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IVADAS

Temos aktualumas

Virtuali valiuta — tai finansiné technologija — nauja alternatyva atsiskaityti uz prekes ir paslaugas
bei investicija, kuri sparciai iSpopuliaréjo per paskutiniuosius metus. Be to, per trumpa laikotarpj atsirado
nemazas skai€ius naujy virtualiy valiuty, bet tik dalis i$ jy sulauké didesnio susidoméjimo. Atsiskaityti
virtualia valiuta tapo jmanoma ne tik interneto platybése, bet ir realiame gyvenime. Taip pat, ne taip
seniai atsirado nauja virtualiy valiuty atmaina — decentralizuotos, garantuojancios beveik visiSkg
anonimiskuma, tiesioginio apsikeitimo tarp vartotojy virtualios valiutos — kriptovaliutos. Biitent jos yra
viena i§ pagrindiniy miusy dieny aktualijy. Kadangi virtualios valiutos yra nereglamentuotos bei jy
negarantuoja jokios valstybés centrinis bankas, tai iSkyla esminis klausimas — ar nepernelyg rizikinga yra
atsiskaityti virtualiomis valiutomis bei j jas investuoti? Be to, kol kas néra pritaikyty teisés akty, kurie
uztikrinty vartotojy nuostoliy padengima tam tikrose nenumatytose situacijose. Tinkamai ir detaliai
iSnagrinéti Siuos aspektus yra be galo svarbu, nes per pastaruosius metus skaitmeniniy piniginiy vartotojy
padaugéjo nuo vos 412 virtualiy piniginiy vartotojy 2012 metais iki 46,5 mln. 2020 metais. Siuo metu
yra tikimasi dar didesnio vartotojy skai¢iaus augimo ateityje, d¢l ko §i tema yra labai aktuali. Tad, be
galo svarbu yra ne tik suprasti bei suzinoti daugiau apie virtualiy valiuty sukiirimg, naudojimg ir
teikiamus privalumus, bet ir tinkamai iSanalizuoti kita puse, tai yra, jvertinti kylancias rizikas ir

problemas susijusias su virtualiomis valiutomis.
Darbo objektas — virtualios valiutos ir jy keliamos rizikos.

Darbo tikslas — iSnagriné€jus virtualiy valiuty savybes, esminius privalumus ir rizikas, parengti
empirinio tyrimo metodologija kainy kintamumo rizikai jvertinti bei atlikus tyrima, atskleisti virtualiy
valiuty pagrindines charakteristikas, jvertinti kainy kintamumo keliamg rizika ir nustatyti virtualiy

valiuty kainy tarpusavio rysj.
Darbo uzdaviniai:

1. iSnagringjus skirtingus mokslinés literatiiros Saltinius, pateikti virtualiy valiuty samprata
bei iSsiaiskinti ar virtualios valiutos yra pinigai, nustatyti pagrindines jy savybes ir
paaiskinti i§gavima;

2. iSanalizavus jvairiuose literatiros Saltiniuose aprasytus virtualiy valiuty pranaSumus ir

rizikas, nustatyti ir placiau aptarti svarbiausius;



3. nustacius pagrindines virtualiy valiuty rizikas, parengti empirinio tyrimo metodologija
vienai reik§mingiausiy riziky — virtualiy valiuty kainy kintamumui jvertinti;

4. atlikus i§samy surinkty duomeny empirinj tyrima, pateikti virtualiy valiuty kainy bruozus,
atskleisti kainy poky¢iy rizikingumg parodancius rodiklius ir nustatyti ar analizuojamos

kainos yra priklausomos tarpusavyje.

Darbo metodai: baigiamajame bakalauro darbe renkant informacijg buvo atlikta mokslinés
literatiiros analize, interpretacija bei sisteminimas, pasitelkta statistiné analiz¢ ir interpretavimas, grafinis

duomeny apdorojimo metodas bei atlikta gauty rezultaty apzvalga.

Darbo struktiira: pirmame déstymo skyriuje yra pateikti virtualios valiutos apibrézimai paimti i$
Jvairiy Saltiniy ir aptartos virtualiy valiuty pagrindinés savybés. Be to, Siame skyriuje yra bandoma
jvertinti ar virtuali valiuta yra pinigai bei yra paaiSkinamas virtualiy valiuty iSgavimo procesas. Kita
pirmo skyriaus dalis yra skirta identifikuoti virtualiy valiuty teikiamus privalumus. Ketvirtame pirmo
skyriaus poskyryje yra iSskirtos ir aptartos pagrindinés virtualiy valiuty rizikos. Antrame skyriuje yra
pateikta empirinio tyrimo metodologija, tai yra, nurodytas tyrimo tikslas, pagrindiniai uzdaviniai, naudoti
metodai, tyrimo imtis ir naudotos programos tyrimui atlikti. Tre¢iame skyriuje yra pateikta visa tyrimo
eiga — apskaiciuota virtualiy valiuty kainy apraSomoji statistika, koreliacija bei atlikta grafiné analiz¢, be
to pateikta yra gauty rezultaty apzvalga. Ketvirtoje dalyje yra suformuluotos darbo i§vados bei apibrézti

pasiiilymai. Galiausiai yra pateiktas literattiros sarasas bei darbo priedai.



1. VIRTUALIOS VALIUTOS - SAMPRATA, SAVYBES, ISGAVIMAS, PAGRINDINIAI
PRIVALUMALI IR RIZIKOS

Virtualios valiutos — finansiné inovacija, kuriy populiarumas iSaugo kartu su kriptovaliutos
Bitkoino atsiradimu 2009 metais. Nuo to laiko iki dabar pastoviai auga tiek ir paciy virtualiy valiuty
skaicCius, tiek ir jy naudotojy skaicius, taciau vis dar kyla jvairiy diskusijy dél jy rizikingumo ir poveikio
finansy rinkai. Be to iSlieka nezinomumas dél jy ateities — abejojama ar virtualios valiutos galés tapti
placiai pripazjstama valiuta. [vairiuose Saltiniuose ir publikacijose yra nagrin¢jama ir virtualiy valiuty
teikiama nauda visuomenei ir kylancios esminés rizikos, kurios mazina vartotojy pasiryzima atsiskaityti
jomis ar ] jas investuoti. Taigi, Siame darbe aptariamos virtualiy valiuty savybés, privalumai ir rizikos

bei buvo atliktas empirinis tyrimas siekiant jvertinti vieng i$ reikSmingiausiy iSskirty riziky.

1.1. Virtualios valiutos samprata ir pagrindinés savybés

Virtuali valiuta — tai skaitmeniniai pinigai, dazniausiai nereglamentuoti, kuriy neleidzia jokios
Salies centrinis bankas, paprastai virtualus pinigai yra leidZiami ir kontroliuojami jos kuiréjy. Remiantis
Europos Centrinio Banko (2015) pateiktu apibrézimu, ,,virtuali valiuta turi skaitmening¢ verte, kuri tam
tikromis aplinkybémis gali biiti naudojama kaip alternatyva pinigams.“ Tuo tarpu Europos
bankininkystés institucija (2014), virtualias valiutas apibrézia kaip, ,,skaitmeninius pinigus, kurie
neiSduodami centriniy banky ar kity finansiniy institucijy, dazniausiai nesusiejami su kokia nors tradicine
valiuta, taciau kai kurie fiziniai ar juridiniai asmenys priima juos kaip atsiskaitymo priemong, virtuali
valiuta yra pervedama, saugoma ir parduodama elektroninéje erdvéje.” Taciau, ne maziau svarbu
i$siaiskinti, ar virtuali valiuta yra pinigai? Atsakyma j Sitg klausimg galima rasti jvertinus tai ar virtualios
valiutos tenkina tris pagrindines pinigy funkcijas. Pirmoji pinigy funkcija — mainy priemone, kurig
virtuali valiuta atitinka tik dalinai, nes kol kas labai maza dalis fiziniy ir juridiniy asmeny priima
apmokéjimus virtualia valiuta. Tafiau remiantis internetine svetaine Blockchain, matyti, kad nuo 2009
m. sausio 3 d., kai buvo jgyvendinta pirma transakcija virtualia valiuta, transakcijy skaicius zymiai
isaugo. Siuo metu, jy skai¢ius yra didesnis nei pusé milijardo ir su kiekviena diena vis auga, o tai reigkia,
kad alternatyva atsiskaityti virtualia valiuta jgauna vis didesnj susidome¢jimg. Taciau svarbu suprasti, kad
dauguma Siy sandoriy yra susije¢ su pervedimais tarp spekuliaciniy investuotojy, o mazesné dalis atspindi
atsiskaitymus uz prekes ir paslaugas. Antroji funkcija yra kaupimo priemoné, kurios virtualios valiutos
visai netenkina, nes dél pastoviy virtualiy valiuty kainy svyravimy yra nejmanoma kaupti jy netgi trumpa
laiko tarpa. Virtualios valiutos néra tvarios, jy kurso kintamumas paprastai yra Zymiai didesnis nei
nacionaliniy valiuty pory. ISleidziant virtualig valiutg tam tikru laiku momentu, vartotojas negali tikeétis
gauti prekiy ar paslaugy uz tokiag pacig ekonoming verte, kokig galéjo gauti virtualios valiutos jsigijimo
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metu. Be to, virtualios valiutos neturi fizinés iSraiskos, jy nejmanoma kaupti bankuose, tad jos yra
laikomos skaitmeninése piniginése, kurios daznai yra kritikuojamos dél saugumo spragy. Trecioji — tai
vertés mato funkcija, kuri leidzia kiekviena preke ar paslaugg iSreiksti pinigine verte, kas virtualiy valiuty
atveju yra labai nepatogu ir sudétinga, d¢l nuolatiniy kainy svyravimy. Prekiy kainas reikéty nuolat
perskaiciuoti, kas prekybininkams biity sudétingas ir papildomy iSlaidy reikalaujantis procesas bei tai
painioty vartotojus. Taip pat, vienas i§ svarbiausiy skirtumy tarp tradiciniy ir virtualiy valiuty yra tai, kad
virtualios neturi centrinés valdZzios institucijy apsaugos, praktiskai jy apyvarta priklauso nuo tinkamai
veikianc¢io algoritmo. Mokslingje literatiiroje iSsiskiria du pozitriai j tai ar virtuali valiuta yra pinigai.
Vieni teigia, kad virtualios valiutos beveik netenkina pagrindiniy pinigy funkcijy ir yra labiau panasios }
spekuliacines investicijas nei | tradicines valiutas (Hanley, 2014; Yermack, 2013; Wu, Pandey, 2014).
Be to, anot D. Yermack (2013), ,,virtualiy valiuty turétojams néra suteikiama jokiy garantijy ar apsaugos,
kurias suteikia, pavyzdziui, indéliy draudimai, néra iSduodamos paskolos virtualia valiuta bei néra debeto
ar kredito korteliy denominuoty virtualia valiuta.” Kitas svarbus jrodymas tuo, kad virtualios valiutos
néra panasios | kitas pasaulines valiutas buvo pateiktas Ch. Y. Wu ir V. K. Pandey (2014) darbe. Autoriai
tyré euro, DidZiosios Britanijos svaro, Sveicarijos franko, Japonijos jenos, Australijos dolerio, Kanados
dolerio ir Bitkoino dienos grazos koreliacija, kuri parodé, kad Bitkoino teikiama dienos graza turi labai
mazg ir nereikSmingg koreliacijg su kitomis pasaulio valiutomis, o koreliacijos tarp kity tirty valiuty buvo
gana didelés ir statistiSkai reikSmingos. Taip pat, jie nustaté, kad koreliacija tarp graZzos gaunamos i$
Bitkoino ir grazos gaunamos i aukso yra nereikSminga. Tuo tarpu, i$ kity Saltiniy yra aisku, jog kai kurie
autoriai tiki virtualiy valiuty ateitimi ir pabrézia, kad tinkamai iSnagrin€jus virtualiy valiuty pranaSumus
bei keliamas rizikas, jos turi potencialg tapti pripazintais pasauliniais virtualiais pinigais (Plassaras, 2013;
Folkinshteyn, Lennon, Reilly, 2015; Luther, White, 2014). Pavyzdziui, N. A. Plassaras (2013), teigia,
kad ,,dél sudétingo naujy Bitkoiny iSgavimo kartu su jy ribota pasitila, vieng dieng Bitkoinas gali tapti

panasus j auksag, tai yra, gali buti laikomas ,,retu* ir todé¢l vertingu.*

Taigi, 18 Sity apibrézimy yra aiSku, kad virtuali valiuta jgauna vertg vien tik dél to, kad vartotojai
yra jsitiking tuo, jog ateityje ji galés buiti iSmainyta  prekes ir paslaugas arba galés biiti iSkeista |
tradicines valiutas uz tam tikrg rinkoje esantj kursg. Be to, negalima uztikrintai teigti, kad virtualios
valiutos yra pinigai, nes yra ribotos jy panaudojimo galimybés bei didziajai daliai visuomenés toks
atsiskaitymo biidas yra nesuprantamas ir nepriimtinas. Dalyje mokslinés literatiiros Saltiniy, virtualios
valiutos yra prilyginamos spekuliacinéms investicijoms. Svarbus veiksnys yra ir didelis virtualiy valiuty

kainy nepastovumas, kursas keiciasi beveik kiekvieng valanda, o iStikus nenumatytoms aplinkybéms,



tokioms kaip virtualiy valiuty keitykly veiklos sutrikimai, jsibrovéliy atakos ar kitiems, neigiamai kursg

veikiantys dalykams, virtualios valiutos kaing rinkoje gali Zenkliai sumazéti.

Kriptovaliutos — tai virtualiy valiuty atmaina, kuriy spar¢iam vystymuisi ir vis didéjan¢iam
populiarumui pradzig davé Bitkoino (angl. Bifcoin) atsiradimas. Kriptovaliuta yra decentralizuota,
konvertuojama, garantuojanti beveik visiska anonimiskuma, tiesioginio apsikeitimo tarp vartotojy (angl.
peer-to-peer arba P2P) skaitmeniné valiuta, kuri naudoja kriptografinius metodus, tokiu biidu yra
uztikrinami kriptovaliutos sandoriai. Siuo metu, remiantis CoinMarketCap internetinio puslapio
duomenimis, populiariausia kriptovaliuta yra Bitkoinas, antroje vietoje yra Ethereum, toliau XRP,
Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV, Litecoin, EOS, Binance Coin, Tezos ir kiti, kuriy yra vir§ 5000.
Kriptovaliuty rinka per pastargjj deSimtmet] vystési dideliu greiciu, taciau kol kas nei vienai
kriptovaliutai nepavyko aplenkti Bitkoino pagal kaing ir rinkos kapitalizacija. Kiekvieng dieng galima
stebéti Siy valiuty kainy pokycius. Pagrindiniai veiksniai darantys jtakg kainy svyravimams yra pasitilos
ir paklausos pokyciai, kriptovaliutos ,,iSkasimo* (angl. mining) sudétingumas, kriptovaliutos
naudingumas vartotojams ir jvairiy su kriptovaliutomis susijusiy naujieny atsiradimas viesojoje erdvéje,
kurios kartais lemia vartotojy pasitikéjimo konkrecia valiuta susilpnéjimag ar sustipréjimg. Anot

Vovchenko et al. (2017), ,,pagrindinés kriptovaliuty charakteristikos yra:

e tikroji perkamoji galia;

e saugumo tritkumas;

e oficialus valiutos kurso santykis su pagrindinémis pasaulio valiutomis;
e decentralizacija, o tai reiSkia, kad néra centrinés valdzios kontrolés;

e operacijy anonimiskumas;

¢ infliacijos nebuvimas dél ribotos pasiiilos.*

Virtualios valiutos yra klasifikuojamos ] centralizuotas ir decentralizuotas bei jos gali biiti
konvertuojamos (atviros) ir nekonvertuojamos (uzdaros). Nekonvertuojamomis virtualiomis valiutomis
galima atsiskaityti tik tam tikroje virtualioje aplinkoje, o konvertuojama valiuta gali biiti leidziama ir
realioje ekonomikoje. Centralizuotos turi vieng administravimo institucija, kuri yra atsakinga uz
virtualios valiutos kiekj apyvartoje ir naudojimo taisykles bei kuri registruoja virtualios valiutos
jud¢éjimg. Taip pat, administratorius gali imtis veiksmy sandorio klaidy pasalinimui, gali atSaukti
operacijg ar kompensuoti nuostolius, jei yra tam biitinybé. Centralizuotos virtualios valiutos gali buti tiek
konvertuojamos, tiek ir nekonvertuojamos. Jy kursas gali biiti fiksuotas arba lankstus, fiksuotg nustato

administratorius, lankstus yra apibréziamas rinkos pasiiila bei virtualios valiutos paklausa.
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Decentralizuota virtuali valiuta — tai visos kriptovaliutos, jos neturi centrinés administravimo institucijos,
del ko jas yra sunku reglamentuoti, taip pat jos negali buti nekonvertuojamos. Patvirtinus su

kriptovaliutomis susijusius sandorius, jie negali biiti atSaukti arba pakeisti.

Zetonai — yra virtualiy valiuty riiis, kurie yra skirti utikrinti tam tikros informaciniy technologijy
platformos ar aplikacijos funkcionavima ar palaikyma. Zetony rinka dazniausiai néra labai likvidi, todél
norint parduoti Zetonus, tai galima padaryti tik esant norintiems pirkti bendruomenés nariams arba
iskeisti juos j standartines kriptovaliutas. Dauguma Zetony yra sukuriami Ethereum platformoje. Zetonai

yra skirstomi j kelias grupes:

e Mokeéjimo zetonai (angl. payment tokens) — tai zetonai, kurie yra skirti tik atsiskaitymams tarp
juos sukiirusios bendruomenés nariy ir tik tos bendruomenés viduje;

e Naudojimo Zetonai (angl. utility tokens) — zetonai, kuriy pasiiila dazniausiai yra fiksuota, suteikia
juy savininkui galimybe naudotis prekémis ar paslaugomis, kurios prieinamos tik Siy Zetony
leidé¢jo tinkle;

e Vertybiniy popieriy zetonai (angl. security tokens) — zetonai, kuriy leidéjai gali buti jsipareigoje
juos keisti j brangiuosius metalus ar kaip jy vertés garantijg jkeisti nekilnojamajj turtg, be to
kartais Sie Zetonai jy savininkui suteikia teise¢ j tam tikros imonés pelno dali (nuosavybés zetonai).

Paprastai tokiems Zetonams yra taikomi vertybinius popierius reglamentuojantys teisés aktai.

Virtualiy valiuty zetony platinimai (angl. /nitial Coin Offering arba ICO), kurie yra pagrijsti bloky
grandinés technologija, sudaro galimybe jy rengéjui pritraukti léSy i§ iSorés konkreciy projekty
finansavimui, kitaip Sis procesas vadinamas sutelktiniu finansavimu (angl. crowdfunding). ICO gali
trukti dieng ar netgi trumpiau, taciau kartais trunka metus ir ilgiau. Nors Zetony pardavimus apskritai
bty galima vykdyti nenaudojant bloky grandinés technologijos ar sutelktinio finansavimo, bet Siy dviejy
kombinacija jgalina visiSkai naujg reiskinj, tai yra aptarta virtualiy valiuty zetony platinimg. ICO
santrumpa Siek tiek primena PO (angl. Initial Public Offering) — pirminj vie$a siiilyma, taciau jy
struktiiros ir procesai skiriasi daugeliu aspekty, pavyzdziui, platinimu ir reguliavimu (Fridgen et al.,

2018).

1.2. Virtualios valiutos iSgavimas
Tam, kad tolimesné¢je darbo dalyje biity jmanoma tinkamai identifikuoti ir jvertinti virtualiy valiuty
keliamas rizikas, biitina suvokti kaip yra iSgaunama virtuali valiuta ir kriptovaliuta ir kas yra Sio proceso

pagrindiniai veik¢jai. Taigi, esminiai dalyviai ir jy funkcijos:



virtualios valiutos kiir¢jai, kurie sukuria, plétoja bei uztikrina tinkamg tinklo veikimg. Kartais
kuré¢jai iSlieka nezinomi, pavyzdziui Bitkoino atveju yra Zinomas tik slapyvardis — Satoshi
Nakamoto, o tikrosios asmens ar zmoniy grupés tapatybés islieka paslaptimi;
emitentai/administratoriai — tai asmuo ar subjektas, kurie uzsiima virtualios valiutos iSleidimu |
apyvartg, nustato naudojimo taisykles bei turi teis¢ i§imti virtualig valiutg i§ apyvartos. Buidinga
tik centralizuotoms virtualioms valiutoms, decentralizuotos atveju, nauji vienetai sukuriami
automatiskai ,,iSkasimo‘ metu;

vartotojai, patys ,.kasantys“ kriptovaliutg — ,,mineriai* (angl. miners). Jie atliecka kompiuterinj
matematinj apdorojimg su specialigja jranga ir tvirtina vykstancias transakcijas, uz kg ir gauna
apdovanojimg — tam tikrg kiekj kriptovaliutos;

vartotojai, kurie perka virtualig valiutg specialiose platformose arba keityklose;

verslo subjektai teikiantys virtualios piniginé€s paslauga, jie privalo uztikrinti privaciyjy ir viesyjy
rakty sauguma bei suteikti tinkamas salygas kriptovaliutos saugojimui, pervedimui ir kitiems
sandoriams. Siuo metu yra i§skiriami du pagrindiniai skaitmeninés piniginés tipai, tai piniginé su
prieiga prie interneto, taip vadinama /ot storage ir neprijungta prie interneto — cold storage.
Interneting piniginé yra labiau pazeidziama jsilauzimui, o kita, kuri yra be iSeigos ] interneta, yra
skirta uztikrinti patikimesne apsaugg saugomai virtualiai valiutai;

virtualios valiutos keityklos — jos nurodo vartotojui uz kokj kursg keitykla yra pasiruosusi iskeisti
virtualig valiutg, vartotojui sumokant tradicinémis valiutomis arba kita virtualia valiuta. Taip pat,
retkarciais, egzistuoja galimybé iSkeisti virtualig valiutg  tam tikrg kiekj tauriyjy metaly. Uz
iSkeitimg yra taikomas mokestis. Tai ne finansinés institucijos, jos dazniausiai bendradarbiauja
su emitentais arba kita trecigja Salimi;

prekybos platformos — tai vieta kuri suteikia galimybe susitikti virtualios valiutos pirkéjams ir
pardavéjams ir pradéti tarpusavio prekyba, taciau pacios platformos nesudaro jokiy sandoriy ir

nevykdo prekybos.

Kitas svarbus aspektas, tai virtualios valiutos iSgavimo procesas. Pats paprasCiausias biidas yra

tiesiog nusipirkti jg skaitmeninéje prekybos platformoje arba iskeisti virtualiy valiuty keityklose. Tac¢iau

yra ir kitas variantas — ,,iSkasti“ virtualig valiuta, kuris yra buidingas kriptovaliutoms. Pirmas zingsnis

biity specialiosios jrangos jsigijimas, paprastas kompiuteris néra pajégus uzdirbti pakankamg valiutos

kiekij, $is procesas trukty labai ilgai bei bity nuostolingas. Siuo metu yra naudojamos galingos vaizdo

plokstés ir specialiis kriptovaliutos iSgavimo procesoriai. Be to, zmogus nusprendes kasti virtualig valiutg

savarankiSkai, privalo dar jsigyti tinkamg maitinimo blokg, auSinimo sistemg ir kitus reikiamus
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jrenginius. Teisingai parengus visg jranga, galima pradéti virtualios valiutos i§gavimo procesg. Vaizdo
plokstés ar kita jranga pradeda ,,kasima®, tai yra, sprendzia specialiai sukurtus sudétingus algoritmus,
kurie kuo toliau, tuo labiau tampa komplikuoti ir sunkiai jveikiami. Pirmas, teisingai iSsprendgs
algoritmg, gauna tam tikrg valiutos kiekj. Egzistuoja ir kiti biidai, kurie nereikalauja namuose laikyti visg
reikiamg jrangg. Pirmas biidas, tai prisijungti prie ,,kasimo fermy*. Kasimo ferma (angl. mining farm) —
tai specialiai pritaikyta vieta, kurioje yra jrengta visa reikalinga jranga kriptovaliutos iSgavimui. Ten yra
jrengtas ne vienas procesorius ar vaizdo ploksté, o didelis jy kiekis, priklausomai nuo fermos dydzio.
Tokios fermos sitilo jsigyti tam tikrg kiekj generuojamos skai¢iavimo galios arba iSsinuomoti vietg savo
jrangai ar nuomotis jy jranga. Sitas biidas leidZia sutaupyti pinigus skiriamus elektrai, nes virtualios
valiutos iSgavimas reikalauja daug elektros energijos visa parg. Taip pat, didelis kiekis galingy
kompiuteriy leidzia daug greiciau spresti algoritmus, o tai padidina konkurencinj pranasuma, reiskia
iSgaunama daugiau virtualios valiutos. Dazniausiai, tokios fermos yra valdomos, taip vadinamy, mining
pools — tai atskiry vartotojy ar grupiy susijungimas, kai virtuali valiuta yra iSgaunama apjungiant visus
nariy pajégumus ir veliau ji proporcingai yra padalijama. Kita kriptovaliutos iSgavimo alternatyva yra
kasimas debesyje (angl. cloud mining). Tokig paslaugg teikiancios bendrovés nuomoja jvairiy virtualiy
valiuty i§gavimo galia, ta¢iau vartotojai nejgauna jokiy nuosavybés teisiy j kompiuterine jranga. Sios
paslaugos gavéjas privalo jvertinti tai, kad kaina uz suteiktg kasimo galig yra kur kas didesné nei kiti
kriptovaliutos i§gavimo variantai bei klientas privalo sutikti su tuo, kad jei kriptovaliutos iSgavimas tapty
nuostolingas, sutartis buity nutraukta nedelsiant. Taip bendrovés bando apsisaugoti nuo staigiy virtualios
valiutos kurso svyravimy bei iSvengti nuostolio. Taciau yra biitina rasti patikimg Sios paslaugos tiekéja,

nes visai neseniai buvo iSaiskinti keli apgaulés atvejai.

Galiausiai, turima virtualia valiuta galima atsiskaityti uz realias ar virtualias prekes ir paslaugas bei
pervesti kitiems vartotojams. Kiekvienas skaitmeninés piniginés turétojas gali pervesti tam tikrg kiekj
virtualios valiutos skaitmeniniu budu, visi sandoriai yra uZzSifruojami. Kriptovaliutos, pavyzdziui,
Bitkoino atveju sandoriai yra registruojami decentralizuotame tinkle, kuriame veikia tiikstanciai
kompiuteriy. Kiekviena transakcija yra registruojama vieSoje didziojoje knygoje (angl. public ledger),
kurioje jraSomi tik tie Bitkoinai, kurie buvo parduoti ir perleisti arba nupirkti ir priimti, bet néra
registruojama sandoriy S$aliy identifikaciné informacija, tokiu biidu yra uZtikrinamas vartotojy
anonimiSkumas. Jvykus Bitkoino sandoriui yra naudojamas vieSojo rakto Sifravimas, kuris sukuria du
matematiSkai susijusius raktus, vienas — privatusis raktas pasilieka gavéjui, kitas yra vieSai skelbiamas —
jis, kaip ir paprastos bankinés sgskaitos numeris, parodo kur randasi valiuta. Kiekvienam sandoriui turéty

biti naudojama nauja rakty pora. Privatusis raktas naudojamas prieigai prie mokétojo saskaitoje laikomy
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Bitkoiny, o vieSasis raktas nustato mokétojo kriptovaliutos sgskaita. Mokeétojo saskaita yra prieinama tik
vartotojui, kuris turi privatyji susijusj rakta. Visi sandoriai, susij¢ su vieSuoju raktu, yra transliuojami
visai Bitkoino bendruomenei. Pats vieso Sifravimo procesas yra labai komplikuotas, tad padirbti sandorj
bty per daug sudétinga, o tai garantuoja patikimg vieSy sandoriy sauguma. Be to, yra Zymimas laikas,
kada konkretus Bitkoino vienetas buvo perduotas ar priimtas, tuo paciu yra iSvengiama vienos
skaitmeninés monetos pakartotinio iSleidimo, tai yra, padirbimo. Kas desimt minuciy, visy Bitkoino
sandoriy sarasas, kartu su laiko Zzymémis, jraSomas | taip vadinamg ,,bloky granding* (angl. blockchain),

kuri yra prieinama visiems tinklo naudotojams.

Taigi, virtualios valiutos yra tik besivystantis, bet labai greitu tempu, atsiskaitymo bidas, taciau
kai kuriy mokslinés literattiros autoriy iSskiriamas kaip spekuliaciné investicija. Egzistuoja
centralizuotos ir decentralizuotos virtualios valiutos, pastarosios yra labiau aktualios Siomis dienomis.
Virtualiy valiuty i§gavimas yra specifiniy ziniy reikalaujantis procesas, nepakanka vien turéti specialig
jranga, bet ir reikia sugebéti jvertinti kokiu biidu yra efektyviausia iSgauti virtualig valiuta, mokéti
numatyti tam tikras grésmes, suvokti kokia i§ jy yra naudingiausia ,.kasti“, stebéti kainy pokycius bei
zinoti kurie asmenys ar juridiniai subjektai priima virtualig valiutg. Virtualios valiutos — tai ne pinigai,

bet turintys potencialg ateityje tapti lygiavercia, visuomenés pripazjstama atsiskaitymo priemone.

1.3. Virtualiy valiuty pranaSumai

Virtualiy valiuty ateitis sunkiai prognozuojama, nes i§ ankstesniame poskyryje pateiktos
informacijos, yra aisku, kad reikia mokéti jvertinti labai daug esminiy dalyky, turéti specifiniy Ziniy ir
lgidziy, norint sekmingai investuoti j virtualias valiutas ar naudoti jas kaip alternatyva pinigams. Vis dar
kyla nemazai neaiSkumy, d¢l to ar virtualias valiutas galima pavadinti pinigais, ar saugu ] jas investuoti
bei ar naudinga tai vartotojui. Tad Siame poskyryje yra svarbu nustatyti virtualiy valiuty teikiamus
privalumus, o kitame apibrézti ir detaliai paaiSkinti kylancias rizikas. Taigi, pagrindiniai teigiami

aspektai, dél kuriy virtualios valiutos sulauké didziulio susidoméjimo yra:

e garantuoja beveik visiskg anonimiskuma;
e pavedimy greitis;

e mazos sandorio iSlaidos;

e pasiekiamumas;

e naujoviSkumas.

Kalbant apie beveik visisko anonimiskumo garantija — pseudo-anonimiskuma, svarbu pabrézti, kad

sandoriy jvykdymo metu neskelbiami asmeniniai duomenys, o tai pravercia kai Salys nepasitiki viena
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kita. Kitas svarbus veiksnys yra pavedimy greitis, kuris uZztikrina, kad per santykinai trumpg laika,
sandoris yra patvirtinamas ir jvykdomas, neatsizvelgiant j mokétojo ir gavéjo geografing vieta. Sis
ypatumas labai naudingas tuo atveju, kai uzsakyta preke yra iSsiun¢iama pirkéjui tik kai pardavéjas gauna
apmokeéjima. Atsiskaitymas realiu laiku, kai 1€Sos yra pervedamos akimirksniu, néra prieinamas kitoms
tradicinéms finansinéms institucijoms, nes pavedimai virtualiomis valiutomis yra vykdomi tiesiogiai tarp
sandorio Saliy, néra jokiy tarpininky. Be to virtualiy valiuty sandoriy iSlaidos yra labai mazos, o kartais
jokio mokescio visai nebtina. Tai ypa¢ pravartu tarpvalstybiniuose mok¢jimuose, kadangi uz jprastus
tarptautinius pavedimus yra taikomi banky ar kity pinigy pervedimo paslaugy teikéjy jkainiai, kurie
paprastai yra pakankamai auksti. Kitas aspektas yra pasiekiamumas, tai yra prisijungti prie virtualios
piniginés galima i visur per bet kurj neSiojama prietaisa, kaip ir vykdyti mokéjimus. Kaip teigia N. A.
Plassaras (2013), ,,sandoriai gali buiti uzbaigti bet kuriuo metu, bet kur, be poreikio koordinuoti tiesioging
dalyviy sgveika. Tai sukuria keleta esminiy ekonominiy pranaSumy, nes iSlaidos susijusios su fizinés
valiutos gamyba, transportavimu ir tvarkymu gali biiti didelés.” Be to, decentralizuotos virtualios
valiutos pobudis leidzia apeiti visus nustatytus tarpvalstybiniy mokéjimy apribojimus, o tai reiSkia, kad
prekés ir paslaugos gali biiti perkamos ir parduodamos visame pasaulyje. Galiausiai, remiantis
Tarptautinio atsiskaitymy banko Mokéjimo ir rinkos infrastruktiiros komiteto (2015) paruosta ataskaita
apie skaitmenines valiutas, ,atsiskaitymas virtualiomis valiutomis yra placiai vertinamas kaip
novatoriskas ir jJdomus mokéjimo budas.” Vien dél Sios priezasties gali iSaugti pirkéjy susidoméjimas,
tikétina, jog iSaugs pardavéjy, sitlanciy galimybe atsiskaityti virtualia valiuta, prekiy ir paslaugy

paklausa.

Taigi, Sie iSvardinti virtualiy valiuty privalumai kartojasi beveik visuose literatiiros Saltiniuose,
kuriuose yra nagriné¢jama virtualiy valiuty problematika. Svarbu atsizvelgti | tai, kad visur yra
akcentuojamas anonimiSkumas ir privatumas, bet  viesajg didzigja knyga yra registruojamas kiekvienas
sandoris susijes su kriptovaliutos judéjimu, o tai parodo kokia kriptovaliutos suma ir kada buvo isleista.
Aisku, identifikaciné vartotojy informacija néra skelbiama, bet sumos ir datos paskelbimas negali
garantuoti visiSko anonimiskumo, dél ko daznai yra minima sgvoka pseudo-anonimiskumas. Besalyginiu
virtualiy valiuty pranaSumu yra greitas pavedimas ir mazos sandorio i$laidos dél tarpininky nebuvimo,
bitent dél Sios priezasties did€ja privataus sektoriaus susidoméjimas virtualia valiuta. Taip pat, galimybé
atsiskaityti i§ bet kur, i§ bet kurio mobiliojo irenginio, reguliavimo nebuvimas ir technologijos
naujoviskumas gali pritraukti nemazai vartotojy, kadangi beveik joks kitas atsiskaitymo biidas visy $ity

salygy negarantuoja.
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1.4. Virtualiy valiuty rizikos

Virtualios valiutos dél savo naujovisSkumo ir vis dar riboty panaudojimo galimybiy susiduria su
tam tikrais iSStkiais. Vartotojai privalo nepamirsti, kad be auks$ciau iSvardinty privalumy, virtualios
valiutos kelia nemazai esminiy riziky. Viena i$ jy yra negal¢jimas atSaukti transakcija, kai ji jau buvo
patvirtinta. Virtualiy valiuty sandoriai yra transliuojami j tinkla, tad juos patvirtinus, jie negali biti
pakeisti ar atSaukti. Siuo metu, netgi tada kai naudotojas tapo internetiniy jsibrovéliy auka, virtuali valiuta
néra grgzinama. Anot G. W. Peters, A. Chapelle, E. Panayi (2016), ,tai yra ir turimy léSy saugumo
pazeidziamumas ir vélesni kapitalo nuostoliai, atsirandantys d¢l transakcijy neatSaukiamumo, su kuriais
susiduria virtualias valiutas valdantys vartotojai.“ Pavyzdziui, viena i§ didziausiy Bitkoino birzy Mt.
,G0x“ tapo internetiniy jsilauzéliy taikiniy netgi du kartus per savo egzistavimo istorija. Po pirmo
jsilauzimo, birzai pavyko atsitiesti, iSsilaikyti rinkoje ir atgauti vartotojy pasitikéjima, taciau po antros
atakos jie sustabdé savo veiklg ir pateiké bankroto prasyma. IS viso prarasty Bitkoiny suma sieké iki
850000 Bitkoiny (tuo metu jie buvo verti apie pus¢ milijardo JAV doleriy), o tai sudaré¢ daugiau kaip 6
% tuo metu apyvartoje cirkuliavusiy Bitkoiny. Deja, investuotojai prarado visas savo 1ésas, iki Siol vyksta
derybos dél Mt ,,Gox" reabilitacijos plano, tai yra, ieSkoma tinkamy biidy atsiskaityti su visais
kreditoriais. Panasiy istorijy nutiko ne viena, o tai patvirtina fakta, kad investicija j virtualias valiutas yra
rizikinga, nes sutrikus arba sustabdzius virtualios valiutos keityklos ar birzos veiklg néra jokiy konkreciy
teisinés apsaugos priemoniy garantuojanciy bent dalinj nuostoliy padengimg. Taip pat, gali nutikti taip,
kad virtualios valiutos siuntéjas neteisingai nurodys privatyjj raktg ir tokiu biidu virtuali valiuta bus

pervesta kitam gavéjui, be galimybés atSaukti transakcijg ir susigrazinti virtualig valiuta.

Kitas veiksnys yra anonimiskumas, kuris nors ankstesniame poskyryje ir buvo aptartas i$ teigiamos
pusés, taip pat yra vienas i§ pagrindiniy rizikos faktoriy. Siomis dienomis egzistuoja keli bidai
leidziantys susieti konkrec¢ius jvykdytus sandorius su virtualios valiutos naudotoju, pavyzdziui, galima
analizuoti visas transakcijas jvykdytas su tuo paciu vieSuoju raktu, tokiu biidu siekiant iSgauti kuo
daugiau informacijos apie naudotoja. Taip pat, daznu atveju, imonés priimancios virtualig valiutg kaip
apmokéjimo uz prekes ir paslaugas priemone, disponuoja tam tikra informacija apie pirkéja — tai gali buti
pristatymo adresas, elektroninis pastas ar IP adresas. Be to, anot S. A. Wiseman (2016), ,,jei jmoné
paskelb¢ viesg adresa, kad priimty mokéjimus savo svetainéje ir reguliariai nekeité jo, tai bet kuris asmuo
galés perziiiréti visg jmongés sandoriy istorija.” Taigi, vartotojai, kurie dél tam tikry priezas€iy, nori
ilaikyti asmening informacijg paslaptyje, susiduria su grésme prarasti anonimiSkuma. IS kitos pusés,
vartotojai neatskleisdami jokios asmeninés informacijos, kas kartu su tuo, kad néra jokios priziiirin¢ios

ir kontroliuojancios centrinés valdzios, yra palanki situacija vykti nelegaliai ir nusikalstomai veiklai.
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Pavyzdziui, pinigy plovimui, teroristinés veiklos ir ,,dark web‘o* sandoriy finansavimui. Decentralizuoty
virtualiy valiuty atveju, sandorj privalo patvirtinti vienas ar keli subjektai, kurie gali biti i$siskirst¢ per
visg pasaulj, kas remiantis Tarptautinés kovos su pinigy plovimu organizacijos parengtomis
rekomendacijomis (2015), ,,apsunkina pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo atvejy kontrole ir
prieziiirg.” Be to, teisé€saugos institucijos, jtardamos nusikalstomg veikla, gali priimti sprendimg uzdaryti
virtualios valiutos keitykla ir neleisti atsiimti platformoje esanciy 1éSy arba uzdrausti jomis naudotis.
Kaip teigia Y. J. Fanusie, T. Robinson (2018), ,,daugiausia Bitkoiny yra plaunama per internetiniy loSimy
svetaines ir ,,dark web‘e* anonimiskai veikiancCias keityklas (angl. mixer), kurios pakeiia vartotojo
turimus Bitkoinus } tuos, kurie turi kitokig operacijy istorija.“ Be to yra uzfiksuota, kad daugiausia
nelegaliy Bitkoiny sandoriy jvyksta Europoje, ta¢iau duomeny yra per mazai, kad galima biity uztikrintai

teigti.

Aptartas aspektas, tai yra, galimybe vykti nelegaliai veiklai, taip pat yra susijes ir su kita rizika —
tai virtualiy valiuty reguliavimo nebuvimu. Kadangi virtualios valiutos néra visuotinai pripazjstamos
kaip oficialios atsiskaitymo uz prekes ir paslaugas priemonés, o tuo tarpu jy naudotojy skaicius vis auga,
yra biitina sukurti vieningg bei standartizuota jy naudojimo sistemg ir jteisinti bendra reguliavimo
procesa. Nustatytos reguliavimo normos bei aiSkios taisyklés lemty spartesnj virtualios valiutos, kaip
mokéjimo biido, visuotinj pripazinima bei minimizuoty iskylangias rizikas. Siuo metu jvairiy 3aliy
vyriausybés bando jvesti arba pasitlyti tam tikry skirtingy reguliavimo priemoniy deriniy, nes visy
valstybiy tikslai yra bendri — apriboti sukc¢iavimg, apsaugoti vartotojus bei sukurti tinkamg
apmokestinimo baze. [vairiose pasaulio valstybése yra laikomasi skirtingos politikos virtualiy valiuty
atzvilgiu, taciau standartizuoto reguliavimo jvedimas suteikty didesnio teisétumo virtualiai valiutai bei
tikétina sumazinty kainy svyravimus (Farell, 2015). Taip pat, nevienodi valstybiy pozilriai,
standartizuoto reguliavimo nebuvimas bei jvairiis bandymai apmokestinti virtualias valiutas, atgraso
verslo sektoriy, Sie nebus linke priimti virtualias valiutas kaip atsiskaitymo priemone¢ uz teikiamas prekes
ir paslaugas. Taigi, i$ 1, 2 ir 3 lenteliy, parengty pagal Blockchain & Cryptocurrency Regulation pirmajj
ir antrgjj leidinius, galima matyti, jog i8 tikryjy kiekvienos Salies vyriausybiy atstovai turi savo nuomong
dél virtualiy valiuty ateities bei reguliavimo perspektyvy. Pavyzdziui, i§ 1 lentelés duomeny galima
pastebéti, kad Australijoje, Estijoje, Pranctizijoje, Singapiire ir Japonijoje vyriausybés palankiai zitri |
virtualiy valiuty pazangg bei paplitima Salyje, taciau sutinka, kad yra bitinas tinkamas reglamentavimas,
kuri ir yra bandoma jvesti. Be to, Estija yra pirmoji ES Salis, teikianti aisky kriptovaliuty, jy mainy ir
virtualiy piniginiy paslaugos teikéjy veiklos reguliavima, atitinkanti pinigy plovimo ir teroristinés veiklos

prevencijos reikalavimus. Tuo tarpu, nors Japonijoje vyrauja teigiamas nusistatymas virtualiy valiuty
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atzvilgiu, Japonijos valdzios atstovy svarbiausias prioritetas yra apsaugoti virtualiy valiuty vartotojus.
Labiausiai vartotojy pazeidziamumo problema iSrySkéjo kai bankrutavo Japonijos kriptovaliuty birza Mt.
,,Gox*“. Pagal naujausius duomenis, iki $iol vyksta bylinéjimasis, investuotojai siekia atgauti bent dalj
prarasty lésy. Taigi, dél Sios priezasties Japonijoje atsirado reikalavimas, kad bet kuri virtualiy valiuty
keitykla turi buti jregistruota arba licencijuota ir turi laikytis pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo
prevencijos taisykliy, jskaitant ir biitinybe identifikuoti klientus. Taip pat, nustatyta, kad Siose Salyse néra
konkretaus mokesc¢io taikomo virtualioms valiutoms ar jy sandoriams, taciau yra numatyti tam tikri
apmokestinimo atvejai. Be to néra taikomi jokie kasimo apribojimai ir néra prievolés deklaruoti virtualiy
valiuty atsargy. Tik Japonijoje yra jvestas reikalavimas jpareigojantis pranesti Finansy ministerijai apie

ivykusj virtualiy valiuty sandorj vir$ijanti 30 mln. Japonijos jeny sumg.

1 lentelé. Valstybés su teigiamu poziiiriu j virtualias valiutas

. X Sien
Valstybé Vyrl&vl‘u_sy‘bes Reguliavimas Apmokestinimas Kasimas apribojill:lai ir
poZiiiris .
deklaravimas
Palaiko Neéra pritaikyto Pajamy mokescio Neéra jokiy Neéra jokiy sieny
kriptovaliuty reguliavimo tikslais, apribojimy apribojimy ar
sektoriaus kriptovaliutos jpareigojimy
Australija augima, skatina vertinamos kaip deklaruoti
inovacijas, turtas virtualiy valiuty
kriptovaliutos - atsargas
ne pinigai
Naujy finansiniy | Pirmoji ES S$alis, Neéra aiSkaus Neéra jokiy Neéra jokiy sieny
technologijy teikianti aisSky mokescio apribojimy apribojimy ar
skatinimas kriptovaliuty, jy konkreciai taikomo Jpareigojimy
mainy ir virtualiy virtualioms deklaruoti
Estija piniginiy paslaugos | valiutoms virtualiy valiuty
teikéjy veiklos atsargas
reguliavima
Palankus Siekiama priimti Apibréztos gairés Neéra jokiy Neéra jokiy sieny
pozitiris, specialius teisés zetony apribojimy, bet apribojimy ar
skatinamos aktus, apmokestinimui, pajamos gautos deklaravimo
inovacijos, reglamentuojancéius | kriptovaliuty i$ kasimo yra reikalavimy
Pranciizija | siekiama priimti | virtualias valiutas pardavimai apmokestinamos
kuo tinkamesnj apmokestinami
reguliavima, ne PVM Kkaip ir kity
pinigai o prekiy pardavimai
,.kriptoturtas"
Palankus Neéra pritaikyto Yra apibrézti Néra Néra apribojimy
pozilris, tai ne virtualiy valiuty atvejai kada ir kaip | reguliuojamas ar jpareigojimy
valiuta, taciau jos | reguliavimo uzdirbtos pajamos deklaruoti
turi buti ar gautas pelnas i
Singapiiras | pripazjstamos virtualiy valiuty
atsiskaitymo sandoriy yra
priemone jei tai apmokestinamas
tenkina abi
sandorio pusés
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Palankus poziiiris | Taikomi konkretis | Néra aiSkaus Néra Apie gautg ar
1 kriptovaliutas, reikalavimai mokescio reguliuojamas sumokeéta virtualiy
taciau yra subjektams konkreciai taikomo valiuty suma,
siekiama jas uzsiimantiems virtualioms kurios rinkos
aiskiai virtualiy valiuty valiutoms kaina mokéjimo
Japonija reglamentuoti mainais bei prekyba dieng virsija 30
min. JPY, turi buti
pranesta Finansy
ministerijai, bet
néra deklaravimo
reikalavimy
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Global Legal Insights Blockchain & Cryptocurrency Regulation
2019 ir 2020)

Kitos valstybés, tokios kaip Kanada, Meksika, Piety Afrikos Respublika, Jungtiniai Araby
Emyratai, Jungtin¢ Karalysté, JAV ir Lietuva (Zr. 2 lentele) atsargiai ziliri | virtualiy valiuty naudojima
atsiskaitymo uz prekes ar paslaugas metu ir investavima | jas, kadangi yra nuolat akcentuojamas rizikos
su kuriomis gali susidurti vartotojai. Sios valstybés nesiekia apriboti virtualiy valiuty i$plitimo, tadiau
pripazjsta reguliavimo ir vartotojy teisiy apsaugos biitinybe, o iki tol vartotojai yra raginami biiti
apdairiais. Kalbant apie JAV yra pastebimas skirtingy valstijy poziiirio dél virtualiy valiuty i§siskyrimas,
daugelyje jis yra teigiamas, taciau kita, nors ir mazesne, valstijy dalis yra nusiteikusi priesiskai. Tokios
valstijos kaip Koloradas, Arizona, Dzordzija, Vajomingas ir Ohajas tikisi sutelkti investicijas ] naujas
technologijas, tuo paciu ir j virtualias valiutas tam, kad bty galima skatinti vietos ekonomikg ir pagerinti
vieSasias paslaugas. Ohajuje, netgi, nuo 2018 m. lapkricio iki 2019 m. rugséjo, verslams buvo leidziama
moketi valstijos mokescius Bitkoinais, taciau Sis sprendimas buvo panaikintas, dél neatitikimo su
valstijos jstatymais. Kita vertus, Kalifornijoje ir Naujojoje Meksikoje, valdzios institucijos paskelbé
1spejimus de¢l investicijy  kriptovaliutas, o Niujorke buvo priimti jstatymai ribojantys kriptovaliuty
judéjima valstijoje, del ko nemazai jimoniy uzsiimanciy veikla susijusia su kriptovaliutomis pasitrauke i$
Niujorko rinkos. Taip pat, verta paminéti Meksika, kurioje Salies valdzia priémé specialy teisiniy
nuostaty rinkinj Fintech Law, kuris yra skirtas valdyti jvairias finansines inovacijas, tuo paciu ir virtualias
valiutas. Kalbant apie apmokestinimg, Kanadoje ir JAV virtualios valiutos yra apmokestinamos kaip
turtas, kitur néra apibrézta. Kai kuriose JAV valstijose yra taikomi ribojimai virtualiy valiuty kasimui, o
Kanadoje, viena i§ valstybiniy komunalines paslaugas teikianc¢iy jmoniy Hydro Quebec paskelb¢, kad
vartotojams, uZzsiimantiems virtualiy valiuty iSgavimu, bus taikomos auksStesnés elektros energijos
kainos, tokiu btidu norima apriboti kasimu uzsiimanciy vartotojy ar jmoniy veikla. Taip pat, i§ 2 lentelés
matyti, kad Salyse prievolés deklaruoti turimas virtualiy valiuty atsargas néra, o tik PAR yra taikomi

sieny apribojimai.
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IS 2 lentelés duomeny matyti, kad Lietuva yra priskiriami prie valstybiy turin¢iy atsargy poziiirj |
virtualiy valiuty naudojima ir plitimag Salyje. Tokios jzvalgos yra paremtos Lietuvos banko iSreiksta
pozicija dél virtualiy valiuty. Pirma kartg, Lietuvos bankas pateiké savo nuomone¢ 2014 m. sausio 31 d.,
jspédamas vartotojus apie galimas virtualiy valiuty rizikas. Tuomet Lietuvos bankas iSskyré tokias
pagrindines vartotojy rizikas: priezitros ir teisinio reglamentavimo nebuvimas, didelis valiutos vertés
svyravimas, galimos vagystés ir apgaulés, valiutos keitykly bankrotai arba pacios virtualios valiutos
iSnykimas. Taip pat, buvo akcentuojama tai, kad virtualios valiutos neturi jokios sasajos su realiu turtu,
o tai reiskia, kad jos yra vertos tik tiek, kiek jas vertina zmonés bei kokia yra paklausa joms. Dingus ar
sumazéjus tam tikros virtualios valiutos poreikiui, jos verté gali drastiSkai nukristi. Be to, Lietuvos
bankas pabrézé Europos bankininkystés institucijos (EBI) poziiirio Siuo klausimu svarba, tai yra, EBI
rekomendavo kredito, mokéjimo ir elektroniniy pinigy istaigoms nevykdyti jokiy operacijy susijusiy su
virtualiomis valiutomis dél pernelyg didelio virtualiy valiuty neapibréztumo ir rizikingumo. 2017 m.
spalio 11 d., Lietuvos bankas perzitiréjo ir iSplété savo pozicija, nes virtualiy valiuty vartotojy skaicius
sparciai iSaugo, daugéjo jmoniy sitilanciy galimybe atsiskaityti virtualiomis valiutomis. Lietuvos banko
paskelbtoje pozicijoje dél virtualiy valiuty 2017 m. buvo akcentuojami konkretiis nurodymai finansinéms
institucijoms d¢l virtualiy valiuty. Pavyzdziui, finansy rinkos dalyviai neturéty uzsiimti virtualiy valiuty
pardavimu, neturéty sudaryti saglygy klientams atsiskaityti jomis, nevykdyti jokiy operacijy susijusiy su
virtualiomis valiutomis bei neuzsiimti jy keitimo ar kita panasia veikla. Tokios pozicijos paskelbimas tik
dar kartg jrodo, kad vis didéjant virtualiy valiuty naudotojy skaiciui yra stengiamasi apriboti rizikingos
ir nereglamentuotos investicijos skverbimasi i finansine rinkg. Pati naujausia Lietuvos banko pozicija yra
paskelbta 2019 m. vasario 14 d.. Esminis pasikeitimas yra tas, kad nuo §iol terming virtuali valiuta pakeité
sgvoka virtualus turtas. Nuostatos dé¢l finansiniy institucijy negalimo dalyvavimo virtualiy valiuty
veikloje liko nepakeistos, taciau finansy rinkos dalyviams buvo numatyta galimyb¢ kurti profesionaliems
investuotojams skirtus investicinius fondus, kurie yra suinteresuoti investuoti savo 1ésas 1 virtualy turta.
Taip pat, Valstybiné mokesciy inspekcija (VMI) 2018 m. paruos¢ paaiskinimg dél mokesciy jstatymy
nuostaty taikymo gyventojams ir verslo subjektams besiverciantiems veikla susijusia su virtualiomis
valiutomis — buvo apibrézti konkretus virtualios valiutos apmokestinimo atvejai. Pagal §] paruosta
paaiskinimg yra suformuluoti sekantys VMI nurodymai: ,,Pelno mokescio ir Gyventojy pajamy mokescio
jstatymy pozitriu pagal vykdomy sandoriy turinj ir ekonoming prasme ,,virtualioji valiuta“ pripazjstama
trumpalaikiu turtu, kuris gali biiti naudojamas kaip atsiskaitymo priemoné uz prekes ir paslaugas arba
laikomas parduoti, kai tuo tarpu PVM tikslais ,,virtualioji valiuta“ laikoma tokia pat valiuta kaip eurai,

doleriai ir pan.“ Be to, virtualios valiutos kasimo paslaugos teikimas Lietuvoje yra laikomas individualia
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veikla, jei §i yra tinkamai jregistruota. Kalbant apie pridétinés vertés mokest] yra pazymima, kad

nepriklausomai nuo Lietuvos banko pozicijos, virtualiy valiuty sandoriai yra pripazjstami finansiniais,

jeigu abi sandorio $alys sutinka pripazinti virtualig valiutg teiséta atsiskaitymo priemone.

2 lentele. Valstybés su atsargiu poZiiriu | virtualias valiutas

Valstybé Vyrl&vl‘u_sy‘bes Reguliavimas Apmokestinimas Kasimas S.l enu aprlbqjlmal
poziuris ir deklaravimas
Skatinamas Taikomas Kriptovaliutos Vyriausybé Néra jokiy sieny
atsargus panasus apmokestinamos neriboja, bet apribojimy ar
kriptovaliuty reguliavimas kaip nematerialios kai kurios deklaravimo
Kanada naudojimas kaip ir prekes, o ne kaip valstybinés reikalavimy
vertybiniy pinigai jmonés jveda
popieriy atveju tam tikrus
apribojimus
Imamasi Stengiamasi Siuo metu yra Neribojamas Néra apribojimy ar
priemoniy siekiant | reguliuoti neapmokestinamos Jpareigojimy
apsaugoti virtualias deklaruoti
Meksika vartotojus nuo valiutas
virtualiy valiuty remiantis
keliamy riziky, tai | Fintech Law
ne pinigai
Atvirumas Néra Kol kas néra Néra Asmuo, norintis
naujovems, reguliuojamos ir | pritaikyto regulivojamas | jsigyti kriptovaliutas
Fintechui, bet néra apmokestinimo, bet uzsienyje, turi
Piety kreipiamas draudziamos jis yra svarstomas pateikti praSyma,
Afrikos démesys | siekiant patvirtinti
Respublika k.ylané.ias r%zikas, . m:aipus, PAR .ﬁt}ansq
(PAR) virtuali valiuta - tai ministro paskirtiems
turtas, kuris 18§ komerciniams
dalies tenkina bankams
pinigy funkcijas
Atsargus pozilris, | Néra pritaikyto Néra mokescio Neéra Siuo metu néra
raginimas kreipti reguliavimo, bet | konkreciai taikomo reguliuojamas | prievolés deklaruoti
Jungtiniai | démesj j virtualiy | yra siekiama jj | virtualioms virtualias valiutas
Araby valiuty rizikas, bet | jvesti valiutoms
Emyratai vyriausybé siekia
(JAE) sukurti savo
kriptovaliutg
Atsargus poziiiris, | Néra pritaikyto Néra pritaikyto Néra Néra apribojimy ar
. tai néra pinigai, reguliavimo, bet | konkreciai reguliuojamas Ipareigojimy
Jungtine kreipiamas yra bandoma virtualioms deklaruoti
Karalyste vartotojy démesys | jvesti tam tikrg | valiutoms
i kylancias rizikas | reglamentavimg | apmokestinimo
Daugumos valstijy | Néra pritaikyto Kriptovaliutos Priklausomai Neéra apribojimy ar
poziiiris yra reguliavimo, bet | apmokestinamos nuo valstijos, Jpareigojimy
palankus ir yra norima jvesti | kaip turtas jei valstijoje deklaruoti
teigiamas, kitos - tam tikras draudziama
JAV leidzia grieztus reguliavimo turéti
ispéjimus dél gaires kriptovaliutas,
kylanciy riziky tai ir kasimas
neleidZiamas
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Atsargus poziiiris, | Néra pritaikyto VMI yra nurodziusi | Néra Néra apribojimy ar

ribojimai finansy reguliavimo, bet | konkrecius reguliuojamas Jpareigojimy
Lietuva rinkos dalyviams, yra siekiama jj apmokestinimo deklaruoti
naudojama sgvoka | jvesti atvejus

- virtualus turtas

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Global Legal Insights Blockchain & Cryptocurrency Regulation
2019 ir 2020, Lietuvos banko pozicija dél virtualiyjy valiuty)

Neigiamg pozitrj ] virtualiy valiuty vystymasi ir plitimg turi Kinijos ir Rusijos vyriausybés (zr. 3
lentele). Rusijoje yra iSskiriamos tokios virtualiy valiuty rizikos kaip sandoriy neskaidrumas ir i$ to
kylanti kita susijusi rizika dél pinigy plovimo bei teroristinés veiklos finansavimo. Kinijoje valdzios
atstovy kategoriSkumas yra aiSkinamas visy pirma tuo, kad atsiranda finansiniy spekuliacijy rizika,
akcentuojamos pinigy plovimo ir nelegalios veiklos finansavimo problemos — visa tai gali pakenkti Salies
finansiniam stabilumui. Taip pat yra minima ir tai, kad virtualios valiutos iSkasimas reikalauja didelio
elektros energijos istekliy suvartojimo, dél ko valdzia émési priemoniy apriboti kasimg, tuo tarpu
Rusijoje virtualiy valiuty kasimas néra ribojamas. Abiejose valstybése néra aiskaus mokescio taikomo
virtualioms valiutoms ir jy sandoriams bei néra jokiy sieny apribojimy bei jpareigojimy deklaruoti

turimas virtualiy valiuty atsargas.

3 lentelé. Valstybés su neigiamu poziiiriu j virtualias valiutas

Valstybé Vyrlzvl‘u_sy‘bes Reguliavimas Apmokestinimas Kasimas Sieny aprlbqjlmal 1
poziuris deklaravimas
Siekiama iSleisti Taikomas tam Neéra aiSkaus Valdzia émési | Néra apribojimy ar
valstybing virtualig | tikras mokescio konkre¢iai | priemoniy Jpareigojimy
valiuta, kuri biity reguliavimas ir taikomo virtualioms | apriboti kasimg | deklaruoti
pripazjstama kaip ribojimai valiutoms
Kinija alternatyva Kinijos
juaniui, visos kitos -
,.heteiséta finansiné
veikla"
Neigiamas pozifiris, | Néra aiSkaus Kol kas néra Neéra Neéra apribojimy ar
kreipiamas didelis reguliavimo, bet | pritaikyto reguliuojamas Ipareigojimy
démesys j kylancias | yra bandoma apmokestinimo, bet deklaruoti
Rusija rizikas jvesti jis yra svarstomas
kriptovaliuty
reglamentavima

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Global Legal Insights Blockchain & Cryptocurrency Regulation
2019 ir 2020)

Taciau i pateikty lenteliy matyti, kad yra ir bendry pozymiy buidingy kiekvienai valstybei. Vienas
1§ tokiy yra tai, kad visos aptartos Salys pripazjsta, kad virtuali valiuta — tai ne pinigai ir ne valiuta, o
turtas. Be to, valstybése daznai akcentuojama yra pinigy plovimo rizika, tad nemazai valstybiy émési
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veiksmy, siekiant esamus pinigy plovimo prevencijos reikalavimus (AML) pritaikyti ir virtualiy valiuty
sandoriams. Estija ir Jungtiné Karalysté pirmosios pradé¢jo taikyti atnaujintg Pinigy plovimo ir teroristy
finansavimo prevencijos direktyvos pakeitima, dar zinoma kaip SAMLD. Sioje direktyvoje jtvirtinty
taisykliy privalés laikytis virtualiy valiuty keityklos, kurios nuo Siol bus jpareigotos identifikuoti ir
patikrinti savo klienty, siekianciy iSkeisti virtualig valiutg j nacionaling ar kitg valiutg, tapatybe bei kita
informacijg. Taip pat, kiekvienos valstybés atstovai pabréz¢, kad Blockchain (bloky grandinés)
technologija turi dideles pritaikymo visuomenés gyvenime perspektyvas, kiekviena Salis siekia iSplésti
jos panaudojima, ji yra laikoma ketvirtosios pramonés revoliucijos dalimi. Taigi, i§ atliktos analizés, dél
valstybiy poziiirio ] virtualias valiutas matyti, kad visos Salys pripazjsta virtualiy valiuty standartizuoto
reguliavimo buitinuma. Taciau, kaip teigia D. Sonderegger (2015), ,.kadangi virtualiy valiuty sistema yra
lanksti ir pagrista bendruomenés priémimu, mazai tikétina, kad vyriausybés sékmingai igyvendins

reguliavimag.*

Kita, viena i§ reikSmingiausiy riziky, kurig privalo jvertinti asmuo priimantis sprendimag jsigyti
virtualiy valiuty ar jomis atsiskaityti, yra jy kainos nepastovumas. Vien d¢l Sitos priezasties yra labai
abejojama tuo, kad virtualios valiutos ateityje galéty tapti pilnavercia, Saliy vyriausybiy ir visuomeneés
pripazjstama pasauline valiuta. Vartotojams yra svarbus virtualiy valiuty kainy stabilumas jei jie tikisi,
kad galés jas naudoti kaip alternatyva pinigams. Kadangi jy kainy kintamumas islieka labai didelis ir
neprognozuojamas, vartotojai yra linke virtualias valiutas traktuoti kaip investicija, nes didesnis
kintamumas reiskia didesne¢ rizika, o tai — didesn¢ grazos galimybe. Kaina parodo virtualiy valiuty

santykj su tradicine valiuta — virtualios valiutos kursg. Kainy svyravimus lemia keletas esminiy faktoriy:

e pasiila ir paklausa;

e pasitlos ribotumas — baigtinumas;

e virtualiy valiuty apyvartos greitis;

e Zmoniy pasitikéjimas virtualia valiuta;

e virtualiy valiuty keitykly bankrotai, kiti prekybos platformy sutrikimai ir kibernetinés atakos;
e virtualios valiutos iSkasimo sunkumas;

e pasauliné makroekonoming ir finansing raida;

e Ziniasklaidos priemoniy jtaka.

Taigi apie kiekvieng i$ jy placiau. Pasitla ir paklausa — tai yra pagrindinis ekonomikos principas,
nes kai tam tikros virtualios valiutos pasiiila yra didelé, bet vartotojy susidoméjimas yra mazas, tai yra,
néra paklausos, tuomet kaina mazéja. Kuomet pasitila yra ribota, o paklausa labai didelé, tuomet
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pastebimas kainos augimas. Virtualios valiutos paklausg labiausiai lemia tai ar konkreti virtuali valiuta
atliks mainy priemonés funkcija. Kitas svarbus dalykas yra pasiiilos ribotumas, tai yra, virtualios valiutos
kiekis yra baigtinis, pavyzdziui, Bitkoino atveju, pasiiilos kiekis yra nustatytas — 21 min. Bitkoiny. Sis
kiekis, palyginus su kity kriptovaliuty nustatyty maksimaliy kiekiy, yra sglyginai mazas, o paklausa
Bitkoinui yra viena didziausiy, dél to Si kriptovaliuta yra viena i$ brangiausiy. Tuomet, kitas rodiklis yra
virtualiy valiuty apyvartos greitis, kuris matuoja daznj, parodantj kiek virtualios valiutos vienety yra
panaudojama prekéms ir paslaugoms jsigyti. Remiantis kiekybine pinigy teorija, jeigu virtualiy valiuty
kaina mazgja, tai ir tuo paciu apyvartos greitis ir pasitila sumazeja, o did¢jant paklausai turéty didéti ir
kaina ir apyvartos greitis. (P. Ciaian, M. Rajcaniova, A. Kancs, 2016). Be to, nemazai svarbus veiksnys
yra zmoniy pasitikéjimas virtualia valiuta, nes kuo jis didesnis, tuo didesn¢ iSlieka paklausa ir tuo paciu
auga kaina. Virtualiy valiuty keitykly bankrotai, kiti prekybos platformy sutrikimai ir kibernetinés atakos
apskritai mazina vartotojy pasiryzimag investuoti savo 1ésas j virtualias valiutas, nes bus baiminamasi, jog
atsiras naujy nesklandumy de¢l ko bus prarastos investuotos 1€Sos. Taip pat, kibernetinés atakos
destabilizuoja virtualios valiutos visg sistema, kas galiausiai galéty privesti prie tam tikros virtualios
valiutos zlugimo. Kalbant apie virtualios valiutos iSkasimo sunkumo daromg jtaka kainai yra pastebima,
kad kuo $is procesas yra sudétingesnis, tuo lé¢iau kyla pasiiila. Esant tokiai situacijai, aukstos paklausos
buvimas reiksty staigy kainos kylimg. Taip pat, pasauliné makroekonoming ir finansiné raida gali turéti
poveikj virtualiy valiuty kainai, nes jei raida yra palanki, tai gali paskatinti virtualiy valiuty naudojima
prekyboje, tokiu budu sustiprinant jy paklausa bei darant jtaka kainai. Pavyzdziui, akcijy kainy
mazejimas skatinty investuotojus parduoti turimg finansinj turtg bei ieskoti kity alternatyviy investavimo
budy. Tada, jei investuotojai pasirinkty virtualiy valiuty rinka, tai paskatinty virtualiy valiuty kainy
pokycius. Paskutinis iS§vardintas faktorius yra ziniasklaidos priemoniy jtaka, nes kiekvienos naujienos
apie virtualias valiutas atsiradimas vieSojoje erdvéje formuoja Zzmoniy nuomones, daro tam tikrg jtaka jy
sprendimams. Siais laikais Ziniy sklaida yra be galo didel¢, tad kiekviena atsiradusi tiek teigiama, tiek
neigiama, o kartais net klaidinga naujiena gali paveikti zmoniy apsisprendima, paskatinti nusipirkti ar
parduoti turimas virtualias valiutas. Tai reik$ty, jog vyraujant neigiamam Zmoniy nusistatymui, kylant

nepasitikejimui, paklausa virtualiai valiutai greiciausiai kristy, o tuo paciu ir kaina ir atvirks¢iai.

Virtualios valiutos kainos staigus kritimas kartu gali sumazinti ir asmeny, uzsiimanciy valiutos
kasimu, norg ir toliau iSgauti tg virtualig valiuta. Tai gali sukelti taip vadinama ,,mirties spirale®, nes kai
yra prarandamas pasitikéjimas virtualia valiuta, tai gali lemti jos kainos sumaz¢jima, mazéjanti kaina
mazina paskatg valiutos kasimui, sumazejes virtualios valiutos iSkasimo rodiklis leidzia lengviau

nuvertinti valiutg, o tai veda prie dar didesnio vartotojy pasitiké¢jimo praradimo. (Kroll et al., 2013).
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Kadangi virtuali valiuta neturi centrinés valdzios, tai bandymas reguliuoti kursg yra nejmanomas. Rizika
prarasti didzigja dalj investuoty 1ésy, dél valiutos kurso svyravimy, papildo dar ir tai, kad virtualios
valiutos kainos pokycius yra beveik neimanoma prognozuoti. Taip pat, virtualiy valiuty kainy
nepastovumas apsunkina prekiy ir paslaugy kainy iSreiskimg virtualiomis valiutomis. Vartotojai, kurie
noréty virtualig valiuta naudoti kaip pinigus, tikétysi jos kurso stabilumo tam, kad iSvengty dideliy
nuostoliy ir kad jy perkamy kasdieniy prekiy ir paslaugy kainos biity nusp¢jamos. (Public-Private
Analytic Exchange Program, 2017). Prekybininkai irgi susiduria su tam tikrais sunkumais susijusiais su
virtualiy valiuty kainy svyravimais. Visy pirma, prekybininkams yra svarbu, kad jy priekiy kainos islikty
stabilios, bet kadangi dazniausiai kaina yra iSreiSkiama ne tik virtualia valiuta, bet ir kita tradicine valiuta,
tai prekybininkai yra jpareigoti pastoviai perskai¢iuoti nustatyta kaing virtualiomis valiutomis tam, kad
gauty reikiama sumg tradicine valiuta. (Lo, Wang, 2014). Be to, iskilty tam tikry keblumy su prekiy
grazinimais, nes biity neaiSku kokj virtualiy valiuty kursg naudoti, ar esamg ar buvusj prekés pirkimo

dieng.

Kitas rizikos faktorius susij¢s su virtualiy valiuty kainomis yra virtualios valiutos dabartiné rinkos
kaina. Bitent Siuo metu, patikrinus keleta virtualiomis valiutomis prekiaujanciy birzy svetainiy buvo
uzfiksuotos sekancios, populiariausios kriptovaliutos — Bitkoino, kainos: 5623,65 Eury, 5619,02 Eury,
5608,41 Eury ir juos nuolat kisdavo, kas keletas minuciy. Tad galima pastebéti, kad virtualiy valiuty
kaina, Siuo atveju Bitkoino, yra ne tik pastoviai kintanti, bet ir skirtingose interneto svetainése yra
skelbiamos Siek tiek besiskiriancios kainos, o tai yra akivaizdus vienos kainos désnio pazeidimas. Taigi,
vartotojai susiduria su rizika per brangiai nusipirkti virtualig valiutg arba parduoti per pigiai, be to

sandorio metu galéty kilti nesutarimy tarp Saliy dél kurso pasirinkimo.

Taigi, iS§sami virtualiy valiuty riziky ir trikumy analizé parod¢, kad Sis atsiskaitymy uz prekes ir
paslaugas biidas bei investicija turi nemazai neigiamy aspekty i kuriuos vartotojai privalo atsizvelgti.
Negal¢jimas atSaukti jvykusj sandorj gali sukelti nemazus vartotojy nuostolius, be jokios galimybés
atgauti prarastas léSas. AnonimiSkumas (pseudo-anonimiSkumas) kartu yra ir pranaSumas ir rizika, nes
vykdyti mokéjimus nepateikiant jokios asmeninés informacijos yra pravartu kai nepasitikima kita
sandorio Salimi, bet tuo paciu tai palanki galimybé vykti nelegaliai veiklai. Tinkamo standartizuoto
valstybinio ir teisinio reguliavimo, aiskiy nuostaty ir taisykliy nebuvimas — dar viena iskylanti rizika, nes
atsitikus nenumatytoms aplinkybéms, nukentéj¢ vartotojai susidurty su sunkumais dél situacijos
i8siaiSkinimo bei patirty nuostoliy padengimo. Be to, labai skiriasi valstybiy valdzios atstovy pozitiriai |
virtualias valiutas, kai kur jos yra netgi draudziamos, taiau nemazai Saliy palankiai Zitiri j finansines

inovacijas, tuo paciu ir j virtualias valiutas. Lietuvoje virtualios valiutos dar néra placiai naudojamos ir
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visuomengs pripazjstamas, taciau Lietuvos bankas yra iSreiSkes savo pozicijg dél virtualiy valiuty —
virtualaus turto bei Valstybiné mokesc¢iy inspekcija yra parengusi bendrasias nuostatas, kurios suteikia
aiSkumo dél virtualiy valiuty sandoriy apmokestinimo. Galiausiai, viena svarbiausiy riziky, kurig privalo
jvertinti asmenys pasiryz¢ investuoti j virtualias valiutas bei atsiskaityti jomis yra virtualiy valiuty kainos
svyravimai. Kaina priklauso nuo daugybés jvairiy veiksniy bei $iy veiksniy tarpusavio sgveikos,
galiausiai bet kuri virtuali valiuta gali prarasti vartotojy susidoméjima — o tai paprasciausiai privesty prie
tos virtualios valiutos iSnykimo. Labiausiai situacijg apsunkina dar ir tai, kad prognozuoti bei numatyti
sekant] kritimg ar staigy kurso Suolj yra beveik nejmanoma. Tad, jvertinus visas Sias rizikas bei
ankstesniame poskyryje aptartus pranaSumus, galima daryti iSvada, kad virtualios valiutos yra dar labai
naujas bei plataus pripazinimo nesulaukes atsiskaitymo buidas arba investicija. [vertintos rizikos parodo,
kad virtualios valiutos susiduria su nemazai i§§tukiy, nes aptartos rizikos nusveria pateiktus privalumus.
Taciau neabejojama, kad virtualiy valiuty rinka ir toliau augs, tod¢l vyriausybés, verslo sektorius ir
vartotojai turéty biiti pasiruose tinkamai ir efektyviai reaguoti j iSkylancias rizikas. Tam yra reikalinga
iSsamesné¢ ir detalesné riziky analizé, tad kitame skyriuje bus atliktas, vienos svarbiausiy riziky — kainy

kintamumo, empirinis tyrimas bei bus pateikta tyrimo rezultaty apzvalga.
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2. EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA
Empirinio tyrimo tikslas yra surinkus reikalingus duomenis, apzvelgti ir iSanalizuoti pasirinkty
virtualiy valiuty kainy kintamumo rizika per 2015 — 2019 mety laikotarpj, nustatyti désningumus bendrus

nagrinétoms virtualioms valiutoms ir atskleisti jy tarpusavio priklausomuma.
Empirinio tyrimo uzdaviniai:

e surinkus nagrin¢jamy virtualiy valiuty kainy pokycius per 2015 — 2019 m. laikotarpj, atlikti jy
aprasomosios statistikos detale analize;

e isanalizavus virtualiy valiuty koreliacijos lentele ir kitus duomenis, nustatyti ar skirtingy virtualiy
valiuty kainos kinta vienodai bei ar jos yra priklausomos viena nuo kitos;

e jvertinus empirinio tyrimo rezultatus, pateikti pagrindines jzvalgas ir iSvadas apie virtualiy

valiuty kainy kintamuma bei iS to kylancig rizika.

Empiriniam tyrimui atlikti buvo atrinkta 10 virtualiy valiuty ir jy kainy poky¢iy per penkeriy mety,
tai yra, 2015 — 2019 m. laikotarpj. Surinktos buvo virtualiy valiuty kainos, iSreikstos JAV doleriais, 18
CoinMarketCap.com svetainés. Sis internetinis puslapis pateikia ne tik §iuo metu esancia virtualiy valiuty
kaina, bet ir istorinius duomenis, tai yra kokios buvo konkrecios virtualios valiutos kainos nuo pat jos

atsiradimo pradzios. Tyrimui pasirinktos buvo sekancios virtualios valiutos:
1. Bitcoin (BTC);
2. Ethereum (ETH);
3. XRP (XRP);
4. Tether (USDT);
5. Litecoin (LTC);
6. Stellar (XLM);
7. Monero (XMR);
8. Dash (DASH);
9. NEM (XEM);

10. Augur (REP).
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Tokj virtualiy valiuty pasirinkimg 1émé keletas priezasciy. Visy pirma, Sios iSvardintos virtualios
valiutos (kriptovaliutos), darbo raSymo metu, buvo iSsidésc¢iusios populiariausiy virtualiy valiuty 50-uke
pagal rinkos kapitalizacija. Kitas svarbus aspektas yra tiriamasis laikotarpis. Kadangi virtualios valiutos
yra ganétinai naujas reisSkinys, tad svarbu buvo atkreipti démesj j jy sukiirimo laikg. D¢l Sios priezasties
buvo pasirinktos tik tos virtualios valiutos, kurios buvo sukurtos iki ir per 2015 metus tam, kad galima
biity iSanalizuoti ilgesnj laiko tarpa. Be to, buvo paimtos atrinkty valiuty uzdarymo kainos, kurios buvo
uzfiksuotos kiekvieny mety gruodzio 31 dienai. Virtualiy valiuty uzdarymo kaina yra paskutiné kaina,
kuria vyko prekyba virtualiomis valiutomis jprastg prekybos dieng. Prekyba virtualiomis valiutomis gali
vykti ir po uzdarymo kainos paskelbimo, tac¢iau kaina tuo metu gali biiti klaidinanti dél sumaZzéjusios
prekybos apimties. Nuspresta buvo pasirinkti uzdarymo kaing dél to, kad, pavyzdziui akcijy rinkose,
investuotojai, finansinés institucijos ir prekybininkai dazniausiai remiasi uzdarymo kaina siekiant
nustatyti veiklos rezultatus per tam tikrg laikg. Pasirinktos buvo gruodzio 31 dienos kainos, nes kai kurios
nagrin€¢jamos virtualios valiutos buvo sukurtos per 2015 metus, tad paprasCiausia buvo paimti kaing

konkreciai dienai, tai yra mety pabaigai.

Empiriniam tyrimui atlikti pasitelktas buvo kiekybinis metodas — aprasomoji statistika. Aprasomoji
statistika yra naudojama norint organizuotai apibendrinti ir aprasyti imties duomeny pagrindines savybes
bei charakteristikas. Aprasomoji statistika gali buiti naudojama apibiidinti vieng kintamajj (vienmaté
analizé) arba daugiau nei vieng kintamajj (dvimaté/daugiamaté analiz¢). Pagrindinés darbe nagrinétos

statistikos yra:

Vidurkis (angl. mean) — tai centrinés tendencijos jvertis, parodantis duomeny imties centrg, kuris

yra apskaiciuojamas pagal formule:

7 = 2?:1 Xi

- (1)

Mediana (angl. median) — tai centrinés tendencijos ivertis, kuris rodo viduring sutvarkytos sekos
reikSme, pries tai duomenis suriiSiuojant nuo maziausios iki didziausios reikSmeés arba atvirksciai. Jei
stebiniy skaiCius yra lyginis, tuomet mediana yra dviejy viduriniy reikSmiy vidurkis. Mediana yra

patikimesnis jvertis nei vidurkis, nes ji yra maziau jautri stebiniy iSskirtims (ekstremumams).
Maksimumas Xmax (angl. maximum) — didZiausia analizuojamy duomeny reikSme.

Minimumas Xmin (angl. minimum) — maziausia analizuojamy duomeny reikSmé.
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Standartinis nuokrypis (angl. standard deviation) — tai sklaidos matas, kuris parodo kaip stebiniai
pasiskirsto vidurkio atzvilgiu. Jeigu visos stebimos reik§més yra panasios, tada standartinis nuokrypis
bus maZzesnis nei tuo atveju, jeigu vertés biity labiau pasiskirsciusios, tai yra, kuo duomeny reikSmés yra
toliau nuo vidurkio, tuo didesnis yra standartinis nuokrypis. Be to, jeigu duomenys prilygsta normaliam
skirstinio désniui, tuomet apie 95 % tiriamyjy turi reikSmes esancias tarp vidurkio plius ir minus du
standartiniai nuokrypiai, o kiti 5 % yra vienodai pasiskirste uz $iy riby. Apskaiciuojamas standartinis

nuokrypis iStraukus kvadrating Saknj i§ dispersijos, tai yra pagal formulg:

s = ?:1(xi - f)z (2)

n—1

Asimetrijos koeficientas (angl. skewness) — tai formos matas parodantis analizuojamy duomeny
simetriSkumg arba asimetriSkuma, pavyzdziui, ar didesné dalis stebiniy yra susitelke sekos viduryje ar
krastuose. Jeigu asimetrijos koeficientas yra lygus 0, tai reiSkia, kad stebiniy histograma yra simetriska
ir vidurkis, mediana bei moda yra vienodi. Teigiama (deSiniaSon¢) asimetrija yra tada kai vidurkis yra
didesnis uz mediang, o neigiama (kairiaSon¢) — kai vidurkis mazesnis uz mediang. Apskai¢iavimo
formulé yra:

n Y, (x; — f)3

Y - D= DS ®

Eksceso koeficientas (angl. kurtosis) — tai formos matas, charakterizuojantis stebiniy histogramos
1ekS$tuma arba smailuma. Jei Sis rodiklis yra teigiamas — histograma yra smailesn¢ ir turi ilgesnius galus,
o tai reiSkia, kad duomeny sklaida apie vidurkj yra mazesné nei normaliajame skirstinyje, neigiamas —
histograma lékstesné ir turi trumpesnius galus — duomeny sklaida apie vidurkj didesné. Normaliojo

skirstinio atveju eksceso koeficientas yra lygus 0. Rodiklis skai¢iuojamas pagal formule:

_on(n+ DY — 0)* 3(n—1)?
T m—-Dn-2)(n—-3)s* (n-2)(n-3)

4

Jarque-Bera statistika — vienas i$ biidy nustatyti ar analizuojamoms laiko eilutéms yra buidingas
normalusis skirstinys. ISkeliamos yra hipotezés: Ho— normalus skirstinys, Hi; — néra normaliojo skirstinio
sklaidos. Jeigu gauta Jarque-Bera statistikos reikSmé yra lygi 0 — tai normaliojo skirstinio atvejis,
priimame Ho hipoteze, jei rodiklio reikSme yra didesné, tuomet tai reiskia, kad duomenims néra budingas
normalusis skirstinys, atmetame Ho hipotez¢. Be to yra nurodoma tikimybé (angl. probability), kuri
parodo ar atmetama ar priimama nuliné hipotezé. Skai¢iavimo formulé yra:
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_n (K — 3)?
JB = g(Sz + T) &)

Suma (angl. sum) — analizuojamy stebiniy suma.

Kvadratiniy nuokrypiuy suma (angl. sum of the squared deviations) — tai reikSmiy kvadratiniy
skirtumy nuo vidurkio suma. Kitaip tariant, statistikoje tai sklaidos matas, Zymintis nuokrypiy kvadraty

sumg nuo duoto duomeny rinkinio vidutinés vertés. Apskai¢iavimo formulé yra:
n
5= ) (i - B (6)
i=1

Stebiniai (angl. observations) — nurodo kiek analizuojamoje imtyje yra stebiniy (reikSmiy).

Vidurkio standartiné paklaida (angl. standard error of the mean) — parodo vidurkio parametro
neapibréztuma, kuo §is rodiklis mazesnis, tuo patikimesnis yra vidurkis. Standartiné paklaida mazéja, kai

imties dydis did¢ja. Rodiklis yra apskai¢iuojamas pagal formulg:

S
SE = \/_Z (7)

Apatinis kvartilis Q1 (angl. lower quartile) — mazdaug 25 % duomeny reikSmiy bus zemiau §ios
reikSmés.

VirSutinis kvartilis Q3 (angl. upper quartile) — mazdaug 25 % duomeny reikSmiy bus vir§ Sios
reikSmés.

Tarpkvartilinis uZmojis (angl. interquartile range) — tai sklaidos matas, kuris rodo atstumg tarp

apatinio ir virSutinio kvartiliy. Jis yra lygus:

TU = Q3 — (1 ®)

Variacijos uzmojis (angl. range) — tai sklaidos matas, kuris yra lygus duomeny maksimalios ir

minimalios reikSmiy skirtumui:

R = Xmax — Xmin )

Taip pat, buvo pasitelktas ir grafinis duomeny atvaizdavimo metodas. Duomeny charakteristikoms
jvertinti, nubraizyti buvo tokie grafikai kaip staciakampé diagrama, histograma, simetrijos diagrama ir

linijin¢ diagrama.
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Staciakampé diagrama (angl. boxplot) yra naudojama siekiant atvaizduoti kiekybinio kintamojo
pasiskirstyma, tai yra susidaryti bendra vaizdg apie kintamojo imties centrg, sklaidg ir iSskir¢iy padeét;.
Staciakampe diagrama sudaro keli komponentai — visy pirma staciakampis (dézute), kuris eina nuo
apatinio (pirmojo) kvartilio Q; iki virSutinio (treciojo) kvartilio Q3. Juodas taskas staciakampio viduryje
yra vidurkis, o juoda vertikali linijja Zymi antrgjj kvartilj — mediang. Nubrézti ,,isai* (angl. whiskers)
parodo maziausias ir didZiausias imties reikSmes be visy esanciy i$skir¢iy. Todé¢l daznai §i diagrama yra
vadinama Box and Whisker Plot. Be to, staiakampé diagrama padeda nustatyti ar duomenys yra
pasiskirste simetriSkai ar asimetriSkai. Kai mediana yra staiakampio viduryje, o ,,iisai* yra mazdaug
vienodo ilgio abiejose dézutés pusése, tada pasiskirstymas yra simetriSkas. Kai mediana yra arciau
dezutés kairés pusés, o kairysis ,,isas® yra trumpesnis, tada kintamojo skirstinio asimetrija yra
desiniaSoné. Kai mediana yra ar¢iau dézutés deSinés pusés, o kairysis ,,lisas” yra ilgesnis — duomenims
yra budinga kairiaSoné asimetrija. Rutuliukai esantys uz staciakampio ir ,,isy‘ riby rodo ekstremalias

vertes — 1$skirtis.

Histograma — tai stulpeliy diagrama, kuri yra taikoma statistiniy kiekybiniy duomeny
pasiskirstymui parodyti. Ji yra sudaroma ant abscisiy asies atidedant pasiskirstymo sekos intervalus, o
ordinaciy aSyje daznius (angl. frequency). Stulpeliy aukstis parodo stebiniy skai¢iy kiekviename

intervale.

Simetrijos diagrama — naudojama siekiant jvertinti ar imties duomenys pasiskirsto simetriskai —
ar jiems yra biidingas normalusis skirstinys. Duomeny reik§Smés yra rii§iuojamos ir po to poruojamos
pagal juy vieta, atsizvelgiant | mediang. Diagramos ordinaciy aSis rodo atstumg iki taSky esanciy vir$
medianos, o abscisiy asis — atstumg iki tasky esan¢iy Zzemiau medianos. Kuo duomenys yra simetriSkesni,
tuo arciau suporuoti taskai kris prie linijos, kuri zymi simetriskg pasiskirstyma. Jei dauguma tasky bus
vir$ linijos — tai deSiniaSonés asimetrijos atvejis, jei Zemiai linijos — kairiaSonés. Jeigu duomeny taskai
nutolsta toliau nuo linijos i diagramos krastus, tai rodo ty reikSmiy pasklidima krastuose.

Linijiné diagrama — tai vieno arba keliy duomeny reikSmiy atvaizdavimas dvimatéje koordinaciy
sistemoje ir $iy reikSmiy sujungimas linijomis. Vaizdziai iliustruoja duomeny reikSmiy kitimg ir leidzia
pamatyti keliy kintamyjy reik§miy pokyc¢iy panaSumus ar skirtumus.

Galiausiai, sudaryta buvo koreliacijos lentelé, kurios pagalba buvo pateiktos i§samesnés jzvalgos

del nagriné¢jamy duomeny tarpusavio sgveikos. Koreliacijos koeficientas padeda nustatyti koks yra

statistinis rySys tarp kintamyjy. Jis gali svyruoti nuo -1 iki 1. Teigiama koreliacija reiksty, kad vienam
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kintamajam did¢jant, didéja ir kitas, neigiama — vienam did¢jant, kitas kintamasis maz¢ja. Nulinis

koreliacijos koeficientas rodo, kad kintamyjy reikSmés viena nuo kitos nepriklauso.

Tyrimo duomeny apdorojimui ir analizei atlikti buvo naudojamos EViews 11 Student Version Lite

ir Microsoft Excel programos.
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3. DUOMENU ANALIZE IR REZULTATU APZVALGA

Virtualiy valiuty kainy kintamumas yra viena i§ reikSmingiausiy riziky, darantj jtakg jy vartotojy
ir investuotojy sprendimams. Per pastaruosius metus fiksuojami buvo drastiski virtualiy valiuty kainy
pokyciai, kiirési naujos bei iSnykdavo vartotojy démesio nesulaukusios ar dél kity priezasciy
konkurencijos neatlaikiusios virtualios valiutos. Taigi, Sio darbo empirinis tyrimas bus skirtas virtualiy

valiuty kainy pokyc¢iy rizikos vertinimui ir analizei.

3.1. Virtualiy valiuty kainy apraSomoji statistika

Virtualiy valiuty rinka nuolat auga ir pleciasi, bet svarbu yra suprasti kokios valiutos yra
dominuojancios ir kaip atrodo situacija rinkoje pagal kapitalizacija. Virtualiy valiuty atveju, rinkos
kapitalizacija yra lygi cirkuliuojan¢ios pasiiilos ir dabartinés virtualios valiutos kainos sandaugai. Siuo
metu bendra virtualiy valiuty rinkos kapitalizacija, CoinMarketCap.com svetainés duomenimis, sudaro
222869771471 JAV doleriy. Kokig dalj i$ Sitos reikSmés sudaro atrinktos virtualios valiutos bei kitos jy
pagrindinés charakteristikos yra pateiktos 4 lenteléje. Viena i§ jy yra investicijy pelningumo rodiklis
(ROJ), kuris Siuo atveju parodo tik apytiksle investicijy graza, jei virtuali valiuta buvo jsigyta vos jai
atsiradus arba jei $i buvo nupirkta uz anksciausig zinomga kaing. Rinkoje cirkuliuojanti pasiiila yra viesai
prieinamy ir naudojamy virtualios valiutos vienety skaicius, be to svarbu nepainioti su bendrgja pasiiila,
kuri rodo ne tik kiek i§ viso buvo iSkasta, bet ir prarasta virtualios valiutos vienety. Maksimali pasiiila
nurodo koks yra i$ viso didziausias galimas kada nors egzistuosianc¢iy vienety kiekis. Remiantis 4 lentele
yra aiSku, kad Bitkoinas yra absoliutus lyderis pagal rinkos kapitalizacija, jis dominuoja virtualiy valiuty
erdvéje. Nors Bitkoino cirkuliuojanti pasitla yra viena maziausiu, bet kainos atzvilgiu tai yra pati

brangiausia virtuali valiuta.

4 lentelé. Virtualiy valiuty pagrindinés charakteristikos

Atsiradimo | ROI | Kapitalizacija | % nuo rinkos | Cirkuliuojanti | Maks. A“'l‘;ci‘::s‘a
data (%) (USD) kapitalizacijos pasiila pasiula (USD)
Bitcoin 20089
2009-01-03 | 5635.72 | 142397079727 63.89 18349112 | 21000000 | 2017-12-17
1432.88
Ethereum | 150730 | 6850.87 | 21788620707 9.78 110701960 2018-01-13
XRP 3.84
2012m. | 3278.12 | 8753113808 393 | 44112853111 | 100 mird. | 2018-01-04
121
Teth ;
ether 2015 m. 074 | 6408151662 288 | 6361032509 2017-05-27
Litecoin 375.29
2011-10-07 | 932.51 | 2868376942 1.29 64608718 | 84000000 | 2017-12-19
Stellar _ 0.938144
2014-07-31 | 223929 | 1414355796 0.63 | 20302869172 2018-01-04
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49584
Monero | 140418 | 244292 | 1103336822 0.50 17539818 2018-01-07
Dash 1642.22
2014m. | >9000 776570606 035 9461919 | 18900000 | 2017-12-20
NEM ] 2.09
2015m. | >9000 356533662 0.16 | 8999999999 2018-01-04
Augur ] 99.80
2015m. | 608.09 114481720 0.05 11000000 2018-01-11

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis CoinMarketCap.com svetainés duomenimis)

Surinkti tyrimui reikalingi duomenys, tai yra, atrinkty virtualiy valiuty kainy poky¢iai 2015 —2019
mety gruodzio 31 dienai yra pateikti 5 lenteléje. Duomenys buvo sutvarkyti taip, kad buity galima atlikti
laiko eiluciy analizg. Laiko eilutés tai tam tikro atsitiktinio dydzio reikSmés, laiko momentais kai visi
stebéjimai atliekami vienodais laiko intervalais. Siuo atveju, atsitiktiniu dydZiu yra atrinkty virtualiy

valiuty kainy pokyc¢iai JAV doleriais, stebimi kiekvieny mety paskutinei dienai.

5 lentelé. Virtualiy valiuty kainos 2015 — 2019 m. gruodzio 31 dienai

Bitcoin | Ethereum XRP Tether | Litecoin | Stellar | Monero Dash NEM Augur

2015 | 430.57 | 0.933542 | 0.00604 1 3.48 | 0.001751 | 0.470402 3.27 | 0.000151 2.18
2016 | 963.74 7.97 | 0.006449 1 4.33 | 0.002469 13.78 11.21 | 0.003676 3.77
2017 | 14156.4 756.73 23 1.01 232.1 | 0.360756 349.03 | 1051.68 1.03 | 70.07
2018 | 3742.7 133.37 | 0.352706 1.01 30.47 | 0.112813 46.23 79.06 | 0.064102 7.82

2019 | 7193.6 129.61 | 0.192894 | 0.999679 41.34 | 0.045224 44.57 41.2 | 0.032117 8.94
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis CoinMarketCap.com svetainés duomenimis)

Turimi duomenys buvo perkelti ] EViews 11 programa, kurios pagalba buvo suformuotos virtualiy
valiuty apraSomosios statistikos lentelés (Zr. 6 ir 7 lenteles). Kadangi $iuo tyrimo atveju yra daugiau nei
vienas kintamasis, tai yra deSimties skirtingy virtualiy valiuty kainy poky¢iai, tai apraSomoji statistika
gali padéti ne tik jvertinti pagrindines duomeny savybes, bet ir nustatyti kokie yra rysiai ir panaSumai

arba skirtumai tarp analizuojamy kintamyjy.

6 lentelé. Virtualiy valiuty apraSomoji statistika

BITCOIN ETHEREUM XRP TETHER LITECOIN
Mean 5297.402 205.7227 0.571618 1.003936 62.344
Median 3742.7 129.61 0.192894 1 30.47
Maximum 14156.4 756.73 23 1.01 232.1
Minimum 430.57 0.933542 0.00604 0.999679 3.48
Std. Dev. 5633.853 314.5162 0.976979 0.005537 96.31305
Skewness 0.784139 1.348928 1.419836 0.406522 1.39251
Kurtosis 2.199841 3.050749 3.138971 1.16764 3.105047
Jarque-Bera 0.645781 1.516876 1.683969 0.837205 1.618202
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Probability 0.724053 0.468398 0.430855 0.657966 0.445258
Sum 26487.01 1028.614 2.858089 5.019679 311.72
Sum Sq. Dev. 1.27E+08 395681.8 3.817953 0.000123 37104.81
Observations 5 5 5 5 5

(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

7 lentelé. Virtualiy valiuty apraSomoji statistika

STELLAR MONERO DASH NEM AUGUR

Mean 0.104603 90.81608 237.284 0.226009 18.556
Median 0.045224 44.57 41.2 0.032117 7.82
Maximum 0.360756 349.03 1051.68 1.03 70.07
Minimum 0.001751 0.470402 3.27 0.000151 2.18
Std. Dev. 0.150181 145.6863 456.2337 0.450181 28.93191
Skewness 1.191989 1.431308 1.484215 1.487854 1.465216
Kurtosis 2.788002 3.16042 3.228459 3.233471 3.203952
Jarque-Bera 1.193394 1.712564 1.846618 1.856115 1.797714
Probability 0.550627 0.424738 0.397203 0.395321 0.407035
Sum 0.523013 454.0804 1186.42 1.130046 92.78
Sum Sq. Dev. 0.090218 84897.95 832596.6 0.810653 3348.221
Observations 5 5 5 5 5

(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

IS 6 ir 7 lenteliy duomeny matyti, kad visy analizuoty virtualiy valiuty patikimesnis centrinés
tendencijos jvertis yra mediana negu vidurkis. Kadangi 2017 metais buvo uZzfiksuotas staigus kainy
Suolis, tai iSkreipia vidurkio statistika, tuo tarpu mediana nesislenka prie esanc¢iy i$skir¢iy. ISskirtys — tai
duomeny reikSmeés, iSsiskiriancios i$ bendros visumos kai, pavyzdziui, reikSmé yra nenatiiraliai didesné
arba mazesn¢ uz kitas duomeny reikSmes. [sitikinti tuo, kad vidurkis néra patikimas galima apskaiciavus
tiriamyjy vidurkiy standartines paklaidas, kuriy reikSmés yra pateiktos 8 lentel¢je. Apskaiciuotos
paklaidos yra didelés, tad tai jrodo, kad kintamyjy reikSmés yra labai skirtingos, jy variacija yra labai

plati.

8 lentelé. Virtualiy valiuty vidurkiy standartinés paklaidos

Vidurkiy standartinés paklaidos
Bitcoin 2519.535657
Ethereum 140.6559206
XRP 0.436918291
Tether 0.002476222
Litecoin 43.07250538
Stellar 0.067162985
Monero 65.15289404
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Dash 204.0339134
NEM 0.201327064
Augur 12.9387435
(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

Patikrinti ar i§ tikryjy nagrinéjamuose duomenyse yra ekstremaliy reikSmiy — iSskiréiy, buvo
nubraizytos visy virtualiy valiuty staciakampés diagramos (zr. 1 priedg). IS sta¢iakampiy diagramy
matyti, kad duomeny iSskirtys buvo uzfiksuotos tokiose virtualiose valiutose: Ethereum, XRP, Litecoin,
Monero, Dash, NEM ir Augur. Nebuvo pastebéta jokiy netipiniy reikSmiy virtualiy valiuty Bitcoin,
Tether ir Stellar atveju. Norint nustatyti intervalus, uz kuriy riby esancios reikSmés yra laikomos
ekstremumais, buvo apskaiciuoti tarpkvartiliniai uzmojai (TU) ir padauginti i§ 1,5, tuomet gautas
skaicius buvo atimtas nuo pirmojo kvartilio ir pridétas prie treciojo kvartilio. Tokiu biidu, turint intervala,
galima nustatyti netipines duomeny reikSmes — iSskirtis. Be to, reikSmés nutolusios nuo tarpkvartilinio
uzmojo daugiau nei 3 kartus yra vadinamos grieztomis (absoliu¢iomis) i$skirtimis. Taigi, 9 lenteléje yra
pateikti apskaiCiuoti visy kintamyjy apatinis ir virSutinis kvartiliai, tarpkvartiliniai uzmojai ir intervalai
i8skirtims ir absoliuCioms iSskirtims nustatyti. Tai leido dar kartg jsitikinti tuo, kad iSvardintose
virtuliuose valiutose yra iSskir¢iy. Taciau, nustatyta, kad tos iSskirtys néra grieztos (absoliucios), nes néra
nutolusios nuo virSutinio kvartilio toliau nei per tris tarpkvartilinius uzmojus. Trijuose kintamuosiuose
nebuvo pastebéta netipiniy reikSmiy, nes Bitkoino didziausia kaina, analizuojamu laikotarpiu, buvo
14156,40 JAV doleriy, o nustatyta riba iki kurios reikSmés dar néra laikomos iSskirtimis yra 21090,08,
tad $i kaina néra ekstremumas. Tether ir Stellar didziausios kainos buvo 1,01 ir 0,36 JAV doleriy
atitinkamai, o apskaiciuotos ribos yra 1,03 ir 0,43, tad Sios kainos irgi néra iSskirtys. Visi nustatyti
ekstremumai yra 2017 mety kainos, kuomet virtualiy valiuty kainos uzkilo i rekordines aukStumas. Vieng
1§ svarbiausiy priezasCiy kod¢l jvyko staigus kainy Suolis pateikeé J. M. Griffin ir A. Shams (2019).
Autoriai teigé, kad dirbtinai leista virtuali valiuta Tether buvo naudojama Bitkoinui jsigyti, tokiu biidu,
panasiai kaip ir pinigy emisijos atveju, labai iSaugo pasiiila virtualiy valiuty erdvéje, kas ir galéjo sukelti

kainy augima.

9 lentelé. Kvartiliai, tarpkvartilinis uZmojis ir intervalai iSskirtims nustatyti

Qi Qs TU | TUxLS5 Tl?;i.s Q:+TUx1.5 | TUx3 | Qi-TUx3 | Qs+TUx3
Bitcoin 830.45 | 8934.30 | 8103.85 | 12155.78 | -11325.33 | 21090.08 | 24311.56 | -23481.11 | 33245.86
Ethereum 6.21 | 28921 | 283.00 | 42450 | -418.29 713.71 | 849.00 | -842.79 | 113821
XRP 0.01 0.84 0.83 1.25 -1.24 2.09 2.50 -2.49 3.34
Tether 1.00 1.01 0.01 0.02 0.98 1.03 0.03 0.97 1.04
Litecoin 412 | 89.03| 8491 | 12737 -123.25 21640 | 25474 | -250.62 343.77
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Stellar 0.00 0.17 0.17 0.26 -0.26 0.43 0.52 -0.52 0.69
Monero 1045 | 12193 | 111.48 167.22 -156.76 289.15 334.43 -323.98 456.36
Dash 9.23 | 32222 | 312.99 469.49 -460.26 791.70 938.97 -929.75 1261.19
NEM 0.00 0.31 0.30 0.45 -0.45 0.76 0.91 -0.91 1.21
Augur 3.37 24.22 20.85 31.28 -27.90 55.50 62.55 -59.18 86.77

(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

Remiantys staciakampiy diagramomis matyti, kad nagrin¢jamoms virtualioms valiutoms yra
budinga teigiama — deSiniasoné asimetrija, nes mediang Zyminti linija yra ar¢iau dézutés kairés pusés.
Isitikinti tuo ar duomenims yra biidingas normalusis skirstinys ar deSiniaSon¢ arba kairiaSoné asimetrija,
galima dar atsizvelgus ] kintamyjy asimetrijos koeficientg. IS 6 ir 7 lentelés matyti, kad visos
nagrin¢jamos virtualios valiutos turi teigiamg asimetrijos koeficienta. Tokiu atveju, duomenims yra
budingas asimetrinis teigiamas — deSiniaSonis skirstinys. Be to, visy virtualiy valiuty apskaiciuotas
vidurkis yra didesnis uz mediang, o tai dar vienas i§ pozymiy patvirtinanciy, kad kintamieji turi
desiniaSon¢ asimetrija. Kadangi asimetrijos koeficientas yra formos matas, tai Siuo atveju, teigiama
asimetrija parodo ilgesne virSuting sekos dalj, duomenys yra susikaupe sekos desiniame kraste. Tam, kad
bty galima tai iliustruoti, buvo nubraizytos visy kintamyjy histogramos, kurios yra pateiktos 2 pav. (zr.
2 prieda). I8 virtualiy valiuty histogramy matyti, kad i$ tikryjy duomenys yra labiau pasiskirstg deSiniame
kraste. Taciau iSsiskiria virtuali valiuta Tether, jos histograma rodo, kad reikSmés yra pasiskirsc¢iusios
arCiau vidurkio, dél Sios priezasties galima manyti, kad analizuojamoms reikSmeéms gali biiti bidingas
normalusis skirstinys. Dél to buvo sudarytos lentelés, kuriose stebiniai yra sudeélioti | kategorijas pagal
sekos intervalus, tad nesunku yra pamatyti kaip pasiskirsto reikSmeés. Tabuliavimo lentelés — 3 pav. (zr.
3 prieda), patvirtina tai, kad visy virtualiy valiuty, i§skyrus Tether, didesné dalis reikSmiy (60 — 80 %)
yra iSsidésc¢iusios galuose, o tiksliau deSiniame kraSte. Kriptovaliutos Tether reikSmiy sklaida yra
susikoncentravusi ties viduriu ir kairés pusés galu — ten duomenys pasiskirsto vienodai. Siekiant tiksliau
nustatyti analizuojamy virtualiy valiuty savybes, verta yra apzvelgti ir kitus rodiklius. Panasig tendencija
dél duomeny asimetriSkumo rodo apraSomosios statistikos, nes Tether asimetrijos koeficientas yra
maziausias i$ visy analizuoty virtualiy valiuty bei artimiausias nuliui, jis yra lygus 0,406522. Taciau tai
tik parodo, kad Tether Siek tiek iSsiskiria i$ kity analizuojamy kintamyjy. Visy kity virtualiy valiuty,
18skyrus Bitkoing, asimetrijos koeficientas virSija 1, Bitkoino yra 0,784139. Kalbant apie kriptovaliuta
Tether, svarbu pabrézti, kad jos vidurkis yra lygus 1,003936, mediana 1 ir nors moda negali buti
nustatyta, nes néra tik vienos dazniausiai pasikartojancios reik§més, bet galima pastebéti, kad kiekvienais
metais kaina buvo artima 1. Tai galéty tenkinti salyga, nurodancia, kad jeigu vidurkis, mediana ir moda

yra lygus, tada reikSmés pasiskirsto simetriSkai. Taciau 4 pav. (zr. 4 priedg) pateiktos simetrijos
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diagramos parodo, kad visy virtualiy valiuty reikSmeés néra pasiskirs€iusios simetriSkai, nes taskai yra
nutole nuo linijos. Kiekvienoje yra po vieng taSka deSiniame kampe ir po taska virs ar zemiau linijos, tad
i$ iy diagramy yra sudétinga spresti dél duomeny asimetriSkumo, nes yra pernelyg mazai analizuojamy

reikSmiy.

Taip pat, svarbu yra iSanalizuoti ir kita formos matg — eksceso koeficienta, kuris visy kintamyjy
yra teigiamas, o tai reiSkia, kad virtualiy valiuty histogramos yra smailesnés, turi ilgesnius galus ir tuo
padiu mazesne reik§miy sklaida apie vidurkj, nes dauguma reik§miy yra pasiskirs¢iusios galuose. Sis
rodiklis virtualios valiutos Tether atveju taip pat iSsiskiria, nes yra pats maziausias i§ visy kintamyjy ir
lygus 1,16764, kai kity virtualiy valiuty virSija 3, tik Bitkoino ir Stellar yra 2,199841 ir 2,788002
atitinkamai. Taigi, i§ aptarty grafiky ir rodikliy analizés galima teigti, kad nagrinétoms virtualiy valiuty
reikSméms yra budingas teigiamas (deSiniasonis) skirstinys, jos yra susikaupusios krastuose, o Tether
atveju, nors reikSmés ir yra artimesnés normaliajam skirstiniui, bet siekiant suzinoti daugiau, deréty dar
atsizvelgti ir | kitas statistikas. Pavyzdziui, atlikto Jarque-Bera statistikos rezultatai yra didesni uz 0, bet
gautos reikSmés néra labai didelés, kad galima buty uztikrintai atmesti Ho — normaliojo skirstinio
hipoteze. Taciau yra pabréziama, kad Jarque-Bera statistika gali biiti ne tokia veiksminga ir tiksli jeigu

analizuojama imtis yra labai maza (Thadewald, Biining, 2004).

Kitas reikSmingas rodiklis, kuris charakterizuoja duomeny sklaidg yra standartinis nuokrypis. Trijy
sigmy taisyklé apibrézia, kad jei atsitiktinis dydis yra pasiskirstes pagal normalyjj désnj, tai jo galimos
reik§més nuo vidurkio nutolsta ne toliau kaip per 3 standartinius nuokrypius — 3 sigmas (o). Taip pat,
analizuojant duomeny sklaida, pravartu patikrinti koks yra kintamyjy variacijos uzmojis. Apskaiciuoti
variacijos uzmojai ir intervalai pagal trijy sigmy taisykle yra pateikti 10 lentel€je. Spresti apie reikSmiy
sklaidg remiantis vien variacijos uzmoju gali biiti klaidinga, nes jis yra ypatingai jautrus iSskirtims. IS 10
lentelés duomeny matyti, kad i$ tikryjy daugumos virtualiy valiuty variacijos uzmojis yra labai didelis,
kriptovaliutos Tether pats maziausias, nes jos kaina per nagrin¢jamus metus kito labai nezenkliai.
Kalbant apie standartinj nuokrypj, tai i§ 6 ir 7 lenteliy galima pastebéti, kad Sio rodiklio gana didelg
reikSme turi tokios virtualios valiutos kaip Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Monero, Dash, Augur. Pats
maziausias standartinis nuokrypis yra Tether, kadangi visos stebimos vertés yra panaSios ir
pasiskirsciusios arti vidurkio. Tikrinant kintamyjy pasiskirstymag pagal normalyjj désnj, remiantis trijy
sigmy taisykle, paaiskéjo, kad visy virtualiy valiuty reikSmés néra nutolusios toliau nei per du
standartinius nuokrypius nuo vidurkio, o tai leidzia teigti, kad visiems kintamiesiems yra budingas

normalus skirstinys.
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10 lentelé. Virtualiy valiuty variacijos uzmeojai ir intervalai pagal trijy sigmu taisykle

V:Z”l‘;‘(f;{;’s X+o X+ 26 T+30

Bitcoin 13725.83 [-336.451; 10931.255] [-5970.304; 16565.108] [-11604.157; 22198.961]
Ethereum | 755.796458 [-108.794; 520.239] [-423.310; 834.755] [-737.826; 1149.271]
XRP 2.29396 [-0.405; 1.549] [-1.382; 2.526] [-2.359; 3.503]
Tether 0.010321 [0.998; 1.009] [0.993; 1.015] [0.987; 1.021]
Litecoin 228.62 [-33.969; 158.657] [-130.282; 254.970] [-226.595; 351.283]
Stellar 0.359005 [-0.046; 0.255] [-0.196; 0.405] [-0.346; 0.555]
Monero 348.559598 [-54.870; 236.502] [-200.557; 382.189] [-346.243; 527.875]
Dash 1048.41 [-218.950; 693.518] [-675.183; 1149.751] [-1131.417; 1605.985]
NEM 1.029849 [-0.224; 0.676] [-0.674; 1.126] [-1.125; 1.577]
Augur 67.89 [-10.376; 47.488] [-39.308; 76.420] [-68.240; 105.352]

(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

Svarbu pabrézti, kad standartinis nuokrypis yra ypa¢ naudinga priemoné¢ naudojama priimant
investicinius sprendimus, nes jis padeda jvertinti tiek rinkos, tiek investicinio objekto kintamumo
tendencijas. Kuo standartinis nuokrypis yra didesnis, tuo didesnis yra analizuojamy kintamyjy
nepastovumas, o zema §io rodiklio reikSme reik$ty mazesnj kintamumg. Netgi, jei kainos 95 % reikSmiy
pasiskirsto per du standartinius nuokrypius nuo vidurkio, kas ir buvo nustatyta nagrin¢jamy virtualiy
valiuty atveju, tai vis tiek galéty reiksti labai didele reikSmiy sklaidg. Be to, didelis kintamumas yra
siejamas su didesne rizika, nes kuo labiau nenuspéjama yra kaina ir jos pokyciams jtakg darantys
veiksniai, tuo rizikingesné tampa investicija. Tiek didelé standartinio nuokrypio reikSme, tiek didesnis
stebiniy variacijos uzmojis yra signalas, kad konkreti virtuali valiuta yra labiau rizikinga — jai yra
buidingas didelis kainy kintamumas. Taciau didesné rizika reiskia ir didesne graza. Pavyzdziui, remiantis
B. Sheets ir X. Wang (2019) atlikto tyrimo rezultatais, ménesiné i§ kriptovaliuty gaunama graza gali
virSyti 50 % bet kurj ménesj, taciau kitag ménes;j ji gali tiek pat sumazéti. Tai lemia didelis virtualiy valiuty

kainy nepastovumas, dél ko ir auga investicijos ] jas rizikingumas.

IS atliktos analizés matyti, kad didesnj standartinj nuokrypj turi virtualios valiutos Bitcoin,
Ethereum, Litecoin, Monero, Dash ir Augur, kuriy ir variacijos uzmojis yra nemazas. Siy kintamuyjy
nagrin¢jamos kainos pasizymi dideliu nepastovumu, o tai reiskia iSvardintos virtualios valiutos yra labiau
rizikingos, bet tuo paciu galimai pelningesnés. Tai patikrinti galima atsizvelgus i 4 lentelés duomenis.
Internetinio puslapio CoinMarketCap.com pateiktas apytikslis investicijy pelningumo rodiklis (ROI) yra
gana aukstas visy analizuojamy virtualiy valiuty, iSskyrus Tether. Didesné graza yra uzfiksuota ir tokiy
kriptovaliuty kaip XRP, Stellar ir NEM, nors jy standartinis nuokrypis yra nedidelis. Tai yra paaiskinama

tuo, kad jy kainos yra labai mazos, dél ko reikSmiy variacija yra labai ribota. Kalbant apie virtualig valiutg
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Tether, jos standartinis nuokrypis yra pats maziausias — 0,005537, tad tikétina, kad investicija ] §ig

kriptovaliuta nebus labai pelninga, kg ir patvirtina ROI, kuris yra lygus 0,74.

Visos analizés metu nuolat buvo pastebimas faktas, kad Tether iSsiskiria i$ kity tiriamy virtualiy
valiuty. Esminé Tether savybé, dél ko $i kriptovaliuta skiriasi nuo kity, yra ta, kad ji buvo sukurta su
idéja, jog Tether bus naudojama kaip skaitmeninis JAV dolerio pakaitalas. Sios kriptovaliutos karéjai
teigia, kad kiekvienas Tether vienetas yra garantuojamas Tether platformos rezervo 1éSomis j kurias jeina
tradicinés valiutos ir kiti pinigy ekvivalentai, kitas turtas bei gautinos sumos i§ paskoly, kurias jmoné
Tether Limited suteike tre¢ioms Salims. Tether yra vadinama stabilia virtualia valiuta, nes vartotojai yra
uztikrinami, kad déka esancio rezervo, kiekvienas Tether vienetas yra priristas prie 1 JAV dolerio. Bitent
dél Sios priezasties Tether kaina nuolat svyruoja apie 1 ir jos apskaiCiuotos statistikos bei nubrézti grafikai
i18siskyré lyginant su kitomis virtualiomis valiutomis. Taip pat, tai paaiSkina ir mazg investicijy
pelningumo rodiklio reikSme, nes didesnis stabilumas yra siejamas su mazesne rizika ir dél to mazesne

graza.

Virtualiy valiuty standartinio nuokrypio analizé parodé, kad virtualios valiutos dél didelio kainy
kintamumo yra rizikinga investicija. Taciau pasak S. Gilbert ir H. Loi (2018), ,,atlikty tyrimy rezultatai
parod¢, kad Bitkoino jtraukimas j investicinj portfelj gali diversifikuoti jo rizika*. Be to, autoriai nustate,

kad optimali Bitkoino dalis investiciniame portfelyje yra nuo 4,4 % iki 21,5 %.

3.2. Virtualiy valiuty kainy koreliacija

Virtualiy valiuty kainy kintamumas yra be galo reikSminga rizika, jy kainos svyruoja Zymiai
placiau nei tradiciniy valiuty. Be to, kainy pokycius yra beveik nejmanoma prognozuoti. Ta¢iau vyrauja
nuomone, kad virtualios valiutos galimai reaguoja j lyderio, tai yra Bitkoino kainy svyravimus ir
atitinkamai jy kainos keiciasi ta pacia linkme panaSiu laiku. Be to, Bitkoino s¢kmé lémé daugelio
virtualiy valiuty atsiradimg, nemazai jy remiasi ta pacia bloky grandinés technologija. Patikrinti ar i§
tikryjy Bitkoinas daro jtakg kity virtualiy valiuty kainy formavimuisi galima pazitiréjus j 5 pav. (zr. 5
prieda), kuriame yra pateiktos virtualiy valiuty kainy pokyciy linijinés diagramos. Visy diagramy formos
yra panasios, skirtumas isryskéja 2019 m., nes vieny tiriamyjy kainos smuko, o kity augo. Taip pat, 11
lentel¢je yra pateikti kainy pokyc¢iai procentais, tai yra galima matyti kaip per metus pasikeite konkrecios
virtualios valiutos kaina bei ar visy kainos augo ir krito vienu metu ar ne. Taigi, per 2016 m. kainos,
palyginus su 2015 m., iSaugo, rekordiskas visy virtualiy valiuty kainy Suolis uzfiksuotas buvo 2017 m.,
tuomet per 2018 m. kainos nukrito, o per 2019 m. kainos keitési skirtingai. Tether atveju kaina per 2016

ir 2018 m. visai nesikeite, o per 2017 ir 2019 m. keitési neZymiai, iSsiskiria ir Tether linijiné¢ diagrama.
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11 lentele. Kainy poky¢iai per metus, %

Bitcoin | Ethereum XRP Tether | Litecoin | Stellar | Monero | Dash NEM Augur
2015 - - - - - - - - - -
2016 | 123.83 753.74 6.77 0.00 24.43 41.01 | 2829.41 | 242.81 | 2334.44 72.94
2017 | 1368.90 9394.73 | 35564.44 1.00 | 5260.28 | 14511.42 | 2432.87 | 9281.62 | 27919.59 | 1758.62
2018 -73.56 -82.38 -84.66 0.00 -86.87 -68.73 -86.75 | -92.48 -93.78 -88.84
2019 92.20 -2.82 -45.31 -1.02 35.67 -59.91 -3.59 | -47.89 -49.90 14.32

(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

Kitas biidas nustatyti ar virtualiy valiuty kainos yra priklausomos ne tik nuo lyderio Bitkoino, bet
ir tarpusavyje yra sudaryti koreliacijos lentele. Taip pat, koreliacijos koeficientas yra svarbus investicijy
valdyme, nes mazesné koreliacija reiksty geresne¢ diversifikacijg, kuri savo ruoztu lemty mazesne rizika
bei didesnj investiciniy portfeliy efektyvuma. 6 pav. yra pateikta analizuoty virtualiy valiuty koreliacijos
lentelé. IS jos matyti, kad tarp virtualiy valiuty yra stipri teigiama koreliacija, tik kaip ir tikeétasi iSsiskiria
kriptovaliuta Tether, jos koreliacijos rySio stiprumas su kitomis virtualiomis valiutomis yra vidutinis.
Maziausias koreliacijos koeficientas yra Tether su Bitkoinu (0,58), o didziausias Tether priklausomumo

rySys yra su kriptovaliuta Stellar (0,80).

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/29/20 Time: 10:29
Sample: 2015 2019

Included observations: 5

Correlation BITCOIN ETHEREUM

XRP TETHER LITECOIN STELLAR MONERO DASH NEM AUGUR
BITCOIN 1.000000
ETHEREUM 0.945744 1.000000

XRP 0.914571 0.996339 1.000000
TETHER 0.580462 0.690599 0.703167 1.000000
LITECOIN 0.945189 0.998355 0.994771 0.649496 1.000000
STELLAR 0.912151 0.986187 0.987084 0.800464 0.975645 1.000000
MONERO 0.926773 0.997145 0.998021 0.666626 0.997990 0.979035 1.000000

DASH 0.895552 0.989145 0.996459 0.655559 0.991670 0.970964 0.996619 1.000000

NEM 0.893970 0.988240 0.995795 0.650173 0.991209 0.969054 0.996109 0.999963 1.000000
AUGUR 0.918104 0.993754 0.996311 0.641150 0.996829 0.970809 0.999030 0.998355 0.998217 1.000000

6 pav. Koreliacijos lentelé
(Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu)

Taigi, i$ atliktos analizés yra aiSku, kad virtualiy valiuty kainy poky¢iy tendencijos yra panasios,
nustatytas buvo stiprus rySys tarp virtualiy valiuty. Taciau anot P. Ciaian, M. Rajcaniova, A. Kancs
(2018), ,,dominuojanti virtuali valiuta — Bitkoinas ilguoju laikotarpiu daro tik labai ribotg jtaka kity
virtualiy valiuty kainoms, <....> o trumpuoju laikotarpiu Bitkoinas gali stipriai veikti virtualiy valiuty

kainas.
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3.3. Rezultaty apzvalga

Vertinti virtualiy valiuty kainy pokyc¢iai leido nemazai suvokti apie jy savybes bei suteiké daugiau
naudingy Ziniy dél kainy kintamumo rizikos. Visy pirma, buvo nustatyta, kad analizuojamoms kintamyjy
reikSméms yra biidinga teigiama (deSiniason¢) asimetrija, kadangi didesné jy dalis koncentruojasi
desiniame kraSte. Tai patvirtino ne tik apskaiciuotas asimetrijos koeficientas, bet ir eksceso koeficientas,
histogramos bei tabuliavimo lentelés. Siuo atveju, simetrijos diagramos yra nepatikimos ir netikslios dél
per mazo analizuojamy reikSmiy skaiciaus. Taip pat, nubraizytos sta¢iakampés diagramos parode, kad
7-iose 1§ 10-ties nagrinéty virtualiy valiuty pasitaiké netipinés reikSmés — iSskirtys, visos jos buvo
uzfiksuotos 2017 m. gruodzio 31 d., nes tuo laikotarpiu buvo dirbtinai uzdidinama virtualiy valiuty
pasitla. Taciau, nepaisant esanciy ekstremumy, tyrimo metu paaisSkéjo, kad virtualiy valiuty kainy
reik§més nenutolsta toliau nuo vidurkio kaip per du standartinius nuokrypius, o tai yra viena i§ savybiy
patvirtinan¢iy duomeny sklaidg apie normalyjj désnj. Kalbant apie tai ar rizikinga yra investuoti |
virtualias valiutas, patys svarbiausi rodikliai j kuriuos reikty atsizvelgti yra variacijos uzmojis bei
ypatingai reikmingas yra standartinis nuokrypis. Siy rodikliy analizé parodé, kad nors ir kai kuriy
virtualiy valiuty kainy reikSmiy variacija yra nedidelé, kai tuo tarpu kity variacijos uzmojis yra labai
platus, visos virtualios valiutos, iSskyrus Tether, turi didel¢ standartinio nuokrypio reikSme. Tai patvirtina
fakta, kad nagrinétoms virtualioms valiutoms yra biidingas didelis kainy kintamumas, o tuo paciu tai
salygoja ir didesng¢ investuotojy rizika. Taciau didesné rizika yra siejama su didesne graza gaunama i$
investicijy, kg patvirtina investicijy pelningumo rodiklis ROI. Jis yra aukStas visy nagrinéty virtualiy

valiuty, iSskyrus Tether.

Virtualios valiutos Tether skirtumai nuo kity virtualiy valiuty buvo pastebimi visos analizés metu.
Tad buvo iSsiaiskinta, jog kriptovaliuta Tether yra pririSama prie JAV dolerio, kai kitos virtualios valiutos
ne. Tuo yra paaisSkinamas ir Tether kainos stabilumas, nes pririSimas kriptovaliutos prie tradicinés
valiutos, déka Tether platformoje esancio rezervo, uztikrina mazesnj kintamuma. Taip pat, koreliacijos
lentelé atskleidé, kad tarp virtualiy valiuty yra labai stiprus rySys, Siek tiek silpnesnis yra Tether su
kitomis virtualiomis valiutomis. Literatiiros Saltiniy analizé parodé¢, kad nors virtualios valiutos ir yra
rizikinga investicija, taCiau jos gali padéti diversifikuoti investicinio portfelio rizikg. Be to, apskai¢iuoti
koreliacijos koeficientai leidzia daryti iSvada, kad neverta sudaryti investicinio portfelio jtraukiant j jj
kelias virtualias valiutas, nes esanti tarp jy stipri koreliacija mazinty portfelio diversifikacijg. Taip pat,
tyrimo metu buvo nustatyta, kad lyderis Bitkoinas trumpuoju laikotarpiu daro reikSminga jtaka kity

virtualiy valiuty kainoms, tai patvirtina analizuota literatiira, koreliacijos lentelé, linijinés diagramos bei
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apskaiCiuoti visy tiriamyjy kainy pokyciai per nagrinétus metus. Taciau buvo iSsiaiskinta, kad ilguoju

laikotarpiu Bitkoinas tik labai nezymiai veikia kity virtualiy valiuty kainas.

Taigi, atlikus tyrimg tapo aiSku, kad nagrinétoms virtualioms valiutoms buidingos tokios bendros
savybés kaip teigiama (deSiniaSon¢) asimetrija, patikimesnis centrinés tendencijos jvertis yra mediana,
reikSmiy sklaida per du standartinius nuokrypius nuo vidurkio, staigus kainy Suolis 2017 m., dél kuriuo
kai kuriose virtualiose valiutose atsirado netipiniy reikSmiy — iSskirciy. Taip pat, buvo nustatytas virtualiy
valiuty stiprus tarpusavio rySys bei priklausomybé nuo Bitkoino diktuojamy kainos kitimo tendencijy
trumpuoju laikotarpiu. Taciau tyrimo metu paaiskéjo, kad viena i§ virtualiy valiuty — Tether skiriasi kai
kuriomis savybémis nuo kity bei yra pati stabiliausia virtuali valiuta kainy atzvilgiu. Atlikta analizé
parodé, kad virtualiy valiuty kainy kintamumas, kuris yra siejamas su didesnémis variacijos uzmojo ir
standartinio nuokrypio reikSmeémis, kelia reikSmingg rizika investuotojams, taciau tuo paciu suteikia

galimybe gauti didesn¢ investicijy graza.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1.

Literaturos Saltiniy analizé parodeé, kad virtuali valiuta yra apibréZiama labai jvairiai, vienur ji yra
jvardijama kaip skaitmening verte turintys virtualus pinigai — valiuta, kitur kaip spekuliaciné
investicija. Virtualiy valiuty atmainomis yra kriptovaliutos ir Zetonai, kuriy spartus vystymasis
yra pastebimas per paskutiniuosius metus. ISanalizavus literatliros Saltinius, nustatytos
pagrindinés virtualiy valiuty savybes yra tikroji perkamoji galia, tiesioginis apsikeitimas tarp
vartotojy, sandoriy anonimiskumas, infliacijos nebuivimas dél pasitlos ribotumo, gali biiti
centralizuotos bei decentralizuotos, tai yra, néra centrinés valdzios prieziliros, turi nustatyta
valiutos kurso santykj su pagrindinémis pasaulio valiutomis. Be to, iSsiaiskinta, kad virtualios
valiutos iSgavimas yra sudétingas procesas, reikalaujantis pritaikytos jrangos bei tam tikry Ziniy
ir sugebéjimy, siekiant pelningai investuoti savo lésas.

ISnagrin€jus literatiiros Saltinius nustatyta buvo keletas virtualiy valiuty pranasumy:
anonimiskumas  (pseudo-anonimiskumas), pavedimy greitis, mazi sandorio kastai,
pasiekiamumas ir atsiskaitymo budo naujoviskumas. Taciau, jvertinus nagrinétos literatliros
autoriy jzvalgas, pastebimos tokios rizikos kaip sandoriy neatSaukiamumas, su anonimiSkumu
susijusi rizika, nelegalios veiklos finansavimas, tinkamo reguliavimo nebuvimas, skirtingas
valstybiy pozitiris bei didelis virtualiy valiuty kainy kintamumas. Taigi, buvo pastebéta, kad visi
analizuoty S$altiniy autoriai i$skiria panaSias rizikas, akcentuoja jy svarbg bei dauguma didesnj
deémes;j skiria virtualiy valiuty kainy kintamumo rizikai vertinti, kuri tapo ypac reikSminga augant
virtualiy valiuty populiarumui.

Ivertinus nagrinétas rizikas, nustatyta buvo viena reikSmingiausiy — tai sunkiai prognozuojamas
virtualiy valiuty kainy kintamumas. Tad buvo atrinkta 10 virtualiy valiuty ir jy kainy poky¢iy per
2015 — 2019 metus bei buvo atliktos apraSomosios statistikos rodikliy, grafinés medziagos ir
virtualiy valiuty koreliacijos lentelés analizes.

Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad virtualiy valiuty kainos, analizuoty laikotarpiy, keitési labai
stipriai, tokie drastiSki kainy pokyciai néra budingi nei vienai tradicinei valiutai. Dél Sios
priezasties yra akcentuojamas virtaliy valiuty rizikingumas bei dél to jos susiduria su sunkumais
tapti visavercia pripazinta pasauline valiuta. Nagrinétoms virtualiy valiuty kainoms buvo
nustatytos didelés vidurkio standartinés paklaidos, dél ko mediana yra laikoma patikimesniu
centrinés tendencijos jver¢iu. Duomeny reikSméms yra buidinga deSiniasoné asimetrija. Tyrimo
metu buvo iSsiaiskinta, kad didelis standartinis nuokrypis salygoja didesn¢ rizika, kylancia del

virtualiy valiuty kainy reikSmiy placios variacijos. Nustatyta, kad visos virtualios valiutos,
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i8skyrus Tether, yra rizikingos, tac¢iau dél to galima tikétis didesnés investicijy grazos. Tyrimo
metu paaisSkéjo, kad virtualios valiutos stipriai koreliuoja tarpusavyje, dél ko mazéty portfelio
diversifikacijg i ji jtraukiant kelias virtualias valiutas. Taip pat, pastebéta buvo, kad virtuali
valiuta Tether pasizymi kainy stabilumu, nes yra garantuojama Tether platformoje esancio

rezervo léSomis.

Pasiulymai

1.

Labai svarbu yra jvesti virtualiy valiuty standartizuota reguliavimg ir sandoriy apmokestinima.
Konkrec¢ias rekomendacijas galéty teikti valstybés jau ijvedusios tam tikrg reguliavimg ir
apmokestinimg bei Tarptautinis valiutos fondas, kas padéty Salims jvesti panaSy reglamentavima.
Tai tuo paciu paskatinty daugiau verslo subjekty priimti mokéjimus virtualia valiuta, be to
padidéty vartotojy pasitiké¢jimas virtualiomis valiutomis, dé¢l atsiradusio aiSkesnio
reglamentavimo. Tokiu budu bity bandoma minimizuoti anonimiSkumo rizikos sukeliamos
pasekmes, biity sprendziama reguliavimo nebuvimo rizika bei tai galéty prisidéty prie nelegalios
veiklos finansavimo atvejy sumaz¢jimo. Taip pat, aiSkesnis reguliavimas vesty prie didesnio
virtualiy valiuty naudojimo bei pripaZinimo, kas padéty stabilizuoti jy kainy pokyc€ius — iSvengti
staigiy kainy svyravimy.

Remiantis atliktu tyrimu, pries investuojant j virtualias valiutas rekomenduotina biity jvertinti tam
tikrus esminius rodiklius. Atsizvelgti reikty ] standartinj nuokrypj, nes jo reikSmé rodo
investicijos rizikinguma, tad investuotojas nustatgs toleruoting prisiimamos rizikos lygj, galéty
spresti | kokig butent virtualig valiuta investuoti jam yra palankiau. Investuotojui, kuris yra
nelinkes stipriai rizikuoti, patartina biity investuoti j stabiliausig virtualig valiutag — Tether.
Tuomet, tyrimo metu nustatyta, kad Bitkoinas trumpuoju laikotarpiu daro jtaka kity virtualiy
valiuty kainoms, tad verta yra nuolat sekti jo kainos kitimo tendencijas. Be to, rekomenduotina
sudaryti investicinj portfel]j i ji itraukiant tik vieng virtualig valiuta, taip bus uztikrinta geresné

diversifikacija.
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SANTRAUKA

Virtual currencies is a financial technology that have become extremely popular in recent years,
theirs market is rapidly growing. All that and the fact that a number of digital wallet users increased from
412 to 46.5 million from past eight years makes this topic very relevant. The main tasks of this work are
to analyze the concept of virtual currencies and reveal advantages and essential risks. Next tasks are to
prepare research methodology which aim is to evaluate the most significant risk — the volatility of virtual
currency prices and finally provide an overview of the obtained results. To pursue these tasks the analysis
of scientific literature and statistical analysis of virtual currency prices with graphical data interpretation
were used. The study revealed that virtual currencies are defined differently. Some sources refer to it as
virtual money with digital value, others say that they are speculative investment. Virtual currencies have
some benefits: anonymity, greater payments speed, low transaction costs, accessibility and novelty of the
payment method. However, they impose such risks as transaction irreversibility, financing of illicit
activities, lack of regulation, different approaches among countries and high price volatility. The study
of 10 selected virtual currencies showed that their prices fluctuated very strongly and such drastic price
changes are not typical for any traditional currency. For this reason, virtual currencies face difficulties in
becoming a globally recognized currency. Results showed that virtual currencies have high standard
errors and that suggests that median is a more reliable estimate of the central trend. Data values
distribution are right-skewed. Virtual currencies have large standard deviation values due to wide
variation of prices and that means that they are very risky investment. However, that implies that higher
returns can be expected. Also, virtual currencies are strongly correlated with each other, so in order to
diversify the risk of an investment portfolio it is recommended to include only one virtual currency.
Moreover, study showed that price of Tether is more stable, because it is guaranteed by the reserve funds
on the Tether platform. Thus, according to study, it is important to introduce standardized regulation of
virtual currencies and establish the taxation of transactions. Specific recommendations could be provided
by countries that have already imposed some regulation. This would lead to greater use and recognition
of virtual currencies and that could help to stabilize their price volatility. Additionally, it is advisable to

track Bitcoin price trends, because it affects the prices of other virtual currencies in the short term.
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Tabulation of BITCOIN

Date: 04/26/20 Time: 20:26
Sample: 2015 2019
Included observations: S
MNumber of categories: 3

Tabulation of ETHEREUM
Date: 04/26/20 Time: 20:27
Sample: 2015 2019
Included observations: 5
Mumber of categories: 2

3 priedas

Cumulative Cumulative

Value _Count  Percent Count  Percent

[0, 5000) 3 60.00 3 60.00

[5000, 10000) 1 20.00 4 80.00

[1 0000, 15000) | 1 20,00 5 100.00

Total I 5 100.00 5 100.00
Tabulation of XRP

Date: 04/26/20 Time: 20:29
Sample: 2015 2019
Included observations: 5
Number of categories: 2

Cumulative Cumulative

Cumulative Cumulative

Value Count Percent Count Percent

[0, 200) 4 80.00 4 80.00

[600, 800) 1 20.00 5 100.00

Total 5 100.00 5 100.00
Tabulation of TETHER

Date: 04/26/20 Time: 20:30
Sample: 2015 2018
Included observations: 5
Mumber of categories: 3

Cumulative Cumulative

Value Count Percent Count Percent
Value Count Percent Count Percent [0.995, 1} 1 20.00 1 20.00
[0, 0.5) 4 80.00 4 80.00 [1, 1.005) 2 40.00 3 60.00
[2. 2.5) 1 20.00 5 100.00 [1.01,1.015) 2 40.00 5 100.00
Total 5 100.00 & 100.00 Total 5 100.00 S 100.00
Tabulation of LITECOIN Tabulation of STELLAR
Date: 04/26/20 Time: 20:31 Date: 04/26/20 Time: 20:32
Sample: 2015 2019 Sample: 20152019
Included observations: 5 ::duf;d t}bs:tnraht_m?.:: :
Number of categories: 2 it LR OF RIS RO ~
: — c lati c lati . Cumulative Cumulative
UnALE=tie: Ay auve Value Count Percent Count Percent
Value Count Percent Count Percent [0,0.1) 3 &0.00 3 60.00
[0. 50) 4 80.00 4 80.00 [0.1,02) 1 20.00 4 80.00
[200, 250) 1 20.00 5 100.00 [0.3,0.4) 1 20.00 5 100.00
Total 5 100.00 5 100.00 Total 5 100.00 5 100.00
Tabulation of MONERO Tabulation of DASH
Date: 04/26/20 Time: 20:33 Date: 04/26/20 Time: 20:34
Sample: 2015 2018 Sample: 2015 2019
Included observations: 5 Included observations: 5
Mumber of categories: 2 Number of categories: 2
Cumulative Cumulative Cumulative Cumulative
Value Count Percent Count Percent Value | Count Percent Count Percent
[0, 100) 4 80.00 4 80.00 [0, 500} 4 80.00 4 80.00
_[300, 400) 1 20.00 5 100.00 [1000, 1500) 1 20.00 5 10000
Total 5 100.00 5 100.00 Total | 5 100.00 5 100.00
Tabulation of AUGUR
Tabulation of NEM : A
Date: 04/26/20 Time: 20:34 Dife; JAc20l20. Taba 20235
Sample: 2015 2019 Sample: 2015 2018
e i Included observations: 5
Included observations: 3 Number of ¢ ies: 2
Number of categories: 2 LETIDGY OF GategRnes:
Cumulative Cumulative Cumulative Cumulative
Value Count  Percent Count  Percent Value | Count  Percant Count  Parcant
[0.0.5) 4 80.00 4 80.00 [0. 20) 4 BAOD 4 o0
[1.1.5) 1 20.00 5 100.00 [60,80) | 1 20.00 5 10000
Total 5  100.00 5  100.00 Total | 5 10000 5 10000
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3 pav. Virtualiy valiuty kainy tabuliavimo lentelés
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