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IVADAS

Pirminis vieSojo virtualaus Zetono platinimas (angl. pav. ICO) 2017-aisiais metais iskilo kaip
naujas biidas ekonomikos rinkoje, leides per labai trumpg laikg surinkti pirminj finansavimag
biisimiems verslo projektams. Sis finansavimo sutelkimo procesas buvo inovatyvus, nes pasitelké
bloky grandinés technologijg ir buvo glaudziai susijes su kriptovaliutomis. Per 2017 - 2018 metus
ICO fenomenas sulauké didelio susidoméjimo bumo i§ verslo projekty kiiréjy, investuotojy bei tapo
diskusijy medijose objektu. Per dvejy mety laikotarpj susikuré vir§ 2000 ICO, kuriy surinktos
investicijos virsijo 20 milijardy USD. Susidoméjimg 18§ ICO jkiiréjy pusés skatino labai paprastas ICO

ik@irimo procesas bei itin greitas pradinio kapitalo surinkimas.

Netrukus po ICO finansavimo mechanizmo susikiirimo, jis sulauké ir kritikos dél iskilusiy jo
probleminiy aspekty. Diskusijas ir kritikg skatino uzfiksuotas didelis kiekis nusikalstamy jvykiy,
kuriy metu pasitelkiant [CO finansavimo biidg i§ investuotojy buvo apgaules biidu iSviliota milijonai
USD. Kadangi ICO rinka buvo dar nauja, besiformuojanti, taciau itin greitai auganti ir kelianti
investuotojui didele rizikg, atsirado poreikis ja analizuoti, aiskinti ir prognozuoti. Todé¢l pradéti
akademiniai ICO rinkos tyrimai, raSyti darbai, kuriuose keliamos ICO kiréjy atskaitomybés,
investavimo, rizikos valdymo, ICO rinkos reguliavimo bei rinkos prognozavimo klausimai. Taciau
nuo 2019 mety vidurio pastebima neigiama tendencija, kad ICO bumas baigesi ir apie tai nustota
diskutuoti. Smukes susidoméjimas ICO rinka fiksuojamas ne tik medijose ir akademingje
bendruomenéje, bet ir paciy ICO iniciatoriy elgesyje. Nuo 2019 mety naujy susikiirusiy ICO vienetai,
o pritrauktos investicijos nesiekia 2017 mety pradzios investicijy lygio, kai ICO finansavimo btidas
dar daugeliui buvo neZinomas. Si tendencija skatina kelti klausimus kodél nustota dométis, investuoti,
kurti ICO? Ar tai reiskia rinkos stagnacija? Ar pragjes rinkos pakilimo laikotarpis galéjo biiti tik
spekuliacinis burbulas? O gal ICO rinka jau subrendo ir stabilizuojasi? | visus klausimus atsakyti ir

prognozuoti ICO rinkg sudétinga.

Akademinéje bendruomenéje atlikta dar gana mazai tyrimy orientuoty konkreciai j ICO ir jos
rinkg (Venegas 2017; Conley 2017; Catalini, Gans 2018; Hans, Wons 2018), o dél glaudzios ICO
sasajos su kriptovaliutomis, akademiniy darby objektu daznai tampa tokios kriptovaliutos, kaip
bitkoinas (angl. bitcoin) ir eteriumas (angl. etherium). Taip pat sunku jvertinti kurie statistiniai
duomenys yra patikimi, nes nemaza dalis statistiniy duomeny galéjo buti falsifikuoti paciy zetony
platintojy (Giudici, Adhami 2019; Zetzsche, Buckley, Arner, Fohr 2019), siekiant paskleisti teigiamo
pobidzio reklamg. Taciau glaudus rySys su kriptovalutomis visgi pasiiilo budy, kaip tirti ICO rinka
ir paaiskinti kas ir kodél nutiko, kad $iuo metu ICO dingo i§ diskusijy centro. Viena i§ labiausiai

nagrinéty kriptovaliuty temy buvo sproge spekuliaciniai burbulai bitkoino rinkoje (Godsiff 2015;



Barnes 2018; Hafner 2018; Li, Tao, Su 2018; Liebau, Schueffel 2019),. Spekuliaciniy burbuly
nustatymas, analizavimas (Corbet, Lucey, Yarovaya 2018; Geuder, Kinateder, Wagner 2019;) ir kas
lémé jy susiformavima, kokiy veiksmy turéty imtis ateityje padéjo geriau suprasti bitkoino rinka, o
véliau stebéti jos stabilizavimosi procesg. Spekucialiniy burbuly tyrimy orientuoty j ICO rinkg néra
arba jie vieSai neprieinami, tad toks tyrimas aktualus siekiant iSsiaiskinti ar spekuliaciniai burbulai i$

viso egzistavo Sioje rinkoje ir kas gal¢jo juos lemti.

ICO finansavimo biidas yra dar visiSkai naujas. Btent dél Sios priezasties susiduriama su
vieSai prieinamy moksliniy straipsniy stoka. Taip pat sunku jvertinti, blitent kurie statistiniai
duomenys yra patikimi, nes nemaza dalis statistiniy duomeny gali biiti falsifikuoti paciy zetony
platintojy, siekiant paskleisti teigiamo pobiidzio reklama. Per paskutinius metus atsirado daugiau
moksliniy straipsniy, kuriuose aptariné¢jama aktualiausia problema susijusi su pirminio Zetono
platinimu — reguliavimas. Nors daugiausia démesio skiriama reguliavimui, taciau susiduriama su
problema, kad po gausaus susidoméjimo ir didelio kiekio pritraukty investicijy per trumpg laika, nuo
2019 mety pradzios matomas rinkos nuosmukis ir stagnacija. Kadangi tyrimai, kuriuose nagrin¢jamas
rinkos stabilumas bei spekuliaciniy burbuly atsiradimas konkrec¢iuose laikotarpiuose, bei kas [émé jy

atsiradima, yra orientuoti j kriptovaliutas, tai paskatina analizuoti §ig rinkg detaliau.
Darbo objektas. Pirminis vieSojo zetono platinimas.

Darbo tikslas. Atlikus ekonominiy burbuly susidaryma turto rinkose analize¢ ir ICO rinkos analize¢
atrasti tarpusavio ry$j tarp reiskinio ir rinkos, bei atlikti ICO spekuliaciniy burbuly tyrima, kuriuo
sickiama iSsiaiSkinti, ar minéti burbulai susidaré¢ ir kas lémé jy susidarymg konkrecCiuose

laikotarpiuose.
Darbo uZdaviniai:

1. Atlikti spekuliaciniy burbuly bruozy ir susidarymo priezasCiy literatiiros
analizg.

2. ISanalizuoti bloky grandinés technologijos pritaikymo ir veikimo principy bei

pirminiy virtualaus turto zZetony platinimo charakteristiky teorinius aspektus.

3. Sudaryti spekuliaciniy burbuly pirminio vieSojo Zetono platinimo rinkoje
patikrinimo tyrimo metodika.

4. Atlikti GSADF testa, kuris taikomas kainy svyravimui, apibrézti galimai

susidariusius burbulus, bei rezultaty lyginamaja analize, kurioje nustatomi staigiis pirminio Zetono

kainos, kriptovaliutos bei visy kriptovaliuty rinkos vertés neigiami poky¢iai



5. Ivertinti ar GSADF testas gali apibrézti spekuliaciniy burbuly susidarymo
laikotarpius.

Darbo metodai. Pirmoje dalyje atlickama lyginamoji teorin¢ analizé. Antroje dalyje sudaroma

metodika ir trecioje dalyje atliekamas kiekybinis antriniy duomeny rinkimas ir analiz¢é.

Darbo struktiira. Sis darbas yra padalintas j tris dalis. Pirmoje darbo dalyje siekiama issiaiskinti
ekonominiy burbuly susidarymo priezastis turto rinkose. Po to siekiama suprasti pirminio vie$ojo
zetono platinimo veikimo principg. Siekiant efektyviau iSaiskinti ICO, pirmiausig bus paaiskinta kas
yra bloky grandinés technologija, kuo $i technologija susijusi su vieSuoju zetonu. Toliau atlickamas
ICO ir IPO palyginimas, bei pateikiamas valstybiy pozitris j [CO reguliavima. Antroje darbo dalyje
sudaroma metodika, pagal kurig bus atliekams kiekybinis tyrimas, kuriama naudojamas Generalized
Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) testas, kuris yra lanksc¢iausias i$ visy ADF testy,
kuriuos plétojo Phillips (2011, 2015). Taip pat teste pritaikoma Franses (2016) technika, kuri
grindziamas idéja, kad egzistuoja disbalansas, tarp augimo ir pagreicio laiko tarpy, pasizymincio
sprogstamumo tendencija. TreCioje darbo dalyje tyrimo rezultatai, kurie gauti pagal sudaryta
metodika antroje dalyje, yra pateikiami su jzvalgomis bei palyginami su taip pat placiau nagriné¢jama

kriptovaliuty rinka, nes ji priskiriama turto rinkoms.



1. PIRMINIO VIESOJO ZETONO PLATINIMO IR BURBULU TEORINE ANALIZE

1.1. Spekuliaciniy burbuly samprata

Sioje darbo dalyje atliekama lyginamoji teoriné analizé, kuria nagrinéjama kaip akademinéje
literatliroje buvo apibréziamas ekonominio burbulio fenomenas. Sampratos ir charakteristiky
iSsigryninimas turéty padéti suvokti kaip identifikuoti spekuliacinius burbulus siekiant padaryti jy

tyrima tam tikroje rinkoje, kokiose rinkose burbulai gali atsirasti.

Spekuliaciniai burbulai néra naujas reisSkinys ekonomikoje. Pirmuoju spekuliaciniu burbulu
laikoma Tulpiy Manija, vykusi dar 1634-1638 metais Olandijoje, kai spekuliacijos spalvomis, riiSimis
pagalba, aukStuomené, o véliau ir paprasti valstieciai, buvo viliojami pirkti tulpes, kurios dar
neegzistavo. Tulpiy kaina taip iSaugo, kad net ir tie, kurie neiSgaléjo jpirkti, ieskojo jvairiy biidy kaip
sukaupti turto, tikédamiesi, kad véliau tulpes parduos brangiau (jkeité zemes, skolinosi). Taciau
1638m. burbulas sprogo, tulpés verté rinkoje smuko, o investave j tulpes galéjo parduoti jas tik uz
daug maziau, nei pirko, taip prarasdami turt. Atsiradus tokiems spekuliaciniams burbulams,
finansiskai nukentéjus didelei daliai zmoniy, iSkilo poreikis juos analizuoti ir bandyti prognozuoti.
Fenomenas taip pat paskatino ekonomikos specialistus ir akademikus jj apibrézti (bitent tulpiy
manija yra dazniausiai pasitelkiamas pavyzdys akademingje literattroje). Iki dabar galima rasti
begales bandymy apibrézti ir paaiskinti spekuliacinio burbulo sampratg jvairiuose ekonominés

literatiiros etapuose.

1926 -yjy mety Palgrave ,,Dictionary of Political Economy* jau jtrauké tokiag savoka kaip
ekonominis burbulas. Sgvoka aiskinama kaip bet koks nepagrjstas turto jsigijimas, susije¢s su didele
spekuliacija. Anot Palgrave, mes negalime Zinoti, kada burbulas susprogs, kadangi komerciniai turto
isigijimai, net ir paremti didele spekuliacija, gali atnesti gery rezultaty, didelés naudos. Ir tik tada, kai
pamatoma, kad turto jsigijimas neatnes¢ tikétos naudos, grazos, ekonominj fenomena sitiloma

pavadinti ekonominiu burbulu.

Ekonominis burbulas taip pat dar vadintas racionaliai nepaaiSkinamu augimu (Irrational
Exuberance). Sj terming ekonominiam burbului apibiidinti pirmas panaudojo Alan Greenspan,
federalinio rezervo valdybos narys, kai nesugebéjes apskaiciuoti ir prognozuoti akcijy birzos augimo
nuo 1996 iki 1999 m. (50 proc. augimas) bei kritimo, fenomena pavadino neracionaliu. Po akcijy
birzos rinkos augimo ir staigaus kritimo, jis buvo paklaustas ka mano apie savo prognozes ir tuo metu
pabréze, kad nebuvo visiskai racionalu to numatyti. Anot jo, staigy augima galima buvo pamatyti tik
tada, kai birZos rinka staigiai nukrito. Tiek Palgrave, tiek Greenspan apibréZimas negali buti

traktuojamas kaip iSbaigtas. Apibrézimas mums turéty pasitlyti sampratg, pagal kurig galétume



pasakyti kas yra spekuliacinis burbulas ir ji pastebéti. Taciau abejais atvejais pabréziamas fenomeno

neracionalumas ir kad spekuliacinio burbulo konkreciai jvardinti ar prognozuoti nejmanoma.

Vienas i§ populiariausiy ir daugiausiai akademinéje literatiirose besiremty burbulo
apibrézimy buvo pristatytas Kindleberger (1978). Autorius burbulg apibréze, kaip tam tikro turto
kainos didéjima besitgsianciu procesu. Anot jo, burbulas formuojasi, kai pradinis kainos pakilimas
sukuria tolesnio kilimo liikesCius ir pritraukia naujy pirkéjy — dazniausiai investuotojy, kuriems
svarbus pelnas gaunamas i§ parduoto turto, o ne turto galimybé duoti pajamas. Anot autoriaus,
burbulas yra esminis kainos kilimas, po kuriuo biina nuosmukis ar krizé. Taciau atrodo, jog tai néra
iSbaigtas ir visiSkai tikslus apibrézimas. Rinka gali augti ir trauktis dél jvairiy nenumatyty jvykiy ar
naujieny (pvz. dabartiné koronos situacija), taciau visus tokius atvejus apibudinti kaip ekonominius

burbulus biity nelogiska.

Apibendrindamas dalj spekuliaciniy burbuly sampraty, Garber (2001m.) pastebi, kad nors ir
egzistuoja jvairiy spekuliacinio burbulo apibrézimy, visi jie yra tustoki, jiems triksta tvirto, labiau
paaiskinancio ir praktiSkiau pritaikomo apibrézimo. Todé¢l jis pats pasiilo dar vieng samprata, kad
burbulas yra fundamentalia verte nepaaiSkinamas kainy judéjimas. Nors §i samprata ir labiau susijusi
su populiariu pasaulio suvokimu, yra tikslesné, taciau ji vis tiek néra iSbaigta, kadangi neatsako j
klausimg kaip identifikuoti ir nuspéti burbulg. Taip jvyksta dél to, kad daznai tiriant rinkas
neimanoma nustatyti ar kainos tikrai yra nenuoseklios su fundamentalia verte ar jos tiesiog taip

atrodo, nes kainy sudarymo modelis, naudotas testui, néra neisbaigtas.

Nepaisant aptarty sampraty neiSbaigtumo, Siandien burbulas akademiniame pasaulyje
suprantamas ir vartojamas kaip Kindleberger ir Garber sampraty junginys. Tai yra skirtumas tarp
turto kainos (jskaitant vertybinius popierius) ir fundamentalia analize pagrjstos jo fundamentalios
vertés. Burbulai vadinami jvairiai: spekuliaciniai burbulai, rinkos burbulai, turto burbulai,

ekonominiai burbulai, finansiniai burbulai. (Krugman, 2013).

Siy keliy bandymy apibrézti spekuliacinj burbula analizé parodo, kad spekuliacinis burbulas
néra apibréziamas vienalytiSkai, apibrézimai néra iSbaigt bei kélia diskusijas. Taip pat i§ paciy
apibrézimy kyla problema, kad néra aisku kaip atpaZinti/prognozuoti ekonominj burbula, kol jis dar
formuojasi, kodél ir kada jis gali sprogti. Todé¢l siekiant suprasti ekonominius burbulus, atlikti jy
susidarymo tyrima, analizuoti vien akademingje literatiiroje sitilomy sampraty neuztenka. Biitina
nagrinéti empirinius pavyzdzius ekonomikos rinkoje, kurie pademonstruoty spekuliaciniy burbuly

charakteristikg, formavimosi etapus ir suteikty ziniy kaip burbulg galima atpazinti.



1.2. Spekuliaciniai burbulai pasaulio istorijoje

Turto burbulai daznai aptinkami naujose, greitai auganciose rinkose. Atkreipdami démes; j
istorinius jvykius, galime pamatyti, kad susidare turto kainy burbulai néra retas reiskinys. Kadangi
ekonominio burbulo samprata nepasitilo konkre¢iy charakteristiky, pagal kurias galima tiksliai

identifikuoti burbulus, tai galima pasiekti empiriniy pavydziy analizé ekonomikos istorijoje.

Vienas i§ pirmyjy ir labiausiai analizuojamy spekuliaciniy burbuly ekonomikos rinkos
istorijoje buvo ,, Tulpiy manija“, vykusi 1634 — 1637, Olandijoje. Tai laikotarpis, kai Olandai aukstai
iskelé tulpiy verte, nes tulpés buvo tik neseniai pristatytos vakary Europos rinkai. Sis spekuliacinis
burbulas vadinamas manija bei ,,beprotiSkiausiu burbulu burbuly istorijoje* dél neracionalaus
zmoniy susidoméjimo tulpémis (Mackay, 1996). Susidoméjimas tulpémis taip stipriai iSaugo dél
spekuliacijy riiSimis, spalvomis, tai yra charakteristiky, suteikianciy ir kelianciy géléms verte. Bitent
olandy kolekcionieriai iskélé tulpiy verte pagal jy rusj ir spalva. Tulpés greitai tapo spekuliacijos
objektu, kadangi buvo nejmanoma sukontroliuoti i§ kurio tulpés svogiinélio kokia tulpé gali iSaugti.

Tai yra, nebuvo jokio reguliacijos proceso rinkoje.

Véliau susidomgjimas tulpémis peraugo ir | kitus visuomenés sluoksnius. ValstieCiai
ikeitingjo zemes, skolinosi, kad galéty jpirkti tulpiy svogtnélius, taip keldami vienos tulpés vertg dar
auksciau (Chancellor, 1999). Verté kilo remiantis tuo, kad tulpes itin mégdavo aukStuomeng, galéjusi
uz jas sumokéti didesne kaing taip pademonstruodama savo turtus ir galig visuomenéje, todél tikétasi

tulpes véliau parduoti brangiau auk§tuomenei.

Taciau 1637 m. tulpéms suzydéjus, spekuliacija iSaiskéjo, vartotojy susidomejimas iSgaravo,
o tulpiy rinka subliusko. Charles Mackay buvo atlikes tyrimg, pademonstuodamas kiek ir ko buvo
sumokeje uz vieng tulpés svogiinélj, i tai jéjo dalykai kaip naminiai gyviliai, sidabriniai daiktai, dalis
zemiy, keliy ménesiy derlius ir kitas to meto svarbiausias turtas. Taciau po to, kai sprogo tulpiy rinkos
burbulas, tie, kurie galvojo islipsiantys i§ skurdo bei tie, kurie nebuvo skurdiis, turéjo tik po kelias
tulpes, kuriy niekas nebenor¢jo pirkti. Suvokus fenomeno neracionaluma, prasidéjo teisminiai gincai.
Komisija nutaré¢, kad susitarimai dél tulpiy jsigijimo visgi gali buti anuliuoti sumokéjus 3,5 procenty
sutartos kainos. IS Sio pirmo istorinio pavyzdzio galima suvokti, kad pagrindinés burbulo
charakteristikos buvo nauja rinka ir naujas produktas, eksperty spekuliacija produkto, kuris dar net
neegzistavo verte, susidoméjimo augimas | naujus socialinius sluoksnius, produkto
reguliacijos/kontrolés nebuvimas. Burbulg seké staigus produkto vertés kritimas po to ir bandymas
iSspresti jvykusig neteisybg, kompensuoti zalg teisiniy institucijy, reguliacijos pagalba. Kitas
istoriskai stambus burbulas susiformavo zymiai sudétingesnémis saglygomis palyginus su ,,Tulpiy

manija“. Sis burbulas vadinamas ,,Piety jiiros burbulu“. Pagrindiné $io burbulo prieZastis — The South



Sea jmoné, kurig suformavo 1711 metais. Jmonei brity vyriausybé pazadéjo monopolija prekybos
sandoriuose su ispany kolonijomis Piety Amerikoje. Sudarius tokias sglygas buvo tikimgsi pakartoti
Ryty Indijos jmonés sékme, kuri Anglijai suteiké klestincig prekyba su Indija, todél investuotojai
suskubo jsigyti jmonés akcijy. Imones direktoriy skleidziamos istorijos, apie nejsivaizduojamus
turtus Piety jiiroje (dabartinéje Piety Amerikoje), jmonés akcijy kaing 1720 metais padidino daugiau
nei 8 kartus lyginant nuo sausio ménesio, kuomet kaina buvo 128 svarai, iki birzelio ménesio, kuomet

kaina buvo 1050 svary. Vélesniais ménesiais jmoné Zlugo ir sukélé didelg ekonomine krize.

Treciasis daznai straipsniuose minimas burbulas, susidargs XX amziaus aStuntame ir
devintame deSimtmeciuose, tai ,,Japonijos turto kainy burbulas®. Japonijos ekonominis burbulas yra
klasikinis pavyzdys, lyginant su §iy dieny burbulais, kurie susiformuoja dél fiskalinés pinigy
politikos. Japonijos klestintis eksportas ir griezta fiskaliné politika, kuria buvo siekiama skatinti namy
tkiy santaupas, Salies banky sektoriuje 1émé grynyjy pinigy pertekliy, kuris susvelnino skolinima.
Salies prekybos perteklius ir 1985 metais pasirasytas ,,Plaza Accord” susitarimas, kuriuo buvo
siekiama susilpninti JAV dolerj jenos ir Vokietijos markiy atzvilgiu, paskatino jenos valiutos kursa
kilti, palyginus su kitomis valiutomis, o tai savo ruoztu padaré Japonijos jmonéms gana nebrangias

uzsienio kapitalo investicijas. Dél per didelio pasitikéjimo ir Japonijos centrinio banko vykdomos
1 paveikslas
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Saltinis: https://www.macrotrends.net

laisvos pinigy politikos devinto deSimtmecio viduryje - pabaigoje suteiké galimybe intensyviai

spekuliuoti vietinémis akcijomis ir nekilnojamu turtu, todél $iy turto rinky kainu lygis taip pakilo (1

10



paveikslas), kad anksciau niekas negal¢jo net jsivaizduoti. 1985—-1989 m. Japonijos ,,Nikkei* akcijy
indeksas patrigub¢jo iki 39 000 ir sudaré daugiau nei trecdalj pasaulio akcijy rinkos kapitalizacijos.
Nuo 1989 mety Japonijos bankas nusprendé sugrieztinti savo pinigy politikg. Tuomet 1990 metais
,»Nikkei* akcijy burbulas sprogo ir smuko 50 procenty, nuo mazdaug 39000 iki 20000, o 1992 metais
pasieké 15000 jeny ribg. Besipleciantis Japonijos akcijy burbulas taip pat padidino nekilnojamo turto
burbulg bei prived¢ Salj prie gilios finansinés krizés, kuri sustabdé tris deSimtmecius vykusj

,.ekonomikos stebukla®. Sis spekuliacinis burbulas susidaré 1995 — 2000 mety laikotarpyje.

Dar vienas labai svarbus burbulas, kuris susidaré po skandalingojo Japonijos turto kainy
burbulo, yra interneto bendroviy burbulas (angl. dot-com bubble). Dauguma technologiniy jmoniy
buvo listinguojamos Nasdag. Investuotojai kaip paséle investavo j technologijy jmones, tikédamiesi,
kad investiciné graza bus didelé. Kai internatas po truputi tapo vis labiau naudojamas, tokios jmonés
kaip amazon.com ir ebay.com neliko nepastebétos. Netgi zurnalai ,,business California“, ,,Forbes*
publikavo straipsnius su raginimu jsigyti ,,dot-com* akcijy. Todél 1990 — 2000 metais akcijy kaina
pakilo daugiau nei 10 karty. 2002 metais spalio ménesj akcijy indeksas smuko 80 procenty ir 1émé
nuosmukj Jungtininiy Amerikos Valstijy ekonomikoje. Indeksas naujg virSiing pasieké praéjus

daugiau nei 15 mety (2015 metais).

Visi spekuliaciniai burbulai, kurie minimi Sioje darbo dalyje turi bendry bruozy. Daroma
iSvada, kad spekuliaciniy burbuly atsiradimg ir sprogimg lemia: rinkoje pateikiamas naujas

produktas, gausus investuotojy susidoméjimas bei investicijos, reguliavimo stoka.
1.3.Burbulai kriptovaliuty rinkoje

Kriptovaliutos taip pat priskiriamos prie turto rinky. Tai viena naujasiy ir daugiausiai démésio
sulaukanéiy rinky. Si rinka pakankamai nauja, ta¢iau randama nemazai akademiniy tyrimy, kuriuose
analizuojamos kainy Soko tendencijos, ypa¢ daug démesio skirta Bitcoin kriptovaliutai. Daugybé
ekonomikos ir finanasy rinky eksperty prognozavo spekuliacinio burbulo sprogimg. Net astuoni
Nobelio premijos laureatai, tokie kaip Robert J. Shiller, Richard Thaler (2018), Paul Krugman (2018),
Joseph Stiglitz (2018), James Heckman (2018), Oliver Hart (2018), Angus Deaton (2018) ir Thomas
Sargent (2018) bitkoing apibiidina kaip spekuliacinj burbulg. Taip pat Sig tema nagrinéja centriniy
banky ekonomikos ekspertai tokie kaip, Alan Greenspan (2013), Vitor Constancio (2017), Agustin
Carstens (2017) ir Nout Wellink (2017), bei patys investuotojai.

Viesai prieinamuose Saltiniuose publikuojama nemazai atliekamy tyrimy, kuriy pagrindinis
tikslas yra iSsiaiSkinti susidariusius burbulus kriptovaliuty rinkoje (Blau, 2017; Corbet, Lucey,

Yarovaya, 2018; Geuder, Kinateder, Wagner, 2019). Visi tyrimai orietuoti j kriptovaliuty
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spekuliacinius burbulus ir daznu atveju taiko ta patj PSY (Phillips—Shi—Yu) metodika, kurios déka
atrandami burbuly susidarymo laikotarpiai. Sig burbuly aptikimo technika (Phillips 2015) praplété ir
pritaiké GSADF (Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller) testa, kuris leidzia aptikti
konkrety laikotarpj, kuriame susiformuoja spekuliacinis burbulas. Daugelio atlikty tyrimy rezultatai

parodo, kad spekuliacinis burbulas kriptovaliuty rinkoje sprogo 2017 mety gruodzio ménes;.

1 lentelé

Bitkoino kainos pokyciai po burbulo sprogimo

Data Ivykis Autoriai

Bitkoino kaina pasiekia virsiing, kurios verté 19.783,06 | Morris (2017)"
2017-12-17

UsSD

Bitkoino kaina smuko Zemiau 11.000 USD. 45% sumazéjo | Martin (2017)*
2017-12-22

lyginant su auksciausia kaina.

Viesoje erdvéje pasklido kalbos, kad Piety Kor¢ja galimai | Choudhury
2018-01-12 ruoSiasi uzdrausti prekybg kriptovaliutomis. Bitkoino | (2018)°

kaina sumazéjo 12%.

Japonijos  didziausia nereguliuojama  kriptovaliuty | Mochizuki ir

rekybos platforma patyré kiberneting ataka, kurios metu | Vigna (2018)*

2018-01-26 pre€ybos P Py N § s

isilauzéliai 1§ platformos pavogé 530 milijony USD. To

pasekmé — platforma nutrauké prekyba.

2018-01-08 iki

Binance Team’

Per § laikotarpj bitkoino kaina sumazéjo perpus
2018-02-05 (apytlkshal 50%) (20 1 8)
Binance API raktai pradedami naudoti, kad biity i§vengta | Sharma (2018)°
2018-03-07 o )
nereguliariy sandoriy vykdymy.
2018-03 Google ir Facebook platformos uzdraudé ICO ir Zetony | D’Ofro (2018)’

(antroje puséje)

pardavimo reklamas.

! https://web.archive.org/web/20181114132600/http:/fortune.com/2017/12/17/bitcoin-record-high-short-of-20000/
2 https://www.businessinsider.com/bitcoin-price-drops-plunges-friday-december-22-2017-122r=US&IR=T

3 https://www.cnbc.com/2018/01/1 1/south-korea-cryptocurrency-justice-ministry-softened-stance.html

4 https://www.wsj.com/articles/cryptocurrency-worth-530-million-missing-from-japanese-exchange-1516988190

3 https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/

6 https://web.archive.org/web/201907281003 1 8/https:/www.binance.com/en/support/articles/36000154743 1

7 https://www.cnbc.com/2018/03/13/google-bans-crypto-ads.html
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Pirmga kartg nuo 2017 mety, spalio ménesio bitkoino rinkos | Meyer (2018)?
2018-11-15 vert¢ nukrito Zzemiau 100 milijjardy USD. Tai lémé
bitkoino kainos kritima iki 5500 doleriy.

Saltinis: lentelé sudaryta autoriaus, remiantis nurodytais $altiniais

VirSuje pateikta lentelé (1 lentele), kuria siekiama parodyti, kaip bitkoino situacija keitési po burbulo

sprogimo.

Remiantis moksliniais strapsniais, galime teigti, kad biitent kriptovaliuty rinkoje 2017 mety
pabaigoje akivaizdziai sprogo kainy burbulas. (Fry, Corbet, Geuder, Bouri, 2018). 3-je lentel¢je
susisteminti jvykiai, kurie minimi ziniasklaidoje, leidzia geriau suprasti kaip rinka keitési nuo 2018
mety. Atsizvelgiant | tai, galima daryti prielaida, kad kainy burbuly susidarymas turéty biti taip pat
pirminio vie$ojo Zetono sitilymo rinkoje, nes bitent ICO déka kriptovaliuty rinka yra papildoma
naujais zetonais bei valiutomis. Pirma kartg vieSojoje erdvéje buvo uzsiminta dél ICO rinkos burbulo
2017 metais, balandZio ménesj. Anksc¢iau moksliniuose straipsniuose daugiausia démesio skiriama
ICO perspektyvai (Howell, Adhami, 2018) bei reguliavimo klausimams (Hacker, 2018)

neatsizvelgiant j galimg burbulo susidaryma.
1.4. Bloku grandinés veikimo principas ir pritaikymas

Per pastaruosius keleta mety buvo daugybé diskusijy apie bloky granding (angl. blockhain), kuri
turi perspektyva decentralizuoti duomeny saugojima bei informacijos apdorojimg taip, kad tarpininky

vaidmuo kontrolés ir reguliavimo pozitiriu tapty silpnesné (Ammous, 2016).

Bloky grandinés sistema taip pat suteikia galimybe sukurti naujas decentralizuotas valdymo
sistemas, kurioms palaikyti kompiuteriy tinklag nebiitina Zzmogaus priezitira. Nemazai specialisty
pasisako, kad dél Sios technologijos gali susilpnéti centralizuotos valdZios jtaka tokiose srityse kaip

verslo, komunikacijos, o galbiit taip pat teisés ir politikos.

2016 — 2018 metais bloky grandinés zinomumas ir pritaikymas stipriai iSaugo. Kriptovaliutos,
tokios kaip Bitcoin ir Etherium suteikia nemazai alternatyvy tradicinéms mok¢jimo sistemoms.
Kadangi kriptovaliuty sritis galima sakyti pakankamai nauja, biitent dél Sios priezasties galime
pamatyti nemazai jJdomiy inovacijy ICO rinkoje. Bloky grandinés technologija paremtas mazy, naujy
ir inovatyviy jmoniy finansavimas — pirminis vie$ojo Zetono platinimas (angl. Initial coin offering,
trump. ICO). Sis finansavimo biidas yra i§skirtinis tuo, jog tai alternatyva tradicianiam kapitalo

surinkimo mechanizmui ir pasizitiréje ] ICO ataskaitas galime teigti, jog zetony platinimas gali

8 https://web.archive.org/web/20181115140234/http://fortune.com/2018/11/15/bitcoin-price-cryptocurrency-crash-why/
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pritraukti dideles investicijy sumas, kurios netgi virSija Simtus tiikstanciy eury. Taciau ICO kapitalo
generavimo ar investavimo poziiiriu yra naujove, todél dar reikia atlikti nemazai patobulinimy.
Bloky grandinés sistema i§ esmés yra decentralizuota duomeny bazé¢ visy sandoriy ar
skaitmeniniy procesy, kurie buvo atlikti tarp dalyvaujanciy saliy (Ikeda, Hamid, 2018). Kiekvienas
sandoris yra patvirtintas sistemoje esanciy vartotojy sutikimu. Pateikus informacija, ji i§siun¢iama
kitiems tinklo dalyviams, biitent dél Sios priezasties informacijos panaikinti nebepavyks. Bloky
grandinéje saugoma informacija susijusi su atliktomis ir patvirtintomis operacijomis. Siuo metu
Etherium skaitmeniné valiuta tampa vis populiaresné, tod¢l dauguma naudoja tiek Etherium tiek
Bitcoin kaip pavyzdj, paaiskinti kaip veikia bloky grandinés technologija. Nors maZzai Zzmoniy
pasisako uz Sias kriptovaliutas, tac¢iau bloky grandiné puikiai pritaikoma jvairiuose projektuose,

daugiausia finansiniuose, bei veikia efektyviai.

Bloky grandinés technologija, tai kaip pamatas, kurio déka galima vystyti naujas technologijas.
Si inovacija pasak Ammous (2016), sulyginama su interneto atsiradimu, kuris paskatino sparéiau
vystyti technologijy pramong. Bloky grandiné tokia “jauna”, kad jos panaudojimo ir pritaikymo

galimybes iSvysime tik ateityje.
1.5. Pirminio vieSojo Zetono platinimo charakteristikos

Pirminis Zetono platinimas, dar kitaip pirminis virtualiojo turto Zetony platinimas — tai kapitalo
pritraukimas ir surinkimas naujam projektui, kuris susij¢s su virtualiuoju turtu. ICO vykdomas
pasitelkus decentralizuotg viesg finansiniy operacijy saugojimo sistemg (angl. blockchain) platinant

zetonus ir keiciant juos j virtualias valiutas arba dekretinius pinigus.

Pirminis virtualiojo turto Zetony platinimas jvardijimas kaip alternatyva didinti pinigy kiekj,
kuris atsiranda uz tradicinés finansy sistemos riby. Taip yra, nes finansinés institucijos nereguliuoja
Sios finansavimo formos, kuria naudojasi virtualaus turto jmonés. Taciau nuo 2020 m. sausio j
Lietuvos teis¢ jau perkelta 5-0ji AML direktyva (pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos
direktyva), kurioje galiausiai reguliavimas pasieke ir virtualiy valiuty platformas. Praeity mety sausj
jsigaliojo Pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymo pakeitimai, jgyvendinantys
5-osios AML Direktyvos reikalavimus. ICO paplitgs tarp veikla pradedanciy naujy, smulkiy jmoniy,
nes tai buidas iSvengti griezty teisiniy reikalavimy skirty jmonés kapitalo padidinimo procesui.
Vykdant pirminj virtualaus turto Zetony platinima, dalis jmonés virtualaus turto iskei¢iama j Zinomas
kriptovaliutas (Etherium, Bitcoin, Litecoin ir kt.) arba parduodamos pirminiams investuotojams.
Remiantis icodata.io duomenimis matome, kad ICO pritrauké nemazas investicijy sumas, 2016
metais daugiau nei 90 milijony doleriy, 2017 metais daugiau nei 6,2 milijardo doleriy, 2018 metais

daugiau nei 7,8 milijardo doleriy, nuo 2019 mety sausio 1 iki geguzés vidurio buvo surinkta beveik
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300 milijony doleriy, taciau investicinés zenkliai smuko ir duomenys nuo 2019 geguzés iki Siy mety
geguzés ménesio nebeskelbiami viesai.

Imoné, kuri nori pradéti veikla, bei pritraukti investicijas ICO biuidu, pirma, kg privalo
padaryti, tai turi paruosti plana, kuris vadinamas ,, White paper”, kuriame aprasomas projektas: kokie
bus etapai, koks projekto tikslas, kiek investicijy reikia projektui, kad biity jgyvendintas, kiek
virtualaus turto priklausys savininkams, kiek bus iSleista zetony pirminiam platinimui ir kiek laiko
triks platinimas. Zetony paskirtis gali biiti jvairi, ta¢iau dazniausiu atveju - valiuta arba akcijos. Kai
zetonas savo paskirtimi panasus j akcijas, kurios parduodamos pradiniame vieSojo akcijy platinimo
metu (angl. IPO - Initial Public Offering). Tokiu atveju, kai Zetonas panasus | akcijas, ir jmoné ICO
metu nesukaupia pakankamo kiekio investicijy, kurio uztekty nustatytiems reikalavimams jvykdyti,
tada ICO skelbiamas nejvykes ir surinktos 1éSos grazinamos investuotojams. Kitu atveju, jei
surenkamas pakankamas kiekis, kuris buvo nustatytas reikalavimams patenkinti, jmoné tas 1éSas

paskiria projekto vykdymui.

Yra keli pirminio virtualaus turto platinimo biidai. Pirmas, tai ICO nustato projekto
finansavimo limita. Tokiu atveju Zetony kiekis bus ribotas ir jy kaina platinimo laikotarpiu isliks tokia
pati. Antras budas gali biti, kad nustatoma fiksuota zetono kaina. Tai reiSkia, kad platinimo metu
kaina nekis, taciau isleisty zetony kiekis priklausys nuo to, kokia bus surinkta investicijy suma. O
treCias buidas yra, kuomet iSleidziamas ribotas kiekis Zetony, bet kaina bus nustatoma atsizvelgiant |

surinktas investicijas.

2 lentelé

Zetony tipai ir savybés

Tipas Savybés

« Zetonai savybémis panasiis j obligacijas;

Nuosavybés arba akcijy Zetonai (angl. Equity « Zetonai savybémis panasis j akciias:

tokens). 5
* Zetonai savybémis panasis j kitus vertybinius
popierius.
« Zetonus panaudoti galima perkant prekes ar
Naudingumo Zetonai (angl. Utility paslaugas, kurios buvo sukurtos projekto metu;
tokens).

« Zetony verté priklauso nuo projekto
igyvendinimo, kitu atveju jie vertés neturi.

Saltinis: Lentel¢ sudaryta autoriaus.
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Sioje dalyje paminéta, kad Zetony paskirtis biina jvairi, tadiau norima pabrézti, kad platinami
Zetonai turi skirtingas savybes. Pirminis vieSojo Zetono platinimas — tai novatoriskas pinigy srauty
modelis, kurio déka jmonés, pradedancios veikla, iSvengia kliti¢iy, su kuriomis susiduria tradicinés
investicijy siekiancios jmonés. Taip pat reikia pabrézti, kad ICO yra sukurti skirtingi, nes platinami

zetonai gali biiti keliy tipy. Patogumui autorius sudaré lentele. (2 lentelé).

Catalini ir Gans (2018) pateikia nemazai informacijos apie Zetony verte. Akcijy zetony
pagrindiné nauda, kad suteikia kontrole ir teis¢ | nuosavybe. Isigyti akcijy Zetonai taip pat turi
privilegijy, jei jimoné generuoja pelna, nes gaunamos iSmokos, kurios panasios j dividendus, tai labai
panasu | tradicinius vertybinius popierius. Bloky grandinés technologija gali stipriai pakeisti
investavimo galimybes, jeigu kalbame apie tradicinj vieSyjy akcijy platinimg (IPO), nes visus
procesus biity galima perkelti i bloky granding. Prognozuojama, kad ateityje akcijy Zetonai uzims
didzigja dalj ICO aplinkoje, taciau jau daugumoje valstybiy tokiems Zetonams taikomi vertybiniy

popieriy jstatymai.

Naudingumo Zetonai (angl. Utility tokens) dar jvardijami, kaip programelés pinigai (angl. App
coin) arba vartotojo Zetonai (angl. User tokens), jgauna verte ateityje, tai reiskia, jeigu jmoné
igyvendina projekta ir vykdo veiklg toliau, $iais Zetonais bus galima jsigyti sukurtus produktus arba
paslaugas. Naudojimo zetony isskirtinis bruozas yra toks, kad jie skirti ne investicijoms. Jeigu jie
suprojektuoti tinkamai, tai naudingumo zetonams netaikomi jstatymai, reglamentuojantys vertybinius

popierius.

Pirminis virtualaus turto Zetony platinimas (ICO) yra sutelktinio finansavimo (angl.
Crownfunding) modelis naudojantis kriptovaliutas, kaip investicijos priemon¢. Pirminis virtualaus
turto platinimas — procesas, kuris vyksta gana trumpa laiko tarpa, ir Sio proceso metu kiekvienas,
kuris turi nusistovéjusias kriptovaliutas tokias kaip Etherium (ETH) arba Bitcoin (BTC), gali isigyti

] apyvartg naujai isleistus Zetonus.
1.6. Pirminio vieSojo Zetono platinimo ir pirminio vieSojo siiilymo palyginimas

Pirminio virtualaus turto Zetony platinimo privalumai. ICO yra atviras visuomenei, todél
kiekvienas gali finansiskai prisidéti prie projekto jgyvendinimo ir tikétis investicinés grazos. Kadangi
finansavimas tokiy projekty yra decentralizuotas, tai reiskia, kad sukaupti reikiamg kapitalg zymiai

paprascCiau, nes projekta paremti gali kiekvienos valstybés gyventojas.

ICO pagalba zmonés jtraukiami | nauja ekosistemos formavimg. Didzioji dalis startuoliy

naudojanciy ICO pateikia inovatyvias id¢jas, dél kuriy gali jvykti poky¢iai rinkoje. Ne gana to, visi
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tokie projektai sugeneruoja didelj pinigy kiekj. Dauguma projekty, kurie pritrauké milijong doleriy ir
daugiau, tai projektai, kurie pasitelké ICO (Adhamia, Giudici, Martinazzi, 2018). Tikriausiai vienas
i§ privalumy ICO ir yra spekuliacija. Jeigu projektas jgyvendinamas, didelé tikimybé, jog Zetonai,
susieti su Etherium smarkiai padidins savo verte. Vertés padidéjimas 100 karty per metus, néra retas
jvykis, neatsizvelgiant j tai, jog projektas gali buti dar tik jgyvendimo stadijoje. Kalbant apie

spekuliavima, ICO Zzetonai didelés rizikos investicija, bet tuo paciu atneSanti didelj pelna.

Pirminio virtualaus turto Zetony platinimo trilkumai. Nemazai pasako pats pavadinimas ICO,
kad Zmonés investuoja j dar neegzistuojancia inovatyvig idéja. Dauguma ICO leidéju turi plang, kaip
bus vykdomas projektas, tai apraso paciame “White paper”, taCiau nei vienas neturi garantijy, kad

projektas bus jgyvendintas per nustatytg laikotarpj ir ar jis iSvis nebus sustabdomas.

Taip pat reikia atsizvelgti, kad didzioji ICO investuotojy dalis yra tik entuziastai, o ne investavimo
ekspertai. LéSos, uz kurias jsigijamos akcijos, yra fiksuojamos, ko negalime pasakyti apie ICO
investicijas, nes jos néra reguliuojamos. Visa tai leidzia suprasti, kad investuotojai neatgaus savo lésy,
jei projektas nepavyks, ne taip, kaip investuojant j akcijas. Dabartiniai Zzmonés daznai nepagalvoja
apie apgavystés galimybe, o apgavystei pasitelkiami projektai susij¢ su ICO néra retas reiskinys.
Biitent tai viena i§ priezasCiy kodél 2019 metais investavimo j projektus, susietus su ICO,

populiarumas smuko.

Dar vienas toks trikumas, jog ICO susieti su Etherium valiuta, dazniausiai iSparduoda savo
zetonus greiCiau nei per 30 minuciy. Investuotojas, kad biity uztikrintas, jog sp¢jo atlikti pavedimag
laiku, turi mokéti nemaza pervedimo mokestj, kuris kartais didesnis uz pervedamg sumg. Tai reiskia,

kad visgi ne visi laisvai gali investuoti j projektus naudojancius ICO.

Pasak Conley (2017) pirminis virtualaus turto Zetony platinimas ir pirminis vieSasis akcijy
platinimas turi ne vieng akivaizdy panaSumg. Abiejy tikslas pritraukti pinigus, taip pat abu turi
investuotojus, kurie tiki idéja ir rizikuoja savo kapitalu, kad gauty papildoma verte. TaCiau yra ir

svarbiy skirtumy.

Tik mazg dalj reméjy sudaro patyre investicijy ekspertai. Todél ICO turi panasumy j ,,Kickstarter”
(globali sutelktinio finansavimo internetu platforma, jsteigta Jungtinése Amerikos Valstijose.
Kompanijos tikslas — pagalba surasti pakankama finansavimg inovatyviy projekty vykdymui) jmones,
kurios taip pat turi investuotojus siekiancius pelno ir rizikuojancius savo kapitalu (Tapscott, Tapscott,
2017). Visgi didZiausias trikumas, kad ICO néra reguliuojamas ir uzregistruojamas vyriausybinéje
organizacijoje. Biitent dél Sios prieZasties investuotojas néra apsaugotas, iSskyrus atvejus, kai pacioje

platformoje yra sukurta tam tikra apsauga.
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Pagrindiniai ICO ir IPO skirtumai. Atlikty operacijuy saugojimas ir patikimumas. Bendrové
pries iSleisdama akcijas per IPO turi jvykdyti reikalavimus: turi atitikti minimalig pajamy ribg ir
apskaitos jmonés privalo patikrintinti visus jmonés jraSus. Tokiu biidu nustatoma ar bendrové yra
patikima ir gali iSleisti savo akcijas. Kadangi atliekant ICO néra reguliavimo ir neprivalo atlikti jrasy
patikros, tai pateikiamas tik vienas dokumentas, kuris vadinamas ,,White paper”. Nors nemaZzai
imoniy iSleidzian¢iy ICO turi teorinj projekto prototipa, taciau tai nepadeda jvertinti ar §ios jmonés
projektas bus jgyvendintas ir pasisekes. Taigi investicijos paremtos tik projekto prognozémis, o ne

konkrecia jmonés veikla. Biitent tai ir pabréZzia, kad investicijy rizikos tikimybé labai didelé.

Patikra. Kiekvienai jmonei, kuri nori iSleisti IPO, reikia uzsiregistruoti reguliavimo institucijoje
ir sukurti prospekta (teisinis dokumentas). Tai pareiSkimas, kad ketinama vie$ai iSplatinti jmonés
akcijas, o kad tai baty atlikta, jmoné privalo atitikti skaidrumo reikalavimus. Siame dokumente
pagrindiné informacija apie jmong ir jos blisimg IPO. Tai padeda investuotojams priimti pagrista,
racionaly sprendimg. Tuo tarpu ICO nesuvarZytas jokiais teisiniais reikalavimais ir neprivalo parengti
dokumento, taciau siekdama sudominti ir pritraukti investuotojus, imoné paviesina ,, White paper”
dokumenta, kuriame aprasyti jmongs tikslai, vizijos, vykdymo etapai, apraSoma technologija, bei
metodikos, paslaugy kiirimas ar produkto gamyba. Svarbu atkreipti démesj, kad ,,White paper” neturi
nei standarty, nei reikalavimy, todél kiekviena jmoné gauna galimybe nuslépti informacija, kuri

galéty atbaidyti potencialius investuotojus.

Nauda. Isigytos akcijos IPO metu suteikia privilegijy. Akcijy turéjimas suteikia balso teis¢
akcininky susirinkime ir taip pat suteikia teis¢ gauti dividendus. Visai kitaip yra su ICO, nes jsigyti
zetonai nesuteikia nuosavybés teisiy. Yra ne viena priezastis, kodél verta tikétis i§ zetony naudos
ateityje, bet viskas priklauso nuo Zzetono struktiiros, kitaip sakant virtualaus turto Zetono verté
koreliuoja su jos suvokiama nauda. Jei projektas sparciai vystosi, tai Zetono verté taip pat sparciai

kyla.

Platinimo trukmé. Tradicinis IPO gali uztrukti, nes procesas dazniausiai ilgas dél teisiniu
reikalavimy atitikimo. Nuo reguliavimo institucijy patvirtinimo iki pacio IPO gali praeiti 4 — 6
ménesiai. Kitaip yra su ICO, pats procesas daug trumpesnis. Trukmé priklauso nuo pacio projekto
pobidZio. Kuomet ,,Smart contract” ir ,,White paper” dokumentas yra paruosti, kurie reikalingi
sutelktiniam finansavimui pradéti, jmoné gali platinti virtualy turtg. Dazniausiai ICO trunka ne ilgiau

nei ménesj, neatsizvelgiant ar zetony kiekis yra ribotas.

Galimybé investuoti. [PO dazniausiai skiriama tik instituciniams investuotojams, tokiems, kaip

bankai, investiciniai fondai ir indéliai. Neretai tik maza dalis akcijy platinama mazmeniniams
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investuotojams. Todél daznas atvejis, kad paprastas zmogus tiesiog neturi galimybiy jsigyti akcijy
paleisty i rinkg IPO budu. Kiek kitaip yra su ICO, nes gali dalyvauti kiekvienas. Norint dalyvauti,
svarbiausia turéti virtualaus turto (kriptovaliuty), kurj galétumete iskeisti j norimg ICO Zetona. Biitent
dél Sios priezasties turintys didelj kapitalg investuotojai praranda privilegijas, gauti uzdaras ir tik tam

tikriems asmenims ir institucijoms prieinamas pelningas investicijas.

Siomis dienomis daugelis ICO vartoja tokias sgvokas kaip sutelktinis finansavimas arba parama.
Taip daroma, jog bty iSvengta teisiniy reikalavimy, kurie susij¢ su bet kokio pobtidzio saugumo
reguliavimu. Taip pat naudojami jvairiis apibrézimai, kad paneigty, jog tai néra vertybiniai popieriai.
Taciau jau yra atvejy, kuomet apgaulingg ICO iniciavegs asmuo, pripazintas kaltu, keletas tokiy atvejy
iStyré SEC (U.S. Securities and Exchange Commision). Viename i$ atvejy buvo jrodyta, kad ICO
iniciavgs asmuo naudojosi netikru identifikacijos dokumentu, bei pasisavimo 30 milijony USD i§

investuotojy ,.kiSenés.

1.7. Pasaulio valstybiy ICO reguliavimas bei prisiimama investuotojo rizika

Kadangi ICO yra skirtingy tipy, tai laikytis vieno jstatymo biity tiesiog nejmanoma. [ kiekvieng
ICO teisinj vertinimg turi buti atsizvelgta i3skirtinai. Sioje darbo dalyje bandoma jvertinti ar
sugrieztintas reguliavimas ar naujas jstatymas gali prislopinti ICO keliamg grésme. Vienas i
svarbiausiy dalyky, tai apsaugoti investuotojus nuo apgavysciy, todél turéty biti kontrolés sistema,
kuri tikty visoms ICO formoms, ko pasekoje biity lengviau jvertinti investicijos rizika, bei pateikti

tinkamg informacijg investuotojui.

Remiantis valstybiy patirtimi (ziGréti 2 lentele apacioje), galime iSskirti tris svarbius ICO
trakumus, kurie iSties kelia grésme investuotojams. Pirmasis biity, tai kad valstybés neiSsprendzia,
kaip reguluoti ICO veikla.

3 lentelé

1CO reguliavimas pagal valstybes

ICO statusas Valstybé Recllinus
Usdrausta Kinija Kinijos liaudies banko jsakymu ICO draudziamas visoms jmonéms bei
asmenims. Pagal Kinijos centrinio banko pateiktg informacijg (2017)
Usdrausta Piety Koréja Piety Koréja uzdraudé visus ICO. Finansiniy paslaugy komisija nurodé , kad
draudima nulémeé vis didéjanti suk¢iavimo grésmé. (2018)

9 Saltinis: https://www.sec.gov/news/press-release/2020-12
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3 lentelés tgsinys

Leidziama, bet
reguliuojami tik
konkretts zetony
tipai

Lietuva

Lietuvos bankas pareiské savo pozicijg dél virtualaus turto Zetony platinimo, kad
investuotojai patys prisiima rizika dél savo investuojamy pinigy. Zetonai turintys
panaSamy j vertybinius popierius turi nepazeisti jstatymuose numatytos tvarkos.

Lietuvos banko valdyba (2019)

Leidziama, bet
grieztai
reguliuojama

Jungtinés
Amerikos
Valstijos

ICO taisyklés labai skiriasi priklausomai nuo valstijos, nes kai kuriose valstybése
néra jstatymy, pagal kuriuos reikalaujama, jmonéms uZsiimanciomis
kriptovaliutine veikla reikalinga licencija vykdyti veiklg. Federaliniu lygmeniu
néra konkreciy taisykliy, draudzianc¢iy ICO, nors tikimasi, kad ICO bus
registruotos ir licencijuojamos taip pat, kaip ir kiti vertybiniai popieriai. Tai apima
uzsiregistravimg SEC(angl. Securities and Exchange Commission - Saugumo ir
Keitimo Komisija), jei ICO pardavingja ar prekiauja vertybiniais popieriais. Kai
kurie SEC komisijos nariai laikosi pozicijos, kad dauguma ICO yra vertybiniai
popieriai ir turéty biti traktuojami kaip tokie. ICO turi laikytis pagrindiniy jiems
taikomy reikalavimy, kitu atveju bus numatomi teisminiai veiksmai ar galimi
areStai. Jungtinés Valstijos taip pat pripazino, kad jzymybiy raginimai investuoti j
ICO yra neteiséti, nebent visos investavimo/kompensavimo salygos yra

detalizuotos. Pagal JAV vertybiniy popieriy komisija (2017).

LeidZiama, bet
reguliuojama

Rusija

2017 m. Spalio mén. Kremlius isleido penkis jsakymus, reikalaudamas
kriptovaliuty ,kasé¢jams“ registruotis ir mokéti mokeséius pagal vertybiniy
popieriy jstatymg taikyting ICO ir kriptovaliuty naudojimui, siekiant sukurti
vieningg mokéjimo erdve Eurazijos ekonominéje sgjungoje pagal E. Gordeev, A.

Poddubnyak, A. Prokhorov, E. Yakubov, P. Mishin, S. Alexandrovich. (2017).

Leidziama

Vokietija

Vokietijoje néra specialiy taisykliy ICO, taciau tikimasi, kad ICO laikysis
galiojanCiy taisykliy, kurios yra jtrauktos j banky akta, investicijy istatyma,
vertybiniy popieriy prekybos akta, mokéjimo paslaugy priezitros jstatyma ir
prospekto aktus. Tadiau Federaliné finansy priezitros institucija pateiké jspéjimag
del ICO investicijy rizikos. Jy teiginys: "Dél teisiniy reikalavimy ir skaidrumo
taisykliy trikumo vartotojai lieka savarankiSki ir uz savo investicijas atsakingi,
kai reikia patikrinti Zetono leidéjo tapatybe, reputacija ir kredito bukle bei
suprasti ir vertinti sitilomg investicija. Taip pat negalima garantuoti, kad asmens

duomenys bus apsaugoti pagal Vokietijos standartus. (Emtseva ir Morozov 2017)

Leidziama

Estija

Estija Siuo metu svarsto galimybe pradéti savo ICO ir rinkti 1éSas. Taciau euro
zonos pozicija dél nacionaliniy valstybiy, kurios neturi savo valiutos mazina

tikimybe, kad tai jvyks. (Emtseva ir Morozov 2017)

Saltinis: Lentel¢ sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais
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Antroji, informacijos nutylejimas. Kadangi neiSsprestas klausimas, kaip reguliuoti ICO, tai ne
vienas ICO leid¢jas tuo naudojasi ir nuslepia tam tikra informacija, kad jo projektas atrodytu
patrauklesnis investuotojui. O treciasis biity, kad ICO leidéjai gali apgaudinéti netikrais projektais ir
pasisavinti surinktas 1éSas. Taigi, kaip matome visi trys trikumai tarpusavyje glaudziai susije.
Kadangi valstybés investuotojams pateiké informacija apie ICO rizikas, kitos netgi jas uzdraude ir
pastaruosius keleta mety buvo jvykdyta nemazai apgauliy, tai investuotojai taip naiviai nebepasitiki

ICO, kas galéty reiksti, kad investuotojy rastingumo lygis iSaugo.
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2. SPEKULIACINIU BURBULU ICO RINKOJE TYRIMO METODIKA

2.1 Antriniy duomeny $altiniai ir GSADF testo metodika

Sioje dalyje atlieckamas kiekybinis antriniy duomeny rinkimas ir analizé. Tyrimo tikslas -
sieckiama iSsiaiSkinti, kokiuose laikotarpiuose aptinkami spekuliaciniai burbulai, ar buvo
spekuliacinio burbulo sprogimas ir jeigu buvo, tai kas lémé sprogimg. Kiekybiniam tyrimui
naudojama, daugumai gerai zinoma ir lengvai prieinama skaiciuoklé — Microsoft Office Excel.
Tyrimui atlikti svarbu turéti neapdorotus pirminius duomenis, todé¢l statistiniai duomenys, paimti i$
dviejy autoritetingy duomeny Saltiniy ', kuriuose yra skelbiami ICO surinkty investicijy kiekiai per
ménesj. Boreiko ir Vidusso (2019) skelbia, kad tinklalapiuose, kuriuose pateikiama ICO statistiniai
duomenys, surinkty investicijy kiekiai nesutampa. Siam teiginiui patvirtinti tyrime sudaromi

paveikslai (1 ir 2), kuriuose pateikiama ICO surinkty investicijy per ménesj dinamika.

Toliau tyrime atlickamas GSADF testas. Testas taikomas iSskirti burbulus jvairiose rinkose,
kurios susijusios su turtu, taip pat jskaitant ir kriptovaliuty rinkg. Virtanen (2018) teigé, kad §j testa
galima pritaikyti sudarant finansiniy kriziy prognozes. Atsizvelgiant | tai, kad testas naudojamas
Jvairioms prognozéms siejamomis su nestabiliomis rinkomis, kurioms biuidingi burbulai, ji galima
pritaikyti ICO rinkai, kurioje matome daznus svyravimus (1 ir 2 paveikslai). GSADF testas -
rekursinis ir lyginamasis testas, kurio vieneto Saknis lygi nuliui. Tai leidzia aptikti konkrety

laikotarpj, kuriame i§skiriami burbulai. Siam testui atlikti naudojama lygtis:
Ye=p+8y,+ Zf'zl @i byi-i + & 1)

kurioje yt yra ICO kiekis per ménesj, p — konstanta, p — maksimalus laiko tarpy kiekis (angl. number
of lags), ¢i — diferencijuoty laiko tarpy koeficientas, ir & yra paklaida. GSADF testo nuliné hipoteze
yra o = 1. Butent dél to Sis testas skiriasi nuo alternatyviy, kuriuose d > 1. Norint atlikti testg, remiantis
lyginamaja regresija pateikta lygtyje (1) privaloma pritaikyti atvirkStine sekg. GSADF yra pats
lanksciausias testas i§ visy ADF testy, kuriuos plétojo Phillips (2011, 2015). Taip pat teste pritaikoma
Franses (2016) technika, kuri grindziamas id¢ja, kad egzistuoja disbalansas, tarp augimo ir pagreicio
laiko tarpy, pasizymincio sprogstamumo tendencija (t.y. staigiais svyravimais). Augimas
apibidinamas kaip pirminiy duomeny skirtumas tarp dabartinio ir pra¢jusio laikotarpio arba
naudojama iSraiska (1 — L?)y;, kurioje L Zzymi praéjusj laiko tarpg. Pagreitis pateikiamas kaip
(I — L)?yr. Todél disbalansas tarp augimo ir pagreicio reiskia, kad tam tikru laiko momentu jie abu
yra teigiami ir priklauso vienas nuo kito. Toks tarpusavio rysys iSskiria tam tikrus taskus, kurie gali

reiksti susidariusj burbula.

10 Saltiniai: https://www.tokendata.io ir https://www.icodata.io
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Sj testa néra sudétinga atlikti. Pateikta salyga:
(1 - L)yt —0.5(1- L)>y¢ = 0.5(1 — L)yt (2)

kurioje vidurkis yra pastovus, matoma, kad néra sprogstamumo (t.y. nesusidaro staigus
pokyciai/Suoliai). Kuomet vidurkis tarp augimo ir pagreicio pakinta, galima nustatyti sprogstama
elgesj panaudojant regresijg kintamajam (1 — L?)y:. Testas atlickamas abiems duomeny rinkiniams,
kurie naudojami taip pat 1 ir 2 paveiksly sudarymui. Testo rezultaitai vizualiai pateikiami, todél

sudaromi 3 ir 4 paveikslai.
2.2 GSADF testo rezultaty patikrinimo metodika

1.1. — 1.3 dalyse nagriné¢jamy burbuly pavyzdziuose pastebima, kad burbuly sprogimo
bendrumas - tai yra staigus kainos arba vertés nuosmukis per trumpa laikotarpj. Todél norint jvertinti
ar pagal 2.1. atlikto GSADF testo metodika gauti rezultatai yra patikimi, svarbu juos palyginti su ICO
rinkos kainy svyravimo dinamika bei kriptovaliuty rinkos, kuri pagal 1.5 dalyje paminétus faktus

koreliuoja su ICO rinka, vertés svyravimo dinamika.

Toliau kainy / vertés svyravimo dinamikos analizei parenkami du i§ deSimties didziausiy
igyvendinty ICO, antra pagal Zinomumg kriptovaliuta — Ethereum, ir globali kriptovaliuty rinkos
verté. Pasirinkty tiriamy objekty duomenys vieSiai prieinami kriptovaliuty kainy stebéjimo
svetaingje!'. Duomeny apimtis pasirinkta tokia pati kaip ir 2.1. dalyje analizuojamy duomeny.
Analizes tikslas yra aptikti laikotarpius, kada burbulai ICO ir kriptovaliuty rinkose i§ tiesy sprogo ir
palyginti ar tie laikotarpiai sutampa su GSADF testo nustatytais burbulais 2.1 dalyje.

Norint aptikti burbulus ir jy sprogimus buvo naudojami antriniai duomenys i$ Saltinio'!, kurie
nurodo ICO Zetony kainas ir kriptovaliuty vertes kiekvieng dieng nuo 2014 mety rugpjii¢io ménesio
iki 2019 mety pradzios. Viena i§ burbulo sprogimo indikacijy, kuri buvo naudojama tyrime yra
staigus kainos kritimas, kai kaina arba verté sumazéjo 50% arba daugiau per 30 dieny ar trumpesnj
laikotarpj ir palyginti su 2.1 atlikto testo rezultatais. Duomenims apdoroti buvo naudojama

skaic¢iuoklé Microsoft Excel, ir kiekvienu atveju buvo naudojama formulé (3):
b, = if (k, < 50% X max(k,_30; kn) ; TRUE; FALSE)

, kurioje b — kintamasis, nurodantis, ar n — aja dieng buvo sproges burbulas (TRUE verte reiskia

burbulo sprogima, o FALSE reiskia, kad burbulas #n — 3ja dieng nesprogo); k —ICO zetono kaina arba

1! Qaltinis: https://coinmarketcap.com/about/
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kriptovaliutos verté n — aja; max(k,_so; k) — didZiausia ICO Zetono kaina arba kriptovaliutos verté

per paskutinigsias 30 dieny iki dieno n.

Gauti rezultatai 2.1 ir 2.2. dalyse susisteminami lenteléje, todél sudarome 4 lentelg. Lenteléje
iSskiriami laikotarpiai, kurie sutampa, nurodydami, kad GSADF testo metodu tais laikotarpiais

burbulai buvo nustatyti teisingai ir tiksliai.
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3. SPEKULIACINIU BURBULU ICO RINKOJE TYRIMO REZULTATAI

3.1. Spekuliaciniy burbuly ICO rinkoje nustatymas GSADF testo pagalba

Remantis §io tyrimo rezultatais iSskiriami du laikotarpiai, kuriuose pastebima ICO surenkamy
investicijy staiglis svyravimai, tai bitent 2017 mety geguzés - birzelio ménesiai ir 2017 mety
gruodZzio — 2018 mety sausio ménesiai. 2-ame paveiksle matoma, kad pirmi ICO pradéti 2014 metais
ir tik po dviejy mety pastebimas spartus rinkos augimas. Sparti ICO plétra pasieke ,,pika“ 2017 mety
gruodzio ménesj, kuomet ICO surinkty investicijy kiekis buvo beveik 1,7 milijardo doleriy. Nuo
2018 mety pradzios matoma, kad investicijy surinkimo kiekis smarkiai sumazéjo, o 2019 metais

nukrito iki tokio pat lygio, koks buvo 2017 metais.

2 paveikslas

Surinkty investicijy per ménesj dinamika (icodata)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3-ame paveiksle matoma dinamika yra panaSi, lyginant su 2-uoju paveikslu. Esminis
skirtumas, kad pirmajame duomeny $altinyje néra jtraukti ICO, kurie surinko didziausias investicijas.
Vienas i§ tokiy ICO — “Telegram”, kuris pritrauké 1.7 milijardo doleriy. Ta¢iau investicijy suma $io
ICO padalinta j du etapus: pirmas etapas pasibaigé 2018 mety vasario ménesj, o antras balandzio
pradzioje. Kitas ICO — EOS, kuris jvykdé 350 etapy, kurie vyko beveik metus (2017 m. birZelio pab.

— 2018 m. birzelio pradzia) ir pritrauké daugiau nei 4,2 milijardo doleriy.
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3 paveikslas

Surinkty investicijy per ménesj dinamika (tokendata)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Atlikus 2.1. dalyje paaiskintg GSADF testa, matomi taSkai, esantys virSutin¢je deSinéje
sklaidos juostos dalyje, nurodo laikotarpius bei jspéja apie galimus spekuliaciniy burbuly

susidarymus. Taciau pastebéta, kad tyrimo metu x ir y asiy ilgiai 4 ir 5 paveiksluose nesutampa.

4 paveikslas
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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5 paveikslas

Augimo ir pagreicio santykis (tokendata)
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Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pagrindiné priezastis, kodél asiy ilgiai nesutampa 4-jame ir 5-ame paveiksluose, tai pirmas
duomeny Saltinis nepateikia dviejy, anks¢iau paminétu ICO. Todél buvo papildomai sudarytas 6
paveikslas, kuriame intervalas yra toks pat, kaip 4-jame paveiksle. ASiy ilgiy suvienodinimu siekiama

palyginti ar burbuly susidarymo laikotarpiai sutampa.
6 paveikslas
Augimo ir pagreicio santykis (tokendata) - papildoma korekcija
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Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant tyrimo rezultatus, matomi galimi spekuliaciniai burbulai Siuose laikotarpiuose:
4-jame paveiksle 2017 mety geguzés — birzelio mén, 2017 mety rugséjo mén. ir 2018 geguzés mén.,
o S-tame ir 6-tame paveiksluose 2017 mety balandzio, 2017 mety birzelio mén., 2017 mety rugséjo

mén., 2017 mety gruodzio — 2018 mety sausio mén., 2018 mety birzelio mén bei 2018 spalio mén.
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Daroma iSvada, kad spekuliaciniy burbuly atsiradimas sutampa $iuose laikotarpiuose: 2017
mety balandzio — birZelio mén, 2017 mety rugséjo mén. Taciau atsizvelgiant | 3.2. dalyje pateiktus
rezultatus ir taip pat tyrimo metu aptiktas spekuliacinio burbulo laikotarpius, galima teigti, kad
burbulo sprogimas jvyko 2017 mety gruodZio ménesj. Sj burbula matome 4-tame ir 6-jame

paveiksluose, desinéje pagreicio aSies puséje, kaip labiausiai nutolusj taska.
3.2. Spekuliaciniy burbuly nustatymo pagal ICO Zetony kainas analizé

Uztikrinti gauty laikotarpiy tikslumg atliekama lyginamoji analizé. Gauti tyrimo rezultatai
3.1. dalyje lyginami su Zetony kainy svyravimais tuo paciu laikotarpiu. Palyginimui buvo pasirinkti
2 skirtingi Zetonai — Tezos ir Bancor, kurie buvo vieni i§ penkiy didziausiy jvykdyty ICO 2017 metais.
Palyginimui naudojami zetony kainy grafikai buvo paimti i§ Saltinio [https://coinmarketcap.com/],

kuriame pateikiami istoriniai ICO kainy svyravimo duomenys.
3.2.1. Tezos ICO Zetono kainos analizé

Pagal grafikg (7 paveikslas) matome, kad Tezos ICO Zetono kaina pasieké aukStumas — 10,55
Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy, 2017 mety gruodzio 22 diena. Per penkias dienas Zetono verte
staigiai smuko net 63,5 procento ir gruodzio 27 dieng sieké tik 3,85 Jungtiniy Amerikos Valstijy

dolerio.
7 paveikslas

Tezos kainy svyravimas

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu ir CoinMarketCap duomenimis

Svarbu paminéti 2018 mety birzelio 30 dieng kuomet kaina buvo 4,42 Jungtiniy Amerikos Valstijy

dolerio ir tuomet liepos 5 dieng verté sumazéjo net 67,87 procenty.
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Dveji staigiis zetono kainos kritimai (2017 gruodis ir 2018 birzelis) sutampa su tyrime pagal

metodika atrastais spekuliaciniais burbulais, kurie paminéti 3.1 dalyje.
3.2.2. Bancor ICO Zetono kainos analizé

Antras nagrin¢jamas ICO — Bancor. Atkreipdami démes;j i grafika (8 paveikslas) matome, kad
didziausia Zetono kaina (10,2 Jungtiniu Amerikos Valstijy doleriy) buvo pasiekta 2018 sausio 13
diena. Per keturias dienas kaina nukrito 42,25 procenty iki 5,89 Jungtiniu Amerikos Valstijy doleriy,
o dar po 19 dieny tebesieke tik 4 Jungtiniu Amerikos Valstijy doleriy — maziau nei 40 procenty nuo
auks$ciausios kainos sausio ménesj. Geguzés ménesj pakilus iki 5,39 Juntiniy Amerikos Valstijy
dolerio, per birzelio ménesj kaina nukrito iki 2,64 Juntiniy Amerikos Valstijy dolerio (51 procento

nuvertéjimas).

8 paveikslas

Bancor kainy svyravimas

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu ir CoinMarketCap duomenimis

Kaip ir,, Tezos* Zetony kainos staigtis kritimai, taip pat ir ,,Bancor* Zetony kaina staigiai krito panasiu
metu — 2018 mety sausio ménesj ir 2018 mety geguzés-birzelio ménesiais. Sie kritimai taip pat yra

panasiu metu kaip ir pagal tyrimo metodika prognozuoti spekucialiniai burbulai.
3.3 Spekuliaciniy burbuly nustatymo pagal kriptovaliuty vertes analizé

Kriptovaliutos ir ICO paremti ta pacia bloky grandinés sistema, bei kriptovaliuty ir ICO

zetony kainos stipriai koreliuoja (Fatas, Beatrice, Mauro 2019), todél vertinant spekuliacinius
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burbulus bei jy susidarimo laikotarpius reikia iSanalizuoti ir kriptovaliuty vertes bei bendra

kriptovaliuty rinkos verte (angl. market cap).
3.3.1. Ethereum kriptovaliutos vertés analizé

Ethereum kriptovaliutos istoriniai kainos pokyc¢iai nuo 2017 mety pradzios iki 2019 mety
pradzios atvaizduoti grafike (9 paveikslas). Ethereum analizei buvo pasirinktas, nes yra antra pagal

dydj kriptovaliuta po Bitcoin matuojant pagal rinkos verte (angl. market cap). Pagal grafika matome,

9 paveikslas

Ethereum kainy svyravimas

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu ir CoinMarketCap duomenimis

kad Siuo laikotarpiu didziausia kaing Ethereum buvo pasiekes 2018 mety sausio ménesj — 1 336
Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriai uz 1 ,,eterj“. Per 20 dieny jo kaina nukrito 38 procentais - iki
823 Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy. Analogiskai kaip ir prie$ tai analizuotoms ICO Zetony
kainomis skyreliuose 3.3.1 ir 3.3.2, kitas staigus kainos kritimas buvo uzfiksuotas 2018 mety
geguzés-birzelio ménesiais, kai kaina nukrito nuo 780 Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy iki 454
Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy — 42 procentai. Sie laikotarpiai sutampa su tyrime prognozuotais

spekuliaciniy burbuly laikotarpiais.
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3.3.2. Globolios kriptovaliuty rinkos vertés analizé

Norint suprasti, kada ICO ir kriptovaliuty rinkoje buvo uzfiksuoti burbulai bei jy sprogimai,
verta iSanalizuoti bendros rinkos vertés (angl. market cap) istorinj kitimg nagrinéjamu laikotarpiu.
Pagal Zemiau matomg grafika (10 paveikslas) labai aiSkiai matosi trys laikotarpiai, kada rinkos verté
stipriai krito — 2018 mety sausio-vasario ménesiai, 2018 mety kovo ménuo bei 2018 mety geguzés-

birZelio ménesiai.
10 paveikslas

Globalios kriptovaliuty rinkos vertés svyravimas

24h Vol

"l e b -
. :..‘l|.llll||‘]|H|||“HH|'|I|I|YI'I|||II|I|IIII|':1||[||H|||||'|II!|\‘.|'|'\!III.|1I'||1]|I'r1.||

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis atliktu tyrimu ir CoinMarketCap duomenimis

DidZiausio kritimo metu rinkos verté nuo 830 milijardy Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy
(2018 mety sausio 8 dieng) nukrito iki 328 milijardy Jungtiniy Amerikos Valstijy doleriy (daugiau
nei 60% kritimas) per maziau nei ménesj laiko. 2018 mety geguzés-birzelio ménesiais rinkos verte
taip pat stipriai krito — per 48 procentus. Sie periodai gali bati laikomi spekuliaciniy burbuly
sprogimais rinkoje ir jie sutampa su tyrime prognozuotais galimais spekuliaciniy burbuly

laikotarpiais.
3.4. Skirtingy metody spekuliaciniams burbulams nustatyti palyginimas

Atlikus tyrima (3.2 dalis) ir lyginamaja analize¢ (3.3 ir 3.4 dalyse) panaudojus faktinius kainy
svyravimus svarbu jvertinti atlikto tyrimo tikslumg. Todél apibendrinimui autorius parengé lentelg (4
lentelé), kurioje pateikiami GSADF testu prognoztuoty spekuliaciniy burbuly datos bei ICO zetony

kainy, Ethereum kriptovaliutos ir bendros kriptovaliutos rinkos vertés pokyciai tais paciais periodais.
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Trijy prognozuoty burbuly laikotarpiais (2017 mety birzelio ir rugséjo ménesiais bei 2018
mety spalio ménesj) staigiy ICO Zetony kainy, kriptovaliutos Ethereum bei bendros kriptovaliuty
rinkos vertés kritimy per trumpg laikotarpj nepastebéta. Galime teigti, kad Siais GSADF modelio

prognozuotais laikotarpiais spekuliaciniai burbulai nesusidaré.

Dar vienas GSADF testo prognozuotas burbulas buvo 2018 mety geguzés ménesj. Pagal
sudaryta lentele (Lentelé 4) ir lyginamagsias analizes (3.3. ir 3.4.) matome, kad panaSiais laikotarpiais
(vieno ménesio tikslumu) buvo uzfiksuoti staigiis tieck ICO Zetony kainos, tiek kriptovaliuty vertés
kritimai, signalizuojantys burbulo ,,sprogima“. Pagal tai galime teigti, kad GSADF testas ir jo

metodika §j burbulg prognozavo gana tiksliai (vieno ménesio tikslumu).

4 lentele

Spekuliaciniy burbuly tyrimo jvertinimas

Tyrimo metu
prognozuotos
spekuliaciniy burbuly
datos (3.1 dalis)

Tezos (ICO) staigiu
kainy poky¢iy datos
(3.2.1. dalis)

Bancor (ICO)
staigiy kainy

pokyciy datos
(3.2.2. dalis)

Ethereum
(kriptovaliuta)
staigiy kainy
pokyc¢iy datos
(3.3.1. dalis)

Bendros

kriptovaliuty

rinkos verteés staigiy

pokyc¢iy datos
(3.3.2. dalis)

Staigis kainy

Staigiis kainy

Staigls kainy

Staigiis kainy

2017-06 pokyciai pokyciai pokyciai pokyc¢iai
neuzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti
Staigis kainy Staigis kainy Staigls kainy Staigs kainy

2017-09 poky¢iai pokyciai pokyciai poky¢iai
neuZzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti

2017-12 - 2018-01 Tuo paciu laikotarpiu | Tuo paciu laikotarpiu | Tuo paciu laikotarpiu | Panasiu laikotarpiu

(ReikSmingiausias matomi staigiis kainy | matomi staigiis kainy | matomi staigiis kainy | matomi staigts kainy

apibréZtas burbulas) pokyciai pokyciai pokyciai pokyciai

Panasiu laikotarpiu | PanasSiu laikotarpiu | PanaSiu laikotarpiu | Panasiu laikotarpiu

2018-05 matomi staigiis kainy | matomi staigiis kainy | matomi staigiis kainy | matomi staigts kainy
pokyciai pokyciai pokyciai poky¢iai
Staigis kainy Staigiis kainy Staigls kainy Staigs kainy
2018-10 pokyciai pokyciai poky¢iai poky¢iai
neuzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti neuzfiksuoti

Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais.
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GSADF metodu prognozuotas reikSmingiausias spekuliacinis burbulas (laikotarpis su
didziausiu investicijy augimo pagreiciu) buvo 2017 mety gruodzio — 2018 mety sausio ménesj. Pagal
sudaryta lentele (4 lentelé ) ir lyginamasias analizes (3.2. ir 3.3.) matome, kad Siuo laikotarpiu jvyko
staigis ICO zetony kainy (Tezos neigiamas pokytis 63,5 procento, Bancor neigiamas 42,25
procenty), kriptovaliutos Etherium (neigiamas pokytis 38 procentais) ir bendros kriptovaliuty rinkos
vertés (daugiau nei 60 procenty) kritimai. Sie kritimai buvo uZfikstuoti, kaip didziausi ICO ir

kriptovaliutiy rinky nuosmiikiai istorijoje, kuriuos nustaté ir GSADF testas.

Apibendrinant gautus rezultatus galime teigti, kad GSADF testas tiksliai apibréz¢ du
didziausius susiformulavusius spekuliacinius burbulus, pagrjstus ICO zetony kainy, bei kriptovaliuty
vertés staigiais nuosmikiais. Taip pat reikia paminéti, kad GSADF testo metu teoriskai apibrézti trys
burbulai (2017 mety geguzés ir rugséjo ménesiai bei 2018 mety spalio ménuo) is tiesy nesusiformavo

ir ,,nesprogo*, nes ICO ir kriptovaliuty rinkose staigiy nuosmsukiy nebuvo uzfiksuota.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISanalizavus didziausiy spekuliaciniy burbuly atvejus, pastebimi trys bruozai, kurie lémeé
burbuly sprogimus: rinkoje pateikiamas naujas produktas, gausus investuotojy susidoméjimas
bei investicijos, reguliavimo stoka.

Blockchain technologija - tai kaip pamatas naujy technologijy atsiradimui. Si inovacija
prilyginama net su interneto atsiradimu, kas gali reiksti nauja proverzj technologijy srityje.
Nors bloky grandiné atsiradusi anksCiau nei prie§ deSimtmetj, tac¢iau manoma, kad konkreti
panaudojimo galimybg¢ atsiras tik ateityje.

2017-2018 ckonomikos ekspertai skyré didelj démesj kriptovaliuty rinkos burbuly
susidarymo tyrimams, kurie apibrézé, kad 2017 mety pabaigoje akivaizdziai sprogo kainy
burbulas $ioje rinkoje.

Pirminis virtualaus turto Zetony platinimas jvardijamas kaip alternatyva didinti pinigy kieki,
kuris atsiranda uz tradicinés finansy sistemos riby. Taip yra, nes finansinés institucijos
nesuranda bendro sutarimo kaip reguliuoti $ig finansavimo formos bei sumazinti jos keliama
rizika, kurig didina nepatyre ar uzsiimantys nelegalia veikla pirminio vie$ojo Zetono steigéjai.
ICO paplites tarp smulkiy, naujg veiklg pradedanciy jmoniy, kuriy tikslas i§vengti griezty
teisiniy reikalavimy skirty vykdant kapitalo padidinimg (t.y. investicijy pritraukima).

ICO skirtas ne tik mazoms, veikla vykdyti pradedanc¢ioms jmonéms, bet taip pat inovatyviems
daug piniginiy 1ésy reikalaujantiems projektams. Jeigu tai tikrai unikalus projektas, tai ICO
suteikia galimybe surinkti pakankama investicijy sumg per pakankamai trumpg laiko tarpa.
ICO pagrindiniai trikumas yra neiSsprestas reguliavimo klausimas. D¢l reguliavimo stokos
slepiama svarbi informacija, kad projektas atrodyty patrauklesnis investuotojui, bei daznu
atveju vykdomas ICO apgaulés tikslais.

Atlikto tyrimo rezultatai, pateikia keleta laikotarpiy, kuriuose formavosi burbulai, taciau
didziausias spekuliacinis burbulas sprogo 2017 mety gruodzio — 2018 mety sausio ménesiais.
Tai patvirtina 2 dalyje atliktas tyrimas ir analizé.

Tyrimo metu apibrézty burbuly laikotarpiai sutampa su laikotarpiais, kada ICO kainos,
kriptovaliuty ir bendros kriptovaliuty rinkos verté staigiai krito signalizuodama apie burbuly
»Sprogimus‘.

Dabarting stagnacija ICO rinkoje lemia smukes ICO populiarumas, vis dar sprendziamas
reguliavimo klausimas bei susiformavusiy burbuly ,,sprogimai“, kuriy déka investuotojai tapo

atsargesni.
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Kadangi ICO rinka yra pakankamai jauna ir dinamiska, todél norint prognozuoti potencialius
spekuliacinius burbulus joje reikéty tyrima atlikti periodisSkai, kad buty tiksliau jvertinta
nuolat besikeiiancios rinkos sglygos, pavyzdziui biity iSsprgstas bendras intitucijy
reguliavimo klausimas.

Sulaukti sprendimo, kuriame bus paskelbtos bendros ICO reguliavimo nuostatos.

Norint prognozuoti potencialius burbulus, kurie galimai susidarys ateityje, galima naudoti
GSADF testa, taciau norint gauti tikslesnius rezultatus svarbu jj validuoti papildomais
metodais.

Norint toliau analizuoti rinka ir joje galimai susidarancius spekuliacinius burbulus reikia
stebéti tiek naujy ICO kiekj, tiek ICO budu pritraukiamy investicijy apimtis bei ICO Zetony

kainy ir kriptovaliuty verciy pokycius.
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SANTRAUKA

Pirminis vie$ojo zZetono sitilymas (ICO) — tai vienas i$ piniginiy 1éSy pritraukimo mechanizmy
pasitelkiant kriptovaliutas. Sis sutelktinio finansavimo biidas kartu su kriptovaliuta ,,Bitcoin atkreipé
didelio masto susidoméjimg 2017-2018 mety laikotarpiu. Viena i§ labiausiai aptarin¢jamy to meto
temy buvo spekuliacinio burbulo sprogimas ,,Bitcoin® rinkoje. Atsizvelgdami j tai, kad ICO yra
susijes su kriptovaliutomis, darome prielaida, kad spekuliaciniai burbulai panasiu laikotarpiu turé¢jo
susidaryti ir Sioje rinkoje. Svarbu paminéti, kad pasiggstama literatiiroje ir moksliniuose straipsniuose
tyrimy skirty spekuliaciniy burbuly susidarymui ICO rinkoje. Biitent tai paskatino Siame darbe
susipazinti su burbuly susidarymo priezastimis ir ICO rinkos charakteristikomis. Susipazius su
galimomis burbuly susidarymo priezastimis galima teigti, kad tokie burbulai gali susidaryti ir [CO
rinkoje. Todé¢l Siame darbe pateikiamas tyrimas, kuriame naudojami ICO ménesiniai duomeny
rinkiniai, kuriy déka aptikti galimai susidare spekuliaciniai burbulai. Norint jvertinti ar gauti tyrimo
rezultatai patikimi, buvo atlikta papildoma lyginamoji analizé. | analiz¢ buvo jtraukti dviejy ICO,
kriptovaliutos ir visos kriptovaliuty rinkos faktiniai kainy svyravimai, kuriy déka jvertinama ar
apibrézti spekuliaciniy burbuly laikotarpiai sutampa su i$ tiesy rinkoje susiformavusiais burbulais.
Palyginus tyrimo ir lyginamosios analizés rezultatus galima iSskirti du laikotarpius kai abiem atvejais
burbulai susifromavo: 2017 mety gruodis — 2018 mety sausio ménesiai bei 2018 geguzés — 2018
birzelio ménesiai. Taciau taip pat svarbu paminéti aptikta burbula, kuris buvo 2018 mety pabaigoje.
Po Sio burbulo ne tik investicijos ICO rinkoje sumazéjo iki to paties lygio, kaip buvo 2017 mety
pradzioje, bet ir Ziniasklaidos susidoméjimas bei naujy ICO kiirimas. Sia ICO rinkos stagnacija lémé
rizikingas paties ICO mechanizmo pobidis, glaudus rySys su kriptovaliutomis bei vis dar iki galo
neiSsprestas reguliavimo klausimas, kurio déka investuotojai turéty daugiau garantijy, o ICO kuréjai

biity jpareigoti nenuslépti aktualios informacijos.
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SUMMARY

Initial Coin Offering (ICO) is a type of fundraising that uses the same underlying technology as
cryptocurrencies. This crowd funding mechanism, as well as bitcoin cryptocurrency, drew an
enormous attention during the period of 2017 and 2018. One of the most discussed topic of that time
was the explosion of speculative bubble in the Bitcoin market. Since ICO and cryptocurrency markets
are highly correlated, it is expected that speculative bubbles were present in the ICO market at the
same time as well. However, notably there is a lack of academic research that analyses ICO market
and potential formation of the speculatives bubbles in it. Therefore, this thesis presents a research,
which analyses the ICO market characterics, the potential formations of speculative bubbles in it and
potential underlying reasons behind them. Having analysed the potential causes for the formation of
bubble it can be stated that such bubble could form in ICO market too. A quantitative analysis has
been carried out as part of this research to theoretically define the periods of bubble formation by
analysing the monthly data of ICO activities in the global market. In order to evaluate the accuracy
of the quantitative analysis, a comparative analysis was carried out. Historical price variation data of
two major ICO tokens as well as the value of cryptocurrencies were used in the analysis to define
when the actual bubbles formed in the market. Both the quantitative and comparative analyses
identified two major bubbles in the market: 2017 December — 2018 January period and 2018 May —
June period. It is also worth noting that the defined bubble at the end of 2018 is also of significant
importance. The investments in the market had dropped to pre-2017 levels. The media interest of the
market and the number of new ICOs launched had also dropped significantly during that period. This
stagnation in ICO market was caused by risky nature of ICO mechanism itself, high correlation with
the crypto market and the unsolved issue of regulation, which did not provide the investors any safety

nets and did not hold the ICO initiators accountable for not disclosing important information.
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