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Kriptovaliuty tematika ir siekis jas pazinti bei suprasti yra neatsiejama Siy dieny aktualija. Mokslo ir
finansy sektoriy atstovai siekia gyliau, Sia santykinai nauja technologija, suprasti ir pritaikyti.
Mokslingje literatiiroje galime rasti ne vieng bandyma analizuoti kriptovaliuty tarpusavio
priklausomybes siekiant surasti tendencijas ir lyderiaujancius zetonus. Atradus sgsajas galima
konstruoti diversifikuotg investicinj portfelj, kuris sumazintu finansing rizikg. D¢l santykinai jaunos
kriptovaliuty rinkos struktiiros sgsajos tarp Zetony yra kintancios. Norint kriziniais periodais patirti
minimalius nuostolius, reikia iSanalizuoti kaip Sios sgsajos kinta globaliy kriziy metu ir ar galime
panaudoti dalj zetony kaip apsidraudimo priemone¢. Todél Siame darbe ir buvo nagrin¢jami
kriptovaliuty tarpusavio rysiai ir jy dinamika skirtingais periodais, kurie apémé tokias krizes kaip
COVID-19 pandemija.

Kritovaliuty tarpusavio priklausomybiy kriziniais laikotarpiais problematika buvo aprasyta pirmoje
dalyje atlikus mokslinés literatiros analize. Antroje dalyje buvo sudaryta metodika, kaip
1Sanalizuoti pasirinktus duomenis ir kokios savybés joms yra budingos bei kaip atlikti koreliacing,
impulso atsako, Grangerio prieZastingumo, kintamumo plitimo analizes. Trecioje dalyje buvo
pateikti gauti rezultatai, kurie parodo sustipréjusius koreliacinius rySius COVID-19 pandemijos
pradzios laikotarpyje ir duomeny imties laikotarpio pabaigoje. Minimaliy medziy metodas parode
kintancias sgsajas ir dominuojancius zZetonus skirtingais laikotarpiais, kai tuo tarpu impulso atsako
ir Grangerio priezastingumo analizé parodé kryptinius rySius pries ir po pandeminiame laikotarpyje.
Kintamumo plitimo analizé sudaré bendrg vaizda kaip kriptovaliuty sistemoje persiduoda
kintamumas ir jo Zenkly padidéjima per virtualiy valiuty rinkos krizinius periodus bei COVID-19
pandemija.
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Summary

Cryptocurrencies, and the quest to know and understand them, are a hot topic these days. The
scientific and financial sectors are seeking to understand and apply this relatively new technology in
greater depth. In the scientific literature, we can find a number of attempts to analyse the
interdependencies between cryptocurrencies in order to find trends and leading tokens. The
discovery of correlations can lead to the construction of a diversified investment portfolio that
minimises financial risk. Due to the relatively young structure of the cryptocurrency market, the
correlations between tokens are volatile. In order to minimise losses during crisis periods, it is
necessary to analyse how these linkages change during global crises and whether we can use some
of the tokens as a hedging instrument. Therefore, this work has examined the interconnections
between cryptocurrencies and their dynamics during different periods, which included crises such
as the COVID-19 pandemic.

The issue of cryptocurrency interdependencies during crisis periods was described in the first part
of the paper through a literature review. In the second part, a methodology was developed to
analyse the selected data and the characteristics they exhibit, as well as how to perform correlation,
impulse response, Granger causality, and volatility spillover analyses. In the third part, the results
obtained were presented, which show an increased correlation between the start of the COVID-19
pandemic and the end of the data sample period. The minimum tree approach showed changing
correlations and dominant tokens in different time periods, while impulse response and Granger
causality analyses showed directional relationships in the pre- and post-pandemic period. The
volatility propagation analysis provided an overall picture of how volatility is propagated in the
cryptocurrency system and the increase in its tokens during the crisis periods of the virtual currency
market and the COVID-19 pandemic.
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Ivadas

Kriptovaliuty tematika ir siekis jas pazinti bei suprasti yra neatsiejama $iy dieny aktualija. Mokslo ir
finansy sektoriy atstovai siekia gyliau, Sia santykinai naujg technologija, suprasti ir pritaikyti. Nors
didel¢ dalis mokslinéje literatiiroje esanciy straipsniy ir metody yra siekiant prognozuoti kainos
dinamikg, tac¢iau nemaza dalis tyrimy apima lyginimg su kitomis turto klasémis arba paciy
kriptovaliuty tarpusavio priklausomybiy analiz¢. Galime surasti ne vieng straipsnj (Liu ir Tsyvinski,
2020, Baur ir kt. 2018, Kurka 2019), kuriame yra lyginamos kriptovaliutos su Kkitomis turto
klasémis, tokiomis kaip akcijos, tradicinés valiutos, brangiaisiais metalais, tac¢iau didel¢ dalis Siy
tyrimy prieina vieng ir ta pacig iSvada, kad kriptovaliuty negalime priskirti nei vienai i§ $iy turto
klasiy. Siekiant iSsiaiSkinti kodél jos tokios skirtingos reikia grjzti prie paciy kriptovaliuty savybiy
ir tarpusavio priklausomybiy analizés. Mokslingje literattiroje galima pastebéti skirtingus priéjimus
nagrin¢jant tarpusavio priklausomybés. Dalis tyrimy remiasi koreliacinémis matricomis ir Sioms
matricoms pritaikytais metodais, tokiais kaip atsitiktiniy matricy teorija su minimalaus medzio
metodu (Stosic ir kt., 2018, Chaudhari ir kt. 2020, Gavin ir kt. 2021), kiti tyré¢jai mano, kad tiesiniy
priklausomybiy nepakanka ir reikéty papildomai jvertinti ir netiesines priklausomybes, kaip
abipusés informacijos analiz¢ (Kitanovkski ir kt., 2022), dar viena dalis tyréjy mégina paaiskinti
kriptovaliuty elgesi Grangerio priezastingumo testu (Kim ir kt., 2021) bei kitais metodais. Taciau
pastebéta, kad skirtingais laikotarpiais kriptovaliuty tarpusavio priklausomybés yra kintancios. JoS
gali stipréti, silpnéti, netgi keistis. Rinkos lyderiaujancias kriptovaliutas gali pakeisti santykinali
nauji, greitai iSpopuliaréje Zetonai (Ho ir kt., 2020). ISanalizavus tarpusavio priklausomybiy
mokslinius tyrimus ir sekant spar¢ig dinamikg pasauliniuose jvykiuose buvo iSkeltas savaime
kylantis klausimas: kaip Kkriptovaliutos tarpusavyje elgiasi per globalius pasaulinius
sukrétimus?

Tyrimo objektas: Kriptovaliuty tarpusavio priklausomyb¢ kriziniu laikotarpiu.

Pagrindinis tyrimo tikslas yra istirti kriptovaliuty tarpusavio priklausomybes kriziniu laikotarpiu
pritaikant koreliacing analize, identifikuoti egzistuojancius rySius tarp kriptovaliuty panaudojant
Grangerio priezastingumo bei kintamumo plitimo analizes ir visai tai atlikti skirtingais laikotarpiais.

Darbo uzdaviniai:

1. IStirti mokslingje literatiiroje naudojamas kriptovaliuty sgsajy nustatymo metodus, apzvelgti
gautus tyréju rezultatus;

2. Sudaryti tarpusavio rySiy tyrimo metodika, kurig biity galima pritaikyti skirtingo laikotarpio
duomenims;

3. Atlikti pasirinkty duomeny analizg, panaudojant apraSomajg statistikg ir stilizuoty fakty
patikrg siekiant atrasti rinkos struktiiros sgsajas;

4. Atlikti tiesiniy ir netiesiniy koreliacijy analizg, sudaryti koreliacines matricas ir jas pritaikyti
minimaliy medZziy metodui;

5. Skirtingiems laikotarpiams pritaikyti impulso atsako funkcijas, iSanalizuoti Grangerio
priezastingumg ir surasti rySius tarp kriptovaliuty;

6. Atlikti kintamumo plitimo analiz¢ siekiant nustatyti kiek pacioje kriptovaliuty sistemoje
persiduoda kintamumas tarp Zetony.



Kritovaliuty tarpusavio priklausomybiy kriziniais laikotarpiais problematika buvo aprasyta pirmoje
dalyje atlikus mokslinés literatiros analiz¢. Antroje dalyje buvo sudaryta metodika, kaip
iSanalizuoti pasirinktus duomenis ir kokios savybés joms yra budingos bei kaip atlikti koreliacing,
impulso atsako, Grangerio priezastingumo, kintamumo plitimo analizes. Trecioje dalyje buvo
pateikti gauti rezultatai, kurie parodo koreliacinius rySius ir kaip jie kinta skirtingais laikotarpiais,
kokiu laikotarpiu kokia kriptovaliuta yra dominuojanti, impulso atsako ir Grangerio priezastingumo
analiz¢ parodé kryptinius rysius bei kintamumo plitimo analiz¢ sudaré bendrg vaizdg kaip sistemoje
persiduoda kintamumas. Tyrimo pabaigoje pateiktos apibendrinancios iSvados.

10



1. Kriptovaliuty rinkos mokslinés literataros analizé

Siuolaikiniame pasaulyje galime sutikti daugybe inovatyviy atsiskaitymo uZ paslaugas ir prekes
budy, tokiy kaip: atsiskaitymai iSmaniuoju jrenginiu (telefonu), internetu ar net skaitmeninémis
kortelémis bei virtualiomis piniginémis. Tokiy atsiskaitymo btidy galime sutikti naudojantis Siomis
platformomis: PayPal, Apple Pay, Google Wallet, BitPay bei kitos. Nors ir didzioji dauguma
atsiskaitymy vyksta tradicine valiuta (Euras, Doleris ir pan.), taciau didéjantis susidoméjimas ir
rinkos suteikiamos galimybés skatina naudotis ir atkreipti démesj i greitesnj, lankstesnj ir
inovatyvesnj atsiskaitymo biidg skaitmenine valiuta — Kirptovaliutomis.

PriezasCiy ieskoti ir kurti alternatyvias valiutas ar atsiskaitymo btidus galime rasti tikrai ne vieng.
Remiantis Chuen ir kt. (2015) galime isskirti kelias esmines prieZastis:

1. Technologinis pazangumas — skaitmenizacijos procesui greitéjant ir vis labiau remiantis
skaitmeninémis bei technologinémis priemonémis tampa lengviau pritaikyti skaitmeniniy
valiuty panaudojimg kasdienése operacijose.

2. Efektyvumas — dabartiné finansy sistema yra per mazai efektyvi ir per brangi.

3. Finansin¢ nepriklausomyb¢é — kai kurios skaitmeninés valiutos, tokios kaip kriptovaliutos,
turi ypatingg bruoza, kad jy nevaldo jokia centriné institucija, todél vyriausybés nelabai gali
manipuliuoti ar apriboti jas.

Ivertinus Sias priezastis bei fakta, kad Sias laikais sukurti ir paleisti | rinkg naujas alternatyvias
valiutas, tokias kaip kriptovaliutos, yra nesudétinga, dél ko jy kiekis sparciai didéja. Taciau didzioji
dalis naujai sukurty kriptovaliuty po iSleidimo nesulaukia pakankamai didelio susidoméjimo ir
nejsitvirtina rinkoje. Todél Siame darbe buvo pasirinkta nagrinéti tik pagrindines ir santykinai senas
kriptovaliutas. Norint tinkamai suprasti tarpusavio rysius ir jy priezastis, reikia panagrinéti, kas yra
kriptovaliutos, kaip jos veikia ir i§ kur jos kilo.

1.1. Kiriptovaliuty raida

Kriptovaliuty uzuomazgas ir bandymus sukurti skaitmenines valiutas galime pastebéti jau 1990
metais jmonés DigiCash, Inc sukurtoje eCash sistemoje, kuri buvo sukurta remiantis $ios sistemos
autoriy moksliniais straipsniai Chaum (1983), Chaum ir Kiti (1992). Sioje sistemoje buvo
naudojami kriptografiniai protokolai, kurie uzkerta kelig atlikus vieng mokéjima uzskaityti kaip
kelis apmokéjimus (angl. double-spending), bei pati sistema suteikdavo anonimiskumg jos
naudotojams, kas ir buvo pagrindinis §ios sistemos tikslas. Nors $i id¢ja ir sulauké didelio
susidoméjimo savo laiku ir suteiké pagrindg vystytis Siuolaikinéms kriptovaliutoms, 1998 metais
imoné paskelbé bankrota. Sekantis méginimas kurti skaitmenines valiutas buvo 1999 — 2000 metais.
Tai buvo skaitmeniné aukso valiuta e-Gold, kurios valiuta buvo tiesiogiai susijusi su auksu. Taciau
Sis skaitmeninés valiutos tipas neprigijo taip pat, dé¢l savo tiesioginio rysio su auksu, negaléjimo
uztikrinti skaidriy mokéjimy ir sulauké didelio spaudimo i§ finansy priezitiros institucijy del pinigy
plovimo prevencijos nebuvimo. Taciau §i skaitmeniné valiuta (mokéjimy tipas) davé pagrindg ir
uzuomazgas Siuolaikiniams internetiniams atsiskaitymams.

Po 2008 mety finansinés krizés susidoméjimas kriptovaliutomis vél atgijo. Pirmasis Siuolaikiniy
kriptovaliuty pradininkas buvo Satoshi Nakamoto, kuris 2008 pristaté Bitcoin id¢ja. Satoshi istaise
prie§ tai buvusius méginimus kurti kriptovaliutas ir sukuré Bitcoin, kuris sulauké didelio
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susidoméjimo ir pasisekimo. Bitcoin pagrindiniai tikslai yra Sie: atsiskaitymai tarp klienty vykty
tiesiai vienas su Kitu be treciyjy Saliy tarpininkavimo, tokiy kaip bankas, bei paciy klienty apsauga,
siekiant, kad mokéjimas jvykty tinkamai, t.y. gavéjas gautu tokia suma kokig iSsiunté siuntéjas.
Naujai sukurtos sistemos (Bitcoin) pagrindiniai privalumai ir jy paaiskinimai pateikiami Zemiau:

Panaudojant Blockchain technologija, klientai darydami pavedimus vieni su kitais yra
apsaugoti nuo neteisingo arba daugkartinio pervedimo uzskaitymo. Pagrindiné problema
Kriptovaliutuose yra uztikrinti atlikto pavedimo teisingumg. Lyginant su tradicinémis
finansinémis priemonémis, tokiomis kaip bankinis pervedimas, atsiranda trecioji Salis, kuri
garantuoja ir uztikrina, kad atlickamas sandoris ( pervedimas) bus atliktas tam kam reikia ir
tokio dydzio, kokj nurodé siuntéjas. TacCiau, kai sistema yra decentralizuota ir anoniminiai
klientai siuncia pervedimus tiesiogiai vienas kitam, reikéjo sugalvoti sistema, kuri uztikrinty
atlikto pervedimo teisingumg. Tam buvo panaudotas Proof of Work metodas ir sukurtas
vienas i§ esminiy Bitcoino inovacijy — Blockchain technologija. Pagal Miller (2016)
Blockchain tai yra tarsi vieSa knyga, kurioje yra aprasyti atlikti sandoriai. Atliekant sandorj
(transakcija) yra prijungiamas naujas blokas prie prie§ tai buvusiy transakcijy bloky
grandinés ir tada siekiama transakcija validuoti. Kad tai atlikti, Satoshi pasirinko Proof of
Work metoda, kurj galime paaiskinti taip: Kiti sistemos dalyviai (ne siuntéjas ir gavéjas) gali,
atlikdami sudétingus matematinius uzdavinius, patvirtinti mokéjimo autentiSkumg ir uz
atlikta darba gauti atlygj. Taip sistema pati save patvirting ir neleidzia atlikti neteisingy
transakcijy. Jeigu buty norima jraSyti j bloky granding neteisinga transakcija, reikéty i§
naujo validuoti visus blokus grandinéje, kas biity neracionalu ir nepelninga. Taip pati
sistema save apsisaugo nuo galimy operacijy klastojimo bei leidzia veikti sistemai, dél
tvirtintojy gaunamo pelno uz validuotas operacijas. Si nauja technologija buvo pagrindiné
inovacija, kuri paskatinto ateityje kurtis kitoms kriptovaliutoms.

Klientai i$laiko anonimiSkuma atlikdami operacijas. Nors atsekti kiek konkretus klientas
operacijy yra atlikgs galima nesunkiai, taciau konkreciy asmeny atsekti néra lengva arba yra
nejmanoma. Siuntéjas norédamas atlikti pervedimg gavéjui jj patalpina j Blockchain tinkla.
Kad pervedimg galéty patalpinti j Blockchain ir tvirtintojai galéty patvirtinti transakcija
siuntéjas uzSifruoja pervedimo informacija su savo vieSuoju raktu ir pasiraSo su savo
asmeniniu raktu. Taip pervedimas jgaung unikalig formg su Sia informacija: kokj kiekj, kas
ir kam siuncia. Siuntéjas pasiraSydamas transakcija su savo asmeniu raktu patvirtina, kad
stuntéjas nori atlikti operacija. Taip yra matoma informacija 1§ kokios piniginés kam siuncia
kokig dalj Bitcoino, tafiau kadangi informacija yra uZSifruota, néra zinomi konkretis
siuntéjai.

Globalumas. Sia sistema gali naudotis neribotas kiekis Zmoniy ir ja gauti ir siysti gali
kiekvienas pasaulyje. Tai yra rimtas privalumas, nes atlikti pervedimus galima visame
pasaulyje ir tokiu paciu grei¢iu. Atliekant tradiciniy valiuty pervedimg tarp skirtingy
valstybiy galima uztrukti zZenkliai ilgiau.

Patikimumas. Pati sistema i$ saves yra patikima, nes tiesiog néra galimybiy suklastoti ar
kazkaip kitaip iSkraipyti pervedimo duomenis. Pacio Bitcoin savininkg gali pakeisti tik pats
savininkas. Atlikus pervedima, néra galimybés sustabdyti ar atgauti Bitcoin atgal.

Nors §i skaitmeniné valiuta turi daug naujoviy ir privalumy, taciau Qaroush ir kt. (2022) iSskiria
Sios trikumus:

12



e Piniginése laikomy Bitcoiny saugumas. Isigijus Bitcoin susiduriama su problema, kur Sig
valiutg saugoti. Galima saugoti savo kompiuteryje arba internetinése piniginése, taciau
pametus asmeninj raktg arba sugedus saugyklai, kurioje laikote Bitcoin, prie jy daugiau
nebebus galimybés prieiti ir jie bus prarasti visam laikui — néra budo atstatyti prarastus
Bitcoin.

e Decentralizavimo pavojus. Nors kriptovaliuty pagrindinis privalumas yra decentralizacija,
kuri suteikia galimybe iSvengti prieziiiros 1§ reguliuojanciy institucijy reikalavimy, taciau
Sios kontrolés nebuvimas gali sukelti rimtus pavojus sistemos naudotojams. Galime
jvardinti Sios pagrindinius pavojus: naujos technologijos neistirtos galimybés ir spragos;
didziyjy investuotojy dirbtiné kainy manipuliacija, apsaugos ir atsekamumo nebuvimas
paciam vartotojui (Siuntéjui atlikus transakcija uz paslaugas arba prekés, gavéjas gali
nesuteikti paslaugy arba neduoti prekiy uz kurias gavo pinigus).

e Proof of work. Nors tai ir butina sglyga uztikrinanti Bitcoin veikima, ta¢iau tai yra taip pat
ir didelis sistemos trikumas, dél dideliy ir didéjanciy elektros energijos sanaudy atlikti
transakcijos validavima.

Rinkai supratus ir iSnagrinéjus Bitcoin privalumus prasidéjo kriptovaliuty bumas. Nors iSleidus
Bitcoin 2009 didelio populiarumo iskarto nesulaukeé, taciau jau 2014 — 2015 metais kriptovaliuty
skaiCius siek¢é vir§ 500. Investuotojai ir vystytojai suprato galimybes ir §io jrankio potencialg.
Kiréjai pradéjo kurti jvairiausiy tipy kriptovaliutas su skirtingomis idéjomis bei atlikdami tam
tikras modifikacijas, tokias kaip: Sifravimo biido pakeitimas, transakcijos uZztikrinimo metodo
pakeitimas, taciau didzioji dalis kriptovaliuty isliko naudojancios Blockchain technologijg. Todél
apsibréziame, kas yra kriptovaliuta:

Kriptovaliuta — tai skaitmeniné ar virtuali valiuta, kuri yra apsaugota kriptografija ir jos veikimas
paremtas decentralizuotais tinklais, kurie naudoja blockchain technologija. Si technologija leidzia
atlikti internetinius mokéjimus tiesiai iS siuntéjo gavejui be finansiniy institucijy jsikiSimo.

2009 metais iSleidus Bitcoin net 2 metus buvo vienintel¢ kriptovaliuta ir tik 2011 metais pradéjo
kurtis kitos alternatyvos Bitcoin, tokios kaip: Litecoin, Namecoin, Peercon. Net iki 2013 mety
vidurio vis dar buvo 7 kriptovaliutos. Taciau didéjant visuomenés ir investuotojy susidomeéjimui
Kriptovaliutomis jy skai¢ius pradéjo augti kartais. Jau 2014 metais atsirado vir§ 500 kriptovaliuty, i$
kuriy keletas senyjy lyderiy iSliko pirmose pozicijose pagal rinkos kapitalizacija, tokios
kriptovaliutos kaip Bitcoin (rinkos kapitalizacija 5,13 mlrd. Doleriy), Litecoin (rinkos kapitalizacija
122,63 miIn. Doleriy). Did¢jant kriptovaliuty rinkos kapitalizacijai ir jgaunant vis daugiau démesio
i§ visuomenés ir investuotojy kriptovaliuty kapitalizacija augo bei jy kirési vis daugiau. Siai dienai
galime suskaiciuoti virs 20000 skirtingy kriptovaliuty, taciau didzioji dalis yra beverté ir praktiskai
neturinti apyvartos. Bendra kriptovaliuty rinkos kapitalizacija raSant §j darbg siekia vir$ 1 trilijono
doleriy, o praeityje, vertinant kilimo laikotarpius, galime pastebéti, kad sieké bendra rinkos
kapitalizacija arti 3 trilijony doleriy. Sie skaiGiai parodo, kad kriptovaliutos Siuolaikiniame
pasaulyje sudaro didel¢ svarba finansy rinkoje.

Vertinant akademinio pasaulio susidomejimg kriptovaliutomis galime panagrinéti gerai Zinomas
moksliniy publikacijy duomeny bazes, tokias kaip ScienceDirect bei Scopus. Ivedus j paieSkos
laukel; ,,cryptocurrency* galime pastebéti, kad kiekvienais metais yra did¢jantis moksliniy
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publikacijy skaicius. [vertinant kriptovaliuty kapitalizacijos dydj ir akademinio pasaulio
susidoméjimo augima, galima pastebéti, kad kriptovaliuty tematikg yra aktuali ir dominanti.

1.2. Kriptovaliuty iSskirtinumas finansy rinkoje

Didéjantis kriptovaliuty susidoméjimas paskatino mokslo ir finansy srities atstovus pradéti nagrinéti
§io naujo darinio panasumus ] mums zinomas turty klases, tokias kaip: tradicinés valiutos, brangieji
metalai, akcijos. Siekiant suprasti kriptovaliuty elgesj rinkoje Liu ir Tsyvinski (2020) pasirinko
lyginti kriptovaliutas su akcijomis, tradicinémis valiutomis bei brangiaisias metalais. Buvo
pasirinktos 3 didziausios kriptovaliutos (Bitcoin, Ripple, Ethereum) ir pradéta nagrinéti
kriptovaliuty grazy charakteristikos. Atlikus aprasomagjg statistikg buvo pastebéta, kad grazy
vidurkis ir standartinis nuokrypis Zenkliai didesnis uz tradicines turto klases. Buvo pastebéta, kad
kriptovaliutos turi daug didesne tikimybe patirti staigy nuosmukj zemyn, bei taip pat ir susidurti su
staigiu grazos kilimu. Pirmoje dalyje autoriai mégino lyginti kriptovaliutas su akcijy birza, tirdami,
ar kriptovaliuty rinkos graza kompensuoja rizikos veiksniai kylantys i§ akcijy rinkos. Taciau
nustatyta, kad akcijy rinkos rizikos veiksniy poveikis yra labai mazas kriptovaliutoms.
Antroje dalyje, autoriai lygino S$ias kriptovaliutas su pagrindinémis tradicinémis valiutomis,
tokiomis kaip Euras, Svaras, Australijos doleris, Kanados doleris. Nors ir buvo pastebétas didelis
panasumas tarp tradiciniy valiuty, taciau tarp kriptovaliuty ir tradiciniy valiuty reikSmingo rySio
nepavyko rasti. Trecioje dalyje, méginant surasti sgsajas tarp kriptovaliuty ir brangiyjy metaly,
tokiy kaip Auksas, Platina, sidabras. Nevertinant Ethereum rysio su auksu, kiti rySiai tarp $iy turto
klasiy nebuvo reikSmingi. Ketvirtoje dalyje, autoriai lygino kriptovaliuty elgesi su
makroekonominiais faktoriais, kaip didéjantis vartojimas, didé¢jancios gyventojy pajamos, taciau
nebuvo pastebétas statiSkai svarbus rysys. Taigi autoriams atlikus palyginimg buvo padaryta i§vada,
kad nors kriptovaliutas galime jvertinti paprastomis finansinémis priemonémis, taciau §i turto klasé
skiriasi 1§ esmeés nuo tradiciniy turto klasiy. Buvo pastebéta, kad nors kriptovaliutos ir neturi aiSkiy
sasajy su tradicinémis turto klasémis, jas jtakoja jy paciy pagreitis ir investuotojy démesys.
Nagrinéjant buvo nustatyta, kad dabartinés kriptovaliuty grazos daro statiSkai reikSminga poveikj
sekanc¢iy keliy dieny graZoms bei standartiniams nuokrypiams. Taip pat stebint investuotojy
susidoméjimg Google paieskoje, tyréjai pastebéjo, kad padidéjes teigiamas susidoméjimas
kriptovaliutomis internete daro jtaka kainos padidéjimui, tac¢iau analogiSkai iSaugus neigiamoms
naujienoms, kriptovaliuty grazos pradédavo mazéti. Apibendrinant, kriptovaliuty grazos turi maza
tradiciniy turto klasiy jtaka, tac¢iau turi aiSky ryS] su skelbiamomis naujienomis internete ir
ziniasklaidoje.

Analogisky tyrimy mokslingje literatiiroje galime surasti ne vieng. Nagrin¢jant Josef Kurka (2019)
tyrimg buvo gautas analogiSkas, prie§ tai nagrinétam straipsniui, atsakymas, kad rySiai tarp
tradiciniy turto klasiy yra nereik§mingi ir Kriptovaliutos, tokios kaip Bitcoin, gali buti
diversifikatorius arba apsidraudimo priemon¢ formuojant portfelj. Taciau reikéty atkreipti démes;,
kad kriptovaliutoms budingi dideli svyravimai ir nepastovumas. Sie svyravimai daznu atveju biina
susij¢ su pacia kriptovaliuty rinka ir nebitinai sutampa su visa finansy rinka. Taip pat skaitant Baur
ir kt. (2018) tyrimg, matome analogiSkas iSvadas anksé¢iau aptartiems straipsniams - Bitcoin grazos
yra labai skirtingos lyginant su tradicinémis turto klasémis vertinant sunkmecio ir finansinio
stabilumo laikotarpius. Autorius pastebi, kad didzioji dalis Bitcoino yra laikoma kaip investicija ir
nenaudojama pagal paskirtj, dél ko $i valiuta yra naudojama kaip spekuliatyvi priemoné.
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Nagrin¢jant placiau ir naujesnius straipsnius, buvo pastebéta, kad nors ir sgsajy su tradicinémis turto
klasémis yra sunku jzvelgti ir rasti, taciau tai galima panaudoti balansuojant finansiniy portfeliy
rizikas. Long ir kt. (2022) atliktame tyrime pastebéjo, kad tarp WTI naftos, Comex aukso ir
kriptovaliuty ilgame laikotarpyje galime pastebéti neigiama kintancia koreliacija. Tai mums parodo,
kad pladiau nagrinéjant Sig sritj ir pritaikius tinkamus matematinius modelius galime atrasti
galimybiy, kaip pridéti kriptovaliutas ] savo finansinius porfelius kaip dar vieng rimtg turto klasg,
siekiant sumazinti portfelio rizikos dydj.

Apibendrinant iSnagrinétus straipsnius, galime teigti, kad kriptovaliutos nepriklausomo nei vienai
tradicinei turto klasei pagal savo savybes ir jas reikéty vertinti kaip atskirg turto klase. Taciau tai
mums suteikia puikias galimybés diversifikuoti savo finansinius portfelius siekiant sumazinti
rizikos dydj.

Kriptovaliuty tarpusavio priklausomybés

Didzioji dalis kriptovaliuty turi savitas savybes, kurios padaro jas iSskirtines i$ kity turto klasiy.
Pagal Zhang ir kt. (2018) atlikta stilizuoty fakty analize 8 didZiausioms kapitalizacija turin¢ioms
kriptovaliutomos buvo pastebéti kriptovaliutoms biidingi pozymiai, tokie kaip:
e Tikimybiniai kriptovaliuty grazy skirstiniais yra su ,,sunkiomis uodegomis* - parodo, kad
yra didesné tikimybé gauti ekstremalias vertes.
e Susidaro kintamumo Kklasteriai (angl. Volatility clusters) — tai parodo, kad po didelio kainy
kitimo seka kitas didelis kainy kitimas.
e Désninga koreliacija ( angl. power-law correlation) tarp kainos ir apimties — tai parodo, kad
Kintant kainai, zenkliai didéja ir pacios kriptovaliuty suprekiaujamas kiekis.
Tai parodo $ios turto klasés i$skirtinuma, bei sukuria norg nagrinéti $ig klase placiau.

Nagrinéjant placiau kriptovaliuty elgesj, galime iSanalizuoti Stosic ir kt. (2018) tyrima, kuris
nagrin¢ja kolektyvinj kriptovaliuty kainy elgesj. Tyrime yra nagrinéjamos net 119 kriptovaliuty
laiko eilutés periode nuo 2016-08-26 iki 2018-01-18. Sis kriptovaliuty skai¢ius buvo pasirinktas
padarius prielaidas, kad kriptovaliutos turi bati 1§ 400 didziausig kapitalizacijg turinCiy
kriptovaliuty, bei buty jomis prekiaujama daugiau negu 500 dieny. Pirmoje tyrimo dalyje buvo
nagrinéjamos pasirinkty kriptovaliuty kryZminés ir dalinés kryZminés koreliacijos. Sudarius
kryZzminiy koreliacijy matricas buvo pastebéta, kad didZioji dalis kriptovaliuty reikSmingai viena
kita veikia, kas parodo kolektyvinj elgesj Sioje rinkoje. Atkreiptinas démesys, kad nedidelé dalis
kriptovaliuty parodé neigiamag koreliacijos koeficienta su didzigja dalimi kity kriptovaliuty,
pavyzdziui Tether Zetonas. Panagrinéjus giliau, galime pastebéti, kad Sios kriptovaliutos yra
susietos su tradicinémis valiutomis. Tokios kriptovaliutos turi atskirg savo pavadinimg — stablecoin.
Antroje dalyje kryzminiy koreliacijy matricai buvo pritaikyta atsitiktiniy matricy teorija. Atlikus
skai¢iavimus buvo pastebéta, kad didziausia tikriné reikSmé ir jg atitinkantis tikrinis vektorius rodo
visos rinkos jtaka visoms kriptovaliutoms, kas parodo kriptovaliuty tarpusavio susietumg. Trecioje
tyrimo dalyje pritaikomas maziausiai besidriekian¢io medzio metodas (angl. Minimal Spanning
Tree (MST)). Pritaikius §] metoda galima analizuoti kolektyvinj elgesj kriptovaliuty rinkoje. Atlikus
tyréjams skaic¢iavimus buvo sudaryti net 5 kriptovaliuty klasteriai, kas parodo, kad tinklas natiiraliai
dalijasi | grupes su tankiomis vidinémis jungtimis ir retesnémis jungtimis tarp paciy grupiy. Tai
parodo, kad nors ir kriptovaliutos yra stipriai susijusios vienos su kita, taciau rinkos struktiiroje
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formuojasi skirtingg elgseng turincios grupés. Susidare klasteriai paneigia mitg, kad dominuojantis
rinkoje Bitcoin daro jtaka visai kriptovaliuty rinkai.

Analogiska tyrimg atlike Chaudhari ir kt. (2020), taip pat nustaté kolektyvinj kriptovaliuty elges;j.
Tyrimui buvo pasirinkti 2 skirtingi duomeny rinkiniai: pirmasis sudarytas i§ 150 skirtingy
kriptovaliuty, kuriy kainy istorija siekia 150 stebéjimy ir antrasis rinkinys su 59 kriptovaliutom bei
300 dieny stebéjimais. Kaip ir anksc¢iau apraSytame tyrime, autoriai sudaré kryzminiy koreliacijy
matricas ir pritaiké atsitiktiniy matricy teorija bei pritaik¢ MST metoda. Zvelgiant j sudarytos
kryzminiy koreliacijy matricos rezultatus, galima pastebéti, kad didzioji dalis kriptovaliuty
tarpusavyje koreliuoja vidutiniS$kai arba stipriai, taiau buvo pastebéta, kad dalis kriptovaliuty
nekoreliuoja su didZigja dalimi kriptovaliuty arba keletas imties nariy net turi neigiamas koreliacijas
su Kkitais imties nariais, tokios kriptovaliutos buvo lconomi ir Zcoin. Pritaikius atsitiktiniy matricy
teorijg ir MST metoda tyréjai i§ antrojo duomeny rinkinio sudaré kriptovaliuty klasterius. Siame
bandyme buvo gauti net 8 klasteriai. Tai parodo kolektyvini rinkos elgesi ir paneigia mita, kad
pagrindinés kriptovaliutos jtakoja visg rinka vienodai. Taip pat buvo pastebéta, kad laikui bégant (
padalinus 300 steb&jimy po 150 ir nagringjant atskirai) susidaro toks pats skaicius kolektyviniy
grupiy, taciau tik nedidelé dalis grupiy nariy islieka tie patys. Tai parodo, kad kriptovaliuty
bendruomenés (klasteriai) néra pastovios bégant laikui. Autoriai tai aiSkina, kad taip gali biiti dél to,
kad konkreCiy kriptovaliuty populiarumas ir kapitalizacijos dydis yra labai kintantis, dél
visuomenés kintan¢io démesio skirtingoms kriptovaliutoms.

Gavin ir kt. (2021) atliktame tyrime buvo pritaikyti tokie patys metodai kaip ir anks¢iau apraSytuose
tyrimuose, tik papildomai buvo jtraukta nauja Louvain kriptovaliuty grupiy nustatymo metodika.
Tyrimui autoriai pasirinko 146 ir 50 kriptovaliuty duomeny rinkinius, su kuriais atliko kryzminiy
koreliacijy nagrin€jimg, pritaiké atsitiktiniy matricy teorija bei MST metodg. Naujai pritaikytas
Louvain metodas, sukurtas Blondel ir kt. (2008), yra euristinis metodas, pagal kurj grupés kuriamos
remiantis moduliskumo optimizavimu. Newman (2016) moduliSkumg apibtadina kaip naudos
funkcija, t.y. tinklo susiskirstymo j grupes kokybés matg. Kiekvienam skaidiniui priskiriama
modulin¢ verté, kuri parodo rySiy grupiy viduje tankj, lyginant su rySiais tarp grupiy. Louvain
metodas sukuria bendruomenes jungdamas mazgus j vieno dydzio bendruomeng. Taikant §j metodg
»18 apacios ] virSy“, klasteriai nuosekliai sujungiami su kitais klasteriais, kurie duoda didZiausia
moduliSkumo prieaugj. Pritaikius §j metoda kartu su MST didesniams kriptovaliuty duomeny
rinkiniui buvo gauti rezultatai, kad 7 i§ 11 klasteriuose dominuojanciy (daugiausia jung¢iy turinéiy)
kriptovaliuty yra priklausancios top dvideSimtukui pagal rinkos kapitalizacija. Tai mums parodo,
kad dominuojancios kriptovaliutos aplink save kuria klasterius 1§ kity smulkesniy kriptovaliuty.
Mokslininkams nagrinéjant placiau, buvo pasirinktas maZesnis duomeny rinkinys ir tikrinama ar
dominuojancios kriptovaliutos iSlieka tokios pacios skirtingais laiko periodais. Tyrimas parode, kad
dalis kriptovaliuty iSlieka visais periodais klasterio lyderiu, tokios kriptovaliutos kaip Bitcoin ir
Ethereum, o kitais laiko intervalais lyderius pakeicia kiti rinkos lyderiai, kurie priklauso taip pat top
dvidesimtukui pagal rinkos kapitalizacijg. Sis tyrimas parodé, kad kriptovaliuty rinkoje formuojasi
klasteriai, kuriy didzigja dalimi klasterio branduolys yra gerai Zinomos ir didZiausias rinkos
kapitalazacijas turincios kriptovaliutos, aplink kurias buriuojasi smulkesnés, maziau zinomos
valiutos.

Tiriant kriptovaliuty tarpusavio ryS$ius ir klasteriy susidarimus, Kitanovkski ir kt. (2022) sitilo Siek
tiek kitokj pri¢jimg ir vertinimo metodika. Autorius teigia, kad tiesiniy priklausomybiy, nagriné¢jant
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Sia rinkg, nepakanka bei kartu nagrin¢jant tiesines koreliacijas reikéty atsizvelgti ir | netiesines
priklausomybes. Autoriai tyrimui pasirinko 2019-2021 metus ir 215 kriptovaliuty. Kaip mums gerai
zinoma, Sis laikotarpis apima ir misy visy gyvenimus pakeitusia COVID-19 pandemija. Tyréjai
pasirinko nagrinéti kriptovaliutas naudoti koreliacijy analizg, kuri parodo tiesines priklausomybes
bei abipusés informacijos analize (angl. Mutual Information Analysis (MIA)), kuri parodo
netiesinius rySius bei geriau atspindi priklausomybés nepastovioje aplinkoje. Pastebéta, kad
vertinant tg patj laikotarpj ir tas pacias valiutas didelé dalis kriptovaliuty tiesiSkai nekoreliuoja viena
su kita, tatiau MIA parodo stiprius rysius. Pritaikius atsitiktiniy matricy teorijg kartu su Louvain
metody buvo sudaryti pasirinkty valiuty klasteriai tiesinéms ir netiesinéms priklausomybéms. IS
tyrimo grafiky galima pastebéti, kad klasteriy struktiira Siek tiek skiriasi, taciau klasteriy skaicius
iSlieka panaSus ir siekia apie 8. Tai ir vél parodo, kad kriptovaliuty rinkoje néra visiskai vienos
dominuojancios kriptovaliutos, o yra bent jau keletas. Sekancioje dalyje tyrimo autoriai sieké
sudaryti investicinius portfelius, kurie biity diversifikuoti, t.y. parinkti portfelio komponentus i§
skirtingy klasteriy. Tam buvo pasirinkti 2 metodai: pagrindiniy komponenc¢iy analizé (principal
component analysis (PCA) ir centriSkumo laipsnio analizé ( angl. centrality degree (Cp) ).
Pagrindiniy komponenciy analiz¢ naudojama kriptovaliuty klasteriy analizei, siekiant apibtdinti
kiekvienos kriptovaliutos kintamuma, o centriSkumo laipsnio analizé yra mazgo lygio matas, kuri
apskaiCiuojamas kaip artimy mazgy skaiCiaus santykis su bendru klasterio mazgy skai¢iumi.
Isdalinus duomeny rinkinj j mokymosi ir bandymo imtis buvo gauti rezultatai, kad Sis portfelis buvo
sudarytas ganétinai sekmingai ir pasirinktam duomeny rinkiniui ir laikotarpiui parodé, kad portfelis
gali buti pelningas. Tai mums parodo, kad kriptovaliuty tarpusavio rySiy nustatymas ir supratimas
gali biti naudingas sudarant investicinius portfelius.

IS kitos perspektyvos j kriptovaliuty rinkg mégino paziaréti Kim ir kt. (2021). Savo atliktame tyrime
jie naudojo Grangerio priezastingumo analize, Kuri yra naudojama norint surasti abipusius rysius ir
norint i$siaiSkinti kiek kintamieji turi jtakos nuspéjant vienas kito ateities reikSmes. Autoriai tyrimui
pasirinko 8 didziausiy kriptovaliuty (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, EOS,
Binance coin, Stellar) pagal kapitalizacijg kainy laiko eilutes laikotarpyje 2017-06-23 — 2019-11-28.
Atliekant tyrimg buvo sudalinti duomenys 8 skirtingus kvantilinius intervalus ir priezastingumo
analizé atlickama kiekvienam intervalui atskirai. Atlikus tyrimg pastebéta tai: i§ pasirinkty
kriptovaliuty néra nei vienos visiskai nepriklausomos kriptovaliutos pagal kvantilinj priezastingumo
testa; stipresnis priezastingumo ry8ys egzistuoja prie virSutiniy kvantiliy, negu prie Zemy; Bitcoin ir
Ethereum turi didesnj prieZastinguma mazZesnéms kriptovaliutoms aukstesniy kvantiliy intervale.
Sis tyrimas parodo, kad reikmingas priezastingumo rysys yra auk§tame kvantiliy intervale, dél ko
investuotojams yra sudétinga apsidrausti nuo rizikos kriptovaliuty rinkoje.

Priklausomybiy tarp kriptovaliuty tyrimui Briola ir kt. (2022) pasirinko nagrinéti auksSto daZznio
duomeny imtis. Tyréjai pasirinko 25 kriptovaliuty kainas laikotarpyje 2021-01-01 — 2022-02-28. Sj
duomeny rinkinj sudaré skirtingo daznio steb¢jimai: kas 15 sekundziy, 1, 15, 60 minuciy ir 4, 24
valandos. Kiekvienam skirtingo daznio duomeny rinkiniui autoriai paskaiciavo logaritmines grazas
ir jas normalizavo. Savo darbe tyré¢jai pasirinko naudoti MST metoda bei plokStuminge maksimaliai
filtruoty grafy analiz¢ ( angl. Planar Maximally Filtered Graph (PMFG)). MST yra galingas
metodas, leidZiantis uZfiksuoti reikSmingus rySius sudétingg sistemg apibidinancioje tinklo
struktiiroje. Tac¢iau pagrindinis $io metodo apribojimas yra, kad biitinai turi biiti gaunamas medis.
D¢l Sios savybés nejmanoma atvaizduoti rySiy tarp daugiau nei dviejy kintamyjy, kuriy dinamika
stipriai koreliuoja. Siekiant iSlaikyti geras MST savybés ir kartu pridéti papildomy ry$iy autoriai,
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autoriai pasirinko adaptuoti MST kartu su PMFG. Papildomai modifikavus PMFG metodg tyréjai
gavo Sios jdomius rezultatus:

e Kriptovaliuty rinkai yra budingas Epps efektas. Pagal Toth(2007) tai reiskia, kai empiriné
koreliacija tarp dviejy skirtingy kriptovaliuty grazy mazéja didéjant duomeny dazniui.

e Koreliaciniai rysiai tarp kriptovaliuty didéja einant i§ auksStesnio daznio link Zemesnio.

e Naudojant MST metodg gauta, kad Ethereum Kriptovaliuta yra dominuojanti ir ji turi
daugiausia rySiy su kitomis kriptovaliutomis. Tai parodo didéjancig svarbg ir jtaka Sios
kriptovaliutos, nes Siam tyrimui buvo naudoti ganétinai nauji duomenys.

e Naudojant modifikuota PMFG metoda gauta, kad visuose daznio intervaluose Ethereum
iSlieka daugiausiai rySiy turinti kriptovaliuta, taciau kei¢iant daznio intervalg panasiai rysiy
uzmezga tokios kriptovaliutos kaip Bitcoin ir Litecoin.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima pastebéti, kad kriptovaliuty tarpusavio rySio nustatymui
nereikéty naudoti labai auk$to daznio duomeny rinkinius, siekiant iSvengti Epps efekto. Taip pat,
Ethereum valiuta uZzima vis svarbesnj vaidmenj kriptovaliuty rinkoje.

Tirti kriptovaliuty priklausomybés skirtingais laiko intervalais gali buti naudinga, siekiant surasti
lyderiaujancias kriptovaliutas. Tokj pri¢jimg prie Sios rinkos analizés padaré¢ Ho ir kt. (2020).
Tyrimo autoriai pasirinko nagrinéti kriptovaliuty tarpusavio priklausomybés laikotarpyje nuo 2013
iki 2020 mety vidurio skac¢iavimas imant 180 dieny laiko intervalus ir jos slenkant per vieng dieng.
Imant tokj didelj laikotarpj tyréjai vis itraukdavo naujy kriptovaliuty, kurios buvo sukurtos véliau,
negu senieji zetonai, tokie kaip Bitcoin ar Ethereum. Buvo pritaikytos anksCiau apraSytos
metodikos, tokios kaip kryZzminiy koreliacijy matricos ir maziausiai besidriekiancio medZio
metodas (MST). Buvo pritaikytos net penkios centriSkumo metodikos, kurios parodo svarbias ir
itankingas kriptovaliutas visoje struktiiroje. Pirmoje dalyje autoriai atliko kryzminés koreliacijos
koeficiento pasiskirstymo analiz¢ pagal keturis rodiklius, t.y. vidurkj, dispersija, asimetrijg (angl.
skewness) ir ekscesg (angl. kurtosis). IS Siy statistiky tyréjai gavo ganétinai jdomius rezultatus.
Kriptovaliuty eros pradzioje 2013-2014 metais tarpusavio Kkoreliacijos koeficientai buvo
vidutiniame arba aukstame lygyje (0,6-0,8). Tai galima paaiskinti mazu kriptovaliuty skaiciaus
buvimu ir didel¢ jtakg tuometingje kriptovaliuty rinkoje turin¢io Bitcoin vaidmeniu ( tuo metu net
80% visos rinkos kapitalizacijos tur¢jo S8i valiuta). Nuo 2014 iki 2017 kriptovaliuty tarpusavio
koreliacijos koeficiento vidurkis buvo labai mazas ir sieke 0-0,2. Tokj drastiSka pasikeitimg galima
paaiskinti staigiu kriptovaliuty kiirimosi bumu, bei sukurty kriptovaliuty paskirties jvairove. Nuo
2017 mety galima pastebéti, kad kriptovaliuty tarpusavio koreliacijos vel pradeda augti. Tokj
nejprastg elgesj galima biity paaiSkinti didZiuoju kriptovaliuty kainy kritimu. 2018 mety rugseéj;
kriptovaliutos krito 80% nuo 2018 mety sausio aukséiausio lygio. Si griftis buvo didesné nei Dot-
com burbulo. Tai mums parodo, kad per staigiy kainy kritimy Zemyn periodus, kriptovaliutos
pradeda stipriai koreliuoti viena su kita ir visa rinka tampa panasi, kas apsunkina investuotojams
sumazinti rizikas savo finansiniuose portfeliuose. Taip pat, COVID-19 laikotarpiu buvo pastebéta
did¢jantis kryZzminiy koreliacijy koeficiento didéjimas tarp kriptovaliuty. Pastebéta, kad nors
kriziniu laikotarpiu kriptovaliutos stipriau koreliuoja viena su kita, ta¢iau variacijg iSauga stipriai
taip pat, ypac¢ iSaugo COVID-19 laikotarpiu. Antrojoje tyrimo dalyje autoriai pritaiko MST metoda
prie§ tai apraSytoms kryZzminéms koreliacijoms. Tyréjai pasirinko nagrinéti kelis S§io metodo
parametrus, tokius kaip: normalizuota medzio ilgj ( angl. normalized tree lenght (NTL)), kuris
naudojamas iSmatuoti vidutinj tinklo atstuma; vidutinj kelio ilgj ( angl. average path lenght (APL)),
kuris naudojamas nustatyti tinklo tankuma; vidutinj uzimama sluoksnj (angl. mean occupation layer
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(MOL)), kuris yra naudojamas apibiidinti mazgy paplitimg tinkle. Apacioje pateiktas tyréjy gauty
rezultaty grafikas, visiems 3 parametrams.
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1 pav. NTL, APL ir MOL metriky rezultaty grafikai i§ Ho ir kt. (2020) tyrimo

Mean Occupation Layer

2020

Trumpai apzvelkime gautus tyréjy rezultatus. Zvelgianti j normalizuoto medzio ilgio (NTL) grafika,
galime pastebéti, kad per kriptovaliuty krize 2018 ir COVID-19 epidemijai prasidéjus, Sio rodiklio
ivertis sumazg¢jo zenkliai, lyginant su prie$ tai buvusiu laikotarpiu. Maz¢jancios NTL reik§mes rodo
stipréjant] koreliacinj rys$i kriptovaliuty rinkoje. 1§ grafiko galime teigti, kad kriptovaliuty rinkoje
kriziniais laikotarpiais (finansiniais ar epideminiais) btidingas didéjantis koreliacinis rySys, dél to
kriptovaliutos tampa jautresnés rinkos kainos pokyc¢iams. Tg pati galima pastebéti ir vertybiniy
popieriy rinkoje. Nagrin¢jant antrgjj ir treciajj grafikus, galima pastebéti augant; MOL rodiklj ir nuo
2016 mety Zenkliai did¢jancius svyravimus treCiame grafike. Tai parodo, kad kritovaliuty rinka
tampa vis maziau kompaktiskas ir pastebimas mazéjantis mazgy tankj. MOL grafike tyréjai pastebi,
kad per 2016 mety Bitfinex jsilauzimg (buvo pavogta apie 120 000 Bitcoin Zetony) ir bendra
kriptovaliuty rinkos nuosmukj 2018 metais, MOL rodiklis pasiekia labai Zemas vertes. Ekonominé
tokio elgesio interpretacija galima bty aiSkinti taip, kad per rinkos kriz¢ kriptovaliuty graza turéty
lemti bendrieji veiksniai, o ne konkreciy bendroviy ar pramonés Saky veiksniai. Tankesnis tinklas
rodo bendryjy veiksniy svarbos didéjimg. Maza MOL reikSmé kriziniu metu reiskia, kad kainy
nepastovumui ir kitai informacijai perduoti reikia maziau tarpiniy kriptovaliuty perduodant i§
centrinio mazgo ] kitus mazgus, kai didelées MOL reikSmés atspindi smulkesne rinkos strukttra.

Kitoje tyrimo dalyje autoriai pritaiké centriSkumo matavimus minimaliai besidrieken¢io medzZio
metodui (MST), siekiant nustatyti, kurio metu, kuri kriptovaliuta buvo dominuojanti rinkoje. Gautus
rezultatus galima paaiSkinti padalinus tiriamajj laikotarpj i 3 etapus. Pagal tyréjus nuo 2013 iki 2016
mety dominuojancios valiutos buvo Bitcoin, Litecoin, Ripple, Dogecoin, nes tuo metu pagrindiné
kriptovaliuty paskirtis buvo transakciniai atsiskaitymai, o $iy kriptovaliuty pagrindiné paskirtis
tokia ir yra. Nuo 2016 iki 2017 mety dominuojanciy kriptovaliuty pozicijos stipriai pasikeité ir
isry$kéjo tokios kriptovaliutos kaip Siacon, BitShares, Factom. Sj pokyti galima paaiskinti rinkoje
pasikeitusiu poziiiriu ] padid€jusiu kriptovaliuty pritaikomumo galimybémis. Anksciau iSvardintos
kriptovaliutos pasizymi tuo, kad jy pagrindé paskirtis néra atlikti ar uztikrinti transakcijas, taciau
suteikia galimybes panaudoti jas ir kitur, kaip pavyzdziui, sukurti decentralizuota duomeny
keitimosi tinklg, panaudojant savo laisva kompiuterio saugyklos vieta arba sukurti decentralizuota
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duomeny baze, kuri uztikrinty elektroniniy duomeny autentiskuma, Sie inovatyvis sprendiniai
sulauke didelio susidome¢jo, dél ko tikétina Sias valiutas ir padaré lyderémis. TreCiame etape (nuo
2017 mety) matome, kad senieji rinkos lyderiai grjzo, taCiau tarp jy atsirado naujy rinka
formuojanciy kriptovaliuty. Vienas i§ pavyzdziy Ethereum, kuris vertinamajame laikotarpyje
rinkoje tur¢jo didesng jtaka nei Bitcoin. Papildomai tarp lyderiy atsirado naujy, panasiy i Ethereum
technologija, kriptovaliuty, tokios kaip Cardano, Neo, kurios pasizymi kartu su Ethereum naujesniu,
efektyvesniu veikimu, naudojant iSmanigsias sutartis ( angl. smart contracts). Tai leidzia efektyviau
ir pigiau atlikti pervedimy patvirtinimg ar kitus su veikimu susijusias operacijas. COVID-19
epidemijos pradzios laikotarpyje galime jzvelgti, kad j lyderiy pozicijas jsiraSs¢ mazos ir maziau
zinomos valiutos, tokios kaip Quantum coin ir Binance coin. Taciau §j iSkilimg galima labai
nesunkiai paaiSkinti. Quantum coin kuréjai skyré dideli démesj karantino metu uzdarytiems
namuose zmonéms ir taip rengé jiems jvairius renginius, tuo tarpu Binance coin kiiréjai skyré 5
milijony doleriy paramg medikams, dél ko Sis zetonas trumpai buvo stipriai iSpopuliaréjes. Tai
mums dar kartelj parodo, kad visuomenés démesys turi reikSmingg jtakg formuojant kriptovaliuty
rinkos struktiirg.

1.3. COVID-19 pandemijos itaka finansu rinkoje

COVID-19 pandemija ir po jos sekes visuomenés uzdarymas tur¢jo didele neigiamg jtakg Zmonémes,
jvairioms institucijoms ir ypa¢ finansy rinkai (Akhtaruzzaman ir kt. (2021)). Pasauliniy akcijy
indeksy rinkos kapitalizacija smarkiai krito, dél ko iSaugo rizika ir kintamumas. Didel; smuigj patyré
ne vien vertybiniy popieriy rinka, taciau ir valiuty ar kriptovaliuty rinkos. Globaliis judéjimo
apribojimai stipriai sumazino naftos poreikj, kurio pasekoje naftos ateities sandoriy vertés buvo
kritusios net iki neigiamy reik§miy. Tuo tarpu aukso kainos, pandemijos pradzioje, pasieké visy
laiky aukStumas. Noman ir kt. (2023) tai aiskina investuotojy siekiy ieSkant stabilios investicijos
neramumu laikais bei norint sumazinti savo portfelio nuvertéjima, dél kity turto klasiy vertés
maz¢jimo.

Panagrinékime literatiiroje apraSytus mokslinius darbus susijusius su kriptovaliuty tarpusavio
elgesiu COVID-19 laikotarpiu. Pagal Mnif ir kt. (2020) atlikta tyrima autoriai analizavo penkiy
dideliy kriptovaliuty priklausomybes prie§ ir po COVID-19 laikotarp;. Pastebéta, kad lyginant
didzigsias valiutas, Bitcoin pasiroré labiausiai efektyvus kriptovaliuty rinkoje prie§ pandemija, kai
po pandemijos Ethereum efektyvumas padidéjo. Rinkos efektyvumas — tai laipsnis, kurio rinkos
kainos atspindi visg turimg svarbig informacija. Kity kriptovaliuty rinkos efektyvumas paaugo,
lyginant su prie$ pandeminiu laikotarpiu.

Pagal Youssef ir kt. (2022) COVID-19 laikotarpio pradzioje buvo pastebétas bandos elgesys
kriptovaliuty rinkoje. Tyrimo autoriai pasirinke¢ 47 didziausios kapitalizacijos turincias
kriptovaliutas tyré laikotarpius prie§ ir po COVID-19. Atlike skaiiavimus tyréjai nustate, kad
kriziniu laikotarpiu Kriptovaliutoms budingas ,,bandos“ elgesio modelis, kur] galima paaiskinti
didele dalimi nepatyrusiu investuotojy skai¢iumi ir rinkos lyderiy (investuotojy) rodomu pavyzdziu,
siekiant sumazinti nuostolius didelio neaiSkumo laikotarpiu. Papildomai tyréjai pastebéjo, kad
,bandos®“ elgesiui didele jtaka daré naujienos apie COVID-19 socialinése medijose ir
ziniasklaidose. Pastebéta, kad didé¢jant rinkos nepastovumui ir panikai, Ziniasklaidos démesys
diding ,,bandos* elges;.
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Pagal Assaf ir kt. (2023) atliktg tyrima, tyré¢jai pastebéjo, kad per COVID-19 laikotarp; galima
jzvelgti kriptovaliuty didesne koreliacija su JAV birzy indeksais, auksu ar VIX indeksu. Siam
tyrimui autoriai pasirinko nagrinéti 4 pagrindines kriptovaliutas (Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin) ir kintamumo indeksa (VIX), aukso ir S&P500 kainas. Istirti tarpusavio rySius autoriai
naudojo koreliacing analiz¢ ir Shannon entropijos perdavimo mata. I§ atlikto tyrimo buvo gautos
1Svados ir informacijos srauty dinamikos kitimo tendencijas, kurios parodo kaip turto klasés jtakoja
kitas turto klases. Pastebéta iSaugusi priklausomybé tarp kriptovaliuty ir S&P500 bei VIX indekso
per COVID-19 laikotarpj. Atitinkamai galima pastebéti, kad COVID-19 pandemijos pradzioje
S&P500 indeksas buvo dominuojantis informacijos srauto siuntéjas visoms 4 Kkriptovaliutoms.
Did¢jantis informacijos srautas tarp visy tyrime nagrinéty turto klasiy parodo mazas
diversifikavimo ir apsidraudimo (angl. hedge) galimybes tarp $iy turto klasiy kriziniu metu.
Pastebéba, kad kriziniais laikotarpiais kriptovaliutos pasizymi padidéjusiu nestabilumu ir
nereguliarumu, dél ko investavimas tokiais periodais j virtualias valiutas tampa rizikingesnis.

Umar ir kt. (2023) savo tyrime nagrin€jo sasajas tarp ekonomings politikos neapibréztumo indekso
(EPU) ir kriptovaliuty grazy pries ir po pandeminiame laikotarpyje. Papildomai buvo nagrin¢jami
skirtingi kvantiliai, kad biity placiau apZvelgti rezultatai. I§ tyrimo rezultaty pastebéta, kad rySiai
tarp apatiniy kvantiliy yra reikSmingai teigiami, o tarp virSutiniy kvantiliy galima pastebéti
reikSmingai neigiamus ry$ius. Tai parodo, kad kriptovaliuty sistemoje, kriptovaliutos elgiasi
ganétinai skirtintai ir neuztenka nagrinéti tik kelias didziausias kriptovaliutas, siekiant aprasyti ir
suprasti visa virtualiy valiuty rinkg. Tyréjams atskirus duomenis j prie§ ir po pandeminius
laikotarpius buvo gauti jdomiis rezultatai. Kriptovaliutoms daroma EPU indekso jtaka buvo
teigiama prie§ COVID-19 ir tapo neigiama po pandemijos pradzios. Tai reiskia, kad kriptovaliutos
buvo geresnés apsidraudimo (angl. hedge) priemonés prie pandemijg ir nebéra tinkamos po
pandemijos pradZios. Apibendrinant tyrimga, galima teigti, kad po COVID-19 pandemijos pradZios
pradéjo elgtis panaSiau ] tradicines turto klases, nei lyginant prie§ pandeminj laikotarpj. Tai
apsunkina investuotojy siekj pritaikyti kriptovaliutas siekiant sumazinti portfelio rizikos matg tarp
pvairiy turto klasiy.

Akhtaruzzaman ir kt. (2022) savo tyrime vertino kritovaliuty sisteming rizika pasinaudodami
CoVaR ( angl. Conditional Value-at-Risk) modeliu siekiant nustatyti uzkrato (angl. contagion)
indekso (SCI) dyd; ir nustatyti kintamumo plitimo efekta (angl. volatility spillover) visai sistemai.
Tyrime pastebéta, kad uzkrato indeksas pasiekia didziausias reikSmes per COVID-19 perioda, kas
parodo pandemijos nulemta uZzkrato plitimo jrodymus. Taip pat tai parodo, kad per pandemija
padidéjo tarp kriptovaliuty tarpusavio rysiai, kurie iSrySking didesnj sisteminio uZzkrato plitimo
kanaly skaiCiy. Tai padidina sisteming rizikg. Tyrimo metu pastebéta, kad Bitcoin iSliko visu
laikotarpiu ganétinai stabilus ir maZiau paveikiamas sistemos. Taip pat Dogecoin, Zcash ir Decred
per pandemija parodé zemas SCI vertes, kas parodo, kad Sios valiutos yra maZiau pazeidZziamos
Soky kriptovaliuty sistemoje. Apibendrinant tyrimg, investuotojai siekiantys sumazinti sisteming
rizikg, turéty iSnagrinéti kriptovaliutas ir diversifikuoti savo portfelius su maziau sistemos
veikiamomis valiutomis.

ISnagrinéjus literatiirg, galima apibendrinti kaip COVID-19 paveikeé virtualias valiutas: kriptovaliuty
tarpusavio rysiai susistipréjo pandemijos pradzioje ir $io laikotarpiu kriptovaliutoms buvo biidingas
,,bandos® elgesys, pradéjo didéti kriptovaliuty panaSumas su tradicinémis turto klasémis ir sumazéjo
diversifikavimo galimybés tarp skirtingy turto klasiy.
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1.4. Kritovaliuty rinkos mokslinés literatiiros analizés apibendrinimas

1 lentelé. Mokslininky kriptovaliuty rinkos tyrimui naudoti metodai ir apzvelgta ekonominé tematika

Nr. Tyrimai Tarpusavio ry$iy nustatymo Ekonominé tematika
metodai
Koreliacija | MST | Granger | Diversifik | Rysiai tarp kity | COVID-19
avimas turto klasiy tematika
1 Noman ir kt. (2023) + +
2 Assaf ir kt. (2023) + + +
3 Briola ir kt. (2022) +
4 Stosic ir kt. (2018) + +
5 Kitanovski ir kt. (2022) | + + +
6 Diebold ir kt. (2012) + +
7 Chaudhari ir kt. (2020) | + + +
8 Mudassar ir kt. (2019) +
9 Liu ir Tsyvinski (2020) | + + +
10 | Gavinir Crane (2021) + + + +
11 | Kurka (2019) +
12 | Hoir kt. (2020) + + + +
13 | Akhtaruzzaman ir kt. + + +
(2022)
14 | Kimir kt. (2021) +
15 | Youssef ir kt. (2022)
16 | Umar ir kt. (2023) +
17 | Giudici ir kt. (2020) + + +
18 | Zhanga ir kt. (2018)
19 | Long ir kt. (2022) + + +
20 | Qaroush ir kt. (2022) + +
21 | Barcilar ir kt. (2017) + +

ISnagrinéjus moksline literatiirag buvo sudaryta apibendrinanti 1 lentelé, kurioje pateikti pagrindiniai
nagrinéti tyrimai ir juose apzvelgta tarpusavio ry$iy nustatymo metodika bei ekonominés pusés
interpretacija ir pritaikymas. Matome, kad tarpusavio ry$iy nustatymui daznu atveju buvo atlickama
jvairi koreliaciné analizé bei koreliacinéms matricoms pritaikomas minimalaus medZio metodas
(MST). Nedidele dalis straipsniy naudojo Grangerio priezastingumo analize, kuri parodo jtakos
stiprumg ir kryptj tarp kriptovaliuty. Like tyrimai naudoja GARCH metodus tirti tarpusavio rysius.
Pagrindinis tyrimy uZdavinys yra investicinio portfelio sudarymas ir diversifikavimas. Tam atlikti
tyréjai naudoja anksciau paminétus metodus istirti priklausomybes tarp kriptovaliuty arba kity turto
klasiy skirtingais periodais. Naujesniy tyrimy dazna tematika susijusi su COVID-19 poveikiu visai
kriptovaliuty sistemai ir kaip pasikeité¢ tarpusavio rysiai bei kokiomis kriptovaliutomis reikéty
remtis siekiant sumazinti investicinio portfelio rizika. Apzvelgus moksling literattirg ir jy taikomus
metodus, buvo pasirinkta atlikti kriptovaliuty tarpusavio priklausomybiy tyrima skirtingais laiko
periodais, ] kurios jeina jvairiis globaliis sukrétimai. Tam atlikti buvo pasirinkta jvairi koreliaciné
analizé, pritaikytas minimaliy medziy metodas, atliktas impulso atsako bei Grangerio
prieZastingumo testas. Papildomai jvertintas kintamumo plitimo indeksas visam pasirinktam
duomeny laikotarpiui. Tai buvo atlikta siekiant jvairiapusiSkai jvertinti kriptovaliuty tarpusavio
priklausomybes ir kaip jos pasikeiCia tiek jvykus globaliems sukrétimams, tiek tik kriptovaliuty
sistemai biidingomis krizémis.
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2. Kriptovaliuty tarpusavio priklausomybiy nustatymo Kriziniu laikotarpiu vertinimo
metodika

Siame skyriuje yra detaliai apra$ytos metodikos ir tyrimo eiga sickiant: aprasyti naudota duomeny
rinkinj, jy dydj, atlikti $iy duomeny detalig analizg, atlikti tarpusavio koreliaciniy rysiy analize¢ bei
pritaikyti minimaliai besidriekenc¢io medzio (MST) metodika nustatant rySius tarp kriptovaliuty
jvairiais laiko periodais. Papildomai aprasyta impulsy atsako funkcijos ir Grangerio priezastingumo
analiz¢ bei kintamumo plitimo jvertinimo metodikos.

2.1. Tyrimo eiga

Tyrimo eigos schema pateikta 2 pav. Prie§ pradedant tyrimg buvo pasirinktos 20 didZiausig
kapitalizacijg turincios kriptovaliutos. Siekiant turéti vienodo ilgio duomeny eilutes buvo paliktos
10 kriptovaliuty, kuriy duomeny laikotarpis siekia vir§ 5 mety. Kiekvienos kriptovaliutos duomeny
eilutés buvo perdarytos | dienines logaritmines grazas. Taip buvo gauti stacionariis duomenys,
Pirmoje dalyje buvo atlieckama apibendrintos statistikos analizé su stilizuoty fakty patikra. Gavus
rezultatus, buvo pastebétos kriptovaliutoms biidingos savybés. Atliekant koreliacing analize, buvo
pasirinktas Spirmano koreliacijos koeficientas, dél duomeny nenormalumo. Spirmano koreliacijos
koeficientai buvo palyginti su netiesiniy koreliacijy koeficientu — rezultatai buvo panasis.
Papildomai atlikta slenkanc¢io Spirmano koreliacijos tarp kriptovaliuty pory analizé, Koreliacinéms
matricoms buvo pritaikytas maziausiai besidriekian¢io medzio metodas ir nustatytos kintancios
tiesinés priklausomybés. Patikrinus duomeny stacionaruma ir pritaikius impulso atsako funkcijas
gauta, kokie kryptiniai rysiai egzistuoja ir kokia daroma jtaka daro viena Kitai kriptovaliutos. Sie
skai¢iavimai atlikti skirtingais periodais, siekiant jvertinti globaliy kriziy jtaka. Galiausiai atlikta
kintamumo plitimo analiz¢ ir parasytos apibendrinancios i§vados.

Pradinis duomeny pasiruo$imas tyrimui

Pasirenkamos 10 kriptovaliuty kainos laikotarpyje 2017-12-13 - 2023-03-01

L 2

Apskaiciuojamos logaritminés graZos kiekvienai kriptovaliutai

Skai¢iuojamos kiekvienos dienos 24:00 kainos dieninés grazos

¥

Atliekama apibendrinta grafiné ir statistiné analizé

Apskai¢iuojamos kiekvienos kriptovaliutos grazy vidurkis, standartinis nuokrypis, asimetrija ir ekscesas
Atliekama stilizuoty fakty patikra

Ivertinami kintamumo klasteriai, autokoreliacijos, duomeny skirtinio patikra

L 2

Atliekama koreliaciné analizé

Apskai¢iuojami Spirmano koreliacijos koeficientai kiekvienai porai. Palyginama su netiesinés koreliacijos rezultatais. Atliekama slenkancio Spirmano
koreliacijos apzvalga

) 2

Pritaikomas mazZiausiai besidriekianc¢io medZio metodas

Analizuojama kaip keiCiasi rinkos lyderiai ir kaip kinta tarpusavio sasajos

2

IRF ir Grangerio prieZastingumas

Atliekama duomeny stacionarumo patikra, impulso atsako fukcijy ir Grangerio priezastingumo testo analizé

Gaunami Kintamumo plitimo analizés rezultatai

¥

ISvados

2 pav. Tyrimo eiga
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2.2. Duomeny rinkinio ir naudojamos programinés jrangos apZvalga

ISnagrinéjus literatiirg ir mokslinius straipsnius pastebéta, kad dazniausiai skaiCiavimai yra
atlickami pasirinkus logaritmines grazas. Priklausomai nuo tiriamojo darbo tematikos galima
pasirinkti jvairaus daznio duomenys, nes kritptovaliuty kainos dinamikg kinta kas kelias sekundes ir
prekyba vyksta kiekvieng dieng. Taciau Siame darbe buvo pasirinkta nagrinéti kiekvienos dienos
uzdarymo kainy logaritmines grazas. 1 formulé parodo, kaip galime tai apskaiciuoti :

rf =logP! — logPf™*; (1)

Cia:
Pf — konkretios kriptovaliutos (i) laiku(t) kaina

Darbo pradzioje buvo pasirinktos 20 didZiausios kapitalizacijos turincios kriptovaliutos, taciau
ivertinus skirtingg egzistavimo laikg ir atmetus kriptovaliutas, kurios yra pririStos prie tradiciniy
valiuty (angl. stablecoin), pasilikta nagrinéti 10 Kriptovaliuty. Pasirinktos kriptovaliutos yra Sios:
Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Binance coin (BNB), Bitcoin Cash (BCH),
Cardano (ADA), Ripple (XRP), Dogecoin (DOGE), , Chainlink (LINK), Filecoin (FIL).
Kriptovaliuty analizuojamas laikotarpis nuo 2017-12-13 iki 2023-03-01. ISviso gauta 19040
kiekvienos dienos uzdarymo kainy steb&jimy. Duomenys paimti i§ yahoo! Finance.

Siam darbui atlikti buvo naudojamos Microsoft office ir R programiné jranga. Microsoft excel
pasitarnavo nupieSiant dalj grafiky ir atliekant paprastus skai¢iavimus, o R buvo naudojama kaip
pagrindiné¢ programa analizuoti kriptovaliutas. [vairis R programinés jrangos papildiniai buvo
panaudoti atliekant skaic¢iavimus. Pagrindiniai naudoti R papildiniai aprasyti Zemiau:

e quantmod — nagrinéjamy duomeny atsisiuntimui ir perzitirai;

e xts — laiko eiluciy analizei;

e PerformanceAnalytics — ekonometrinis jrankis analizuoti laiko eilu¢iy naSumui ir rizikoms;
e Plyr — duomeny sutvarkymui,

e 700 — duomeny atvaizdavimui;

e Matrix, matrixcalc — matricy sudarymui ir jy skai¢iavimams;

e Glasso — kavariaciniy matricy jvertinimui;

e Corrplot — koreliacijy atvaizdavimui,

e Spillover — kintamumo kitimo analizei.

Bei kiti maziau panaudoti, taciau reikalingi papildiniai, uztikrinantys sklandy skaiciavimy atlikimg
R programinéje jrangoje.

2.3. Bendroji aprasomoji statistika

Norint dirbti su duomenimis, reikalinga susipazinti su jais ir nustatyti bendruosius parametrus apie
juos. Pagrindiniai duomeny rinkinio rodikliai gali buti nustatyti skaiCiuojant vidurkj, Standartinj
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nuokrypij, asimetrija ir ekscesa. Zemiau pateiktos formulés ir paaiskinimai ka kiekvienas rodiklis
reiskia:

™M
o~ :
=

)

=i
Il
S

W

Cia:
1; — i — tosios kriptovaliutos dieniné kainy graza;
n — apskaiciuoty dieniniy grazy skaicius

Si formulé ir skai¢iavimas parodo pasirinktos kritovaliutos imties vidurkj.

51— 2 ®)
0= |[=—;
n

Pasinaudojus 3 formule galima apskaiCiuoti standartinj nuokrypi, kuris parodo kiek placiai
duomenys yra i$siskaide¢ aplink vidurkj.

X —7P )

Sk = ————;
(n—1)x*03

Apskaiiavus asimetrija naudojant 4 formulg galime pasakyti, kiek duomeny skirstinys yra
pasislinkes ] kaire arba deSine nuo vidurkio. Normaliai pasiskirs¢ius duomenims asimetrija artima 0.

il —rl* ()

Kurt=n*« ————;
il =77

Ekscesg galima apskaiciuoti pasinaudojus 5 formule. Ekscesas parodo, kiek imtyje duomeny yra
susitelke skirstiniy krastuose — uodegose. Didelis ekscesas kainy grazose reiskia, kad duomeny
imtyje yra daug dideliy kainy svyravimy ir ekstremaliy reikSmiy. Normaliai pasiskirs¢iusiems
duomenims ekscesas yra artimas 3.

Atlikus paprasCiausig apraSomaja statistika pasirinktiems duomenims, galime susidaryti bendra
vaizdg apie juos.

2.4. Stilizuoti faktai

Papildomai atliekami stilizuoti statistinés kriptovaliuty grazos savybiy jvertinimai. Jie padeda labiau
suprasti duomenis su kuriais yra dirbama. Nors pagal Cont (2001) stilizuoty fakty galime atrasti vir$
10, Siame darbe buvo pasirinkta nagrinéti tik 3 i§ jy. Zemiau apraSoma kokie stilizuoti faktai
pasirinkti ir kaip jie jvertinami:
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Kintamumo Klasteriai. Yra pastebéta, kad dideli kainy pokyciai seka po dideliy kainy pokyc¢iy, o
mazi kainy poky¢iai eina po mazy kainy poky¢iy (Zhanga ir kt. (2018)). Si savybé biidinga finansy
rinkoje. Norint patikrinti ar kriptovaliutoms galioja §i savybé taip pat, atlickama kintamumo
dydj ir pasirenkamos pirmosios 200 absoliuciy reikSmiy. Nubraizomas grafikas, kaip Sios reikSmés
pasiskirs¢iusios per laikotarpj. Jeigu matoma, kad tam tikrais intervalais vertés yra Zenkliai
sutankéjusios, galime jtarti, kad duomenims yra budingi kintamumo klasteriai.

Autokoreliacijos. Tai matematinis tam tikros laiko eilutés ir jos véluojancios versijos panaSumo
laipsnis. Tai yra tarsi koreliacijg tarp dviejy laiko eilu¢iy tik ta pati laiko eiluté naudojama du
kartus: vieng kartg pradiné forma ir kitg kartg pastumta per tam tikra laiko tarpa. Autokoreliacija
parodo rysj tarp kintamojo ir jo praeities verciy. Autokoreliacijos gali sukelti problemy, siekiant
pritaikyti prognozavimo metodus, todél nagrin¢jant laiko eilutes, reikéty pasitikrinti ar turimai laiko
eilutei bidinga autokoreliacija. Tai galima padaryti atlikus Ljung-Box testa. Siame teste keliamos
Sios hipotezés:

Ho: Duomenys yra nepriklausomai pasiskirste

Ha: Duomenys néra nepriklausomai pasiskirste, jiems biidinga nuoseklioji koreliacija

Patikrinti hipotezes yra skaic¢iuojama Q statistika:

h ©)
Q=n(n+2)zn_k;
k=1

Cia:
EZ — imties autokoreliacija
k — vélavimas
h — vélavimy skailius, kuris buvo skaic¢iuojamas
ReikSmingumo lygmeniui nustatyti yra lyginama:

Q > Xlz—a’h; (7)

Cia:
Xi_on — (1 — @)kvantilis chi — kvadrato pasiskirtymo su h laisvés laipsniu

Norint pritaikyti duomenis prognozavimo modeliams turétume neatmesti nulinés hipotezes.

Duomeny skirstinio normalumo patikra.

Analizuojant laiko eilutes, reikia nustatyti koks yra duomeny pasiskirstymas imtyje. Siekiama turéti
duomeny imtj, kurioje biity duomenys normaliai pasiskirste. Toks duomeny tipas yra tinkamas
daugeliui prognozavimo modeliy ir palengving darbg tyréjams. Siekiant patikrinti ar duomenys yra
normaliai pasiskirste, galima pasinaudoti Shapiro-Wilk testu, kuris tikrina $ias hipotezes:

Ho: Duomenys priklauso normaliajam skirstiniui

Ha: Duomenys nepriklauso normaliajam skirstiniui

Hipotezei patikrinti yra skai¢iuojamas Shapiro-Wilk testo parametras, su kurio pagalba galima
patikrinti reikSmingumo lygmen;:
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w = Zim@xe)” (®)
G — 27

Cia:
X — imties vidurkis

Patikrinus ar duomenys yra normaliai pasiskirste papildomai atlickamas ,,sunkiy uodegy“
patikrinimas nupiesiant Q-Q grafika. Tai grafikas, kurio pagalba galima palyginti keliy duomeny
rinkiniy skirstinius. Dazniausiai 8is grafikas naudojamas palyginti turimg duomeny imti su
normaliuoju skirstiniu. Jeigu visi duomenys yra vienoje linijoje, tada skirstiniai yra vienodi, taciau
jeigu galuose matome zenklius nukrypimus nuo tiesios linijos galime jtarti, kad duomenys yra su
,,sunkiomis uodegomis*. Tai reiskia, kad yra zenklus skaicius ekstremaliy verciy.

2.5. Koreliaciné analizé

Pasirinktoms kriptovaliutoms atlickama koreliaciné analizé, kuri parodo tiesinj arba netiesinj rysj
tarp kintamyjy. Sudaromos koreliacinés matricos yra apskai¢iuojami koreliacijos koeficientai, kurie
parodo tarpusavio priklausomybiy dydj. Kadangi duomenys netenkina normaliai pasiskirsciusiy
duomeny  prielaidos, buvo pasirinkta skaiCiuoti Spirmeno (angl. Spearman) Kkoreliacijos
koeficientai. Sj koeficienta galima apskai¢iuoti pasinaudojant §ia formule:

_6XE,Df ©)

)

=1 nd—n
Cia:

D? = visy pory skirtumy kvadraty suma
Koreliacijos stiprumas yra vertinimas skaléje nuo -1 iki 1. Reik§més nuo -1 iki 0 indikuoja, kad tarp
pasirinkty kintamyjy egzistuoja neigiamas rySys, t.y. vieno kintamojo reikSméms did¢jant kito
kintamojo reik§més mazéja. Gavus Spirmano koeficiento reikSme lygig 0, tai parodo, kad néra
priklausomybés tarp pasirinkty kintamyjy. ReikSmés nuo 0 iki 1 rodo, kad tarp kintamyjy yra
teigiamas rySys. Spirmano koreliacijos koeficientas buvo pasirinktas, nes jis gali biiti taikomas
neturint normaliai pasiskirs¢iusiy duomeny ir jis apibiidina ry$j tarp kintamyjy monotoniskumo
prasme, t.y. didéjant vienam kintamajam, didéja ir kitas kintamasis. Apacioje pateiktas koreliacinio
koeficiento dydzio jvertinimas.

Neigiamos Aprasymas Teigiamos
reikimés reikSmes
0.00 Rysio néra 0.00

-0.19 —-0.01 | Labai silpnas ry3ys | 0.01 —0.19
-0.39 —-0.20 | Silpnas rysys 0.20-0.39
-0.69 —-0.40 | Vidutinis rysys 0.40 — 0.69
-0.89 —-0.70 | Stiprus ryiys 0.70 - 0.89
-0.90 —-1.00 | Labai stiprus rySys | 0.90—1.00

3 pav. Rysio stiprumas vertinant pagal koreliacijos koeficiento vertes

Papildomai buvo pasirinkta apskaiCiuoti netiesiniy koreliacijy koeficientus siekiant jvertinti
skirtuma tarp tiesiniy ir netiesiniy ry$iy. Tam buvo pasirinktas nlcor R programinés jrangos paketas,
kuris netiesinéms koreliacijoms apskaiCiuoti naudoja adaptyviaja erdving atranka, t.y. duomeny
rinkinys yra dalinamas j maZesnius duomeny masyvis ir jiems skai¢iuojamos tiesinés koreliacijos.
Sis netiesiniy koreliacijy analizavimo metodas turi tik teigiamas koreliacijos koeficiento vertes.

27



Dydziy interpretavimui galime pasinaudoti 6 pav. Apskaiciavus tiesiniy ir netiesiniy koreliacijy
koeficienty vertes buvo pastebéta, kad abu metodai duoda praktiskai tokius pacius jvercius. Toliau
nagrinéti kriptovaliutas buvo pasirinkta tiesinémis Spirmano koreliacijomis.

Koreliacijos koeficientai laikui bégant kinta. Kad galétume jvertinti kaip kriptovaliuty rysiai kito
skirtingu laiko intervalu buvo nupiesti slenkanc¢iy koreliacijy grafikai i§ kuriy galima pastebéti,
kurio metu tarpusavio rysiai buvo didziausi arba maziausi. Slenkancios koreliacijos koeficientai yra
apskaiciuojami naudojant Spirmano metoda, taciau ne visam duomeny rinkiniui, o dalinant
duomeny rinkinj j tam tikro laiko intervalus ir skai¢iuojant koeficiento dyd;j tuo laiko intervalu bei
kei¢iant intervalus per vieng pozicijg j priekj. Siame tyrime laiko intervalas buvo pasirinktas 120
dieny.

2.6. Maziausiai besidriekiané¢io medZio metodas

Maziausiai besidriekian¢io medzio (angl. minimal spanning tree) (MST) metodas suteikia puikig
galimybe atvaizduoti rySius tarp kriptovaliuty dieniniy kainy grazy laiko eiludiy. Sis metodas
pasitelkia koreliacijy matrica, kuri yra gaunama i§ atsitiktiniy matricy teorijos (angl. random matrix
theory (RMT)). Si teorija yra pladiai naudojama kvantinéje mechanikoje, nagrinéjant bevielj rysj bei
ekonomikoje ar finansuose. Siuo metodu koreliacinése matricose galima i$skirti §vary signala ir
panaikinti triuk§ma, kuris gadina galutinius rezultatus. Sis algoritmas tikrina nuling hipoteze, kad
tikrinés koreliacinés matricos reik§més yra lygios tikrinéms atsitiktinei Wisarto (angl. Wishart)
matricai, kuri apsiraso taip:
1 (10)

R = ?AA ;
Cia:
A — N x T matrica, kur N laiko eiluciy skaicius,o T laiko eilutés ilgis
Matricos A elementai yra atsitiktiniai kintamieji, kuriy vidurkis lygus nuliui, o dispersija —

vieneting.
Marchenko ir kt. (1967) jrodé, kad kai N - oo, T — oo ir santykis Q =£ > 1 yra fiksuotas,
imties tikriniy reikSmiy tankis konverguoja j:

T J,—D@A-1) (11)

f) == a1

hm1etaa |l 4
SR

Taigi, atlikus singuliariyjy reiSkmiy dekompozicija pagal atsitiktiniy matricy teorija (RMT)
sukuriama filtruota koreliaciné matrica.

ApskaiCiavus kriptovaliuty logaritmines grazas pagal (1) formule galima sudaryti koreliacing
matrica C, kurios dydis yra 10 x 10 (nes nagrin¢jama 10 kriptovaliuty). Atsitiktiniy matricy

Kur, A € (A_,1;),

metodas i§filtruojg $ig matricg ir gauname nauja koreliacine C* matrica, kuri atrodo taip:
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C* = VAVT, kur (13)

A_{o,li<a+ (14)
T, >,

Cia:

N — matrica tikriniy vektoriy, kurie yra susije su tikrinémis reikSmemis didesnémis nei 1,

Gavus koreliacine matrica C* galima pritaikyti minimaliai besidrickianéio medZzio metoda, kuris
vaizdingiau ir paprasCiau pateikia rySius tarp kriptovaliuty. PradZioje reikia apskai¢iuoti Euklido
atstumus tarp kiekvieno koreliacinés matricos pory ir Sie atstumai patalpinami j atstumy matricg D,

tai galima atlikti pagal Sig formule:

Cia:

ci; — C* matricos ij elementas

d;; — D matricos ij elementas

Minimaliai besidriekenc¢io medzio metodas sugeba sumazinti rySius tarp kriptovaliuty nuo Nv-1)
iIki N — 1 priskiriant kiekvieng mazgg prie artimiausio kaimyno.

Siekiant paaiskinti kaip kinta kriptovaliuty tarpusavio priklausomybés per laika, papildomai
panaudotas Spelta ir kt. (2012) pasitlytas lickany koeficientas (angl. Residuality coefficient), kuris
palyging santykinj jung¢iy stipruma:

_ Zdi'j>L dl_,jl . (16)

R i
Zdi’jSL i,j

Cia:
L — didZiausia slenkstiné verté, uztikrinantj MST rysj

Kai liekany koeficientas didéja, tai didéja ir sasajy skaiCius tarp kriptovaliuty ( tinklas retéja), kai
koeficientas maZzéja, ry$iy skai¢ius mazéja taip pat.

Tinklo centriSkumui apskaiciuoti buvo pasirinktas Bonacich (2007) pasitlytas tikrinio vektoriaus
centriSkumo matas, kuris vertina kiekvieno mazgo svarbg tinkle, priskirdamas santykinius balus
visiems tinklo mazgams . Sis parametras apskai¢iuojamas pagal (17) formule:

1o - 17)
X; :ZZ dl,]x]';
j=1

v

Cia:
xj — santykinis balas mazgui j

67;] — elementas i3 priklausomybiy matricos D
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Kadangi tinklas pagrjstas atstumais tarp dieniniu logaritminiy kriptvoliuty grazy, tai kuo didesnis su
mazgu siejamas centriSkumo matas, tuo labiau Sis mazgas skiriasi nuo kity tinkle mazgy.

2.7. Duomeny stacionarumo patikrinimas ir Grangerio prieZastingumo testas

Logaritminiy grazy stacionarumui patikrinti buvo pasirinktas ADF testas. ISpléstas Dikio Fulerio
(angl. Augmented Dickey-Fuller) testo rezultatas gali padéti nustatyti ar duomenys yra stacionaris
ar turi ,,trendq*. Sis testas tikrina $ias hipotezes:

Ho: y; procesas turi vieneting Saknj

Ha: y, procesas yra stacionarus

Hipotezei patikrinti naudojama (18) formulé:

2 :i (18)
Ye=QYr1+ ) ZﬁA)’t—iﬂ + We;
l=

Atlikus testa logaritminiy grazy laiko eilutéms kiekvienai kriptovaliutai, buvo gauta, kad visi
duomenys yra stacionariis ir duomeny nereikia diferencijuoti integruojant.

Turint stacionarius duomenis galima atlikti IRF analize. Ortogonalizuotos impulso atsako funkcijos
apskai¢iuojamos pagal Sig formule:

y] t+l (19)

IRFy (1) = =52

Gauti impulsai parodo koks egzistuoja kryptinis rySys tarp kriptovaliuty. Pasirinkus 24 dieny
prognozés perioda, galima atvaizduoti kaip impulsas keiCiasi per 24 dieny laikotarpj. FEVD
komponentas k laikotarpiui nustatomas pagal §ig formule:

=0 IRF7 () _ (20)
lzk IRFZ(D)’

yij(k) =

Grangerio priezastingumo testas buvo naudojamas siekiant nustatyti teigiamus ir neigiamus rySius
tarp kriptovaliuty. Taip pat Sis testas parodo ar viena kriptovaliuta turi jtakos nuspéjant kitos
kriptovaliutos ateities reikSmes.
Grangerio priezastingumo analizé buvo atlikta su 3 skirtingomis duomeny imtimis:
1. Nagrin¢jami ry$iai nuo duomeny imties pradzios iki 2020-03-01 (Covid-19 pandemijos
pradzios).
2. Nagringjami rysiai nuo 2020-03-01 iki duomeny imties pabaigos (Covid-19 pandemijos
laikotarpis).
3. Nagrinéjami rysiai visam laikotarpiui.

Grangerio priezastingumo testas naudoja kintamyjy tiesin] autoregresinj modelj, kurj galima
apraSyti Siomis formulémis:
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4 p (21)
x1= )  AniXie-pt ) A jXow-j t Eiys
j=1 j=1
P P 29
xz = z ] A21,jX1(t—j) + z . AZZ,jXZ(t—j) + EZ(t); ( )
j=1 j=1
Cia:
p — maksimalus vélinimy skaicius
Matrica A — modeliy koeficienty sumos su jvertintu vélinimu
E — prognozavimo paklaidos
Tada apskaiCiuojama F-statistika pagal Sig formule:
RSS; — RSS; 1 (23)
_ P2 —P1 .
P TRSS,
n—p;

Cia:
RSS; — modelio kvadraty paklaidy suma.

Pasinaudojant Grangerio priezastingumo analize, galima sudaryti vizualius grafikus su rysiais tarp
kriptovaliuty bei matyti kuri kriptovaliuta veikia stipriau viena kitg ir koks tai yra rysio tipas —
neigiamas ar teigiamas.

2.8. Kintamumo plitimas

Toliau panagrinékime kintamumo plitima (angl. volatility spillover) tarp kriptovaliuty. Mudassar ir
kt. (2019) kintamumo plitima apibréZiamas kaip nestabilumo perdavima i$ vienos rinkos j kita. Tai
atsiranda, kai kainos pokytis vienoje rinkoje daro véluojantj poveikj kainos pokyciui kitoje rinkoje.
Sis désningumas yra paplites finansy rinkoje. Tokj rinky jvertinima pasiiilé Diebold ir kt. (2009,
2012). Savo darbuose jie vertino kaip jtakoja vienos rinkos kitas ir kaip kinta kintamumo indeksas
skirtingais laikotarpiais. Savo darbe pasteb¢jo, kad galima pastebéti aiskius kintamumo padidéjimus
pasauliniy ar finansiniy sukrétimy metu. Toliau bus apraSyta metodika, kurig taiké tyréjai, bei
pasiréemus $ia metodika bus analizuojamos kriptovaliuty tarpusavio rySiai ir kintamumo plitimas
skirtingais laikotarpiais. Norint nustatyti Siy plitimy (angl. spillovers) mata, skai¢iavimai atlickami
pasinaudojant Zemiau pateiktomis formulémis:

Yhoo(eiAnZe;)? (24)

e (H) = ;
() YhZo eiAnZA ne)
_ e%.(H) (25)
0 #) = o
Z]:leu(H)
N 0Y 26
S9(H) = == G)”(H)*mo 20)
N

Pilnutinis kintamumo plitimo koeficientas apskaic¢iuojamas pagal 26 formule.
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SkaiGiavimams atlikti buvo panaudotas R programinés jrangos .,spillover paketu. Sis paketas
sukurtas remiantis Diebold ir kt. (2009, 2012) atliktais skai¢iavimais. Panaudojus §j paketa buvo
gautos kintamumo plitimo lentelé, kur galima matyti kiek jtakoja viena kriptovaliuta kitg ir kaip
bendras visos imties (10 kriptovaliuty) kintamumo kitimo rodiklis kito skirtingais laikotarpiais.
Taip pat pastebéta, kad globaliy sukrétimy metu Sis rodiklis staigiai padidéja.

32



3. Kriptovaliuty tarpusavio priklausomybiuy nustatymo Kkriziniu laikotarpiu tyrimo rezultatai

Siame skyriuje apraSomi gauti rezultatai tiriant kriptovaliuty tarpusavio priklausomybes kriziniais
laikotarpiais. Pradzioje yra iSnagrinéjami pasirinkti duomenys, jy tipas bei savybés, atliekama
koreliaciné analizé, bei pritaikomas maziausiai besidriekian¢io medzio metodas. Toliau yra
pritaikomi IRF, Grangerio priezastingumo testas, kintamumo plitimo metodai ir aprasomi gauti
rezultatai.

3.1. Duomenuy rinkinio analizé

Buvo pasirinktos 20 didZiausios kapitalizacijos kriptovaliutos iki 2023-03-01 metu. Dél skirtingo
Zetony gyvavimo laiko ir paSalinus stabiliuosius Zetonus (angl. stablecoin) duomeny imtis liko i§ 10
kriptovaliuty. Nagrinéjamas laikotarpis yra nuo 2017-12-13 iki 2023-03-01. Kaip zinoma | §j
laikotarpj patenka ir tokie pasauliniai jvykiai kaip: COVID-19 pandemija bei prasidéjes karas
Ukrainoje. Taip pat nemazai jvykiy susij¢ su pacia kriptovaliuty sistema, tokie kaip: kriptovaliuty
keitimosi platformy jsilauzimas (BITPoint), jy bankrutavimas (FTX), keletas kilimo ir kritimo
bangy, pritaikomos reguliuotojy grieztinamos priemonés. Apacioje pateiktas pasirinkto laikotarpio
visy Zetony normalizuoty kainy grafikas. Normalizavimui pasirinktas min-max metodas. Duomenys
paimti i§ Yahoo! Finance.

Normalizuotos kriptovaliuty kainos 2017-12-13/2023-03-01

Bitcoin

gruod. 13 2017 birz. 012018 gruod. 01 2018 birz. 012019 gruod. 012019 birz. 012020 gruod. 012020 birz. 012021 gruod. 012021 birz. 012022 lapkr. 30 2022
4 pav. Normalizuoty kriptovaliuty kainy grafikas

IS grafiko galime pastebéti, kad kainy dinamika per vertinamajj laikotarp] yra ganétinai didelé.
Laikotarpio pradzioje galima pastebéti aukstas kainas, taciau jos greitai sumazéjo ir net keleta mety
laikeési ties ganétinai Zemomis vertémis. Laikotarpis nuo 2020 mety pabaigos iki 2022 mety
pabaigos pasizymi auk§¢iausiomis laikotarpio kainomis. Sj staigy $uolj 2020 mety pabaigoje galima
biity paaiskinti keliais ekonominiais aspektais:

e COVID-19 pandemijos pradzioje susidares didelis neapibréZtumas ir baime, kuri paskatino
finansy institucijas ir investuotojus ieskoti alternatyviy investavimo galimybiy;

e Zemos palikany normos. Euribor palikany norma net iki 2022 mety vidurio sieké
rekordines Zemumas ir buvo net minusiné verté, dél ko investuotojai gal¢jo pigiai skolintis ir
investuoti i platesng gamg finansiniy priemoniy.

e COVID-19 pandemijos pradzioje, kai kuriy valstybiy (tokiy kaip JAV). gyventojams
iSdalinty skatinamyjy ¢ekiy panaudojimas investicijoms j finansy sektoriy. Yahoo! Finance
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atlikta apklausa ir tyrimas parodé, kad net 15% JAV gyventojy gautus pinigus uz
skatinamaji cekj investavo | finansy rinkg ir net puse i$ jy specifiskai i kriptovaliutas. Tai
parodo, kad COVID-19 pandemijos pradzioje susidargs didziulis neapibréztumas ir
vyriausybiy vykdoma pinigy leidimo politika, sudaré galimybes gyventojams investuoti
neplanuotai gautas pajamas j ne pirmo biitinumo prekes ar paslaugas, tokias kaip investicijas
] finansy rinka.

D¢l Siy ir dar daugelio priezasCiy Siame laikotarpyje susidaré puikios galimybés akcijy ir
kriptovaliuty rinkoms stipriai augti. Nuo 2022 mety matome kainy kritima, kuris prasidé¢jo dél
didelés infliacijos ir brangstanéiy paliikany normos. Sj kainy kritimg galima pastebéti ir kitose
finansy rinkose, tokiose kaip akcijy birza.

Tiriant finansy rinkos laiko eilutes jprastai yra nagrin¢jamos ne pacios kainos, o dieninés

logaritminés grazos. Siame darbe buvo taip pat apskai¢iuotos §ios grazos. Apac¢ioje matome grafika,
kaip kinta logaritminés grazos per visa laikotarpi.

Logaritminés dieninés kriptovaliuty grazos 2017-12-14 / 2023-03-01

Bitcoin
Etherium
Litecoin
Binance Coin
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Chainlink
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5 pav. Logaritminiy dieniniy kriptovaliuty grazy grafikas

IS grafiko galima pastebéti, kad didZiosios kriptovaliutos, tokios kaip Bitcoin arba Ethereum
svyruoja aplink 0 nedidele amplitude, tuo tarpu tokios kriptovaliutos kaip Filecoin ir Dogecoin turi
stipriy i1SsiSokimy tiek ] neigiama, tiek ] teigiamag puse¢. Apacioje pateikiama bendroji apraSomoji
logaritminiy grazy imties statistika.

Index Bitcoin Etherium Litecoin Binance coin Bitcoin cash

Min. :2017-12-14 Min. :-0.4647302 Min. :-0.3507317 mMin. 1-0.4490616 Min. :-0.543084 Min. :-0.5613476
1st Qu.:2019-04-03 1st Qu.:-0.0136273 1st Qu.:-0.0215681 1st Qu.:-0.0256172 1st Qu.:-0.021152 1st Qu.:-0.0255421

median :2020-07-22 Median : 0.0009689 mMedian : 0.0007964 median :-0.0000133 median : 0.001014 mMedian :-0.0008902

Mean :2020-07-22 Mean 0.0001919 Mean : 0.0004525 Mean :-0.0005936 Mean 0.002464 Mean :-0.0013040

3rd Qu.:2021-11-10  3rd Qu.: 0.0171852 3rd Qu.: 0.0262725 3rd qQu.: 0.0255697 3rd Qu.: 0.026912 3rd Qu.: 0.0244664

Max. :12023-03-01 Max. 0.17182086 Max. : 0.2306952 Max. 1 0.2905937 Max. : 0.529218 Max. : 0.4208142
cardano rRipple pDogecoin chainlink Filecoin

Min. :-0.5036382 Min. :-0.5505025 Min. :-0.515118 Min. :-0.614577 Min. :-0.6046051

1st Qu.:-0.0292039 1st qQu.:-0.0232540 1st Qu.:-0.024627 1st Qu.:-0.033899 1st qu.:-0.0393208
Median :-0.0001697 Median :-0.0009916 Median :-0.001120 Median : 0.001226 Median :-0.0025248

Mean : 0.0005185 Mean :-0.0001075 Mean : 0.001286 Mean : 0.001764  Mean :-0.0002422
3rd qu.: 0.0277964 3rd Qu.: 0.0205941 3rd Qu.: 0.019563 3rd qQu.: 0.036283 3rd Qu.: 0.0360012
Max. : 0.6395773 Max. : 0.6068853 mMax. : 0.800000 Max. : 0.480615  Max. : 0.7692101

6 pav. Logaritminiy grazy apraSomoji statistika
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IS 9 paveikslo galime pastebéti, kad visy kriptovaliuty logaritminiy grazy vidurkiai yra artimi nuliui.
Taip pat matome, kad grazos svyruoja nuo -0,615 iki 0,8, taciau 25% ir 75% kvantiliai parodo, kad

didzioji dalis grazy yra pasiskirséiusios tarp -0,034 ir 0,036.

Apskaiciavus standartinj nuokrypj, asimetrija ir ekscesg, matoma, kad logaritminés grazos yra

ganétinai asimetriSkos: 5 kriptovaliutos yra pasislinkusios ] neigiamg pus¢ ir likusios 5
pasislinkusios ] teigiamg pus¢. Vertinant ekscesg galima pasakyti, kad yra Zenkliai didesnis nei
normaliojo skirstinio, kas indikuoja, kad duomeny imtys turi ,,sunkias uodegas“.

Bitcoin
Etherium
Litecoin

Binance Coin @
Bitcoin cash -0.

cardano
Ripple
Dogecoin
Chainlink
Filecoin

7 pav. Logaritminiy grazy vidurkio, standartinio nuokrypio, eksceso ir asimetrijos rezultatai

3.2. Stilizuoty fakty patikra

. 0001919307
. 0004525283
0005935564
0024641072
0013040444
. 0005184652
0001074918
. 0012859216
. 0017639746
0002421756

vidurkis stand. nuokrypis
.03915298
.05042851
. 05288705
. 05781976
.06136918
. 06231048
. 06198431
. 07116017
.06923192
. 09429420

DoOO00000 o000

Ekscesas

12.
9

-

¥
15.
11.
13.
17.
23

7

9

627031
979085

473629

599501
3191538
612111
182982
358905

.492892

884899

Asimetrija
-1.018077
-1.0071075
-0.5844572
0.3823547
-0.2065273
0.9837661
0.7439721
1.9064334
-0.1269735
0.5656488

Placiau nagringjant pasirinkty laiko eiluciy logaritmines grazas buvo atlieckama papildoma statistiné

analizé. Autokoreliacijos vienas i§ biidy patikrinti, kiek praeities kainos daro jtaka kriptovaliuty
ateities kainoms. Tam patikrinti buvo lyginamos kriptovaliutos logaritminiy grazy laiko eiluté su ta
pacia laiko eilute tik pritaikant skirtingg dieny vélinimo skai¢iy. Grafinis rezultaty pavyzdys

pateiktas 8 paveiksle.

8 pav. Logaritminiy grazy Bitcoin ir Ethereum autokoreliacijy tyrimo grafinis pavyzdys

A

ACF

ACF of dally returns BTC

ACF of daily returns ETH

Siekiant iSsiaiSkinti kriptovaliuty autokoreliacijos reik§mingumg buvo pritaikytas Ljung-Box testas
su 50 dieny vélinimo intervalu. Gauti rezultatai pateikti 2 lenteléje:
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2 lentelé. Ljung-Box testo rezultatai

Bitcoin | Ethereum | Litecoin | Binance | Bitcoin | Cardano | Ripple | Dogecoin | Chainlink | Filecoin
coin cash
Ljung- | 0,101 0,241 0,374 0,001 0,487 0,008 0,001 0,001 0,137 0,001
Box
testo p
vertés

IS rezultaty lentelés galime teigti, kad pasirinkus 95% reik§mingumo lygmenj galime atmesti §io
testo nuling hipoteze¢ apie autokoreliacijy nebuvimg Sioms 5 kriptovaliutoms: Binance coin,
Cardano, Ripple, Dogecoin, Filecoin. Sios kriptovaliutos bent viename i§ 50 vélavimo langy parodé
autokoreliacijg. Likusios kriptovaliutos neparodé¢ reikSmingo autokoreliacijos buvimo.

Sekanciam stilizuotam faktui yra pieSiamos 200 absoliuciy didziausiy dieniniy grazy kriptovaliutai.
Is Sio grafiko galime jzvelgti kintamumo klasterius, kurie parodo, kad po didelio kainy kitimo seka
kitas didelis kainy kitimas.
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9 pav. Kintamumo klasteriy susidarymas kriptovaliutose

IS 9 paveikslo galime jtarti, kad pasirinktoms kriptovaliutoms yra btadingi Kintamumo Klasteriai.
Matome, kad 9 1§ 10 kriptovaliuty kintamumo klasteriai gauti panaSiais laikotarpiais: 2018 mety
pradzioje per kainy kilimg ir kritimg bei 2021 mety pradZioje, per kainy augimo pika. Tai parodo
kriptovaliuty kintamumo panaSumus. Taciau Filecoin ganétinai iSsiskyré 1§ kity pasirinkty
kriptovaliuty — Sios kriptovaliutos ekstremaliy verciy klasteris susidaré¢ per pandemijos pradzig 2020

mety pirmoje pus¢je.

Toliau buvo patikrinta ar pasirinkty kriptovaliuty duomeny skirstiniai yra pasiskirst¢ normaliai.
Tam buvo atliktas Shapiro-Wilk testas ir Sio testo rezultatai pateikti 3 lenteléje:

3 lentelé. Shapiro-Wilk testo rezultatai

Bitcoin | Ethereum | Litecoin | Binance | Bitcoin | Cardano | Ripple | Dogecoin | Chainlink | Filecoin
coin cash
Shapiro- | 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 | 0,001 0,001 0,001
Wilk
testo p
vertés
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IS gauty rezultaty matome, kad visoms kriptovaliutoms testo p vertés yra mazesnés negu 0,001, dél
ko galime teigti, kad su 95% reikSmingumo lygmeniu galime atmesti nuline Sio testo hipoteze, kad
duomenys yra pasiskirste pagal normalyji skirstinj. Papildomai duomenims yra nupieSiamas Q-Q
grafikas, kuriame galime palyginti turimus duomenis su normaliuoju skirstiniu.

Normal @-Q Plot

Sample Quaniles

T T
2 0 2

Thearebical Quantiles

10 pav. Q-Q grafikas

IS grafiko taip pat galime pastebéti, kad duomenys néra normaliai pasiskirste ir jiems budingos
,,sunkios uodegos®, dé¢l didelio skai¢iaus ekstremaliy verciy.

Apibendrinant gautus rezultatus, galime teigti, kad kriptovaliuty logaritminiy grazy vidurkiai yra
artimi nuliui, puse kriptovaliuty pasizymi autokoreliacinémis savybémis, joms biidingi kintamumo
Klasteriai bei kriptovaliuty grazos néra normaliai pasiskirs¢iusios ir turi ,,sunkias uodegas®. Sie
rezultatai sutampa su literatiiroje nagrinétais moksliniais straipsniais.

3.3. Koreliaciné analizé

Vienas 18 paprasciausiy kriptovaliuty tarpusavio ryS$iy nustatymo metody yra koreliaciné analize. Jai
atlikti buvo pasirinkta apskai¢iuoti Spirmano tiesinés koreliacijos koeficientus. 11 paveiksle pateikti
Spirmano koefienty reik§més kiekvienai kriptovaliuty porai visam imties laikotarpiui.

11 pav. Spirmano koreliacijos koeficienty matrica
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IS apskaiciuoty koeficienty matricos galime pastebéti, kad tarp kriptovaliuty egzistuoja ganétinai
stiprus tiesinis rysys. Tarp didziausiy zetony, tokiy kaip: Bitcoin , Ethereum, Litecoin ir Bitcoin
cash - matome stipry teigiama koreliacinj rysj, kuris siekia nuo 0,75 iki 0,83. Tarp Binance Coin,
Chainlink, Ripple, Cardano ir Dogecoin gautas vidutinis teigiamas koreliacinis rysis, kuris siekia
nuo 0,42 iki 0,67. Tik vienas Filecoin zetonas parodé silpng teigiama ry$j tarp kity Zetony ir sieke
nuo 0,25 iki 0,35. Vertinant susidariusig dendogramg galime i$skirti 2 aiSkius klasterius, kur
viename klasteryje yra Filecoin su Dogecoin, o kitame Klasteryje yra likusios 8 kriptovaliutos. Tarp
likusiy 8 kriptovaliuty galime jzvelgti maziau ryskius 2 klasterius, kuriuose viename yra stipry
koreliacin} rysi turinios kriptovaliutos, o likusiame — vidutinj koreliacijos koeficientg turintys
Zetonai.

Siekiant patikrinti ar tarp kriptovaliuty pory egzistuoja netiesiniai koreliaciniai rysiai buvo
apskaiciuoti netiesinés koreliacijos koeficientai. Gauta, kad netiesinés koreliacijos koeficientai yra
labai artimi Spirmano koreliacijos koeficientams ir visiSkai sutampa su Pirsono (angl. Pearson)
koreliacijos koeficientais, dé¢l ko galima teigti, kad netiesiniai rySiai yra nereikSmingi. Gauti
rezultatai pateikti 12 paveiksle.

Bitcoin Etherium Litecoin Binance Coin Bitcoin cash cardano Ripple Dogecoin chainlink Filecoin
gitcoin 1.0000000 0.8236801 0.8043038 0.6781364 0.7546097 0.6703929 0.5890613 0.5240769 0.6040736 0.34634098
etherium 0.8236801 1.0000000 0.8293339 0.6756748 0.7802230 0.7252241 0.6478141 0.5061906 0.6788688 0.3373554
Litecoin 0.8043038 0.8292339 1.0000000 0.6672788 0.7969352 0.6826082 0.6380674 0.5305007 0.6289977 0.3244983

Binance Coin 0.6781364 0.6756748 0.6672788 1.0000000 0.5998518 0.5826098 0.5243562 0.4197290 0.5493705 0.2839756
Bitcoin cash 0.7546097 0.7802230 0.7969352 0.5998518 1.0000000 0.6634431 0.6234835 0.5127338 0.5881268 0.3109723
cardano 0.6703929 0.7252241 0.6826082 0.5826098 0.6634431 1.0000000 0.6586538 0.4919594 0.6027642 0.3102510

ripple 0.5890613 0.6478141 0.6380674 0.5243562 0.6234835 0.6586538 1.0000000 0.4332715 0.5377694 0.2591712
Dogecoin 0.5240769 0.5061906 0. 5305007 0.4197290 0.5127338 0.491959%4 0.4332715 1.0000000 0.4274569 0.2459064
chainlink 0.6040736 0.6788688 0.6289977 0.5493705 0.5881268 0.6027642 0.53776%94 0.4274569 1.0000000 0.2838491
Filecoin 0.3463498 0.3373554 0.3244983 0.2839756 0.3109723 0.3102510 0.2591712 0.245%064 0.2838491 1.0000000

12 pav. Netiesinés koreliacijos koeficienty matrica

Prie§ tai apskaiciuoti Spirmano koreliacijos koeficientai buvo visam laikotarpiui, taciau imant
skirtingus laiko intervalus, koreliacijos koeficientas kinta, todél norint pazvelgti kaip kinta
koreliacijos koeficientai, buvo nubraizyti slenkancios Spirmano koreliacijos koeficiento grafikai.
Pasirinktas koreliacijos koeficiento skai¢iuojamasis intervalas 120 dieny. 13 paveiksle pasirinktas
Bitcoin Zetonas 1S stipriy koreliacijy turincio klasterio.

Roling <orrelation BCH with (width = 120)

w201 2020 guoa 012020 o2 2021 g0 012001 iz o1 2022 Jonke 30 2002

13 pav. Slenkantis Spirmano koreliacijos koeficientas tarp Bitcoin ir likusiy kriptovaliuty

IS grafiko galima pastebéti jdomius rezultatus. Pirma, Bitcoin ir likusiy kriptovaliuty koreliacijos
per visg laikotarpj iSlieka ganétinai stiprios, neskaitant Chainlink ir Filecoin. Antra, COVID-19
pandemijos pradzioje 9 i§ 10 kriptovaliuty Spirmano koreliacijos koficientas pasieke 0,8 ir didesnes
vertes. Tai parodo, kad kriptovaliuty tarpusavio priklausomybés tapo stiprios arba labai stiprios ir
tuo periodu Siy zetony grazos elgesi labai panasiai. Trecia, pastebéta, kad 1S pasirinkty zetony labai
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i8siskiria Filecoin. Pandemijos pradzioje S§i kriptovaliuta nekoreliavo arba pasieké net silpng
neigiama koreliacinj ry$j. Tai galima bty paaiSkinti Sios kriptovaliutos iSskirtinumu nuo kity, t.y.
Sios kriptovaliutos pagrindiné paskirtis yra ne decentralizuotas transakcijy atlikimas, o
decentralizuotas duomeny saugojimas.

Toliau pasirenkama kriptovaliuta i§ vidutinio koreliacijos koeficiento klasterio — Ripple.

14 pav. Slenkantis Spirmano koreliacijos koeficientas tarp Ripple ir likusiy kriptovaliuty

IS Sio grafiko galime pastebéti taip pat, kad koreliacijos koeficientai tarp 9 i§ 10 kriptovaliuty per
pandemijos pradzig iSaugo iki 0,8 ir didesniy verCiy. Panasy rezultata gavome ir 16 paveiksle.
Idomu pastebéti ir tai, kad Ripple Zetono ir kity kriptovaliuty tarpusavio rysis 2021 mety pradzioje
staigiai krito. Tai galima paaiskinti JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos iSkeltai bylai prie§
Sig kriptovaliutg ir jos kiiréjus. Rinka sureagavo stipriai ir §io Zetono verté per nedidelj laiko tarpa
nukrito zenkliai, kai tuo metu bendrai kriptovaliuty rinkoje vyko kainy augimas.

Kadangi i§ 13 ir 14 paveikslo matome Filecoin skirtingg elgesj nuo kity Zetony, Siam zetonui
sudaromas slenkancios koreliacijos grafikas taip pat.

15 pav. Slenkantis Spirmano koreliacijos koeficientas tarp Filecoin ir likusiy kriptovaliuty

IS grafiko galima pastebéti, kad Filecoin su kitais Zetonais skirtingais laikotarpiais i§laiko ganétinai
panasy koreliacinj rysj. Laikotarpio pabaigoje galima pastebéti, kad visy pasirinkty kriptovaliuty
priklausomybés pasieké auksta lygi. Atkreiptinas démesys, kad 2022 mety pabaigoje galime jzvelgti
staigy tiesinio rySio sumazejimg. Tai galima bty paaiSkinti kriptovaliuty rinkg sukrétusiu jvykiu —
FTX kriptovaliuty keityklos bankrotu, kuria sukélé FTX zetono likvidumo krize.
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Apibendrinant kriptovaliuty koreliacing analize galime teigti, kad tarp pasirinkty kriptovaliuty yra
ganétinai stipri tarpusavio priklausomybé, netiesinés priklausomybés néra reikSmingos, 0 per
COVID-19 pandemijos pradzia pastebétas zenkliai sustipréjes tarpusavio rySys tarp 9 i§ 10
kriptovaliuty. Filecoin i$siskiria maza koreliacijos koeficiento verte ir savo elgesiu per vertinamajj
laikotarpj. IS Siy rezultaty galima investuotojams pasitlyti rinktis jvairesniy paskirciy kriptovaliuty
siekiant diversifikuoti savo investicinj portfelj.

3.4. Minimaliai besidriekian¢io medZio metodo pritaikymo rezultatai

Siekiant vaizdziau atvaizduoti kriptovaliuty tarpusavio rysiy stiprumus buvo pasirinktas minimaliai
besidriekian¢io medzio (MST) metodas. Siam metodui yra reikalingos koreliacinés matricos, kurios
gaunamos 1§ atsitiktiniy matricy teorijos (RMT). Kad isfiltruoti koreliacing matricg, buvo
pasirinktas duomeny rinkinys su 10 kriptovaliuty logaritminiy grazy vertémis padalintomis |
persidengiancius ,,langus*, kuriy dydis yra 120 dieny ir jie yra pastumiami kas 7 dienas. Taip buvo
gauti 255 keturiy ménesiy duomeny rinkinukai. Kiekvienas duomeny rinkinukas buvo padalintas |
113 dieny jvertinimo ir 7 dieny patvirtinimo imtis. Apibendrinant buvo sudarytos 255 koreliacijy
matricos tarp 10 kriptovaliuty. Sios matricos buvo isfiltruotos naudojant RMT metoda ir pritaikytos
MST metodui. Tokiu biidy galime sudaryti medzio grafika kiekviename i§ 255 duomeny rinkinuky
ir pazitréti kurios kriptovaliutos buvo dominuojancios ir turin€ios daugiausiai rySiy su kitais
zetonais. Apacioje pateikiami 4 grafikai skirtingais laikotarpiais.
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16 pav. MST metodu gauti medziai 4 skirtingais laikotarpiais

I§ grafiky galime pastebéti, kad duomeny rinkinio pirmais 4 ménesiais susidaré 2 klasteriai, kuriy
branduoliai buvo Bitcoin ir Ethereum, tai galima nesunkiai paaiSkinti, nes tuo metu tai buvo
dominuojancios ir didel¢ rinkos dalj uZimancios valiutos. Sekantis grafikas vaizduoja laikotarpj, kai
aktyviai prasidéjo COVID-19 pandemija. Jdomu, tai kad susidaré vienas klasteris su pagrindine
dominuojancia kriptovaliuta — FEthereum. Kitas grafikas atvaizduoja 2021 mety pradzios
kriptovaliuty kilimo buma, idomu tai, kad Siuo laikotarpiu susidaré net 3 klasteriai, kuriy
branduolius sudaré Bitcoin Cash, Litecoin, Ethereum. Paskutinis grafikas atvaizduoja perioda,
apimantj Ukrainoje prasidéjusio karo pradzia. Siuo laikotarpiu galime pastebéti, kad susidaré 2
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klasteriai 1§ Litecoin ir Ethereum. IS Siy grafiky galime pastebéti, kad kriptovaliuty tarpusavio
priklausomybés laikui bégant kinta, taciau Ethereum Zetonas visose laikotarpiuose pasirodé kaip
daugiausia rysiy turinti kriptovaliuta.

Toliau sudaromas grafikas kuriame atvaizduojamas dvi metrikos: maksimalaus rys$io, kuris parodo
maksimaly atstumg tarp 2 susikirtimo taSky ir liekany koeficiento, kuris parodo santykj tarp rysiy,
kurie buvo atmesti ir palikti MST metodo.
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17 pav. Maksimalaus rysio ir liekany koeficiento Kitimas laike

IS grafiko matome, kad maksimalaus rySio koeficientas 2018 mety viduryje ir nuo 2019 mety iki
2021 mety pradzios yra ganétinai aukStame lygyje. Tai parodo, kad koreliacijos tarp kriptovaliuty
grazy elgési ganétinai skirtingai. Taciau matome, kad nuo 2021 mety vidurio $io koeficiento vertés
nukrito, kas parodo kad kriptovaliuty grazos prad¢jo labiau koreliuoti. Vertinant liekany
koeficienta, galima pastebéti, kad laikotarpio pradzioje iki 2021 mety vidurio jis laikési ganétinai
stabiliai, ta¢iau po 2021 mety vidurio matome staigy augimg trumpu periodu, tai parodo, kad tarp
kriptovaliuty atsirado daugiau sasajy, kas jtakoja ir padidéjusi sinchroniSkuma tarp kriptovaliuty
grazy.

3.5. Duomeny stacionarumo, IRF ir Grangerio prieZastingumo testo rezultatai

Norint pritaikyti Grangerio priezastingumo analiz¢ duomenims, laiko eilutés turi biiti stacionarios.
Logaritminiy grazy patikrai buvo pasirinktas iSpléstas Dikio Fulerio testas (ADF). Testo rezultatai
pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. ADF testo rezultatai

coin cash
ADF 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
testo p
vertés

IS gauty rezultaty matome, kad visoms kriptovaliutoms testo p vertés yra mazesnés negu 0,01, dél
ko galime teigti, kad su 95% pasikliovimo lygmeniu galime atmesti nuline Sio testo hipoteze, kad
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laiko eilutés turi vienecting Saknj ir yra nestacionarios. Gavome, kad Kriptovaliuty dieninés
logaritminés grazy eilutés yra stacionarios ir gali biiti naudojamos IRF ir Grangerio analizei.

Toliau tiriant duomenis buvo panaudoti atsako fukcijy impulsy (IRF), FEVD ir priezastingumo
rys$iy nustatymo metodai. Siekiant jvertinti skirtingus laikotarpius, duomenys buvo padalinti | 3
dalis: iki COVID-19 pandemijos (nuo 2017-12-14 iki 2020-03-01), po pandeminj laikotarpj ( nuo
2020-03-01 iki 2023-03-01) ir visai duomeny im¢iai.

Apacioje pateiktame paveiksle galime pamatyti gautus prie$ pandeminius IRF rezultatus, kurie
parodo egzistuojanéius rysius tarp kriptovaliuty. Sis paveikslas parodo, kaip sureaguoty
kriptovaliuty poros jvykus staigiam kainy poky¢iui, t.y. parodo kuris Zetonas daro jtakg kuriam

Zetonui.

Bitcoin - |Ethereum Ethereum| > |Litecoin Litecoin | <>|Binance Coin Binance Coin | - |Bitcoin Cash Bitcoin Cash | > [Cardano
Bitcoin > |Litecoin Ethereum| <> [Binance Coin Litecoin | - [Bitcoin Cash Binance Coin | <>|Cardano Bitcoin Cash | < [Ripple
Bitcoin <> |Binance Coin Ethereum| - [Bitcoin Cash Litecoin [ - [Cardano Binance Coin | < |Ripple Bitcoin Cash | > [Dogecoin
Bitcoin > |Bitcoin Cash Ethereum| > |Cardano Litecoin | > [Ripple Binance Coin | < [Dogecoin Bitcoin Cash [ <>|Chainlink
Bitcoin - |Cardano Ethereum| <> [Ripple Litecoin [ <>|Dogecoin Binance Coin | < [Chainlink Bitcoin Cash | > |Filecoin
Bitcoin <> |Ripple Ethereum| <> [Dogecoin Litecoin [ <>[Chainlink Binance Coin | > |Filecoin Bitcoin Cash [ - [Binance Coin
Bitcoin <> |Dogecoin Ethereum| < [Chainlink Litecoin [ > [Filecoin Binance Coin | <> |Litecoin Bitcoin Cash | - |Litecoin
Bitcoin - |Chainlink Ethereum| > [Filecoin Litecoin | < [Ethereum Binance Coin | <> |Ethereum Bitcoin Cash | - |Ethereum
Bitcoin > |Filecoin Ethereum| - [Bitcoin Litecoin | < |Bitcoin Binance Coin | <> [Bitcoin Bitcoin Cash | < |Bitcoin
Cardano | <>|Ripple Ripple <> |Dogecoin Dogecoin| > [Chainlink Chainlink > [Filecoin Filecoin < |Bitcoin
Cardano | <>|Dogecoin Ripple > |Chainlink Dogecoin| > [Filecoin Chainlink < |Dogecoin Filecoin < |Ethereum
Cardano | > |Chainlink Ripple > |Filecoin Dogecoin| <> [Ripple Chainlink < [Ripple Filecoin < |Litecoin
Cardano | > |Filecoin Ripple <> |Cardano Dogecoin [ <>[Cardano Chainlink < [Cardano Filecoin < |Binance Coin
Cardano | < |Bitcoin Cash Ripple > [Bitcoin Cash Dogecoin| < |Bitcoin Cash Chainlink <> |Bitcoin Cash Filecoin < |Bitcoin Cash
Cardano | <> |Binance Coin Ripple > |Binance Coin Dogecoin| > |Binance Coin Chainlink > |Binance Coin Filecoin < |Cardano
Cardano | - |Litecoin Ripple < |Litecoin Dogecoin | <> [Litecoin Chainlink <> |Litecoin Filecoin < |Ripple
Cardano | < |Ethereum Ripple <> |Ethereum Dogecoin | <> [Ethereum Chainlink > [Ethereum Filecoin < |Dogecoin
Cardano | - |Bitcoin Ripple <> |Bitcoin Dogecoin | <> |Bitcoin Chainlink - |Bitcoin Filecoin < |Chainlink

18 pav. IRF impulsy rezultatai prie$ pandeminiame laikotarpyje

IS 18 paveikslo galime pastebéti, kad rysiy tarp kriptovaliuty yra daug, taciau didzioji dalis ry$iy yra
vienpusiai. Atkreiptinas démesys, kad Bitcoin néra veikiamas vienpusiSkai nei vienos kitos
kriptovaliutos. Taip pat, Jdomu tai, kad Filecoin yra veikiamas vienpusiSkai visy kity kriptovaliuty
ir neveikia jokios kriptovaliutos pats.

Nors ir matome, kad rySiy tarp zetony yra labai daug, taciau paméginkime grafiSkai atrinkti
stipriausius signalus siuntusius bei stipriausig jtakg dariusias kriptovaliutas. Apacioje pateiktas
keletas atvaizduoty IRF grafiky.

Orthogonal Impulse Response from Etherium Orthogonal Impulse Response from Bitcoin
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19 pav. Stipriausi Bitcoin ir Ethereum IRF impulsai prie§ pandeminj laikotarpj
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IS grafiko galime teigti, kad su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, Ethereum logaritminei grazai
padidéjus 1 proc., per pirmas dvi diena tai turés neigiamos jtakos Litecoin. Taip pat galime teigti,
kad su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, Bitcoin logaritminei grazai padidéjus 1 proc., 3 dieng
Binance Coin padidés apie 0,5 proc.

Papildomai atliekama FEVD ( angl. forecast error variance decomposition) analizé, i§ kurios
galime pasakyti, kad vertinant Litecoin ir Binance coin prognozuojamg paklaidos dispersijg ateityje
apie 70 proc. ir 40 proc. pokycio biity galima paaiskinti remiantis atitinkamai Ethereum ir Bitcoin
duomenimis. Kas parodo $iy kriptovaliuty didele jtaka.

FEVD for Etherium FEVD for Bitcoin
O b}
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20 pav. FEVD jtaka Litecoin ir Binance coin zetonams

Pritaikius Grangerio priezastingumo testo analize kriptovaliuty duomenis prie§ pandeminiam
laikotarpiui, parodé teigiamg arba neigiamg zetony jtaky. Pagal iSdéstyma galime matyti, kad visos
kriptovaliutos yra glaudziai susijusios ir sunku aiSkiai jzvelgti kiekvieng rysi, taciau svarbiausi bty
tokie pastebéjimai: Filecoin gauna i§ visy kity kriptovaliuty tik teigiama rysj, Bitcoin ir Ethereum
siun¢ia neigiama signalg praktiSkai toms pacios kriptovaliutoms, t.y. Binance Coin, Ripple,
Dogecoin, Litecoin. Chainlink siunéia ir gauna tik teigiamus signalus.

21 pav. Pries pandeminis kriptovaliuty Grangerio priezastingumo testo grafikas

Ivertinti po pandeminiu laikotarpiu vyraujancius tarpusavio rySius tarp kriptovaliuty atliekami
analogiski skai¢iavimai ir analizés kaip prie§ pandeminj laikotarp;.
Apacioje pateiktame paveiksle galime pamatyti gautus po pandeminius IRF rezultatus.
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Bitcoin <> [Ethereum Ethereum| - [Litecoin Litecoin | > |Binance Coin Binance Coin | <> |Bitcoin Cash Bitcoin Cash | > |Cardano
Bitcoin - |Litecoin Ethereum| > [Binance Coin Litecoin | <>|Bitcoin Cash Binance Coin | <>|Cardano Bitcoin Cash | <> |Ripple
Bitcoin < [Binance Coin Ethereum| <> [Bitcoin Cash Litecoin | > |Cardano Binance Coin | <>|Ripple Bitcoin Cash | <>|Dogecoin
Bitcoin <> |Bitcoin Cash Ethereum| <> |Cardano Litecoin [ <> [Ripple Binance Coin | <>|Dogecoin Bitcoin Cash | > |Chainlink
Bitcoin > |Cardano Ethereum| <> [Ripple Litecoin | > [Dogecoin Binance Coin | <>|Chainlink Bitcoin Cash | > |Filecoin
Bitcoin < |Ripple Ethereum| <> |Dogecoin Litecoin | < [Chainlink Binance Coin | > |Filecoin Bitcoin Cash | <> |Binance Coin
Bitcoin < |Dogecoin Ethereum| < |Chainlink Litecoin [ > [Filecoin Binance Coin | < |Litecoin Bitcoin Cash | <> [Litecoin
Bitcoin < [Chainlink Ethereum| > |Filecoin Litecoin | - [Ethereum Binance Coin | < [Ethereum Bitcoin Cash | <> [Ethereum
Bitcoin > [Filecoin Ethereum| <> [Bitcoin Litecoin | - [Bitcoin Binance Coin | > |Bitcoin Bitcoin Cash | <> |Bitcoin
Cardano | > |Ripple Ripple <> [Dogecoin Dogecoin| < [Chainlink Chainlink > |Filecoin Filecoin < [Bitcoin
Cardano | <>|Dogecoin Ripple < [Chainlink Dogecoin| < [Filecoin Chainlink > |Dogecoin Filecoin < |Ethereum
Cardano | < |Chainlink Ripple - |Filecoin Dogecoin | <> [Ripple Chainlink > |Ripple Filecoin < |Litecoin
Cardano | > |Filecoin Ripple < [Cardano Dogecoin | <>|Cardano Chainlink > |Cardano Filecoin < [Binance Coin
Cardano | < |Bitcoin Cash Ripple <> [Bitcoin Cash Dogecoin | <> |Bitcoin Cash Chainlink < |Bitcoin Cash Filecoin < |[Bitcoin Cash
Cardano | <>|Binance Coin Ripple <> [Binance Coin Dogecoin | <> |Binance Coin Chainlink <> |Binance Coin Filecoin < [Cardano
Cardano | < |Litecoin Ripple <> [Litecoin Dogecoin| < |Litecoin Chainlink > |Litecoin Filecoin - [Ripple
Cardano | <>|Ethereum Ripple <> [Ethereum Dogecoin | <> [Ethereum Chainlink > |Ethereum Filecoin > |Dogecoin
Cardano | < |Bitcoin Ripple > [Bitcoin Dogecoin| > |Bitcoin Chainlink > |Bitcoin Filecoin < [Chainlink

22 pav. IRF impulsy rezultatai po pandeminiame laikotarpyje

IS 22 paveikslo galime pastebéti, kad padaugéjo dvipusiy tarpusavio rysSiy ir pasikeité lyderiy
pozicijos bei, kad Bitcoin tapo veikiamas kity kriptovaliuty. Taip pat matome, kad Chainlink tapo
duominuojanti kriptovaliuta, kuri daro jtaka beveik visoms kitoms tyrime naudotoms
kriptovaliutoms. Filecoin liko stipriai jtakojamas kity Zetony. Pastebétina, kad Bitcoin cash neturi
vienpusés jtakos iS kito zetono.

Taip pat nupiesiami IRF grafikai, kurie atvaizduoti 26 paveiksle. I iy grafiky galime teigti, kad su
90 proc. pasikliovimo lygmeniu, Bitcoin logaritminei grazai padidéjus 1 proc., 7 dieng Filecoin
sumazés apie 1 proc. Taip pat galime teigti, kad su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, Ethereum
logaritminei grazai padidéjus 1 proc., 6 dieng Filecoin sumazes apie 1 proc.

Orthogonal Impulse Response from Etherium
Orthogonal Impulse Response from Bitcoin
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23 pav. Stipriausi Bitcoin ir Ethereum IRF impulsai po pandeminiame laikotarpyje

Atlikus FEVD analize kitam laikotarpiui, buvo gauti grafikai, i§ kuriy galime pasakyti, kad
vertinant Filecoin ir Binance coin prognozuojama paklaidos dispersijg ateityje apie 20 proc. ir 60
proc. pokyc€io bity galima paaiSkinti remiantis atitinkamai Bitcoin ir Ethereum duomenimis. Kas
parodo sumazéjusig Bitcoino, tac¢iau iSlikusia Ethereum didele jtaka.

FEVD for Bitcoin FEVD for Etherium
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24 pav. FEVD ijtaka Filecoin ir Binance Coin zetonams
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Pritaikius Grangerio priezastingumo testo analize kriptovaliuty duomenis po pandeminiui
laikotarpiui, parodé Siek tiek skirtingus rezultatus lyginant su pries tai buvusiu laikotarpiu. Pagal
iSdéstymg galime matyti, kad visos kriptovaliutos tapo dar glaudziai susijusios viena su kita, taciau
svarbiausi biity tokie pastebéjimai: Filecoin gauna i§ didziosios dalies kriptovaliuty teigiama rysj,
Bitcoin yra veikiamas neigiamu rysiu i$ kity zetony, Chainlink yra veikiamas ir veikia tik neigiamu
rysiu.

25 pav. Po pandeminis kriptovaliuty Grangerio priezastingumo testo grafikas

Turint atsako impulso analizés rezultatus galima sudaryti kryZzminio poveikio ( angl. cross-impact)
matricg. I§ Sios matricos galime nupiesti grafika, kuriame buity suskirstytos grafiko dalys i keturias
veiksniy grupes ir kiekviena kriptovaliuta baty patalpinta j jai badingo elgesio dalj. Sias veiksniy
grupes galima apibiidinti taip:

e Silpni veiksniai — veiksniai, kurie daro maziausig jtaka kitiems bei patys yra mazai

priklausomi nuo kity.

e Pasyvis veiksniai — veiksniai, kurie mazai daro jtakos kitiems, taciau yra jtakojami kity.

e Aktyvis veiksniai — veiksniai, kurie daro jtakg kitiems, ta¢iau mazai priklausomi nuo kity.

e Stipris veiksniai — veiksniai, kurie daro jtakg kitiems ir yra priklausomi nuo kity.

26 paveiksle galime pamatyti Sios grafikus ir kaip keitési kriptovaliuty pozicijos skirtingais
laikotarpiais, kairéje pateiktas grafikas yra laikotarpiui iki COVID-19 pandemijos, o desinéje po.
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26 pav. Kryzminio poveikio matricos atvaizdavimas (kairéje prie COVID-19 pandemija, o deSinéje — po)

IS paveikslo galime pastebéti, kad zetony susitelkimas abiejuose grafikuose yra ties deSiniu
virSutiniu kampu, kas parodo, kad kriptovaliutoms btidinga dvipusé priklausomybé. Pirmajame
laikotarpyje galime pastebéti, kad Ethereum, Bitcoin ir Ripple yra biidinga daryti jtaka kitiems
zetonams, taciau Filecoin, Cardano ir Binance yra daugiau jtakojami kity kriptovaliuty. Ties antru

45



laikotarpiu matome lyderiaujanéiy kriptovaliuty pasikeitima, t.y. Bitcoin ir Ethereum savo pozicijas
uzleido Chainlink ir Litecoin. Nors Ethereum ir iSliko tarp stipriy ir aktyviy veiksniy ribos, taciau
Bitcoin matome sumazéjusia jtaka. Atkreiptinas démesys, kad abejais periodais Filecoin iSliko prie
pasyviy veiksniy dalies. Tokj lyderiaujanciy zetony pokyti vien COVID-19 pandemijai nereikéty
priskirti. Papildomai prie to prisid¢jo ir su Bitcoin efektyvumu keliami klausimai, rinkos
kapitalizacijos struktiiros pokytis, didéjantis susidoméjimas kitomis, ne vien senosiomis
kriptovaliutomis.

Papildomai atlikus visos duomeny imties IRF ir Grangerio priezastingumo testag gavome rezultatus
panasius ] prie§ COVID-19 pandemijos pradzios laikotarpj. ISanalizavus rySius galime pastebéti,
kad tarpusavio rysiy yra jvairiy ir dvipusiy, tik Chainlink néra jtakojamas ir nedaro jtakos Bitcoin ir
Ethereum. Vertinant kryzminio poveikio matricg visam laikotarpiui, galima pastebéti, kad aktyvios
kriptovaliutos yra Bitcoin Cash, Ethereum bei Litecoin. [takojamos kriptovaliutos islinko Filecoin,
Cardano ir Dogecoin. Rezultatai pateikti 1 Priede.

3.6. Kintamumo plitimo analizés rezultatai

Kitas jdomus budas patikrinti kaip tarpusavyje elgiasi kriptovaliutos skirtingu laiko momentu yra
kintamumo plitimo analizé (angl. volatility spillover). Sis metodas yra jprastai taikomas vertinti
kaip vienos turto klasés padidéjusi dispersija persiduoda kitai turto klasei. Siame darbe buvo
nagrinéjama, kaip vienos kriptovaliutos padidéjusi dispersija persiduoda kitai bei kaip bendras
kintamumo plitimo indeksas kinta laike. Pritaikius vektorinj autoregresijos modelj normalizuotiems
duomenis pagal 26 formulg ir apskaic¢iavus Kintamumo koeficientus sudaroma kintamumo plitimo
koeficienty lentelé. Ji pateikta 27 paveiksle.

Bitcoin  Etherium Litecoin Binance.Coin Bitcoin.cash cardano Ripple Dogecein Cchainlink Filecoin C. from others

Bitcoin 19.730722 13.613500 12.897176 9.267762 11.805197 9.922911 7.512335 5.520515 7.350038 2.379844 80.26928
Etherium 12.798386 18.571053 12.857828 8.797328 11.535800 11.071944 B8.581916 4.894262 B8.631994 2.230488 81.42895
Litecoin 12.362369 13.189567 18.951280 8.605129 12.531487 10.362206 &.670904 5.559808 7.664541 2.102708 81.04872
Binance.Coin 11.635571 11.755670 11.403377 24.832603 9.430529 9.141104 7.750571 4.371470 7.607240 2.071867 75.16740
Bitcoin.cash 12.155595 12.655208 13.471344 7.783781 20.420945 10.037936 8.272681 5.782870 7.287618 2.132022 79. 57906
cardano 10.817002 12.802771 11.733961 7.727495 10.467445 21.428536 9.611913 5.070836 8.254652 2.085389 78.57146
Ripple 9.364826 11.400410 11.361146 7.592645 10.025693 11.183741 24.595402 5.205635 7.478021 1.792462 75.40460
Dogecoin 9.4565009 8.938351 9.855103 5.728646 9.425530 7.978069 7.082975 33.453751 6.218036 1.854529 66. 54625
chainlink 9.660182 12.074709 10.557992 7.874229 9.348125 9.894494 7.775747 4.807798 25.750065 2.256659 74.24993
Filecoin 6.454100 6.570639 6.125498 4.681263 5.715401 5.367952 3.967182 2.925228 4.691991 53.500727 46.49927
C. to others (spillover) 94.713039 103. 000845 100.263424 68.058279 90.305207 84.960355 69.226226 44.138440 65.184131 18.914969 73. 87649
C. to others including own 114.443761 121.571898 119.214704 92.890882 110.726152 106.388891 93.821628 77.592192 90.934196 72.415695 1000. 00000

27 pav. Kintamumo plitimo (angl. volatility spillover) lentelé

Lentelg galima biity paaiSkinti taip: lentelés ij-asis jrasas yra jvertintas ind¢lis j 1 nario prognozés
klaidos dispersijg, atsirandanti dél pasikeitimy j naryje. Paskutiniame stulpelyje pateikiamas
atitinkamo nario suminis ind¢lis j to nario prognozés klaidos dispersijg. PrieSpaskutinéje eilutéje
pateikiamas atitinkamo nario suminis indélis  kity nariy prognozés klaidos dispersijg. Santykis tarp
paskutinio stulpelio ir paskutinés eilutés sumy yra bendras sistemos kintamumo plitimo indeksas.
Sis indeksas parodo kintamumo $oky i$plitimo visoje sistemoje indélj j bendra prognozés klaidos
dispersija. Interpretuoti rezultatus galima taip, pavyzdZiui: pasikeitimas Bitcoin graZose yra
atsakingas uz 12,36 proc. paklaidos dispersijos prognozuojant Litecoin grazas. I$ lentelés galima
pastebéti, kad jtakg paklaidos dispersijai tarp kriptovaliuty yra ganétinai panas$i, o suminés vertés
yra ganétinai didelés. Apskai¢iave bendrg kintamumo plitimo indeksg gavome, kad jis siekia net
73,88 proc. Kas parodo, kad vidutiniSkai tarp pasirinkty kriptovaliuty net 73,88 proc. kintamumo
prognozeés paklaida kyla i§ kintamumo plitimo. Tai mums parodo, kad kriptovaliutos turi didele
jtaka viena kitai.

Panagrinékime, kaip bendrasis kintamumo plitimo indeksas keiciasi per vertinamajj laikotarpij.
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28 pav. Kintamumo plitimo (angl. volatility spillover) indekso grafikas

Vertinant kintamumo plitimo indeksg vertinamuoju laikotarpiu galime matyti, kaip kinta prognozeés
dispersijos paklaidos ir kaip persiduoda tai visai sistema. Grafike pazyméti 4 taskai, kuriuose yra
matomas staigus kintamumo plitimo indekso augimas. Kiekvieng i§ §iy taSky galima susisieti su
globaliais jvykiais:

e Taskas nr. 1 — JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos neigiamos nuomongs iSsakymas
apie kriptovaliutas. Bitcoin ir Ethereum nepriskyrimas prie vertybiniy popieriy.

e Taskas nr. 2— COVID-19 pandemijos pradzia.

e Tagkas nr. 3 — Kinijos centrinis bankas uzdraudé visus atsiskaitymus kriptovaliutomis.
Kadangi Kinija uzémé didele dalj Kriptovaliuty kasimo rinkos, tai stipriai atsiliepé visai
kriptovaliuty rinkai.

e Taskas nr. 4 — Rusijos pradétas karas Ukrainoje.

Sie jvykiai paskatino iSaugti kintamumui tarp pasirinkty 10 kriptovaliuty.

Apibendrinant matome, kad kriptovaliutos yra veikiamos pasauliniy jvykiy, tafiau stipriau yra
veikiamos veiksniy susijusiy su paciy kriptovaliuty sistema, negu su globaliais jvykiais. Tai parodo
savitas savybes, biidingas iSskirtinai virtualiy valiuty rinkai. Lyginant gautus rezultatus su
mokslingje literatliroje iSnagrinétais tyrimais galima jZvelgti rezultaty panaSumus. Vertinant
koreliacines priklausomybes, buvo gautos aukstos koreliacijos koeficiento vertés tarp kriptovaliuty.
COVID-19 laikotarpiu pastebéta dar labiau sustipréjes tiesinis rySys, kas sutampa su Stosic ir kt.
(2018), Chaudhari ir kt. (2020) tyrimu rezultatais, kurie teigia apie kriptovaliuty kolektyvinj elges;.
Vertinant minimaliy medziy rezultatus, pastebéta, kad kriptovaliutos skirtingais laikotarpiais
pasizymi skirtingais dominuojanciais zetonais, kas parodo dar jaung ir kintancig Sios turto klases
pobud]. Panasiis rezultatai buvo gauti ir nagrinétuose Gavin ir kt. (2021), Kim ir kt. (2021)
tyrimuose. ISanalizavus kriptovaliuty tarpusavio priklausomybes pries ir po COVID-19 pandemijos
matome, kad dominuojanciy ir daranciy jtaka kriptovaliuty pozicijos kei¢iasi. Matome stipréjantj
Ethereum Zetono pozicijg ir silpnéjantj Bitcoin. Sie rezultatai taip pat sutampa su Mnif ir kt. (2020)
tyrimo rezultatais. Siekiant sudaryti investicinius portfelius investuotojams reikéty atkreipti démesj,
kad tam tikros kriptovaliutos nors ir gali biiti naudojamos mazinant portfelio rizika Kriziniais
periodais, taciau $iai turto klasei yra budingas didelis kintamumas ir yra stipriai veikiamos vidiniy
Sios rinkos kriziy, dél ko galima patirti daugiau zalos negu naudos.
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ISvados

Mokslinés literatiiros analizé parodé¢, kad tyré¢jai aktyviai ieSko sasajy tarp egzistuojanciy turto
klasiy ir priklausomybiy pacioje kriptovaliuty struktiiroje. Daznu atveju tyréjai pasitelkia
atsitiktiniy matricy teorijg su minimaliy medziy metodu analizuoti kriptovaliuty koreliacines
matricas. Si analizé parodo biidingas tiesines priklausomybes tarp paciy kriptovaliuty. Siekiant
suprasti rySiy kryptingumg ir stipruma, tyréjai pritaiko impulsy atsako bei Grangerio
priezastimo testus. Skirtingo daznio duomenys ir skirtingiems laikotarpiams pritaikyti Sie
metodai padeda dar geriau suprasti tiesines ir kryptines priklausomybes. Tokie tyrimai padeda
geriau suprasti rinkos strukttira ir sudaro galimybes diversifikuoti investicinius portfelius.
Sudarant tyrimo metodikg buvo pasiremta analogisky tyrimy metodikomis bei jy
kombinacijomis. Buvo sudaryta metodika, siekiant atlikti duomeny aprasomaja analize,
stilizuoty fakty patikra, koreliacijy analizg, ja papildant atsitiktiniy matricy teorija ir minimaliy
medziy metodu, impulso atsako su Grangerio priezastingumo testu bei kintamumo plitimo
apzvalga. Sie metodai pritaikyti skirtingais laikotarpiais parodé kriptovaliuty rinkos struktiiros
dinamikg kriziniais periodais.

Duomeny rinkinio konvertavimas ] logaritmines grazas ir $iy grazy analizé parodé, kad
kriptovaliuty grazy vidurkis yra artimas nuliui, duomenys pasiZymi asimetrija ir ekscesas yra
net kelis kartus didesnis lyginant su normaliuoju skirstiniu. Kriptovaliuty grazos neatitinka
normaliojo skirstinio bei biidingos sunkios uodegos. Taip pat, Siuose duomenyse galime jzvelgti
kintamumo klasterius, kurie 9 i§ 10 kriptovaliuty susidaro panasiu laikotarpiu. Autokoreliacijos
testo rezultatai parodé, kad 5 i$ 10 kriptovaliuty pasizymi autokoreliacinémis savybémis.
Atliktos tiesinés ir netiesinés koreliacijos analizés parodé, kad rezultatai yra labai panasis, kas
parodo dominuojantj tiesinj rySj. Atlikus Spirmano koreliacijos koeficiento skai¢iavimus
gavome, kad galime iSskirti 3 kriptovaliuty klasterius, kurioms buidingas silpnas, vidutinis ir
stiprus tiesinis rySys. Aukstais Spirmano koreliacijos koeficientais pasizyméjo Bitcoin, Bitcoin
cash, Ethereum ir Litecoin, kai patj silpniausig koreliacinj rySj su kitomis pasirinktomis
kriptovaliutomis parodé¢ Filecoin. Slenkancios Spirmano koreliacijos koeficiento analize parode¢,
kad 9 1§ 10 kriptovaliuty tiesiniai rySiai stipriai sustipr¢jo ir susitelke ties 0,80 — 0,85 verté ties
COVID-19 pandemijos pradzios laikotarpiu. Tai mums parodo, kad kriptovaliutoms, kaip ir
akcijy birzai, yra budingas ,,bandos* elgesys kriziniu laikotarpiu. Filecoin parodé iSskirtinj
elgesj ir net neigiamg koreliacijos koeficientg pandemijos pradZioje. Minimaliy medZiy metodas
parodé kintancia rinkos struktiirg su besikei¢ianciais rinkos lyderiais, taciau didZigjg dalimi
Ethereum iSliko centrine figlira. Taip pat, §is metodas parodé, kad laikotarpio pabaigoje
kriptovaliuty grazos émé stipriau koreliuoti.

Pritaikius impulso atsako ir Grangerio priezastingumo testa prie§ ir po COVID-19 pandemijos
pastebéta, kad rinkos lyderiai ir jtakos kryptys pasikeité. Pries COVID-19 pandemija matome
didele neigiamg ir teigiama jtakg senyjy kriptovaliuty, tokiy kaip Bitcoin ir Ethereum. Po
pandeminiame laikotarpyje matome pasikeitusias lyderiy pozicijas, kurias uzéme Ethereum ir
Chainlink. Jdomu tai, kad Bitcoin tapo labiau jtakojamas kity kriptovaliuty negu pats daryty
jtaka kitiems. Tai galima paaiSkinti mazu Bitcoin efektyvumu ir didé€janciu investuotojy
susidoméjimu naujomis, universalesnémis ir efektyvesnémis kriptovaliutomis.

Atlikus kintamumo plitimo analiz¢ galima pastebéti, kad jvairiais kriziniais laikotarpiais
kintamumo perdavimas tiek visai sistemai, tiek kitoms kriptovaliutoms padidéja. Galima
pastebéti Zenklius kintamumo plitimo indekso padidéjimus Siais laikotarpiais: 2018 mety
viduryje JAV vertybiniy popieriy ir birzos neigiamos nuomonés i$sakymo apie kriptovaliutas
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viesojoje erdvéje, COVID-19 pandemijos pradzioje, Kinijos kriptovaliuty uzdraudimo 2021
mety laikotarpyje bei labai neZenkly padidéjima Rusijos ir Ukrainos karo pradzioje. Tai mums
parodo, kad kriptovaliuty sistemai ir jy kainos dinamikai turi didele jtakg jvykiai susij¢ su pacia
kriptovaliuty sistema bei turéjo didelg jtaka COVID-19 pandemija. Taciau taip pat galime
pamatyti, kad karas Ukrainoje nors ir atsiliepé akcijy rinkai, taiau mazai paveike kriptovaliuty
rinkg.
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