rinkos dalyviui ir akcijos yra
jkainojamos racionaliai, ateities pelningumas bus nenuspé¢jamas. Fama taip pat pateiké tam tikras
salygas, kurios lemia kapitalo rinkos efektyvuma:

1) transakcijy kaSty perkant ar parduodant vertybinius popierius nebuvimas;
2) pilna informacija nemokamai prieinama kiekvienam rinkos dalyviui;
3) visi rinkos dalyviai vienodai suvokia esamos informacijos reikSme dabartinei kainai ir ateities kainy

poky¢iy tikimybinj skirstinj.

Sios salygos néra privalomos efektyviai rinkai, bet jos yra tam tikras efektyvumo indikatorius.
Teoriskai kriptovaliuty rinka atitinka visas tris salygas. Transakcijy kasty nebuvimas bitkoiny
mokéjimuose jau aptartas ankstesnéje dalyje. Informacijos prieinamumas rinkos dalyviams
uztikrinamas algoritmo — jo veikimo principas yra lengvai pasiekiamas dél atviro kodo (angl. open
source), todel visi dalyviai zino, kaip ir kada keisis bitkoiny pasitla ir atlygis uz valiutos kasima.
Algoritmas pasitarnauja ir kaip bitkoiny reguliatorius, kadangi néra centrinio banko ar kitos institucijos,
formaliai jgaliotos daryti poveikj pasitilai. Be to, visi rinkos dalyviai turi vienodas galimybes prisijungti
prie transakcijy validavimo tinklo. Taigi, dél Siy priezas¢iy racionalus investuotojas turéty suvokti ir
potencialig informacijos jtaka ateities kainai.

Taciau tyré¢jai nepasiekia vieningo sutarimo dél kriptovaliuty rinkos (ne)efektyvumo. Yra dvi
skirtingos stovyklos, analizuojancios kriptovaliuty rinkos efektyvumo hipotezg¢. Dalis tyréjy teigia, kad
ji yra efektyvi arba i§ dalies efektyvi. Pavyzdziui, Carrick (2016) tyrimas atskleidé, kad bitkoinai yra
efektyvesni uz tam tikry besivystanciy rinky valiutas ir siiilo bitkoing naudoti kaip pagalbing priemone
tose rinkose. Tiwari ir kt. (2018), iStyre bitkoiny kainas 2010-2017 m., priéjo prie iSvados, kad bitkoiny
rinka, iSskyrus tam tikrus laikotarpius, yra efektyvi. Brauneis ir Mestel (2018) taip pat nustate, kad

kriptovaliuty rinka (ypac bitkoino) yra silpnai efektyvi ir bitkoino kainy pokyc¢iai yra maZziausiai
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nuspéjami i§ visy 73 valiuty jtraukty i tyrimg. Cheung ir kt. (2015), iSanalizave ,,Mt Gox* kriptovaliuty
keityklos Zlugimo poveikj bikoiny kainai, teigia, kad bitkoiny rinkg charakterizuoja dideli volatilumo
svyravimai, kas daro kriptovaliuty kainas neprognozuojamas. Dwyer (2014) savo tyrime palygino keleto
kriptovaliuty vertg iki 2014 m. su tarptautine valiuty bei aukso rinkomis, atsizvelgdamas j visy trijy
rinky standartinj nuokrypj. Dwyer rezultatai parod¢, kad kriptovaliuty rinka pasizymi didesniu
volatilumu lyginant su tarptautine valiuty rinka ir aukso rinka. Be to, jo teigimu, aukso rinka maziau
efektyvi uz bitkoiny bent trumpuoju laikotarpiu.

Vis délto, antroji tyréjy stovykla prieina prie kitokiy iSvady. Caporale, Gil-Alana ir Plastun
(2017) bent jau is dalies paneigia Siy tyrimy rezultatus. Apzvelge keturiy kriptovaliuty (bitkoino, Dash,
Ripple ir Litecoin) kainy poky¢ius 2013-2017 m. laikotarpyje, Caporale ir kt. nustaté, jog nurodytu
laikotarpiu kriptovaliuty rinka yra neefektyvi (nors neefektyvumas ir mazéja). Taigi, tuo paciu rinka
galima manipuliuoti nejprastai dideléms grazoms generuoti. Cheah ir kt. (2018) daugiamatés analizés
budu tyré dinaming bitkoiny kainy priklausomybe jvairiose rinkose. Jy tyrimas atskleidé, kad istoriné
atmintis (angl. long memory) randama tiek rinkose atskirai, tiek rinky sistemoje, kas patvirtina
informacinj bitkoiny rinkos neefektyvuma.

Bundi ir Wildi (2019) taip pat gincija pirmosios stovyklos i§vadas. Tyrimui pasitelkdami
slenkancio vidurkio filtra, klasikinj laiko eilu¢iy modelj ir netiesinius neuroninius tinklus, jie prieina
prie i§vados, kad bitkoiny rinka ne tik yra neefektyvi, bet tampa vis maziau ir maziau efektyvia artéjant
link tiriamojo laikotarpio imties pabaigos (2019 m. sausio mén.).

Panasias iSvadas padaré ir Krueckeberg ir Scholz (2020), analizuodami kriptovaliuty arbitrazo
galimybes tarp skirtingy kriptokeitykly 63 ménesiy laikotarpyje. Arbitrazas yra labai glaudziai susijes
su rinkos efektyvumo samprata. Efektyvios rinkos hipotezés Salininkai teigia, kad vienintelis buidas
uzdirbti daugiau nei nerizikinga graza yra prisiimant didesn¢ ekonomine rizika. Si prielaida gali bati
teisinga tik tada, kai rinkoje néra arbitrazo galimybiy, kadangi efektyvi rinka visada nukreipia 1éSas jy
naSiausiam naudojimui. Taciau Krueckeberg ir Scholz rezultatai atskleide, kad arbitrazo galimybés
bitkoiny rinkoje yra reikSmingos ir désningos: jomis pasinaudojus, biity jmanoma ne tik padengti
arbitrazo kastus, bet ir uzdirbti potencialig 380 milijony JAV doleriy graza per 2017 m. ir pirmgjj 2018
m. ketvirtj. Be to, jie teigia, kad bitkoiny rinkos efektyvumas ilguoju laikotarpiu mazéja.

Taigi, néra vieningo sutarimo, ar kriptovaliuty rinkos yra efektyvios — rezultatai zenkliai skiriasi
priklausomai nuo tyréjy pasirinktos metodologijos ir duomeny prieinamumo tiriamajam laikotarpiui.
Taciau galime jZvelgti, kad naujesni tyrimai labiau linksta atmesti efektyvios rinkos hipotez¢. Kadangi
kriptovaliuty rinka yra labai jauna ir besivystanti, istoriniy duomeny prieinamumas yra ribotas. Todél
net pusés mety imties skirtumas gali kardinaliai pakeisti tyrimy rezultatus, nes prekybos
kriptovaliutomis periodas kol kas vos siekia deSimtmecio ribg. Veiksniai darantys trumpalaike jtaka

kriptovaliuty kainai gali iSkraipyti duomenis, ir tam tikri rezultatai, gauti tyrimo eigoje, galimai tapty
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maziau arba labiau reik§Smingais dél imties dydzio. Todél naujesni tyrimai, atmetantys efektyvios rinkos

hipotezg, ko gero, yra labiau patikimi.
Kriptovaliuty kainy burbulas ir fundamentali verté

Kriptovaliutos vis dar néra placiai naudojamos kaip oficiali valiuta ir nejgijo legalios
atsiskaitymo priemonés statuso daugumoje valstybiy, taciau nepaisant to, jy populiarumas nemazg¢ja ir
kasmet atsiranda vis daugiau ir daugiau altkoiny versijy. Investuotojai spéja, kad kadangi kriptovaliutos
pasitla yra ribota, jsigij¢ ja dabar, véliau galés parduoti didesne kaina. Bitkoino kainai 2017 gruodj
pakilus iki beveik 20 000 JAV doleriy uz vieneta, privatis investuotojai skubéjo pasinaudoti Sia
galimybe greitai uZzsidirbti. Tokia kainy dinamika kelia klausima, ar kriptovaliuty kaina yra jy
potencialo, ar rinkoje egzistuojancio kainy burbulo pasekmé.

Kaip ir tradicinés valiutos, kriptovaliutos turéty igyti tam tikra vartotojy pasitikéjimo lygj. Be to,
jos turéty pacios is saves turéti fundamentalig verte. Fantazzini ir kt. (2016) aptaria du galimus bitkoino
fundamentalios vertés apskaiiavimo biidus. Pirmasis paremtas kriptovaliutos dydziu ir apyvartumu
rinkoje: bitkoino verté apskaiiuojama visy pirma kaip atsiskaitymo priemonés, tuomet kaip
spekuliacinio jrankio, ir gautas rezultatas susumuojamas. Skai¢iuojant Siuo biidu, bitkoino fundamentali
verté straipsnio raSymo metu sudar¢ apie 1300 JAV dolerio uz bitkoing. Antrasis biidas paremtas
ribiniais bitkoino iSgavimo kastais. Remiantis Siuo biidu, fundamentali bitkoino verté turéty biiti lygi
bent jau energijos kastams, reikalingiems vieno bitkoino vieneto iSkasimui. Fundamentali verte turéty
dideéti su kiekvienu bitkoino padalijimu, kadangi ir kastai, tenkantys vienam vienetui, padidéja. Jeigu
kasimo i§laidos pranoks bitkoino kaing, bitkoino algoritmas sureguliuos kasimo sudétinguma, todél ir
po padalijimo $i veikla turéty i§saugoti fundamentalig verte ir likti pelninga.

Pagal savo apibrézima, valiuta turi atliki tris pagrindines funkcijas:

1) Biiti priimama kaip apskaitos vienetas;
2) Biiti naudojama kaip atsiskaitymo priemong;

3) Kaupti verte (Dwyer; 2014).

Taciau dazni ir stipris kriptovaliuty, ypac bitkoiny, kainy svyravimai neatspindi nuolatinés
fundamentalios pacios valiutos vertés, grei€iau jie parodo, kad spekuliacinis faktorius yra reikSminga
kainos sudedamoji (Dowd; 2014). Sis nepastovumas veréia kvestionuoti kriptovaliuty kaip apskaitos
vieneto vaidmenj, kadangi stipriai iSreik$tas spekuliacinis komponentas daznai yra finansinio burbulo
rinkoje pozymis (Dale ir kt., 2005). Weber (2014) teigia, kad 2014 m. duomenimis, apie 70 % visy
bitkoiny buvo laikoma neaktyviose paskyrose. Padétis iSlieka panaSi ir Sio darbo raSymo metu.

Cituodami duomeny analitikos jmonés ,,Digital Asset Data* ataskaita, Bitcoin.com teigia, kad net 10,7
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milijony bitkoiny yra laikomi pasyviai ilgiau negu vieneriy mety laikotarpj. Siuo metu rinkoje
cirkuliuoja 18,1 milijono bitkoiny, taigi pasyviy bitkoiny kiekis sudaro apie 60,5% nuo visos Sios
valiutos pasiiilos (Bitcoin.com; 2020). Sie skai¢iai parodo, kad naudotojai, ko gero, labiau vertina
bitkoing kaip spekuliacing investavimo priemong¢, o ne apskaitos ar atsiskaitymo vieneta. D¢l to
sudétinga atsakyti, ar kriptovaliutos atlieka tris auks$¢iau minétas valiuty funkcijas, ar vis délto
dominuoja spekuliacinis elementas.

Anot Shiller (2014), spekuliacinius burbulus daznai charakterizuoja savotiska socialiné
epidemija, kylanti dél socialinés psichologijos principy ir netobulos Ziniasklaidos bei informaciniy
kanaly. Dale ir kt. (2005) spekuliacinius burbulus skirsto i racionalius ir neracionalius. Racionaliis
burbulai gali formuotis dél savaime iSsipildancios pranaSystés (angl. self-fulfilling prohpecy), klaidingo
fundamentalios kainos jvertinimo arba nesusijusiy faktoriy pridéjimu prie fundamentalios kainos
vertinimo. Racionaliis burbulai susidaro tada, kai investuotojai tikisi pelningai parduoti ir taip
pervertinamg turtg dar brangiau. Tuo tarpu iracionaliis burbulai susidaro, kai investuotojus motyvuoja
psichologiniai faktoriai, neturintys nieko bendro su fundamentaligja turto verte — pavyzdziui, siekis eiti
koja kojon su tendencijomis, prisitaikyti prie rinkos nuotaiky, perdétai optimistiniai likesciai ir pan.
Siuo atveju, rysys tarp fundamentalios turto vertés ir jo kainos rinkoje yra iskreipiamas.

Panasu, kad kriptovaliuty rinkoje egzistuoja tiek racionaliy, tiek iracionaliy elementy, o
akademing literatiira patvirtina kainy burbulo egzistavima. Cheah ir Fry (2015) analizavo bitkoiny kainy
dinamikg 2010-2014 m. ir pri¢jo prie iSvados, kad bitkoiny kainos pasizymi nelinijiniu eksponentiniu
augimu, budingu finansiniams burbulams. Ty paciy iSvady prié¢jo Geuder, Kintateder ir Wagner (2019),
pasitelke skirtingas tyrimy metodologijas negu Cheah ir Fry, ir j tyrimg jtraukdami kainy duomenis iki
2018 m. rugs¢jo. Anot tyréjy, siuo laikotarpiu egzistavo keli subperiodai, kuriems biidingi finansiniy
burbuly bruozai, paskutinis kuriy baigési 2018 m. sausj. Corbet, Lucey ir Yarovaya (2018) aptinka
burbuly bruozy ne tik bitkoiny, bet ir Ethereum rinkoje. Svarbu paminéti ir Bouri, Shahzad ir Roubaud
(2019) tyrima, kurio metu siekta nustatyti ne tik ar finansiniai burbulai budingi ir kitoms kriptovaliutoms
be bitkoiny, bet ir patikrinti, ar tarp jy egzistuoja koreliacija. Tyré¢jai teigia, kad kainy burbulai egzistuoja
kiekvienoje i§ deSimties | tyrimg jtraukty kriptovaliuty. Visoms joms biidinga kainy dinamikos
koreliacija, nors bitkoinas pasizymi silpnesne koreliacija su kitomis devyniomis kriptovaliutomis, negu
kad $ios koreliuoja tarpusavyje. Sis tyrimas ypa¢ naudingas investuotojams, siekiantiems uzdirbti i
spekuliacijos kriptovaliutomis, kadangi greitai reaguojant j rinkos naujienas, vienu metu galima priimti
sprendimg pirkti ar parduoti dél keliy kriptovaliuty i§ karto, taip pasinaudojant keliais kainy burbulais
didesniam pelnui sugeneruoti.

Hollekim ir Raa (2018) atlikti skai¢iavimai taip pat patvirtina burbulo egzistavima kriptovaliuty
rinkoje, taciau tyréjai pazymi, kad yra keletas faktoriy, kuriuos sudétinga jvertinti skaiciais. Pavyzdziui,

neatlygintinas rinkos entuziasty jnasas ] kriptovaliuty plétra, toks kaip naujieny portalai, skirti
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kriptovaliutoms, atviro kodo patobulinimai, konsultacijos ir panaSiai galéty pasitarnauti kaip kainos
dedamoji. Be to, tyréjy teigimu, nors kriptovaliutos vis dar néra visuotinai pripazjstama valiuta, jos turi
didZiulj potencialg dél savo pagrindiniy privalumy, ypac¢ deél grei€io ir atsparumo infliacijai. Prie
Hollekim ir Raa argumenty dar buty galima pridéti ir banky bei valstybiy vaidmen; — egzistuoja
tikimybe¢, kad bankai ir valstybinés institucijos jvertins kriptovaliuty potencialg ir prisidés jtraukiant jas
1 kasdienj naudojima, tod¢l investuotojai atsizvelgia i Sig tikimybe, jskai¢iuodami ja j fundamentalig
kriptovaliutos verte.

Apibendrinant, dauguma akademiniy tyrimy teigia apie spekuliacinio burbulo egzistavimg tiek
bitkoiny, tiek kity kriptovaliuty tarpe. Be to, Sie spekuliaciniai burbulai tarpusavyje koreliuoja — | tai
investuotojai turéty atsizvelgti, sickdami didesnés grazos. Vis délto, padidéja ir rizika prarasti
investuotus pinigus, todel svarbu objektyviai jvertinti fundamentalig kriptovaliutos vert¢ bei jos

potencialg.

1.4 Kriptovaliuty kaina ir psichologiniai-socialiniai faktoriai

Spekuliaciniy burbuly egzistavimas leidzia teigti, kad kriptovaliuty rinkg veikiama stipraus
psichologinio-socialinio faktoriaus, darancio jtaka kainai. Dél reguliavimo ir centralizacijos stygiaus,
pagrindiniu informacijos Saltiniu kriptovaliuty naudotojams tampa internetas, Ziniasklaida ir ypac
socialiniai tinklai. Informacijos paieSka atlieka reik§minga vaidmenj priimant investicinius sprendimus,
ir vieSai prieinamy kanaly, susijusiy su kriptovaliutomis, populiarumas gali pasitarnauti kaip tam tikras
psichologinio-socialinio faktoriaus matmuo.

Dalis akademiky teigia, kad kriptovaliutos kaina tiesiogiai priklauso nuo jos zinomumo tarp
potencialiy investuotojy. Sios tyrimu krypties pradininku laikomas Ladislav Kristoufek, 2013 m.
iSleides straipsnj apie ,,Google Trends* ir ,,Wikipedia® jtakg bitkoiny kainai. Anot Kristoufek (2013),
bitkoiny kainos Suolis negali biiti pakankamai paaiSkintas jprastomis ekonominémis teorijomis,
tokiomis kaip ateities pinigy srauty, paltikany ar perkamosios galios pariteto. IS esmés, valiutos yra
ikainojamos pasiilos ir paklausos sgveika, kurios, savo ruoztu, yra veikiamos BVP, paliikany normos,
infliacijos, nedarbo ir kity makroekonominiy rodikliy. Taciau virtualios valiutos, anot Kristoufek, néra
veikiamos $iy faktoriy: jy pasitla yra arba jau fiksuota i§ anksto, arba reguliuojama algoritmo. Taigi ir
virtualios valiutos jsigyjamos tik tam, kad véliau galéty biiti parduotos brangiau, dél ko kriptovaliuty
rinkoje dominuoja trumpalaikiai investuotojai ir spekuliantai. Kristoufek teigia, kad virtuali valiuta
neturi fundamentalios vertés ir jos kaina kinta priklausoma tik nuo investuotojy tikéjimo jos augimu.
Taigi investuotojy nuotaikos yra kritinis aspektas, lemiantis virtualiy valiuty kaing. Investuotojy
nuotaikoms matuoti Kristoufek pasirenka ,,Google Trends* ir ,,Wikipedia“ paiesky trendus, kurie, jo

teigimu, gerai atspindi investuotojy susidoméjimg. Tyrimui Kristoufek pasirinko bitkoing kaip
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didziausia rinkos kapitalizacija turincig virtualig valiutg. Vektorinés autoregresijos modelio pagalba
Kristoufek tyré koreliacijg tarp bitkoino kainos bei zodzio ,,bitcoin paiesky ,,Google* ir ,,Wikipedia“.
Tyrimo rezultatai atskleide stipry priezastinj rySj tarp paiesky skaiciaus ir bitkoino kainy. Taciau
Kristoufek pazymi, kad $is rySys yra dvipusis: paiesky daznis ne tik daro jtaka kainoms, bet ir kainos
daro jtaka paiesky skaiiui. Sis dvipusiskumas badingas finansiniams produktams, neturintiems
fundamentalios vertés, dél ko Kristoufek teigia, kad egzistuoja spekuliacinis kainy burbulas, placiau
aptartas ankstesng¢je Sio darbo dalyje. Be to, rySys tarp bitkoiny kainy ir paiesky skaiciaus yra stiprus ir
ilguoju laikotarpiu (Kristoufek; 2015).

Panasiy iSvady kaip Kristoufek prieina ir kiti akademikai, pasitelke kitokia tyrimy metodika bei
skirtingus laikotarpius. Dalis tyrimy parode, kad paiesky skaiCius padeda prognozuojant investuotojy
elgesi trumpuoju (Kancs ir kt., 2015), vidutiniu (Phillips ir Gorse; 2017) arba ilgiuoju (El1Bahrawy ir kt.;
2019) laikotarpiu, kadangi investuotojy susidoméjimas tiesiogiai daro jtakg kainai. Dastgir ir kt. (2019),
iStyre ,,Google Trends* paiesky skaiciy ir bitkoiny kainas 2013-2017 m., taip pat teigia, kad tarp jy
egzistuoja dvipusis rySys. Zhang ir kt. (2018) teigia, kad egzistuoja stipri koreliacija tarp bitkoino kainos
ir ,,Google* paiesky, taciau su laiku §is rySys silpsta. Philippas ir kt. (2019) | savo tyrimg jtrauké ne tik
,»Google Trends®, bet ir socialinio tinklo ,, Twitter* paiesky tendencijas, be to, | jy tyrima jé&jo tik
laikotarpis nuo 2016 m. sausio iki 2018 m. geguzés, kuris, anot tyréjy, pasizyméjo dideliu bitkoiny kainy
volatilumu. Tyrimo rezultatai atskleidé gerokai stipresnj bitkoiny kainy rysj su ,,Google Trends* negu
su ,,Twitter”. Philippas ir kt. prieina prie iSvady, kad ,,Google* paieskos signalizuoja rinkos dalyviy
informacijos poreikj, o ,,Twitter — informacijos pasiiila, kadangi didzioji dalis ,, Twitter* Zinu¢iy buvo
diskusijos apie bitkoina, taciau ne pirminis informacijos $altinis investuotojams.

Taciau bitkoinas néra vienintelé virtuali valiuta, kurig veikia paieSky skaicius ir socialiniai
tinklai, panasiy tendencijy akademikai aptinka ir alternatyviy kriptovaliuty rinkoje. Ray Li ir kt. (2019)
teigia, kad netgi tos kriptovaliutos, kurios neturi jokio iSskirtinio funkcionalumo, rinkos verte daznai
pranoksta net seniai zinomas jmones, kuriy akcijomis prekiaujama finansy rinkoje. Tod¢l eksponentiné
kriptovaliuty plétra yra mazmeniniy investuotojy ir spekulianty veiklos pasekme, sukurianti burbula
rinkoje. Siam teiginiui patvirtinti, Ray Li ir kt. analizavo ,,Twitter” Zinutes apie nauja virtualig valiutg
ZClassic (ZCL). Kadangi ZCL yra nauja kriptovaliuta, jos kaina turéty buti jautresné investuotojy
nuotaiky atzvilgiu. Tyréjai suktiré algoritma, klasifikuojantj kiekvieng ,, Twitter* praneSimg apie ZCL
kaip teigiama, neutraly arba neigiamg. Algoritmas, tyréjy teigimu, gana tiksliai nustaté Zzinutés
klasifikacija, nors ir nesugeb¢jo atpazinti sarkazmo tam tikrais atvejais. ISanalizavus 3,5 savaiciy
laikotarpj, tyrimo rezultatai atskleideé net 0,81 punkto koreliacijg tarp ,, Twitter* praneSimy ir ZCL kainy
poky¢iy su 0,0001 reikSmingumo lygiu. PanaSios tendencijos ir pasinaudojus duomenimis i§ kity
socialiniy tinkly, tokiy kaip GitHub ir Reddit — Glenski, Weninger ir Volkova (2019) aptinka reikSmingg
ry$i tarp Siy tinkly ir Ethereum bei Monero kainy. Mohapatra ir kt. (2020) pritaiko ,, Twitter™ Zinutes
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kriptovaliuty kainy prognozei realiu laiku, nors ir prideda, kad tikslesnés prognozés reikalauja jvertinti
politines reformas, aukso ir akcijy kainas bei makroekonominius rodiklius. Taigi socialiniy medijy
platformos gali biiti gana tikslus alternatyviy kriptovaliuty kainy pranasas bent jau trumpuoju
laikotarpiu.

Vertéty paminéti ir psichologinius faktorius, darancius jtaka kriptovaliuty kainai, tokius kaip
baimé atsilikti nuo rinkos naujoviy (FOMO, angl. fear of missing out). FOMO, anot kai kuriy tyréjy,
skatina rinkos dalyvius priimti nebiitinai racionalius investicinius sprendimus, kurie daro jtaka
kriptovaliuty kainy Suoliams. Matydami visuotinj susidomejimg kriptovaliutomis, kiti, bijodami prarasti
galimybe uzsidirbti, taip pat skuba jas jsigyti. Krafft, Penna ir Pentland (2018) tyrimas patvirtina, kad
baimeé atsilikti turi reikSmingos jtakos virtualiy valiuty kainai. Nurodydami, kad pagrindiné kainy Suoliy
priezastis yra investuotojy sprendimas pirkti ar parduoti, tyr¢jai atliko eksperimenta, skirtg istirti, kiek
imliis yra investuotojai kity zmoniy prekybos elgsenai priimant sprendimus dél kriptovaliuty. Krafft,
Penna ir Pentland sukiiré botus, kurie pusés mety bégyje atliko daugiau nei Simta tikstanciy pirkimo
arba pardavimo sandoriy kriptovaliutomis, verty maziau nei vienas centas. I§ viso i tyrimg buvo jtraukta
217 skirtingy kriptovaliuty. Tyrimo rezultatai atskleid¢, kad boty prekybiné veikla turéjo labai Zymuy,
nors ir trumpalaikj, poveikj kity investuotojy prekybos elgsenai.

Kita tyréjy stovykla teigia, kad ,,Google Trends* paiesky skaiCius neturi jtakos kriptovaliuty
kainai, taciau padeda prognozuoti kainy volatilumg. Aalborg ir kt. (2019) tyrimas atskleidzia, kad
bitkoiny kainos i§ esmés yra neprognozuojamos, o ,,Google Trends* paiesky skaiCius padeda i$ dalies
nuspéti prekybos bitkoinais apimtis, bet ne kainas. Ty paciy i§vady prieina ir Bleher ir Dimpfl (2019).
Kadangi kriptovaliuty rinka labai dinamiSka ir greitai reaguoja j naujg informacija, tyré¢jai analizavo
kainy pokycius kas valanda, kas dieng ir kas savaite 2013-2018 m. laikotarpyje. Tyrimo rezultatai rodo,
kad ,,Google Trends* pasitarnauja prognozuojant kainy volatiluma, tac¢iau ne grazas ar pacias kainas.
Siuo aspektu, kriptovaliutos yra artimesnés akcijy, o ne valiuty rinkoms (Bleher ir Dimpfl; 2019).

Nepaisant to, kad dauguma tyrimy patvirtina ry$j tarp ,,Google Trends* ir kriptovaliuty kainy,
nepavyko aptikti tyrimy, analizuojanciy ,,Baidu® paieskos tendencijy jtaka kriptovaliutoms. ,,.Baidu‘
paiesky statistika yra svarbi dél trijy priezas¢iy. Visy pirma, didZioji dalis ,,Google* produkty 2010 m.
pasitrauké i§ Kinijos rinkos dél nuolatiniy trin¢iy su Kinijos vyriausybe, siekusia cenziiruoti paiesky
rezultatus, o 2014 m. ,,Google* Kinijoje buvo uzdraustas apskritai. Tai padéjo iSpopuliareti kiniskai
,Google* alternatyvai ,,Baidu®, kuri dar pries ,,Google* pasitraukima galéjo pasigirti 55% rinkos dalimi,
0 2020 m. S$is skaicius siekia jau apie 72% (Statista; 2020). Antra, nors prekyba kriptovaliutomis ir
pirminiai kriptovaliuty sitilymai Kinijoje buvo uzdrausti, net 65% visy pasaulio bitkoiny iSkasama
biitent Kinijoje (Forbes; 2019). Kinijos nacionalin¢ plétros ir reformy komisija 2019 m. pradzioje
paskelbé ketinanti jtraukti bitkoiny kasyba i draudziamy pramonés Saky sarasa, taciau prezidentas Xi

Jinpingas 2019 m. pabaigoje pranesé, kad tai nejvyks, kas paskatino tolimesni Sio sektoriaus
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suklestéjima, vien per 2019 m. sugeneravusj 5,4 milijardo JAV doleriy pelno (Forbes; 2019). Trecia,
Kinija buvo viena pirmyjy valstybiy, pradéjusiy priimti atsiskaitymus bitkoinais ir vieSai skatinusi
kriptovaliuty plétra. ,,Baidu® émé priimti atsiskaitymus uz tam tikras paslaugas bitkoinais dar 2013 m.,
nors po poros ménesiy tai buvo uzdrausta Kinijos vyriausybés (Financial Times; 2013). Taciau nepaisant
valstybés kiSimosi, investuotojy susidomeéjimas kriptovaliutomis iSlieka nepaprastai didelis, ir tikimasi,
kad Kinija bus pirmoji, iSleisianti oficialig valstybing kriptovaliutg; be to, palickama erdvés rastis
naujoms virtualioms valiutoms, kurios atitinka Kinijos teis¢ (pvz., ,,Baidu‘ sukurtas Xuperchain). Taigi
kriptovaliutos iSlieka nepaprastai populiarios vienoje didziausiy pasaulio rinky, o dauguma internetiniy
paiesky ten atlickamos bitent ,,Baidu‘ pagalba. Yra tyrimy, rodanciy, kad ,,Baidu‘ paieSkos turi jtakos
imoniy, kotiruojamy Kinijos akcijy birzose, kainoms (pvz. Fang ir kt., 2020), tad remiantis Sioje dalyje
jvardintais ,,Google Trends* tyrimais, tikétina, kad ,,Baidu‘ paieskos galéty turéti jtakos ir kriptovaliuty

kainoms.

1.5 Kriptovaliuty kainos, makroekonomika ir reguliavimas

Kristoufek (2013) teigimu, kriptovaliutos funkcionuoja nepriklausomai nuo makroekonomikos
rodikliy. Dar daugiau — kriptovaliutos neretai minimos kaip apsidraudimo instrumentas (angl. hedging
asset), kurj investuotojai pasirenka kaip alternatyva, siekdami apsidrausti nuo tradiciniy finansiniy rinky
nestabilumo. Akademiné literatira daznai jvardija virtualias valiutas kaip alternatyvig investicija,
funkcionuojancia atskirai nuo makroekonominiy rodikliy, veikian¢iy akcijas ir obligacijas, dél ko jos
galéty biiti naudojamos investicinio portfelio diversifikavimui (Baur ir kt., 2018, Ji ir kt., 2018). Vis
delto, taip pat biity galima daryti prielaida, kad nepalanki makroekonominé aplinka galéty prisidéti prie
kriptovaliuty kainy augimo, kadangi investuotojai teiks joms pirmenybe pries tradicines finansines
priemones ir valiutas, taip didindami paklausg bei, tuo paciu, jy kaing. Be to, kriptovaliuty rinkos

reguliavimas funkcionuoja makroekonominiame kontekste, kas gali turéti jtakos kainy svyravimui.

Kriptovaliutos ir makroekonominé aplinka

Egzistuoja dvi skirtingos stovyklos dél makroekonominés aplinkos poveikio. Viena iS jy teigia,
kad kriptovaliuty kainoms jtaka daro centriniy banky vykdoma monetariné politika. Yra jrodymy, kad
monetarin¢ politika turi poveikj akcijy ir obligacijy kainai (pvz., Lobo; 2000), taciau valstybiy
monetarings politikos poveikis kriptovaliutoms tebéra mazai istirtas. Centriniai bankai yra atsakingi uz
monetarinés politikos formavimg, kuri tiesiogiai veikia skolinimo salygas verslui ir vartotojams.
Pavyzdziui, Federaliniam rezervui perkant ar parduodant JAV izdo vertybinius popierius atviroje

rinkoje, reguliuojama pinigy, esanciy JAV banky rezervuose, pasiiila. Federalinis rezervas perka izdo
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vertybinius popierius, kad padidinty pinigy pasiiila, ir parduoda juos, kad ja sumazinty, taigi FOMC
(Federalinio atviros rinkos komiteto, kuris yra Federalinio rezervo dalis) praneSimai yra JAV pinigy
politikos rodiklis. Corbet, McHugh ir Meegan (2017) sudaré GARCH modelj, i kurj buvo jtraukti JAV,
ES, Jungtinés Karalystés ir Japonijos centriniy banky pranesimai dél kiekybinio skatinimo, ir rezultatai
parod¢, kad bitkoiny kaina Zymiai veikiama Siy praneSimy. Pyo ir Lee (2019) tyré¢ FOMC praneSimy ir
trijy makroekonominiy rodikliy — nedarbo, vartotojy kainy indekso ir tiekéjy kainy indekso — poveikj
bitkoiny kainoms. Anot tyréjy, makroekonominiai rodikliai nedaré jokio reikSmingo poveikio, kai tuo
tarpu FOMC pranesimai veike bitkoino kainas. Taigi, Sie tyrimai rodo, kad bitkoinai yra pavaldis tiems
patiems monetariniams faktoriams kaip ir kitas turtas.

Kita tyréjy grupé prieina prieSingy iSvady. Dalis akademiky tyré ekonominés politikos
neuztikrintumo indeksa (EPU) ir kriptovaliuty kainas. Ekonominés politikos neuztikrintumo indeksas
yra svarbus rodiklis investuotojams, ieSkantiems informacijos apie vyriausybés ekonominius
sprendimus, ir, finansiniy rinky nestabilumo atveju, indeksas gali paskatinti investuotojus pereiti nuo
tradiciniy prie virtualiy valiuty (Demir ir kt.; 2018). Yen ir Cheng (2020) tyrimas parodé, kad tik EPU
indeksas Kinijoje turi poveikj bitkoiny kainoms, kai tuo tarpu JAV, Japonijos ir Piety Koréjos EPU tokio
poveikio neturéjo. Nguyen ir kt. (2019) aptinka monetarinés politikos praneSimy Kinijoje poveikj
keturioms didziausioms kriptovaliutoms, taciau $is poveikis nepastebétas po JAV monetarinés politikos
pranesSimy. Tuo tarpu Vidal-Tomas ir Ibanez (2018) tyré bitkoiny kainas 2011-2017 m. laikotarpyje ir
ju sary$j su Federalinio rezervo, Europos centrinio banko, Japonijos banko ir Anglijos banko
monetarings politikos pranesimais. | tyrima buvo jtraukta 39 skirtingi Siy banky praneSimai, kurie buvo
suklasifikuoti kaip teigiami arba neigiami i§ investuotojo | tradicines akcijy rinkas perspektyvos (i§ viso
27 teigiami ir 9 neigiami pranesimai). Tyréjy teigimu, bitkoino kaina nereaguoja | $iy centriniy banky
praneSimus, taciau pastebimas stiprus rySys tarp bitkoiny kainy ir su bitkoinais susijusiomis

naujienomis.

Kriptovaliutos ir naujienos

Kriptovaliuty rinkos naujienos yra pakankamai mazai iStirtos kainy jtakos atzvilgiu. Ribotas
kriptovaliuty rinky reguliavimas ir i§ to kylanCios grésmeés jau aptartos skyriuje apie rizikas.
Grieztéjantis virtualiy valiuty reguliavimas taip pat galéty turéti jtakos ir kriptovaliuty kainoms, ypac
turint galvoje, kad, kaip jau minéta, apie pusé visy transakcijy bitkoinais susijusios su nelegalia veikla.
D¢l to buty galima daryti prielaida, kad griezt¢jant reguliavimui, biity apsunkinama kriptovaliuty
pagalba vykdoma nusikalstama veikla, ir jy kaina turéty atitinkamai kristi. Siai prielaidai palankds ir
akademiniai straipsniai. Auer ir Claessens (2018) i savo tyrimg jtrauke i§ viso 151 ivyki, susijusj su

kriptorinky reguliavimu bei analizavo jy poveikj bitkoino kainai 2015-2018 m. laikotarpyje. Bitkoino
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kaina kilo po pozityviy praneSimy, tokiy kaip teisinis kriptovaliuty kaip atskiros turto klasés
pripazinimas, ir krito nuo neigiamy naujieny, tokiy kaip pranesimai apie jvairius naudojimo ar prekybos
ribojimus. Tuo tarpu Shanaev ir kt. (2020) kritikuoja Auer ir kt. tyrima dél pasirinkimo reguliacinius
jvykius lyginti tik su bitkoino kaina, tode¢l j savo analizg jie jtraukia i§ viso 300 skirtingy kriptovaliuty.
2017-2019 m. laikotarpyje tyr¢jai apzvelge i§ viso 120 skirtingy naujieny poveikj jy kainoms. Tyréjy
teigimu, visos kriptovaliutos kainy kilimu reagavo tiek i teigiamas naujienas, ypa¢ susijusias su
kriptorinkos reguliavimo mazinimu, tiek kainy kritimu, ypa¢ dél naujieny, susijusiy su griezté¢jancia
pinigy plovimo prevencijos kontrole ar keitykly reguliavimu. Taigi naujienos, anot §iy tyréjy, yra

reikSmingas faktorius virtualiy valiuty kainos pokyc¢iams.

Kriptovaliutos ir tradicinés turto klasés

Be ekonominés politikos ir reguliavimo, svarbu paminéti tyrimus, susijusius su kriptovaliuty ir
tradiciniy turto klasiy palyginimu, kadangi kriptovaliutos neretai minimos kaip instrumentas tradiciniy
finansy rinky nestabilumui atsverti.

Veélgi, akademikai nesutaria, ar virtualiy valiuty kainy dinamika artima akcijy, obligacijy, naftos,
aukso ir t.t. kainoms, ar vis délto veikia visiSkai nuo jy nepriklausomai. Bouri ir kt. (2017) teigia, kad
bitkoiny kaina nekoreliuoja bent jau su Azijos rinky indeksu, dél ko §i kriptovaliuta galéty biiti
naudojama kaip apsidraudimo instrumentas. Taciau tyr¢jai pastebi, kad jy analizuojamy laikotarpiu
(2011-2015 m.) bitkoiny kainos pasizyméjo iSskirtiniu volatilumu, kas galéjo paveikti rezultatus. Tiwari
ir kt. (2019) teigia, kad prieSingai negu akcijy rinkoje, finansinio sverto poveikis kriptovaliuty rinkoje
yra nesvarbus ir jos elgiasi kitaip negu akcijos. Ji ir kt. (2018) j tyrima jtrauké tam tikry akcijy birzy
grazas, obligacijas, aukso kaing ir JAV dolerio kursg. Bendrai paémus, bitkoiny kainos neturi Zymaus
ry$io su Siais objektais, taCiau rySys stipré¢ja, kai kainos tradicinése rinkose patiria nuosmukj. Tyréjai
prieina prie i§vados, kad bitkoiny kainos ir $iy turto klasiy rySys yra nuolatos besitgsiantis procesas, ir
jvairiy periody analiz¢ atskleidzia skirtingus rezultatus. Rognone, Hyde ir Zhang (2020) teigia, kad
bitkoiny kainos elgiasi kitaip negu Forex rinka. Liu ir Tsivinsky (2018) taip pat neaptinka rySiy ne tik
tarp bitkoiny, bet ir tarp Ripple, Ethereum bei akcijy, valiuty ir tauriyjy metaly kainy. Tuo tarpu,
Dyhrberg (2016) teigia, kad egzistuoja rySys tarp bitkoiny ir aukso kainy, o Van Wijik (2013) aptinka
bitkoiny kainy koreliacijg su ,,Dow Jones‘ indeksu, euro-dolerio kursu ir naftos kainomis.

Vis délto, biity jdomu apzvelgti, ar kriptovaliutos koreliuoja su akcijy indeksais ir kitu jprastai
laikomu saugia investicija turtu, tokiu kaip auksas ir akcijy indeksai, ilguoju laikotarpiu. Be to,
nepavyko aptikti tyrimy, analizuojanciy kriptovaliuty kainy rysj su vietinémis valiutomis ty Saliy, kurios
pasizymi dideliais infliacijos Suoliais (pavyzdziui, Lotyny Amerikos Salys). Yra nuomoniy, kad bent jau

Argentinoje susidomé¢jimas bitkoinais iSauga esant miglotai peso atei€iai (Moreno; 2016). Todé¢l bty



23

svarbu patikrinti prielaida, ar dideli vietinés valiutos infliacijos rodikliai daro poveikj kriptovaliuty

kainoms.

1.6 Kriptovaliuty kaina ir endogeniniai faktoriai

Pagrindinis kriptovaliuty skirtumas nuo tradiciniy valiuty yra technologinés savybés, tokios kaip
Jju i18gavimo biidas, pasiiila, transakcijy validavimas, naudojimas ir t.t. D¢l to pagristai kyla klausimas,
ar endogenings ypatybés gali turéti jtakos virtualiy valiuty kainai, ar jos jkainojamos panasiai kaip kitos
valiutos ar akcijos, neatsizvelgiant j kriptovaliuty specifika.

Hayes (2015) pazymi, kad nors kriptovaliutos ir yra virtualios, jos turi vert¢ dél savo iSgavimo
biido: kadangi kasimas reikalauja pajégumy, elektros energija, reikalinga jai iSgauti, prisideda prie
kriptovaliutos vertés. D¢l to tyréjas siiilo jkainojimo modelj, atsizvelgiantj j produkcijos kastus. Tos
pacios nuomonés laikos ir Jenssen (2014), kuris taip pat nustato, kad kompiuteriniai pajégumai ir
iSgavimui reikalingi resursai sudaro kriptovaliuty vert¢. Vélesniame savo tyrime, Hayes (2017)
identifikuoja tris pagrindinius kriptovaliuty vertés faktorius: laikg, reikalingg iSgauti vienam
kriptovaliutos blokui, algoritmo, reikalingo iSkasti vienam blokui sudétinguma, ir konkurencijos lygi
tarp kriptovaliutos kaséjy. Jis pazymi, kad energijos kastai veike visy 66 | tyrimg jtraukty kriptovaliuty
kainas. Tyréjas teigia, kad per sekantj bitkoiny padalijima, graza kas¢jams sumazés, dél ko ribiniai kastai
ir atitinkamai bitkoiny kaina pakils.

Hayes (2019) papildo savo ankstesnius tyrimus teigdamas, kad ribiniai kriptovaliutos i§gavimo
kastai atliekg kritinj vaidmen;j bitkoiny kainy formavime. Anot tyréjo, nors 2017 m. rudenj bitkoiny
rinkoje ir susiformavo kainy burbulas sproges 2018 m. pradzioje, tac¢iau bitkoinai nenustojo egzistuoti.
Hayes kritikuoja pasisakymus apie nuling fundamentalig bitkoiny verte ir atmeta kity tyréjy teiginius
apie egzogeniniy faktoriy jtaka kaip pagrindiniy bitkoiny kaing lemianciy veiksniy. Anot Hayes,
algoritmas apsaugo bitkoinus nuo nuvertéjimo — atsiradus didelei paklausai ir besiformuojant burbului
rinkoje, algoritmas apsunkins bitkoiny iSgavimo lygtis, o burbului sprogus, kaina atitinkamai nukris.
Taciau bitkoiny kaina niekada nenukris iki nulio, o tik iki ribiniy bitkoiny iSgavimo kasty. | tyrimag
Hayes itraukia bitkoiny kainas ir elektros suvartojimo kastus. Tyréjas pripazista, kad elektros energijos
kainos visame pasaulyje skiriasi, todé¢l jis pasirenka viduting kaing, siekiancig 0,135 JAV dolerio cento
uz kilovatvaland¢. Hayes aptinka stipry ry$j tarp energijos kasty bei bitkoiny kainy.

Tuo tarpu Kristoufek (2015) savo tyrime neaptiko koreliacijos tarp bitkoiny kainy ir algoritmo
sudétingumo (angl. hash rate). Kjerland ir kt. (2018) tyrime bitkoiny iSgavimo algoritmo sudétingumas
neturéjo jokio poveikio kriptovaliuty kainai. Kadangi bitkoiny pasitila jau i§ anksto nulemta algoritmo,
tyr¢jai prieina prie iSvados, kad bitkoiny kaina daro jtakg algoritmo sudétingumui, o ne atvirksciai,

kadangi did¢jant kainoms, did¢ja ir bitkoiny paklausa, taigi ir endogeniniai faktoriai neturi didelés
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jitakos. Kaip ir Kristoufek, Kjerland ir kiti teigia, kad kainos daugiausiai veikiamos ,,Google Trends*
paiesky; be to, identifikuotas rySys tarp S&P 500 indekso ir bitkoiny kainos.

Kitas endogeninis aspektas yra prekybos kriptovaliutomis apimtis ir transakcijy dydis. Ciaian ir
kt. (2016), Balciral ir kt. (2017), Koutmos (2018) aptinka koreliacijg tarp bitkoiny kainy ir transakcijy
bitkoinais kiekio. Vis delto, vertéty pastebéti, kad stipriausias rySys buvo aptiktas tais laikotarpiais, kai
kriptovaliuty rinkoje vykdavo kibernetinés atakos, dél ko tyréjy aptiktas rySys galéty biiti tik natiirali $iy
ivykiy pasekmé. Yra duomeny, kad kriptovaliuty kainos reaguoja ne tik j transakcijy daznj, bet ir jy dydj
(Ante ir Fiedler; 2020).

Apibendrinant, panaSu, kad kriptovaliuty kainos veikiamos ne tik ir ne tiek endogeniniy faktoriy,
kiek endogeniniy ir psichosocialiniy faktoriy sgveika. Svarbu paminéti, kad Hayes (2015, 2017, 2019)
savo tyrimuose nediversifikuoja tarp elektros energijos kasty skirtingose valstybése, todé¢l pasirinktas
kainos vidurkis nebutinai atspindi vienodas sgnaudas kriptovaliutos iSkasimui skirtingose pasaulio
valstybése. Kaip jau minéta, didzioji dalis bitkoiny kasykly yra Kinijoje, kur elektros energijos kaina
skiriasi nuo Hayes tyrimuose naudojamo pasaulio vidurkio, todél algoritmo sudétingumo rodiklis galéty
pasitarnauti kaip objektyvesnis matas, kuris turéty tolygiau atspindéti algoritmo pagalba reguliuojamos

kriptovaliutos i§gavimo kaStus.

Literatuiros apZvalgos iSvados

Dalis tyrimy, aptarty psichologiniy-socialiniy faktoriy skyriuje, patvirtina ,,Google Trends*
paiesky poveikij kriptovaliuty kainai, taciau nepakanka tyrimy, analizuojanciy ,,Baidu paiesky jtaka.
Kadangi Kinija yra i$skirtinai svarbi rinka kriptovaliutoms, j tiriamajg dalj prasminga jtraukti ir ,,Google
Trends®, ir ,,Baidu® paiesky duomenys.

Akademiky tarpe néra vieningos nuomongés, ar kriptovaliutos koreliuoja su akcijy indeksais ir
kitu jprastai saugia investicija laikomu turtu, dél to j tyrima bus auksas ir S&P 500 bei Sanchajaus akcijy
indeksai. Be to, nepakankamai atlikta tyrimy, analizuojanciy kriptovaliuty kainy ry$j su vietinémis
valiutomis ty Saliy, kurios pasizymi dideliais infliacijos Suoliais, todé¢l $io darbo tiriamoji dalis pamégins
atsakyti | §j klausimg j tyrimg jtraukiant infliacija pasizymincias vietos valiutas. Tai padéty patvirtinti
arba paneigti prielaida, kad pirmenybés teikimas kriptovaliutoms prie§ vietines valiutas turi jtakos jy
kainai. Galiausiai, nepakankamai istirtas naujieny poveikis kriptovaliuty kainai. Sis aspektas bus
tirlamas papildant Shanaev ir kt. (2020) turimus duomenis.

Sis darbas taip pat pameégins atsakyti, ar kriptovaliutos i§gavimo kastai turi poveikj kainy

poky¢iams, | tyrima jtraukiant objektyvesn;j rodiklj nei elektros kainos - iSgavimo sudétingumo rodiklj.
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2 KRIPTOVALIUTU KAINU SVYRAVIMA LEMIANCIU VEIKSNIU TYRIMO
METODOLOGIJA

2.1 Kriptovaliuty kainy veiksniy tyrimo planavimas ir eiga

Sio tyrimo tikslas — atskleisti pagrindinius kriptovaliuty kainy svyravima lemian¢ius veiksnius.
Coinmarketcap.com duomenimis, Sio darbo raSymo metu pasaulyje egzistuoja vir§ 9000 skirtingy
kriptovaliuty, kuriy kapitalizacija siekia $1,751 trilijong. Palyginimui, Niujorko vertybiniy popieriy
birzos kapitalizacija sudaro apie $24 trilijonus, 0 NASDAQ - $17 trilijony. Kriptovaliuty kapitalizacija
atrodo reikSminga net ir dviejy didziausiy akcijy birzy kontekste, todél kriptovaliuty kainos dinamikos
suvokimas svarbus siekiant uztikrinti finansiniy rinky stabiluma bei investuotojy kapitalo sauguma. Be
to, jvairiy valstybiy centriniai bankai vis drgsiau tiria kriptovaliuty taikymo galimybes nacionaliniu
mastu, tad tikétina, kad kriptovaliuty kainos dedamosios bei jos volatilumas taps dar aktualesniu
diskusijy objektu.

Apacioje pateiktoje lentel¢je nurodoma kriptovaliuty kainy svyravima lemianciy veiksniy

tyrimo eiga.

2 lentelé. Tyrimo eiga

Tyrimo plano Tyrimo Kintamuyjy, jy periodo bei

Iskeliamos tyrimo

metodologijos =’ danio pasirinkimas ir . e
gy p hipotezés ir tikslai

pasirinkimas pagrindimas

sudarymas

Dugmeny Finkimas Pasirinkty kintamyjy Duomeny suvienodinimas

ir sisteminimas duomeny rinkimas Ir sisteminimas

Reiksmingy kintamyjy Modelio
parinkimas forwards ~ [B=»  patikimumo
procedura testavimas

|

Galutinio modelio Modelio

Ekonometrinio —AN
modelio sudarymas
Modelio sudarymas

ir patikimumo

tikrinimas

sudarymas "  kore gavimas
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Iskelty hipoteziy
&’ patvirtinimas arba
atmetimas

L

ISvady ir pasitlymy

Gauty rezultaty - Rezultaty
grafiné analizé interpretavimas

Rezultaty aptarimas

pateikimas

Saltinis:. Sudaryta autorés, remiantis Brooks (2008)

2.2 Kriptovaliuty kainy svyravima lemianciy veiksniy tyrimo metodologija

Dauguma akademiky, tyrusiy kriptovaliuty kainy svyravimg lemianc¢ius veiksnius, naudojosi
klasikinés regresinés analizés modeliu, todé¢l bus atlickamas kiekybinis tyrimas, kuriam atlikti bus
sudaromas klasikinis tiesinés regresijos modelis (KTRM) remiantis maziausiy kvadraty metodu
(MKM). Skai¢iavimai bus atlieckami pasitelkiant Eviews 11 programing jirangg.

Maziausiy kvadraty metodo principu sudarytas modelis siekia aptikti tokias koeficienty
reik§mes, kad nuokrypiy kvadraty suma biity kuo mazesné. Sio modelio jveréiai turi maZiausias

dispersijas, o rezultatai biina lengvai palyginami su sudétingesniy modeliy i§vadomis.

Empirinio modelio reikalavimai ir prielaidos

StatistiSkai patikimas empirinis modelis turéty biiti teoriSkai interpretuojamas ir turintis teisingus
koeficientus. Sio tyrimo atveju, klasikinis tiesinés regresijos modelis padés nustatyti sary$j tarp
priklausomojo kintamojo — kritpovaliuty kainos — bei pasirinkty nepriklausomy kintamyjy. Paprastai
nurodoma, kad patikimas ekonometrinis modelis turéty:

1) Biiti logiSkai tikétinas;

2) Atitikti egzistuojancias finansines teorijas, jskaitant ir atitinkamus parametry apribojimus;

3) Gebeti paaiskinti skirtingy ir konkuruojanc¢iy modeliy rezultatus;

4) Priklausomas kintamasis (y) turi biiti atsitiktinis (stochastinis), t.y. turéti tikimybinj

pasiskirstyma, o nepriklausomi kintamieji (x) turi biiti pastoviis (determinuoti) (Brooks; 2008).

Be to, ekonometrinis modelis turi atitikti Sias klasikinés tiesinés regresijos modelio prielaidas:
1) Priklausomas kintamasis y bei regresoriai yra intervaliniai;
2) Paklaidy vidurkiai lygtis nuliui;
3) Laiko eiluc¢iy duomenys yra homoskedastiski (t.y. visy paklaidy dispersijos lygios);
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4) Regresoriai néra multikolineards;

5) Duomenyse néra iskiréiy (Cekanavi¢ius ir Murauskas; 2014).

Sio tyrimo empirinis modelis bus konstruojamas priklausomybes uzragant pagal standartine

tiesinés regresijos modelio lygti:

y=a+Bix;+ Lox, + -+ Lrxy + €

Lygtyje priklausomas kintamasis y zymj salyga, kurig modelis siekia jvertinti, @ — konstanta,
kuriai esant regresija kerta Y a$j, B - koeficientas, nurodantis regresijos ties€s statuma ir regresoriaus
jautruma pokyciams, € zymi liekamaja paklaida, £ — nepriklausomy kintamyjy skai¢iy, o x Zymi

nepriklausoma kintamajj, kuris siekia paaiskinti y.

Laiko eiluciy stacionarumas

Visy pirma, svarbu jsitikinti, kad turimy laiko eilu¢iy savybeés nepriklausomos nuo laiko ir yra
pastovios, t.y. nedemonstruoja sezoniskumo ar tendencijy. Stacionarumui patikrinti bus naudojamas
papildytasis Dickey-Fuller testas. Dauguma ekonominiy ir finansiniy laiko eilu¢iy demonstruoja
tendencingg elgesi arba nestacionaruma, pavyzdziui, nestacionarios biina turto kainos, valiuty kursai, ir
kiti makroekonominiai rodikliai. Testo rezultatams parodZius nestacionarumg, duomenys bus

transformuojami pagal pirmo arba antro lygio skirtumo logaritmavima.

Determinacijos koeficientas

Sudarius pradinj modelj, svarbu jsitikinti, kad jis geba paaiSkinti nepriklausomojo kintamojo
pokyc¢ius. Determinacijos koeficientas (r kvadratas) yra svarbiausias rodiklis, vertinantis modelio
atitikimg turimiems duomenims. R kvadratas palygina skirtumus tarp priklausomojo kintamojo y
reik$miy, kai atsizvelgiama j sudarytg regresijos modelj, su skirtumais tarp reikSmiy, kai j §§ modelj néra
atsizvelgiama:

NepaaisSkintas pokytis
R2—1_ 14 poky

Visas pokytis

Determinacijos koeficientas visuomet yra intervale [0; 1], ir didesné jo reikSm¢ indikuoja geresnj
modelio tinkamuma. Jeigu reikSmé nesiekia 0.25, modelis paaiskina tik labai nedidele priklausomojo

kintamojo dalj, o jeigu reikSme siekia 0.8, teigiama, kad modelis gerai atitinka duomenis. Pataisytas r
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kvadratas (angl. adjusted r-square) yra naudojamas tais atvejais, kai modelyje yra daug kintamyjy ir
pakankamai nedidelis skaicius stebéjimy. Priklausomai nuo pasirinkto kintamyjy skaiciaus Siame

tyrime, bus vertinamas r kvadratas arba pataisytas r kvadratas.

Stepwise-forwards procediira

Sukonstravus modelj su patenkinamu r kvadratu, toliau bus eliminuojami tie nepriklausomi
kintamieji, kurie neturi statistiSkai reikSmingo poveikio priklausomam kintamajam. StatistiSkai
reikSmingiems stebiniams nustatyti bus naudojama Eviews programos stepwise-forwards procediira.
Stepwise-forwards metodas daznai naudojamas norint atlikti pirminj kintamyjy tinkamumo modeliui
atrinkima, kai modelyje egzistuoja daug pirminiy kintamyjy. Si procediira padeda eliminuoti tuos
nepriklausomus kintamuosius, kurie neturés didelio rysio su priklausomu kintamuoju y. Si procediira
taip pat tinkama, kai tikimasi, kad modelyje egzistuoja multikolinearumo problema (Brooks; 2008).

,»Stop® kriterijumi bus pasirinkta p reikSmé lygi 0.2. Stepwise-forwards procediira pradedama
be jokiy papildomy kintamyjy regresijoje, tuomet pridedamas kintamasis su maziausia p reik§Sme. Véliau
pridedamas sekantis kintamasis su maziausia p reikSme, atsizvelgiant  jau pridéta ankstesnj kintamajj.
Tuomet abu kintamieji tikrinami pagal pasirinkta p reikSmés kriterijy, ir tas kintamasis, kurio reik§meé
virsija p kriterijy, yra pasalinamas. Atlikus paSalinimo veiksma, pridedamas kitas kintamasis. Atliekant
§ ir kiekvieng paskesnj modelio papildyma, visi anksciau pridéti kintamieji tikrinami pagal atgalinj
kriterijy, kol galiausiai visi nereikSmingi kintamieji yra paSalinami i§ regresijos modelio. Procedira

laikoma uzbaigta tuomet, kai visi nejtraukti regresoriai virsija pasirinktg p reikSme.

Modelio testavimo biido pasirinkimas

Egzistuoja du pozitriai | klasikinio tiesinés regresijos modelio konstravimg. Anot Hendry ir
Richard (1982), patikimas modelis gali biiti sudarytas tik tuo atveju, jeigu diagnostiniai testai atlickami
1S virSaus | apacig®, t.y. kai testuojamas tiek pirminis modelis, tiek koreguotas galutinis modelio
variantas. Tyréjai tikina, kad jei diagnostiniai testai atliekami tik galutiniam modeliui, rizikuojama, kad
nebus atsizvelgta  pirminio modelio trikumus, dél ko gali nukentéti galutinio modelio patikimumas.

Tuo tarpu Koopmans (1937) teigimu, ekonometrinis modelis turéty biiti konstruojamas ,,i$
apacios ] virSy“, t. y. pradedant nuo papras€iausio bazinio modelio, kuris véeliau palaipsniui
koreguojamas, kad patikimiau atspindéty realybe ir atitikty prielaidas, o diagnostiniai testai atlickami
tik galutiniam modeliui. Dalis akademiky teigia, kad Hendry ir Richard metodas néra tinkamas
modeliams su maza ar vidutine imtimi ir nedideliu stebiniy skai¢iumi, kadangi tokiais atvejais galima

prieiti prie klaidingos iSvados, kad nei vienas kintamasis néra statistiSkai reikSmingas, ypac jeigu jie
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koreliuoja tarpusavyje (Brooks; 2008). Dél Siy priezas¢iy Siam tyrimui bus naudojama Koopmans

metodologija, ir diagnostiniai testai atliekami tik galutiniam modeliui.

Klasikinés tiesinés regresijos prielaidy testavimas

Autokoreliacijos prielaidos pazeidimas nepaslenka MKM modelio jver¢iy, bet MKM
koeficienty dispersijos tampa klaidingos, o T ir F testai tampa negaliojanciais. Sios prielaidos
pazeidimo testavimui bus naudojami Durbin-Watson ir Breusch-Godfirey LM testai ir sudaromos
korelogramos.

Multikolinearumo testas padeda nustatyti, kaip stipriai nepriklausomi kintamieji koreliuoja
tarpusavyje. Tiesinio ry$io tarp modelio nepriklausomy kintamyjy egzistavimas padaro modelj
netinkamu, kadangi modelio jverciai tampa neobjektyvis ir ypac jautriis pokyc¢iams. Kintamyjy
multikolinearumui nustatyti bus sudaroma koreliacijy matrica ir analizuojamas VIF (dispersijos
mazéjimo daugiklis), kuris turéty biiti mazesnis uz 10, kad galétume teigti, jog
multikolinearumo néra ir modelis nepazeidZia prielaidos.

Duomeny heteroskedastiSkumo testavimui bus naudojamas White testas. Egzistuojant
heteroskedastiSkumui, MKM jverciai tapty nebeteisingi. Pradin¢ testo hipotez¢ atmeta
heteroskedastiSkumo prielaida, todél tikimasi, kad p reikSme bus didesné uz 0.05 reikSmingumo
lygi.

Viena i$ klasikinés tiesinés regresijos prielaidy yra ta, kad liekany pasiskirstymas yra normalus.
Toks skirstinys taip pat vadinamas Gauso skirstiniu. Gauso skirstinio simetrijos asis yra ties
vidurkiu, o tikimybiy pasiskirstymo kreivé yra dvipusiai simetriSka. Liekany skirstinio
normalumui patikrinti bus naudojamas Jarque-Bera rodiklis, kurio p reikSme turéty buti didesne

uz 0.05, kad buity galima teigti, jog skirstinys normalus.

Tiesinés funkcijos formos tinkamumo testavimas

Sudarius modelj, reikéty patikrinti, ar tiesiné funkcijos forma yra tinkama. Funkcijos formos

tinkamumo patikrinimas bus atlickamas Ramsey RESET testo pagalba. Testas atlickamas sudarant

pagalbinés regresijos funkcija. Pradiné hipotezé yra, kad tiesiné regresijos funkcija yra tinkama, todél

tikimasi, kad p reik§mé virSys pasirinktg 0.05 reikSmingumo lygj.

Tyrimo imtis ir daZnis

Kriptovaliuty kainy svyravimg nuspresta tirti laikotarpyje nuo 2016 m. sausio 1 dienos iki 2019

m. gruodzio 31 dienos. D¢l istoriniy duomeny trikumo bei sudétingos prieigos prie tam tikry kintamyjy
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duomeny, bus renkami kassavaitiniai duomenys. Nurodytas laikotarpis i§ viso apima 208 savaites,

kurios bus jtrauktos i tyrima.

2.3 Kintamuyjy pasirinkimas ir pagrindimas

Coinmarketcap.com duomenimis, bitkoinai sudaro apie 60% visos kriptovaliuty rinkos
kapitalizacijos, be to, jie turi didziausig apyvartumg lyginant su kitomis kriptovaliutomis ir ilgiausia
istoriniy duomeny laikotarpj. D¢l Siy priezasCiy, tyrimo priklausomu kintamuoju pasirinktos biitent
bitkoiny kainos.

Akademinéje literattiroje aptariami kriptovaliuty kainy svyravimg lemiantys faktoriai galéty biiti
skirstomi | tris grupes: psichologinius-socialinius, makroekonominius-reguliacinius bei endogeninius

faktorius. I$ kiekvienos i$§ $iy grupiy 1 modeli bus jtraukiami ja reprezentuojantys kintamieji, aptikti

literatiroje, bei papildomi kintamieji, kurie literatiroje buvo aptarti nepakankamai arba neaptarti

apskritai, bet potencialiai galintys daryti jtaka kriptovaliuty kainy svyravimams.

Psichologiniy ir socialiniy veiksniy kintamieji

D¢l reguliavimo ir centralizacijos stygiaus, pagrindiniu informacijos Saltiniu kriptovaliuty
naudotojams yra internetas ir socialiniai tinklai. Kristoufek ir kity akademiky tyrimai atskleide, kad
kriptovaliutos nekuria vertés pacios i§ saves, o yra tiesioginis vieSojoje erdveje vyraujanciy likesciy
atspindys. Investuotojai link¢ priimti nebitinai racionalius sprendimus dél pirkimo ar pardavimo
remdamiesi vieSai prieinama informacija, dé¢l ko kiti investuotojai, nenorédami atsilikti nuo rinkos
tendencijy bei prarasti potencialiai didelés grazos, taip pat priima sprendimus pirkti ar parduoti
kriptovaliutas, kas savo ruoztu veikia jy kaing.

Informacijos prieinamumas atlieka reik§mingg vaidmenj priimant investicinius sprendimus dél
kriptovaliuty. VieSai prieinamy informaciniy kanaly, susijusiy su kriptovaliutomis, rodikliai gali
pasitarnauti kaip investuotojy susidoméjimo matmuo. Dél to j §i tyrimg bus jtraukiamos ,,Google
Trends“ paieskos su ZodZiu ,,bitcoin“.

Duomenys imami i§ www.trends.google.com. Pasirinktas paieSkos regionas — visas pasaulis,

laikotarpis - nuo 2016 m. sausio 1 d. iki 2019 gruodzio 31 d.
,Google* pateikia paiesky duomenis indeksuojamus skal¢je nuo 1 iki 100, kur 100 rodo
didZiausig susidoméjima nurodytu laikotarpiu. Laikotarpyje, jeinan¢iame  §j tyrima, didziausia reikSme

turi 2017 m. gruodzio 17-23 d. savaite.
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Nepaisant to, kad dauguma tyrimy patvirtina ry$j tarp ,,Google Trends* ir kriptovaliuty kainy,
nepavyko aptikti tyrimy, analizuojanciy ,,Baidu® paieskos tendencijy jtaka kriptovaliutoms. ,,.Baidu‘
paiesky statistika yra svarbi dél trijy priezasciy.

Visy pirma, didzioji dalis ,,Google* produkty 2010 m. pasitrauke i§ Kinijos rinkos dél nuolatiniy
trin¢iy su Kinijos vyriausybe, siekusia cenziiruoti paiesky rezultatus, o 2014 m. ,,Google* Kinijoje buvo
uzdraustas apskritai. Tai pad¢jo plisti kiniskai ,,Google* alternatyvai ,,Baidu®, kuri dar pries ,,Google*
pasitraukimg galéjo pasigirti 55% rinkos dalimi, o 2020 m. Sis skaicius siekia jau apie 72% (Statista;
2020). Antra, nors prekyba kriptovaliutomis ir pirminiai kriptovaliuty sitilymai Kinijoje buvo uzdrausti,
net 65% visy pasaulio bitkoiny yra iSkasama Kinijoje (Forbes; 2019). Trecia, Kinija buvo viena pirmyjy
valstybiy, pradéjusiy priimti atsiskaitymus bitkoinais ir vieSai skatinusi kriptovaliuty plétra. ,,Baidu
Group* émé priimti atsiskaitymus uz tam tikras paslaugas bitkoinais dar 2013 m., nors po poros ménesiy
tai buvo uzdrausta Kinijos vyriausybés (Financial Times; 2013).

Taciau nepaisant valstybés reguliavimo, investuotojy susidomé¢jimas kriptovaliutomis islieka
nepaprastai didelis, ir tikimasi, kad Kinija bus pirmoji, i$leisianti oficialig valstybine kriptovaliuta; be
to, palieckama erdvés rastis naujoms virtualioms valiutoms, kurios atitinka Kinijos teis¢. Taigi
kriptovaliutos iSlieka nepaprastai populiarios vienoje didziausiy pasaulio rinky, o dauguma internetiniy
paiesky atliekamos biitent ,,Baidu* pagalba.

Yra tyrimy, rodanciy, kad ,,Baidu“ paieSkos turi jtakos jmoniy, kotiruojamy Kinijos akcijy
birzose, kainoms (pvz. Fang ir kt., 2020), tad remiantis Sioje dalyje ivardintais ,,Google Trends*
tyrimais, tikétina, kad ir ,,Baidu* paieskos turés jtakos kriptovaliuty kainoms, todél i tyrima bus
jtraukiama ,,Baidu“ paieSky statistika su ZodZiu ,,bitcoin*.

Duomenys renkami i§ http://top.baidu.com/ . Kadangi ,,Baidu‘ neindeksuoja duomeny, tam, kad

jie buty paprasciau palyginami su ,,Google Trends, duomenys bus pertvarkomi sulyginant skal¢ (Zr.

3.1) . Didziausias ,,Baidu* paiesky skai¢ius uzfiksuotas 2017 m. gruodzio 25-31 d.

Itraukus ,,Google Trends* ir ,,Baidu® paieskas, empirinis modelis atrodo taip:

y=a+pg+ b+ e (1),

kur y — bitcoiny kaina, g — “Google Trends” statistisika, b — “Baidu” statistika, & — konstanta, 3 -
koeficientas, nurodantis regresijos tiesés statuma ir regresoriaus jautruma pokyc¢iams, € - lickamoji

paklaida.
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Makroekonominiy ir reguliaciniy veiksniy kintamieji

Saugios investicijos

Kriptovaliutos neretai jvardijamos kaip apsidraudimo instrumentas, kurj investuotojai pasirenka
kaip alternatyva apsisaugojimui nuo finansiniy rinky nestabilumo bei dideliy kainy Suoliy. Akademiné
literatiira daznai mini virtualias valiutas kaip alternatyvig investicija, funkcionuojancia atskirai nuo
makroekonominiy rodikliy, veikianéiy akcijas ir obligacijas, dél ko jos galéty biiti naudojamos
investicinio portfelio diversifikavimui. Dél $iy priezasCiy svarbu ] tyrima jtraukti saugia investicija

laikoma turta, kadangi jo kainos kritimas turéty suponuoti salygas kriptovaliuty kainy augimui.

I tyrimg bus jtraukiami saugia investicija tradiciSkai laikomi auksas bei JAV iZdo obligacijos
tyrimui pasirenkamos 10 mety trukmés JAV obligacijos). Duomenys pasirinktam laikotarpiui paimti i$
y p gacy ysp rpiut p

,, Yahoo Finance*. Aukso bei obligacijy kainos isreikStos JAV doleriais.

Papildzius empirinj modelj aukso kaina a ir obligacijy kaina o, lygtis atrodo taip:

y=a+pig+ b+ pza+po+ € (2)
Akcijy indeksai

Akademikai neturi vieningos nuomoneés d¢l akcijy indeksy koreliavimo su kriptovaliuty kaina.
Siekiant jvertinti, ar kriptovaliuty kainos yra veikiamos ty pa¢iy makroekonominiy rodikliy kaip akcijos,
i modelj taip pat bus jtraukiami ,,Standard and Poor‘s 500 (,S&P 500“) ir Sanchajaus akcijy
indeksai. Indeksy duomenys imami i§ ,,Yahoo Finance®. ,,S&P 500* indeksas iSreikstas JAV doleriais,
Sanchajaus indeksas nurodomas Kinijos juaniais.

Prie modelio pridedant ,,S&P 500” indekso kintamajj s ir Sanhajaus indekso kintamajj #, modelis

atrodo taip:

y=a+pig+ Bb+psa+ o+ Pss+Psh+ e (3)

Valiutos

Akademinéje literatiiroje egzistuoja nemazai tyrimy, analizuojanciy valiuty kursy jtaka

kriptovaliuty kainoms, bet visi jie tiria didziausias pasaulio valiutas, pvz. euro/JAV dolerio ar svaro
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sterlingo/JAV dolerio kursus. Yra pakankamai nedaug tyrimy, analizuojanciy kriptovaliuty kainy sarysij
su vietinémis valiutomis ty Saliy, kurios pasizymi dideliais infliacijos Suoliais. Yra jrodymy, kad bent
jau Argentinoje susidoméjimas bitkoinais iSauga esant miglotai peso ateiCiai (Cointelegraph; 2020).
Did¢jant infliacijos rodikliams Lotyny Amerikoje, kai kurie akademikai pazymi kriptovaliuty

populiaré¢jima tose rinkose (pvz. Cifuentes; 2019, Moreno; 2016).

3 paveiksle pateikiamos Salys, turéjusios didZiausig prekybos bitkoinais apimtj 2020 m.

Prekybos bitkoinais apimtys pasaulyje 2020 m., mIn. USD
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

JAV e [ 523 6
Rusija meaess——— 421 38
Nigerija m— —————————— 400,08
Likusi Europa s 20441
Kinija m—— 19826
Jungtiné Karalysté e 193
Kolimbija m— 147 49
Kenija = 9196
Piety Afrika mmmm 87
Kanada mmm 6556
Indija mmm 63,72
Australija mm 5478
Argentina = 47,85

3 paveikslas. Prekybos bitkoinais apimtys pasaulyje.

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis statista.com duomenimis

IS didziausias prekybos apimtis turéjusiu Saliy pasirenkamos tos, kurios tur¢jo auksciausius
infliacijos rodiklius analizuojamu laikotarpiu — Kenija, Kolumbija, Argentina ir Nigerija (Zr. 4

paveiksla).
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Infliacijos rodikliai, %

)

Il

7299

It 454
2017 2018

Kenija Kolumbija e Argentina e Nigerija

4 paveikslas. Infliacijos rodikliai.

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis statista.com ir Pasaulio banko duomenimis

Kadangi visy keturiy valstybiy infliacijos rodikliai analizuojamu laikotarpiu yra reikSmingi, i
tyrima bus jtraukiami Kenijos §ilingas, Kolumbijos pesas, Argentinos pesas ir Nigerijos naira. Sios

valiutos tyrime bus iSreikStos JAV doleriais. Modelis papildomas Siais kintamaisiais:

y=a+pig+ Bb+PBza+ o+ Bss+ Bsh + Brk + Psc + Por + fron + € (4),
kur k yra Kenijos Silingas, ¢ — Kolumbijos pesas, » — Argentinos pesas, o n — Nigerijos naira.
Kriptovaliuty naujienos

Su bitkoinais susijusios naujienos ir ypac grieztéjantis jy reguliavimas taip pat galéty turéti jtakos
bitkoiny kainos pokyc¢iams, nes, kaip aptarta 1.2 dalyje, kai kurie tyrimai rodo, jog apie pus¢ visy
transakcijy bitkoinais susijusios su nelegalia veikla. Griezt¢jant reguliavimui, biity apsunkinama
kriptovaliuty pagalba vykdoma nusikalstama veikla, ir jy kaina turéty atitinkamai kristi. D¢l to |
empirinj modelj bus jtraukiamos reguliacinés naujienos.

Ankstesnéje dalyje aptartas Shanaev ir kt. (2020) tyrimas atskleidé, kad reguliacinés ir kitos
naujienos turéjo reikSmingg poveikj kriptovaliuty kainai, taciau tyr¢jai apzvelge tik 2019 m. laikotarpj.
Sio tyrimo tikslais, Shanaev ir kt. duomenys bus papildyti apimant 2016-2018 m. laikotarpj remiantis ta

pacia duomeny rinkimo metodika. I§ patikimy Saltiniy, tokiy kaip ,,Financial Times®, ,,Reuters®,
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,Bloomberg* ir kiti., bus renkamos su kriptovaliuty reguliavimu susijusios naujienos. Kiekvienos dienos
teigiamos naujienos, pavyzdziui, ,,Kriptoplatforma gavo leidimg iSleisti bitkoiny fjucerius®, bus
zymimos 1, neigiamos, pavyzdziui, “Europos Komisija liepg svarstys bitkoino deanonimizavimag”,
zymimos -1. Jeigu tg dieng neaptikta jokiy naujieny arba jy poveikio nejmanoma nustatyti, ta diena bus
zymima 0. Pilnas papildymy sarasas ir jy klasifikavimas pridedamas Priede 2.

Siekiant suvienodinti stebiniy daznj su kitais kintamaisiais, dieniniai duomenys bus sumuojami
kas 7 dienas (pvz. jei tam tikra savaite buvo trys neigiamos naujienos, viena teigiama ir tris dienas
nebuvo jokiy naujieny, ta savaité jgis reikSmg -2).

Reguliaciniy naujieny kintamajj jvardijus j, lygtis atrodo taip:

y= a+p1g+ B2b+pza+ a0+ Bss+ Peh+ Brk + Pgc + Por + fron + B11) + € (5)

Endogeniniai kintamieji

Vienas pagrindiniy kriptovaliuty skirtumy nuo tradiciniy valiuty yra jy technologinés ypatybés,
tokios kaip iSgavimo biidas, pasiiilos ribotumas, transakcijy validavimas, ir pan. Dalies akademiky
teigimu, biitent technologinés savybés ir dél jy kylantys kaStai sudaro fundamentalig kriptovaliutos
verte.

Hayes tyrimai (2015, 2017, 2019) atskleidé, kad elektros energijos kaina tur¢jo jtakos bitkoino
kainai, taciau tyr¢jas nediversifikuoja tarp elektros energijos kaSty skirtingose valstybése, todeél
pasirinktas kainos vidurkis nebiitinai atspindi vienodas sgnaudas kriptovaliutos kasimui skirtingose
pasaulio valstybese. Didzioji dalis bitkoiny kasykly yra Kinijoje, kur elektros energijos kaina Zenkliai
skiriasi nuo Hayes tyrimuose naudojamo pasaulio vidurkio, tod¢l Sis darbas pameégins | tyrima jtraukti
objektyvesn] algoritmo sudétingumo rodiklj (angl. hash rate), kuris turéty tolygiau atspindéti
iSgavimo kastus. Algoritmo sudétingumo rodikliui didéjant, atitinkamai kyla ir kompiuteriniai resursai
reikalingi vieno bitkoinio i§gavimui, kas reikalauja ir didesniy elektros energijos istekliy. Tod¢l $is
rodiklis turéty patvirtinti arba paneigti prielaida dél resursy kasty itakos bitkoino kainai. Algoritmo

sudétingumo duomenys imami i§ https://www.blockchain.com/charts/hash-rate

Kitas endogeninis aspektas yra prekybos kriptovaliutomis apimtis. Daliai akademiky aptinkant
koreliacijg tarp bitkoiny kainy ir transakcijy bitkoinais apimties, i tyrima bus itraukiamas ir prekybos

apimties rodiklis. Duomenys imami i§ https://data.bitcoinity.org/markets/volume/

I tyrima jtraukus algoritmo sudétingumo rodiklj ¢ ir prekybos apimtj v, gaunamas Sis modelis:

y= a+p1g+ Bob+ psa+ fs0+ Bss+ Peh + Brk + Bgc + Por + fron + P11) + B12g + P13V + & (6)
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Zemiau pateikiamoje 3 lenteléje nurodomi visi tyrime naudojami kintamieji.

3 lentelé. Tyrime naudojami kintamieji

‘Tipas  Kintamasis = Zyméjimas
Psichologiniai-socialiniai kintamieji ,,Google Trends* paieskos g
,,Baidu* paieskos b
Makroekonominiai ir naujieny Aukso kaina a
kintamieji 10 m. JAV izdo obligacijos 0
,Standard and Poor‘s 500° indeksas K
Sanchajaus indeksas h
Kenijos Silingas k
Kolumbijos pesas c
Argentinos pesas r
Nigerijos naira n
Reguliacinés naujienos J
Endogeniniai kintamieji Algoritmo sudétingumo lygis q
Prekybos apimtys v
Priklausomas kintamasis Bitkoiny kaina y

Saltinis: sudaryta autorés

2.4 Tyrimo hipotezés ir uzZdaviniai

Siekiant istirti, ar aukS$¢iau nurodyti veiksniai turi poveikj kriptovaliuty kainy svyravimui, buvo
i8sikeltos ir patikrintos SeSios hipotezés:

1. HO: Tiriamuoju laikotarpiu ,,Google Trends* ir ,,Baidu* daré reikSmingg jtaka bitkoino kainai.
HI1: Tiriamuoju laikotarpiu ,,Google Trends* ir ,,Baidu nedar¢ reikSmingos jtakos bitkoino
kainai.

2. HO: Tiriamuoju laikotarpiu aukso ir 10 m. JAV izdo obligacijy kaina daré¢ statistiSkai reikSminga
itaka bitkoino kainai.

H1: Tiriamuoju laikotarpiu aukso ir 10 m. JAV izdo obligacijy kaina nedaré statistiSkai
reik§mingos jtakos bitkoino kainai.

3. HO: Tiriamuoju laikotarpiu “Standard and Poor‘s 500“ ir Sanchajaus akcijy indeksai daré

statistiSkai reikSminga jtaka bitkoino kainai.
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H1: Tiriamuoju laikotarpiu “Standard and Poor‘s 500 ir Sanchajaus akcijy indeksai nedaré
statistiSkai reikSmingos jtakos bitkoino kainai.

HO: Tiriamuoju laikotarpiy keturiy didelés infliacijos veikiamy valiuty kursai daré¢ statistiSkai
reik§mingg jtakg bitkoino kainai.

H1: Tiriamuoju laikotarpiy keturiy didelés infliacijos veikiamy valiuty kursai nedaré¢ statistiSkai
reikSmingos jtakos bitkoino kainai.

HO: Tiriamuoju laikotarpiu reguliacinés naujienos daré statistiSkai reikSmingg jtaka bitkoino
kainai.

H1: Tiriamuoju laikotarpiu reguliacinés naujienos nedar¢ statistiskai reikSmingos jtakos bitkoino
kainai.

HO: Tiriamuoju laikotarpiu algoritmo sudétingumo lygis ir bitkoino pardavimo apimtys dare
statistiSkai reikSminga jtaka bitkoino kainai.

H1: Tiriamuoju laikotarpiu algoritmo sudétingumo lygis ir bitkoino pardavimo apimtys nedare

statistiSkai reikSmingos jtakos bitkoino kainai.

Tyrimo tikslui pasiekti bei hipotezéms iStestuoti buvo iskelti Sie uzdaviniai:

1.

I8analizuoti virtualiy valiuty veikimo ypatybes ir d¢l jy kylancias rizikas, galin€ias turéti jtakos
kriptovaliuty kainai.

Apzvelgti akademing literatiira, aptariancia kriptovaliuty kainy svyravima lemiancius veiksnius,
bei jvardinti jos spragas.

Suformuoti kriptovaliuty kainy svyravimg lemianciy veiksniy tyrimo metodologija.

Remiantis literatiros apzvalga ir pasirinkta metodologija, atlikti kriptovaliuty kainy svyravima

lemianciy veiksniy tyrimg ir pateikti i§vadas bei rekomendacijas.
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3 KRIPTOVALIUTU KAINU SVYRAVIMA LEMIANCIU VEIKSNIU
TYRIMAS

3.1 Modelio testavimas ir koregavimas

I Eviews programa importuojami visy kintamyjy duomenys. Kadangi ,,Google Trends* paieSky
skale yra nuo 0 iki 100, tam, kad ,Baidu“ paieSky duomenys biity paprasCiau palyginami,
pakoreguojama jy skale. Tam sukuriamas naujas kintamasis, kur visos kintamojo reikSmes padalinamos

18 didziausios remiantis $ia formule:

b =baidu/@max(baidu)

IS visy 3 lentel¢je nurodyty kintamyjy, laisvojo koeficiento « bei paklaidos € Eviews

programoje sudaroma tiesinés regresijos lygtis:

y= a+p1g+ B2b+ fsa+ fs0+ PBss+ Peh + Brk + Pgc + Por + fron + P11) + B12g + P13V + & (6)

Visa skai¢iavimy statistika pateikiama 3 priede. Gauta statistika nurodo, kad modelyje liko 203
stebiniai (3 priedas, 1 pav.). Taikant regresing analiz¢ dazniausiai reikalaujama, kad r kvadratas biity
didesnis negu 0.25. Jeigu r kvadratas nesiekia 0.25, labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis tinka.
Pirminés Sio modelio apraSomosios statistikos rodo dideli determinacijos koeficienta, kuris siekia 0.899.
Kadangi modelyje yra nemazai kintamyjy, atsizvelgiama ir j koreguota r kvadrata, kuris yra 0.892, todé¢l
galima teigti, kad modelis gerai atitinka duomenis.

Pirminiame modelyje tik Sanchajaus indeksas, Kolumbijos ir Kenijos valiutos yra statistiskai
nereik§mingos. Esant 0.05 reikSmingumo rodikliui, reikSmingi yra “Baidu” ir “Google Trends”
paieskos, aukso kaina, “S&P 500" indeksas, JAV obligacijos. prekybos apimtys bei Nigerijos ir
Argentinos valiutos. Kadangi naujieny kintamasis yra vienpusis, p reikSmé dalinama per pusg, ir todél

naujienos yra reikSmingos pasirinkus 0.10 reikSmingumo lygj.
Laiko eiluciy stacionarumas

Tinkamiausio regresijos modelio tipo nustatymui pirmiausia sudaromos koreliacijos matricos
tarp kintamyjy ir tikrinamas kiekvienos laiko eilutés stacionarumas. Tam atlickamas Didéjantis Dickey-
Fuller testas, kur stacionarumas tikrinamas pirmame lygmenyje. Nulin¢ Sio testo hipotez¢ yra ta, kad

stacionarumas laiko eilutéje egzistuoja, todél jeigu Dickey-Fuller testo statistika virSija 0.05, nulinés
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hipotezés atmesti negalima ir duomenis reikés pertvarkyti logaritmy skirtumo, procenty ar kélimo
kvadratu pagalba, kitaip stacionarumo prielaida nebus patenkinama ir modelis bus nepatikimas.
Kadangi dauguma kintamyjy yra makroekonominiai, laiko eiluciy nestacionurmas yra tikétinas.
Atlikus testa kiekvienam modelio kintamajam, nestacionarumas aptiktas visuose
kintamuosiuose i$skyrus b, ¢, ir g. Likusios nestacionarios laiko eilutés transformuojamos pagal pirmaji

logaritmy skirtumg. Duomeny transformacija atlickama pagal $ig formule:
AR =In(R) - In(R¢-1),

kur AR — kintamyjy pokytis, R — kintamojo reik§mé tam tikru laiko periodu, t — laiko periodas.

Atlikus Siuos pakeitimus, Didé¢jantis Dickey-Fuller testas atlieckamas pakartotinai. Visy
kintamyjy laiko eilutés tapo stacionarios, dél to j modelj bus jtraukiamos transformuotos laiko eilutés.

Naujoji regresija atrodo taip:

y=a+ 19+ [2b+ B34Ra + [,AR0 + BsARs + BgARh + [;ARk + SgARc + BoARr + B1gARn + B14)
+ B124Rq + B134ARv + ¢ (7)

Po §io pakeitimo tyrime liko 198 stebiniai, o r kvadratas nukrito iki 0,12 (3 priedas, 2 pav.). Sioje

lygtyje statistiSkai reikSmingi yra tik ,,Google Trends* ir ,,Baidu‘ paiesky kintamieji.

Autokoreliacija

Autokoreliacijos (serijinés koreliacijos) testas atliekamas tam, kad jsitikintume, jog kovariacija
tarp modelio kintamyjy paklaidy yra lygi nuliui. Autokoreliacija bus tiriama korelogramos ir Q
statistikos bei Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testy pagalba.

Jeigu autokoreliacijos modelyje néra, korelogramos Q statistika turéty biiti nereikSminga, p
reikSmeés auksStos, o autokoreliacija ir daliné autokoreliacija turéty biiti kuo arciau nulio. Sudarius
korelograma su 36 vélavimais, matyti, kad pilnos ir dalinés autokoreliacijos iverciai gana auksti (0.223
autokoreliacija, 0.232 daliné autokoreliacija esant vienam vélavimui). Beveik visy vélavimy Q statistika
yra reikSminga, o p rekSmé nuo pirmo iki trylikto vélavimo virSija 0.05 reikSminguma, todél panasu,
kad korelogramos parodo autokoreliacijos buvimg (3 priedas, 3 pav.).

Toliau analizuojamas Durbin-Watson rodiklis. Durbin-Watson testas tiria pirmojo lygio
autokoreliacija, t.y. ar autokoreliacija egzistuoja tarp esamos ir pries tai buvusios vertes. Testo rezultatas
gali biiti patikimas tik tuomet, jei ] modelj jau néra jtraukta vélavimy. Jeigu serijinés koreliacijos néra,

Durbin-Watson statistika turéty buti apytiksliai lygi 2. Jeigu statistika yra Zenkliai Zemesné negu 2,
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egzistuoja teigiama autokoreliacija (blogiausiu atveju, ji artima nuliui). Jeigu modelyje egzistuoja
neigiama koreliacija, statistika turéty biiti tarp 2 ir 4. Sio modelio Durbin-Watson rodiklis lygus 1.536,
del ko buty galima teigti, jog modelyje galimai egzistuoja teigiama autokoreliacija (3 priedas, 2 pav.).

Durbin-Watson testo ribotumas yra tas, jog jis tiria autokoreliacija tik #-1 periodu, o
autokoreliacija su toliau esanCiomis reikSmémis lieka neZinoma. Tam, kad galima buty galutinai
nustatyti, ar paklaidos koreliuoja, pravartu atlikti ir Breusch-Godfrey testa, nes jo pagalba jmanoma
jtraukti ir ilgesni vélavimy skaiciy,

Atlickamas Breusch-Godfrey testas jtraukiant du vélavimus (3 priedas, 4 pav.). Sio testo nuliné
hipotez¢ atmeta autokorelicijos tikimybe, o testo rezultatai vertinami pagal Chi kvadratu suderinamumo
kriterijy — nesant autokoreliacijos, kriterijaus p reikSme bus didesné negu 0.05. Atlikus testag matyti, kad
p reikSmeé siekia tik 0.002, todel nuliné hipotez¢ atmetama ir galima teigti, kad modelyje egzistuoja stipri
autokoreliacija.

Jeigu autokoreliacija modelyje ignoruojama, koeficientai tampa neefektyviis net ir esant
dideléms imtims, dél to kyla rizika prieiti prie klaidingy iSvady apie nepriklausomy kintamyjy
reikSmingumg y pokyCiams. Esant teigiamai serijinei koreliacijai tarp modelio paklaidy, y ir x
standartin¢ jverCio paklaida gali buti dirbtinai numaZzinta lyginant su tikrosiomis standartinémis
paklaidomis. Tai reiksty, kad MKM neobjektyviai jvertina kintamuma ir tuo paciu padidéja tikimybeé
atmesti teisingg modelio nuling hipotez¢. Be to, ignoruojama autokoreliacija dirbtinai iSpucia
determinacijos koeficiento reik§mes, kadangi paklaidy dispersija jvertinama klaidingai. Del Siy
priezasciy biitina atlikti modelio pakeitimus, kad autokoreliacijos bty iSvengta.

Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy vélavimy jtraukimas i modeli galéty ne tik padéti
iSvengti autokoreliacijos, bet ir pasitarnauti identifikuojant svarbig kintamyjy sgveikos dinamika.
Ekonominiuose tyrimuose jprasta, kad nepriklausomy kintamyjy poveikis priklausomam kintamajam
pasireiksty su tam tikru vélavimu, kadangi kai kurie ekonominiai faktoriai (pvz. nauja centriniy banky
politika) daznai uztrunka atsiliepti, nes rinkos dalyviai ne visada geba jvertinti poveikj i§ karto ir
objektyviai. Be to, rinkos linkusios perdétai reaguoti | geras ir blogas naujienas, d¢l ko kainos gali
reikSmingai svyruoti. Tod¢l vélavimai yra aktualis ir §io modelio kontekste, kadangi kriptovaliutos yra
naujas ir tik pradedamas reguliuoti produktas, dél ko logiska tikétis tam tikro poveikio uzdelsimo.
Vélavimai aktualts ir Siam tyrimui, dél to svarbu nustatyti, kiek jy vertéty pridéti prie naujos regresijos
lygties.

Analizuojant korelograma, nuspregsta j modelj jtraukti vieng vélavimag kiekvienam modelio
kintamajam. Shanaev ir kt. (2020) j tyrimg jtrauké du velavimus, todél remiantis jy tyrimu, kintamajam
Jj taip pat bus jtraukiami du.

Sudariaus nauja regresija su vélavimais, modelyje liko 193 stebiniai, o diagnostiniai testai

atliekami i$ naujo. Korelogramos Q statistika tapo nereikSminga, o visy 36 vélavimy p reikSmés Zenkliai
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virsija 0.05 reikSmingumo lygj (maziausia p reikSme yra ties 31 vélavimu ir siekia 0.516) (3 priedas, 5
pav.). Durbin-Watson testo rezultatas taip pat nurodo autokoreliacijos nebuvimg ir dabar yra lygus 2.04
(3 priedas, 6 pav.). Pakartojus Breusch-Godfrey testa, matome, kad Chi kvadratu suderinamumo
kriterijaus p reikSmé dabar yra lygi 0.931, tod¢l galime patvirtinti nuling hipoteze teigiancia, kad

modelyje autokoreliacijos néra (3 priedas, 8 pav.).

Stepwise-forwards procediira

Itraukus po vieng vélavimg kiekvienam nepriklausomam kintamajam ir du vélavimus
kintamajam j, dabar regresijos lygtyje yra 27 nepriklausomi kintamieji, tod¢l vertéty atlikti statistiskai
nereik§mingy kintamyjy eliminavimo procediira, o gautam modeliui atlikti reikiamus diagnostinius
testus. Tam bus naudojama 2.2 dalyje apraSyta stepwise-forwards procediira, kur kriterijumi parenkama
0.2 p reikSm¢ (3 priedas, 7 pav.). Atlikus eliminavimo procediira, statistiSkai reikSmingais tapo
Argentinos pesas » su vienu vélavimu (p reikSmé 0.01), algoritmo sudétingumo lygis ¢ beveik
reikSmingas (p reikSme 0.11), kriptovaliuty naujienos j reikSmingos su dviem vélavimais (p reikSmé
0.11), ,,Google Trends* paieskos g (p reikimé 0.002), ,,Baidu* paieskos b (p reik§mé 0.01) ir Sanchajaus
akcijy indeksas % (p reikSme 0.08).

Sudaramas naujas modelis su 6 statistiSkai reikSmingais kintamaisiais:

y= a+p1g+ Brb+ p3ARh + BLART:_1 + Bsji—2 + BsARq + ¢ (8)

Autokoreliacija pakeistame modelyje

Sudaroma nauja korelograma, kurioje matyti, kad Q statistika yra nereikSminga, o visy 36
velavimy p reikSmes Zenkliai virsija 0.05 reikSmingumo lygj (3 priedas, 9 pav.). Durbin-Watson rodiklis
yra geresnis negu ankstesniame modelyje ir yra lygus 2.06 (3 priedas, 7 pav.). Atlikus Breusch-Godfrey
testa i$ naujo, Chi kvadratu suderinamumo kriterijaus p reikSmé dabar yra lygi 0.72 (3 priedas, 10 pav.),

tod¢l pasitvirtina pradine testo hipotezé — autokoreliacijos néra.

Multikolinearumas

Tiesinés regresijos koeficientai atspindi vidutinj priklausomo kintamojo pokytj, kai
nepriklausomas kintamasis pakinta vienu vienetu, o visi kiti nepriklausomi kintamieji islieka pastoviis.
Jei pastaroji salyga pazeidziama ir nepriklausomi kintamieji koreliuoja tarpusavyje, tapty sudétinga

objektyviai jvertinti kiekvieno atskiro nepriklausimojo kintamojo jtaka bitkoino kainai. Dél
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multikolinearumo $io modelio koeficientai gali smarkiai svyruoti ir tapti ypa¢ jautriis maziausiems
modelio pokyciams. Be to, multikolinearumas daro jtakg koeficienty tikslumui, kas savo ruoztu iskreipia
statistinj kintamyjy reikSminguma, dél to svarbu jsitikinti, kad kintamieji nekoreliuoja tarpusavyje.
Multikolinearumas bus tikrinamas analizuojant kintamuyjy tarpusavio koreliacija ir dispersijos infliacijos
koeficientg (angl. variance inflation factor, arba VIF).

VIF matuoja, kiek nepriklausomas kintamasis yra veikiamas (arba padidinamas) kity
nepriklausomy kintamyjy. Koeficiento maziausia reikSmé yra 1, o didZiausios reikSmes jis neturi.
Paprastai teigiama, kad VIF reikSmei esant tarp 1 ir 5, egzistuoja nedidel¢ koreliacija, taciau ji
nereikalauja imtis korekciniy priemoniy. Koeficiento reikSmei esant 10 ir daugiau, multikolinearumo
problema modelyje yra didelé, o koeficienty reik§més abejotinos.

Modeliuose, kuriuose yra konstanta, vertinamas centruotas dispersijos infliacijos koeficientas. 4
lentel¢je matyti, kad daugumos kintamyjy centruotas VIF yra arti vieneto, iSskyrus ,,Google Trends* ir
,Baidu®, ta¢iau ir jy koeficientai indikuoja tik nedidele koreliacija (3 priedas, 11 pav.). Toliau atlickama
kovariacijy analize. Koreliacijy lentelé¢je neaptinkama reikSmingo rySio tarp kintamyjy, todel galima

teigti, kad modelyje reikSmingo multikolinearumo néra.

4 lentelé. Dispersijos infliacijos koeficientas

Kintamasis VIF Centruotas VIF
"Google Trends" 3.887954 2.076134
"Baidu” 15.47803 1.988741
Naujienos, 2 vélavimai 1.188265 1.070091
Argentinos pesas, 1 1.075118 1.042679
vélavimas

Algoritmo sudétingumo lygis 1.086729 1.086726
Sanchajaus indeksas 1.064890 1.058060

Saltinis: Sudaryta autorés pagal turimus duomenis

HeteroskedastiSkumas

Kai modelyje regresijos kintamyjy dispersijos yra skirtingos, teigiama, kad modelyje egzistuoja
heteroskedastiSkumas. HeteroskedastiSkumas pazeidzia vieng i§ Gauso-Markovo teoremos prielaidy,
kuri teigia, kad MKM atlikti jverciai yra tiesiniai, nepaslinkti ir turi maziausig dispersija nepaslinkty
tiesiniy jverciy klas¢je. Nors heteroskedastiSkumas nepadaro modelio koeficienty SaliSkais, jie tampa

maziau tikslis. MaZesnis tikslumas padidina tikimybe, kad koeficiento jverciai atsidurs toliau nuo



43

teisingos populiacijos vertés. HeteroskedastiSkumas taip pat salygoja mazesnes p reikSmes, kadangi dél
jo padidéja koeficiento jverciy dispersija, tatiau maziausiy kvadraty metodo procediira nesugeba to
aptikti. Atsirandant heteroskedastiSkumui, kyla rizika, kad gali biiti neteisingai apskaiciuotos testo
statistikos, intervaliniai jverciai ir standartinés paklaidos, kadangi MKM procedira apskaiciuoja T ir F
reikSmes naudojant nepakankama dispersijos dydj. D¢l iy priezasCiy galima prieiti prie klaidingos
iSvados, kad modelio kintamasis yra reik§Smingas, kai i$ tikryjy jis toks néra, ir atvirksciai.

Norint jvertinti, ar modelyje egzistuoja heteroskedastiSkumas, daroma liekamyjy paklaidy
kvadraty diagramy analize, kuri bus atliekama White testo pagalba. White testas paremtas prielaida, kad
modelyje egzistuojant heteroskedastiSkumui, jis bus susijes su tuo, kad paklaidy dispersijos yra
priklausomos nuo regresoriy, o heteroskedastiSkumas savo ruoztu turi matytis pradinio modelio
regresijos liekanose. White heteroskedastiSkumo testavimo metodas nedaro prielaidy apie
heteroskedastiSkumo strukttrg. Pirmiausiai svertiniam modeliui taikomas paprastas MKM metodas ir
randamos liekanos regresijoje (et). Tuomet atlickama Siy liekany kvadraty regresija pagal visus
regresorius X, jy kvadratus ir porines sandaugas. Esant homoskedastiskumui, dydis nr? bus asimptotiskai
pasisikirstes pagal x*(N — 1) skirstinj, kur r? yra determinacijos koeficientas, N — antros regresijos
regresoriy skaicius.

Atlikus White testa, nulin¢ hipotezeé, teigianti, kad modelio dispersija homoskedastiska,
patvirtinama, nes p reikSme yra 0.064 (3 priedas, 12 pav.). Vis délto, vertéety pastebéti, kad reikSme
nezymiai vir§ija 0.05 reikSmingumo lygj, dél ko vertéty imtis papildomy priemoniy, kad uztikrintume
didesnj modelio patikimuma.

Vienas i§ budy yra Hubert-White-Whinkley korekcijos, kurios yra Eviews programings jrangos
pakete. HeteroskedastiSkuma atitinkancios standartinés paklaidos (angl. heteroscedasticity-consistent
standard errors) naudojamos modeliy korekcijoms, kuriy liekanos yra heteroskedastiskos. Pirmasis Sias
korekcijas pasitile Huber (1967), kurios veéliau buvo vystomos ir tobulinamos taikymui su laiko
eilutémis, skerspjiivio duomenimis bei GARCH modeliais. White (1980) sukiiré¢ heteroskedastiSkuma
atitinkanCio kovariacijos matricos jverti (HAKM), kuris pateikia nuoseklius koeficienty kovariacijy
jver¢ius, kai modelyje egzistuoja neZinomos struktiiros heteroskedastiskumas. Sis biidas turéty padéti
tiksliau jvertinti visy modelyje esan¢iy kintamyjy tinkamuma, iSvengiant heteroskedastiSkumo
problemos ir tuo paciu uztikrinant, kad parametrai statistiSkai reikSmingi.

Hubert-White-Whinkle korekcijos pagerino priklausomy kintamyjy p reikSmes, bet Siek tiek
pakelé p reikSme kintamajam j,_,, taciau visi kintamieji iSlieka statistiSkai reikSmingi ir po korekcijos

(3 priedas, 7 pav.).
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SKirstinio normalumas

Atliekant tiesing regresija, daroma prielaida, kad liekanos yra normaliai pasiskirsciusios.
Normaliojo skirstinio ekscesas turéty biiti lygus 3, o sklaida yra lygi nuliui, kas parodo, kad skirstinys
yra simetriskas. Jeigu reikSmé teigiama, skirstinio deSiné uodega yra ilgesné, jeigu neigiama, ilgesné
yra kaire.

Priklausomy kintamyjy normaliam pasiskirstymui patikrinti atliekamas liekany skirstinio
normalumo (Bera-Jarque) testas (3 priedas, 13 pav.). Tikimasi, kad skirstinys bus varpo formos, o p
reik§mé didesné uz reikSmingumo lygj 0.05, kadangi pradiné testo hipoteze teigia, kad skirstinys yra
normalus. Gauti rezultatai parodo, kad skirstinys neatitinka normalumo prielaidos. Bera-Jarque testo
statistika lygi 0.005, dél ko pradiné hipotezé dél skirstinio normalumo atmetama. Skirstinio ekscesas
yra 4.10, taiau sklaida pakankamai arti nulio (0.037).

IS 5 paveikslo matyti, kad skirstinio uodegose yra stipriai i$siskiriancios reikSmés, kurias vertéty
placiau panagrinéti liekany lenteléje. Analizuojant liekanas matyti, kad Sios i$skirtys atsiranda dél dviejy
savaiCiy reikSmiy — 2018.11.25 ir 2018.02.18. Isémus Sias reikSmes i§ duomeny, Bera-Jarque testas
atliekamas 1§ naujo. Be savaiciy 2018.11.25 ir 2018.02.18 reikSmiy, skirstinys tampa normalus: Bera-
Jarque testo p reikSme tampa lygi 0.74, kas patvirtina prading normalumo hipoteze. Ekscesas taip pat

priartéja prie standartinés reikSmés ir siekia 3.22, o sklaida 0.08.
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Saltinis: Sudaryta autorés remiantis turimais duomenimis

5 paveikslas. Modelio skirstinys

Vis délto, siekiant iSlaikyti modelio objektyvumg ir kintamyjy reikSmiy nuosekluma, nuspresta
Siy savaiCiy reikSmiy i§ imties neSalinti. Anot Brooks (2008), taikant ekonominj ar finansinj
modeliavima, daznai nutinka, kad iSskirtinai nuo vidurkio nukrypstancios liekanos lemia normalumo

prielaidos atmetimg. Tokie stebiniai atsiranda skirstinio uodegose, jie patenka j eksceso ribas ir jis tampa
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didesnis. Brooks teigia, kad esant pakankamai dideléms imtims (daugiau negu 50 stebiniy), normalumo
prielaidos pazeidimas yra praktiskai nereikSmingas, kadangi centriné ribiné teorema teigia, kad didelio
skaiCiaus mazy atsitiktiniy dydziy sumos tikimybinis skirstinys yra artimas normaliam skirstiniui. Viena
Sios teoremos formuluociy teigia, kad jei X1, X2,..., Xn yra nepriklausomy vienodai pasiskirs¢iusiy

atsitiktiniy dydziy su vidurkiais EXn = 0 ir dispersijomis DXn = 1 seka, tai tikimyb¢, kad normuotos
X1+X2++Xn_
Vn

kad standartinio normaliojo atsitiktinio dydzio & reikSmé bus tame paciame intervale. Kadangi turimo

sumos Z,, = reikSme pateks j intervalg (a, b), kai n neribotai didéja, artéja prie tikimybés,

modelio stebiniy skaicius yra 200, dél centrinés ribinés teoremos §io modelio t statistika asimptotiskai

seks atitinkamg pasiskirstyma net ir pazeidziant normalumo prielaida.

Funkcinés formos tinkamumo testas

Viena i§ numanomy klasikings tiesinés regresijos modelio prielaidy yra ta, kad tiesiné funkcijos
forma yra tinkama modeliui. Kitaip tariant, laikoma, kad modelio parametrai yra tiesiniai, o dvinario
modelio atveju, santykis tarp x ir y gali buti iSreikStas tiesia linija. Taciau §i prielaida ne visada teisinga,
daznai kintamyjy santykis gali biiti iSreiSkiamas ir logaritmine, eksponentine, polinomine ar kita forma.

Ar tiesiné modelio funkcija yra tinkama, nustatoma Ramsey RESET testo pagalba, kuris yra
bene labiausiai paplites funkcinés formos specifikacijos testas. Pradiné testo hipotezé patvirtina
pasirinktos funkcinés formos tinkamuma, todél tikimasi, kad F testo statistikos p reikSmeé virSys 5%
reikSmingumo lygj. Atlikus testa, matome, kad F statistika yra 3.13, o p reikSmé siekia 0.08, dé¢l ko

pradinés hipotezés atmesti negalime, tiesin¢ funkcijos forma yra tinkama (3 priedas, 14 pav.).

Atlikus visus auksciau minétus pakeitimus, galutinis tiesinés regresijos modelis atrodo taip:

y= a+p1g+ B2b+ p3ARh + BLART:_1 + Bsji—2 + BeARq + ¢ (9)

3.2 Modelio rezultaty interpretavimas

Sio darbo metu buvo sudarytas klasikinis tiesinés regresijos modelis pagal maZiausiy kvadraty
metoda bitkoiny kainy svyravima lemianciy veiksniy tyrimui atlikti. Analizuojant literatiira, buvo
identifikuoti psichosocialinai, makroekonominiai-reguliaciniai ir endogeniniai faktoriai, kurie gali turéti
poveikj kritpovaliuty kainy svyravimams. Taip pat buvo aptiktas empiriniy tyrimy trikumas,
analizuojanciy auksta infliacija pasizyminciy Saliy valiuty jtaka kriptovaliuty kainoms. Be to, nepaisant
iSsamiy tyrimy dél ,,Google Trends* paiesky jtakos, nepavyko aptikti tyrimy, itraukianciy ,,Baidu

paieskas poveikiui kriptovaliuty kainoms nustatyti.
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Itraukus po vieng vélavima kiekvienam pasirinktam nepriklausomam kintamajam ir du
velavimus kintamajam j, pirminéje regresijos lygtyje buvo 27 nepriklausomi kintamieji. Atlikus
diagnostinius testus, reikalingas korekcijas bei koeficientus suapvalinus iki tuktstantyjy, gaunamas

galutinis bitkoiny kainy svyravimg lemianciy veiksniy tyrimo modelis:
y, = 0,042 + 0,002g, — 0,001b, + 0,4074Rh, — 0,5314Rr,_, + 0,017j,_, + 0,0624Rq, + £ (10)

Galutiniame modelyje liko jtraukta 200 stebiniy, o determinacijos koeficientas tapo lygus 0.22
(3 priedas, 7 pav.). Turint galvoje, kad visi modelio duomenys yra ne absoliutlis, o iSreiksti
logaritmuotais poky¢iais, Sis determinacijos koeficientas yra pakankamai aukstas: finansiniuose
tyrimuose jprasta, kad ekonominiai kintamieji turi nestacionarumo problema, dé¢l ko duomenis reikia
koreguoti pagal pirmaji logaritmy skirtuma, kelti kvadratu ir pan. (Brooks, 2008). Kadangi
determinacijos koeficientas iSreiSkiamas formule

2 _ sé
re = _S_Z’
y

kur SZ yra liekany (g) dispersija, S; — stebimy kintamojo (y) reikSmiy dispersija, akivaizdu, kad
logaritmuotas grazos pokyc¢iy skirtumas bus mazesnis. D¢l Siy priezasCiy determinacijos koeficientas
laikomas priimtinu.

Eliminavus nereikSmingus kintamuosius su stepwise-forwards procediira, galutiniame modelyje
statistiSkai reikSmingais liko SeSi kintamieji (iSvardyti nuo labiausiai reikSmingo pagal p reikSme):
,,Google Trends* paieskos g, Argentinos pesas 7 su vienu vélavimu, ,,Baidu* paieskos b, kriptovaliuty
naujienos j su dviem vélavimais, Sanchajaus indeksas # ir algoritmo sudétingumo rodiklis g. Remiantis
Sio modelio rezultatais, galime jvertinti, ar pasitvirtino tyrimo pradzioje iSkeltos bitkoiny kainy

svyravimg lemianc¢iy veiksniy tyrimo hipotezes.

3.3. ,,Google Trends“ ir ,,Baidu“ jtaka bitkoino kainy svyravimams

Tiek ,,Google Trends®, tiek ,,Baidu‘ paiesky su zodziu ,,bitcoin“ kintamieji buvo statistiskai
reikSmingi ir jtraukti i galutinj tyrimo modelj. Grafiné ,,Google Trends“ ir bitkoino kainy sgveika

pateikiama Zemiau (analizés tikslais duomenys graduojami skaléje nuo 0 iki 1).
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"Google Trends" paiesSkuy ir bitkoiny kainy saveika

6 paveikslas. ,,Google Trends* paiesky ir bitkoiny kainy saveika

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis turimais duomenimis

6 paveiksle matome, kad ,,Google Trends* ir bitkoiny kainy kreivés yra gana lygiagrecios bent
jau pirmojoje imties periodo pus¢je. Analizuojamu laikotarpiu, auksc¢iausia taska bitkoiny kaing pasieke
2017 m. gruodzio 17, taip pat kaip ir ,,Google Trends®, o vélesniu laikotarpiu, ypa¢ nuo 2018 m. vidurio,
saveika atrodo mazesné, taciau vis dar egzistuojanti.

,Google Trends* turé¢jo didziausig statistinj reikSminguma i§ visy i modelj itraukty kintamyjy
tiek pirminiame modelyje su logaritmuotais pokyciy skirtumais, tiek galutiniame koreguotame variante.
Pirminiame modelyje ,,Google Trends* t statistika sieké 4.32, p reikSmé 0, o galutiniame modelyje, t
statistika tapo lygi 3.14, p reikSme 0.002. | model; jtrauktas vienas vélavimas neturéjo statistiSkai
reik§mingos jtakos.

Sie rezultatai atliepia akademinéje literatiiroje minimy Kristoufek (2015), ElBahrawy ir kt.
(2019), Phillips ir Gorse (2018) ir kity tyrimy rezultatus. Dauguma akademiky nurodo ,,Google* paiesky
tendencijas kaip geriausig indikatoriy nusakantj bitkoiny kainos pokytj, §i tendencija aptinkama
trumpuoju ir ypac ilguoju laikotarpiu.

Svarbu panagrinéti rysio tarp kintamyjy kryptinguma, kad galétume nustatyti, ar tik ,,Google*
paieskos veikia bitkoino kaing, ar §is rySys yra abipusis. Tam atlickamas Granger priezastingumo testas,
kur pradinés hipotezés yra Sios:

e ,Google Trends* paieskos nedaro jtakos bitkoino kainai;

¢ Bitkoino kaina nedaro jtakos ,,Google Trends* paiesky skaiCiui.

Pirmosios hipotezés F statistikos p reikSmé siekia tik 0.004, dél to hipoteze, kad ,,Google Trends*
paieskos nedaro jtakos bitkoino kainai, yra atmetama. Antrosios hipotezés F statistikos p reik§mé yra

0.066, todél antroji hipotezé negali biiti atmesta, tac¢iau p reikSmé yra labai nedidelé ir artima atmetimo
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ribai, dél ko priezastingumas taip pat galéty keistis priklausomai nuo stebiniy daznio, periodo ir pan. Sis
dvipusiSkumas buidingas finansiniams produktams, neturintiems fundamentalios vertes, dél ko panasu,
kad rinkoje gali egzistuoti kainy burbulas.

Panasiis rezultatai yra ir su ,,Baidu‘ paiesky statistika. Grafin¢ ,,Baidu® paiesky ir bitkoino kainy

saveika pateikiama Zemiau (analizés tikslais duomenys sugraduoti skal¢je nuo 0 iki 1).

"Baidu" paiesSkuy ir bitkoino kainy saveika

7 paveikslas. ,,Baidu* paiesky ir bitkoino kainy sgveika.

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis turimais duomenimis

Analizuojant 7 paveiksla, matome, kad pirmojoje imties pusé¢je ,,Baidu® paiesky kreivé yra gana
ploksc¢ia ir nedemonstruoja akivaizdzios koreliacijos su bitkoino kaina. Antrojoje periodo puséje
(mazdaug 2017 m. pabaigoje) rysys akivaizdesnis, paieSky skaiCius atitinkamai iSaugo, ir atrodo, kad
paiesky skaicius j bitkoino kainy pokyc¢ius reaguoja su tam tikru vélavimu. Tas akivaizdu ir i$ didZiausiy
kreiviy reikSmiy: bitkoiny kaina pasieké pika 2017 m. gruodZzio 17, o ,,Baidu‘ paieSky savaite veliau —
2017 m. gruodzio 24. Vis délto, i1 modelj jtrauktas vélavimas nebuvo statistiSkai reikSmingas.
Pradiniame modelyje ,,.Baidu® paieskos pasizymejo didele t statistika, galutiniame ,,Baidu‘ t statistika
siekia -2.47, o p reikSme 0.01 ir yra tik Siek tiek mazesné negu ,,Google*.

Atliekant Granger priezastingumo testa, tiriamos Sios dvi hipotezes:

e Baidu“ paieskos nedaro jtakos bitkoino kainai
¢ Bitkoino kaina nedaro jtakos ,,Baidu‘ paieskoms

Pirmoji hipotez¢ atmetama, nes F statistikos p reik§me yra 0.005. Antroji hipotezé patvirtinama,
nes p reikSmé siekia 0.13. Kaip ir “Google Trends” atveju, p reikSmé yra nedidelé, todél rezultatas gali

skirtis priklausomai nuo imties ir daznio.
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Idomu pazvelgti ir | tai, kaip “Baidu” ir “Google Trends” paieskos sgveikauja tarpusavyje.
Analizuojant korelograma, matyti, kad Sie du kintamieji turi stipriausig tarpusavio rysj, o jy
priklausomybe¢ gali biiti uzrasyta taip:

g = a + pylog (b)

Kadangi ne tik ..Google Trends* ir ,.Baidu* veikia bitkoiny kaina, bet egzistuoja ir silpnesnis

atgalinis ry$ys, tikétina, kad rinkoje egzistuoja kainy burbulas. Dazni ir dideli bitkoiny kainy svyravimai

neatspindi fundamentalios kriptovaliutos vertés ilguoju laikotarpiu, kas patvirtina, kad spekuliacinis

faktorius yra reikSminga bitkoino kainos dedamoji. Dél to vertéty grizti prie ankstesnéje Sio darbo dalyje

aptarty rinkos efektyvumo teorijos ir FOMO (angl. fear of missing out) faktoriaus. FOMO gali biiti itin
reikSmingas priimant sprendimg investuoti | kriptovaliutas ir tokiu biidu didinant jy kaing: kadangi
rinkos dalyviai nebitinai turi objektyvig ir lengvai prieinamg informacija apie bitkoing (kitaip tariant,
rinkos efektyvumo prielaida pazeidziama), vedami socialiniy faktoriy, visuomen¢je vyraujanciy
nuomoniy apie kriptovaliutas, nenoro prarasti potencialaus pelno ir pan., rinkos dalyviai priima
nebitinai racionaly sprendimg investuoti ir tokiu biidu kelia bitkoino kaing. Kita vertus, jeigu
kriptovaliuty kainy kitimo tendencijos yra neracionalaus rinkos dalyviy elgesio pasekmé, o kriptovaliuta
pati 1§ saves neturi kitos vertés iSskyrus dalyviy lukescius, bitkoino kainai Zenkliai nukritus po jos piko
2017 m. pabaigoje, bitkoino verté turéty biiti lygi nuliui arba bent jau minimaliems jos iSgavimo
kastams, taciau taip niekada nenutiko — analizuojamu periodu, bitkoino kaina niekada nesieké maziau
negu 3300 JAV doleriy uz vieneta. Si suma yra gerokai didesné uz fundamentalia, jeigu fundamentalia
kriptovaliutos verte laikysime jos minimalius i§gavimo kaStus (elektros energijos sagnaudas ir reikiamus
kompiuterinius resursus bitkoino vienetui iSgauti).

Atsizvelgiant ] tai, kad abu kintamieji buvo reikSmingi, hipotezé 1 patvirtinama: tiriamuoju

laikotarpiu ,,Google Trends“ ir ,,Baidu“ daré reikSminga jtakg bitkoino kainai.

3.4 Aukso ir JAV iZdo olbigacijuy jtaka bitkoino kainy svyravimams

Auksas ir JAV izdo obligacijos nebuvo statistiSkai reikSmingi pirminiame modelyje, stepwise
procediira taip pat nejtrauké iy kintamyjy ar jy vélavimy j galutinj modelj. Sis rezultatas atitinka
didziosios dalies akademiky iSvadas, teigiancias, kad saugios turto klasés nekoreliuoja su bitkoiny
kainomis, dél ko bitkoinas galéty biiti naudojamas kaip apsidraudimo nuo rinky volatilumo
instrumentas.

Nepaisant $iy rezultaty, svarbu paminéti, kad sgveikos tarp aukso, obligacijy ir bitkoino kainy
nebuvimas galéty biiti didelio finansiniy rinky stabilumo Sio tyrimo analizuojamu laikotarpiu pasekmeé.

Aukso kaip saugios investicijos ir saugiklio finansinio neuztikrintumo laikotarpiu vaidmuo yra placiai
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apraSytas akademingje literatiroje (pvz. Baur ir McDermott, 2010; Baur & Lucey, 2010). Tyré¢jy
teigimu, net ir esant finansiniam nestabilumui rinkos Zaidé¢jai linke rinktis auksa, o ne obligacijas dél
giliai jsiSaknijusiy elgesio tendencijy, susijusiy su aukso kaip vertés saugojimo priemonés istorija.
Empirinis Baur ir McDermott tyrimas atskleidé, kad auksas buvo ypac stiprus vertés saugiklis po 2001
rugséjo 11 ir ,,Lehman Brothers* bankroto 2008 m. rugséjj. Panasiy iSvady paprastai prieinama ir
kalbant apie JAV izdo obligacijas, JAV dolerj ir kt.

Taciau kriptovaliutos nuo pat savo atsiradimo dar nebuvo susidiirusios su rimta finansine krize,
netgi prieSingai, bitkoinas atsirado kaip 2008 m. finansy krizés pasekmé — uztekty prisiminti, kad kai
2009 m. buvo iSkastas pirmasis bitkoino blokas, jo pavadinime buvo antrasté i$ tos dienos ,,The Times*
laikrasc¢io: ,,03/01/2009 Kancleris ruoSiasi antrajam banky gelbé¢jimo etapui®. Todél tikétina, kad
kriptovaliuty rinkai susidiirus su pirmuoju savo istorijoje finansiniu nestabilumu dé¢l pasaulinés COVID-
19 pandemijos, auksas ir JAV izdo obligacijos galéty turéti jtakos bitkoino kainai bent jau Siuo
laikotarpiu. Siai prielaidai patvirtinti ima atsirasti akademiniy tyrimy, pavyzdziui Cheema, Faff ir
Szulezyk (2020). Tyréju teigimu, saugiu prieglobsciu laikomo turto charakteristikos stipriai pakito nuo
2008 m. krizés: auksas praranda savo turéta statusa, o Sveicarijos frankas, JAV doleris ir JAV izdo
obligacijos jj iSlaike, taciau vis daugiau saugaus prieglobsCio turto savybiy jgyja ir kriptovaliuta
,» Tether®. Be to, nors Ji ir kt. (2018) neaptiko rySio tarp tam tikry akcijy birzy grazy, obligacijy, aukso

kainos ir JAV dolerio kurso, tyr¢jai teigia, kad $is rySys stipréja, kai kainos tradicinése rinkose patiria

nuosmukj. D¢l Siy priezasciy tikétina, kad pandemijos laikotarpiu tarp kriptovaliuty ir saugaus turto

klasiy galéty atsirasti koreliacija, jeigu investuotojai dairosi alternatyviy priemoniy finansiniy nuostoliy

amortizacijai kriziniais laikotarpiais.

Vis délto, Siame tyrime auksas ir obligacijos statistiSkai reikSmingos jtakos neturé¢jo, dél ko
hipotezé 2, teigianti, kad tiriamuoju laikotarpiu aukso ir 10 m. JAV iZdo obligacijy kaina daré

statistiSkai reikSmingg jtaka bitkoino kainai, atmetama.

3.5. “Standard & Poor‘s 500“ ir Sanchajaus akcijy indeksy jtaka bitkoino kainy svyravimams

“Standard & Poors” indeksas nebuvo statistiSkai reikSmingas nei pirminiame, nei galutiniame
modelyje, jtrauktas vélavimas statistinio reikSmingumo neturéjo. Grafiskai analizuojant §j kintamajj (Zr.
8 paveiksla, analizés tikslais duomenys sugraduojami skaléje nuo 0 iki 1), matyti tolydZziai did¢janti
indekso verté¢ su nedideliais svyravimais, kai tuo tarpu bitkoino kainos kreivé yra nepastovi ir
demonstruoja didelius Suolius, akivaizdaus rysio tarp kintamyjy nematyti. Sis rezultatas atitinka ir kity

akademiniy tyrimy i§vadas, neigiancias koreliacijg tarp kriptovaliuty kainy ir JAV akcijy indeksy.
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"S&P" ir bitkoino kaina

8 paveikslas. ,,S&P 500* indeksas ir bitkoino kaina

Saltinis: Sudaryta autorés pagal turimus duomenis

Pradiniame modelyje Sanchajaus akcijy indeksas buvo beveik reikimingas (p reik§mé sieké
0.15), o galutiniame ji tapo lygi 0.076, dél ko kintamasis yra statistiSkai reikSmingas pasirinkus 10%
reikSmingumo lygj. Galutiniame modelyje t statistika yra lygi 1.78.

Grafiskai analizuojant Sanchajaus akcijy indekso ir bitkoino kainy saveika (9 paveikslas,
analizés tikslais duomenys sugraduoti skal¢je nuo 0 iki 1), matyti, kad iki 2017 m. gruodzio pabaigos
Sanchajaus indekso kreivé nedemonstruoja akivaizdaus ry$io su bitkoino kainomis, tadiau tuo
laikotarpiu ir bitkoino kainos kreivé buvo pakankamai plokscia. Taciau kai kurie akademiniai tyrimai §j
ry$] aptinka. Bouoiyour ir Selmi (2015) straipsnyje ,,What Does Bitcoin Look Like?* pazymi, kad
Sanchajaus akcijy indeksas turéjo reikimingg poveikj bitkoiny kainai ilguoju laikotarpiu, o trumpuoju
rySys nebuvo statistiskai reikSmingas. Vis délto, nuo 2018 m. galime jzvelgti didesnj abiejy kintamyjy

volatiluma.

Sanchajaus indeksas ir bitkoino kaina

9 paveikslas. Sanchajaus akcijy indeksas ir bitkoino kaina

Saltinis: Sudaryta autorés pagal turimus duomenis
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Sanchajaus akcijy indekso reik§mingumas jdomus tuo, kad jis pabréZia Kinijos rinkos svarba
bitkoiny ekonomikoje. Kadangi prieiga prie Sanchajaus indekso ir uZsienio kapitalo investicijos j ji yra
ribojamos ir kontroliuojamos Kinijos vyriausybés, investuoti jmanoma tik birzoje prekiaujamy

investiciniy fondy pagalba, dé¢l ko didziausias indekso kapitalo dalis yra kiniSka. Nepaisant to, kad

“Standard & Poor‘s 500 rinkos kapitalizacija siekia apie 33 trilijonus JAV doleriu, o Sanchajaus akciju

indekso tik apie 7 trilijonus, butent pastarasis turéjo didesni poveikj kriptovaliuty kainy pokyc¢iams

analizuojamu laikotarpiu. Kinijos rinkos svarba bitkoino kainai patvirtinama ir pirmosios hipotezés, kur

reikSminga buvo kiniSko paieSkuy puslapio ..Baidu“ statistika. Dél $iy priezasiy kriptovaliuty

investuotojai turéty atsizvelgti i Kinijos rinkos tendencijas.

Kadangi tik vienas i§ dviejy i tyrimg jtraukty indeksy pasirodé esantis reikSmingu, hipotezé 3,
teigianti, kad tiriamuoju laikotarpiu “Standard and Poor‘s 500¢ ir Sanchajaus akcijy indeksai

daré statistiSkai reikSminga jtaka bitkoino kainai, patvirtinama i§ dalies.

3.6 Didelés infliacijos veikiamy valiuty jtaka bitkoino kainy svyravimams

IS keturiy | tyrima jtraukty valiuty, statistiSkai reikSmingas pasirod¢ tik Argentinos pesas.
Nigerijos naira, Kolumbijos pesas ir Kenijos Silingas pirminiame modelyje nebuvo reikSmingi, o i
galutinj modelj nepateko.

10 paveiksle pateikiamos Nigerijos, Kolumbijos ir Kenijos valiuty kreivés lyginant su bitkoinu
(duomenys sugraduoti nuo 0 iki 1 analizés tikslais). Didziausiu volatilumu i§ trijy valiuty pasizymi
Kolumbijos pesas, o Nigerijos valiuta demonstruoja didelius kurso Suolius tam tikromis savaitémis,

taciau didesnés sgveika su bitkoino kaina nepastebima.

Bitkoiny kaina ir valiuty kursai

10 paveikslas. Bitkoiny kaina ir valiuty kursai

Saltinis: Sudaryta autorés pagal turimus duomenis
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Tuo tarpu Argentinos pesas pasizymejo didziausia infliacija tiriamuoju laikotarpiu (zr. 11
paveiksla), kur metiniai infliacijos rodikliai svyravo tarp 25% ir 53%. 11 paveikslas atspindi krentancia
peso verte iki pat tiriamojo laikotarpio pabaigos (grafiko duomenys sugraduoti nuo 0 iki 1 analizés
tikslais). Imties laikotarpio pabaigoje peso verté buvo maziausia visu tiriamuoju laikotarpiu.

Argentinos pesas nebuvo statistiSkai reikSmingas pirminiame modelyje, taciau tapo reikSmingu
jtraukus vieng veélavimg. Galutiniame modelyje, Sio kintamojo t statistika yra -2.595, p reikSme 0.01
(statistiSkai reikSmingesnis tik “Google Trends”), o beta koeficientas -0.53. Svarbu pastebéti ir neigiamag

koeficiento ir t statistikos Zenklg, nurodantj, kad krentant Argentinos peso vertei, did¢ja bitkoino kaina.

Bitkoino kaina ir Argentinos pesas
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11 paveikslas. Bitkoino kaina ir Argentinos pesas

Saltinis: Sudaryta autorés pagal turimus duomenis

Akademinéje literatiiroje egzistuoja nedaug tyrimy, susijusiy su peso kurso poveikiu
kriptovaliuty kainoms, akademinéje literattiroje labiau analizuojamas pats kriptovaliuty paplitimo faktas
Lotyny Amerikoje. Skaitmeninés inovacijos gali uzpildyti rinkos spragas arba reaguoti | esamo status
quo sukeltas socialines problemas, kurioms spresti truksta praktiniy priemoniy. Argentinos atveju,
nepasitikéjimas centrinés valdZios institucijomis ir nacionalinés valiutos nepastovumas, virSijantis
kriptovaliuty kainy svyravima, atveria kelig alternatyviems biidams saugant krintancig vietinés
Argentinos valiutos verte. Daugelio veiksniy, tokiy kaip infliacija, galimybés kaupti turta konvertuojant
pesus 1 dolerius trukumas ir bendras nepasitikéjimas vyriausybe bei finansy institucijomis paruosé
derlingg dirva bitkoino kaip alternatyvios priemonés paplitimui Argentinoje. Neatsitiktinai tik maziau
nei pusé gyventojy naudojasi vietiniy banky suteiktomis kreditinémis kortelémis, kadangi net turtingi
vietos gyventojai vengia laikyti savo turta argentinietiSkuose bankuose (Cifuentes, 2019). Anot
Cifuentes, bitkoinai te¢sia eksponenting plétra Argentinoje, ir vien Buenos Airése suskaiciuojama per

150 viety, kur atsiskaitymams priimami bitkoinai. Panasu, kad $i plétra turi reikSmingos jtakos ir
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bitkoiny kainy pokyc¢iams, kadangi valiutos naudojimas atsiskaitymams skatina optimistinius likes¢ius

del bitkoino ateities ir uz Argentinos riby. Nors bitkoino panaudojimas praktinéms infliacijos

problemoms Argentinoje spresti gali buti laikina priemoné, tai yra svarbus aspektas siekiant suprasti

bitkoiny kainy dinamika bent trumpuoju laikotarpiu.

Reikéty atkreipti démesij | priezastinj rysj tarp peso ir bitkoiny sgveikos. Atlikus Granger testa,
hipotezé, kad bitkoinas neveikia peso vertés, atmetama su p reikSme 0.15. Taciau hipotezé, kad pesas
neveikia bitkoino kainos, negali biiti atmesta, nes p reikSmé yra 0.01. D¢l Siy priezas€iy galime teigti,
kad Argentinos peso kursas yra geras rodiklis bitkoiny kainy svyravimams nuspéti,

Nors Kenijos, Nigerijos ir Kolumbijos valiutos netur¢jo statistiSkai reikSmingos jtakos, dél
reikSmingo Argentinos peso poveikio, hipotezé 3, teigianti, kad tiriamuoju laikotarpiu didelés
infliacijos veikiamy valiuty Kkursai daré statistiSkai reik§minga jtaka bitkeoino Kkainai,

patvirtinama i dalies.

3.7 Kriptovaliuty naujieny jtaka bitkoino kainy svyravimams

Kaip ir Shanaev ir kt. (2020) tyrime, su kriptovaliuty reguliavimu susijusios naujienos pasirodé
statistiSkai reikSmingos | modelj itraukiant du vélavimus. Pirminiame modelyje naujieny kintamasis
nebuvo reikSmingas, o j modelj jvedus vieng ir du vélavimus, stepwise-forwards procediira paliko tik
vieng statistiSkai reikSmingg kintamajj su dviem vélavimais.

Galutiniame modelyje naujieny kintamojo su dviem vélavimais t statistika yra 1.6, o p reikSmé
0.1. Kadangi Sio kintamojo hipotezé yra vienpuse, p reikSme reikéty dalinti i§ dviejy, dél to kintamasis
yra reikSmingas ne tik su 10%, bet ir su 5% reikSmingumo lygiu.

Prie Shanaev ir kt. (2020) identifikuoty reguliaciniy naujieny 2017-2018 m. laikotarpiu, buvo
pridéti 49 jvykiai (22 teigiami, 27 neigiami) uz 2016 ir 2019 m. Prailginus tyrimo laikotarpj, reguliaciniy
naujieny kintamasis vis dar buvo reikSmingas. Analizuojant Sio kintamojo liekamasias paklaidas, galime
apzvelgti, kurie jvykiai turéjo didziausig poveikj bitkoino kainai. Svarbiausios neigiamos naujienos
buvo aptiktos 2019 m. rugsé¢jo viduryje, kai Europos centrinis bankas ir Sveicarijos centrinis bankas
pasisaké, kad naujoji ,,Facebook* kuriama kriptovaliuta ,,.Libra“ bus reguliuojama ypac grieztai. Kitos
neigiamos naujienos turéjusios panasaus masto jtakg buvo 2017 m. gruodzio pabaigoje, kai Rusijos
centrinis bankas paskelbé regulivosiantis kriptovaliutas panaSiai kaip kitus vertybinius popierius, o
Kinijos centrinis bankas paskelb¢ ribosiantis kriptokeitykly veikla. Didziausias teigiamy naujieny
poveikis buvo pastebétas 2018 m. vasario vidury, kai “Western Union” iSleido praneSimg apie
kriptovaliutos ,,Ripple* testavimo pradzia.

Sio tyrimo rezultatai atskleidzia, kad per didelis kriptovaliuty reguliavimas yra neproduktyvus

bent jau dabartiniame jy vystymosi etape, o laissez-faire ar ,,smélio dézés reguliaciné aplinka galéty
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pasirodyti tinkamesné siekiant leisti Siai rinkai vystytis. Vyriausybés jsipareigojimai nereglamentuoti
kriptovaliuty ir leisti pramonei vystytis laisvesn¢je aplinkoje galéty prisidéti prie maZesnio rinkos
nepastovumo ir stabilesniy kriptovaliuty kainy.

Be to, Sio kintamojo reikSmingumas pateikia papildomy jzvalgy investuotojams, nes jis parodo
naujieny analizés svarbg kriptovaliuty rinkoms. Potencialiis investuotojai gali patirti dideliy nuostoliy,
jei savo investicinése strategijose neatsizvelgia j reguliacinius jvykius ir naujienas. Kriptovaliuty kainos
atsakas i Siuos jvykius yra reikSmingas, ir tuo paciu vertéty pastebéti, kad kriptovaliutos néra visiskai
izoliuotos nuo makroekonominés aplinkos bent jau reguliaciniu aspektu.

D¢l Siy priezasCiy, hipotezé 5, teigianti, kad tiriamuoju laikotarpiu kriptovaliuty rinkos

naujienos daré statistiSkai reikSmingg jtaka bitkoino kainai, patvirtinama.

3.8 Algoritmo sudétingumo lygio ir pardavimo apim¢iy jtaka kriptovaliuty kainy svyravimams

Pirminiame modelyje nei algoritmo sudétingumo lygis, nei bitkoiny pardavimo apimtys nebuvo
statistiSkai reikSmingos, taciau galutiniame modelyje algoritmy sudétingumo lygis igijo p reikSme 0.11,
o t statistika 1.61. Kadangi p reik§mé tik nezymiai virsija 10% reikSminguma, kintamajj nuspresta
traktuoti kaip statistiSkai reikSmingg.

12 paveiksle matome, kad algoritmo sudétingumo lygis émé pamaZzu kilti nuo mazdaug 2018 m.
— po to, kai bitkoinai pasieké kainos pika. Nuo 2019 m. vidurio kaina pamazu émé kristi, o sudétingumo
lygis kilti. Kadangi algoritmo sudétingumas keiciasi priklausomai nuo to, kaip greitai valiutos kaséjai
sugeba iSkasti vieng bitkoino vieneta (algoritmas siekia, kad vidutinis laikas biity apie 10 min), panasu,
kad bitkoino kainos kilimas didina konkurencija kas¢jy tarpe. Atlikus Granger priezastingumo testa,
hipotez¢, kad algoritmo sudétingumo rodiklis nedaro jtakos bitkoino kainai, priimama, nes p reikSmé
siekia 0.689, taciau hipoteze, kad bitkoino kainos nedaro jtakos algoritmo sudétingumo lygiui buvo

atmesta su p reikSme 0.038.
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Algoritmo sudétingumo rodiklis ir bitkoino
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12 paveikslas. Algoritmy sudétingumo rodiklis ir bitkoino kaina

Saltinis: sudaryta autorés pagal turimus duomenis

Algoritmo sudétingumo lygis taip pat buvo statistiskai reikSmingas kai kuriuose tyrimuose (pvz.,
Bouoiyour ir Selmi (2015), Hayes (2017)), ta¢iau dauguma naujesniy tyrimy rySio tarp algoritmo
sudétingumo ir bitkoiny kainy neaptinka (pvz. Kjerland ir kt.. (2018)). IS pirmo Zvilgsnio atrodyty, kad
algoritmo sudétingumas neturéty turéti jtakos kriptovaliuty kainai, nes konkurencingose rinkose gamintojai
néra kainy formuotojai, taigi ir produkcijos kastai bei jdétos pastangos i produkto iSgavimg neturéty turéti
itakos, kadangi rinka pati objektyviai ji ivertins. Taciau bitkoiny rinkos ypatybe¢ yra ta, kad egzistuoja
pakankamai nedaug konsoliduoty kasimo centry, kurie gali koordinuoti bandymus kontroliuoti rinkos kaina

(kasimo centry konsolidacija buvo aptarta dalyje 1.2, Zr. 2 paveikslg). Antra, kadangi kriptovaliuty kasimo

rinka yra labai konkurencinga, kaséjai gali ryztis tam tikra laikotarpj dirbti uz mazesnj pelna arba net

nuostolingai, siekiant islikti rinkoje ir tikint jos potencialu. Antroji priezastis patvirtinty kriptovaliuty kainy

burbulo egzistavima, nes potenciala sunky jvertinti objektyviai ir priimti racionaly sprendima, todél panasu,

kad algoritmo sudétineumo lygis yra jtakojamas bitkoino kainuy, o ne atvirk3&iai. Si iSvada atitinka ir

Kjerland ir kt. (2018) tyrima: kadangi bitkoiny pasiiila jau i§ anksto nulemta algoritmo, tyréjai prieina prie
iSvados, kad bitkoiny kaina daro jtaka algoritmo sudétingumui, o ne prieSingai, kadangi didéjant kainoms,
did¢ja ir bitkoiny paklausa, taigi ir endogeniniai faktoriai neturi didelés jtakos.

Bitkoino prekybos apimtys statistiSkai reikSmingos jtakos netur¢jo, o algoritmo sudétingumo
lygis nors ir statistiSkai reikSmingas, nedaro jtakos bitkoino kainai, bet pats yra jos itakojamas. D¢l Siy
priezasCiy, hipotezé 6, teigianti, kad tiriamuoju laikotarpiu algoritmo sudétingumo lygis ir

bitkoino pardavimo apimtys daré statistiSkai reikSminga jtaka bitkoino kainai, yra atmetama.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Kriptovaliuty rinka pleciasi eksponentiskai, ir $iai dienai egzistuoja vir§ 9000 kriptovaliuty, todél
ju kainy dinamikos suvokimas svarbus ne tik tolimesniam kriptovaliuty taikymui jvairiose srityse, bet
ir siekiant apsaugoti investuotojy pinigus ar racionaliai diversifikuojant investicinj portfelj kriptovaliuty
pagalba. Sis darbo tikslas — identifikuoti psichologinius-socialinius, makroekonominius-reguliacinius ir
endogeninius faktorius darancius jtakg bitkoino kainos svyravimams. Tyrimui atlikti buvo naudojamas
klasikinis tiesinés regresijos modelis pagal maziausig kvadraty metoda, o statistiSkai nereikSmingi
kintamieji eliminuojami pagal stepwise-forward procediira.

Atlikus literatiiros analize, | tyrimg buvo nuspresta jtraukti ,,Google Trends* paiesky statistika,
auksa ir JAV izdo obligacijas, ,,.S&P 500“ ir Sanchajaus akcijy indeksa, reguliacines naujienas,
algortimo sudétigumo lygj ir bitkoiny prekybos apimtis. Be to, nepakankamai istirtas kiniSko paiesky
puslapio ,,Baidu“ ir infliacija pasizyminciy valstybiy valiuty poveikis kriptovaliuty kainai, todé¢l j tyrima
buvo jtraukti ir Sie kintamieji. D¢l didziausios rinkos kapitalizacijos, priklausomu kintamuoju
pasirinktos bitkoiny kainos.

Darbo tikslui pasiekti buvo suformuluotos 6 hipotezés. Zemiau pateikiami pagrindiniai rezultatai ir
iSvados:

1. Tiek ,,Google Trends®, tiek ,,Baidu* paiesSkos daré statistiSkai reikSmingg jtaka bitkoino kainai.
Kadangi ne tik ,,Google Trends* ir ,,Baidu‘ veikia bitkoiny kaing, bet aptinkamas ir silpnesnis
atgalinis rySys, tikétina, kad rinkoje egizstuoja kainy burbulas. Dazni ir dideli bitkoiny, kainy
svyravimai neatspindi fundamentalios kriptovaliutos vertés ilguoju laikotarpiu, kas patvirtina,
kad spekuliacinis faktorius yra reik§minga bitkoino kainos dedamoji.

2. Auksasir JAV izdo obligacijos nebuvo statistiSkai reikSmingi, taciau tiriamasis laikotarpis apima
tik periodg iki 2019 m. pabaigos, t.y. iki pasaulinés pandemijos pradzios. Kadangi kriptovaliuty
rinka dar nebuvo susidirusi su ilgalaikiu finansiniu nestabilumu, tikétina, kad pandemija gali
turéti jtakos Siy kintamyjy reikSmingumui.

3. Nepaisant to, kad “Standard & Poor‘s 500 rinkos kapitalizacija siekia apie 33 trilijjonus JAV
doleriy, o Sanchajaus akcijy indekso tik apie 7 trilijonus, biitent pastarasis turéjo statistiskai
reikSmingg poveikj bitkoino kainy pokyc¢iams analizuojamu laikotarpiu. Kartu su ,,Baidu*
reikSmingumu, §is rezultatas atskleidzia didele Kinijos rinkos svarbg kriptovaliuty ekonomikoje.

4. I8 keturiy ] tyrimg jtraukty valiuty, tik Argentinos pesas su vienu vélavimu buvo statistiskai
reikSmingas. Daugelio veiksniy, tokiy kaip infliacija, galimybés kaupti turtg konvertuojant pesus
1 dolerius trikumas ir bendras nepasitikéjimas vyriausybe bei finansy institucijomis paruo$é
derlingg dirva bitkoino kaip alternatyvios atsiskaitymo priemonés paplitimui Argentinoje. Nors

bitkoino panaudojimas praktinéms infliacijos problemoms Argentinoje spresti gali biiti laikina
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priemoné, tiriamuoju laikotarpiu peso kursas yra svarbus faktorius siekiant nuspéti bitkoiny
kainy dinamika.

5. Reguliacinés naujienos buvo statistiskai reikimingos su dviem vélavimais. Sio tyrimo rezultatai
atskleidzia, kad per didelis kriptovaliuty reguliavimas yra neproduktyvus bent jau dabartiniame
Ju vystymosi etape, o laissez-faire ar ,,smelio dézés* reguliaciné aplinka galéty biiti tinkamesné
siekiant leisti §iai rinkai vystytis. Vyriausybés jsipareigojimai nereglamentuoti kriptovaliuty
galéty prisidéti prie mazesnio rinkos nepastovumo ir stabilesniy kriptovaliuty kainy. Potencialis
investuotojai gali patirti dideliy nuostoliy, jei savo investicinése strategijose neatsizvelgia |
reguliacinius jvykius ir naujienas.

6. Nei algoritmo sudétingumo lygis, nei bitkoiny prekybos apimtys nedaré reikSmingo poveikio
bitkoino kainai. Nors algoritmo sudétingumo lygis buvo statisitiSkai reikSmingas, jis kyla dél
didéjancios konkurencijos kriptovaliutos kase¢jy tarpe. Algoritmo sudétingumo lygis kyla
didéjant bitkoino kainai, nes jis pritraukia vis daugiau investuotojy, siekianciy uzdirbti is
kriptovaliutos kasimo, ta€iau pats algoritmo sudétingumo lygis savaime poveikio bitkoino kainai

nedaro, kas vélgi parodo kainy burbulg rinkoje.

Atsizvelgiant | tyrimo rezultatus, ketindami pirkti ar parduoti bitkoinus, investuotojai, analitikai
bei porfeliy valdytojai turéty jvertinti ,,Google“ ir ,,Baidu® paiesky tendencijas, Sanchajaus akcijy
indeksa, reguliacinés naujienas bei Argentinos peso kursa. Vis délto, svarbu turéti galvoje kriptovaliuty
kaip spekuliacinio turto vaidmenj ir galimg kainy burbulo egzsitavima Sioje rinkoje.

Kadangi §is tyrimas atskleidzia maZai nagrinéjamg ,,Baidu® paiesky ir Sanchajaus indekso
svarbg kriptovaliuty kainai, tolimesni Sios srities tyrimai galéty atskirai panagrinéti Kinijos vaidmenj j
tyrimg jtraukiant juanio kursa, Kinijos centrinio banko praneSimus, akcijy indeksus, ekonominio
neuZztikrintumo rodiklj Salyje ir pan. Taip pat buity jJdomu apzvelgti, ar kinta saugaus turto ir kriptovaliuty

kainy sgveika finansiniy rinky nestabilumo laikotarpiu.
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1 PRIEDAS. KRIPTOVALIUTU SAUGUMO ISSUKIAI PAGAL GUPTA IR KT.

(2020)
Attack Explanation Victims Negative Forecasted Defensive Measures
Impacts
Double spending Identical bitcoins are used | Trader Forks of Install monitors in the bitcoin network.
for more than one blockchain are Send alert message of the attack to all
transactions generated hosts. Clients near the merchant must
Conflicting transactions Legitimate clients | inform him about the attack immediately.
are sent one after the other are denied service | The primary incoming connection of the
in the bitcoin network Products of the merchant must be dismissed
merchants are
lost
Finney Attack Attackers secretly mine a Merchants | Forks of Before sending the asset to the host, the
blockchain fork (say B) blockchain are merchant should wait for large number of
and when they receive the generated authentications
product they purchased Legitimate clients
they send B over the are denied service
network Products of the
merchants are
lost
Brute force attack Attackers secretly mine a Merchants | Large Forks of Install monitors in the bitcoin network
blockchain fork (say B). blockchain are Send alert message of the attack to all hosts
generated Clients near the merchant must inform him
Legitimate clients | about the attack immediately. The primary
are denied service | incoming connection of the merchant must
Products of the be dismissed
merchants are
lost
One confirmation Create deposit E- Forks of Before sending the asset to the host, the
attack or vector 76 | transaction Td followed by | commerce | blockchain are merchant should wait for large number of
attack a new fork(F) and then a dealing generated authentications
withdrawal with digital | Legitimate clients
transaction Tw. currency are denied service
IfTd is rejected, attack is Huge amount of
successful. bitcoin is lost
Goldfinger One miner has >50% E- Denial of service, | Install monitors in the bitcoin network
computing resources commerce | legitimate users Clients near the merchant must inform him
dealing avoid using the about the attack immediately.
with digital | network, makes TwinsCoin, PieceWork
currency the consensus
and hosts protocol fragile
Selfish mining Forks in blockchain are Legitimate | Facilitate Goldfish | Various methods can be used -ZeroBlock,
generated and longest miners attack, because of | Timestamp, DECOR + protocol

forking we have
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block chain is considered,

rest discarded

race conditions,
legitimate miners
unnecessarily

waste their

resources
Block withholding Partial Proof of work Legitimate | Drop the capital Network consist of legitimate miners, cease
submitted. miners of the network, the network if the capital is less than a
Two types — depletion of threshold
Sabotage and Lie in wait resources of peers
FAW attack enhances on the negative Legitimate | Drop the capital None
impacts of attacks like miners of the network,
selfish mining and block depletion of
withholding resources of peers
Bribery attacks Malicious users bribe the The mining | Increases the Increment the incentive for honest mining
mining nodes in order to nodes as possibility of nodes, alerting the mining nodes of the
mine for them well as the | withholding the disadvantages of bribery
traders block or a double
spending attack
Refund attacks Malicious user uses the Traders as | Loss of assets by Evidence which can be publicly
refund protocols of well as traders, loss of authenticated
payment users reputation of
honest mining
nodes.
Feather and Malicious miners blacklist | Users Freeze the No solution yet
Punitive forking transactions of specific bitcoins of user
address for forever
Transaction Malicious user does not Centres Exchange losses Many metrics for authenticating the
malleability validate the transaction where assets because of | transaction
and modifies the Bitcoin the increment in
transaction-id exchange double credit or
take place double debit
Wallet theft The malicious user steals Business or | Loss of bitcoin Secret sharing which is protected by
or damages the user's clients assets in wallet password, two-factor security which has
private threshold signature, TrustZone-backed
Key Bitcoin wallet, hardware wallets
Time jacking The malicious user speeds | Mining A miner is Put constraints on the range of tolerance,
up the clock of many nodes separated and all | time sampling or NTP should be performed
mining nodes. its resources are on values that are received from the peers
wasted and has an
impact on mining.
DDoS Performed to exhaust the Mining The facilities of signature-based authentication, the Proof-
resources available in the nodes, the honest miners | of-Activity protocol
network businesses | are denied, the
Bitcoin mining nodes are
network, separated or

and clients

driven away
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Sybil The malicious user is Clients, It enables time A protocol known as Xim may be used in
responsible for creating mining jacking, the which two parties are mixed
many virtual nodes, privacy of user is
Identities Bitcoin threatened,
network, double spend and
DDoS
Eclipse or netsplit Adversary monopolizes all | Mining The network and | Whitelists should be utilized, inactivate
incoming and outgoing nodes, blockchain's view | incoming connection
connections clients is not consistent,
of victim the double
spending concept
is enabled with
multiple
authentications
Tampering Procrastinate the Mining Increases the Enhancement of the management system
broadcast of the blocks as | nodes, attacks due to of block requests
well as the transactions to | clients DoS, mining
nodes advantage is
incorrectly
mounted,
probability if
double spending
attack
Routing attacks Few nodes are segregated | Mining DosS attack, Entity connections diversity is mounted,
from the network of the nodes, mounts supervise the time required for round-trip,
Bitcoin, procrastination of | clients probability of the | utilize the gateways in varying ASes
the block propagation double spend
occur without
authentication,
mounting fork
rate, the mining
power of pools is
wasted
Deanonymization The addresses of the Users Privacy breaching | CoinShuffle, CoinJoin,

clients are attached with

the Bitcoin wallet

of the clients

Saltinis: Gupta ir kt. (2020)




2 PRIEDAS. REGULIACINIU NAUJIENU SARASAS 2016 IR 2019 M.

Data Naujiena Klasifikavimas
2016-02-01 Japan's Largest Bank is Building Its Own Digital Coin Teigiama
2016-02-02 EU to step up checks on Bitcoin, prepaid cards to fight Neigiama
terrorism

2016-02-03 EU Commission Wants to 'De-Anonymize' Bitcoin This Neigiama
June

2016-02-29 Russia's Central Bank Officially Announces Blockchain Neigiama
‘Work Group’

2016-06-06 Philippine Central Bank to Place 'Hard Regulations' on Neigiama
Bitcoiners

2016-06-24 RBI to study Blockchain technology to curtail paper Teigiama
currency

2016-07-04 New EU Proposals Seek to End Anonymous Bitcoin Neigiama
Trading

2016-07-18 Russia U-Turn: Bitcoin Forex Trading to Be Legal, Neigiama
Mining Banned

2016-08-21 FCA considers approving blockchain businesses Teigiama

2016-11-18 The IRS is Seeking Data on Coinbase’s Bitcoin Neigiama
Customers

2016-11-24 European Commission's New Boost for Bitcoin and Teigiama
Blockchain Startups

2019-03-06 Israel market regulator sees room for cryptocurrency Teigiama
trading

2019-03-07 UK watchdog warns against 'get rich quick' cryptoasset Neigiama
purchases

2019-03-08 Australia watchdog suspends two cryptocurrency Neigiama
exchanges for drug offences

2019-04-09 China says it wants to eliminate bitcoin mining Neigiama

2019-05-17 Banks to invest around $50 million in digital cash Teigiama
settlement project

2019-06-18 U.S. regulator accuses head of defunct British bitcoin Neigiama
company of $147 million fraud

2019-06-19 Euroclear to press ahead with blockchain pilot for Teigiama
commercial paper

2019-06-21 Money-laundering watchdog to clamp down on Neigiama
cryptocurrencies

2019-06-27 Iran seizes 1,000 bitcoin mining machines using Neigiama
subsidized power

2019-07-03 UK markets watchdog proposes retail ban on crypto Neigiama
derivatives

2019-07-10 Fed chief calls for Facebook to halt Libra project until Neigiama
concerns addressed

2019-07-11 Trump blasts Bitcoin, Facebook's Libra, demands they Neigiama
face banking regulations

2019-08-14 Barclays ends partnership with cryptocurrency exchange | Neigiama
Coinbase

2019-08-16 New York financial regulator approves Bakkt trust Teigiama
license
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2019-09-11 Switzerland warns Facebook's Libra it will face extra Neigiama
scrutiny

2019-09-17 ECB's Villeroy tells Facebook that Libra faces tough Neigiama
scrutiny

2019-09-20 CME to start offering options on bitcoin futures early Teigiama
next year

2019-10-02 Fed's Harker: Digital central bank currency 'inevitable’ Teigiama

2019-10-07 Global exchanges urge Britain not to ban crypto-linked Teigiama
derivatives

2019-10-08 Spooked by Libra, EU pledges to regulate digital Neigiama
currencies

2019-10-11 Digital assets subject to money-laundering, disclosure Neigiama
laws: U.S. regulators

2019-10-18 Facebook's Libra cryptocurrency faces new hurdle from Neigiama
G7 nations

2019-10-23 Bitcoin plunges to five-month low vs dollar after Neigiama
Zuckerberg testimony

2019-10-24 Crypto platform Bakkt to launch options contract for Teigiama
bitcoin futures

2019-10-25 China voices support for blockchain Teigiama

2019-11-05 Alarmed by Libra, EU to look into issuing public digital Neigiama
currency

2019-11-06 Hong Kong regulator sets out rules for crypto exchanges Teigiama
to get licenses

2019-11-07 China leaves bitcoin mining out of list of restricted Neigiama
activities

2019-11-20 Singapore proposes to regulate bitcoin futures Neigiama

2019-11-22 China central bank cracks down on cryptocurrency Neigiama
trading in Shanghai

2019-12-12 ECB should be 'ahead of the curve' on digital currency: Teigiama
Lagarde

2019-12-24 China to expand blockchain pilot, study forex reforms Teigiama
for cryptocurrency: regulator

2020-01-21 Central banks join forces to look at future digital Teigiama
currencies

2020-02-05 Fed looking into central bank digital coins Teigiama

2020-02-06 U.S. securities regulator unveils legal framework for Teigiama
digital coin offerings

2020-04-16 Facebook's Libra cryptocurrency revamped after Teigiama
backlash

2020-07-20 Britain to beef up City watchdog powers over crypto- Neigiama
assets

2020-07-22 Russian lawmakers approve legal status for Teigiama

cryptocurrencies, but ban use as payment




3 PRIEDAS. APRASOMOSIOS STATISTIKOS

1 paveikslas. Pirminio modelio statistikos. Sudaryta autorés.
View| Proc| Object | Print  Name | Freeze | Estimate  Forecast | stats | Resids

Dependent Variahle: BTC_USD

method: Least Squares

Date: 04111521 Time: 16:35

Sample (adjusted): 11072016 12728720149
Included observations: 203 after adjustments

Yariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
c -29329.92 11080.00  -2.647104 n.00es
ARG -78.97238 3016119 -2.618344 0.0086
BAIDU_SCALED 4926139 10.78154 4569050 0.0000
CoL 0109726 0404212 0.271457 07863
EVENT -287 6747 156.50068  -1.646477 01013
GOLD 12.29807 2464847 49859384 0.0000
GOOGLE 106.7617 11.21729 9517604 0.0000
HASH 6.45E-05 1.68E-05 3.8351449 n.000z2
KEM 4376479 100.8584 0.433751 0.6650
MIG -10.587012 3620713 -2.919346 0.0039
SAMDA0D 430313 1.493701 2.880851 n.0044
SHAMNGHAI -0.110761 0.815088  -0.135888 0.8921
TURMNOVER 2.3TE-05 1.14E-05 2.085276 n.03g4
YIELD 1486.126 468.8386 3.1659803 n.oo1se
R-squared 0.899508 Mean dependentvar 4876.218
Adjusted R-squared 0.892596 5.0. dependentvar 3950222
S.E. of regression 1294590 Akaike info criterion 17.236245
Sum squared resid 31TE+08  Schwarz criterion 17.46474
Log likelihood -1735.479  Hannan-Quinn criter. 17.328649
F-statistic 1301343 Durhin-Watson stat 0595256
PrabiF-statistic) 0.000000

2 paveikslas. Logaritmuy skirtumu regresija. Sudaryta autorés.

|View| Proc | Object || Print | Name | Freeze | | Estimate | Forecast | Stats | Resids |

Dependent Variahle: DLOG(BTC_USDY)
Method: Least Squares

Date: 0411221 Time: 18:31

Sample (adjusted): 171772016 12/29/20149
Included ohzervations: 198 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prah.
ARG_DLOG -0.0174563 0198757  -0.088365 0.9297
BAIDU_SCALED -0.001928 n.oooayy  -3.341844 n.oo10
D{LOG{COLN -0.007327 0014057  -0.5212487 06028
EVEMT 0.005412 0.010748 0.503569 NE1452
GOLD_DLOG -0.4008498 0438272  -0.914722 0.3614
GOOGLE 0.002853 n.o0nee2 4328837 n.oo00
HASH_DLOG 0.048021 0.042436 1.155174 0.2495
KEM_DLOG 1102782 1.294567 0.851854 0.3954
MIG_DLOG 0014519 0134842 0107677 09144
SANDS00_DLOG -0.001614 0401654  -0.004020 0.9968
SHAMGHAI_DLOG 0.434449 0.306348 1.4181587 01478
YIELD_DLOG -0.091714 0173081 -0.529891 0.5968
TURNOVER_DLOG 0.005731 0017465 0328155 07432
c 0.0580153 0.016300 2967556 0.0034
R-squared 0118686 WMean dependentvar 0.014558
Adjusted R-squared 0.056420 S.0. dependentvar 0.0859460
S.E. of regression 0.086800 Akaike info criterion -1.980036
Sum squared resid 1.389494  Schwarz criterion -1.747532
Log likelihood 210.0236 Hannan-Quinn criter. -1.885926
F-statistic 1.906087  Durhin-vWatson stat 1.536010

FrobiF-statistic) 0.03:73



3 paveikslas. Autokoreliacija: Korelograma. Sudaryta autorés.

Date: 04113521 Time: 21:37
Sample (adjusted): 1172016 1229520149

G-statistic prohabilities adjusted for 13 dynamic regressars

Autocorrelation

Fartial Caorrelation

AC

PAC

Q-Stat

Froh*
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13
14
14
16
17
18
19
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22
23
24
28
26
27
28
29
a0
31
32
33
34
35
36

0.232
0113
-0.033
-0.011
-0.044
0.094
-0.109
0.071
-0.013
0.046
0.040
0.098
-0.045
0014
0.023
-0.071
-0.035
01m
-0.039
-0.003
-0.044
-0.066
-0.050
-0.071
-0.106
0.096
-0.010
0.038
-0.011
-0.102
-0.142
-0.053
-0.0a7
-0.028
-0.035
0.037

0.232
0.063
-0.077
0.005
-0.033
0116
-0.160
01149
-0.026
0.030
0.044
0.052
-0.051
-0.014
0.081
-0.134
0.020
0124
-0.086
-0.025
-0.024
-0.023
-0.067
-0.061
-0.024
0111
-0.053
0.046
-0.035
-0.137
-0.038
-0.030
0.067
-0.069
0.013
0.063

10.808
13.405
13.627
13.654
14.047
15.860
18.324
19.388
19.423
19.874
20,209
22242
22.668
22709
22825
23921
24196
26.434
26775
26778
27.218
28.206
2873
29.941
3z2an
34612
34633
34.968
34.995
a7.442
42223
42.900
42910
43106
43.398
43.738

0.001
0.001
0.003
0.0og
0.014
0.014
0.011
0.013
0.022
0.030
0.043
0.035
0.046
0.065
0.08g
0.091
0114
0.080
0110
0.142
0.164
0169
0188
0187
0.144
0120
0148
0171
0.204
0.164
0.036
0.094
0116
0.136
0.156
0176
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4 paveikslas. Autokoreliacija: Breusch-Godfrey. Sudaryta autorés.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial carrelation at up to 2 lags

F-statistic 5988196 Prob. F{2,182) 0.0030
Ohs*R-zquared 12.22482 Prob. Chi-Square(2) 0.0022
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

mMethod: Least Squares

Date: 04113721 Time: 22:03

Sample: 1772016 12/29/2019

Included observations: 198

Presample and interior missing value lagoed residuals setto zero.

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praoh.
ARG_DLOG 0.0075949 0193781 0.039217 0.9688
BAIDU_SCALED -0.000230 0.000569  -0.404235 0.6865
D{LOG{COL)) -0.000564 0.013692  -0.041160 09672
EVEMNT -0.006351 0.010728  -0.591944 0.5546
GOLD_DLOG 0.027151 0427312 0.063539 0.9494
GOOGLE 9.85E-05 0.000668 0142811 0.8866
HASH_DLOG 0.001466 0.0414575 0.035261 097149
KEMN_DLOG -0.137408 1.262664  -0.108824 0.9135
MIG_DLOG 0.006062 0.132058 0.045903 0.9634

SANDS00_DLOG -0.106251 0.396289  -0.268113 0.7889
SHANGHAI_DLOG -0.013788 0.2958401  -0.046205 0.9632

YIELD_DLOG 0.040595 0169810 0.239061 08113
TURNOVER_DLOG -0.007803 0017163 -0.454625 0.6499
C 0.008187 0.016657 0.371416 0.7108
RESID(-1) 0.232218 0.07EGE47 3.029681 n.o02s
RESID(-2) 0.069638 0.078413 0.888093 0.3757

5 paveikslas. Korelograma jtraukus vélavimus. Sudaryta autorés.

Sample (adjusted): 12472016 12/29/2019
Q-statistic probabilities adjusted for 25 dyhamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation A PAC 2-Stat Prob™
[ ty 1 -0.011 -0.011 0.0223 0.881
[ Ly 2 0.011 0.011 0.0455 0977
g [ | 3 -0.026 -0.026 01835 0980
[ [N ] 4 -0.024 -0.025 02977 09390
g g 5 -0.063 -0.063 1.0809 0956
] E 6 0.110 0109 325090 0.743
o o 7 -0116 -0116 B.2416 0512
[y A g8 0.075 0.071 7.3880 0.495
L [ 9 0.006 0.009 7.3963 0.596
L [ ] 10 0.043 0.039 7.7680 0651
L iy 11 0.043 0.055 21561 0699
L [ 12 0.004 -0.020 281591 0773
g g 13 -0.068 -0.032 91258 0763
g g 14 -0.040 -0.065 9.4554 0.801
L L] 15 0.000 0.025 9.4554 0.853
g [ ] 16 -0.091 -0.105 11.200 0797
[ I 17 0016 0011 11.255 0.843
[y [l 18 0.072 0.074 12380 0827
[N g 19 -0.046 -0.060 12.847 0.846
[ ty 20 -0.020 -0.022 12938 0.880
[N g 21 -0.038 -0.060 13.246 0.900
[N [ 22 -0.016 0.021 13.303 0.924
[ [N ] 23 -0.010 -0.030 13.327 0.945
g 0o 24 -0.101 -0105 15592 0902
o g 25 -0.123 -0.103 18970 0.799
B [ ] 26 0116 0106 22008 0688
[ L 27 -0.020 -0.012 22098 0732
L g 28 -0.005 -0.042 22104 0776
LA (i ] 29 0.068 0.064 23152 0770
g (i 30 -0.111 -0.115 26,020 0674
o [ ] 31 -0.131 -0.108 30,0232 0.516
[N g 32 -0.043 -0.091 30463 0.544
vy I 33 -0.026 0010 30616 0586
o [N 34 -0.040 -0.049 31.002 0615
v g 35 0.005 -0.033 31.007 0.661
tp iy 36 0.036 0.055 31.315 0.691

*Probahbilities may not be valid for this equation specification.




6 paveikslas. Durbin-Watson testas itraukus vékavimus. Sudaryta autorés.

Included ohszervations: 193 after adjustments

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Proh.
DLOGETC_USDE 0.217952 0.074415 2.928868 0.0038
ARG_DLOG 0.024387 0.201655 0120932 0.9038
ARG_DLOGE-1) -0.522662 0196555  -2.659117 0.0086
BAIDL_SCALED -0.0a0110 0001116  -0.098359 049214
BAIDU_SCALED-1) -0.001293 0001029 -1.256895 0.2106
GOOGLE 0.003308 0.001358 2433831 0.0160
GOOGLE-1) -0.001307 0.001513  -0.863961 0.3584
EVENT -0.004380 0011089 -0.395015 0.6933
EVEMT-1) 0.0085947 0.010867 0.823323 0.4115
EVEMNT-2) 0.014826 0.010730 1.3816457 01689
GOLD_DLOG -0.197196 0.438890  -0.449307 0.6538
GOLD_DLOGET) 0.079163 0.434724 0182098 0.8547
HASH_DLOG 0.080444 0.050103 1.605569 01103
HASH_DLOGE1) 0.004498 0.052115 0.086306 049313
KEM_DLOG 0.501000 1.358844 0.368696 n.7128
KEM_DLOGE-1) -0103131 1.336794  -0.077185 0.9386
MIG_DLOG 0.034160 0.138364 0.246887 0.804a3
MIG_DLOGE-1) -0.0685811 0136508 -0.504816 0.6144

SANDA00_DLOG -0.068475 0.403468  -0.169714 0.8654
SANDS00_DLOGET) 0.233492 0.406515 0.574374 0.5665
SHANGHAI_DLOG 0.518528 0.313356 1.654758 0.0994
SHANGHAI_DLOGE-1) 0192073 0.314408 0.610903 0.5421
YIELD_DLOG -0.031664 0172525  -0.473346 0.6366
YIELD_DLOGE-1) -0111926 0175979 -0.636021 0.52456
TURNOVER_DLOG -0.001412 0.018542  -0.076138 0.9394
TURNOVER_DLOG(-1)  0.000600 0.018925 D.0x:707 0.9747

C 0.042527 0018717 2272154 00244
R-=guared 0.262769 Mean dependentvar 0.0135934
Adjusted R-squared 0147289 S0 dependentvar 0.0885149
S.E. ofregression 0.082663 Akaike info criterion -2.0189493
Sum squared resid 1.134307  Schwarz criterion -1.862560
Log likelihood 221.8333  Hannan-Quinn criter. -1.834145
F-statistic 2275650  Durbin-Watson stat 2.038375
Prob(F-statistic) 0.0009a0

7 paveikslas. Stepwise-forwards procediiros regresija

DependentYariable: DILOGETC_USD))

method: Least Squares

Date: 04117521 Time: 15:46

Sample {adjusted): 1/24/2016 127292019

Included ohservations: 200 after adjustments

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errars
and covariance

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
D{LOGETC_USD{-10)  0.265130 0.074276 3.5689507 0.0004
c 0.042431 0.015513 2735123 0.0068
ARG_DLOG(-1) -0.531748 0.204890  -2.595285 n.o1oz
EVENT-2) 0.0174453 0.010847 1.608962 0.1093
BAIDU_SCALED -0.001475 0.000596  -2.473442 0.0143
GOOGLE 0.002199 0.000700 3.138810 n.00z0
HASH_DLOG 0.0619490 0.038611 1.6054499 01100
SHANGHAI_DLOG 0.406912 0.228053 1.784288 0.0760
R-zguared 0.220063 Mean dependent var 0.013660
Adjusted R-squared 0191628 5.0 dependentvar 0.089925
S.E. of regression 0.080851 Akaike info criterion -2.153240
Sum squared resid 1.255081  Schwarz criterion -2.021307
Log likelihood 2233240 Hannan-Quinn criter. -2.08598449
F-statistic T.739114  Durbin-Watson stat 2062106
Probi{F-statistic) 0.000000  Wald F-statistic 6580970

Prob(#fald F-statistic) 0.000001




8 paveikslas. Breusch-Godfrey itraukus vélavimus. Sudaryta autorés.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 0061170 Proh. F(2,168) 0.9407
Ohs*R-squared 0.142894  Prob. Chi-Square(2) 0.9310
Test Equation:

Dependent VYariahle: RESID

mMethod: Least Squares

Date: 04114521 Time: 22:00

Sample: 102472016 1252952019

Included observations: 193

Presample and interior missing value lagoed residuals setto zero.

9 paveikslas. Naujos regresijos korelograma. Sudaryta autorés.

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC  Q-Stat Prob*

-0.012 -0.012 0.0301 0862
0.053 0.053 06029 0.740
0.007 0.008 06130 0.893
-0.016 -0.019 06673 0.955
-0.049 -0.081 11744 0947
0.143 0145 54572 0.487
-0.110 -0.105 7.8922 0.333
I ! 0103 0091 10222 0.250
I ! 0015 0021 10271 0329
iy o 10 0.060 0.058 11.027 0.355
I |

I |

I 1

|
|
1 |
i |
i |
(| |
o |

D~ o LDk —

[i=]

N 11 0.047 0.053 11.502 0.402
I 12 0.045 0.013 11.930 0.451
13 -0.119 -0.089 14967 0309
14 -0.050 -0.090 15502 0.345

o i
|

1 15 0.004 0038 15505 0416
|
I

=1

16 -0.074 -0.089 16.715 0.404
17 -0.030 -0.037 16.908 0.461
18 0105 0.098 19368 0369
I 19 -0.093 -0.079 21.293 0.321
I 20 -0.021 -0.044 21.392 0.374
I 21 -0.018 -0.027 21.462 0.431
I 22 -0.019 0.025 21.548 0487
I

I

I

__':|__
=]
= - -
)

23 -0.017 -0.014 21612 0544
24 -0113 -0.131 24530 0.432
25 -0.162 -0.110 30,603 0.203
il 26 0102 0097 33.016 0162
I 27 0.010 0.038 33.040 0196
I 28 0.042 0.028 33.447 0220
I 29 -0.002 -0.030 33.448 0.260
! a0 -0.104 -0.104  36.023 0207
I 31 -0.136 -0.095 40466 0118
I 32 -0.037 -0.064 40788 0137
I

I

I

I

Pl = o I o 1 i

33 -0.054 -0.025 41.484 0148
34 -0.004 0.003 41.487 0177
35 -0.040 -0.023 41.871 0197
36 0.012 0.004 41.908 0.230
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10 paveikslas. Naujos regresijos Breusch-Godfrey testas. Sudaryta autorés.

Breusch-Godfrey Serial Correlation Lk Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 0.300026  Prob. F(2,190) 0.7411
Ohs*R-squared 0629645 Prob. Chi-Squarel2) 0.7299

11 paveikslas. VIF. Sudaryta autorés

Yariance Inflation Factars

Date: 04115/21 Time: 14:50
Sample: 1212712015 12129/2019
Included ohservations: 200

Coefficient  Uncentered Centered

Yariable Yariance WIF WIF
D{LOGETC_USDE1ny  0.004469 1.151763 1.125878

C 0000212 G.597957 P&
ARG_DLOGETD 0.031952 1.077825 1.022168
HASH_DLOG 0.001480 1.038451 1.012841
EVEMNT-2) 9.20E-04 1.103916 1.043631
GOOGLE 3.36E-07 3634333 2061743

BAIDU_SCALED-1) 2.22E-07 11.28961 1.9649986
SHANGHAI_DLOG 0.064945 1.011244 1.011244

12 paveikslas. White testas. Sudaryta autorés

Heteroskedasticity Test: White
mull bypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.800507  Prob. F(35,164) 0.0485
Ohs*R-squared 4351126 Prob. Chi-Sguare(3a) 0.0640
Scaled explained 535 F9.46985 Prob. Chi-Sguared3a) 0.0004




13 paveikslas. Skirstinio normalumas. Sudaryta autorés

40
35
30
25
20
15
10

h

0 --.
0.3 -0.2

78

hean
Median
b aximum
Minimum
Std. Drew.
Il I Skewness
l . l- = Kurtosis
0.0 0.1 0.2

-0.1

Jarque-Bera
Frobability

Series: Residuals
Sample 1242016 12292019
Observations 200

-1.72e-17
-0.002659

-0.279383

0271039

0.078622
0.037574
4107716

1027235
00052200

14 paveikslas. Ramsey RESET testas. Sudaryta autorés

Ramsey RESET Test
Equation: TRIAL_EQ

Omitted Yariables: Squares of fitted values

Specification: DLOGETC_USD) DILOGETC_USDE1 © ARG_DLOGE
-1 EVENTEZ) BAIDU_SCALED GOOGLE HASH_DLOG
SHAMGHAI_DLOG

Yalue olf Probakbility
t-statistic 1.770073 191 0.0783
F-statistic 3133187 01,191) 0.0783
Likelihood ratio 3.294174 1 0.0712
F-test summary:

Sum of 5q. df hMean Sguares

Test 55K 0.020256 1 0.020256
Restricted S5R 1.255081 192 0.006537
Lnrestricted S5R 1.2348245 191 0006465




