VILNIAUS UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO ADMINISTRAVIMO FAKULTETAS
FINANSU KATEDRA

DONATAS KAMINSKAS

4 Kursas, Ekonomika, Bankininkystés Saka

BAIGIAMASIS BAKALAURO DARBAS

KRIPTOVALIUTOS KAIP INVESTICINE ALTERNATYVA

Studentas
(parasas) (paraSas)

Leidziama ginti

Darbo vadovas

Katedros vedéjas
(vardas, pavardé) (mokslinis darbo vadovo laipsnis, pedagoginis mokslo
vardas, vardas, pavardé)

(paraSas)

Darbo jteikimo data
Registracijos Nr.

Darbas jvertintas
(data, jvertinimo balas, komisijos pirmininko parasas)

Vilnius, 2022



TURINYS

TVADAS ..ottt s ettt 3
1. LITERATUROS APZVALGA ........cccsvviiriieiiieiieiesississsi s 5
IO S 1] 01V LU 0L USSR 5
0 0 O = 1 (o | [ OSSP TP PR PRPRPRPIN 6
1.1.2. EtNEreUmM, ETNEE . ..ot 7
I T I | =T | o OSSOSO TP PRPRPRRRPIN 8
1.1.3. Kit0S KriptOVAIIULOS ........ccuviiiiiiecic et 9

1.2. Investiciju i kriptovaliutas rizika .................cccoooiii 11
1.2.1. Turimy Kriptovaliuty SAUGUIMAS..............cociiiiiiiieiii s 13
1.2.2. ,Pump & Dump® schema.............cccocoiiiiiiiii e 15

1.3. Stabilios kriptovaliutos ir Kith @KEYVal............ccooiiiiiiiiiieeee e 18

2. KRIPTOVALIUTU KAIP INVESTICINES ALTERNATYVOS TYRIMO

METODOLOGIJA ...t bbbttt bttt b ettt e e 25
3. KRIPTOVALIUTU KAIP INVESTICINES ALTERNATYVOS TYRIMAS .........cccco...... 29
3.1. Grafiné analizé ... 29
3.2. Koreliacijos skaiCiavimai................cccooiiiiiiiiiii 33
3.3. Kriptovaliuty ir Kity aktyvy KIntamumas ...................cccooiniiiini 36
3.4. Covid-19 ir karo jtakos analizé...................ccooooiiiiiiiiiiiii 38
ISVADOS TR PASTULYMAL ......otvvrmiiiimirimeeisssssssssesssssssssssssssssssssssssss s ssssssssssssasees 48
LITERATUROS SARASAS ..o 51

SANTRAUKA et b et h ettt b e e bt e bt a bt e bt e b b e et e e e aneenne s 56



IVADAS

Darbo aktualumas ir problema: Finansiné laisvé, Siais laikais, daznai girdima sgvoka - tai padétis
gyvenime kai pajamos, generuojamos i§ investicijy, padengia biitingsias i§laidas, jas virsija ir Zzmogui
leidzia jaustis nepriklausomam. Apie finansing laisve ir i$¢jima i§ darbo svajoja daugelis, taciau tai
pasiekti pavyksta ne visiems. Viena populiariausiy strategijy finansinei laisvei pasiekti yra atsidéti
dalj gaunamy pajamy ir skirti jas investicinio portfelio kaupimui. Investicinis portfelis tai turtas
sudarytas i§ investicijy j jmoniy akcijas, nekilnojamg turtg ir kitus birzose prekiaujamus aktyvus.
Vienas i§ §iuo metu populiariy aktyvy kurj investuotojai prijungia j savo esamg investicinj portfelj,
kurj sudaro anks$¢iau minétos investicijos, yra kriptovaliutos. Ne paslaptis, kad kriptovaliutos yra
laikomos ypatingai rizikinga investicija, nes kriptovaliuty verté yra visiSkai pagrjsta spekuliacijomis
ir pasizymi dideliu kintamumu. Kriptovaliuty kaina néra reguliuojama, ji visiskai priklauso nuo rinkos
pasitilos ir paklausos, tai reiSkia, kad kriptovaliuty kainai jtakg daro tik patys investuotojai ir jy
emocijos. Tai skiriasi nuo labiau tradiciniy investicijy j jmoniy akcijas, kuriy verté svyruoja
priklausomai nuo to, kaip gerai sekasi jmonei. Kriptovaliutoms populiaréjant, vis daugiau
investuotojy prisiima rizikg ir renkasi investuoti j kriptovaliutas.

Investicijos ] kriptovaliutas yra labai rizikingos, o rinka yra nenuspéjama, taciau
investuojanciy j tai vis daugéja. DeMatteo (2022) savo darbe nurodo priezastj, kad tai yra dél kainy
spekuliacijos — tikéjimas kad turtas ateityje bus vertas daugiau, yra bene populiariausia priezastis,
kodél asmenys investuoja j Kriptovaliutas. Manoma, kad pasirinkimg investicijy j kriptovaliutas
populiarumg taip pat skatina Ziniasklaida, raSydama straipsnius apie kity Zmoniy s€¢kmés istorijas
investavus ] kriptovaliutas anksti ir sulaukus didelés grazos per sglyginai trumpg investavimo
laikotarpj, pvz.: Kingsley Advani, programy inzinierius, pirmg kartg pastebéjo didziulj bitcoin
potencialg 2017 m. viduryje, prasidéjus buliy rinkai (Jena, 2021). Kingsley pardavé viska ir uz visus
pinigus jsigijo 34 takst. USD vertés bitcoin. Per kelis ménesius jis tapo milijonieriumi (Jena, 2021).
Dar vienas pavyzdys — 2009 metais Kristoferis Kochas (angl. Kristoffer Koch), dar biidamas studentu,
perskaité Satoshi Nakamoto Bitcoin baltajg knyga (angl. white paper) ir nupirko bitcoin uz 26,60
USD. Siais laikais tai atrodo tikrai nedaug, tadiau 2009 metais bitcoin tebe buvo naujas dalykas ir uz
tiek Kristoferis sugebéjo jsigyti 5 tikst. Bitcoin valiutos. 2013 metais Kristoferis pastebéjo bitcoin
naujienose ir atlikgs lengvus skai¢iavimus suprato, kad visos investicijos verté buvo arti milijono
(Jena, 2021). Jis pardavé 1 tukst. savo turimy bitcoin ir jsigijo buta. Jeigu Kristoferis §iuo metu Vvis

dar turi Kitus 4 tikst. — jy verté siekia Simtus milijony doleriy (Jena, 2021). Kita vertus investicijos ]
3



jmoniy akcijas visada buvo populiarios tarp investuotojy, Jungtiniy Valstijy Vertybiniy Popieriy ir
Birzos Komisija (U.S SEC) nurodo, kad akcijos suteikia geriausias ilgalaikio augimo galimybes
investuotojams. Investuotojai, kurie investuoja j jmoniy akcijas ilguoju laikotarpiu, pavyzdziui, 15
mety, paprastai sulaukia didelés, teigiamos grazos (U.S SEC).

Kriptovaliuty kainy kintamumai, dél kuriy investicijos ] kriptovaliutas yra tokios patrauklios
investuotojams, ne visada reiSkia gerus dalykus. Jauni investuotojai daznai pamirsta, kad kainos
kintamumas gali buti j abi puses, tai reiSkia, kad investuojant j dideliu kintamumu pasireiskiantj
aktyva, reikia tikétis ne tik didelés grazos, bet ir galimy kasty. Kriptovaliutos pasireiskia tokiu dideliu
kintamumu, kad kalbama ne apie 10-50% kainy kitimus, o $imtais, tikstanciais procenty. Kadangi
kriptovaliutos yra decentralizuotos, neegzistuoja jokios apsaugos investuotojams. Investuotojas
pirkdamas kriptovaliutas, rizikuoja prarasti visg savo turta, o $i zinuté¢ skelbiama kiekvienoje

kriptovaliuty keitykloje, programoje, kurioje galima jsigyti Sio turto.

Darbo tikslas — nustatyti kriptovaliuty, kaip investicinés alternatyvos, rizikg ir sauguma.
Tikslui pasiekti buvo iskelti tokie darbo uZdaviniai:

1. Aprasius bitcoin ir Kitas pasirinktas kriptovaliutas, nurodyti pagrindines jy savybes bei
skirtumus;

2. I8siaiskinus Kriptovaliuty investicing rizikg ir nurodzius galimus kriptovaliuty laikymo budus,
nustatyti kodél kriptovaliutos yra laikomos rizikinga investicija ir nurodyti saugiausig turimy
investicijy laikymo buda.

3. Palyginus investicijy j kriptovaliutas ir akcijas privalumus bei trokumus, nustatyti
pagrindinius skirtumus tarp jy.

4. Aprasius stabilias kriptovaliutas, nurodyti investicijy j tokio tipo Kriptovaliuty tinkamuma.

Darbo objektas: Kriptovaliutos ir Kiti aktyvai
Darbo metodai: Teoringje darbo dalyje - lyginamoji mokslinés literatiiros analizé¢, duomeny
sisteminimo ir grafinio vaizdavimo metodai. Tyrimo atlikimo metodai - tradiciniai, matematiniai

analizés metodai. ISvados — sintezés metodas.



1. LITERATUROS APZVALGA

1.1. Kriptovaliutos

Siuo metu technologijy pasaulis yra visiskai nepanasus j tokj koks buvo prie$ tai. [imanieji
telefonai, skaitmeniniai pinigai ir bekontak¢iai atsiskaitymai, tai tik kelios naujovés, kurios visam
laikui pakeité ir palengvino zmoniy gyvenimg. Yra zinoma, kad zmonija yra linkusi tobuléti, todél
piniginés inovacijos atsiradimas buvo tik laiko klausimas. 2008 metais buvo pristatyta pirmoji
kriptovaliuta, kurios tikslas, nuo pat pradziy, buvo tapti nepriklausoma nuo finansiniy institucijy bei
vyriausybés ir kad ji, vietoj to, biity paremta tikéjimu technologija (Watorek ir kt., 2020). Pagal
Watorek ir kt. (2020) kriptovaliuty transakcijos galimos visame pasaulyje ir jvyksta beveik iskarto, o
transakcijy autentiSkumg uztikrina patys tinklo vartotojai. Kriptovaliutos mintis apjungia grynyjy
pinigy privalumus, tokius kaip operacijy anonimiSkumas, su elektroniniy operacijy sparta ir
paprastumu. Tuo tarpu Sovbetov (2018) savo darbe apraso kriptovaliutas, kaip skaitmenj turtg, kuris
yra skirtas veikti kaip mainy priemoné, naudojanti Sifravima, kad apsaugoty operacijas ir apriboty
naujy valiutos vienety kiirimg. Naujy valiuty vienety kiirimas pagal Watorek ir kt. (2020) reiskia, kad
skirtingai nuo tradiciniy valiuty, kriptovaliutos turi jmontuotg pasiiilos ribojimo mechanizma, kuris
padeda iSvengti nuvertéjimo, pvz., Bitcoin pasiiila yra ribota ties 21 mln. vienety (Stevens, 2022).
Nors kriptovaliuty sitiloma decentralizacija, anonimi$kumas ir mokéjimy negrjztamumas turi daug
privalumy, Brill ir Keene (2014) savo darbe nurodo, kad $ios savybés pritrauké ir nelegalia veikla
uzsiimanciy asmeny démesj. Kriptovaliuty naudojimas palengvino tokiy veikly vykdyma kaip: pinigy
plovimas, prekyba narkotikais, kontrabanda ir ginkly pirkimas. D¢l Sios priezasties Finansiniy
Nusikaltimy Departamentas (FinCEN), Vertybiniy Popieriy ir Birzos Komisija (SEC), FTB bei
Nacionalinio Saugumo Departamentas (DHS) isreiské susidoméjima ir pasak Sovbetov (2018), 2013
m. kovo mén., ,,FinCEN® kriptovaliuty keityklas ir el. piniginiy paslaugas teikiancias jmones
pripazino piniginiy paslaugy jmonémis, Skirdama joms federaling prieziiirg. Nepaisant to,
kriptovaliutos decentralizacijos savybe isliko, verté kyla ir investuojanciy skaicius | tai vis didéja.

Investuotojy isitikinimai apie kriptovaliutas skiriasi, nuomonés yra pasiskirsciusios | dvi
grupes: Pagal Sovbetov (2018), viena pusé teigia, kad tai yra tik spekuliacinis burbulas ir kad jis
nei$vengiamai sprogs, nes, jy manymu, tai néra joks turtas. O kita pusé tikina, kad kriptovaliuty rinkos

taps priemone milijonams zmoniy prisijungti prie pasaulinio finansy tinklo, kurio verté siekia deSimtis
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trilijony doleriy (Sovbetov, 2018). Natiiralu, kad nuomonés nesutampa, taciau, remiantis dabartine
situacija, kriptovaliuty verté auga dideliais tempais, pvz., Bitcoin - nuo pat jkiirimo, jau yra pripazintas
vienu vertingiausiy turty rinkoje — sios kriptovaliutos verté nuo 0,08 USD 2010 m. pakilo iki daugiau
nei 68 000 USD 2021 m (Williams, 2021), o $io darbo raSymo metu jos kaina siekia 40 569 USD
(Coindesk, 2022).

1.1.1. Bitcoin

Bitcoin, Siuo metu, yra viena didziausiy ir populiariausiy kriptovaliuty pasaulyje, taciau iki
Siol néra tiksliai Zinoma kas yra Sios kriptovaliutos tikrieji autoriai. Bitcoin, pagal Vranken (2017),
buvo pristatyta asmens arba asmeny grupés pavadinimu Satoshi Nakamoto 2008 metais. Si, pirmoji
pasaulyje, kriptovaliuta buvo sukurta kaip pinigy pervedimo internetu priemong, tai elektroniné,
virtuali valiuta, kuri neturi fizinio pavidalo, kitais zodZiais - monety ar banknoty (Vranken, 2017). Be
reguliuojama (Chuen ir kt., 2017). Tai leidzia atsisakyti tarpininky ir sumazina operacijy kastus.
Bitcoin operacijos yra saugomos vieSoje transakcijy sistemoje vadinamoje ,,blockchain® (vert. Bloky
grandiné). Hileman ir Rauchs (2017) blockchain apibiidina kaip visy patvirtinty operacijy, sugrupuoty
i blokus jrasa, kur kiekvienas blokas kriptografiskai susietas su ankstesniais operacijy blokais iki pat
pirmojo, dar vadinamojo genezés bloko. Si sistema uZkerta kelig tokiems jvykiams kaip dvigubi
mokéjimai (Bhaskar ir Chuen 2015), nes pagal Nofer ir kt. (2017) kiekvieno bloko reikSmé yra
unikali, o grandinés bloko pakeitimai i§ karto pakeisty atitinkamg mazgo reikSme, indikuoty fakty
nesutapima, todél operacija nejvykty. Si sistema tebéra laikoma nauja, tadiau yra manoma kad
naudodamiesi kriptografija, zmonés visame pasaulyje gali pasitikéti vieni kitais ir internetu persiysti
jvairiy rasiy turtg (Nofer ir kt., 2017). Chuen ir kt. (2017) i$skiria tokias Bitcoin pagrindines savybes:

Decentralizuota, lanksti, skaidri, greita, su mazais operaciniais mokesciais (1 lentelé).



1 lentelé. Chuen ir kt. (2017) Bitcoin pagrindinés savybés

Savybé ReikSmeé
Decentralizuota | Nekontroliuojama finansiniy institucijy, néra tarpininky
Lanksti Galimybé Bitcoin el. pinigines, paskyras sukurti nemokamai, tarptautiniai
pervedimai
Skaidri Operacijos saugomos vieSoje blockchain sistemoje, prie kurios prieigg turi visi
Greita Operacijos uztrunka iki keliy minuciy

Mazi operacijy | Bitcoin pervedimai yra nemokami, taciau yra galimybé mokéti papildomai, kad

mokesciai operacija biity greitesné

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Chuen ir kt. (2017)

Remiantis lentele, kuri buvo sudaryta pagal Chuen ir kt. (2017) isskirtas pagrindines savybes,
Bitcoin néra prizitirima centrinés valdzios institucijy, pavyzdziui, vyriausybés ar centriniy banky, o
tai sudaro salygas mazesniems operacijy kastams, nes tarpininkai tampa nebereikalingi. Taip pat,
Bitcoin yra laikoma universalia valiuta, Chuen ir kt. (2017) nurodo, kad tai yra dél galimybés atlikti
tarptautinius pervedimus ir nemokamai internetu sukurti bitcoin elektroning piniging arba paskyra
kritpovaliuty keitykloje, kuriy pagalba galima naudotis, atsiskaityti, prekiauti bei laikyti Bitcoin
kriptovaliutg. Be to, Bitcoin yra greita ir skaidri valiuta, dél to kad operacijy patvirtinimui ir galiausiai

ivykdymui tereikia poros minuciy, o kiekviena operacija yra uzfiksuojama ir tikrinama blockchain

sistemoje, kurig mato visi (Chuen ir kt., 2017).

1.1.2. Ethereum, Ether

Kaip ir Bitcoin, Ethereum yra daznai girdimas pavadinimas tarp investuotojy 1 kriptovaliutas.
Bitcoin ir Ethereum yra panasios tik tuo, kad jos abi yra kriptovaliutos, ta¢iau ¢ia jy panasumai ir
baigiasi. Bhosale ir Mavale (2018) savo darbe nurodo, kad Ethereum, dar yra zinomas kaip Ether,
buvo sukurtas Ethereum platformoje. Ethereum yra atviro kodo, blockchain pagrindu sukurta
platforma, kuri veikia modifikuotoje bitcoin sistemos versijoje ir naudoja operacijomis pagrjsta
mokéjimo sistemg. Pagal Bhosale ir Mavale (2018), programuotojas ir kriptovaliuty tyrinétojas
Vitalikas Buterinas pirma kartg pristaté ,,Ethereum® 2013 m., 0 2014 m. sis projektas jau buvo

finansuojamas ir kuriama jos programa, tuo tarpu sistema pradéjo veikti tik 2015 m. liepos 30 dieng
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(Bhosale ir Mavale, 2018). Ethereum buvo sukurta kaip ,,peer-to-peer arba dar dazniau vadinama
,,P2P* programy platforma, kuri naudoja savo vieting valiutg — etherj (angl. ether), o pagrindinis eterio
tikslas yra uztikrinti lengva Ethereum sistemos funkcionaluma ir jj apmokestinti, kad kiiréjai galéty
kurti ir valdyti iSleistas programas (Mohanty, 2018). Kitaip tariant - Ethereum yra platforma, kuri
leidzia vartotojams lengvai kurti ir jdiegti savo decentralizuotas ir nereguliuojamas programas. Su
Ethereum buvo pristatyta ir ,,smart contract™ (vert. iSmaniyjy kontrakty) sistema, kurig Mohanty
(2018) savo darbe aiskina taip: ,.tai yra kontraktai, kurie yra vykdomi automatiskai, kur sutarties
sglygos tarp pirkéjo ir pardavéjo yra pateikiamos kaip kodo eilutés®. ISmanieji kontraktai leidZia
anoniminiams transakcijos dalyviams atlikti patikimus sandorius ir sutartis be centriniy institucijy,
teisiniy sistemy ar kity iSoriniy reguliavimy, o jy déka - operacijos yra atsekamos, skaidrios ir
negrjztamos (Mohanty, 2018).

Etheris, valiuta Ethereum platformoje, buvo sukurta tarnauti kaip ,,dujos®, jo verté iSaugo, nes
vis daugiau kiréjy iSleidzia programas, veikiancias Ethereum bloky grandinéje (Unix Hash, 2022).
Vis didéjantis Ethereum populiarumas paskatino Ether aplenkti visas kitas kriptovaliutas pagal rinkos
kapitalizacija ir pelné prekybine reikSme (Unix Hash, 2022). Ether uzima antrgja vieta sarase,

pasaulyje didZiausiy ir vertingiausiy kriptovaliuty, kuomet pirmoje vietoje, nuo pat pradziy - Bitcoin.

1.1.3. Litecoin

Litecoin, tai kriptovaliuta, kuri taip pat sulaukia didelio investuotojy démesio, kaip jau
anks$c¢iau minétos Ethereum ir Bitcoin. Ji savo savybémis yra labai panasi | Bitcoin, ta¢iau taip pat turi
ir keletg skirtumy. Ji atsirado 2011 metais ir buvo inspiruota bitent Bitcoin. Litecoin, taip pat kaip ir
Bitcoin, yra sukurta atvirojo kodo sistemoje ir nekontroliuojama centrinés valdzios (Gibbs &
Yordchim, 2014). Litecoin kiiréjas, Carlis Li (angl. Charlie Lee), pastebéjo viena svarbia Bitcoin
problemg — létas autentifikavimo ir apdorojimo greitis, todél pagal Gibbs ir Yordchim (2014) jo tikslas
buvo sukurti sistemg, kuri galéty apdoroti blokg kas 2,5 minuciy, kuomet Bitcoin uztrunka apie 10
minuciy. Litecoin yra naudojamas lygiai taip pat kaip ir Bitcoin, tai pinigy pervedimo internetu
priemoné, taciau, kaip teigia Padmavathi & Suresh (2018), Litecoin yra pagerinta Bitcoin versija, nes
ji turi didesnj monety kieki, geresnj saugumo algoritma ir greitesnes operacijas. Sios valiutos yra

tokios panasios, kad internautai Litecoin vadina virtualiu sidabru, o Bitcoin virtualiu auksu.



1.1.3. Kitos kriptovaliutos

Nuo pat sukiirimo, Bitcoin sulauké didelio reguliuotojy, jstatymy leidéjy ir investuotojy démesio
(Cagli, 2019). Si kriptovaliuta paskatino daugybés kity, naujy kriptovaliuty, vadinamy altkoinais
(angl. Altcoins), kiirimasi (Chuen ir kt., 2017). Kriptovaliuty pasaulyje skai¢ius, $iuo metu, 2022

vasario mén. duomenimis, siekia 10397 (1 paveikslas).

1 paveikslas. Kryptovaliuty pasaulyje skaicius 2013-2022 metais

10,397

£.000

Cryptocurrency number

Saltinis: Statista; (de Best, 2022); https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-coins-

tokens/

Remiantis grafiku, kriptovaliuty 2013 metais buvo tik 66, jy skaicius drastiskai iSaugo 2019-
2021 metais, butent pandemijos laikotarpiu, kai pasaulyje jsisiautéjo COVID-19 virusas. Virtualiy
elektroniniy valiuty skai¢ius 2019 — 2021 m. lapkri¢io duomenimis pakilo nuo 2817 iki 7557, taciau
tokios seékmingos kriptovaliutos kaip: Ethereum ir Litecoin buvo paskelbtos dar 2013 ir 2011 m.
atitinkamai (Bhosale ir Mavale, 2018).


https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/
https://www.statista.com/statistics/863917/number-crypto-coins-tokens/

Dogecoin (DOGE) — Dogecoin kiréjai Billy Markus ir Jacksonas Palmeris tikéjosi sukurti
smagesne kriptovaliutg, kuri patikty daugiau zmoniy. Todél, jie, kaip logotipa, panaudojo $unj ,,Shiba
Inu“ i§ ,,Doge* interneto juokelio ir 2013 m. sukiiré ,,Dogecoin® (Chuen ir kt. 2017). Gaminamy
Dogecoin skaicius neribojamas, 0 operacijos atlickamos internetinése bendruomenése, tokiose kaip
Reddit ir Twitter (Chuen ir kt. 2017).

Solana (SOL) — Solana, kurig 2017 m. sukiiré buves ,,Qualcomm* vadovas Anatolijus
Jakovenko, sieké padidinti pralaiduma, virSijantj tai, kas jprastai pasiekiama naudojant populiarias
bloky grandines, tuo paciu iSlaikant mazus mokéjimy mokes¢ius (Shilina, 2022). Solana jdiegé
naujoviska hibridinj konsensuso modelj, kuris sujungia unikaly istorijos jrodymo (PoH) algoritmg su
zaibisku sinchronizacijos varikliu, kuris yra statymo jrodymo (PoS) versija. Dél §ios priezasties
Solana tinklas teoriSkai gali apdoroti daugiau nei 710 000 operacijy per sekundg¢ (TPS) be jokiy
mastelio keitimy (Shilina, 2022).

Ripple (XRP) — Ripple kriptovaliutg sukaré Chrisas Larsenas ir Jedas McCalebas. Tai viena
pirmyjy kriptovaliuty, kuri nebuvo sukurta remiantis Bitcoin protokolu (Chuen ir kt. 2017). Tai
atvirojo kodo paskirstytas P2P mokéjimo tinklas, taciau jis yra centralizuotas — valdomas jmongs.
Visos valiutos, jskaitant Ripple skaitmening valiutg ir ad hoc valiutas, kurios buvo sukurtos vartotojy,
galimos pervesti mokéjimy sistemoje (Chuen ir kt. 2017).

Cardano (ADA) — Cardano yra bloky grandiné, o ADA yra moneta, kuri maitina Cardano
tinklg. Cardano, iSleistas 2017 m. siekiant pagerinti funkcionaluma kurio i§ pradZiy triko Ethereum.
Charlesas Hoskinsonas jkiiré Cardano, kuris taip pat buvo Ethereum jkiiréjas. Hoskinsonas nesutiko
su Ethereum komanda ir susigin¢ijo su, vienu i$ jkairéju, Vitaliku Buterinu 2014 m. dél to, ar Ethereum
projektas turéty buiti komercinis ar ne (Rodeck, 2022). Hoskinsonas kiré Cardano kaip labiau
kei¢iamo dydzio, sgveikig ir tvaresne bloky granding, ketindamas patobulinti Bitcoin ir Ethereum.
Bitcoin ir kitos populiarios kriptovaliutos yra kritikuojamos, nes jy bloky grandinés tinklai, pagrjsti
darbo konsensuso mechanizmy jrodymais, eikvoja didziulius energijos resursus. Tuo tarpu Cardano
naudoja konsensuso mechanizmg ir siiilo tvaresne bei kei¢iamo dydzio bloky granding (Rodeck,
2022).

Zcash (ZEC) — 2016 m. pristatyta ,,Zcash* uztikrina privatumg ir atrinkty operacijy skaidruma
(Chuen ir kt. 2017). Nors operacijos yra jraSomos ] viesg bloky granding, ,,Zcash® leidzia atlikti
visiSkai skaidrias operacijas naudojant ,,t* adresus, be to, ji gali pasiiilyti didesnj privatumo lygj savo

(13

vartotojams naudojant ,,z adresus. Zcash naudoja ,,zero-knowledge“ (vert. ,nuliniy ziniy“)
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kriptografija, kad apsaugoty operacijos siuntéjg, sumg ir gavéjg naudojant z adresg. Kaip ir bitcoin,
bendras Zcash monety kiekis yra 21 min. (Chuen ir kt. 2017).

Visos kriptovaliutos veikia, arba jau sukurtoje bloky grandingje, kuri priklauso tam tikrai
kriptovaliutai, arba atskiroje, sukurtoje kuriant kriptovaliutg. Skirtingos bloky grandinés skiriasi
veikimo principu, autentifikavimo greiiu bei kitomis savybémis. Taciau daugelio kriptovaliuty
pagrindinis panaudojimo buidas — mokéjimai bei transakcijos internetu. Tokios Kriptovaliutos kaip
Ethereum, buvo sukurtos su paskirtim biiti ,,dujomis“ bloky grandinei veikti. Nepaisant to, visos

kriptovaliutos turi Siokig tokig, verte ir todé¢l j jas yra investuojama.

1.2. Investiciju j kriptovaliutas rizika

Investicijos | kriptovaliutas yra laikomos labai rizikingomis dél keleto priezas¢iy. Viena
priezas¢iy — didelis kainos kintamumas (angl. volatility). D¢l didelio nepastovumo kriptovaliutos
verté kyla ir krinta greitai ir agresyviai, daug karty per dieng (Antipova, 2021). Investicijos j nepastovy
turtg gali lemti didelj pelng arba didelius kastus. Pagrindiné kriptovaliuty nepastovumo priezastis yra
Jjuy naujumas. Visoms naujovéms prireikia laiko, kad jos jsitvirtinty ir biity priimtos, ir tas pats yra su
kriptovaliutomis. Blockchain ir kitos technologijos, kuriose veikia kriptovaliutos, vis dar tobuléja ir
yra laikomos naujomis, vis dél to nuo Bitcoin atsiradimo praéjo tik apie 14 mety. Be to, kaip ir minéta
pries tai, kriptovaliutos yra nereguliuojamos, tai reiskia, kad jy kaina priklauso tik nuo paklausos ir
pasitilos. Decentralizacija yra laikoma kaip viena i§ teigiamy kriptovaliuty savybiy ir tai reiskia, kad
kriptovaliuty kaina priklauso tik nuo paciy investuotojy nuotaiky. Kaip raso Lapin (2021),
kriptovaliuty rinkos verté yra visiSkai pagrista spekuliacijomis, 0 investavimas ] tai, kas yra
spekuliatyvu, garantuoja investicinio portfelio nepastovuma. Pagal Antipova (2021), investuotojai,
bijantys rizikuoti, vengia investicijy su dideliu nepastovumu, nes jie labiau vertina stabiluma ir savo
turto iSsaugojimg. Kitaip tariant, asmenims, kurie néra linke rizikuoti nevertéty investuoti |
kriptovaliutas. Katsiampa (2018) savo darbe, pasinaudodamas BEKK modeliu, atliko tyrima, kuris
tyré dviejy didziausiy pagal rinkos kapitalizacijg kriptovaliuty, Bitcoin ir Ethereum, nepastovuma.
Katsiampa (2018) nustaté, kad abiejy kriptovaliuty kainy graza yra heteroskedastiné ir kad naujienos
bei sukrétimai apie kriptovaliutas daro jtaka Bitcoin ir Ethereum. Be to, jis teigia, kad $iy naujieny ir
sukrétimy iSlikimas yra labai svarbiis busimam kriptovaliuty nepastovumui. Pagal Katsiampa (2018),

kriptovaliutos reaguoja ne tik j naujienas apie jas, bet ir j pagrindines pasaulio naujienas. Tai yra todél,
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nes investuotojai j kriptovaliutas, sekantys naujienas, susidaro sau iSvadas ir tai lemia jy nuotaika
parduoti arba pirkti.

Manoma, kad ekonominés politikos neapibréztumas yra dar viena galimy priezaséiy
kriptovaliuty nepastovumui. Tai yra rizika, kai vyriausybés politika ir reguliavimo sistemos
artimiausioje ateityje yra neapibréztos. Sis reiskinys gali lemti jmoniy ir asmeny islaidy ir investicijy
atidéjima dél neapibréztumo rinkoje. Yen ir Cheng (2020) savo darbe atliko tyrimg, kuriame tyré
santykj tarp Bitcoin nepastovumo ir ekonominés politikos neapibréztumo. Yen ir Cheng (2020)
pastebéjo, kad tarp jy yra neigiamas rySys. Tai reiskia, kad didesnis ekonominés politikos
neapibréZtumas lemia mazesnj Bitcoin nepastovumg. Yen ir Cheng, (2020) taip pat nustaté, kad i$
visy Saliy - Kinijos ekonominés politikos neapibréztumas daro didZiausig jtakg kriptovaliuty
nepastovumui, tac¢iau tiki, kad Kinijos vyriausybés paskelbtas kriptovaliuty prekybos draudimas
neturéjo reikSmingos jtakos Bitcoin kainos svyravimams. Kinijai uzdraudus prekyba
kriptovaliutomis, Bitcoin kaina, savaité po paskelbimo, krito vidutiniskai 4%, 0 po mety pakilo apie
46% (Fonda, 2021). Pagal Yen ir Cheng (2020), investicijos j kriptovaliutas gali buti gera
apsidraudimo priemoné nuo ekonominés politikos neapibréztumo rizikos.

Investavimo | kriptovaliutas rizikg prisiima patys investuotojai, pagal Bennett (2022),
investuotojai turi jsitikinti, kokig investicijg daro, tinkamai uzsibrézty tiskla bei nustatytu galuting
investicija. Kriptovaliuty rinkos, atvirks$€iai nei akcijy birZos, neuzsidaro, todél prarasti savo
investuotus pinigus yra dar lengviau. Vien atsizvelgus | populiariausiy kriptovaliuty, Bitcoin ir

Ethereum, metines kainy gaires, matomas jy vertés Kilimo ir kritimo agresyvumas (2,3 paveikslai).

2 paveikslas. Bitcoin/USD kaina 2021 05 — 2022 05

s

usp

Saltinis: Coinmarketcap; https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/ (tikrinta 2022-04-30)
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3 paveikslas. Ethereum/USD kaina 2021 05 — 2022 05

usbD

Saltinis: Coinmarketcap; https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/ (tikrinta 2022-04-30)

1.2.1. Turimy kriptovaliuty saugumas

Saugus investicijy j kriptovaliutas laikymas gali biiti didelis i$Sukis investuotojams.
Kriptovaliutos yra patrauklus jsilauzéliy taikinys dél to, kad transakcijos yra negriztamos. Atlikus
moké&jima, siysty kriptovaliuty susigrazinti nejmanoma. [silauzéliai turédami prieiga prie
prisijungimy arba vietos, kurioje yra laikomos investicijos ] kriptovaliutas, gali lengvai pasisavinti
investuotojy turtg. Be to, transakcijy negriztamumas gali lemti kriptovaliuty praradimg siunciant
kriptovaliutas ir nejsitikinus ar nurodytas gavéjas yra teisingas, tokiu atveju — turtas yra prarandamas
visam laikui. Kriptovaliuty laikymas ir saugojimas galimas kriptovaliuty piniginése. Daly (2021)
iSskiria tokias galimas laikymo vietas: saugojimo; Salta, karsta ir fiziné piniginés. Kiekvienos $iy

piniginiy savybés nurodomos lenteléje toliau (2 lentelé).
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2 lentelé. Daly (2021) Kriptovaliuty piniginiy tipai ir jy savybés

Saugojimo piniginé Salta piniginé Karsta piniginé | Fiziné pinginé
(Custodial Wallet) (Cold Wallet) (Hot Wallet) (Physical
Wallet)
Kaip tai Kitos Salys, tokios kaip Prietaisas, kuris | Programa, kuri Fiziné vieta,
veikia? kriptovaliuty keityklos saugo saugo kurioje saugomi
saugo kriptovaliutas. kriptovaliutas Kriptovaliutas prisijungimai ir
internete kodai
Nauda Paprasciausias ir Aukstas saugumo | Patogumas ir Nemokamas
patogiausias biidas lygis naudojimo budas saugoti
lengvumas kriptovaliutas
Triakumas | Saugumo rizika patikéti Prietaiso kaina ir | Saugumo rizika | Nepatogumai ir
kriptovaliutas saugoti nepatogus laikant pametimo arba
kazkam kitam naudojimas Kriptovaliutas praradimo rizika
internete
Kaina Nemokamai 50-150 USD Nemokamai Nemokamai

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Daly (2021)

Saugojimo piniging, tai elektoriné pinigine priklausanti keityklai, aplikacijai ar brokeriams,
kurioje laikomos investuotojo kriptovaliutos, jas jsigyjant per iSvardytus paslaugy tiekéjus (Daly,
2021). Tai yra populiariausias btidas laikyti kriptovaliutas, nes lyginant su Kitais btdais, $is pasireiskia
didziausiu patogumu bei paprastumu. Kriptovaliuty laikymas saugojimo piniginése néra pats
patikimiausias, nes jy saugumas néra pacio investuotojo rankose, o priklauso nuo paslaugas teikianciy
imoniy. Keitykly bei aplikacijy atakos yra labai patogios jsilauzéliams, nes vienu metu, gaunama
prieiga prie daug elektroniniy piniginiy, kuriose yra jvairis kiekiai kriptovaliuty. Gave prieiga prie
svetimy elektroniniy piniginiy, jsilauzéliai iSsiuncia kriptovaliutas sau, o nukentéje nieko dél to negali
padaryti. Pvz., 2014 metais, tais laikais populiari kriptovaliuty keitykla pavadinimu ,,Mt. Gox*, buvo
isilauzimo auka, 1§ kurios buvo pavogta apie 840 tukst. Bitcoin (Tuwiner, 2022). Pagal Tuwiner
(2022), 740 tikst. Bitcoin priklaus¢ Mt. Gox klientams ir 100 tiikst. paciai imonei. [silauzimui jvykus,
klientams buvo apribota galimybé daryti pinigy iSémimus sistemoje ir galiausiai jmon¢é uzsidare,

palikdama klientus be prieigos prie savo turto. Sis pavyzdys parodo, kad net padios didZiausios
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kriptovaliuty keityklos néra visiSkai saugios pries jsilauz¢lius ir kad investicijy saugumo patikéjimas
kitai Saliai gali lemti turto praradima.

Karstos piniginés, kurios veikia internete, taip pat gali biiti jsilauzéliy aukomis, todél Daly
(2021) nurodo, kad $ios piniginés neturéty bati naudojamos dideliy investicijy laikymui. Saltos ir
fizinés piniginés yra saugesnés nei kitos, nes yra nepasiekiamos internetu ir jsilauzéliy. Salta piniginé
veikia pasinaudojant prietaisu, kuriame yra patalpinti slaptazodziai ir adresai. Si piniginé yra saugi,
taciau pagal Korporacinj Finansy Institutag (CFI), pametus prietaisa, pamirSus slaptazodj arba jvedus
neteisingg slaptazodj keletg karty — turtas bus prarastas visam laikui. Panasiai veikia ir fiziné piniging,
jos saugumas, taip pat kaip ir Saltos piniginés, priklauso nuo pacio investuotojo. Fiziné piniginé
dazniausiai pasireiskia popierine forma, Kurioje yra uzrasytas slaptazodis, adresas arba 24 zodziy
kombinacija, kuri naudojama pasiekti turimas kriptovaliutas (Daly, 2021). Pametus arba sunaikinus
tokio pobiidZio piniging, prieiga prie turimo turto tampa nejmanoma. Saugojimo piniginés iSlieka
populiariausiomis tarp investuotojy dél jy teikiamo patogumo, o investuotojai patys nusprendZzia

kokig piniginé jiems yra priimtiniausia.
1.2.2. ,Pump & Dump* schema

Investicijos 1 kriptovaliutas gali biiti rizikingomis d¢l dar vienos priezasties —,,Pump & Dump*
(toliau — P&D) schemos. Investuotojai, kurie néra susipazing su §ios schemos veikimo principu, gali
prarasti turtg investave netinkamu laiku arba patikéje P&D kuriama reklama. Pagal Li ir kt. (2018),
P&D yra manipuliavimo kainomis schema, kuria pasinaudojant turto kaina dirbtinai yra padidinama,
0 tada turtas yra parduodamas. Turta parduodant kaina krenta, o investuotojai praranda pinigus (Li ir

kt., 2018). Sios schemos procesas susidaro i§ keleto daliy (4 paveikslas).

4 paveikslas. P&D procesas

.

Saltinis: Sudaryta pagio autoriaus pagal Xu ir kt. (2019)
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Pasiruosimas: Si dalis, pagal Xu ir kt. (2019), susideda i§ grupés sukirimo. Organizatorius
internete sukuria grupe, kuri yra prieinama kitiems. Tai yra svarbu tuo, kad surenkamas zmoniy
kiekis, kuris yra biitinas $iai schemai veikti. Grupé dazniausiai sukuriama forumuose, kuriuose rasyti
leidziama tik organizatoriams. Pagal Xu ir kt. (2019), grupé yra pasiruosusi veikti, kai surenkamas
tam tikras Zmoniy skaicius, tai dazniausiai biina vir§ 1 tukst. asmeny.

PraneSimas: Organizatorius praneSa apie plano detales ir nustato veiksmo pradzios data.
Dalyviams nurodomos pagrindinés taisyklés, tokios kaip: Pirkti greitai; jvairiais buidais reklamuoti
taikiniu tapusig kriptovaliutg viskam pasibaigus; pardavinéti dalimis; parduoti tik su teigiama graza
(Xu ir kt., 2019).

Pirkimas: Paskelbtam laikui suéjus, organizatorius paskelbia kriptovaliutg ir liepia dalyviams
ja pirkti ir neparduoti, tam kad infliuotu kriptovaliutos kaing. Pirmomis veiksmo minutémis kaina ima
agresyviai kilti, kartais padidédama net kelis kartus (Xu ir kt., 2019).

Pardavimas: Po labai trumpo laiko tarpo, kaina pasiekia savo vir§iing. Nors organizatorius
dalyviams liepia toliau pirkti ir laikyti, kriptovaliutos kaina ima kristi, o investavg¢ zmonés ima
panikuoti ir pardavinéti. Kaina gali vél pradéti kilti, kai antra banga investuotojy pradés pirkti, ta¢iau
galiausiai kaina grjs$ j savo prading padétj dél to, kad dauguma investuotojy nespéj¢ parduoti verciau
laikys turtg ir neparduos fiksuodami nuostolius (Xu ir kt., 2019).

Rezultaty aptarimas: Po mazdaug pusés valandos, kai kriptovaliutos kaina stabilizuojasi j
buvusig kaing prie§ P&D, organizatorius pasidalina kainos pokyciy rezultatais, dazniausiai
nurodydamas tik pradZios kaing bei kainos virsing. Sie rezultatai véliau yra reklamuojami naujiems
dalyviams, kaip jrodymas, kad $i schema veikia ir kad yra galimybe¢ uzsidirbti (Xu ir kt., 2019).

Investuotojams ] kriptovaliutas rizika pasireiSkia tuo, kad staigus trumpalaikis kainos kilimas,
kuris yra sukuriamas manipuliuojant rinka, gali signalizuoti kriptovaliutos pirkimg. Taip pat,
investuotojams jtaka gali daryti P&D dalyviy daroma reklama. Investicijos j kriptovaliutg, P&D
veikimo pradzioje, gali lemti didelius kastus, nes kainos kilimas yra trumpalaikis. Pvz., didziausia
P&D schema jvyko 2021 spalio pabaigoje — lapkri¢io pradzioje. Kriptovaliuta, pavadinimu ,,Squid
Game*, buvo sukurta pagal populiary tuo metu buvusj serialg (Lango, 2021). ,,Squid Game* valiutos
kiiréjai pasauliui pazadéjo, kad jsigijus Sig kriptovaliuta bus galima dalyvauti virtualiuose zaidimuose,
kurie yra paremti serialu, ir i§losti piniginiy prizy. Kriptovaliuta buvo sukurta taip, kad ja jsigijus, jos
parduoti nebuvo jmanoma tol kol néra surenkami taskai dalyvaujant zaidimuose (Lango, 2021).
Kadangi kriptovaliuta buvo paremta populiariu serialu, ji sulauké daug démesio. Be to, d¢l galimybés

parduoti kriptovaliutos nebuvimo, rinkoje vyravo tik pirkimai, o pardavimy nebuvo. Kriptovaliutos
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kiir¢jai suteiké sau leidimg parduoti turimas kriptovaliutas ir pardavé jas kai ,,Squid Game* kaina
buvo auksc¢iausioje vietoje (Lango, 2021). Iskart po to, kriptovaliutos verté stipriai krito, kairéjai
uzdirbe apie 12 min. USD paliko visus kitus investavusius su valiuta, kuri tapo beverté. Nuo spalio
26 d. iki lapkricio 1 d. ,,Squid Game* kriptovaliutos kaina pakilo nuo 0.01236 USD iki 628.33 USD
ir per kelias minutes krito iki 0.00079 USD (5 paveikslas).

5 paveikslas. ,, Squid Game “/USD kaina 2021 Spalio 26 — Lapkricio 03.

usp

Saltinis: Coinmarketcap; (Prieiga per interneta: https://coinmarketcap.com/currencies/squid-game/)
(Tikrinta 2022 m. geguzés 1 d)

Bet koks kainy manipuliavimas yra nesaziningas rinkos atzvilgiu. IS P&D daZniausiai
pasipelno tik organizatoriai, kurie investuoja anks$¢iau uz visus. P&D galimas ne tik kriptovaliuty bet
ir akcijy rinkose. Pagal Li ir kt. (2018), kriptovaliuty rinkoje tipiskas P&D epizodas trunka tik kelias
minutes, o akcijy rinkoje toks epizodas gali trukti ménesius. Akcijy rinkoje P&D daznai siejamas su
melagingos informacijos platinimu ir kitais veiksmais (Li ir kt., 2018). Kriptovaliuty rinkoje kainy
manipuliavimas yra labai paplitgs. Manipuliuojamos visos kriptovaliutos, taciau ypatingai maziau
zinomos ir naujos (Xu ir kt., 2019). Investuotojai, prie$ investuojant j kriptovaliutas, turi jsitikinti j kg
investuoja, ypaé jeigu tai yra palygintinai nauja valiuta. Siuo metu rinkoje yra daug kriptovaliuty ir
daugelis jy yra neaktyvios, kurios buvo sukurtos kiir¢jams pasipelnyti arba konceptas buvo

nepasisekes. Taciau yra ir tokiy, kurios yra latkomos buisimomis technologijy inovacijomis.
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1.3. Stabilios kriptovaliutos ir kiti aktyvai

Spartus kriptovaliuty augimas priverté daugelj investuotojy suabejoti savo investiciniuose
portfeliuose esanciy akcijy verte. Taciau Royal (2021) nurodo pagrindinj skirtuma tarp akcijy ir
kriptovaliuty — ,,akcijos yra jmonés nuosavybés dalis (palaikoma jmonés turtu ir pinigy srautais), o
kriptovaliuta beveik visada néra paremta“. Investuotojams vertinant jmonés ateities perspektyvas,
akcijy kaina svyruoja. Nors trumpalaikiai investuotojai gali biiti pernelyg optimistiski dél akcijy
vertes, akcijy kaing galiausiai lemia jmonés gebéjimas, laikui bégant, didinti pajamas. Tai reiskia, kad
akcijy kainos, laikui bégant, didéja priklausant nuo to, kaip sekasi jmonei (Royal, 2021). Tuo tarpu
vienintelis dalykas, kuris judina kriptovaliuty vertes, yra spekuliacijos, kurias skatina sentimentai, nes
kriptovaliuta néra paremta turtu ar pinigy srautais. Kainos svyruoja besikeiCiant visuomenés
nuomonei, dél to kriptovaliutas motyvuoja tik perspektyva, kad ateityje kas nors jas jsigis uz didesne
kaing (Royal, 2021). Tuo tarpu Chuen ir kt. (2017) nurodo, kad skirtingai nei akcijos ar obligacijos,
skaitmeninés valiutos negeneruoja pinigy srauty, todél diskontuoty pinigy srauty vertinimas
netaikomas. Vietoj to, kriptovaliuty monetos investuotojams pateikiamos kaip biisimo pinigy srauto
irodymas, mokéjimai, galimas keitimas ateityje ir teis¢ dalyvauti, balsuoti, kurti blokus ar pirkti. Be
buisimy kriptovaliuty pranasumy Chuen ir kt., (2017) nurodo, kad kriptovaliutos tinklo poveikis gali
biiti labai svarbus jos kainos komponentas, susijes su susietomis technologijomis ir visuomenés
suvokimu apie jos verte.

Daugelio kriptovaliuty verté yra nepastovi, iSskyrus tam tikras valiutas, kuriy kaina minimaliai
kinta. Tai kriptovaliutos, kuriy vertés yra paremtos kitu turtu. Tokio tipo kriptovaliutos yra vadinamos
stabiliomis monetomis ir jos, nuo jprasty kriptovaliuty, skiriasi tuo, kad jy verté laikui bégant islieka
pastovi. Stabilios monetos verté paprastai yra paremta viena realia valiuta, dazniausiai JAV doleriu.
Tai reiskia, kad vienas kriptovaliutos vienetas paprastai prilygsta vienam tikrosios valiutos vienetui
(Royal, 2021). Siy monety kaina kinta, tadiau dazniausiai ne taip, kaip labai nepastoviy kriptovaliuty,
tokiy kaip Bitcoin. Jeigu kriptovaliuta yra paremta JAV doleriu, jos kaina rinkoje, pagal idéja, Svyruos
aplink 1 USD. Pvz., TetherUSD; USD Coin; TerraUSD, kriptovaliuty kaina yra paremta JAV doleriu
ir, §iuo metu, jy kaina yra apie 1 USD. Siy stabiliy kritpovaliuty kainos pateikiamos grafikuose toliau
(6;7;8 paveikslai).
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6 paveikslas. Tether/USD kaina 2021 05 — 2022 05
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0.2985

Saltinis: Coinmarketcap; Prieiga per interneta: https://coinmarketcap.com/currencies/tether/ (tikrinta
2022 05 03)

7 paveikslas. USD Coin/USD kaina 2021 05 - 2022 05
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Saltinis: Coinmarketcap; Prieiga per interneta: https://coinmarketcap.com/currencies/usd-coin/
(tikrinta 2022 05 03)

8 paveikslas. TerraUSD/USD kaina 2021 05 — 2022 05
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Saltinis: Coinmarketcap; Prieiga per interneta: https://coinmarketcap.com/currencies/terrausd/
(tikrinta 2022 05 03)
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Stabilios monetos gali biiti paremtos ne tik USD, bet ir kity Saliy valiutomis, tokiomis kaip:
EUR, KRW, CHF ir t.t. Visos Sios kriptovaliutos yra panasios tuo, kad jy verté yra paremta
pasirinktomis realiomis Salies valiutomis. Pagal DeMatteo (2022), stabilios monetos teoriskai
iSsprendzia tam tikras valiuty keitimosi problemas. Pirma, stabiliy monety vartotojams nereikia keliy
tarptautiniy banko sgskaity, kad galéty siysti kriptovaliutas asmenims kitose Salyse, vartotojams
uztenka vienos Kkriptovaliuty piniginés. Antra, stabilios monetos leidzia atlikti tikrus, lygiavercius,
skaitmeninius pervedimus be tarpininky, kurie palengvinty operacijas. Be to, stabilios monetos
sumazina transakcijy mokes¢ius, sutrumpina pervedimo laikg ir panaikina klienty pazinimo procesg
(KYC) (DeMatteo, 2022). Apibendrinant, stabilios monetos yra patogus jrankis tarptautiniams
mokéjimams, taCiau, remiantis kainy gairémis, investicijos ] stabilias monetas gali neatnesti jokio
pelno bei nesudaryti jokiy kasty, dél jy kainy pastovumao.

Investicinio portfelio diversifikavimas yra viena pagrindiniy strategijy daugeliui sékmingy
investuotojy. Pagal Gobler (2022), portfelio diversifikavimas reiskia investicijy iSskaidyma tarp
jvairiy tipy turto. Investiciniame portfelyje esanciy investicijy iSskaidymas gali padéti sumazinti
portfelio rizika, apsaugodamas nuo vieno turto ar turto klasés rezultaty jtakos visam portfeliui. Gobler
(2022) isskiria du investicinio portfelio diversifikavimo budus: jvairiose turto klasése arba vienoje
turto klasése. Diversifikavimas jvairiose turto klasése reiskia, kad investicijos paskirstomos j keliy
tipy turtg. Pavyzdziui, vietoj investicijy tik j akcijas, investuojama ir j obligacijas, nekilnojamajj turtg
ir kitus aktyvus (Gobler, 2022). Tuo tarpu investicijy iSskaidymas vienoje turto klas¢je reiskia, kad
investicijos paskirstomos tam tikroje turto klas¢je. Pavyzdziui, uzuot investuojant tik j vienos jmonés
akcijas, perkamos kitos akcijos jvairiy dydziy ir skirtingy sektoriy jmoniy (Gobler, 2022). Chuen ir
kt. (2017) savo tyrime, nagrinéjant koreliacija tarp S&P 500 ir kriptovaliuty rinkos, rado, kad
kriptovaliutos ir S&P 500 akcijy kainy koreliacija yra neigiama ir labai maza. Tai reiskia, kad
kriptovaliuty verté kinta nepriklausomai nuo akcijy kainy svyravimy. Labai maza koreliacija reiskia,
kad kriptovaliutos gali biiti perspektyvi investicijy klasé, apsauganti nuo pagrindinio turto rizikos
(Chuen ir kt., 2017). Remiantis tuo, investicijos ] kriptovaliutas gali biiti puikus turto tipas investicinio
portfelio diversifikavimui.

Royal (2022) palygino investicijas j kriptovaliutas ir jmoniy akcijas nurodydamas joms
privalumus bei trikumus. Investicijos j kriptovaliutas pasizymi tokiais privalumais bei trikumais (3

lentelé):
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3 lentelé. Royal (2022), investicijy j kriptovaliutas privalumai bei trithumai

Privalumai Triakumai
Apsidraudimas nuo infliacijos Stiprus kainy nestabilumas
Didelio pelno potencialas Kibernetinis saugumas

Rinkos dydis Nezinoma tikroji verté
Zmoniy susidoméjimas Reguliaciné rizika

Saltinis: Sudaryta pa¢io autoriaus pagal Royal (2022)

Visy pirma, remiantis pagal Royal (2022) sudaryta lentele, kriptovaliutos gali bati gera
apsidraudimo priemoné nuo infliacijos. Monety skaicius yra ribotas ir jos néra spausdinamos ar dar
kazkaip kuriamos, kaip, pvz., USD ar EUR. Tai tvirtina Renolds (2021), teigdama, kad beveik
kiekviena kriptovaliuta jvedama i§ anksto nustatytu monety Kiekiu jos atsiradimo momentu. Be to,
pagal Renolds (2021), augant paklausai, kriptovaliuty verté kyla, ji neatsilieka nuo rinkos ir ilgainiui
uzkerta kelig infliacijai. Antra, Royal (2022) nurodo, kad investicijos j kriptovaliutas gali biti
potencialiai labai pelningomis. Kai kuriy kriptovaliuty verté, nuo tada, kai buvo pristatytos pirmg
karta, stipriai padidéjo. Didelis pelnas yra pagrindiné priezastis, dél kurios investuotojus traukia
kriptovaliutos. Taciau, pagal Renolds (2021), numatyti, kada kriptovaliuty verté Kils ar kris yra
nejmanoma. Investuotojai j kriptovaliutas, pagal Renolds (2021), turi bati pasirenge bet kokioms
aplinkybéms. Trecia, Royal (2022) teigia, kad kriptovaliuty rinka didéja, naujos kriptovaliutos yra
iSleidziamos reguliariai, o tai suteikia galimybe investuotojams rinktis. Ketvirta, Zmoniy
susidoméjimas besivystancia technologija, taip pat yra didelis investicijy j kriptovaliutas privalumas.
Investuotojai, jmonés ir vyriausybés domisi kriptovaliutomis, kai kurios jmonés ir Salys priémeé
kriptovaliutas kaip mokéjimo buda (Royal, 2022). Didéjantis skaitmeniniy valiuty priémimas
pasaulyje gali daryti teigiamg jtaka kritpovaliuty kainai.

Investicijos j kriptovaliutas turi privalumy, taciau turi ir keleta trilkumy. Pirma, Royal (2022)
i§skiria, kad kriptovaliuty kainos iki Siol yra labai nepastovios, jos néra niekuo paremtos, todél kaing
lemia pasitla ir paklausa. Tai reiskia, kad turtg galima greitai uzsidirbti bei prarasti. Antra, Royal
(2022) nurodo, kad kriptovaliutos daznai vagiamos jsilauzéliy. Tuo tarpu Renolds (2021) pildo, kad
apsaugoti turimy kriptovaliuty nuo praradimo dél techninés piniginés problemos nejmanoma.
Investuotojai negali | nieka kreiptis dél praradimo, nes jokia jmoné ar vyriausybé nekontroliuoja $io

turto. Jeigu investuotojai susiduria su kokia nors problema, jie negali apie tai nieckam pranesti
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(Renolds, 2021). Taigi, pagal Renolds (2021), investuotojai rinkdamiesi piniging privalo jsitikinti,
kad ji turi gerus jvertinimus ir ja galima pasitikéti. Tuo metu Daly (2021), tvirtina, kad pavogty
kriptovaliuty susigrazinti nejmanoma dél negriztamy transakcijy. Trecia, Royal (2022) tikina jog
kriptovaliuty tikroji verté yra nezinoma ir remia tai faktu, kad kriptovaliutos néra niekuo paremtos,
kaip kad yra jmoniy akcijos. Tai akivaizdu, nes kai kuriy akcijy potencialig verte galima mazdaug
apskaiciuoti, dél vieSai skelbiamy jmoniy rezultaty. Tuo tarpu kriptovaliuty rinkoje néra nieko
panasaus. Ketvirta, Royal (2022) teigia, kad kriptovaliutos pasizymi reguliacine rizika. Royal (2022)
tikina, kad, daugelis $aliy yra skeptisko pozitrio kriptovaliutoms. Kriptovaliuty ateitis yra neaiski, kai
kurios Salys gali pasekti Kinijos pavyzdziu ir uzdrausti prekiavimg kriptovaliutomis.

Royal (2022) taip pat nurodo investicijy j jmoniy akcijas privalumus bei trilkumus (4 lentelé):

4 lentelé. Royal (2022), investicijy j akcijas privalumai bei trikumai

Privalumai Triukumai
Ilga teigiamos grazos istorija Kainy nestabilumas
Zinoma tikroji verté Mazesnis potencialas didesnei grazai
Prieinama
Reguliacija

Saltinis: Sudaryta pacio autoriaus pagal Royal (2022)

Visy pirma, remiantis lentele sudaryta pagal Royal (2022), investicijos j jmonés akcijas
pasizymi tuo, kad istoriskais duomenimis, suteikia teigiamg grazg (Royal, 2022). Investicijy j akcijas
rezultatas gali bati solidi investiciné graza, pvz., S&P 500 ilguoju laikotarpiu pakyla apie 10 procenty.
Nors akcijy kainos trumpuoju laikotarpiu gali biiti nepastovios, paprastai akcijos jos yra laikomos
saugiomis investicijomis, jeigu investicijos yra laikomos ilgg laikg. Tuo tarpu Amadeo (2022), teigia,
kad investuojant j jmoniy akcijas, pasinaudojama ekonomikos augimu. Augant ekonomikai, auga ir
imoniy pajamos. Taip yra todél, kad ekonomikos augimas sukuria darbo vietas ir pajamas, o tai lemia
daugiau pardavimy (Amadeo, 2022). Kuo didesnis atlyginimas, tuo didesnis vartotojy poreikis, dél
kurio j jmones patenka daugiau pajamy. Antra, Royal (2022) teigia, kad investicijy j akcijas
privalumas yra tas, kad yra zinoma tikroji jy verté, kaina rinkoje laikui bégant priklauso nuo jmonés
rezultaty. Imoniy tikroji akcijy verté matuojama remiantis jmonés pinigy srautais. Rinkos verté
nurodo kaing, kurig kiti zmonés nori mokéti uz turta, o tikroji verté parodo turto kaing, kuri yra

pagrijsta jmonés faktiniy finansiniy rezultaty analize (Berger ir Curry, 2020). Trecia, Royal (2022)
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teigia, kad investuoti j akcijas yra lengviau nei bet kada. Siomis dienomis daugelis internetiniy
brokeriy prekybos mokesciai yra sumazinti beveik iki nulio. Royal (2022) nurodo, kad yra galimybés
investuoti j atskiras akcijas arba j indeksinius fondus. Investicijos j indeksinius fondus padeda islaikyti
mazus kastus, be to, tai yra galimybé sukurti diversifikuotg investicinj portfelj net su mazu kapitalu.
Tuo tarpu Amadeo (2022) pildo, teigdama, kad akcijy rinka leidzia parduoti jmoniy akcijas bet kuriuo
metu. Investicijos j akcijas yra laikomos likvidziomis, tai reiskia, kad investuotojai gali greitai ir su
mazomis sandorio iSlaidomis paversti savo akcijas grynaisiais (Amadeo, 2022). Ketvirta, Royal
(2022) taip pat iSskiria reguliacijg kaip investicijy j akcijas privaluma. Pagal Royal (2022), vertybiniy
popieriy birzos, brokeriai ir jmonés yra reguliuojamos jvairiy vyriausybiniy agentury. Vienas is$
reguliavimy yra tas, kad jmonés privalo pateikti tam tikrg informacija investuotojams per Vertybiniy
popieriy ir birzos komisija. Pagal Royal (2022), jokie reguliavimo principai néra tobuli, ta¢iau akcijos
egzistuoja jau seniai ir yra tam tikros investuotojy apsaugos.

Investicijos 1 imoniy akcijas taip pat turi trikumy, jas nurodo Royal (2022). Visy pirma jmoniy
akcijos, taip pat kaip ir kriptovaliutos, pasizymi kainy nestabilumu. Investicijos j indeksinius fondus
yra labiau pastovios nei kriptovaliutos. Atskiros akcijos gali biti labiau nepastovios, bet paprastai
maziau nei kriptovaliutos. Pagal Royal (2022), dél kainy nepastovumo akcijas geriausia laikyti kaip
ilgalaike investicijg, tai suteiks laiko ,.atsigauti“ po bet kokiy trumpalaikiy nuostoliy. Tuo tarpu
Amadeo (2022) tikina, kad investuotojai j jmoniy akcijas gali prarasti visas savo investicijas. Jeigu
jmonei sekasi prastai, investuotojai bus linke parduoti, o tai lems akcijy kainos kritimg. Pagal Amadeo
(2022), investuotojai parduodami praras prading investicija, 0 jeigu asmenys negali sau leisti prarasti
pradinés investicijos, Amadeo (2022) rekomenduoja investuoti j obligacijas. Antra, Royal (2022)
nurodo, kad akcijy indeksai, tokie kaip S&P 500, turi mazesnj potencialg didelei grazai. Tuo tarpu
kriptovaliuty rinkos turi didelj potencialg. llguoju laikotarpiu akcijos suteikia apie 10 procenty grazos,
tuo tarpu kriptovaliuty kaina neretai svyruoja 10 procenty per dieng. Tuo tarpu Amadeo (2022) pildo,
kad jeigu investuotojai parduos savo akcijas nuostolingai, jie gali gauti mokesciy lengvata. Taciau jei
asmenys parduos savo akcijas siekdami pelno, investuotojai turés mokéti kapitalo prieaugio
mokescius.

Investicijos ] jmoniy akcijas yra laikomos jau labiau tradicinémis, lyginant kriptovaliutas.
Nors akcijy kainos yra nepastovios, kriptovaliuty verté yra dar nepastovesné. Pavyzdziui, per 2021
metus Bitcoin per kelis ménesius prarado daugiau nei pusg¢ savo vertés, o véliau pakilo 100 proc. Dél

tokio nepastovumo investicijos j kriptovaliutas yra netinkamos trumpalaikiams investuotojams. Tai
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yra besivystanti rinka, o investicijos j tai yra laikomos labai rizikingomis, todél kriptovaliuty dalis

investiciniame portfelyje turi priklausyti nuo pac¢iam investuotojui priimtinos rizikos.
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2. KRIPTOVALIUTU KAIP INVESTICINES ALTERNATYVOS TYRIMO
METODOLOGIJA

Baigiamojo darbo tyrimu siekiama nustatyti ar kriptovaliuty kainy svyravimai koreliuoja su
kity aktyvy rinky judéjimais ir ar skirtingy kriptovaliuty kainos priklauso viena nuo kitos. Taip pat,
sieckiant nustatyti investicijy | kriptovaliutas rizika, lyginami skirtingy aktyvy kainy bei indeksy
apskaiciuoti Kintamumai. Kadangi pasaulis, §iuo metu, susiduria su COVID-19 virusu ir karu tarp
Ukrainos ir Rusijos, apzvelgiama Siy jvykiy jtaka kriptovaliuty bei kity aktyvy rinkoms. Tokiu btudu
sickiama nustatyti kuris i$ aktyvy yra atsparesnis nuo ekonominiy nelaimiy.

Tyrimo tikslas: Nustatyti kriptovaliutos kaip investicinés alternatyvos priklausomumg nuo
kity aktyvy, investicing rizikg bei sauguma nuo ekonominiy nelaimiy.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikus koreliacing matrica tarp aktyvy, nustatyti ar skirtingy kriptovaliuty kainos koreliuoja
tarpusavy ir ar priklauso nuo kity aktyvy kainy svyravimy.

2. Apskaiciavus kriptovaliuty bei kity aktyvy rinkos kintamumus ir beta koeficientus, nurodyti
investicijy j kriptovaliutas rizika.

3. Apskaiciavus Covid-19 ir karo tarp Ukrainos ir Rusijos jvykiy jtaka aktyvy kainy bei indeksy
grazoms, nustatyti investicijy j kriptovaliutas atsparumg ekonominéms nelaiméms.

Tyrimo duomenys — visi duomenys surinkti naudojantis Bloomberg terminalu, U.S. doleriais,
laikotarpiu: 5 mety dieniniai. Tikrinant kriptovaliuty koreliacija tarpusavy naudojami 8 skirtingy
kriptovaliuty kainy duomenys. Kriptovaliutos iSrinktos vadovaujantis jy kapitalo dydZiu bei
populiarumu, atmetant stabilias kriptovaliutas, kuriy kainos svyruoja aplink valiutas, kuriomis yra
paremtos. Lyginant kriptovaliuty rinka su kity aktyvy rinkomis, surinkta U.S., Europos, Azijos akcijy
indeksy duomenys, be to, Finansiniy technologijy akcijy indekso, nekilnojamo turto indeksy bei
tauriyjy metaly kainy duomenys. Kriptovaliuty kintamumui apskaiciuoti buvo naudojamas S&P
kriptovaliuty platus skaitmeninés rinkos indeksas (BDM).

Duomenis sudaro:

1. Kriptovaliutos e Solana (SOL)
e Bitcoin (BTC) ¢ Ripple (XRP)
e Ethereum (ETH) e Cardano (ADA)
e Litecoin (LTC) e Zcash (ZEC)
e DogeCoin (DOGE) 2. U.S. Akcijy indeksai
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e S&P 500 e Solactive Ftech Index (SOLFINT)

e Dow Jones Industrial (DJI) 6. Nekilnojamo turto indeksai
3. Europos akcijy indeksai e Vanguard Real Estate ETF (VNQ)

e EURO STOXX 50 (SX5E: IND) e iShares U.S. Real Estate ETF (IYR)

e EURO STOXX 600 (SXXP) 7. Taurieji metalai
4. Azijos akcijy indeksai e Auksas/USD (GC: CMX)

e CSI300 8. Kriptovaliuty indeksas

e HANG SENG (HSI) e S&P Cryptocurrency Broad Digital
5. Finansiniy technologiju akcijy indeksai Market Index (BDM)

Tarp pasirinkty duomeny — S&P 500, tai vertybiniy popieriy rinkos indeksas, stebintis 500
didziausiy jmoniy, jtraukty j JAV akcijy birzas, rezultatus. Tai vienas i§ dazniausiai sekamy akcijy
indeksy. ,,Dow Jones Industrial Average* yra pagal kaing jvertintas akcijy rinkos indeksas, apimantis
30 Zinomy jmoniy, jtraukty j JAV vertybiniy popieriy birzas. EURO STOXX 50 ir 600 yra euro zonos
akcijy indeksai, sukurti STOXX, indeksy teikéjo, priklausan¢io Deutsche Borse Group. Sie indeksai
stebi 50 ir 600 didziausiy jmoniy Euro zonoje pagal jy rezultatus. Azijos CSI 300 yra svertinis akcijy
rinkos indeksas, skirtas 300 geriausiy Sanchajaus ir SendZeno vertybiniy popieriy birzose
prekiaujamy akcijy rezultatams atkartoti. Tuo tarpu HANG SENG yra laisvai plaukiojantis
koreguotas pagal rinkos kapitalg svertinis Honkongo akcijy rinkos indeksas. Jis naudojamas fiksuoti
ir stebéti kasdienius didziausiy 64 Honkongo akcijy rinkos jmoniy pokyc¢ius ir yra pagrindinis bendros
Honkongo rinkos veiklos rodiklis. Kadangi kriptovaliutos yra laikoma nauja technologija, tarp
duomeny jtrauktas ir finansiniy technologijy akcijy indeksas ,,Solactive Ftech Index* (Solfint), kuris
stebi jmoniy naudojanéiy arba teikianc¢iy transformacinius ir inovacinés programinés jrangos
sprendimus finansiniy paslaugy pramonéje, veikla. Nekilnojamo turto indeksas ,,Vanguard Real
Estate ETF* yra birZoje prekiaujamas fondas, jsteigtas JAV. Fondas siekia sekti MSCI REIT indekso
rezultatus ir investuoja j akcijas, sudarancias indeksa, laikydamas kiekvieng akcija tokia pacia
proporcija, kaip ir jos svoris indekse. ,,iShares U.S. Real Estate ETF*, tuo tarpu, labai panasiai kaip
»Vanguard Real Estate ETF®, siekia sekti indekso, kurj sudaro JAV akcijos nekilnojamojo turto
sektoriuje, investavimo rezultatus. I$ tauriyjy metaly j duomenis buvo jtrauktas auksas, kuris
laikomas, kaip istoriskai iSlaikantis savo verte. Paskutinis duomeny sgrase — BDM (S&P

Cryptocurrency Broad Digital Market Index), kuris skirtas stebéti skaitmeninio turto, jtraukto ]
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pripazintas atviras skaitmenines birzas, kurie atitinka minimalius likvidumo ir rinkos kapitalizacijos
kriterijus, taikomus kainy teikéjo ,,Lukka®, nasuma. Indeksas atspindi kriptovaliuty rinkos rezultatus.

Tyrimo metodai:

Koreliaciné matrica — siekiant patikrinti skirtingy kriptovaliuty kainy priklausomumag
tarpusavy bei ry$j tarp kriptovaliuty ir kity aktyvy — sudaryta koreliaciné matrica. Koreliacijos matrica
yra lentelé, kurioje rodomi skirtingy kintamyjy koreliacijos koeficientai. Matrica vaizduoja koreliacija
tarp visy galimy lentelés ver&iy pory. Siuo biidu nustatomas statistinio rysio stiprumas tarp stebimy
kintamyjy, ir jis yra iSreiSkiamas koeficientu (r). Koreliacija parodo rySio kryptj nuo -1 iki 1, kuris
nustato ar vieno kintamojo reik§mei didéjant, kito kintamojo reik§mé didés ar mazés. Gauti rezultatai

lyginami su Pearsono koreliacijos koeficienty reikSmiy skale (5 lentelé).

5 lentelé. Pearsono Koreliacijos koeficiento reiksmiy skalé pagal Parvez Ahammad, Jaadi (2019)

darbe.
Koreliacijos dydis Interpretacija
Nuo 0.90 iki 1.00 (nuo -0.90 iki -1.0) Labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0.70 iki 0.90 (nuo -0.70 iki -0.90) Stipri teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0.50 iki 0.70 (nuo — 0.50 iki -0.70) Vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0.30 iki 0.50 (nuo -0.30 iki -0.50) Silpna teigiama (neigiama) koreliacija
Nuo 0 iki 0.30 (nuo 0 iki -0.30) Rysio néra

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Parvez Ahammad, Jaadi (2019).

Standartinis nuokrypis — siekiant nustatyti skirtingy aktyvy rizikg — apskaiéiuoti aktyvy
standartiniai nuokrypiai. Standartinis nuokrypis yra statistinis rinkos nepastovumo matas,
matuojantis, kaip placiai kainos skiriasi nuo vidutinés kainos. Jei kainos juda siaurame diapazone,
standartinis nuokrypis rodys maza reik§mg, Kuri reiskia maza nepastovumg. Standartinio nuokrypio
reik§mé didéja, kai kainos tampa nepastovesnés. Kai kainy kaita nurimsta, standartinis nuokrypis
sumazgéja. Standartinis nuokrypis apskaic¢iuojamas pasinaudojant Microsoft Excel formule STDEV.S.

Beta — finansy srityje beta koeficientas yra priemoné, naudojama tam tikro turto nepastovumui
jvertinti, palyginti su visos rinkos ar konkretaus portfelio nepastovumu. Kitaip tariant, beta gali biiti
naudojama norint jvertinti investicijy rizika, susijusig su lyginamuoju indeksu, kurj gali parodyti
platus rinkos indeksas arba konkretus portfelis. Beta koeficientas apskaic¢iuojamas tokia formule: (1

formule).
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1. formulé Beta koeficiento skaiciavimo formulé
Cov(ry, 1hy)
Y Var ()

Kur: Cov — kovariacija, Var — variacija, ; — turto rinkos beta, r; — numatoma turto graza, 7, —

vidutiné laukiama grazos norma rinkoje. Beta koeficientas apskai¢iuojamas atliekant regresijg imant

dviejy aktyvy grazos duomenis. Duomeny grazos apskai¢iuojamos pasinaudojant (2 formulé).

2 formulé. Grqzos apskaiciavimo formulé

In (x:y)

Kur x yra naujausia kaina, o y prie$ tai buvusi kaina. Siuo metodu pasinaudojant apskai¢iuota
konkreciy kriptovaliuty investiciné rizika lyginant BDM indeksa.

Nenormaliy grazy sumos apskaiciavimas (CAR) — (angl. Cumulative Abnormal Returns)
skaiCiavimas leidzia apzvelgti tam tikro jvykio jtaka kainai trumpuoju laikotarpiu. Paprastai
nenormaliy graZzy suma apskaic¢iuojama per nedidelj laiko tarpa, dazniausiai tik keliy dieny pries ir po
jvykio. Trumpas laikotarpis yra naudojamas todé¢l, kad jrodymai parodé, kad ilguoju laikotarpiu
nenormalios grazos sudétis gali sukelti rezultaty $alisSkuma. Sis metodas leidZia patikrinti kokia jtaka
aktyvo vertei turéjo tam tikro jvykio pradzia, $iuo atveju, COVID-19 ir karo tarp Ukrainos ir Rusijos.
CAR apskaiciuojamas sudarant naujag duomeny lentele su reikSmémis, pasirinktu prie§ ir po jvykio
laikotarpiu. Tyrimas pasirinktas atlikti 7 dieny pries ir po laikotarpiu. Visy pirma, apskai¢iuojama
pasirinkty aktyvy graza, tiriamuoju laikotarpiu, pasinaudojant formule (2 formulé). Pasinaudojant
gautais rezultatais, apskaiciuojami grazos vidurkiai. Toliau skai¢iuojama nenormali graza, kuri yra
apskaicCiuojama i§ tikimos grazos atimant grazos vidurkj. [vykio dienos nenormali graza sumuojama
su kiekvienos dienos ] priekj ir atgal graza ir taip apskaic¢iuojamas CAR. ISvedamas visy aktyvy CAR

vidurkis ir atliekamos grafinés analizés.
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3. KRIPTOVALIUTU KAIP INVESTICINES ALTERNATYVOS TYRIMAS

3.1. Grafiné analizé

Visy pirma, kriptovaliuty kainos ir S&P kriptovaliuty platus skaitmeninés rinkos indeksas
apzvelgiamas grafiskai, siekiant susidaryti pirminj vaizda, nustatyti kainos virStines bei jzvelgti
kriptovaliuty judéjimy panasumus. Kai kurios kriptovaliutos jtraukiamos j vieng grafika dél nedidelio

kainy skirtumo. Bitcoin/USD kainos pateikiamos toliau grafike (9 paveikslas).

9 paveikslas. Bitcoin kaina U.S. doleriais, 5 mety dieniniai duomenys
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Bitcoin — vertingiausia kriptovaliuty rinkoje. PradZioje, 2011 vasari, ji kainavo tik apie 1 USD,
0 remiantis diagrama, Bitcoin kainos virstiné 2021 lapkritj sieké 67,734.04 USD. Nuo 2011 vasario
iki 2021 lapkricio, Bitcoin kaina pakilo 6773400%. Toks jspudingas procentinis augimas jsigijus 20
Bitcoin uz 20 EUR 2011 vasarj ir pardavus kainos vir§iinéje, galéjo atnesti apie 1,354,660.00 EUR
graza. Tiesa, Bitcoin 60,000.00 USD kainos riba virsijo keleta karty, tadiau neilgam. Siuo metu
Bitcoin kaina svyruoja apie 28,268.03 USD (2022 geguzés 12d. duomenimis), lygiai prie§ ménesj,
2022 balandzio ménesj, Bitcoin kaina buvo 39,534.08 USD. Tai reiskia, kad per 31 dieng, Bitcoin

kaina sumazéjo 28.497%. 1 ménesis yra palygintinai trumpas laikotarpis, o 28.497% yra gan didelis
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kainos kitimas. Bitcoin kaina prie$ metus, 2021 geguzés ménesj, buvo apie 48,242.61 USD, tai reiskia,
kad per metus, kaina krito 41.4038%, iki 28,268.03 USD. Turint omeny, kad vidutini§kai akcijos
rinkos per 1 metus atne$a 10% grazos arba 7% jskaitant infliacija, 41.4038% kitimas yra palygintinai
didelis.

Ethereum — antroji pasaulyje, pagal rinkos kapitalizacija, kriptovaliuta. Ji yra laikoma
daugiausiai zadanti lyginant su kitomis kriptovaliutomis. Ether kaina atvaizduojama linijinéje

diagramoje toliau (10 paveikslas).

10 paveikslas. Ether kaina U.S. doleriais. 5 mety dieniniai duomenys
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis diagrama, Ethereum kainos vir§tiné buvo pasiekta lygiai tg pacig dieng kaip ir
Bitcoin, 2021 lapkri¢io 9 dieng — 4,799.5 USD. Remiantis Bitcoin ir Ethereum kainy linijinés
diagramos vaizdavimais — i§ pirmo zvilgsnio, matomas judéjimy panaSumas, taciau $iy aktyvy kainy
rySys placiau tikrinamas apskaic¢iuojant koreliacijg ir pateikiant koreliacing matricg toliau tyrime.
Bitcoin pasitila yra limituota ties 21mln. monety, tuo tarpu Ethereum tokio limito neturi, monety
skai¢ius gali augti neribotai. 2022 balandzio duomenimis, Ethereum monety rinkoje - 120,426,128,
Bitcoin — 19min. Ethereum isleisty monety skai¢ius, Siuo metu, kone 6.3 kartus didesnis negu Bitcoin.
Tai viena 1§ laikomy priezas¢iy kodél Ethereum kaina niekados neaplenks Bitcoin.

Litecoin, Solana ir Zcash dalinasi vienu grafiku dél jy kainy panasumo. Tai leidzia matyti

judéjimo panasumus tarp 3 kriptovaliuty (11 paveikslas).
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11 paveikslas. Litecoin, Solana ir Zcash kainos U.S. doleriais. 5 mety dieniniai
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis Litecoin, Solana ir Zcash kainy linijine diagrama, matoma, kad kainy judéjimai yra
labai panasis. Sj fakta, taip pat kaip ir kainos judéjimo panasuma tarp Bitcoin ir Ethereum, remia
koreliacijos skai¢iavimai toliau tyrime. Solana, lyginant su Litecoin ir Zcash, yra laikoma tebe nauja
kriptovaliutos, atsiradusi tik 2020 kovo ménesj. Todél grafike matoma Solana linija yra tokia trumpa,
rinkoje ji pasirodé tik 2021 metais. Solana iSpopuliar¢jo, tarp investuotojy, su savo savybémis, kurios
yra laikomos geresnés uz pacio Ethereum savybes. Todél vis daugiau investuotojy renkasi Solana
kaip alternatyva Ethereum. Litecoin ir Zcash, tuo tarpu, atsirado 2011 spalj ir 2016 spalj atitinkamai.
Sios 3 kriptovaliutos yra labai skirtingos lyginant jas tarpusavy. Litecoin ir Zcash buvo sukurtos kaip
mokeéjimy priemonés, jos skiriasi tuo, kad Zcash yra zymiai anonimiSkesné lyginant Litecoin. Solana,
yra labai pana$i j Ethereum, taciau pasiZymi mazesniais mokesciais ir greitesnémis transakcijomis.
Litecoin ir Zcash aukSc¢iausig kaing pasieke tg pacig dieng - 2021 geguzés 11. Litecoin kainos vir§tiné
— 373.7 USD; Zcash — 356.4 USD. Tuo tarpu Solana, kainos vir§iiné pasiekta 2021 birzelio 11 dieng
— 258.6 USD. Remiantis grafiku, Solanos kainos vir§iinés data, kilo visos 3 kriptovaliutos ir verté
augo labai panaSiai, 0 2021 geguzés ménesj, Litecoin ir Zcash kainos yra tokios panasSios, kad grafike

sunku jzvelgti atskiras duomeny juostas.
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Ripple, Ada ir Dogecoin — $ios kriptovaliutos taip pat dalinasi vienu grafiku dél jy kainy
panaSumy lygiai taip pat kaip Litecoin, Solana ir Zcash. Jy kainos pavaizduojamos linijiniu grafiku
toliau (12 paveikslas).

12 paveikslas. Ripple, Cardano, Doge kainos U.S. doleriais. 5 mety dieniniai duomenys
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis linijingje diagramoje vaizduojamy kriptovaliuty kainomis, matoma, kad
agresyviausiais kainos kylimais ir kritimais pasiZymi Ada, kurios kainos vir§iiné buvo pasiekta 2021
rugpjucio 27 — 2.945 USD. Ada ir Ripple, didziaja 5 mety laikotarpj, po kritimo 2018-2019 metais iki
2021 balandzio - geguzés ménesio nesieké 1.00 USD. 2021 mety geguzés ménesj, abiejy kriptovaliuty
verté augo, ypa¢ Ada. Dogecoin tuo tarpu, ilga laika kainavo tik dalj cento, kuomet 2021 geguze,
i$augo 700% ir pasieke 0.7 USD. Siy kriptovaliuty vertés augimai i§ pirmo zvilgsnio taip pat yra susije
ir Sis faktas taip pat tikrinamas apskaiciuojant koreliacijg tarp jy.

GrafiSkai apzvelgus Kriptovaliutas ir jy poras atskirai, sekantis grafikas pateikiamas BDM
indekso, kuris atspindi visy kriptovaliuty, atmetant kriptovaliutas, kuriy rinkos kapitalizacija nesiekia
reikalavimy, nasuma (13 paveikslas). Sis indeksas padeda suprasti, kaip sekasi kriptovaliuty rinkai

apskritai. Jis bus naudojamas lyginant kriptovaliutas su kitais aktyvais.
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13 paveikslas. BDM indeksas. 5 mety dieniniai duomenys.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus.

S&P BDM indekso svyravimai priklauso nuo tam tikry kriptovaliuty kainy kylimy ir kritimy.
Remiantis diagrama, matoma, kad judéjimas yra labai panaSus j Bitcoin vertés svyravimus. Tai gali
biti dél to, kad Bitcoin yra didziausia kriptovaliuty rinkoje. Sj fakta galimai patvirtina tai, kad, kaip
ir Bitcoin, $is indeksas savo vir§iine pasieké 2021 lapkri¢io pradzioje. Sis indeksas yra svarbus tuo,
kad leidzia tolimesnius darbo tyrimus atlikti nagrinéjant tik indekso reik§mes, turint omeny, Vvisas

kriptovaliutas.

3.2. Koreliacijos skai¢iavimai

Koreliacinés matricos sudarymas: RySiui tarp aktyvy patikrinti, pasirinktas Pearsono
koreliacijos koeficiento skaiciavimas. Koeficientai apskai¢iuojami pasinaudojant Microsoft Excel
programa. Rezultatai atvaizduojami lentel¢je, kur kiekvienas kintamasis yra lentelés pirmame
stulpelyje ir pirmoje eiléje. Lentelé yra uzpildyta pusiau todél, kad kita pusé bty tiesiog veidrodinis
rezultaty atvaizdas. Gauti koreliacijos koeficientai, pagal Pearsono koreliacijos koeficiento reik§miy
skale nuo -1 iki 1, pavaizduojami spalvomis Raudona — Zalia atitinkamai. Kuo gauta reik§mé yra
ar¢iau 1, tuo didesnis rySys tarp jy, ir tuo reikSmé pavaizduojama tamsesne Zalia spalva. Tai reiskia,
kad kylant vieno aktyvo kainai, kils ir kito. Reik§més per vidurj lentelés yra vienetai todél, kad rysys

tarp to pacio kintamojo visada bus vienodas ir visiSkai sutaps.
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Pirmoji Pearsono koreliacijos koeficienty matrica sudaroma tarp atskiry kriptovaliuty ir S&P
kriptovaliuty indekso BDM, siekiant jzvelgti kriptovaliuty kainy svyravimy tarpusavy rysi. |
koreliacines matricas jtraukiamos visos pries tai minétos kriptovaliutos: Bitcoin, Ethereum, Litecoin,
Dogecoin, Solana, Ripple, Cardano ir Zcash. Be to, jtraukiamas ir S&P kriptovaliuty indeksas BDM,
kurj jtraukus, nustatomas Kkriptovaliuty atskiras rySys su indeksu. Toliau pateikiami gauti rezultatai (6

lentelé).

6 lentelé. Koreliaciné matrica tarp kriptovaliuty.

ETH LITECOIN SOL RIPPLE ADA DOGE ZCASH BTC
ETH 1
LITECOIN | 0.746462 1
SOL 0.920864  0.64004 1
RIPPLE 0.824253  0.85803 0.615371 1
ADA 0.923222 0.758979 0.394357 0.833913 1
DOGE 0.856158 0.73069 0.148115 0.824304 0.88326 1
ZCASH 0.604271 0.732162 0.61173 0.762672 0.553139 0.564641 1
BTC 0.927005 0.803208 0.837113 0.75435 0.885686 0.795513 0.559911 1

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis rezultatais, pagal spalvas, matoma, kad vyrauja Zalia spalva, rezultatai visi yra
teigiami ir didesni uz 0. Didziausi rySiai, pagal gautus koeficientus, yra tarp Ethereum ir Solana
0.920864, Ethereum ir Ada 0.923222, Ethereum ir Bitcoin 0.927005. Sios reikimés, kadangi virsija
0.9 reikSme, pagal Pearsono Koreliacijos koeficiento reikSmiy skale, yra priskiriamos prie labai
stiprios teigiamos koreliacijos. Tai reiskia, kad kylant vienam i8 $iy aktyvy, kils ir kitas, ir atvirk§¢iai,
vieno aktyvo vertei krentant, kris ir kitos kriptovaliutos verté. Prie stiprios teigiamos koreliacijos
priskiriamos $iy kriptovaliuty grupés: Ethereum ir Litecoin 0.746462, Ethereum ir Ripple 0.824253,
Ethereum ir Dogecoin 0.856158, Litecoin ir Ripple 0.85803, Litecoin ir Ada 0.758979, Litecoin ir
Dogecoin 0.732162, Litecoin ir Bitcoin 0.803208, Solana ir Bitcoin 0.837113, Ripple ir Ada
0.833913, Ripple ir Dogecoin 0.824304, Ripple ir Zcash 0.762672, Ripple ir Bitcoin 0.75435, Ada ir
Dogecoin 0.88326, Ada ir Bitcoin 0.885686, Dogecoin ir Bitcoin 0.795513. Prie vidutinés teigiamos
koreliacijos priskiriamos Siy kriptovaliuty grupés: Ethereum ir Zcash 0.604271, Litecoin ir Solana
0.64004, Solana ir Ripple 0.615371, Solana ir Zcash 0.61173, Ada ir Zcash 0.553139, Dogecoin ir

Zcash 0.564641, Zcash ir Bitcoin 0.559911. Prie silpnos teigiamos koreliacijos priskiriamos Sios
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kriptovaliuty grupés: Solana ir Ada 0.394357. Tik viena kriptovaliuty grupé, pagal atliktg skai¢iavimg
ir pagal Pearsono koreliacijos koeficiento reiksmiy skale, neturi rySio: Solana ir Dogecoin 0.148115.

Gauti labai stipris, stipris ir vidutiniai teigiami koreliacijos koeficientai tarp kriptovaliuty
pory iS esmés reiskia, kad kriptovaliutos yra labai susijusios tarpusavy ir pasireiskia stipriu rysiu. Tai,
1S esmés galéty reiksti, kad jeigu atmetus visas kriptovaliuty savybes, néra skirtumo j kurig
kriptovaliuta investuojama, nes jy kainy svyravimai pasizymi stipriu rySiu ir priklausomumu

tarpusavy.

Antroji Pearsono koeficienty koreliaciné matrica sudaroma imant nebe kriptovaliutas atskirai,
0 kriptovaliuty S&P BDM indeksa, kuris atstoja kriptovaliuty rinkos rezultatus. Sio indekso
koreliacija skai¢iuojama su Amerikos akcijy birzy indeksais ,,S&P 500, ,,Dow Jones Indu (DJI),
Europos akcijy indeksais ,,EURO STOXX 50 ir EURO STOXX 600, Azijos CSI 300, Hong Kongo
HANG SENG akcijy indeksais, finansiniy technologijy akcijy indeksu ,,Solactive Ftech Index
(Solfint)“, nekilnojamo turto indeksais ,,Vanguard Real Estate ETF* ir ,,iShares U.S. Real Estate
ETF“ bei aukso kaina U.S. doleriais. Visi duomenys yra 5 mety dieniniai U.S. doleriais. Sis
koreliacijos apskai¢iavimas leidzia nustatyti rysj tarp kriptovaliuty rinkos ir kity aktyvy rinky. Gauti
rezultatai pateikiami lenteléje toliau (7 lentelé).

7 lentelé.

S&P S&P SX5E: csl!
BDM 500 DJI IND  SXXP 300 HSI SOLFINT  VNQ IYR

GC:
CMX

S&P BDM 1.000
S&P 500 0.899 1.000
DIl 0.873 0.981 1.000
SX5E: IND 0.784 0.744 0.760 1.000
SXXP 0.844 0.819 0.827 0.985 1.000
CSI1 300 0.466 0.280 0.363 0.683 0.606 1.000
HSI -0.146  -0.055 0.076 0.264 0.205 @ 0.777 1.000
Solfint 0.735 0.874 0.880 0.674 0.725 0.763 0.157 1.000

VNQ 0.767 0.797 0.767 0.658 0.706 0.170 0.200 0.542 1.000

IYR 0.773 0.864 0.853 0.683 0.738 0.163 0.126 0.643 0.983 1.000

GC: CMX 0.635 0.831 0.781 0.458 0.534 -0.705 0.212 0.826 0.507 0.589 1.000

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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Remiantis rezultatais, pagal Pearsono Kkoreliacijos koeficiento reik§miy skale, S&P BDM
kriptovaliuty indeksas stipriai teigiamai koreliuoja su ,,S&P 500 0.899, ,,Dow Jones Indu‘ 0.873,
,EURO STOXX 50 0.784, ,,EURO STOXX 600 0.844, ,,Solactive Ftech* 0.735, ,,Vanguard Real
Estate ETF* 0.767, ,,iShares U.S. Real Estate ETF* 0.773. VidutiniSkai teigiamai su Auksu 0.635,
silpnai teigiamai su CSI 300 0.466. O su ,Hang Seng“ S&P BDM pasireiSkia silpna neigiama
koreliacija. Kitaip tariant, kriptovaliuty rinka turi stipry rysj su kitais aktyvais. Stiprus ir vidutiniskai
teigiamas rysSys pastebimas tarp kriptovaliuty rinkos ir Amerikos, Europos akcijy rinkos, taip pat ir su
finansiniy technologijy jmoniy akcijy rinka, nekilnojamo turto rinka bei auksu. Kriptovaliuty rinka
silpnu teigiamu bei silpnu neigiamu rySiu pasireskia tik su Azijos ir Hong Kongo akcijy rinkomis. Tali
reiSkia, kad Amerikos, Europos, Finansiniy technologijy ir nekilnojamo turto indeksy reikSméms
kylant arba krintant, kriptovaliuty rinkos kainos galimai taip pat reaguos ir atitinkamai kils arba kils.
Hong Kongo akcijy rinkos indekso HSI koreliacijos su kriptovaliuty rinkos indeksu S&P BDM
neigiama reik§mé parodo, kad HSI vertei kylant arba krintant, S&P BDM indekso reiksmé galimai

nepakis arba elgsis atvirksciai, judés skirtingomis kryptimis.

3.3. Kriptovaliuty ir kity aktyvy kintamumas

Standartiniy nuokrypiy skaiciavimas: Siekiant nustatyti investicijy j kriptovaliutas rizika,
lyginami apskaiciuoti kriptovaliuty rinkos ir kity aktyvy kintamumai. Aktyvy kintamumai tikrinami
apskaiCiuojant standartinius nuokrypius. Standartiniai nuokrypiai skai¢iuojami visy aktyvy, taciau,
remiantis koreliacijos skai¢iavimais, atmetami tam tikri aktyvy indeksai dél jy stipraus teigiamo rysio.
Koreliacija buvo skai¢iuojama S&P 500 ir DJI indeksams, kadangi jy koreliacija yra labai stipri
teigiama 0.981 — atmetamas vienas i§ Amerikos akcijy indeksy. Siuo atveju, atmetamas DJI indeksas
ir tolimesni tyrimai atliekami su S&P 500 indeksu. Be to, Europos jmoniy akcijy indeksai EURO
STOXX 50 ir EURO STOXX 600, taip pat pasiZymi labai stipria teigiama koreliacija 0.985, todél
atmetamas vienas i§ indeksy. Siuo atveju, atmetamas EURO STOXX 600 ir tolimesni tyrimai
atliekami su EURO STOXX 50 (SX5E: IND). Galiausiai, kadangi nekilnojamo turto indeksai
,»Vanguard Real Estate ETF* ir ,,iShares U.S. Real Estate ETF* taip pat pasiZymi labai stipria teigiama
koreliacija 0.983, pagal pasirinkima, atmetamas ,,iShares U.S. Real Estate ETF* indeksas ir tolimesni
tyrimai atliekami su ,,Vanguard Real Esate ETF* (VNQ). Aktyvy standartiniai nuokrypiai ir vidurkiai
apskaiciuoti pasinaudojant Microsoft Excel programos pagalba, 0 gauti rezultatai pateikiami lenteléje

toliau (8 lentelé).
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8 lentelé. 5 mety dieniniy indeksy reiksmiy apskaiciuoti standartiniai nuokrypiai.

Standartinis nuokrypis Vidurkis
S&P BDM 1578.31 1632.04
S&P 500 743.27 3130.86
SX5E:IND 358.43 3008.00
CSI 300 503.11 6123.66
HSI 327.85 3384.78
SOLFINT 144.33 432.77
VNQ 10.26 87.67
GC:CMX 264.18 1507.05

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Standartinis nuokrypis parodo, kaip individualiis stebé&jimai i$sidésto vidurkio atzvilgiu. Kuo
didesnis standartinis nuokrypis, tuo didesnis kintamumas. Remiantis gautais rezultatais, matoma, kad
kriptovaliuty indeksas S&P BDM pasireiskia didziausiu kintamumu su standartinio nuokrypio
reikSme 1578.31. Kiti aktyvai pasireiSkia mazesniais standartiniais nuokrypiais, tai reiskia, kad kainos
kriptovaliuty rinkoje pasizymi stipresniu kintamumu lyginant kitus aktyvus. O tai reiskia didesng
investicing rizikg lyginant kitus aktyvus. VNQ nekilnojamo turto indeksas, tuo tarpu, pasizymi labai
mazu standartiniu nuokrypiu — 10.26. Tai reiskia, kad §io indekso reikSmé pasizymi silpnu

kintamumu.

Betos (B) apskaiciavimas: Siekiant nustatyti tam tikros kriptovaliutos jautruma rinkoje
apskaiciuojama aktyvo beta. Beta apskai¢iuojama tarp dviejy reikSmiy — rinkos ir konkretaus aktyvo
grazy. Siuo atveju beta apskaiGiuojama tarp S&P BDM kriptovaliuty indekso ir konkreciy
kriptovaliuty (BTC, ETH, LTC, DOGE, SOL, XRP, ADA, ZEC) grazos. Kadangi kai kurios
kriptovaliutos yra naujos ir neturi istoriniy duomeny padengti laikotarpiui - jis yra sumazinamas iki
vienerly mety. Tai reiSkia, kad betos skaiCiuotos naudojant 1 mety dieninius duomenis. Beta
apskaiCiuota naudojantis Microsoft Excel programos pagalba. Apskaic¢iavus indekso ir konkrecios
kriptovaliutos kiekvienos dienos grazas, skaiCiavimai atliekami remiantis formule, minéta tyrimo

metodologijoje (1 formulé), 0 gauti rezultatai pateikiami lenteléje (9 lentelé).
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9 lentelé. Skirtingy kriptovaliuty lyginant su S&P BDM apskaiciuotos betos.

Kriptovaliuta Beta
ETH 0.03322041
LTC 0.024720786
SOL 0.061047911
XRP 0.037171846
ADA 0.006706755

DOGE 0.027236271
ZEC 0.069387857
BTC 0.010794578

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Remiantis gautais rezultatais, kiekvienos kriptovaliutos apskai¢iuota beta yra labai arti nulinés
reik§mes. Tai reiskia, kad kriptovaliuty graza visiskai nekoreliuoja arba neturi rysSio su S&P BDM
kriptovaliuty indekso graza. Didziausios gautos reik§més yra tarp indekso ir Solana; Zcash, 0.061 ir
0.069. Apskaiciuotos nulinés Betos parodo, kad nepriklausomai nuo to, kuria kryptimi juda rinka,

graza iSlieka nepakitusi (neatsizvelgiant i infliacija).

3.4. Covid-19 ir karo jtakos analizé

Siekiant apskaiciuoti Covid-19 ir karo tarp Ukrainos ir Rusijos ivykiy pradZios jtaka
aktyvams, apskai¢iuojamas CAR. [vykiy jtaka skai¢iuojama S&P kritpovaliuty rinkos indeksui,
Amerikos, Europos, Azijos ir Fintech jmoniy akcijy indeksams, nekilnojamo turto indeksui ir aukso
kainai. Siuo biidu siekiama nustatyti, ar investicijos j kriptovaliutas yra atsparesnés ekonominéms
nelaiméms. Visy pirma, kadangi CAR skaiCiavimai yra statistiS8kai reikSmingi tik trumpuoju
laikotarpiu, analizé atliekama pasirinktu 7-y dieny pries ir po jvykio. Jvykiy datos: dél Covid-19,
Amerikoje paskelbta kritiné padétis 2020 mety sausio 20 dieng, o Rusijos invazija } Ukraing prasidéjo
2022 vasario 24d. Nauja duomeny lentelé, 7 dieny pries ir po COVID-19 jvykio, pateikiama Zemiau
(10 lentelée).
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10 lentelé. Duomeny reiksmés 7 dienos pries ir po COVID-19 patvirtinimo U.S.

EURO

S&P STOXX
BDM 500 50 HSI VNQ | SOLFINT | GC:CMX
7| 682.97 | 3283.66 | 3069.15 | 3386.79 95.09 | 486.48 | 1576.83
6| 660.83 | 3273.4| 3055.63 | 3404.6 95.02 | 485.06 | 1567.17
5 655.2 | 3276.24 | 3024.92 | 3493.87 95.37 | 478.23 | 1582.06
4| 616.77 | 3243.63 | 3111.78 | 3595.94 94.99 | 486.04 | 1571.53
3| 607.89 | 3295.47 | 3082.67 | 3590.84 95.45 485.8 | 1562.94
2| 632.86 | 3325.54 | 3118.29 | 3647.21 95.78 | 485.41 | 1558.78
1| 637.77 | 3321.75 | 3140.65 | 3600.39 94.98 | 482.54 | 1558.17
0 632.43 | 3320.79 | 3144.46 | 3706.44 95.62 | 482.91 | 1560.77
-1 | 649.09 | 3329.62 | 3155.65 | 3739.56 94,72 | 483.88 | 1557.24
-2 | 636.03 | 3316.81 | 3140.49 | 3716.75 94.63 | 484.69 | 1552.51
-3 640.9 | 3289.29 3139 | 3699.71 93.88 483.1 | 1556.25
-4 627.6 | 3283.15 | 3135.47 | 3715.68 93.04 | 480.36 | 1546.39
-5 580.77 | 3288.13 | 3142.98 | 3725.81 93.39 | 480.31 | 1547.88
-6 573.42 | 3265.35 | 3145.36 | 3687.61 92.28 | 475.45 | 1562.34
-7 | 55039 | 3274.7 | 3147.53 | 3674.81 91.58 | 476.63 | 1552.32

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Lenteléje tamsiai mélyna spalva yra Zymima Covid-19 Amerikoje patvirtinimo data (2020

sausio 20d.), ji yra zymima 0. Nuo 1 iki 7 ir nuo -1 iki -7 Zymimos dienos, atitinkamai, po ir prie§

ivykstant jvykiui. Siekiant apskaiciuoti CAR, apskai¢iuota kiekviena kintamojo graza pasinaudojant

tyrimo metodologijoje apraSyta formule (2 formulé) ir iSvesti grazy vidurkiai. Rezultatai pateikiami

lenteléje (11 lentelé).
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11 lentelé. Kintamyjy grqgzos

EURO
STOXX
BDM S&P 500 | 50 Hsl VNQ SOLFINT | GC: CMX
3.30% | 031% | 044% | -052%| 0.07%| 0.29% 0.61%
0.86% | -0.09% | 1.01% | -2.59% | -0.37% | 1.42% -0.95%
6.04% | 1.00% | -2.83% | -2.88% | 0.40% | -1.62% 0.67%
145% | -1.59% | 094% | 0.14%| -0.48%| 0.05% 0.55%
4.03% | -0.91% | -1.15% | -1.56% | -0.35% | 0.08% 0.27%
077% | 011%| -071%| 1.29%| 0.84% | 0.59% 0.04%
0.84% | 0.03% | -0.12% | -2.90%| -0.67% | -0.08% 0.17%
2.60% | -0.27% | -0.36% | -0.89% | 0.95% | -0.20% 0.23%
2.03% | 039% | 0.48%| 0.61%| 0.10%| -0.17% 0.30%
0.76% | 0.83%| 005%| 046%| 0.80%| 0.33% -0.24%
210% | 019% | 0.11%| -043%| 090%| 0.57% 0.64%
7.75% | -0.15% | -0.24% | -027%| -0.38%| 0.01% -0.10%
1.27% | 070% | -0.08%| 1.03%| 1.20%| 1.02% -0.93%
4.10% | -0.29% | -007%| 035%| 0.76% | -0.25% 0.64%
Vidurkiai

154% | 002%| -018%| -058%| 027%| 015%| 0.11%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
Toliau apskaiCiuotos nenormalios aktyvy grazos (angl. abnormal returns), i§ kiekvienos
kintamojo grazos atémus grazos vidurkj. Rezultatai pateikiami lenteléje toliau (12 lentelé).

12 lentelé. Kintamyjy nenormalios grgzos

EURO
STOXX
BDM S&P 500 | 50 HSI VNQ SOLFINT | GC: CMX
1.75% 0.29% 0.62% 0.06% | -0.20% 0.15% 0.50%
-0.69% | -0.11% 1.19% | -2.01% | -0.64% 1.27% -1.06%
4.50% 0.98% | -2.65% | -2.30% 0.13% -1.77% 0.56%
-0.09% | -1.61% 1.12% 0.72% | -0.75% -0.10% 0.44%
-5.57% | -0.93% | -0.97%| -0.97% | -0.61% -0.07% 0.15%
-2.31% 0.09% | -0.53% 1.88% 0.57% 0.45% -0.07%
-0.70% 0.01% 0.06% | -2.32% | -0.94% -0.22% -0.28%
-414% | -0.29% | -0.18% | -0.31% 0.68% -0.35% 0.11%
0.49% 0.37% 0.66% 1.19% | -0.17% -0.31% 0.19%
-2.30% 0.81% 0.23% 1.04% 0.53% 0.18% -0.35%
0.56% 0.17% 0.29% 0.15% 0.63% 0.42% 0.52%
6.21% | -0.17% | -0.06% 0.31% | -0.64% -0.14% -0.21%
-0.27% 0.68% 0.10% 1.61% 0.93% 0.87% -1.04%
2.56% | -0.31% 0.11% 0.93% 0.49% -0.39% 0.53%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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Apskaiciavus kintamyjy grazas bei nenormalias grazas,

pateikiami lenteléje (13 lentelé).

13 lentelé. 7 dieny pries ir po COVID-19 CAR rezultatai.

apskaiciuojamas CAR. Rezultatai

BDM EURO
SP500 | STOXX | Hsl VNQ | SOLFINT | GC:CMX
1.05% | 0.30% | 0.68% | -2.26% | -1.14% | -0.08% | 0.22%
-1.39% | -0.10% | 1.25% | -4.33% | -158% | 1.05% | -1.34%
3.80% | 0.99% | -2.59% | -4.62% | -0.81% | -1.99% | 0.28%
0.79% | -1.60% | 1.18% | -1.60% | -1.69% | -0.32% | 0.16%
-6.27% | -0.92% | -0.91% | -3.29% | -155% | -0.29% | -0.12%
-3.02% | 0.10% | -0.48% | -0.44% | -037%| 0.22% | -0.35%
-1.40% | 0.02% | 0.12% | -4.64% | -1.88% | -0.45% | -0.56%
4.84% | -0.28% | -0.12% | -2.63% | -0.26% | -0.57% | -0.16%
0.21% | 0.38%| 072%| -113%| -111%| -0.54% | -0.09%
-3.01% | 0.82% | 029% | -1.28% | -0.41% | -0.04% | -0.63%
0.15% | 0.18% | 035%| -217%| -0.31%| 0.20% | 0.25%
5.51% | -0.16% | 0.00% | -2.01% | -1.58% | -0.36% | -0.49%
0.97% | 0.69% | 0.16% | -071%| -0.01%| 0.65% | -1.32%
1.86% | -030% | 0.17% | -1.39% | -045% | -0.62% | 0.25%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis lentele, U.S. paskelbus kriting padéti dél Covid-19 2020 sausio 20d., kriptovaliuty

rinkos indeksas S&P BDM CAR pasireiské -4.84%. Ir sekancias tris dienas, kriptovaliuty indekso

CAR rodo neigiamus 1.40%, 3.02% ir 6.27% atitinkamai. Ketvirtaja dieng pokytis buvo minimalus,

0 penkta diena matomas 3.80% indekso CAR. Lyginant kity aktyvu CAR rezultatus, kriptovaliuty

indeksas pasizyméjo rySkiausiu kintamumu. Taip pat, didelémis CAR reik§mémis pasizyméjo Hong

Kongo 64 didziausiy jmoniy akcijy indeksas. Sio indekso CAR jvykio dienos reik§mé -2.63% ir visas

dienas po jvykio yra neigiamos, ta¢iau matomos neigiamos CAR reikSmés ir prie§ jvykstant jvykiui,

tai gali buti del to, kad COVID-19 Azijoje prasidéjo anksCiau nei Amerikoje. Tuo tarpu Amerikos

didziausiy 500 imoniy akcijy indeksas S&P 500 pasizyméjo mazomis CAR reikSmémis pries ir po

jvykio. BDM CAR atskirai vaizduojami linijinéje diagramoje (14 paveikslas).
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14 paveikslas. Kriptovaliuty indekso BDM, dél COVID-19 paskelbtos kritinés situacijos U.S., CAR

S&P BDM Covid-19 CAR

8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis CAR linijine diagrama, S&P BDM CAR reikSmés pries jvykj buvo teigiamos, o
Amerikoje kritinés padéties del COVID-19 paskelbimo, kriptovaliuty rinkos indeksas pasiZymejo
negatyviomis CAR reik§meémis ir atsimuse tik 3-4 dienomis po jvykio. Kiti aktyvai Siuo laikotarpiu

pasizyméjo mazesniu CAR, tai vaizduojama toliau (15 paveikslas).

15 paveikslas. Kity aktyvy, dél COVID-19 paskelbtos kritinés situacijos U.S., CAR

Kity aktyvy CAR

2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%

-4.00%

-5.00%

e SP 500 == EURO STOXX s HS| VNQ === SOLFINT e GC:CMX

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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Remiantis grafiku, didziausig jtaka, kaip ir minéta, tarp kity aktyvy patyré Hang Seng, Hong
Kongo didziausiy jmoniy akcijy indeksas (HSI). HSI indekso CAR pirma diena, po kritinés situacijos
pasireiske -4.64%, taciau jis buvo neigiamas visg 14 dieny laikotarpj. Visy kity aktyvy CAR iSsidéste

aplink 0%, 0 maziausia CAR reik$§me pasireiské auksas.

Apskaiciavus CAR vidurkius, vaizduojama visy pasirinkty aktyvy vidurkio rezultatai, jie
pavaizduojami diagramoje toliau (16 paveikslas).

16 paveikslas. Visy aktyvy CAR vidurkiai

Visy aktyvy CAR vidurkiai

0.50%

0.00%

-0.50%

-1.00%

-1.50%

-2.00%

-2.50%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis CAR vidurkiy linijine diagrama, pasaulio rinka, U.S. paskelbus kriting situacija
Salyje, labiausiai sureagavo tre¢igja dieng. Trejoms dienoms praéjus po jvykio, rinkos CAR vidurkis
sieké -1.91. Kriptovaliuty indeksas S&P BDM pasireiské turédamas didziausig jtaka. Tai reiSkia, kad
investicijy  kriptovaliutas atsparumas nuo COVID-19 kritinés padéties jvesties U.S. buvo prastas
lyginant su kitais aktyvais. Remiantis testu, kriptovaliuty rinka, trumpuoju laikotarpiu, agresyviai

reaguoja j pasaulines, ekonomines nelaimes.

Toliau tikrinama Rusijos invazijos | Ukraing jtaka aktyvy gragzoms. Grgzos buvo
skai¢iuojamos lygiai taip pat - 7 dieny pries ir po jvykio laikotarpiu. Sudaryta nauja duomeny lentelé,

kuri rodoma toliau (14 lentelé).
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14 lentelé. Duomeny reiksmés 7 dienos pries ir po Rusijos invazijos j Ukraing.

S&P EURO GC:

BDM 500 STOXX HSI VNQ | SOLFINT CMX
7 | 3280.11 | 4201.09 2852.77 | 2694.94 | 103.16 | 434.91 | 1998.11
6 | 3461.24 | 4328.87 2900.02 | 2802.17 | 105.24 | 450.92 | 1970.7
5 3674.1 | 4363.49 3091.48 | 2875.32 | 104.76 | 468.16 | 1935.95
4| 3829.73 | 4386.54 3158.03 | 2858.72 | 103.91 | 485.79 | 1928.72
3 | 3869.39 | 4306.26 3133.59 | 2912.81 102 | 482.22 | 1945.28
2 | 3690.07 | 4373.94 3291.9 | 2906.99 | 102.54 | 491.35 | 1908.99
1| 3475.15 | 4384.65 3334.88 | 2915.99 | 104.09 | 483.61 | 1889.34
0| 3390.6 | 4288.7 3178.51 | 2932.9| 101.64 | 472.59 | 1903.89
-1 | 337453 | 4225.5 3360.61 | 3032.14 99.96 | 456.18 | 1909.01
-2 | 3356.58 | 4304.76 3373.79 | 3014.24 | 101.64 | 470.44 | 1898.64
-3 | 3413.94 | 4348.87 3374.43 | 3098.39 | 102.01 476.9 | 1906.29
-4 | 3600.35 | 4380.26 3451.1 | 3118.56 | 102.63 | 482.17 | 1898.43
-5 | 3696.64 | 4475.01 3492.35 | 3178.01 | 103.73 | 494.05 | 1898.43
-6 | 3993.03 | 4471.07 3511.52 | 3168.74 | 103.25| 513.07 | 1869.8
-7 | 3978.38 | 4401.67 3514.55 | 3121.13 | 102.33 | 516.23 | 1853.61

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Lenteléje, tamsiai raudona spalva, Zymimos aktyvy kainos 2022 vasario 24d., Rusijos

invazijos j Ukraing data. Lygiai taip pat, kaip ir su COVID-19, nuo 1 iki 7 ir nuo -1 iki -7 Zymimos

dienos, atitinkamai, po ir prie§ jvyki. Atlikus kiekvieno aktyvo grazos skaifiavimus, gaunami

rezultatai vaizduojami lenteléje toliau (15 lentelé).

15 lentelé. Kintamyjy grqzos

S&P EURO
BDM 500 STOXX | HSI VNQ SOLFINT | GC: CMX
537% | 3.00% | 1.64% | 3.90% | 2.00% 3.62% -1.38%
597% | 0.80% | 6.39% | 2.58% | -0.46% 3.75% -1.78%
4.15% | 0.53% | 2.13% | -0.58% | -0.81% 3.70% -0.37%
1.03% | -1.85% | -0.78% | 1.87% | -1.86% | -0.74% 0.85%
-4.75% | 1.56% | 4.93% | -0.20% | 0.53% 1.88% -1.88%
-6.00% | 0.24% | 1.30% | 0.31% | 1.50% | -1.59% -1.03%
-2.46% | -2.21% | -4.80% | 0.58% | -2.38% | -2.31% 0.77%
-0.48% | -1.48% | 5.57% | 3.33% | -1.67% | -3.53% 0.27%
-0.53% | 1.86% | 0.39% | -0.59% | 1.67% 3.08% -0.54%
1.69% | 1.02% | 0.02% | 2.75% | 0.36% 1.36% 0.40%
532% | 0.72% | 2.25% | 0.65% | 0.61% 1.10% -0.41%
264% | 2.14% | 1.19% | 1.89% | 1.07% 2.43% 0.00%
7.71% | -0.09% | 0.55% | -0.29% | -0.46% 3.78% -1.52%
-0.37% | -1.56% | 0.09% | -1.51% | -0.90% 0.61% -0.87%
Vidurkiai
1.38% ‘ 0.33% | 1.49% | 1.05% | -0.06% 1.22% -0.54%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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16 lentelé. Nenormalios kintamyjy grqzos

EURO
BDM S&P 500 | STOXX HSI VNQ SOLFINT | GC: CMX
4.00% 2.66% 0.15% 2.85% 2.05% 2.39% -0.85%
4.59% 0.46% 4.90% 1.53% | -0.40% 2.53% -1.24%
2.77% 0.19% 0.64% | -1.63% | -0.76% 2.47% 0.16%
-0.35% | -2.18% | -2.27% 0.83% | -1.80% | -1.96% 1.39%
-6.12% 1.23% 3.44% | -1.25% 0.59% 0.65% -1.35%
-7.38% | -0.09% | -0.19% | -0.74% 1.56% | -2.81% -0.50%
-3.84% | -2.55% | -6.29% | -047% | -2.32% | -3.53% 1.30%
-1.85% | -1.82% 4.08% 2.28% | -1.61% | -4.76% 0.80%
-1.91% 1.53% | -1.10% | -1.64% 1.72% 1.85% -0.01%
0.32% 0.69% | -1.47% 1.70% 0.42% 0.14% 0.94%
3.94% 0.39% 0.76% | -0.40% 0.66% | -0.13% 0.12%
1.26% 1.81% | -0.30% 0.84% 1.12% 1.21% 0.54%
6.33% | -042% | -0.94% | -1.34% | -0.41% 2.55% -0.98%
-1.75% | -1.90% | -1.40% | -2.56% | -0.84% | -0.61% -0.33%

Apskaiciuoty nenormaliy aktyvy grazy reikSmés vaizduojamos kitoje lenteléje (16 lentelé).

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Ir galiausiai, apskai¢iuotos CAR reik§més vaizduojamos paskutingje lenteléje (17 lentelé).

17 lentelé. 7 dieny, pries ir po, Rusijos invazijos j Ukraing aktyvy CAR rezultatai.

EURO GC:
BDM S&P 500 | STOXX HSI VNQ SOLFINT | CMX
0.15% 0.12% | -6.14% 2.38% | -0.27% | -1.14% 0.46%
0.75% | -2.08% | -1.39% 1.06% | -2.72% | -1.00% 0.06%
-1.07% | -2.35% | -5.65% | -2.10%| -3.08% | -1.06% 1.47%
-4.19% | -4.73% | -8.56% 0.36% | -4.12% | -5.49% 2.69%
-997% | -1.32% | -2.85% | -1.72% | -1.74%| -2.88% | -0.04%
-11.22% | -2.63% | -6.49% | -1.21% | -0.77% | -6.34% 0.80%
-7.68% | -5.09% | -12.59% | -0.94% | -4.65% | -7.06% 2.61%
-294% | -4.36% | -2.21% 1.81% | -3.93% | -8.29% 2.11%
-3.00% | -1.02% | -7.39% | -2.11% | -0.60% | -1.68% 1.29%
-0.77% | -1.86% | -7.76% 1.23% | -1.90% | -3.39% 2.24%
2.85% | -2.16% | -554% | -0.87% | -1.66% | -3.65% 1.43%
0.18% | -0.74% | -6.59% 0.37% | -1.20% | -2.32% 1.84%
525% | -2.97% | -7.24% | -1.81% | -2.73% | -0.98% 0.32%
-2.83% | -444% | -7.70% | -3.03% | -3.16% | -4.14% 0.97%

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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Remiantis lentele, pirmaja jvykio dieng, kriptovaliuty indekso BDM CAR yra -2.94%, ir
sekan¢iomis 5 dienomis, matomos neigiamos CAR reik§més -7.68%; -11.22%; -9.97%; -4.19%); -
1.07%. Tarp stipriausiai kintamy aktyvy — kriptovaliuty indeksas S&P BDM ir Europos didziausiy
jmoniy akcijy indeksas EURO STOXX 50. EURO STOXX 50 dieng po jvykio, pasireiské -12.59%
CAR. Visas likusias 6 dienas EURO STOXX 50 CAR yra taip pat neigiamas. To priezastis galéjo
buti, kad Ukraina yra labai arti Europos. Tuo tarpu, vienintelis i§ aktyvy, kuris pasizyméjo $io jvykio
atsparumu — auksas. Auksas negatyvia CAR reikSme pasizyméjo treciagja dieng po jvykio ir tik -
0.04%. Kuomet pirmaja dieng po jvykio visy aktyvy CAR buvo neigiami, aukso CAR pasizyméjo

teigiama 2.61% reik§me. Sie rezultatai pateikiami grafigkai toliau (17 paveikslas).

17 paveikslas. Aktyvy CAR, Rusijos invazijos § Ukraing jvykio jtaka

Aktyvy CAR, Rusijos invazijos j Ukraing jvykio jtaka

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

-2.00%

-4.00%

-6.00%

-8.00%

-10.00%
-12.00%
-14.00%

e BDM e SP 500 EURO STOXX HS| emm=)/NQ e SOLFINT e GC:CMX

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Remiantis diagrama, matomas Europos didziausiy jmoniy akcijy indekso neigiamas CAR
dydis palyginus su kitais aktyvais. Kriptovaliuty rinkos indeksas BDM, taip pat pasizymejo didele
CAR reikSme. Kity aktyvy nenormaliy grazy suma iSsidésciusi aplink 0%.

Abejy jvykiy atveju, kriptovaliuty rinka pasizyméjo didele CAR reikSme. Tai reiSkia, kad
investicijos ] kriptovaliutas pasizymi didele rizika lyginant visus nagrinétus aktyvus. Europos

46



didziausiy 50 jmoniy akcijy indeksas EURO STOXX 50 j Covid-19 jvykj sureagavo zymiai Svelniau
lyginant karo pradzig tarp Rusijos ir Ukrainos 2022 vasario 24d. Apibendrinant, kriptovaliutos

pasizymi blogu atsparumu nuo pasauliniy ekonominiy nelaimiy trumpuoju laikotarpiu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

[Sanalizavus moksling literatiirg, iSsiaiSkinta, kad kriptovaliutos yra skaitmeninés arba
virtualios valiutos, apsaugotos kriptografija, kuri saugo valiutas nuo padirbimo ar dviguby
mokeéjimy. Taip pat, kriptovaliutos yra decentralizuotos, pagristos ,,blockchain® technologija

ir kuriy kaina priklauso tik nuo paklausos ir pasiiilos.

Pagal moksling literatiira aprasytos 8 kriptovaliutos, i§ kuriy didzioji dalis pasizymi
i8skirtinémis savybémis. Nustatyta, kad kriptovaliutos buvo sukurtos kaip mokéjimy internetu
priemone arba kaip ,,dujos* maitinan¢ios programy sistema ir pasireiSkia mokéjimy

anonimiskumo savybémis.

Literatiiros analizé atskleidé, kad investicijos | kriptovaliutas pasizymi didele rizika dél
stipraus kainy kintamumo, kuris gali lemti arba didelj pelng arba kaStus. Kriptovaliuty kainy
nepastovumo priezastis — naujumas. Nepastovumas reiskia, kad jy verteé kyla ir krenta greitai
ir agresyviai, daug karty per dieng. Be to, pagal analizuotg literatiira, kriptovaliutos yra
pagristos spekuliacijomis, o investicijos ] tai kas spekuliatyvu, garantuoja investicinio
portfelio nepastovuma. Atliekant lyginamajq literatiiros analize, i$siaiSkinta, kad kriptovaliuty

kainai jtakg daro ir ekonominés politikos neapibréZztumai.

Analizuojant moksling literatiirg, i$siaiskinta, kad turimos kriptovaliutos néra saugios, jos yra
daZnai vagiamos internetiniy jsilauZéliy, o tai yra todel, kad kriptovaliutos pasiZymi mokéjimy
negriZtamumu. Be to, nustatyti populiariausi ir saugiausi kriptovaliuty laikymo bidai:

Saugiausias — Salta piniginé; populiariausias — Saugojimo piniginé.

Pagal moksling literatiira, kriptovaliutos yra dazna P&D schemos auka. Tai manipuliavimo
kainomis schema, kuria pasinaudojant turto kaina dirbtinai yra padidinama, o kainai pakilus,
turtas yra parduodamas. Be to, nustatyta, kad i§ P&D dazniausiai pasipelno tik organizatoriai,
kurie investuoja ank$¢iau uz visus, o §i schema galima ne tik kriptovaliuty bet ir akcijy rinkoje,
taikant skirtingus metodus. Kadangi kriptovaliutos néra reguliuojamos vyriausybiy — $i

schema dazniau naudojama manipuliuoti kriptovaliuty kainomis.
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6.

10.

Literattiros analizé atskleidé, kad stabilios kriptovaliutos néra tinkamos investuoti. Tai yra
todel, kad jos yra paremtos tikrgja valiuta ir jy kainy kintamumai yra labai menki. Analizuojant
literatiirg, nustatyta, kad jeigu stabili kriptovaliuta yra paremta USD — jos kaina svyruos apie
1 USD.

ISanalizavus literatiiros analiz¢, pagrindiniai skirtumai tarp investicijy | kriptovaliutas ir
akcijas pasireiské tuo, kad kriptovaliuty kainos pasizymi zenkliai didesniu kintamumu nei
jmoniy akcijos. D¢l to, investicijos ] kriptovaliutas taip pat pasizymi ir didesnio pelno
potencialu. Taciau kriptovaliuty tikroji verté yra nezinoma, nes ji néra nieckuo paremta, tuo
tarpu akcijy tikraja verte galima apskaiCiuoti remiantis jmonés rezultatais. Be to, investicijos
1 kriptovaliutas pasizymi apsauga nuo infliacijos, kadangi monety kiekis yra limituotas,

atvirk$¢iai nei grynyjy pinigy, kurie yra spausdinami.

Tyrimo metu nustatyta, kad visy kriptovaliuty kainy linijinés diagramos grafikai yra panasis
ir jy jude¢jimy kryptis sutampa. Apskaiciavus koreliacijg tarp kriptovaliuty nustatyta, kad
kriptovaliuty kainos tarpusavi pasiZymi labai stipria, stipria ir vidutine teigiama koreliacija.
Tuo tarpu, apskaiciuota kriptovaliuty rinkos indekso koreliacija su skirtingy regiony akcijy
indeksais, nekilnojamo turto indeksais, finansiniy technologijy jmoniy akcijy indeksu ir aukso
kaina parod¢, kad kriptovaliuty kainos pasizymi stipria ir vidutine teigiama koreliacija su
daugeliu i§ aktyvy. Kriptovaliuty rinkos indeksas su Hong Kongo jmoniy akcijy indeksu (HSI)

pasiZymi neigiama silpna koreliacija.

Atlikus tyrima, nustatyta, kad kriptovaliuty kainy standartinis nuokrypis yra didelis lyginant
kity aktyvy gautus standartinius nuokrypius. Rezultatai patvirtino, kad investicijos |
kriptovaliutas dé¢l jy kainy kintamumo yra labai rizikingos kity aktyvy atzvilgiu. Tuo tarpu,
tiriant atskiry kriptovaliuty jautruma kriptovaliuty rinkos indeksui, nustatytos nulinés betos,

parodeé, kad nepriklausomai nuo to, kuria kryptimi juda rinka, graZa iSlieka nepakitusi.

Tiriant COVID-19 ir karo tarp Rusijos ir Ukrainos jtaka aktyvams, apskaiciuoti CAR
rezultatai parodé, kad Amerikai paskelbus kriting padét] Salyje, kriptovaliuty indeksas
pasireiské neigiama CAR reikS8me 4 dienas per ir po naujienos. Tuo tarpu, tiriant karo tarp

Rusijos ir Ukrainos jtaka kriptovaliuty rinkai, rezultatai gauti dar stipresni. Kriptovaliuty rinka
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jvykio dieng ir 5 dienas po to, pasireiske didelémis neigiamomis CAR reikSmémis. Tai reiskia,

kad kriptovaliutos néra atsparios pasaulinéms ekonominéms nelaiméms.

Pasiulymai:

1.

Investuotojas norédamas investuoti j kriptovaliutas, pries investuojant, turi iSsiaisSkinti jam
priimting rizikg. Kadangi kriptovaliuty kainos yra paremtos tik pasiila ir paklausa, investicijy
1 kriptovaliutas rizika yra labai didelé. Todél investiciniame portfelyje, siiloma investicijy i

kriptovaliutas dalis, tiiréty buti maza.

Investuojant j kriptovaliutas gali biiti sunku iSsirinkti kokias kriptovaliutas jsigyti. Sitiloma
neinvestuoti j naujas kriptovaliutas, nes jos gali buti sukurtos kaip P&D schemos. Tai parodé
pavyzdys literattiros analizéje, kuriame apZvelgiama kriptovaliuta ,,Squid Game*. Siiiloma
investuoti j labiau patikimas kriptovaliutas, tokias kaip: Bitcoin ir Ethereum. Sios

kriptovaliutos yra vienos didziausiy, populiariausiy ir patikimiausiy.

Pasiilymai ateities darbams:

1.

Apskaiciuoti tikslig investicinio portfelio dalj, kurig galéty sudaryti investicijos ] skirtingas
kriptovaliutas, kad investicinis portfelis pasizyméty investuotojui ne per didele rizika ir kad
kriptovaliuty kintamumo jtaka biity nedidelé. Tai atlikti sudarant netikrg investicinio portfelio

modelj ir atlikti skai¢iavimus.
Apskaiciuojant koreliacijg tarp skirtingy aktyvy rinky, tarp duomeny jtraukti Europos

nekilnojamo turto indeksus, kitus tauriuosius metalus ir daugiau specifiniy industrijy jmoniy

akcijy indeksy.
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SANTRAUKA

As cryptocurrency entered the world, many investors took notice. After release of bitcoin in
2008, a lot of new cryptocurrencies were developed called altcoins. The market is filled with various
cryptocurrency providing the investors with different investing opportunities. Although,
cryptocurrency is a popular investment it has a high degree of volatility. Furthermore, the safety of
owned cryptocurrency is always at risk due to hackers targeting cryptocurrency exchanges to steal
other peoples’ login credentials and transfer the funds over to themselves. This paper studies
cryptocurrencies as an alternative investment to other assets.

Work objective — to identify the risks and security of cryptocurrencies as an investment
alternative.

The aim of the study- to determine the dependence of the cryptocurrency as an investment
alternative on other assets, investment risk and security from economic disasters.

Research tasks:

To achieve the goal, the following tasks were set:

1. After calculating the correlation between assets, identify whether the prices of different
cryptocurrencies correlate with each other and whether their price depend on the price
fluctuations of other assets.

2. After calculating the market volatility and beta of cryptocurrencies and other assets, indicate
the risk of investing in cryptocurrencies.

3. After calculating the impact of events to the returns of assets and indices, identify the resilience

of cryptocurrencies during economic disasters.

Calculation of the correlation between cryptocurrencies showed that the prices of
cryptocurrencies relate to each other. Meanwhile, the calculated correlation of the cryptocurrency
market index and other assets showed that cryptocurrency prices are related with many of them. The
study found that the standard deviation of cryptocurrency prices is big compared to the other assets.
The results confirmed that investments in cryptocurrencies are risky comparing other assets due to
their high price volatility. Meanwhile, when examining the sensitivity of individual cryptocurrencies
to the cryptocurrency market index, betas of zero were found which show that returns remain

unchanged regardless of the direction the market is moving. Lastly, after calculating the impact of
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events on the returns of assets and indices, it was found that cryptocurrencies are not resilient to global

economic disasters.

Kriptovaliuty atsiradimas pasaulyje sudomino daugelj zmoniy. Po to kai pasauliui buvo
pristatyta pirmoji kriptovaliuta Bitcoin 2008 metais, buvo sukurta daug kity kriptovaliuty dar
vadinamy altkoinais. Siuo metu, kriptovaliuty rinka yra pilna jvairiausiy kriptovaliuty j kurias
investuojama. Nors investicijos j kriptovaliutas yra populiarios, tokios investicijos pasireiskia dideliu
kainos nepastovumu. Be to, turimos kriptovaliutos pasireiskia rizika biiti pavogtomis internetiniy
jsilauzéliy, kurie taikosi j kriptovaliuty keityklas ir kitus brokerius su tikslu gauti prisijungimus prie
el. piniginiy ir taip pasisavinti kity Zmoniy turta. Sis darbas tiria kriptovaliutas kaip investicing
alternatyva kitiems aktyvams.

Darbo tikslas — nustatyti kriptovaliuty kaip investicinés alternatyvos rizikg ir sauguma.

Tyrimo tikslas: Nustatyti kriptovaliutos kaip investicinés alternatyvos priklausomumag nuo
kity aktyvy, investicing rizikg bei sauguma nuo ekonominiy nelaimiy.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atlikus koreliacing matricg tarp aktyvy, nustatyti ar skirtingy kriptovaliuty kainos koreliuoja
tarpusavy ir ar priklauso nuo kity aktyvy kainy svyravimy.

2. Apskaiciavus kriptovaliuty bei kity aktyvy rinkos kintamumus ir beta koeficienta, nurodyti
investicijy } kriptovaliutas rizika.

3. Apskaiciavus Covid-19 ir karo tarp Ukrainos ir Rusijos jvykiy jtaka aktyvy kainy bei indeksy

grazoms, nustatyti investicijy j kriptovaliutas atsparumg ekonominéms nelaiméms.

Koreliacijos tarp kriptovaliuty skai¢iavimai parodé, kad kriptovaliuty kainos yra susijusios
viena su kita. Tuo tarpu apskai€iuota kriptovaliuty rinkos indekso ir kito turto koreliacija parode, kad
su daugeliu jy kriptovaliuty kainos yra susijusios. Tyrimas parode, kad kriptovaliuty kainy
standartinis nuokrypis yra didelis, lyginant su kitais aktyvais. Tai reiskia, kad investicijos |
kriptovaliutas yra rizikingos lyginant kitus aktyvus dél didelio jy kainy nepastovumo. Tuo tarpu tiriant
atskiry kriptovaliuty jautrumg kriptovaliuty rinkos indeksui, buvo rastos nulinés betos, kurios
indikuoja, kad graza islieka nepakitusi, nepaisant rinkos judéjimo krypties. Galiausiai, iSanalizavus
1vykiy jtaka turto ir indeksy grazai, buvo nustatyta, kad kriptovaliutos néra atsparios pasaulinéms

ekonominéms nelaiméms.
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