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IVADAS

Temos aktualumas. Kriptovaliutos — tai viena i$ pagrindiniy finansiniy ir technologiniy
inovacijy sukurty XXI amziuje (Feng, Wang, Zhang, 2018). Kriptovaliuta — tai skaitmeninés ar
virtualios valiutos, kuri skirta naudoti kaip mainy priemoné ir turinti jvairias savybes, poaibis.
Kriptovaliutos daznai naudojamos bendros ekonomikos sistemos rémuose. Kriptovaliuta naudoja
kriptografija, kad apsaugoti ir patikrinti transakcijas, valdyti naujy kriptovaliutos vienety sukiirima
ir jtraukti ribotus jrasus ] duomeny baze, kuri vadinama bloky grandine. Technologija, kuri yra
bloky grandinés pagrindas, yra atviras paskirstytas registras, kuriame registruojamos visos
transakcijos. Tokiu budu yra iSsprendziama dviguby islaidy problema ir pasalinamas biitinumas
turéti patikima treCiaja Salj. Be to, decentralizavimas leidzia bloky grandinés technologijai
pasizymeti dideliais skaiciavimy greiciais, dideliu pralaidumu, o taip pat dideliu saugumu. D¢l Siy
priezas¢iy kriptovaliuta tapo viena i§ aktualiausiy temy finansy srityje (Chuen, Guo, Wang, 2017).

Pirmoji ir iki Siol didziausig dalj kriptovaliuty rinkoje uzimanti valiuta yra 2008 metais
iSrastas Bitkoinas, kuris paskatino visos eilés kriptovaliuty sukiirimg. Bitkoinas buvo sukurtas
siekiant nutolti nuo taip vadinamo pasitikéjimu gristo fiatiniy valiuty modelio ir sukurti sistema,
pagrista kriptografiniu jrodymu (Saputra, Sutikno, Supangkat, 2018). 2021 metais bendras
kriptovaliuty skaiCius, kurios buvo siilomos 367 birZose, sieké 8436 kriptovaliutas. Bendra visy
prieinamy kriptovaliuty kapitalizacija sieke 1,45 trln. JAV doleriy. Todél kriptovaliuty rinka, kaip
nurodo Feng et al. (2018) pasizymi labai dideliais svyravimais. Be to, kaip parodé Ciaian,
Rajcaniova ir Kancs (2016) atlikto tyrimo rezultatai, Sie ekstremalls kriptovaliuty vertés
svyravimai yra nebtidingi tradicinéms valiutoms ir juos gali sukelti kiti veiksniai, kurie daro jtakg
kriptiovaliuty kainoms. Be to, Kristoufek (2018) teigimu, kriptovaliuty kainos svyravimai negali
biiti paaiskinti tradicinémis ekonominémis teorijomis, tokiomis kaip perkamosios galios paritetas,
ateities pinigy srauty modelis ir kt., kas iSkelia klausimg apie ekonominiy teorijy panaudojimo
kriptovaliuty kainy paaiSkinimui galimybe. Taciau kriptovaliuty kainos smarkiai svyruoja, kas
didina neapibréztumg. Todé¢l aktualus uzdavinys yra identifikuoti veiksnius, kurie daro jtaka
kriptovaliuty kainai ir paaiSkina Siy kainy svyravimus. Tai 1émé Sio baigiamojo magistro darbo
temos pasirinkimg ir aktualuma.

Mokslinis iStirtumas. Kriptovaliutos suké¢lé didel] susidoméjimg akademinégje
bendruomen¢je. Viena i$ pagrindiniy temy — dideli kriptovaliuty kainy svyravimai. Taciau
informacija ir patirtis kriptovaliuty atzvilgiu yra santykinai nedidelé. Kaip parodé Aysan,
Demirtas ir Sarag (2021) atlikto tyrimo rezultatai, 2020 mety pabaigoje paieskos Scopus duomeny

bazéje rezultatai parodé 3887 straipsnius apie Bitkoing, tuo metu kai buvo rasta 54093 straipsniai
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apie fiatines valiutas. Kaip taisyklé straipsniai apie Bitkoing daugiausiai buvo susij¢ su jo teisiniu
statusu, tuo kaip jj reikia klasifikuoti ir ar galima jj laikyti fiatine valiuta, o ne su tuo, kokie
veiksniai ir kokiu laipsniu daro jtaka Bitkoino kainy poky¢iams. Tai apima taip pat ir straipsnius
apie kitas kriptovaliutas, kuriy skai¢ius buvo dar mazesnis. Tokios informacijos apie
kriptovaliutas trikumas gali sukelti dideles investuotojy j kriptovaliutas pritraukimo rizikas. Taip
pat reikia pazymeéti, kad didel¢ dalis tyrimy, skirty jvairiy veiksniy jtakai kriptovaliuty kainoms,
yra skirti Bitkoino tyrimams. Pavyzdziui, Bitkoino ir zaliavy rinky sasajas tyré¢ Choi ir Shin
(2021), Ozturk (2020) ir kt. Bitkoino ir vertybiniy popieriy rinkos sgsajas tyré Kwon (2020), Erdas
ir Caglar (2018), o Bitkiono ir valiuty rinky sgsajas - Matkovskyy ir Jalan (2019). Tai pat Bitkoino
kainy poky¢ius buvo bandyta susieti su politiniais jvykiais (Bouoiyour, 2019) bei ekonominiais
ivykiais (Theerthaana, Manzoor, 2018). Taciau vis dar jauciamas jvairiy tyrimy skirty ne tik
Bitkoino, taciau ir kity kriptovaliuty kainas jtakojanciy veiksniy tyrimams.

Darbo problema. Kokie veiksniai daro jtaka kriptovaliuty kainai ir kokia tai jtaka?

Darbo objektas. Veiksniai, darantys jtaka kriptovaliuty kaing.

Darbo tikslas. Identifikuoti veiksnius, darancius jtakg kriptovaliuty kainy svyravimams,
ir jvertinti Sios jtakos pobiidj.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius veiksniy, daranciy jtaka kriptovaliuty kainai, aspektus.

2. Identifikuoti veiksnius, darancius jtaka kriptovaliuty kainai.

3. Ivertinti veiksnius, darancius jtakg jvairioms kriptovaliutoms.

Darbo metodai:

e mokslinés literatiros analizés, jvairiy autoriy teoriniy jzvalgy palyginimas,
sisteminimas ir apibendrinimas skirti iSanalizuoti atskiras kriptovaliutas ir identifikuoti
veiksnius, kurie daro jtaka $iy kriptovaliuty kainoms;

e koreliacing ir regresiné analizé skirtos nustatyti rySius tarp analizuojamy kriptovaliuty
kainy ir joms jtakg daranciy veiksniy;

e Granger priezastingumo testas skirtas nustatyti kriptovaliuty kainai jtakos turin¢iy
veiksniy jtakos pobiidj.

Darbo struktiira. Darba sudaro jvadas, trys skyriai ir iSvados. Pirmajame baigiamojo
magistro darbo skyriuje atskleidZziama kriptovaliutos samprata, jos veikimo principai ir tipai, bei
pagrindiniai kriptovaliutos ypatumai. Taip pat jvairiy autoriy atlikty tyrimy pagrindu i$skiriami
pagrindiniai vidiniai, susij¢ su paciomis kriptovaliutomis ir jy savybémis, ir iSoriniai veiksniai,
kurie daro jtaka kriptovality kainoms. Atrajame skyriuje aprasoma tyrimo metodika, pristatoma
tyrimo schema, pateikiamas $io baigiamojo magistro darbe atlickamame tyrime naudojamy

statistinés analizé€s metody apraSymas. Tre€iajame baigiamojo magistro darbo skyriuje pateikiami
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atlikto veiksniy, daran¢iy jtaka kriptovaliuty kainoms, jtakos tyrimo rezultatai. Tyrimui atlikti
buvo naudojamos keturios kriptovaliutos ir astuoni $iy kriptovaliuty kainas jtakojantys veiksniai.

Taip pat Siame skyriuje pateikiamas gauty tyrimo rezultaty aptarimas ir diskusija.



1. TEORINIAI VEIKSNIU, DARANCIU JTAKA KRIPTOVALIUTU
KAINOMS, ASPEKTAI

1.1. Kriptovaliutos samprata ir tipai

Kad bty galima suvokti kriptovaliutos esme, visy pirma reikia iSsiaiskinti kuo ji skiriasi
nuo tradicinés valiutos.

Tradiciné valiuta — tai bet kokia teiséta mokéjimo priemong, tai reiskia, jog ja nustato ir
emituoja centriné valdzios institucija, kurig zmonés nori naudoti kaip prekiy ir paslaugy mainy
priemong tol, kol Zzmonés pasitiki §ia centrine valdzios institucija (Gunay, Kaskaloglu,
Muhammed, 2021). Savo ruoztu Vasantkumar (2019) teigimu, tradiciné valiuta — valstybés ileista
valiuta, kuri nepadengta tokia preke kaip auksas. Didesné Siuolaikiniy tradiciniy valiuty, tokiy
JAV doleris, dalis yra popierinés valiutos. Tradiciné valiuta suteikia centriniams bankams
didesnes kontrolés galimybes, nes nuo centrinio banko priklauso, kiek valiutos bus i$spausdinta.
Vienas i$ popierinés valiutos pavojy yra tai, kad jei vyriausybés spausdins per daug pinigy, gali
susidaryti hiperinfliacija.

Elektroniné valiuta — tai skaitmenin¢ tradicinés valiutos forma, kuri naudojama tradicinés
valiutos transakcijoms elektroningje erdvéje vykdyti. Didesne dalimi tai tradicinés valiutos
atvaizdas arba mechanizmas, padedantis vykdyti finansines transakcijas (Zgraggen, 2019).

Virtuali valiuta — tai vertés skaitmeninis atvaizdas. Sia verte galima prekiauti
skaitmeniniu baidu ir ji gali funkcionuoti kaip (1) mainy priemoné; ir/arba (2) apskaitos vienetas;
ir/arba (3) taupymo priemoné, taciau neturi teisétos mokejimo priemones statuso. Jos neiSleidZia
ir negarantuoja kokia nors jurisdikcija ir minétas funkcijas atlieka tik pagal susitarimg virtualios
valiutos vartotojy bendruomenés rémuose (Beck, 2018).

Virtuali valiuta gali biiti konvertuojama arba nekonvertuojama. Konvertuojama virtuali
valiuta — tai tokia virtuali valiuta, kuri gali bati i$keista  tradicing valiuta. Konvertuojama virtuali
valiuta yra vadinama kriptovaliuta. Tokiu biidu kiptovaliuta galima traktuoti kaip virtualia
sistema, kuri funkcionuoja kaip mainy priemoné, kuri neturi vidin€s vertés, saugoma ir gaminama
elektroniniu pavidalu bloky grandingje, kuri kuria ir kontroliuoja piniginius vienetus panaudojant
kriptografijos metodus, leidziancius tikrinti 1éSy pervedimus (Farell, 2015).

Visos kriptovaliutos kuriamos panaudojant bloky grandinés (angl. blockchain)
technologija. Bloky grandinés technologija galima traktuoti kaip (1) bendra duomeny bazg; (2)
skaitmeninj registra; (3) archyva, kuris iSsaugotas keliuose skirtingose vietose esanciuose

kompiuteriuose, ir kuriame yra saugomos visos finansinés operacijos, atliktos su virtualia valiuta,
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kuriai ir yra skirta $i bloky grandiné. Duomeny bazé yra nuolatos auganti. Ja nuolatos papildo
nauji sandoriai (operacijos), vadinami blokais. Tokie blokai sudaro nepertraukiama bloky
(duomeny) granding, kurioje visi jrasai gali biiti bet kuriuo metu patikrinami ir prieinami.

Kaip nurodo Narayanan et al. (2016), kriptovaliuty technologija i§ pat pradziy buvo
nukreipta j tai, kad nebity pasitikéjimo mazgo — to, kieno veiksmai yra garantuotai teisingi ir kas
gali patvirtinti svetimy operacijy teisinguma. Pirmg kartg §j problema buvo iSspresta Bitkoino
sistemoje, dirbtinai padidinus pakeitimy jtraukimo ] operacijy istorijy registra sudétinguma.
Informacijai saugoti transakcijos apjungiamos j blokus, i§ kuriy formuoja nepertraukiama
grandiné (bloky grandiné). Nepertraukiamumas uztikrinamas ne tiek numeravimu, kiek jtraukiant
] einamg bloka ankstesnio bloko maiSos sumg, kas neleidzia pakeisti informacijos bloke
nepakeiciant maiSos sumy visuose ankstesniuose blokuose. Visos maisos sumos atitinka tam tikrus
reikalavimus. Tam, kad sugeneruoti Sias maiSos sumas reikia labai daug laiko arba reikalauja daug
1€8y. Teisinga laikoma tik pati ilgiausia grandiné. Skirtingy kriptovaliuty atveju teis¢ suformuoti
eilinj blokg gauna tas, kas atlieka tam tikrg darba, turintis sgskaitoje tam tikrg suma, teikiantis tam
tikrus iSteklius arba pagrindas yra kita procediira, kurig lengva patikrinti, taciau sunku atlikti ar
falsifikuoti.

Anot Lee Kuo Chuen (2015), kriptovaliutos neturi kokio nors iSorinio ar vidinio
administratoriaus. Todél bankai, mokestinés, teisminés ir kitos valstybinés bei privacios
institucijos negali daryti jtakos kokioms nors mokeéjimy sistemos dalyviy transakcijoms.
Kriptovaliutos perdavimas yra negriztamas — niekas negali atSaukti, uzblokuoti, uzgincyti ar
priverstinai (be privataus rakto) atlikti transakcijg (Chouhan, Rathore, Dixit, 2020).

Pirmaja kriptovaliuta yra laikomas Bitkoinas, kuris buvo sukurtas 2008 metais. 2009 mety
paciomis pirmomis dienomis buvo sugeneruotas pirmasis blokas ir pirmieji 50 Bitkoiny. Pirmoji
transakcija jvyko ty paéiy mety sausio 12 d. (Beck, 2018). Laikui bégant Bitkoino populiarumas
didéjo ir kito jo verté. Taciau didéjant $ios kriptovaliutos populiarumui, atsirasdavo ir su ja
susijusiy problemy. Siy problemy sprendimui buvo kuriamos naujos kriptovaliutos, kuriy,
remiantis coinmarketcap.com, 2021 mety ruséjo ménesj buvo 2663. Hu, Parlour ir Rajan (2019)
jvardina pagrindines alternatyviy Bitkoinui kriptovaliuty kiirimo prieZastis:

e igai trunkancios transakcijos ir didelis komisinis mokestis smulkiems mokeéjimams.

Esant nedidelei mokéjimo sumai Bitkoino komisiniai gali sudaryti 30-40 proc., tuo
tarpu didelés apimties transakcijoms komisinis mokestis gali sudaryti kelias
deSimtgsias procento dalis. Populiariausias $ios problemos sprendimas buvo Ripple
kriptovaliuta;

e anonimiSkumo trikumas. Kadangi visos tarnsakcijos Bitkoino tinkle yra skaidrios ir

kiekvienas norintis gali matyti i§ kur ir j kur buvo siysti Bitkoinai (o véliau ir nustatyti
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asmenj, kuris valdo piniging). Tai reiSkia, kad Bitkoinas nepasizymi anonimiskumu.
Siai problemai spresti buvo sukurti Dash, Monero, ZCash ir kt. kriptovaliutos;

e sudétinga ir brangi gavyba. Apytiksliai kas keturi metai Bitkoino tinkle vyksta naujy
kriptovaliutos vienety generavimo grei¢io sumaz¢jimas. Tai vyksta dél tos priezasties,
kad Bitkoino kiekis yra baigtinis, skirtingai nuo tradicinés valiutos, kurios teoriskai
centriniai bankai gali spausdinti kiek nori. Todél kad tam tikrg laiko tarpg, kuris lygus
apytiksliai keturiems metais, naujy bitkoiny generavimo greitis sumazinamas dviem
kartais kaskart sugeneravus 210000 bloky. D¢l grei¢io sumazéjimo Bitkoino iSgavéjai
yra priversti jungtis ] grupes, nes kiekvieno atskirai paimto iSgavéjo skaiciavimo
pajégumy nebepakanka, kad galéty surasti naujg maisa. Susijungimas j grupes sukelia
tinklo centralizavimg, o tai prieStarauja pagrindiniam Bitkoino principui — biiti
decentralizuotu tinklu;

e nepakankamas funkcionalumas. Bitkoinas — tai kriptovaliuta, jos pagrindinis
uzdavinys biiti instrumentu atsiskaitymo operacijoms, o kadangi transakcijos ilgos,
brangios ir neanonimings (o tinklas centralizuotas) Bitkoinas tampa panaSiu | paprasta
banka, o ne | naujg technologija finansy srityje. Pats populiariausias sprendimas, kuris

papildo kriptovaliutas nauju funkcionalumu yra Etherium su iSmaniaisiais kontraktais.

Viena i§ pladiausiai naudojamy atskiry kriptovaliuty reitingavimo pozymiy yra
kriptovaliutos kapitalizacija, t. y. kriptovaliutos vienety skaiciaus rinkoje ir vieno kriptovaliutos
vieneto vertés sandauga. DeSimt didZiausios kapitalizacijos kriptovaliuty pagrindinés rinkos

savybés pateikiamos 1 paveiksle.

1 paveikslas

10 didziausios kapitalizacijos valiuty situacija

1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 1
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Saltinis: Blockchain.org, 2021

Apibendrinant galima teigti, kriptovaliuta — tai virtuali sistema, kuri funkcionuoja kaip
mainy priemone, neturi vidinés vertés, saugoma ir iSgaunama elektroniniu pavidalu bloky
grandingje, kuri kuria ir kontroliuoja piniginius vienetus panaudojant kriptografijos metodus,
leidZiancius tikrinti 1éSy pervedimus. Kriptovaliuty atsiradimo tikslas yra i§spresti dvi problemas:
pasitikéjimo ir transakcijy be tarpininky. Pirmoji ir iki Siol populiariausia kriptovaliuta —
Bitkoinas. Siuo metu egzistuoja 2663 skirtingy kriptovaliuty. Kiekviena i§ jy pasizymi savo bloky
grandinés sudarymo algoritmais, transakcijy vykdymo principais, gavybos kaina ir sudétingumu,

skirtinga verte ir rinkos kapitalizacija ir t. t.

1.2. Kriptovaliutos ypatumai

Atsiradus Bitkoinui ir kitoms kriptovaliutoms, iSkilo visa eil¢ klausimy, susijusiy su
kriptovaliuty privalumais ir rizikomis. Laikui bégant buvo ieskomas bendras jvairiy sriciy
sutarimas $iy privalumy ir riziky atzvilgiu. Galima i$skirti tokius kriptovaliuty privalumus, kaip
zemi transakcijy mokesciai ir didelis mokéejimy greitis, o taip pat tarpininky nebuvimas bei

anonimiskumas.
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Zemi transakcijuy mokes¢iai ir didelis mokéjimuy greitis. Remiantis Chepurnoy, Kharin
ir Meshkov (2018), Bitkoinas ir buvo sukurtas tam, kad teikty tokias inovacijas. Tokie
kriptovaliuty ypatumai leidzia Zzmonéms visame pasaulyje dirbti be kokiy nors tarpininky, tokiy
kaip bankai, korporacijos, teisininkai, brokeriai ir kt., kurie visada sukuria ir padidina transakcijy
kastus. Siuo metu egzistuoja mokéjimai, kurie kainuoja santykinai brangiai ir trunka pakankamai
ilgai. Pavyzdziui, jei vienas asmuo nori atlikti piniginj pervedima kitam asmeniui, kuris yra Kitoje
Salyje, jam reikia naudotis kokio nors banko ar tarpininko paslaugomis, kurios gali kainuoti iki 10
proc. ir trukti iki 5 dieny. Pasinaudodamas kriptovaliuta toks asmuo pervedima gali atlikti per
kelias sekundes ir tai jam kainuos iki 2 proc. nuo pervedamos sumos Tokiu bidu kriptovaliutos
mazina piniginiy pervedimy kastus ir laika, o pervedimus asmenys gali atlikti bet kada ir i$ bet
kur (Moore, Stephen, 2016).

Tarpininky nebuvimas. Tarpininky nebuvimas kasdieniniuose mokéjimuose taip pat
mazina bet kokio sandorio transakcinius kastus. Pavyzdziui, kreditiniy korteliy tinkle, kiekvienas
vartotojas uz transakcijag moka tam tikras paliikanas bankui ir tam tikra kortelés aptarnavimo
mokestj. Tuo tarpu mokéjimo kreditine kortele gavéjas moka tam tikrg procenta nuo mokéjimo
sumos. Siuo atveju uz kiekviena transakcija moka pirkéjas ir pardavéjas. Kriptovaliuty atveju
tarpininkas neegzistuoja ir 1éSos i§ mokétojo patenka tiesiogiai gavéjui, o skaiiuojamas bendras
transakcijos mokestis iki 2 proc., prikalsuomai nuo kriptovaliutos. Tai taip pat mazina tokio
atlieckamo mokéjimo kaStus ir jis biina iki 10 karty efekkyvesnis nei mokéjimai kreditiniy korteliy
tinkle (Zhong, Wu, Xie, 2019).

AnonimiSkumas. Kriptovaliutos tinkle realizuotas ,,stimimo‘ mechanizmas, kuris leidzia
tinklo dalyviams, turintiems savo piniginiy privacius raktus, pardavéjui siysti tik biiting pinigy
sumg uz prekes ar paslaugas, o ne visus asmeninius duomenis, tokius, kaip fizinis adresas, pavardé,
vardas. Tuo tarpu kreditiniy korteliy tinklai tokio anaonimiSkumo lygio neuztikrina (Judmayer,
Stifter, Krombholz, Weippl, 2017).

Kaip nurodo Rahmatian (2019), kaip tam tikrg kriptovaliuty privalumg galima i$skirti ir jy
infliacinj pobtidj. Tokj pobiid; jos jgauna dél fiksuoto kriptovaliutos skai€iaus. Skirtingai nuo
tradiciniy valiuty, kuriy verte valstybeé gali reguliuoti pasinaudodama monetarinés ar fiskalinés
politikos sprendimais, kriptovaliutos turi ribotg savo vienety skaiciy, kurio padidinti ar sumazinti
neleidzia pats bloky grandinés mechanizmas. Todél tikétina, kad tokiy kriptovaliuty verte didés,
o tai reiSkia, kad asmuo, jsigijes, pavyzdziui, Bitkoing Siuo metu, dél jo vertés padidéjimo ateityje,
kurj lems Bitkoino paklausos padidéjimas, galés panaudoti naudingiau, nepaisant infliacijos.
Taciau kriptovaliutos sukelia ir tam tikras rizikas.

Reguliavimo trikumas. Atsiradus kriptovaliutoms, jy anonimiSkumas atvéré duris

nusikalstamo pasaulio vykdomam pinigy plovimui, suk¢iavimui ir vagystéms. Tai gali pasireiksti
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jvairiausiomis formomis: bloky grandinés vartotojy piniginiy vagystes, atskiry vartotojy grupiy ar
pavieniy asmeny atakavimas kenkéjiskomis programomis (Sigler, 2018). Vyriausybiy
negeb¢jimas sekti veikla kriptovaliutos tinkluose sukélé didelio masto kibernetines atakas.
Kriptovaliuty tinklai tapo pinigy uz Santazg uzkrésti kompiuterius virusu pervedimo kanalais. Taip
pat pinigai gali dingti i§ vartotojo piniginés jei jis pames ar perduos kazkam savo raktg. Todél kai
kurios organizacijos, kaip nurodo Antonopoulos (2017), priimancios tradicinius elektroninius
mokéjimus mainais j kriptovaliutg gali placiau ir ilgiau tikrinti pirkéjo tapatybe ir jo patikimuma.

Dideli kainy svyravimai. Kriptovaliutos turi laibai stiprius savo kainy svyravimus laike
ir jomis prekiaujama skirtingomis kainomis dideliame prekybos kriptovaliutomis birzy skaiciuje
be cetralizuoto kainy agregavimo mechanizmo. Sie svyravimai, kaip nurodo Bianchi (2020), gali
sukelti pakeitimo efekta, kada paklausos vektorius pakeicia krypti i kitas kriptovaliutas. Aukstas
kriptovaliuty kainy svyravimas apsunkina jy, kaip taupymo priemonés, panaudojimg. Paprastai po
to, kai pardavéjai priima kriptovaliutg kaip mainy priemong, jie stengiasi jg greitai konvertuoti |
tradicing valiutg, kad i§vengty nepageidaujamy nuostoliy (Nian, Chuen, 2015). Taciau, kaip teigia
Guesmi, Saadi, Abid ir Ftiti (2019), kainy svyravimai gali sudaryti puikias galimybes
investuotojams patalpinti kriptovaliutas i savo investicijy portfelj.

Apskaitos vienetas. Si savybé biidinga visoms tradicinéms valiutoms. Tai reiskia, kad
kriptovaliutos pagalba galima matuoti prekiy ar paslaugy verte. Kada tai vykdoma kriptovaliuty
pagalba, pirké¢jams yra labai sudétinga suvokti prekiy ar paslaugy kainas, iSreikStas
kriptovaliutomis, nes dél dideliy jy kainy svyravimy pardavéjai gali biiti priversti iki keliy karty
per dieng perskai¢iuoti savo parduodamy prekiy ar teikiamy paslaugy kainas (Ghabri, Guesmi,
Zantour, 2021).

Apibendrinant galima teigti, kad kriptovaliutos nefunkcionuoja kaip tradicinés valiutos,
taciau tuo paciu gali buti priimamos kaip mainy priemoné. Kriptovaliuta turi didel} potencialg
pakeisti elektroniniy atsiskaitymy sistemas, o taip pat gali buti patraukli kaip investicinis turtas.
Taciau jos nevienareikSmiSkumas sukuria visg eile riziky kriptovaliuty vartotojams ar net tokiems

institutams kaip bankai ar vyriausybé.

1.3. Veiksniai darantys jtaka kriptovaliuty kainoms

Tradicinis ekonominis apibrézimo to, kas yra vadinama pinigais, biudas remiasi
pagrindiniu pinigy funkcijy rinkiniu. Visy pirma, pinigai yra mainy priemong, t. y. tarpininkavimo
mechanizmas, kuris iSlygina abiejy prekybinio sandorio Saliy reikalavimus. Kita funkcija — tai
pinigy geb¢jimas biiti matavimo vienetu, biitinu uZtikrinti parduodamy prekiy ir paslaugy

palyginamumag. Dar viena pinigy funkcija yra gebéjimas laikui bégant iSsaugoti vertg. Kai kurie
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autoriai bandé interpretuoti kriptovaliuty vaidmenj remdamiesi Siuolaikiniu pinigy apibrézimu.
Pavyzdziui, Bjerg (2016) Bitkoinui bandé pritaikyti eile Siuolaikiniy pinigy teorijy. Minétas
autorius sukiiré analizés metoda’ remdamasis principu, kad Bitkoinas — tai prekiniai pinigai be
aukso, popieriniai pinigai be valstybés ir kreditiniai pinigai be skolos ir nors jie néra padengti
auksu, valstybés ar skoliniais jsipareigojimas, biity klaida jj laikyti kuo nors kitu nei pinigais. Kita
vertus, pagal Yermack (2015), kriptovaliutos neturi klasikiniy pinigy savybiy, nes jos neturi
vidinés vertés, reikalauja ilgalaikio transakcijy patikrinimo proceso ir pasizymi labai dideliais
kainy svyravimais.

Nepaisant jvairiy argumenty dél kriptovaliuty, kaip valiutos adekvatumo, praktiskai visi
autoriai sutinka su tuo, kad kriptovaliuty kaip valiutos ateitis priklauso nuo vartotojy ir
prekybininky jos priémimo ir pasitikéjimo ja (Luther, 2016). Tolimesnis kiptovaliuty naudojimas
gali uzbaigti jy pavertima neteisétos veiklos platforma ar spekuliaciniu turtu (Raskin, Yermack,
2018).

Kaip nurodo Poyser (2019), kriptovaliuty kainy veiksniams vertinti paprastai naudojamos
dvi kintamyjy kategorijos. Viena i§ kategorijy tai nuotaiky kintamieji, atspindintys kriptovaliuty
priémimga ir patraukluma. Kita kategorijia — tai makroekonominiai ir finansiniai kintamieji, taciau
atliekant kriptovaliuty kainy analize $iais kintamaisiais, naudojamas maZiausiai vienas papildomas
kintamasis, kuris atspindi kriptovaliuty patrauklumg investuotojams.

Nuotaiky kintamyjy naudojimo pavyzdziu gali buti Kaminski (2014) atliktas tyrimas. Sio
tyrimo tikslas buvo jvertinti Bitkoino rinkos rodikliy koreliacijas ir priezastinius rySius su
praneSimais Twitter socialiniame tinkle, kuriuose buvo tiriami emociniai signalai Bitkoino
atzvilgiu. Tyrimo laiko intervalas buvo 104 dienos. Siuo laikotarpiu buvo surinkta ir idanalizuota
apie 160 tukst. praneSimy, kuriuose buvo paminétas Bitkoinas teigiamy, neigiamy ar neutraliy
emocijy kontekste. Buvo nustatyta, kad Sios emocijos statistiSkai reikSmingai koreliuoja su
Bitkoino dienos uzdarymo kaina ir jy prekybos apimtimi. Ta¢iau Granger prieZastingumo testas
neparodé¢ reikSmingo priezastinio Twitter praneSimy emocijy ir Bitkoino rinkos rodikliy rysio.
Taip pat tyrimo rezultatai parodeé, kad didesnés prekybos apimtys sukelia didesnj praneSimy
skaiCiy, jei jvertintume 24-72 valandy vélinimg. Toks rySys buvo statistiSkai reikSmingas, kas
leido daryti iSvada, kad pranesimy skaicius Twitter socialiniame tinkle Bitkoino atzvilgiu labiau
yra prekybos Sia kriptovaliuta pasekmeé.

Panasy tyrimg atliko Yelowitz, Wilson (2015), kuriy atlikto tyrimo tikslas buvo i$siaiskinti
vartotojy, besidominc¢iy Bitkoinu, savybes. Tyrimui buvo naudojami 2,5 mety (2011 m. sausio —
2013 m. liepos) laikotarpio Google Trends duomenys. Google Trends yra naudojamas gauti
duomenis apie tikslias uzklausy sglygas, o taip pat temas, kurios jvertina ir susijusias uzklausas.

Duomeny analizei buvo naudojamas regresinés analizés metodas. ISanalizavus duomenis buvo
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nustatyta, kad didziausig susidoméjimg Bitkoinu rodo vartotojai, kurie taip pat internete domisi
kompiuteriniu programavimu ir neteiséta veikla. Tuo tarpu rySys tarp vartotojy, kurie domisi
internete politika ir ekonomika, ir jy doméjimasis Bitkoinu yra silpnas ir statistiskai
nereikSmingas. Todé¢l galima daryti prielaida, kad interneto vartotojy dome¢jimasis
Kkriptovaliutomis priklauso nuo jy doméjimosi kitomis veiklos sritimis.

Kim, Kim, J., Im (2017) tyrimo tikslas buvo iSanalizuoti socialinio aktyvumo kriptovaliuty
bendruomenése rysj su kriptovaliuty kainy poky¢iais. Buvo analizuojami 3 ménesiy pranesimai,
komentarai ir atsakymai, skelbti virtualiose kriptovaliuty bendruomenése. Kiekvienas toks
praneSimas, komentaras ir atsakymas buvo vertinamas kaip teigiamas arba neigiamas
kriptovaliuty atzvilgiu. Taip pat buvo analizuojami ir kriptovaliuty kainy pokyciai tame paciame
laikotarpyje. Tyrimui buvo pasirinktos trys kriptovaliutos: Bitcoin, Ethereum, ir Ripple. Duomeny
analizei buvo naudojami koreliacinés analizés metodas ir Granger priezastingumo testas. Buvo
nustatyta, kad reikSmingas rySys tarp virtualiy kriptovaliuty bendruomeniy nariy vertinimy ir
kriptovaliuty kainy pokyc¢iy egzistuoja Ripple kriptovaliutos atveju. Kitoms kriptovaliutoms tokie
rySiai buvo statistiSkai nereikSmingi. Tyrimo autoriai apibendring kartu ir kity autoriy tyrimy
rezultatus padaré iSvada, kad socialiniy tinkly bendruomeniy nuotaikos atspindi tik pigiy
kriptovaliuty kainy poky¢ius. Tuo tarpu toks teiginys brangioms kriptovaliutoms negalioja.

Makroekonominiy ir finansiniy veiksniy jtakg kriptovaliuty kainoms taip pat galima
iliustruoti jvairiy autoriy atliktais tyrimais. Pavyzdziui, Kristoufek (2015) tyrimo tikslas buvo
nustatyti veiksnius, daranéius jtaka vienai i§ populiariausiy valiuty — Bitkoino kainai. Kaip
kriptovaliuty kainai jtaka darantys veiksniai buvo nagrinéjami jvairtis ekonominiai, transakciniai,
techniniai ir socialiniai veiksniai. Kaip priklausomas kintamasis tyrime buvo naudojamas Bitkoino
kainos indeksas JAV doleriais. Priklausomi kintamieji, tai bloky grandinés kintamieji (Bitkoiny
skai¢ius rinkoje, transakcijy skaiCius, maiSos indeksas ir kt.), Bitkoino kaina eurais ir svarais
sterlingais, paiesky, susijusiy su Bitkoinu, skai¢ius jvairiose paieskos sistemose, finansinio streso
indeksas ir aukso kaina. Remdamasis atliktos analizés rezultatais tyrimo autorius pristaté diskusijg
Bitkoino dvilypumo (kaip skaitmeninés valiutos ar spekuliacinio turto) atZvilgiu nurodydamas,
kad nors Bitkoinas yra laikomas spekuliaciniu turtu, buvo nustatyta, kad standartiniai,
fundamentaltis veiksniai — naudojimas prekyboje, transakcijy skaiCius ir kainy kity valiuty
atzvilgiu lygis — daro jtakg Sios kriptovaliutos kainai ilgalaikéje perspektyvoje. Tuo tarpu
trumpalaikéje perspektyvoje Bitkoino kainai daro jtaka susidoméjimo Sia kriptovaliuta laipsnis.
Todel galima teigti, kad Siuo metu Bitkoinas vaidina tam tikros valiutos vaidmenj, taciau tuo paciu
tai unikalus turtas, kuris palaipsniui i§ finansinio turto virsta spekuliaciniu.

Bitkoino kainy pokycius buvo bandyta susieti Su aukso kainy pokyciais. Donc¢i¢ (2020)

atliko tyrima, kurio tikslas buvo nustatyti priezastinj ry§j tarp Bitkoino kainy poky¢iy ir aukso
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kainy pokyciy globalioje finansy rinkoje. Buvo bandyta nustatyti ar galima prognozuoti Bitkoino
kainos poky¢ius pasinaudojant aukso kainy pokyc¢iais. Tyrimui buvo naudojami 2019 m. sausio —
gruodzio ménesiy duomenys. Analizei buvo naudojamas Granger priezastingumo testas. Tyrimo
rezultatai parodé, kad istoriniai aukso kainos globalioje rinkoje pokyciy duomenys negali biti
naudojami prognozuoti Bitkoino kainy pokyc¢ius. Taciau, kita vertus, tyrimo rezultatai parodé
galimybe panaudoti tam tikry veiksniy istorinius duomenis Bitkoino kainos prognozei.

Cheah ir Fry (2015) isanalizavo Bitkoino kainy poky¢ius jvairiais laikotarpiais ir nustaté,
kad egzistuoja Bitkoino spekuliaciniai burbulai. Tai patvirtinty kity autoriy, pavyzdziui, Baek ir
Elbeck (2015), teiginj, kad Bitkoinas yra spekuliacinis turtas, taciau Bitkoino svarba didéja, todél
tikétina, kad jo svarba didés ir toliau ir jo kaina taps labiau stabili. Jei Bitkoinas turi spekuliacinio
turto pozymiy, jo kainai gali turéti jtakos vartotojy elgsena rinkoje.

Gozbasi ir Altinoz, B., Sahin (2021) sieké patikrinti kombinuota finansiniy ir socialiniy
veiksniy poveikj Bitkoino kainai. Priklausomu kintamuoju buvo pasirinkta Bitkoino kaina, o
nepriklausomais kintamaisiais aukso kaina, Bitkoino pamin¢jimy socialiniame tinkle Twitter ir
paiesky, susijusiy su Bitkoinu, skai¢ius Google paieskos sistemoje. Buvo nustatyta, kad Bitkoino
kaina labiau svyruojanti nei aukso, o pats Bitkoinas yra maziau likvidus nei auksas. Tod¢l Siuo
metu Bitkoinas kaip investavimo objektas negali pakeisti aukso. Tai pat buvo nustatyta, kad nei
ilguoju, nei trumpuoju laikotarpiu aukso kaina néra reik§mingai susijusi su Bitkoino kaina. Tuo
tarpu Bitkoino paminéjimy Twitter socialiniame tinkle skai¢ius trumpuoju laikotarpiu su Bitkoino
kaina yra susijes teigiamu ir statistiSkai reikSmingu rySiu.

Kapar ir Olmo (2021) tyré makroekonominiy, technologiniy ir nuotaikos veiksniy jtaka
Bitkoino kainai. Kaip nuotaikos veiksnys buvo naudojamas Bitkoino, kaip raktinio Zodzio, Google
paieskose paminéjimy skaiCius, o taip pat Federalinés Rezervy Sistemos skelbiamas finansinio
streso indeksas, kuris atspindi nuotaikas pasaulinése finansy rinkose. Kaip technologinis
parametras buvo naudojama Bitkoino maiSos galios (angl. hash rate) parametras. Taip pat tyrime
buvo naudojamas makroekonominiy parametry, potencialiai galin¢iy paaiskinti Bitkoino kainy
svyravimus, rinkinys. Tai tokie makroekonominiai kintamieji, kaip S&P 500 indeksas, atspindintis
kainy pokycius pasaulinése finansy rinkose, aukso, i kurj investavimas turi panaSumu su prekyba
Bitkoinais, kaina. Atlikta duomeny analizé parode, kad 2010 m. liepos — 2018 m. sausio ménesiy
laikotarpio Bitkoino kainos pokycius gali paaiSkinti keturi kintamieji; su Bitkoinu susijusiy
Google paiesky skaicius, S&P 500 indeksas, aukso kaina ir Federalinés Rezervy Sistemos
skelbiamas finansinio streso (investuotojy nuotaikos ) indeksas. Bitkoino masos galia reikSmingos
jtakos Sios kriptovaliutos kainos pokyciams nedaré. S&P 500 indeksas ir su Bitkoinu susijusiy
Google paiesky skaicius daro teigiamg jtakg Bitkoino kainy poky¢iams, o S&P 500 indeksas ir

aukso kaina — neigiama. Sie empiriniai rezultatai leido padaryti i$vada, kad analizuojamu
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laikotarpiu Bitkoinas buvo prociklinis, jo kainos pokycius 1émé investuotojy susidoméjimas
kriptovaliutomis ir teigiamai koreliavo su rinkos portfeliu.

[Sanalizaves jvairiy autoriy naudojamus kintamuosius, aiSkinancius kriptovaliuty kainy
poky¢ius, Sovbetov (2018) pasiiilé juos skirstyti j vidinius ir iSorinius. Vidiniams veiksniams
autorius priskiria tokius veiksnius, kaip gavybos kastai, transakcijy kastai, gavybos sudétingumas,
kriptovaliutos tinklo saugumas ir t. t. Kita veiksniy grupé — tai iSoriniai veiksniai, kurie savo ruoztu
skirstomi ] patrauklumo veiksnius, rinkos veiksnius, makroekonominius veiksnius ir
makrofinansinius veiksnius.

Vidiniai veiksniai. Tai veiksniai, darantys tiesioging jtakg kriptovaliuty kainai. Bet kurios
kriptovaliutos gavyboje naudojami skaic¢iavimo istekliai, kuriy funkcionavimui reikalinga elektros
energija, uz kuria reikia moketi. Sie istekliai nukreipiami kriptovaliuty gavybai, konkuruojant su
dideliu i§gavéjy skai¢iumi. Visi iSgavéjai yra motyvuojami pelnu. Kuo galingesnis iSgavimo
procesas, t. y. kuo aukStesnis maiSos indeksas, tuo didesné sékmingo i§gavimo tikimybé. Hayes
(2017) atliko tyrima, kurio tikslas buvo iSsiaiSkinti vidinius veiksnius, kurie daro jtaka
kriptovaliuty kainai. Panaudodamas empirinius duomenis, apimancius 66 placiausiai naudojamas
valiutas, tyrimo autorius patikrino kriptovaliuty gavybos kasty itaka jy kainoms. Buvo nustatyta,
kad kriptovaliutos kaSty maz¢jimas daro neigiama jtaka kriptovaliuty kainoms. Didéjantis jrangos,
reikalingos kriptovaliuty gavybai, efektyvumas, mazesnés pasaulinés elektros energijos kainos ir
mazesnis kriptovaliuty gavybos sudétingumas mazina ribinius gamybos kastus. Padidéjes
kriptovaliuty gavybos efektyvumas mazina gavybos savikaing ir daro teigiamg jtaka jos kainai.
Tokiu biidu techninis progresas ir tinklo dydis (gavybos sudétingumas) daro jtaka kriptovaliuty
kainai.

Tokiu biidu kriptovaliuty gavyba galima traktuoti kaip tam tikrg investavimo |
kriptovaliutas riisj. Potencialus kompiuterio savininkas investuoja i jranga ir netiesiogiai gauna
kriptovaliuta jos gavybos saskaita. Siuo atveju galimi du efektai. Padidéjusi kriptovaliutos kaina
gali paskatinti rinkos dalyvius investuoti j gavyba, kas padidins maiSos greit] ir sudétinguma.
Taciau didéjantis sudétingumas ir maiSos greitis sukelia reikalavimy jrangos ir naudojamos
elektros energijos kiekio padidéjimui. Tai iSgavéjus vercia pasitraukti i§ kriptovaliuty gavybos.
Tie iSgavéjai, kurie anksciau iSgaudavo kriptovaliuta, gali tapti Sios kriptovaliutos pirkéjais ir
padidinti jos paklausa, kas gali padidinti jos kaing (Kristoufek, 2015).

Kriptovaliutos sistemos sudétingumas. Tinklo sudétingumas atspindi esamg kriptovaliuty
sistemos skai¢iavimo galig, matuojamg maisa. Tokiu biidu, uztikrinamas minimaliai butinas tinklo
vartotojy skaiciavimo sudétingumo efektyvumas. Kita vertus, maisos greitis atspindi kit sistemos
naSumo rodiklj, kuris iSreiSkiamas sistemos sudétingumu. Sudétingumas perskaiciuojamas kas

2016 bloky po 10 minuciy, kas sudaro apie dvi savaites (McBee, Wilcox, 2020).
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Kaip jau buvo minéta, kriptovaliutos iSgavimui reikalingos zenkliai didelés energijos
sanaudos. Sios sgnaudos nuolatos didéja, nes kiekvienais metais j kriptovaliuty gavyba jsitraukia
vis daugiau kompiuteriy vartotojy. Tuo paciu tinklo algoritmai tampa labiau sudétingais, kas
didina reikalavimus skai¢iavimo pajégumams ir didina sunaudojamos elektros energijos kiekius.

Tinklo sudétingumas 2019-2021 metais pateiktas 2 pav.

2 paveikslas
Bitkoino tinklo sudétingumas 2019-2021 metais

l__l“r,”‘, |

AL~ 'J

< Bloockchain

Saltinis: Blockchain.org, 2021

Kim, Bock ir Lee (2021) atliko tyrimg, kuriuo sieké iSsiaiSkinti kokios Etherium
kriptovaliutos bloky grandinés savybés (tame tarpe ir tinklo sudétingumas) daro jtaka Sios
kriptovaliutos kainai. Atlikus duomeny analiz¢ buvo nustatyta reikSminga koreliacija tarp tinklo
sudétingumo ir Etherium kriptovaliutos kainos.

Maisos galia. Tai dar vienas veiksnys, kuris gali daryti jtaka kriptovaliuty kainoms. Bendru
atveju kriptovaliutos maiSos galia — tai matavimo vienetas, kurio pagalba nustatoma visy jrenginiy,
dalyvaujanciy kriptovaliutos iSgavimo procese galia. Paprastai maiSos galia matuojama terahesais
per sekundeg, kas reiskia, kad visi jrengianiai, Siuo metu dalyvaujantys kriptovaliutos iSgavime per
sekunde atlieka 10'? operacijy. Kuo didesné maisos galia, tuo grei¢iau randama maigos funkcija ir
gaunamas atlygis uz jos radimg kriptovaliutos pavidalu. Maisos galia 2019-2021 metais pateikta
3 pav.
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3 paveikslas

Bitkoino maisos galia 2019-2021 metais
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Tyrimo, kurj atliko Aoyagi ir Hattori (2019) tikslas buvo jvertinti rysj tarp Bitkoino kainos
ir maiSos galios, o tai pat nustatyti $io rySio krypti. Buvo analizuojama 2010 m. liepos — 2019 m.
birzelio ménesiy laikotarpis. Duomeny analizei buvo naudojama vektoriné autoregresija ir
Granger priezastingumo testas. Atliktos analizés rezultatai parodé statcionary ir statistiSkai
reikSmingg ryS$j tarp Bitkoino kainos ir maiSos galios ilgalaikiame laikotarpyje. Granger
priezastingumo testo rezultatai leido padaryti iSvada, kad maiSos galia daro jtaka Bitkoino kainai,
o Bitkoino kaina jtakos maiSos galiai nedaro.

Sistemos saugumas. [vertinant tai, kad internetas yra gyvybiskai svarbi kriptovaliuty
transakcijy dalis, viena i$ reik§mingy problemy, su kuriomis susiduria kriptovaliuty sistemos — tai
kibernetinio saugumo problemos, kurios gali net suZlugdyti Sias sistemas. Biidamos
skaitmeninémis valiutomis, kriptovaliutos yra labiau paveikios kibernetinéms atakoms nei
popieriniai pinigai. Kriptovaliuty negalima saugoti banke, todél sistemos vartotojai Saugo jas savo
skaitmeninése piniginése, kurios ne tik reikalauja tam tikry iSlaikymo kaSty, taiau ir yra
pazeidziamos jvairiy kibernetiniy isilauzimy atzvilgiu. Be to, kriptovaliuty vartotojams
nesitlomos kokios nors jy turimy skaitmeniniy 1éSy draudimo formos (Zaghloul, Li, Mutka, Ren,
2020).

Tyrimo, kurj atliko Ciaian, Kancs ir Rajcaniova (2021), tikslas buvo isanalizuoti Bitkoino
sistemos saugumo jtakg Sios kriptovaliutos kainai, o taip pat veiksnius, kurie daro jtaka Bitkoino
tinklo saugumui. Tyrimui buvo naudojami 2014-2019 mety duomenys. Duomeny analizei buvo
naudojamas autoregresinio paskirstyto vélinimo metodas. Duomeny analizés rezultatai parodé,

kad Bitkoino sistemos saugumas (vagysciy i§ vartotojy piniginiy ir kibernetiniy ataky, susijusiy
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su Bitkoino tinklu, skai¢ius) daro neigiamg ir reik§Smingg jtaka Sios kriptovaliutos kainai. Taip pat
tyrimu buvo nustatyta, kad, kad Bitkoino iSgavimo kastai daro neigiamg jtakg tinklo saugumui.
Tai reiSkia, kad didéjant Bitkoino iSgavimo kastams mazéja kibernetiniy ataky Bitkoino tinkle
skaicius. Tyrimo autoriai tokj rysj aiSkina tuo, kad be investicijy j efektyvesne Bitkoiny i§gavimo
jranga, Sios kriptovaliutos iSgavéjai papildomai investuoja  jvairias kitas saugumo priemones.

Apibendrinant vidinius veiksnius, darancius jtakg kriptovaliuty kainai, galima teigti, kad
jvairiy autoriy atlikty empiriniy tyrimy rezultatai parodo, kad visa eilé veiksniy, susijusiy su
kriptovaliuty iSgavimu daro jtakg jy kainai. Tokie iSgavimo parametrai kaip maiSos galia ir tinklo
sudétingumas skatina kriptovaliuty kainy augimg. Taip pat didéjant energijos suvartojimo
kastams, iSgavéjai investuoja i labiau efektyvia iranga, skirtg kriptovaliuty i§gavimui. Tuo tarpu
efektyvios jrangos naudojimas mazina iSgavimo savikaing, o mazéjanti kriptovaliuty i§gavimo
savikaina daro neigiama itaka kriptovaliuty kainy mazéjimui.

ISoriniai veiksniai. Kaip nurodo Sovbetov (2018), be vidiniy veiksniy, kurie daro jtakg
kriptovaliuty kainai, egzistuoja ir eilé iSoriniy veiksniy, kuriuos tikslinga suskirstyti j kelias
grupes. Viena i§ tokiy veiksniy grupiy tai kriptovaliuty rinkos veiksniai, susij¢ su jy paklausa ir
pasiiila. Poyser (2019) nuomone, paklausos ir pasiiilos veiksniai turéty biti priskirti vidiniams
veiksniams, taciau Sovbetov (2018) teigimu dél prekybos kriptovaliutomis antrinéje rinkoje, juos
tikslinga priskirti iSoriniams veiksniams.

Kriptovality rinkos veiksniai, kaip jau minéta yra susij¢ su kriptovality pasitla ir
paklausa. Siekdami issiaiskinti veiksnius, kurie daro jtakg Bitkoino kainai, Lamothe-Fernandez,
Alaminos, Lamothe-Lopez ir Fernandez-Gamez (2020) atliko tyrima, kuriame buvo tiriama 28
jvairaus pobiidzio veiksniy jtaka Bitkoino kainai. Tarp visy veiksniy buvo analizuojami tokie
Bitkoino rinkos veiksniai, kaip dienos transakcijy Bitkoinais verté, Bitkoiny, cirkulivojanciy
tinkle, skaicius, transakcijy Bitkoinias skaicius per dienq. Buvo pasirinktas 122 dieny tyrimo
laikotarpis. Duomeny analizei buvo naudojamas vidurkiy kvadraty paklaidos metodas, kurio
rezultaty tikslumas buvo tikrinamas giliy neuroniniy sprendimo medziy pagalba. Buvo nustatyta,
kad tarp kity kintamyjy reikSmingg jtaka Bitkoino kainai dar¢ dienos transakcijy Bitkoinais verté
ir transakcijy Bitkoinais skaicius per dieng. Tuo tarpu Bitkoiny, cirkuliuojanciy tinkle, skaicius
itakos jy kainai nedaré.

Kriptovaliutos populiarumas. Nors kriptovaliutos populiarumg (patrauklumg) Sovbetov
(2018) priskiria prie rinkos veiksniy, daranciy jtaka kriptovaliuty kainai, Poyser (2019)
kriptovaliutos populiaruma nusakancius veiksnius iSskiria j atskirg iSoriniy veiksniy grupg.

Uzklausy paieskos sistemose skaicius. Vienas 1§ kriptovaliutos populiarumg nusakanciy
rodikliy, tai uzklausy apie atitinkamg kriptovaliutg skai¢ius jvairiuose interneto iStekliuose. Kaip

teigia Kristoufek (2015), kai susidoméjimas kriptovaliuta padidéja, jos panaudojimas gali gauti
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teigiamg impulsa, kas tikétinai gali padidinti Sios kriptovaliutos kaing. Numatoma, kad minéty
rodikliy jtaka kriptovaliuty kainai bus teigiama.

Kaip teigia Georgiou, Georgiadi ir Sapuric (2020) veiksmai kriptovaliuty rinkoje yra
pasizymi anonimiSkumu, todél juos yra sunku tirti. Tai reisSkia, kad standartiniai instrumentai,
skirti vertinti socialines situacijas ir tendencijas néra tinkami naudoti aplinkoje, kurioje placiai
naudojami kriptografiniai metodai, kuriy pagalba yra slepiama reali vartotojy asmenybé. Todél
minéti autoriai atliko tyrima, kuriuo bandé susieti kriptovaliuty kainas su kriptovaliuty rinkos
vartotojy nuotaikomis. Tam autoriai pasitelké Vikipedija, nes portalas leidzia surinkti jvairias
nuomones, nes straipsnius Siame portale redaguoja zmoniy grupés. Tai reiSkia, kad informacija,
pateikiama Siuose straipsniuose gali baiti patraukli ir naudinga skaitytojams labiau, nei
informacija, skelbiama atsitiktiniuose informacijos Saltiniuose. Vikipedijos straipsniai daznai
atsiduria pirmose tokiy sistemy, kaip Google, Bingo, Yahoo paiesky rezultaty pozicijose.
Paprastai informacijos paklausg lemia jvairiis jvykiai (pavyzdziui, staigiis kriptovaliuty kainy
poky¢iai. Vikipedija pateikia tik tg informacijg apie kriptovaliutas, kuri yra svarbi Sio internetinio
istekliaus vartotojy bendruomenei. Sis filtras padeda identifikuoti valiutas, kurios turi reikiminga
jtakg regioninéms rinkoms. Stolarski, Lewoniewski ir Abramowicz (2020) atliko tyrima, kurio
tikslas buvo jvertinti susidomejimo kriptovaliutomis jtaka jy kainoms. Susidoméjimui jvertinti
buvo naudojami straipsniy, patalpinty Vikipedijoje perskaitymy ir redagavimy skaicius, o taip pat
uzklausy apie atitinkamas kriptovaliutas Google paieskos sistemoje skaicius. Tyrimo laikotarpis
apéme 2011-2019 metus. Duomeny analizei buvo naudojami koreliacinés ir regresinés analizés
metodai, o taip pat Granger priezastingumo testas. Atlikta duomeny analizé leido padaryti iSvada,
kad naudojant Vikipedijos straipsniy skaitymo ir redagavimo daznj, o taip pat uzklausy, susijusiy
su kriptovaliutomis skai¢iy Google paieskos sistemoje, galima prognozuoti kriptovaliuty kainas
su tam tikru vélinimu. Atlikus Granger prieZastingumo testa buvo nustatyta, kad straipsniy
Vikipedijoje redagavimy ir skaitymy skai¢iaus pokyciai 1-2 ménesius atsilieka nuo kriptovaliuty
kainy pokyc¢iy.

Stssmuth (2019) atliko tyrimg, kurio tikslas buvo nustatyti vartotojy uzklausy, susijusiy
su Bitkoinu, skaiciaus jvairiose internetinése paieSkos sistemose sasajas su Bitkoino kaina.
Tyrimui buvo naudojami 2015-2017 mety duomenys, kurie buvo analizuojami regresinés analizés
metodu ir Granger priezastingumo testu. IS pradziy tyrimo autorius nustaté, kad uzklausy, susijusiy
su Bitkoinu, Google paieskos sistemoje staigiy Bitkoino kainos Suoliy prognozuoti negalima, nes
paprastai Bitkoino kainos Suolis vyksta prie§ uzklausy Google paieSkos sistemoje skaiCiaus
padidéjima. Tuomet tyrimo autorius kaip nepriklausoma kintamajj pasirinko kombinuotg uzklausy
Google sistemoje ir populiariausioje Kinijoje paieskos sistemoje Baidu skai¢iy. Buvo nustatyta,

kad Sis kintamasis leidZia prognozuoti bitkoino kainas dviejy-penkiy ménesiy vélinimu. Tai
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reiskia, kad padidéjus bendram uzklausy, susijusiy su Bitkoinu, skaiciui Siose paieSkos sistemose,
Bitkoino kainos padidé¢jimas tikétinas po dviejy-penkiy ménesiy.

Tyrimo, kurj atliko Smuts (2019), tikslas buvo jvertinti uzklausy, susijusiy su Bitkoinu ir
Etherium, paieskos sistemoje Google ir pranesimy dalinimosi platformoje Telegram skaiciaus rysj
su Bitkoino ir Etherium kainomis. Tyrimui buvo naudojami 2011-2018 mety duomenys, kuriy
analizei buvo panaudotas neuroninis tinklas su ilga trumpalaike atmintimi. Tyrimo rezultatai
parodé¢, kad kainy kriptovaliutai dinamikos ir paieSkos internete apimc¢iy rySys néra stabiliai
teigiamas, nes 2018 metais buvo nustatytos neigiamos Birkoino ir Etherium kainy dinamikos ir
uzklausy Google sistemoje skaiCiaus koreliacijos. Tuo tarpu praneSimy skaicius Telegram
platformoje grieztai teigiamai koreliuoja su Etherium ir Bitkoino kainomis, ypatingai laikotarpiais,
kai Sios kainos patiria didelius svyravimus. Taip pat buvo nustatyta, kad pranesimy, patalpinty
Telegram platformoje, skaicius yra Bitkoino kainos jud¢jimo krypties savaitéje indikatorius. Be
to nustatyta, kad praneSimy, patalpinty Telegram platformoje skaifius geriau prognozuoja
Bitkoino ir Etherium kainy judéjimo krypti nei uzklausy Google paieskos sistemoje skaicius.

Makrofinansiniai veiksniai. Be rinkos ir populiarumo veiksniy, kriptovaliuty kainai gali
daryti jtakg ir kiti veiksniai. Kai kurie autoriai, pavyzdziui, Kliber, Marszatek, Musiatkowska ir
Swierczynska (2019), kriptovaliutas traktuoja Kkaip ,saugy uosta“, apsidraudimo ar
diversifikacijos instrumentg. Didéjancios rizikos finansy rinkose sukélé butinuma investuoti j
kitus aktyvy tipus. Tradiciskai tai buvo taurieji metalai. Teorinis tokiy aktyvy pagrindas buvo tai,
kad investuotojai stengiasi sumaZzinti savo nuostolius de¢l svyravimy rinkose. Tai ir vercia juos
ieSkoti investavimo galimybiy ] taip vadinamus apsidraudimo aktyvus ar diversifikuoti savo
investicijas kity aktyvy pagalba, ar ieSkoti aktyvy, kurie jiems biity tarsi ,,saugus uostas* rinkos
sukrétimy laikotarpiu. Todel buvo ieSkomi tokie aktyvai, kurie nekoreliuoty ar koreliuoty
neigiamai su kitais aktyvais, kuriy kaina finansy rinkos streso ar sukrétimy metu labai smarkiai
svyruoja.

Aukso kaina. Kjerland, Meland, Oust ir @yen (2018) atlikto tyrimo tikslas buvo
identifikuoti veiksnius, paaiskinan¢ius Bitkoino kainos svyravimus. Tyrimui buvo naudojami
2011-2017 mety duomenys. Duomeny analizei buvo sudarytas autoregresinio paskirstyto vélinimo
modelis. Kaip priklausomas kintamasis tyrime buvo naudojama Bitkoino kaina, o tyrimo metu
buvo nagrinéjami devyni nepriklausomi kintamieji. Duomeny analizé leido padaryti i$vada, kad
politiniai incidentai ir pareiSkimai yra reikSminga Bitkoino kainos varomoji jéga. Be to, tarp
Bitkoiny, cirkuliuojanciy apyvartoje, skaiciau ir jy kainos egzistuoja neigiamas reikSmingas rysys.
Tarp uzklausy, susijusiy su Bitkoinu, skaiiaus Google paieskos sistemoje ir Bitkoiny kainos
egzistuoja teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys. Tarp Bitkony kainos ir aukso kainos pasaulio

rinkose rySio nebuvo nustatyta. Tai reiSkia, kad aukso kaina Bitkoino kainai jtakos nedaro.
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Choi ir Shin (2021) iskélé klausimg apie tai, ar Bitkoinas gali kaip auksas apsaugoti nuo
infliacijos ir suteikti investicijoms ,,saugy uosta“. Naudodami vektorinés autoregresijos metoda,
tyrimo autoriai nustaté tam tikrus rysius tarp aukso kainos ir Bitkoino kainos. Buvo nustatytas jy
tarpusavio rySys staigaus infliacijos augimo ir infliacijos laukimo laikotarpiais. Tod¢l tokiais
laikotarpiais Bitkoinas investuotojams gali bati kaip ir auksas, apsidraudimo nuo infliacijos
priemone. Taciau rySio tarp aukso kainos ir Bitkoino kainos nustatyta nebuvo finansinio
neapibréztumo laikotarpiais. Tod¢l tyrimo autoriai padaré iSvada, kad Bitkoinas negali biiti
»saugaus uosto* priemone.

Naftos kaina. Tyrimo, kurj atliko Okorie ir Lin (2020) tikslas buvo iSanalizuoti rySius tarp
naftos kainos ir jvairiy kriptovaliuty kainy svyravimy. Tyrimas buvo remiamasi prielaida, kad
kriptovaliuty rinkos yra suvokiamos kaip prekiy rinkos ir todél joms poveikj gali daryti ir kitos
prekinés, pavyzdziui, naftos, rinkos. Naudodami vektoring autoregresing analiz¢ tyrimo autoriai
nustaté, kad tarp naftos kainos ir Bitkoino kainos egzistuoja dvipusis rysys, tuo tarpu Ethereum,
XRP ir RedCoin kriptovaliutos viena kryptimi daro jtakg naftos kainoms. Taip pat nustatyta, kad
Ethereum kriptovaliutos kainos poveikis naftos kainai reikSmingas tik trumpalaikiu laikotarpiu.

Ozturk (2020) atlikto tyrimo tikslas buvo nustatyti Bitkoino, aukso ir naftos kainy rysj.
Tyrimas rémési prielaida, kad Bitkoinas savo apsidraudimo savybémis gali biiti panaSus j auksg ir
naudojamas kaip investicijy draudimo priemoné. Taip metaforiskai Bitkoinas yra panaSus ir |
naftg, nes tiek nafta, tiek ir Bitkoinas yra iSgaunami ir abu jie gali biiti traktuojami kaip prekes.
Atlikta duomeny analizé leido nustatyti, kad kintamumo rySys tarp Bitkoino, aukso ir naftos kainy
yra didesnis nei grazos rySys. Buvo nustatyta, kad naftos ir aukso kaina Bitkoino kainai poveikj
daro ilgalaikiame laikotarpyje, tuo tarpu investicijy j nafta ir auksg graza Bitkoino grazai poveikj
daro trumpalaikiu ir vidutiniu laikotarpiu.

Vertybiniy popieriy rinkos. Tam, kad nustatyti galimybes Bitkoing priskirti valiutoms,
prekéms ar investiciniam turtui, Kwon (2020) atliko tyrima, kurio tikslas buvo nustatyti Bitkoino
grazos rysj su dolerio, aukso ir vertybiniy popieriy graza. Vertybiniy popieriy grazai vertinti buvo
pasirinktas S&P500 indeksas, ] kurio skai¢iavimg yra jtrauktos 500 pirmaujanciy jvairiuose JAV
ekonomikos sektoriaus jmoniy akcijy kainos. Duomeny analizei buvo naudojama salyginé
autoregresiné analizé, kurios rezultatai parodé reik§mingg koreliacija tarp Bitkoino grazos ir akcijy
rinkos indekso. Bendrai tyrimo autorius padaré iSvada, kad Bitkoinas yra kaip alternatyva mainy
priemonéms ir investicijy priemonéms, taciau jis néra preke.

Erdas ir Caglar (2018) atlikto tyrimo tikslas buvo istirti Bitkoino kainos ry$ius su S&P 500
ir BIST 100 indeksais (BIST 100 — 100 stambiausiy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama
Stambulo vertybiniy popieriy birZoje, akcijy indeksas). Tyrimui buvo naudojami 2013-2018 mety

savaitiniai duomenys. Atliktos analizés rezultatai leido padaryti iSvada, kad egzistuoja vienpusis
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Bitkoino kainos rySys su S&P 500 indeksu. Su BIST 100 indeksu jokio reikSmingo rySio nustatyta
nebuvo. Todél vienpusio Bitkoino kaina — S&P 500 indeksas rysio egzistavimas galimai reiskia,
kad Bitkoino kainos poky¢iai daro jtakg investuotojy sprendimams S&P 500 indekso atzvilgiu.
Galima teigti, kad investuotojai, kurie investuoja | S&P 500 indeksa, atidziai stebi naujus jvykius
makrofinansinéje rinkoje ir priima sprendimus investicijy } S&P 500 indeksg atzvilgiu jvertindami
Siuos jvykius. Todél autoriai padaré iSvada, kad Bitkoinas Siuo metu dar néra pilnai investavimo
priemoné ir gali ja tapti kai jvairiose Salyse jis bus pripazintas kaip mainy priemoné ir kai padidés
jo patikimumas.

Valiuty kursai. Kad jvertinti Bitkoino kainos ry$j su valiuty kursais, Ertugrul (2019) atliko
tyrima, kurio tikslas buvo istirti Bitkoino kainos poky¢iy rysi su JAV dolerio kurso Euro atzvilgiu
(USD/EUR) poky¢iais. Vietoje Bitkoino kainos buvo pasirinkta Bitkoino kainos pokytis tam, kad
iSvengti stacionarumo problemos. Atliktos duomeny analizés rezultatai parode, kad jokios
reik§mingos koreliacijos ar regresijos tarp Bitkoino kainos poky¢iu ir USD/EUR kurso pokyc¢iy
néra. Todél Bitkoinas negali biiti apsidraudimo priemoné $iy valiuty atzvilgiu.

Tyrimo, kurj atliko Matkovskyy ir Jalan (2019) tikslas buvo jvertinti JAV dolerio kurso
euro atzvilgiu (USD/EUR), o taip pat DidZiosios Britanijos svaro (USD/GBP) ir Kinijos juanio
(USD/CNY) atzvilgiu jtakg Bitkoino kainai. Duomeny analizei atlikti buvo naudojama koreliaciné
analizé, o taip pat heterogeninis autoregresinis modelis. Buvo nustatyta, kad USD/EUR ir
USD/CNY kursas statistiSkai reikSmingai koreliuoja su Bitkoino kaina. USD/GPP kurso
reik§mingos koreliacijos su Bitkoino kaina aptikta nebuvo. Taip pat tyrimu buvo nustatyta, kad
USD/EUR kursas labiausiai tinka prognozuoti Bitkoino kainos pokyc¢iy krypéiai ilgalaikiu
laikotarpiu, 0 UAS/CNY kursas — Bitkoino kainos poky¢io kryp¢iai trumpalaikiu laikotarpiu.

Ivykiai. Kriptovaliuty kainai gali daryti ir jvairlis dideliu mastu reikSmingi jvykiai
politinéje ir ekonomingje erdvése, o taip pat anomaliniai jvykiai kriptovaliuty rinkose.

Politiniai jvykiai. Kaip jau buvo minéta, atlikta jvairiy tyrimy, kuriais buvo bandyta
jvertinti kriptovaliutos, kaip apsaugos nuo jvairiy finansiniy riziky priemonés savybés. Tuo tarpu
Bouoiyour, Selmi ir Wohar (2019) atlikto tyrimo tikslas buvo jvertinti jvairaus turto (naftos,
brangiyjy metaly ir Biitkoino), kaip investuotojy 1éSy apsaugos padidéjusio neapibréztumo
laikotarpiu (2016 mety JAV prezidento rinkimy baigties) vaidmenj. Tyrimui surinkty duomeny
apie aukso, sidabro, Bitkoino ir akcijy kainas analizei JAV prezidento rinkimy rezultaty
neapibréztumo kontekste buvo naudojamas empirinés modos dekompozicijos (angl. Empirical
Mode Decomposition — EMD) metodas, kurio pagalba tiriamame signale panaikinamas auks§to
daznio triukimas. Siuo atveju signalai yra tiriamy objekty kainy laiko eilutés. Atlikto tyrimo
rezultatai leido padaryti i$vada, kad nafta gali bati efektyviai investuotojy 1éSy apsaugos nuo

politiniy riziky priemone, taciau tokia jos savybé keiciasi laikui bégant. Taip pat buvo patvirtintas

24



ir aukso bei sidabro gebéjimas uztikrinti teigiamg investuotojy investicijy pelninguma vidutiniame
ir ilgalaikiame laikotarpyje. Bitkoinas taip pat gali biiti apsauga nuo akcijy kainy kritimo JAV,
taciau tik trumpalaikéje perspektyvoje.

Ekonominiai jvykiai. Kaip teigia Theerthaana ir Manzoor (2018), beprecedentis zingsnis
vykdant demonetizacijg, kurios émeési 2016 metais Indijos vyriausybé, siekdama sumazinti
grynyjy pinigy kiekj apyvartoje ir sumazinti korupcijos lygj Salyje, dél grynyjy pinigy trikumo ir
sumazgjusio likvidumo, Salyje sukélé didelj susidoméjima Bitkoinu. Todél minéti autoriai atliko
tyrima, siekdami i$siaiskinti rysj tarp anomalaus Bitkoino kainos Suolio ir zenkliausio ekonominio
jvykio Indijoje 2016 metais. Kad i$siaiskinti tektoninj demonetizacijos poveikj Bitkoino kainoms
birzose, buvo pasirinkta jvykiy tyrimo struktiira. Kaip tyrimo duomenys, buvo naudojamos
Bitkoino kainos stambiausioje Indijos kriptovaliuty birzoje. Pasinaudojus parametriniu t-testu tapo
akivaizdu, kad Bitkoino kainos reik§mingai didéja paskelbus praneSimg apie demonetizacijg. Taip
pat buvo nustatyta, kad naujiena apie demonetizacijg sukélé reikSmingus ir Zenklius Bitkoino
kainos svyravimus, kuriuos galima paaiskinti tuo, kad demonetizacija sukuria ekonomika be
grynyjy pinigy, kuri pritraukia stambius investuotojus i Bitkoinus, kas ir padidino transakcijy
Bitkoino birzoje skai¢iy. Tod¢l, kaip nurodo tyrimo autoriai, galima padaryti prielaida, kad
Bitkoino kainai jtaka daro ir jvairiis anomaliniai jvykiai atskiry Saliy ekonomikose.

Saugumas. Kriptovaliuty birzy saugumo spragos taip pat gali turéti jtakos kriptovaliuty
kainoms. Kad istirti Sig prielaidg, Hu, Luo ir Zhang (2020) atliko tyrimg. Minéti autoriai nurodé,
kad nuo 2012 iki 2018 mety jvyko apie 100 kriptovaliutos vagysCiy, jskaitant jsilauZimus ir
apgavystes, pusé i§ kuriy buvo susijusios su Bitkoinu. Tyrimas buvo atliktas 30 Bitkoino
isilauzimy atvejy pagrindu ir atspindi bendrg Bitkoino kaing. Tyrimui atlikti buvo naudojama
regresiné analizé. Buvo nustatyta, kad Bitkoino kaina sumazéjo diena prie§ jsilauzimg arba
jsilauzimo dieng. Taip pat atlikus tyrimg buvo nustatyta, kad kainos pokyc¢iai su paciu jsilauZimo
faktu rySio neturi, taciau rySys egzistuoja tarp jsilauZzimo metu prarasty Bitkoiny kiekio ir Bitkoino
kainos po jsilauzimo pokyc¢io. Kuo didesnés jsilauzimo apimtys tuo stipresnis Bitkoino kainos
nuosmukis. Taciau analogiSkos priklausomybés tarp jsilauzimo apimties ir kainos atsistatymo |
ankstesng¢ biiseng nebuvo nustatyta.

Ekonomikos neapibréztumas. Fang, Bouri, Gupta ir Roubaud (2019) savo atliktu tyrimu
sieké i8siaiSkinti globalios ekonomikos neapibréztumo jtakg ilgalaikio laikotarpio Bitkoino,
akcijy, zaliaviniy prekiy ir obligacijy kainy poky¢iams. Empirinio tyrimo rezultatai patvirtino §ig
hipotezg, iSskyrus obligacijas. Investuojantiems | Bitkoinus tyrimo rezultatai numato galimybe
panaudoti informacijg apie globalinio ekonominio neapibréZtumo biisena, kad pagerinti Bitkoino
kainy poky¢iy prognoze. Tai véliau buvo patvirtinta ir Khan, Sun, Derindere Koseoglu ir Rehman

(2021) tyrime, kuriame buvo tiriamas rysys tarp globalios ekonominés politikos neapibréztumo ir
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Bitkoino kainos, pasinaudojant slenkanc¢io lango metodu. Tyrime buvo naudojami 2011-2020
mety Bitkoino kainy ir globalios ekonominés politikos neapibréztumo indekso (angl. Global
Economic Policy Uncertainty Index — GEPU) duomenys. Bendru atveju, GEPU indeksas
konstruojamas kaip 21 pasaulio Salies nacionaliniy EPU indeksy, pasverty pagal atitinkamy Saliy
bendrgjj vidaus produkts, vidurkis. Nacionalinis EPU indeksas atspinti santykinj atitinkamos
Salies straipsniy masinés informacijos priemonése, kuriuose yra trys sgvokos, priskiriamos
ekonomikai, politikai ir neapibréztumui, skaicius. Kitaip tariant, kiekvienos Salies ménesinio EPU
indekso reikSmé proporcinga straipsniy masinés informacijos priemonése, kuriuose aptariamas
ekonominés politikos neapibréztumas, daliai bendrame straipsniy skaiciuje. Priimta, kad kuo Sio
indekso reik§mé didesné, tuo didesnis ekonominés politikos neapibréztumas. Khan et al. (2021)
tyrime analizuojamo laikotarpio jvykiai, diding globalios ekonominés politikos neapibréztuma,
buvo tokie, kaip Kinijos jéjimas j Bitkoino rinkg, Kinijos ekonomikos augimo sulétéjimas,
imigranty krizé, JAV ir Kinijos prekybinis karas, COVID-19 pandemija ir eil¢ kity. [Sanalizave
ekonomingés politikos neapibréztumo ir Bitkoino kainos abipuse jtaka, minéti autoriai nustaté, kad
per visa analizuojamg laikotarpj nei globalios ekonominés politikos neapibréztumo jtakos
Bitkoino kainai, nei atvirkstinés jtakos nustatyta nebuvo. Taéiau analizuojant atskirus laikotarpius
buvo nustatyta vienos krypties globalios ekonominés politikos neapibréZztumo jtaka Bitkoino
kainai. Todél tyrimo autoriy nuomone, priimant sprendimg apie investicijas j Bitkoinus, reikia
jvertinti ir vidutinio bei trumpojo laikotarpio GEPU indekso poky¢iy tendencijas.

Reikia paZymeéti, kad jau minétame Fang et al. (2019) tyrime, buvo analizuojama ir
globalios ekonominés politikos neapibréztumo jtaka Bitkoino kainos rySiams su kainomis akcijy,
prekiy ir obligacijy birZose. Buvo nustatyta, kad globalios ekonominés politikos neapibréZtumas
daro reikSmingg neigiamg jtaka Bitkoino kainos koreliacijai su oblogacijy kainy indeksu ir
reikSmingai teigiamg jtakg Bitkoino kainos koreliacijai su akcijy rinky indeksais, o taip pat
Bitkoino kainos koreliacijai su prekiy birzy indeksais. Tai reiskia, kad investicijos j Bitkoing tam
tikrose ekonominés politikos neapibréztumo sglygomis gali biiti investicijy draudimo priemoné.
Taciau tyrimo rezultatai prodé, kad investicijos ] Bitkoing jvairiose ekonominés politikos
neapibréztumo salygomis padidinti investuotojy 1éSy draudimo efektyvuma negali.

Apibendrinant Siuose tyrimuose identifikuoti veiksniai, darantys jtaka kriptovaliuty kainai

pateikti 1 lenteléje.
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1 lentelé

Veiksniali, darantys jtakq kriptovaliuty kainai

Poveikis
Grupé | Pogrupis Veiksnys Autorial kriptovaliutos
kainai
Kriptovaliutos gavybos i
efektyvumas Hayes (2017) Teigiamas
Kriptovaliutos sistemos Kim, Bock ir Lee Teigiamas
= sudétingumas (2021) g
c P
= . . Teigiama
2 o . Aoyagi ir Hattori . .
> MaiSos galia (2019) :L?E:ig?—gu
Sistemos saugumas Ciaian, Kancs ir Neigiamas
g Rajcaniova (2021) g
2 9. D}enos transakcqq skal(.:lus Lamothe-Fernandez Te!g!amas
c o T g Dienos transakcijy verté et al. (2020) Teigiamas
o Kriptovaliutos kiekis rinkoje ' Nenustatyta
. Uzklausy Vikipedijoje Georgiou, Georgiadi .
£ 8 | skaitius ir Sapuric (2020) | | clg1amas
3 V .
2> Uzk{?usq Google ir Telegram Smuts (2019) Teigiamas
skaicius
— . Choi ir Shin (2021), i
. E ~ Aukso kaina Ozturk (2020) Teigiamas
k= % g Naftos kaina Ozturk (2020) Teigiamas
)é s L Vertybiniy popieriy indeksai | Kwon (2020); Erdas Teigiamas
= 8T |(s&P500) ir Caglar (2018) g
s Valiuty kursai (USD/EUR) '(\ggtl‘;‘;“kyy irJalan | roigiamas
Politiniai jvykiai Bouoiyour (2019) Teigiamas
. e Theerthaana ir -
k= Ekonominiai jvykiai Manzoor (2018) Teigiamas
=
z Saugumas Hu et al. (2020) Neigiamas
Ekonominés politikos Fang et al. (2019); -
neapibréztumas Khan et al. (2021) Neigiamas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant galima teigti, kad atlikta jvairiy autoriy atlikty tyrimy kriptovaliutos kainai
jitaka daranciy veiksniy tematika analize nustatyta, kad kriptovaliutos kainai jtaka daro visa eilé
veiksniy, kuriuos galima suskirstyti j vidinius ir iSorinius. Savo ruoZtu vidiniams veiksniams
priskiriami veiksniai, susije¢ su kriptovaliouty gavyba. Tai tokie veiksniai, kaip maiSos galia,
gavybos efektyvumas, kriptovaliutos gavybos sudétingumas, gavybos kastai ir t. t. ISorinius
veiksnius priimta skirstyti j atitinkamus pogrupius. Kriptovaliutos rinkos veiksniai susij¢ su jos
paklausa ir pasitla. Tai kriptovaliutos kiekis rinkoje, jos kapitalizacija, transakcijy skaicius ir t. t.
Populiarumo veiksniai matuojami Jvairiuose internetiniuose

kriptovaliutos paminéjimas

Saltiniuose. Tai uzklausy, susijusiy su kriptovaliutomis, skaicius tokiuose paieskos sistemose, kaip
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Google, Yahoo, Baidu. Straipsniy apie kriptovaliutas Vikipedijoje redagavimy skaiius ar
praneSimy kriptovaliuty tematika skaicius Telegram platformoje. Makrofinansiniai veiksniai, tai
brangiyjy metaly kainos, akcijy kainos ir jy indeksai, jvairiy zaliavos rasiy (naftos, dujy ir pan.)
kainos, akcijy kainy indeksai jvairiose vertybiniy popieriy rinkose, valiuty kursai (paprastai JAV
dolerio atzvilgiu). Dar viena veiksniy grup¢ — tai jvairiis reikSmingi ekonominiai jvykiai, jvykiai,

susije su kriptovaliuty saugumy, o taip taip pat ekonominés politikos neapibréztumas.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo tikslas, uZdaviniai ir loginé schema

Tyrimo tikslas. Nustatyti veiksnius, darancius jtakg pasirinktoms kriptovaliutoms.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti pasirinkty kriptovaliuty kainy pokyc¢ius analizuojamu laikotarpiu.

2. ISanalizuoti kriptovaliuty kaing jtakojanc¢iy veiksniy reikSmiy pokycius.

3. Atlikti kriptovaliuty kainy ir veiksniy, daranciy jtakg Siai kainai, tarpusavio rysiy
analizg.

4. Nustatyti pasirinkty analizei veiksniy jtakg kriptovaliuty kainai.

Tyrimo loginé schema pateikta 4 pav.

4 paveikslas

Tyrimo loginé schema

Uzdaviniai Metodai

Analizuojamy kriptovaliuty kainy

Kriptovaliuty kainy pokyciy analizé pokyiy analizé

Kriptovaliuty kaing jtakojanciy Tyrime naudojamy kintamyjy
veiksniy reikSmiy analizé aprasomoiji statistika

Kriptovaliuty kainy ir jg jtakojanciy

W .. Koreliaciné analizé
veiksniy rysiy analizé

Kriptovaliuty kainy ir jg jtakojanciy

e L Regresiné analizé
veiksniy jtakos vertinimas g

Tyrimg sudaro keturi etapai:

- pirmas etapas. Siame etape aprasomos pasirinktos kriptovaliutos, o taip pat atliekama iy
kriptovaliuty kainy poky¢iy analizé. Kadangi kiekvienos kriptovaliutos kainos atspindimos laiko
eilutémis, kainy poky¢iy analizei naudojamas dinaminiy laiko eilu¢iy parametry skaiciavimo ir jy
analizés metodas.

- antras etapas. Siame etape analizuojami pasirinkty veiksniy, potencialiai galin¢iy daryti

itaka kriptovaliuty kainoms, o taip pat jvairiy autoriy tyrimuose nustatyti veiksniai, darantys jtaka
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kriptovaliuty kainoms. Sie veiksniai pasirenkami pagal §io baigiamojo magistro darbo teorinéje
dalyje nustatytus ir jvairiy autoriy atliktuose tyrimuose identifikuotus kriptovaliuty kainai jtaka
darancius veiksnius. Kad parinkti tinkamus metodus §iy veiksniy tyrimui, skai¢iuojami S$iy
veiksniy statistiniai parametrai.

- trecias etapas. Siekiant nustatyti atskiry veiksniy, daranciy jtakg kriptovaliuty kainoms,
ry§j su kriptovaliuty kainomis, naudojama koreliaciné analizé. Sios analizé pagalba nustatomi
reikSmingi rysiai tarp kriptovaliuty kainos ir veiksniy, potencialiai daranciy jtaka Sioms kainoms.

- ketvirtas etapas. Tam, kad nustatyti atskiry veiksniy jtakos analizuojamy kriptovaliuty
kainai reik§minguma ir stipruma, naudojama regresiné analizé. Sios analizés rezultate gauna
lygtis, leidzianti prognozuoti kriptovaliuty kaing pagal veiksniy, kurie daro jai reikSmingg jtaka,

poky¢ius.

2.2. Tyrimo metodika

Kriptovaliuty atranka. Tam, kad pasirinkti analizuojamas kriptovaliutas, pasinaudojame jy
populiarumo Kriterijumi. Siuo atveju populiarumas suprantamas kaip atitinkamos kriptovaliutos
sandoriy, sudaryty per paskutines 30 dieny (2021 m. rugpjticio 22 — rugs¢jo 21 d. d.), apimtis, o
taip pat atitinkamos kriptovaliutos populiarumas Google paieskos sistemos uzklausose tuo paciu

laikotarpiu. Kriptovaliuty pasirinkimo kriterijy reikSmés pateiktos 2 lenteléje.

2 lentelé

Kriptovaliuty pasirinkimo kriterijy reikSmeés

. . Paskutiniy 30 d. prekybos Populiarumas Google
Kriptovaliuta apir:lltys (UgD) ! ugklausose (proc.g)]
Tether 1207355831585 51
Shiba Inu 1888524276079 13
Bitcoin 1207355831585 27
Ethereum 770482904334 28
Ethereum Clssic 221856452738 7
Binance USD 221300981372 19
USD Coin 217898835527 16
Litecoin 167601488991 37

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 2 lenteléje pateiktais duomenimis, analizei iSsirenkamos keturios kriptovaliutos:

Tether, Bitcoin, Ethereum ir Litecoin.

Veksniy, daranciy jtaka kriptovaliuty kainai, atranka. Remiantis jvairiy autoriy atlikty

tyrimy, skirty veiksniy, daranciy jtaka kriptovaliuty kainai, analize, atlikta Sio baigiamojo darbo
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teorinéje dalyje, atrenkami veiksniai, kurie bus naudojami jy jtakos kriptovaliuty kainai analizei.

Atrinkti veiksniai, pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé

Tyrime naudojami kriptovaliuty kaing jtakojantys veiksniai

Zyméjimas | Veiksnys Pagrindimas

SD Sistemos sudétingumas Kim et al. (2021)

HR Maisos galia Aoyagi ir Hattori (2019)

TD Transakcijy per dieng skaiCius Lamothe-Fernandez et al. (2020)
TV Dienos transakcijy verté Lamothe-Fernandez et al. (2020)
QN Uzklausy Google apie kriptovaliuta skai¢ius | Smuts (2019)

OP Brent naftos kaina Ozturk (2020)

SP S&P 500 indeksas Kwon (2020)

UE USD / EUR Kursas Matkovskyy ir Jalan (2019)

PU Ekonominés politikos neapibréztumas Khan et al. (2021)

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Rodikliy dinamikos analizé. Minimali (maZiausia) ir maksimali (didZiausia) kintamojo
reikSmés jo visy reikSmiy aib¢je parodo kokiame intervale kinta analizuojamojo kintamojo
reikSmés. Vidurkis — tai vidutiné visy kintamojo reikSmiy aibés reikSmé, paprastai lygi
aritmetiniam vidurkiui. Standartinis nuokrypis parodo kaip kintamojo reikSmés yra iSsidésciusios
vidurkio atzvilgiu. Eksceso koeficientas (angl. kurtosis) — parodo kaip duomenys yra tankiai
susigrupave aplink vidurkj. Asimetrijos koeficientas (angl. skewness) — parodo duomeny
simetriskuma jy vidurkio atzvilgiu. Kaip nurodo Kline (2015), analizuojant eksceso ir asimetrijos
koeficienty reik§mes, priimtinomis reik§mémis yra laikos nuo -3 iki 3 asimetrijos koeficientui, ir
nuo -10 iki 10 eksceso koeficientui. Jei asimetrijos koeficientas yra artimas 0, o eksceso
koeficiento reikSmeé artima 3, reiskia analizuojamo kintamojo reik§meés analizuojamoje aibéje yra
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Koreliaciné analizé. Kad nustatyti ry§j tarp dviejy tyrime naudojamy kintamyjy, kurie
pateikiami jy reikSmiy laiko eilute ar reikSmiy aibe, labiausiai tinkamas naudoti yra koreliacinés
analizés metodas. Koreliacin¢je analiz¢je skaiCiuojamas koreliacijos tarp dviejy kintamuyjy
koeficientas, kuris parodo rySio stiprumg ir ry$io Zenklg. RySio stiprumas gali kisti nuo -1 iki +1.
Kuo koreliacijos koeficiento reikSmé artimesnj Sioms reikSméms, tuo rySys (koreliacija) tarp
dviejy kintamyjy stipresnis. Kuo koreliacijos koeficiento reikSmeé artimesné 0, tuo rySys
silpnesnis. Be reikSmeés yra svarbus ir koreliacijos koeficiento Zenklas. Teigiama koreliacijos
koeficiento reikSmé¢ parodo, kad didé¢jant vieno kintamojo reikSméms, didéja ir kito kintamojo
reikSmeés, arba maZ¢jant vieno kintamojo reikSméms, maz¢ja ir kito kintamojo reikSmés.

Neigiamas koreliacijos koeficiento Zenklas reiskia, kad didéjant vieno kintamojo reikSmeéms, kito
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kintamojo reikSmés mazéja, arba mazéjant vieno kintamojo reikSméms, kito kintamojo reikSmeés
did¢ja.

Be rysSio stiprumo ir zenklo, svarbus ir rysio statistinis reikSmingumas. Tai patikrinama
atliekant t-testg. Pakankamas rysio reik§mingumo lygis yra 0,05. Tai reiskia, kad jei atlikus t-testg
gaunama reikSmingumo (p) reikSmé mazesné uz 0,05, rySys tarp dviejy kintamyjy yra reikSmingas
ir tinkamas nagrinéti. PrieSingu atveju — rysSys atsitiktinis.

Reikia pazyméti, kad koreliacingje analizéje svarbi kintamyjy reik§miy pasiskirstymo
normalumo prielaida. Tai reiskia, kad jei kinatmyjy reikSmés pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
pasiskirstymo désnj, skaiCiuojamas Spearman‘o koreliacijos koeficientas. PrieSingu atveju
skaiCiuojamas Pearson‘o koreliacijos koeficientas. Normalumo prielaidai patikrinti naudojami
Kolmogorovo-Smirnovo arba Shapiro-Wilk testai (Rao, Rao, Rao, 2012).

Regresiné analizé. Kad jvertinti analizuojamy veiksniy jtaka kriptovaliuty kainoms,
pasirinkta regresiné analizé. Jos pasirinkima 1émé Sios analizés paprastumas ir platus naudojimas.

Regresiné analizé naudojama nustatyti keliy kintamyjy (nepriklausomy kintamyjy) poveikj
vienam kintamajam (priklausomam kintamajam). Dazniausiai daroma prielaida, kad tarp
priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja tiesin¢ priklausomybé. Remiantis
Sia prielaida, sudaromas Siame baigiamajame magistro darbe atlickamo empirinio tyrimo

regresijos modelis:

Yi =a; + B1;"SD; + Boi " HR; + B3; " TD; + Ba; " TV; + Bs; - QN; + Be; - OP + B7; - SP + Bg;
"UE + Bo; - PU + ¢

¢ia:  i=1,...,4 —analizuojamos kriptovaliutos;

a;, Bii, .-, B7; — 1 Kriptovaliutos regresijos lygties koeficientai;
Y —i kriptovaliutos kaina;

SDi —i kriptovalutos sistemos sudétingumas ;

HRi —i kriptovaliutos maiSos galia;

TDi —i kriptovaliutos transakcijy skai¢ius per diena;

TVi— 1 kriptovaliutos dienos transakcijy verte;

QNi — uzklausy apie i kriptovaliuty skaic¢ius Google paieskos sistemoje;
OP — Brent naftos dienos kaina;

SP - S&P 500 indeksas;

UE - USD / EUR Kkursas;

PU — ekonomings politikos neapibréztumo indeksas;

€ - paklaida.
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Atliekant regresine analizg, visy pirma, nustatomas $io modelio statistinis reikSmingumas.
Jei gauta statistinio reikSmingumo (p) reikSmé mazesné uz 0,05, reiskia, kad sudarytas modelis
yra tinkamas nagrinéti. Taip pat skaiCiuojamas determinacijos koeficientas, kuris parodo, kelias
procentas modelio nepriklausomy kintamyjy pokyciai gali paaiskinti priklausomo kintamojo
reikSmiy dispersija. Regresinés analizés metu skai¢iuojami ir Sios lygties koeficientai, kuriy
zenklas parodo, kokia kryptimi (teigiama ar neigiama) nepriklausomas kintamasis veikia
priklausoma kintamaji. Kiekvienam kintamajam taip pat skaiiuojamas jo statistinis
reikSmingumas. Jei atitinkamo kintamojo statistinis reikSmingumas mazesnis uz 0,05, Sis
kintamasis daro reikSmingg jtakg priklausomam kintamajam, o jei reikSmingumo reik§mé didesné
uz 0,05, tai Sio kintamojo jtaka priklausomam kintamajam yra nereikSminga.

Granger prieZastingumo testas. Tam, kad nustatyti, ar kriptovaliutos kainos priezastis
yra tam tikras Siai kainai darantis veiksnys, ar kriptovaliutos kaina yra kokio nors Sig kaing
jtakojancio veiksnio priezastis, naudojamas Granger priezastingumo testas. Sio testo prielaida yra
tai, kad jei jvykis B atsitinka po to, kai jvyksta jvykis A, tai didel¢ tikimyb¢ jog ivykis A yra jvykio
B priezastis (Gujarati, 2021). Taciau vertinant dviejy jvykiy priezastinguma rezultatas gali biti
klaidingas, jei nebus jvertinti kiti veiksniai, kurie daro jtaka analizuojamiems jvykiams. D¢l Sios
priezasties papildomai reikalinga ir loginé analizé (Granger, 1969).

Kaip nurodo Granger (1969), jei dviejy kintamyjy X ir Y reikSmés atvaizduotos

stacionariomis laiko eilutémis, galima sudaryti model;:

m m
Xt = Z ant—j + Z b]Yt_] + gt
j=1 j=1

m m
Yt:z CJXt_J+z det—]+Ht
j=1 Jj=1

¢ia:  Xir'Y —kintamieji;

a, b, ¢, d — koeficientai;

m — vélavimo eilé. Sis dydis negali biiti didesnis nei laiko eilutés ilgis;

g, u — paklaidos.

X yra'Y priezastis tuo atveju, kai koeficienty b suma yra artima nuliui (£b=0), o koeficienty
c suma zenkliai skiriasi nuo nulio (Xc#0). Pagrindiné¢ Granger prieZastingumo testo taikymo
salyga — laiko eilutés, kurios atspindi kintamuosius, turi bti stacionarios. Laiko eilu¢iy, kurios
atspinndi tyrimo kintamuosius, stacionarumui nustatyti naudojamas Dickey-Fuller (ADF) testas.
Laiko eilutei esant nestacionariai, analizei reikalinga naudoti pirma arba antra eile integruotus
duomenis (Gujarati, 2021).
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Taip pat Granger priezastingumo testas yra jautrus vélavimo eilés parinkimui. Liew (2004)
tyrimas parodé, kad stebéjimy skaiCiui esant didesniam nei 900, vélavimo eilei nustatyti
tinkamiausiai naudoti Hannan-Quinn kriterijy (HC).

Granger testui atlikti naudojama programiné priemoné Eviews v. 8.
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3. VEIKSNIU, DARANCIU ITAKA KRIPTOVALIUTU KAINOMS,
TYRIMAS

3.1. Kontroliniy kintamyjuy apraSomoji statistika

Siekiant issiaiskinti kokie veiksniai daro jtaka atskiry kriptovaliuty kainoms, be atskiry

kriptovaliuty veiksniy analizuojami ir bendri visoms kriptovaliutos veiksniai, kuriuos atspindi

kontroliniai Kintamieji. Tai Brent naftos kaina, S&P 500 indeksas, USD / EUR Kkursas ir

ekonomingés politikos neapibréztumas. Siy kintamy reik§meés analizuojamos 2014 mety pradzios

2021 mety ruséjo 1 d. laikotarpyje. Siy kintamyjy apraomoji statistika pateikta 4 lenteléje.

4 lentelé

Kontroliniy kintamyjy aprasomoji statistika
Kintamasis Min Max M SD AK EK
Brent naftos kaina 9,120 115,190 61,433 19,651 0,820 | 0,692
S&P 500 indeksas 1743,820 | 4529,750 2629,135 | 651,34 | 0,965 | 0,302
USD / EUR Kkursas 1,038 1,393 1,163 0,080 1,262 | 1,140
Ekonomings politikos 86,160 430,020 193,480 | 77,311 | 0,757 | -0,064

neapibréztumas

Min — minimali reiS§mé; Max — maksimali reik§mé; M — vidurkis; SD — standartinis nuokrypis; AK — asimetrijos
koeficientas; EK — eksceso koeficientas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Brent naftos kainos reikSmeés analizuojamu laikotarpiu pateiktas 5 pav.

5 paveikslas

Brent naftos kainos 2014-2021 metais
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Remiantis atlikta duomeny analize, Brent naftos kaina kito nuo 9,120 iki 115,190 JAV
doleriy uz barelj. Taciau reikia pazymeéti, kad savo maksimalig reik§me¢ kaina buvo pasiekusi
analizuojamo laikotarpio pradzioje. Véliau $i kaina kelis metus pasiZyméjo mazéjimo tendencija,
o nuo 2016 mety su tam tikrais svyravimais pradéjo didéti. Laikotarpyje po 2016 mety savo
maksimalig reik§me¢ Brent naftos kaina buvo pasiekusi 2018 mety pabaigoje. Taciau minimali
analizuojamame laikotarpyje kaina (9,120 JAV doleriy uz barelj) buvo pasiekta 2020 metais.
Didele dalimi toks Brent naftos kainos kritimas buvo susij¢s su COVID-19 pandemijos
paskelbimu pasaulyje ir dél to jvestais ribojimais verslui. Paklausa kurui labai smarkiai sumazéjo,
kas didele dalimi lémé ir naftos kainos maz¢jima. Pasiekusi §§ minimuma kaina pradéjo didéti ir
su tam tikrais svyravimais did¢jo iki analizuojamo laikotarpio pabaigos pasiekdama 73,450 JAV
dolerio uz barelj. Analizuojamo laikotarpio Brent naftos kainos vidurkis buvo 6,433 JAV dolerio
uz barelj. Analizuojant paskaiciuotas Brent naftos kainos reikSmiy asimetrijos ir eksceso
koeficiento reikSmes (0,820 ir 0,692 atitinkamai) galima padaryti iSvada, kad duomenys néra
pasiskirste pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

S&P 500 indekso reik§més analizuojamu laikotarpiu pateiktos 6 pav.

6 paveikslas
S&P 500 indekso reiksmeés 2014-2021 metais
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Kaip jau buvo minéta, S&P 500 indeksas yra laikomas vienas i§ pagrindiniy JAV
vertybiniy popieriy birzos rodikliy. Remiantis 6 pav. pateiktu grafiku, Sio indekso reik§mé per visg
analizuojamg laikotarpj pasizyméjo augimo tendencija. S&P 500 indekso reik§mé 2014-2021
mety laikotarpyje svyravo tarp savo minimalios reik§més (1743,820), fiksuotos laikotarpio

pradzioje, iki maksimalios (4529,750), kutri buvo pasiekta analizuojamo laikotarpio pradzioje.
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S&P 500 indekso vidurkis - 2629,135. Tokia indekso reik§mé buvo fiksuota 2018 mety pirmame
ketvirtyje. Standartinis nuokrypis nuo vidurkio sudaré 651,34. Taciau reikia pazyméti, kad 2018
mety pabaigoje S&P 500 indekso smarkiai sumazg¢jo, kas sukéle didelj nerima vertybiniy popieriy
birzose. Nepaisant ekonomikos augimo ir nedarbo mazé¢jimo S&P 500 indekso reikSmé sumazejo
8 proc. Didziausia dalimi tokj sumaz¢jima léemé JAV prezidento D. Trump‘o inicijuotas prekybinis
karas su Kinija. Ta¢iau tai buvo trumpalaikis sumaz¢jimas. Kitas, didesnis S&P 500 indekso
sumaz¢jimas buvo uzfiksuotas 2020 mety pradzioje. Jo smukimas buvo Zenkliai didesnis, o
grizimas ] ankstesnes reikSmes truko ilgiau. Tokj sumazéjimg 1émé verslo suvarzymai dél
pandemijos ir dél to jvyke tiekimo grandiniy triikiai, kas atsiliepé viso pasaulio ekonomikai. Taip
pat S&P 500 indekso reiksmiy asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§Smés (atitinkamai 0,965 ir
0,302) rodo, kad Sio indekso reikSmés analizuojamu laikotarpiu néra pasiskirs¢iusios pagal
normalyji pasiskirstymo désnj.

USD/EUR valiuty kurso reik§més analizuojamu laikotarpiu pateiktos 7 pav.

7 paveikslas

USD/EUR valiuty kurso reiksmés 2014-2021 metais
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JAV dolerio kursas Euro atzvilgiu analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp minimalios
reik§més (1,0379 JAV dolerio uz Eurg), kuri buvo uzfiksuota 2017 mety pradzioje ir maksimalios
reik§meés (1,393 JAV dolerio uz Eurg), fiksuotos analizuojamo laikotarpio pradzioje. Sio rodiklio
reik§miy vidurkis analizuojamu laikotarpiu sudaré 1,163 JAV dolerio uz Eura. Galima pastebéti,
kad JAV dolerio Euro kurso pokycCiy tendencijos i§ dalies atitinka Brent naftos pokyciy
tendencijas. Galima biity padaryti prielaidg, kad USD/EUR kursa didele dalimi lemia naftos
kainos pasaulinéje rinkoje. Taciau taip pat reikia jvertinti ir tai, kad neis JAV prekybinis karas su

Kinija, nei COVID-19 pandemija didelés jtakos JAV dolerio kursui Euro atzvilgiu nepadaré. Taip
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pat remiantis asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmémis (atitinkamai 1,262 1,140) JAV
dolerio Euro atzvilgiu kurso reikSmés analizuojamu laikotarpiu néra pasiskirsciusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj.

Ekonomikos neapibréztumo indekso reik§més 2014-2021 metais pateiktos 8 pav.

8 paveikslas

Ekonomikos neapibréztumo indekso reiksmés 2014-2021 metais
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Ekonomikos neapibréztumo indekso reik§meés svyravo nuo minimalios reikSmés 86,160,
uzfiksuotos analizuojamo laikotarpio pradzioje iki 430,020, kutri buvo uZfiksuota 2020 mety
pradzioje. Bendru atveju galima teigti, kad pagal savo apibrézimag ekonomikos neapibréztumo
indeksas atspindi jvairius jvykius, kurie daro vienokig ar kitokig jtakag ekonomikos
neapibréztumui. Galima pastebéti, kad Sis indeksas uzfiksavo tokius jvykius, kaip Jungtinés
Karalystés iSstojimo i§ Europos Sajungos referenduma (2016 mety vidurys), Japonijos
ekonomikos sulétéjimg (2017 mety pradzia), JAV prezidento rinkimus (2019 mety pabaiga),
COVID-19 pandemija (2020 mety pradzia). Ekonomikos politikos neapibréztumo indekso
vidurkis analizuojamu laikotarpiu buvo 193,480. Tuo tarpu asimetrijos koeficiento reik§mé 0,757
ir eksceso koeficiento reikSme -0,064 leidzia teigti, kad Sio indekso reik§més analizuojamu

laikotarpiu néra pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

3.2. Veiksniy, daranciy jtaka Bitkoino kainai, analizé

Bitkoino kainos ir veiksniy, daranc¢iy jtaka Siai kainai, aprasomoji statistika pateikta 5

lenteléje.
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5 lentelé

Bitkoino kainos ir veiksniy, daranciy jtakq Siai kainai, aprasomoji statistika

Kintamasis Min Max M SD AK EK
Bitkoino kaina 176,900 | 63523,75 | 867547 | 1280512 | 2439 | 5524
Sistemos sudétingumas 14185| 2504649 | 587452 | 7271,20| 0978| 4,865
Maisos galia 0,104 198 514 44 38 53593 | 0914 | 0,592
Transakeijy per diena 9,000 | 439549,000 | 89752,57 | 12219207 | 1,003 | 0,584
skaicius
VDelft‘é‘OS transakcijy 0,0009 | 14642,626 | 461,82 | 1287,935| 4,469 | 25,009
Uzklausy Google apie 2000|  100,000| 15851| 17.629| 2241| 5709
kriptovaliutg skaicius

Min — minimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; Max — maksimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; M —
kintamojo reik§miy vidurkis; SD — standartinis nuokrypis; AK — asimetrijos koeficientas; EK — eksceso koeficientas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Bitkoino kaina 2014-2021 metais pateikta 9 pav.

9 paveikslas
Bitkoino kaina 2014-2021 metais
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Remiantis pateikta duomeny aprasomaja statistika, per analizuojama laikotarpj Bitkoino

kaina svyravo tarp 176,90 ir 63,523,75 JAV doleriy uz vieng Bitkoing. Reikia pazyméti, kad kaina

zenkliy svyravimy iki 2017 mety vidurio nerodé. Nuo 2017 mety vidurio Bitkoino kaina pradéjo

augti. Ypatingai ji padidéjo 2017 mety pabaigoje. Tai galima biity susieti, Su tuo, kad $iuo

laikotarpiui Kinijoje buvo pradéta drausti prekiauti kriptovaliutomis. Tac¢iau nuo 2018 mety

padidéjimo, Bitkoino kursas pradéjo mazéti. Kitas neZymus augimas prasidéjo 2019 mety
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viduryje. Taip pat galima pastebéti, kad paskelbus COVID-19 pandemija Bitkoino kaina kiek buvo
nukritusi, ta¢iau nuo 2020 mety pabaigos prasidéjo labai greitas $ios kriptovaliutos kainos
augimas. Jis tgsési iki 2021 mety balandzio ménesio, kuomet prasidéjo greitas Sios kriptovaliutos
kainos mazéjimas, kuris tesési tris ménesius, po kuriy kaina vél pradéjo augti. Remiantis
aprasomgja statistika analizuojamu laikotarpiu Bitkoinoi kainos vidurkis buvo 8675,47 JAV
doleriy, o standartinis nuokrypis - 12805,12. Asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmeés (2,439 ir
5,524) rodo, kad Bitkoino kainos reik§més néra pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo
désnj.

Bitkoino sistemos sudétingumas analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp 1,4185 iki
25046,487. Reikia pazymeéti, kad sudétingumas nuolatos didéjo. Bendru atveju sistemos
sudétingumas parodo kiek reikia atlikti darbo, kad buty surastas eilinis bloko raktas. Bitkoino
sistemos sudétingumo vidurkis analizuojamu laikotarpiu buvo 5874,518, o standartinis nuokrypis
—7271,197. Remiantis asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§mémis (atitinkamai 0,978 ir 4,865)
galima padaryti iSvada, kad bitkoino sistemos sudétingumo reik§més yra pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj.

Bendru atveju maiSos galia yra pagrindiné saugumo metrika. Kuo didesné maiSos galia
tinkle, tuo sudétingiau iSgauti kriptovaliuta, taciau tuo didesnis tinklo saugumas ir jo atsparumas
atakoms. MaiSos galia skai¢iuojama pagal iSgauty bloky skai¢iy ir einamg bloko sudétingumag
(tinklo sudétinguma). Analizuojamu laikotarpiu Bitkoino mai$os galia svyravo nuo 0,104-108 iki
198,514-10°. Maisos galios vidurkis 44,379-10° o standartinis nuokrypis - 53,593-10° . Taip pat
nustatyta, kad asimetrijos koeficiento reik§meé yra 0,914, o0 eksceso koeficiento -0,592, kas reiskia,
jog maiSos galios reikSmeés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Transakcijy su Bitkoinu skaiCius analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp 9 transakcijy
(minimali reik§me) iki 439,549 tikst. transakcijy (maksimali reikSmé). Transakceijy su bitkoinais
vidurkis buvo 89752,57 transakcijy, o standartinis nuokrypis - 12219,207. Remiantis atliktais
skaiiavimais, asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmés atitinkamai buvo 1,003 ir 0,584, kas
rodo jog bitkoino transakcijy skaiCiaus reikSmés analizuojamame laikotarpyje néra
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj pasiskirstymo désn;.

Bitkoino prekybos apimtys per dieng analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp 900 JAV
doleriy (minimali reikSme¢) iki 14,642 mlird. JAV doleriy (maksimali reik§mée). Transakcijy su
bitkoinais apim¢iy vidurkis analizuojamu laikotarpiu sudaré 461,82 mln. JAV doleriy, o
standartinis nuokrypis — 1,287 mird. JAV doleriy. Remiantis atliktais skai¢iavimais, asimetrijos ir
eksceso koeficienty reik§més atitinkamai buvo 4,469 ir 25,009, kas rodo jog prekybos bitkoinu
apim¢iy per dieng reikSmeés analizuojamame laikotarpyje néra pasiskirs¢iusios pagal normaly;jj

pasiskirstymo désnj.
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Kaip jau buvo minéta, uzklausy apie atitinkamg kriptovaliutg skai¢ius Google uzklausy
sistemoje, tai kintamasis kuris parodo vartotojy uzklausy, kuriose yra atitinkamos kriptovaliutos
pavadinimas skaiGiy per savaite. Sis kintamasis yra normalizuotas skaléje nuo 0 iki 100.
Maksimalus skaiCius 100 yra priskiriama analizuojamo laikotarpio savaitei, kurioje uzklausy
skaicius buvo maksimalus. IS aprasomosios statistikos galima padaryti iSvada, kad analizuojamu
laikotarpiu nebuvo savaités, kai vartotojai nesidoméjo bitkoinu. Uzklausy skaicius svyruoja nuo 2
iki 100. Normalizuoto uzklausy skaiciaus vidurkis 15,851, o standartinis nuokrypis — 17,629. Taip
asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§més (2,241 ir 5,709 atitinkamai) rodo, kad normalizuotos
uzklausy skaiCiaus reikSmés duotame laikotarpyje yra pasiskirsCiusios pagal normalyjj
pasiskirstymo désnij.

Kadangi praktiskai visy analizuoty kintamyjy reikSmés néra pasiskirsciusios pagal
normalyji pasiskirstymo désnj, koreliacinei analizei skaiCiuosime Spearman‘o koreliacijos

koeficientg. Koreliacinés analizés rezultatai pateikti 6 lentel¢je.

6 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq bitkoino kainai, koreliacinés analizés rezultatai

BP SD HR TD TV ON OP SP UE PU
BP 1
SD ,760** 1
HR ,(51*%* | 997** 1
TD ,850** | ,870** | ,868** 1
TV 847** | 895** | 8Q2** | Q5B8** 1
ON ,893** | 614** | ,613** | ,784** | 776** 1
OoP ,053 -121* | -,107* ,002 -,047* | ,315** 1
SP ,875*%* | 643** | ,638** | ,824** | 826** | ,730** | -,041 1
UE ,071 ,218** | [223** ,051 0,025 | ,231** | 667** | -,048 1
PU J76%* | B11** | 508** | 739** | 759** | 605** | -285 | ,822** | -028* 1

BP — Bitkoino kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skaicius; TV

- dienos transakcijy verté; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skai¢ius; OP - Brent naftos kaina; SP -

S&P 500 indeksas; UE - USD / EUR kursas; PU - ekonominés politikos neapibréztumas

** koreliacija reik§Sminga kai p<0,01.

* koreliacija reikSminga kai p<0,05.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Koreliacin¢ analizé leido padaryti, kad Bitkoino kaina statistiSkai reikSmingai koreliuoja
su visais kintamaisiais, i$skyrus su Brent naftos kaina ir su USD/EUR kursu. Su §iais kintamaisiais
Bitkoinio kainos koreliacija silpna ir statistiSkai nereikSminga (p>0,05). Stipriausias ir statistiSkai
reik§mingas rySys nustatytas tarp Bitkoino kainos ir uzklausy Google sistemoje apie Bitkoing
skai¢iaus (rs=0,893, p=0,000). Tuo tarpu silpniausi rySiai nustatyti tarp Bitkoino kainos ir sistemos
sudétingumo (rs=0,760, p=0,000).

Remiantis koreliacinés analizés rezultatais, regresin¢je analizéje nenaudojami kintamieji,

kuriy rySiai su Bitkoino kaina yra statistiSkai nereikSmingi: USD / EUR valuty kursas ir Brent
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nafotos kaina. Kad atlikti regresine analize¢ visy pirma atlickamas sudaryto tiesinés regresijos

tinkamumo nagrinéti patikrinimas, kurio rezultatai pateikiami 7 lentel¢je.

7 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq bitkoino kainai, modelio tinkamumo nagrinéti patikrinimo rezultatai

R R? Pakoreguotas R? p
0,864 0,746 0,745 0,000
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis tikrinimo rezultatai galima padaryti iSvada, kad modelis yra tinkamas nagrinéti,
o visy modelyje naudojamy nepriklausomy kintamyjy (sistemos sudétingumas, maiSos galia,
ttransakcijy per dieng skaicius, dienos transakcijy verté, uzklausy Google apie bitkoing skaicius,
SP - S&P 500 indeksas ir ekonominés politikos neapibréztumas) pokyciai 74,6 proc. paaiskina
Bitkoino kainos dispersija.

Daugialypés veiksniy, daranciy jtaka Bitkoino kainai, regresinés analizés rezultatai

pateikiami 8 lenteléje.

8 lentelé

Daugialypés veiksniy, daranciy jtakq Bitkoino kainai, regresinés analizés rezultatai

Nestandartizuotas Standartizuotas
koeficientas koeficientas t p
B Std. nuokrypis Beta
Konstanté -11577,105 367,431 -31,508 0,000
SD -22,182 11,147 -0,214 -1,99 0,047
HR 565,885 1525,142 0,038 0,371 0,711
D -0,009 0,003 -0,129 -2,82 0,005
TV -4,382 2,026 -0,053 -2,163 0,031
QN 94,384 3,561 0,344 26,508 0,000
SP 5,947 0,189 0,979 31,525 0,000
PU -3,927 1,066 -0,077 -3,683 0,000

BP — Bitkoino kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skaicius; TV
- dienos transakcijy verté; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skaicius; SP - S&P 500 indeksas; PU -
ekonominés politikos neapibréztumas

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Galima padaryti iSvada, kad visi regresinéje analizéje naudoti nepriklausomi kintamieji,
iSskyrus maisos galios kintamajj, daro jtaka Bitkoino kainai. Tai rodo atskiry kintamyjy statistinis

reikSmingumas )p<0,05). Tod¢l regresijos lygt] Bitkoino kainai galima uZzrasyti:

BP = —-11277,105 — 22,182 -SD — 0,009 -TD — 4,382 - TV + 94,384 - QN + 5,947 - SP
—3,297-PU
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Atlikta regresiné analizé leidZia padaryti i§vada, kad sistemos sudétingumas, transakcijy
per dieng skaiCius, transakcijy apimtis ir ekonomikos politikos neapibréztumas daro neigiama
jitaka Bitkoino kainai. Taip nustatyta, kad labiausiai tinkamas Bitkoino kainai prognozuoti yra &P
500 indeksas (=0,979), kurio atskirai paiimto reikSmiy pokyc¢iai 56,8 proc. paaiskina Bitkoino
kainos dispersija. Kartu su uzklausy Google sistemoje apie Bitkoing skai¢iumi ($=0,344), Siy
dviejy kintamyjy reikSmiy poky¢iai paaiskina 71,4 proc. Bitkoino kainos dispersijos.

Tam, kad nustatyti Bitkoino kainos ir Siai kainai daranciy veiksniy priezastinj rysj,
naudojamas Granger priezastingumo testas. Tam, kad patikrinti tyrime naudojamy kintamyjy

reik§miy stacionaruma, atlickamas Dickey-Fuller testas, kurio rezultatai pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé

Dickey-Fuller testo statistika Bitkoino kainos atveju

Kintamasis t-statistika Statistinis reik§mingumas (p)
Bitkoino kaina 0.271995 0.9769
Sistemos sudétingumas 1.177895 0.9981
Google uzklausy apie Bitkoing skaicius -2.598723 0.0933
Maisos galia 0.359907 0.9812
Transakcijy skaicius per dieng -0.473721 0.8938
Dienos transakcijy verté -1.495809 0.5358
Brent naftos kaina -2.347557 0.1572
Ekonomikos neapibréztumas -2.045174 0.2675
S&P 500 indeksas 1.271798 0.9986
USD/EUR kursas -2.692940 0.0754

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis atlikto Dickey-Fuller testo rezultatais, visy naudojamy kintamyjy statistinis
reikSmingumas yra didesnis uz pasirinktg kriting reikSme (p>0,05). Tai reiskia, kad nei vieno i§
Bitkoino kainos tyrime naudojamy kintamyjy reik§més néra stacionarios. Kad pasSalinti
nestacionaruma, atlickama visy tyrime naudojamy kintamyjy reikSmiy pirmos eilés integracija.
Pakartotinai atlikus Dickey-Fuller testa nustatyta, kad visy pirma eile integruoty kintamyjy
reik§més pasizyimi stacionarumu (p<0,05) ir yra tinkamos naudoti Granger priezastingumo testui
atlikti.

Kad atlikti Granger testa, reikia pasirinkti vélavimo eilg. Tam atlickamas vélavimo eilés
pasirinkimo testas, kurio rezultatai pateikiami 1 priede. Kadangi tyrime naudojamy kintamyjy
reikSmiy skaicius didesnis nei 900, vélavimo eilei nustatyti naudojamas Hannan-Quinn Kkriterijus
(HC). Pagal §j kriterijy tinkamiausia vélavimo eilé yra antra. Pagal Sig vélavimo eilés reikSme
atlickamas Granger tesstas Bitkono kainai ir ja jtakojantiems veiksniams. Sio testo rezultatai

pateikiami 10 lenteléje.
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10 lentelé

Bitkoino kainos ir jq jtakojanciy veiksniy Granger priezastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 2
Nuliné hipotezé F-statistika p
Bitkoino sistemos sudétingumas néra jo kainos priezastis 5.68327 0.0034
Bitkoino kaina néra jo sistemos sudétingumo priezastis 27.1438 0.0001
Uzklausy Google skaicius néra Bitkoino kainos priezastis 2.47087 0.0847
Bitkoino kaina néra uzklausy Google skaiciaus priezastis 3.18884 0.0414
Bitkoino maiSos galia néra jo kainos priezastis 2.89951 0.0552
Bitkoino kaina néra jo maiSos galios priezastis 24.2288 0.0003
Dienos transakcijy skaicius néra Bitkoino kainos prieZastis 1.96008 0.1411
Bitkoino kaina néra jo dienos transakcijy skaiciaus priezastis 1.74457 0.1749
Dienos prekybos apimtis néra Bitkoino kainos priezastis 0.10379 0.9014
Bitkoino kaina néra jo dienos prekybos apimties priezastis 22.9018 0.0017
Brent naftos kaina néra Bitkoino kainos priezastis 0.35917 0.6983
Bitkoino kaina néra Brent naftos kainos priezastis 1.84634 0.1581
Ekonomikos neapibréztumas néra Bitkoino kainos priezastis 0.77086 0.4628
Bitkoino kaina néra ekonomikos neapibréztumo priezastis 1.51001 0.2212
S&P 500 indeksas néra Bitkoino kainos prieZastis 2.67314 0.0693
Bitkoino kaina néra S&P 500 indeksas priezastis 0.82396 0.4388
USD/EUR kursas néra Bitkoino kainos prieZastis 0.01456 0.9855
Bitkoino kaina néra USD/EUR kursas priezastis 0.55048 0.5768
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
Granger priezastingumo rezultate analizuojamos hipotezés, kuriy statistinis

reikSmingumas yra mazesnis uz 0,05. Tai reiskia, kad hipoteze apie tai, kad Bitkoino kaina néra
jo sistemos sudétingumo prieZastis (F=27,1438; p=0,0001) galima atmesti ir galima teigti, kad
Bitkoino kaina yra jo sistemos sudétingumo priezastis. Taip pat reikia atmesti hipoteze¢ apie tai,
kad Bitkoino kaina néra uzklausy Google skaiCiaus priezastis (F=3,18884; p=0,0141). Tokiu
atveju reikalinga priimti hipoteze, kad Bitkoino kaina yra uzklausy apie Bitkoing Google skaiciaus
priezastis. Hipotezé apie tai, kad Bitkoino kaina néra jo maisos galios priezastis reikalinga atmesti
(F=24,2288; p=0,0003). Todél hipotezé kad Bitkoino kaina yra jo maisos galios priezastis
patvirtinama. Hipotezé, kad Bitkoino kaina néra jo dienos prekybos apimties priezastis
(F=22,9018; p=0,0017). Tuomet hipotezé, kad Bitkoino kaina yra jo dienos prekybos apimties

priezastis patvirtinama.
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Apibendrinant galima teigti, kad tyrimui pasirinkti veiksniai néra Bitkoino kainos
priezastis. Taciau bitkoino kaina lemia tokius veiksnius, kaip Bitkoino sistemos sudétingumas,
uzklausy apie Bitkoing Google sistemoje skai¢iy, Bitkoino maiSos galig ir prekybos Bitkoinu
dienos apimtis. Galima padaryti iSvada, kad Bitkoino atveju jo kaina didesne dalimi lemia jo
pagrindinius vidinius veiksnius. Taip pat reikia jvertinti tai, kad S§i jtaka pasireiskia antroje
velinimo eiléje. Tai reiskia, kad Bitkoino kainos jtaka véluoja dviem analizuojamais laikotarpiais

(dviem dienomis).

3.3. Veiksniy, daranciy jtakg Ethereum kainai, analizé

Ethereum kriptovaliuta yra laikoma pagrindine Bitkoino konkurente. Si kriptovaliuta
pradéjo buti naudojama 2015 metais. Ethereum kriptovaliutos kaina JAV dolerio atzvilgiu 2015-
2021 metais pateikta 10 pav.

Pirmuosius Ethereum kainos augimo poZymius galima buvo pastebéti 2017 mety viduryje,
o zenklesnis jos augimas vyko 2018 mety pabaigoje. Sis augimas, kaip ir Bitkoino atveju, sutapo
su tuo, kad Kinijoje buvo uzdrausta prekyba kriptovaliutomis Salies viduje 2017 mety pabaigoje.
Taciau per 2019 metus Ethereum kaina nukrito 10 karty. Jei 2018 mety pradzioje vienas Ethereum
vienetas kainavo apie 1200 JAV doleriy, tai 2019 mety pradzioje jau tik apie 120 JAV doleriy.
Taip pat galima pastebéti, kad COVID-19 pandemija 2020 metais didelés jtakos Ethereum kainai
nepadaré. Trumpam §i kaina buvo pakilusi iki 265 JAV doleriy, taciau greitai grizo i 100 JAV
doleriy lygi.

10 paveikslas

Ethereum kriptovaliutos kaina JAV dolerio atzvilgiu 2015-2021 metais
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Labai spartus Ethereum kainos augimas prasidéjo 2021 mety pradzioje. Sio augimo
pradzia sutapo su tuo, kad Kinija uzdraudé bet kokias operacijas su Kriptovaliutomis ne tik Salies
viduje, taCiau ir tarptautiniame lygyje. Praktiskai buvo prarasta milziniska kriptovaliuty rinka.
2021 mety geguzés meénesj Ethereum buvo pasiekes savo kainos maksimuma — 4175 JAV doleriy.
Taciau labai greitai $i kaina pradéjo mazéti. Taciau nuo ty paciy rugpjucio ménesio vél galima
stebéti greitg Sios kainos augima.

Kriptovaliutos Ethereum kainos ir veiksniy, kurie jai daro jtaka aprasomoji statistika

pateikta 11 lenteléje.

11 lentelé

Kriptovaliutos Ethereum kainos ir veiksniy, kurie jai daro jtaka aprasomoji statistika

Kintamasis Min Max M SD AK EK
Ethereum kaina 0432 | 4174.636 439,862 695387 | 2,611 | 6,705
Sistemos 0121 | 1021042 | 2375153 | 2219491 | 1,.265| 1,587
sudétingumas
Maigos galia 11,530 | 798559361 | 183487,242 | 176058,921 | 1,282 | 1531
Transakeljy perdieng | 4 300 | 1716600 | 58629506 | 441600232 | 0,158 | -1,129
skaiCius
VD;ft’;OS transakeljy 0,000 | 77470000 | 5119030,58 | 7740347,70 | 2,936 | 13,242
Uzklausy Google
apie kriptovaliuta 0 100 13,229 17,784 | 2,368 | 6,562
skaiCius

Min — minimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; Max — maksimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; M —
kintamojo reik§miy vidurkis; SD — standartinis nuokrypis; AK — asimetrijos koeficientas; EK — eksceso koeficientas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Minimali Ethereum kriptovaliutos kainos reik§mé buvo fiksuota analizuojamo laikotarpio
pradzioje ir sudare 0,43 JAV dolerio. Kaip jau minéta, maksimali Sios kriptovaliutos kaina buvo
fiksuota 2021 mety geguze. Kainos vidurkis - 439,86 JAV doleriy. Pagal asimetrijos ir eksceso
koeficienty reikSmes (atitinkamai 2,611 ir 6,705) galima teigti, kad Ethereum kainos yra
pasikirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Ethereum tinklo sudétingumas (gavybos sudétingumas) analizuojamu laikotarpiu svyravo
tarp 0,121 ir 10210,42 TH. Vidurkis sudaré 2375,153 TH. Reikia pazymeéti, kad tinklo
sudétingumas, skirtingai nuo Bitkoino kriptovaliutos tinklo sudétingumo didé€jo netolygiai. Tam
tikras pikas buvo pasiektas 2018 mety viduryje, taciau véliau sudétingumas sumazéjo ir pradéjo
augti nuo 2020 mety pabaigos. Taip pat, pagal asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmes
(atitinkamai 1,265 ir 1,587) galima padaryti iSvada, kad Sio kintamojo reik§més néra

pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.
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Atlikus Ethereum kriptovaliutos maisos galios reikSmiy analiz¢ galima teigti, kad Sios
kriptovaliutos maiSos galios pokyciy tendencijos yra labai panasios | tinklo sudétingumo reikSmiy
pokyc¢iy tendencijas: augimas 2018 mety viduryje, vélesnis sumaz¢jimas, santykiniai stabilus
iSsilaikymas viename lygyje iki 2020 mety vidurio ir vélesnis greitas augimas. MaiSos galia
svyravo tarp 11,530 ir 798559,361 GH/s ribose. Sios reik§més buvo fiksuotos laikotarpio asies
kraStuose. Pagal asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§mes (atitinkamai 1,282 ir 1,531) galima
padaryti iSvada, kad Sio kintamojo reikSmés néra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj pasiskirstymo
désnj.

Kriptovaliutos Ethereum transakcijy skaic¢ius per dieng svyravo nuo 0 (laikotarpio
pradzioje) iki 1,716 mln. transakcijy per dieng. Reikia pazyméti, kad transakcijy skaicius buvo
labai padidéjes 2017 mety pabaigoje — 2018 mety pradzioje, kai Kinija uzdraudé operacijas su
kriptovaliutomis Salies viduje, o maksimali reikSmé buvo pasiekta 2021 mety pradzioje. Pagal
asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§mes (atitinkamai 0,158 ir -1,129) galima padaryti i§vada,
kad Sio kintamojo reikSmés yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Dienos transakcijy vertés pokycCiy analizuojamu laikotarpiu tendencijos atitinka
transakcijy per dieng skaiciaus tendencijas. Transakcijy verté per dieng svyravo nuo 0 JAV
doleriy, iki 77,47 mln. JAV doleriy. Pagal asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§mes (atitinkamai
2,936 ir 13,242) galima padaryti iSvada, kad $io kintamojo reik§més néra pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj.

Susidomeéjimas Ethereum kriptovaliuta Google paieskos sistemoje buvo uzfiksuotas 2017
mety pabaigoje — 12018 mety pradzioje. Véliau susidoméjimas atsliigo ir Zenkliai padidéjo 2020
mety pabaigoje, o susidoméjimo maksimumas buvo pasiektas 2020 mety kovo-geguzés ménesiais.
Pagal asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmes (atitinkamai 2,368 ir 6,562) galima padaryti
i8vada, kad §io kintamojo reikSmés yra pasiskirs€iusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Kadangi praktiskai visy analizuoty kintamyjy reikSmeés néra pasiskirsciusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj, koreliacinei analizei skaiiuosime Spearman‘o koreliacijos

koeficienta. Koreliacinés analizés rezultatai pateikti 12 lentel¢je.

12 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq kriptovaliutos Ethereum kainai, koreliacinés analizés rezultatai

EP SD HR D TV ON SP OP UE PU
EP 1
SD ,841** 1
HR ,857** | 977** 1
TD ,870** | ,854** | ,895** 1
TV ,007 ,570** | 591** | 634* 1
QN ,903** | [ 709** | [ 716** | ,775** | ,337** 1
SP ,636™* | [ 754** | [798** | 877** | ,900** | ,522** 1
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OoP -,095 ,045* ,050 -,088 -,126 -,041 1

,265**

UE -,071 ,072 ,109** ,167 -,154* - -,048 | ,667** 1
, 176>

PU ,190 ,O47** | 556** | ,698** | ,818** | 505** | ,822**

,285%* | 289**
EP — Etherum kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skaicius; TV

- dienos transakcijy verté; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skai¢ius; OP - Brent naftos kaina; SP -
S&P 500 indeksas; UE - USD / EUR kursas; PU - ekonominés politikos neapibréztumas
** koreliacija reikSminga kai p<0,01.
* koreliacija reikSminga kai p<0,05.
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis koreliacinés analizés rezultatais nustatyta, kad Ethereum kainos statistiskai
reikSmingi rySiai egzistuoja ne su visais nagrinétais kintamaisiais. Stipriausias Ethereum kainos
rySys nustatytas su uzklausy Google sistemoje apie Etherium skai¢iumi (rs=0,903; p<0,01). Tuo
tarpu silpniausias statistiSkai reikSmingas rySys nustatytas tarp Ethereum kainos ir - S&P 500
indekso (rs=0,636; p<0,01). Nustatyta, kad nors tarp Ethereum kainos ir dienos transakcijy
apimties, Brent naftos kainos, USD / EUR kurso ir ekonomikos politikos neapibréztumo
egzistuoja labai silpni ry$iai, Sie rySiai statistiSkai nereikSmingi. Tod¢l regresinéje analizéje bus
naudojami kintamieji, atspindintys tokius Ethereum kaing jtakojancius veiksnius, kaip sistemos
sudétingumas, maisos galia, transakcijy per dieng skai¢ius, uzklausy apie Ehereum skaicius
Google paieskos sistemoje, ir S&P 500 indeksas.

Atliekant regresine analkize visy pirma patikrinamas sudaryto regresijos modelio

tinkamumas nagrinéti. Sio tikrinimo rezultatai pateikti 13 lenteléje.

13 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq Ethereum kainai, modelio tinkamumo nagrinéti patikrvinimo rezultatai

R R? Pakoreguotas R? p
0,900 0,810 0,810 0,000
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis tinkamumo testo rezultatai, modelis yra tinkamas nagrinéti, nes p<0,05. Taip
galima teigti, kad Ethereum sistemos sudétingumo, maiSos galios, transakcijy per dieng skaiciaus,
uzklausy apie Ehereum skaiciaus Google paieskos sistemoje ir S&P 500 indekso reikSmiy
poky¢iai 81,0 proc. paaiSkina Ethereum kriptovaliutos kainos dispersija.

Daugialypés veiksniy, daran¢iy jtakg Ethereum kainai, regresinés analizés rezultatai

pateikiami 14 lenteléje.
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14 lentelé

Daugialypés veiksniy, daranciy jtakq Ethereum kainai, regresinés analizés rezultatai

Nestandartizuotas Standartizuotas
koeficientas koeficientas t p
B Std. nuokrypis Beta
Konstanté 429,912 15,575 27,603 0,000
SD -0,036 0,009 -0,2 -4,197 0,003
HR 0,017 0,001 0,503 9,599 0,000
TD 0,012 0,001 0,898 28,328 0,000
QN 9,55 0,337 0,345 28,471 0,000
SP -0,24 0,008 -0,687 -31,724 0,731

EP — Ethereum kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skaiéius; QN -
uzklausy Google apie kriptovaliuta skai¢ius; SP - S&P 500 indeksas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atlikta regresiné analizé parodé, kad i$ visy kintamyjy, naudoty analizéje, tik S&P 500

indeksas reikSmingos jtakos Ethereum kainai nedaro. Todél regresijos lygtj galima uzrasyti:

EP = 429912 -0,036-SD + 0,017-HR + 0,012-TD + 9,55 QN

Taip pat nustatyta, kad didziausia jtaka Ethereum kainai daro uzklausy apie Sig

kriptovaliuta Google paieikos sistemoje skai¢ius (B=28,471, p<0,01). Sio kintamojo reik$miy

poky¢iai 61,7 proc. paaiskina Etrhereum kainos dispersija. O uzklausy Google sistemoje skaiciaus

poky¢iai kartu su Ethereum kriptovaliutos dienos transakcijy skaiCiaus pokyciai 75,6 proc.

paaiSkina Ethereum kainos dispersija.

Tam, kad nustatyti Ethereum kainos ir Siai kainai daranciy veiksniy prieZastinj ry$j,

naudojamas Granger priezastingumo testas. Tam, kad patikrinti tyrime naudojamy kintamyjy

reik§miy stacionarumag, atlickamas Dickey-Fuller testas, kurio rezultatai pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé

Dickey-Fuller testo statistika Ethereum kainos atveju

Kintamasis t-statistika Statistinis reik§mingumas (p)

Ethereum kaina 0.888141 0.9954
Sistemos sudétingumas 3.243270 1.0000
Google uzklausy apie Ethereum -2.557156 0.1023
skaiius

MaiSos galia 3.744449 1.0000
Transakcijy skaicius per dieng -2.347557 0.1572
Dienos transakcijy verte -3.836062 0.0026
Brent naftos kaina -2.347557 0.1572
Ekonomikos neapibréztumas -2.045174 0.2675
S&P 500 indeksas 1.271798 0.9986
USD/EUR kursas -2.692940 0.0754

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Remiantis atlikto Dickey-Fuller testo rezultatais, visy naudojamy kintamuyjy, i$skyrus
Etereum dienos transakcijy kintamajj, statistinis reik§Smingumas yra didesnis uz pasirinktg kritine
reikSme (p>0,05). Tai reiskia, kad tik Ehereum dienos transakcijy vertés kintamojo reikSmés
pasizymi stacionarumu. Visy kity kintamyjy reikSméms reikia atlikti pirmos eilés integracija.
Atlikus pirmos integracijg ir pakartotinai atlikus Dickey-Fuller testa nustatyta, kad visy pirma eile
integruoty kintamyjy reikSmés pasizymi stacionarumu (p<0,05) ir yra tinkamos naudoti Granger
priezastingumo testui atlikti.

Kad atlikti Granger testa, reikalinga pasirinkti vélavimo eile. Tam atliekamas vélavimo
eilés pasirinkimo testas, kurio rezultatai pateikiami 2 priede. Kadangi tyrime naudojamy
kintamyjy reikSmiy skaicius didesnis nei 900, vélavimo eilei nustatyti naudojamas Hannan-Quinn
kriterijus (HC). Pagal §j kriterijy tinkamiausia vélavimo eilé yra antra. Pagal Sig vélavimo eilés

reik$me atlickamas Granger tesstas Ethereum kainai ir jg jtakojantiems veiksniams. Sio testo

rezultatai pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé

Ethereum kainos ir jq jtakojanciy veiksniy Granger priezastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 2
Nuliné hipotezé F-statistika p

Ethereum sistemos sudétingumas néra jo kainos priezastis 8.63154 0.0002
Ethereum kaina néra jo sistemos sudétingumo priezastis 19.0756 0.0027
Uzklausy Google skai¢ius néra Ethereum kainos priezastis 44.8147 0.0008
Ethereum kaina néra uzklausy Google skaiciaus priezastis 0.01267 0.9874
Ethereum maiSos galia néra jo kainos priezastis 5.81150 0.0030
Ethereum kaina néra jo maiSos galios priezastis 31.5455 0.0014
Dienos transakcijy skai¢ius néra Ethereum kainos priezastis 1.19059 0.3042
Ethereum kaina néra jo dienos transakcijy skaiciaus priezastis 3.63275 0.0266
Dienos prekybos apimtis néra Ethereum kainos priezastis 0.22703 0.7969
Ethereum kaina néra jo dienos prekybos apimties priezastis 1.05334 0.3489
Brent naftos kaina néra Ethereum kainos priezastis 0.66302 0.5154
Ethereum kaina néra Brent naftos kainos priezastis 2.51527 0.0811
Ekonomikos neapibréztumas néra Ethereum kainos priezastis 1.12179 0.3259
Ethereum kaina néra ekonomikos neapibréztumo priezastis 0.28254 0.7539
S&P 500 indeksas néra Ethereum kainos priezastis 1.06786 0.3439
Ethereum kaina néra S&P 500 indeksas priezastis 0.10296 0.9022
USD/EUR kursas néra Ethereum kainos prieZastis 1.42184 0.2415

50




Ethereum kaina néra USD/EUR kursas priezastis 2.41580 0.0896

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis Granger priezastingumo testu, visy pirma galima atmesti hipoteze apie tai, kad
Ethereum sistemos sudétingumas néra jo kainos priezastis (F=8,63154; p=0,0002) ir galima teigti,
kad Ethereum sistemos sudétingumas yra Sios kriptovaliutos kainos priezastis. Taciau galima
atmesti hipoteze, kad Ethereum kaina néra jo sistemos sudétingumo priezastis (F=19,0756;
p=0,0027). Galima teigti, kad Ethereum kaina yra jo sistemos sudétingumo priezastis. Todél
galima padaryti iSvada, kad tarp Ethereum kainos ir Sios kriptovaliutos tinklo sudétingumo
egzistuoja abiopusis priezastingumo rySys, kai vélavimo eilé yra lygi 2. Tai reiSkia, kad ir
Ethereum kaina daro jtaka jo sudétingumui ir Ethereum tinklo sudétingumas daro jtaka Sios
kriptovaliutos kainai. Taip pat galima atmesti hipoteze, kad uzklausy Google skaiCius néra
Ethereum kainos priezastis (F=44,8147; p=0,0008). Tuomet hipotezé, kad uzklausy Google
skaiCius yra Ethereum kainos priezastis teisnga. Tokiu budu, jei Bitkoino atveju kylanti Sios
kriptovaliutos kaina didina uzklausy apie ja Google sistemoje skaifiy, tai Ehereum atveju,
susidoméjimo Sia kriptovaliuta didéjimas didina jos kaing. Hipoteze¢, kad Ethereum maisos galia
néra jo kainos priezastis galima atmesti (F=5,81150; p=0,0030), kaip ir hipoteze, kad Ethereum
kaina néra jo maiSos galios priezastis (F=31,5455; p=0,0014). Tokiu budu galima teigti, kad
Ethereum maisos galia yra jo kainos priezastis, 0 taip pat, kad Ethereum kaina yra jo maisos galios
priezastis. Tai reiSkia, kad tarp Ethereum kainos ir Sios kriptovaliutos maiSos galios egzistuoja
apibusis priezastinis rySys. Taip pat galima atmesti hipotezg, kad Ethereum kaina néra jo dienos
transakcijy skaiiaus priezastis (F=3,363175; p=0,0266). Tokiu atveju hipotezé, kad Ethereum
kaina yra jo dienos transakcijy skai¢iaus priezastis — teisinga.

Apibendrinant galima teigti, kad Ethereum kaina priezastiniais rySiais yra labiau susijusi
su Sios kriptovaliutos vidiniais veiksniais ir néra susijusi su iSoriniais. Galima padaryti iSvada, kad
tarp Ehereum kainos ir jos tinklo sudétingumo, o taip pat tarp Ethereum kainos ir Sios
kriptovaliutos maiSos galios yra apibipusiai prieZastiniai rySiai. Tai reiSkia, kad tiek Ethereum
kaina daro jtaka Sios kriptovaliutos tinklo sudétingumui ir maiSos galiai, tiek ir Sie du
kriptovaliutos vidiniai veiksniai daro jtaka jos kainai. Taip pat nustatyta, kad susidoméjimas
Ethereum kriptovaliuta, iSreikStas uzklausy apie ja Google paieSkos sitemoje skai¢iumi, daro jtaka
Sios kriptovaliutos kainai. Tuo tarpu pati Ethereum kaina daro jtaka dienos transakcijy Sia

kriptovaliuta skaiCiui.
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3.4. Veiksniy, daranciy jtaka Litecoin kainai, analizé

Litecoin gavyba prasidéjo 2011 mety pabaigoje. Vienas i§ pagrindiniy Litecoin skirtumy
nuo Bitcoin yra transakcijy patvirtinimo greitis. Litecoin tinkle blokas apdorojamas kas 2,5
minutés, o Bitkoino tinkle - kas 10 minuciy. Litecoin kriptovaliutos kaina JAV dolerio atzvilgiu

pateikta 11 pav.

11 paveikslas
Litecoin kriptovaliutos kaina JAV dolerio atzvilgiu 2014-2021 metais
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Remiantis kriptovaliutos Litecoin kainos tendencijomis iki 2017 mety vidurio kaina
nesikeite ir svyravo apie 3 JAV dolerius. Nuo 2017 mety vidurio investuotojy susidomejimas Sia
valiuta padidéjo, nes Bitkoinus darési iSgauti vis sunkiau, o Litecoino i§gavimas, kaip jau buvo
minéta buvo zenkliai lengvesnis. Pirmas Litekoin kainos Suolis vyko kartu su Kinijos draudimu
Salies viduje atlikti opretacijas su kriptovaliutomis. Taciau palaipsniui kaina maz¢jo iki 2019 mety
vidurio, kai vyko antrasis Litecoin kainos augimas. Tai susij¢ su tuo, kad 2019 mety rugpjityje
atlygis uz Sios kriptovaliutos gavyba buvo sumaZintas per pus¢. Tai buvo padaryta tam, kad
sulétinti Litecoin gavyba ir iSlaikyti jo vertg. Tafiau po augimo, kaina vél pradéjo mazéti.
Nedidelis jos padidéjimas sutapo su COVID-19 pandemijos paskelbimu, taciau tai buvo tik
laikinas padidéjimas. DidZiausias augimas vyko Kinijai paskelbus apie visiS8kg operacijy su
kriptovaliutomis uzdraudimg. Per du ménesius nuo Sios zinios paskelbimo Litecooin kaina
padidéjo devynis kartus. Taciau veliau kaina labai greitai sumazéjo, nors pradinio lyygio ir
nepasieké. Reikia pazymeti, kad 2021 metai pasiZymi dideliais Litecoin kriptovaliutos kainos
svyravimais.

Litecoin kainos ir jai jtakg daranciy veiksniy aprasomoji statistika pateikta 17 lenteléje.
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17 lentelé

Litecoin kainos ir veiksniy, daranciy jtakq Siai kainai, aprasomoji statistika

Kintamasis Min Max M SD AK EK
Litecoin kaina 2.986 387.869 72,250 68274 | 1446 | 2125
Sistemos 2458 11307952 | 11651332 | 27194531 | 6,545 | 11,749
sudétingumas
Maisos galia 0,999 502,314 169,697 131,141 | -0,017 | -1,236
Transakcijy per 0,000 225860 | 10004021 | 18525961 | 5,332 | 37,259

dieng skaiCius

Dienos transakcijy

verté

Uzklausy Google

apie kriptovaliutg 0,000 100,000 6,384 11,003 | 6,202 | 48,149

skaiCius
Min — minimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; Max — maksimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; M —
kintamojo reik§miy vidurkis; SD — standartinis nuokrypis; AK — asimetrijos koeficientas; EK — eksceso koeficientas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

0,000 | 69916798,221 | 12741783,22 | 3581051,421 | 7,253 | 90,152

Analizuojamu laikotarpiu Litecoin kaina svyravo tarp 2,99 ir 387,87 JAV doleriy uz
vienetg. Kainos vidurkis sudaré 72,55 JAV dolerius. Remiantis asimetrijos ir eksceso koeficienty
reik§mémis (atitinkamai 1,446 ir 2,125), Litecoin kainos reik§més yra pasiskirsCiusios pagal
normalyji pasiskirstymo désnj.

Litecoin tinklo sudétingumas analizuojamu laikotarpiu keitési intervale nuo 2,458 TH iki
11307,952 TH. Taciau Sis kytimas vyko netolygiai. Minimalig savo reikSme Litecoin tinklo
sudétingumas sieké laikotarpio pradzioje ir 2017 mety vidurio tinklo sudétingumas praktiskai
nedid¢jo. Smarkus sudétingumo augimas buvo fiksuotas 2018 mety pradZioje. Iki 2019 mety jis
kiek sumazéjo, taciau 2019 metais vél prasidéjo augimas ir 2019 mety viduryje Litecoin augimas
pasieké savo maksimalig reikSme analizuojamu laikotarpiu. Véliau jis sumazgjo, ir su svyravimais
po truput; didéjo. Analizuojamo laikotarpio pabaigoje Litecoin tinklo sudétingumas sieké
10056,44 TH. Remiantis asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmémis (atitinkamai 6,545 ir
11,749), Litecoin tinklo sudétingumo reikSmés néra pasiskirsCiusios pagal normalyjj
pasiskirstymo désnj.

Vidutineé Litecoin kriptovaliutos maiSos galia analizuojamu laikotarpiu buvo 169,697
PHz/s. Taip pat jos kitimo tendencijos analizuojamu laikotarpiu atitinka tinklo sudétingumo
tendencijoms, o reikSmés pasiskirs¢iusios ne pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Transakcijy skaiCius per dieng keitési 0 ir 225860 transakcijy ribose. Taciau transakcijy
skaiciaus per dieng reikSmés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj pasiskirstymo désnj, kaipo ir
transakcijy apimties per dieng JAV doleriais reikSmés, kurios keitési tarp 0,00 ir 69,916 min. JAV
doleriy per diena.
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Analizuojant uzklausas Google paieskos sistemoje, galima iSskirti du susidoméjimo
Litecoin kriptovaliuta padid¢jimo laikotarpius. Didziausias buvo nuo 2017 pabaigos, iki 2018
mety balandzio ménes;j. Tuo laikotarpiu susidomé¢jimas $ia kriptovaliutta buvo maksimalus. Kitas
didesnis susidom¢jimas buvo 2020 mety pabaigos - 2021 mety geguzés ménesiais. Taciau reikia
pazymeéti, kad domejimosi vidurkis Sia kriptovaliuta buvo du kartus mazesnis nei doméjimasis
Litecoin ir tris kartus nei Bitcoin kriptovaliutomis. Doméjimosi reikSmés néra pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj pasiskirstymo désni.

Kadangi praktiSkai visy analizuoty kintamyjy reikSmés néra pasiskirsCiusios pagal
normalyj] pasiskirstymo désnj, koreliacinei analizei skaiCiuosime Spearman‘o koreliacijos

koeficienta. Koreliacinés analizés rezultatai pateikti 18 lenteléje.

18 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq kriptovaliutos Litecoin kainai, koreliacinés analizés rezultatai

LP SD HR TD TV ON SP OoP UE PU
LP 1
SD ,678** 1
HR 174 ,131** 1
D O69** | ,499** | 578** 1
TV ,085 ,649** | [392** | 266** 1

QN 127** | [370** | 375** | -,052* ,173 1
SP ,O75** | [933** | [ 765** | 420%* | 714** | 487 1
OoP -145 | -132* | -,052* | -,325* ,566** | -0,041 1

,337**

UE -,203 - -0,029 - - ,A488** | -,048* | ,667** 1
,358** ,403** | 289**

PU ,089** | 821** | ,659** | 531** | ,672** | ,230** | ,822**

,285** | [ 289**
LP — Litecoin kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skaiéius; TV

- dienos transakcijy verté; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skai¢ius; OP - Brent naftos kaina; SP -
S&P 500 indeksas; UE - USD / EUR kursas; PU - ekonominés politikos neapibréztumas
** koreliacija reik§Sminga kai p<0,01.
* koreliacija reikSminga kai p<0,05.
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atlikta koreliaciné analiz¢ parodé, kad tarp Litecoin kainos ir tinklo sudétingumo
egzistuoja vidutinio stiprumo, teigiamas ir statistiSkai reik§mingas rySys (rs=0,678; p<0,01). Taip
pat egzistuoja vidutinio stiprumo ir statistiSkai reikSmingi Litecoin kainos rySiai su transakcijy per
dieng skai¢iumi (rs=0,569; p<0,01), S&P 500 indeksu (rs=0,575; p<0,01) ir ekonominés politikos
neapibréztumo indeksu (rs=0,589; p<0,01). Silpnas, taciau statistiSkai reikSmingas rySys
egzistuoja tarp Litecoin kainos ir uzklausy apie Sig kriptovaliuta Google paieSkos sistemoje
skai¢iumi (rs=0,127; p<0,01). Tuo tarpu nors ir egzistuoja jvairaus stiprumo Litecoin kainos rysiai
su maiSos galia, transakcijy per dieng apimtimis, Brent naftos kainos ir USD / EUR valiuty kurso,

Sie rySiai statistiSkai nereikSmingi (p>0,05). Todé¢l Sie kintamieji j regresing analize nejtraukiami.
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Atliekant regresing analize visy pirma patikrinamas sudaryto regresijos modelio

tinkamumas nagrinéti. Sio tikrinimo rezultatai pateikti 19 lenteléje.

19 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq Litecoin kainai, modelio tinkamumo nagrinéti patikrinimo rezultatai

R R?
0,632 0,399
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Pakoreguotas R? p
0,397 0,000

Remiantis modelio tinkamumo nagrinéti testo rezultatais galima teigti, kad modelis yra
tinkamas nagrinéti (p<0,05). Taip pat galima teigti, kad visy modelio nepriklausomy kintamyjy
reik§miy pokyciai 39,9 proc. paaiskina Litecoin kriptovaliutos kainos dispersija. Daugialypés

veiksniy, daranciy jtaka Litecoin kainai, regresinés analizés rezultatai pateikiami 20 lenteléje.

20 lentelé

Daugialypés veiksniy, daranciy jtakq Litecoin kainai, regresinés analizés rezultatai

Nestandartizuotas Standartizuotas
koeficientas koeficientas t p
B Std. nuokrypis Beta
Konstanté -19,385 7,791 -2,488 0,013
SD -0,006 0,000 -0,359 -3,326 0,000
TD 0,007 0,000 0,418 12,368 0,000
QN 0,344 0,028 0,426 19,211 0,000
SP -0,265 0,098 -0,056 -2,712 0,007
PU -0,002 0,004 -0,018 -0,544 0,586

BP — Bitkoino kaina; SD - sistemos sudétingumas; TD - transakcijy per dieng skaicius; QN - uzklausy Google apie
kriptovaliutg skaiius; SP - S&P 500 indeksas; PU - ekonominés politikos neapibréztumas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis regresinés analizés rezultatais galima padaryti iSvada, kad visi priklausomi
kintamieji, i8skyrus ekonomikos politikos neapibréZtumo kintamajj, daro reikSminga jtaka
Litecoin kriptovaliutos kainai. Nors ekonoimikos politikos neapibréztumas daro jtaka Litecoin

kainai, 81 jtaka yra nereikSminga. Todél regresijos lygt] galima uzraSyti:
LP =-19,385:0,006-SD + 0,007 -TD + 0,344 - QN — 0,265 - SP

DidZiausig jtakg Litecoin kriptovaliutos kainai daro uZklausy Google paieskos sistemoje
apie $ig kriptovaliutg skaicius (p=19,211, p<0,01), kurio poky¢iai paaiskina 15,7 proc. Litecoin
kainos dispersijos, o kartu su transakcijy skai¢iaus per dieng kintamojo reikSmiy pokyciais

(p=12,368, p<0,01), 33,7 proc. Litecoin kainos dispersijos.
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Tam, kad nustatyti Litecoin kainos ir Siai kainai daranciy veiksniy priezastinj rysj,
naudojamas Granger priezastingumo testas. Tam, kad patikrinti tyrime naudojamy kintamyjy

reikSmiy stacionarumag, atlickamas Dickey-Fuller testas, kurio rezultatai pateikiami 21 lenteléje.

21 lentelé
Dickey-Fuller testo statistika Litecoin kainos atveju
Kintamasis t-statistika Statistinis reik§mingumas (p)

Litecoin kaina -2.183403 0.2126
Sistemos sudétingumas 2.460097 1.0000
Google uzklausy apie Litecoin skaiCius -4.076415 0.0011
Maisos galia -1.079092 0.7261
Transakcijy skaicius per dieng -3.929966 0.0019
Dienos transakcijy verté -3.858518 0.0024
Brent naftos kaina -2.347557 0.1572
Ekonomikos neapibréztumas -2.045174 0.2675
S&P 500 indeksas 1.271798 0.9986
USD/EUR Kkursas -2.692940 0.0754

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis atlikto Dickey-Fuller testo rezultatais, visy naudojamy kintamyjy, i$skyrus
Google uzklausy apie Litecoin skai¢iy, transakcijy $ia kriptovaliuta skaiciy ir dienos transakcijy
Sia kriptovaliuta vertg, statistinis reikSmingumas yra didesnis uZz pasirinktg kriting reikSme
(p>0,05). Tai reiskia, kad minéty trijy kintamyjy reik§més pasizymi stacionarumu. Visy Kkity
kintamyjy reikSméms reikia atlikti pirmos eilés integracijg. Atlikus pirmos eilés integracijg ir
pakartotinai atlikus Dickey-Fuller testa nustatyta, kad visy pirma eile integruoty kintamyjy
reik§més pasizymi stacionarumu (p<0,05) ir yra tinkamos naudoti Granger priezastingumo testui
atlikti.

Kad atlikti Granger testa, reikalinga pasirinkti vélavimo eile. Tam atliekamas vélavimo
eilées pasirinkimo testas, kurio rezultatai pateikiami 3 priede. Kadangi tyrime naudojamy
kintamyjy reik§miy skaicius didesnis nei 900, vélavimo eilei nustatyti naudojamas Hannan-Quinn
kriterijus (HC). Pagal §j kriterijy tinkamiausia vélavimo eilé yra antra. Pagal §ig vélavimo eilés
reik§me atliekamas Granger tesstas Litecoin kainai ir ja jtakojantiems veiksniams. Sio testo

rezultatai pateikiami 22 lenteléje.
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22 lentelé

Litecoin kainos ir jq jtakojanciy veiksniy Granger priezastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 2

Nuliné hipotezé F-statistika p
Litecoin sistemos sudétingumas néra jo kainos priezastis 0.04762 0.9535
Litecoin kaina néra jo sistemos sudétingumo priezastis 0.00801 0.9920
Uzklausy Google skai¢ius néra Litecoin kainos priezastis 0.09886 0.9059
Litecoin kaina néra uzklausy Google skaiciaus priezastis 0.11504 0.8913
Litecoin maiSos galia néra jo kainos priezastis 0.75166 0.4717
Litecoin kaina néra jo maiSos galios priezastis 5.01779 0.0067
Dienos transakcijy skaicius néra Litecoin kainos priezastis 0.00611 0.9939
Litecoin kaina néra jo dienos transakcijy skai¢iaus priezastis 7.27026 0.0007
Dienos prekybos apimtis néra Litecoin kainos priezastis 0.04888 0.9523
Litecoin kaina néra jo dienos prekybos apimties priezastis 0.28372 0.7530
Brent naftos kaina néra Litecoin kainos priezastis 0.03468 0.9659
Litecoin kaina néra Brent naftos kainos prieZastis 0.82079 0.4402
Ekonomikos neapibréztumas néra Litecoin kainos priezastis 0.23312 0.7921
Litecoin kaina néra ekonomikos neapibréZztumo prieZastis 2.25092 0.1056
S&P 500 indeksas néra Litecoin kainos priezastis 2.61000 0.0738
Litecoin kaina néra S&P 500 indeksas priezastis 0.88622 0.4124
USD/EUR kursas néra Litecoin kainos priezastis 0.66578 0.5140
Litecoin kaina néra USD/EUR kursas priezastis 0.09644 0.9081

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atliktas Granger testas visy pirma leidZia padaryti iSvada, kad hipotezg apie tai, kad

Litecoin kaina néra jo maiSos galios priezastis galima atmesti (F=5,01779; p=0,0067). Tokiu

atveju hipotezés apie tai, kad Litecoin kaina yra jo maiSos galios priezastis atmesti negalima. Taip

pat galima atmesti hipoteze¢, kad Litecoin kaina néra jo dienos transakcijy skaiCiaus priezastis

(F=7,27026; p=0,0007). Tai reiksty, kad hipotezés, kad Litecoin kaina yra jo dienos transakcijy

skaiCiaus priezastis.

Apibendrinant galima teigti, kad visos kitos nulinés hipotezés pasitvirtina, kas parodo, kad

nei vienas analizuotas Litecoin kriptovaliutos kainos veiksnys néra Sios kriptovaliutos kainos

priezastis. Tuo tarpu Litecoin kriptovaliutos kaina daro jtaka tokiems jos vidiniams veiksniams,

kaip maiSos galia ir dienos transakcijy Sia kriptovaliuta skaicius.
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3.5. Veiksniy, daranciy jtaka Tether kainai, analizé

Tether — tai kriptovaliutos tipas, kurio tikslas palaikyti kriptovaliutos vertés stabiluma.
Tether naudoja investuotojai, kurie siekia i§vengti per dideliy kity kriptovaliuty kainy svyravimy,
iSsaugant tuo paciu vert¢ kriptovaliuty rinkoje. Tether pradéjo cirkuliuoti kriptovaliuty rinkoje

2015 mety sausio ménesj. Jo kaina JAV dolerio atzvilgiu 2016-2021 metais pateikta 12 pav.

12 paveikslas
Tether kaina JAV dolerio atzvilgiu 2016-2021 metais
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Remiantis kainy svyravimais, Tether kriptovaliutos verté nuo 2016 mety nei karto nebuvo
pakilusi auksc¢iau 1,09 JAV dolerio ar nusileidusi Zemiau 0,9 JAV dolerio. Visi Sios kriptovalutos
svyravimai vyko $io intervalo ribose. Pirmas Sios kriptovaliutos kainos sumaz¢jimas pastebéta
2017 metais. Tai gali buti susij¢ su tuo, kad tais metais organizacija, valdanti Tether i§gavima,
pareiske, kad Sios kriptovaliutos savininkai neturi jokiy juridiniy teisiy reikalauti, kad jy turimi
kriptovaliuty kiekiai buty i$pirkti. Kitas Tether kainos pokytis (padidéjimas) pastebimas 2018
metais, kuomet Kinijai priémus sprendimg draudZiantj Salies viduje operacija su kriptovaliutomis,
padidéjo visy analizuoty kriptovaliuty kainos. Taip pat galima pastebéti, kad Tether kainai padaré
trumpalaike jtakg ir COVID-19 pandemijos paskelbimas. Be to pastebéta, kad nors nuo 2020 mety
vidurio Tether kaina svyruoja apie 1 JAV dolerj, tadiau tie svyravimai pasizymi kiek didesne
aplitude nei tokie pat svyravimai nuo 2016 mety pradZios iki 2017 mety vidurio.

Tether kainos ir jai jtakg daranciy veiksniy apraSomoji statistika pateikta 23 lenteléje.
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23 lentelé

Tether kainos ir veiksniy, daranciy jtakq Siai kainai, aprasomoji statistika

Kintamasis Min Max M SD AK EK
Tether kaina 0,9135 1,0810 1,001 0,009 | -2,805 | 31,490
Sistemos 1027 | 2240683 | 1044,176 1137,496 | 7,2721 | 13.627
sudétingumas
Maisos galia -

0,057 102,847 69,179 63,227 | -9,146 | 1, 506
Transakcijy per 4,000 27581 | 2558.900 3857742 | 1,763 | 2,984

dieng skaiCius

Dienos transakcijy

verté

Uzklausy Google

apie kriptovaliutg 0,000 100,000 17,588 22919 | 1,370 | 1,547

skaiCius
Min — minimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; Max — maksimali kintamojo reik§mé duotu laikotarpiu; M —
kintamojo reik§miy vidurkis; SD — standartinis nuokrypis; AK — asimetrijos koeficientas; EK — eksceso koeficientas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

1350,00 | 62472499,00 | 7724899,33 | 1268147,184 | 1,525 | 1,292

Kaip jau buvo minéta, kriptovaliutos Tether kaina analizuojamu laikotarpiu nebuvo
mazesné nei 0,914 ir didesné nei 1,081 JAV dolerio uz Sios kriptiovalutos vienetg. Kainos vidurkis
buvo 1,001 JAV dolerio, o pagal asimetrijos ir eksceso koeficienty reikSmes galima padaryti
iSvada, kad Tether kainos reik§més néra pasiskirs¢iusios pagal normalyji pasiskirstymo désnj.

Sistemos sudétingumas kito tarp 1,027 ir 2240,683 TH. Lyginant su kitomis
kriptovaliutomis, $is sudétingumas i$liko pakankamai stabilus, kaip ir maiSos galia. Reikia tik
pazymeéti, kad nei sistemos sudétingumo, nei maiSos galios reikSmes néra pasiskirsc¢iusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj.

Vidutinis Tether dienos transakcijy skai¢ius — 2559 transakcijos per dieng, o vidutiné $iy
transakcijy dienos apimtis — 7,725 mln. JAV doleriy. Tiek Tether transakcijy skai¢iaus per diena,
tiek dienos transakcijy vertés reikSmés analizuojamu laikotarpiu néra pasiskirs€iusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj.

Lyginant su kitomis analizuotomis kriptovaliutomis, susidoméjimas Tether buvo stabilus.
Tai reiskia, kad per visa laikotarpj susidoméjimas tai nusliigdavo, tai vél i§ karto pradédavo dideti.
PraktiSkai nebuvo tokio laikotarpio, kad uzklausy, susijusiy su Tether kriptovaliuta, Google
paieSkos sistemoje skaiCius buty lygus nuliui. Vidutinis normalizuotas uzklausy skaicius
analizuojamu laikotarpiu buvo 17,588 uzklausos. Siy uzklausy reikmeés néra pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj pasiskirstymo désnj.

Kadangi praktiskai visy analizuoty kintamyjy reikSmés néra pasiskirsCiusios pagal
normalyjj pasiskirstymo désnj, koreliacinei analizei skaiciuosime Spearman‘o koreliacijos

koeficienta. Koreliacinés analizés rezultatai pateikti 24 lenteléje.
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24 lentelé

Veiksniy, daranciy jtakq kriptovaliutos Tether kainai, koreliacinés analizés rezultatai

TP SD HR D TV QN SP OoP UE PU
TP 1
SD ,219* 1
HR ,239** | ,832** 1
TD -,038 | ,822** | 951** 1
TV ,223 ,849%* | 971** | 945** 1
QN ,224** | 196* ,129* ,133* ,125* 1
SP ,349%* | 679** | [ 790** | [761** | ,820**

- 1
,110**
-0,06 | -,195* 1

OP -,115 -,258 - - -
,361** | ,358** | ,389**
UE 176%% | 205%* | [ 246** | 308** | ,214**

- ,245%* | 460** 1
,090**
PU ,043 ,303** | 462** | 426** | 495*%* ,039 ,513**

,672** | ,263**
TP — Tether kaina; SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; TD - transakcijy per dieng skai¢ius; TV

- dienos transakcijy verté; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skai¢ius; OP - Brent naftos kaina; SP -
S&P 500 indeksas; UE - USD / EUR kursas; PU - ekonominés politikos neapibréztumas
** koreliacija reik§minga kai p<0,01.
* koreliacija reik§minga kai p<0,05.
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai rodo, kad tarp Tether kriptovaliutos kainos ir S&P
500 indekso egzistuoja vidutinio stiprumo ir statistiSkai reik§mingas rysys (rs=0,349, p<0,01).
Taip pat nustatyta, kad kriptovaliutos Tether kaina silpnais rysiais susijusi su tinklo sudétingumu
(rs=0,219, p<0,05), maisos galia (rs=0,239, p<0,01), uzklausy apie Sig kriptovaliutg Google
uzklausy sistemoje skai¢iumi (rs=0,224, p<0,01), o taip pat su USD/EUR valiuty kursu (rs=0,176,
p<0,01). Visi Sie rysiai yra statistiSkai reikSmingi. Taip pat nustatyti jvairaus stiprumo Tether
kainos rySiai su transakcijy per dieng skaic¢iumi, dienos transakcijy apimtimis, Brent naftos kaina
ir ekonomikos politikos neapibréztumu. Taciau visi Sie rySiai yra statistiSkai nereikSmingi, todél
Sie veiksniai kaip nepriklausomi kintamieji regresin¢je analizéje nebus naudojami.

IS pasirinkty veiksniy sudaromas modelis regresinei analizei, kurio tinkamumo

nagriné€jimui testo rezultatai pateikiami 25 lenteléje.

25 lentelé
Veiksniy, daranciy jtakq Tether kainai, modelio tinkamumo nagrinéti patikrinimo rezultatai
R R? Pakoreguotas R? p
0,344 0,119 0,113 0,000

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis testo rezultatais, modelis yra tinkamas nagrinéti (p<0,05). Taip pat nustatyta,
kad Tether kriptovaliutos sistemos sudétingumo, maiSos galios, uzklausy apie $ig kriptovaliuta

Google paieskos sistemoje skaicius, S&P 500 indekso bei USD / EUR valiuty kurso reik§miy
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poky¢iai 11,9 proc. paaiSkina Tether kainos dispersijg. Gauname, kad determinacijos koeficientas
yra mazesnis nei 0,2, o tai reiskia, kad pasirinkti veiksniai, kurie daro jtaka Tether kriptovaliutos
kainai paaiSkina maziau nei 20 proc. Sios kainos dispersijos. Tai rodo, kad rezultatai ateityje turéty
buti gilinami.

Daugialypés veiksniy, daranciy jtaka Tether kainai, regresinés analizés rezultatai

pateikiami 26 lenteléje.

26 lentelé

Daugialypés veiksniy, daranciy jtakq Tether kainai, regresinés analizés rezultatai

Nestandartizuotas Standartizuotas
koeficientas koeficientas t p
B Std. nuokrypis Beta
Konstanté 0,916 0,013 68,057 0,000
SD -5,52E-05 0,000 -0,354 -7,358 0,527
HR 3,03E-12 0,000 0,028 0,522 0,602
QN 4,99E-06 0,000 0,007 0,226 0,821
SP 8,17E-06 0,000 0,354 6,037 0,000
UE 0,052 0,012 0,174 4,432 0,000

SD - sistemos sudétingumas; HR - maiSos galia; QN - uzklausy Google apie kriptovaliutg skaicius; SP - S&P 500
indeksas; UE - USD / EUR kursas
Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis regresinés analizés rezultatais kriptovaliutos Tether kainai jtakg daro S&P 500
indeksas (=0,354, p<0,01) ir USD / EUR valiuty kursas ($=0,174, p<0,01). Kiti nepriklausomi
kintamieji nors ir daro jtaka Tether kainai,m taciau $i jtaka statistiSkai nereikSminga. Todél

regresijos lygtis:

TP =0,916 +8,17-107%-SP + 0,052 - UE

Taip pat nustatyta, kad didZiausig jtakg kriptovaliutos tether kainai daro S&P 500 indeksas,
kurio atskirai paimto reikSmiy poky¢iai 6,5 proc.. paaiSkina Tether kainos dispersija.

Tam, kad nustatyti Tether kainos ir §iai kainai daranciy veiksniy priezastini ry$j,
naudojamas Granger priezastingumo testas. Tam, kad patikrinti tyrime naudojamy kintamuyjy

reik§miy stacionaruma, atlickamas Dickey-Fuller testas, kurio rezultatai pateikiami 27 lenteléje.
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27 lentelé

Dickey-Fuller testo statistika Tether kainos atveju

Kintamasis t-statistika Statistinis reik§mingumas (p)
Tether kaina -8.889855 0.0000
Sistemos sudétingumas -1.967222 0.3016
Google uzklausy apie Tether skaiCius -4.277650 0.0005
Maisos galia -2.135360 0.2309
Transakcijy skaicius per dieng -1.149814 0.6976
Dienos transakcijy verte -0.653020 0.8560
Brent naftos kaina -1.463507 0.5518
Ekonomikos neapibréztumas -2.637799 0.0858
S&P 500 indeksas 0.563815 0.9887
USD/EUR Kkursas -1.950278 0.3092

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis atlikto Dickey-Fuller testo rezultatais, visy naudojamy kintamyjy, iSskyrus
Tether kainos ir uzklausy apie Sig kriptovaliuta Google paieskos sistemoje skaiciy, statistinis
reikSmingumas yra didesnis uz pasirinkta kriting reikSme (p>0,05). Tai reiskia, kad minéty
kintamyjy, kuriy p<0,05 reikSmes pasizymi stacionarumu. Visy kity kintamyjy reikSméms reikia
atlikti pirmos eilés integracijg. Atlikus pirmos eilés integracijg ir pakartotinai atlikus Dickey-
Fuller testa nustatyta, kad visy pirma eile integruoty kintamyjy reikSmeés pasizymi stacionarumu
(p<0,05) ir yra tinkamos naudoti Granger priezastingumo testui atlikti.

Kad atlikti Granger testa, reikalinga pasirinkti vélavimo eile. Tam atliekamas vélavimo
eilés pasirinkimo testas, kurio rezultatai pateikiami 4 priede. Kadangi tyrime naudojamy
kintamyjy reik8miy skai¢ius mazesnis nei 900, vélavimo eilei nustatyti naudojamas Akaike
informacinis kriterijus (AIC). Pagal §j kriterijy tinkamiausia vélavimo eilé yra antra. Pagal $ig
vélavimo eilés reik§me atliekamas Granger testas Tether kainai ir j3 jtakojantiems veiksniams. Sio

testo rezultatai pateikiami 28 lenteléje.

28 lentelé

Tether kainos ir jg jtakojanciy veiksniy Granger priezastingumo testo rezultatai

Vélavimo eilé: 2

Nuliné hipotezé F-statistika p
Tether sistemos sudétingumas néra jo kainos priezastis 0.33139 0.7180
Tether kaina néra jo sistemos sudétingumo prieZastis 0.62037 0.5379
Uzklausy Google skaicius néra Tether kainos priezastis 0.19258 0.8249
Tether kaina néra uzklausy Google skaiciaus priezastis 0.07130 0.9312
Tether maisos galia néra jo kainos priezastis 0.16418 0.8486
Tether kaina néra jo maiSos galios priezastis 1.37411 0.2536
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Dienos transakcijy skai¢ius néra Tether kainos prieZastis 0.64935 0.5226
Tether kaina néra jo dienos transakcijy skai¢iaus priezastis 0.48119 0.6182
Dienos prekybos apimtis néra Tether kainos priezastis 1.09838 0.3338
Tether kaina néra jo dienos prekybos apimties prieZastis 0.19404 0.8237
Brent naftos kaina néra Tether kainos priezastis 4.80863 0.0084
Tether kaina néra Brent naftos kainos priezastis 11.3068 0.0001
Ekonomikos neapibréztumas néra Tether kainos priezastis 0.40298 0.6685
Tether kaina néra ekonomikos neapibréztumo priezastis 2.58287 0.0762
S&P 500 indeksas néra Tether kainos priezastis 2.11565 0.1212
Tether kaina néra S&P 500 indeksas pricZastis 0.71291 0.4905
USD/EUR kursas néra Tether kainos priezastis 1.50693 0.2222
Tether kaina néra USD/EUR kursas prieZastis 1.22468 0.2944

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atlikto Granger testo rezultatai parodo, kad hipoteze apie tai, kad Brent naftos kaina néra Tether
kainos prieZastis (F=4,80863; p=0,0084). Tokiu atveju teisinga hipotezé, kad Brent naftos kaina
yra Tether kainos prieZastis ir jos atmesti negalima. Taip pat galima atmesti hipotezg, kad Tether
kaina néra Brent naftos kainos priezastis (F=11,3068; p=0,0001). Tokiu atveju hipotezés, kad
Tether kaina yra Brent naftos kainos priezastis atmesti negalima. Visy kity analizéje suformuluoty
nuliniy hipoteziy p>0,05, todé¢l jy atmesti negalima.

Apibendrinant galima teigti, kad tarp Brent naftos kainos ir Ther kriptovaliutos kainos egzistuoja

abipuse jtaka, kuri pasireiskia dviejy periody vélavimu.

3.6. Diskusija

Atlikta veiksniy, daranciy jtakg jvairiy kriptovaliuty kainoms leido nustatyti veiksnius,
kurie daro jtakg atskiroms analizuotoms kriptovaliutoms. Tokios analizés apibendrinti rezultatai

pateikti 29 lenteléje.

29 lentelé

Veiksnial, darantys jtakq jvairiy kriptovaliuty kainoms

Kriptovaliutos

Bitcoin Ethereum Litecoin Tether
Sistemos B=-0,214; B=-4,197; B=-3,326;
sudétingumas p<0,05 p<0,01 p<0,01 i
MaiSos galia - =9,599; p<0,01 - -
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Transakcijy per — 5 an. =28,328; B=12,368; i

dieng skaicius | P 282 p<0,01 0<0,01 0<0,01

Dienos p=-2,163; ) ) i
transakcijy verté p<0,05

Uzklausy Google | - g 50g. B=28,471; B=19,211;

apie kriptovaliutg 0<0,01 0<0,01 0<0,01 -
skaiCius ' ' '

Brent naftos i i i i

kaina

S&P 500 =31,525; ) p=-2,712; _ _
indeksas p<0,01 p<0,01 p=6,037; p<0,01
USD/EUR _ _

KUTSas - - - B=4,432; p<0,01
Ekonominés _ )

oolitikos B‘;%%Sf" : i i
neapibréztumas P<t,

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Tyrimui atlikti buvo pasirinktos keturios kriptovaliutos: Bitcoin, Ethereum, Litecoin ir
Tether. Atliktos mokslines literatiiros ir jvairiy atlikty tyrimy rezultaty analizés pagrindu buvo
pasirinkti penki veiksniai, kurie gali daryti jtakg kriptovaliuty kainoms. Tai tokie veiksniali,
badingi kiekvienai kriptovaliutai, kaip kriptovaliutos tinklo sudétingumas ir maiSos galia. Sie
veiksniai atspindi pastangas ir iSteklius, reikalingus kriptovaliutai iSgauti (Kim et al., 2021). Taip
pat buvo pasirinkti tokie kriptovaliuty rinkos veiksniai, kaip dienos transakcijy atitinkama
kriptovaliuta skaiius, o taip pat dienos transakcijy atitinkama kriptovaliuta apimtys. Sie veiksniai
atspindi atitinkamos kriptovaliutos paklausg ir pasitlg kriptovaliuty rinkoje (Lamothe-Fernandez
et al., 2020). Taip pat buvo pasirinktas ir veiksnys, kuris atspindi vienos ar kitos populiaruma
realiy ir potencialiy investuotojy tarpe. Tai uzklausy, susijusiy su viena ar kita valiuta, skaicius
Google paieskos sistemoje (Smuts, 2019).

Be 8iy veiksniy, galin¢iy daryti jtakg kriptovaliutos kainai, buvo pasirinkti ir kontroliniai
kintamieji, kurie yra bendri visoms kriptovaliutoms ir yra iSoriniai kriptovaliutyy rinkos atzvilgiu,
veiksniai. Tai S&P 500 indeksas, kuris atspindi situacijg didziausioje JAV vertybiniy popieriy
rinkoje (Kwon, 2020). Be to pasirinkta naftos kaina, kurios poky¢iy tendencijos, kaip nurodo
Ozturk (2020), yra panasios ] kai kuriy kriptovality kainy poky¢iy tendencijas. Kaip vienas i$
kontroliniy kintamyjy, pasirinktas ir USD / EUR valiuty kursas. Tai dvi placiausiai naudojamos
pasaulyje valiutos, o kriptovaliuty kaina paprastai yra skelbiama JAV doleriais. Dolerio kaina
kokios nors kitos valiutos atzvilgiutaip pat keiciasi. Todél buvo bandyta nustatyti, kokig jtakg daro
tos kriptovaliutos vertés matavimo vieneto pokyciai kity pasaulyje naudoty valiuty atzvilgiu
(Matkovskyy, Jalan, 2019). Taip pat pasirinktas ir naftos kainos poky¢iy veiksnys, kad patikrinti
ar kriptovaliuty kainos yra susijusios su energijos Saltiniy kainomis, nes viena 1§ kriptovaliutos

gavybos dedamyjy yra elektros energija. Taip eilé autoriy savo tyrimuose kaip vieng i veiksniy,
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kuris daro jtakg kriptovaliuty kainai, nurodo politinius jvykius (pavyzdziui, Bouoiyour, 2019) ar
jvykius pasaulinéje ekonomikoje (pavyzdziui, Theerthaana, Manzoor, 2018). Taciau viena vertus,
tokiy jvykiy pasirinkimas yra ganétinai subjektyvus ir kai kurie veiksniai, galintys padaryti
reikSmingg jtakg kriptovaliuty kainai, gali biiti praleisti ar pasirinkti netinkami jvykiai. Todél
nutarta pasirinkti labiau objektyvy veiksnj — politinés ekonomikos neapibréztumo indeksa, kuris
sudaromas remiantis pasaulio Saliy ziniasklaidos priemonése minimais ekonomikos jvykiais, kurie
sukelia tam tikrg neapibréztuma.

Visy pirma buvo atlikta pasirinkty veiksniy ir kontroliniy kintamyjy jtakos Bitkoino kainai
analizé¢. Buvo nustatyta, kad Bitkoino kriptovaliutos kainai daro statistiSkai reikSmingg jtaka
sistemos sudétingumas. Tai patvirtino ir Theerthaana ir Manzoor (2020) atlikto tyrimo rezultatus,
kurie taip pat parod¢, kad Bitkoino tinklo sudétingumas daro teigiamg ir reikSminga jtaka jo kainai.
Taip pat Siame baigiamajame magistro darbe buvo nustatyta, kad tinklo sudétingumas daro
teigiamg jtaka kriptovaliutos Ethereum kainai, kas patvirtina Kim et al. (2021) atlikto tyrimo
rezultatus.

Taip pat Siame baigiamajame darbe nustatyta, kad Bitkoino kainai reikSmingg jtaka daro
transakcijy per dieng skaiCius, kas patvirtina Lamothe-Fernandez et al. (2020) tyrimo rezultatus.

Be to, buvo nustatyta, kad Bitkoino kainai jtakg daro ir dienos transakcijy §ia kriptovaliuta
apimtys, uzklausy apie Bitkoing skaiCius Google paieSkos sistemoje, S&P 500 indeksas ir
ekonomikos politikos neapibréztumas. Reikia pazyméti, kad Sis veiksnys daro jtaka tik vienai 18
darbe nagrinéty kriptovaliuty — Bitkoinui. Todé¢l galima padaryti iSvada, kad bitkoino kaina yra
labai jautri jvairiems veiksniams, tiek vidiniams kriptovaliutos, tiek Sios kriptovaliutos rinkos,
kriptovaliutos populiarumo, vertybiniy popieriy rinkos ir ekonomikos bei politikos neapibréZtumo
veiksniams. Tai patvirtina ne tik Siame baigiamajame darbe atlikto tyrimo rezultatai, taciau ir kity
autoriy atlikty tyrimy rezultatai.

Kita kriptovaliuta, kurios kainai buvo analizuojama pasirinkty veiksniy jtaka, buvo
Ethereum. Buvo nustatyta, kad be sistemos sudétingumo, daro jtaka tokie veiksniai, kaip jos
maiSos galia, transakcijy per dieng skaicius ir uzklausy Google apie kriptovaliutg skaiCius.
Nepaisant to, kad Ethereum valiuta yra antra pagal poipuliarumg po Bitkoino, tyrimy Etherium
kainos atzvilgiu yra atlikta nedaug. Daugiausiai tyrimy yra atlikta Bitkoino atzvilgiu. Siame
baigiamajame magistro darbe nustatyta teigiama uzklausy Google paieSkos sistemoje jtaka
Ethereum kainai patvirtino Stolarskiet al. (2020) atlikto tyrimo rezultatus, pagal kuriuos Google
uzklausy skaicius daro jtakg ir Ethereum kainai, taciau su tam tikru vélinimu.

Taip pat buvo analizuota pasirinkty veiksniy jtaka kriptovaliutos Litecoin kainai. Buvo
nustatyta, kad be sistemos sudétingumo, Litecoin kainai daro teigiamg ir reikSmingg jtaka

transakcijy per dieng skaicius. Tai reiskia, kad did¢jant transakcijy skaiciui, did¢ja ir jo kaina. Tai
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galéty reiksti ir ribota Sios kriptiovaliutios pasitilg, nes didéjant transakceijy skaiciui, kas rodo jos
paklausos didéjima, didéja ir jos kaina. Didéjant paklausai, o pasiiilai nesikei¢iant, did¢ja kaina.
Paklausos reikSminguma rodo ir reikSminga uzklausy Google paieskos sistemoje apie Litecoin
kriptovaliuta skaiiaus jtaka $ios kriptovaliutos kainai. Tai patvirtina ir Bhosale ir Mavale (2018)
atlikto tyrimo rezultatai, kurie leido padaryti iSvadg, kad tokiy kriptovaliuty, kaip Bitkoinas,
Ethereum ir Litecoin kaina yra statistiSkai reikSmingai susijusi su esamy ir potencialiy
investuotojy i Sias kriptovaliutas doméjimusi jomis, stimuliuojanciu $iy kriptovaliuty paklausa.

Dar viena kriptovaliuta, kuri buvo analizuojama Siame baigiamajame magistro darbe —
Tether. Tai specifiné kriptovaliuta, kuri buvo sukurta tam, kad palaikyti kainos stabiluma. Tod¢l
jos svyravimai visg laikotarpj buvo nedideli. Buvo nustatyta, kad Sios kriptovaliutos kainai daro
itaka situacija vertybiniy popieriy birzoje ir USD/EUR kursas. Reikia pazyméti, kad tokia
kriptovaliuta yra dalinai padengta ir jos naudojimas susij¢s su daliniu rezervavimu, kaip ir realioje
bankininkystéje. Todel jos elgesys (kaina) panasi kaip ir realios valiutos, o tai reiskia, kad jos
svyravimai susij¢ su pagrindinés valiutos — JAV dolerio — elgsena (Berentsen, Schér, 2018).

Apibendrinant galima teigti, kad visy populiariausiy analizuoty kriptovaliuty (Bitkoinas,
Ethereum, Litecoin) kainoms daro jtakg tokie veiksniai, kaip atitinkamos kriptovaliutos sistemos
sudétingumas, transakcijy per dieng skaiéius ir uzklausy Google apie atitinkama Kriptovaliuta
skaiCius.

Tyrime buvo naudojama Tether kriptovaliuta, kuri yra kitokio pobtidzio ir buvo sukurta
tam, kad uZtikrintio investuotojus, kad Sios kriptovaliutos vieneto kaina biity lygi vienam JAV
doleriui. Tik 2019 metais kriptovaliuta buvo atsieta nuo realios valiutos. Atliekant pasirinkty
veiksniy jtaka Sios kriptovaliutos kainai, buvo nustatytas Zemas determinacijos koeficientas. Todél
Sios kriptovaliutos tyrimo rezultatais pasitikéti negalima.

Tyrime taip pat buvo atliktas Granger prieZastingumo testas visy analizuojamy
kriptovaliuty kainoms ir Sioms kainoms jtaka darantiems veiksniams. Apibendrinantys Granger

testo rezultatai pateikti 30 lenteléje.

30 lentelé
Apibendrinantys Granger testo rezultatai
Kriptovaliutos kaina | Rys$ys Veiksnys Rezultatas
—» | Sistemos sudétingumas F=27,1438; p=0,0001
o ) — | Uzklausy Google sistemoje skaicius | F=3,18884; p=0,0141
Bitkoino kaina > | Maisos galia F=24,2288; p=0,0003
—> | Dienos prekybos apimtis F=22,9018; p=0,0017
«> | Sistemos sudétingumas F=8,63154,; p=0,0002
Ethereum kaina F=19,0756, p=0,0027
«— | UZklausy Google sistemoje skai¢ius | F=44,8147; p=0,0008
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<> | MaiSos galia F=5,81150; p=0,0030

F=31,5455; p=0,0014

—» | Dienos transakcijy skaicius F=3,36317; p=0,0266

Litecoin kaina — | MaiSos galia F=5,01779; p=0,0067
—» | Dienos transakcijy skaicius F=7,27026,; p=0,0007

. «> | Brent naftos kaina F=4,80863; p=0,0084

Tether kaina F=11,3068; p=0,0001

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atliktas Granger testas parod¢, kad daugeliu atvejy, ypatingai tai liecia Bitkoino ir
Litecizoin kriptovaliutas, ne pasirinkti veiksniai daro jtaka atitinkamos kriptovaliutos kainoms, o
kriptovaliuty kaina daro jtakg pasirinktiems veiksniams. Taip pat galima pastebéti, kad visoms
kriptovaliutoms, i§skyrus Tether, jtaka pasireiskia vidiniams veiksniams. Taip Bitkoino kaina daro
itaka tokiems vidiniams kriptovaliutos veiksniams, kaip sistemos sudétingumas, uzklausy Google
sistemoje skai¢ius, maiSos galia ir dienos prekybos apimtis. Litecoin kriptovaliutos kaina daro
itaka Sios kriptovaliutos maiSos galiai ir dienos transakcijy skaiciui. Tuo tarpu Ethereum atveju
nustatyta, kad Sios kriptovalitos kainai daro jtaka tokie veiksniai, kaip sistemos sudétingumas,
maiSos galia ir uzklausy apie kriptovaliuta Google sistemoje skaicius. Be to reikia pazyméti, kad
tarp Ethereum kainos ir tokiy jos vidiniy veiksniy kaip sistemos sudétingumas ir maiSos galia
egzistuoja abipuse jtaka.

Tether kriptovaliutos atveju nustatyta, kad tarp Sios kriptovaliutos kainos ir Brent naftos
kainos egzistuoja abipusé jtaka. Tai vienintelé 1§ analizuojamy valiuty, kurios kaina ar kurios
kainai jtakos nedaro Sios kriptovaliutos vidiniai veiksniai. Naftos kaina yra iSorinis veiksnys.
Tokig situacijg gali lemti Sios kriptovaliutos specifika, kad jos kaing stengiamasi i$laikyti stabilig,
su nedideliais svyravimais apie 1 JAV doler;. Taip pat reikia pazyméti, kad Sios kriptovaliutos
sgsajas su iSoriniais veiksniais parod¢ Sios kriptovaliutos kainos ir jg jtakojanciy veiksniy
regresinés analizés rezultatai.

Apibendrinant galima padaryti i§vada, kad analizuojamy valiuty atveju, ne Siy valiuty
kainoms dar¢ jtaka pasirinkti ir tyrime naudojami iSoriniai ir vidiniai kriptovaliuty veiksniai, taciau
kriptovaliuty kainos daro jtaka Siy kriptovaliuty veiksniams, ypatingai sistemos sudétingumui

(tinklo sudétingumui), maisSos galiai ir dienos transakcijy skaiCiui.
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ISvados:

1.

3.

ISVADOS IR PASIULYMALI

Kriptovaliutos nefunkcionuoja kaip tradicinés valiutos, taciau tuo paciu gali biiti
priimamos kaip mainy priemoné. Kriptovaliuta turi didelj potencialg pakeisti
elektroniniy atsiskaitymy sistemas, o taip pat biti patrauklia kaip investicinis turtas.
Taciau jos nevienareikSmiSumas sukuria visg eile riziky kriptovaliuty vartotojams ar
net tokiems institutams kaip bankai ar vyriausybé. Vienas i$ jy - kriptovaliuty vertés
svyravimai, kurie nebudingi tradicinéms valiutoms ir juos gali sukelti kiti veiksniai,
kurie daro jtaka kriptiovaliuty kainoms. Remiantis jvairiy autoriy darbais, kriptovaliuty
kainy svyravimams gali daryti jtakos vidiniai kriptovaliutos (sistemos sudétingumas,
saugumas, gavybos efektyvumas ir t. t.), o taip pat kriptovaliutos rinkos veiksniai
(pasiiila ir paklausa). Be to, kriptovality kainai gali daryti jtakos jos populiarumas
vartotojy tarpe, situacija kitose rinkose (Zaliavy, vertybiniy popieriy, valiuty), o taip
pat jvairts politiniai ir ekonominiai jvykiai.
Remiantis tyrimo atlikimo pradZioje buvusiomis kriptovaliuty prekybos apimtimis bei
ju populiarumu Google paieSkos sistemoje, tyrimui atlikti pasirinktos keturios
kriptovaliutos: Bitkoinas, Ethereum, Litecoin ir Tether. Taip pat pasirinkti veiksniai,
kuriy jtaka pasirinktoms valiutoms bus tiriama: kriptovaliutos sistemos sudétingumas,
maiSos galia, transakcijy per dieng skaicius, dienos transakcijy verte, uzklausy Google
apie kriptovaliuta skaiCius, o taip pat kontroliniai veiksniai, bendri visoms
kriptovaliutoms: Brent naftos kaina, S&P 500 indeksas, USD / EUR kursas ir
ekonominés politikos neapibréztumas.

Atliktos koreliacinés ir regresinés analizés rezultatai parode, kad:

— Bitkoinio kainai daro jtaka tokie veiksniai, kaip sistemos sudétingumas, transakcijy
per dieng skaiCius, dienos transakcijy verté, uzklausy Google paieskos sistemoje
apie kriptovaliutg skaicius, S&P 500 indeksas ir ekonomikos politikos
neapibréztumas. Nustatyta, kad sistemos sudétingumas, dienos transakcijy verté ir
ekonomikos politikos neapibréztumas daro neigiama jtaka Bitkoino kainai;

— FEthereum kriptovaliutos kainai daro jtaka tokie veiksniai, kaip sistemos
sudétingumas, maiSos galia, transakcijy per dieng skaiCius ir uzklausy Google
paieskos sistemoje apie kriptovaliuta skaicius;

— Litecoin kriptovaliutos kainai daro jtaka sistemos sudétingumas, transakcijy per

dieng skaicius, uzklausy Google paieskos sistemoje apie kriptovaliutg skaicius ir
68



S&P 500 indeksas. Taip pat nustatyta, kad S&P 500 indekso jtaka Litecoin kainai
yra neigiama;

— Tether kriptovaliutos kainai jtaka daro tokie veiksniai, kaip S&P 500 indeksas ir
USD / EUR valiuty kursas;

— taip pat nustatyta, kad Bitkoino, Ethereum, Litecoin kainoms daro jtaka tokie
veiksniai, kaip atitinkamos kriptovaliutos sistemos sudétingumas, transakcijy per
dieng skaicius ir uzklausy Google apie atitinkama kriptovaliutg skaiCius;

— atliktas Granger testas parod¢, kad daugeliu atvejy, ypatingai tai lie¢ia Bitkoino ir
Litecoin kriptovaliutas, ne pasirinkti veiksniai daro jtakg atitinkamos kriptovaliutos
kainoms, o kriptovaliuty kaina daro jtaka pasirinktiems veiksniams. Tyrime
naudojamy Bitkoino, Litecoin kriptovaliuty kainos daro jtaka tokiems veiksniams,
kaip sistemos sudétingumas, maisos galia ir transakcijy skaicius;

— Ethereum atveju nustatyta, kad tarp Sios kriptovaliutos kainos ir tokiy jos vidiniy
veiksniy kaip sistemos sudétingumas ir maiSos galia egzistuoja dviejy krypciy

jtaka.

Pasialymai:

1. Tolimesniems tyrimams tikslinga biity naudoti didesnj kriptovaliuty skai€iy ir tyrimui
atlikti naudoti panelinius duomenis. Dél didelio kriptovaliuty skai¢iaus labai sudétinga
atlikti atskiry kriptovaliuty kainy ir jas jtakojanCiy veiksniy analize. Paneliniai
duomenys tai palengvinty. Tai leisty nustatyti, ar egzistuoja bendra kriptovaliuty kainy
poky¢iy tendencija, o taip pat tiksliau nustatyti atskiry veiksniy jtaka kriptovaliuty
kainoms. Pagal atlikto tyrimo rezultatus ir tokiy veiksniy pokyc¢iy tendencijas galima
buty nustatyti ateities kriptovaliuty kainy kreivés judéjimo kryptj.

2. Tolimesniuose tyrimuose rekomenduotina naudoti metodus, kurie padéty nustatyti
ivairiy kriptovaliuty kainas jtakojanciy veiksniy vélinimo efekta. Tai yra svarbu, nes
daugelis veiksniy, ypatingai iSoriniy, momentinés jtakos kiriptovaliuty kainai gali

neturéti, o jtaka gali pasireiksti tik po tam tikro laiko.
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SANTRAUKA

77 psl., 30 lenteliy, 12 paveiksly, 72 literatiiros Saltiniai

Sio baigiamojo magistro darbo tikslas - identifikuoti veiksnius, daranéius jtaka kriptovaliuty kainy
svyravimams, ir jvertinti Sios jtakos pobudi.

Darbg sudaro keturios pagrindinés dalys: mokslinés literatiiros analizé, tyrimo metodologija ir
empirinio tyrimo rezultatai, o taip pat iSvados bei rekomendacijos.

Literattiros analiz¢ atskleidé, kad kriptovaliuty vertés svyravimus, kurie nebiidingi tradicinéms
valiutoms, gali sukelti kiti veiksniai, kurie daro jtaka kriptiovaliuty kainoms. Remiantis jvairiy
autoriy darbais, kriptovaliuty kainy svyravimams gali daryti jtakos vidiniai, o taip pat
kriptovaliutos rinkos veiksniai. Be to, kriptovality kainai gali daryti jtakos jos populiarumas
vartotojy tarpe, situacija kitose rinkose, o taip pat jvairts politiniai ir ekonominiai jvykiai.
Rengiant tyrimo metodologija pasirinktos keturios kriptovaliutos: Bitkoinas, Ethereum, Litecoin
ir Tether. Taip pat identifikuoti veiksniai, kuriy jtaka buvo tiriama pasirinktoms valiutoms.
Tyrimui atlikti buvo naudojami koreliacinés ir regresinés analizés metodai, o taip pat Granger
priezastingumo testas. Atliktas Granger testas parode, kad daugeliu atvejy, ypatingai tai liecia
Bitkoino ir Litecoin kriptovaliutas, ne pasirinkti veiksniai daro jtakg atitinkamos kriptovaliutos
kainoms, o kriptovaliuty kaina daro jtaka pasirinktiems veiksniams. Tyrime naudojamy Bitkoino,
Litecoin kriptovaliuty kainos daro jtaka tokiems veiksniams, kaip sistemos sudétingumas, maisSos
galia ir transakcijy skai€ius. Ethereum atveju nustatyta, kad tarp Sios kriptovaliutos kainos ir tokiy

jos vidiniy veiksniy kaip sistemos sudétingumas ir maiSos galia egzistuoja dviejy krypciy jtaka.
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SUMMARY

77 pages, 30 charts, 12 pictures, 72 references.

The aim of this master's thesis is to identify the factors influencing cryptocurrency price
fluctuations and to assess the nature of this influence.

The work consists of four main parts: analysis of scientific literature, research methodology and
results of empirical research, as well as conclusions and recommendations.

An analysis of the literature has revealed that fluctuations in the value of cryptocurrencies that are
not typical of traditional currencies can be caused by other factors that affect cryptocurrency
prices. According to the works of various authors, fluctuations in cryptocurrency prices can be
influenced by internal as well as cryptocurrency market factors. In addition, the price of
cryptovalites may be affected by its popularity among consumers, the situation in other markets,
as well as various political and economic events.

Four cryptocurrencies were selected for the study methodology: Bitcoin, Ethereum, Litecoin, and
Tether. Factors whose impact on selected currencies were also identified.

Correlation and regression analysis methods as well as the Granger causality test were used for
the study. The Granger test showed that in many cases, especially in the cryptocurrency of Bitkoin
and Litecoin, it is not the selected factors that affect the prices of the respective cryptocurrency,
but the price of the cryptocurrencies influences the selected factors. The prices of the Bitcoin and
Litecoin cryptocurrencies used in the study are influenced by factors such as system complexity,
hash rate, and number of transactions. In the case of Ethereum, it was found that there is a two-
way influence between the price of this cryptocurrency and its internal factors such as system

complexity and hash rate.
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1 priedas. Bitkoino kainos ir ja jtakojanciy veiksniy modelio vélavimo eilés pasirinkimo

Included observations: 1864

testo rezultatai

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -116876.2 NA 1.39e+42 125.4143 125.4440 125.4253
1 -85342.92 62694.31 3.12e+27 91.68768 92.01405 91.80795
2 -84422.90 1819.316 1.30e+27 90.80783 91.43090%  90.70524*
3 -84170.19 497.0080 1.10e+27 90.64398 91.56375 90.78270
4 -84002.93 327.1617 1.02e+27 90.57181 91.78828 90.77403
5 -83571.72 838.8206 7.17e+26 90.21644 91.72961 90.79678
6 -83391.04 349.5471 6.58e+26 90.12987 91.93973 91.02007
7 -83103.82 552.5467 5.38e+26 89.92899 92.03556 91.03742
8 -82974.12 248.1348*  5.22e+26*  89.89712*  92.30039 91.98291
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2 priedas. Ethereum kainos ir jg jtakojanciuy veiksniy modelio vélavimo eilés pasirinkimo

testo rezultatai

Included observations: 1898

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -141790.8 NA 3.70e+52 149.4213 149.4505 149.4321
1 -104517.2 74115.25 3.60e+35 110.2499 110.5715* 110.3683
2 -104294.3 440.8680 3.16e+35 110.1204 110.7343 110.3464*
3 -104104.5 373.2624 2.88e+35 110.0259 110.9321 110.3595
4 -103994.3 215.8115 2.85e+35 110.0150 111.2136 110.4563
5 -103899.3 184.8231 2.86e+35 110.0203 111.5113 110.5692
6 -103754.8 279.7242 2.73e+35 109.9734 111.7567 110.6299
7 -103644.9 211.5683 2.70e+35*  109.9630* 112.0386 110.7271
8 -103579.8 124.5645*  2.80e+35 109.9998 112.3678 110.8716
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3 priedas. Litecoin kainos ir jg jtakojanciu veiksniy modelio vélavimo eilés pasirinkimo

Included observations: 1677

testo rezultatai

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -125536.3 NA 5.02e+52 149.7273 149.7596 149.7393
1 -93977.28 62704.10 2.55e+36 112.2090 112.5649*  112.3409
2 -93668.08 610.6613 1.99e+36 111.9595 112.6389 112.2112*
3 -93535.24 260.7594 1.91e+36 111.9204 112.9232 112.2919
4 -93408.59 247.1065 1.85e+36*  111.8886* 113.2149 112.3799
5 -93330.98 150.5135 1.90e+36 111.9153 113.5650 112.5265
6 -93262.18 132.5834 1.98e+36 111.9525 113.9257 112.6835
7 -93151.59 211.8171* 1.95e+36 111.9399 114.2366 112.7907
8 -93093.26 111.0261 2.05e+36 111.9896 114.6098 112.9602

80



4 priedas. Tether kainos ir ja jtakojanciu veiksniy modelio vélavimo eilés pasirinkimo testo

Included observations: 823

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -57737.57 NA 4.18e+48 140.3343 140.3916 140.3563
1 -48313.79 18595.65 6.05e+38 117.6763 118.3062*  117.9179*
2 -48189.40 242.4390 5.70e+38 117.4626* 118.8196 118.0784
3 -48054.31 259.9936 5.23e+38 117.4573 119.3070 118.2128
4 -47932.44 231.5960 4.97e+38 117.4685 119.8265 118.3793
5 -47825.85 199.9771 4.89e+38 117.4786 120.3831 118.5830
6 -47728.27 180.6801 4.92e+38 117.4831 120.9617 118.8086
7 -47634.31 171.7201 5.00e+38 117.5317 121.5490 119.0430
8 -47523.66 199.5098*  4.89e+38*  117.6170 122.0958 119.2368

rezultatai
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