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IVADAS

Per penkerius pastaruosius metus internete buvo paskelbta tiek informacijos, kiek nebuvo per
visg interneto gyvavima iki 2013 m. Informacijos kiekio didéjimui jtakos turéjo bloky sistemos, kuri
tapo naujove rinkoje, sukiirimas. Dabartiné bloky sistema buvo sukurta kartu su bitkoinu 2008 metais.
Bitkoino sukiirimo priezastis buvo paprasta — valiutos decentralizacija ir treciosios Salies
eliminavimas i§ vykdomy sandoriy, kg leidZia uztikrinti bloky sistema. Didéjant bitkoino kainai, kartu
augo ir démesys kriptovaliuty rinkai. Rinka sudomino programuotojus, kurie pradéjo analizuoti bloky
sistemos veikimo principus bei jos galimybiy ribas. Padidéjes susidoméjimas rinka vedé prie augancio
kriptovaliuty Kiekio. Nuo bitkoino atsiradimo buvo sukurta per 1000 kity, alternatyviy kriptovaliuty.
Nors dalis valiuty buvo sukurta kaip alternatyva bitkoinui, naujy valiuty atsiradimas neigiamos jtakos
ilguoju periodu bitkoino kainai neturéjo ir $i toliau augo 20132017 metais. Visos rinkos kapitalizacija
augo kartu.

Augancios kriptovaliuty kainos didino jy populiaruma, kuris atkreipé mokslinés
bendruomenés démesj. Kriptovaliutos buvo pradétos rimtai vertinti i§ ekonomines perspektyvos.
Pirmiausia buvo pradéta vertinti kriptovaliuty kainy pokyciai, juos lemiantys veiksniai. Buvo
pabréziama, kad kriptovaliuty kainos nekoreliuoja arba silpnai koreliuoja su tradicinio turto kainomis
(akcijomis, obligacijomis, valiuty poromis) (Yermack, 2015; Wu & Pandey, 2014). Tai privedé prie
tyrinéjimy vertinant bitkoing ar kitas kriptovaliutas kaip diversifikavimo galimybe ar net
apsidraudimo priemone, kai j tradicinj portfelj yra jtraukiamos kriptovaliutos (Bouoiyour & Selmi,
2017; Bouri, Molnar, Azzi, Roubaud & Hagfors, 2017; Dyhrberg, 2016). Nors pirmieji tyrimai jtrauké
vos vieng kriptovaliutg, bitkoino kainos itin didelis nepastovumas reikalavo diversifikuoti §ig rizikg
jtraukiant daugiau kriptovaliuty (Brauneis & Mestel, 2018a; Trimborn & Hardle, 2016; Trimborn, Li
& Hardle, 2018). Tolimesni tyrimai jrodé, kad diversifikavus portfelj keliomis ar daugiau
kriptovaliuty, tikétina graza gali buti padidinta, o portfelio rizika sékmingai diversifikuota.

Si tema ilieka aktuali baitent dél pacios kriptovaliuty rinkos specifikos. Sio tyrimo objektas,
kriptovaliutos, yra nuolatos tobulinamos. Taip pat atsiranda vis naujy Kriptovaliuty, kurios galéty
investuotojams padéti diversifikuoti jy turimus portfelius. Dar vienas svarbus aspektas — tai trumpas
laiko periodas, kai §i rinka veikia. Kadangi §i rinka yra pakankamai nauja, jos populiarumas vis dar
auga ir ji yra vis dazniau aptariama ir analizuojama moksliniuose straipsniuose, kitoje literatiiroje.

Sio darbo naujumas yra aktualus biitent investuotojams, siekiantiems diversifikuoti turima

tradicinj investicijy portfelj. Kadangi literatiiroje iSskiriamos didziyjy kriptovaliuty kainy pokyciy bei
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likvidumo rizikos, $iuo darbu siekiama iStirti kriptovaliuty indekso, o ne atskiry kriptovaliuty, jtakg
investicijy portfeliui ir jo galutiniam rezultatui. Biitent Sio darbo praktingje dalyje yra palyginami du
vienodu metodu sudaryti portfeliai. Pirmasis — tradicinis portfelis, jtraukiantis akcijy indeksus, JAV
ilgojo laikotarpio obligacijas, aukssg, 0 antrasis papildo pirmajj kriptovaliuty indekso reikSmémis.
Sio darbo tikslas — tradicinio portfelio ir portfelio, i kurj jtrauktas kriptovaliuty indeksas,
palyginimas. Darbo objektas — kriptovaliutos.
Sio darbo uzdaviniai:

ISanalizuoti su darbo objektu susijusig literatiirg, apzvelgti informacija, paskelbta

interneto puslapiuose;

e ISskirti investuotojui svarbius kriptovaliuty rinkos bruozus;

o Atlikti kriptovaliuty rinkos SSGG analize;

e Atlikti kriptovaliuty indeksy atrankg ir apzvelgti atrinktg indeksa, jo poky¢ius per
tiriamg laikotarpj;

e Sudaryti tradicinj bei kriptovaliutomis papildyta portfelius ir juos palyginti.

Tyrimo metodai: uzsienio bei Lietuvos autoriy literatiiros analizé ir sinteze, rinkoje esanciy
kriptovaliuty indeksy palyginimas; statistiné analizé, SSGG analiz¢, grafiky vaizdavimas.

Darbo teorin¢ dalis pristato kriptovaliuty rinka, trumpai apibrézia jos atsiradimo svarbiausius
aspektus. Taip pat apzvelgiama bitkoino bei kity valiuty skirtumai. Toliau analizuojama literatiira
susijusi su investavimu ] kriptovaliutas, i§skiriami investuotojui aktualiis kriptovaliuty rinkos bruozai.

Darbo praktingje dalyje yra atlickama kriptovaliuty indeksy atranka. Analizuojami atrinkto
indekso poky¢iai laike. Sudaromi ir pristatomi portfeliai pagal Markowitzo efektyviojo portfelio

teorijg. Portfeliai yra palyginami, pateikiamos iSvados.
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1. TEORINE DALIS

1.1. Kriptografija ir kriptovaliutos

Kriptografija — tai mokslas, tiriantis informacijos uzsifravimo ir i$Sifravimo metodus.
Kriptografija, kaip programavimo forma, visuomenei buvo pristatyta ankstyvoje astuntojo
desimtmecio pradzioje (Chohan, 2017). 1971 m. IBM paskelbé apie programuotojo Horsto Feistelo
sékme. Sis programuotojas, jau kelerius metus tobulines informacijos uzkodavimo technologija, kuri
leisty apsaugoti jvairiy tipy duomenis, sukaré kriptokoda. Sis buvo pavadintas Liuciferio projektu
(angl. Lucifer (cipher)). Projektui patikrinti buvo pasirinktas ,,Lloyds Bank“ bankas, kuris leido
pritaikyti koda savo bankomatuose.

1972 m. apzvelgus kompiuterinio saugumo spragas viesajame sektoriuje, JAV Nacionaliné
standarty tarnyba (angl. National Bureu of Standards) pristaté butinybg uzkoduoti bet kokig slapta
informacija, saugoma valstybiniy institucijy kompiuteriuose. Sia informacija buvo sickiama
uzkoduoti ir apsaugoti biutent pasitelkus kriptografijos metodus. Jau po mety JAV vyriausybéje,
pritarus Nacionalinei saugumo tarnybai (angl. National Security Agency), buvo patvirtintas Liuciferio
algoritmo jdiegimas nacionaliniu lygiu. Tiesa, §is buvo kiek patobulintas vyriausybés programuotojy,
ir taip sukurtas DES (angl. Data Encryption Standard).

1980 m. amerikieCiy kriptografas Davidas Chaumas pristaté aklaji algoritma. Aklasis
algoritmas — tam tikra technika kriptografijoje, kuri buvo naudojama saugiam ir neiSvengiamam
informacijos perdavimui. D¢l Sios prieZasties algoritmas véliau jgavo aklyjy pinigy (angl. blinded
money) pavadinimg. I§ tiesy programuotojas tyré neatsekamy laisSky bei paraSy galimybe, taciau
galutinis rezultatas buvo virtualioji valiuta, kurig autorius pavadino ,,ecash “ (Chaum, 1983). 1983 m.
iSleistame D. L. Chaumo straipsnyje pirmg kartg buvo pristatyta dviejy rakty (privaciojo ir vie$ojo)
programavimo sistema. Nuo Sio algoritmo atsiradimo seké daugelis kity iSradimy: IX deSimtmecio
pabaigoje tas pats Davidas Chaumas iSrado elektroning mokéjimo sistemg DigiCash, kuria
naudojantis buvo galima vykdyti anonimines finansines operacijas. 1998 m. programy inzinierius Wei
Dai sukaré elektroning pinigy paskirstymo sistemg (angl. distributed electronic cash system)
pavadinimu ,,b-money “ bei paskelbé aprasa, kuriame smulkiai aprasé anoniming elektroniniy pinigy
sistema. Sis jvykis léme kita elektroniniy pinigy etapa —,,BitGold* atsiradima, kurio i§radéju laikomas
Nickas Szabo (Chohan, 2017; Zameer & Chaurasia, 2018). 2008 m. pseudonimu Satoshi Nakamoto
pasivadings programuotojas publikavo straipsnj, kuriame aprasoma pirmoji kriptovaliuta - bitkoinas
(Nakamoto, 2008).
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Kriptovaliuta — tam tikri skaitmeniniai failai, uzpildyti informacija ir uzkoduoti kriptografijos
budu. Tai failai, kurie yra sukurti naudojant vieSojo bei privaciojo rakty poras, sukurtas aplink
konkrety Sifravimo algoritmg (Nakamoto, 2008). Raktas nurodo, kam priklauso tam tikra
elektroniné moneta, kadangi rakte yra uzkoduota atmintis, nurodanti iki tol jvykusius sandorius. Tiek
privatusis, tiek vieSasis raktai yra saugomi virtualiojoje piniginéje, kuri gali buti saugoma
kompiuteryje, USB rakte, kitoje duomeny bazéje. Kiekvienas vartotojas, atsidares virtualigjg pinigine,
arba tiesiog e. piniging (angl. e-wallet), gauna autentiskus rakty poros kodus, kurie yra sugeneruojami
tik sukarus pinigine. E. piniginé, arba jos failas ,,wallet.dat®, yra pats svarbiausias instrumentas
naudojantis kriptovaliutomis, kadangi joje yra saugoma pagrindinis kriptografijos kodas. Vos tik
praradus koda, pametus jj, kazkam programiskai nulauzus jj, visa turéta kriptovaliuta prarandama.

Kriptovaliuty procese Kriptografija naudojama apsaugoti valiutoms, uztikrina sandoriy
atsckamuma, reguliuoja kriptovaliuty pasitla, uztikrina jy saugumg. Visi kriptokodu patvirtinti
sandoriai yra saugomi virtualiojoje duomeny bazéje, vadinamoje bloky grandinéje (angl. blockchain)
arba, kitaip, bloky sistemoje. Bloky sistema — kody visuma, paprastai vadinama saskaity knyga. Si
kriptografijos programavimo sistema buvo iStobulinta ir pristatyta kartu su bitkoino valiuta.

Taigi galima teigti, kad kriptografija — kriptovaliuty veikimo ir saugumo standartas — yra
pakankamai sena, sukurta daugiau nei prie$ keturis deSimtmecius. Buvo nustatyta, kad jau tuomet
radosi pirmosios kriptovaliuty uzuomazgos. Nors daugelis negaléjo pagalvoti, kad valstybiniam
sektoriui pritaikyta duomeny apsaugojimo forma bus panaudota dabartinéms kriptovaliutoms, taciau

kriptografija pagrjstas programavimas iStobul¢jo iki Siuolaikinés bloky sistemos.

1.1.1. Kriptovaliuty decentralizacija

Vienas 1§ labiausiai netikéty, su pinigais susijusiy, poky¢iy pasauliniu mastu per pastaraji
deSimtmetj buvo decentralizuoty virtualiyjy valiuty atsiradimas. Pasak G.C. Pieters (2017), tokio
pobiidZio valiutos tapo ypac patrauklus objektas centriniams bankams, nes Sie nuo jy atsiradimo galéjo
pakeisti pinigy politikos administravimg pasauliniu mastu, leisdami virtualiyjy pinigy naudotojams
apeiti kapitalo kontrole ir valdomus valiutos kursus.

Skaitmeningés ir virtualiosios valiutos gali biiti centralizuotos ir decentralizuotos (zr. 1 pav.).
decentralizuota — ne. Centralizuotos virtualiosios valiutos pavyzdys galéty buti zaidimy valiutos,

kurios sukurtos pirkti daiktus simuliacingje sistemoje (pvz., vaizdo zaidimuose) ir priklauso tam tikrai

14



nevyriausybinei bendrovei arba grupei. O visos kriptovaliutos yra laikomos decentralizuotomis

virtualiosiomis valiutomis (Pieters, 2017).

Elektroniniai pinigai
Skaitmeniné valiuta

/ Centralizuota valiuta \

[ Decentralizuota valiuta \1
F Y
¥4 .
’ \
4 AN
4 N
[E. auksas 7 \
4 éiﬂcoﬁla&l ‘>
N P AN A Y,
V4 Wirtuali valiuta \
’ \
’ — \
V4 Kriptovaliuta \

A e e e o e o o e e e e Ee e Ew omw oww A

1 pav. Elektroniniai pinigai ir jy rasys (Pieters, 2017)

Decentralizacijos atveju néra centrinés grupés, kuri patvirtinty perlaidy autentiSkuma, todél
atsiranda pavojus, kad valiuta bus nukopijuota ir panaudota daug karty. Taciau kriptovaliuty atveju
Sig problemg iSsprendZzia bloky sistemos technologija. Naudojant $ig technologija vieSai matoma
kiekvieno piniginio vieneto vartotojo perlaidy istorija, tokiu budu uZztikrinant, kad nei vienas
vartotojas negaléty isleisti daugiau bitkoiny, nei jsigijo. Taip pat tai reiskia, kad jokia centriné
organizacija negali valdyti sandoriy, biitent todél decentralizuotas valiutas yra sunku reguliuoti

(Pieters, 2017).

1.1.2. Bitkoinas

2008 m. spalio 31 d. isleista publikacija, pristaciusi visiskai decentralizuotg, informacijos
perdavimo tiesiogiai tarp vartotojy (angl. peer-to-peer arba tiesiog p2p) sistemg, pagrjsta
kriptografijos programavimo metodais. Pagrindinis akcentas buvo iSvengti jvairiy finansiniy
institucijy kiSimosi j dviejy Saliy mainus, t. y. i§vengiant treciosios Salies dalyvavimo bet kokiame
sandoryje. Tai buvo bitkoiny kriptovaliutos pradzia. Jos pradininku laikomas Satoshi Nakamoto —
tiesa, néra aiSku ar tai vienas zmogus, ar programuotojy grupé (Brander, 2014). Kelerius metus Sis

pavadinimas dar buvo matomas vieSojoje erdveje, ta¢iau 2010 m. jis/jie dingo ir nustojo skelb¢ bet
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kokias viesas publikacijas. Dar iki dabar spaudoje pasirodo straipsniy, kuriuose spéliojama, kas gal¢jo
bti §is programuotojas ar jy grupé (Zameer & Chaurasia, 2018). Bitkoinas yra pirmoji Siuolaikiné
decentralizuota valiuta, pati seniausia i$ rinkoje esan¢iy s¢kmingy ir veikianciy kriptovaliuty, todeél i
save atkreipia didziausig investuotojy, spaudos, valdzios institucijy, kity kriptorinkos dalyviy ar
tiesiog susidoméjusiy Sia rinka ir jos kuriama technologija, démesj,. Kartu tai sglygoja ir didelius
bitkoino kainos svyravimus, kadangi valiutos kaina jautriai reaguoja j bet kokius pasisakymus
socialiniuose tinkluose ar spaudoje (Kristoufek, 2013; Mai, Bai, Shan, Wang & Chiang, 2015; Matta,
Lunesu & Marchesi, 2015). Jau nuo 2015 m. bitkoinas laikomas pagrindine kripto valiuta rinkoje,
rinkos aukso standartu (Sovbetov, 2018).

Valiutos decentralizacija buvo pirmasis ir svarbiausias argumentas pristatant naujaja
kriptovaliutg — bitkoinus (Shin, 2017). Treciosios Salies dalyvavimas kiekvienoje elektroniniy pinigy
operacijoje, pasak bitkoiny kiiréjy, stabdé jy progresa ir didino sandoriy kaStus. Did¢jant kastams,
augo ir grésmé, kad e. piniginiy sandoriy skaiius mazés, ar visai iSnyks. Atviro prieinamumo
protokolas uztikrina, kad visa, su tam tikra kriptovaliuta susijusi informacija, yra pateikta jos
vartotojams, ir tik nuo vartotojy priklauso tolimesné kriptovaliutos sékmé ar nesékmé. Vartotojai, e.
piniginiy turétojai, patys atsako uz savo piniginiy kody sauguma, nejtraukiant jokios treciosios Salies.
Davidas Lee (2015) savo straipsnyje teigia, kad bitkoiny turétojai neturéty abejoti dél bitkoiny
kurejo/kurejy kisSimosi  Sig valiutg, kadangi patys valiutos kas¢jai valdo visg sistemg ir visa
informacija yra padalinta per visy kaséjy kompiuterius bloky sistemos principu.

Antrasis i$skiriamasis bitkoiny bruozas — jy saugumas. Bloky sistemos platforma uztikrina
ne tik valiutos decentralizacija, ta¢iau ir saugumg. Vykdant sandorius bloky sistemos platformoje yra
sukuriami jrasai, nurodantys apie vienos sandorio pusés bitkoiny pervedimg kitai pusei. Kas kelias
minutes bloky sistema yra atnaujinama ir apdorojama, naudojant vartotojy kompiuterinius resursus.
Taip kuriami nauji informacijos blokai, kurie ir sudaro visg sistemg — bloky granding. Sukurti blokai
sistemiskai yra perduodami bitkoiny kasé¢jams, kurie kuria naujg algoritmo skaiciavimg butent
atitinkamam sandoriui. Reikia paminéti, kad bitkoino gyvavimo pradzioje saugumas nebuvo visiskai
uztikrintas. Atsitiktinai buvo pastebéta, kad dél nezinomy priezas¢iy nepastebimai buvo isleista 180
milijardy bitkoino monety. Taciau laiku pastebéjus, visos Sios monetos buvo paSalintos i§ bloky
sistemos, sistema buvo patobulinta siekiant iSvengti tokiy atvejy pasikartojimy (Chohan, 2017).

Pacius bitkoinus, kaip ir dauguma kity kriptovaliuty, galima gauti dviem budais: juos galima
1sigyti uz pinigus pagal rinkoje esantj valiuty kursg arba i$kasti. Bitkoiny jsigijimas keiciant juos j kitg

valiutg yra jprasta praktika valiuty rinkoje su kiek nejprastais sandorio kastais (siekia 40—50 eury uz
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vieng piniging perlaidg). Jy kasimas yra naujové finansy rinkai. Kasimas — tai toks procesas, kai
bitkoiny kaséjai yra apdovanojami uz kompiuteriniy resursy panaudojima, Kurie panaudojami
bitkoino bloky sistemos veikimui uZztikrinti.

Vos tik buvo pristatyta Si valiuta, buvo pateiktas dar vienas argumentas prie§ jprastines
valiutas — jy ribotumas. Teigiama, kad algoritmas yra sukurtas taip, kad i§ viso gali bati iSleista
21.000.000 vnt. bitkoiny, ir to pakeisti nejmanoma. Prognozuojama, kad paskutinis bitkoinas turéty
bati iskastas apie 2140 m. (Cizek, 2015). Pagal kriptovaliuty keityklos duomenis, §. m. gruodzio 1 d.
duomenimis rinkoje buvo 17,4 milijono bitkoiny. Iskasus kiekviena nauja bitkoing, galimybé iskasti
kitg - sumazéja, kadangi didéjant apyvartai bei valiutos kiekui, sunkéja algoritmo apskai¢iavimai,
kurie yra reikalingi dar vienam bikoinui iSkasti (Nakamoto, 2008). Neaisku, ar kuriant §ig valiutag buvo
tikimasi tokio jos vertés iSaugimo, ta¢iau valiuta yra sukurta taip, kad vartotojas nebiity jpareigotas
iSleisti vieng ar du bitkoinus, 0 uztikrina galimybe susmulkinti e. monetas viename sandoryje iki
0,00000001 BTC. To tikslas yra tas, kad nepaisant bitkoiny vertés iSkasus paskutinigja moneta, vidiné
Jo apyvarta vis tiek vykty, tik sandoriams biity panaudojama vis mazesné bitkoino dalis uz vis didesne
jos verte (Nakamoto, 2008).

Tether, 1.52%

Litecoin, 1.52%\\ Kita, 13.83%
Stellar, 1.82%
EOS, 1.89%

Bitcoin Cash, 2.32%

2 pav. Kriptovaliuty rinkos dalis 2018 m. gruodzio 1 d. [sudaryta autoriaus pagal https://coin.dance/]

Nepaisant 2018 m. pradzioje jvykusio kriptovaliutos kainos kritimo, bitkoinas ir toliau islieka
brangiausia kriptovaliuta, kuri uzima didziausig rinkos dalj pagal kriptovaliuty rinkos kapitalizacija.
Todel kitoms, naujesnéms valiutoms, pritraukti investuotojus yra gana sudétinga vien dél paprasto

rinkos désnio — jos ribotumo. Naujosios valiutos siekia sudominti vartotojus tobulesne veikimo ar
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atlygio sistema, taip pat papildomomis paslaugomis, iSaugusiu saugumu ar kitomis, individualiai

kiekvienai valiutai, budingomis charakteristikomis.

1.1.3. Alternatyvios kriptovaliutos

Bitkoino ir bloky sistemos atsiradimas sukiiré nauja veiklos plotme¢ programuotojams.
Pastebéjus ir jvertinus bloky sistemos neap¢iuopiamas galimybes, vis daugiau programuotojy pradéjo
dométis kriptografija ir kriptovaliuty kiirimu. Po bitkoino atsiradimo buvo sukurta apie 1500 naujy
kriptovaliuty, i§ kuriy apie 600, aktyviai naudojamos Siuo metu (EIBahrawy, Alessandretti, Kandler,
Pastor-Satorras & Baronchelli, 2017). IS visy labiausiai iSpopuliaréjo: Litecoin, Ethereum, Ripple,
EOS, Stellar ir kt. Investuotojai taip pat perskirsté savo iSteklius j portfelius jtraukdami naujas
valiutas, kurios nereikalavo dideliy resursy, bet zadéjo graza i§ dideliy kainos Suoliy Sioms pasiekus
sékme tarp kity kriptovaliuty. Taip atsirado altkoinai, kuriy pavadinimas kilo nuo anglisko
i$sireiSkimo ,, alternative coins ** (vert. alternatyvios monetos). Tai alternatyva bitkoino valiutai, t. y.
visos kitos sukurtos ir j rinka iSleistos kriptovaliutos, kurios pradiniu i§leidimo momentu dazniausiai

yra jsigyjamos uz bitkoino ar ETH kriptovaliuta.

1 lentelé. Populiariausios kriptovaliutos rinkoje, sukurtos 2009-2015 metais (sudaryta autoriaus pagal

https://coinmarketcap.com/)
I§leidimo data Valiuta Rinkos kapitalizacija | Algoritmas Pasiiila
2009 sausis Bitkoinas $ 67 mird. SHA-256 21.000.000
2011 spalis Litecoin $ 1,9 mird. Scrypt 84.000.000
2013 rugséjis Ripple $ 14,8 mird. ECDSA 100.000.000.000
2013 gruodis Dogecoin $ 279 min. Scrypt Neribota
2014 sausis Dashcoin $ 694 min. X11 22.000.000
2014 rugpjutis Stellar $ 2,2 mird. - Neribota
2015 rugpjitis Ethereum $ 15 mird. Scrypt Neribota

Pradéjus dométis bitkoino koncepcija, buvo aiskinamasi apie jos tobulinimo galimybes.
Pirmosios alternatyvios kriptovaliutos nuo bitkoino skyrési nezymiai — buvo siekiama pristatyti
technologiskai geresnj produkta ir nedaryti tam tikry klaidy, kurios laikui bégant buvo atskleistos
bitkoino bloky sistemoje. Véliau, gilinant zinias apie bloky sistema, atsirado naujy, kaip teigiama,
tobulesniy kriptovaliuty, kurioms jau buvo naudojami Kiti algoritmai, kuriami nauji kriptovaliuty
veikimo principai. Didéjant investicijoms buvo pradétos kurti alternatyvios valiutos, kurios buvo ne
tik geresnés dél savo saugumo, taciau kartu sitlé jvairius paslaugy paketus uz investuotas lésas.
Augant bitkoino kainai, augo ir alternatyviy valiuty skai¢ius. 2013—2015 m. atsirado tokios valiutos,

kaip Ripple, Ethereum, Dash. Vien per 2014 metus buvo sukurta daugiau nei 500 alternatyviy
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skirtingy valiuty, 2015 metais — dar Simtas (Elendner, Trimborn, Ong & Lee, 2016). Tiesa, ne visos
sukurtos kriptovaliutos isliko iki Siol.

Europos centrinis bankas 2015 m. isleido apzvalga apie rinkoje vyraujancias virtualigsias
valiutas. Apzvalgoje yra iSskiriama esminiai skirtumai lyginant bitkoing su kitomis kriptovaliutomis.

Panaudotos sistemos — tai pirmasis iS$skiriamas skirtumas tarp kriptovaliuty. Norima
pasakyti, kad skirtingoms valiutoms sukurti naudojami skirtingi programavimo metodai, taip pat
bandoma sukurti iSskirting apsaugos sistema. Literatiiroje pripazjstama, kad bitkoiny bloky sistema
neuztikrina visi$ko saugumo, todél kuriant naujas kriptovaliutas daznai siekiama pagerinti jy saugumag
tobulinant naudojamas sistemas (EIBahrawy et al., 2017).

Algoritmai — tai naudojami skaiCiavimai kuriant naujg valiutg, kuriant ir sisteminant jos
duomeny blokus. Tiesa, du svarbiausi algoritmai vis dar naudojami daugumos valiuty: SHA-256 ir
Scrypt. Scrypt algoritmas yra laikomas tobulesne SHA-256 versija, taciau reikalauja daugiau
kompiuteriniy resursy ir atminties. Kuo daugiau naudojama resursy, tuo sunkiau paprastam vartotojui
iSkasti valiutas. Dar vienas naujas sukurtas algoritmas — X11 — tampa vis populiaresné alternatyva dél
iStobuléjusio kriptografijos kodo, kuris valiutas daro dar saugesnémis.

Pasiiila — daugumos senyjy valiuty, sukurty 2009-2015 metais, pasiiila yra ribota. Taciau
atsiranda vis daugiau naujy kriptovaliuty, kuriy pasiila néra ribojama. Zinoma, tam yra sukurti
matematiniai metodai, kuriais pasiiila yra ribojama ir turi atitikti paklausa, bet vis tiek joms néra
nubréztos galutinés ribos.

Perspektyva — naujosios valiutos, siekdamos pritraukti investuotojus, pateikia jvairias savo
vizijas, kurios turéty sudominti vieng ar kitg grupe zmoniy. Pvz.: ,,Bankera®, i§leidusi kriptovaliuta
pavadinta ,,bankers®, siekia iki 2020 m. jkurti decentralizuota virtualyjj banka, kuriame bty galima
vykdyti visas operacijas, sutinkamas Siuolaikiniuose jprastuose komerciniuose bankuose: indéliai,
paskolos, investavimas, valiuty keitykla. Nicko Aytono (2017) straipsnyje nupasakojama kaip
naujyjy, neseniai sukurty, kriptovaliuty tikslai prasilenkia su ankstesniyjy valiuty tikslais. Bitkoiny
kiréjas teigé norintis pasalinti trecigja Salj, kuriai reikia mokéti uz savo pinigy panaudojima, 18
kasdieniy piniginiy operacijy. Ta¢iau véliau pradéty kurti valiuty tikslas, daznu atveju, tapo patenkinti
investuotojy likescius, kuriy svarbiausias tikslas — pelnas. Todél rekomenduojama daznai pasidométi
kas slypi uz tam tikros deklaruotos valiutos vizijos, pasidométi valiutos investuotojais ir kiiréjais, taip
i§sirenkant tikrai naudinga, investuotojui patrauklig valiutg, kuri garantuoty ilgalaike perspektyva.

Alternatyvios kriptovaliutos gali bati puikus instrumentas diversifikuojant kriptovaliuty

portfelj, t.y. siekiant i$skaidyti rizikg tarp keliy kriptovaliuty vietoj to, kad bty investuota tik |
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bitkoinus. Taip pat Zenkliai iSaugus bitkoiny kaséjy skaiciui ir vieno bitkoino iskasimo sudétingumui,
iSaugo jy kasimo kastai. Taciau alternatyvios kriptovaliutos leido perskirstyti kompiuterinius resursus
bei kasti kitas kriptovaliutas, véliau keiciant jas j tuos pacius bitkoinus (Hayes, 2014).

Apibendrinant reikia pastebéti, kad alternatyvios kriptovaliutos skatino tobuléti kriptovaliuty
specialistus, gilino jy Zinias, kurias pasitelkus buvo sukurtos modernesnés, tobulesnés kriptovaliutos.
Taip pat rinkos jvairové investuotojui leidzia pasirinkti i$ jvairiais metodais sukurty, jvairius paslaugy
paketus sitlanciy, valiuty. Alternatyviy kriptovaliuty atsiradimas sudaré galimybe diversifikuoti

investuotojo kriptoportfel;.

1.1.4. Teisinio reguliavimo aspektai

Kriptovaliutos — technologija, kuriai dar néra 10-ies mety. Siai technologinei naujovei
daugumos Saliy teisinés sistemos nebuvo pasiruosusios. Kriptovaliuty rinka augo greitai, 0 dauguma
vyriausybiy ] tai Zitiréjo atsainiai tiesiog informuodami $aliy gyventojus apie galimas rizikas susijusias
su kriptorinka. Stebint kriptovaliuty augima, akivaizdu, kad teisinis reguliavimas turéjo buti sukurtas
bent jau tam, kad kriptovaliutos nebaty naudojamos nelegaliai veiklai (Irwin & Milad, 2016; Foley,
Karlsen & Putning, 2018).

Zinoma, vyriausybés bei tarptautinés organizacijos pastaraisiais metais pradéjo atidziau
stebéti Sig rinkg. Vienas 1§ pavyzdziy — neseniai Interpolo jsteigta darbo grupé, kurios tikslas —
iSnagrinéti neteisétus elementus, susijusius su kripto valiuta. 2018 m. balandzio 3 d. buvo paskelbta,
kad Interpolas jsteigé pirmaja darbo grupe, skirta tiriamajam darbui kriptovaliuty atzvilgiu. Darbo
grupe sudare 39 dalyviai 1§ 18 valstybiy nariy ir Europolo. Remiantis Interpolo ataskaita, darbo grupé
pri¢jo iSvados, kad alternatyviy kriptovaliuty populiaréjimas yra kylanti grésmé teisésaugos praktikai.
Interpolo darbo grupé teigé, kad tai liudija apie sparciai didéjanti skaitmeniniy reiskiniy, tokiy kaip
internetiné juodoji rinka (angl. DarkNet), rinkos atsiradimg bei plétojimasi. Ataskaitoje taip pat
teigiama, kad dalis populiariausiy kriptovaliuty yra grupuojamos tarpusavyje siekiant maksimaliai
sumazinti atpaZinimo ar atsekamumo galimybe¢. Tokie reiSkiniai kelia didele grésme, nes, pasak
Interpolo darbo grupés, tai néra pavieniai kibernetiniai nusikaltimai, taciau kartu apjungia daugybe
kity kriminaliniy sri¢iy. Darbo grupés metu teis€saugos pareigtinai dalijosi techninémis ir teisinémis
problemomis su kuriomis jie susiduria jvairiame nacionaliniame kontekste. Darbo grupéje buvo
susitarta dél tinkly kiirimo ir dalijimosi informacija svarbos siekiant kuo geriau iSnaudoti tiriamuosius
iSteklius ir iSvengti pastangy dubliavimosi. Tokie tarptautiniai prieziiiros mechanizmai padidina net

riboto institucijy skaiCiaus efektyvumg ir yra svarbus pirmasis Zingsnis kuriant prieZitiros
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mechanizmus ir atskaitomybés sistema, reikalingg sukurti aplinka, kurioje kriptovaliuty inovacijy
neuzgozia neteiséti elementai (Chohan, 2018).

U. W. Chohanas (2018) savo straipsnyje teigia, kad kriptovaliuty staigus vystymasis 1émé
daugelio reguliavimo problemy nacionaliniame ir globaliame lygmenyje atsiradimg. Kriptovaliuty
teisinis statusas kiekvienoje Salyje yra skirtingas ir gali biiti daznai persvarstomas vyriausybéms ir
centriniams bankams sukaupus daugiau informacijos apie §ig sistemg. Kriptovaliuty anonimiskumas
kelia jtarima, kad $i priemoné gali biiti naudojama pinigy plovimo, mokes¢iy vengimo, narkotiky
platinimo ir kity nusikaltimy vykdymo atvejais. Todél kol kas kriptovaliutos dar néra pripazintos kaip
teiséta mokéjimo priemong ir tokios vartotojy ir investuotojy operacijos néra saugomos vyriausybés
nuostaty (Chohan, 2018).

Zinoma, reta vyriausybé noréty leisti jsivyrauti kriptovaliutoms jy rinkoje. Atsiradus
didesniam kriptovaliuty poreikiui ir naudojimui, sumazéty nacionalinés valiutos reik§mé, ko pasékoje
galéty sumazéti ir vyriausybés senjorazo pajamos. Sienomis neapribota kriptovaliuty technologija turi
didele jtaka nacionalinéms vyriausybéms. Kriptovaliutos néra kuriamos, kontroliuojamos ir valdomos
pagal jprastos pinigy politikos priemones, kurias centriniai bankai naudoja savo nacionalinéms
valiutoms. Nacionalinés vyriausybés negali kontroliuoti bloky sistemoje kuriamy valiuty, jy pasitlos.
Tiesa, bet kuri Salis gali uzdrausti ir uzblokuoti kriptovaliuty keitimus, reikalingus jy pirkimui ir
pardavimui. Taip pat reikia paminéti, kad kiekviena Salis turi galimybe iSleisti savo kriptovaliuta, kaip
ta ketino padaryti Estija (Stanley, 2017). Kalbant apie Kriptovaliuty panaudojimg nacionaliniame
lygmenyje, reikéty pazymeéti, kad nacionaliniai centriniai bankai daug démesio skiria centrinio banko
skaitmeniniy valiuty jvedimo privalumy ir trikumy analizei. Tokios nacionalinés skaitmeninés
valiutos galéty buiti tiesiogial, be tarpininky, isleistos visuomenei. Centrinio banko iSleistos
skaitmeninés valiutos (toliau - CBSV) galéty biiti naudojamas centriniams bankams vykdyti pinigy
politika kriptovaliuty rinkoje (Jacobs, 2018). Taip pat autorius Gari Jacobas (2018) mano, kad CBSV
galéty padidinti nacionalinés valiutos verte uzsienio valiuty rinkose, kadangi nacionaliné kriptovaliuta
galéty tapti tarsi atsargumo priemoné ir alternatyvi valiuta esant makroekonominiam nestabilumui
Salyje ar pasaulyje. Tiesa, tokie poky¢iai kol kas yra tik planuose. Siuo metu pasaulyje vyrauja bendra
nuomone, kuri j Kriptovaliutas labiau zitiri kaip j grésme ir nusikalstamg veika, nei kaip technologija
suteikiancig naujy galimybiy atskiroms Salims bei tarptautiniu lygmeniu. Toliau bus pateikta keletas
didziausiy Saliy pavyzdziy bei pozitriy ] kriptovaliuty rinka.

Kriptovaliuty reguliavimas Jungtinése Valstijose. Jungtinés Valstijos $iuo metu susiduria su

tokia pacia situacija kaip ir su akcijy prekybos augimu XX a. pradzioje, kai turéjo spresti daugelj
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klausimy susijusiy su Sia nauja rinka. JAV vyriausybé §iuo metu neturi aiskios pozicijos kaip elgtis
su kriptovaliuty rinka bei kaip ja veiksmingai reguliuoti. 2018 m. balandzio ménesj vykusiame
kongrese nebuvo priimtas planuotas bendras jstatymo projektas, kuriame bty aptariama kriptovaliuta,
ir palikta teisé valstijoms sukurti savo atskiras reguliavimo sistemas. Taciau nuo 2018 m. balandzio
ménesio tik trys valstijos (Niujorkas, Kalifornija ir Siaurés Karolina) sukiiré savo reguliavimo ir
teising sistema, kuria remiantis ketinama nagrinéti informacija susijusig su kriptovaliutomis (Crowley,
2018). JAV valdzia taip pat leido federalinéms agentiiroms pac¢ioms nustatyti ar kriptografiné valiuta
patenka j ju kompetencija. Sis neapibréztumas klaidina jmones veikianéias kriptovaliuty rinkoje.
Pavyzdziui, Vertybiniy popieriy birzos komisija (angl. SEC) ir Ateities sandoriy komisija (angl.
CFTC) teigia, kad kriptovaliuta patenka j jy kompetencijos ribas, remiantis skirtingy apygardy teismy
bylomis (Michael, Cohn & Butcher, 2018). Bleikas Crowley (2018) teigia, kad esant net kelioms
vyriausybinéms organizacijoms, kurioms leista prizitréti $iy valiuty rinka, kyla grésmée kriptovaliuty
industrija padaryti pernelyg reguliuojama. Tokio reiSkinio pasekmé gali buti Kriptovaliuty vystymosi
sulétéjimas ir atsilikimas nuo kity $aliy, kadangi jmonés nenorés veikti rinkoje, kurioje reikia laikytis
ne vienos bendros tvarkos, taciau keliy skirtingy organizacijy reikalavimy.

Kriptovaliuty reguliavimas Europos Sgjungoje. Europos Sajungos (toliau — ES) komisija su
ES parlamento parama pradéjo ES bloky sistemos foruma, kurio tikslas — isryskinti pagrindinius bloky
sistemos technologijos pokyc¢ius, skatinti Europos rinkos dalyvius ir sustiprinti bendradarbiavima tarp
suinteresuoty grupiy, dalyvaujanciy bloky sistemos technologijos veikloje. Buvo pripazinta, kad $i
technologija yra didelis laiméjimas, kuris nei§vengiamai pakeis verslo modelius daugelyje finansinés
veiklos sri¢iy. Taip pat buvo pazyméta, kad bloky sistemos déka bus sumazintos kasdienés sandoriy
iSlaidos, bei kartu padidintas pasitikéjimas ir saugumas atsizvelgiant | jmoniy duomeny saugojima
bloky sistemoje vietoje to, kad biity saugoma viename serveryje (Girasa, 2018). Forumo metu
nuspresta, kad jo dalyviai stebés bloky sistemos plétra, finansuos projektus, bendradarbiaus su
esamomis ES valstybiy ir jmoniy iniciatyvomis, uZztikrins tarptautinj bendradarbiavima, sustiprins
patirtj ir spres problemas, kylan¢ias naudojant bloky sistemos technologijg. Taip pat planuojama
bendradarbiauti su "ConsenSys", kuri jsitvirtino kaip pasauliné lyderé bloky sistemos technologijos
plotm¢je (Girasa, 2018). Bendrai tariant, ES jzvelgia teigiama bloky sistemos naudg ir jos galimybiy
panaudojimg. Taip pat ES deklaruoja, kad bendradarbiavimas su tokiomis jmonémis skatins viso
regiono plétra.

Kriptovaliuty reguliavimas Kinijoje. Kinijos Liaudies Respublika buvo viena griez¢iausiy

kriptovaliuty atzvilgiu i§ visy didziyjy valstybiy. Si $alis pasirinko uzdrausti kriptovaliuty naudojima
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Salies viduje. Po Kinijos centrinio banko paskelbimo, kad Salyje yra draudziami pirminiai
kriptovaliuty sitilymai (angl. ICO, initial coin offering), bei uzdaromos Kinijos teritorijoje veikiancios
kriptovaliuty keityklos, bendra kriptovaliuty rinkos verté susitrauké. Specialiai sudarytas komitetas
pateiké 60 pagrindiniy ICO platformy sgrasa siekiant jy veiklos apribojimo (Choudhury, 2017; Girasa,
2018). Tokias operacijas teikianCios ar teikusios jmonés turéjo grazinti visus pinigus, gautus i$
pardavimy, be to, sumokéti baudas. Dabartiné Kinijos politika remiasi dviem prane$imais, isleistais
centrinio banko bendradarbiaujant kartu su vyriausybe (Girasa, 2018):

e Buvo paskelbta, kad pirminis kriptovaliuty ar virtualiyjy Zetony iSleidimas yra
nelegalus. Imonéms, siekianCioms pritraukti finansavimg per kriptovaliuty rinka,
buvo uzdrausta tai testi. Iki pareiSkimo iSleidimo dienos sudaryti sandoriai turéjo biti
atSaukti bei grazinti visi pinigai gauti uz virtualiyjy zetony isleidimg. Finansinéms bei
ne finansinéms institucijoms buvo uzdrausta atidaryti banko saskaitas prekybai
kriptovaliutomis, taip pat jsakyta informuoti vyriausybg¢ apie visus vykdomus
sandorius.

e Internetg prizitrinCioms institucijoms Kinijoje buvo jsakyta sekti visg informacija,
susijusig su kriptovaliutomis, jy iSleidimu bei jmoniy finansavimu pasitelkiant
virtualiuosius Zetonus, ir apie tai informuoti centring valdzig. Nustacius bet kokiy
duomeny buvimg, valdZios institucijos nedelsiant privalo uZzSaldyti asmeny,
vykdanc¢iy bet kokia veika, sgskaitas, taip pat juos iSkviesti apklausai.

Siy draudimy rezultatas buvo toks, kad dauguma investuotojy, matanéiy perspektyva
kriptovaliuty rinkoje, pasirinko Japonijg kaip alternatyva, ir visg prekyba bei investicijas vykdo per
Sios Salies bankus (Girasa, 2018).

Kitos Salys, kuriose taip pat uzdrausta kriptovaliuty prekyba (Girasa, 2018; Rubinstein
& Vettori, 2018): Alzyras, BangladeSas, Bolivija, Ekvadoras, Kirgistanas, Islandija, Marokas,
Nepalas ir Nigerija.

Apibendrinant, kriptovaliuty rinka vis dar iSlicka neapibrézta. Vos kelios Salys émési
ryztingy priemoniy uzdrausti ar apriboti kriptovaliutas. Tiesa, tokiy $aliy kaip Kinija, pareiSkimai
paveiké ir kriptovaliuty kainas trumpuoju laikotarpiu. Taciau bendra pasaulio tendencija islieka tokia,
kad bloky sistema gali biiti panaudota Saliy plétrai, netgi tobulinant Saliy finansing sistema. Kol kas
nepastebima jokiy duomeny, kad ES pilieciai, norintys investuoti j ir disponuoti kriptovaliutomis,

turéty susidurti su kokiomis nors problemomis ateityje.
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1.2. Investavimas j kriptovaliutas

Investicijos — tai piniginés 1&Sos ir jstatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas
materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto
gauti pelno (pajamy), socialinj rezultatg (Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos
bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinima (LR investicijy
istatymas). Norint investuoti j Kriptovaliutas uztenka Siek tiek suprasti angly kalbg ir internetu
susikurti virtualigjg piniging. Sukiirus piniging ir patvirtinus tapatybe investuotojas gali atlikti savo
pirmuosius sandorius, susijusias su kriptovaliutomis. Nors jvairios vyriausybés bei kitos valstybiy ar
tarptautinés organizacijos signalizuoja apie aukstg Sios investicijy klasés rizikg, investuoti |

kriptovaliutas néra sudétinga.

1.2.1. Kriptovaliuty privalumai investuotojui

Kriptovaliutos yra jvardijamos kaip alternatyvi tradiciniam turtui investicijy galimybé, turinti
nestandartiSkai didel¢ rizika. Jau 2015-2016-aisiais S$i rinka atkreipé tiek strukttriniy, tiek
individualiy investuotojy démesj (Shin, 2017). Investuotojy biita ivairiy — vieni galimai nor¢jo
spekuliuoti kriptovaliuty kainomis, kiti patikéjo kuriamomis technologijomis. Literatiiroje galima
aptikti toliau sekancius kriptovaliuty rinkos privalumus, kuriais siekiama pritraukti kapitalg bitent j
Sig rinkg:

Transakcijy laisve. Vienas 1§ pagrindiniy kriptovaliuty pranaSumy lyginant su jprastinémis
iSsivysCiusiy Saliy valiutomis (angl. fiat money) yra valiutos decentralizacija. Decentralizacija
uztikrina, kad néra jokios institucijos reguliuojancios pinigines perlaidas. Bankai, vyriausybés ar kiti
finansiniai tarpininkai negali trukdyti arba kontroliuoti pinigy ar informacijos perdavimo. Trecios
Salies nebuvimas ir uzSifruoti sandoriai garantuoja vartotojui anonimiskumga. Biitent §i savybe yra
pagrindinis vartotojy interesas (Kim, 2017; Bunjaku, Gorgieva-Trajkovska & Miteva-Kacarski,
2017). Kitas investuotojams svarbus teigiamas aspektas yra tas, kad atsiskaitant kriptovaliutomis néra
jskai¢iuotas pardavimo mokestis, o taip pat néra apmokestintas kapitalo prieaugis naudojant
kripovaliutas kaip investicija. I$ kitos pusés daugelyje Saliy kripovaliutos yra apmokestintos pagal tos
Salies jstatymus, taciau dél jy savininky anonimiskumo mokesciai retai kada biina sumokami. Nors
vartotojams, siekiantiems iSvengti papildomy mokesciy, §i savybé yra privalumas, vis dél to tai néra
etiSka. Apibendrinant galima teigti, kad tarpininky nebuvimas finansinése operacijose kripovaliuty
atveju lemia didesnj efektyvuma, mazesnes perlaidy islaidas bei trumpesnj perlaidy laikg lyginant su

Iprastiniais mokejimy metodais (Kim, 2017). Taip pat svarbu paminéti, kad vykdant kriptovaliuty
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pervedimus néra jokiy papildomy pervedimo mokesCiy esant tarptautiniams sandoriams, kadangi
kriptovaliuty tinklas yra globalus ir be valstybiniy sieny. Taip pat nebéra ir valiuty keitimo butinybés.
Kadangi kripovaliutos yra decentralizuotos, o jy sandorius patvirtina platus kompiuteriy tinklas
visame pasaulyje, jy prekyba arba keitimas neapsiriboja pardavejy darbo laiku ir jie uztrunka tiek,
kiek bloky grandinés resursams reikia laiko patvirtinti transakcijos teisinguma PrieSingai nei akcijy
birzose, kriptovaliutomis galima prekiauti nuolatos (Bunjaku et al., 2017).

Asmens duomeny saugumas. Atsiskaitant kreditinémis kortelémis internete reikalaujama
suvesti asmeninius bei kortelés duomenis, kas yra pakankamai nesaugus budas atsiskaitinéti.
Atsiskaitant kriptovaliutomis nereikia pateikti jokiy asmeniniy duomeny. Vietoje to, kriptovaliuty
sandoriams naudojami du raktai: vieSasis ir privatusis. Viesasis raktas yra prieinamas visiems (t.y.
kriptovaliutos kodo adresa gali matyti visi), o privatusis raktas (arba jo kodas) yra Zinomas tik jo
savininkui. Bloky sistemoje sandoriai yra patvirtinami su priva¢iuoju raktu. Tokiu biidu patvirtinama,
kad perlaida jvykdyta paties savininko (Bunjaku et al., 2017).

Nejautrumas infliacijai. Daugumos kriptovaliuty kiekis yra i§ anksto nustatytas (pvz.
bitkoino valiutos pasiiila yra apribota 21 milijonu), o ty, kuriy pasiiila néra apribota, turi grieztus
algoritminius skai¢iavimus, kurie uztikrina, kad pasitla nebiity didinama vos panoréjus valiutos
karéjams. Dél Sios priezasties Kriptovaliutos negali biiti naudojamos kaip pinigy politikos jrankis, t. Y.
centrinis bankas ar kitas asmuo panoréjes negaléty jvykdyti papildomo Kriptovaliutos isleidimo,
negaléty didinti valiutos pasiiilos, o tai apsaugo nuo valiutos kainos sumaz¢jimo. Tod¢l galima teigti,
kad Kkriptovaliutos yra nejautrios infliacijai ir nei politiniai, nei korporacijy sprendimai negali to
pakeisti (Bunjaku et al., 2017).

Investicijos kontrolé. Kadangi kriptovaliutos yra pagrjstos decentralizacija ir prieiga prie
savo Kriptovaliutos turi tik pats privaciojo rakto Seimininkas, jokie apmokestinimai negali buti
vykdomi be piniginés kiiréjo sutikimo. Pvz., jeigu jprastos banky saskaitos galéty biiti areStuotos tam
tikry institucijy, virtualioji piniginé ar saskaita gali biiti atidaryta tik paties savininko, nes tik jis gali
turéti privaty rakta, kuris suteikiamas sukirus piniging (Bunjaku et al., 2017). Tiesa, $i taisyklé yra
placiai kritikuojama jvairiy Saliy vyriausybiy bei teisésaugos institucijy, kadangi tapo jprasta uz
nelegalia veikla atlyginti kriptovaliutomis, kurios negali bati arestuotos (Irwin & Milad, 2016).

Bloky sistemos potencialas. Vis dar niekas nesiryzta prognozuoti, kur yra bloky sistemos
panaudojimo ribos. Kadangi vartotojy kompiuteriniy resursy kiekis néra apibréztas, kol kas sunku
nuspéti kokius rezultatus galéty pasiekti toks bendras tinklas. Taip pat, stebint alternatyviy valiuty

augima galima pastebéti, kad yra sukuriama vis saugesnés kriptovaliutos. Be to, daznai naujosios
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valiutos kartu pasialo ir tam tikrg paslaugy pakets, kuris sukuria pridétine verte valiutai. Bitkoino
atsiradimas sukiiré platformg inovacijoms, kuriy ribas kol kas sunku iSmatuoti.

Nejautrumas isoriniams makroekonomians veiksniams. I$analizavus su darbo objektu
susijusig literatirg, buvo prieita iSvados, kad kriptovaliutos néra jautrios iSoriniams
makroekonominiams veiksniams (Bouri et al., 2017; Sovbetov, 2018; Wu & Pandey, 2014; Yermack,
2015). Nebuvo rasta jokiy duomeny apie reik§mingg rysj su tokiais veiksniais, kaip akcijy indeksai,
aukso kainos, valiuty poros ar kiti rodikliai. Si kriptovaliuty savybé leidZia investuotojui diversifikuoti

tradicinio portfelio rizikg jtraukiant kriptovaliutas kaip apsidraudimo priemong.

1.2.2. Rizikos susijusios su kriptovaliutomis

Gitano Kanceravyciaus knygoje ,,Finansai ir investicijos* (2009) valiuty rizika jvardijama
kaip valiuty kurso poky¢iy rizika. T. y. dél jvairiy priezas¢iy iSaugus B valiutos kursui, uz A valiutos
pardavima bus gauta maziau B valiutos. Si rizika taip pat galioja ir kriptovaliutoms, tik kriptovaliuty
kaing galimai lemia visai kiti veiksniai, nei tradicines valiutas. NASDAQ isskyré butent tas rizikas,
kurios galutiniame rezultate galéty neigiamai paveikti kriptovaliuty kaing:

Valdzios reguliavimo rizika. Politiniai sprendimai, gali turéti didelés jtakos valiuty ateities
perspektyvoms. Pavyzdziui Alzyre, Bangladese, Bolivijoje, Ekvadore, Kirgistane, Islandijoje ir
Nigerijoje uzdrausta arba paskelbti planai uzdrausti vykdyti sandorius susijusius su virtualiosiomis
valiutomis (Rubinstein & Vettori, 2018). Paskutiniu metu daznai pasirodo informacijos apie Kinijos
valdzios ir centrinio banko draudimus Salyje jsikiirusioms valiuty keitykloms prekiauti ar kitaip
manipuliuoti kriptovaliutomis. Si rizika atrodé itin grésminga iki 2016 m. vidurio, kol kriptovaliuty
sandoriy didziausia koncentracija buvo pacioje Kinijoje (Hileman & Rauchs, 2017). Taip pat reikia
paminéti, kad Kinijai jvedus draudimus, nebéra vienos Salies, kurioje investuotojy j kriptovaliutas
koncentracija bty reik§minga valiuty kainoms (kaip buvo Kinijos atveju iki 2016 m.) (Hileman &
Rauchs, 2017). ES taip pat kyla nesutarimy tarp $aliy vyriausybiy bei finansy rinkg reguliuojanciy
institucijy (Rubinstein & Vettori, 2018). Estija buvo pradéjusi svarstyti apie pirmosios nacionalinés
kriptovaliutos isleidima (Stanley, 2017). Salis gali turéti skirtingas priezastis uzdrausti ar kitaip
apriboti kriptovaliuty naudojimg Salyje. Pagrindinés to priezastys yra valiuty naudojimas pinigy
plovimui bei kitiems kriminaliniams nusikaltimams. Taip pat yra aisku, kad valdzios institucijos,
negalin¢ios ar negebancios nustatyti visy bloky sistemos galimybiy ir panaudojimo riby, visuomet
stebés §ig rinkg su neigiamu pozitriu. Todél tolimesné kriminaliné veikla pasitelkiant kriptovaliutas

gali turéti jtakos ateityje prilmamiems teisiniams reguliavimas kriptovaliuty atzvilgiu.
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Saugumas. Kriptovaliutos yra virtualios, todél jy savininkai néra apsaugoti nuo
programuotojy jsilauzimy. Vos tik treiajam asmeniui gavus investuotojo rakta bei jvykdzius
transakcija i§ sgskaitos, visi pinigai prarandami ir jy nejmanoma susigrazinti. Didziausias jsilauzimo
atvejis, susijes su kriptovaliutomis, uzfiksuotas 2014 m., kai i§ Mt. Gox klienty piniginiy buvo
pavogta bitkoiny, kuriy rinkos buvo apytiksliai $ 480 min. (Dougherty & Huang, 2014). Mt. Gox
bankroto administratorius bei jvykio tyréjai nustaté, kad tai buvo programuotojy darbas (Vigna, 2014).
Reuters tyrimo metu buvo nustatyta, kad viena i§ trijy su bitkoinais susijusiy transakcijy buvo
perprogramuota ir transakcijy Salys galéjo arba i$ tiesy nukentéjo dél to (Chavez-Dreyfuss, 2016).
Taip pat keli kompiuteriy hakeriai jrodé, kad kriptovaliuty sistema vis dar yra pazeidziama. Vienas 18
geriausiai zinomy jsilauzimy j sistema yra DAO/Ethereum jsilauzimas. DAO — decentralizuota
autonominé organizacija, veikianti kaip kriptovaliuty kapitalo fondas Ethereum bloky sistemoje,
skirta decentralizuoto verslo modelio imonéms. Atsiradus Siai valiutai jos kaina kilo ir investuotojai |
ja zitréjo palankiai. Tadiau po ménesio programuotojai rado spraga DAO kode ir ja pasinaudodami
pavogé daugiau nei $ 50 000 000. Po keliy ménesiy DAO buvo pasalintas i§ visy prekybos
kriptovaliutomis platformy (Kolber, 2018). Dar vienas su saugumu susijes dalykas, kurj verta
paminéti, yra 51 % puolimo grésmés tikimybé (Baastian, 2015; Bradbury, 2013). Si grésmé galéty
tapti realia, jeigu daugiau nei 50 % kriptovaliutos kasimo buty centralizuota. Tokiu atveju visa
bitkoiny bloky sistemos platforma netekty prasmés, kadangi to paties asmens kompiuteris, turintis
daugiau kaip 50 % kasimo rinkos, daznu atveju turéty tikrinti pats savo sukurtus kody blokus, kas
iSkreipty teisinguma ir $i valiuta prarasty Zmoniy pasitikéjima.

Valiuty nepastovumas. Kita rizika, susijusi su kripto valiutomis, yra jy kurso, lyginant su
jprastomis valiutomis, nepastovumas. S. Chan, J. Chu, S. Nadarajah and J. Osterrieder savo
straipsnyje ,,Statisiné kriptovaliuty analizé* (2017) teigia, kad bitkoinas ir kitos kriptovaliutos kol kas
pasizymi per dideliu kainy svyravimu ir nepastovumu, todél dar néra palanku bei saugu jas naudoti
kaip valiuta, o autorius R. Grinbergas (2011) papildo §j teiginj teigdamas, kad kriptovaliutos yra itin
jautrios spekuliaciniams burbulams. Kriptovaliuty kaing yra sunku prognozuoti, kadangi ji labai
jautriai reaguoja ] bet kokj pareiskimg vieSojoje erdvéje (Kristoufek, 2013; Mai, Bai, Shan, Wang &
Chiang, 2015; Matta et al., 2015; Bunjaku et al., 2017). Vien bitkoino svyravimai 2014-2016 m. buvo
18 karty didesni nei dolerio svyravimai (European Central Bank, 2015). Kainos nepastovumas ne tik
apsunkina kainos prognozavimg investuotojams, bet ir sukelia nepatogumy atlickant kasdieninius
prekiy ar paslaugy pirkimus. Pasak ECB, dideli svyravimai kriptovaliutas daro labiau spekuliacinémis

priemonémis, nei ilgalaike investicija (ECB, 2015).
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llgalaikeé perspektyva. ECB, kaip vieng riziky, jvardija testinumo trukumg. Buvo pastebéta,
kad wvaliutos, kurios nepritapo rinkoje ir nepritrauké pakankamai investuotojy, yra tiesiog
sunaikinamos, be jokio paaiskinimo apie dingusias investicijas. D¢l to ECB jspéja, kad taip gali nutikti
ir su populiariomis Kkriptovaliutomis, vos tik jy kiaréjai pastebés, kad imta veikti nuostolingai ar
programavimas tapo per daug sudétingas. Kadangi néra jokio investuotojy draudimo, sunaikinus tam
tikrg kriptovaliutg investuotojai prarasty investuotas 1ésas (Chavez-Dreyfuss, 2016).

Kriminaliné veikla susijusi su kriptovaliutomis. Nors mokes¢iy vengimas ir anonimiskumas
daliai kriptovaliuty naudotojy yra esminiai privalumai dél kuriy pasirenkama naudoti Kriptovaliutas,
Sios savybés patraukia ir Kitus asmenis i§ kriminalinés aplinkos, kurie kriptovaliutas gali panaudoti
kaip jrankj pinigy plovimui ar Kitai nusikalstamai veiklai (Choo, 2015). Atlikti tyrimai parodé, kad
kriptovaliutomis yra finansuojamos teroristinés grupuotés (Irwin & Milad, 2016). Taip pat vyrauja
nuomoneé, kad virtualiyjy valiuty rinka yra ta rinka, kurioje galima uzsakyti Zmogzudyste, vyksta
prekyba zmonémis, narkotikais, uzsiimama kita nelegalia veikla. Iki 2014 m. veiké Silko kelio
internetinis puslapis (angl. Silk Road website), kuriame internetu buvo prekiaujama jvairiausio tipo
narkotinémis medziagomis. Sis kriminalinés veiklos $e$élis gali turéti jtakos bet kuriai kriptovaliutai.
Kol nebus uztikrintas visiSkas Kriptovaliutos skaidrumas, iSliks tikimybé, kad atskleisti galimai
nusikalstami atvejai gali turéti neigiamos jtakos Kriptovaliuty kainoms.

Technologiniai pokyciai. Dar viena problema su kuria susiduria kriptovaliuty technologija -
tai nuolatinis plétimasis. Kiekvieno bloko dydis bloky grandinéje yra ribotas, 0 sandoriy skaicius
tinkle toliau auga vir$ijant planuotas pajégumy ribas. Todél perlaidy ir sandoriy patvirtinimo trukmé
didéja, o kartu auga ir perlaidy islaidos (Zheng, Xie, Dai & Wang, 2016). Kita grésmé, galinti lemti
kriptovaliutos gyvavimo pabaigg, yra reik§mingi pakitimai bloky sistemos protokole (angl. hard fork).
Trumpai tariant, patobulintas kriptovaliutos protokolas gali nebeatitikti pirminio protokolo, todél
kriptovaliuta yra i§skaidoma j atskiras bloky grandines taip sukuriant papildoma naujg kriptovaliuta.
Taciau tokio proceso pasekmé gali biiti pirminés valiutos vertés kritimas ar iSnykimas (Lin & Liao
2017). Tiek bitkoinai, tiek ETH patyré bloky grandinés skilimy, po kuriy $iy valiuty kainy
nepastovumas iSaugo ir kainos trumpuoju laikotarpiu krito (McCorry, Heilman & Miller, 2017). Kai
kuriais atvejais abi skilusios bloky grandinés iSlieka rinkoje. Autorius Nikas Vebas (2018) apraSo
atvejj, kai 2017 m. rugpjtcio 1 d. nuo bitkoino atskilo nauja kripto valiuta Bitcoin Cash ir abi valiutos
Siai dienai dar yra aktyvios. Taciau didZiausia grésme valiuty rinkai i8kilty sukiirus naujg technologijg,

kuri galéty pakeisti visg kriptovaliuty rinka.
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Kriptovaliuty likvidumas. Kiekvienas investuotojas privalo jvertinti investicijy aktyvo
likviduma, kuris leisty parduoti aktyva uz norimg kaing norimu laiko momentu. Tiesa, kriptovaliuty
rinka vis dar néra tokia likvidi, kaip akcijy ar valiuty rinkos (Bouri et al., 2017; Klein et al., 2018;
Yermack 2015). Likvidumas priklauso nuo finansinio aktyvo prekybos apyvartos, o kriptovaliuty
prekybos apyvartos mastai yra santykinai mazi lyginant su tradiciniu turtu prekiaujamu pasaulio
birzose.

Techniniai trikdziai. Virtualiyjy valiuty technologija visiSkai paremta skaitmeniniais rysiais,
todél grésmeé Siai rinkai gali i8kilti atsiradus elektros ar internetinio rySio gedimams. Jei kriptovaliuta
tapty pagrindiniu priimtinu mokéjimo metodu, tokie trikdziai kaip elektros gedimas galéty lemti
rimtas problemas, ekonomika galéty biti visiSkai paralyziuota (Lin & Liao, 2017).

Taigi, investuojant j Kriptovaliutas neuztenka zinoti vien apie galimus ar kuriamus tam tikros
kriptovaliutos privalumus, reikia jvertinti ir grésmes. Investuotojas privalo suprasti, kad §i rinka dar
néra iki galo iSanalizuota ir privalo, kiek jmanoma, perprasti ta Kriptovaliuta, j kurig siekiama
investuoti. Kylancios grésmés, pristatytos Sioje dalyje, gali neigiamai nulemti kriptovaliuty kaina,

todél investuotojas gali prarasti 1€Sas, kurios buvo investuotos j vieng ar kitg kriptovaliuta.

1.2.3. Kriptovaliuty kaina lemiantys veiksniai

Kiekvienas investuotojas, prie§ vertinant tam tikrg investicijy aktyva, privalo suprasti apie
tam tikrus investicijy aktyvo kainy poky¢ius lemiancius veiksnius. Tai yra reikalinga tam, kad
investuotojas galéty racionaliai prognozuoti ar nuspéti kaip aktyvo kaina gali Kisti trumpuoju ar
ilguoju periodu.

Obryanas Poyseris (2017) savo darbe isskiria dviejy tipy veiksnius, kurie gali turéti jtakos
kriptovaliuty kainoms: vidinius ir iSorinius. Vidiniai kriptovaliuty kaing lemiantys veiksniai, pasak
autoriaus, yra kriptovaliutos paklausa, valiutos cirkuliacija bei apyvarta. Kaip iSorinius veiksnius,
autorius identifikuoja internetiniy paieSky, susijusiy su kriptovaliutomis, rodiklius, susijusiy
straipsniy Wikipedia tinklapyje perzitras, makroekonominius veiksnius, vyriausybiy teisinj
reguliavima kriptovaliuty atzvilgiu. Autorius i$skiria, kad valiutos iSkasimo sudétingumas, kuris su
laiku tampa vis didesnis, neturéjo jtakos kriptovaliuty kainoms tiriamu laikotarpiu. Transakcijy
1vykdymo laikas, lyginant su kitomis kriptovaliutomis, taip pat nedaré jtakos bitkoino kainai. IS
makroekonominiy veiksniy, autorius nustate, kad didziausig jtaka gali turéti pagrindiniy valiuty pory,
tokiy kaip JAV dolerio ir euro, ar JAV dolerio ir Kinijos juanio, kainy poky¢iai. Tiesa, pasak autoriaus,

rySys tarp Siy komponenty yra silpnas, taciau stipresnis uz kitus analizuotus makroekonominius
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rodiklius. Autorius pateiké prielaidg, kad dauguma Kriptovaliuty kainy yra nustatomos dolerio
atzvilgiu, todél JAV dolerio kainos svyravimai lemia ir kriptovaliuty kainy svyravimus.

Autoriaus Obryano Poyserio (2018) atliktas tyrimas jtrauké tik bitkoino kriptovaliuta, taciau
Yhlas Sovbetovas iSplété tyrimg jtraukiant daugiau kriptovaliuty ir jy kainas lemianciy veiksniy. 3
paveikslélyje yra pateikta autoriaus Yhlo Sovbetovo isskirti veiksniai, kurie gali turéti jtakos
kriptovaliuty kainoms. Autoriui atlikus tolimesnius tyrimus, jo darbe aprasoma, kad dalies i$skirty
veiksniy (makroekonominiai rodikliai, transakcijy kastai) jtaka yra santykinai menka lyginant su kitais

rodikliais.

Kriptovaliuty

kaing lemiantys
veiksniai

Il

Vidiniai

ISoriniai

Makro-
ekonominiai

Pasiila ir paklausa

Kriptovaliuty
rinka

epe s s e . Sandoriy kastai;
Politiniai Akcijy rinkos; 4

Atlygis;
Legalizavimas;

Valiutos kursai; Valiuty kasimo

sudétingumas;

Patrauklumas
Apribojimai; (populiarumas);

Kiti.

Aukso kaina;
! Prekybos apyvarta;

Rinkos
tendencijos.

Palukany
norma;

Kiti.

Kriptovaliuty kainy
nepastovumas.

J
3 pav. Kriptovaliuty kaing lemiantys veiksniai (Sovbetov, 2018)

Vienas didZiausiy jtakg daranciy vidiniy veiksniy, pasak Yhlo Sovbetovo, yra kriptovaliuty
prekybos apyvartos rodiklis, kuris turi teigiama rysj su kriptovaliuty kainomis. Nustatyta, kad ypac
reikSmingas kriptovaliuty kainai §is rodiklis yra ilguoju periodu. ISauges kriptovaliuty rinkos
nepastovumas taip pat turi reikSmingos jtakos didZiyjy, autoriaus analizuoty, kriptovaliuty kainoms.

Buvo jrodyta, kad iSaugus kriptovaliuty kainy nepastovumui, kriptovaliuty kainos juda prieSinga

30



linkme, t. y. krenta. Autorius patvirtino, kad kiti vidiniai veiksniai (sandoriy kastai, atlygis ar valiuty
kasimo sudétingumas) neturi reik§mingos jtakos kriptovaliuty ar bitkoino kainoms (Sovbetov, 2018).
Apzvelgiant iSorinius veiksnius, autorius nustaté, kad didziyjy kriptovaliuty kainy poky¢iai
yra salygojami visos kriptorinkos pokyCiy arba tendencijy (pvz. naujy kriptovaliuty atsiradimy,
bendros rinkos kapitalizacijos poky¢iy, kity kriptovaliuty kainy pokyc¢iy). Taip pat savo darbe autorius
iSskiria itin reikSmingg ry$j tarp Google paiesky daznumo ir kriptovaliuty kainy. T.y. iSaugus
paieskoms, kuriy raktiniai zodziai yra kriptovaliuty pavadinimai, ar tiesiog ,,kriptovaliutos®, ,,kripto®,
trumpuoju periodu lemia teigiamg analizuojamy kriptovaliuty kainy pokytj. Tiesa, autorius pastebi,
kad mazesnés valiutos, kuriy paiesky daznumas yra Zenkliai mazesnis, lyginant su didZiosiomis
kriptovaliutomis, néra taip stipriai veikiamos paiesky rezultaty. Ladislavas Kristoufekas (2013) savo
darbe taip pat analizavo paieSky variklio Google paiesky daznumo jtakg kriptovaliuty kainoms.
Autorius patvirtino, kad paiesky rezultatai turi teigiama ry$j bitkoino valiutos kainai ilguoju periodu,
t.y. augant paspaudimams su raktazodziu ,Bitcoin®, auga ir valiutos kaina. Analizuojant
trumpalaikius kainos poky¢iy rezultatus, autorius pastebéjo, kad jvykus bitkoino kainos Sokui ir jai
kritus 2012 metais, didéjantis publikacijy, susijusiy su bitkoino kriptovaliuta ar bendra kriptovaliuty
rinka, skaiCius galéjo nulemti tolimesnj bitkoino kainos kritimg. Daroma prielaida, kad investuotojai,
matydami atsirandancius straipsnius apie kripto valiuty krize, sieke iSsiparduoti savo turimas valiutas,
kas didino valiuty pasiiilg bei mazino jy kainas. Apibendrinant Ladislavo Kristoufeko atliktg tyrima,
buvo prieita i§vados, kad nors internetiniy paieSky varikliy rezultatai turéjo tiek teigiamos, tiek
neigiamos jtakos, didesné koreliacija jZvelgiama esant teigiamiems kainos pokyc¢iams, t. y. kainai
augant. Sis autorius taip pat nustaté teigiama rysj tarp bitkoino kainos ir straipsniy, susijusiy su
kriptovaliutomis, perzitiry skai¢iumi Wikipedia internetinéje enciklopedijoje. Jethinas Abrahamas ir
kiti bendraautoriai (Higdon, Nelson & Ibarra, 2018) savo darbe patvirtino apie esama rysj tarp Google
paiesky daznio rySj su kriptovality kainomis. Taip pat buvo nustatyta, kad kripto valiuty kainy
prognozavimui galima pasitelkti Twitter socialiniame tinkle skelbiamus jrasus, kadangi buvo
nustatytas teigiamas rySys tarp jrasy skai¢iaus pokyciy ir kripto valiuty kainy (Mai, Bai, Shan, Wang
& Chiang, 2015; Matta, Lunesu & Marchesi, 2015). Tyrimo metu buvo pastebéta, kad esant
neigiamam bitkoino kainos poky¢iui, pirmiau smuko su bitkoinu susijusios informacijos kiekis
internete, kas leidzia investuotojams prognozuoti apie kainy pokycius trumpuoju laikotarpiu.
Analizuojant makroekonominiy rodikliy jtaka kriptovaliuty kainoms, Yhlas Sovbetovas
(2018) pasirinko akcijy indeksy grazos rodiklius, tac¢iau reik§mingo rysio tarp analizuojamy objekty

nustatyta nebuvo. Kiti autoriai (Bouri et al., 2017; Yermack, 2015; Wu & Pandey, 2014) j savo atliktus
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tyrimus jtrauké daugiau makroekonominiy rodikliy, tac¢iau reikSmingo rysio su kriptovaliuty kainomis
nustatyta nebuvo (placiau 1.2.4. dalyje).

Politiniai veiksniai, arba teisinis reguliavimas, susije¢s su kriptovaliutomis, taip pat gali turéti
jtakos kriptovaliuty kainoms (Hileman & Rauchs, 2017). Autoriai teigia, kad kriptovaliuty kainas
neigiamai veikia didziyjy pasaulio valstybiy draudimai, kuriais siekiama apriboti kriptovaliuty
disponavima bei prekyba Salyje. 2017 m. antroje pusé¢je — 2018 m. pirmame ketvirtyje Kinija sieké
visiskai apriboti kriptovaliuty prekyba, kitos Salys (JAV, Pranciizija, Piety Koréja, Vokietija) taip pat
pradéjo darbus skatinant grieztesnj kriptorinkos reguliavimg ir didesnj kriptovaliuty atviruma
vyriausybiy institucijoms. Visi Sie draudimai galimai turéjo neigiamos jtakos kriptovaliuty rinkai, kuri
pradéjo trauktis nuo 2018 m. sausio ménesio.

Apibendrinant, kriptovaliuty kaing gali lemti vidiniai ir iSoriniai veiksniai. Literatiroje yra
i§skiriama tokie vidiniai veiksniai, kaip kriptoavaliuty cirkuliacija arba prekybos apyvarta, neigiama
itaka kriptovaliuty kainoms gali turéti aukStas ar padidéjes kainy nestabilumas. [vairiy autoriy atlikti
tyrimai patvirtina Siy iSoriniy veiksniy jtaka kriptovaliuty kainoms: jy populiarumas, kuris siejamas
su socialiniuose tinkluose paskelbtais jrasais, Google paiesky daznumu, taip pat rinkos tendencijos,
teisiniai apribojimai didZiosiose pasaulio Salyse. Literattiroje pateikiama, kad kriptovaliuty rinka néra

veikiama makroekonominiy rodikliy.

1.2.4. Kriptovaliuty portfeliy sudarymo teoriniai aspektai

Kriptovaliuty istorija yra pakankamai trumpa lyginant su tradicinémis investicinémis
priemonémis. Nors bitkoinas buvo isleistas j rinkg 2009-aisiais, visa kriptovaliuty rinka pradéjo augti
tik 2013-2015 metais. Zinoma, atsirandant naujoms kripto valiutoms, bitkoinas vis tiek iliko pa¢ia
populiariausia ir brangiausia i§ jy (Eisl, Gasser & Weinmayer, 2015). Augant rinkai didéjo ir jos
populiarumas. Pirmiausia, $i rinka atkreipé programuotojy démesj, Sie pradéjo testuoti ir aprasinéti
atliekamus tyrimus su kriptovaliuty kodais, jy veikimu (Gandal & Halaburda, 2016). Didéjantis
kriptovaliuty populiarumas didino ir jy kaing, augo rinkos kapitalizacija, o Sie veiksniai paskatino ir
ekonomisty, investuotojy jsitraukima j §ig rinka. Buvo pradéti tyrimai tiriant kriptovaliuty likviduma,
kainy poky¢ius, taip pat analizuojama portfelio diversifikavimo galimybé jtraukiant Kriptovaliutas.
Investuotojai nuolatos ieSko alternatyviy galimybiy, padésian¢iy sumazinti bendrag diversifikuoto
portfelio rizika. Biitent diversifikavimas gali sumazinti portfelio rizika, ar santykj tarp tikétinos grazos
ir tikétinos portfelio rizikos (Sharpe, 1992), kas dazniausiai yra investuotojy tikslas diversifikuojant

turimg portfel;.
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Tyrinéjant portfelio diversifikavimo aspektus, Dirkas Bauras ir Bryanas Lucey jvardija, kad
investicijy objektas, jtrauktas j investicijy portfelj, gali biiti laikomas diversifikavimo priemoné, jeigu
Sis turi silpng teigiamg koreliacija su kitais portfelio komponentais. Kartu jy darbe teigiama, kad esant
neigiamai koreliacijai tarp diversifikavimo priemongs ir kity portfelio komponenty, §i priemon¢ gali
buti pagrjstai laikoma kaip apsidraudimo priemoné (Baur & Lucey, 2010). Taigi, kad investuotojas
suzinoty ar tam tikra kripto valiuta gali diversifikuoti jo portfeli, Sis pirmiausia turi jvertinti
kriptovaliutos rysj su kitais portfelio komponentais.

Reikia pastebéti, kad literatiiroje aptinkama nemazai tyrimy, atlikty vertinant kriptovaliuty
rys$j su tradiciniu turtu. Tiriant bitkoino ry$j su jprastomis valiutomis, buvo nustatytas neigiamas arba
labai silpnas rysis tarp §iy komponenty, kas privedé prie iSvados, kad bitkoinas puikiai tikty
diversifikuojant valiuty portfelj (Yermack, 2015; Wu & Pandey, 2014). Apskritai, C. Wu ir V. Pandey
dar 2014-ais atliktas bendras tyrimas jrodé, kad bitkoino valiuta gali buti svarbus jrankis
diversifikuojant tradicinj portfelj dél itin zemo tarpusavio rysio su tradicinio portfelio komponentais.
Tai jrodo, kad bitkoino valiuta nuo pat veikimo pradzios ignoravo makroekonominius rinkos
veiksnius. Tolimesni tyrimai tai patvirtino. A. Dyhrbergo (2016) atliktas tyrimas jrodé, kad
investuotojai, atliekantys investicijas Didziosios Britanijos rinkoje, gali naudoti Kriptovaliutas kaip
apsidraudimo priemong, kadangi Sios néra veikiamos poky¢iy, vykstanciy Londono akcijy birzoje. E.
Bouri et al. (2017) savo darbe tyré bitkoino, kaip diversifikavimo priemonés, galimybe bati jtrauktam
j portfelj tarp kity 13-0s tradicinio portfelio komponenty (vyriausybés obligacijy, skirtingy Saliy akcijy
indeksy, prekiy indeksy, naftos, aukso). Darbe buvo jrodyta, kad bitkoinas galéty bati puiki
apsidraudimo priemon¢ investuojant Azijos rinkose (j tyrimg buvo jtraukta keli Azijos indeksai bei
Sanchajaus ilgalaikiy vertybiniy popieriy vidutinio pelningumo rodiklis). Tiesa, darbe minima, kad
JAV rinkoje bitkoino valiuta galéty suveikti tik kaip diversifikavimo priemoné, taciau ne
apsidraudimo d¢l teigiamo silpno tarpusavio rySio su JAV rinkg reprezentuojanciais portfelio
komponentais (Bouri et al., 2017). Tiesa, J. Bouoiyouro ir R. Selmi (2017) tyrimas jrodé, kad butent
bitkoinas gali biiti apsidraudimo priemoné JAV rinkoje prekiaujamiems tradiciniams aktyvams
trumpuoju laikotarpiu, kai vidutiniu ar ilguoju laikotarpiu bitkoinas galéty biiti vertinamas labiau kaip
tik diversifikavimo priemoné. Apibendrinant galima teigti, kad kriptovaliutos néra veikiamos
pasaulinés rinkos makroekonominiy veiksniy, kadangi nebuvo nustatytas reikSmingas rysys tarp jokiy
tradiciniy investicijy objekty ir kriptovaliuty. Tai taip pat leidzia daryti iSvada, kad bitkoinai ir kitos

kriptovaliutos gali biiti naudojamos kaip diversifikavimo ar netgi apsidraudimo priemoné. Tiesa,
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investuotojas vis tiek turi jvertinti su kriptovaliutomis prisiimama rizikg dél itin auks$to kainy
nestabilumo ir kriptovaliuty likvidumo (Bouri et al., 2017).

Augantis kriptovaliuty Kiekis rinkoje paskatino ir kriptovaliuty tarpusavio diversifikavimo
tyrimus tarp investuotojy siekiant taip apsaugoti portfelio rizikg nuo itin nepastoviy bitkoino kainy.
Nors ziniasklaidoje bitkoinas buvo laikomas naujuoju auksu ar aukso standartu (Klein, Thu &
Walther, 2018), buvo jrodyta, kad $i valiuta néra pati saugiausia investicija lyginant su kitomis kripto
valiutomis dél didelio kainos nepastovumo ir kriptovaliutos likvidumo (Brauneis & Mestel, 2018a;
Trimborn & Hardle, 2016; Trimborn et al., 2018). CRIX indekso kiiréjams (Simon Trimborn,
Wolfgang Karl Hardle) j skai¢iavimus jdiegus likvidumo reikalavimg kaip vieng i§ portfelio
optimizavimo sudedamyjy daliy buvo nustatyta, kad bitkoinas yra tiesiog eliminuojamas dél zemo
likvidumo (naudojant 2014—2017 mety duomenis) (Trimborn et al., 2018). Tai vedé prie kriptovaliuty
portfelio diversifikavimo biitinybés. To paties darbo autoriai nustaté, kad i tradicinj portfelj jtraukiant
daugiau kriptovaliuty, ne tik vieng bitkoino valiutg, galima pasiekti geresniy grazos rezultaty ir
portfelio diversifikacija taps optimalesné (Trimborn et al., 2018). A. Brauneisas ir R. Mestelis (2018b)
savo tyrimu jrodé¢, kad jtraukiant daugiau kriptovaliuty i vieng portfel] yra sumazinama bendra
portfelio rizika lyginant su investavimu j atskiras valiutas. Darbe buvo prieita i§vados, kad atskiros
kriptovaliutos rizika yra per didelé diversifikuojant tradicinj portfelj, todél siekiant diversifikuoti
tradicinj portfelj autoriai rekomenduoja jtraukti kelias Kriptovaliutas, arba jy indeksg. Svarbu
akcentuoti, kad bendrai analizuojant rinka, kriptovaliuty tarpusavio rySys yra silpnas arba labai
silpnas, kas nepriesStarauja diversifikavimo logikai (Liu, 2018).

Nors dauguma mokslo bendruomenegs, tiriancios kriptovaliuty rinka, bendrai sutinka deél
kriptovaliuty naudos diversifikuojant portfelj, yra keli svarbiis aspektai j kuriuos investuotojas privalo
atkreipti démes;j pries$ jtraukiant kriptovaliutas j portfelj, diversifikuota su tradicinio turto objektais.
Vienas i$ keliy aspekty — kainy nestabilumas. [vairts autoriai iSskiria didelj kriptovaliuty kainy
nestabilumg lyginant su tradicinio portfelio investicijy objektais (Bouri et al., 2017, Yermack, 2015;
Klein et al., 2018; Osterrieder & Lorenz, 2017). Taciau kiti autoriai jzvelgia tame ir pozityviy dalyky.
Didelis nestabilumas leidZia investuotojui spekuliuoti kriptovaliutomis. Taip pat minima, kad didelis
nestabilumas jrodo apie rinkos naujuma, ir teigiama, kad $i savybé turéty su laiku stabilizuotis (Klein
et al., 2018). Didelis nestabilumas ir tolimesni tyrimai diversifikuojant tradicinj portfelj leido prieiti
iSvados, kad kriptovaliuty dalis tradiciniame portfelyje turéty biti minimali (iki 5 %), kuri
pakoreguoty grazos rodiklius ] teigiamg puse¢, bei sumazinty bendra tikéting portfelio rizikg del

tarpusavio rysio nebuvimo su kitais tradicinio portfelio komponentais (Klein et al., 2018).
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Kitas svarbus aspektas — kriptovaliuty likvidumas. Kiekvienas investuotojas, investuojantis
turimg kapitala, turi jvertinti ar investicijg bus galima parduoti véliau. Ir ne tik parduoti, taciau uz tai
gauti tam tikra premija. Valiuty likvidumo problemg pamini dauguma autoriy, tirianciy portfelio
diversifikavimo galimybes jtraukiant Kriptovaliutas (Bouri et al., 2017; Klein et al., 2018; Yermack
2015). Si problema siejama su tuo, kad turint tam tikras valiutas, véliau yra sudétinga jas parduoti dél
palyginti zemos tam tikry kriptovaliuty prekybos apyvartos lyginant su tradicinémis investicijomis.
CRIX indekso kuiréjai savo darbe taip pat mini likvidumo problema ir siekia jai sprendimo budy
(Trimborm et al., 2018). Darbe teigiama, kad investuotojas neturéty susikoncentruoti tik j bitkoina,
turéty praplésti savo kriptovaliuty portfelj labiau likvidziomis valiutomis. Kitas svarbus aspektas,
paminétas darbe, yra sitilymas dalinai iSspresti likvidumo rizikg lyginant kiekvienos Kriptovaliutos
viduting apyvarta su vidutine rinkos apyvarta. Siais aspektais remiantis, CRIX indekso kiiréjai savo
indekse jdiegé likvidumo taisykle, kuri jvertina tam tikros Kriptovaliutos dienos viduting apyvartg ir
lygina ja su bendra vidutine rinkos apyvarta.

Apibendrinant, galima daryti iSvadg, kad kriptovaliutos gali bati naudojamos siekiant
diversifikuoti tradicinj portfelj. Buvo nustatyta, kad Kkriptovaliutos néra veikiamos jprasty
makroekonominiy veiksniy bei kriptovaliuty kainy poky¢iai neturi rySio su kity, tradicinio portfelio
elementy, kainy poky¢iais. Taip pat literatiiroje pabréziama, kad kriptovaliuty tarpusavio koreliacija
yra labai silpna arba silpna, kas leidzia diversifikuoti Kriptovaliutas tarpusavyje ir jtraukti jau
diversifikuota kriptovaliuty portfelj i tradicin} investicijy portfelj. Keliy ar daugiau kriptovaliuty
diversifikavimas leis apsidrausti nuo itin nepastovios kriptovaliuty kainos rizikos. Siekiant i§vengti
kriptovaliuty likvidumo problemos, yra rekomenduojama jvertinti ne tik kriptovaliuty kainas, tac¢iau
ir jy prekybos apyvartas. Kaip puiki diversifikavimo priemoné, atitinkanti prieitas iSvadas, gali biiti
CRIX indeksas, kuris ne tik sumazina likvidumo rizikg, taiau, lyginant su atskiromis

Kriptovaliutomis, sumazina kainy nepastovumo rizika.
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2. TYRIMAI IR METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo eiga

Investicijy portfelio sudarymas bus atlickamas remiantis 4 paveikslélyje nurodytais etapais.
Toliau Sioje dalyje yra detalizuotas kiekvienas tyrimo etapas. 3-oje Sio darbo dalyje pateikiami atlikto
tyrimo rezultatai.
disperios skaivimas

ir koreliacijos matricos
sudarymas

Tradicinio investicijy
portfelio komponenty
duomeny surinkimas

Statistiniy duomeny
apdorojimas

Kriptovaliuty indekso
atranka

Kovariacijos
apskaiciavimas ir
tradicinio investicijy
portfelio sudarymas

Tradicinio investicijy
portfelio komponenty
atranka

Investicijy portfelio,
jtraukiant CRIX
indeksa, sudarymas

Portfeliy statistiniy
rodikliy palyginimas

4 pav. Tyrimo eiga (sudaryta autoriaus)

Sio tyrimo esme sudaro palyginimas tarp tradicinio investicijy portfelio ir portfelio, j kurj yra
jtrauktos Kriptovaliutos. Todél tyrimui atlikti reikéjo pasirinkti tam tikras kriptovaliutas, kurios
geriausiai reprezentuoty kriptovaliuty rinka. Atlikus literatiiros analize, buvo nustatyta, kad siekiant
diversifikuoti tradicinj portfelj kriptovaliutomis, investuotojas privalo atkreipti démesj likvidumo ir
kainos nestabilumo aspektams, kurie vyrauja kriptovaliuty rinkoje. Apibendrinus surinkta
informacijg, buvo nuspresta, kad investuotojo likesCius geriausiai gali atitikti kriptovaliuty indeksai,
kurie sudaromi i§ tam tikry kriptovaliuty. Svarbu paminéti tai, kad sudarant indeksa daznai j
skaiiavimus yra jtraukiama likvidumo taisyklé, kuria siekiama uztikrinti, kad investuotojas
nesusidurty su sunkumais parduodant turima kriptovaliutg. Kainos nestabilumo rizika taip pat gali
biti sumazinta diversifikuojant keletg kriptovaliuty, o indeksai daznai jtraukia ne kelias, o keliolika
skirtingy valiuty. Todeél tyrimo pradzioje buvo surinkta informacija apie rinkoje veikiancius
Kriptovaliuty indeksus, buvo atlikta jy atranka (placiau apie atrankg skaityti toliau $ioje dalyje) ir
pasirinktas CRIX indeksas. Sio indekso duomenys pateikiami nuo pat jo sukirimo datos, pradine
indekso verté buvo 1.000 punkty. Indekso duomenis buvo gauti is http://thecrix.de/.

Tradiciniam portfeliui apibrézti buvo pasirinkti Zemiau iSdéstyti komponentai pagal Yahoo

Finance, Londono birZzos bei JAV Federalinio rezervy banko (aukso kaina) duomenis:
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e S&P 500 indeksas. Indeksas, jtraukiantis 500-y pirmaujan¢iy jmoniy, veikianciy
jvairiuose JAV sektoriuose;

e NASDAQ indeksas. Indeksas, kurj sudaro daugiau nei 3.000 jvairaus pobiidzio
vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama NASDAQ birzoje.

e Russell 2000 indeksas. Tai akcijy, turin¢iy maziausig kapitalizacijg bei prekiaujamy
Londono birzoje, indeksas;

e FTSE 100 indeksas. Indeksas, kurj sudaro 100 Londono birzoje prekiaujamy
didziausig kapitalizacijg turin¢iy jmoniy;

e Nikkei 225 indeksas. Indeksas, itraukiantis 225 geriausiai jvertintas Japonijos
imones, kuriy akcijomis prekiaujama Tokijo akcijy birzoje;

e S&P GSCI indeksas. JAV sukurtas indeksas, kuris jtraukia prekiy/produkty
ekonominius rodiklius. GSCI indeksas yra i$skaidytas j penkis sektorius: energetika,
pramoniniai metalai, taurieji metalai, Zemés tikis ir gyvulininkysté;

e 10 mety JAV obligacijy pajamingumas;

e Aukso kaina;

Visi skaic¢iavimai buvo atlikti Excel programoje pasitelkiant Sprendimy paieskos jrankj
(angl. Solver) ir Analizés jrankiy paketa (angl. Data analysis). Tyrimui atlikti buvo naudojami
istoriniai duomenys periodu 2015 m. liepos 1 d. — 2018 m. birzelio 30 d. Trijy mety periodas buvo
pasirinktas neatsitiktinai. Biitent toks laikotarpis paprastai naudojamas investicijy portfeliy bei fondy
vertinimui pasitelkiant Sarpo rodiklj. Skai¢iavimams panaudoti duomenys nurodo apie kiekvienos
dienos uzdarymo kaing (10-ies mety JAV obligacijy rodikliai nurodo apie uzdarymo metu uzfiksuota
obligacijy pajaminguma).

Reikia paminéti, kad kriptovaliuty prekyba vykdoma septynias dienas per savaite, kitaip nei
jprasty akcijy ar kito turto, prekiaujamo tradicinése birzose ar investicijy platformose. Toks pat
principas galioja ir kriptovaliuty indeksams — pateikiamos kiekvienos dienos reiksSmés. Siekiant gauti
teisingus duomenis, buvo eliminuotos kriptovaliuty indekso savaitgaliy reikSmés. Atlikus detalesng
analize, buvo pastebéta, kad galutinés indeksy rodikliy sumos nesutampa. Buvo nustatyta, kad
papildomai reikia eliminuoti dalj duomeny (iki 14-0s vienam rodikliui per metus) dél skirtingose
birzose fiksuoty nedarbo dieny (Niujorkas, Tokijas, Londonas).

Sugretinus duomenis, buvo apskaiciuotos dienos grazos rodikliy pokyciy reikSmés procentais

per visa tiriamg laikotarp;. Bitent pokyciy reikSmés buvo naudojamos tolimesniame tyrime.
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Pasitelkus poky¢iy rodiklius buvo apskai¢iuotos dispersijos reikSmés. Dispersija atspindi labiausiai
tikéting reikSmés nukrypima nuo imties rodikliy vidurkio. Dispersijos skai¢iavimui buvo panaudota
tiriamo laikotarpio dienos pokyc¢iy reikSmés. Toliau buvo apskaiciuota kiekvieno komponento
vidutinés rizikos reikSmés arba, tiesiog, kiekvieno tiriamojo standartinis nuokrypis, kuris yra lygus
dispersijos kvadratinei Sakniai.

Véliau buvo sudaryta koreliacijos matrica rySiui tarp kintamyjy nustatyti. Koreliacijos
koeficientas gali buiti ir teigiamas, ir neigiamas (nuo -1 iki 1). Koreliacijos koeficientas

apskaiciuojamas pagal Sig formule:

r:\/ NYab-YaYh )

/NZaz—(Z a)® */NLbZ —(T b)?

¢ia: r — koreliacijos koeficientas; a,,/ b,, — n dienos graza; R — vidutiné graza; N — imties skaicius.

Buvo jvertinta kriptovaliuty CRIX indekso koreliacijos koeficientai su kitais tradicinio
portfelio komponentais remiantis istoriniais duomenimis per tiriamajj laikotarpj. Nustacius rysj esant
daugiau nei 0,19 (rySys nuo silpno iki visiskai tikslaus) tarp CRIX ir tradicinio portfelio kintamyjy,
tradicinio portfelio elementas buvo eliminuojamas. Taip pat nustacius vidutinj ar stipresnj rysj
(daugiau nei 0,4) tarp tradicinio portfelio kintamyjy, dél portfelio diversifikavimo principo buvo
eliminuojamas vienas tradicinio portfelio elementy, kurio rySys su CRIX indeksu buvo didesnis.

Tolimesné tyrimo eiga — portfeliy sudarymas. Pirmiausia yra sudaromos porinés kovariacijos
tarp visy portfelio elementy. Kovariacijos koeficientas nurodo apie vieno kintamojo priklausomybes
nuo kito kintamojo laipsnj. Pirmasis portfelis sudarytas vien tik i§ tradicinio portfelio komponenty. |
portfelj nejtraukti komponentai, kurie buvo eliminuoti dél didelio koreliacijos koeficiento su kitais
portfelio aktyvais. Palyginamasis portfelis skirsis tuo, kad jis jtrauks kriptovaliuty CRIX indeksa kaip
diversifikavimo priemong. Kaip aprasyta teorin¢je dalyje, buvo aptikta jvairiy bandymy sudarant
kriptovaliuty portfelius, ir reziumavus atlikt literatiiros analiz¢, buvo nuspresta naudoti kriptovaliuty
indeksg vietoje atskiry kriptovaliuty. Taip pat, apzvelgus literatiirg, nebuvo nustatyta atvejy, kai
tradicinio portfelio diversifikavimui biity naudojamas kriptovaliuty indeksas. Literatiros analizé
leidzia daryti iSvada, kad indekso jtraukimas normalizuoja grazos reik§mes, taip pat sumazgja ir
variacijos koeficientas lyginant su atskiry kriptovaliuty vidutiniais kainos pokyciais. Biitent CRIX
indeksas taip pat uZtikrina kriptovaliuty likvidumo rizika eliminuojant valiutas su maZiausia prekybos
apyvartg. Portfelio sudarymui bus panaudota Markowitzo efektyviojo portfelio teorija (Markowitz,
1952). Sis metodas pristatytas H. Markowitzo jo straipsnyje ,,Portfelio atranka*, pristatytame 1952 m.
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Minimizuojant portfelio elementy grazos dispersijg yra koreguojama portfelio aktyvy svoriai iki kol
pasiekiamas optimalus kiekvieno turto svoris siekiant maksimizuoto rizikos ir pelningumo santykio.
Visy portfelio aktyvy svoriy suma negali virSyti 1, kas reiSkia, kad portfelis negali virSyti
investuojamo turto sumos.

Palyginamieji portfeliai buvo sudaryti minimizuojant portfelio tikéting rizika, kadangi j
tradicinj portfelj buvo jtraukiamos kriptovaliutos, kurios yra laikomos didelés rizikos investicijy
priemone. Porinés kovariacijos rodikliai buvo naudojami portfelio standartiniam nuokrypiui
apskaiciuoti. Vidutiné portfelio tikétina gragza buvo apskaiciuota kaip sandauga tarp portfeliy svoriy
ir kiekvieno komponento vidutinés ménesinés grazos.

Portfeliy palyginimui buvo skai¢iuojami vidutiniai ménesio grazos, rizikos bei Sarpo
rodikliai. Esminis portfelio rizika nurodantis rodiklis yra standartinis nuokrypis. Sis rodiklis yra labai
svarbus rodiklis vertinant turto grazos rizika, kadangi jis nurodo apie galimus grazos svyravimus per
tiriamg laikotarpj (Maginn, Tuttle, McLeavey & Pinto, 2007). Standartinis nuokrypis taip pat gali biiti
naudojamas prognozuojamai kainai i$ grazos apskaiciuoti.

Gavus tikétinos portfelio grazos bei rizikos rodiklius, apskai¢iuotas Sarpo rodiklis. Sarpo
rodiklis siekia jvertinti visg portfelio rizika, apimdamas portfelio standartinj kvadratinj nuokrypi.
Matas rodo rizikos premijos pelninguma vienam visos rizikos vienetui. Sarpo rodiklis
apskaic¢iuojamas:

SR = Ri=RFR @)

SD;
¢ia SR — Sarpo rodiklis; R; - portfelio i vidutinis pelningumas; RFR — nerizikingos investicijos vidutinis
pelningumas; SD; — portfelio i standartinis nuokrypis.

Sarpo rodikliui apskaiiuoti buvo pasitelktas Europos Sajungos nariy su AAA reitingo 30-
ies mety vidutinis ménesinis pelningumas — 0,100 %.

Gavus ir iSanalizavus duomenis, buvo siekiama atsakyti j $io tyrimo uzdavinj — jvertinti
portfelio, j kurj jtrauktos kriptovaliutos, nauda investuotojui prie$ jprastinj tradicinj portfelj. Buvo
palyginti dviejy nagrinéjamy portfeliy rezultatai ir CRIX indekso jtraukimo jtaka tradiciniam
portfeliui. Literatiroje teigiama, kad kriptovaliutomis papildytas investicijy portfelis tapty
investuotojui patrauklesniu, jei rizikos koeficientas arba Sarpo santykis didéja, kadangi biitent Sarpo

rodiklis jvardijamas kaip vienas geriausiy portfelio vertinimo maty (Levy, 2017).
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2.2. Kriptovaliuty indeksy atranka

Atsizvelgus | didelg kriptovaliuty kainy nepastovumo rizikg, buvo nuspresta tyrimui naudoti
kriptovaliuty indekso rodiklius vietoje atskiry kriptovaliuty. S&P, Dow Jones, Nikkei ar kiti indeksali
jau senai yra zinomi investuotojy. Tokios prekybinés platformos, kaip Yahoo ar Nasdag rinkai pristato
indeksus, iSskaidytus pagal tam tikrus finansiniy aktyvy segmentus. Taciau indeksai kuriami ne tik
akcijoms ar kitiems vertybiniams popieriams, rinkoje galima atrasti indeksy, kurie sitilo investuoti |
tam tikrus valiuty portfelius. Taip pat reikia paminéti, kad yra indeksy pagristu nekilnojamu turtu,
tauriaisiais metalais, pramonés produktais. Taciau rinkoje pasirodzius kriptovaliutoms, Sios ilgg
laikotarpj nebuvo traukiamos j jokius indeksus.

Didéjant kriptovaliuty populiarumui, augo ir paciy valiuty jvairové. Informacijos srautai
did¢jo, tapo sunku sekti visy kriptovaliuty kainy judéjimus, ypac jeigu valiutomis buvo prekiaujama
skirtingose platformose. Todél laikui bégant atsirado vis didesnis poreikis kriptovaliuty indekso
atsiradimui.

Dar vienas svarbus aspektas kriptovaliuty indeksavimui buvo kriptovaliuty nelikvidumas.
T.y. nepaistant didelés rinkos kapitalizacijos, dalis kriptovaliuty, pristatomy populiariausiose
prekybinése kriptoplatformose, negaléjo biiti parduotos vos panoré¢jus investuotojui. Todél indeksy
karéjai turéjo atsizvelgti ir j §j rodiklj, taip kaip tai daro populiariausi akcijy indeksai. Taigi, toliau

bus apzvelgti rinkoje populiariausi ir geriausiai zinomi kriptovaliuty indeksai.

2 lentelé. Kriptovaliuty indeksai (sudaryta autoriaus pagal www.coinmetrics.io)

CRIX SCI (atmestas) Crypto20 Bletchleyl0
(pasirinktas) (atmestas) (atmestas)
Itraukta 30 11 20 10
kintamuyju
Valiutos Rinkos Likvidumas,
Itraukimo Likvidumas, egzistavimas, kapitalizacija, apyvartos
kriterijai kapitalizacija kapitalizacija, prekybos rodiklis,
likvidumas apyvarta kapitalizacija
Svoriy
perskirstymas Kas ménes;j Neapibréztas Kas savaite Kas ménes;j
Svoriy Rinkos Rinkos Prekybos Rinkos
nustatymas T o o
kapitalizacija kapitalizacija apyvarta kapitalizacija
Indekso 2014.08 2017.06 2017.09 2017.03
sukiirimas
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SCI indeksas (angl. Smith + Crown Index) buvo sukurtas 2017 mety birzelio ménesj. Pries
jitraukiant kriptovaliutas j indeksa, jos privalo atitikti bent 3 ménesiy egzistavimo taisykle. Taip
indekso kiiréjai siekia apsisaugoti nuo tam tikry spekuliaciniy valiuty, kurios sukuriamos vien
pasipelnymo tikslais. Dél to paties aspekto indekso kiiréjai j indeksg jtraukia tik, kaip teigiama SCI
internetiniame puslapyje, likvidzias Kriptovaliutas, t.y. tas valiutas, kuriy apyvarta atitinka SCI
indekso apyvartos norma, kuri néra skelbiama. Dar vienas svarbus aspektas, apie kurj uzsimena
indekso kiir¢jai, yra Kriptovaliutos rinkos kapitalizacija, kuri taip pat turi atitikti neatskleidziamus
indekso kiiréjy reikalavimus. Sukirus ir prista¢ius SCI indeksg, 11 kriptovaliuty atitiko visus jo
reikalavimus, ir j §j indeksg buvo jtraukta kriptovaliuty, kuriy bendra rinkos kapitalizacija sieké 76 %
Vvisos rinkos. Tiesa, dél neatskleisty priezaséiy, indekso kiiréjai nepateikia jokiy duomeny apie indekso
sudétj ir pokycius, tik periodiskai konstatuoja indekso vert¢ JAV doleriais. Dél tokios priezasties §io
indekso negalima pasirinkti tolimesnei analizei ir jtraukimui j investicijy portfelj. Dar viena prieZastis
yra ganétinai trumpas indekso egzistavimo laikas, kuris gali buti nepakankamas reprezentatyviems
duomenims gauti.

Crypto20 indeksas bei kriptozetonas (angl. token) sukurtas ir pristatytas 2017 mety rugséjj.
2017 spalj buvo iSleistas straipsnis apibréziantis virtualiojo Zetono bei Crypto20 indekso sukiirimg bei
pagrindinius jo principus (Schwartzkopff, D., Schwartzkopff, L., Botha, Finlayson, Cronje, 2017).
Pagrindinis §io indekso kiir¢jy argumentas, pateikiamas pristatomajame vaizdo reportaze, yra
alternatyviy kriptovaliuty rinkos kapitalizacijos didéjimas atimant dalj rinkos 1§ bitkoino. Auksc¢iau
pristatytame straipsnyje Crypto20 metodika yra tapatinama su S&P500 indeksu. | §j indeksg yra
jtraukiamos 20 didziausiy kriptovaliuty pagal rinkos kapitalizacija. Reikia paminéti ir esminj §io
indekso skirtumg — Sis indeksas yra pirmasis 1§ visy kriptoindeksy, kuris kartu isleido ir virtualyjj
zetona, paremtg bloky sistemos technologija. Taigi Siuo atveju yra investuojama ne j indeksa, taciau |
Zetona, kurio verté priklauso nuo kriptovaliuty, sudaranéiy Crypto20 indeksg, vertés. Kaip teigiama
pristatomajame straipsnyje (Schwartzkopff et al., 2017), jo kaina yra apsaugota nuo spekuliacijos.
T. y. i8analizavus 2015-2017 m. kriptovaliuty duomenis, Crypto20 Zetono kiaréjai nurodo, kad buvo
keletas atvejy, kai dideli rinkos zaidéjai tiesiog padidindavo tam tikros Kriptovaliutos pasiila
mazindami jos kaina, ir véliau patys supirkdavo atpigusia valiuta. Siuo atveju investuotojai bus
apsaugoti, kad Zetono verté nenukris Zemiau, negu Zetono bazinio turto verte, t.y. Zemiau negu
Crypto20 indekso verté. Taip pat indekso kiiréjai pristatytame straipsnyje jrodé, kad kas savaitinis
svoriy perskirstymas yra optimaliausias ir duoda didZiausig graza. Tiesa, kiekvienos dienos svoriy

perskirstymas buvo jvardintas kaip per brangus ir ekonomiskai nenaudingas darant prielaida, kad
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kriptovaliuty perlaidos kas dieng brangsta dél kylan¢io sunkumo jas gauti. Reikia paminéti ir svoriy
apribojimus Siam indeksui — viena kripto valiuta indekse negali virsyti 10 % portfelio rinkos
kapitalizacijos bei negali sudaryti maziau, nei 1 % indekso vertés. Apibendrinant, Sis indeksas yra vis
dar tobulinamas, ta¢iau dauguma kriptovaliuty apzvalgininky, tarp kuriy ir Bloomberg savaitinis
zurnalas, jvardija §j indeksg bei naujai sukurtg valiutg kaip naujg gair¢ Visoje rinkoje. Tiesa, Sis
indeksas buvo atmestas i$ tolimesnio tyrimo, kadangi jo verté néra lygi indeksg sudaranciy kripto
valiuty rinkos vertei, kadangi pats indeksas yra kriptovaliuta, todél jo kaina gali biiti veikiama valiutos
paklausos.

Bletchley indeksas buvo pristatytas 2017 metais. Sio indekso kiiréjai pateikia visus duomenis
apie indekso vertg, investuotojams leidziama sekti ir analizuoti visus su indeksu susijusius duomenis.
Indekso sudarymo principas yra gana paprastas — jtraukiamos 10 didziausiy rinkoje esanciy
kriptovaliuty pagal rinkos kapitalizacija. Taip pat yra panasiy ty paciy kiiré¢jy sukurty indeksy, kurie
jtraukia 20, 30 ar net 40 skirtingy valiuty atsizvelgiant j tg patj rinkos kapitalizacijos rodiklj. Indekso
keliami reikalavimai kriptovaliutoms yra kintanti kaina, taip pat valiutos likvidumas. Valiutos
likvidumg indekso kiiréjai apibrézia kaip santykj tarp 30 dieny tam tikros valiutos apyvartos ir
paskutinés periodo dienos kapitalizacijos, ir $is santykis turi biiti didesnis nei 0,1. Esant situacijai, kai
valiuta, esanti TOP10 pagal rinkos kapitalizacijg, taciau nevirSija 0,1 santykio, pasirenkama sekanti
valiuta pagal rinkos kapitalizacijos dydj ir atitinkanti reikalaujamg rodiklj. Indekso verté apibréziama
kaip visy indekse esanciy valiuty vertés, atsizvelgiant i jy svorius, suma pagal reikalaujamos dienos
kursa. Indekso svoriy perskirstymas vyksta kiekvieng vidurnakti Londono laiku. Kas ménesj yra
perziiirima indeksg sudaranciy kriptovaliuty statistikos, ir kai kurios valiutos biina eliminuojamos
pakeiciant jas naujomis kriptovaliutomis. Indekso kiiréjy internetiniame puslapyje teigiama, kad Siuo
metu kuriamas suminis rinkos indeksas j kurj turéty biiti jtraukta 70 didZiausiy indekso reikalavimus
atitinkancéiy kriptovaliuty. Negana to, buvo sukurtas atskiras indeksas Ethereum platformoje
sukurtoms kriptovaliutoms. Kadangi $is indeksas rinkai buvo pristatytas vos prie§ 18 ménesiy, jis
nebuvo jtrauktas ] tolimesn¢ darbo analize.

CRIX indeksas — tai indeksas sukurtas Humboldto universitete Berlyne, Vokietijoje. Jis buvo
pristatytas 2014 m. rugpjiic¢io 6 d., jo pradinis nominalas buvo 1.000 punkty. CRIX indeksas buvo
sukurtas pagal Laspeireso kainy indeksa. Pirminis Laspeireso indekso variantas buvo modifikuotas
jprastines kainas pakeitus kintamaisiais gautais i§ kriptovaliuty rinkos kapitalizacijos pokyc¢iy. Taip
pat $is indeksas turi likvidumo taisyklé, kuria teigiama, kad mazos apyvartos Kriptovaliutos yra

eliminuojamos i§ indekso kas ménesj pakeiciant jas aktyvesnémis ar investuotojams patrauklesnémis
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valiutomis. Indekso kiiréjai neatskleidzia kriptovaliuty svoriy indekse, ta¢iau nurodoma, kad indeksg
sudaro 30 kriptovaliuty, turinCiy didziausig kapitalizacijg ir atitinkan¢iy likvidumo reikalavima.
Indekso svoriai perzitrimi karta per ménesj, indekso komponenty sgraSas perzitirimas kas tris
meénesius.

Dél ilgo veikimo laikotarpio, tolimesniems tyrimams buvo pasirinktas buitent CRIX indeksas.
Sis indeksas bus panaudotas jtraukti j investicijy portfelj naudojant jj kaip diversifikavimo priemone.
Indeksas buvo pasirinktas vietoje atskiry kriptovaliuty todél, kadangi indekso svyravimai yra dalinai
normalizuoti (indekso vidutinis variacijos koeficientas 0,223 % palyginti su kriptovaliuty variacijos
koeficientais 0,52 % — ETH ar 0,92 % — Ripple), kas reiskia, kad alternatyviy kriptovaliuty staigts
kainy Suoliai neturés reikSmingos jtakos galutiniam paties indekso poky¢iui. Taip pat indeksas jverting

likvidumo rizika, kuri yra aktuali investuotojui, siekian¢iam investuoti j kriptovaliuty rinka.

2.3. CRIX indekso pokyc¢iuy analizé

Crix indeksas — tai indeksas apjungiantis 30 didziausiy kriptovaliuty pagal rinkos
kapitalizacija. Indeksas buvo sukurtas Vokietijos universitete bendradarbiaujant déstytojams ir
studentams. Indekso pagrindas — Laspeireso kainy indeksas. Sio indekso pradzia yra laikoma 2014-

yjy mety liepos 31 diena, pradiné reikSmé buvo 1.000 punkty.

XRP ETH

BTC

BCH EOS LTC
XLM

ADA XMR BNB MIOTA XEM

EIC | ONT | ZEC |[XTZ
USDT DASH -

HEO LT@GIIEE:EIEE-
5 pav. CRIX indekso komponentai 2018.12.01 (http://thecrix.de)

5 paveikslélyje pateikiami CRIX indekso komponentai pagal uzimamg dalj indekse. Kaip matoma,

bitkoino valiuta uzima didZiausig dalj indekse, kas reiskia, kad bitkoino kainos poky¢iai turi didziausia
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jitaka indekso pokyciams. Apie kitas valiutas trumpai pristatyta toliau (apie bitkoino valiutg apraSyta

pirmoje Sio darbo dalyje):

XRP (Ripple) — valiuta, kuri sukurta kartu su momentine mokéjimy sistema, kuria
valiutos kiir¢jai siekia pakeisti dabarting SEPA versija;

ETH (Ethereum) — valiuta, siejama su iSmaniaisiais kontraktais. Valiuta puikiai
zinoma verslo pasaulyje dél naujos duomeny dalinimosi platformos Ethereum bloky
sistemoje, kuri leidzia dokumentuoti, pasirasyti ir saugoti visag dokumentacijg bloky
sistemoje, 0 ne viename serveryje;

BCH (BitCoin Cash) — bitkoino valiutos patobulinamas, atsiradg¢s tuomet, kai dél
nuolatiniy bitkoino valiutos tobulinimo valiuta buvo i$skaidyta j bitkoing ir Bitcoin
Cash, kadangi pirmojo protokolas nebeatitiko visy norimy technologiniy
patobulinimy;

EOS — Ethereum valiutos konkurentas, kuris taip pat siejama su iSmaniais kontraktais
kai eliminuojama trecioji Salis sudarant bet kokias perlaidas ar pasiraSant jvairias
sutartis;

LTC (Litecoin) — bitkoino patobulinta versija, kuri buvo sukurta paprastam
kasdieniam naudojimui;

XLM (Stellar) — valiuta zinoma dél ypatingai greity perlaidy ir palyginti mazy
perlaidy kasty;

USDT (Tether) — valiuta, pagrista JAV doleriais. Vienas teteris yra vertas vieno
dolerio.

ADA (Cardano) — dar viena valiuta siejama su iSmaniaisiais kontraktais;

TRX (Tron) — valiuta, skirta internetinéms pramogoms (filmai, muzika, knygos, kt.);
XMR (Monero) — kaip skelbiama, tai pati anonimiskiausia valiuta, kurios naudotojy
nejmanoma atsekti;

BNB (Binance Coin) — Binance kriptovaliuty keityklos pasitlyta valiuta, skirta
vykdyti prekybai toje kriptovaliuty keitykloje;

MIOTA (IOTA) — nemokamy perlaidy kriptovaliuta;

XEM (NEM) — kriptovaliuta skirta startuoliams finansuoti bei konsultuoti;

DASH — momentinio mokéjimo kriptovaliuta;

NEO - vadinamas , kinietiSkasis Ethereum®, tai Ethereum kriptovaliutos kopija, kuri

sitilo iSmaniyjy kontrakty platforma uZ maZesne kaing;
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ETC (Ethereum Classic) — pradiné ETH versija likusi po kriptovaliuty skilimo;
ONT (Ontology) — j verslg orientuota kriptovaliuta, siekianti jsitvirtinti rinkoje
diegiant perlaidy sistema jvairiose verslo jmonése;

ZEC (zCash) — valiuta sukurta bikoino pagrindu iSskyrus tai, kad sandoriai yra
visiSkai anoniminiai;

XTZ (Tezos) — uzdara kriptovaliuta, kuri valiutos savininkams suteikia jvairiy
privilegijy Tezos bloky sistemoje;

MKR (Maker) — valiuta, kuri buvo sukurta kaip apsidraudimas nuo kriptovaliuty
kainy Suoliy, kadangi buvo susieta su JAV doleriu. Tiesa, 2017-yjy mety pabaigoje,
sparciai augant bitkoino kainai, §i valiuta buvo susieta su bitkoinu (0,1 bitkoino).
BTG (Bitkoinas Gold) — sukurta bitkoino pagrindu siekiant supaprastinti valiutos
kasima,

DOGE (Dogecoin) — valiuta buvo sukurta kaip kriptovaliuty parodija vienos
akcijomis prekiaujancios bendrovés. Tiesa, véliau §i valiuta iSpopuliaréjo ir Siuo metu
valiutos rinkos kapitalizacija yra apie 245min. JAV doleriy (2018 m. gruodzio 1d.
duomenimis);

VET (VeChain) — valiuta buvo sukurta kuriant bloky sistemg skirtg jvairiy kompanijy
verslo administravimui;

OKB - virtualusis Zetonas isleistas nekilnojamojo turto fondo;

ZRX (0x) — mokeéjimy bei i$maniyjy kontrakty valiuta;

OMG (OmiseGo) — virtualusis zetonas sukurtas banky sektoriui siekiant pakeisti
SEPA protokola;

DCR (Decred) — kombinuota valiuta, kuri sujungia valiutos turétoja ir kaséja, kadangi
norint disponuoti $ia valiuta yra privaloma skirti kompiuterio resursus jai kasti;

LSK (Lisk) — dar viena iSmaniyjy kontrakty valiuta;

BCN (Bytecoin) — i anonimiSkumg orientuota valiuta, kurios mokéjimai yra

neatsekami.

Apibendrinant visg sarasa, reikia pastebéti, kad dauguma valiuty galima suskirstyti | tiesiog

kriptovaliutas, ir j valiutas su tam tikru paslaugy paketu (mokéjimy sistema, verslo administravimas,

anonimiSkumas), t. y. valiutos jau sukurtas jvairiems gyvenimo atvejams bei jvairiems investuotojy

tipams. Reikia paminéti ir treigja grupe — tai virtualts kriptoZetonai, kurie iSleidziami siekiant gauti

finansavima tam tikrai veiklai ar projektui finansuoti.
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6 pav. CRIX indekso raida 2015.07.01 — 2018.06.29 (sudaryta autoriaus remiantis http://thecrix.de)

Sukdirus ir pristacius CRIX indeksg 2014-yjy mety liepos ménesj, Sis kas ménesj nukrisdavo
po 100 indekso punkty, kol pasieké 500-y ribg. Tuomet kritimas sustojo ir indeksas iSliko stabilus.
Galima daryti iSvadg, kad indekso kritimas buvo sglygotas pasikartojanciy kriptovaliuty keitykly
vagystémis. Tuo metu rinka atrodé nepatikima, todél iki tol augusi kriptovaliuty paklausa sumazéjo
del galimos rizikos prarasti investicijas.

2015-aisiais metais kriptovaliuty rinka pradéjo rodyti atsigavimo Zenklus. Tiesa, sausio
ménesj buvo paskelbta apie dar vieng bitkoiny vagyste, kurios verté buvo vertinama 5,8 min. JAV
doleriy. Nepaisant to, 2014-2015 mety periodu sukurtos valiutos prad¢jo augti, didéjo jy
populiarumas, o kartu augo ir kaina, kas daré jtakos ir indekso augimui, kai 2015-yjy lapkritj jau sieké
622 punktus. Teigiama postiim] indekso augimui dave ir keletas naujy valiuty keitykly, gavusiy
prekybos licencijg JAV, atsiradimas (Gemini, Coinbase). Indeksas pakilo iki 707 gruodZzio pradZzioje,
kai kriptovaliuty kainos Sokteléjo bitkoinui pasirodzius ant The Economist virselio. Iki mety pabaigos
CRIX indeksas toliau augo, kol gruodzio 31 d. pasieké 721 punkto.

2016-yjy sausio ménuo nebuvo sékmingas bitkoino valiutai. Sausio 14 d. Maikas Harnas
paskelbé, kad jis nebetiki bitkoinu ir pasitraukia i$ tolimesnio jo tobulinimo bei priezitiros. Kadangi
Sis Zmogus yra gerai zinomas kriptovaliuty bendruomenés, tai nuléme kriptovaliutos kainos kritima —
indekso nominalas sausio 22 d. buvo 639 (kritimas 14 % nuo 2015-yjy mety pabaigos). Taciau
kritimas buvo trumpalaikis, nes ty paciy mety pirmajj ketvirt] émé rastis praneSimy apie s€kminga

Ethereum pritaikymg verslo sektoriuje. Bitkoino kaina taip pat atsigavo, kurios augimag paskatino
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vasario ménesio bitkoino valiutos bendruomenés susitikimas Hong Konge. Susitikime buvo nuspresta
ivykdyti valiutos skilimg ty paciy mety liepos ménesj. Taip pat pradéjo rastis bitkoino bankomaty,
kurie didino $ios valiutos bei visos kriptovaliuty rinkos populiaruma, kartu didinant ir investuotojy
démesj. Augant kainoms, geguzés 31 d. indeksas sugrjzo prie 1.000 punkty ribos. Microsoft, Steam,
Uber, Dell — tai dalis kompanijy, kurios 2016-yjy mety pirmoje puséje paskelbé priimancios bitkoing
kaip atsiskaitymo priemone. Visa kriptovaliuty rinka pradéjo augti, rinkos kapitalizacija 2016-yjy
geguzés ménesj perkopé 10 mird. JAV doleriy ribg. Apie tai pradéjo rasyti spauda, televizijoje
pasirodé vis daugiau reportazy apie naujos kartos milijonierius, kurie praturtéjo vos per kelis metus
ar net greiciau. Visa tai skatino indekso augimg kuris per vasarg paaugo daugiau nei 10 procentiniy
punkty. Lapkricio 9 d. bendra kriptovaliuty rinkos kapitalizacija sieké 13,5 mlrd. JAV doleriy, taciau
tuomet JAV prezidentu buvo iSrinktas Donaldas Trumpas. Tradicinio turto rinkos sprogo, akcijy
indeksai krito, JAV doleris krito — visa tai turéjo atvirkstinj rezultatg kriptovaliuty rinkoje. Kainos
iSaugo — bitkoino kaina per ménesj padidéjo iki 930 doleriy (32 % augimas nuo 702 JAV doleriy uz
bitkoing lapkri¢io 7 dieng; bendra kriptovaliuty rinkos kapitalizacija iSaugo nuo 13,5 mird. iki
17,7 mird. JAV doleriy). Taigi, apibendrinant 2016-ieji metai ir ypa¢ jy pabaiga buvo sékminga
kriptovaliuty rinkai, kas teigiamai paveiké ir CRIX indekso poky¢ius, kuris mety pabaigoje buvo
1.680 punkty.

2017 m. kriptovaliutos isliko svarbi ziniasklaidos tema — bitkoinas perkopé 1.000 JAV
doleriy ribg ir tapo pirmoji tai pasiekusi kriptovaliuta. Nauja banga susidoméjusiy atkreipé démes;j
kriptovaliuty rinkai, o padidéjusi valiuty paklausa toliau didino jy kainas. Taip pat 2016-yjy pabaigoje
— 2017 m. pradzioje pradéjo populiaréti grupinis valiuty kasimas, kas leido iSkasti daugiau tam tikros
kriptovaliutos, taciau kartu sunkéjo sekancio valiutos vieneto iSkasimg. Augantis bitkoino, eterio ar
kity populiariyjy valiuty kaséjy skaicius daré teigiamg jtakg kainy augimui, kas didino ir rinkos
kapitalizacija (augo tiek kiekvienos kasamos valiutos skaicius, tiek valiuty kainos).

2017 m. kovo-balandzio ménesio jvykiai didino kriptovaliuty populiarumg pasaulyje.
Pirmiausia kovo 3 d. bitkoinas pralenké auksg pagal kaing JAV doleriais uz vieng bitkoing. Véliau,
balandZio ménesj, Japonija iSleido jstatyma jteisinanti bitkoing kaip legalia mokéjimo priemone.
Ziniasklaidoje vél pradéjo plisti pranesimai apie kriptovaliuty rinka, apie kasdienius jos prieaugius,
kas skatino individualiy investuotojy investicijy perskirstyma skiriant dalj kapitalo butent
kriptovaliutoms. Dauguma investicijy fondy, banky, pensijy fondy pradéjo rimtai svarstyti apie
portfeliy perskirstyma jtraukiant kriptovaliutas. Rinka toliau augo, augo ir kainos — bitkoino verté
2017 m. birzelio 11 d. sieké 2.910 JAV dolerio, ETH verté tg paciag dieng pasieké 391 JAV dolerius
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(beveik 390 % prieaugis lyginant su geguzés pradzios kaina), Ripple verté per ta patj laikotarpj paaugo
378 % iki 0,25 JAV cento uz vieng valiutos vieneta. Indeksas pasieké 9.868 punkty, (196 % augimas
nuo geguzés 1-0s dienos). ETH bei DASH valiuty prieaugis lyginant su mety pradzia sieké 1000 %.
Tiesa, rugpjucio 1-3ja dieng skilus bitkoinui, rinkos augimas buvo pristabdytas. Bitkoino turétojai uz
vieng bitkoing gavo bitkoing po skilimo bei priedu vieng Bitcoin Cash vienetg (fiksuota bitkoino verté
skilimo datg buvo 2.746 JAV dolerio (dieng pries skilimg kaina buvo 2.883 JAV dolerio), Bitcoin
Cash vos atsirades buvo vertinamas 441 JAV dolerio. Bitkoino kainos smukimas buvo trumpalaikis
ir tai neturéjo reikSmingos jtakos kitoms kriptovaliutoms. Rugséjo 3 d. Kinija paskelbé uzdrausianti
jmonéms platinti Kriptovaliutas siekiant finansuoti savo veiklg. Bendrai vertinant tai paveiké visg
rinkg, kadangi kinai buvo vieni aktyviausi kriptovaliuty rinkoje, ypa¢ kasant valiutas. Per kelias
savaités kriptovaliuty rinka susitrauké 31 % (rinkos kapitalizacija sumazéjo nuo 166 mird. JAV
doleriy iki 114,7 mlrd. JAV doleriy). Atitinkamai tai paveiké ir CRIX indekso rezultatus — 30 %
smukimas iki 9.689 punkty. Tuo paéiu metu, rugséjo pradzioje JP Morgan investicijy bankas isplatino
pranesimg, kuriuo bitkoino valiutg jvardijo kaip sukCiavimo priemong, kas galimai galéjo turéti
neigiamos jtakos didziausiai kriptovaliutai, o kartu ir visai rinkai. Rugs¢jo jvykiai puikiai jrodo apie
kriptovaliuty jautruma praneSimams, pasirodziusiems spaudoje ar kitose Ziniasklaidos priemonése,
bei jstatymams, kurie apriboja kriptovaliuty prekyba ir naudojima. Rugséjo 15 d. Kinija uzdaré visas
kriptovaliuty keityklas Kinijos teritorijoje, todél dar kelias savaites rinka toliau smuko. Nors 3-0jo
ketvir¢io pabaiga Siek pristabdé augimg de¢l Kinijos teisinio reguliavimo ir draudimy kriptovaliuty
atzvilgiu, tai buvo trumpalaikis smukimas, kadangi nemazai Kinijoje veikian¢iy bendroviy
persigrupavo j kitas 3alis, didZiosios kasyklos buvo pradétos perkelti j Piety bei Siaurés Koréjas,
Rusija, kitas kaimynines valstybes. 2017-yjy mety lapkritj bitkoino valiuta jau perkopé 10.000 JAV
doleriy riba, gruodzio meénesj buvo pasiekta 20.000 JAV doleriy riba uz vieng bitkoing, kartu augo ir
kity valiuty kainos, bendra rinkos kapitalizacija mety pabaigoje sieké 630 mlrd. JAV doleriy. CRIX
indeksas pakilo iki 48.048 punkty gruodzio 29-3ja dieng. Keliy mety Ripple komandos darbas
atsipirko — Europos Taryba pritaré Ripple mokéjimy sistemos diegimui, bankai BBVA ar Santander
pradéjo darbg bei testavimg diegiant Ripple mokéjimy sistema. Apibendrinant 2017-ieji buvo
s¢kmingi kriptovaliuty rinkai. Bitkoinas buvo pradétas pripazinti kaip mokéjimo priemone jvairiose
pasaulio vietose, didéjo bankamaty, kuriuose biity galima i$sigryninti bitkoinus. Kartu toliau augo ir
Visos kriptovaliuty rinkos populiarumas, nors spaudoje pradéjo atsirasti pranesimy apie galimo

burbulo formavimasi bei atskiry Saliy susirtipinima:
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e Gruodzio 18 dieng G20 susirinkime Pranciizija inicijavo diskusija dél kriptovaliuty
reguliavimo biitinybés bei uzsiminé apie staigy rinkos augima;

e Gruodzio 25 dieng Izraelis paskelbé ketinantis drausti akcijy platinimg Tel Avivo
birzoje ty jmoniy, kurios uzsiima bitkoino prekyba;

e Piety Koré¢ja gruodzio 28 dienag paskelbé skubos tvarka perzitrinti kriptovaliuty
teisinj reguliavima bei valiuty keitykly veikla, kadangi Salies viduje atliktas tyrimas
nurod¢ apie kriptovaliuty rinkos galimg perkaitima;

2018 m. pradzia atrodé daug zadanti. Per pirmaja savaite trijy didziausiy kriptovaliuty pagal
rinkos kapitalizacijg kainos toliau sparciai augo (bitkoinas — 28 % , ETH — 33 %, Ripple — 29 %, CRIX
indeksas — 23 %). Taciau véliau seké smukimas — po detalesniy Piety Koréjos vyriausybés
patikrinimy, CoinMarketCap, Liuksemburge jsikiirusi bendrové, sekanti bei teikianti informacija
jvairioms keityklos apie kriptovaliuty kainas, rinka, naujienas, sustabdé bendradarbiavima su Piety
Koréjoje veikianc¢iomis kriptovaliuty keityklomis, t.y. Salyje veikiancios keityklos nebegavo
informacijos apie kriptovaliuty kainas, jy pokycius. Per parg bitkoino kaina smuko beveik 11 %,
Ripple valiutos kaina sumazéjo ketvirciu, bendra rinkos kapitalizacijg sumazéjo 7 %. Sausio 26 d. i§
Japonijos keityklos buvo pavogta Ripple valiutos uz 123 min. JAV doleriy ir $ios valiutos kaina per
kelias dienas smuko 20 %. Taip pat ta patj ménesj Indonezija, Piety Koréja, Singapiiras, Vokietija,
Pranciizija paskelb¢ apie did¢janti kriptovaliuty, ypac¢ bitkoino, reguliavima Saliy viduje. Bendrai per
sausio ménesj rinkos kapitalizacija smuko 30 %, CRIX indekso smukimas sieké 27 %. Sausio 30 d.
Facebook paskelbé apie bet kokios reklamos, susijusios su kripto valiutomis, draudimg. Rinkoje
prasidéjo masinis kriptovaliuty iSpardavimas, kas vedé prie daugelio kriptovaliuty kainy kritimo.
Bendras rinkos pirmojo ketvir¢io nuostolis — 68 % kai rinkos kapitalizacija susitrauké iki 255 mird.
JAV dolerio 2018 m. kovo 30 d. CRIX indeksas per ta patj laikotarpj smuko 57 %. 2018 m. kovo
meénes] JAV paskelb¢ didinanti prieziiirg visoms kriptovaliuty keitykloms, esan¢ioms JAV teritorijoje,
kartu Google bei Twitter paskelbé apie kriptovaliuty reklamos draudimg. Kainos toliau smuko,
kriptovaliuty burbulas formavesis 2017-aisiais sprogo. JAV Federalinis Rezervy bankas, ECB,
Tarptautinis atsiskaitymy bankas, Europos Parlamentas, kity Saliy vyriausybés — visi skatino bei
akcentavo tolimesnj bendradarbiavimg kuriant teisinio reguliavimo mechanizmus kriptovaliuty
atzvilgiu. Piety Kor¢joje buvo pradétos uzdarinéti valiuty keityklos su pagrindu, kad dalis jy netur¢jo
visy reikiamy dokumenty pagristi jvairiems kriptovaliuty sandoriams. Taip pat ES Salyse buvo

pradétos diskusijos dél kriptovaliuty apmokestinimo mechanizmo. Bendra rinkos kapitalizacijos verté
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tiriamo laikotarpio pabaigoje buvo beveik 254 mird. JAV doleriy. CRIX indeksas laikotarpio
pabaigoje buvo 17,714.

Susumavus aptartg informacijg, CRIX indeksas judéjo atitinkamai su visa kriptovaliuty rinka.
Tiesa, tiek nuostoliai, tiek pakilimai nebuvo tokie Zenkliis. Didziausia indekso reikSmé buvo
uzfiksuota 2018 m. sausio 5 d., Zemiausia — 2015 m. rugpjacio 24 d. Didziausi indekso dienos
prieaugiai buvo uzfiksuoti 2016 m. mety birzelio 13 d. — 21 %, kai bitkoinas pirmg kartg pasieké 700
JAV doleriy ribg bei 2017 m. mety gruodzio 7 d. — 22 %, kai pries kelias dienas pirma kartg buvo
perzengta 10.000 JAV doleriy riba ir taip pat buvo paskelbta apie ateities sandoriy, susiety su bitkoinu,
prekyba. DidZiausi indekso nuosmukiai buvo uzfiksuoti 2017 m. rugséjo 14 d. — 21 % po naujy
kriptovaliuty apribojimy Kinijoje, bei 2018 m. sausio 16 d. — 26,5 % sprogus taip vadinamam
kriptovaliuty kainy burbului.

Bendras nuosmukis nuo aukS¢iausio tasko iki laikotarpio pabaigos buvo 232 %, tuo pat metu
rinkos kapitalizacija susitrauké 68 %. Skirtingas nuosmukis leidzia daryti i§vads, kad 2017 m.
pabaigos — 2018 m. pradzios burbulo formavimasi labiausiai 1émé didziosios ir populiariausios
kriptovaliutos, i§ kuriy ir buvo sudarytas CRIX indeksas. Didziyjy kriptovaliuty populiarumas
neadekvaciai iSputé jy kainas, 0 mazosios valiutos, nejtrauktos i indeksa, i§liko pakankamai stabilios
lyginant su didziyjy valiuty kainy pokyciais. Tai biity galima jvardinti kaip CRIX indekso triikuma, ir
netgi galéty paskatinti diskusijas apie mazyjy kriptovaliuty indekso kiirima, kadangi rengiant §j darba
tokio indekso rinkoje aptikti nepavyko.

2.4. SSGG Analizé

Apzvelgus su darbo objektu susijusig literatiira, galima pristatyti literatiiroje akcentuotas
objekto stiprybes, silpnybes, galimybes bei grésmes, t.y. atlikti SSGG analize. Sioje dalyje bus
iSskiriami svarbiausi akcentai susij¢ su kriptovaliutomis, kurie gali buti aktuallis investuojant |

kriptovaliutas.
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Galimybés. sustabdyty visa kriptovaliuty
Bloky sistemos panaudojimas prekyba;
finansy sektoriuje; Hakeriy jsilauzimai;
Technologiniy naujoviy atsiradimas Valiuty skilimai;
kuriant naujas kriptovaliutas. Naujos kriptovaliuty rinkos

atsiradimas;

\ /\Politinés ir teisinés grésmés. /

7 pav. Kriptovaliuty rinkos SSGG analizé (sudaryta autoriaus)

Kaip didziausia kripto valiuty stipryb¢ yra iSskiriama decentralizacija. Tai sudomino Zmones
atsiradus bitkoinui, tai vis dar kelia susidoméjima ir dabar. Decentralizacija uztikrina tre¢iosios Salies
nebuvima sudarant sandorius, t.y. uztikrinamas sandorio konfidencialumas tik tarp dviejy Saliy,
kurios sudaro sandorj. Si stiprybé veda prie anonimiskumo. Literatiiroje pastebima, kad biitent
anonimiSkumo galimybé padidino kriptovaliuty populiarumg. Didéjantis populiarumas, Zinoma,
paskatino kainy augima. Kita kriptovaliuty stiprybé, lyginant su tradicinémis valiutomis, yra perlaidy
ar sandoriy sudarymo laikas, kuris daznu atveju yra tiesiog momentinis. Tokias valiutas, kaip Ripple,
tai daro isskirtinémis, kadangi bitent $i technologiné savybé pritraukia dalj investuotojy. Atlikus
literatiiros analize, buvo pastebéta bendra daugumos autoriy iSvada, kad kriptovaliutos néra veikiamos
makroekonominiy veiksniy, kas leidZia investuotojams diversifikuoti savo investicijy portfelius
itraukiant kriptovaliutas taip apsidraudziant nuo tradiciniy rinky sukrétimy. Paskutiné stiprybé yra
kriptovaliuty kKursas, kuris visame pasaulyje yra vienodas.

Nepaisant reikSmingy privalumy, $ios valiutos turi ir trikumy. Nors kriptovaliuty, Kaip

mokéjimo metodo, pritaikymas rinkoje vis auga, jmoniy naudojanciy Kriptovaliutas skaicius vis dar
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salyginai mazas. Taip pat svarbus trilkumas, detaliau analizuotas §io darbo teorin¢je dalyje, yra kainy
nepastovumas. Kriptovaliutos negali uztikrini kasdieniy sandoriy sudarymy, kadangi $i valiuta, t. Y.
jos kaina, yra pernelyg nepastovi. Kita silpnybé yra kriptovaliuty patikimumas. Dalis kriptovaliuty
karéjy neatskleidzia savo tapatybes, 0 tai nekelia didelio pasitikéjimo valiutomis. Taip pat
investuotojai néra apsaugoti nuo tam tikros valiutos iSnykimo, Kkitaip tariant nuo ilgalaikes
perspektyvos nebuvimo. Verta paminéti ir kriptovaliuty likviduma, arba zema prekybos apyvarta,
kuris turi neigiamos jtakos kriptovaliuty kainai. Nelegali veikla yra kitas kriptovaliuty trikumas apie
kurj uzsimena dalis investuotojy. Atskleidziant, kad tam tikra valiuta buvo naudojama nelegaliems
sandoriams ar prekybai vykdyti, tai kelia valiutos kainos neigiamo pokyc¢io rizika, kadangi
investuotojai gali skubéti atsiriboti nuo tokiy kriptovaliuty. Taip pat didéjant kriptovaliuty Kiekiui,
didéja ir sandoriy sudétingumas bei valiuty kasimo kompleksiskumas. Tai didina sandoriy kastus, kas
mazina tam tikros kriptovaliutos patraukluma, kas gali nulemti kriptovaliutos kainos kritima.

Kriptovaliutos turi ne vieng panaudojimo galimybe. Siuo metu yra nemazas susidoméjimas
naudoti kriptovaliutas ateities finansinése institucijose. Daugelis centriniy banky atlieka
eksperimentus su kriptovaliutomis. Pavyzdziui, CADcoin buvo isbandytas Kanados banko
simuliacinése operacijose, Ekvadore jau yra galimybé¢ atsiskaityti uz vieSasias paslaugas naudojant
centrinio banko skaitmenine valiutg (Bech & Garratt, 2017). Taip pat, daugiau nei 150-ies bendroviy
iniciatyva buvo sukurta sgjunga pavadinimu ,,Enterprise Ethereum Alliance®, kurios tikslas plétoti
Ethereum galimybes finansinése institucijose. Tai, Zinoma, negarantuoja kriptovaliuty sékmés
ateityje, taciau aiskiai parodo, kad yra nemazas susidomeéjimas Sia technologija. Nors susidomeéjimas
ir kriptovaliuty populiarumas vis auga, abejotina, kad bitkoinai ar kitos kriptovaliutos kada nors
visiS§kai pakeis jprastinius pinigus (angl. fiat money), nors islieka galimybé kad Sios dvi skirtingos
valiuty riSys egzistuos kartu (Zahao, 2015).

Kalbant apie kriptovaliuty panaudojimg ateityje, biitina paminéti ir tam tikras grésmes.
Virtualiyjy valiuty technologija visiSkai paremta skaitmeniniais rySiais, todel, Zvelgiant i§ praktinés
pusés, grésmé gali i8kilti atsiradus elektros ar internetinio rySio gedimams. Jei kripto valiuta tapty
pagrindiniu priimtinu mokéjimo metodu, tokie trikdziai kaip elektros gedimas galéty lemti rimtas
problemas, galimai ekonomika buty laikinai paralyziuota. [silauzimai ar kriptovaliuty vagystés — tai
kelis kartus per metus pasikartojantis reiskinys, kuris neigiamai paveikia kriptovaliuty kaing. Dalis
kriptovaliuty keitykly vis dar nesugeba uZztikrinti savo kibernetinio saugumo, todél tai iSlieka
kriptorinkos grésme, j kurig investuotojas privalo atsizvelgti prie§ vykdant investicijas j $ig rinkg. Kita

grésmé, galinti lemti Kriptovaliutos gyvavimo pabaiga, yra reikSmingi pakitimai bloky sistemos
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protokole. Trumpai tariant, patobulintas kriptovaliutos protokolas gali nebeatitikti pirminio protokolo,
todél kriptovaliuta gali biiti iSskaidyta j atskiras bloky grandines taip sukuriant papildoma nauja
kriptovaliutg. Taciau tokio proceso pasekmé gali biiti pirminés valiutos vertés kritimas ar i$nykimas.
Taciau didziausia grésmé valiuty rinkai iSkilty sukiirus naujg technologija kuri galéty pakeisti visg
kriptovaliuty rinkg. Be technologiniy grésmiy bloky sistemos technologija ir individualios
kriptovaliutos susiduria su politine ir teisine rizika. Politiniai sprendimai, gali turéti didelés jtakos
valiuty ateities perspektyvoms. Kinijoje veikla, susijusi su kriptovaliutomis, yra labai apribota. Biitent

Kinijos pareiskimai kriptovaliuty atzvilgiu neigiamai paveiké kriptovaliuty kainas 20162017 metais.
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3. DIVERSIFIKUOTO INVESTICIJU PORTFELIO SUDARYMAS IR
PALYGINIMO TYRIMAS ITRAUKIANT KRIPTOVALIUTUY INDEKSA

3.1. Tradicinis diversifikuotas portfelis

Pirmiausia, siekiant jvertinti kriptovaliuty indekso CRIX jtakg diversifikuotam tradiciniam
portfeliui, buvo sudarytas tradicinis portfelis pasitelkiant Zemiau pateiktus indeksus, JAV obligacijy
pajamingumo rodiklj bei aukso kaina.

e S&P 500 indeksas. Indeksas, jtraukiantis 500 pirmaujanéiy jmoniy, veikianciy
jvairiuose JAV sektoriuose;

e NASDAQ indeksas (eliminuotas). Indeksas, kurj sudaro daugiau nei 3000 skirtingy
jvairaus pobiidzio vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama NASDAQ birZoje.

e Russell 2000 indeksas. Tai akcijy, turin¢iy maziausig kapitalizacija, ir prekiaujamy
Londono birzoje, indeksas;

e FTSE 100 indeksas. Indeksas, kurj sudaro 100 Londono birzoje prekiaujamy,
didziausig kapitalizacija turiniy jmoniy;

e Nikkei 225 indeksas. Indeksas, jtraukiantis 225 geriausiai jvertintas Japonijos
imones, kuriy akcijomis prekiaujama Tokijo akcijy birZzoje;

e S&P GSCI indeksas. JAV sukurtas indeksas, kuris jtraukia prekiy/produkty
ekonominius rodiklius. GSCI indeksas yra iSskaidytas j penkis sektorius: energetika,
pramoniniai metalai, taurieji metalai, Zemés tkis ir gyvulininkysté;

e 10 mety JAV obligacijy pajamingumo rodiklis (USB10);

e Aukso kaina;

3 lentelé. Vidutinés ménesinés portfelio komponenty grazos reikSmés per tiriamg laikotarpj (sudaryta
autoriaus)

S&P NASDAQ RUS2000 FTSE100 Nikkei225 GSCI USB10  Auksas

Vidutiné
ménesiné 0813%  1214%  0852%  0451%  0488%  -0253% 0,854% 0,262 %
graza
Standartinis -, 02021 02121 0,1914 0,2765 0255 04092  0,1761
nuokrypis

IS visy analizuojamy tradicinio portfelio komponenty, tiriamu laikotarpiu investuotojui
patraukliausiai galéty pasirodyti S&P500, NASDAQ bei Russell2000 indeksai ir JAV 10 mety

obligacijy pajamingumo rodiklio prieaugis. S&P500 ir JAV obligacijy pajamingumo rodikliai nurodo
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besitesiant] JAV ekonomikos augimg. Reikia paminéti, kad S&P500 indekso vidutinis ménesinis
standartinio nuokrypio rodiklis yra maziausias i§ visy analizuojamy portfelio komponenty, kas leidzia
daryti iSvada, kad butent $is rodiklis uzims didziausig dalj sudarytame tradiciniame portfelyje. JAV
vyriausybiy obligacijy pajamingumo nuokrypiai nuo vidurkio atrodo didziausi, vidutinis ménesinis
standartinis nuokrypis yra lygus 0,4092. NASDAQI100 indeksas yra pelningiausias per tiriama
laikotarpj, vidutiné ménesiné graza yra lygi 1,214 %. Tai tik patvirtina, kad dabar yra informaciniy ir
finansiniy technologijy populiarumo metas, biitent tokiy jmoniy akcijos sudaro reik§mingg dalj
NASDAQ indekse. Russell2000 indeksas, kurj sudaro 2000 maziausig rinkos kapitalizacijg turin¢iy
Londono birzoje kotiruojamy jmoniy, jrodo investicijy pranaSumg prie§ didzigsias jmones,
kotiruojamas toje pacioje birzoje, kadangi FTSE100 indekso vidutinis ménesinis pelningumas yra vos
0,451 %. Tiesa, Russell2000 indekso kainos nepastovumo rizika yra kiek didesné, lyginant su didziyjy
Didziosios Britanijos kompanijy indeksu. Nikkei225 per tiriamaji laikotarpj pelningumu neissiskyre,
tiesa, vidutiné ménesiné rizika, susijusi su Siuo indeksu, yra ganétinai didelé (0,2765) lyginant su
kitais Kintamaisiais, jtrauktais j tradicinj portfelj. Vienintelis neigiamg graza uzfiksaves tradicinio
portfelio rodiklis buvo prekiy indeksas S&P GSCI, vidutinis ménesinis nuostolis per tiriama laikotarpj
buvo 0,253 %. To paties indekso nepastovumas yra didesnis uz vidutinj visy komponenty standartinj
nuokrypi. Aukso kainos vidutinis pokytis yra maziausias i§ visy teigiama pokyti turin¢iy komponenty,
kas jrodo aukso kainos stabilumg. Stabili aukso kaina jrodo, kad $is investicijy objektas gali puikiali
suveikti kaip apsaugos priemon¢ portfelyje itraukiant tokiy rizikingy komponenty, kaip akcijos ar
kriptovaliutos (aukso kainos vidutinis ménesinis standartinis nuokrypis — 0,1761).

Prie§ sudarant tradicinj diversifikuotg portfelj, buvo atlikta koreliacijos analizé tarp visy
portfelio komponenty. Koreliacijos matrica (Zr. A prieda) nurod¢ labai stipry rysj tarp indeksy
S&P500 bei NASDAQ — 0,945. Nustacius stipry rysj tarp indeksy, buvo patikrinti koreliacijos
koeficientai tarp tradicinio portfelio komponenty ir CRIX indekso. Kadangi S&P indekso rySys su
CRIX indeksu buvo silpnesnis (0,051), i§ tolimesnio tyrimo buvo eliminuotas NASDAQ indeksas
(koreliacijos koeficientas su CRIX — 0,056).

Kiti portfelio komponentai, turéje tarpusavio rysj tarp silpno ir vidutinio, ta¢iau nebuvo
pasalinti:

e S&P500 ir GSCI - 0,365;

e S&P500 ir 10 mety JAV obligacijy pajamingumas — 0,348;

e NASDAQ ir 10 mety JAV obligacijy pajamingumas — 0,323;

e Aukso kaina ir 10 mety JAV obligacijy pajamingumas — 0,334.
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Toliau buvo atlikti skaic¢iavimai ,,Excel* programa pasitelkiant Analizés jrankiy paketa
(angl. Data analysis tool) bei Sprendimo paieskos prieda (angl. Solver). Diversifikuotam portfeliui
sudaryti buvo apskaiciuotos kovariacijos matricos reik§més, nurodancios dviejy dydziy tarpusavio
judéjima (Zr. B priedas). Gavus kovariacijos matricos reik§mes, buvo apskaic¢iuojamos diversifikuoto
portfelio komponenty svoriy reik§més minimizuojant tikéting portfelio rizikos (standartinio
nuokrypio) rodiklj. Apskai¢iuojant svorius, buvo nustatytas apribojimas, kad visy svoriy suma turi

bati lygi 1.

m S&P500

W RUS2000

= FTSE100
Nikkei225

m GSCl

m USB10

Auksas

8 pav. Tradicinio portfelio komponenty svoriai (Sudaryta autoriaus)

Minimizavus portfelio standartinio nuokrypio reik§me, buvo gautas optimalus portfelis pagal
Markowitzo efektyviojo portfelio teorija. Visi tiriami komponentai buvo jtraukti j optimaly portfelio
variantg. DidZiausia dalis portfelyje Kitaip, nei buvo prognozuota, atsizvelgus tik j pelningumo bei
standartinio nuokrypio rodiklius, teko aukso aktyvui. Sis investicijy objektas per ilga laikg islieka
ganétinai stabilus lyginant su kitais tiriamo tradicinio portfelio komponentais. 23,5 % efektyviojo
portfelio turéty sudaryti S&P500 indeksas, kuris tiriamu laikotarpiu buvo pelningiausias ir maziausig
nuokrypj nuo vidurkio turéjes indeksas. Nuo 10 iki 15 procenty portfelio svoriy pasidalino (nuo
didZiausio svorio) Russell2000, FTSE100 bei Nikkei225 indeksai — visi trys atstovauja ne JAV rinkas,
todél tai gali biiti puiki diversifikavimo priemoné zvelgiant 18 skirtingy rinky perspektyvos. Maziausia
dalis portfelyje teko JAV 10 mety obligacijoms dél jy didelio pelningumo nepastovumo lygio ir S&P

GSClI indeksui, kurio vidutiné ménesiné graza per tiriama laikotarpj buvo neigiama.
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Apibendrinant portfelis galéty buti iSskaidytas 1 32 % aukso dalj, kurios pokyc¢ius gali lemti
jvairlis pasauliniai jvykiai, tuomet beveik 30 % JAV rinky rodikliams, 27 % Didziosios Britanijos

arba Londono birzos indeksams ir beveik 11 % Japonijoje kotiruojamy jmoniy akcijoms.

4 lentelé. Tradicinio portfelio palyginimas (sudaryta autoriaus)
Lygiy svoriy Optimalus

portfelis portfelis
Vld?tlne meénesiné tikétina 0,495 % 0,550 %
graza
Standartinis nuokrypis 0,0237 0,0187
Nerl_ZIkmgq aktyvy 0,100 % 0,100 %
pelningumas
Sarpo rodiklis 0,1669 0,2403

3-oje lenteléje pateikiami palyginamieji duomenys tarp lygiy svoriy ir optimizuoto portfelio
minimizuojant tikéting portfelio rizikos rodiklj. Taigi, efektyviojo portfelio rizika, arba standartinis
nuokrypis, sumazéjo, taciau kartu iSaugo ir portfelio graza, lyginant su lygiy svoriy portfeliu. Abu
pokyc¢iai yra teigiami investuotojui, kadangi investuotojo atzvilgiu buvo sumazinta investicijos
tikétina rizika bei padidinta tikétina portfelio graza. Todél Sarpo rodiklis taip pat turéjo teigiama
pokytj, $is iSaugo iki 0,24 nuo 0,17 lygiy svoriy portfelyje. Apibendrinant, efektyviojo portfelio teorija
Siuo bandymu buvo patvirtinta, kadangi buvo pasiekta norimy rezultaty (sumazinta tikétina portfelio

rizika), taciau Kartu padidéjo ir tikétinas portfelio pelningumas.

3.2. Diversifikuotas portfelis jtraukus CRIX indeksa

Sio darbo pagrindinis tikslas buvo jvertinti kriptovaliuty, $iuo atveju kriptovaliuty indekso,
itakg diversifikuotam portfeliui minimizuojant portfelio tikéting rizikg. Kaip jau apzvelgta pirmoje
darbo dalyje, buvo jvairiy portfelio diversifikavimo bandymy, taciau nebuvo rasta duomeny apie
kriptovaliuty indekso jtraukima i diversifikuotg portfel;.

CRIX indekso sudétj sudaro 30 didZiausig rinkos kapitalizacija turin¢iy kriptovaliuty, kurios
atitinka indekso likvidumo reikalavimus jvertinant kriptovaliuty prekybos apyvartg. Ankstesnéje Sio
darbo dalyje taip pat buvo nustatyta, kad CRIX indekso nuostoliai sprogus kriptovaliuty burbului buvo
daug didesni lyginant su visa rinka, kas leidzia daryti i§vada, kad iki 2018-yjy mety sausio ménesio
besiformaves kainy burbulas buvo kylanti grésmé tik didZiosioms valiutoms, taciau ne visai

kriptovaliuty rinkai.
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9 pav. CRIX ir tradicinio portfelio komponenty rodikliy palyginimas (sudaryta autoriaus)

Lyginant CRIX rodiklio duomenis su tradicinio portfelio kintamaisiais, akivaizdu, kad CRIX

Zenkliai lenkia kitus komponentus visais analizuojamais aspektais. Pirmiausia, CRIX rodiklio

vidutiné ménesiné graza tiriamuoju laikotarpiu buvo 12,4 %, kai kity rodikliy graza tuo pat metu

nesieké 1 %. CRIX rodiklio standartinio nuokrypio vidutiné ménesiné reik§mé buvo zenkliai didesné

uz kity, tradicinj portfelj sudaraniy, komponenty reik§mes. Sarpo rodiklis, kuris jtraukia nerizikingy

aktyvy pelningumo koeficienta, nurodo CRIX indekso Zenkly pranaSuma prie$ kitus komponentus.

0.320

0.0021

® CRIX (-)

= S&P (0,235)

= RUS2000 (0,143)

= FTSE100 (0,131)

m Nikkei225 (0,108)

® GSCI (0,011)
USB10 (0,051)

0.051
0.011 GOLD (0,32)
10 pav. Portfelio komponenty svoriai jtraukus CRIX indekso reik§mes (dalis tradiciniame portfelyje)

(sudaryta autoriaus)

CRIX indekso jtraukimas neturéjo didelés reikSmés svoriy perskirstymui, kadangi Sio

indekso svoris optimaliame portfelyje, pagal Markowitzo efektyviojo portfelio teorijag minimizuojant

tikéting portfelio rizika, sieké vos 0,21 %. 0,08 procentinio punkto sumazéjo S&P500 indekso svoris,
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aukso svoris buvo sumazintas 0,06 procentinio punkto, Russell2000 indekso svoris buvo sumazintas
0,05 procentinio punkto. Kiti komponentai buvo sumazinti po apytiksliai 0,01-0,02 procentinio
punkto. Nors CRIX indekso dalis portfelyje nedidelé, taciau tai turéjo jtakos galutiniam portfelio

rezultatui.

3.3. Investicijy portfeliy palyginimas

5 lentelé. Tradicinio portfelio ir portfelio, i kurj buvo jtrauktas CRIX indeksas, rodikliy palyginimas
(sudaryta autoriaus)

Tradicinis portfelis Portfelis su CRIX

Lygiy svoriy  Optimizuotas  Lygiy svoriy  Optimizuotas
;g;;‘“a ménesiné 0,4954 % 0,5499 % 1,9823 % 0,5748 %
Standartinis 0,0237 0,01872 0,0349 0,01871
nuokrypis
Nerizikingy aktyvy 0.1002 % 0.1002 % 0,1002 % 0.1002 %
pelningumo norma
Sarpo rodiklis 0,17 0,2403 0,54 0,2536

Sudarius abu portfelius galima palyginti skirtumus. Pirmiausia, lygiy svoriy portfeliai
akivaizdziai skiriasi. Tikétina ménesiné portfelio graza su jtrauktu CRIX indeksu yra keturis kartus
didesné uz tradicinio lygiy svoriy portfelio tikéting ménesing graza. Galima bty teigti, kad tai buvo
salygota burbulo susidarymo kriptovaliuty rinkoje, kuris tesési 2017-yjy antroje pus¢je. Taip pat
matoma iSaugusi portfelio rizika jtraukus CRIX indeksa, kas tik patvirtina apie didelj kriptovaliuty
rinkos nestabilumg ir rizikinguma. Lyginant lygiy svoriy portfelius, Sarpo rodiklis akivaizdZiai
skiriasi — 0,54 su CRIX indeksu prie$ tradicinio portfelio 0,17 rodiklj.

Lyginant optimizuotus portfelius, reikia prisiminti, kad CRIX indekso svoris portfelyje
sudare vos 0,02 % portfelio dalies. Taciau tai vis tiek tur¢jo teigiamos jtakos galutiniam portfelio
rezultatui. Pirmiausia CRIX jtraukimas j portfelj padidino tikéting portfelio graza 2,5 procentinio
punkto. Vertas démesio portfelio rizikos rodiklio pasikeitimas, kuris, jtraukus CRIX indeksg, siejama
su ypatingai didele rizika, sumazéjo. Tai jrodo, kad kriptovaliutos gali biiti naudojamos kaip portfelio
diversifikavimo priemoné, kuri ne tik gali sumazinti bendrg portfelio rizika, taciau ir padidinti tikéting
portfelio pelninguma.

Apibendrinant galima teigti, kad jtrauktus kriptovaliutas, Siuo atveju, kriptovaliuty indeksa,
investicijy portfelio tikétina graza yra padidinama. Tai buvo lemiama didelés CRIX vidutinés grazos,

kuri buvo zenkliai didesné uz kity, tradicinio portfelio komponenty, graza. Taip pat buvo patvirtintas
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kriptovaliuty diversifikavimo privalumas, aptartas pirmoje Sio darbo dalyje. Itraukus CRIX indeksa

buvo sumazinta bendra portfelio rizika ir padidintas Sarpo rodiklis.
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ISVADOS

1. Atlikus literatiros analiz¢ buvo patvirtinta, kad kriptovaliutos gali buti jtraukiamos |
tradicinius investicijy portfelius kaip apsidraudimo ar diversifikavimo priemoné¢ (priklausomai nuo
kity investicijy portfelio komponenty). Kriptovaliutos néra veikiamos jprasty makroekonominiy
veiksniy bei kriptovaliuty kainy poky¢iai neturi rysio su kity, tradicinio investicijy portfelio elementy,
kainy pokyciais. Taip pat literatiroje pabréziama, kad kriptovaliuty tarpusavio koreliacija yra labai
silpna arba silpna, kas leidzia diversifikuoti kriptovaliutas tarpusavyje. Keliy ar daugiau kriptovaliuty
diversifikavimas leis apsidrausti nuo itin nepastovios kriptovaliuty kainos rizikos.

2. Kriptovaliuty teisinis reguliavimas, nors ir gali turéti jtakos valiuty kainoms, vis dar iSlieka
nevieningas skirtingose pasaulio Salyse. Vos kelios Salys émési ryztingy priemoniy uzdrausti ar
apriboti kriptovaliutas. Taciau bendra pasaulio tendencija islieka tokia, kad bloky sistema gali biiti
panaudota Saliy plétrai, netgi tobulinant Saliy finansines sistemas. Kol kas nepastebima jokiy
duomeny, kad Europos Sajungos pilieciai, norintys investuoti ] ir disponuoti kriptovaliutomis, turéty
susidurti su kokiomis nors problemomis ateityje. Tiesa, yra pasirod¢ praneSimy apie siekimg detaliau
stebéti $ig rinkg bei galimg kriptovaliuty rinkos apmokestinima.

3. Kaip didziausios kriptovaliuty rizikos yra iSskiriama valiuty likvidumas bei didelis kainy
nepastovumas. Kriptovaliuty likvidumas yra siejamas su Zema kriptovaliuty prekyba lyginant su
tradicinémis investicinémis priemonémis. Didelis kainy nepastovumas yra savybé siejama su
dauguma didziausiy kriptovaliuty. Kainy nepastovumas yra siejamas su §ios rinkos naujumu. Siekiant
1Svengti kriptovaliuty likvidumo problemos, yra rekomenduojama jvertinti ne tik kriptovaliuty kainas,
taciau ir jy prekybos apyvartas. Kaip puiki diversifikavimo priemoné, atitinkanti gautas tyrimo
iSvadas, gali buiti CRIX indeksas, kuris ne tik sumazina likvidumo rizika, taciau, lyginant su atskiromis
kriptovaliutomis, sumaZina kainy nepastovumo rizika.

4. Kriptovaliuty kainas lemiantys veiksniai gali biiti i§skiriami j vidinius ir iSorinius. Vidiniai
veiksniai, kurie gali nulemti valiuty kaing, yra prekybos apyvarta, padid¢jes kainy nestabilumas.
ISoriniai veiksniai, kurie gali turéti didziausig jtaka kriptovaliuty kainoms yra jy populiarumas ir
teisinis reguliavimas kriptovaliuty rinkos atzvilgiu.

5. Kaip svarbiausia kriptovaliuty stiprybé yra laikoma S§ios rinkos nejautrumas
makroekonominiams veiksniams. Didziausios rinkos silpnybés yra didelis kriptovaliuty kainy
nepastovumas ir likvidumo rizika. Kriptovaliuty rinkos galimybés yra siejamos su technologine Sios

rinkos plétra bei jos tobulinimu. Svarbiausios galimos grésmes, kurios galéty turéti jtakos
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kriptovaliuty kainoms, siejamos su teisiniu kriptovaliuty rinkos reguliavimu, taip pat pasikartojanciais
jsilauzimais bei vagystémis, interneto ar elektros trikdziais.

6. Apzvelgus kriptovaliuty rinkoje veikiancius indeksus, buvo atrinktas CRIX indeksas dél
savo ilgo veikimo laikotarpio lyginant su kitais, palyginti naujais indeksais. Sis indeksas buvo
sukurtas pagal Laspeireso kainy indeksg. Indekso svoriai apskai¢iuojami pagal kriptovaliuty rinkos
kapitalizacijg, jvertinama kriptovaliuty likvidumo reikSme lyginant su visos rinkos prekybos apyvarta.

7. Atliktas tyrimas jrodé¢, kad jtraukus CRIX indekso rodiklj i tradicinj portfeli, portfelio
tikétina graza yra padidinama, kartu yra sumazinama tikétina portfelio rizika. Tiesa, sudarant optimaly
portfelj pagal Markowitzo efektyviojo portfelio teorijg, CRIX indekso dalis portfelyje buvo nezymi -
0,21 %, taciau tai vis tiek turéjo jtakos galutiniams portfelio rezultatams, kurie yra aktualis
investuotojams.

8. Atliekant tyrimg buvo pastebéta, kad CRIX indekso neigiama graza sprogus kriptovaliuty
kainy burbului buvo Zenkliai didesné, lyginant su visos rinkos smukimu. Tai leidZia daryti i§vada, kad
kriptovaliuty burbulas buvo formuojamas tik tarp populiariausiy, didziausig rinkos kapitalizacija
turin¢iy valiuty. Kadangi, atliekant §j tyrimg, nebuvo rasta jokiy duomeny apie kriptovaliuty indeksa,
kuris buty sudaromas i$ vidutiniy ar maziau zinomy kriptovaliuty, galima teigti, kad toks indeksas
biity naudingas investuotojams kaip diversifikavimo priemoné su prielaida, kad maziau Zinomos
kriptovaliutos yra stabilesnés, jos néra taip tiesiogiai veikiamos didZiyjy kriptovaliuty kainy pokyc¢iy,
taip pat ne taip Zenkliai reaguoja j rinkos nuosmukius. Tai galéty buti kriptovaliuty atitikmuo

Russell2000 indeksui, kuris buvo jtrauktas i Sio darbo tyrima.
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A priedas Koreliacijos matrica

CRIX S&P NASDAQ RUS2000 FTSE100 Nikkei225 GSCl USB10 GOLD

CRIX 1

S&P 0,050967 1

NASDAQ 0,056259 0,945398 1

RUS2000 0,032774 -0,01295 -0,03123 1

FTSE100 0,003825 0,083159 0,067369 0,258083

Nikkei225 0,002784 -0,01158 -0,00087 -0,0106 0,026918 1

GSCI 0,034949 0,36525 0,293152 -0,00492 0,101272 0,004261 1

USB10 0,020545 0,347799 0,322692 -0,00953 0,006702 0,034013 0,276077 1

GOLD 0,02798 -0,13683 -0,13473 -0,02294 0,010909 -0,07154 0,047603 -0,33422 1

B priedas Kovariacijos matrica
CRIX S&P RUS2000 FTSE100 Nikkei225 GScl USB10 GOLD

CRIX 0,046520 0,000414 0,000328 0,000035 0,000036 0,000421 0,000397 0,000233
S&P 0,000414  0,001420 -0,000023 0,000131 -0,000026 0,000769 0,001175 -0,000199
RUS2000  0,000328 -0,000023 0,002159 0,000503 -0,000030 -0,000013 -0,000040 -0,000041
FTSE100 0,000035 0,000131 0,000503 0,001758 0,000068 0,000237 0,000025 0,000018
Nikkei225 0,000036 -0,000026  -0,000030 0,000068 0,003669 0,000014  0,000185 -0,000167
GSCI 0,000421 0,000769 -0,000013 0,000237 0,000014 0,003120 0,001383 0,000103
USB10 0,000397 0,001175 -0,000040 0,000025 0,000185 0,001383 0,008038 -0,001156
GOLD 0,000233 -0,000199 -0,000041 0,000018 -0,000167 0,000103 -0,001156 0,001488




C priedas Portfelio komponenty standartinio nuokrypio, vidutinés ménesinés grazos bei

Standartinis
nuokrypis
Tikétina
meénesiné
graza

Sarpo rodiklis

CRIX
0,9845

12,4%

0,1248

S&P
0,172

0,813%

0,0415

Sarpo rodiklio reikimés

RUS2000
0,2121

0,852%

0,0355

FTSE
0,1914

0,451%

0,0183

Nikkei
0,2765

0,488%

0,014

GSCI
0,255

-0,25%

-0,014

UsB10 GOLD
0,4092 0,1761

0,85% 0,26%

0,0184 0,009



