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Ivadas

Temos aktualumas ir mokslinés problemos iStyrimo lygis. Pinigy vaidmuo finansy rinkose,
verslo bei kasdienése namy tkiy operacijose yra ypatingas. Kiekvienas rinkos dalyvis kasdien
atlieka bent vieng ar keleta operacijy, naudojantis valiuta. Valiutos sgvoka laikui bégant keitési,
atsirado naujesniy ir esamai rinkai priimtinesniy pinigy rusiy, tokiy kaip daugumoje Saliy
naudojami dekretiniai pinigai. Vienos naujausiy finansiniy priemoniy yra Kkriptovaliutos,
sulaukusios itin didelio visuomenés susidoméjimo ir kontroversijy. Nors §ios finansinés priemonés
pavadinimas ir turéty indikuoti, kad tai yra nauja valiutos rusis, vis délto akademiné bendruomené
iki galo nesutaria dél kriptovaliutos klasifikacijos. Dalis teigia, jog kriptovaliuta galéty biti
priskiriama valiutos kategorijai bei ilgainiui tapti alternatyva tradicinei valiutai, kita dalis priskiria
kriptovaliuta prie Zaliavy, taip pat yra nuomoniy, kad kriptovaliuta téra spekuliacija ir ateities
perspektyvy neturi. Dél konsensuso nebuvimo kyla moksliné problema, taip pat sunku vertinti
kokig vieta finansy rinkose uzima kriptovaliutos, kokios jy ateities perspektyvos, sunku kurti teisine
ir mokesting bazes, jtraukiancias §j instrumenta.

Kriptovaliutos prikausté akademinés bendruomenés démesj, Elsevier leidykla pranesé, kad su
kriptovaliuty ir finansiniy technologijy tematika susije straipsniai buvo patys populiariausi 2018
metais ir populiartis i§lieka iki $iol. Dauguma moksliniy darby apie kriptovaliutas galima skirti j dvi
pagrindines kategorijas: jy kainos svyravimy ir regresoriy tyrimai (Bariviera ir kiti (2017), Baek ir
Elbeck (2015), Dyhrberg (2016), Hayes (2016), Ji ir Kiti (2018), Phillips ir Gorse (2018), Alfieri ir
Kiti (2019), Guesmi ir kiti (2019), Inci ir Lagasse (2019), Kostika ir Laopodis (2020), Sapuric ir kiti,
2020, Paule-Vianez ir kiti (2020) ir kriptovaliutos valiutiniy savybiy tyrimai (Bouri ir Kiti (2018),
Baur ir Kkiti (2015), Yermack (2015), Mikalojewicz ir Scheibe (2015), Lo ir Wang (2014), Carrick
(2016), Tasca (2016), He ir kiti (2016), Kristaufek (2015), Peng ir kiti (2018), Ciaian ir kiti (2016),
Schilling ir Uhlig (2019), Bjerg (2016), Kancs ir kiti (2015), Kim (2017), Weber ir Beat (2014),
Kubat (2015), Osterrieder ir kiti (2016)). Taciau nemaza dalis moksliniy straipsniy apsiriboja
suformuotos nuomonés pateikimu ar kriptovaliuta galima laikyti valiuta, giliau nenagrinéjant pagal
valiutos savybes ar Kitus kriterijus (Bariviera ir Kiti (2017), Baur ir kiti (2015), Cheah ir Fry (2015),
Dwyer (2016), Kristaufek (2015), Bjerg (2016), Kancs ir kiti (2015), Bouri ir kiti (2018)). Didzioji
dalis autoriy, uzsimenanciy apie kriptovaliutg kaip galimg naujg valiutos rasj, pamini vieng ar dvi
valiutos savybes ir pateikia nuomong ar kriptovaliuta jas atitinka (Yermack (2015), Mikalojewicz ir
Scheibe (2015), Lo ir Wang (2014),Peng ir kiti (2018), Schilling ir Uhlig (2019), Corbet ir Kiti
(2018), Kim (2017), Weber ir Beat (2014), Osterrieder ir kiti (2016), Tasca ir kiti (2018)) ir tik
nedidelé dalis autoriy apima visas tris valiutos savybes (Carrick (2016), Tasca (2016), He ir Kiti
(2016), Ciaian ir kiti (2016), ECB (2015)). Dar maziau straipsniy, kuriuose kriptovaliuta pagal

valiutos savybes yra nagringjama ne tik teoriSkai, taCiau ir praktiSkai atliekant tyrimg, bei
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pagrindziant suformuotas tezes (Carrick (2016), Tasca (2016), Kim (2017)). Daugumoje tokiy
straipsniy kriptovaliuta yra tiriama tradiciniy iSsivysc¢iusiy Saliy valiuty perspektyvoje, lyginama su
auksu bei indeksais ir tik mazoje dalyje straipsniy placiau panagrinéta kriptovaliuta kaip alternatyva
besivystanéiy Saliy valiutoms (Carrick (2016), Kim (2017)). Bendrai yra sutariama, jog truksta
tyrimy $ia tema, siekiant jvertinti ir nustatyti kriptovaliutos klasifikacija. Sis baigiamasis magistro
darbas yra originalus tuo, jog atsizvelgia j mokslinéje literattiroje esancias spragas dél nedidelio
temos i$nagringjimo lygio bei stengiasi jas papildyti, taip pat apjungia sukauptas Zinias apie
kriptovaliutas ir iSsamiai nagrinéja kriptovaliutg pagal visas tris valiutos savybes, papildydamas ir
iSplésdamas jau esamus mokslinius darbus, taip pat yra atliekamas tyrimas, pagrindziantis iskeltas
teorines tezes praktiskai. Siame darbe kriptovaliutos yra nagrinéjamos ir tiriamos ne tik stipriy
tradiciniy valiuty perspektyvoje, taciau taip pat jtraukiamos ir besivystanciy $aliy valiutos, taip
iSpleciant atlickamy tyrimy spektrg Sia tema bei pateikiant platesnj pozitirj.

Tyrimo objektas. Kriptovaliuta pagal tris valiutos savybes.

Darbo tikslas. Atlikti kriptovaliutos atitikties tradiciniy valiuty savybiy atzvilgiu tyrima.

Darbo tikslui pasiekti, keliami Sie darbo uzdaviniai:

1. Remiantis moksline literattra, atlikti kriptovaliutos ir tradicinés valiutos lyginamaja
analize, bei analiz¢ pagal tris pagrindines valiutos savybes: atsiskaitymo priemoné, vertés matas,
vertés i§saugojimo priemone.

2. Atlikti tyrimy apie kriptovaliutas mokslinés literatiiros analiz¢ bei iSskirti kriptovaliutos
ateities perspektyvas.

3. Sudaryti kriptovaliutos tyrimo tradiciniy valiuty savybiy pozitriu tyrimo metodika.

4. Remiantis sudaryta tyrimo metodika, atlikti kriptovaliutos tyrimg tradiciniy valiuty savybiy
pozitiriu, pateikti pasitlymus.

Tyrimo metodai. Lyginamoji mokslinés literatiiros analizé ir sintezé, duomeny rinkimas ir
sisteminimas, valiutos keitimo naudos analizé, statistiné analizé (atlickama kainy, poky¢iy,
svyravimy retrospektyvos analizé, skai¢iuojami asimetrijos ir eksceso koeficientai), atlickama
klasteriné analizé, koreliaciné analizé naudojant Pirsono ir Spirmeno koeficientus, tiesinés
regresijos analizé. Tiesinés regresijos analizei tikrinamos prielaidos naudojant $iuo kriterijus: Sapiro
ir Vilko, Breuso ir Pagano, Durbino ir Vatsono, VIF, Kuko matas, Bonferoni Kriterijus,
skai¢iuojami standartizuoti koeficientai.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darbg sudaro trys pagrindinés dalys: pirmoji — teoring,
kurioje nagrin¢jama valiutos samprata ir savybes, kriptovaliutos teorinés idéjos uzuomazgos, jos
atsiradimas bei isskirtinés savybés, kriptovaliuta vertinama pagal tris pagrindines valiutos savybes:
kaip atsiskaitymo priemone, kaip vertés matas ir kaip vertés iSsaugojimo priemoné. Pateikiama

alternatyvi pozicija ] kriptovaliuta bei jos ateities perspektyvas, pateikiamos jzvalgos dél
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kriptovaliutos apribojimy biiti klasifikuojamai kaip valiutai. Antroji — metodologiné dalis, kurioje
nurodomi ir apraSomi duomeny rinkimo metodai, pagrindziamas laikotarpio, metody pasirinkimas,
apsibréziamos prielaidos bei hipotezés tyrimui, nurodomi rodikliai, skai¢iavimo metodai, kurie
naudojami atliekamame tyrime. Treciojoje dalyje atlickamas tyrimas pagal antroje dalyje sudarytg
metodika, tiriantis kriptovaliutos tinkamuma ir galimybes atitikti tris pagrindines valiutos savybes:
atsiskaitymo priemoné, vertés matas, vertés iSsaugojimo priemoné, formuojamos jzvalgos, i§vados
bei rekomendacijos. Taip pat, darba sudaro bendrieji tokio tipo darbams biidingi elementai: turinys,
paveiksly ir lenteliy sgrasas, jvadas, iSvados, naudotos literattiros sgraSas, priedai.

Sunkumai ir apribojimai. Su sunkumais susidurta renkant pakankamo dydzio duomeny imtj,
atsiradus pirmajai kriptovaliutai ji keleta mety nesulauké didelio susidoméjimo, o kitos
kriptovaliutos atsirado tik pra¢jus dar keleriems metams. Todél dél duomeny palyginamumo ir
siekiant tikslesniy rezultaty, tenka rinktis mazesn¢ duomeny eilut¢ (nuo paskutinés i§ tiriamy
kriptovaliuty atsiradimo). Taip pat deréty turéti omenyje, kad metodologija sudaryta remiantis
pagrindiniais mokslinéje literatliroje sitilomais metodais, tad ne visi galimi metodai galé¢jo buti
itraukti  § tyrima, kaip ir ne visos valiutos ir kitos finansinés priemonés gal¢jo buti jtrauktos dél
didelés duomeny apimties, atrankos kriterijai nurodyti metodologijos dalyje.

Darbo moksliné ir praktiné verté — darbas aktualus ir vertingas tuo, jog nagrin¢ja nauja, dar
gerai neiStirta temg. Tiek teoriSkai, tiek praktiSkai yra nagriné¢jama kriptovaliuta remiantis
pagrindinémis valiutos savybémis bei jy kriterjjais, taip pat jtraukiama finansiniy priemoniy
jvairove, kuriy perspektyvoje tiriami kriptovaliuty rodikliai, o tokiy darby, apimanc¢iy visuma, o ne
pavienes savybes, triksta. Kriptovaliutai tirti pagal valiutos savybes vieningos metodologijos néra,
ta¢iau Siame darbe buvo sudaryta tyrimo metodika, leidzianti jvertinti kriptovaliutos valiutines
savybes, kiekvienai savybei taikant atskirus ir geriausiai jai pritaikytus kriterijus.

Tyrimo rezultaty publikavimas ir sklaida. Remiantis magistro baigiamajame darbe
pasitilyta metodika (metodologija) ir gautais rezultatais buvo parengtas mokslinis straipsnis
pavadinimu ,,The Research of Cryptocurrency in Context of Fiat Money Functions™ ir pateiktas
publikuoti j Elsevier leidyklos zurnalg ,, The Quarterly Review of Economics and Finance”.



1. Kriptovaliutos tyrimo tradiciniy valiuty savybiy atZvilgiu literatiros

analizé

1.1. Kriptovaliutos raida ir samprata

Pinigai yra neatskiriama modernios ekonomikos dalis, kuri yra nuolatiné ir populiari diskusijy
tema akademingje ir politin¢je erdvése, taCiau nepaisant pinigy svarbos ir kasdienio naudojimo
jvairiose sferose, néra vieno universalaus sutarimo, kas i$ tikryjy gali bati laikoma pinigais. Mcleay
ir kiti (2014, A) teigia, jog vieningo apibrézimo néra, nes ilgainiui keitési suvokimas, kas yra
pinigai, atsirado naujos ir patogesnés pinigy riiSys, pakeitusios senesnes.

TradiciSkai mokslingje literatiiroje iSskiriamos 3 pagrindinés pinigy rusys:

a) Prekiniai pinigai (angl. commodity money). Tai pati paprasCiausia ir pati seniausia
atsiskaitymo rusis, glaudziai susijusi su barteriniais mainais, kai gérybés ir paslaugos yra tiesiogiai
kei¢iamos ] kitas gérybes ir paslaugas. Tai pinigai turintys dvejopa panaudojima, t. y. kaip
atsiskaitymo, mainy priemoné ir kaip jprasta preké (Selgin, 2015). Prekiniais pinigais buvo laikytas
auksas, kava, druska, juros kriauklés, prieskoniai ir pan.

b) Padengti pinigai, arba kitaip — aukso standartas, Bretton Woods. Tai monetariné sistema,
kai biidavo jsipareigojama banknotus iSkeisti j nurodyta kiekj aukso, Sios sistemos ilgainiui buvo
atsisakyta (ECB, 2015).

c) Dekretiniai pinigai (angl. fiat money). Tai yra valstybés dekretu i$leisti, nepadengti auksu
ar kita Zaliava pinigai, kuriuos valstybé paskelbia kaip teisétg atsiskaitymo priemong, taip
jgaliodami visus fizinius ir juridinius asmenis priimti mokéjimus §iais pinigais toje $alyje. Siy
pinigy vidiné verté (angl. instrinsic value) yra mazesné uz jy nominalg (Selgin, 2015). Dauguma
moderniy Saliy naudoja dekretiniy pinigy sistemg banknoty ir monety forma. Kadangi Siy pinigy
kiekis yra ribojamas ir reguliuojamas institucijy, teigiama, kad jy verté priklauso nuo paklausos ir
pasiiilos.

Taciau ekonomikai augant, vystantis technologijoms, moderniose Salyse prekiniai ir padengti
pinigai nebenaudojami, de¢l savo nepatogumo ir kity trukumy. Modernioje ekonomikoje, kasdienes
atsiskaitymo operacijas atlieka tiikstanciai namy ikiy, verslo jmoniy, banky ir atsiskaitymo
patogumas, greitumas, paprastumas tampa aukstu prioritetu, todél anot Yuneline (2019) atsiranda
naujy patogesniy ir prieinamesniy finansiniy priemoniy, kurios ilgainiui gali tapti nauja pinigy
rasimi.
pagalba yra kuriami nauji pinigai atliekant debeto ir kredito jraSus saskaitoje, tais jrasais pagrjsta
dabartiné bankiné sistema. Verta paminéti, kad $i pinigy risis buvo pripazinta kaip pinigy kiekio

dalis XVI a. viduryje ispany teoretiko Luiso de Molinos (Huerta de Soto, 2008). Kita ganétinai



nauja pinigy rasis yra virtualios valiutos. Jas galima apibtdinti kaip valiuta, kuri neturi fizinio
pavidalo ir egzistuoja tik skaitmeninéje erdvéje, jos verté néra padengta jokia zaliava, jos kursas
néra susietas su tradicine valiuta, $i valiuta néra jstatymais jteisinta jokioje Salyje kaip atsiskaitymo
priemoné. EBA (angl. European Banking Authority) virtualig valiutg apibudina kaip skaitmeninj
valiuty vertés pakaitala, kuris néra platinamas ar reguliuojamas valdzios institucijos ar centrinio
banko (EBA, 2014). Apibendrinus jvairiy pinigy raiSiy charakteristikas, galima suformuoti bazinj
apibrézima, kad pinigai yra priemoné, veikianti kaip tarpininkas, siekiant palengvinti ir efektyvinti
atsiskaitymo operacijas tarp sandorio Saliy.

Modernioje ekonomikoje vykstant globalizacijos procesams, ekonomikos ir finansy rinkos
prisitaikymas prie naujai kylanciy poreikiy yra itin svarbus. Finansy rinkos prisitaikeé suteikdamos
galimybe investuoti bei keisti valiutg internetinése platformose, grynus pinigus pamazu iSstumia
atsiskaitymai kredito ir debeto kortelémis bei atsiskaitymai internetinés bankininkystés pagalba.
Nuolat progresuojancios technologijos suteiké precedentg atsirasti naujai pinigy rasiai — virtualioms
valiutoms. Mokslinéje literatiiroje Vvirtualios valiutos yra nauja ir aktuali tema, o ypatingai daug

démesio ir kontraversisky diskusijy sulauké naujausia jy raisis — Kriptovaliutos (1 paveikslas).

Skaitmeninés valiutos

Virtualios valiutos

riptovaliutg

1 pav. Moderniy valiuty Kklasifikacija. Sudaryta darbo autorés remiantis ECB, 2013; He
ir kiti, 2016)

Skaitmeninés valiutos yra tradiciniy valiuty atvaizdavimas skaitmeniniu biidu, pavyzdziui
pinigai banko saskaitoje. Virtualios valiutos yra nereguliuojami teisiniais reglamentais
skaitmeniniai pinigai, kurie yra leidZziami ir kontroliuojami jy kiiréjy ir pritmami kaip atsiskaitymo
priemoné tarp specifinés virtualios bendruomenés nariy (ECB, 2013). Taip pat galima pridéti, kad
tai yra skaitmeninis vienetas, simbolizuojantis verte, leidziamas ne centrinio banko ar valstybinés
institucijos, o fizinio arba juridinio asmens, §i valiuta néra susieta su tradicine valiuta, bet gali buti
naudojama atsiskaitymui, pervedimui i§ vienos sagskaitos j kita, kaupimui ar sandoriy sudarymui
elektroningje erdvéje (EBA, 2014).

Pirmoji ir pati zinomiausia kriptovaliuta buvo Bitcoin, sukurta 2009 metais nezinomo
autoriaus ar grupés programuotojy slapyvardziu Satoshi Nakamoto. Sios kriptovaliutos pradiné
paskirtis buvo atsiskaitymas uz paslaugas ir jvairiis mokéjimai, taciau kiirimo ambicijos buvo kur

kas didesnés. Kriptovaliuty idéjos uzuomazgas teoriniame lygmenyje galima rasti Austry
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ekonomikos mokyklos atstovy gvildentose idéjose apie valiuta be sieny (ECB, 2012). Sios
ekonominés minties garsiausiy atstovy Ludwig Von Mises ir Nobelio premijos laureato Friedrich
Von Hayek darbuose keliamos idéjos apie nepriklausomg nuo $alies valdzios ir banky valiuty
(Hayek, 1976; Mises, 1980). Kiek véliau, 1999 metais, Nobelio premijos laureatas Miltonas
Friedmanas taip pat uzsiminé, kad tikisi, jog internete bus sukurta elektroniné pinigy versija,
leidzianti A pervesti pinigus B, vienam kito nezinant ir nepaliekant jokiy atsekamy jrasy apie
jvykusig transakcijg. Friedmanas taip pat svarsté, kad sistema, kai pinigy pasitla reguliuojama
valdzios institucijos yra ydinga, jis pasialé taisykle (angl. Friedman's k-percent rule), kuri
kompiuterio pagalba kiekvienais metais padidinty pasiiila pastovia procentine norma
nepriklausomai nuo verslo cikly (Friedman ir Schwartz, 1963). Siy mokslininky idéjos galimai
ikvépé Satoshi Nakamoto sukurti tokiag precedento neturinéig kriptovaliutg — valiutg be sieny.

Kriptovaliutos atitinka elektroniniy valiuty charakteristikas, taciau jos yra sukurtos ir
valdomos naudojant pazangias Sifravimo technologijas, arba kitaip — kriptografija. Kriptovaliutos
veikia decentralizuotai, jy veikimas pagrjstas bloky grandinés duomeny baziy (angl. blockchain)
technologija ir dalyviy tinklu (angl. peer—to—peer network) (Osterrieder ir Kiti, 2016;). Peng ir Kiti
(2017) patikslina, kad $is tinklas yra kontroliuojamas uZprogramuoty matematiniy apribojimy. Baur
ir kiti (2015) prideda, jog kriptovaliuta yra hibridas tarp dekretiniy ir prekiniy pinigy, nes turi
abiems pinigy rasims buidingy savybiy. Apibendrinus literatoroje pateiktas kriptovaliutos sampratas,
galima suformuoti bendrg apibrézima. Kriptovaliuta yra kriptografiSkai sukurtas, decentralizuotai
veikiantis skaitmeninis jraSas, simbolizuojantis vertg, kuris yra leidziamas ir kontroliuojamas jo
kiiréjy paraSyto kompiuterinio kodo. ISnagrinéjus tradiciniy valiuty ir kriptovaliuty apibréZimus,
galima iSskirti pagrindinius jy skirtumus (1 lentelé).

1 lentelé. Tradiciniy ir kripto valiuty palyginimas

Kriterijus Kriptovaliuta Tradiciné valiuta
\’l;;lliljg;l verté (angl. Intrinsic Néra Néra

Emitenty jsipareigojimas Ne Taip
Monopolija/decentralizuota Decentralizuota Monopolija
Pasitilos $altinis Privatus Viesas

Pasitilos kiekis Ribotas Lankstus

Centrinio banko pagal iskeltus infliacijos

Kaip nustatoma pasitila?

Kompiuterinio kodo

tikslus

Produkcijos kastai Auksti (didelés elektros islaidos) | Zemi

Ar pasiiilg galima keisti? Daug_umos investuotojy bendru Taip
sutarimu

Reguliavimas Ne Taip

(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis ECB, 2013,

Kancs ir kiti, 2015; He ir kiti, 2018)

Priesingai nei tradicinés valiutos, kriptovaliutos néra susiijusios su jokios Salies ekonomine

padétimi ar kitu fiziniu ar investiciniu turtu, jy verté priklauso tik nuo tikéjimosi, kad kiti
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ekonominiai subjektai taip pat jas vertins ir naudos (Peng, 2018; He ir kiti, 2016, William ir Kiti,
2014, Luther ir White, 2014). Tokios valiutos daznai turi didesnj cirkuliacijos greitj (angl. velocity)
dél to, kad jy pirminé paskirtis yra veikti kaip atsiskaitymo priemonei. Abiejy tipy valiutos neturi
vidinés vertés, tacCiau tradicinés valiutos emitentas yra jsipareigojes priimti jos vienetus, su
kriptovaliutomis tokio jsipareigojimo néra. Tradiciniy valiuty pasitlos Saltinis yra viesas, taciau
monopolizuotas, tuo tarpu kriptovaliuty emitentas yra privatus, nepriklausomas nuo jokios Salies,
decentralizuotas. Bouri ir kiti (2018) laiko kriptovaliutg alternatyva tradicinei valiutai, taciau anot
Wozniak ir Scheibe (2015), Baur ir kiti (2015), Carrick (2016) virtualios valiutos yra naudojamos
ne kaip pakaitalas, o kaip papildinys tradicinéms valiutoms.

Kriptovaliutos transakcijos vyksta ne per iprastas tarpbankines sistemas, taciau per rinkos
dalyvius ir uzprogramuotus algoritmus (Peng ir kiti, 2017). Tokiu biuidu vyksta transakcijos
verifikavimas, o sékmingai jj atlikus, rinkos dalyvis kaip atlygi gauna tam tikra kiekj kriptovaliutos
(Luther ir White, 2014; Osterrieder ir kiti, 2016, Bariviera ir Kiti, 2018, Ciaian ir kiti, 2016). Taigi
kriptovaliutos transakcijas kuria ir atlicka patys rinkos dalyviai, be tarpininky ar banky pagalbos.
Sis procesas, vadinamas kriptovaliutos kasyba (angl. mining), reikalauja dideliy elektros resursy,
dél to gali bati brangus (Rogojanu ir Badea, 2014; Bouoiyour ir Selmi, 2015; Kancs ir Kiti, 2015).

Yra keletas skirtingy buidy, kuriais naudojantis galima jgyti kriptovaliutos vienety (Rogojanu
ir Badea, 2014; Kancs ir Kiti, 2015):

1. Kasybos procesas;

2. Keiciant tradicinés valiutos vienetus j Kriptovaliutos vienetus;

3. Priimant kriptovaliutos atsiskaitymus uz prekes ar paslaugas.

Darbo raSymo metu yra aktyvios net 4972 Kkriptovaliutos, jy visy rinkos kapitalizacija siekia
net 241,528,850,160 eury (coinmarketcap.com duomenimis, 2020-05-09). Dalis jy turi ypatingy tik
joms biidingy savybiy ar buvo kurtos turint konkrety tiksla. Siame darbe yra koncentruojamasi j tris
didZiausias pagal rinkos kapitalizacija kriptovaliutas (BTC, ETH, XRP), ypatingg démes; skiriant
didziausiai i$ jy — Bitcoin.

Ethereum yra decentralizuota, atviro kodo bloky granding, pasizyminti iSmaniomis sutarciy
funkcijomis. Tai yra antra kriptovaliuta pagal rinkos kapitalizacija po Bitcoin ir aktyviausiai
naudojama kriptovaliuta pasaulyje (Kostika ir Laopodis, 2020). Ethereum 2013 sukaré
programuotojas Vitalik Buterin, tinklas pradéjo veikti 2015 mety liepos 30 dieng, buvo iSleista 72
milijonai Ethereum vienety. Ethereum daznai naudojamas decentralizuotam finansavimui ir buvo
naudojamas daugelio kriptovaliuty pirminiam sitilymui (angl. initial coin offering).

Ripple yra realiu laiku veikianti bendrojo atsiskaitymo sistema, valiutos keitimo ir pinigy
pervedimo tinklas, kurj sukiiré¢ bendroveé Ripple Labs Inc. Ripple kriptovaliuta isleista 2012 metais

Ju platforma palaiko zetonus atitinkancCius tradicing valiuta, kriptovaliuta, zgliavas ar kitus vertés
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vienetus. Ripple kiir¢jai savo internetiniame puslapyje teigia, kad siekia jgalinti saugias, greitas ir
bet kokio dydzio pasaulines finansines operacijas.

Bitcoin turi panasumy lyginant su prekiniais pinigais, kadangi jy kiekis néra didelis ir yra
apribotas. Bitcoin galutinis pasitilos kiekis yra Zinomas ir apibréztas kompiuterinio kodo, pasitla
yra apraSyta létéjancia progresija, tai reiskia, kad verifikuojant kriptovaliutos transakcijas, uz
sékmingg transakcijos apdorojimag tenkantis atlygis vienetais tampa vis mazesnis, tiek dél
programinio kodo ribojimy, tiek dél augancio dalyviy skaiciaus. Numatyta, jog galutinis pasitilos
kiekis turéty buti pasiektas 2040 metais ir siekti 21 milijong vienety (Weber, 2014; Luther ir White,
2014; Baur ir kiti, 2015; Bjerg, 2016). Tuo tarpu tradicinés valiutos pasitila néra tiksliai apibrézta ar
apribota, ji priklauso nuo centriniy banky vykdomos monetarinés politikos, infliaciniy tiksly ir
daugelio kity kriterijy. D¢l neaiSkios ir negalutinés pinigy pasiiilos, tradiciné valiuta pasizymi
infliacinémis savybémis, kai jos perkamoji galia laikui bégant mazéja. Tuo tarpu Bitcoin pasiekus
galuting pinigy pasiiilos riba, gali atsiskleisti Sios valiutos defliacinés savybés (Weber, 2014; Baur ir
kiti, 2015; Kancs ir kiti, 2015; Tasca, 2016), kadangi daugiau vienety nebebus kuriama, rinkos
dalyviai gali tikétis vertés augimo ir atsisakyti vykdyti transakcijas Sia valiuta, taip iSimdami
Bitcoin vienetus i§ apyvartos. Darbo raSymo metu Bitcoin pasiiila yra apytiksliai 18,4 milijony
vienety (remiantis Coinmarketcap ir Coindesk duomenimis, 2020-05-07), apytiksliai yra
skai¢iuojama, jog Bitcoin savo virtualioje pinigéje turi apie 42 milijonai skirtingy rinkos dalyviy.
Anot Yermack (2015), teoriskai galutiné Bitcoin pasitila galéty buti pakeista daugumos Bitcoin
rinkos dalyviy sutarimu, taciau atsizvelgiant ] tai, jog didzioji dalis Bitcoin vienety priklauso
nedidelei daliai dalyviy, toks susitarimas vargu ar buty jgyvendintas, nes turimy vienety verte
galimai sumazeéty.

2 lentelé. Bitcoin privalumai ir trikumai
Privalumai Trikumai

Transakcijos nereikalauja tarpininko jsitraukimo Didelé kainos svyravimo amplitudé

Atsiskaitymai néra kontroliuojami institucijy, tik

Rinka neturi darbo laiko ar vietos apribojimo kompiuterinio kodo

Néra saugojimo, transportavimo ilaidy Ne visur galima atsiskaityti

Panaikina vagysciy ir apiplésimy rizika, nes

egzistuoja tik virtualioje pinigingje Kibernetiniy ataky taikinys

Auksti Bitcoin kasybos kastai dél reikiamos specialios

Néra arba yra mazesnis transakcijos mokestis . . .
jrangos ir elektros kainos

Néra veikiamas infliacijos Turi defliaciniy savybiy
Uztikrinamas anonimiskumas tarp sandorio Saliy Apmokestinimo problema
Greitas operacijy vykdymas Transakcijos negali biiti atSaukiamos

Papildomos investicinés, diversifikavimo galimybés Gali tapti spekuliacijos jrankiu

Gali biiti panaudota pinigy plovimo ar teroristy

finansavimo operacijoms ar nelegaliai prekybai (pvz.

Silko kelias)

(3altinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Kancs ir Kiti, 2015; Yermack, 2015; Bouri ir Kiti,
2018, Yuneline, 2019)

Néra susieta su jokios $alies valiuta, néra valiutos
keitimo kasty atsiskaitant
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Nagrin¢jant Bitcoin tradicinés valiutos atzvilgiu, pastebima jvairiy pozymiy, kurie stipriai
skiriasi. Bitcoin pasizymi savybémis, kurios gali biiti laikomos pranaSumais prie§ tradicing valiuta,
taciau taip pat yra ir trikumy (2 lentel¢).

Kriptovaliuta su tradicine valiuta turi daug panaSumy, taciau skirtumai taip pat yra ypatingai
rySkiis. Kriptovaliuta pasizymi unikaliomis savybémis, kurios jg iSskiria 1§ kity finansiniy
priemoniy, taciau nors ir turinti tam tikry valiutos pozymiy, kriptovaliuta vis dar néra
klasifikuojama kaip valiuta, nors jos valiutinés savybés pritraukia vis daugiau démesio akademinéje
erdvéje. Yra svarstoma ar kriptovaliutg galima laikyti valiuta, ieSkoma kriterijy ir poZymiy, kuriais
remiantis ] §] klausimg buty galima atsakyti. Vis délto, valiutos apibrézimas yra gan platus ir
siekiant jj detalizuoti, reikeéty iSskirti pagrindinius bruozus, kuriuos tenkinanti finansiné priemoné
galéty buti laikoma valiuta.

Apibendrinus mokslinéje literatiiroje vyraujanius poziiirius | pinigus yra iSskiriamos trys
pagrindinés pinigy savybés, kurias tenkinanti finansiné priemoné galéty bati laikoma valiuta. Tai
mainy, atsiskaitymo priemoné (angl. medium of exchange, toliau MOE), apskaitos vienetas (angl.
unit of account, toliau UOA) ir vertés iSsaugojimo buidas (angl. store of value, toliau SOV) (ECB,
2013; EBA, 2014; Wang, 2014; McLeay ir kiti, 2014, A, B; Weber, 2014; ECB, 2015; Cohen,
2015; Yermack, 2015; Bjerg, 2016; Bariviera ir kiti, 2017, Bariviera ir kiti, 2018).

MOE savybé nurodo, kad pinigai veikia kaip mainy ir atsiskaitymo priemoné. Si savybé yra
unikali ir laikoma svarbiausia pinigy savybe, nes iSsprendé barteriniy mainy problema, kai abi
sandorio Salys turi noréti apsikeisti daiktais (ECB, 2013; Yermack, 2015). PavyzdZiui, jei viena
sandorio Salis nori mainyti prek¢ A | preke B, kuriag gamina kita sandorio Salis, taciau antrajai
sandorio Saliai prekés A nereikia, mainai nejvyks. Taciau atsiradus pinigams jvairios geérybés
pasidaré¢ prieinamesnés, nes nebereikia ieskoti antrosios sandorio Salies kuriai reikéty sitilomos
prekeés, galima naudotis universalia ir visuotinai pripazjstama atsiskaitymo priemone — valiuta.

Antroji pinigy savybé UOA, nurodo, kad pinigai gali biiti apskaitos vienetas, arba kitaip —
vertés matas. Pinigai padeda nustatyti prekiy ar paslaugy vertg, kadangi prekiy ir paslaugy kainos
yra iSreikStos pinigy vienetais, taip padedant suprasti verte, palyginti paslaugas tarpusavyje (ECB,
2013; Yermack, 2015). UOA savybé¢ padeda nustatyti ir skaiCiuoti dviejy prekiy apsikeitimo
santykj, suteikia apskaitos sistemai aiSkumo, paprastumo ir efektyvumo, padeda nustatyti prekiy ir
paslaugy vertés, atlyginimy skirtumus tarp Saliy bei juos palyginti tarpusavyje, padeda verslui
efektyviai skaiCiuoti pajamas bei patirtas iSlaidas, pelng. Suteikia atsiskaitymy sistemai
universalumo, paprastumo, patogumo, lankstumo.

Trecioji pinigy savybé SOV, namy iikiai ir ijmonés dazniausiai kaupia turtg pinigy forma, taigi
pinigai neturéty stipriai nuvertéti bégant laikui (ECB, 2013; Yermack, 2015). Barterinéje sistemoje

pirkimas ir pardavimas buvo suvokiami kaip 1 transakcija — apsikeitimas. Ta¢iau naudojant pinigus
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ne tik kaip atsiskaitymo priemong, bet ir vertés iSlaikymo ir kaupimo priemoneg, pirkimas ir
pardavimas tapo dvejomis atskiromis transakcijomis. PavyzdZziui, gautas atlyginimas néra
iSleidziamas vienu atsiskaitymu, o dazniausiai yra iSleidziamas laiko bégyje, naudojantis jvairiomis
paslaugomis ir perkant prekes, taigi tokiu atveju pinigai tarnauja ir kaip vertés iSsaugojimo biidas.
Apibendrinus, pinigai veikia kaip tarpininkas, padedantis kasdienés veiklos operacijas daryti
patogesnes, greitesnes, efektyvesnes, keiCiantis ekonominei aplinkai pinigy riiSys taip pat
modifikuojasi, atsiranda naujy. Viena i§ tokiy naujy riiSiy yra kriptovaliuta, kurios teorinés
uzuomazgos jzvelgiamos Austry ekonomikos mokyklos autoriy ir M. Friedmano darbuose.
Kriptovaliuta yra skaitmeninis vienetas simbolizuojantis verte, veikiantis decentralizuotai, pagal
parasyta programinj koda, nesusietas su jokios Salies ekonomika ar institucija. Pirmoji ir
populiariausia kriptovaliuta yra Bitcoin, ji neturi jokios vidinés vertés, kaina priklauso nuo rinkos
likesciy. Sios kriptovaliutos pasiiila yra fiksuota ir Zinoma, todél Bitcoin nepasizymi infliacinémis
savybémis. Siekiant nustatyti ar finansiné priemoné gali biiti laitkoma valiuta yra i8skiriamos trys
pagrindinés savybés, kurios turi bati iSpildomos. Pirmoji — atsiskaitymo priemoné, kai sudaroma
galimybé ta priemone atsiskaityti uz prekes ir paslaugas. Antroji — vertés matas, padeda nustatyti ir
jvertinti prekés verte, lyginti prekes tarpusavyje, skaiciuoti pajamas bei iSlaidas. Trecioji — vertés
iSsaugojimo priemong, kai turta galima kaupti, pasinaudojant valiuta ir naudoti véliau nepatiriant

papildomy kasty.
1.2. Kriptovaliutes analizé pagal tris valiutos savybes

Nors zodis kriptovaliuta turéty indikuoti, jog $ia finansing priemong deréty priskirti valiutai,
taciau bendrai néra sutariama ar kriptovaliuta tikrai yra priskiriama $iai kategorijai. Taip yra dél jau
anksCiau aptarty ypatingy jos savybiy, kurios skiriasi nuo tradicinés valiutos, taip pat yra
jzvelgiamos detalés budingos ir kitoms priemonés, pavyzdziui zaliavoms. Siekiant nustatyti ar
Bitcoin galima laikyti valiuta, deréty taikyti sisteminj poZitirj — vertinti ar Bitcoin atitinka ir vykdo
tris pagrindines valiutos savybes: atsiskaitymo priemoné, vertés matas ir vertés kaupimo priemoné.
Tai nustatyti néra lengva, nes Sios trys savybeés tarpusavyje yra susijusios ir néra numatyty tiksliy
kriterijy, kaip jvertinti ar tas Kriterijus tenkinamas. Dél $io neapibréZztumo mokslininkai bei
akademikai iki galo nesutaria ar Bitcoin yra klasifikuojama kaip valiuta. Akademinéje erdvéje
egzistuoja dvi pagrindinés nuomoniy kryptys. Vieni teigia, kad kriptovaliuta negali biti laikoma
valiuta, Kiti teigia, kad Bitcoin jau galima charakterizuoti kaip tradicinés valiutos rasj arba, kad taip

bus galima teigti ateityje.
1.2.1. Kriptovaliuta kaip atsiskaitymo priemoné

Vienas 18 kriterijy, kad finansiné priemoné bty laikoma valiuta yra toks, kad tai biity galima
naudoti kaip atsiskaitymo priemone, taCiau néra apibrézta kokiu mastu atsiskaitymai turéty biiti
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priimami ar kokia turéty bati atsiskaitymy apyvarta (Kubat, 2015, Carrick, 2016). Lo ir Wang
(2014) patikslina, kad atsiskaitymo viety kiekis turéty biiti uztektinai aukstas ir kriptovaliutos rinkos
dalyvis priimty atsiskaitymus Sia priemone, jeigu buty uztikrintas, kad taip pat galés naudoti
kriptovaliutg savo mokéjimo reikméms. Kaip pavyzdj paémus betkurios mazesnés Salies valiutg
galima pastebéti, kad atsiskaitymai yra galimi tik toje Salyje. Pavyzdziui, Gruzijos larj (LAR)
galima biity naudoti tik atsiskaitymams Gruzijoje, taigi remiantis tokiu pozitriu, Bitcoin taip pat
galéty buti atsiskaitymo priemoné tarp Bitcoin rinkos dalyviy. Kita vertus, lyginant su JAV doleriu
(USD), kriptovaliuta gali pasirodyti maziau patraukli atsiskaitymo priemoné, kadangi JAV doleriais
atsiskaityti arba bent juos iSkeisti j vieting valiutg galima biity daugumoje Saliy. Vienas i§ Bitcoin
pranasumy yra tas, kad jis néra susietas su jokios Salies ekonomika ar valiuta, todél atsiskaitymai
galéty buti priimami nepriklausomai nuo atsiskaitymo vietos geografinés padéties, su salyga, jog
atsiskaitymo vieta priima Bitcoin kaip valiutg. Nepriklausymas jokiai geografinei zonai taip pat yra
ir trikumas, kadangi atsiskaitymo vietos néra jstatymiSkai jpareigotos priimti Bitcoin kaip pinigus
(Yermack, 2015; Kubat, 2015). Bitcoin atsiskaitymai gali biiti vykdomi betkuriuo paros metu,
betkurioje geografinéje zonoje, dél Sios priezasties Kubat (2015) sulygina kriptovaliutg su banko
saskaitoje esanciais pinigais ir teigia, jog kriptovaliutg buty galima priskirti M1 pinigy klasei.

Pati pirminé Bitcoin funkcija, anot kiir¢jy buvo inovatyvus ir naujas, decentralizuotas
mokéjimy tinklas. Sis bloky grandine ir dalyviy autorizacija paremtas tinklas yra greitas, pigus ir
naujoviSkas biidas atlikti tarptautinius atsiskaitymus ir prieSingai nei kiti atsiskaitymy tinklai
(PayPal, WesternUnion) nereikalauja banko jsitraukimo, transakcijos atlickamos tiesiogiai tarp
rinkos dalyviy (Kancs ir kiti, 2015; Tasca, 2016). Atlickant mokéjimg ar atsiskaitant uz suteiktas
prekes ar paslaugas ir darant prielaidg, kad mokéjimo gavéjas priima atsiskaitymus Bitcoin, pirkéjas
perleidZia nuosavybés teis¢ 1 nustatytg kriptovaliutos kiekj mokéjimo gaveéjui ir perkelia vienetus i§
savo specialios elektroninés piniginés j kito asmens ar jmonés pinigine (Kancs ir Kiti, 2015; Dwyer,
2015). Elektroninés piniginés, veikiancios kaip skaitmeniniy vienety saugykla, anot Mikolajewicz ir
Sheibe (2015) panaikina poreikj turéti banko sgskaitg ir iSsprendzia grésme dél valiutg saugancios
institucijos bankroto ar likvidumo problemy.

Vienas i$ pagrindiniy iSskiriamy kriptovaliutos privalumy yra Zemi transakcijy kastai,
lyginant su tradicinés valiutos operacijomis (Lo ir Wang, 2014; Dwyer, 2015, Bech ir Garratt, 2017,
Blau, 2017). Atlickant banko pervedimg i§ vienos sgskaitos j kitg, mokestis priklauso nuo siuntéjo
bei gavéjo banky taikomy jkainiy, taip pat gali priklausyti ir nuo atsiskaitymo valiutos, pavyzdziui
Lietuvoje moke¢jimai eurais Europos Ekonominéje Zonoje yra pigiis, o uzsisakius specialig banko
paslauga gali buti ir nemokami, ta¢iau mokéjimai JAV doleriais ar kita uzsienio valiuta gali
kainuoti nuo keliolikos iki keliasdeSimties eury. Dar brangesnis atsiskaitymas yra grynaisiais

pinigais, kadangi konvertavimo i§ banko sgskaitos pinigy j grynuosius kastai turi padengti banko
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inkasavimo, saugojimo, pervezimo kaStus (EBA, 2014). Bitcoin mokéjimo kasStai yra lygts
premijai, mokamai valiutos kasyba uzsiimantiems rinkos dalyviams. Kasty problema ypatingali
aktuali besivystancios ekonomikos Salims, kadangi mokéjimy jy valiuta administraciniai mokesciai
yra palyginus auks$ti, anot Lo ir Wang (2014), Carrick (2016), kriptovaliutos galéty padéti
treCiosioms Salims plétoti tarptautinius verslo santykius ir sumazinti mokéjimy iSlaidas.

Taip pat atsiskaitymai kriptovaliuta turi pranasumg ir greiio atzvilgiu, vieno mokéjimo
vykdymas uztrunka tik apie 10 minuciy, kai tuo tarpu tradicinés valiutos mokéjimai klientui tarp
skirtingy banky uztrunka iki keliy valandy (pagal SEPA nustatytus kliringo laikus), o tarptautiniai
mokéjimai uzsienio valiuta gali trukti iki keliy dieny. Kita vertus, atsiskaitant uz prekes ir paslaugas
ne internetinéje parduotuveje, o prekybos vietoje $is 10 minuciy laiko tarpas gali atrodyti per ilgas
ir sukelti nepatogumy tiek pirkéjams, tiek prekybininkams. Siuo atveju atsiskaitymas mokéjimo
kortele ar grynaisiais pinigais yra greitesnis ir efektyvesnis. Prekybininkai pasitikédami klientu
galéty priimti mokéjimg ir nelaukti, kol jis bus ivykdytas, taciau tokiu atveju kyla sandorio Salies
nemokumo rizika.

Kaip stiprus truokumas akademinéje literatiiroje yra pabréziamas Bitcoin transakcijy
neatSaukiamumas. Tai reiSkia, jog kriptovaliutos vienetams iSkeliavus i§ virtualios piniginés,
moké&jimo nejmanoma susigrazinti ar atSaukti. Taip yra dél centralizuoto mokéjimy mechanizmo
nebuvimo, kuris padéty susigrazinti neteisingai iSsiystus mokéjimus ar vagystés atveju nusavintas
lésas, jsilauziant ] vartotojo elektronine piniging. Tuo tarpu tradicinés valiutos mokéjimus daznu
atveju galima atSaukti sumokéjus papildoma mokestj tarpininkaujanéiai finansinei institucijai. Sis
aspektas padidina rizika rinkos dalyviui patirti nuostoliy ir gali sumazinti Bitcoin kaip atsiskaitymo
priemonés patrauklumg.

Bitcoin vertés svyravimas yra nurodomas kaip trukdis funkcionuoti kaip MOE, taciau Luther
ir White (2014), Schilling ir Uhlig (2019) argumentuoja, kad vertés nestabilumas netrukdo naudoti
kriptovaliutg kaip atsiskaitymo priemong. Esant dideliems vertés svyravimams pardavéjai gali tapti
maziau suinteresuoti priimti mokéjimus uz prekes ir paslaugas kriptovaliuta, dél galimy nuostoliy
esant nepalankiai Bitcoin kainai. Siekiant iSvengti tokiy nuostoliy rizikos pradétos taikyti dvi
atsiradusios naujovés. Pirmasis biidas, kaip iSvengti vertés svyravimo atsiskaitant, prekiy ir
paslaugy kaing nustatyti ne Bitcoin vienetais, o tradicine valiuta, o Bitcoin priimti kaip alternatyva
pagal aktualy tradicinés valiutos ir BTC keitimo kursg. Antrasis budas — tai tarpininkavimo
platformy paslaugos. Mok¢jimas yra priimamas kriptovaliuta, taciau vienety kiekis i§ karto yra
pakeiCiamas pagal aktualy rinkos kursg i tradicine valiuta, taip i§vengiant rizikos dél kriptovaliutos
vertés sumazéjimo (Evans, 2014). Sie abu metodai gan lengvai pritaikomi internetinése

parduotuvése (Lo ir Wang, 2014) ir eliminuoja vertés svyravimo rizikg pardavéjams.
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Dar vienas aspektas, kuriuo Bitcoin atsiskaitymai skiriasi nuo tradicinés valiutos yra
anonimiSkumas. Siekiant atlikti Bitcoin transakcijg, nereikia pateikti asmeniniy duomeny, tereikia
turéti interneto ry$j. Bitcoin platformos registras yra atviras ir vieSai prieinamas, tai reiSkia kad
betkuris asmuo gali perzitréti visg mokéjimy seka, taciau negali ty mokéjimy susieti su konkreciu
asmeniu, dél duomeny nuasmeninimo (Mikolajewicz ir Scheibe, 2015). Dél Sios priezasties,
kriptovaliutos savybés suteikia galimybe ja panaudoti ir nelegaliems tikslams, tokiems Kkaip,
pavyzdziui, pinigy plovimo, teroristy finansavimo ar nelegalios prekybos operacijos. Vienas
rySkiausiy pavyzdZiy buvo internetinis puslapis ,,Silko kelias, kuriame buvo vykdoma nelegali
prekyba ginklais ir panasiomis prekémis ir kadangi transakcijos nebuvo sekamos ar tikrinamos, kaip
kad tradicinés valiutos mokéjimai bankuose, $is puslapis veiké net 2 metus iki kol 2013 metais buvo
uzdarytas FTB tyrimo pagalba (Luther ir White, 2014; Hurlburt ir Bojanova, 2014; Kancs ir Kiti,
2015, Bjerg, 2016). Anot Yermack (2015), Silko kelio transakcijos sudaré apie puse visy Bitcoin
transakcijy, Siam atvejui i$aiSkéjus, Kriptovaliuta sulauké itin didelio démesio, taiau tuo paciu ir
jgavo neigiama reputacija visuomenés akyse. Kita vertus, tradiciné valiuta, o ypatingai grynieji
pinigai gali buti ir yra naudojami siekiant nuslépti mokescius, jsigyti nelegalias prekes, todél Siuo
aspektu abi finansinés priemonés yra panasios.

Viena i8 kliti¢iy, su kuria susiduria Bitcoin yra tai, kad tai néra oficialiai teisiSkai pripazistama
atsiskaitymo priemong, taigi tiekéjai néra jpareigoti priimti mokéjimus kriptovaliuta. Kriptovaliutos
kaip atsiskaitymo priemonés naudojimas yra priklausomas nuo rinkos dalyviy pasirinkimo (EBA,
2014, Lo ir Wang, 2014; Carring, 2016). Taigi viena i$ pagrindiniy problemy su kuria susiduriama,
svarstant Bitcoin kaip globalios valiutos galimybes, tai kaip iSplésti §j tinklg ir kokiu biidu pritraukti
daugiau naudotojy (Mikolajewicz ir Scheibe, 2015; Bjerg, 2016). Kita vertus, vis daugéja
atsiskaitymo viety, priimanciy Kriptovaliutos vienetus mainais j prekes ir paslaugas ir turint
omenyje, jog kriptovaliuta yra ganétinai jauna koncepcija, Kancs ir kiti (2015) jzvelgia perspektyvy
atsiskaitymo tinklui augti. Lo ir Wang (2014), Bjerg (2016) prieStarauja Siam teiginiui,
argumentuodami, jog yra vos keletas prekybos viety, kurios priima tik Bitcoin kaip atsiskaitymo
priemong, o daugumoje galima atsiskaityti ir tradicine valiuta, todél keliamas klausimas ar
atsiskaitymas kriptovaliuta suteikia pirkéjui papildomos naudos. Taciau atsiskaitymo vieta
neprivalo priimti tik vieno atsiskaitymo biido uz prekes ir paslaugas, o sitillant Bitcoin kaip
alternatyva mokéjimams, klientui sukuriamos papildomos galimybés rinktis atsiskaityma,
atitinkant] jo poreikius. Kriptovaliuta kaip moke¢jimo alternatyva populiaresné tarp mazesniy,
inovatyvesniy jmoniy, kurios tokiu biidu siekia pritraukti klienty segmenta, palankiai ziiirint] i
naujoves. Tai i§ dalies galima vertinti ir kaip savotiSka marketingo strategija, tokios jmonés nori

18siskirti 1§ konkurenty, kurie tokios alternatyvos nesiiilo.
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atsiranda reguliavimo ir teisiniy apribojimy problema, sunku pritaikyti jstatymus, kurie galéty
padéti kriptovaliutai skaidriai funkcionuoti, apibrézty apmokestinimo taisykles (Mikolajewicz ir
Scheibe, 2015). D¢l transakcijy anonimiskumo, mokeséiy rinkimas ar kapitalo prieaugio
apmokestinimas apskritai néra jmanomas (Kubat, 2015), dél Sios priezasties atsiranda tikimybé, kad
Bitcoin gali biiti naudojamas mokesciy vengimo tikslais. Kadangi §i kriptovaliuta yra saugoma ne
banko saskaitose, o elektroninése piniginése, prie kuriy pri¢jimas galimas tik naudotojui, néra
Jmanomas 1¢éSy jSaldymas ar blokavimas institucijy iniciatyva, pavyzdziui anstolis prie Siy 1éSy
prieiti negaléty. He ir kiti (2016) teigia, jog siekiant sumazinti nelegaliy ir zalingy ekonomikai
veikly masta, kriptovaliutos turéty buti apibréztos teisiSkai, taciau tuo atveju kyla kita problema:
kaip atrasti tinkamg balansg tarp rizikos suvaldymo ir pernelyg didelio suvarzymo, kuris sumazinty
Bitcoin populiaruma. Taip pat, dél kriptovaliuty sistemos sudétingumo ir iSskirtinumo, dabartiniai
reguliavimo metodai néra veiksmingi, turéty bati kuriami nauji, specialiai pritaikyti metodai, tac¢iau
iki galo néra sutariama, kokios institucijos turéty §j reguliavimg vykdyti. Taip pat, kadangi
kriptovaliuta dar néra priskiriama nei prie valiuty nei prie kity finansiniy priemoniy, néra
precedento, leidziancio pritaikyti jau esamg sistema.

Teisiniu aspektu, valiuta yra pinigai, iSleisti institucijos (pavyzdziui, centrinio banko),
turindios teisine galia keisti tos valiutos pasiila ir su ja susijusius teisinius reglamentus. Sie pinigai
yra jteisinti kaip oficiali atsiskaitymo priemoné tam tikroje erdvéje ir finansinés institucijos yra
Ipareigotos priimti §ig valiutg atitinkamoje jurisdikcijoje. He ir kiti (2016) teigia, kad valiutos verté
priklauso nuo galimybés naudoti ir visuomenés pasitikéjimo, kad atsakingos institucijos teisingai
vykdys savo veikla ir monetaring politikg, uZtikrinant kainy stabilumg, o tuo paciu ir valiutos
stabiluma, taigi Siuo teiginiu jie nurodo, jog kriptovaliutai triksta Sio aspekto, siekiant biiti
pilnaverte valiuta ir alternatyva tradicinei valiutai. Siekiant sukurti ir uZtikrinti teisinga
kriptovaliuty priezilirg ir reguliavimag kyla sunkumy dar ir dél to, jog iki Siol néra sutarta kokig
padéti kriptovaliuta uzimg finansy rinkoje, ar tai valiuta, ar investicija. Tinkama kontrolé galéty bati
sukurta tik pasiekus visuotinj daugumos sutarimg dél kriptovaliutos pozicijos §iuo atzvilgiu.

Bitcoin néra susietas su bankine sistema, turint omenyje, jog néra teikiamos tokios finansinés
paslaugos kaip terminuoti indéliai denominuoti Bitcoin, uz Bitcoin nejmanoma nusipirkti jokiy
investiciniy priemoniy, pavyzdziui obligacijy ar akcijy. Taip pat, bent kolkas néra iSduodamos
paskolos Bitcoin valiuta, nejmanoma turéti debetinés ar kreditinés kortelés, kurios valiuta biity
Bitcoin (Kubat, 2015, Kancs ir kiti, 2015). Yermack (2015) tai jzvelgia kaip vieng esminiy
kriptovaliutos trilkumy, anot jy, modernioje ekonomingje erdveje valiuta turéty turéti galimybe biiti
laikoma kaip indélis banke ar kitoje finansingje institucijoje, taip pat turéty bati galimybé Sig savo

pozicija apsidrausti nuo galimy praradimy. Pavyzdziui, Lietuvoje §ig paslaugg teikia valstybiné
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jmon¢ ,,Indéliy ir investicijy draudimas®, vienam indélininkui yra taikoma 100 000 eury apsauga,
laikomoms IéSoms ir indéliams vienoje finansinéje jstaigoje.

Dabartin¢ kredito sistema yra paremta pinigy multiplikatoriaus veikimo principu, pavyzdziui,
jeigu privalomyjy rezervy norma yra 5%, Klientas yra padéjes 100 eury indélj, bankas privalo atidéti
5 eurus ] rezervus, o kitus 95 gali naudoti kreditavimo paslaugoms. Bitcoin yra unikalus tuo, kad
negali biiti duplikuotas, taigi $i sistema su Bitcoin nebiity jgyvendinama. Taip pat dél kainos
svyravimy finansinés institucijos nebiity suinteresuotos teikti paskolas Bitcoin, kadangi rizika dél
rinkos svyravimy patirti nuostoliy buty ypatingai auksta ir kelty grésme institucijos veiklos
stabilumui. Vis délto Bjerg (2016) jzvelgia galimybiy ateityje finansinéms institucijoms teikti
kredito paslaugas denominuotas kriptovaliuta, taciau tuo atveju kreditavimo sistema kardinaliai
skirtysi nuo dabartinés, nes bankui skolinant kriptovaliuta, jis turéty turéti kriptovaliutos rezerva.
Sia idéja plétoja ir Weber (2014), jis teigia, kad Bitcoin populiarumas yra salygotas biitent to, kad
vienetai negali buti kuriami atliekant debeto ir kredito jrasus saskaitoje. Kreditai denominuoti
Bitcoin galéty biti teikiami tarp kriptovaliutos rinkos dalyviy, taciau jzvelgia, kad Siuo atveju
kredito rinkos galimybés biity stipriai apribotos. Norint kurti verslo projekts, reikalaujantj dideliy
pradiniy investicijy ir nenorint suteikti nuosavybes teisés skolintojui i ta projekta, rinkos dalyvis
turéty biiti sukaupes nemaza kapitala, kas stabdyty ekonomikos vystymasi.

Kalbant apie finansy rinkas, Lo ir Wang (2014), Yermack (2015) pasisake, jog Bitcoin negali
turéti trumpos pozicijos (angl. short-sell) ir néra galimybé sudaryti ateities (angl. futures) ar
apsikeitimo (angl. swap) sandoriy $ia valiuta, kas ilgalaikéje perspektyvoje turéty keistis, siekiant
mazinti verslo, priimancio ar vykdanc¢io Bitcoin mokéjimus, rizika. Taciau pra¢jus keliems metams
po $io pastebéjimo, 2017 mety gruodj dvi Cikagos birzos paskelbé prekiavimo Bitcoin ateities
sandoriais pradzig (Chicago Mercantile Exchange ir Chicago Board Options Exchange), vieno
sandorio apimtis buvo vienas Bitcoin vienetas (Bouri ir Kiti, 2018, B; Corbet ir kiti, 2018). Ateities
sandoriai sulauké didelio susidomé¢jimo ir laikui bégant agenty, kurie teikia Bitcoin ateities sandoriy
paslaugas, émé daugéti, atsirado lankstumo dél vieno sandorio vienety kiekio. Siuo metu ateities
sandoriy paslaugas teikia CME Group, Kraken, ICE, Barchart, Bakkt ir daugelis kity platformy.

Papildomy finansy rinkos instrumenty atsiradimas padidino Bitcoin konkurencingumag, nes
atsirado papildomy galimybiy apsidrausti savo turima pozicija (Corbet ir kiti, 2018). Tokiu btdu
galima apsisaugoti nuo potencialiy dideliy praradimy, sumazinti Kriptovaliutos kainos svyravimo
rizikg, pasinaudojant ateities sandorio kontrakto galimybe. Autorés nuomone, biity galima manyti,
kad Sios priemonés atsiradimas yra Zingsnis link palankesnio poZzitirio j Bitcoin kaip ] valiuta.

Nors Bitcoin pirminis tikslas buvo veikti kaip atsiskaitymo priemonei, taciau mokslinéje

literatiiroje néra iki galo sutariama ar kriptovaliuta tenkina MOE savybe. Vis délto, didzioji
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dauguma autoriy (80% nagrinétos literatiiros) laikosi pozitrio, kad kriptovaliuta §j kriterijy atitinka
(3 lentelé).

3 lentelé. Kriptovaliuta kaip atsiskaitymo priemoné

Ar kriptovaliuta veikia kaip atsiskaitymo priemoné?

Pritariantys autoriai Nepritariantys autoriai
ECB, 2013; Lo ir Wang, 2014; Luther ir White, 2014; Rohojanu ir | ECB, 2015; Baur ir Kiti, 2015;
Badea, 2014; William ir kiti, 2014; Dwyer ir Kiti, 2015; Kancs ir Yermack, 2015; Bariviera ir kiti,
kiti, 2015; Kubat, 2015; Mikolajewicz ir Sheibe, 2015; Carrick, 2017
2016; Ciaian ir kiti, 2016; He ir kiti, 2016; Tasca, 2016; Kim,
2017; Peng ir kiti, 2018; Schilling ir Uhlig, 2019
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Bitcoin buvo sukurtas kaip alternatyvi atsiskaitymy sistema, nesusieta su jokia Salimi, taigi
nepriklausoma ir decentralizuota. Kriptovaliuta susidoméjimo sulauké dél atsiskaitymy greicio,
geografiniy apribojimy nebuvimo, lankstumo, mazesniy kasty. Ir nors kriptovaliutos tinklas néra
visuotinis, dalyviy, naudojanciy Bitcoin skai¢ius nuolat auga. Papildomo démesio buvo sulaukta ir
deél transakcijy anonimiskumo, kuris suteikia dalyviams saugumo jausma, taciau suteikia precedenty
naudoti kriptovaliutos vienetus nelegaliai veiklai plétoti. Taip pat, kyla ir apmokestinimo,
reguliavimo problemos, néra jdiegtos operacijy atSaukimo galimybés. Kriptovaliuta neturi ir indéliy
ar kredito, nors tokios perspektyvos ir jzvelgiamos ateityje, taciau Siuo metu indéliai, kreditai,
kortelés nesitilomos. Formuoti kiek palankesnj poziiirj i kriptovaliutag padéjo Bitcoin iSvestiniy
finansiniy priemoniy atsiradimas ir nauja galimybé jy pagalba savo kriptovaliutos pozicija

apsidrausti.
1.2.2. Kriptovaliuta kaip vertés matas

Antroji valiutos savybé yra vertés matas (UOA), arba dar kitaip — apskaitos vienetas. Tali
reiSkia, kad finansin¢ priemong, siekdama biiti pripazinta kaip valiuta, turéty turéti aiskiai iSreikstg
ir apibrézta verte, kuri padéty ismatuoti bei palyginti prekés ar paslaugos verte. Si priemoné privalo
turéti galimybe ja suskaiciuoti, padalinti, pakeisti.

Tradicin¢ valiuta kaip vertés matas yra nustatomas teisiniais reglamentais, oficialiai
pripazjstant valiuta kaip oficialig atsiskaitymo priemong. Tai reiskia, kad yra apibréziama, kad ta
valiuta galima mokéti mokescCius, atlyginimus bei atsiskaityti uz prekes ir paslaugas, tg valiutg
galima naudoti kaip apskaitos vienetag formuojant pelno ir nuostoliy ataskaitas, jmonés balansg,
biudzetg ir panasius finansinius dokumentus (Weber, 2014).

Kriptovaliuta negin¢ijamai atitinka bent dalj Sios savybés kriterijy. Kriptovaliutos vienetai
gali buti suskai¢iuojami bei dalomi. Bitcoin vienetas gali buti dalomas net iki 8 skaitmeny po
kablelio, taigi maziausias kiekis Bitcoin, kuris gali bati naudojamas sandoryje yra 0,00000001
(Tasca, 2016). Si maza dalis Bitcoin yra vadinama Satoshi, kas atitikty centus, lyginant su tradicine

valiuta. Remiantis 2019 mety lapkri¢io ménesio vidutiniu Bitcoin keitimo kursu, vieno Satoshi
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verté yra apie 0,0001 eury, taigi nesudaro net vieno euro cento. Bitcoin yra dalomas, nes rinkos
dalyviui nebitina jsigyti vieng Sios finansinés priemonés vieneta, jis gali rinktis jsigyti tik dalj.
Viena vertus, didelis kiekis skaitmeny po kablelio turéty padéti lengviau iSreiksti prekiy ar paslaugy
vertg, iSvengiant produkto kainos svyravimo dé¢l apvalinimo taisykliy. Paslaugy verté, isreiksta
tradicine valiuta, prekybos vietose yra apvalinama iki 2 skaitmeny po kablelio, nes 0,01 euro yra
maziausias kiekis turintis ir fizinj atitikmenj (centas). Ivairiose finansiniy priemoniy prekiavimo
platformose, tradicinés valiutos verté yra dazniausiai iSreiSkiama iki 4-5 skaitmeny po kablelio,
siekiant tiksliau jvertinti vienos valiutos keitimo kursg j kitg. Taigi Siuo atzvilgiu galimybé padalinti
Bitcoin | mazesnes dalis galéty veikti kaip pranaSumas ir prekés ar paslaugos verté galéty biiti
iSreiskiama tiksliau nei su tradicine valiuta. Kita vertus, rinkos dalyviams Sis atsiskaitymas gali
sukelti keblumy ir nepatogumo atsiskaitymo vietose, nes 1 skaitmens pasikeitimas sglygoty
reik§mingg vertés pokytj (Ciaian ir Kiti, 2016). Pavyzdziui, jeigu prekeés, kuri jvertinta 0,123 BTC
kaina pasikeisty j 0,124 BTC, tai apytiksliai atitikty kainos isaugimg 6,6 euro (2020-05-07
coinmarketcap duomenimis). Taigi tokia sistema néra itin patogi vartotojui. Yermack (2015) teigia,
kad vert¢ matuoti kriptovaliuta yra nepatogu, nes 1 Bitcoin verté yra auksta lyginant su kasdieniy
namy tkiui reikalingy produkty verte. Pavyzdziui, pietiis kavinéje kainuoja 7,5 euro, apytiksliai
remiantis 2019 lapkri¢io mén. vidutiniu EUR/BTC keitimo kursu, pietiis kainuoty 0,00106307 BTC
(2020-05-07 coinmarketcap duomenimis), arba isreiskus kita matematine forma 1,06 - 10 BTC.
Taciau jokia kita valiuta néra iSreiSkiama tokiu formatu. Kad finansiné priemon¢ veikty kaip vertes
matas pirkéjas turi gebéti suprasti vertg, matant nurodyta gérybeés kaing ir gebéti jvertinti ar tai
atitinka rinkos kaing ar ne. Pavyzdziui, pirkéjas matantis, kad Zieminis paltas vienoje parduotuvéeje
kainuoja 50 eury, o kitoje 100 eury i$ karto geba jvertinti, kad antroje parduotuvéje paltas yra
dvigubai brangesnis. Taip pat, jis gali 1§ karto palyginti parduotuvés kaing su numanoma rinkos
kaina ir jvertinti ar preké yra salyginai pigi ar brangi. Siuo atveju kriptovaliuta sukelia keblumy
kaip vertés matas, nes vienas skaitmuo po kablelio turi didele reik§me vertei ir labai smulkus
kriptovaliutos i§skaidymas apsunkina tikrajj vertés suvokima. Kaip pavyzdj galima nagrinéti stipry
ir silpng valiutos kursg turincias Salis. Pavyzdziui, rinkos dalyvis jpratgs atsiskaityti Japonijos
jenomis ir kainas matyti iSreikStas Simtais, atvykes i $alj, kurioje kainos pateikiamos mazesniais
skaiCiais (pavyzdziui, eurais), gali turéti sunkumy jvertinti kokia i$ tikryjy yra prekés verté, jam
reikéty skaiCiuoti ir i$sireikSti verte savo jprasta valiuta. Kita vertus, pavyzdys parodo, kad kainos
suvokimui jtakos daro jpratimo aspektas, taigi Sis veiksnys neatmeta galimybés kriptovaliutai biiti
vertés matu.

Kitas aspektas, tai kainos pateikimas prekybos vietose. Internetinése parduotuvése arba
keitimo platformose tai dideliy keblumy nesudaryty, kadangi gérybés kaina kompiuterinés sistemos

pagalba galéty biiti koreguojama realiu laiku pagal esama Bitcoin ir tradicinés valiutos keitimo
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kursg. Taciau fizinése prekybos vietose §i sistema nebiity lengvai pritaikoma, kadangi kainos
dazniausiai yra nurodomos popierinése etiketése. Kyla abejoniy ar kaina turéty buti pateikta ir
fiksuojama Bitcoin vienetais, taciau tokiu atveju pirkéjas gali nukentéti dél stipriai kintancio Bitcoin
keitimo kurso. Atsiskaitymo vietose, kuriose yra galimi atsiskaitymai kriptovaliuta, kaina
dazniausiai yra pateikiama iSreiksta ir tradicine valiuta, ir kriptovaliuta (Weber, 2014; Lo ir Wang,
2014). Taciau Siuo atveju taip pat kyla grésmé patirti nuostoliy dél valiutos kurso svyravimy, kyla
klausimas kokiu periodiskumu kaina etiketése turéty buiti atnaujinama. Dazniausiai atsiskaitant uz
gérybes Bitcoin yra pritaikomas apytikslis sandorio dienos arba pra¢jusios dienos keitimo kursas,
taigi produkty kaina svyruoja priklausomai nuo to, kaip svyruoja Bitcoin kaip apskaitos vieneto
verté. Pardavéjams Sis svyravimas kelig rizikg parduoti gérybe pigiau negu yra tikroji jos verté ir $i
problema turéty islikti aktuali iki tol, kol bent didzioji dalis versly pradés priimti kriptovaliuta kaip
atsiskaitymo alternatyva, arba ji bus oficialiai pripazinta reguliuojanéiy institucijy (Yermack, 2015).
Kitu atveju pardavéjui kyla valiutos kurso rizika, yra tikimybeé, kad jis negalés pakeisti
kriptovaliutos vienety j tradicing valiutg tuo paciu ar artimu santykiu kaip jvykusio sandorio. Kol
jvairtis mokesc¢iai (PVM, pelno ir pan.) ir susij¢ kastai yra mokami tik tradicine valiuta, anot Weber
(2014) prekybininkui néra prasmés rizikuoti ir priimti mokéjimus kriptovaliuta. Nors ir yra
tikimybe¢, kad kriptovaliutos keitimo kursas prekybininkui bus palankus, kylanti rizika yra auksta.
Kaip alternatyvy sprendima prekybininkams, Cheah ir Fry (2015) pateikia sitilymg prekybininkams
taikyti papildoma marZa atsiskaitymams kriptovaliuta, tokiu budu jie galéty apsidrausti nuo didelio
kurso svyravimo, taciau tokiu atveju prekybininkas gali tapti maziau konkurencingas tarp kity
paslaugos tiekéjy ir taip pat $is sprendimas atmeta kriptovaliutos kaip apskaitos vieneto tinkamuma
(Evans, 2014).

Bitcoin pasizymi ypatingai dideliu trumpojo laikotarpio kainos svyravimu, kas kelia abejoniy
dél kriptovaliutos tinkamumo biti vertés matu (Yermack, 2015; Ciaian ir Kiti, 2016). Bitcoin kainos
svyravimo amplitudé gali bati apie 20 eury per minut¢ ir anot Yermack (2015) tai priestarauja
vienos kainos principui, tokia sistema negaléty sékmingai veikti i§sivysciusioje valiutos rinkoje dél
pernelyg lengvy arbitrazo galimybiy. Tuo tarpu Tasca (2016) jzvelgia sunkumy kriptovaliutai
funkcionuoti kaip apskaitos vienetui dél Sios finansinés priemonés defliaciniy savybiy.

Kriptovaliutos kaip vertés mato ar apskaitos vieneto funkcija néra dazna tema mokslinéje
literatiiroje ir nors ir svarstant ar kriptovaliuta gali biiti laikoma valiuta, Sis aspektas daznai lieka
neplétojamas. Vis délto, dauguma autoriy (70 %) sutaria, kad kriptovaliuta néra geras apskaitos

vienetas dél ypatingai didelés vertés svyravimo amplitudés (4 lentelé).
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4 lentelé. Kriptovaliuta kaip vertés matas

Ar kriptovaliuta veikia kaip vertés matas?

Pritariantys autoriai Nepritariantys autoriai

ECB, 2013; Tasca, 2016; Carrick, 2016 | Weber ir Beat, 2013; Lo ir Wang, 2014; Yermack, 2015; ECB,
2015; He ir kiti, 2016; Bariviera ir Kiti, 2017; Corbet ir kiti, 2018

(Saltinis: sudaryta autorés)

Apibendrinant, kriptovaliuta gali biiti skai¢iuojama, daloma, ja gali biiti iSreiSkiama prekeés ar
paslaugos verté, verte galima palyginti tarp prekybos viety. Taciau dél aukstos Bitcoin vieneto
vertés, kainos atvaizdavimas néra patogus klientui ir dél didelio skaitmeny kiekio po kablelio gali
kilti keblumy jvertinti tikraja kaing, verté greitai kinta dél neprognozuojamos Bitcoin kainos.
Bitcoin pasizymi dideliais kainy svyravimais, tod¢l ir jpratus prie skaitinés iSraiSkos, prekés ar

paslaugos verté gali svyruoti Zenkliai dél kintancio Bitcoin keitimo kurso.
1.2.3 Kriptovaliuta kaip vertés saugojimo priemoné

Trecioji valiutos savybé yra vertés iSsaugojimo priemoné (SOV). Valiuta turéty teikti rinkos
dalyviams galimybe kaupti atsargas pinigy pavidalu ir padéti i§saugoti verte ateities vartojimui, taip
pat teikti galimybe vartotojams iSkeisti valiutg pagal nuspéjama verte be pernelyg dideliy kasty ar
nuostoliy. Rinkos dalyvis tikisi, kad jo pasirinktu metu, jis galés iskeisti valiuta i prekes ar
paslaugas uz tokig pacig ar panasig verte kaip ir valiutos jsigijimo metu (Yermack, 2015). Pagal §j
apibrézima, galima numanyti, kad gera vertés saugojimo priemone¢ turéty turéti salyginai stabilig
kaina, kad rinkos dalyviams kelty pasitikéjima ir uztikrinty jy finansinj sauguma.

Kubat (2015) teigia, kad kriptovaliuty Salininkai laikosi nuostatos, kad tradicinés valiutos
nevykdo vertés kaupimo funkcijos dél savo infliaciniy savybiy ir taip pat reguliuojanciy ar
valstybiniy institucijy galimybés spausdinti pinigus, keiciant jy pasitla ir vert¢. Tuo tarpu
kriptovaliuty pasitila negali biiti keiiama, ji yra fiksuota ir visiems Zinoma, todé¢l kriptovaliuty
naudotojai tampa nepriklausomi nuo vykdomos monetarinés politikos. D¢l fiksuotos Bitcoin
pasiiilos, §i kriptovaliuta turi defliaciniy savybiy, kurios turéty atsiskleisti pasiiilai pasiekus limitg
(Kancs ir kiti, 2015; Tasca, 2016). D¢l Sios priezasties Bitcoin rinkos likvidumas néra aukstas,
Bitcoin vartotojams ilguoju laikotarpiu biity paranku kaupti §ig valiutg ir tikétis, kad jos verté laikui
bégant augs (Kubat, 2015). Esant tokiai situacijai rinkos dalyviai biity nesuinteresuoti naudoti
Bitcoin kaip atsiskaitymo priemong, nes tikétina turéty daugiau naudos ateityje, tikintis, kad verté
augs, taigi Bitcoin pirminé paskirtis buty vertés kaupimas. Anot Tasca (2016), apie 80-85% visy
Bitcoin nedalyvauja apyvartoje, o yra kaupiami, dél to kriptovaliutos likvidumas maZzéja, ji tampa
brangesné ir maziau patraukli, taip pat maziau panasi j valiuta.

Kriptovaliuta néra padengta jokiu turtu ar garantijomis, tod¢l jos vidin¢ verté (angl. intrinsic
value) yra 0. Bitcoin verté priklauso nuo paklausos ir pasiilos santykio, kurj didziausia dalimi lemia
rinkos nuotaikos ir tikéjimasis, kad Sios finansinés priemonés verté augs. Si savybé rinkos
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dalyviams kelia sunkumy nustatyti, kokia vis délto turéty bati Bitcoin pusiausvyros kaina. Sis
sunkumas i$ dalies gali nulemti ir auksta kriptovaliutos kainos svyravima.

Vienas i$ labiausiai aptariamy Bitcoin trikumy vertés saugojimui yra dideli kainos
svyravimai. Sie svyravimai pasireiskia ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu. Didel¢ svyravimy
amplitudé matoma kaip trikumas Bitcoin atlikti vertés saugojimo funkcija, o taip pat prisideda ir
prie neigiamo poziiirio j Bitcoin kaip j apskaitos vieneta. Net ir didziausi kriptovaliuty entuziastai
vargu ar rinktysi moketi kriptovaliuta uz, pavyzdziui, nuoma, kurig reikia sumoketi kita savaitg,
kadangi Sios finansinés priemonés kaina yra nenuspéjama ir laikytojui neSa auksta rizikg. Anot
Kancs ir kiti (2015) kainos nestabilumas neleidzia Bitcoin konkuruoti su kitomis globaliomis
valiutomis, tokiomis kaip euras, JAV doleris, D. Britanijos svaras, Japonijos jena ir panaSiomis.
Problemg dél kainos svyravimo jzvelgia ir Evans (2014), svarstydamas, kad rinkos dalyviai tikisi
Zinoti naudojamos finansinés priemonés vert¢ ja gaunant ir siunciant, taigi zvelgiant i§ Sios
perspektyvos kriptovaliuta néra itin patraukli alternatyva tradicinei valiutai. Sapuric ir Kiti (2020)
atkreipia démesj, kad atlikdami tyrimus ir rodydami didelius metinius kainos svyravimus, ne visi
autoriai atsizvelgia j transakcijy apimtis, j jas atsizvelgus svyravimai nebeatrodo tokie dideli.

Bitcoin kainos svyravimai ver¢ia susimastyti, kad galbiit §i finansiné priemoné daugiau yra
naudojama spekuliacijai nei vertés saugojimui (Florian ir Kiti, 2014). Akademinéje literatiiroje gan
daznai keliamas klausimas kuriai kategorijai priklauso kriptovaliuta: valiutai ar vis délto investicijai
(Bouoiyour ir Selmi, 2015; Baur ir Kiti, 2015; Baek ir Elbeck, 2015; Blau, 2017, Bariviera ir Kiti,
2017), dalis mokslininky lygina kriptovaliutg su auksu (Yermack, 2015; Khazali ir kiti, 2018;
Alfieri ir kiti, 2019; Cheong, 2019; Paule-Vianez ir Kiti, 2020) bei tiria portfelio diversifikavimo su
Bitcoin galimybes (Yermack, 2015; Dyhrberg, 2015; Bouri ir kiti, 2017; Cheong, 2019; Guesmi ir
kiti, 2019; Leung ir Nguyen, 2019; Inci ir Lagasse, 2019; Aliu ir kiti 2020; Zghal ir Ghorbel, 2020).

Lyginant kriptovaliuta su placiai naudojamomis stipriomis valiutomis, tokiomis kaip euras,
JAV doleris, D. Britanijos svaras ir panasiomis, vyrauja nuomoné, jog Bitcoin kaip alternatyva joms
blity ne itin gera, ypatingai dél jau minéto kainos nestabilumo. Taciau Evans (2014), Carrick
(2016), Ji ir kiti (2018) teigia, jog kriptovaliutos kaip papildoma alternatyva galéty veikti esant
nestabiliai ekonominei situacijai tam tikroje Salyje. Esant ekonominiams Sokams, aukStiems
infliacijos lygiams, rinkos dalyviai ieSko alternatyvy, galin¢iy uztikrinti jiems finansinj saugumg ir
stabilumg ir yra labiau linke atsisakyti ar apriboti vietinés valiutos naudojima. Sig idéja papildo ir
Carrick (2014), Bouri ir kiti (2016), svarstydami, kad kriptovaliuta galéty biiti patogi alternatyva
besivystanCioms Salims, kuriy valiutos kursas taip pat turi didele svyravimo amplitudg, taciau
kriptovaliuta buity pranaSesné tuo, kad jos kaina nepriklauso nuo Salies vykdomos politikos.

Bitcoin kainos svyravimas daznai yra siejamas su informacijos asimetrija, vyraujancia

kriptovaliuty rinkoje (ECB, 2013; Florian ir kiti, 2014; Ciaian ir kiti, 2016). Manoma, kad vertés
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svyravimui jtakos daro naujienos internetin¢je erdvéje. Nauji rinkos dalyviai, suzinoj¢ apie
kriptovaliuta, nori jsitraukti ir patys pabandyti naujove naudoti, todél iSauga kriptovaliutos
paklausa, o tuo paciu ir kaina. Tapti kriptovaliutos rinkos dalyviu yra ganétinai paprasta, tereikia
atsisiysti kurios nors platformos programéle telefone ar kompiuteryje, taigi aukstas prieinamumas
salygoja tai, kad dalis rinkos dalyviy gali jsitraukti nesuprasdami kriptovaliutos veikimo principy ir
nejvertindami ar nesuprasdami kylanciy riziky (ECB, 2013).

Bitcoin vienetai yra laikomi kiekvieno vartotojo atskiroje saugykloje, dar vadinamoje
elektronine pinigine. Valiutos saugojimas elektronin¢je platformoje turi tiek pliusy, tiek minusy. IS
vienos pusés, nebéra apipléSimy, vagysciy rizikos, néra rizikos fiziSkai pamesti pinigine ar istikti
panasiems nesklandumams (Ciaian ir Kiti, 2016). Taciau i$ kitos pusés elektroninés piniginés gali
tapti kibernetiniy iSpuoliy taikiniu. Kancs ir kiti (2015) nurodo, kad virtualiy piniginiy saugumas
yra viena i§ dideliy kriptovaliutos laikymo problemy. DaZnai Sias paslaugas teikia ne itin didelés
organizacijos, neturin¢ios resursy tinkamai apsaugoti savo klienty kriptovaliutos vienetus. Vienas i§
ryskiausiy pavyzdziy yra jsilauzimas j buvusios vienos didziausiy kriptovaliuty keitimo platformy
MtGox 2014 metais, kas 1émé apie 850 tukst. Bitcoin vienety nuostolj (Yermack, 2015; Kancs ir
kiti, 2015). Taciau ir daugelis mazesniy platformy nutraukdamos veiklg dél kibernetiniy iSpuoliy
savo klientams nuostoliy neatlygina. Anot Kancs ir Kiti (2015) Bitcoin jautrumas kibernetinéms
atakoms padidina praradimy rizika ir sumazina jo naudinguma kaip vertés iSsaugojimo priemongs.
ECB (2013), Lo ir Wang (2014), Ciaian ir kiti (2016), He ir kiti (2016) svarsto, kad Bitcoin yra
jautrus kibernetiniams iSpuoliams, nes néra reguliuojancios institucijos, kuri galéty padéti uzkirsti
kelia Siems iSpuoliams ir suteikti rinkos dalyviams daugiau pasitikéjimo internetinémis
platformomis. Prieziiiros institucijos jsitraukimas turéty jpareigoti jvairias kriptovaliuty platformas
atlyginti ar bent dalinai kompensuoti nuostolius savo klientams, patirtus dél jsilauzimo j jy
elektroning piniging.

Baur ir kiti (2015) teigia, kad kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés saugojimo priemoné
trumpuoju laikotarpiu, argumentuodami neuztikrintumu dél kriptovaliutos ateities. Bitcoin
defliacinés savybés prieSingai, indikuoty, kad Bitcoin yra netinkama priemoné vertés saugojimui
trumpuoju laikotarpiu, taciau galéty pasiteisinti ilguoju laikotarpiu, esant fiksuotai Zinomai pasitilai
ir galimai didéjanciai paklausai. Vis délto, dauguma autoriy (79%) atmeta kriptovaliutos tinkamuma
vertés i§saugojimui dél pernelyg didelés kainos svyravimo amplitudés (5 lentelg).

5 lentelé. Kriptovaliuta kaip vertés saugojimo priemoné

Ar kriptovaliutos veikia kaip vertés iSsaugojimo priemoné?

Pritariantys autoriai Nepritariantys autoriai
Lo ir Wang, 2014; Baur ir kiti, 2015; ECB, 2013; Weber ir Beat, 2013; Bouoiyour ir Kiti, 2015; Dwyer ir
Carrick, 2016 kiti, 2015; ECB, 2015; Kubat, 2015; Mikolajewicz ir Sheibe, 2015;
Yermack, 2015; He ir kiti, 2016; Tasca, 2016; Bariviera ir kiti, 2017

(Saltinis: sudaryta darbo autores)
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Apibendrinant, kriptovaliutos kainos svyravimai kelia keblumy vertinant jg kaip vertés
i§saugojimo priemong ir kelia itin didel¢ rizikg naudotojui, kad kriptovaliutos vienetai negalés buti
realizuoti uz jsigijimo ar panasig kaing. Kita vertus defliacinés Bitcoin savybés galéty motyvuoti
vartotojus kaupti Bitcoin vienetus ir tikétis, kad ilguoju laikotarpiu kaina keisis j jiems palankig
pus¢. Saugumas yra vienas i$ pagrindiniy aspekty, motyvuojanciy taupyti vienetus ir tikétis
iSsaugoti verte, taciau elektroninés kriptovaliutos piniginés néra saugios, paslaugy tiekéjai nesiilo

naudotojams jokiy kompensacijy nuostoliy, patirty jsilauzus | jy elektroning piniging.
1.3. Kriptovaliutos atitikties tradicinei valiutai moksliniy tyrimy analizé

Kriptovaliutos sulaukia vis daugiau démesio i§ akademinés bendruomenés, investuotojy,
finansiniy technologijy entuziasty. Bitcoin kainai zenkliai iSaugus, 2013 metais atsirado mokslinés
literatiiros, nagrin¢janc¢ios Bitcoin savybes, kainos svyravimus. Vis délto, kriptovaliutos yra naujas
reiSkinys, vis dar skatinantis diskusijas ir svarstymus dél savo savybiy, klasifikacijos bei ateities
perspektyvy. Kriptovaliuty savybés yra lyginamos su tradiciniy i8sivysciusiy bei besivystanciy Saliy
valiuty, indeksy, akcijy, zaliavy, netgi aukso savybémis. Tyrimais siekiama nustatyti, kuriai
kategorijai jos priklauso ar yra panasiausios, taciau iki $iol vieningos nuomonés ir sutarimo pasiekti
nepavyko.

Selgin (2015) kriptovaliutg jvardina ne kaip valiuta, o kaip sintetine zaliava (angl. synthetic
commodity) ir lygina ja su auksu. Kriptovaliutos ir aukso savybes taip pat lygino ir Bariviera ir Kiti
(2017; B), Bouri ir kiti (2018), Dyhreberg (2016), Cheong (2019), Paule-Vianez ir kiti (2020) kai
kurie autoriai kriptovaliuta vadina skaitmeniniu auksu. Teigiama, kad kriptovaliuta ir auksas turi
tokiy panasumy kaip infliaciniy savybiy nebuvimas, pasitilos ribotumas, panasi kainy reakcijos
tendencija j ekonomines naujienas. Tuo tarpu yra autoriy kurie laikosi nuomonés, kad kriptovaliuta
téra spekuliacija ir tik laiko klausimas kada S$is burbulas sprogs, taigi nemato ateities perspektyvy
kriptovaliutai buti finansy rinkos dalimi: Bariviera ir Kiti (2017; B), Bouoiyour ir Selmi (2017),
Corbet ir kiti (2018).

Bitcoin kainos priklausomybé nuo makroekonominiy indikatoriy néra atskleista, kadangi
rezultatai skyrési priklausomai nuo duomeny imties laikotarpio, daznio, regresoriy. Bariviera ir Kiti
(2017; B) bei Baek ir Elbeck (2015) teigia, kad Bitcoin kaina j makroekonominius Kintamuosius
nereaguoja. Tuo tarpu Bouri ir kiti (2017) teigia, kad Bitcoin kaina reaguoja j JAV, Europos ir
Japonijos ekonomines naujienas, taciau priklausomybé pastebéta tik esant ,,buliy* rinkai, negatyviy
naujieny sarySio su kaina nepastebéta. Taip pat nebuvo nustatyta ir vienareikSmiSko sarySio su
finansinémis priemonémis. D¢l Sios prieZasties dalis autoriy teigia, jog kriptovaliuta galéty padéti
diversifikuoti investicijy portfel] ir teikti arbitrazo galimybiy (Dyhrberg, 2016; Bouri ir kiti, 2017; Ji
ir kiti, 2018; Peng ir kiti, 2018; Cheong, 2019; Guesmi ir Kkiti, 2019; Leung ir Nguyen, 2019; Aliu ir
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kiti, 2020). Priesingai teigia Yermack (2015), tvirtindamas, kad kriptovaliuta visiskai netinka
portfelio diversifikavimui. 6 lentelé¢je pateiktos finansinés priemonés, kuriy perspektyvoje yra
tiriamos kriptovaliutos, lyginamos savybés, siekiant nustatyti kriptovaliutos klasifikacija bei
portfelio diversifikavimo galimybes.

6 lentelé. Finansiniy priemoniy lyginimas su kriptovaliuta mokslinéje literatiiroje

Su kuo lyginama kriptovaliuta? Autoriai

Baur ir Kiti (2015); Yermack (2015); Dyhrberg (2016); Carrick
(2016); Kristaufek (2016); Bariviera ir kiti (2017, B); Kim (2017); Ji
ir kiti (2018), Kostika ir Laopodis (2020)

ISsivysciusiy Saliy valiutos (EUR,
GBP, CHF, JPY, CAD, AUD)

Makroekonominiai indikatoriai Baek ir Elbeck (2015); Bariviera ir kiti (2017, B)

Besivystanciy Saliy valiutos Carrick (2016); Kim (2017)

Indeksai (S&P 500, FTSE 100, Baek ir Elbeck (2015); Kubat (2015); Dyhrberg (2016); Bouri ir kiti

DAX 30, NIKKEI 225) (2017), Kostika ir Laopodis (2020)

Auksas Baur ir kiti (20'1-5); I_(_ubat (2015); Dyhrberg (2016); Bouri ir kiti
(2018); Guesmi ir kiti (2019), Cheong (2019)

Akcijy rinka Baek ir Elbeck (2015); Kubat (2015); Guesmi ir kiti (2019)

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Idomu tai, kad dauguma autoriy tiria kriptovaliutg lygindami su tradicinémis i$sivysc¢iusiy
Saliy valiutomis, tai galéty indikuoti, jog visgi kriptovaliuta yra artimesné valiutai negu kitoms
finansinéms priemonéms. Verta paminéti, kad beveik néra tyrimy, kurie nagrinéty kriptovaliutas
besivystanciy Saliy valiuty perspektyvoje, nors teoriniuose straipsniuose Sis aspektas yra vienas
svaresniy argumenty dél kriptovaliutos priskyrimo valiutai.

Tyrimy pagrinda sudaro kainos svyravimo amplitudés, nuokrypiy, koreliacijos tyrimai. Néra
nustatytos metodologijos, kuria remiantis blity galima vertinti Bitcoin valiutines savybes, todél
mokslingje literatiiroje yra bandomi taikyti labai jvairiis metodai (7 lentel¢). Keli autoriai jzvelge
tendencija, jog Bitcoin kainos svyravimas laikui bégant mazéja (Evans, 2014; Carrick, 2016;
Bariviera ir Kiti, 2017, B). Jie teigia, jog Bitcoin yra ganétinai jauna valiuta ir aukstas kainos
svyravimas yra normalus reiskinys, kuris laikui bégant turéty stabilizuotis.

7 lenteléje pateikiama mokslingje literatiiroje naudojamy kriptovaliutoms tirti metody
suvestiné bei nuoroda kokiai valiutos savybei tirti metodas galéty baiti naudingas. Matoma, kad
maziausiai tyrimy yra atlikta nustatyti kriptovaliutos kaip atsiskaitymo priemonés tinkamuma,
galimai todeél, kad teoriniuose straipsniuose yra daugiau ar maziau sutariama, kad kriptovaliuta
veikia kaip atsiskaitymo priemoné. Didziausias démesys yra skiriamas kainos svyravimams,
prognozéms, regresoriy nustatymui, kadangi kainos nestabilumas yra iSskiriamas kaip bene

didZiausias trukdis kriptovaliutai veikti kaip vertés matui ar vertés iS§saugojimo priemonei.
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7 lentelé. Mokslinéje literatiiroje taikomi metodai, vertinant kriptovaliutos savybes

Metodas Vallutqs Autoriai
savybé
Rinkos kapitalizacija ir SOV, Bariviera ir kiti (2017, A, B); Bech ir Garratt (2017); Bariviera ir Kiti
trendas, apyvarta UOA (2018)

Evans (2014); Baur ir kiti (2015); Bouoiyour ir Selmi (2015); Yermack
Svyravimai ir rizika UOA (2015); Carrick (2016); Dyhrberg (2016); Baek ir Elbeck (2017); Bariviera
(variacija, standartinis SOV, ir kiti (2017, A, B); Bech ir Garratt (2017); Blau ir kiti (2017); Bouri ir Kiti
nuokrypis) (2017); Bouri ir kiti (2018); Ji ir kiti (2018); Peng ir kiti (2018); Guesmi ir
Kiti (2019), Bejaoui ir kiti (2019)

Baur ir kiti (2015); Yermack (2015); Carrick (2016); Ciaian ir Kiti (2016);
Autokoreliacija, koreliacija | UOA, Bariviera ir kiti (2017, A, B); Blau ir kiti (2017); Bouri ir Kiti (2017);
(Spearman) SOV Bariviera ir kiti (2018); Ji ir Kiti (2018), Leung ir Nguyen (2019); Kostika
ir Laopodis (2020), Qi ir kiti (2020)

MOE, Baek ir Elbeck (2015); Baur ir Kiti (2015); Carrick (2016); Dyhrberg
Vidutiné reik§mé, mediana | UOA, (2016); Bariviera ir kiti (2017, A, B); Bech ir Garratt (2017); Bouri it kiti
SOV (2017); Guesmi ir kiti (2019)

Asimetrijos koeficientas

(angl. skewness), eksceso UOA Baek ir Elbeck (2015); Baur ir Kiti (2015); Carrick (2016); Bariviera ir Kiti

(2017, A, B); Bouri ir kiti (2017); Bouri ir kiti (2018); Corbet ir Kiti

koeficientas (angl. SOV | (2018): Guesmi ir kiti (2019): Bejaoui ir kiti (2019)
kurtosis)
. UOA, L e
Hurst eksponenté SOV Bariviera ir kiti (2017, A, B); Bariviera ir Kiti (2018)
Jarque—Berra testas SOV Ciaian ir kiti (2016); Bariviera ir kiti (2017, A, B); Bouri ir kiti (2018);

Guesmi ir kiti (2019), Bejaoui ir kiti (2019)

Kancs ir kiti (2015); Kristaufek (2015); He ir Kiti (2016); Bariviera ir Kiti
Tiesiné regresija SOV (2017, A, B); Baek ir Elbeck (2017); Bouri ir kiti (2018), Alfieri ir kiti
(2019), Zghal ir Ghorbel (2020), Paule-Vianez ir kiti (2020)

Dyhrberg (2016); Bouri ir Kiti (2017); Blau ir kiti (2017); Bouri ir Kiti
(2018); Corbet ir kiti (2018); Peng ir kiti (2018); Guesmi ir kiti (2019),
Kostika ir Laopodis (2020)

UOA,

ARCH, GARCH SOV

Kriptovaliutos naudojimo
paskirties tyrimas, Google | MOE
paieskos tyrimas

Sharpe ir Sortino Sov Carrick (2016)

Kainos pasiskirstymas
(angl. bid ask spread, cost | MOE Kim (2017)
advantage)

Glaser ir Kiti (2014); Baur ir kiti (2015); Cheah ir Fry (2015); Phillips ir
Gorse (2018), Tasca ir kiti (2018)

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Apibendrinant, galima pamatyti, jog néra nustatytos vieningos metodologijos siekiant jvertinti
kriptovaliuty klasifikacijg bei savybes, tinkami metodai ir koeficientai atrenkami bandymo metodu.
Dél vieningos metodologijos nebuvimo sudaroma daug erdvés interpretacijai ir galimai yra gaunami
skirtingi pana$iy tyrimy rezultatai, kaip kad tiriant portfelio diversifikavimo kriptovaliuta
galimybes. Kriptovaliuta yra lyginama ne tik su tradicine valiuta, taciau taip pat ir indeksais,

zaliavomis, kadangi dar néra nustatytos vieningos nuomongs apie kriptovaliutos klasifikacija.
1.4. Kriptovaliutos ateities perspektyvy jzvalgos

Ar kriptovaliutos yra laikinas fenomenas ar jos vis deélto i$silaikys ir jsitvirtins finansy rinkose
atsakymo dar néra, kaip ir néra sutariama ar kriptovaliutg galima klasifikuoti kaip valiutg. Skyrelyje

1.2 kriptovaliuta nagrinéjama pagal tris valiutos savybes: kaip atsiskaitymo priemoné, kaip vertés
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matas ir kaip vertés iSsaugojimo priemoné. Dalis autoriy kategoriSkai neigia kriptovaliutos
galimybes atstoti tradicing valiuta, kiti vis delto jZvelgia perspektyvy. Vieningos nuomonés néra,
todél iskyla nattralus klausimas: ko triiksta kriptovaliutai, kad ji galéty pretenduoti biiti laikoma
valiuta?

Aspektai, kurie nustato kriptovaliutos tinkamumg bei truikumus veikti kaip atsiskaitymo
priemonei pateikti 8 lenteléje.

8 lentelé. Kriptovaliutos kaip atsiskaitymo priemonés teigiami ir neigiami aspektai

Kriptovaliutos galimybés veikti kaip atsiskaitymo priemonei

Teigiami aspektai Neigiami aspektai
AnonimiSkumas ir neatsekamumas pagal vartotoja | Reguliavimo stoka dél nelegalios veiklos
Galimybé atsiskaityti uz paslaugas Ribotas atsiskaitymo viety kiekis
Neapribotas atsiskaitymas pagal geografing zona | Néra oficialiai pripaZjstama atsiskaitymo priemoné
Zemi transakcijy kastai Mokéjimy neatSaukiamumas, vartotojy apsaugos trikumas
Greitas tarptautiniy mokéjimy vykdymas Apmokestinimo sunkumas
Atsiradusi iSvestiniy finansiniy priemoniy

ivairove Salyginai ilgas transakcijos patvirtinimo laikas prekybos vietoje

Néra nustatyty kliringo laiky, betkuriuo paros

metu transakcija jvyks per mazdaug 10 minugiy Neéra kredito ir debito korteliy, indéliy, kredity

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Argumentai dél kriptovaliutos MOE savybés atitikimo tuo paciu yra ir pranaSumai prie$
tradicing valiuta, t.y. greitumas, patogumas, lankstumas, mazesni kastai. Tuo tarpu aspektus, dél
kuriy kriptovaliuta turi sunkumy veikti kaip MOE galima apibendrinti kaip priezitiros ir
reguliavimo, apibréztumo trilkumg bei sglyginai maza atsiskaitymo uz prekes ir paslaugas viety
skaiCiy. Literattiroje atsiskaitymo viety trikumas néra jvardijamas kaip kritinis aspektas, dél kurio
valiuta neatitinka MOE funkcijos. Atsiskaitymo kriptovaliuta viety skaiCius didé€ja, naudotojy
tinklas plec¢iasi. Néra nustatyta kriterijaus, kiek turéty bati rinkos dalyviy, naudojanéiy §ig valiutg
atsiskaitymams, taigi teigiama, kad kriptovaliuta gali buti atsiskaitymo priemoné savo
bendruomenés ribose. Taciau ypatingai pabréZiamas reguliavimo, apmokestinimo, prieZiiiros
trikumas bei problema. Viena vertus, didele dalimi kriptovaliutos populiarumg lémé absoliutus
nepriklausomumas nuo regulivojanciy institucijy ir teisinés bazés jvedimas galéty sumazinti
kriptovaliutos populiaruma, kita vertus kaip ir kiekviena finansy rinkos priemoné, kriptovaliuta
greiCiausiai turés biiti reglamentuota jstatymy, siekiant apsaugoti naudotojus. Taigi teisinés bazés
trikumas yra jzvelgiamas kaip vienas 1§ pagrindiniy trukdziy kriptovaliutai funkcionuoti kaip
atsiskaitymo priemonei.

Aspektai, kurie nustato kriptovaliutos tinkamumga bei trikumus veikti kaip vertés matuli,

apskaitos vienetui pateikti 9 lenteléje.
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9 lentelé. Kriptovaliutos kaip vertés mato teigiami ir neigiami aspektai

Kriptovaliutos galimybés veikti kaip vertés matui

Teigiami aspektai Neigiami aspektai
Dalumas Kainos svyravimai
Suskaiiuojamumas Sudétingas vertés, iSreikstos kriptovaliuta suvokimas
Pakei¢iamumas Sunku lyginti kainas

Nevykdoma apskaita kriptovaliutomis

Nepatogus kainos atvaizdavimas prekybos vietose

Keitimo kurso atnaujinimo problema
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Kriptovaliuta nenugin¢ijamai atitinka dalj aspekty, kurie indikuoja vertés mato savybés
atitikima, ja galima suskaiCiuoti, padalinti, apsikeisti. Taciau kyla problema, kad vis délto
skaiCiavimas ir vertés matavimas yra nepatogus ir sunkiai pritaikomas ne internetinése atsiskaitymo
vietose. Verte iSreikStg kriptovaliuta yra sudétinga jvertinti, palyginti dél didelio skaitmeny po
kablelio kiekio. Vis délto, Sis argumentas nepaneigia, kad kriptovaliuta galéty biiti vertés matas.
Naudotojams reikéty jprasti matyti ir vertinti kainas iSreik$tas kriptovaliutos vienetais, kas i$
pradziy kelty keblumy ir biity nepatogu, tac¢iau naudotojai pamazu adaptuotysi ir tai dideliy kliticiy
nekelty, taigi kad ir i§ pirmo zvilgsnio nepatogus, taciau Kriptovaliuta galéty buti vertés matas
nepaisant $io argumento. Tac¢iau svarbi problema ir vienas pagrindiniy argumenty dél kriptovaliutos
kaip vertés mato tinkamumo yra itin auksta kainos svyravimo amplitudé. Kainos svyravimai sudaro
prielaidy rinkos dalyviams spekuliuoti kainomis keitimo platformose, todél kriptovaliuta susiduria
su sunkumais funkcionuoti tiek kaip vertés matas, tiek kaip vertés iSsaugojimo priemoné. Kainos
nestabilumas kelia keblumy pasitikéti Sios finansinés priemonés ateitimi ir neduoda garantijy, kad ja
bus galima realizuoti uz panasig kaip jsigijimo kaing. Jeigu kriptovaliuty kainos tapty stabilesnés,
galima manyti, kad poziiiris j jas kaip j valiutos rtsj tapty palankesnis, taciau kaip minéjo Bariviera
ir kiti (2017, B), Carrick (2016), Evans (2014), Qi ir kiti (2020) jie jzvelgia galimybiy kainos
svyravimui maZzéti. Tokiu atveju kriptovaliuta galéty vykdyti UOA ir SOV funkcijas (10 lentele).

10 lentelé. Kriptovaliutos kaip vertés iSsaugojimo priemonés teigiami ir neigiami aspektai

Kriptovaliutos galimybés veikti kaip vertés i§saugojimo priemonei

Teigiami aspektai Neigiami aspektai

Galimybé kaupti Didelé kainos svyravimo amplitudé

Aiskiai apibréZta pasiiila be galimybés jg keisti Neéra vidinés vertés

Negalimos fizinés vagystés Kibernetiniy ataky rizika

Lengvai prieinama naujiems vartotojams Neaiskios ateities perspektyvos

Mazai istirta priklausomybé su makroekonominiais veiksniais bei
kitomis finansinémis priemonémis (regresoriais)

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Portfelio diversifikavimo galimybés

Akademikai, pabréziantys Bitcoin defliacines savybes tiki, kad ilguoju laikotarpiu §i
kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés saugojimo priemoné. Kadangi pasitla yra fiksuota ir
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nekeiCiama, tokiu atveju numanoma, jog paklausa iSaugty, o kartu iSaugty ir kaina. Taigi teoriskai
kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés iSsaugojimo priemoné, nes naudotojai buty suinteresuoti
kaupti kriptovaliutos vienetus. Taciau tokiu atveju sumazéja Bitcoin kaip atsiskaitymo priemoneés
tinkamumas, kadangi biity daugiau motyvacijos vienetus kaupti, o ne naudoti atsiskaitymui.
Pagrindiniai aspektai, dél kuriy manoma, kad kriptovaliuta Siuo metu néra gera vertés saugojimo
priemong, tai jau minéti kainos svyravimai bei elektroniniy piniginiy saugumo stoka. D¢l $iy dviejy
aspekty daugelis autoriy teigia, kad kriptovaliuta yra pernelyg rizikinga priemon¢, kad gerai saugoty
verte. Kad kriptovaliuta galéty biti placiau pripazjstama, ji turéty tapti stabilesné (Deutsche bankas,
2020).

Visos pinigy formos neSa tam tikrg skirtingg rizika, turi savo privalumy ir trukumy, taciau
anot Bjerg (2016), kai valiuta yra visuotinai pripazjstama ir priimama kaip atsiskaitymo forma,
rinkos dalyviai yra linke Sias rizikas priimti kaip savaime suprantamas ir nei§vengiamas. Tradiciniy
valiuty sistema kai vyriausybés ir centriniai bankai kontroliuoja pinigy pasiiila néra tobula, taciau
dazniausiai kasdienéje ekonomingje veikloje Sios sistemos keliamos rizikos yra priimamos. Kancs ir
kiti (2015), Bjerg (2016) svarsto, kad galbuit kriptovaliutoms reikia daugiau laiko integruotis ]
finansy rinkas, turint omenyje, kad kriptovaliutos yra ganétinai naujas reiskinys, poziiiris dar gali
keistis. Tam pritaria ir Evans (2014), teigdamas, kad veiklos pradzioje kriptovaliuty kainos
svyravimas yra normalus reiskinys ir laikui bégant, svyravimy amplitudé turéty mazéti, taciau
prognozuoja, kad ji visvien bty didesné lyginant su tradiciniy valiuty kainos svyravimy amplitude.
Apibendrinus autoriy nuomones, galima manyti, kad kriptovaliutos kainos nestabilumas aktualus
trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju laikotarpiu verte galéty stabilizuotis.

Baur (2017) svarsto, kad ateityje kriptovaliutos nepakeisty tradiciniy valiuty, tac¢iau bity
oficialiai pripazintos ir veikty kaip alternatyvi valiuta. Tai reiksty, kad Salyje, kurioje Bitcoin bty
pripazinta kaip oficiali alternatyva, galéty veikti dvivaliuté sistema. Pavyzdziui Sveicarijoje
daugelyje viety galima atsiskaityti eurais, nors oficialiai pripaZjstama ir pagrindin¢ valiuta yra
Sveicarijos frankas. Taigi, §iuo atveju kriptovaliuta veikty kaip papildinys, o ne kaip valiutos
pakaitalas finansy rinkoje. Tokia dvivaliuté sistema greiCiausiai yra daugiau teoriné¢ galimybé ir
vargiai galéty veikti praktikoje, bent jau artimoje ateityje. Taciau finansinio nestabilumo,
ekonomikos Soky metu rinkos dalyviai galimai atsigrezty | kriptovaliuta kaip j papildoma
alternatyva ir galimybe, kadangi dar néra nustatyta rySio tarp kriptovaliutos ir makroekonominiy
veiksniy, o taip pat kriptovaliuta néra priklausoma nuo vykdomos monetarinés politikos. Nusivyle
institucijy vykdoma pinigy politika, rinkos dalyviai galéty dairytis alternatyvy, kas galéty buti
ypatingai aktualu besivystan¢ioms Salims, kuriose valiutos néra stiprios ir egzistuoja aukstas
infliacijos lygis (Kancs ir kiti, 2015; Carrick, 2016; Bouri ir kiti, 2017; Bouri ir kiti, 2018; Ji ir kiti,
2018).
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Galima teigti, kad néra sutariama ar kriptovaliuta gali buti klasifikuojama kaip valiuta ir ar
pasizymi visom trim valiutos savybém, todél Sia tema reikalingi tolimesni tyrimai. Nors ir i§ dalies
kriptovaliuta vykdo bent dalj valiutos funkcijy, taciau didziausias trilkumas yra teisiniy reglamenty,
priezitros institucijy nebuvimas ir nejsitraukimas bei ypatingai didelé kainy svyravimo amplitudé.
Sie veiksniai sukelia keblumy pasitikéti kriptovaliutos zadamomis ateities perspektyvomis.

Teorinéje darbo dalyje buvo nagrin¢jama valiutos samprata bei savybés, tradiciné valiuta
lyginama su kriptovaliuta, tiriamos kriptovaliuty i$skirtinés savybés. Kriptovaliuta buvo vertinama
trijy pagrindiniy valiutos savybiy perspektyvoje, iSskirti teiginiai uz ir prieS. Atlikta moksliniy
tyrimy bei rezultaty analizé, apsvarstytos kriptovaliutos ateities perspektyvos. Kad finansine
priemoné bty galima laikyti valiuta, ji turi atitikti tris pagrindines valiutos savybes: veikti kaip
atsiskaitymo priemong, vertés matas ir vertés i§saugojimo priemoné. Kriptovaliuta yra skaitmeninis
vienetas, simbolizuojantis verte, veikiantis decentralizuotai, nepriklausomai nuo valdzios institucijy
ar centriniy banky. Kriptovaliuta kaip atsiskaitymo priemoné yra patraukli dél salyginai mazy
transakcijy kasty, anonimiskumo, greitumo, geografiniy apribojimy nebuvimo, nepatraukli dél
teisiniy reglamenty stokos, terpés manipuliacijai ir nelegaliai veiklai, ne itin plataus vartotojy tinklo.
Bendrai yra sutariama, kad Bitcoin galima laikyti atsiskaitymo priemone, $iuo tikslu kriptovaliuta ir
buvo sukurta — kaip alternatyvus atsiskaitymy tinklas. Bitcoin turi dalj savybiy, kurios leisty ji
laikyti vertés matu: dalumas, suskai¢iuojamumas, pakei¢iamumas, tac¢iau gan sunku suprasti verte,
iSreikSta Bitcoin vienetais dél didelio skaitmeny po kablelio kiekio, taip pat sunku prekes ir
paslaugas palyginti tarpusavyje. Sis aspektas neatmeta Bitcoin galimybés veikti kaip vertés matui,
taCiau sukelia nepatogumy vartotojui ir tuo paciu atgraso dalj vartotojy nuo kriptovaliutos
naudojimo. Vienas i§ pagrindiniy kriptovaliutos trukumy yra didelé¢ kainos svyravimo amplitude,
del kurios kyla keblumy Bitcoin jvertinti kaip vertés matg ir vertés iSsaugojimo priemong, kadangi
vartotojas patiria auksta nuostoliy rizikg dél vertés svyravimo ir daro kriptovaliutg nesaugia.
Bendrai yra sutariama, kad Siuo metu kriptovaliuta nevykdo vertés mato ir vertés saugojimo
priemonés funkcijy dél vertés svyravimo, taCiau dalis autoriy jzvelgia perspektyvy kainos
svyravimo amplitudei mazeéti ir tokiu atveju kriptovaliuta galéty buti klasifikuojama kaip alternatyvi
valiuta. Bendrai yra sutariama, kad kriptovaliuta nepakeis tradicinés valiutos, taciau galéty veikti

lygiagreciai kaip alternatyvus pasirinkimas naudotojui.
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2. Kriptovaliutos tyrimo tradiciniy valiuty savybiy atzvilgiu metodologija

2.1 Tyrimo planavimas ir duomeny atranka

Sioje darbo dalyje yra sudaroma ir pateikiama metodika (2 pav.), kuria remiantis atliekamas

kriptovaliutos atitikties tradicinei valiutai tyrimas pagal tris pagrindines valiutos savybes,

sudaromos prielaidos bei keliamos hipotezés.

Tyrimo plano

Keliami tyrimo tikslai bei

hipotezes. Hipoteziy

Tyrimo laikotarpio, tiriamy
finansiniy instrumenty

sudarymas patvirtinimo arba atmetimo pasirinkimas ir pagrindimas
prielaidy nustatymas
Duomeny Duomeny rinkimas i3 Duomeny sutvarkymas ir L
- - - g a a Duomenq sisteminimas ir
rinkimas ir investing.com ir —> i

apdorojimas

coinmarketcap. com

rusiavimas i kategorijas

Pirmoji tyrimo
dalis.
Kriptovaliutos,

Atliekami tarpiniai ir
pagrindiniai valiutos

Iskeltos hipotezés Hy
patvirtinimas arba

Gauty rezultaty
intepretavimas ir

=

kaip atsiskaitymo keitimo skai¢iavimai vizualizavimas atmetimas
priemonés, naudos
vartotojui tyrimas

Kriptovaliutos ir Kriptovaliuty ir tradiciniy Gauty rezultaty Iskeltos hipotezés H,
Antroji tyrimo tradiciniy valiuty kainy valiuty grupavimas taikant interpretavimas ir —> patvirtinimas arba
dalis. poky¢iy analizé I::>hierarchinio klasterizavimo vizualizavimas atmetimas

Kriptovaliutos
kaip vertés mato
tinkamumo
tyrimas

v

a) Kriptovaliuty kainy poky¢iy

retrospektyvos analizé

metoda

b) Skai¢iuojami kriptovaliuty ir

— tradiciniy valiuty kainy poky¢iy rodikliai

Trecioji tyrimo
dalis.
Kriptovaliutos
tinkamumo
saugoti verte
tyrimas

Tiriami kriptovaliuty ir
tradiciniy valiuty
tarpusavio sarysiai

v

a) Tikrinama duomeny
normalumo prielaida
naudojant Sapiro ir
Vilko kriterijy

v

b) Skaiciuojami
Spirmano Kkoreliacijos
koeficientai

Gauty rezultaty
interpretavimas ir

':D vizualizavimas

a) R programa
parenkamas tiesinés
regresijos modelis

v

b) Parinktam modeliui tikrinamos regresijos
prielaidos. Jeigu modelis prielaidy netenkina,
kartojami a ir b zingsniai, kol randamas
tenkinantis prielaidas modelis

v

¢) Parinkus modelj, tenkinantj prielaidas,
uzrasoma tiesinés regresijos lygtis bei
skaiCiuojamas determinacijos koeficientas

Iskeltos hipotezés Hs
patvirtinimas arba
atmetimas

Atliekama tiesinés
::> regresijos analizé

*Modelio koregavimas

d)* Jei regresoriy modelyje yra
daugiau nei 1, skai¢iuojami
standartizuoti koeficientai
regresoriy svarbumo palyginimui

—>

Tyrimo rezultaty
apraSymas ir
iSvados

Interpretuojami ir apibendrinami visy tyrimo daliy
rezultatai, formuojamos i§vados ir pasitlymai

Iskeltos bendros tyrimo hipotezés
Hw patvirtinimas arba atmetimas

—>

2 pav. Tyrimo eigos schema
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Schemoje pavaizduoti 6 tyrimo planavimo, pasiruo$imo bei atlikimo etapai. Pirmiausia,
remiantis literatiiros analize bei moksline literatiira yra planuojama, kg tyrimas atskleis, kokie bus
taikomi metodai, yra keliamos hipotezés bei nusistatomos jy prielaidos. Pats tyrimo atlikimas yra
skiriamas ] tris pagrindines dalis, kiekvienoje dalyje kriptovaliutos yra tiriamos pagal vieng i$ trijy
pagrindiniy valiutos savybiy: atsiskaitymo priemone, vertés matas, vertés iS§saugojimo priemong.
Tyrime yra keliamos trys hipotezés Hi, Hz ir Has, kiekvienai tyrimo daliai atskirai, o taip pat ir
bendra viso tyrimo hipotezé Hp.

Keliama hipotezé Hj: kriptovaliuta gali veikti kaip atsiskaitymo priemoné. Hipotezeli
patvirtinti reikéty nustatyti, jog rinkos dalyvis patiria nauda, naudodamas kriptovaliutg kaip
tarpininkg valiutos keitimo operacijose.

Keliama H: hipotezé: kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés matas. Hipotezei patvirtinti,
kriptovaliutos rodikliai turéty bati panasis j tradiciniy valiuty rodiklius arba rodyti tendencijg laikui
bégant artéti prie tradicinés valiutos rodikliy.

Keliama hipotezé Ha: kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés iSsaugojimo priemoné. Hipotezei
patvirtinti 11l etape nagrinéti rizikos rodikliai turéty rodyti nepernelyg nutolusius rodiklius nuo
tradiciniy valiuty rodikliy, o taip pat turéty biti matomas sarysis tarp tradiciniy valiuty rinkos ir
kriptovaliuty rinkos, t.y. panasios judéjimo tendencijos, stipriis sarysis ir jtaka.

Tiriant kriptovaliutos kaip valiutos savybes siekiama nustatyti ar ilgainiui kriptovaliuta galéty
buti laikoma valiuta, taigi keliama pagrindiné tyrimo hipotezé Hn: kriptovaliuta tenkina visas tris
valiutos savybes ir galéty funkcionuoti kaip valiuta. Yra laikoma, kad $i hipotezé yra patvirtinta,
jeigu yra patvirtintos visos kitos tyrime iSkeliamos hipotezés (Hi, H2, Hz3), jei nors viena i§ kity
hipoteziy yra paneigiama, pagrindiné hipotezé taip pat paneigiama. Analizés kertiniai aspektai yra
trys pagrindinés valiutos savybeés: atsiskaitymo priemoné, vertés matas, vertés iSsaugojimo
priemone.

Atliekant tyrimg yra tikimasi, kad Hy bus atmesta iSsivyscCiusiy Saliy valiuty atveju, taciau
galimai bus patvirtinta besivystanciy Saliy valiuty atzvilgiu, jzvelgiant perspektyva kriptovaliutai
tapti papildoma alternatyva greta tradicinés valiutos ekonominius Sokus iSgyvenancioms Salims,
kuriy valiuta néra stipri ir itin priklausoma nuo valstybés vykdomos politikos.

Tyrimo metu aktyvios yra net 4972 kriptovaliutos, visy jy rinkos kapitalizacija yra
241,528,850,160 EUR (coinmarketcap.com duomenimis, 2020-05-09). Kriptovaliutos tyrimui buvo
atrinktos taikant kritering atrankg pagal uzimama procenting dalj kriptovaliuty rinkoje 2019 metais.
Nors dauguma moksliniy tyrimy tiria tik Bitcoin, kuri vis dar iSlieka labiausiai paplitusi
kriptovaliuta, §is darbas taip pat jtraukia dar dvi kriptovaliutas, uzimancias 2 ir 3 vietas pagal rinkos
kapitalizacija ir taip papildo jau atliktus mokslinius tyrimus (11 lentel¢). Siy trijy kriptovaliuty
bendra rinkos dalis sudaro 80,10%.
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11 lentelé. Tyrimui atrinktos kriptovaliutos

Pavadinimas Rinkos kapitalizacija, Vieneto kaina, Vienetali Rinkos
EUR EUR cirkuliacijoje dalis

Bitcoin 119 080 467 861 6 569,30 18 126 800 68,56%

4  Ethereum 12530 328 713 114,90 109 057 107 7,21%
X Ripple 7514 943 327 0,173477 43 319 477 613 4,33%

(Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis coinmarketcap.com duomenimis, 2019-12-28)

Tyrimo laikotarpis pasirinktas 2015-2019 metai, periodas nuo véliausiai i$ tiriamy
kriptovaliuty atsiradusios kriptovaliutos jZzengimo ] rinkg dienos iki $iy dieny, taigi naudojami
aktualiausi duomenys, siekiant nustatyti naujausias tendencijas bei pokycius.

Didzioji dalis mokslinés literatiros tiria kriptovaliutas iSsivys€iusiy Saliy valiuty
perspektyvoje, taigi Siuo darbu siekiama iSplésti tyrimo lauka jtraukiant ir besivystanciy Saliy
valiutas, kurios teoriskai mokslingje literatiroje laikomos svarbiu aspektu zvelgiant j kriptovaliutos
galimybe biiti laikoma valiuta, tac¢iau praktinio pagrindimo Siems teiginiams dar nebuvo pateikta.
Taip pat visi tyrimai yra atlickami bazine valiuta naudojant JAV dolerj, tac¢iau Carrick (2016)
nurodé¢, jog bazine valiuta imant kita valiutg, rezultatai galéty buti kitokie, taigi nuspresta bazine
valiuta pasirinkti eurg. Kitos valiutos atrinktos i§ jvairiy Zemyny, jtraukiant tiek iSsivysciusiy tiek
besivystanciy $aliy valiutas, siekiant kuo jvairesnés imties (12 lentelé).

12 lentelé. Atrinkty valiuty suvestiné

ISsivysciusiy Saliy valiutos Besivystanciuy $aliy valiutos
Salis Valiuta Salis Valiuta

JAV usD Meksika MXN
Australija AUD Rusija RUB
Japonija JPY Kinija CNY
Sveicarija CHF Filipinai PHP
Svedija SEK Argentina ARS

Piety Afrikos Respublika ZAR

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
Atrinkty valiuty kainos yra imamos i§ investing.com platformos, tyrimui naudojamos dienos
atidarymo, uzdarymo, aukS¢iausia ir Zemiausia kainos, i§ viso 1583 stebéjimo eilutés vienai
valiutai. Taip pat, atrenkami ir kiti finansiniai instrumentai, naudojami tyrimui (13 lentel¢).

13 lentelé. Atrinkti finansiniai instrumentai

Finansinio instrumento rasis Pavadinimas
Zaliava Auksas
Indeksai S&P 500, FTSE 100, MSCI

I$sivyscCiusiy Saliy valiutos

USD, AUD, JPY, CHF, SEK

Besivystanéiy Saliy valiutos

MXN, RUB, CNY, PHP, ARS, ZAR

(Saltinis: sudaryta darbo autores)




Renkami, rtasiuojami ir sisteminami empiriniai duomenys, reikalingi visoms tyrimo dalims.
Papildomi instrumentai (zaliava ir indeksai) atrinkti pagal mokslinés literatiiros rekomendacijas.
Indeksy ir zaliavos kaina iSreiks$ta eurais. Valiutos suskirstytos | i$sivysciusiy ir besivystanciy Saliy
valiutas. I§ viso duomenys atsirinkti 45 valiuty poroms: EUR/USD, EUR/AUD, EUR/JPY,
EUR/CHF, EUR/SEK, EUR/MXN, EUR/RUB, EUR/CNY, EUR/PHP, EUR/ARS, EUR/ZAR,
EUR/BTC, EUR/ETH, EUR/XRP, BTC/EUR, ETH/EUR, XRP/EUR, BTC/USD, BTC/AUD,
BTC/JPY, BTC/CHF, BTC/SEK, BTC/MXN, BTC/RUB, BTC/CNY, BTC/PHP, BTC/ARS,
BTC/ZAR, ETH/USD, ETH/AUD, ETH/PY, ETH/SEK, ETH/MXN, ETH/RUB, ETH/CNY,
ETH/PHP, XRP/USD, XRP/AUD, XRP/JPY, XRP/CHF, XRP/SEK, XRP/MXN, XRP/RUB,
XRP/CNY, XRP/ZAR.

Atsirinkti duomenys buvo suvienodinti, surti§iuoti ir paruosti skaiciavimui. Kriptovaliuty
rinka veikia tieck savaitgaliais tiek $venciy dienomis, kai tradicinés valiutos rinka nedirba, todél
reikéjo sulyginti turimas kainas, kad jos atitikty ta patj laiko taSka, o taip pat suvienodintos ir kitos
valiutos atsizvelgus j ju Saliy $ventines dienas. Siam suvienodinimui kaip pagrindas imtas euras ir

vadovaujamasi euro rinkos veikimo grafiku.
2.2. Kriptovaliutos, kaip atsiskaitymo priemonés, naudos vartotojui tyrimo metodika

Tiriamos kriptovaliutos pagal pirmaja valiutos savybe: Kriptovaliuta kaip atsiskaitymo
priemoné. Sis etapas siekia jvertinti ar kriptovaliuta galéty biti naudojama kaip atsiskaitymo
priemon¢ ir tenkinti pirmgja valiutos savybe. Taciau néra apciuopiamo biido kaip jvertinti kiek
jmoniy priima atsiskaitymus kriptovaliutomis, o svarbiausia ar tokia imtis yra pakankama, taigi
pasirenkamas kitas poziliris, vertinantis ar kriptovaliutos naudotojas gauna naudos dél
kriptovaliutos naudojimo. Tyrimas remiasi unikaliomis Sukwon Thomas Kim (2017) jZzvalgomis dél
ganétinai siauros kainos sklaidos (angl. bid-ask spread), ir prielaidomis, kad kei¢iant bazing valiutg
1 tiksling valiuta, kaip mediatoriy naudojant kriptovaliutg, vartotojas galéty gauti daugiau tikslinés
valiutos vienety nei atliekant tiesioginj keitimg i$ bazinés valiutos j tiksling. Taigi, tiriama ar
kriptovaliutos kaip atsiskaitymo priemonés naudojimas rinkos dalyviui sukuria apéiuopiamos
pridétinés vertés.

Pridétinei vertei jvertinti, skai¢iuojama kokia nauda patiria rinkos dalyvis, naudodamas
kriptovaliutg kaip tarpininkg valiutos keitimui:

Bazinés valiutos kiekis, naudojant kriptovaliutg - 0,995 — Bazinés valiutos kiekis, naudojant FX

Nauda =
auda Bazinés valiutos kiekis, naudojant FX

Atsizvelgus | rekomendacijas mokslinéje literatiiroje, bazinés valiutos kiekiui, jgytam
naudojant kriptovaliutg svarstomos dvi baigtys: skaiiuojamas variantas be platformos mokescio, o
antruoju variantu yra pritaikomas 0,05% mokestis, kuris jtraukia keitimo ir kitus kastus. Anot Kim

(2017), 0,05% yra maksimalus mokestis, taikomas kriptovaliuty keitimo platformose. Jeigu gautas
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rezultatas yra teigiamas, galima teigti, kad rinkos dalyvis jtraukdamas kriptovaliuta kaip
transakcijos tarpininka, patiria papildoma naudg dél mazesniy kasty nei FX rinkoje. Taip pat Sioje
dalyje analizuojama ne tik ir nauda yra gaunama ar ne, ta¢iau vertinamas ir naudos dydis procentine
iSraiska (siekiant rezultaty tarp valiuty palyginamumo). IS gauty naudy rezultaty yra skai¢iuojamas
vidurkis, kuris pateikiamas su standartiniu nuokrypiu, padedant jvertinti kylancig rizika. Siekiant
eliminuoti ekstremumus ir galimai jy iSkraipomus rezultatus, skai¢iuojamas ir nupjautas vidurkis,
duomeny eilutéje eliminuojant po 10% didziausiy ir maziausiy reikSmiy. Vertinamos didziausios ir
maziausios gaunamos naudos, siekiant jvertinti naudos gavimo svyravimo amplitude. Taip pat
skai¢iuojama mediana, bei kintamumga padedantis jvertintf MAD rodiklis (angl. median adjusted
average). Gauti rezultatai yra analizuojami, interpretuojami ir vizualizuojami, kuriama dazniy
lentelé, kuri geriau gali padéti jvertinti kokig tikimybe kriptovaliutos naudotojas turi patirti nauda,
valiutos keitimui kaip mediatoriy naudojant kriptovaliutg. Ivertinus Sios tyrimo dalies rezultatus,

patvirtinama arba atmetama H hipotezé.
2.3. Kriptovaliutos kaip vertés mato tinkamumo tyrimo metodika

Kriptovaliuta tiriama kaip tinkama priemoné matuoti vertg, skaiiuojant rodiklius,
rekomenduojamus mokslinéje literatiiroje. Visy pirma yra apzvelgiama kiekvienos kriptovaliutos
kainos raida, bei iSrySkinami pikai bei nuosmukiai. Vertinant kriptovaliutas, atlieckama jy kainy,
kainy pokyc¢iy ir svyravimy retrospektyvos analizé, lygiagreciai atlickama lyginamoji analizé su
tradicinés valiutos rodikliais.

Tiriami duomenys yra dieniniai, ménesio, o taip pat ir metiniai. Skai¢iuojamas kainy poky¢iy
bei kainos pokycio amplitudés vidurkis, kuris yra pateikiamas su standartiniu nuokrypiu, tai
parodant galima nepastovumg. Taip pat yra skai¢iuojamos mediana bei variacija, padedancios dar
geriau suprasti ir palyginti kainy pokycius tarp skirtingy valiuty. Skai¢iuojamos auks$¢iausios ir
Zemiausios reikSmes per nurodyta laikotarpj, taip pat padeda jvertinti kainos svyravimo rizikg ir ja
lyginti tarpusavyje. Skai¢iuojamas asimetrijos koeficientas:

ZN( i v1d)
(N—-1)-x- (53()

Asimetrijos koeficientas =
Skaic¢iuojamas eksceso koeficientas:

Vld

Eksceso koeficientas = —Z [ ] (3)

Aukstas eksceso koeficiento rodiklis investuotojui reiSkia, kad jis patiria rizikg patirti
nejprastai aukStus (didesnius nei 3 standartiniai nuokrypiai) grazos svyravimus (pelng arba
nuostolj). Taigi remiantis literatiros analize galima biity numanyti, kad kriptovaliuty eksceso

koeficientas bus aukstesnis nei tradiciniy valiuty.
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Atlikus auk$¢iau minéty rodikliy skai¢iavimus siekiama nustatyti ar kriptovaliuty kainos kinta
panaSiai kaip tradiciniy valiuty kainos, ar jy poky¢iai yra artimesni besivystanciy ar i$sivysciusiy
Saliy valiutoms. Taip pat stebima ar kainy kintamumas yra didesnis trumpuoju ar ilguoju
laikotarpiu.

Siekiant dar geriau jsigilinti j kriptovaliuty panaSumus ar skirtumus su tradicinémis
valiutomis, visos valiutos yra grupuojamos pagal rasinius poZymius taikant hierarchinés klasterinés
analizés metodg. Klasterinés analizés tikslas yra suskirstyti objektus taip, kad skirtumai klasteriy
viduje bty kuo maZesni, o tarp klasteriy kuo didesni. Siai analizei naudojami ménesio duomenys,
atliekama R programos pagalba, taikant skirtingus klasterizavimo ryS$ius. Tiriama j kokias grupes
valiutos buvo suskirstytos, ar kriptovaliutos atsiskiria nuo tradiciniy valiuty ar patenka j vieng
klasterj. Gauti rezultatai yra analizuojami, interpretuojami bei vizualizuojami. Atsizvelgiant j gautus

rezultatus yra patvirtinama arba atmetama H> hipotezé.
2.4. Kriptovaliutos tinkamumo saugoti vertg tyrimas

Kriptovaliuta tiriama kaip vertés iSsaugojimo priemon¢. Didele jtaka galimybei iSsaugoti
verte daro vertés svyravimo, rizikos rodikliai, nagrinéjami 2.3 punkte. Siame etape atsizvelgiama j
praeitame etape gautus rezultatus, o taip pat tiriama priklausomybé tarp kriptovaliutos bei valiuty
rinkos, siekiama jzvelgti kriptovaliuty kainy pokyc€io tendencijas ir panaSumus ] valiuty rinky
tendencijas, kas daznai yra aptariama akademinéje literatliroje. Visy pirma skai¢iuojami
kriptovaliuty bei atrinkty finansiniy instrumenty (14 lentel¢) koreliacijos koeficientai.

Koreliacijos koeficientas parodo tiesing priklausomybe tarp rodikliy, $iuo atveju kriptovaliuty
ir kity finansiniy instrumenty. Koreliacijos koeficiento kitimo ribos yra —1< R <1. Kuo R ar¢iau 1,
tuo X ir Y tiesiné priklausomybé stipresné; jei R>0 (teigiama koreliacija), tai kintamojo X
reik§méms didéjant, didéja ir kintamojo Y reik§més. Jei R<0 (neigiama koreliacija), tai kintamojo X
reik§méms didéjant, kintamojo Y reikmés mazéja (Cekanaviius ir Murauskas, 2000). Pirsono

(Pearson) koreliacijos koeficientui apskai¢iuoti naudojama formulé:

e

peR=-— ST 7
Ex - ) Be -8

Pirsono koreliacijos koeficientas naudojamas, kai kintamieji tenkina normalumo prielaida,

kuri bus tikrinama Shapiro-Vilko metodu. Jeigu bent vienas i§ kintamyjy normalumo prielaidos
netenkina, naudojamas Spirmeano (Spearman) koreliacijos koeficientas. Jis skaiCiuojamas

naudojant tokig pacig formul¢ kaip ir Pirsono koreliacijos koeficientui, tik vietoj kintamuyjy
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reikimiy imami jy rangai, ty. iSsidéstymo variacin¢je eilutéje numeriai (Cekanavidius ir
Murauskas, 2002).

Tiesiné regresija. Tiriama vieno intervalinio kintamojo (Siuo atveju kiekvienos i
kriptovaliuty atskirai) priklausomybé nuo vieno ar keliy kintamyjy (valiuty, indeksy, zaliavos).
Tiriama kriptovaliutos kainy svyravimy priklausomybé nuo $iy atrinkty finansiniy instrumenty. R
programa parenkamas modelis, kurio visi kintamieji yra reik§mingi su numatytu reik§mingumo
lygmeniu. Parinkus tokj modelj, yra tikrinama ar modelis tenkina prielaidas.

Reikalavimai duomenims ir modelio prielaidos (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014):

1. Priklausomas kintamasis Y ir visi regresoriai (iSskyrus dvireik§mius) yra intervaliniai,

lickamosios paklaidos yra normaliai pasiskirs¢iusios, tai lygu reikalavimui, kad Y yra normalusis

Kintamasis;
2. Duomenys turi biiti homoskedastiski;
3. Regresoriai neturi bati stipriai koreliuoti, t.y. turéty nebati multikolinearumo;
4. Duomenyse neturi biiti i$skir¢iy;

Skai¢iavimai atlikti naudojant R programingés jrangos paketa Remdr (R commander). I§vados
formuluojamos naudojant reik§mingumo lygmenj 0,05, jeigu néra nurodytas kitas naudotas
reik§mingumo lygmuo. Modelio parinkimui panaudota R commander galimybé surasti kelis
geriausius nurodyto skai¢iaus kintamyjy modelius (Models -> Subset Model Selection; modelio
gerumo rodikliu imtas determinacijos koeficientas (R2)). Ar tenkinamos tiesinés regresijos modelio
prielaidos tikrinama naudojant Siuos rodiklius:

o Sapiro ir Vilko (Shapiro-Wilk) kriterijaus p reikimé didesné arba lygi 0,05 rodo, kad
paklaidos yra normaliosios;

o Breuso ir Pagano (Breusch-Pagan) kriterijaus p reik§mé didesné arba lygi 0,05 rodo,
kad homoskedastiskumo prielaida patenkinta;

o Durbino ir Vatsono (Durbin-Watson) kriterijus tikrina ar yra autokoreliacija,
skai¢iuojama kai duomenys yra iSsidéste laike. Jeigu reik§mé yra tarp 1,5 ir 2,5, tariama, kad
autokoreliacijos néra;

o Dispersijos mazéjimo rodiklis VIF parodo ar regresoriai stipriai koreliuoja.
Multikolinearumas yra, kai VIF>4;

o Kuko matas, standartizuotos liekanos ir Bonferroni kriterijus parodo ar duomenyse yra
18skir¢iy. Kai Kuko matas >1, tai atitinkamas steb¢jimas yra iSskirtis. Stebé¢jimas, kurio
standartizuotoji liekana yra mazesné uz (-3) arba didesné uz 3 yra iSskirtis. Bonferoni kriterijaus p
reik§mé didesné arba lygi 0,05 rodo, kad iSskirciy néra.

Jeigu modelis netenkina prielaidy, yra kartojamas modelio parinkimas kol sudarytas modelis
tenkina visas prielaidas. Jeigu keli modeliai tenkina prielaidas, naudojamas modelis, kuris jtraukia
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daugiau kintamyjy bei turi aukStesnj determinacijos koeficientg. Kai modelis yra sékmingai

parenkamas, priklausomybé uzraSoma tiesinés regresijos modeliu. Tiesinés regresijos modelio
lygtis:
Y=a+4byx; +byxy, + -+ bxi, + e (5

Cia e — atsitiktiné paklaida; a, by, b,, ..., b, — modelio koeficientai. Koeficientas by parodo,
kiek pasikeis Y reikSmé, vienu vienetu padidéjus x; ir fiksavus visy kity regresoriy reikSmes.
Naudojamas R commander programos meniu punktas: Statistics -> Fit Models -> Linear
Regression.

Jeigu j model;j yra jtraukti keli regresoriai, regresoriy svarbumo palyginimui yra skai¢iuojami
standartizuoti koeficientai, kuo reikSmé didesni, tuo regresorius yra svarbesnis, j Zenklg prie
koeficiento neatsizvelgiama. Standartizuoti koeficientai apskai¢iuojami naudojant R koda (¢ia
modelis — tai R objektas, gautas su R funkcija Im, kuri naudojama tiesinei regresijai atlikti):

library(Im.beta)

Im.beta(modelis)

Gauti rezultatai analizuojami, interpretuojami. Jeigu yra pastebimi vienos i§ valiuty rinky
vélavimai nuo kitos ir matoma aiski tendencija, tuomet duomenys yra suvienodinami ties pikais ir
tiesinés regresijos analizé yra kartojama tikintis tikslesniy rezultaty. Atsizvelgus i rezultatus yra
patvirtinama arba atmetama hipotez¢ Hs.

Galiausiai yra vertinami visos tyrimo dalies rezultatai, jie yra apibendrinami, suformuojamos
svarbiausios id¢jos ir i§vados. Taip pat atsizZvelgus ] viso tyrimo rezultatus, yra patvirtinama arba

atmetama viso tyrimo bendra hipotezé Hn.
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3. Kriptovaliutos tyrimas tradiciniy valiuty savybiy atzvilgiu

Mokéjimai kriptovaliuta sulaukia daug susidoméjimo internetinéje erdvéje, populiaréja
tarptautiniai mokéjimai, pritraukiantys vartotojus greitumu, patogumu, lankstumu, palyginus mazais
transakcijy kastais. Sparciai augantis vartotojy tinklas skatina prekybininkus pripazinti §ig naujove
kaip alternatyvig mokéjimo priemone ne tik internetinése parduotuvése, taciau taip pat ir prekybos
centruose, kavinése, atsirado net ir bankomaty, kuriuose i§ elektroninés kriptovaliuty piniginés
galima iSgryninti tradicing valiutg. Atsiskaitymus kriptovaliuta (daugiausia Bitcoin ir Ethereum,
taciau neapsiribojant jomis) jau priima tokie prekés zenklai kaip Microsoft, Burger King, Toyota,
Samsung, Mastercard, taip pat daugelis kity jmoniy ir Sis sgraSas nuolat pildosi. Atsiskaitymai
valiuta jau galimi daugiau nei 200 Saliy (Li ir kiti, 2019). Susidoméjimas ir entuziazmas dél
kriptovaliuty atrodo tik auga, taciau né viena i$§ kriptovaliuty dar néra oficialiai pripazinta kaip
lygiaverte valiuta dekretinei valiutai. Vis délto, nors oficialaus pripazinimo ir néra, kriptovaliutos

savo savybémis primena tradicing valiutg ir daznai yra jvardijamos kaip valiutos be sieny.
3.1 Kriptovaliutos, kaip atsiskaitymo priemonés, naudos vartotojui tyrimas

Nustatyti kokia dalis kriptovaliutos transakcijy sudaro atsiskaitymus uz prekes galimybés
labai apribotos kriptovaliutos transakcijy anonimiskumo, taciau j kriptovaliutg kaip atsiskaitymo
priemone galima Zvelgti ir i§ kitos perspektyvos, atsizvelgiant | nauda, kurig gauna kriptovaliuty
rinkos dalyvis. Pirmoji tyrimo dalis siekia nustatyti ar kriptovaliutos kaip mediatoriaus finansy
rinkose naudojimas sukuria apciuopiamos pridétinés vertés. Dél maZos pirkimo ir pardavimo kainos
sklaidos (angl. bid-ask spread) keliama hipotezé, kad keiciant bazine valiutg j kriptovaliutg ir tada
kriptovaliutg i tiksling valiuta, galima gauti daugiau tikslinés valiutos vienety nei keiciant tiesiogiai
bazing valiutg ] tiksling valiutg.

Sioje tyrimo dalyje naudojami 2019 mety kasdieniai rinkos dienos pabaigos valiuty kursai
(angl. market close price). Bazine valiuta yra laikomas euras, kriptovaliutos: BTC, ETH, XRP.
Tikslinés valiutos skiriamos | dvi grupes: iSsivysCiusiy Saliy valiutos (USD, AUD, JPY, CHF,
SEK), besivystanciy Saliy valiutos (MXN, RUB, CNY, ARS, ZAR). Ivairios kriptovaliuty keityklos
taiko skirtingus mokescius, dalis jy netaiko, tod¢l yra tikslinga j §] aspekta atsizvelgti. Maksimalus
mokestis, taikomas keityklose yra 0,5%. Svarstomi du galimi scenarijai: optimistinis variantas, kai
keitykla mokescio netaiko ir pesimistinis variantas, kai keitykla taiko maksimaly 0,5% mokestj.

Pirmiausia, skaiCiavimai atlickami mediatoriumi pasirenkant pacig populiariausig
kriptovaliuta Bitcoin (14 lentelé), visi rezultatai pateikti procentais, siekiant duomeny
palyginamumo. Nauda vadinama kiek procenty daugiau ar maziau tikslinés valiutos gauta
pasitelkiant kriptovaliutos mediatoriy keitykloje. Vidurkis pateikiamas su standartiniu nuokrypiu,

siekiant vizualizuoti patiriamg rizikg ir rezultaty svyravimus.
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14 lentelé. Nauda, gaunama valiutos keitimui naudojant Bitcoin

Nauda, gaunama valiutos Keitimui nandojant BTC

Rezultatas be mokes¢iy Rezultatas pritaikius mokestj
Valiuta Vidurkis Nt.lpjaut.as Maziausia|Didziausia Mediana| N Vidurkis Nt.lpjaut.as Maziausia| Didziausia Mediana| N
vidurkis | nauda nauda vidurkis | nauda nauda

USD 0,85%+1,52% 0.69% | -1,35% 6,93% | 0,51% | 1,17% | 0,35%=1.51% 0.18% | -1,84% 6.40% | 0,01% | 0,67%

AUD 0,1%0,78% 0.11% | -1,82% 2.01% 0,10% | 0,63% -0,4%+0,77% | -0.39% | -2,31% 1.50% | -0.40% | 0,63%

JPY -0,14%=0.84% | -0,12% | -4,52% 2.11% | -0,17% | 0,63% | -0.64%=0.84% | -0.62% | -5,00% 1,60% | -0.67% | 0,62%

CHF | 7.66%+6,12% 7.34% | -4,77% | 20,73% | 4,60% | 5,38% | 7.12%=6,09% 6.80% | -5,25% | 20,13% | 4,08% | 5,36%

SEK | 0.,78%=1.74% 0.58% | -1,81% 7.71% | 0.31% | 1,31% | 0,27%=1.73% 0.07% | -2,30% 7.18% | -0,19% | 1,30%

MXN [ 0,69%+1,85% 0.55% | -2,73% 7.67% | 0.20% | 1,47% 0,19%1,84% 0.05% | -3,22% 7.13% | -0.30% | 1,46%

RUB | 0.49%=2,58% 0.54% | -6.87% | 10.34% | 0,73% | 2,01% | -0.02%=2.57% | 0.04% | -7.34% 9.79% | 0.23% | 2,00%

CNY 2%+0.86% 2.06% | -0,21% 3.46% 1.91% | 1,79% | 1.49%+0,86% 1.55% | -0,71% 2.95% 1.40% | 1,36%

ARS | 12,97%=+10,18% | 12.85% | -6,35% | 41,77% | 15,06% |10,56%| 12.41%=10,13% | 12,29% | -6,82% | 41,06% | 14,48% |10,29%

ZAR 0,7%=2,19% 0.56% | -3,83% 7.73% 0,34% | 1,73% 0,2%=2,18% 0.06% | -4,31% 7,19% | -0,16% | 1,72%

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Zaliai pazyméti rezultatai indikuoja teigiama naudg kriptovaliuty rinkos dalyviui,
naudojanciam kriptovaliuta kaip mediatoriy, t.y. visy baig€iy vidutiné nauda yra teigiama. Vertinant
naudas, nepritaikius keityklos mokes¢io, visos valiutos iSskyrus Japonijos jeng galéty biuti
kei¢iamos pasinaudojant kriptovaliuta ir taip sukuriant vartotojams pridétinés vertes.
Neatsizvelgiant | standartinj nuokrypi, daugumos valiuty naudos vidurkis yra mazesnis nei 1%,
tatiau isiskiria Kinijos juanis, Sveicarijos frankas ir Argentinos pesas, kurie perzengia 2% riba.
Sveicarijos ir Argentinos valiuty keitimo rezultatai rodo ypatingas naudos galimybes, tadiau
standartinis nuokrypis, o dar kitaip rizika taip pat yra gerokai didesné nei kity valiuty. Siy valiuty
rezultatai pranoko kity valiuty rezultatus galimai ir dél likvidumo aspekty, kadangi pirmosios
kriptovaliuty keityklos Sias valiutas jtrauké tik 2019 mety viduryje. Abi Sios valiutos dar neturi
keityklos su Ethereum, o Argentinos pesas ir su Ripple.

Nors daugumos valiuty nauda néra ypatingai didelé, taciau kei¢iant didesnj kiekj valiutos
galéty bati zenkli ir motyvuoti rinkos dalyvius pla¢iau naudoti kriptovaliutg. Taip pat vertas
démesio rodiklis yra nupjautas vidurkis, kurj apskai¢iuojant buvo atmesta po 10% didziausiy ir
maziausiy reikSmiy. Nupjautas vidurkis parodo kiek tikslesng¢ viduting naudos reikSme, dauguma
atvejy nauda nezenkliai sumazéjo, taciau Australijos dolerio, Kinijos juanio ir Rusijos rublio atveju
padidéjo. Pritaikius mokest], rezultatai atrodo kiek kitaip, nauda nebegaunama atliekant keitimg ]
Rusijos rublius bei Australijos dolerius, taciau kitos tendencijos lieka panaSios. Lyginant
i1$sivysciusiy ir besivystanciy Saliy valiuty rezultatus, aiskiy tendencijy néra, rezultatai ganétinai
panasis. Vertinant tikétinas naudas, galima atsizvelgti ] minimalig ir maksimalig reikSmes, kurios
parodo intervala, kurio réziuose galima numatyti blisimg naudg. Vertinant rézius matosi tendencija,
jog besivystanciy Saliy valiuty keitimas turi didesng naudos svyravimo amplitude, taigi galimai ir

didesne¢ nauda.
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Nagrinéjant antrg pagal kapitalizacijg kriptovaliutg Ethereum rezultatai kiek skiriasi (15

lentelé).

15 lentelé. Nauda, gaunama valiutos keitimui naudojant Ethereum

Naunda, gannama valiutos keitimui naudojant ETH

Rezultatas be mokeséin Rezultatas pritaikius mokesti
Valiuta Vidurkis Nl-lpjaut.as Maziausia| DidZiausia Mediana| MAD Vidurkis Nl.lpjaut-as Maziausia|DidZiausia Mediana| MAD
vidurkis | nauda nauda vidurkis | nauda nauda
USD | 0.91%*1.53% 0.74% | -1,25% 7,03% | 0,58% | 1.23% | 0.41%+1.,52% 0.23% | -1,74% 6,49% | 0.07% | 0,73%
AUD | -0.43%=1.62% | -0.60% | -7.84% | 10,15% | -0.32% | 1,11% [ -0.93%=1.61% | -0.87% | -8.30% 9.59% | -0.82% | 1.10%
JPY | -2.01%+5.52% | -0.91% | -34,20% | 7.39% | -0.40% | 3.20% | -2.5%%5.49% | -1.41% | -34,53% | 6.85% | -0.90% | 3.18%
SEK | 0.98%=*1.67% 0.78% | -1,49% 7,96% | 0,55% | 1.22% | 0.47%=%1.66% 0.27% | -1,98% 7.42% | 0,04% | 1.22%
MXN | 0.89%+1.78% 0.75% | -3.17% 7,86% | 0,57% | 1.37% | 0.39%*1.77% 0.25% | -3.65% 7.33% | 0.07% | 1.36%
RUB | 0.44%+2.57% 0,50% | -6.35% | 10,03% | 0,64% | 1,99% [ -0,06%+2.56% | 0,00% | -6,82% 9.48% | 0.14% | 1.98%
CNY | 0.01%=+1.03% | -0,05% | -3.13% 4,96% | -0.09% | 0.75% [ -0.5%+1,02% | -0,55% | -3.61% 4.44% | -0.59% | 0,75%
ZAR 0,9%+2.15% 0.77% | -3.66% 7,93% | 0.51% | 1.68% | 0.4%=*2.14% 0.27% | -4,14% 7.39% | 0.01% | 1.67%

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Nepritaikius mokes¢iy nauda yra neigiama keiciant dvi i$sivyséiusiy Saliy valiutas Australijos

dolerj ir Japonijos jena, 0 pritaikius mokestj dar ir Rusijos rublj ir Kinijos juanj. Bendrai matoma

tendencija, kad i$sivysciusiy Saliy valiuty keitimo naudos su Ethereum yra didesnés nei su Bitcoin,

nors ir nezenkliai, prieSingai su besivystanciy Saliy valiutomis, vidutiné¢ nauda gerokai mazesné nei

su Bitcoin. Ethereum verté mazesné nei Bitcoin, taigi daroma prielaida, kad atsiranda maziau

galimybiy pasinaudoti arbitrazo galimybémis. Standartinis nuokrypis taip pat mazesnis lyginant su

Bitcoin rezultatais, taciau minimalios ir maksimalios naudos amplitudé bendrai vertinant yra

didesné, taigi yra daugiau ekstremumy. Vertinant naudos vartotojui galimybes su Ethereum,

galimybiy yra, jos maziau rizikingos nei su Bitcoin, ta¢iau natiiraliai ir atneSa maZesn¢ nauda.

Trecioji kriptovaliuta Ripple (XRP) turi maZiausig kapitalizacijg 1§ tiriamy kriptovaliuty ir

gauti rezultatai stipriai skiriasi (16 lentelé).

16 lentelé. Nauda, gaunama valiutos keitimui naudojant Ripple

Nanda, gaunama valiutos keitimui naudojant XRP

Rezultatas be mokesdin Rezultatas pritaikins mokestj
Valiuta Vidurkis Nt.lpjaut.as Maziausia | DidZiausia Mediana| MAD Vidurkis Nl.lpjaut_as Maziausia | DidZiausia Medianal MAD
vidurkis | nauda nauda vidurkis | nauda nauda
USD | -0,09%=0,34% | -0,12% | -2.48% 2,21% | -0,13% | 0,34% | -0,59%=+0,84% | -0,62% | -2,97% 1,70% | -0,63% |-0.16%
AUD | -0.57%=+0,98% | -0,09% | -3.00% 3,09% | -0.13% | 0.74% [ -0.56%+0.97% | -0.59% | -3.49% 2.58% | -0.63% | 0.74%
JPY -0,05%+0.92% | -0,05% | -4.46% 3,90% | -0.09% | 0,68% | -0.55%=0.92% | -0.55% | -34,53% 6.85% | -0,90% | 3.18%
CHF 1.14%+6,06% 1.14% | -29,06% | 19.40% | 1.17% | 3.23% | 0.63%=+6.03% 0.63% | -29.42% | 18,80% | 0.66% | 3.07%
SEK -0.27%+0.96% | -0,10% | -3.10% 4,01% | -0.15% | 0,71% | -0.53%=0.95% | -0.60% | -3,59% 3.49% | -0,65% | 0.71%
MXN | -0.11%=*137% | -0,16% | -3.79% 4,33% | -021% | 1,07% -0,61%=*1,37 -0,66% | -4,27% 3,80% | -0,71% | 1,06%
RUB | 0.53%+2.58% 0.59% | -6.43% | 10,35% | 0.77% | 1,98% | 0.03%+2.57% 0,09% | -6.90% 9.80% | 0.27% | 1.97%
CNY | -0,05%=0,99% | -0,10% | -3.31% 3,36% | -0,19% | 0,76% | -0,55%=+0,99% | -0,60% | -3,79% 2,85% | -0,69% | 0,76%
ZAR -0,1%+1.77% | -0,15% | -4.41% 6,18% | -028% | 1.37% [ -0.6%=+1.76% | -0.65% | -4.89% 5.65% | -0.78% | 1.36%

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

IS 17 lentelés duomeny matyti, jog Ripple kaip mediatoriaus valiuty keitimui naudojimas

neatneSa naudos daugumos valiuty perspektyvoje. VidutiniSkai nauda gaunama keiciant eurus ]
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Sveicarijos frankus ir Rusijos rublius tiek neatskai¢ius mokeséiy tiek atskai¢ius. Taéiau taip pat
verta atkreipti démesj, kad Siy valiuty naudos standartinis nuokrypis yra gerokai didesnis nei visy
kity valiuty, Sveicarijos frankui siekia net apie 6%, kas indikuoja nemaza rizika. Lyginant
i18sivyscCiusiy ir besivystanciy Saliy valiuty naudas, didelés atskirties néra, vidutinés naudos yra
panasios.

Réziai ir vidurkiai neparodo pilno vaizdo, vertinant kokia yra galimybé pasinaudoti
mediatoriaus suteikiama nauda vartotojui. Reikalinga jvertinti kokia yra tikimybé, jog rezultatas bus
palankus vartotojui (17 lentelé).

17 lentelé. Vartotojo naudos tikimybé naudojant kriptovaliutas valiutos keitimui

BTC ETH XRP
valiuta Pala}nkios Nepa.lankios Pala}nkios Nepa_lankios Pala}nkios Nepa_lankios

baigtys baigtys baigtys baigtys baigtys baigtys
usD 69,35% 30,65% 70,88% 29,12% 47,13% 52,87%
AUD 55,56% 44,44% 40,23% 59,77% 44,44% 55,56%
JPY 42,15% 57,85% 41,00% 59,00% 43,68% 56,32%
CHF 97,32% 2,68% - - 59,36% 40,64%
SEK 58,24% 41,76% 70,11% 29,89% 41,00% 59,00%
MXN 55,94% 44,06% 65,52% 34,48% 44,83% 55,17%
RUB 58,24% 41,76% 57,09% 42,91% 61,69% 38,31%
CNY 97,67% 2,33% 46,15% 53,85% 43,30% 56,70%
ARS 88,51% 11,49% - - - -
ZAR 56,70% 43,30% 64,37% 35,63% 42,53% 57,47%

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Vertinant valiutos keitimag per Bitcoin, su visomis valiutomis i§skyrus Japonijos jena, daugiau
baigéiy buvo teigiamy. Daugiausia palankiy baigéiy buvo 55-60% tiek su iSsivysciusiy tiek su
besivystanciy Saliy valiutomis, kei¢iant | JAV dolerius beveik 70% baigciy buvo teigiamos.
Ypatingai geri rezultatai fiksuoti su Argentinos pesu (beveik 90% palankiy baiggiy), Sveicarijos
franku ir Kinijos juaniu (vir§ 97% palankiy baigciy). Formuojasi iSvada, jog vartotojas turi geras
galimybes gauti papildomos naudos keisdamas bazing valiutg ] tiksling valiutg j Sig granding
jterpiant Bitcoin. Be abejo, lieka rizika, kad naudos gauti nepavyks, kadangi kriptovaliutos
transakcija vidutiniSkai uztrunka apie 10 minuciy ir kaina gali pasikeisti.

Vertinant valiutos keitimg per Ethereum, kaip ir su Bitcoin, Japonijos jenai fiksuota daugiau
nepalankiy baigciy. Taip pat nepalankiy baigiy sarasa papildo Australijos doleris bei Kinijos
juanis, pastarasis rodgs ypatingai gera tikimybinj rezultata su Bitcoin. Su Sveicarijos franku bei
Argentinos pesu, tomis valiutomis, kurios demonstravo geriausig tikimybine baigtj su Bitcoin, $iuo
metu Ethereum neturi keityklos. Vertinant kitas valiutas, kurios yra keic¢iamos ir fiksuota daugiau
palankiy baigcCiy, lyginant su Bitcoin, naudojant Ethereum palankiy baigciy procentas yra kiek
didesnis tiek iSsivyséiusiy tiek besivystanciy Saliy valiutoms.
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Vertinant valiutos keitimg per Ripple, didesné dalis teigiamy baigCiy fiksuojama tik su
Sveicarijos franku ir Rusijos rubliu. Ir nors su Ripple keitimas j Rusijos rublius turi didesne
palankiy baigciy tikimybe nei su Bitcoin, taciau vertinant bendrai, vartotojui kylanti rizika patirti
nuostolj yra didesné nei gauti naudg su visomis tirtomis valiutomis.

Siekiant jvertinti kriptovaliuty naudotojo gaunama naudg arba nenaudg pasitelkiant skirtingas
kriptovaliutas bei jas palyginti tarpusavyje, galima pasitelkti sklaidos grafika, kuriame

atvaizduojami visy buvusiy baigéiy rezultatai (3 pav.).
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3 pav. ISsivysciusiy Saliy valiuty keitimo graza pagal kriptovaliutas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

I$ Sio paveikslo vizualiai matosi, jog procentaliai daugiausia naudos galima tikétis vykdant
keitimag su Bitcoin, taip pat, kad didzioji dalis keitimy atneSa kriptovaliutos naudotojui pridétinés
vertés. Taip pat didzigja dalimi, galima nauda yra didesné nei galimas nuostolis. Didzioji dalis
rezultaty iSsidéste daugmaz tolygiai, néra daug iSskir¢iy. Taciau vertinant besivystanciy Saliy
valiuty keitimo rezultatus pagal kriptovaliutas (4 pav.), matoma kiek kitokia situacija. Keletas
valiuty sukuria dideles iSskirtis su Bitcoin ir Ethereum, rezultatai néra tolygis, rizika patirti
nuostoliy bendrai yra didesné nei gauti naudg. Didzioji dalis rezultaty su Ripple susitelke ties nuliu,
kas indikuoja pridétinés vertés vartotojui nebuvimg. Besivystanéiy Saliy valiuty keitimai su Bitcoin
ir Ethereum neturi aiSkios tendencijos, prieSingai nei su iSsivysCiusiy Saliy valiutomis, Kkur

1zvelgiama ganétinai tolygi tendencija.
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4 pav. Besivystanciy Saliy valiuty keitimo graza pagal kriptovaliutas
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Siekiant palyginti potencialias naudas ir rizikg tarp skirtingy valiuty bei kriptovaliuty,
braizomas vidurkiy ir standartiniy nuokrypiy grafikas (5 pav.).
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5 pav. ISsivysc¢iusiy Saliy valiuty keitimo naudos vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai
(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Matoma tendencija, kad kuo didesnis standartinis nuokrypis buidingas valiutai, tuo didesnis
grazos vidurkis, ypatingai i$siskiria Sveicarijos frankas. PrieSinga situacija matoma su Japonijos
jena ir Ethereum: nors standartinis nuokrypis labai aukstas, tac¢iau naudos vidurkis yra stipriai
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neigiamas ir nenaudingas vartotojui. PanaSios tendencijos matomos ir su besivystanciy Saliy

valiutomis (6 pav.).
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6 pav. Besivystanciy Saliy valiuty keitimo naudos vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai
(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Zenkliai tiek standartiniu nuokrypiu tiek potencialia graza iSsiskiria Argentinos pesas. Taip
pat ir Kinijos juanis, kurio standartinio nuokrypio Zemutinis réZis keiciant per Bitcoin nenukrypsta }
neigiama pusg, kas rodo daug galimybiy naudotojui pasinaudoti keitimo per kriptovaliuta naudomis.

Apibendrinant pirmaja tyrimo dalj, kriptovaliutas Bitcoin ir Ethereum galima laikyti
atsiskaitymo priemonés ne vien i§ galimybés jomis atsiskaityti uz prekes ar paslaugas ar atlikti
tarptautinius mokéjimus perspektyvos. Rinkos dalyviui verta jomis naudotis visy pirma dél
mazesniy transakcijy kasty, geografiniy apribojimy nebuvimo, taciau taip pat ir dél finansinés
naudos, kuri buvo jvertinta pasirenkant valiuty keitimo su tarpininku tyrimg. Dauguma atvejy
vertinant tiek i8sivysc¢iusiy Saliy, tiek besivystanciy Saliy valiutas, kriptovaliuty naudotojas patiria
apciuopiamg naudg atlikdamas keitimo operacijas. Vertinant kriptovaliutg Ripple, taip pat yra viety
kur ji pritmama atsiskaitymams, galima atlikti tarptautinius mokéjimus, taciau galimai dél nedidelio
nominalo lyginant su kitomis valiutomis, vartotojas nepatiria ap¢iuopiamos naudos naudodamas ja
valiutos keitimui. Apibendrinant, Hi1 hipoteze galima laikyti patvirtinta, kad kriptovaliuta atitinka

pirmaja valiutos savybe: veikia kaip atsiskaitymo priemoné.
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3.2 Kriptovaliutos kaip vertés mato tinkamumo tyrimas

3.2.1. Kriptovaliuty ir tradiciniy valiuty kainy poky¢iy analize

D¢l kriptovaliutos kaip vertés matavimo vieneto mokslingje erdvéje kyla daug diskusijy.
Kriptovaliuta yra daloma, suskaiCiuojama, pakei¢iama, taiau daznai yra prieStaringai vertinama
kaip vertés matas, ypatingai dél didesnio kriptovaliutos polinkio j kainos svyravimus. Sie
svyravimai yra matomi kaip trukdziai remtis kriptovaliuta vertés matavimui, kadangi verté nuolat
keiciasi. Taciau i§ kitos pusés kriptovaliuta yra ganétinai nauja finansiné priemoné ir natiiralu, jog
gali biiti ne tokia stabili kaip tradicinés valiutos. Taciau manoma, jog ilgainiui kriptovaliuty kaina
galéty labiau stabilizuotis ir svyravimy apimtys panaséti j tradicinés valiutos.

Bendrai vertinant, kriptovaliuty pradzia buvo ganétinai rami ir stabili, kaina tolygiai kilo su
nezymesniais pasvyravimais. Pirmoji kriptovaliuta Bitcoin pasirodé 2009 mety sausio 3 dieng, o
pirmoji transakcija jvyko ty paciy mety sausio 12 dieng, tuo metu 1 Bitcoin vieneto kaina nesieké
net 1 euro cento ir tokia laikési iki 2010 mety liepos ménesio. Nuo tada iki 2016 mety pabaigos,

Bitcoin rodé gan stabilig augimo tendencijg (7 pav.).
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7 pav. Bitcoin kaina 2015-2019 metais
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

2017 metais kriptovaliuty rinka pritrauké itin dideli susidoméjima, o Bitcoin kaina pasieke
pika, biitent Sis laikotarpis nulémé ganétinai nepalanky kriptovaliutos kaip vertés matavimo
priemonés vertinima, kadangi kaina buvo itin nestabili. 2019 mety viduryje vél matomas kainos
tgteléjimas, pasiekta kaina buvo beveik 12 tikstanciy eury uz Bitcoin vieneta, taciau véliau

matoma ryski kritimo tendencija.
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Idomi situacija jzvelgiama 2018 mety pabaigoje-2019 pradzioje, kuomet Bitcoin kaina buvo
ganétinai stabili, nejzvelgiami $iai kriptovaliutai anks¢iau biidingi auksti ir staigiis svyravimai (8
pav.).
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8 pav. Bitcoin kainy poky¢iai 2019 metais
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

2019 mety sausio-kovo meénesiais fiksuojami tik labai nezymdts, vidutiniskai 1,1%
svyravimai. Geguzés ménes] kaing stipriai augo, o nuo lapkri¢io vidurio matoma tendencija kainai
kristi su kiek didesniais pasvyravimais, taciau jau gerokai mazesniais nei mety viduryje.

Panasi situacija buvo ir su kita kriptovaliuta Ethereum, pirminé kaina buvo apie 30 euro centy
uz vieng Ethereum vieneta. Ethereum kaina taip pat ganétinai stabiliai kilo nuo pat iSleidimo

pradzios (2015 liepos 30d.) iki 2017 mety (9 pav.).
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(Saltinis: sudaryta darbo autores)
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Su Ethereum matoma panaSi tendencija kaip ir su Bitcoin, 2017 metais pastebimi dideli
kainos svyravimai, taip pat panasiu metu pasiekiamas kainos pikas, 2019 mety viduryje taip pat
izvelgiamas nezymus pakilimas, o toliau fiksuojama kritimo tendencija. Taigi abiejy Siy
kriptovaliuty kainos juda labai panaSiai viena ] kitg. Dar geriau tai matyti Ethereum 2019 mety
kainy poky¢iy grafike (1 priedas).

Trecioji kriptovaliuta Ripple buvo pristatyta 2012 metais, jos kaina tuo metu nesieké vieno
euro cento, panasi kaina laikési iki pat 2017 mety, kai panasiai kaip ir kity nagrinéty kriptovaliuty

kaina émé sparciai kilti (10 pav.).
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10 pav. Ripple kaina 2017-2019 metais
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Ripple kainos pikas buvo pasiektas 2017-2018 mety sandiiroje, taciau greitai kaina vél smuko
ir rodé aiSkig kritimo tendencija visu vélesniuoju laikotarpiu, ypatingai 2019 metais (2 priedas).
Apskritai, jzvelgiama tendencija, kad skirtingy kriptovaliuty kainos juda panaSiai, galima matyti
panaSiu metu vykstancius pakilimus ir nuosmukius, kuriy mastas ir apimtys skiriasi, ta¢iau galima
daryti iSvada, kad kriptovaliutos juda panasia trajektorija.

Bendrai vertinant istorinius kriptovaliuty judéjimus, matoma, kad didziausi $uoliai ir kritimai
vyko 2017-2018 metais. Iki tol ganétinai stabiliai augusios kriptovaliutos émé stipriai svyruoti, taip
pritraukiant didelj visuomenés, potencialiy investuotojy bei technologijy entuziasty susidoméjima.
Visgi 2019 metais matoma tendencija svyravimams l&téti, tai ypatingai aiskiai matosi su Ethereum
ir Ripple, Sios kriptovaliutos pamazu artéja link tos kainos, kuri buvo prie§ jvykstant Suoliams, kas
teikia vil€iy, jog kriptovaliuty nestabilumas ir kainy Sokai gal¢jo biti laikinas reiSkinys.

Siekiant jvertinti ar kriptovaliutos yra tinkamos matuoti vertg, pagrindiniai jy kainy pokyciy
rodikliai lyginami su tradiciniy valiuty rodikliais, tradicinés valiutos yra iSskiriamos j i$sivysciusiy
Saliy valiutas ir besivystanciy $aliy valiutas (18 lentel¢).
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18 lentelé. Vidutiniai dieniniy kainos pokyc¢iy rodikliai

= . Didziausias | Didziausias . ..
. . Vidurkis . R .. .. Asimetrijos | Eksceso
Vidurkis . |Mediana| Variacija | neigiamas | teigiamas . .
moduliu ; . koeficientas | koeficientas
pokytis pokytis
USD | 0,002%=0.47% 0,35%| 0,27%|0,0000222| -2,38% 3,07% 0,22 0,0305
AUD | 0,006%+0,55% | 0.40%| 0.,30%]0.0000307| -2.00% 4.36% 0.85 5.17
JPY | -0,009%+0.55%| 0,39%| 0,30%)]0,0000301| -6,00% 2.51% -1.13 14,05
CHF 0,0%=+0,3% 0,22%| 0,17%|0,0000089| -1,12% 1,28% 0,05 1,24
SEK | 0,01%=*0,36% 0.28%| 0.22%|0,0000129| -1.43% 1.82% -0.09 1.51
MXN| 0,02%+0.85% 0,61%| 0,48%)|0,0000715| -3,13% 7,26% 0,76 6,16
RUB | 0.01%+0,97% 0.68%| 0.47%|0,0000942| -6.31% 4.77% 0.15 4.56
CNY | 0,01%=+0,47% 0,34%| 0,25%|0,0000220| -2,11% 3,02% 0.4 3,82
PHP 0,01%0,5% 0.38%| 0,32%|0,0000251| -2.24% 2.57% 0,23 1.9
ARS | 0,18%+1.63% 0,77%| 0,47%|0,0002649| -5.28% 34.49% 9.96 188.21
ZAR | 0,01%=+1,01% 0,77%| 0,60%|0,0001018| -4,84% 4,86% 0,31 1,43
BTC | -0,14%=+3,92% | 2.57%| -0.24%|0,0015339| -19.80% 20.23% 0.55 4,52
ETH | -0,09%+6,24% 4,23%| 2,70%|0,0038986| -28.30% 37.21% 0.4 4,11
XRP | 0,001%+7,55% | 4.49%| 0,22%)|0,0056942| -62.23% 78.66% -0.09 19,69

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

18 lentelé¢je matomi rezultatai, apskaiciavus vidutinius dieninius kainos poky¢ius, o tiksliau
uzdarymo kainos (angl. close price) pokytj nuo praeitos prekiavimo dienos. Vidurkis pateikiamas
kartu su standartiniu nuokrypiu, siekiant lengviau jvertinti svyravimy rizika. Jeigu vidurkio reikSme
yra artima 0, tokiu atveju tai reiskia, kad dieniniai kainos pokyc¢iai tiek ] teigiama, tiek j neigiama
puse vieni kitus atsveria ir kompensuoja, kas indikuoja nedidelj kainos pokytj ilguoju laikotarpiu,
nepaisant galimy didesniy pavieniy dieny svyravimy. Maziausi kainy svyravimai fiksuojami
18sivysciusiy Saliy valiutomis bei kriptovaliutai Ripple, tuo tarpu didziausi svyravimai matomi
Ethereum, Bitcoin ir Argentinos pesui. DidZiausi nuokrypiai fiksuojami Ethereum ir Ripple, kas
indikuoja didelj kainy kintamumg ir padidintg rizika, kad naudojant Sias kriptovaliutas kaip vertés
mata, rizika dél kainos pokycio yra salyginai didelé. Siekiant geriau jvertinti kainos svyravimo
dydj, neatsizvelgiant ar pokytis teigiamas, ar neigiamas, skai¢iuojamas vidurkis moduliu. DidZiausi
dieniniai svyravimai fiksuojami kriptovaliutoms, kurios rodo polinkj ] staigy kainos pasikeitimg |
vieng ar kita pusg, ta pat] galima jzvelgti ir tiriant kainy variacija, kas taip pat rodo stiprius
svyravimus, bei vertinant didZiausig neigiamg ir didziausig teigiamg pokycio reikSmes.

Vis délto jdomu, kad Bitcoin ir Ripple medianos reik§mé yra mazesné tiek uz daugumos
i$sivyscCiusiy Saliy, tiek ir besivystanciy Saliy valiuty medianos reik§mes. Taip pat atkreiptinas
démesys | eksceso koeficiento reik§mes, kurios yra stipriai nutolusios nuo normaliojo skirstinio,
taigi Japonijos jenai, Argentinos pesui ir Ripple, tai parodo nedidele dispersija.

Taip pat vertinami ne tik dienos uzdarymo kainos pokyciai, tadiau taip pat ir svyravimai
dienos metu, vertinama amplitudé tarp zemiausios bei auks$ciausios dienos kainy (angl. Low-High

price) (19 lentelé).
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19 lentelé. Dieniniai kainos amplitudés svyravimo rodikliai

Vidurkis Mediana| Variaciia MazZiausias | DidZiausias | Asimetrijos | Eksceso
! pokytis pokytis  |koeficientas|koeficientas

USD | 0,731%+0,38% | 0,66%|0,0000146| 0,16% 4,79% 3.54 25,23
AUD | 0,926%+0,52% | 0,80%]0,0000273| 0.18% 6.72% 3.35 21,94
JPY | 0,825%=0,52% | 0,76%]|0,0000270| 0,13% 11.49% 8,65 156,06
CHF | 0,57%=0,25% 0,529 0,0000063| 0,15% 3.86% 3,09 27.40
SEK | 0,64%=x0,29% 0,58%%|0,0000081| 0,17% 3,70% 2,83 17,48
MXN| 1,3%=0,81% 1,14%|0,0000658| 0.19% 17.41% 7.94 137,91
RUB | 1.23%+0,86% 0,97%]0,0000731| 0,00% 6.74% 2,40 8,32
CNY | 0,75%=x0,39% 0,679%|0,0000151| 0,16% 4,40% 3,34 20,29
PHP | 0.87%=+0.4% 0.80%|0,0000156| 0,26% 4,25% 2,95 17,26
ARS 1,8%+2,25% 1,28%0,0005064| 0.,16% 42,14% 10,00 150,52
ZAR | 1.67%=0,83% 1,47%|0,0000685| 0,19% 8.46% 2,59 12,27
BTC | 5.6%=<5,68% 4,08%|0,0032433| 0,00% 76.03% 3,93 28,00
ETH | 9.4%=+11,03% 6,76%|0,0121700| 0,80% 309,57% 13,74 348,16
XRP |11,37%+21,79%| 7.12%|0,0474872| 0,00% 539,02% 15,31 334,90

Didziausi amplitudés svyravimai fiksuojami visoms trims kriptovaliutoms, matoma tendencija

ypatingai stipriam kainos svyravimui rinkos veikimo metu, kas maziau tendencinga tradicinéms

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

valiutoms, tas matoma ir vertinant mediang bei variacija.

Ivertinus, jog kriptovaliutoms biidingi itin dideli dieniniai svyravimai, natiiraliai kyla

klausimas ar kiek ilgesnio laikotarpio perspektyvoje Sie svyravimai iSlieka tokie pat dideli, taigi

vertinami ménesio uzdarymo kainy vidutiniai rodikliai (20 lentelé).

20 lentelé. Vidutiniai ménesio kainos pokyciy rodikliai

~ . DidZiausias | DidZiaunsias| . ..
Vidurkis Vldmk.ls Mediana| Variacija | neigiamas | teigiamas Asmle.tl me Eksc.eso
moduliu —. T koeficientas | koeficientas
pokytis pokytis

USD |0,033%+0,37%| 0,38%]| 0,37%|0,0000197| -2,05% 2,03% -0,21 0,93
AUD 0%=+0,49% 0.47%)| 0.,46%)0,0000396| -2.00% 4.36% -0,52 1,15
JPY | -0,01%=+0.4% | 0.35%)| 0.34%|0,0000237| -1.57% 1.86% 0.21 0.65
CHF -0,01+0.2% 0,22%)| 0,22%)0,0000068| -0,97% 1,07% 0,19 0,08
SEK | 0,02%=+0,27% | 0,27%)| 0,27%|0,0000114| -1.43% 1,10% 0,03 0,33
MXN| 0.11%+0,69% | 0,64%| 0,62%|0,0000694| -3,10% 3,34% -0,88 3.44
RUB | 0,08%+0,63% | 0,64%| 0,63%|0,0000749| -4,72% 4.77% 0,59 1,72
CNY | 0,0396+0,37% | 0,35%)| 0,35%]0,0000215| -1,92% 2,29% -0,06 1,16
PHP 0%=+0,39% 0.41%| 0,40%)0,0000214| -2.24% 2.35% -0,2 0,13
ARS | 0.23%+0,98% | 0.84%| 0,80%/|0,0002272| -3.37% 34,49% -0.28 1.1
ZAR | 0,03%+0,71% | 0,68%| 0,66%|0,0000821| -4,84% 4,11% 0,06 0,44
BTC | -0,58%%2,24%| 2,33%| 2,27%/|0,0008669| -9,20% 16,53% 0,74 2,29
ETH | -0,46%=3,43%| 3.,51%| 3,40%0,0018214| -28,30% 23,26% -0,83 L5
XRP | -1,06%+4,01%| 3,87%| 3,87%0,0049256| -36,51% 21,59% -0,57 3.59

(Saltinis:

sudaryta darbo autorés)




Ivertinus ménesio kainy svyravimy rodiklius, matoma panaSi tendencija dél kriptovaliuty
kainos poky¢iy, idomu, kad Bitcoin vidurkis moduliu vertinant ménesio pokycius yra mazesnis, nei
vertinant dieninius pokyc¢ius, kas galéty reiksti, kad §i kriptovaliuta yra nestabili trumpesniuoju
laikotarpiu, taCiau galéty btti stabilesné ilguoju laikotarpiu, taip pat iSsiskiria ir tai, jog jos
svyravimo rodikliai yra mazesni nei kity kriptovaliuty, nors ir didesni, lyginant su tradicinémis
valiutomis. I§ tradiciniy valiuty itin dideliu svyravimu issiskiria Argentinos pesas, kurio didziausia
svyravimo reik§mé fiksuojama net 34,49%, kas yra dvigubai daugiau nei Bitcoin. Toliau yra
vertinami kainy amplitudés ménesio svyravimai (21 lentel¢).

21 lentelé. Ménesio kainos amplitudés svyravimo rodikliai

. . . _ . .. |Maziausias | DidZiausias | Asimetrijos | Eksceso
Vidurkis Mediana| Variacija . . . .
pokytis pokytis | koeficientas | koeficientas

USD | 0,75%%0,19% | 0,74%)0,0000060| 0,22% 3,08% 0,63 0,08
AUD | 0,96%=+0,98% 0.95%]0,0000163| 0,41% 6.72% 1,70 3,39
JPY | 0.83%=0,24% 0,82%| 0,0000096| 0,24% 2,79% 1,66 5,53
CHF | 0,56%+0,13% | 0.56%|0,0000033| 0,21% 1,55% 0,80 -0,10
SEK | 0,65%+0,19% | 0.65%|0,0000057| 0,23% 2,65% 0,36 -0,28
MXN| 1,29%+0,42% | 1,28%)0,0000307| 0,30% 4,63% 1,33 1,69
RUB | 1,17%+0,42% | 1,15%)0,0000451| 0,00% 6,34% 2,30 7,04
CNY | 0,75%+0,17% | 0,74%]0,0000052| 0,26% 3,34% 1,11 1,63
PHP | 0,87%=+0,29% 0,86%| 0,0000057| 0,36% 3,55% 1.45 2.68
ARS | 1,77%=+0,98% 1,73%/|0,0002906| 0.27% 42.14% 1,62 2.08
ZAR | 1,58%+0.,46% 1,56%|0,0000505| 0,34% 6.85% 2,28 7,65
BTC | 1,96%+2,26% | 4.86%)0,0011048| 0,51% 30,63% 1,42 2,33
ETH | 7.94%+3,77% | 3.40%)0,0030212] 1.27% 62,16% 0,89 0,17
XRP |10,22%+6.,25%| 10.22%|0,0164145| 1,22% 94,02% 2,65 9,15

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Sioje lenteléje matoma, kad Bitcoin vidurkis yra ganétinai artimas besivystanciy Saliy valiuty
svyravimo vidurkiui nors ir yra neZymiai didesnis, kita vertus jis yra gerokai nutoles nuo Ethereum
ir Ripple vidurkiy, kurie yra kelis kartus didesni. Taip pat buvo tirti metiniai kainy pokyciy (3
priedas) bei kainos svyravimo amplitudés rodikliy skai¢iavimai (4 priedas), Sie rezultatai rodé
panaSias tendencijas kaip ir dienos bei ménesio svyravimy rezultatai.

Bendrai vertinant visy skirtingy laikotarpiy rezultatus, matoma, kad iSsivysCiusiy Saliy
valiutos turi tendencijg svyruoti maZziau nei besivystan¢iy Saliy valiutos ar kriptovaliutos, taigi
ekonomiskai labiau i$sivysCiusiy ir stipresniy Saliy valiutos yra stabilesnés, nelinkusios j didelius
poky¢ius ir ilgainiui i$laikan¢ios panaSy valiutos kursg. Kriptovaliutos rodo didesnj nestabiluma ir
kainy svyravimus nei tradicinés valiutos, iSskyrus Argentinos pesa, kurio svyravimai yra dideli ir
nepanasis j kity tradiciniy valiuty. Bitcoin, vertinant trumpu laikotarpiu, rodo kainos nestabilumg ir

gan nemazus kainos svyravimus, taciau vertinant ilgesnius laikotarpius, svyravimai linke mazéti ir
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artéti prie tradiciniy valiuty svyravimy, nors vis dar pasitaiko kainos Sokteléjimy ar staigiy stipriy
kritimy. PrieSingai Ethereum ir Ripple, rodo kainos nestabilumg tiek trumpuoju tiek ilgesniuoju
laikotarpiu ir pasiZymi itin auk$tais svyravimai. Vertinant gautus skai¢iavimy rezultatus, galima
manyti, kad Bitcoin jau yra atitriikgs nuo kity kriptovaliuty ir savo savybémis esantis kazkur per
vidurj tarp kriptovaliuty ir tradiciniy valiuty ar rodantis tendencijg artéti prie tradiciniy valiuty.

3.2.2. Kriptovaliuty ir tradiciniy valiuty hierarchiné klasterizacija

Siekiant dar efektyviau nustatyti valiuty panasumus yra taikomas hierarchinis klasterizavimas
(angl. cluster analysis). Klasterizavimas yra vienas i§ pagrindiniy duomeny grupavimo metody,
objektai vienoje grup¢je (klasteryje) yra panaSesni tarpusavyje nuo esanciy kitoje grupéje. Valiutos
yra grupuojamos pagal ménesio kainy svyravimo vidutinius rodiklius: pagal uzdarymo kainos
pokytj, bei amplitudés svyravima. Gautas klasterizavimo rezultatas atvaizduojamas dendogramoje
(11 pav.).
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11 pav. Klasterizavimas pagal viduting jungtj
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

I$ klasterizavimo pagal viduting jungtj (angl. average linkage) rezultaty matome susidariusius
3 ganétinai aiskius klasterius. | pirmajj patenka dauguma tradiciniy valiuty, kurios papildomai dar
yra susiskirs¢iusios tarpusavyje: Australijos doleris, Japonijos jena ir Filipiny pesas sudaro grupe,
kuri susisieja su Svedijos krona, JAV doleriu ir Kinijos juaniu, tuomet prisijungia atskirai
susigrupave Meksikos pesas ir Rusijos rublis. Antrajj klasterj sudaro Piety Afrikos Respublikos
randas bei Argentinos pesas, prie kuriy prisijungia ir Bitcoin. Trec¢igjj ir itin nutolusj klasterj sudaro

dvi kriptovaliutos: Ethereum ir Ripple.
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Panasiis rezultatai gauti ir taikant pilnosios jungties (angl. complete linkage) ir Vordo (angl.

Ward's) klasterizavimg (12 pav.). Taikant §iuo du metus buvo gauti vienodi rezultatai.
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12 pav. Klasterizavimas pilnosios jungties ir Vordo metodais
(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Naudojant Siuos metodus ypatingai gerai iSrySkéja trys klasteriai. Pirmasis klasteris susideda
i§ keliy komponenty: formuojasi dvi grupés — Svedijos krona, JAV doleris, Kinijos juanis bei
Australijos doleris, Japonijos jena, Filipiny pesas. Prie $iy dviejy grupiy prisijungia ir Sveicarijos
frankas. Pirmajj klasterj sudaro 7 valiutos, pagrinda sudaro iSsivys€iusiy Saliy valiutos, taciau taip
pat yra jsiterpusios ir dvi besivystanéiy Saliy valiutos. Sios valiutos, nejskaitant Sveicarijos franko,
buvo susigrupavusios taikant ir vidutinés jungties klasterizavimo metoda. Antrgjj klaster; sudaro
kriptovaliutos Ethereum ir Ripple, taip pat kaip ir vidutinés jungties modelyje, $is klasteris yra
labiausiai nutolgs nuo visy. Treciasis klasteris yra jau kiek kitoks. Kartu susigrupuoja Meksikos
pesas ir Rusijos rublis, Sios valiutos tarpusavyje buvo susiijusios ir praeitame nagrinétame
pavyzdyije. Taip pat grupe sudaro ir Piety Afrikos Respublikos randas bei Argentinos pesas. Sios 4
valiutos prijungia Bitcoin ir suformuoja klasterj i$ 5 valiuty.

Su dviem i§ Siy valiuty Bitcoin buvo viename klasteryje ir praeitame pavyzdyje, tai yra Piety
Afrikos Respublikos randu ir Argentinos pesu. Bendrai jvardinant, Bitcoin pateko j besivystanciy
Saliy valiuty klasterj pagal vidutinius ménesio svyravimus ir pagal Siuos rodiklius yra panaSesnis |
besivystanciy Saliy valiutas nei ] kitas dvi nagrin€¢jamas kriptovaliutas. I§ tiesy rezultatai jdomiis
tuo, kad parodo Bitcoin i§¢jimg uz kriptovaliuty apibréZzimo riby ir artéjimg prie tradiciniy valiuty
savo savybe, kuri jprastai matoma kaip viena i§ kliti¢iy Bitcoin kaip vertés matui.
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Apibendrinant, pamatyta tendencija, jog Bitcoin trumpuoju laikotarpiu yra ganétinai
nepastovus, taciau kiek ilgesniu laikotarpiu svyruoja maziau nei kitos kriptovaliutos, bei rodo
tendencija stabilizuotis. Taikant klasterizavimo metoda, Bitcoin pateko | vieng klasterj kartu su
besivystanciy Saliy valiutomis. Tai sudaro prielaidy svarstyti Bitcoin kaip tinkamg vertés mata,
kadangi pagrindinis argumentas prie§ buvo pernelyg aukstas kainy svyravimas, taciau rezultatai
parodé, jog svyravimai yra panasis ] besivystanciy Saliy valiuty svyravimus. Hipotezés H> Siuo
metu patvirtinti dar negalima, visgi svyravimai dar virSija besivystanciy Saliy valiuty svyravimus,
Bitcoin $iuo metu yra jau perzenges kriptovaliuty riba, ta¢iau stabilumo atzvilgiu dar nepakankamai

priartéjes prie tradiciniy valiuty.
3.3 Kriptovaliutos tinkamumo saugoti verte tyrimas

3.3.1 Kriptovaliuty ir tradiciniy valiuty tarpusavio sgrySiai

Trecioji nagrin¢jama savybeé, kurig turi turéti valiuta yra vertés iS§saugojimo priemoné. Visy
valiuty kursai svyruoja, vieny daugiau, o kity maziau, taciau valiutos vartotojai nori ir turi turéti
galimybe kaupti valiutos vienetus ir juos naudoti ateityje, nepatiriant dideliy vertés praradimy.
Kriptovaliuta daznai yra atmetama kaip vertés i§saugojimo priemoné dél zenkliy dieniniy kainos
svyravimy. Antroje tyrimo dalyje buvo pastebéta, kad nors dienos vertés svyravimai yra Zenklis,
taciau vertinant svyravimus ménesio perspektyvoje, Bitcoin atveju jie panaséjo i besivystanciy Saliy
valiuty svyravimus. Tre¢iojoje tyrimo dalyje vertinant kriptovaliuta kaip vertés iSsaugojimo
priemong turimi omenyje antrosios dalies rezultatai.

Mokslingje literatiiroje keliamas klausimas ar kriptovaliuty kainos svyravimai yra
tendencingi, svarstoma ar kriptovaliutos kainos svyravimai panasesni j valiutos, zaliavos (ypatingai
pabréziamas auksas), o gal kitos finansinés priemonés. Siekiant jvertinti kriptovaliutos tinkamumag
vertés saugojimui, ieSkoma tendencijy, kurios parodyty ar kriptovaliutos kainy judéjimas yra
panaSus ] tradiciniy valiuty kainos judé¢jimus ne tik procentine iSraiSka, taCiau taip pat ir
priklausomybe. Be jau anksCiau tirty tradiciniy valiuty, remiantis akademiky rekomendacijomis
placiau aptartomis 1.3 ir 2 dalyse, j tyrimg jtraukiamas auksas bei trys akcijy indeksai i§ skirtingy
regiony: S&P500, FTSE100, MSCI.

Siekiant jvertinti kokios finansinés priemonés yra susiijusios tarpusavyje ar kinta panaSia
tendencija, skai¢iuojami koreliacijos koeficientai. I§ pradziy, naudojant Sapiro ir Vilko (Shapiro-
Wilk) kriterijy, buvo patikrinta, ar dieniniy duomeny skirstinys yra normalusis (5 priedas).
Naudojant Sapiro ir Vilko (Shapiro-Wilk) kriterijuy nustatyta, kad kintamyjy normalumo prielaida
néra patenkinta, todél buvo skai¢iuoti Spirmano (Spearman) koreliacijos koeficientai (22 lentelé,

pilna rezultaty lentelé 6 priede).
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22 lentelé. Dieniniy kainos pokyciy koreliacija

Spirmano koreliacija

BTC ETH XRP
ARS 0.0274 -0.0078 -0.0397
AUD 0.0078 -0.0318 -0.0766
BTC 1.0000 0.3459 0.0270
CHF -0.0058 -0.0345 -0.0472
CNY 0.0081 -0.0097 -0.0754
ETH 0.3459 1.0000 0.1072
FTSE100 0.0262 -0.0068 -0.0534
GOLD -0.0087 -0.0491 0.0530
JPY -0.0205 -0.0558 -0.0534
MSCI -0.0472 -0.0571 0.0582
MXN 0.0362 -0.0294 -0.0904
PHP -0.0137 -0.0402 -0.0622
RUB -0.0430 -0.0467 -0.0026
SEK 0.0010 -0.0258 -0.0237
S&P500 -0.0274 -0.0599 -0.0198
usD -0.0133 -0.0484 -0.0365
XRP 0.0270 0.1072 1.0000
ZAR -0.0018 -0.0137 -0.0571

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Lentelés duomenys rodo, jog Bitcoin dienos kainos pokytis neturi sarySio su tiriamomis
finansinémis priemonémis, iSskyrus kita kriptovaliuta Ethereum, su kuria sarySis yra teigiamas,
taigi jeigu vienos kriptovaliutos kainos procentinis pokytis didé¢ja, didéja ir kitos. Kalbant apie
Ethereum, pastebétas neigiamas sarySis su S&P500 akcijy indeksu, bei teigiamas sarysis su kita
kriptovaliuta Ripple. Siy dviejy kriptovaliuty dieninis kainos pokytis galimai neturi sarysio su
kitomis finansinémis priemoneés dé¢l ganétinai aukSto kainos svyravimo dienos eigoje, kuris buvo
nustatytas jau antroje tyrimo dalyje. Tuo tarpu Ripple rodo silpng sarysj su net trimis valiutomis,
pastebimas neigiamas sarysis su Australijos doleriu, Kinijos juaniu bei Meksikos pesu. Sios
priklausomybés atvaizduojamos korelograma (7 priedas).

Taip pat nagrin¢gjama ir dienos kainos svyravimo amplitudé (jvertinant Zemiausig ir
auk$Ciausig dienos kainas) ir vertinama ar didesnis nagriné¢jamy finansiniy priemoniy dienos
svyravimas lemia ir kriptovaliuty didesnj svyravima (13 pav., duomeny lentelé 8 priede).

IS gauty rezultaty matoma, kad visos trys kriptovaliutos ganétinai stipriai teigiamai koreliuoja
tarpusavyje. Ethereum koreliacija su kitomis finansinémis priemonémis yra silpnai teigiama, tai
reiSkia, kad stipriai svyruojant toms finansinéms priemonés dienos eigoje (Skirtumas tarp
maziausios ir didZiausios kainos), tai ir Ethereum svyruoja stipriau. Ripple su dauguma finansiniy
priemoniy rodo silpng teigiama koreliacija: AUD, JPY, MXN, PHP, RUB, USD, ZAR, neigiama:
ARS, FTSE100, S&P500, jokio sarySio nepastebéta: CHF, CNY, MSCI, SEK. Jokio sarySio
nepastebéta tarp Bitcoin ir MSCI indekso, visi kiti kintamieji buvo reik§mingi. Tuo tarpu Bitcoin su

visais Kitais kintamaisiais rodo silpng neigiamg sarysj, tai reiskia, kad esant sujudimui valiuty ir
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akcijy rinkose ir labiau kintant $iy instrumenty kainoms, Bitcoin tampa stabilesnis ir svyruoja

maziau.
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13 pav. Dieniniy kainy svyravimo amplitudés korelograma
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

08

Taip pat nagrinéjami ir ménesio kainy poky¢iy rodikliai. Naudojant Sapiro ir Vilko (Shapiro-
Wilk) kriterijy, buvo patikrinta, ar ménesio duomeny skirstinys yra normalusis (9 priedas).
Naudojant Sapiro ir Vilko (Shapiro-Wilk) kriterijy nustatyta, kad kintamujy Ripple, Meksikos peso,
S&P500 ir MSCI normalumo prielaida néra patenkinta, todél buvo skaiciuoti Spirmano (Spearman)
koreliacijos koeficientai (23 lentelé, pilna rezultaty lentelé 10 priede).

23 lentelé. Ménesio kainos pokyciuy Kkoreliacija

Spirmano koreliacija

BTC C ETH C XRP_C
ARS _C 0.1094 0.0489 -0.2389
AUD C -0.0780 0.0520 -0.1241
BTC C 1.0000 0.3040 0.5024
CHF C 0.0813 -0.0271 -0.2947
CNY C 0.0937 0.0878 -0.2569
ETH C 0.3040 1.0000 0.6000

FTSE100 C -0.1619 -0.0791 -0.0438
GOLD C 0.3710 0.2688 0.2911
JPY C -0.0606 -0.0471 -0.3735
MSCI_C 0.0513 0.1100 -0.0811
MXN_C 0.0550 -0.0403 -0.1073
PHP C 0.0306 0.1100 -0.3194
RUB_C -0.0231 -0.2118 0.1524
SEK_C -0.0856 -0.2805 -0.0798

S&P500_C -0.0254 -0.0346 -0.0465
USD_C 0.1906 0.1702 -0.1758
XRP_C 0.5024 0.6000 1.0000
ZAR C -0.0865 -0.1163 -0.2528

(Saltinis: sudaryta darbo autores)
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23 lentel¢je paryskinti duomenys simbolizuoja reikSminga sarysj. Bitcoin atveju teigiamas
sarySis fiksuojamas su Ethereum ir Ripple kaip ir vertinant dieninius duomenis, ta¢iau taip pat
matomas vidutinio stiprumo teigiamas sarysis su aukso kainos poky¢iu. Ethereum atveju vertinant
ménesio duomenis S&P500 matoma kad néra reikSmingas, prieSingai nei su dieniniais poky¢iais,
tadiau vidutinio stiprumo neigiamas sary$is fiksuojamas su Svedijos krona. Ripple atveju
pastebimas vidutinio stiprumo neigiamas sarySis su Japonijos jena. Rezultatai atvaizduojami

korelograma (14 pav.).
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14 pav. Ménesio kainos poky¢iy korelograma
(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Atlikus koreliacinge analize matosi, jog kriptovaliutos rodo priklausomybe¢ su tradicinémis
valiutomis ir akcijy rinka ir nors ta priklausomybé néra stipri, taciau suteikia prielaidy atlikti
regresing analize, jvertinant tiesing kriptovaliuty priklausomybe nuo kintamyjy.

3.3.2. Kriptovaliutos regresoriy nustatymas tiesinés regresinés analizés metodu

Tiesinés regresijos analizei naudojami ménesio duomenys, analizé atliekama su Rcommander
programa (meniu punktas Statistics -> Fit Models -> Linear Regression). Modelio parinkimui
panaudota R commander galimybé surasti kelis geriausius nurodyto skai¢iaus kintamyjy modelius
(meniu punktas Models -> Subset Model Selection), taip pat ir pazingsninis modelio parinkimas
(meniu punktas Models -> Stepwise Model Selection). Jvertinti abiem biidais atrinkti kintamyjy
modeliai ir atrinktas geresnysis, modelio gerumo rodikliu imtas determinacijos koeficientas (R-

Square).
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Atlikus programos parinkty Bitcoin modeliy tinkamumo analize, pasirinktas modelis, j kurj
jtrauktas 1 regresorius: auksas. Kiti kintamieji nebuvo reikSmingi, kai reik§mingumo lygmuo 0,05.

Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analiz¢ gauta, kad 2017-12 ir 2018-02 metus
atitinkancio stebéjimo standartizuotos liekanos yra -3,08 ir 3,47 atitinkamai, grafike Sie stebé&jimai
taip pat i$siskiria i§ kity. Sie stebéjimai yra i§skirtys, todél buvo pasalinti i3 analizés. Atlikus
tiesinés regresijos modelio tinkamumo analiz¢, kuriuo apraSoma Bitcoin priklausomybé nuo aukso,
gauta:

. ISskir¢iy néra: 15 pav. antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanciame grafike néra
stebéjimy, kuriy standartizuotos liekanos reikSmé biity didesné uz 1,7; néra steb¢jimy, kuriy Kuko
matas (zr. 15 pav. antroje eilutéje antrame stulpelyje esant] grafika) biity didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skir¢iy kriterijy gauta, kad i$skirCiy néra: kriterijaus statistikos reik§mé (0,31057), p
reikSmé 0,006.

Residuals vs Fitted - Normal Q-Q
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15 pav. Bitcoin modelio tinkamumo analizé
(Saltinis: sudaryta darbo autores)
o Liekanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taSkai 15 pav. pirmoje eiluteje

pirmame stulpelyje esanCiame grafike iSsidést¢ atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: BreuSo ir Pagano kriterijaus statistikos reiksmé 0,042926,
atitinkama p reikSmé 0,8359. Liekanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono Kriterijaus
statistikos reikSme 2,0383, atitinkama p reikSme 0,9024.

. Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q“ grafike (zr. 15 pav.) taskai iSsidéste

apie linija; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reikimé 0,98148, atitinkama p reikimé 0,6157.
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24 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uzraSoma tiesinés

regresijos lygtis:
Bitcoin kainos pokytis% = —0,005481 + 0,978859 - Aukso kainos pokytis%

Gauta, kad didéjant aukso kainos pokyciui, didéja ir Bitcoin kainos pokytis ta ménesj, gautas
determinacijos koeficientas 0,1232, t.y. regresijos modelis paaiskina 12,32% variacijos.

24 lentelé. Bitcoin kainos pokycio regresijos modelio parametry jverciai

Koeficientai:
Ivertis stand. Pakl. t reiksmé PrC-|t])
(Konstanta) -0.005481 0.002714 -2.020 -0.0490 *
Auksas 0.978859 0.0376931 2.597 0.0124 *
Reiksmingumas: 0 '**** (0_001 "*** 0.01 *'*' 0.05 '." 0.1 ' " 1
Determinacijos koeficientas: 0.1232
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.1049
F-statistika: 6.744 su 1 ir 48 Taisvés laipsniais
P reiksme: 0.01245

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Bitcoin priklausomybé nuo aukso nestebina, kadangi moksliniuose straipsniuose neretai
aptariamos Bitcoin sgsajos su auksu, taigi Sie rezultatai tik dar karta patvirtina esamg
priklausomybeg.

Tokiu paciu principu atlickama ir Ethereum tiesinés priklausomybés analizé. Atlikus
programos parinkty modeliy tinkamumo analizg, pasirinktas modelis, 1 kurj jtraukti tokie
regresoriai: SEK, GOLD, PHP, ZAR. Kiti kintamieji nebuvo reikSmingi, kai reik§Smingumo lygmuo
0,1. Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analiz¢ gauta, kad 2017-05 ir 2016-05 atitinkanciy
stebéjimy standartizuotos liekanos yra -3,73 ir -3,29 atitinkamai, grafike Sie stebé&jimai taip pat
i§siskiria i§ kity. Sie stebéjimai yra iskirtys, todél buvo pasalinti i§ analizés.

Atlikus tiesinés regresijos modelio tinkamumo analizg, kuriuo apraSoma Ethereum
priklausomybé nuo Svedijos kronos, Filipiny peso, Piety Afrikos Respublikos rando ir aukso, gauta:

o Isskir¢iy néra: 11 priedo antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanciame grafike néra
steb¢jimy, kuriy standartizuotos liekanos reikSmé biity didesné uz 1,7; néra steb¢jimy, kuriy Kuko
matas (zr. 11 priedo antroje eilutéje antrame stulpelyje esantj grafikg) biity didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skirciy kriterijy gauta, kad iSskir€iy néra: kriterijaus statistikos reikSmé (1), p reikSme
0,021253.

o Liekanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taskai 11 priedo pirmoje eilutéje

pirmame stulpelyje esanciame grafike iSsidést¢ atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
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Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: Breuso ir Pagano kriterijaus statistikos reikSmé 0,51835
atitinkama p reikSmé 0,4715. Liekanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono Kriterijaus
statistikos reik§me 2,4386, atitinkama p reikSmée 0,1028.

. Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q* grafike (zr. 11 priedg) taskai iSsidéste
apie linija; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reik§mé 0,98387, atitinkama p reik§meé 0,7222.
VIF rodiklio reikSmé nevirsija 4, taigi multikolinearumo néra.

25 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uzraSoma tiesinés

regresijos lygtis:
ETH% = 0,00275 + 1,551785 - Auksas% + 2,955219 - PHP% — 3,578179 - SEK% — 1,33606 - PAR%

Gauta, kad didéjant aukso ir Filipiny peso kainos pokyc¢iui, didéja ir Ethereum kainos pokytis,
o didéjant Svedijos kronos ir PAR rando kainos poky¢iui, Ethereum kainos pokytis ta ménesj
mazéja. Gautas determinacijos koeficientas 0,3263, t.y. regresijos modelis paaiskina 32,63%
variacijos.

25 lentelé. Ethereum kainos pokycio regresijos modelio parametry jverciai

Koeficientai:
Ivertis stand. Pakl. t reiksme Pr{=|t]|)

(Konstanta) 0.002747 0.003664 0.750 0.45730
Auksas 1.551785 0.572958 2.708 0.00953 **
Filipiny pesas 2.955219 1.201628 2.459 0.01783 *
Svedijos krona -3.578179 1.618074 -2.211 0.03213 *
PAR randas -1.336061 0.722102 -1.850 0.07085 .

Reiksmingumas: 0 "***' (0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '." 0.1 ' " 1
Determinacijos koeficientas: 0.3263
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.2664
F-statistika: 5.488 su 4 ir 45 Tlaisvés laipsniais
P reiksme: 0.001153

(3altinis: sudaryta darbo autorés)

Regresoriy svarbumo palyginimui buvo apskaiciuoti standartizuoti koeficientai: 0,3454272,;
0,3370937; -0,2927627; -0,2650558 atitinkamai kintamyjy aukso, PHP, SEK ir ZAR atveju, t.y.
aukso ir Filipiny peso ménesio kainy pokyciai yra svarbesni prognozuojant Ethereum kainos
poky¢ius uz Svedijos krong ir PAR randa.

Tokiu paciu principu atlickama ir Ripple tiesinés priklausomybés analizé. Atlikus programos
parinkty modeliy tinkamumo analize, pasirinktas modelis, ] kurj jtraukti tokie regresoriai: CNY,
JPY. Kiti kintamieji nebuvo reikSmingi, kai reikSmingumo lygmuo 0,1.

Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analiz¢ gauta, kad 2017-03, 2017-06 ir 2018-02

atitinkanciy steb¢jimy standartizuotos liekanos yra -3,48, -3,41 ir 3,02 atitinkamai, grafike Sie
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stebéjimai taip pat i$siskiria i§ kity. Sie stebéjimai yra isskirtys, todél buvo pasalinti i§ analizés.
Atlikus tiesinés regresijos modelio tinkamumo analize, kuriuo aprasoma Ripple priklausomybé nuo
Japonijos jenos ir Kinijos juanio, gauta:

. I$skir¢iy néra: 12 priedo antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanciame grafike néra
stebéjimy, kuriy standartizuotos liekanos reikSmé biity didesné uz 1,7; néra stebéjimy, kuriy Kuko
matas (Zr. 12 priedo antroje eilutéje antrame stulpelyje esantj grafikg) buty didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skirCiy kriterijy gauta, kad is$skirCiy néra: kriterijaus statistikos reiksmé (0,31281), p
reikSmé 0,0094792.

. Liekanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taskai 12 priedo pirmoje eilutéje
pirmame stulpelyje esanCiame grafike iSsidést¢ atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: BreuSo ir Pagano Kriterijaus statistikos reik§mé 0,59912,
atitinkama p reikSmé 0,4389. Lickanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono Kkriterijaus
statistikos reik§me 2,2177, atitinkama p reik§mé 0,5139.

o Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q* grafike (zr. 12 prieda) taskai iSsidéste
apie linijg; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reikimé 0,98113, atitinkama p reik§mé 0.8198.
VIF rodiklio reik§Smé 1,107223 t.y. nevirsija 4, taigi multikolinearumo néra.

26 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uZraSoma tiesinés
regresijos lygtis:

XRP% = —0,004597 — 3,050134 - CNY% — 3,423897 - JPY%

Gauta, kad didéjant Kinijos juanio ir Japonijos jenos kainos pokyc¢iui, Ripple kainos pokytis

tg ménes] mazéja. Gautas determinacijos koeficientas 0,3, t.y. regresijos modelis paaiskina 30%

variacijos.

26 lentelé. Ripple kainos pokycio regresijos modelio parametry jverciai

Koeficientai:
Ivertis stand. Pakl. t reiksme Pr{=|t])

(Konstanta) -0.004597 0.004709 -0.976 0.3368
Kinijos juanis -3.050134 1.535736 -1.986 0.0562 .
Japonijos jena -3.423897 1.542661 -2.219 0.0342 *

Reiksmingumas: 0 '***' (0.001 "**' 0.01 '*' 0.05 '." 0.1 ' ' 1
Determinacijos koeficientas: 0.3
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.2534
F-statistika: 6,43 su 2 ir 30 Taisvés laipsniais
P reiksmeé: 0.004744

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
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Regresoriy svarbumo palyginimui buvo apskaiciuoti standartizuoti koeficientai: -0,3192245;
-0,3567335 atitinkamai kintamyjy CNY ir JPY atveju, t.y. Japonijos jenos ménesio kainy pokyciai
yra Siek tiek svarbesni prognozuojant Ethereum kainos poky¢ius uz Kinijos juanio.

Apibendrinti tiesinés regresijos analizés rezultatai pateikiami 27 lenteléje:

27 lentelé. Tiesinés regresijos rezultatai

ReikSmingi tiesinés regresijos kintamieji
+ -
BTC Auksas
ETH Auksas, Filipiny pesas Svedijos krona, PAR randas
XRP Kinijos juanis, Japonijos jena

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Nors koreliacijos koeficientai parodé stipry teigiama sarysj tarp kriptovaliuty, tac¢iau bendry
tendencijy dél kintamyjy, lemian¢iy kainos poky¢ius nerandama daug. Vienintelis kintamasis, kuris
buvo reikSmingas daugiau nei vienai kriptovaliutai buvo auksas, tur¢jes teigiamos jtakos tiek
Bitcoin, tiek ir Ethereum. Sios priklausomybés turéty biiti matomos ir braizant linijinj kainy

pokyc¢iy grafika (16 pav.).
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16 paveikslas. Atskiry valiuty kategorijy procentiniai kainy poky¢iai 2015-2019 metais
(3altinis: sudaryta darbo autorés)
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Vizualiai galima pastebéti, kad tiek pakilimy, tiek nuosmukiy vir§iinés ir bendra tendencija
atrodo ganétinai panaSiai visuose grafikuose, su tam tikromis iSimtimis. Ypatingai aiSkiai
tendencijos pasimato keliuose taskuose. Visy pirmg besivystanéiy ir iSsivysCiusiy Saliy valiuty
nuosmukiai pastebimi 2016 mety pradzioje ir pabaigoje. Taiau kriptovaliuty grafike panaSios
formos nuosmukiai matomi 2016 mety viduryje ir 2017 mety pradzioje. Kalbant apie pakilimus,
tradiciniy valiuty pokyciy grafike matomas Suolis ir pikas ties 2017 mety pabaiga, tuo tarpu
kriptovaliuty pikas pasiektas 2018 mety pradzioje (paZzyméta rodyklémis), taip pat aplink Sig
virSiing matomos kelios kitos virsiinés, kuriy forma tarp Siy grafiky atrodo labai panasi.

Atsizvelgiant  Siuos pastebéjimus, daroma prielaida, kad kriptovaliuty rinka véluoja reaguoti
1 kainy pokycius net kelis ménesius lyginant su tradicinémis valiutomis, tafiau juda panaSia
tendencija. Siai prielaidai patikrinti kriptovaliuty duomenys sinchronizuojami su tradiciniy valiuty
duomenimis, t.y. rodyklémis pazyméti taSkai yra suvedami j ta patj laiko moments, taip
eliminuojant kriptovaliuty rinkos vélavimus: kriptovaliuty duomenys perslinkti 4 ménesiais atgal.
Bitent Sis taskas pasirinktas dar ir todél, kad tai buvo pats auksciausias pokycCio taskas tiek
kriptovaliutoms tiek iSsivysCiusiy $aliy valiutoms tiriamuoju laikotarpiu. Su sinchronizuotais
duomenimis atliekama koreliacing ir tiesinés regresijos analiz¢ tikintis, kad eliminavus kriptovaliuty
vélavimg daugiau kintamyjy bus reikSmingi, taip pat bus pastebétas didesnis determinacijos
koeficientas, paaiSkinantis variacija.

Pasinaudojant Spirmano koreliacijos koeficientais (13 priedas), braizoma korelograma

sinchronizuotiems ménesio kainy poky¢iams (17 pav.).
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17 pav. Sinchronizuoty ménesio kainy pokyciy korelograma
(Saltinis: sudaryta darbo autores)
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Lyginant su nesinchronizuotais kainy pokyciais, sarySiy pokyCiy nepastebima, iSlieka tos
pacios krypties priklausomybé su tais paciais kintamaisiais, tik rySis kiek stipresnis. Atliekama
tiesinés regresijos analiz¢ visy pirma su Bitcoin, siekiant nustatyti ar bus reikSmingi kiti kintamieji
nei pries tai atliktoje analizéje, ar bus jmanoma paaiskinti didesnj procentg variacijos.

Atlikus programos parinkty modeliy tinkamumo analizg, pasirinktas modelis, ] kurj jtraukti
tokie regresoriai: CHF, JPY, ZAR, MSCI. Kiti kintamieji nebuvo reik§mingi, kai reikSmingumo
lygmuo 0,05.

Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analize gauta, kad 2017-10 atitinkancio steb¢jimo
standartizuotos liekanos yra 4,48, grafike $is stebéjimas taip pat igsiskiria i$ kity. Sis stebéjimas yra
iSskirtis, todél buvo pasalintas i§ analizés. Atlikus tiesinés regresijos modelio tinkamumo analize,
kuriuo aprasoma Bitcoin priklausomybé nuo Japonijos jenos, Sveicarijos franko, PAR rando ir
MSCI indekso, gauta:

o ISskir¢iy néra: 14 priedo antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanciame grafike néra
stebéjimy, kuriy standartizuotos liekanos reik§mé bty didesné uz 1,7; néra steb¢jimy, kuriy Kuko
matas (Zr. 14 priedo antroje eilutéje antrame stulpelyje esantj grafika) biity didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skirCiy kriterijy gauta, kad is$skiréiy néra: kriterijaus statistikos reiksmé (0,54081), p
reikSmé 0,011507.

o Liekanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taskai 14 priedo pirmoje eilutéje
pirmame stulpelyje esanCiame grafike iSsidést¢ atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: BreuSo ir Pagano kriterijaus statistikos reikSme 1,3831,
atitinkama p reikSmé 0,2396. Liekanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono Kriterijaus
statistikos reik§me 1,8846, atitinkama p reik§mé 0,6985.

. Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q* grafike (zr. 14 prieda) taSkai iSsidéste
apie linija; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reikimé 0,98697, atitinkama p reik§mé 0,8736.
VIF rodiklio reikSmé nevirsija 4, taigi multikolinearumo néra.

28 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uZraSoma tiesinés

regresijos lygtis:
BTC% = —0,006784 + 6,028109 - CHF% — 5,294643 - JPY% — 0,75415 - MSCI% — 1,294504 - ZAR%

Gauta, kad didéjant Sveicarijos franko kainos poky¢iui, Bitcoin kainos pokytis ta ménesj
did¢ja. Taip pat, did¢jant Japonijos jenos, MSCI indekso ir Piety Afrikos rando kainos pokyc¢iams,
Bitcoin kainos pokytis tg ménesj mazéja. Gautas determinacijos koeficientas 0,4051, t.y. regresijos

modelis paaiskina 40,51% variacijos.
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28 lentelé. Bitcoin kainos pokycio regresijos modelio parametry jverciai (sinchronizuoti)

Koeficientai:

Ivertis stand. Pakl. t reiksmé Pr(=|t])
(Konstanta) -0.006784 0.002595 -2.614 0.01236 *
Sveicarijos frankas 6.028109 1.708424 3.528 0.00103 **
Japonijos jena -5.294643 1.205985 -4.390  0.000075 ***
MSCI indeksas -0.754150 0.355317 -2.122 0.03974 *
PAR randas -1.294504 0.485890 -2.664 0.01090 *
Reiksmingumas: 0 '***' (0_001 '**' (0.01 '*" 0.05 '." 0.1 " ' 1
Determinacijos koeficientas: 0.4051
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.3484
F-statistika: 7.149 su 4 +ir 42 Tlaisvés laipsniais
P reiksme: 0.0001746

(Saltinis: sudaryta darbo autores)

Regresoriy svarbumo palyginimui buvo apskaiciuoti standartizuoti koeficientai: 0,5869533; -
0,7239591; -0,2701597; -0,3296511 atitinkamai kintamyjy CHF, JPY, MSCI, ZAR atveju.
Didziausig reik§me pagal standartizuotus koeficientus Bitcoin kainos poky¢iams turi Japonijos
jenos bei Sveicarijos franko kainy pokyéiai, kick maZesne Piety Afrikos rando ir MSCI indekso
kainy poky¢iai.

Lyginant su tiesinés regresijos rezultataiS, gautais nesinschronizuojant duomeny, §iuo atveju
auksas ] regresijos lygt] nepatenka ir buvo nereikSmingas kainos pokyciams, taciau prisidéjo net
keturi nauji kintamieji. Taip pat, paaiSkinamas gerokai didesnis variacijos procentas, net 40,51%,
lyginant su prie§ tai buvusiu 12,32%. Matoma, kad Bitcoin kainos pokyciui jtakg daro tiek
18sivysciusiy, tiek besivystanciy Saliy valiutos, o taip pat ir akcijy indeksas.

Tokiu paciu principu atlickama ir Ethereum tiesinés regresijos analizé. Atlikus programos
parinkty modeliy tinkamumo analizg, pasirinktas modelis,  kurj jtraukti tokie regresoriai: CHF,
ZAR. Kiti kintamieji nebuvo reikSmingi, kai reik§mingumo lygmuo 0,1.

Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analize gauta, kad 2017-01 atitinkancio stebéjimo
standartizuota liekana yra -3,46, grafike §is stebéjimas taip pat issiskiria i§ kity. Sis stebéjimas yra
i8skirtis, todél buvo pasalintas i§ analizés. Atlikus tiesinés regresijos modelio tinkamumo analizg,
kuriuo aprajoma Ethereum priklausomyb¢ nuo Sveicarijos franko ir PAR rando, gauta:

. I$skir¢iy néra: 15 priedo antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanciame grafike néra
stebéjimy, kuriy standartizuotos liekanos reikSmé biity didesné uz 1,7; néra stebéjimy, kuriy Kuko
matas (zr. 15 priedo antroje eilutéje antrame stulpelyje esantj grafikg) bty didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skir¢iy kriterijy gauta, kad iSskirCiy néra: kriterijaus statistikos reik§mé (0,27755), p
reik§me 0,0059052.

68



. Lickanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taSkai 15 priedo pirmoje eilutéje
pirmame stulpelyje esanciame grafike iSsidéste atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: BreuSo ir Pagano kriterijaus statistikos reikSmé
0,0093219, atitinkama p reikSmé 0,9231. Liekanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono
Kriterijaus statistikos reik§mé 2,2095, atitinkama p reik§mé 0,4473.

. Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q* grafike (zr. 15 priedg) taSkai i$sidéste
apie linija; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reik§mé 0,97789, atitinkama p reikme 0,5081.
VIF rodiklio reikSmé yra 1,000173, kuri nevir$ija 4, taigi multikolinearumo néra.

29 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uzraSoma tiesinés
regresijos lygtis:

ETH% = —0,0013 + 3,739634 - CHF% — 1,787384 - ZAR%

Gauta, kad didéjant Sveicarijos franko kainos poky¢iui, Ethereum kainos pokytis t3 ménesj
did¢ja, o did¢jant Piety Afrikos rando kainos poky¢iui, Ethereum kainos pokytis ta3 ménesj mazéja.
Gautas determinacijos koeficientas 0,1681, t.y. regresijos modelis paaiskina 16,81% variacijos.

29 lentelé. Ethereum kainos pokycio regresijos modelio parametry jverciai (sinchronizuoti)

Koeficientai:

Ivertis Stand. Pakl. t reiksmé Pr(=|t])
(Konstanta) -0.001300 0.004326 -0.300 0.7652
Sveicarijos frankas 3.739634 1.977253 1.891 0.0652 .
PAR randas -1.787384 0.783865 -2.280 0.0275 *
Reiksmingumas: 0 '**** (0.001 **** 0.01 '*' 0.05 '." 0.1 ' " 1
Determinacijos koeficientas: 0.1681
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.1303
F-statistika: 4.446 su 2 ir 44 laisves laipsniais
P reiksSmé: 0.01744

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Regresoriy svarbumo palyginimui buvo apskaiciuoti standartizuoti koeficientai: 0,2600827; -
0,3135605 atitinkamai kintamyjy CHF, ZAR atveju, t.y. didesng reik§me¢ Ethereum kainos pokyciui
turi Piety Afrikos rando kainos poky¢iai nei Sveicarijos franko poky¢iai.

Lyginant su tiesinés regresijos rezultatais, gautais nesinschronizuojant duomeny, §iuo atveju
didzioji dalis reiksmingy kintamuyjy pasikeité ir j nauja regresijos lygtj nepatenka (auksas, Svedijos
krona, Filipiny pesas). Tiek praeitoje lygtyje tiek Sioje reikSmingas kintamasis lieka Piety Afrikos
Respublikos randas. Taip pat, naujoje lygtyje paaiSkinamas dvigubai maZesnis variacijos procentas,

tik 16,81% lyginant su pries tai buvusiu 32,63%. Matoma, kad Ethereum kainos pokyc¢iui jtakg daro
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tiek iSsivysciusiy, tiek besivystanciy Saliy valiutos, taciau prieSingai nei Bitcoin atveju, duomeny
sinchronizavimo procesas su Ethereum nepasiteisino.

Atlikus programos parinkty Ripple modeliy tinkamumo analizg, pasirinktas modelis, i kurj
jtraukti tokie regresoriai: AUD, CHF, JPY, ZAR. Kiti kintamieji nebuvo reikSmingi, kai
reikSmingumo lygmuo 0,05.

Atlikus pasirinkto modelio tinkamumo analiz¢ gauta, kad 2017-01 ir 2017-04 atitinkanciy
stebéjimy standartizuotos liekanos yra -3,19 ir -3,92 atitinkamai, grafike Sie steb¢jimai taip pat
issiskiria i§ kity. Sie stebéjimai yra i$skirtys, todél buvo pagalinti i§ analizés. Atlikus tiesinés
regresijos modelio tinkamumo analiz¢, kuriuo apraSsoma Ripple priklausomybé nuo Australijos
dolerio, Sveicarijos franko, Japonijos jenos ir PAR rando, gauta:

o Isskir¢iy néra: 16 priedo antroje eilutéje pirmame stulpelyje esanCiame grafike néra
stebéjimy, kuriy standartizuotos liekanos reik§mé buty didesné uz 1,7; néra stebéjimy, kuriy Kuko
matas (Zr. 16 priedo antroje eilutéje antrame stulpelyje esantj grafikg) buty didesnis uz 1; naudojant
Bonferoni i$skir¢iy kriterijy gauta, kad i$skiréiy néra: kriterijaus statistikos reik§mé (0,23138), p
reiksmé 0,0068054.

o Liekanos nepriklausomos ir jy dispersijos vienodos: taskai 16 priedo pirmoje eilutéje
pirmame stulpelyje esanciame grafike iSsidéste atsitiktinai, nesimato jokios kitimo tendencijos.
Homoskedatiskumo prielaida patenkinta: Breuso ir Pagano kriterijaus statistikos reikSmé 0,25175,
atitinkama p reikSmé 0,6158. Liekanos néra autokoreliuotos: Durbino ir Vatsono Kriterijaus
statistikos reiksmé 2,1043, atitinkama p reik§mé 0,747.

o Liekany skirstinys normalusis: ,,Normal Q-Q* grafike (zr. 16 prieda) taSkai iSsidéste
apie linija; Sapiro ir Vilko normalumo kriterijaus reikimé 0,9652, atitinkama p reik§mé 0,3423. VIF
rodiklio reikSmés nevir$ija 4, taigi multikolinearumo néra.

30 lentelés 2 stulpelyje pateikiami parametry jverciai, pagal kuriuos uZraSoma tiesinés

regresijos lygtis:
XRP% = —0,007557 + 8,202808 - AUD% + 13,035623 - CHF% — 9,496509 - JPY% — 3,66429 - ZAR%

Gauta, kad didéjant Australijos dolerio ir Sveicarijos franko kainos poky¢iams, Ripple kainos
pokytis ta ménesj didé¢ja. Taip pat, didéjant Japonijos jenos, ir Piety Afrikos rando kainos
pokyc¢iams, Ripple kainos pokytis ta ménesj mazéja. Gautas determinacijos koeficientas 0,6231, t.y.

regresijos modelis paaiskina 62,31% variacijos.
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30 lentelé. Ripple kainos pokycio regresijos modelio parametry jverc¢iai (sinchronizuoti)

Koeficientai:

Ivertis Stand. Pakl. t reiksmé Pr(=|tl|)
(Konstanta) -0.007557 0.005275 -1.433 0.162632
Australijos doleris 8.202808 1.670065 4.912 0.0000324 *%**
Sveicarijos frankas 13.035623 3.518266 3.705  0.000885 **%*
Japonijos jena -9.496509 2.442865 -3.887 0.000543 #**
PAR randas -3.664290 1.302824 -2.813 0.008728 **
Reiksmingumas: O "***' 0.001 "**' 0.01 '** 0.05 '." 0.1 " " 1
Determinacijos koeficientas: 0.6231
Koreguotas determinacijos koeficientas: 0.5711
F-statistika: 11.99 su 4 4ir 29 laisves laipsniais
P reiksmé: 0.00007193

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)

Regresoriy svarbumo palyginimui buvo apskaiciuoti standartizuoti koeficientai: 0,7072913;
0,6130212; -0,6149041; -0,3919029 atitinkamai kintamyjy AUD, CHF, JPY, ZAR atveju.
Didziausig reik§me¢ pagal standartizuotus koeficientus Ripple kainos poky¢iams turi Australijos
dolerio kainy pokyg¢iai, labai panasia jtaka turi Sveicarijos franko ir Japonijos jenos kainy poky¢iau,
kiek mazesne Piety Afrikos rando kainy poky¢iai.

Lyginant su tiesinés regresijos rezultataiS, gautais nesinschronizuojant duomeny, Siuo atveju
Kinijos juanis j regresijos lygtj nepatenka ir buvo nereikSmingas kainos pokyc¢iams, Japonijos jena
iSlieka itin reik§minga Ripple kainos pokyc¢iams ir taip pat prisidéjo net trys nauji kintamieji. Taip
pat, paaiSkinamas gerokai didesnis variacijos procentas, net 62,31%, lyginant su prie§ tai buvusiu
30%. Matoma, kad Ripple kainos pokyciui jtaka daro tiek iSsivysCiusiy, tiek besivystanéiy Saliy
valiutos, bet trys ketvirtadaliai reik§mingy kintamyjy yra i$sivysciusiy $aliy valiutos.

Turint visas tris kriptovaliuty tiesinés regresijos lygtis, galima gautus rezultatus palyginti
tarpusavyje (31 lentelé).

31 lentelé. Sichronizuoty duomeny tiesinés regresijos reikSmingi kintamieji

ReikSmingi tiesinés regresijos kintamieji Determinacijos

+ - koeficientas
BTC | Sveicarijos frankas Japonijos jena, MSCI, PAR randas 40,51%
ETH éveicarijos frankas PAR randas 16,81%
XRP | Australijos doleris, Sveicarijos frankas | Japonijos jena, PAR randas 62,31%

(Saltinis: sudaryta darbo autorés)
Nagrinéjant sinchronizuotus duomenis, matomos kelios tendencijos, kai reikSmingi kintamieji
tarp kriptovaliuty sutampa. Didinanti kriptovaliuty kainos svyravimus valiuta yra Sveicarijos
frankas, kuris buvo reikSmingas visoms trims nagrinétoms kriptovaliutoms, mazinanti svyravimus

valiuta, taip pat reikSminga visoms kriptovaliutoms buvo Piety Afrikos Respublikos randas. Tarp

71



Ripple ir Bitcoin sutapo dar vienas reikSmingasis kintamasis, mazings jy kainy svyravimus:
Japonijos jena. Bitcoin atveju taip pat reikSmingas buvo ir akcijy indeksas MSCI, tuo tarpu akcijy
indeksai nebuvo reik§mingi nei Ethereum nei Ripple. Sinchronizavus duomenis Bitcoin ir Ripple
atveju determinacijos koeficientas, nurodantis kokia dalis variacijos yra paaiskinama, Zenkliai
padidéjo, kas leidzia manyti, jog prielaida apie kriptovaliuty rinkos vélavimg buvo teisinga.
ethereum atveju §i prielaida nepasiteisino, nors vizualiai taip pat buvo galima jzvelgti, kad yra
vélavimas nuo tradiciniy valiuty svyravimy Suoliy.

TrecCiosios tyrimo dalies rezultatai rodo, jog kriptovaliutoms ir jy kainy svyravimo apimtims
ganétinai didele jtaka daro tradiciniy valiuty svyravimai, nediferencijuojant tarp iSsivysciusiy ir
besivystanciy Saliy valiuty. Taip pat pastebéta ganétinai aiski tendencija, dél kriptovaliuty rinkos
atsilikimo nuo tradiciniy valiuty rinkos. Pastebéta, kad jvykus judéjimui tradiciniy valiuty rinkoje,
po mazdaug 4 ménesiy panasus jud¢jimas atsikartoja ir kriptovaliuty rinkoje, kas suteikia prielaidy
manyti, jog galima nuspéti kriptovaliuty kaina kils ar kris. Tai gan ijdomi jZvalga, kadangi vyrauja
nuomong, jog kriptovaliuty rinka juda be jokios tendencijos ir nenusp¢jamai. Taciau pastebéti
sarysiai tarp kintamyjy rodo jog tai nevisidkai tiesa. Si galimybé numanyti galimus kainos
svyravimus suteikia prielaidy manyti, jog kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés iSsaugojimo
priemong, kadangi matydami tradiciniy valiuty kainy kitimo tendencijas, galétume numanyti kokios
tendencijos vyraus kriptovaliuty rinkoje po 4 ménesiy. Be abejo didelis dieninis kriptovaliuty
kainos svyravimas kelia tam tikry kliti¢iy ir nesuteikia saugumo jausmo, naudojant kriptovaliutg
kaip vertés iSsaugojimo priemong, taciau tiek antroje tiek trecioje tyrimo dalyse matoma, kad
Bitcoin ménesio svyravimai yra mazesni nei dieniniai ir ganétinai pana$iis ] besivystanciy Saliy
valiuty svyravimus.

Hs hipotezé Siuo metu negaléty biiti patvirtinta, nes nors kriptovaliutos, o ypatingai Bitcoin
rodo priartéjimg prie tradiciniy valiuty savo svyravimu ir rodo panaSias kainos kitimo tendencijas,
del dieniniy svyravimo apimciy tai kolkas dar néra ypatingai gera vertés i§saugojimo priemoné. Vis
delto, kadangi 1S visy kriptovaliuty Bitcoin iSsiskiria, bei rodo tendencijas artéti prie besivystanciy
Saliy valiuty svyravimo apimciy ir stabilizuotis, yra prielaidy manyti, jog Hs hipotezé galéty biiti
dar kartg keliama pra¢jus tam tikram laiko tarpui ir tuomet galéty biti patvirtinta.

Tyrimo dalyje nagrinétos kriptovaliutos, vertinant jas per 3 pagrindiniy valiutos savybiy
prizmg: kaip atsiskaitymo priemoné, kaip vertés matas ir kaip vertés iSsaugojimo priemoné. Tiriant
kriptovaliutg kaip atsiskaitymo priemon¢ buvo pabréztas sparciai augantis versly, priimanciy
atsiskaitymus kriptovaliuta, tinklas, mazi transakcijy kastai ir geografiniy apribojimy nebuvimas.
Kriptovaliuta jau yra naudojama kaip atsiskaitymo priemoné savo vartotojy tinkle, taciau placiau
tirta ar kriptovaliutos panaudojimas vartotojui suteikia finansinés pridétinés vertes. Atliktas tyrimas

parod¢, kad dauguma atvejy keiciant valiutg ir panaudojant Bitcoin arba Ethereum kaip mediatoriy,
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vartotojas patyré¢ naudg ir jgijo apie 1% daugiau tikslinés valiutos vienety nei atliekant tiesioginj
keitimg tarp tradiciniy valiuty. ISkelta hipotez¢ dél kriptovaliutos kaip atsiskaitymo priemonés Hi
buvo patvirtinta. Antroji tyrimo dalis tyré kriptovaliutos tinkamuma matuoti vert¢. Bendrai yra
sutariama, kad kriptovaliutos atitinka dalj kriterijy, kad galéty matuoti verte, tac¢iau neramina
ganétinai dideli jy kainy svyravimai. Pastebéta, kad dieniniai kriptovaliuty svyravimai yra didesni
nei tradiciniy valiuty, taciau vertinant ménesio perspektyvoje iSsiskyré Bitcoin, kurio svyravimai
priminé besivystanciy Saliy valiutas ir buvo stipriai mazesni uz kity kriptovaliuty svyravimus.
Atlikta klasteriné analizé atskyré Bitcoin nuo kity kriptovaliuty ir priskyré ja i vieng klasterj kartu
su besivystanciy Saliy valiutomis: Rusijos rubliu, Argentinos pesu, Meksikos pesu, Piety Afrikos
Respublikos randu. Nors $i tyrimo dalis ir rodo daug zadancius rezultatus, taciau patvirtinti Hz
hipotez¢ dar buty per drasu, Bitcoin rodo tendencijg artéti prie besivystanéiy Saliy valiuty
svyravimais, taciau kolkas svyravimai vis dar yra Siek tiek didesni ir gali kelti keblumy matuoti
verte. Trecioji tyrimo dalis nagringjo kriptovaliuty kainy judéjimo tendencijas ir jy panasumus |
tradiciniy valiuty kainy judéjimo tendencijas. Buvo pastebéta, jog kriptovaliutos juda ta pacia
trajektorija kaip ir tradicinés valiutos, taciau véluoja apie 4 ménesius. Atlikus tiesinés regresijos
analize, buvo pastebéta, kad didelg jtakg kriptovaliuty kainy judéjimams daro tradicinés valiutos.
Bitcoin atveju pastebéta, kad jtaka daro Sveicarijos frankas, Japonijos jena, Piety Afrikos
Respublikos randas ir MSCI indeksas, sudaryta lygtimi kainos variacija paaiSkinama net 40%.
Ethereum atveju rezultatai buvo geresni duomeny nesinchronizuojant, reikSmingi kintamieji buvo
Svedijos krona, Filipiny pesas, Piety Afrikos Respublikos randas ir auksas, variacija paaigkinta
32,63%. Ripple atveju reik§mingi kintamieji buvo Sveicarijos frankas, Australijos doleris, Japonijos
jena ir Piety Afrikos Respublikos randas, o variacija paaiskinta net 62,31%. Sie auksti variacijos
paaiskinimo procentai indikuoja, kad kriptovaliutos juda neatsitiktinai, o jy judéjimas yra stipriai
susietas su tradiciniy valiuty rinka. Gauti rezultatai yra stebinantys ir suteikiantys prielaidy
kriptovaliutai sékmingai laikyti verte, kadangi jy judéjimo kryptj galima biity preliminariai nuspéti
pagal tradiciniy valiuty rinkg, taciau negalima pamirsti ir didesnio nei jprasto kriptovaliuty kainos
svyravimo tirto antroje dalyje. D¢l Sios priezasties Hz hipotez¢ Sio tyrimo metu yra atmetama,
taCiau netolimoje ateityje galéty buti ir patvirtinta, jeigu Kriptovaliutos, o ypatingai Bitcoin rodys
tokias tendencijas panaséti j besivystanciy Saliy valiutas. Pagrindiné tyrimo hipotezé Hn taip pat turi
biti atmetama, kadangi jos patvirtinimo salyga buvo, kad visos anks¢iau keltos hipotezés Hi, Hz, H3
turéjo bati patvirtintos. Siuo metu kriptovaliutos pilnai neatitinka visy trijy pagrindiniy valiutos
savybiy, taciau pabréztina, jog Bitcoin rodo stiprias iSéjimo uZz kriptovaliutos riby tendencijas.
Pagrindinis aspektas sutrukdes hipotezes patvirtinti yra aukstesnis nei tradiciniy valiuty kainos
svyravimas, ta¢iau matant dabartines tendencijas, §is svyravimas pamazu mazg¢ja ir judédamas tokia

trajektorija Bitcoin artimoje ateityje jau tenkinty valiutos savybes.
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ISvados

1. Atlikus tradicinés valiutos ir kriptovaliutos lyginamajg analize¢ iSskirti pagrindiniai jy
panaSumai ir skirtumai. Priesingai nei tradicinés valiutos, kriptovaliutos néra susijusios su jokios
Salies ekonomine padétimi ar kitu fiziniu ar investiciniu turtu, jy verté priklauso tik nuo tikéjimosi,
kad kiti ekonominiai subjektai jas vertins ir naudos. Tradicinés valiutos emitentas yra jsipareigojes
priimti jos vienetus, su kriptovaliutomis tokio jsipareigojimo néra. Tradiciniy valiuty pasitlos
Saltinis yra vieSas, taiau monopolizuotas, tuo tarpu kriptovaliuty emitentas yra privatus,
nepriklausomas nuo jokios Salies, decentralizuotas. Kriptovaliutos transakcijos vyksta ne per
jprastas tarpbankines sistemas, ta¢iau per rinkos dalyvius ir uZprogramuotus algoritmus. Bitcoin
galutinis pasitlos kiekis yra zinomas ir apibréztas kompiuterinio kodo. Tuo tarpu tradicinés valiutos
pasiiila néra tiksliai apibrézta ar apribota, ji priklauso nuo centriniy banky vykdomos monetarinés
politikos, infliaciniy tiksly ir daugelio kity kriterijy. Dél neaiSkios ir negalutinés pinigy pasitlos,
tradiciné valiuta pasizymi infliacinémis savybémis, kai jos perkamoji galia laikui bégant mazé¢ja.
Tuo tarpu Bitcoin pasiekus galuting pinigy pasiiilos riba, gali atsiskleisti Sios valiutos defliacinés
savybes.

2. Pirmoji kriptovaliuta Bitcoin buvo sukurta kaip alternatyvi atsiskaitymy sistema ir démesio
sulauké dél atsiskaitymy greicio, geografiniy apribojimy nebuvimo, lankstumo, mazesniy kasty. Ir
nors kriptovaliutos tinklas néra visuotinis, dalyviy, naudojanciy Bitcoin skai¢ius nuolat auga.
Svarbus aspektas yra transakcijy anonimiSkumas, kuris suteikia dalyviams saugumo jausmag, taciau
suteikia precedenty naudoti kriptovaliutos vienetus nelegaliai veiklai plétoti. Taip pat, kyla ir
apmokestinimo, reguliavimo problemos, néra jdiegtos operacijy atSaukimo galimybés. Formuoti
kiek palankesnj poZiiir] j kriptovaliutg padéjo Bitcoin iSvestiniy finansiniy priemoniy atsiradimas ir
nauja galimybé jy pagalba savo kriptovaliutos pozicija apsidrausti. Kriptovaliuta atitinka bent dalj
vertés mato savybés kriterijy. Kriptovaliutos vienetai gali biiti suskai¢iuojami bei dalomi, jais gali
biiti iSreiSkiama prekeés ar paslaugos verté, verte galima palyginti tarp prekybos viety. Taciau dél
aukstos Bitcoin vieneto vertés, kainos atvaizdavimas néra patogus klientui ir dél didelio skaitmeny
kiekio po kablelio gali kilti keblumy jvertinti tikraja kaing, verté greitai kinta. Kriptovaliutos
pasizymi didesniais nei tradiciniy valiuty kainy svyravimais, todel prekés ar paslaugos verté gali
svyruoti zenkliai dél kintan¢io keitimo kurso. Taigi siekiant biiti vertés matu, kaina turéty biti
stabilesné. Kriptovaliutos kainos svyravimai kelia keblumy vertinant jg kaip vertés iSsaugojimo
priemong ir kelia rizikg naudotojui, kad kriptovaliutos vienetai negalés biiti realizuoti uz jsigijimo
ar panasig kaing. Kita vertus, vienos i§ kriptovaliuty Bitcoin defliacinés savybés galéty motyvuoti
vartotojus kaupti jos vienetus ir tikétis, kad ilguoju laikotarpiu kaina keisis j jiems palankig puse.

3. Remiantis akademinés literatiros rekomendacijomis, sudaryta metodologija, padedanti

istirti kriptovaliutos galimybes atitikti tris pagrindines valiutos savybes, kiekvienai savybei tirti
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parenkant tinkamiausius ir populiariausius metodus. Kaip atsiskaitymo priemoné kriptovaliuta
tiriama vertinant ar kei¢iant bazin¢ valiutg ] tiksling ir kaip mediatoriy naudojant kriptovaliuta,
kriptovaliutos naudotojas gauna daugiau tikslinés valiutos vienety. Tiriant kriptovaliutg kaip vertés
matg, vertinami kriptovaliutos kainy pokycCiy ir svyravimo amplitudés rodikliai ir lyginami su
tradicinés valiutos rodikliais, taip pat pagal svyravimus atliekamas hierarchinis klasterizavimas,
grupuojant valiutas pagal bendrus pozymius. Kaip vertés iSsaugojimo priemoné kriptovaliuta
vertinama atsizvelgiant j antrosios tyrimo dalies rezultatus, taip pat ieSkoma panasiy svyravimo
tendencijy, priklausomybiy, Siam tikslui naudojama koreliaciné bei tiesinés regresijos analizés.

4. Pirmojoje tyrimo dalyje nustatyta, kad Kkriptovaliutas Bitcoin ir Ethereum galima laikyti
atsiskaitymo priemonémis ne vien dél galimybés jomis atsiskaityti uz prekes ar paslaugas ar atlikti
tarptautinius mok¢jimus. Rinkos dalyviui naudinga jomis naudotis visy pirma dél mazesniy
transakcijy kasty, geografiniy apribojimy nebuvimo, taciau taip pat ir dél finansinés naudos, kuri
buvo jvertinta pasirenkant valiuty keitimo su tarpininku tyrimg. Dauguma atvejy, kriptovaliuty
naudotojas patiria ap¢iuopiamg naudg atlikdamas keitimo operacijas. Vertinant kriptovaliutg Ripple,
taip pat yra viety kur ji prilmama atsiskaitymams, galima atlikti tarptautinius mokéjimus, taciau
nustatyta, kad vartotojas nepatiria apéiuopiamos naudos naudodamas jg valiutos keitimui. Antrojoje
tyrimo dalyje pamatyta tendencija, jog kriptovaliuty svyravimai yra didesni nei tradiciniy valiuty,
ko ir buvo galima tikétis. Taciau Bitcoin trumpuoju laikotarpiu esantis ganétinai nepastovus, kiek
ilgesniu laikotarpiu svyruoja maziau nei kitos kriptovaliutos, bei rodo tendencijg stabilizuotis.
Taikant hierarchinés klasterizacijos metoda, Bitcoin pateko i vieng klasterj kartu su besivystanciy
Saliy valiutomis. Tai sudaro prielaidy svarstyti Bitcoin kaip tinkamg vertés mata, kadangi
pagrindinis argumentas prie§ buvo pernelyg aukstas kainy svyravimas, taciau rezultatai parode, jog
svyravimai yra panaSiis ] besivystaniy Saliy valiuty svyravimus. Ethereum ir Ripple tuo tarpu
grupavosi kartu ir Zenkliai atsiskyré nuo kity tirty valiuty. Treciojoje tyrimo dalyje pastebéta, jog
kriptovaliutoms ir jy kainy svyravimui jtakg daro tradiciniy valiuty svyravimai. Taip pat pastebéta
tendencija, dél kriptovaliuty rinkos atsilikimo nuo tradiciniy valiuty rinkos. Pastebéta, kad jvykus
judéjimui tradiciniy valiuty rinkoje, po mazdaug 4 ménesiy panasus jud¢jimas atsikartoja ir
kriptovaliuty rinkoje, kas suteikia prielaidy manyti, jog galima nuspéti kriptovaliuty kaina kils ar
kris, tai indikuoja, kad kriptovaliuty kainy poky&iai néra atsitiktiniai. Si galimybé numanyti galimus
kainos svyravimus suteikia prielaidy manyti, jog kriptovaliuta galéty veikti kaip vertés iSsaugojimo
priemong, kadangi matydami tradiciniy valiuty kainy kitimo tendencijas, galétume numanyti kokios
tendencijos vyraus kriptovaliuty rinkoje po 4 ménesiy. Be abejo didelis dieninis kriptovaliuty
kainos svyravimas kelia tam tikry kliti¢iy ir nesuteikia saugumo jausmo, naudojant kriptovaliuta

kaip vertés iSsaugojimo priemong, taCiau tiek antroje tiek trecCioje tyrimo dalyse matoma, kad
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Bitcoin ménesio svyravimai yra mazesni nei dieniniai ir ganétinai panasis ] besivystanciy Saliy

valiuty svyravimus, bei rodo tendencijg stabilizuotis.

Rekomendacijos ir pasialymai

1. Remiantis tyrime atrasta tendencija kriptovaliuty rinkos svyravimams su 4 ménesiy
vélavimu atkartoti tradiciniy valiuty rinkos svyravimus, Siame darbe sudaryta metodologija galéty
padéti rinkos dalyviams prognozuoti kriptovaliuty rinkos kainy poky¢ius.

2. Atsizvelgiant j kriptovaliuty rinkos dinamiSkumg ir dar neilgg egzistavimo laikotarpj,
rekomenduojama tyrimg kartoti 2-3 mety bégyje. Remiantis tyrimo iSvadomis, galima numanyti,
kad viena i$ kriptovaliuty Bitcoin galéty iSlaikyti tendencija ir dar labiau stabilizuotis, panasédama j

besivystanciy $aliy valiutas.
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SUMMARY
90 pages, 31 tables, 17 pictures, 69 references

The main purpose of this master thesis is to research the three selected cryptocurrencies in
context of fiat money functions: medium of exchange, unit of account and store of value and to
determine whether these functions are fulfilled.

The work consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research
methodology and research results, and conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the three money functions and discusses if and how the
cryptocurrencies fulfill them, scientific literature on alternative views on cryptocurrency and its
future perspectives.

After the literature analysis research design was set up, research methods and indicators were
selected. The main purpose of the empirical research was to determine if selected cryptocurrencies
fulfill three main money functions analyzing each one individually. Cryptocurrencies selected were
BTC, ETH and XRP along with 11 fiat currencies, 3 indices and 1 commodity. Volatility,
hierarchical cluster, correlation and linear regression analysis were applied along with benefit
calculation for market participant in FX transaction to analyze cryptocurrency functions in-depth.

The performed research revealed that Bitcoin and Ethereum could be beneficial to market user
in using them as a mediator for FX transactions. Moreover, volatility analysis showcased Bitcoin
being less volatile considering monthly price movements and was clustered together with
developing market currencies. Also, cryptocurrency correlations with other financial instruments
are weak, nonetheless it was observed that cryptocurrency market moves with a four month lag and
is influenced by the movements of fiat currencies.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as
well as presents specifically for this research designed research methodology and the results of the
research. The author believes that the results of the study showcases new and original outlook on
cryptocurrencies and Bitcoin's departure beyond the definition of cryptocurrencies.

On the basis of this master's thesis a scientific article titled ,,The Research of Cryptocurrency
in Context of Fiat Money Functions® was prepared and submitted for publication in international
scientific journal (IS1) ,,The Quarterly Review of Economics and Finance*.
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3 priedas. Vidutiniai mety kainos pokyciy rodikliai

. . Vidurkis . L Di(%ii.ausias Dic.li?ausias Asimetrijos | Eksceso
Vidurkis . |Mediana| Variacija | neigiamas | teigiamas . .
moduliu . . koeficientas | koeficientas
pokytis pokytis
USD | -0,19%+0,57% | 0,43%| 0,43%]0,0000604| -1,16% 0,44% -0,37 0,14
AUD | -0,16%+0,75% | 0,78%| 0,78%|0,0000846| -1,48% 1.75% -0,81 0.2
JPY | -0,05%=0,45%| 0.41%| 0,41%)0,0000237| -0,64% 0,89% -0.06 -1.18
CHF | 0,03%=+0,32% 0.28%| 0.28%]0,0000141| -0,33% 0.87% 0.3 -1,23
SEK | 0,2%+0.15% 0,32%| 0,32%]0.,0000028| -0,22% 0,52% -0.55 -1.49
MXN| 0.21%+0.93% 0,63%| 0,63%]0,0001495| -1,82% 1.59% 0.55 -3,04
RUB | 0,08%=+0,38% 0,34%| 0,34%]0,0000205| -0,66% 0,53% 1.7 2,75
CNY | -0,14%=+0,77% | 0.42%| 0,42%)0,0000974| -0,62% 0,72% -0.7 0,77
PHP | -0,15%+0,65% | 0.43%| 0.43%]0,0000725| -0,80% 0.87% -1.41 2,51
ARS | 0.12%+1.28% 0,74%| 0,74%]0,0001213| -1,22% 1.43% -0,52 -1,21
ZAR 0,77% 1% 1.21%| 1.21%|0,0001982| -0.91% 3,13% 0,54 0,29
BTC | -1.01%=+1,69% | 2.64%| 2.64%|0,0005547| -8.56% 4,22% -0.01 1.98
ETH | -1,18%=+4,31% | 4.96%| 4.96%]0,0031005| -8,24% 7.25% -0.61 1.37
XRP | -1.37%+4,13% | 3,36%| 3.36%|0,0018736| -4,22% 5.,75% 0.35
4 priedas. Metiniai kainos amplitudés svyravimo rodikliai
Vidurkis T R, Maiiau?ias Didiiau.sias Asime.trijos Eksc.eso
pokytis pokytis  |koeficientas |koeficientas
USD | 0.82%=+0,23% | 0,82%/]0,0000077 0,35% 1.72% 0,76 -1.41
AUD | 1.35%+0,34% 1,35%| 0,0000257 0,41% 2.47% 0,88 -0,66
JPY | 0.86%=0,24% | 0.,86%|0,0000082 0,35% 1.31% -0,07 -1,95
CHF | 0,75%=0,34% | 0,75%]0,0000172 0,43% 1.46% 0,67 -1,34
SEK | 0.84%=0,14% | 0,84%]0,0000029 0,63% 1.24% 0,37 -0.44
MXN| 1.38%+0,38% 1,38%| 0,0000187 0,58% 2.46% 1,42 2,18
RUB | 1.1%+0.47% 1,10%] 0,0000601 0,56% 3.34% 1,99 4,07
CNY | 1,04%=0,38% 1,04%| 0,0000369 0,51% 2.73% 1,01 -0,84
PHP | 0.98%+0,26% | 0,98%/|0,0000088 0,50% 1.72% 0,65 -2.50
ARS | 1.26%+0,58% 1.26%| 0,0000520 0,38% 2.25% -0,39 -3,00
ZAR | 2.03%=0,66% | 2,03%|0,0001014 0,93% 4.90% 0,72 -1,21
BTC | 4.31%=2,12% | 4,31%/0,0012732 2.07% 14.54% 1,91 4,03
ETH | 7.74%=1.94% | 7,74%|0,0005598 3.17% 14.10% 2.10 4.47
XRP |12,14%+7.21%| 12,14%|0,0075859 2.95% 29.63% 0,24
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5 priedas. Dieniniu duomeny normalumo tikrinimas naudojant Sapiro-Vilko metoda

Sapiro ir Vilko

Kintamasis Zyméjimas I;erlllt((; :Iilj:us statistikos rPeik§mé
Bitcoin kainos pokytis BTC C 0,92190 <0,0001
Bitcoin kainos svyravimo amplitudé BTC LH 0,65999 <0,0001
Ethereum kainos pokytis ETH C 0,95501 <0,0001
Ethereum kainos svyravimo amplitudé ETH LH 0,43725 <0,0001
Ripple kainos pokytis XRP_C 0,84098 <0,0001
Ripple kainos svyravimo amplitudé XRP_LH 0,28523 <0,0001
JAV dolerio kainos pokytis Usb _C 0,97500 <0,0001
JAV dolerio kainos svyravimo amplitudé USD LH 0,76673 <0,0001
Japonijos jenos kainos pokytis JPY C 0,92202 <0,0001
Japonijos jenos kainos svyravimo amplitudé JPY _LH 0,60868 <0,0001
Australijos dolerio kainos pokytis AUD C 0,94951 <0,0001
Australijos dolerio kainos svyravimo amplitudé AUD LH 0,75076 <0,0001
Sveicarijos franko kainos pokytis CHF C 0,98658 <0,0001
Sveicarijos franko kainos svyravimo amplitudé CHF LH 0,81828 <0,0001
Svedijos kronos kainos pokytis SEK _C 0,98724 <0,0001
Svedijos kronos kainos svyravimo amplitudé SEK LH 0,81209 <0,0001
Rusijos rublio kainos pokytis RUB_C 0,94455 <0,0001
Rusijos rublio kainos svyravimo amplitudé RUB LH 0,78696 <0,0001
Meksikos peso kainos pokytis MXN_C 0,95239 <0,0001
Meksikos peso kainos svyravimo amplitudé MXN_LH 0,63328 <0,0001
Kinijos juanio kainos pokytis CNY_C 0,96267 <0,0001
Kinijos juanio kainos svyravimo amplitudé CNY _LH 0,76333 <0,0001
Filipiny peso kainos pokytis PHP_C 0,98327 <0,0001
Filipiny peso kainos svyravimo amplitudé PHP_LH 0,79665 <0,0001
Argentinos peso kainos pokytis ARS C 0,53405 <0,0001
Argentinos peso kainos svyravimo amplitudé ARS LH 0,41599 <0,0001
PAR rando kainos pokytis ZAR C 0,98609 <0,0001
PAR rando kainos svyravimo amplitudé ZAR LH 0,80860 <0,0001
Aukso kainos pokytis GOLD_C 0,86413 <0,0001
S&P500 kainos pokytis S&P500_C 0,93150 <0,0001
S&P500 kainos svyravimo amplitudé S&P500 LH 0,78260 <0,0001
FTSE100 kainos pokytis FTSE100 C 0,96684 <0,0001
FTSE100 kainos svyravimo amplitudé FTSE100 LH 0,76716 <0,0001
MSCI kainos pokytis MSCI_C 0,98300 <0,0001
MSCI kainos svyravimo amplitudé MSCI_LH 0,88948 <0,0001
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6 priedas. Dieninio kainy poky¢io koreliacijos reikSmés

Spirmano koreliacija

ARS AUD BTC CHF CNY ETH FTSE100| GOLD JPY MSCI MXN PHP RUB SEK S&P500 uso XRP ZAR
ARS 1.0000|0.2314) 0.0274 [ 0.1402|/0.4594-0.0078|-0.0106/0.0341]0.1813(-0.0373|0.2809 | 0.4459 |-0.0184/0.1438(0.0031)|0.4843| -0.0397 | 0.1529
AUD 0.2314| 1.0000 | 0.0078 | 0.0654]0.3530|-0.0318]|-0.0489/0.0294]0.1329|-0.1499 0.4965 | 0.4460 [0.0730/0.2913(0.0040)|0.3109|-0.0766| 0.5259
BTC 0.0274 | 0.0078 | 1.0000 |-0.0058| 0.0081 |0.3459| 0.0262 |-0.0087|-0.0205(-0.0472| 0.0362 [ -0.0137 (-0.0430 0.0010 [-0.0274{-0.0133| 0.0270 | -0.0018
CHF 0.1402| 0.0654 ) -0.0058 | 1.0000 | 0.2954|-0.0345| 0.0347 -0.08350.4642(0.1001| 0.0489 | 0.2700 (-0.0173] 0.0523 |0.0161|0.3683| -0.0472 |-0.0597
CNY 0.4594| 0.3530) 0.0081 [ 0.2954( 1.0000 |-0.0097|-0.0032|0.0308 |0.3524(-0.0483|0.3248 | 0.7349 (-0.0218/ 0.1700(-0.0294)0.8530(-0.0754( 0.1729
ETH -0.0078| -0.0318) 0.3459 (-0.0345(-0.0097| 1.0000 |-0.0068[-0.0491|-0.0558(-0.0571|-0.0294 | -0.0402 |-0.0467| -0.0258 -0.0599-0.0484| 0.1072 | -0.0137
FTSE100 |-0.0106| -0.0489| 0.0262 | 0.0347 [-0.0032|-0.0068] 1.0000 [-0.0046|0.0597| 0.0389 |-0.0470( -0.0028 [0.0339|-0.0159(0.0471)|-0.0063( -0.0534 | -0.0415
GOLD | 0.0341)| 0.0294 | -0.0087 |-0.0835| 0.0308 |-0.0491)|-0.0046|1.0000|-0.0153| 0.0000 |-0.0245| 0.0042 |0.0262|-0.0110)0.0370( 0.0224 | 0.0530 | -0.0249
JPY 0.1813{0.1329)-0.0205(0.4642(0.3524|-0.0558]|0.0597 (-0.0153] 1.0000 (0.2112|0.0694 | 0.2964 [-0.0210/ -0.0165(-0.0112/0.4259( -0.0534 | 0.0167
MSCI |-0.0373|-0.1499| -0.0472|0.1001|-0.0483|-0.0571| 0.0389 [ 0.0000|0.2112( 1.0000 |-0.0782| -0.0519 -0.0187/-0.1877|0.0320| 0.0570 | 0.0582 |-0.2068
MXN 0.2809| 0.4965) 0.0362 | 0.0489 [0.3248|-0.0294|-0.0470(-0.0245/0.0694(-0.0782 1.0000 | 0.4194 (0.0433|/0.2170(-0.0030/0.3241(-0.0904( 0.5356
PHP 0.4459| 0.4460) -0.0137 [ 0.2700(0.7349|-0.0402|-0.0028|0.0042 |0.2964(-0.0519|0.4194 | 1.0000 [0.0172|0.1936(-0.0082)/0.7653| -0.0622 [ 0.2551
RUB -0.0184]{ 0.0730) -0.0430(-0.0173(-0.0218|-0.0467| 0.0339 [ 0.0262|-0.0210(-0.0187| 0.0433 | 0.0172 [1.0000| 0.0160 [0.0446|-0.0265| -0.0026 | 0.0443
SEK 0.1438| 0.2913| 0.0010 | 0.0523 [0.1700|-0.0258|-0.0159(-0.0110{-0.0165-0.1877/0.2170| 0.1936 [0.0160| 1.0000 |-0.0037|0.1162| -0.0237 | 0.2772
S&P500 [0.0031 | 0.0040 | -0.0274| 0.0161 |-0.0294|-0.0599 0.0471 | 0.0370(-0.0112) 0.0320 [-0.0030| -0.0082 |0.0446|-0.0037|1.0000|-0.0204| -0.0198 | 0.0033
uspD 0.4843|0.3109)-0.0133 [ 0.3683 | 0.8530|-0.0484|-0.0063|0.0224|0.4259| 0.0570 | 0.3241 | 0.7653 |-0.0265/0.1162(-0.0204) 1.0000 | -0.0365 | 0.0846
XRP -0.0397|-0.0766) 0.0270 |-0.0472|-0.0754/0.1072|-0.0534(0.0530|-0.0534( 0.0582 |-0.0904| -0.0622 [-0.0026/ -0.0237|-0.0198/-0.0365| 1.0000 | -0.0571
ZAR 0.1529| 0.5259) -0.0018 [-0.0597| 0.1729|-0.0137|-0.0415|-0.0249| 0.0167 |-0.2068 0.5356 | 0.2551 [0.0443|0.2772[0.0033|0.0846| -0.0571 | 1.0000
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8 priedas. Dieninio kainy svyravimo amplitudés koreliacijos reikSmés
Spirmano koreliacija
ARS_LH AUD_LH [BTC_LH |CHF_LH [CNY_LH |ETH LH [FTSE100[JPY_LH |[MSCI_LH|MXN_LH |PHP_LH RUB_LH |S&P500_LHSEK_LH USD_LH |[XRP_LH |ZAR_LH
ARS_LH [1.0000 |0.1034 [-0.1250(0.2092 |0.2640 |0.0108 |0.1330 |0.2227|0.1637|0.1692 |0.2224 |0.0184 [0.1977 |0.1587 |0.2743/-0.11890.2032
AUD_LH [0.1034 [1.0000 |-0.1794/0.3643 |0.5078 |0.1463|0.1781 |0.4395/0.1852(0.4944 (0.5204 |0.3581 [0.2949 (0.1528 |0.4725/0.1033 |0.4230
BTC_LH [-0.1250)|-0.1794/1.0000 |-0.0688-0.09310.4322(-0.1132-0.121/|-0.0429|-0.1520(-0.1368 [-0.1871|-0.0782|-0.0901 |-0.087|0.5752 |-0.1572
CHF_LH [0.2092 |0.3643 |-0.0688 1.0000 |0.4805 |0.0742)|0.1433 |0.4327(0.2299(0.2966 (0.4120 |0.2285 [0.2708 (0.1107 |0.4715/0.0311 |0.2891
CNY_LH |0.2640 [0.5078 |-0.0931/0.4805 |1.0000 |0.0852)|0.0944 |0.5333(0.2135/0.4664 (0.6969 |0.2609 |0.3057 (0.0620 |0.8400/0.0480 |0.3723
ETH_LH |0.0108 0.1463 [0.4322 10.0742 |0.0852 |1.0000)|0.0954 |0.1057|0.1177|0.0868 [0.1018 |0.1660 [0.0824 (0.1233 |0.0968/0.6039 |0.1084
FTSE100_{0.1330 |0.1781 |-0.1132/0.1433 [0.0944 |0.0954(1.0000 |0.0998(0.1449|0.1266 |0.1079 [0.2272 |0.0740 |0.3813 |0.0826(-0.082010.1434
JPY_LH 0.2227 10.4395 |-0.1213/0.4327 (0.5333 [0.1057 (0.0998 |1.0000({0.2001)|0.4151 |0.4787 [0.2646 |0.2321 [0.0690 |0.5475/0.1337 |0.3646
MSCI_LH |0.1637 [0.1852 |-0.0429 |0.2299 |0.2135 |0.1177)|0.1449 |0.2001(1.0000{0.1840 [0.2011 |0.1297 |0.2262 [0.2257 |0.2060/0.0224 |0.2107
MXN_LH [0.1692 [0.4944 |-0.15200.2966 |0.4664 0.0868)|0.1266 (0.4151(/0.1840(1.0000 (0.4715 |0.3153 [0.2526 (0.0978 |0.4662/0.0773 |0.5003
PHP_LH |0.2224 |0.5204 |-0.1368/0.4120 (0.6969 |0.1018(0.1079 |0.4787(0.2011)|0.4715 |1.0000 [0.3025 |0.2827 |0.1064 |0.7087/0.0779 |0.4051
RUB_LH |0.0184 0.3581 |-0.1871/0.2285 |0.2609 |0.1660)|0.2272 |0.2646|0.1297[0.3153 [(0.3025 |1.0000 [0.1626 (0.1978 |0.2724/0.1217 |0.2938
SEK_LH |0.1977 |0.2949 |-0.0782/0.2708 [0.3057 |0.0824(0.0740 |0.2321|0.2262|0.2526 |0.2827 [0.1626 |1.0000 |0.1375 |0.3016(0.0293 |0.2502
SP500_LH|0.1587 |0.1528 |-0.0901/0.1107 (0.0620 [0.1233(0.3813 |0.0690(0.2257)0.0978 |0.1064 [0.1978 |0.1375 [1.0000 |0.0784/-0.10780.1034
USD_LH |0.2743 |0.4725 |-0.0871/0.4715 (0.8400 |0.0968 [0.0826 |0.5475(0.2060)|0.4662 |0.7087 [0.2724 |0.3016 [0.0784 |1.0000/0.1198 |0.3533
XRP_LH |-0.1189)0.1033 |0.5752 |0.0311 [0.0480 |0.6039(-0.08200.1337(0.0224 |0.0773 |0.0779 (0.1217 |0.0293 —-0.1078 |0.1198/1.0000 |0.0859
ZAR_LH (0.2032 [0.4230 |-0.1572/0.2891 |0.3723 |0.1084)|0.1434 |0.3646(0.2107|0.5003 [0.4051 |0.2938 |0.2502 |0.1034 [0.3533/0.0859 |1.0000
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9 priedas. Ménesio duomeny normalumo tikrinimas naudojant Sapiro-Vilko metoda

) ) 5 Sa_pirq_ir Vilko_ ) p
Kintamasis Zyméjimas ert(il’I {aus statistikos reikimé
reik§mé
Bitcoin kainos pokytis BTC C 0,95769 0,0621
Bitcoin kainos svyravimo amplitudé BTC LH 0,88673 <0,0001
Ethereum kainos pokytis ETH C 0,95862 0,0682
Ethereum kainos svyravimo amplitudé ETH LH 0,92017 0,0019
Ripple kainos pokytis XRP_C 0,87258 0,0007
Ripple kainos svyravimo amplitudé XRP_LH 0,69470 <0,0001
JAV dolerio kainos pokytis Usb _C 0,97296 0,2809
JAV dolerio kainos svyravimo amplitudé USD LH 0,95492 0,0472
Japonijos jenos kainos pokytis JPY C 0,97475 0,3322
Japonijos jenos kainos svyravimo amplitudé JPY _LH 0,88949 0,0002
Australijos dolerio kainos pokytis AUD C 0,97003 0,2120
Australijos dolerio kainos svyravimo amplitudé AUD LH 0,84595 <0,0001
Sveicarijos franko kainos pokytis CHF C 0,97990 0,5215
Sveicarijos franko kainos svyravimo amplitudé CHF LH 0,93042 0,0047
Svedijos kronos kainos pokytis SEK C 0,99260 0,9858
Svedijos kronos kainos svyravimo amplitudé SEK LH 0,97924 0,4939
Rusijos rublio kainos pokytis RUB C 0,96269 0,1024
Rusijos rublio kainos svyravimo amplitudé RUB LH 0,78497 <0,0001
Meksikos peso kainos pokytis MXN_C 0,94001 0,0112
Meksikos peso kainos svyravimo amplitudé MXN_LH 0,88505 0,0001
Kinijos juanio kainos pokytis CNY_C 0,97254 0,2699
Kinijos juanio kainos svyravimo amplitudé CNY _LH 0,92563 0,0030
Filipiny peso kainos pokytis PHP_C 0,98560 0,7783
Filipiny peso kainos svyravimo amplitudé PHP_LH 0,88169 <0,0001
Argentinos peso kainos pokytis ARS C 0,98155 0,5936
Argentinos peso kainos svyravimo amplitudé ARS LH 0,80629 <0,0001
PAR rando kainos pokytis ZAR C 0,97167 0,2483
PAR rando kainos svyravimo amplitudé ZAR_LH 0,80316 <0,0001
Aukso kainos pokytis GOLD_C 0,96520 0,1315
S&P500 kainos pokytis S&P500_C 0,93627 0,0079
S&P500 kainos svyravimo amplitudé S&P500 LH 0,87874 <0,0001
FTSE100 kainos pokytis FTSE100 C 0,97153 0,2450
FTSE100 kainos svyravimo amplitudé FTSE100 LH 0,91813 0,0016
MSCI kainos pokytis MSCI_C 0,94732 0,0225
MSCI kainos svyravimo amplitudé MSCI_LH 0,94002 0,0112
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10 priedas. Ménesio kainy pokycio koreliacijos reikSmés

spirmano koreliacija
ARS_C AUD_C BTC_C CHF_C CNY_C ETH_C [FTSE100_C| GOLD_C JPY_C MSCI_C MXN_C PHP_C RUB_C SEK_C [SP500_C| UsSD_C XRP_C ZAR_C
ARS_C 1.0000 10.4242]0.1094 |0.3471(0.4397 | 0.0489 | -0.1731 [-0.1842|0.2134 | 0.2131 |0.3127(0.4579|0.0014 | 0.1003 | 0.1384 |0.4924(-0.2389| 0.1972
AUD_C |0.42421.0000 [-0.0780] 0.2062 |0.4739] 0.0520 | -0.2436 |-0.1351] 0.1402 |-0.01840.5895|0.5530| 0.2300 | 0.2765| 0.1418 | 0.4708|-0.1241] 0.6582
BTC_C 0.1094 |-0.0780]| 1.0000 | 0.0813 [ 0.0937 |0.3040| -0.1619 |0.3710/-0.0606| 0.0513 | 0.0550 | 0.0306 |-0.0231|-0.0856|-0.0254| 0.1906 | 0.5024 | -0.0865
CHF_C 0.3471[0.2062 | 0.0813 | 1.0000 |0.3723|-0.0271( -0.0799 |-0.0518/0.6500| 0.1708 | 0.0683 |0.3450|-0.0334| 0.0002 |0.2967 |0.3419|-0.2947| 0.0286
CNY_C|0.4397 |0.4739]0.0937 [0.3723| 1.0000 | 0.0878 | -0.2481 |-0.0054|0.2850] 0.0139 |0.4876|0.7638] 0.0603 | 0.0117 |0.3554 | 0.8298-0.2569| 0.2980
ETH C | 0.0489 | 0.0520 |0.3040-0.0271] 0.0878 | 1.0000 | —0.0791 | 0.2688 |-0.0471] 0.1100 |-0.0403] 0.1100 [-0.2118|-0.2805/-0.0346] 0.1702 | 0.6000|-0.1163
FTSE100_C|-0.1731|-0.2436|-0.1619|-0.0799(-0.2481|-0.0791| 1.0000 0.0696 |-0.0117|-0.0104[-0.1925|-0.2733|-0.1108|-0.1565(-0.0051|-0.2627(-0.0438| -0.2294
GOLD_C [-0.1842(-0.1351]|0.3710|-0.0518|-0.0054| 0.2688 0.0696 1.0000 | 0.0000 |-0.0556(-0.0534|-0.0492| 0.0624 [-0.2309(-0.0820] 0.1745 | 0.2911 | -0.0735
1PY_C | 0.2134 | 0.1402 |-0.0606]0.6500] 0.2850|-0.0471| -0.0117 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0487 | 0.1144 | 0.2560 |-0.1159] 0.0119 | 0.2123 | 0.3551|-0.3735/-0.0806
MSCI C | 0.2131 |-0.0184] 0.0513 | 0.1708 | 0.0139 | 0.1100 | -0.0104 |-0.0556] 0.0487 | 1.0000 | 0.0878 | 0.0523 |-0.2223|-0.3393] 0.0093 | 0.1405 [-0.0811] -0.1507
MXN_C 0.31270.5895|0.0550 | 0.0683 |0.4876 |-0.0403[ -0.1925 |-0.0534|0.1144 | 0.0878 | 1.0000 |0.5538|0.1232 |0.3167|0.0596 |0.4621|-0.1073| 0.5536
PHP_C 0.4579[0.5530| 0.0306 |0.3450|0.7638| 0.1100 [ -0.2733 |-0.0492| 0.2560 | 0.0523 |0.5538|1.0000 | 0.0332 | 0.2012 | 0.2214 |10.7639|-0.3194| 0.4568
RUB_C | 0.0014 | 0.2309 |-0.0231-0.0334] 0.0603 |-0.2118| -0.1108 | 0.0624 |-0.1150|-0.2223] 0.1232 | 0.0332 | 1.0000 | 0.4080] 0.0968 | 0.1352 | 0.1524 | 0.1445
SEK_C 0.1003 | 0.2765 |-0.0856| 0.0002 [ 0.0117 |-0.2805] -0.1565 |-0.2309)| 0.0119 |-0.3393/0.3167 | 0.2012 |0.4080| 1.0000 |-0.1717)| 0.0642 |-0.0798| 0.3066
SP500_C | 0.1384 | 0.1418 [-0.0254|0.2967 |0.3554|-0.0346| -0.0051 |-0.0820]0.2123 | 0.0093 | 0.0596 | 0.2214 | 0.0968 |-0.1717(1.0000 |0.3524(-0.0465| -0.0074
USD_C_|0.4924[0.4708 0.1906 |0.3419|0.8298| 0.1702 | -0.2627 | 0.1745 | 0.3551 | 0.1405 | 0.4621|0.7639] 0.1352 | 0.0642 | 0.3524 | 1.0000 |-0.1758] 0.1939
XRP_C_|-0.2389|-0.1241]0.5024 |-0.2947|-0.2569]0.6000| —0.0438 | 0.2911 |-0.3735/-0.0811|-0.1073|-0.3194] 0.1524 |-0.0798|-0.0465]-0.1758] 1.0000 | -0.2528
ZAR_C 0.1972 | 0.6582|-0.0865| 0.0286 (0.2980|-0.1163| -0.2294 |-0.0735/-0.0806|-0.1507|0.5536|0.4568| 0.1445 |0.3066|-0.0074| 0.1939 |-0.2528| 1.0000
11 priedas. Ethereum modelio tinkamumo analizé
IM(ETH_C ~ GOLD_C + PHP_C + SEK_C + ZAR_C)
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12 priedas. Ripple modelio tinkamumo analizé

Im(XRP_C ~ CNY_C + JPY_C)

Residuals vs Fitted
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13 priedas. Sinchronizuoty ménesio kainy pokyc¢io koreliacijos reik§més

Spirmanc koreliacija

ARS_C | AUD_C BTC_C CHF_C | CNY_C ETH_C | FTSE100_C | GOLD_C | JPY_C | MSCI_C | MXN_C | PHP_C | RUB_C SEK_C [SP500_C| USD_C XRP_C ZAR_C

ARS_C 1.0000)0.5014| -0.2031 [0.3454/0.4801| -0.1556 | -0.2202 -0.1585)0.2758 | 0.1881 |0.3619/0.5345(-0.0067) 0.1185 | 0.1560 |0.5564) 0.1060 | 0.2813
AUD_C 0.5014| 1.0000 | -0.0568 | 0.2527 | 0.4979) -0.1723 | -0.2773 -0.2195) 0.1554 | -0.0170 |0.5723|0.5700| 0.2435 | 0.2828 | 0.1561 |0.4900| 0.0551 | 0.6274
BTC_C -0.2031|-0.0568| 1.0000 | 0.1502 |-0.1761) 0.3358 | -0.1267 0.0308 |-0.2229| -0.1597 |-0.2447|-0.0469[ 0.2523 | 0.0903 | 0.1356 |-0.1797| 0.5024 | -0.1799
CHF_C 0.3454/0.2527 | 0.1502 | 1.0000 |0.4168| 0.1633 -0.1155 | -0.0103 |0.6751| 0.1750 | 0.1363 |0.4623)|-0.0062| 0.0992 | 0.2673 |0.4130| 0.1925 | 0.0867
CNY_C 0.4801/0.4979| -0.1761 |0.4168| 1.0000 | 0.0236 -0.2102 -0.0480) 0.2759 | 0.0555 |0.4723/0.7623| 0.0528 | -0.0132 |0.3614|0.8282| 0.2337 | 0.3079
ETH_C -0.1556|-0.1723)| 0.3358 | 0.1633 | 0.0236 | 1.0000 0.0764 0.0059 | 0.1300 | 0.1030 |-0.1251|-0.0088(-0.2260| -0.0605 | 0.1445 |-0.0619| 0.6000 | -0.3094
FTSE100_C |-0.2202|-0.2773| -0.1267 |-0.1155|-0.2102| 0.0764 1.0000 0.0945 | 0.0344 | -0.0265 |-0.1724|-0.2200(-0.1316| -0.1344 | 0.0243 |-0.2337| -0.0669 | -0.2438
GOLD_C |-0.1585[-0.2195| 0.0308 |-0.0103|-0.0480) 0.0059 0.0945 1.0000 |-0.0195| -0.0031 |-0.1504|-0.1373(0.0394 | -0.2912|-0.0959| 0.1156 | -0.1355 | -0.1590
JpY_C 0.2758 1 0.1554 | -0.2229 [0.6751) 0.2759 | 0.1300 0.0344 -0.0195)1.0000 | 0.1029 | 0.1328)|0.2739 |-0.0924) 0.0815 | 0.1494 |0.3569| -0.0638 | -0.0855
MSCI_C 0.1881 |-0.0170| -0.1597 [ 0.1750 | 0.0555 [ 0.1030 -0.0265 -0.0031)0.1029 | 1.0000 | 0.1203 | 0.0968 |-0.2046)-0.3817)| 0.0368 | 0.1955 | -0.0674 | -0.1627
MXN_C 0.3619|0.5723| -0.2447 | 0.1363 |0.4723) -0.1251 | -0.1724 -0.1504 ) 0.1328 | 0.1203 | 1.0000 |0.5152| 0.1030 | 0.2825 | 0.0770 |0.4237| -0.0064 | 0.5409
PHP_C 0.5345|/0.5700| -0.0469 |0.46230.7623| -0.0088 | -0.2200 -0.1373 ) 0.2739 | 0.0968 |0.5152)| 1.0000 | 0.0137 | 0.1240 | 0.2634 |0.7505| 0.1861 | 0.4479
RUB_C -0.0067]0.2435| 0.2523 |-0.0062] 0.0528 | -0.2260 | -0.1316 0.0394 |-0.0924) -0.2046 | 0.1030 | 0.0137 [1.0000 | 0.4007 | 0.1274 | 0.1312 | 0.2152 | 0.1507
SEK_C 0.1185)0.2828 | 0.0903 [0.0992 |-0.0132| -0.0605 | -0.1344 |-0.2912|0.0815 |-0.3817|0.2825|0.1240/0.4007| 1.0000 |-0.1111)0.0348 | 0.1604 | 0.2993
SP500_C | 0.1560 | 0.1561 | 0.1356 | 0.2673 |0.3614| 0.1445 0.0243 -0.0959)0.1494 | 0.0368 | 0.0770 | 0.2634 [0.1274 | -0.1111 | 1.0000 |0.3561) 0.2931 | 0.0058
USD_C 0.5564|0.4900| -0.1797 |0.4130|0.8282) -0.0619 | -0.2337 0.1156 |0.3569| 0.1955 |0.4237|0.7505(0.1312 | 0.0348 |0.3561| 1.0000 | 0.1956 | 0.1914
XRP_C 0.1060 | 0.0551 | 0.5024 [ 0.1925 | 0.2337 | 0.6000 | -0.0669 | -0.1355 [-0.0638| -0.0674 |-0.0064) 0.1861 [ 0.2152 | 0.1604 | 0.2931 | 0.1956 | 1.0000 | -0.1125
ZAR_C 0.2813 |10.6274| -0.1799 [ 0.0867 | 0.3079(-0.3094| -0.2438 -0.1590 |-0.0855| -0.1627 |0.5409|0.4479( 0.1507 | 0.2993 | 0.0058 | 0.1914 | -0.1125 | 1.0000
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14 priedas. Bitcoin sinchronizuoty poky¢iy modelio tinkamumo analizé

Residuals

IStandardized residualsl

Im(BTC_C ~ CHF_C + JPY_C + MSCI_C + ZAR_C)

Residuals vs Fitted
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15 priedas. Ethereum sinchronizuoty poky¢iy modelio tinkamumo analizé

Residuals

+IStandardized residualsl
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Im(ETH_C ~ CHF_C + ZAR_C)

Residuals vs Fitted

©2017-03
N o © %
o o o N
< o © 3
o s TG e
R Qoo %W o o
o
o RLHF
T T T T T T T
-0.04 -0.02 0.00 0.02
Fitted values
Scale-Location
_ SRR o
©2017-03
o o © °
< @ oo ©
= o 00 o
o ]
o ¢ apo? @
1 o o0
o
oo o Q °
R T T T T T T
-0.04 -0.02 0.00 0.02

Fitted values

Standardized residuals

Standardized residuals

-1

2

2

1

210

-3

Normal Q-Q

] el

I

O ‘1?-09

- 2017:03¢
Pty

ozolw
-2 -1 0 1 2

Theoretical Quantiles

Residuals vs Leverage

— ©
° oo
[+

<
| %‘%o—g: ~
. <

. a9Q> o6 ©

©2017-10
2017080

e o

°
2018-02°

| e “Cook's distance _ -~

I T T T
000 005 010 015

Leverage

0.20




16 priedas. Ripple sinchronizuoty pokyc¢iy modelio tinkamumo analizé

Im(XRP_C ~ AUD_C + CHF_C + JPY_C + ZAR_C)
® Residuals vs Fitted Normal Q-Q
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