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Santrauka

Kriptovaliuty rinka kiekvienais metais spar¢iai populiar¢ja, kelia didelj susidoméjima ne tik tarp
investuotojy, akademiniy tyréjy, bet ir kity sriciy specialisty. Vis daugiau zmoniy ryZztasi investuoti ne
tik j akcijy rinkas, bet ir j kriptovaliutas, taip sickdami gauti pelng. Tac¢iau zmonéms vis dar triksta
informacijos, kas yra kriptovaliutos, kaip j jas investuoti, kaip tapti pelningu. Kiekvienam investuotojui
yra labai svarbu yra suprasti, kas yra kriptovaliutos, akcijy indeksai, analizuoti jy koreliacijg bei reakcijas
j makroekonominius rodiklius. Bankai, fondy valdytojai ir kitos finansinés institucijos nuolat stebi rinkos
tendencijas ir analizuoja rizikos veiksnius, siekdamos sudaryti veiksmingas investicines strategijas.
Suvokimas apie kriptovaliuty rinkos ir akcijy rinkos saveika bei jy reakcijg j ekonominius rodiklius gali
padéti institucijoms ir individualiems Zzmonéms geriau valdyti portfelius ir iSvengti potencialiy nuostoliy.
Kriptovaliuty ir akcijy rinky koreliacijos dinamika bei reakcija j ekonominius rodiklius yra svarbus bei
tuo padiu sudétingas klausimas Siuolaikiniame finansiniame pasaulyje. Siuo metu néra vieningos
nuomonés, ar Kriptovaliutos ir akcijos koreliuoja tarpusavyje tiesiogiai bei kaip Sios rinkos reaguoja j
ekonominius pokycius, tokius kaip infliacijos didéjimas, paliikany normy pokyciai, nedarbo lygis. Todel
Siame tyrime analizuojama bitkoino ir akcijy indekso ,,S&P 500 elgsesys atsizvelgiant |
makroekonominiy rodikliy pokyc¢ius JAV. Galutiniai gauti tyrimo rezultatai gali biiti naudingi
investuotojams, kurie siekia tapti pelningais kriptovaliuty bei akcijy rinkose.



Krygeris, Matas. Bitcoin and the S&P 500 Index Reaction to Macroeconomic Indicators in the United
States of America. Master's Final Degree Project / supervisor prof. dr. Vytautas Snieska; School of
Economics and Business, Kaunas University of Technology.

Study field and area (study field group): Economics, Social Science.
Keywords: bitcoin, stock markets, macroeconomic indicators.
Kaunas, 2024. 63 pages.

Summary

The popularity of the cryptocurrency market has captured attention not only of investors and academic
researchers but also professionals across various disciplines. With an increasing number of individuals
opting to make investments in both traditional and cryptocurrency markets, there remains a notable gap
in knowledge regarding cryptocurrency investments, navigation through markets. Financial institutions,
including banks and fund managers, continuously analyse market dynamics, relationship between
cryptocurrency and stock markets and their reaction to macroeconomic indicators. The evolving
dynamics between cryptocurrency and stock markets, alongside their reaction to macroeconomic
indicators, stand as crucial and intricate elements within today‘s financial environment. Currently, a
direct correlation between cryptocurrencies and stocks is not evident, emphasizing the importance of
investigating how these markets react to economic fluctuactions like inflation, unemploymnt levels,
interest rates. Hence, this study delves into the behavior of bitcoin and ,,S&P 500 in response to changes
in macroeconomic indicators within the United States. The eventual findings of this study offer potential
in providing insights for investors endeavoring to navigate and excel within the domains of both
cryptocurrency and stock markets.
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Santrumpy ir terminy sarasas

Santrumpos:

BTC — bitkoino valiuta.

HS&P 500 -, Standard & Poor’s 500° indeksas.
USD — Jungtiniy Valstijy doleris.

ICO — Initial coin offering.

FED — Federaliné Rezervy sistema.

BVP — bendrasis vidaus produktas

Terminai:

Elgsenos finansai (behavioral finance) — sritis, susijusi su zmoniy psichologija ir elgesiu, sprendimais,
kurie priimami finansy rinkose.

Initial coin offering — pradiné kriptovaliuty emisija.



Ivadas

Temos aktualumas. Siais laikais finansy rinkos yra labai susijusios su makroekonominiais rodikliais,
ypac JAV ekonomikos, kadangi tai yra viena galingiausiy valstybiy pasaulyje ir ji turi labai daug jtakos
visai pasaulinei ekonomikai. Pastaraisiais metais kriptovaliutos vis populiaréja ir pritraukia daugiau
zmoniy, kurie ieSko naujy investiciniy galimybiy. Kadangi vis daugiau zmoniy susiduria su akcijy
rinkomis bei kriptovaliutomis, kyla klausimas kaip makroekonominiai rodikliai JAV gali veikti $iy
investiciniy priemoniy kainas bei stabilumg. Kaip teigia autoriai Fazlul’as ir Khan’as (2023), akcijy
rinkos yra labai svarbi ekonominio sektoriaus dalis, teikianti biitinus finansinius iSteklius investuotojams
ir jimonéms. Taciau S$iais laikais nederéty pamirsti ir kriptovaliuty rinkos, kadangi kiekvienais metais ]
Sias rinkas patenka vis daugiau investuotojy 1éSy. Taigi, labai svarbu issiaiSkinti $iy rinky reakcijas j
kintan¢ius ekonominius rodiklius, taip pat jy tarpusavio panasumus.

Per pastaruosius keleta mety pasaulis susidire su tam tikrais i$stikiais, tokiais kaip COVID-19 pandemija,
karas Ukrainoje bei Izraelyje. PradZioje ekonomika patyré tam tikrg nuosmukj, taciau ji éme atsistatinéti
dél vykdomy stimuliacijos priemoniy, tokiy kaip iSmokos gyventojams, parama verslui ir kt. Taciau visos
Sios priemongs bei prasidéje karai privedé prie prastesnés ekonominés situacijos pasaulyje. [vairiose
Europos 3alyse, JAV yra stebimas didelis palikany kilimas, infliacijos didéjimas. Sie rodikliai rodo, kad
Siuo metu pasaulyje ekonominés salygos yra dinamiskos ir reikalauja nuolatinio steb&jimo. Taciau kaip
] tai reaguoja tradicinés finansy ir kriptovaliuty rinkos?

Problema. JAV ekonominiai faktoriai turi jtakos visai pasaulio ekonomikai, ta¢iau investuotojai vis dar
diskutuoja, kaip Sie rodikliai veikia akcijy rinkas bei kriptovaliuty kainas, koreliacijg tarp jy. Kadangi
kriptovaliuty rinka yra pakankamai nauja rinka, ji pasizymi ypac dideliais svyravimais, diskutuojama
apie Sios rinkos stabiluma bei patikimuma, reguliavimo politikg. Todél biitina jvertinti, kaip Sios rinkos
yra susijusios ir kaip jos reaguoja i kintan¢ius ekonominius rodiklius.

Tyrimo objektas. Bitkoino ir ,,S&P 500 svyravimai kintant makroekonominiams rodikliams.

Tyrimo tikslas — Istirti bitkoino ir ,,S&P 500 indekso reakcija j JAV makroekonominiy rodikliy
poky¢ius ir sukurti tos saveikos ekonometrini modelj.

Uzdaviniai:

1. atskleisti makroekonominiy rodikliy, daranciy jtakg akcijy ir kriptovaliuty rinkoms,
problematika;

atlikti literatiiros apzvalgg ir jvertinti jau atliktus panasSius tyrimus;

pristatyti teoring medziagg apie kriptovaliutas, ,,S&P 500 indeksa;

jvertinti bitkoino ir ,,S&P 500 indekso bei pasirinkty rodikliy koreliacija;

sukurti ekonometrinj modelj, kuris leisty jvertinti pasirinkty rodikliy jtakg bitkoinui ir ,,S&P 500
indeksui.
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1. Makroekonominiy rodikliy jtaka finansy rinkoms ir bitkoino kainai

Ekonominé sveikata ir jos pokyciai yra daznai neatsiejama finansy rinky dalis. Daznu atveju,
ekonominiai rodikliai, tokie kaip bendrasis vidaus produktas (BVP), infliacijos lygis, paliikany norma
daro jtaka akcijy rinkoms bei kriptovaliuty kainoms ir veikia investuotojy psichologija. Ekonomika
bendrai apima tiek gamybos, tiek paskirstymo, mainy procesus. Ekonomika yra skirstoma j
mikroekonomikg ir makroekonomika. Mikroekonomika apima individualiy subjekty veikla, pavyzdziui
namy tkius, jmones, ji analizuoja kainy tendencijas, pelningumus, isStekliy paskirstymus. Tuo tarpu
makroekonomika nagriné¢ja visos ekonomikos lygj, padeda prognozuoti ateities tendencijas, o
makroekonominiai rodikliai padeda vertinti Salies ekonoming sveikata. Pavyzdziui, didel¢ infliacija gali
priversti Zmones taupyti pinigus ir jy neinvestuoti, aukStas BVP lygis gali rodyti ekonominj augima ir
skatinti investicijas. Didelis nedarbo lygis gali parodyti, jog Zmonés netenka darby, kas turés jtakos
ateities investicijoms. Ekonominis nestabilumas sukelia neuztikrintuma bei neapibréztuma, o Zmoniy
psichologija yra vienas i§ esminiy faktoriy, veikianéiy akcijy bei kriptovaliuty kainas- Sis reiskinys yra
vadinamas elgsenos finansais. Biitent elgsenos finansai analizuoja, kas veikia Zmoniy psichologija
investavime. Norint geriau suprasti sagvoka elgsenos finansai, bus apzvelgiamas autoriaus V. Ricciardi‘o
(2005) elgsenos finansy modelis (Zr 1 pav.):

Psichologija Sociologija Ekonomika Finansai

A 4

1 pav. Elgsenos finansai (V. Ricciardi, 2005)

Autorius V. Ricciardi’is (2005) isskiria kelis pagrindinius elgsenos finansy aspektus: psichologija,
sociologija, ekonomika bei finansus. Kalbant apie psichologija ir sociologija, autorius teigia, jog tai yra
pagrindinés elgsenos finansy dalys, taciau, norint iki galo suprasti elgsenos finansus, biitina turéti Ziniy
apie ekonomika bei pacius finansus. Kai Zzmogus suvoks visus Siuos keturis dalykus, tik tada bus galima
paaiskinti visy jy poveikj finansiniy sprendimy priemimui.

Makroekonominiai rodikliai turi jtakos kiekvieno Zzmogaus gyvenimui. Pavyzdziui, palikany normos,
kainy lygiy svyravimai, darbo netekimas paliecia kiekvieng i§ musy. Lygiai taip pat yra ir su finansy
rinkomis. Bitent Siame darbe ir bus analizuojama makroekonominiy rodikliy jtaka investuotojy
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sprendimy priémimui, kurie rodikliai veikia akcijy bei kriptovaliuty rinky kainas labiausiai, kas privercia
investuotojus jaustis neuztikrinai ir nesaugiai bei taupyti 1ésas.

Kalbant apie makroekonominiy rodikliy jtakg finansinéms rinkoms, reikéty i$skirti infliacijg, kuri turi
didel¢ jtaka zmoniy psichologijai bei 1éSy naudojimui. Infliacija — tai kainy lygio kilimas arba pinigy
nuvertéjimas. Daugelis autoriy diskutuoja apie infliacijos jtaka, svarstoma, koks infliacijos lygis yra
kertinis. Yra Zinoma, kad auksta infliacija gali turéti neigiamy pasekmiy ekonomikai, didelis pinigy
nuvertéjimas sukelia neapibréztuma, nesauguma, mazina perkamaja galiag. Autoriai Boyd’as, Levine’as,
Smith’as (2001) i8skiria, kad didéjantis infliacijos lygis turi didelés jtakos rinky svyravimui (angl.
Volatility) ir likvidumui, kadangi Zmonés maziau skolinsis ir maziau investuos. Kai kurie investuotojai
teigia, jog investavimas j kriptovaliutas yra puiki apsauga nuo didéjancios infliacijos, tuo tarpu autoriai
Pearce’as ir Roley’us (1987) teigia, jog investicijos ] akcijas yra prasta apsauga nuo kylancios infliacijos,
kadangi infliacijai did¢jant mazéja akcijy kainos. Did¢janti infliacija gali priversti Federaling Rezervy
Sistema (FED) ar Centrinj Banka kelti palukany normas, tam, kad btity kontroliuojami pinigy srautai.
Auksta infliacija daznu atveju tapatinama su paliikany normy augimu, kas gali neigiamai veikti akcijy
rinkas, kadangi padidéje skolinimosi kastai gali mazinti jmoniy pelna.

Boreika ir Pilinkus (2009) kaip vieng pagrindiniy ekonominiy rodikliy, kuris gali daryti jtaka finansinéms
rinkoms, i$skiria BVP. Bendrasis vidaus produktas tai rodiklis, kuris parodo visy galutiniy prekiy ir
paslaugy, pagaminty tam tikros Salies viduje per tam tikrg laikotarpj, verte. BVP yra gana placiai
naudojamas rodiklis visame pasaulyje, jis apima visus prekiy ir paslaugy pridétinius vertés elementus
nuo gamybos pradzios iki paslaugos teikimo. Sio rodiklio augimas rodo ekonominj augimg ir augantj
vartotojy pasitikéjima. Tai gali duoti impulsg investuotojams aktyviau dalyvauti finansy rinkose ir ieSkoti
pelningy galimybiy. BVP rodikliu remiasi ir Centrinis Bankas, Federaliné Rezervy Sistema priimdama
jvairius sprendimus, pavyzdziui, jeigu BVP bus labai isauges, Centrinis Bankas gali priimti sprendimus
didinti palikany normas, tam, kad biity galima iSvengti potencialaus ekonomikos perkaitimo. Autoriai
Birz’as ir Lott’as (2011) teigia, kad BVP, kaip ir kiti makroekonominai rodikliai, tokie kaip nedarbo
lygis, daro jtakg akcijy rinky grazai, o didziausia jtaka buina tada, kai naujienos apie makroekonominus
rodiklius biina netikétos ir i§ anksto neprognozuotos. Daznu atveju taip pat yra iSskiriamas BVP rodiklis
vienam gyventojui. Tai rodiklis, kuris parodo vidutinj BVP lygj vienam gyventojui Salyje per tam tikra
laikotarpj. Remiantis Siuo rodikliu galima jvertinti, kiek vidutiniSkai prekiy ir paslaugy pagaminta
vienam 3alies gyventojui. Sis rodiklis skai¢iuojamas padalinus bendrajj $alies BVP i3 tos 3alies gyventojy
skaiCiaus. Did¢jantis BVP rodo, kad ekonomika auga ir atspindi geresng Salies gyventojy nuotaika.
Rodiklis atspindi pajamy lygj, darbo salygas bei apskritai bendrg gyvenimo lygj.

BVP rodiklis gali suteikti iSsamios informacijos apie ekonoming biikle, taciau dar vienas iS labai svarbiy
makroekonominiy rodikliy yra paliikany normos. Tai yra ekonominés politikos kertiné dalis. Paliikany
normos yra reguliuojamos tam, kad biity kontroliuojama pinigy pasiiila bei paklausa ir valdoma infliacija.
Centrinis Bankas yra atsakingas uz $io rodiklio reguliavimg. Jeigu palikany normos yra keliamos,
vadinasi Centrinis Bankas siekia sukontroliuoti pernelyg greitg ekonominj augima, tam, kad nebiity
perkaitimo ir potencialios recesijos. Padidinus paliikany normas tuo pac¢iu didéja ir skolinimosi i$laidos,
kas lemia didesnj Zmoniy taupyma ir taip maZinama infliacija. Ir atvirks¢iai, jeigu palikany normos yra
mazinamos, vadinasi Centrinis Bankas ar Federaliné Rezervy Sistema siekia skatinti ekonomika,
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vartojimg ir investicijas bei yra prisiimama infliacijos did¢jimo rizika. Paliikany augimas gali daryti
didele jtaka visai Salies ir pasaulio ekonomikai. Asmenims, kurie turi sutartis su kintamomis
palikanomis, did¢jancios paliikanos reisSkia didesnes kiekvieno ménesio islaidas, dél kuriy potencialiai
reikés atsisakyti kazkuriy produkty. Taip pat did¢jancios palikany normos gali atsiliepti investicijoms.
Daznu atveju, augant paliikanoms, akcijos ir Kiti vertybiniai popieriai praranda savo vertg.

Bitkoino valiuta nuo pat jkiirimo pradzios iki dabar yra paaugus nejtikétinai dideliais procentais, taip
igaudama didesnj investuotojy pasitikéjima bei pripazinima. Taciau, nepaisant to, autoriai ir investuotojai
vis dar diskutuoja, kokig jtakg finansy ir kriptovaliuty rinkoms gali turéti makroekonomiai rodikliai, ir
kurie i§ jy yra esminiai. 1-oje lenteléje yra jvardyti autoriai bei makroekonomiai rodikiai, kuriuos autoriai
i8skiria kaip rodiklius, darancius jtaka finansy rinkoms.

1 lentelé. Makroekonominiy rodikliy jtaka finansy rinkoms

Autorius, metai Tyrime naudoti makroekonominiai Makroekonominiai rodikliai, turintys
rodikliai jtakos finansy rinkoms
Boreika, Pilinkus, 2009 = BVP = Individualaus vartojimo
= Nedarbo lygis i§laidos
» Individualaus vartojimo = BVP
iSlaidos =  Pinigy kiekis
*  Pinigy kiekis = Nedarbo lygis

= Paliikany norma
= Statybos sanaudy kainy

Nedarbo lygis
Ilgalaikio naudojimo prekés
Mazmeninés prekybos kiekis

indeksas

lltuzer & Tas, 2012 = Infliacija =  Paliikany norma
Paliikany norma Pinigy kiekis
Pinigy kiekis

Birz, Lott, 2011 BVP BVP

Nedarbo lygis

Olokoyo, Ibhagui, Babajide, 2020 Infliacija Infliacija
Paliikany norma Paliikany norma
BVP BVP

1-oje lenteleje galime pastebéti, jog daugelis autoriy savo atliktuose tyrimuose naudoja pagrindinius
makroekonominius rodiklius, tokius kaip BVP, infliacija, paliikany norma, nedarbo lygis. Kiti autoriai
taip pat renkasi ilgalaikio naudojimo prekes, maZzmeninés prekybos kiekj ar individualaus vartojimo
iSlaidas. Matome, kad ne visi autoriai jtrauké infliacijg kaip rodiklj, kuris daro jtaka finansy rinkoms.
Pavyzdziui, autoriai Ituzer’is ir Tas’as (2012) savo tyrime naudojo infliacija, palukany norma bei pinigy
kiekj, taCiau tyrimas parodé¢, kad ryskia jtaka finansy rinkoms daro tik pastarieji du rodikliai. Lietuvos
autoriai Boreika ir Pilinkus (2009) pabrézia, kad jy atliktame tyrime paliikany normos poky¢iai neturéjo
itakos finansy rinkoms, taciau rysSkig jtaka tur¢jo individalaus vartojimo islaidos, bendrasis vidaus
produktas, pinigy kiekis rinkoje bei nedarbo lygis. Autoriai Birz’as ir Lott’as (2011) isskiria, jog BVP ir
nedarbo lygis turi jtakos finansy rinky pokyc¢iams, taciau ilgalaikio naudojimo prekés bei mazmeniné
prekyba jtakos neturi. 2020 metais autoriy Olokoyo, Ibhagui, Babajide’s atliktame tyrime apie
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makroekonominiy faktoriy jtakg finansy rinkoms, nustatyta, kad visi trys rodikliai, kurie buvo naudoti
analizéje, tur¢jo jtakos akcijy kainai.

I$ pateikty duomeny matyti, kad autoriai susiduria su tam tikrais i$$tkiais ir neturi vieningos nuomones,
kurie makroekonominiai rodikliai turi jtakos finansy rinky pokyciams. Kiekvienas autorius renkasi savo
metodus bei makroekonominius rodiklius, vieni sutelkia démesj | infliacija, kiti teigia, jog infliacija
neturi jtakos akcijy ir kriptovaliuty kainy pokyciams. Svarbu pazyméti, jog finansy rinkos yra labai
sudétingos ir sunkiai prognozuojamos, jos priklauso nuo daugelio veiksniy, jskaitant ir viso pasaulio

VW —

koreliacijas tarp makroekonominiy rodikliy bei finansy rinky.

Pastaraisiais metais vis daugiau autoriy bei investuotojy analizuoja kriptovaliutas, jy nepastovumg bei
pelningumga. Tyrimai daznai apima ir makroekonominius rodiklius, tokius kaip BVP, nedarbas, infliacija,
Kiti ekonominiai rodikliai.

2-oje lenteléje yra pateikti autoriy tyrimy duomenys apie makroekonominiy rodikliy jtakg bitkoino
kainai.

2 lentelé. Makroekonominiy rodikliy jtaka bitkoino kainai

Autorius, metai

Tyrime naudoti makroekonominiai
rodikliai

Makroekonominiai rodikliai, turintys
jtakos bitkoino kainai

Corbet, Larkin,
Yarovaya, 2020

Lucey, Meegan,

= BVP

= Nedarbo lygis

=  Palikany norma

= [lgalaiko naudojimo prekés

Nedarbo lygis
= [lgalaikio naudojimo prekés

Hakim das Neves, 2020

= Infliacija
=  Paltkany norma

= Infliacija
=  Palikany norma

Wang, Sarker, Bouri, 2023 = Infliacija = Infliacija
=  Pinigy kiekis =  Pinigy kiekis
Srinivasan, Maity, Kumar, 2022 = Infliacija = Infliacija
=  Palikany norma =  Palikany norma
= Naftos kaina = Naftos kaina

Lentel¢je auksCiau yra iSvardyti autoriy atlikti tyrimai apie tai, kurie makroekonominiai rodikliai turi
jtakos bitkoino kainai. Autoriai Corbet’as ir kt. (2020), savo atliktame tyrime rinkosi tokius
makroekonominius rodiklius: BVP, nedarbo lygis, paliikany norma, ilgalaikio naudojimo prekés.
Atliktas tyrimas parodé, kad bitkoino kainai jtakos turi tik du i§ keturiy pasirinkty rodikliy — nedarbo
lygis ir ilgalaikio naudojimo prekeés. J[domu tai, kad palikany normos poky¢iai bei BVP neturéjo ryskios
jtakos bitkoino kainai. Kituose darbuose autoriai j savo tyrimg jtrauké infliacija, paltikany norma, o
Srinivasan’as, Maity’us ir Kumar’as (2022) j atlikta tyrimg jtrauké ir naftos kaing. Matome, kad visuose
trijuose darbuose jtakos bitkoino kainai turé¢jo tiek infliacija, tick palikany norma, o paskutiniu minétu
atveju jtakos tur¢jo ir naftos kainos pokyciai.
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Atlikty autoriy tyrimy analizé parodo, jog vieningo sprendimo, kKurie makroekonominiai rodikliai
labiausiai turi jtakos finansy ir kriptovaliuty rinkoms, néra. Kalbant apie tyrimus, susijusius su bitkoino
valiuta, matome, kad dazniausiai yra i$skiriama infliacija ir palikany normos poky¢iai, kurie yra esminiai
makroekonominiai rodikliai. 1-oje lenteléje iSskiriamas BVP kaip vienas pagrindiniy jtakg finansy
rinkoms daranc¢iy makroekonominiy rodikliy, taip pat nereikéty pamirsti ir palikany normos bei
infliacijos pokyc¢iy. Taciau autoriai Boreika ir Pilinkus (2009), nurodo, kad paliikany norma didelés
jtakos finansy rinky pokyc¢iams neturéjo.

Autoriai vieningai nesutaria dél makroekonominiy rodikliy, turiniy jtakos finansy ir kriptovaliuty
rinkoms, kadangi ne tik makroekonominiai rodikliai lemia rinky pokycius. Autoriai savo tyrimuose
rinkosi skirtingus laikotarpius, per kuriuos nutinka daug kity dalyky, tokiy kaip politinés naujienos,
reguliavimo priemoniy pokyciai, pandemija, jvairios spekuliacijos.

Kaip teigia autorius V. Ricciardi’is (2005), makroekonominiai faktoriai yra tik dalis to, kas daro jtaka
finansy rinkoms. Reikia nepamirsti ir sociologijos bei Zmoniy psichologinés buklés. Tokie jvykiai kaip
karas, pandemija gali staigiai pakeisti Zzmoniy mastyma, padaryti didZigja dalj investuotojy pesimistiskais
ir taip veikti finansy rinkos judéjima. Sie jvykiai daznai sukelia neuztikrintuma, nezinomybe. Siomis
dienomis yra ypatingai aktualios geopolitinés jtampos, kurios taip pat yra sunkiai prognozuojamos, tac¢iau
turi labai didelg jtaka finansy rinkoms. Politinés ir socialinés naujovés gali sukelti ekonominj
nestabiluma, tokj kaip mokesciy reformos ar kt.

Makroekonominiai Nenuspéjami jvykiai
rodikliai

Finansy rinkos

Politika Sociologija

2 pav. Reiskiniai, darantys jtaka finansy rinkoms (V. Ricciardi, 2005)

2-ajame pav. yra iSskirti keturi pagrindiniai faktoriai, darantys jtaka finansy rinkoms. Yra iSskirti
makroekonominiai rodikliai, politika, sociologija ir nenuspéjami jvykiai. IS Siy keturiy aspekty,
sunkiausiai vertinti yra nenuspéjamus jvykius, kadangi jie sukelia nezinomybe, rizika, neaiSkus jy
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intensyvumas. Bet kokia nezinomybé¢ pasaulyje gali pakeisti investuotojy mastyma, jie gali buti priversti
mazinti rizikg bei uzdaryti turimas pozicijas, kas atsiliepty rinky stabilumui bei kainoms. Taip pat kai
ivyksta netikétumai pasaulyje, tam tikros jmonés gali susidurti su bankroto tikimybe, kas lemty akcijy
rinky smukima. Politiniai reguliavimai taip pat gali sukelti jvairias grésmes rinky dalyviams. Pavyzdziui,
kriptovaliuty teisiniai reguliavimai, draudimai prekiauti kriptovaliutomis tam tikrose Salyse, neaiSkumai
dél teisinio statuso gali sukelti didelius svyravimus rinkose. Bitent todél jvairiis autoriai prieina skirtingy
nuomoniy apie makroekonominiy rodikliy jtakg finansy ir kriptovaliuty rinkoms. Taciau tai nekeicia
fakto, kad makroekonomika yra labai svarbus aspektas, kurj batina suprasti, norint priimti investicinius
sprendimus.

Nenuspéjami jvykiai, tokie kaip karas ar pandemija, be jokios abejonés palieCia ir visg pasaulio
ekonomikg. 2019 metais prasidé¢jusi COVID-19 pandemija sukélé didele nezinomybg bei priverte
ekonomika sustoti. Pandemija privedé nemaza kiekj jmoniy prie bankroto, daugelis Zmoniy prarado
darbus. Daugybé Saliy jvedé karanting, uzdraudé socialinj judéjimg. Globalios tiekimo grandinés buvo
sutrikdytos, tarptautinés prekybos apimtys mazéjo, kilo ekonominis nuosmukis (Walmsley, Rose, Wei,
2020).

JAV BVP 2009-2023
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3 pav. JAV bendrasis vidaus produktas 2009-2023 (St. Louis Fed).

Pagal pateikta diagramg auks¢iau, galime matyti, kad nuo tada, kada buvo isleistas bitkoinas, JAV
bendrasis vidaus produktas pastoviai augo, taciau, atéjus pandemijai, jis Siek tiek sumaz¢jo. Karantinas
paveiké viso pasaulio ekonomika, jis sukélé nerima ir neapibréztuma zmoniy gyvenime, dél ko mazéjo
zmoniy iSlaidos, did¢jo taupymas. Taip pat pandemija sukélé pasaulinés prekybos sutrikimus.
Nuosmukis tesési iki 2021 mety ir nuo tada JAV BVP toliau auga. Kalbant apie finansy rinkas
pandemijos laikotarpiu, jos taip pat patyré didelj nestabiluma, akcijy ir bitkoino kainos smuko, Centrinis
Bankas, Federaliné Rezervy Sistema reagavo | susiklos¢iusig situacija, mazino paliikanas, skatino
ekonomin;] atsigavima.
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Nenuspéjami jvykiai, yra sunkiai vertinami, taciau jie turi jtakos tiek ekonomikai, tiek finansy rinkoms.
Taciau makroekonominiai rodikliai daugeliu atveju gali buti jvertinti ir prognozuojami, o jy jtaka finansy,
kriptovaliuty rinkoms gali buti analizuojama. Makroekonominé analiz¢ leidzia prognozuoti ekonominj
augimo tempa, numatyti, kokia gali bati infliacija ateityje, prognozuoti paliikany normas. Si analizé
suteikia investuotojams galimybe¢ priimti pelningus sprendimus.

Nors makroekonominé analizé nenumatys visy jmanomy scenarijy, taciau ji gali parodyti biisimas
tendencijas, todél, nepaisant nenuspéjamy jvykiy, politikos veiksniy ir kt., makroekonomika yra kertinis
dalykas norint jverinti galimybes finansy rinkoje ir priimti pelningus sprendimus.
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2. Teoriniai makroekonominiy rodikliy jtakos ,,S&P 500 ir bitkoino kursui sprendimai

2.1. Kriptovaliuty rinka ir jos savybés

Kriptovaliutos turi daug skirtingy apibiidinimy, jos, kaip inovaciné finansy rinkos kategorija, j pasauling
rinkg jzengé 2009 metais, kai atsirado pagrindiné kriptovaliuta — bitkoinas. Biitent 2009 metai buvo visy
kriptovaliuty bumo pradzia. Bitkoino valiutg iSrado Zmogus, prisidenges slapyvardziu Satoshi
Nakamoto, kurio tapatybé iki Siol dar néra atskleista. Kriptovaliutos suteikia galimybe atlikti finansines
operacijas be tarpininkuy, tai yra valiuta be centralizuotos valdzios. Siandien kai kuriose $alyse bitkoinas
jau yra pagrindiné $alies valiuta, o daugelyje kity Saliy su bitkoinu nesunkiai galima atsiskaityti uz
jvairias prekes ar paslaugas (Joh, Lee, 2022). Daugelis autoriy analizuoja kriptovaliuty teorijg ir i$skiria
juy apibiidinimus. Pavyzdziui, Low’as ir Tan’as, (2020) teigia, jog kriptovaliuta yra neap¢iuopiama
valiuta, kuri gali buti laikoma nuosavybe, kadangi turi tam tikrg savo verte ir ja galima atsiskaityti uz
prekes ar paslaugas. Daugiau kriptovaliuty apibadinimy i§ skirtingy autoriy yra pateikta lenteléje Zemiau.

3 lentelé. Kriptovaliuty apibadinimai

Kriptovaliuty apibréZimas Metai Autorius

Kriptovaliuta tai bloky grandinés dalis, kuri naudojama kaip | 2020 Amsar ., Christopher, E., Dithi, A.,
decentralizuota skaitmeniné valiuta. Tai yra valiuta, kuri neturi Khan, A.N., Maulana, S.

fizinés formos.

“Kriptovaliuta dazniausiai apibréziama kaip virtuali valiuta, turinti | 2018 Audito, apskaitos, turto vertinimo ir
ir kai kuriy elektroniniy pinigy (dar vadinamy skaitmeniniais nemokumo valdymo tarnyba

pinigais, skaitmenine valiuta) savybiy.”

Kriptovaliuta yra valiuta, kuri yra i$leista ne centrinio banko, neturi | 2019 Volosovych, S. & Baraniuk, Y.

pakankamo reguliavimo bei statuso, o iSsiskiria kaip nauja
investavimo galimybé.

Tai decentralizuota skaitmeniné valiuta, kuri naudoja “blockchain” | 2023 Abeba N. Turi
technologija.
Kriptovaliutos yra Sifruotos, jos néra fizinés formos, veikia | 2022 Ngoc, T.

technologiniu pagrindu ir laikomos programinéje jrangoje.

Remiantis pateiktais autoriy apibiidinimais, galima teigti, kad vieno bendro apibréZzimo néra, taciau,
galime pastebéti, jog kriptovaliuta yra skaitmenine, decentralizuota, ji neturi fizinés formos, taciau su ja
galima atsiskaityti uz jvairias prekes ar paslaugas.

Vis dazniau zmonés spekuliuoja ar kriptovaliutos galéty pakeisti tradicinius bankus, ta¢iau visy pirma
galima aptarti jvairiy autoriy mintis, kokiu tikslu kriptovaliutos buvo sukurtos. Viena i§ pagrindiniy
kriptovaliuty atsiradimo priezas¢iy yra technologiné pazanga (Subacius ir Subaciené, 2019). Kita
i§skiriama prieZastis yra decentralizacija — kriptovaliutos leidzia vykdyti transakcijas be jokiy tarpininky.
Tai lyg tam tikras galvos skausmas vyriausybéms, komerciniams bei centriniams bankams. Kai vyksta
pinigy pervedimas banke, bankas saugo informacijg apie atlikta operacija, zino tam tikrus duomenis apie
siuntéjg bei gavéjg. Tuo tarpu, kai vyksta pervedimas kriptovaliuta, jis jvyksta tiesiogiai tarp gavéjo ir
siunt€jo, nereikia jokiy tarpininky, papildomy mokesciy tretiesiems asmenims, atsiskaitymai yra pigis ir
greiti bei juos galima atlikti bet kuriuo paros metu. Taigi, kriptovaliutos néra priklausomos nuo
geografiniy apribojimy, darbo laiko bei kity veiksniy, su kuriais zmonés susiduria atliekant pervedimus
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tradiciniuose bankuose. Dar yra kalbama apie anonomiskumg — kriptovaliutos sitlo didesnj
anonimiskuma, lyginant su tradiciniais bankais. Kriptovaliuty technologija nereikalauja siuntéjo ar
gavéjo asmens duomeny, todél kriptovaliutos yra laikoma kaip privatesné sistema, kur zmonés gali
laisviau valdyti 1éSas.

Autoriai Subacius ir Subaciené (2019), Yuneline‘as (2019) isskiria tokias kriptovaliuty rinkos galimybes:

1. Kriptovaliutos yra investiciné priemong;

2. Technologiné pazanga yra neiSvengiama, tod¢l kriptovaliutos gali biti ateities valiuta;

3. Uztikrinamas anonimiskumas, néra reikalinga treCioji Salis, transakcijos jvykdomos daug
greiciau nei bankuose;

Taip pat Sie autoriai jzvelgia ir galimas rizikas:

1. Néra centralizuotos valdzios;

2. Neéra valiutos stabilumo;

3. Kriptovaliutos yra viena i$ pagrindiniy valiuty, kuriomis atsiskaitoma uz nelegalias veiklas;
4. Kibernetiniy ataky grésmeé.

Nors kriptovaliutos siejamos su nemaza rizika, taciau daugelis autoriy $ig rinka mato kaip ateities
galimybe, kuri anksCiau ar véliau gali pakeisti bankus. Yra keliami klausimai, ar kriptovaliutos yra
pajégios pilnai pakeisti grynuosius pinigus, taciau Siais laikais technologiné pazanga yra akivaizdi, todél,
laikui bégant, kriptovaliutos uzima vis didesn¢ dalj rinkos ir mazina abejones dél kriptovaliuty
naudojimo.

Autoriai Amsyar‘as ir kt., (2020) i$skiria SeSias esmines kriptovaliuty sudedamasias dalis:

Kriptovaliutos

A 4 Y l l A 4 A 4

Decentralizuota valdzia Privatumas Skaitmeniné valiuta Vartotojas - vartotojui Globalu Uzkoduota

4 pav. Kriptovaliuty sudedamosios dalys

1) Kriptovaliutos yra decentralizuotos — veikimas nepriklauso nuo vienos centrinés institucijos.
Visiskai nesvarbu, kurioje Salyje, ar kurioje pasaulio vietoje vartotojas naudojasi
kriptovaliutomis.

2) Privatumas. Vartotojams nereikia nurodyti nei savo vardo, nei pavardés, jie gauna specialy koda,
kuriuo naudojasi atlikdami transakcijas.

3) Skaitmeniné valiuta. Ji gali egzistuoti tik kompiuteryje.

4) Vartotojas — vartotojui. Néra treciyjy Saliy, papildomy mokes¢iy, delsimy.

5) Globalu. [prastai kiekviena $alis turi savo valiutg, susiduriama su tam tikromis problemomis jeigu
norima vietine valiuta siysti j kita $alj. Sia problema i§sprendZia kriptovaliutos — jos yra globalios,
jas galima siysti bet kuriuo paros metu j bet kurj pasaulio krasta.
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6) UZzkoduota. Vartotojai turi specialy kodg, kuriuo naudojasi ir taip apsaugo savo asmeninius
duomenis. Tai yra vadinama kriptografija. Pervedimai, zmoniy asmeniné informacija yra
koduota.

2.2.  Bitkoino pasiiila

Kriptovaliutos veikia bloky grandinés pagrindu, tai yra lyg buhalterijos didzioji knyga, kurioje yra
kaupiama informacija apie jvykdytas operacijas. Bloky grandiné — tai sistema, kurioje raSomi jvairls
jvykiai ar sandoriai. Jie yra surasyti blokais, kuriuos galima vadinti kaip tam tikrais puslapiais knygoje.
Visi blokai yra saugomi ne vienoje vietoje, jie yra paskirstyti tarp daugybés kompiuteriy globaliai. Tai
reiSkia, jog néra centrinés valdzios, visi procesai yra decentralizuoti. Pagrinde, kriptovaliutos yra
iSgaunamos kasimo biidu. Kasimas — tai procesas, kai kompiuteriai sprendZzia matematines lygtis, o
s¢kmingai jas iSsprendus, pridedami nauji blokai prie kriptovaliutos tinklo ir taip yra iSkasamos
kriptovaliutos. Taciau reikia paminéti, kad kasimas su kiekviena diena tampa maziau efektyvesnis.
Pavyzdziui, bitkoino algoritmas yra sukurtas taip, kad kas keturis metus jvyksta vadinamas
“padalinimas”, kuris reiSkia, kad po Sios dienos bus iSkasama dvigubai maziau bitkoino valiutos, nei
buvo iSkasama prie$ tai. Pirmasis padalinimas jvyko 2012 metais ir jis vyks kas keturis metus, kol bus
iSkasti visi jmanomi bitkoino Zetonai. Paskutinis numatomas padalinimas yra 2140 metais, biitent tada
bus pasiekta maksimali riba tai yra 21 milijonas bitkoino Zetony (Meynkhard, 2019). Kas keturis metus
bitkoino kaséjai iSkasa dvigubai maziau bitkoino valiutos uz tas pacias pastangas. Todél zmonés pamazu
nustoja kasti Sias valiutas, kadangi tai tampa finansiskai nenaudinga. Kasimas taip pat reikalauja daug
elektros energijos, kuri tam tikrais laikotarpiais net neatsiperka ir taip Zmonés kasdami kriptovaliutas
patiria nuostol;.

Kalbant apie bitkoino padalinimg, galima teigti, jog tai puiki priemoné apsisaugoti nuo infliacijos,
kadangi bitkoino pasiiila yra ribota. Visa $i sistema yra sukurta tam, kad biity reguliuojama pasiiila.
Bitent Sis reiskinys, kuris jvyksta kas keturis metus, yra neatsiejamas su bitkoino kainos kilimu, kadangi
investuotojai yra jsitiking, jog maz¢janti pasitla turéty didinti bitkoino kaing.

Bitkoino padalinimas tai protokolo mechanizmas, kuris kas keturis metus sumazina kiekvieno bloko
atlyginima, reguliuoja naujy bitkoiny jvedima j rinkg. Kaip buvo minéta, visy bitkoiny kiekis yra ribotas
iki 21 milijono vienety. Kai yra i§sprendZiama paskutiné nustatyo bloko lygtis, susidedanti i§ 210 000
bloky ir yra surandamas paskutinis blokas, atlyginimas uZz sekant] blokg mazinamas dvigubai
(Meynkhard, 2019). 5 pav. yra pavaizduota bitkoino iskasimo kiekiai.
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Viso iSkastas bitcoiny kiekis
Metai Bloky kiekis Bitcoiny kasimo atlyginimas ISkastas bitcoiny kiekis nuo maksimalaus kiekio, % Viso i§kasta bitcoin
2009 210,000 50.0000 10,500,000 50.0000% 10,500,000
2012 420,000 25.0000 5,250,000 25.0000% 15,750,000
2016 630,000 12.5000 2,625,000 12.5000% 18,375,000
2020 840,000 6.2500 1,312,500 6.2500% 19,687,500
2024 1,050,000 3.1250 656,250 3.1250% 20,343,750
2028 1,260,000 1.5625 328,125 1.5625% 20,671,875
2032 1,470,000 0.7813 164,063 0.7813% 20,835,938
2036 1,680,000 0.3906 82,031 0.3906% 20,917,969
2040 1,890,000 0.1953 41,016 0.1953% 20,958,984
2044 2,100,000 0.0977 20,508 0.0977% 20,979,492
2048 2,310,000 0.0488 10,254 0.0488% 20,989,746
2052 2,520,000 0.0244 5,127 0.0244% 20,994,873
2056 2,730,000 0.0122 2,563 0.0122% 20,997,437
2060 2,940,000 0.0061 1,282 0.0061% 20,998,718
2064 3,150,000 0.0031 641 0.0031% 20,999,359
2068 3,360,000 0.0015 320 0.0015% 20,999,680
2072 3,570,000 0.0008 160 0.0008% 20,999,840
2076 3,780,000 0.0004 80 0.0004% 20,999,920
2080 3,990,000 0.0002 40 0.0002% 20,999,960
2140 6,930,000 0.0000 0 100.0000% 21,000,000

5 pav. Bitkoino pasitila

Kaip matome 5 pav., nuo 2009 iki 2012 mety buvo nustatyta 210 000 bloky kiekio riba, kuriuos
i§sprendus jvyksta bitkoino padalinimas ir sekanc¢ius keturis metus yra sprendziami nauji 210 000 bloky,
tac¢iau su dvigubai mazesniu atlyginimu. Sekantis bitkoino padalinimas numatomas 2024 mety balandzio

meénesj, ir tuo metu rinkoje jau bus mazdaug 20 mlijony bitkoiny, kas sudaro apie 95 procentus visy
galimy bitkoiny (Meynkhard, 2019).

Skirtingai nei tradiciniai pinigai, bitkoinas yra panaSus j auksg. Auksas yra fiziné metalo forma, o
bitkoinas yra decentralizuota skaitmeniné valiuta, taciau §ios dvi investicinés priemonés turi kelis
panasumus. Tiek bitkoino, tiek aukso pasitila yra ribota. Ribota pasitila pritraukia daugiau investuotojy,
kadangi ateityje paklausa gali kilti. Abi investicinés priemonés yra laikomos puikia apsauga nuo
infliacijos, biitent dél ribotos pasitilos. Autoriai Klein‘as, Thu‘is, Walher‘is (2018), teigia, kad bitkoinas
kaip investiciné priemon¢é yra naujasis auksas arba aukso pakaitalas.
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6 pav. Bitkoino kainos palyginimas su auksu
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6-ajame pav. yra pateikta bitkoino kainos palyginimas su aukso kaina laikotarpiu nuo 2019 mety sausio
ménesio iki 2024 mety sausio ménesio. Grafikas parodo, kad per Siuos penkis metus bitkoino kaina aukso
kainos atzvilgiu kilo net 587%. Laikotarpio pradzioje bitkoino kaina sieké apie 5000 JAV doleriy, o
aukso kaina sieké apie 1250 JAV doleriy, kas reiské jog bitkoinas yra apie 4 kartus brangesnis, lyginant
su auksu, o 2023 m. pabaigoje aukso kaina buvo 2070 JAV doleriy, o tuo tarpu bitkoino kaina sieké apie
44000 JAV doleriy, todél vienas bitkoinas buvo Siek tiek daugiau nei 20 karty brangesnis uz auksg. 2021
mety pirmajame ketvirtyje pastebimas didelis bitkoino kainuos Suolis, kai bitkoinas buvo brangesnis uz
auksa 35 kartus. Sie skai¢iai parodo, kad bitkoinas jgauna vis didesnj pripaZinima pasaulyje ir su
kiekvienais metais pritraukia daugiau investuotojy 1ésy.

Toliau tesiant temg apie kriptovaliuty i$leidima, ne visos Kkriptovaliutos j rinkg iSleidziamos vykdant
kasima, kitos yra iSleidziamos j rinkg ICO (angl. Initial Coin Offering) principu, kas yra lyg startuolis,
kai sukuriamos naujos kriptovaliutos ir paleidziamos ] rinkg investuotojams.

Investuotojams svarbu zinoti, kad jie nesunkiai kriptovaliutas gali nusipirkti pasitelkiant kriptovaliuty
keitykly paslaugas. Dauguma zmoniy bitent taip ir jgyja norimas kriptovaliutas. Populiariausios
kriptovaliuty keityklos yra ,,Binance®, ,,Kraken®, ,,Coinbase ir kt.

2.3. ,,S&P 500« indeksas ir jo savybés bei palyginimas su bitkoino valiuta

Standard & Poor’s 500 indeksas yra vienas pagrindiniy JAV akcijy rinkos indeksy, kurj sudaro 500
didziausiy JAV bendroviy, kotiruojamy NYSE arba NASDAQ birzose. Sis indeksas yra jkurtas 1957
metais, didZiausios indekso jmonés — ,,Microsoft®, ,,Apple*, ,,Facebook®, ,,Amazon* bei daugelis kity
didziyjy pasaulio jmoniy. ,,S&P 500 indeksas yra laikomas tiksliausiu JAV akcijy rinkos biikle
parodanciu indeksu. Indekso verté yra apskaiciuojama, kai kiekvienai jmonei suteikiamas svoris, kuris
nustatomas pagal tos imonés rinkos kapitalizacijg. Tuomet pagal kiekvienos jmonés nustatytg svorj yra
apskai¢iuojama §io indekso verté, padauginant i§ akcijy kainos, remiantis proporciniu skai¢iavimu.
Daugelis investuotojy i$skiria, kad ,,S&P 500 indeksas atspindi visag JAV ekonomikos biikle, kadangi
Sis indeksas apima jmonés 1§ jvairiausiy sri¢iy, jskaitant finansus, energetika, technologijas, sveikatos
priezilirg ir kt.

= Informaciniy technologiju sektorius
Kiti sektoriai
Sveikatos prieZitros sektorius

Finansy sektorius

10.9% Vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius
Komunikacijos sektorius
m Industrijos sektorius

13.2% = Energetikos sektorius

12.0%

12.6%

7 pav. ,,S&P 500 indekso pagrindiniai jmoniy sektoriai (Spglobal.com, 2024)
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Remiantis SPGlobal duomenimis, 2023 mety pabaigoje ,,.S&P 500 indekse didZiausig svertg turi
informaciniy technologijy imonés, kurios sudaro 28,9 procento viso ,,S&P 500 indekso. Antras pagal
dydj — finansy sektorius, sudarantis 13 procenty viso indekso. Toliau — sveikatos sektorius, kuris uzima
12,6 procento, 10,9 procento uzima vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius bei kiti sektoriai, kurie yra
jvardyti 7 paveiksle. Norint buti jtrauktam j ,,S&P 500, jmonés akcijos turi biiti itin auksto likvidumo
bei aukstos rinkos kapitalizacijos. Lyginant su kriptovaliuty rinka, ,,S&P 500° yra tradicinis akcijy rinkos
indeksas, o tuo tarpu kriptovaliutos yra skaitmeniné valiuta. Akcijy rinkos patiria gerokai mazesnius
svyravimus, todél akcijos yra laikomos saugesne investicija, taéiau nebitinai pelningesne.

4 lentelé. ,,S&P 500 ir bitkoino skirtumai bei panasumai

»S&P 500 Bitkoinas

Akcijy indeksas, atspindintis 500 didziausiy JAV bendroviy | Skaitmeniné valiuta, kuri veikia decentralizuotai
akcijy kainas

Grieztai reguliuojama finansiniy institucijy Neéra grieztos reguliavimo politikos, reguliacija kintanti
Prekiaujama tradicinémis akcijy rinky valandomis Prekiaujama nuolat

Pelnas gaunamas i§ akcijy vertés kilimo bei dividendy Pelnas gaunamas i§ bitkoino valiutos vertés kilimo
Rinkos kapitalizacija siekia 40 trilijony JAV doleriy Rinkos kapitalizacija siekia 845 mlrd. JAV doleriy

4-oje lenteléje galime matyti ,,S&P 500 palyginima su bitkoino valiuta. Matome, kad bitkoinas turi
pranaSuma tuo, kad galima prekiauti bet kuriuo paros metu, jskaitant savaitgalius, o tuo tarpu akcijomis
prekiauti galima tik nustatytomis darbo valandomis. ,,S&P 500 rinkos kapitalizacija siekia 40 trilijony
JAV doleriy, o bitkoino rinkos kapitalizacija Siuo metu yra 845 mlrd. JAV doleriy. Taip pat, kaip ir
minéta ankséiau, bitkoinas yra decentralizuota skaitmeniné valiuta, kuri neturi pastovaus reguliavimo,
jis vis dar yra vystomas, o akcijy rinka yra nuolat grieztai reguliuojama finansiniy institucijy.

SPXUSD

$6,000.00
$5,000.00
$4,000.00
$3,000.00
$2,000.00

$1,000.00

8 pav. ,,S&P 500 indekso verté JAV doleriais laikotarpiu 2014 m. — 2023 m. (Nasdag.com, 2024)

8-ajame pav. matome ,,S&P 500 indekso vertés pokyc¢ius JAV doleriais nuo 2014 mety iki 2023 mety.
Galime pastébéti, jog indeksas gana pastoviai kyla, korekcija pastebima 2020 — 2021 metais COVID-19
pandemijos laikotarpiu. ,,S&P 500 akcijy verté nuo 2014 m. iki dabar paaugo 127 proc.
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9 pav. Bitkoino kaina JAV doleriais 2014 m. — 2023 m. (Coinmarketcap.com, 2024)

9 pav. galime matyti bitkoino kainos judéjimg tuo paciu laikotarpiu. Matome, jog bitkoino pikas buvo
2021 mety pabaigoje, kai jo vieneto kaina virsijo 60000 JAV doleriy uz vieng bitkoing. Laikotarpiu nuo
2013 mety iki 2023 mety bitkoino paaugo net apie 5400%.

Toliau, galime palyginti bitkoino ir ,,S&P 500 indekso vertes. Kadangi bitkoino valiuta isleista gana
nesenai, yra nereik§minga lyginti jy kainas nuo pat i§leidimo pradzios, kadangi tuo metu bitkoinas buvo
vertas maziau nei dolerj. Todél palyginkime pastaryjy penkiy mety kainy judéjima.
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10 pav. BTC ir ,,S&P 500 indekso kainy palyginimas (USD) 2014 m. — 2024 m. (Tradingview.Com, 2024)

Remiantis Tradingview duomenimis (10 pav.), galime pastebéti, jog BTC valiuta nuo 2014 mety sausio
ménesio iki 2024 mety sausio ménesio pakilo apie 9000 procenty, nuo 465 JAV doleriy uz vieng bitkoino
zetong iki 43800 JAV doleriy uz vieng BTC. Kalbant apie ,,S&P 500 indekso verte Siuo laikotarpiu, ji
pakilo apie 155 procentus nuo 1872 JAV doleriy vertés iki 4697 JAV doleriy vertés. Sis grafikas parodo,
kad bitkoinas yra gerokai pelningesné investicija nei ,,S&P 500 indekso. Kriptovaliuty rinka, nors ir
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patiria didelius svyravimus, taciau, zvelgiant j ilgajj laikotarpj, yra pelningiausia investicija nuo pat jy
i§leidimo pradzios.

2.4.  Rinky svyravimai ir anomalijos

Kalbant apie kriptovaliuty svyravimus, reikéty nepamir$ti likvidumo sgvokos. Likvidumas finansy
rinkose atspindi kaip lengvai gali biiti parduodamas tam tikras produktas, pavyzdziui akcijos arba tam
tikros kriptovaliutos. Jeigu yra pakankamai pirkéjy ir pardavéjy, kurie yra pasiruoSe atlikti sandorius,
tuomet likvidumas bus pakankamai aukstas ir tokj produktg pirkti ar parduoti nebiina sudétinga. Jeigu
likvidumas néra aukstas, tuomet tam tikras finansinio instrumento pardavimas gali sukelti didelius kainos
svyravimus. Pavyzdziui, jeigu yra daugiau pardavéjy nei pirkéjy, tuomet gali kilti didelis nuosmukis, o
jeigu yra atvirks$Ciai, tai yra daugiau pirkéjy nei pardavéjy, tuomet mazo likvidumo finansinio
instrumento kaina gali staigiai Sokti j virSy. Apibendrinant, galima teigti, kad likvidumas tai yra lygis,
kuris parodo kaip greitai turtas gali biiti parduotas ar nupirktas rinkoje uz dabarting kaing.

Kai kurios kriptovaliutos patiria daug didesnius svyravimus nei BTC valiuta, nes jos néra pakankamai
likvidzios, taciau kalbant apie patj bitkoing, jis yra pakankamai likvidus ir jj parduoti realiu metu néra
sudétinga.

Norint dar labiau suprasti kainy svyravimus, galima prisiminti pagrinding ekonomikos taisykle, tai yra
pasiiilos ir paklausos principas. Si taisyklé nusako, kaip kainos kinta rinkoje esant skirtingoms salygoms.
Autoriai Whelan‘as, Msefer‘is (2001) i$skiria, kad paklausa susideda i§ dviejy daliy tai yra noro pirkti ir
gebéjimo pirkti. Noras jsigyti preke parodo tam tikra prekés kaing, uz kurig vartotojas yra pasiryzes
nusipirkti. Geb&jimas pirkti reiskia, jog norint jsigyti tam tikra preke uz konkrecig kaing, visy pirma,
vartotojas turi turéti pakankamai 1€8y. Abu Sie veiksniai priklauso nuo rinkos kainos.
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11 pav. Paklausos désnis

11 pav. galime matyti kaip veikia paklausa. Matome, kad kainai didéjant, paklausa mazéja, ir atvirksciai,
kai kaina yra zema, paklausa btina didelé.

Panasiai yra ir su pasiiilos désniu. Noras parduoti ir galimybé tg padaryti nusako pardavejo veiksmus. 12
pav. galime matyti pasiiilos désnio grafikg. Matome, kad kainai kylant, didé¢ja ir pasiiila. Esant
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aukstesnéms kainoms, daugiau prekiy bus prieinama vartotojams, kadangi pardavéjas uzdirbs didesn;
pelna, padengs sanaudas ir laikui bégant galés pasiiilyti daugiau prekiy.

Pasiala
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12 pav. Pasiiilos désnis

Ekonomikos teorijoje yra teigiama, kad pasiiila auga augant kainai, nes yra keliama prielaida, kad
kiekvieng papildomg prekés vieneta pagaminti tampa brangiau, todél $is procesas reikalauja kainy kilimo
siekiant gamybos atsipirkimo. Aukstos kainos skatina didinti gamybos kiekius (Whelan, Msefer, 2001).

Pasitila ir paklausa pasiekia pusiausvyra tada, kai kiekis, kurj norima parduoti yra lygus kiekiui, kurj
norima pirkti. Baitent $is susikirtimo taskas nustato produkto kaing. Pusiausvyra rinkoje yra svarbus
ekonominis aspektas, kai pasiiila ir paklausa yra lygi. Sis pusiausvyros taskas uztikrina, kad tiek pirkéjai,
tiek tiekejai biity patenkinti ir rinkoje nebiity nei pertekliaus, nei tritkumo.

Paklausos-pasitlos pusiausvyra

Paklausa

Pasitla

13 pav. Paklausos-pasiiilos pusiausvyros taskas

Tesiant temg apie rinky svyravimus, reikia nepamirsti ir termino rinky anomalijos. Rinky anomalijos yra
svarbus reiskinys finansy rinkose. Anomalijos yra skirstomos | ilgalaikes ir trumpalaikes, jos sukelia
svyravimus rinkose bei turi didele jtakg investuotojams.
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Autoriai Caporale’as ir Plastun’as (2019) savo atliktame tyrime apie kriptovaliuty anomalijas, i$skiria
»savaités dienos efekta*, kuris parodo, kad kriptovaliuty rinkoje egzistuoja toks efektas, kai instrumenty
kainos kinta priklausomai nuo savaités dienos. Biitent Siuo atveju jrodyta, kad bitkoinas labiausiai
svyruoja pirmadieniais.

Kitame tyrime autoriai Dong‘as, Jiang‘as, Liu‘is, Zhu‘as (2022) iSskiria sezoniSkumo anomalijg
kriptovaliuty rinkoje, tai yra, kad kriptovaliuty poky¢iai vyksta tam tikrais periodais kiekvienais metais,
pavyzdziui, artéjant didziosioms mety Sventéms kriptovaliuty kainos krenta, kadangi investuotojai
realizuoja uzdirbta pelng parduodant kriptovaliutas.

Taip pat autoriai Gandal’as ir Halaburda’s (2016) i$skiria tinklo efekta, tai yra kai kriptovaliuty kainos
kyla dél to, nes daugelis investuotojy naudojasi tam tikra paslauga ar platforma, pavyzdziui atsiradus
naujai platformai ji pritrauks naujus investuotojus ir todél Sios platformos kaing kils. Puikus tinklo efekto
pavyzdys — interneto atsiradimas, kuris pradéjo vystytis ir tobuléjo tada, kai prie jo jungési vis daugiau
Zmoniy.

Kalbant apie rinky anomalijas, jy yra tikrai nemazai. Pavyzdziui, sausio efektas, tai tendencija, kuri yra
pastebima rinkose tik prasidéjus metams, kai rinkos grazos btina didesnés nei jprastai. Sausio efektas
daznai siejamas su papildomai atsilaisvinusiais pinigais, pavyzdziui, dividendy iSmokéjimu, gautomis
premijomis per Sventes ir kt. Taip pat yra iSskiriama ménesio galo efektas, kai pastebima teigiama
tendencija rinkose ménesio pabaigoje. Sis reiskinys siejamas su algy i§mokéjimu, su investiciniy fondy
portfeliy optimizavimu.

Autorius Zaremba (2016) visas rinky anomalijas suskirsté j 9 grupes. Visy pirma autorius isskiria
likvidumo anomalijas, tai yra, kai finansinio instrumento likvidumas Kkinta nepastoviai ir
neprognozuojamai. Antra grupé i$skirta autoriaus yra apsisukimo anomalija, kai kainos neprognozuotai
keicia kryptj ir juda prieSinga linkme, nei judéjo pries tai. Taip pat autorius iSskiria laikotarpio anomalija,
tai yra kai kainos juda netikétai tam tikru laikotarpiu. Visos autoriaus iSskirtos anomalijos pateikiamos
lenteléje zemiau.

5 lentelé. Rinky anomalijos

Likvidumo anomalija

Finansinio instrumento likvidumas Kinta nepastoviai ir neprognozuojamai.

Apsisukimo anomalija

Kainos neprognozuotai keicia kryptj ir juda priesinga linkme, nei judéjo pries tai.

Laikotarpio anomalija

Kainos juda netikétai tam tikru laikotarpiu.

Kokybés anomalija

Anomalijos susijusios su subjekto finansine padétimi. Anomalija jvyksta, kai subjektas turi
puikia ekonoming biikle, taciau jo kainos krenta ir atvirksciai.

Nuokrypio anomalija

Kai turto kainos svyruoja dél netikétumy ir nuokrypiy rinkoje

Vertés anomalija

Kai akcijos su geru fundamentaliu jvertinimu pasirodo geriau, nei akcijos su prastesniu
fundamentaliu jvertinimu. Sis reiSkinys yra stabilus ir jvyksta gana daznai

Isleidimo anomalija

Kai kainos patiria netikétus svyravimus po jy ileidimo j rinka

Volatilumo  (nepastovumo)
anomalija

Staigiis kainy svyravimai, kuriy prognozuoti beveik nejmanoma

SezonisSkumo anomalija

Kainos kinta tam tikru metu ir pasikartoja kas tam tikrg laikotarpj
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2.5.  Makroekonominiai rodikliai, veikiantys finansy rinkas

Finansy rinky poky¢ius, jskaitant ir kriptovaliutas, daznu atveju lemia ekonominé situacija pasaulyje.
Tokie rodikliai kaip bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, infliacija ir kt. atspindi investuotojy
nuotaika. Makroekonominés salygos gali jtakoti tiek akcijy rinkas, tiek kriptovaliuty rinkas. Sie rodikliai
nulemia ne tik investuotojy sprendimus, bet ir jtakoja finansinio stabilumo lygj. PrieSingai nei tradicinés
finansy rinkos, kriptovaliuty rinka yra pakankamai Sviezias ir unikalus reiSkinys, todél biitina
paanalizuoti jvairiy autoriy darbus, kurie atliko tyrimus su Siais duomenimis.

Autoriai Corbet‘as ir kt. (2020) atliko analizg, kur lygino ,,S&P 500 indekso kainy poky¢ius su bitkoino
kainy pokyciais. Tirtas laikotarpis nuo 2010 m. iki 2019 m. rugséjo parodé¢, kad vidutiniskai per §j
laikotarpj bitkoino kaina kito 3% per diena, o ,,S&P 500 indeksas 0,5% per dieng. Maksimalus bitkoino
dienos pokytis Siuo laikotarpiu uzfiksuotas 52,9%, 0 ,,S&P 500 indekso — 6,7%.

Tokie dideli bitkoino svyravimai fiksuojami dél to, kad rinka yra dar pakankamai nauja ir nuolat auganti,
pritraukianti vis daugiau zmoniy kiekvieng dieng. Svarbu pazymeéti, kad §i rinka yra spekuliacing, ji neturi
tokio likvidumo dydzio kaip ,,S&P 500 akcijy rinka. Autoriai teigia, jog santykinai mazas bitkoino
likvidumo lygis nesunkiai gali sukelti panika rinkoje, kai biina paskelbiamos tam tikros prastos naujienos,
kurios gali paskatinti masinius pardavimus. Sie faktoriai pabréZia unikalias kriptovaliuty rinkos savybes.

6 lentelé. Bitkoino ir “S&P 500 dienos poky¢iai laikotarpiu 2010 07 — 2019 09

Vidutinis pokytis Standartinis nuokrypis Maksimalus pokytis
Bitkoinas 0.031 0.043 0.529
»S&P 500 0.005 0.006 0.067

Kalbant apie standartinj nuokrypj, matome, jog laikotarpiu nuo 2010 m. liepos ménesio, iki 2019 m.
rugséjo ménesio bitkoino atveju jis siekia 0.043, o ,,.S&P 500 0.006. Standartinis nuokrypis parodo
duomeny dispersija nuo jy vidurkio, t.y. parodo kainy stabilumg. Kuo standartinis nuokrypis didesnis,
tuo kainy svyravimo amplitudé yra didesné. Matome, jog BTC valiuta Siuo laikotarpiu svyravo gerokai
daugiau nei ,,S&P 500 indeksas.

Tiesa, reikia pabrézti, kad Sie duomenys yra iki 2019 mety rugséjo ménesio, kai bitkoino bendra rinkos
kapitalizacija sieké apie 85 mlrd. JAV doleriy, Pastaraisiais metais kriptovaliuty rinka patyré didelj
augimg ir Siai dienai bitkoino Kkapitalizacija yra apie 10 karty didesné, todél, galima teigti, kad tokiy
dideliy svyravimy $iandien néra.

Autoriai atliko analize, kaip kito bitkoino kaina kintant tam tikriems makroekonominiams rodikliams.
Naudojant regresing analize¢ buvo lyginami bitkoino kainos duomenys su BVP, infliacijos, nedarbo lygio
bei ilgalaikio naudojimo prekiy pardavimo poky¢iais.

Rezultatai parodé, kad didziausig jtaka i$ Siy keturiy rodikliy turé¢jo nedarbo lygio poky¢iai. [domu tai,
kad bitkoino kaina reagavo neigiamai ] teigiamus nedarbo lygio pokycius, t.y. jeigu nedarbo lygis
maze¢jo, bitkoino kaina krito, ir atvirksciai, augant nedarbo lygiui, bitkoino kaina taip pat augo. Kitas
reikSmingas rodiklis atliktoje analizéje buvo ilgalaikio vartojimo prekés. Ilgalaikio vartojimo prekiy
kylanti paklausa gali parodyti teigiama ekonominj pokyt], kadangi Sis rodiklis apima jvairias prekes,
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tokias kaip automobiliai, buitiné technika, elektronika ir kt. Jdomu tai, kad analizé parodé, jog didéjant
ilgalaikiy prekiy pardavimams, bitkoino kaina mazéjo.

Kalbant apie infliacijg ir BVP, autoriy atliktas tyrimas parodé¢, kad $ie du rodikliai didelés jtakos bitkoino
kainai neturéjo. Paskelbus teigiamas ar neigiamas naujienas apie BVP ar infliacijg duotoju laikotarpiu,
bitkoino kaina j naujienas nereagavo arba reagavo nereik§mingai (Corbet ir kt., 2020).

Boreika ir Pilinkus (2009) atliko tyrima, kaip makroeckonominiai rodikliai veikia Baltijos $aliy akcijy
rinkas. Tyrime buvo naudoti Sie makroekonominiai rodikliai:

e Individualaus vartojimo islaidos;

e BVP;
e Statybos sgnaudy kainy indeksas;
e Nedarbas;

e TALIBOR; RIGIBOR; VILIBOR,;
e Pinigy kiekis.

Atlikta analizé parodé, kad Baltijos Salyse akcijos labiausiai koreliavo su BVP rodiklio pokyciais,
nedarbo lygiu ir pinigy kiekiu.

7 lentelé. Koreliacijos rySys tarp OMX indekso ir makroekonominiy rodikliy

Makroekonominiai rodikliai OMX indeksas (Spirmeno koreliacijos koeficientas R)
Estija Latvija Lietuva

Individualaus vartojimo islaidos | 0,269 0,944 0,767

BVP (3alies valiuta) 0,962 0,951 0,928

Statybos sanaudy kainy indeksas | 0,341 0,799 0,923

Nedarbas -0,892 -0,723 -0,94

Paltikany norma -0,060 0,292 -0,118

Pinigy kiekis (alies valiuta) 0,965 0,928 0,958

7-oje lenteléje galime matyti gautus tyrimo rezultatus. Estijoje didziausia akcijy rinkos koreliacija
fiksuota su BVP rodikliu (0,962), su nedarbo lygiu (-0,892), su pinigy kiekiu (0,965). Latvijoje rezultatai
Siek tiek skyrési, kadangi Latvijos akcijy rinka koreliavo ir su individaualaus vartojimo iSlaidy pokyc¢iais,
koreliacijos koeficientas sieke 0,944, kai tuo tarpu Estijoje vos 0,269. Lietuvoje didZiausia akcijy rinkos
koreliacija fiksuota su pinigy kiekio poky¢iais (0,958). Taip pat Lietuvoje akivaizdi koreliacija su BVP,
nedarbo lygio poky¢iais. Taip pat i$ visy Baltijos $aliy tik Lietuvoje uzfiksuota koreliacija su statybos
sanaudy kainy indeksu. Jdomu tai, kad paliikany norma nei vienoje Salyje netur¢jo rySio su akcijy
kainomis.

IS atliktos autoriy analizés galima daryti iSvadas, kad Baltijos akcijy rinkos tiesiogiai koreliuoja su
makroekonominiais rodikliais, labiausiai su BVP, pinigy kiekiu — aukSta koreliacija uZfiksuota visose
trijose Salyse.
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Tesiant literatiros analize, galima paminéti Srinivasan‘o ir kt. (2022) atliktus ekonometrinius tyrimus
kaip BTC kaina reaguoja j makroekonominiy rodikliy poky¢ius. Tyrime autoriai naudojo autoregresinius
modelius. Autoriai nustaté gana stipry koreliacinj rysj tarp bitkoino kainos ir infliacijos lygio.
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14 pav. BTC kaina ir infliacijos lygis JAV (Srinivasan ir kt. 2022)

Taip pat atlikta analizé parodé, kad paliikany normos poky¢iai taip pat turi reik§minga poveikj bitkoino
kainai.
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15 pav. BTC kaina ir palikany norma JAV (Srinivasan ir kt. 2022)

Jeigu palikany normos yra keliamos, tuomet bitkoino kaina kyla, kadangi investuotojai perskirsto savo
1ésas, daznu atveju i$ obligacijy i kriptovaliutas, kadangi obligacijos turi atvirkstine reakcijg i paliikany
normas, t.y. jeigu palikany normos kyla, yra iSleidZziamos naujos obligacijos su patrauklesnémis
paliikanomis, tuo tarpu seniau iSleistos obligacijos tampa maZziau patrauklios dél mazesniy palikany.
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Tuo tarpu autoriai Kjaerland‘as, Khazal‘as, Krogstad‘as, Nordstrom*‘as, Oust‘as (2018) savo tyrime taiké
ekonometrinius ARDL bei GARCH modelius, kurie parodé, kad bitkoino kainas veikia ,,S&P 500
indekso judéjimas. Jeigu ,,S&P 500 indeksas juda teigiama linkme, taip pat reaguoja ir bitkoinas.
Autoriai teigia, kad taip yra dél investuotojy didéjanc¢io optimizmo lygio. Jeigu ,,S&P 500 indeksas rodo
didéjantj optimizma rinkoje, investuotojai, sickdami didesnés grazos, savo investicijas perskirsto irj BTC
valiutg. Investicijos i1 bitkoing yra neatsiejamos nuo spekuliacijos, greity pinigy principo. Investicijos |
Sig valiutg daznu atveju yra atlieckamos tikintis didesnés ir greitesnés grazos, nei kad buty galimg ja
pasiekti investuojant j akcijas. Pagrindinis démesys skiriamas kainy svyravimams, o fundamentalioji
analiz€ daznu atveju biina ignoruojama.
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3. Tyrimo metodika
3.1.  Tyrimo duomeny imtis ir modeliuojami periodai

Tyrimo metu analizuoti ménesiniai makroekonominiy JAV rodikliy laiko eilu¢iy duomenys tiriamuoju
laikotarpiu, nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01. Siekiant jvertinti makroekonominiy JAV rodikliy poveikj
bitkoino (toliau — BTC) kainos ir ,,S&P 500 (USD) svyravimams, analizuoti Sie rodikliai:

Paliikany norma (%)

Infliacijos lygis (%)

Uzimtumo lygis Salyje (%)
Realusis BVP (Trilij. usd)

BVP tenkantis 1 gyv. (1000 USD)
Gyventojy skai¢ius (Asm.)

o s W

Sie makroekonominiai rodikliai bus naudojami modeliuojant BTC ir ,,S&P 500 kainos svyravimus ir
laikomi nepriklausomais modelio kintamaisiais. Modelyje taip pat bus modeliuojamas gyventojy
skaiciaus rodiklis, norint jvertinti kaip finansiniy instrumenty kainos reaguoja kintant gyventojy skaiciui.
Taip pat, kadangi BTC kainos kitime ir kituose makrekonominiuose rodikliuose stebéti rodikliy pikai ir
reikSmingi rodikliy sumazéjimai (laiko eiluciy struktiiriniai liziai), modeliuoti BTC kainos poky¢ius
pasirinkta taikant atskirus laiko periodus:

1. Nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01 (n = 47 mén.)
2. Nuo 2014-01-01 iki 2021-10-01(n = 93 mén.)
3. Nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01 (n = 120 mén.)

Tai leido tiksliau jvertinti kiekvieng ekonominj cikla.

Tokiu budu, i$skyrus 3 duomeny imtis, kiekvienam laikotarpiui, tyrime bus sudaromi 3 ekonometriniai
modeliai, kurie apraso BTC kainos kitima, priklausomai nuo JAV makroekonominiy rodikliy kitimo,
skirtingais ekonominiais ciklais.

Tyrimo metu naudojamas statistinio reikSmingumo lygmuo a = 0.05.
3.2.  Laiko eilu¢iy stacionarumas

Stacionarumui tikrinti naudotas prapléstasis Dickey Fuller testas (ADF). Sis testas leidzia patiktinti
aukStesniy vélavimo eiliy autoregresijos procesus | modelj jtraukiant AY;_,,.

Naudojant ADF testa nustatoma, ar laiko eiluté¢ yra suderinta su pirma eile integruotu [(1) procesu su
stochastine trendo komponente, ar laiko eiluté yra suderinta su /(0) procesu, Kuris yra stacionarus su
determinuoto trendo komponente (Holmes, Scheuerell, Ward, 2021).

ADF testas atliekamas modeliui:

AYt=C+ﬁ't+)/'Yt_1+51'AYt_1+"'+6p'AYt_p-i-Vt,kUI’
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c ir - konstantos , o p vélavimo eilé.

Nulin¢ hipotezé teigia, jog procesas néra stacionarus. Tyrimo tikslas, atmesti nuling hipoteze, todél testo
klaidos tikimybé p, tokiu atveju, privalo biti p < 0.05. Kitu atveju, jei p > 0.05, laikoma, kad laiko eiluté
néra stacionari.

Jei analizuojami nominaliis rodikliai netenkina stacionarumo prielaidos, rodikliai integruojami pirma eile
I(1) t.y. apskaiciuojami rodikliy pokyciai su ankstesniu periodu arba naudojama logaritmuotmuotos laiko
eilutés I(1) transformacija. Dazniausiai ekonometriniuose tyrimuose naudojami rodikliai integruoti pirma
eile, dél jy interpretavimo paprastumo.

3.3. Laiko eilutés struktiirinio liizio identifikavimas

Tyrimo metu siekiama nustatyti, ar kiekvienai laiko eilutei yra buidingas struktiirinis laiko eilutés luzis,
kiekvienu analizuojamu laiko periodu. DaZzniausiai strukttrinis luzis atsiranda rodikliui pasiekus
ekstremaly rodiklio lygj, kai laiko eilutés reik§més pokytis tarp Y; ir Y;_; yra pakankamai didelis, kad
bty statistiSkai reikSmingas (Pervaiz ir kt., 2006).

Strukttiriniy liziy vertinimui naudotas Zivot-Andrews testas. Testo nuliné hipotezé HO teigia, jog laiko
eilutei néra budingas struktiirinis luzis ir laiko eiluté yra procesas su vienetine Saknimi ir driftu.

Struktiirinis [Gzis tikrinamas j tiesinés regresijos modelj jtraukus dichotominj laikotarpio parametra, kuris
jvertina tam tikro periodo poveik] ir vertinamas jo statistinis reikSmingumas. Modelio lygtis uzraSoma
tokia forma:

AY,=c+a- Yo+ t+yDU+ X5 diAY,_;+ e,
kur:

DU, — dvireikSmis kintamasis, kuris jvertina vidutinj laiko eiluté pokytj tarp visy imanomy struktiriniy
luZiy periody (TB).

Y; — analizuojamo rodiklio laiko eiluté

¢ — modelio poslinkio parametro jvertis

a — modelio krypties parametro jvertis

B — modelio tiesinio trendo parametro jvertis

Laikoma, kad jei Zivot-Andrews testo statistikos reik§mé yra Zemesné nei kritiné testo statistikos
reik§mé, tuomet, analizuojamu laiko periodu, stebimas laiko eilutés struktiirinis lazis.

3.4. Laiko eilutés multikolinearumo tikrinimas

Sudarant regresijos modelj svarbu j model; jtraukti tik tuos kintamuosius, kurie teikia skirtingg
informacijg prognozuojamam rodikliui ir nejtraukti kintamyjy, kurie dubliuoja informacijg arba kitaip
tariant, yra per daug multikolinearais. Siame tyrime multikolinearumui tikrinti pasirinta naudoti VIF
kriterijy.
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Norint apskai¢iuoti VIF rodiklj, pirmiausiai reikia apskaiCiuoti regresijos modeliy determinacijos
koeficientus R?;. Tada galiausiai yra nustatomas dispersija spartinantis veiksnys pagal formule:

VIF; = ——-
' 1-R?%

Laikoma, kad tarp nepriklausomy kintamyjy yra stiprus multikolinearumas, jei VIF; > 10. Kitu atveju,
multikolinearumas yra silpnas ir tyrimui priimtinas (Karpuskiené ir kt., 2017).

3.5. Granger priezastingumo tikrinimas

Tyrimo metu, naudojant Granger priezastingumo testg identifikuojami laiko eiluciy tarpusavio
priezastiniai ry$iai. Autoriai Karpuskiené ir Lastauskas (n.d.) Granger priezastingumg apibtidina taip:
»Jeigu X, yra Y; priezastis, tuomet, zinodami X; praeities reik§mes, galima geriau prognozuoti Y, negu
zinant tik Y; praeities reikSmes. Kitais zodziais tariant, jei dabarties Y; matemating viltis, esant duotoms
Y; praeities reik§méms, priklauso nuo X, praeities reik§miy, yra jrodymas, jog X; veikia Y;. Atlikus jprastg
koeficienty prie X, testa, ir radus, jog bent vienas i§ jy yra nenulinis, galima teigti, kad X, yra Granger Y;
prieZastis — svarbu pabrézti, jog tai nesako, jog Y; yra X, rezultatas.“

Laikoma, kad Granger testas yra statistiSkai reikSmingas, kai testo klaidos tikimybe, p < 0.05. IS daroma
iSvada, kad rodiklis X, yra rodiklio Y; Granger priezastis.

3.6.  ARDL modelis kainai prognozuoti

Tyrimo metu, norint aprasyti BTC kainos kitima, pasirinkta naudoti ARDL (Autoregressive distributed
lag) model;j, kuris yra geras tuo, jog geba jvertinti ne tik makroekonominiy $alies rodikliy dinaminj
poveiki BTC kainai, bet ir paties prognozuojamo rodiklio dinaminj poveikj sau, esant skirtingiems
vélavimams. Daznu atveju tokia modelio forma iSsprendzia modelio paklaidy multikolinearumo
problema, nes jvertinami vélesnés eilés rysiai tarp rodikliy (Pesaran ir kt., 2001).

ARDL modelio analiziné i8raisSka:

k 14 k9
Mlog (ve) = o+ ) ity + ) by Blog () + ) > by Blog (xje) + &
i=1 i=1 j=11=0

¢, — modelio konstanta

¢; — modelio parametro jvertis prie struktiirinio lizio parametro

t; — modelio struktiirinio ltzio dvireik§mis kintamasis (0 - jei struktiirinis 10zis ir 1 - Kitu atveju)
by, ..., by, — modelio parametry jverciai prie makroekonominiy rodikliu ir BTC kainos;

& —modelio paklaida Salyje laiko periodu t.

Alog (y;) — logaritmuoti BTC kainos poky¢iai

Alog (x; ) — logaritmuoti makroekonominiy rodikliy pokyciai
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4. Tyrimo rezultatai
4.1. Koreliaciné tyrime naudoty rodikliy analizé

Koreliacinés analizés testai yra vieni i§ labiausiai naudojamy statistiniy metody, norint jvertinti rysj tarp
dviejy ar daugiau pasirinkty rodikliy. Koreliacija iSreiSkiama koeficientu, kuris gali svyruoti nuo -1 iKi
1. Koreliacijos koeficientas lygus vienetui rodys teigiama rysj tarp kintamyjy, vadinasi didéjant vienam
kintamajam, didéja ir kitas, ir atvirksc¢iai. Jeigu koreliacijos koeficientas arti 0, vadinasi kintamieji
tarpusavyje artimo rysio neturi. O jeigu reikSmé neigiama, tuomet kintamieji koreliuoja i skirtingas
puses, pavyzdziui vienam kintamajam augant, kitas mazéja (Makowski ir kt., 2020).

Pries§ atliekant ekonometrinj tyrima, visy pirma buvo atlikta Spearman koreliaciné analizeé tarp naudoty
rodikliy ir buvo apskaiciuoti Spearman koreliacijos koeficientai kiekvienai rodiklio porai. Kadangi
tyrime naudojami trys laikotarpiai, todél buvo atliktos trys koreliacinés analizés atitinkamiems laiko
tarpams. Apzvelgta rodikliy sgsajos iki pirmojo BTC kainos piko (nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01), iki
antrojo piko (nuo 2014-01-01 iki 2021-10-01), galiausiai koreliaciné analizé atlikta ir visam laikotarpiui
(nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01). Analizéje naudojami visi pasirinkti rodikliai, tiek ,,S&P 500%, tiek
BTC, tiek makroekonominiai rodikliai bei gyventojy skaicius.
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16 pav. Spearman koreliacijos tarp analizuojamy rodikliy tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01
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Pirmiausiai apskaic¢iuotos koreliacijos naudojant pirmajj laikotarpj. I$ 16 pav. matyti, kad visi analizuoti
makroekonominiai rodikliai, i§skyrus gyventojy skaiciaus rodiklj (r = -0.68), yra susij¢ teigiamu
koreliaciniu rysiu su BTC kainos rodikliu. ,,S&P 500* indeksas yra susij¢s vidutinio stiprumo teigiamu
koreliaciniu ry$iu su BTC kainos rodikliu (r = 0.64). Tai rodo, kad BTC kainos augimas dazniausiai yra
susijes ir su ,,S&P 500 indekso augimu ir atvirk$¢iai — mazéjant BTC kainali, traukiasi ir ,,S&P 500
indeksas. Panasi koreliacija stebima ir tarp BTC ir infliacijos, BVP, paltikany normos. Taip pat galima
pastebéti, kad ,,S&P 500 indeksas gana stipriai koreliuoja su palikany norma (r = 0.85), BVP rodikliu
(r = 0.87). Vadinasi, kylant palikany normai ir BVP rodikliui, atitinkamai reaguoja ir ,,S&P 500
indeksas.

Tiriant laiko perioda iki 2-ojo BTC kainos piko (2021 m. spalio mén.), matyti, kad ,,S&P 500* indekso
koreliacija su BTC kaina yra teigiama ir labai stipri (r = 0.92). Galima teigti, kad Siuo laikotarpiu tarp
rodikliy buvo stebimas beveik funkcinis rySys ir BTC kainos poky¢iai atitiko ,,S&P 500 indekso
pokycius. Stiprios teigiamos koreliacijos stebétos ir tarp BVP, realiojo BVP bei BTC kainos. Tai rodo,
kad augant JAV ekonomikai BTC kaina taip pat yra aukstesné. Tuo tarpu, rySys tarp palikany normos,
uzimtumo lygio ir BTC kainos, $iuo laikotarpiu, yra silpnas. Taip pat, nustatyta, kad gyventojy skaicius
JAV yra susijes neigiama koreliacija su BTC kaina (r = -0.91). Galima teigti, kad didéjant gyventojy
skai¢iui JAV, BTC kaina daznu atveju mazéja.
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17 pav. Spearman koreliacijos tarp analizuojamy rodikliy tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2021-10-01
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Analizuojant visg laiko periodg, nuo 2014 m. iki 2023 m. matyti, kad ,,S&P 500° indekso koreliacija su
BTC kaina yra teigiama ir labai stipri (r = 0.95) (18 pav.). Galima teigti, visumoje ,,S&P 500 juda
panasia kryptimi kaip ir BTC kaina. Didéjant ,,S&P 500 indeksui, dazniausiai padidéja ir BTC kaina.
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18 pav. Spearman koreliacijos tarp analizuojamy rodikliy tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01

Veliau, tyrimo metu analizuota, kokj poveikj JAV makroekonominiai rodikliai turi pasirinkty rodikliy
kainos kitimui. Siame tyrime siekta sudaryti BTC ir ,,S&P 500 kaing aprasantj modelj, kuris tenkinty
pagrindines prielaidas modelio kintamiesiems bei modelio paklaidoms. Siekta sudaryti modelj, kurio
paklaidos nebiity autokoreliuotos bei jy kitimas biity homoskedastiskas t.y. modelio paklaidy kitimas
biity pastovus ir nepriklausyty nuo laikotarpio. Taip pat, siekta sudaryti tokj modelj, kurio informacinis
Akaikés (AIC) kriterijus turéty maziausig reikSme, o kKoreguotasis determinacijos koeficientas biity
didziausias. Taip pat, vienas i§ tyrimo tiksly - sudaryti ekonometrinj modelj, kurio parametry jverciai
biity statistiSkai reikSmingi — tai leis patikimai nusakyti, kokj poveik] makroekonominio rodiklio kitimas
turi BTC kainos pokycCiams.

4.2. Bitkoino ir kity rodikliy laiko eiluciy kitimas tiriamuoju laikotarpiu

Pries atliekant ekonometrinj kainos modeliavima, pirmiausiai apzvelgta, kaip kito analizuojami rodikliai
laike. Pirmiausiai apZvelgtas BTC kainos kitimas tiriamuoju laikotarpiu. 1§ 19 pav. matyti, kad BTC
kaina pagrinde turi tris stipriai iSreikStus kainy pikus — 2017 m., 2021 m. ir 2023 m. Biitent remiantis §ia
prielaida ir buvo sudaromi trys BTC kaing aprasantys modeliai. IS 19 pav. matyti, kad nuo 2014 m. sausio
iki 2017 m. gruodzio stebétas pirmasis kainos augimas ir BTC kaina padidéjo nuo 938 USD iki 13850
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USD arba ~14 karty. Sis laikotarpis analizuotas ir kituose tyrimuose, modeliuojant BTC kaing ir
makroekonominiy rodikliy poveikj(Kjeerland ir kt., 2018). Antrasis kainos pikas stebétas 2021 m. spalj,
kuomet BTC kaing sieké 61309 USD ir lyginant su tiriamojo laikotarpio pradzios lygiu (938 USD), kaina
padidéjo 64.3 karto. Treciasis kainos pikas fiksuotas tiriamojo laikotarpio pabaigoje (2023 m. gruodzio
mén.), kuris tesiasi, taiau Siame tyrime vélesnio laikotarpio duomenys néra analizuojami. Per visg
tiriamajj laikotarpj, nuo analizuojamo laikotarpio pradzios (2014 m. sausio mén.) iki pabaigos (2023 m.
gruodzio mén.), BTC kaina padidéjo nuo 938 USD iki 42272 USD arba ~44 kartus.
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19 pav. BTC kainos kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01 (USD)

Norint detaliau apzvelgti analizuoty makroekonominiy rodikliy sasaja su BTC ir ,,S&P 500 kainomis,
laiko eilutés pavaizduotos dualiuose (dviejy laiko eiluciy) grafikuose. Pirmiausiai apzvelgtas JAV
infliacijos lygio kitimas ir BTC kainos kitimas. I§ 20 pav. matyti, kad infliacijos lygis nuo tiriamojo
laikotarpio pradzios iki 2021 m. buvo artimas ~2%. Tuo tarpu, nuo 2021 m. pabaigos infliacijos lygis
pradéjo dideéti ir 2022 m. rugsejo meén. infliacija JAV pasieke 4.98 %. Infliacijai JAV pasiekus didziausig
lygi nuo tiriamojo laikotarpio pradzios, 2022 m. lapkri¢io ménesj infiacijos lygis Salyje émé mazéti. IS
20 pav. taip pat matyti, kad BTC kainos augimas judéjo ta pacia kryptimi kaip ir infliacija tik trumpa
laikotarpj, nuo 2021 m. birzelio iki 2021 m. spalio mén. bei nuo 2021 m. gruodZio iki 2022 m. vasario
meén. Tai rodo, kad infliacija turéjo tiesioginj poveiki BTC kainos kitimui tik tam tikrais laikotarpiais.
Daznu atveju BTC kaina buvo jtakota kity veiksniy.
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20 pav. BTC kainos (USD) ir infliacijos lygio (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01
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Taip pat 21 pav. galime matyti infliacijos ir ,,S&P 500 grafikg. Matome, kad ,,S&P 500 indekso kaina
juda panasiu lygiu, tik ¢ia stebimi mazesni svyravimai nei BTC kainos grafike.
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21 pav. ,,S&P 500 kainos (USD) ir infliacijos lygio (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki
2023-12-01

Tyrime apzvelgta, kaip kito palikany norma, priklausomai nuo BTC kainos kitimo. I§ 22 pav. matyti,
kad nuo tiriamojo laikotarpio pradzios (2014 m. sausio mén.) iki 2017 m. gruodzio mén. JAV palikany
normos augimas did¢jo tiesiogiai su BTC kainos augimu, toliau seké BTC kainos mazéjimas, taciau
palukany norma Salyje didéjo panasiu tempu. Taip pat matyti, kad nuo 2020 m. balandzio mén. iki 2022
m. vasario mén. palikany normos lygis buvo artimas 0 %, o BTC kaina, tuo laikotarpiu, buvo pasiekusi
auksciausig istorinj kainos lygj. Analizuojant tolimesnio laikotarpio BTC kainos ir palikany normos
dinamika matyti, kad nuo 2022 m. gruodzio mén. paliikany normos lygis JAV pradeda didéti kartu su
BTC kaina ir i tendencija stebima iki tiriamojo laikotarpio pabaigos.
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BTC (USD) === Pallkany norma (%)

22 pav. BTC kainos (USD) ir paliikany normos (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-
01

Kalbant apie ,,S&P 500 indekso ir palikany normos kitimg (23 pav.), ,,S&P 500 tiriamuoju laikotarpiu
stabiliai kilo j virSy, kai tuo tarpu palikany normos svyravo.
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S&P 500 indeksas === Pal|lkany norma (%)

23 pav. ,,S&P 500 kainos (USD) ir palikany normos (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki
2023-12-01

Analizuojant JAV uZimtumo lygio kitimg tiriamuoju laikotarpiu matyti, kad nuo analizuojamojo
laikotarpio pradzios (2014 m.) iki 2020 m., uzimty darbingy asmeny skaicius Salyje kito 62-63 %
intervale. Tuo tarpu, nuo 2020 m. vasario mén. uzimty asmeny skaicius Salyje mazéjo reikSmingai.
Matyti, kad per du ménesius nuo 2020 m. vasario mén. iki balandZio mén. rodiklis mazejo 2.9 %,
atitinkamai, nuo 63.3 % iki 60.4 %. Tam jtakos tur¢jo pandemija ir sumazéjes darbuotojy poreikis Salyje.
Tuo tarpu, sugretinus BTC kainos kitimg minétu laikotarpiu matyti, kad per 2020 m. kovo mén. kaina,
taip pat, maz¢jo 24.9 %, lyginant su vasario mén. kaina (nuo 8543.7 USD iki 6412.5 USD), taciau per
2020 m. balandZio mén. BTC kaina padidéjo 34.5 %, lyginant su kovo mén. kaina (nuo 6412.5 USD iKki
8628 USD). Is 24 pav. matyti, kad nuo 2020 m. balandzio mén. uzimtumo lygis JAV turéjo augimo
tendencijg. Tuo tarpu BTC kainos dinamikoje buvo stebimi keli kainos pikai ir kritimai, po kuriy seke
kainos augimas.
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24 pav. BTC kainos (USD) ir uzimtumo lygio (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-
01
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S&P 500 indeksas === UZimtumas (%)

25 pav. ,,S&P 500 kainos (USD) ir uzimtumo lygio (%) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki
2023-12-01

Stebint ,,S&P 500 ir uzimtumo grafikg (25 pav.), galime pastebéti, jog uzimtumo svyravimai ,,S&P 500
judéjimo krypties nepakeité.

Analizuojant JAV realiojo BVP kitimg laike matyti, kad visg tiriamajj laikotarpj stebima BVP augimo
tendencija, taciau pandemijos laikotarpiu stebétas Zenklus BVP sumazéjimas. BVP apimtys Salyje 2020
m. vasario mén. sudar¢ 21.06 trilijony USD, o po dviejy ménesiy, 2020 m. balandzio mén. sieké vos
18.15 trilijony USD. Tai rodo, kad per du ménesius JAV realusis BVP traukeési 14%. Sugretinus realiojo
BVP ir BTC kainos dinamikg matyti, kad BTC kainos piko laikotarpiais BVP augimas tiesiogiai susijes
su BTC kainos augimu. Be to, 2021 m. gruodZio mén. BVP lygiui émus mazéti, BTC kaina, taip pat,
pradéjo mazeéti. Taip pat matyti, kad nuo 2022 m. pabaigos BTC kainos augimas judéjo panasia kryptimi
kaip ir BVP apim¢iy augimas (26 pav.).
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26 pav. BTC kainos (USD) ir nominaliojo BVP (trilijonai USD) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01
iki 2023-12-01

Tyrime analizuotas ne tik realusis BVP ir jo kitimas laike, bet ir BVP tenkantis 1 Salies gyventojui JAV.

Sis rodiklis yra santykinis ir priklauso nuo 3alies populiacijos rodiklio. Sie du rodikliai pagal savo

ekonoming prasme yra panasiis, nes rodo ekonominj Salies lygj ir indikuoja ekonomikos augimo lygj. I8

27 pav. matyti, kad tiriamuoju laikotarpiu, BVP 1 gyv. rodiklis taip pat turi augimo tendencija, i$skyrus
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pandeminj laikotarpj, kuomet BVP 1 gyv. per du ménesius (2020 m. vasaris-balandis) sumazéjo nuo 64.6
tukst. USD iki 55.74 tukst. USD.

70000
60000
50000
—~40000
2 30000

2
O 20000
o 10000
0

1/1/2014

8/1/2014

n N (o) o ~
i i i i i
o o o o o
o o o o o
— — — — —
S~ S~ S~ S~ S~
o o [Fp] (o] ~

Ll i

BTC (USD)

== B\/P tenkantis 1 gyv. (tbkst. US

75

=

2

70|3

=

65 =

>

oo

60 — A

L 0

+ D

55 ¢

©

~

50 $

0 00 O O O «H «=H N N oM o +

d 94 d 94 & o o & o o o o

O O O O O O O O O o o >

N & N N N N N N NN o
e e T T
a4 94 9 94 9 94 9 9 9 = -+
e e T T T e S
N o § 906 F 0 0o g n A

D)

27 pav. BTC kainos (USD) ir BVP 1 gyv. apim¢iy (tukst. USD) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01
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28 pav. ,,S&P 500 kainos (USD) ir BVP 1 gyv. apim¢iy (tukst. USD) kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-
01-01 iki 2023-12-01

Sudarant ekonometrininj modelj §iy dviejy rodikliy: realiojo BVP ir BVP tenkancio 1 gyv. jtraukimas j
modelj néra logiskas, nes rodikliai bus per daug multikolinearts ir suteiks panasig informacija modeliui,

todél tolimesniame etape bus atlickama multikolinearumo analizé ir paliekami tik tie rodikliai, kurie
nepriestarauja statistiniy testy rezultatams ir ekonominei logikai.

Tyrimo metu, kaip vieng 1§ papildomy rodikliy, pasirinkta naudoti JAV populiacijos rodiklj, kuris rodo

gyventojy skaiciy Salyje. IS 29 pav. matyti, kad gyventojy skaicius JAV turi mazéjimo tendencijg ir nuo
analizuojamo laikotarpio pradzios (2014 m. sausio mén.) iki analizuojamo laikotarpio pabaigos (2023 m.
gruodzio mén.) sumazéjo 5.84 %, nuo 336.05 mlin. iki 317.52 mln. gyventojy. Taip pat, matyti, kad 2017
m. antrajj ketvirt] gyventojy skai¢iaus mazé¢jimas buvo sustojes, tac¢iau 2017 m rugséjj-spali gyventojy
Salyje sumazgjo 0.64 %, nuo 331.69 min. gyventojy iki 329.58 mln. gyventojy.
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29 pav. BTC kainos (USD) ir gyventojy skai¢iaus JAV kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-
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30 pav. ,,S&P 500 kainos (USD) ir gyventojy skaiciaus JAV kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki
2023-12-01

30 pav. galime matyti, jog ,,S&P 500 ir gyventojy skaicius tiriamuoju laikotarpiu juda prieSingomis
kryptimis. Akcijy kainos kyla, o gyventojy skai€ius mazéja.

Tyrime taip pat apzvelgtas pagrindinio JAV akcijy indekso ,,S&P 500 kitimas analizuojamu laikotapiu.
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31 pav. BTC kainos (USD) ir ,,S&P 500 indekso Kitimas tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01
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IS 31 pav. matyti, kad indekso kitimas turi panaSig dinamika, kaip ir BTC kaina, tac¢iau indekso pikai yra
mazesni ir indeksas yra stabilesnis. Tai rodo, kad daugumos didziausiy akcijy bendrasis indeksas yra
pakankamai glaudziai susijes su BTC kaina. IS esmés tai reiskia, kad sumodeliavus BTC kaing ir
nustacius veiksnius, kurie turi poveikj kainos kitimui, galima apytiksliai numatyti, kokj poveiki JAV
makroekonominiai rodikliai turi ir ,,S&P 500 indeksui.

4.3. Tyrime naudoty rodikliy stacionarumo tikrinimas

Siame tyrimo etape tikrintas modelio kintamuyjy stacionarumas, nes laiko eilu¢iy modeliuose dazniausiai
naudojamos stacionarios laiko eilutés, kuriy vidurkis artimas 0, o dispersija yra pastovi ir nekintanti nuo
laiko. Laiko eiluciy stacionarumui tikrinti naudotas ADF Kriterijus ir kiekvienai nominaliai laiko eilutei
(1(0)), pirma eile integruotai laiko eilutei (I(1)) ir log pirma eile integruotai laiko eilutei (log 1(1)),
apskaiCiuotis ADF testo statistikos bei p-reikSmés. IS 8 lentelés matyti, kad nominalios laiko eilutés
netenkina stacionarumo apibrézimo, nes visos laiko eilutés p > 0.05. Tuo tarpu, visos pirma eile
integruotos laiko eilutés, i$skyrus Infliacijos (p = 0.706 > 0.05) ir Uzimtumo lygio (p = 0.431 > 0.05),
tenkina duomeny stacionarumo prielaida, nes p <0.05. Kadangi infliacijos ir uzimtumo lygio laiko eilutés
netenkina stacionarumo prielaidos, atlikta dar viena duomeny transformacija: laiko eilutei pritaikyta
logaritminé transformacija ir po to apskai¢iuoti Sios laiko eilutés pokyciai, su ankstesniu laiko periodu.
Remiantis stacionarumo rezultatais galima teigti, kad tokiu buidu gautos laiko eilutés (log I(1)) tenkina
stacionarumo prielaidg, nes ADF testo p < 0.05, visoms laiko ecilutéms (zr. 8 lentelg). Taip pat
stacionarumo tikrinimas atliktas ir ,,S&P 500 indeksui, kadangi visy pirma bus modeliuojamas BTC
ekonometrinis modelis. Galime pastebéti, jog ,,S&P 500 indekssas yra pirmos eilutés integruotas
procesas, kuris tenkina stacionarumo prielaida.

8 lentelé. Laiko eiluciy ADF testo rezultatai, esant skirtingoms duomeny transformacijoms

ADF testo statistika p-reik§mé

1(0) (1) log 1(2) 1(0) 1(2) log 1(2)
BTC kaina (USD) -2.672 -5.422 -4.114 0.297 0.01*** 0.01***
Infliacija (%) -2.984 -1.689 -2.174 0.168 0.706 0.04***
Paltikany norma (%) -2.099 -2.351 -3.752 0.536 0.431 0.024**
Uzimtumo lygis (%) -2.224 -5.563 -5.585 0.484 0.01*** 0.01***
Realusis BVP (T USD) -3.381 -6.611 -6.644 0.061 0.01*** 0.01***
Gyventojy sk. (asm.) -1.803 -4.876 -4.877 0.658 0.01%** 0.01%**
BVP 1 gyv. (1000 USD) -3.11 -6.591 -6.622 0.115 0.01*** 0.01***
,»S&P 500 indeksas -2.324 -4.38 -5.017 0.442 0.01*** 0.01***

1(0) — nominali laiko eilute;
1(1) — laiko eilutés ménesinis pokytis;
log 1(1) — laiko eilutés log ménesinis pokytis

*xk *x . ADF testas yra statistiskai reikSmingas, kai alfa atitinkamai, 0.01 ir 0.05
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Siame tyrimo etape pavyko transformuoti duomenis taip, kad laiko eilutés tapty stacionarios, todél jos
yra tinkamos naudoti tolimesniame tyrimo etape, modeliuojant BTC kaing, remiantis JAV
makroekonominiy rodikliy kitimu.

4.4. Rodikliy laiko eilu¢iy struktiiriniy liZiy nustatymas

Tolimesniame tyrimo etape siekta nustatyti, laiko periodus, kuomet laiko eilutéms biidingas struktiirinis
lazis. Siy ekonominiy periody identifikavimas leidZia pamatyti rodikliy pikus ir ekstremalias reik§mes
bei jvertinti jy poveikj BTC kainos kainos kitimui. Tai taip pat leidzia pagerinti sudaromo modelio
kokybe, nes modelio parametrai, esantys prie struktiiriniy liiziy periody, apraso kainos pikus bei nusako
kiek vidutiniSkai, struktiirinio lizio laiko momentu, padidéja arba sumazéja kaina.

Remiantis Zivot—-Andrews testo rezultatais matyti, kad visiems modelio rodikliams, tiek BTC kainos,
tiek kitiems rodikliams nustatytas laiko eilutés strukturinis liizis, nes testo statistikos klaidos tikimybés,
p < 0.05. Nustacius, jog laiko eilutéms yra budingi struktiriniai luziai, tolimesniame etape sudaromi
dvireikSmiai parametrai, kurie jvertins laiko eiluciy ekstremalias reikSmes ir luzio laiko periodu jgis
reikSme¢ 1, o kitais laiko periodais - 0. BTC kainai sudaromas parametras, jvertinantis 2017-11-01
laikotarpio kainos lygj. Infliacijos rodikliui, sudaromas parametras, jvertinantis 2021-07-01 laikotarpio
infliacijos lygj ir t.t. Struktiiriniy laiko eiluciy luZiy periodai pateikti 9 lenteléje (Zr. stulp. Struktiirinio
lizio laikotarpis).

9 lentelé. Analizuojamy laiko eilu¢iy Zivot—Andrews testo rezultatai, esant skirtingoms duomeny
transformacijoms

- ~ BY;

3 & = B

Log I(1) StrukBrinio E< E< 2 s g

laiko eilutés . lazio . T g C E € E S

laikotarpis ol - X g 2

2 2 = <

N
BTC kaina (USD) 2017-11-01 -5.57 -5.08 -4.82 -10.28***
Infliacija (%) 2021-07-01 -5.57 -5.08 -4.82 -8.94***

Paltikany norma (%) 2022-01-01 -5.57 -5.08 -4.82 -8.3%**

Uzimtumo lygis (%) 2020-04-01 -5.57 -5.08 -4.82 -10.96***
Realusis BVP (T USD) 2020-03-01 -5.57 -5.08 -4.82 -9.87x**
Gyventojy sk. (asm.) 2017-08-01 -5.57 -5.08 -4.82 -11.87***
BVP 1 gyv. (1000 USD) 2020-03-01 -5.57 -5.08 -4.82 -9.85***
»S&P 500 indeksas 2021-11-01 -5.57 -5.08 -4.82 -13.21%**

*** Zivot-Andrews testas yra statistiSkai reik§mingas, kai alfa = 0.01
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4.5. Regresijos modelio veiksniy VIF statistikos

Viena i§ patikimo modelio prielaidy yra modelio nepriklausomy kintamyjy multikolinearumo
nebuvimas. Ankstesniame etape, atlikus grafine rodikliy analize, buvo pasalintas realiojo BVP rodiklis,
nes jis teiké panasig informacija, kaip ir BVP tenkancio 1 gyv. rodiklis.

Tolimesniame etape patikrinta, ar makroekonominiai ir kiti pasirinkti rodikliai tenkina multikolinearumo
prielaida. Tam tikslui naudotas VIF testas. IS 10 lentelés matyti, kad visi modelio kintamieji turi VIF
statistikas zemesnes nei 10, todél néra pagrindo manyti, kad kazkuris i§ analizuojamy makroekonominiy
rodikliy yra per daug multikolinearus.

10 lentelé. Analizuojamy laiko eiluciy VIF testo rezultatai

Rodiklis VIF statistika
Infliacija (%) 1.08
Paltkany norma (%) 247
Uzimtumo lygis (%) 3.94
Gyventojy sk. (asm.) 1.08
BVP 1 gyv. (1000 USD) 3.41
»S&P 500 indeksas 111

Priklausomas kintamasis: BTC kaina (USD)

Realusis BVP (T USD) — pasalinamas, nes yra per daug multikolinearus (palickamas rodiklis, kuris
matuoja BVP tenkantj 1 gyv. USD)

4.6. Bitkoino Granger prieZastingumo tyrimo rezultatai

Tolimesniame tyrimo etape siekta nustatyti, ar JAV makroekonominiai rodikliai yra BTC kainos Granger
priezastis. Tam tikslui, pritaikytas Granger kriterijus ir kriterijus taikytas rodikliams, esant skirtingiems
veélavimams (iki 4 ménesiy). Tai leido geriau jvertinti sasajas tarp rodikliy bei nustatyti, ar egzistuoja
sgsajos pasireiSkian¢ios po tam tikro laiko. Tyrime ,S&P 500“ indeksas yra jtrauktas kaip
nepriklausomas kintamasis, siekiant jvertinti ar jis turi jtakos BTC kainos kitimui.

IS 11 lenteles matyti, kad BVP tenkancio 1 gyv. rodiklis yra BTC kainos Granger prieZastis, kuomet BVP
yra vélinamas tiek 1 ménesiu (p = 0.014 < 0.05), tiek 2 ménesiais (p = 0.043 < 0.05). Taip pat matyti,
kad ,,S&P 500 rodiklis yra BTC kainos Granger priezastis, kuomet ,,S&P 500 yra vélinamas 1 ménesiu
(p =0.036 < 0.05). Tuo tarpu, kiti makroekonominiai rodikliai néra BTC kainos Granger prieZastis, nes
Granger testo klaidos tikimybés p > 0.05 (zr. 11 lentele). IS to seka, kad BVP poveikis BTC kainai ateina
pavéeluotai, po 1-2 mén. ,,S&P 500 indeksas, taip pat, BTC kaing veikia su 1 ménesio vélavimu, todél
»S&P 500 indekso Granger efektas néra savailaikis ir pasireiskia tik po 1 ménesio.
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11 lentelé. Granger priezastingumo rezultatai, esant skirtingiems vélavimams

Vélavimas Nepriklausomas kintamasis F-statistika p-reikSmé
Infliacija (%) 0.458 0.5
Paltkany norma (%) 2.184 0.142
Uzimtumo lygis (%) 2.023 0.158
. Gyventojy sk. (asm.) 1.563 0.214
BVP 1 gyv. (1000 USD) 6.264 0.014**
,,S&P 500¢ indeksas 4.491 0.036**
Infliacija (%) 0.645 0.527
Paltkany norma (%) 1.735 0.181
Uzimtumo lygis (%) 0.933 0.396
2 Gyventojy sk. (asm.) 2.862 0.061
BVP 1 gyv. (1000 USD) 3.226 0.043**
,,S&P 500¢ indeksas 2.609 0.078
Infliacija (%) 1.113 0.347
Paltikany norma (%) 1.572 0.2
Uzimtumo lygis (%) 0.679 0.567
3 Gyventojy sk. (asm.) 1.899 0.134
BVP 1 gyv. (1000 USD) 2.166 0.096
,,S&P 500 indeksas 2.297 0.082
Infliacija (%) 1.19 0.319
Palikany norma (%) 1.297 0.276
UZzimtumo lygis (%) 0.755 0.557
4 Gyventojy sk. (asm.) 1.456 0.221
BVP 1 gyv. (1000 USD) 1.491 0.21
,,S&P 500 indeksas 2.264 0.067

Priklausomas kintamasis: BTC (USD)
4.7. Bitkoino ARDL regresijos modeliy eilés parinkimo rezultatai

Tyrimo metu, norint sudaryti geriausiai duomenims tinkantj modelj, kuris aprasyty BTC kainos poky¢ius,
remiantis makroekonominiy JAV rodikliy pokyciais, svarbu parinkti optimalia modelio eil¢. Tikslas
nustatyti, kokia kombinacija ARDL vélavimy lemia didziausig determinacijos koeficientg (koreg. R2) ir
prie kokiy velavimy AIC kriterijaus reikSmeé yra Zemiausia.

Remiantis AIC ir determinacijos koeficienty rezultatais pateiktais 12 lenteléje, matyti, kad sudarant
ARDL model;j laikotarpiui nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01, geriausiai duomenims tinka modelis, kurio
velavimo eilé yra (200 004 0 0 0) t.y. modelj sudaro BTC kainos rodiklis, kuris vélinamas iki 2 laiko
periody, BVP rodiklis, kuris vélinamas iki 4 laiko periody ir kiti makroekonominiai rodikliai, kurie néra
vélinami bei du struktiiriniy laZiy rodikliai (BTC kainos ir gyventojy skaidiaus). Sio modelio
koreguotasis determinacijos koeficinetas yra didziausias ir lygus 0.5. Tai rodo, kad modelis vidutiniskai
apraSo 50 % BTC kainos pokyciy sklaidos. AIC kriterijaus reik§meé, lyginant su kitomis modelio
alternatyvomis, taip pat, yra zemiausia (AIC = -32.96). Be to, statistiSkai reikSmingy modelio parametry
pverciy skaicius yra didziausias (k = 7).

47



Sudarant ARDL modelj laikotarpiui nuo 2014-01-01 iki 2021-10-01, geriausiai duomenims tinka
modelis, kurio vélavimo eilé yra (100050000 0 0 0) t.y. modelj sudaro BTC kainos rodiklis, kuris
vélinamas 1 laiko periodu, gyventojy skaiCiaus rodiklis, kuris vélinamas iki 5 laiko periody ir kiti
makroekonominiai rodikliai, kurie néra vélinami bei 5 strukttriniy laziy rodikliai (BTC kainos, BVP,
infliacijos, uzimtumo ir gyventojy skai¢iaus). Sio modelio koreguotasis determinacijos koeficinetas yra
didziausias ir lygus 0.23. Tai rodo, kad modelis vidutini§kai apraSo 23 % BTC kainos poky¢iy sklaidos.
AIC kriterijaus reikSmé, lyginant su kitomis modelio alternatyvomis, taip pat, yra Zemiausia (AIC = -
27.62). Be to, statistiSkai reikSmingy modelio parametry jverciy skaicius yra didziausias (k = 3). Lyginant
su 1-0jo modelio rezultatais matyti, kad 2-ojo modelio kokybés statistikos yra Zemesnés, nes jtraukiamas
ilgesnis modeliuojamas laiko periodas ir jtraukiama daugiau BTC kainy svyravimy, tai atsiliepia modelio
patikimumo statistikai.

Treciasis ARDL modelis apraSo BTC kainos poky¢ius visu tiriamuoju laikotarpiu, neribojant duomeny
imties t.y. nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01. Nustatyta, kad geriausiai duomenims tinka modelis, kurio
vélavimo eilé yra (10005000000 0 0 0). Sio modelio struktiira yra labai panasi j 2-0jo modelio
struktira, skiriasi tik tuo, kad jtraukiama daugiau struktiirinius luzius jvertinanéiy parametry.
Analizuojant detaliau, modelj sudaro BTC kainos rodiklis, kuris vélinamas 1 laiko periodu, gyventojy
skai¢iaus rodiklis, kuris vélinamas iki 5 laiko periody ir kiti makroekonominiai rodikliai, kurie néra
vélinami bei visy 7 analizuoty makroekonominiy rodikliy struktiiriniy laziy rodikliai. Sio modelio
koreguotasis determinacijos koeficinetas yra vienas didziausiy ir lygus 0.24. Tai rodo, kad modelis
vidutiniskai apraso 24 % BTC kainos poky¢iy sklaidos. AIC kriterijaus reik§mé, lyginant su kitomis
modelio alternatyvomis yra zemiausia (AIC = -49.28). Be to, statistiskai reikSmingy modelio parametry
jverciy skai¢ius yra didziausias (k = 5) (12 lentelé). Lyginant su 2-0jo modelio rezultatais matyti, kad 3-
ojo modelio kokybés statistikos yra panaSios. Tai rodo, kad jtraukus daugiau duomeny ir atliekant
modeliavimg visam tiriamajam laikotarpiui, tikslumo prasme, gautas panasus rezultatas. Vis tik, lyginant
su 1-uoju modeliu, 3-ojo modelio tikslumas yra beveik du kartus prastesnis, tac¢iau 3-0jo modelio atveju
naudojama 2.5 karto daugiau duomeny nei 1-0jo modelio atveju.

12 lentelé. ARDL regresijos modeliy eilés parinkimo rezultatai ir modeliy suderinamumas su duomenimis

Modelis MOfieli(.) rodi.k.liq AIC statistika R2 Koreguotasis | Stat. reik§mingy koef. skai¢ius
vélavimo eilé R2 (p <0.05)

200004000 -32.96 0.67 0.5 7
100004000 -30.03 0.63 0.46 6

Modelis 1 100004000 -30.03 0.63 0.46 6
100014000 -29.8 0.65 0.46 5
100014000 -29.8 0.65 0.46 5
100006000 -28.82 0.69 0.5 7
100050000000 -27.62 0.38 0.23 3
100150000000 -27.06 0.39 0.23 3

Modelis2 | 101050000000 -26.62 0.39 0.23 3
100060000000 -26.59 0.4 0.22 3
100050100000 -26.34 0.39 0.22 3
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Modelis M:,);Zl‘l,(; I;g(llill(;lq AIC statistika R? KoregRuzotaSIS Stat. relkSI(nplllgglé{;))ef. skaicius
10005000000000 -49.28 0.37 0.24 5
10105000000000 -49.14 0.38 0.25 5

Modelis3 | 10006000000000 -48.6 0.39 0.25 4
10005010000000 -48.03 0.38 0.24 5
10015000000000 -47.8 0.37 0.24 5

4.8. Bitkoino ARDL regresijos modeliy parametry jverciai ir jverciy statistinio reikSmingumo
rezultatai

Tyrimo metu nustacius optimaliag ARDL modelio vélavimo eile, remiantis skirtingomis modeliy kokybés
statistikomis, tolimesnis Zingsnis - jvertinti aptarty modeliy parametry jverc¢ius bei patikrinti jy statistinj
reik§minguma.

Pirmiausiai analizuotas 1-asis modelis, kuris apraso BTC kainos poky¢ius iki pirmojo BTC kainos piko
(2017 m.). I§ 13 lentelés matyti, kad modelis turi 6 statistiSkai reikSmingus parametry jvercius (p < 0.05)
ir modelio konstanta yra statistiSkai reikSminga (p < 0.05). Galima teigti, kad uzimty darbuotojy skaicius
turi atvirkstinj ir statistiSkai reik§Smingg poveikj BTC kainos augimui (B = -45.35, p < 0.05). Tai rodo,
jog uzimty darbuotojy skaiciui JAV per ménesj padidéjus 1 %, BTC kaing sumazina 45.35 %, esant
fiksuotoms kity makroekonominiy rodikliy reikSmémes.

Tai pat, BVP 1 gyv. rodklis turi atvirkstinj ir statistiSkai reikSminga poveiki BTC kainos augimui (B = -
18.41, p < 0.05). Tai rodo, jog BVP tenkancio 1 gyv. apimtimis JAV per ménesj padidéjus 1 %, Salies
ekonomikos augimas BTC kaing sumazina 18.41%, fiksuojant kity regresijos modelio rodikliy reikSmes.
Ekonomikos augimas, taip pat turi ir ilgalaikj poveiki BTC kainai, nes nustatyta, jog yra juntamas
statisti§kai reik§mingas efektas, net ir po 4 ménesiy (B = -14.89, p < 0.05).1

Nustatyta, kad ,,S&P 500“ indeksas turi tiesioginj ir statistiSkai reik§mingg poveikj BTC kanos
pokyc¢iams (B = 3.68, p < 0.05). Galima teigit, kad ,,S&P 500 indeksui padidéjus 1 %, BTC kaina
padidéja 3.68 %, fiksuojant kity regresijos modelio rodikliy reikSmes.

Tai pat, nustatyta, kad BTC kainos struktiirinio lizio (2017-11-01, p < 0.05) ir gyventojy skaiCiaus
struktirinio 1tzio (2017-08-01, p < 0.05) parametry jveriai yra statistiSkai reikSmingi. Teigiami
koeficientai, prie parametry jver¢iy rodo, kad minétais periodais, ménesiniai rodikliy pokyc¢iai buvo
teigiami.

! Pilnas ARDL BTC tyrimo reikSmes galima rasti prieduose (Priedas nr. 1)
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13 lentelé. ARDL BTC kainos vertinimo modelio (Modelis 1) parametry jverciai ir jy statistinis reikSmingumas

Kintamasis

Beta (stand. paklaida),
stat. reik§mingumas

(konstanta) 0.154 (0.07) **
log ABTC,_, 0.029 (0.13)
log ABTC,_, 0.279 (0.15)
log Alnfliacija, -0.222 (0.85)
log APaliikanos, 0.154 (0.2)

log AUZimtumas, -45.354 (13.96) **
log APopuliacija, -4.454 (31.79)

log ABVP; -18.411 (7.54) **
log ABVP,_, -13.946 (8.83)
log ABVP,_, -12.378 (8.21)
log ABVP,_, -8.426 (7.95)
log ABVP,_, -14.896 (7.16) **
log ASP500, 3.689 (0.91) **
btc_break 0.511 (0.18) **
populiacija_break 0.406 (0.15) **

L(x, k) — parametro jvertis, rodantis kintamojo X jvertj, esant k-ajam vélavimui
x_break — parametro jvertis, rodantis kintamojo X struktiirinj 1azj

** jr *** - parametro jvertis yra statistiskai reikSmingas kai alfa yra atitinkamai lygus 0.05 ir 0.01

Tolimesniame etape analizuotas 2-asis modelis, kuris apraso BTC kainos poky¢ius iki antrojo BTC
kainos piko (2021 m.). IS 14 lentelés matyti, kad modelis turi 3 statistiSkai reikSmingus parametry
jvercius (p < 0.05). Nustatyta, kad Siuo laikotarpiu BTC kainos poky¢ius statistiskai reikSmingai veikia
ilgalaikis JAV gyventojy skaiiaus kitimas, pasireiSkiantis, po 3 ir po 5 mén. Taip pat, nustatyta, kad
gyventojy skaiCiaus struktiirinis 1azis (2017-08-01) turi teigiamg ir statistiSkai reikSmingg poveikj
modeliuojamiems BTC kainos pokyciams (p < 0.05). Galima teigti, kad gyventojy skaiciui JAV po 3
ménesiy padidéjus 1%, BTC kaing Sis skaiciaus Suolis vidutiniSkai padidina 77.07%, esant fiksuotoms
kity makroekonominiy rodikliy reik§méms. Be to, ilguoju laikotarpiu, Sis efektas taip pat stebimas.

Gyventojy skaiciui JAV po 5 ménesiy padidéjus 1%, BTC kaing tai vidutiniskai padidina 74.26%, esant

fiksuotoms kity makroekonominiy rodikliy reikSméms.

14 lentelé. ARDL BTC kainos vertinimo modelio (Modelis 2) parametry jverciai ir jy statistinis reikSmingumas

Beta (stand. paklaida),

Kintamasis .

stat. reiks.

(konstanta) 0.07 (0.06)

log ABTC,_, 0.16 (0.11)
log Alnfliacija, -0.787 (0.71)
log APaliikanos, 0.104 (0.18)

log AUZimtumas,

-5.671 (10.22)

log APopuliacija,

-51.702 (33.3)

log APopuliacija;_,

37.48 (137.83)

log APopuliacija,_,

-27.187 (31.62)
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Kintamasis Beta (:;ttzrtldr.eri)ilglalda),
log APopuliacija;_; 77.073 (31.26) **
log APopuliacija;_, -9.675 (32.65)
log APopuliacija,_g 74.267 (31.17) **
log ABVP, -1.373 (3.18)
log ASP500, 1.096 (0.6)
btc_break 0.529 (0.86)
bvp_break -0.249 (0.28)
infliacija_break 0.153(0.2)
uzimtumas_break 0.014 (0.51)
populiacija_break 0.427 (0.19) **

L(x, k) — parametro jvertis, rodantis kintamojo X jvertj, esant k-ajam vélavimui
x_break — parametro jvertis, rodantis kintamojo X struktiirinj 1azj

** jr *** - parametro jvertis yra statistiskai reikSmingas kai alfa yra atitinkamai lygus 0.05 ir 0.01

Tolimesniame etape analizuotas 3-asis modelis, kuriame naudojami visi istoriniai duomenys (nuo 2014
m. iki 2023 m.). IS 15 lentelés matyti, kad modelis turi 3 statistiSkai reikSmingus parametry jvercius (p <
0.05). Nustatyta, kad makroekonominiai rodikliai analizuotu laikotarpiu didelés jtakos BTC kainos
judéjimui neturi, taciau gyventojy skaiciaus kitimas ir ,,S&P 500 indekso kitimas turi tiesioginj ir
statistiSkai reikSminga poveikj BTC kainos pokyciams. Analizuojant detaliau matyti, kad gyventojy
augimo poveikis yra labiau ilgalaikis, nes pasireiskia po 3 ménesiy (B = 75.45, p < 0.05) ir 5 ménesiy
(B =70.04, p < 0.05). Galima teigti, kad gyventojy skaiciui JAV padidéjus 1%, BTC kaina po 3 mén.
vidutiniskai padidéja 70.45%, o po 5 mén. vidutiniskai padidéja 70.04%, esant fiksuotoms kity
makroekonominiy rodikliy reitkSméms.

Tuo tarpu, ,,S&P 500 indekso poveikis BTC kainos pokyc¢iams, taip pat, yra tiesioginis, taciau savalaikis
(be vélavimy) (B = 1.29, p < 0.05). Galima teigti, kad ,,S&P 500 indeksui padidéjus 1%, BTC kaina
vidutiniskai padidéja 1.29%. Taip pat, nustatyta, kad gyventojy skaiCiaus struktirinis 1tzis (2017-08-01)
turi teigiamg ir statistiSkai reikSminga poveikj modeliuojamiems BTC kainos poky¢iams (p < 0.05).

15 lentelé. ARDL BTC kainos vertinimo modelio (Modelis 3) parametry jverciai ir jy statistinis reikSmingumas

Kintamasis Beta (Zttir:dr':i)ilv:lalda)’

(konstanta) 0.102 (0.05) **
log ABTC;_4 0.105 (0.09)
log Alnfliacija, -0.585 (0.5)
log APaliikanos, -0.064 (0.1)
log AUZimtumas, -0.574 (8.5)
log APopuliacija, -50.817 (30.75)
log APopuliacija;_, 102.394 (102.39)
log APopuliacija,_, -32.76 (30.05)
log APopuliacija;_5 75.454 (29.61) **
log APopuliacija,_, -5.222 (30.62)
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Kintamasis Beta (stand. p.)aidaida),
stat. reiks.
log APopuliacija,_g 70.048 (29.5) **
log ABVP, -2.017 (2.79)
log ASP500, 1.298 (0.43) **
btc_break 0.932 (0.65)
bvp_break -0.348 (0.24)
infliacija_break 0.178 (0.18)
paltikany norma_break -0.058 (0.2)
uzimtumas_break -0.295 (0.41)
populiacija_break 0.417 (0.18) **
sp500_break -0.037 (0.19)

L(x, k) — parametro jvertis, rodantis kintamojo X jvertj, esant k-ajam vélavimui
x_break — parametro jvertis, rodantis kintamojo X struktiirinj 1azj

** jr *** - parametro jvertis yra statistiskai reikSmingas kai alfa yra atitinkamai lygus 0.05 ir 0.01
4.9.  ARDL regresijos modeliy tinkamumo duomenims rezultatai

Norint detaliau palyginti sudarytus modelius, apskaiciuotos pagrindinés modeliy charakteristikos, kurios
parodo modeliy tinkamumg duomenims, jvertina modeliy paklaidy adekvatuma ir jvertina modeliy
tiksluma. Siame etape apskai¢iuoti determinacijos koeficientai, informaciniai kriterijai, atlikti modeliy
paklaidy testai.

IS 16 lentelés matyti, kad tiksliausias modelis yra Modelis 1, kuris apraso BTC kainos pokycius iki
pirmojo kainos piko (2017 m.), nes $io modelio koreguotasis determinacijos koeficientas yra didziausias
(R2 = 0.5). Vertinant modelius pagal AIC kriterijy matyti, kad maziausig reik§m¢ turi 3-asis modelis
(AIC = -49.28). Analizuojant modelio kintamyjy tinkamuma BTC kainos prognozavimui, pritaikytas
Ramsey RESET kriterijus. Vienas i§ svarbiausiy diagnostiniy modelio testy yra modelio paklaidy
prielaidy tenkinimas. Pastarojo rezultatai rodo, kad visiems trims modeliams, p > 0.05, tod¢l modeliy
funkciné forma parinkta tinkama.

Tikrinant modelio paklaidy autokoreliacijos prielaida, apskai¢iuotos Durbin-Watson testo satistikos ir
klaidos tikimybés. Nustatyta, kad visy modeliy p > 0.05. Galima teigti, kad visiems modeliams néra
budinga paklaidy autokoreliacija. Taip pat, pritaikytas papildomas Ljung Box testas, kuris tikrina
modelio paklaidy autokoreliacija, vertinant sgsajas tarp modelio paklaidy, esant skirtingiems
veélavimams. Nustatyta, kad Siuo atveju, taip pat, visiems modeliams p > 0.05 ir paklaidos néra
autokoreliuotos.

Tyrimo metu jvertintas modelio paklaidy stacionarumas. Tikrinta, ar modelio paklaidy sklaida yra
atsitiktiné ir nepriklauso nuo laikotarpio bei BTC kainos lygio. ADF testo rezultatai rodo, jog visiems
modeliams p < 0.05. Tai rodo, kad modeliy paklaidos tenkina stacionarumo apibrézima.
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16 lentelé. ARDL modeliy paklaidy ir tinkamumo duomenims vertinimo rezultatai

Modelis 1 Modelis 2 Modelis 3
Modeliuojamas laikotarpis 2014-01-01 iki 2014-01-01 iki 2014-01-01 iki

2017-12-01 2021-10-01 2023-12-01
Meénesiy skaicius 47 93 120
R2 0.67 0.38 0.37
Koreguotasis R2 0.5 0.23 0.24
AlC -32.96 -27.62 -49.28
Ramsey RESET, p-reik§mé 0.763** 0.554** 0.998**
Durbin Watson, p-reik§mé 0.643** 0.337** 0.166**
Ljung Box, p-reik§mé 0.621** 0.787** 0.422**
ADF testo paklaidoms p-reik§mé 0.01** 0.01** 0.01**

4.10.
reikSmingumo rezultatai

»o&P 500 indekso ARDL regresijos modeliy parametry jverdiai ir jverciy statistinio

Tolimesniame tyrimo etape siekta sudaryti ,,.S&P 500“ indeksg aprasantj modelj, remiantis JAV
makroekonominiais rodikliais. Kadangi ,,S&P 500 indeksas stipriai koreliuoja su BTC kaina, pasirinkta
analizuoti modelj, kuris apima visg tiriamajj laikotarpj t.y. nuo 2014-01-01 iki 2023-12-01.

Nustatyta, kad geriausiai duomenims tinka modelis, kurio vélavimo eilé yra(20100200000000).
Analizuojant detaliau, modelj sudaro infliacijos rodiklis, kuris vélinamas iki 2 laiko periody, uzimtumo

lygio rodiklis, kuris vélinamas 1 laiko periodu ir ,,S&P 500 indeksas, kuris vélinamas 2 laiko periodais
ir kiti makroekonominiai rodikliai, kurie néra vélinami bei visy 7 analizuoty rodikliy struktiiriniy ltziy
rodikliai. Sio modelio koreguotasis determinacijos koeficinetas yra lygus 0.28. Tai rodo, kad modelis
vidutiniSkai apraso 28% ,,S&P 500* indekso pokyc¢iy sklaidos. AIC kriterijaus reikSmé, lyginant su
kitomis modelio alternatyvomis yra Zemiausia (AIC = -418.87). StatistiSkai reikSmingy modelio
parametry jverciy skaicius yra lygus 7 (17 lentel¢).

17 lentelé. ,,S&P 500 indekso ARDL regresijos modelio eilés parinkimo rezultatai ir modeliy suderinamumas

su duomenimis

M‘?g]zl‘i,(i) I;‘z(iiil;;iq AIC statistika R2 Koreiuzotasis Stat. reikélzlpillgg.(l)(g)ef. skaicius
20100200000000 -418.87 0.39 0.28 7
20100210000000 -418.87 0.39 0.28 7
10100220000000 -418.87 0.39 0.28 7
10100220000000 -418.87 0.39 0.28 7
21100200000000 -417.6 0.39 0.28 7
11100220000000 -417.6 0.39 0.28 7

*statistikos reiksmes suapvalintos iki dviejy skai¢iy po kablelio.

Apskaiciavus ,,S&P 500 indekso ARDL regresijos pagrindines modelio patikimumo statistikas matyti,
kad visos modelio prielaidos paklaidoms yra tenkinamos: modelio paklaidos néra autokoreliuotos,
paklaidy sklaida yra pastovi ir modelio funkciné forma parinkta tinkamai (zr. 18 lentele).
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18 lentelé. ,,S&P 500 indekso ARDL regresijos modelio kokybés statistikos

Modelio statistika ReikSmé
Ramsey RESET, p-reikSmé 0.771**
Durbin Watson, p-reik§mé 0.7%*
Ljung Box, p-reikSmé 0.532%**
ADF testo paklaidoms p-reikSmé 0.01%*

Tolimesniame etape analizuoti modelio parametry jverciai ir siekta nustatyti, koki poveikj
makroekonominiai JAV rodikliai turi ,,S&P 500 indekso dinamikai. I§ 19 lentelés matyti, kad modelis
turi 7 statistiSkai reikSmingus parametry jvercius (p < 0.05). Nustatyta, kad BVP turi tiesioginj ir
statistiSkai reikSmingg poveikj ,,S&P 500 indekso pokyc¢iams tiek esamu laikotarpiu (B = 1.42, p <
0.05), tiek po vieno (B = 1.44, p < 0.05), tiek ir po dviejy ménesiy (B = 0.73, p < 0.05). Galima teigti,
kad BVP rodikliui JAV padidéjus 1 %, ,,S&P 500 indekso kaina esamu laikotarpiu padidéja 1.42%, o
po 1-0 ir 2-jy ménesiy indeksas padidéja, atitinkamai, 1.44 % ir 0.73 %, esant fiksuotoms kity
makroekonominiy rodikliy reikSméms.

Analizuojant rodiklius, kurie turi neigiamg poveikj ,,S&P 500 indekso pokyciams matyti, kad ,,.S&P
500 indekso pokyc¢iai po 1-0 (B =-0.37, p < 0.05) ir 2-jy ménesiy (B =-0.28, p < 0.05) turi neigiamg ir
statistiSkai reikSmingg poveikj esamai kaina. Tai reiskia, kad jei indekso reikSmeé pries ménesi did¢jo 1%,
einamuoju laikotarpiu indekso reikSmé sumazés vidutiniskai 0.37 %. Taip pat, jei indekso reikSme pries
du ménesius didéjo 1%, einamuoju laikotarpiu indekso reik§mé sumazés vidutiniskai 0.28 %, esant
fiksuotoms kity makroekonominiy rodikliy reikSméms.

Palukany lygio augimas Salyje, taip pat, turi neigiamag ir statistiSkai reikSmingg poveikj ,,S&P 500
indekso poky¢iams, taciau Sis poveikis juntamas po 1 ménesio vélavimo (B=-0.07, p <0.05). Tai reiskia,
kad jei palukany lygis Salyje prie§s ménesj padidéjo 1%, einamuoju laikotarpiu indekso reikSmé sumazés
vidutiniskai 0.07%. Taip pat, nustatyta, kad BVP struktiirinis luzis (2020-03-01) turi neigiamg ir
statistiskai reik§minga poveikj modeliuojamiems ,,S&P 500“ indekso poky¢iams (p < 0.05)? (zr. 19
lentelg).

19 lentelé. ,,S&P 500 indekso ARDL regresijos modelio parametry jverciai ir jy statistinis reikSmingumas

Kintamasis

Beta (stand. paklaida),
stat. reiks.

(konstanta)

0.008 (0.01)

log ASP500,_4

-0.377 (0.1) **

log ASP500,_,

-0.288 (0.1) **

log Alnfliacija, -0.066 (0.1)
log APaliikanos; 0.001 (0.02)
log APaliikanos;_, -0.077 (0.02) **
log AUZimtumas; -1.424 (1.75)
log APopuliacija, 2.197 (6.35)
log ABVP; 1.429 (0.66) **
log ABVP,_, 1.445 (0.45) **

2 Pilnas ARDL ,,S&P 500% tyrimo reik§mes galima rasti prieduose (Priedas nr. 2)
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Kintamasis Beta (stand. ]?a!(lalda),

stat. reiks.

log ABVP;_, 0.731 (0.35) **

btc break 0.009 (0.04)

bvp_ break -0.124 (0.06) **

infliacija_break 0.04 (0.04)

palikany norma break -0.036 (0.04)

uzimtumas_break 0.115 (0.1)

populiacija_break 0.003 (0.04)

sp500 break -0.015 (0.04)

Lentel¢je zemiau (20 lentelé) yra jvardyti ,,S&P 500 ARDL modeliy patikimumo rezultatai.

20 lentelé. ,,.S&P 500 ARDL modeliy paklaidy ir tinkamumo duomenims vertinimo rezultatai

»S&P 500 modelis
Modeliuojamas laikotarpis 2(;104;30 _11;)_10 ikl
Ménesiy skaicius 120
R2 0.39
Koreguotasis R2 0.28
AIC -418.87
Ramsey RESET, p-reikSmé 0.771**
Durbin Watson, p-reik§mé 0.7%*
Ljung Box, p-reiksmé 0.532%*
ADF testo paklaidoms p-reik§mé 0.01%*

4.11. ,S&P 500%ir BTC gauty modeliy rezultaty palyginimas

Siame poskyryje bus apzvelgti ir palyginti gauti rezultatai. Remiantis ARDL regresiniais modeliais, buvo
atliktas tyrimas apie tai, kokie makroekonominiai rodikliai labiausiai veikia BTC ir ,,S&P 500 indekso
kainas. Analizé atskleidzia kainy reakcijg | makroekonominius pokyc¢ius JAV.

BTC kainos svyravimams buvo sukurti trys modeliai, pirmasis apima 47 ménesius, antrasis 93, o treciasis
visg tirtg laikotarpj, t.y. 120 ménesiy. ,,S&P 500* indekso atveju buvo tirtas visas laikotarpis t.y. nuo
2014-01-01 iki 2023-12-01, kas sudaro 120 ménesiy.

Buvo nustatytos patikimiausios modeliy rodikliy vélavimo eilés, atrinkti modeliai su didziausias
determinacijos koeficientais, taip pat atsizvelgta ir j Akaikeés kriterijy bei ADF testo paklaidy p reikSmes.

Si i§sami analizé padés jsigilinti ne tik j koreliacija tarp makroekonominiy rodikliy poky¢iy jtakos BTC
ir ,,S&P 500 indeksui, taciau gali padéti investutojams priimti sprendimus, kurie padés jy strategijos
formavimui. Toliau tekste kiekvienas modelis bus apZvelgiamas detaliau.
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21 lentelé. BTC ir S&P 500 modeliy reiksmiy palyginimas

BTC ,»,S&P 500
Modelis 1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 1
Tiriamojo laikotarpio ménesiy skaicius | 47 93 120 120
Modelio rodikliy vélavimo eilé 2000400|1000500000{10005000000|20100200000
0 00 000 000
Determinacijos koeficientas 0.67 0.38 0.37 0.39
Koreguotasis determinacijos | 0.5 0.23 0.24 0.28
koeficientas
AIC kriterijus -32.96 -27.62 -49.28 -418.87
ADF testo paklaidoms p reikSmé 0.01** 0.01** 0.01** 0.01**

21-oje lenteléje yra jvardyti visi esminiai sudaryty modeliy parametrai. Pirmajame BTC modelyje tirtas
laikotarpis buvo nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01. I8 viso analizuoti 47 ménesiy duomenys. Gauta modelio
rodikliy vélavimo eilé yra2 0 0 04 0 0 0. Jj sudaro BTC kaina, kuri yra vélinama dvejais periodais, BVP
rodiklis, kuris vélinamas 4 periodais ir kiti makroekonominiai rodikliai, kurie j model;j jtraukti be
vélinimy bei BTC kainos ir gyventojy skaiéiaus struktiiriniy laziy rodikliai. Modelis yra patikimas, jo
koreguotasis determinacijos koeficientas sieka 0.5.

Tuo tarpu antrajame BTC modelyje buvo analizuotas 93 ménesiy laikotarpis, ;| modelj jtrauktas BTC
kainos rodiklis, kuris vélinamas vienu periodu, populiacijos rodiklis, kuris vélinamas iki 5 laiko periody
ir kiti makroekonominiai rodikliai, kurie j modelj jtraukti be vélinimy. Taip pat penki struktiiriniy luziy
rodikliai (BTC, BVP, infliacija, uzimtumas ir gyventojy skaicius).

Treciojo BTC modelio struktiira panasi j antrojo. Analizuotas pilnas laikotarpis (120 mén.). I modelj
jtrauktas BTC rodiklis, kuris vélinamas vienu laiko periodu, gyventojy skai¢iaus rodiklis, kuris vélinamas
penkiais laiko periodais, kiti makroekonominiai rodikliai be vélinimy bei visy septyniy analizuoty
rodikliy struktiiriniai ldZiai.

Antrojo ir tre¢iojo BTC modeliy determinacijos koeficientai yra panasts — 0.38 ir 0.37. Pirmasis modelis
statistiSkai yra patikimiausias, taciau jame yra naudojama maziausiai duomeny.

Kalbant apie ,,S&P 500 modelj, jame buvo analizuotas pilnas laikotarpis, t.y. imtis 120 ménesiy, }
modelj jtrauktas infliacijos rodiklis, kuris vélinamas iki dviejy laiko periody, uZimtumo rodiklis, kuris
vélinamas vienu periodu ir pats S&P 500 indeksas, kuris vélinamas dvejais periodais. Taip pat visi kiti
tyrimag jtraukti makroekonominiai rodikliai, kurie modelyje néra vélinami, ir, visy septyniy analizuoty
rodikliy struktiiriniai liziai.

Pirmajame BTC modelyje nustatyta, jog BTC kainai reik§minga poveikj daro 6 tyrime naudoti rodikliai.
Visy pirma, uzimtumo rodiklis turi atvirksting koreliacija su BTC kaina. Modelis parode, jog jeigu
uzimtumo rodiklis JAV did¢ja 1% per ménesj, tuomet BTC kaina mazéja net 45.35%. BVP 1 gyv.
Rodiklis taip pat turi atvirkstinj poveiki BTC kainai pirmo modelio atveju. Jeigu BVP 1 gyventojui
rodiklis per ménesj paauga vienu procentu, tuomet BTC kaina sumazéja 18.41 procentu. Modelis parodé,
kad BVP poky¢iai veikia BTC kaing net ir po keturiy ménesiy. Taip pat modelis jvertino, jog ,,S&P 500
pokyc¢iai turi reik§més BTC kainos judéjimui. Jeigu akcijy indeksas didéja 1 procentu, tuomet BTC kaina
padidéja 3.68 procentais.
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Antrojo BTC modelio rezultatai parodo, kad didelés jtakos BTC kainos judéjimui makroekonominiai
rodikliai nedar¢, taciau pastebimas jdomus rySys tarp gyventojy skaiciaus did¢jimo ir BTC kainos
augimo. Jeigu gyventojy skaiciaus rodiklis padidéja vienu procentu per ménesj, tuomet po trijy ménesiy
BTC kaina iSauga net 77.07%, o po 5 ménesiy 74.26%.

Kalbant apie treciajj modelj, kuriame analizuotas visas laikotarpis, rezultatai parodé, jog jis yra panasus
kaip ir antrasis modelis. Didelés jtakos makrekonominiai rodikliai BTC kainos judéjimui nedaro, tac¢iau
nustatytas rySys tarp ,,S&P 500 ir BTC kainos. Jeigu akcijy indeksas auga 1%, tuomet BTC kaina didéja
1.29%.

Tuo tarpu ,,S&P 500 modelyje nustatyta, kad BVP turi tiesioginj poveikj akcijy indekso pokyciams.
Jeigu BVP rodiklis JAV didéja vienu procentu, kainos Suolis ,,S&P 500 indekse juntamas tris ménesius.
»S&P 500 kaina i$ karto reaguoja j BVP poky¢ius ir tg patj ménesj auga 1.42%, pra¢jus ménesiui auga
1.44%, o pra¢jus dviems ménesiams akcijy indekso kaina didéja 0.73 procentu. Paltikany augimas JAV
taip pat veikia ,,S&P 500" indekso kainas. Sis poveikis pasireiskia po vieno ménesio vélavimo, t.y. jeigu
Salyje palikany normos didéjo vienu procentu, tuomet sekantj ménesj akcijy indeksas mazéja 0.07
procento. Taip pat nustatyta, kad per visg analizuotg laikotarpj pac¢iam ,,S&P 500 indeksui per ménesi
augant vienu procentu, fiksuojama, kad tokiu atveju sekantj ménesj akcijy indeksas traukiasi 0.37
procento, o po dviejy ménesiy 0.28 procento.

4.12. Bitkoino kainos prognozavimas

Apibendrinant galima teigti, kad pavyko sudaryti patikimus ir pakankamai tikslius BTC ir ,,S&P 500
kainos pokycius apraSancius modelius, kuriy funkciné forma yra tinkama, modelio paklaidos néra
autokoreliuotos bei stacionarios. Taip pat, pavyko sudaryti parinkti tokig modeliy vélavimo eilg, kad
dalis modelio kintamyjy bty statistiSkai reikSmingi.

Sudarius BTC kainos poky¢ius prognozuojancius modelius, grafikuose pateikta faktiné log pokyc¢iy BTC
kainos laiko eiluté ir modeliu prognozuotas rodiklis. Kadangi sudaryti ARDL modeliai yra su vélavimais,
todél visuose grafikuose galima matyti, kad modelio prognozuotos reikSmés prasideda tik po tam tikro
nustatyto vélavimo.
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32 pav. Faktinés ir modeliu prognozuotos log poky¢iy BTC kainos (USD) laiko eilutés kitimas
tiriamuoju laikotarpiu nuo 2014-02-01 iki 2017-10-01

57



Pirmajame modelyje (32 pav.) galime pastebéti, kad prognozuotos reikSmés atsiranda po 4 ménesiy,
kadangi toks buvo nustatytas optimalus vélavimas.

Tuo tarpu antrajame modelyje prognozuotos reikSmes atsiranda tik po 5 ménesiy (33 pav.), nes tokios

yra maksimalios kintamyjy vélavimy eilés.
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33 pav. Faktinés ir modeliu prognozuotos log poky¢iy BTC kainos (USD) laiko eilutés kitimas tiriamuoju
laikotarpiu nuo 2014-02-01 iki 2021-10-01
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34 pav. Faktinés ir modeliu prognozuotos log pokyc¢iy BTC kainos (USD) laiko eilutés kitimas tiriamuoju
laikotarpiu nuo 2014-02-01 iki 2023-12-01

Tre¢iajame modelyje (34 pav.), taip pat kaip ir antrajame, prognozuotos reikSmes atsiranda po 5 ménesiy,
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Atlikus ekonometring analize, galime matyti, kad pavyko sukurti pakankamai tiksliai BTC ir ,,S&P 500
indekso kainas apraSanc¢ius modelius bei nustatyti rysi tarp JAV makroekonominiy rodikliy poky¢iy ir
BTC bei ,,S&P 500 indekso pokyciy.

Reikia nepamirsti, kad finansy rinkos yra sudétingas ir sunkiai prognozuojamas reiskinys, kadangi
finansiniy instrumenty kainas jtakoja ne tik makroekonominiai rodikliai, taciau ir politika, Zzmoniy
psichologiné bukle, tarptautiniai konfliktai, technologijy poky¢iai ir kt. Taciau Siuo atveju matome, kad
kaina atspindima pakankamai teisingai, be didesniy nuklydimy.
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ISvados

. Finansy ir kriptovaliuty rinkos yra labai sudétingas reiskinys, kuri sunku prognozuoti dél
daugybés jtakos veiksniy. Vieni i$ minéty veiksniy yra makroekonominiai rodikliai, tokie kaip
BVP, infliacija, nedarbo lygis, paltikany normos ir kt. Visi jie gali veikti akcijy ir kriptovaliuty
rinkas. Teigiamos ckonominés sglygos, pavyzdziui, BVP augimas, daznu atveju skatina
investicijas ir teigiamai atsiliepia finansy rinkoms. Tuo tarpu neigiamos naujienos taip pat veikia
investuotojy psichologine bukle ir finansy rinkas.

Mokslingje literatiiroje yra atlikta nemazai tyrimy, kur analizuojama kaip tam tikri
makroekonominiai rodikliai jtakoja finansy rinkas ir bitkoino kaing. Gauti rezultatai i§ jvairiy
autoriy skiriasi, kadangi makroekonomika ir finansy rinkos yra labai sudétingas reiskinys,
priklausantis ne tik nuo makroekonomikos, bet ir nuo politikos bei kity jvykiy. Nepaisant to,
autoriai parodé, kad makroekonomika yra vienas i§ kertiniy faktoriy, norint prognozuoti ateities
kainas.

Kriptovaliutos turi daug skirtingy apibtidinimy, ta¢iau esminis kriptovaliuty apibadinimas yra $is:
kriptovaliutos yra decentralizuota skaitmeniné valiuta, kuri naudoja blockchain technologija,
teikia privatumg jos naudotojams bei yra globali valiuta. ,,S&P 500 indeksas yra vienas
pagrindiniy JAV akcijy rinkos indeksy, kurj sudaro 500 didziausiy JAV bendroviy, kotiruojamy
NYSE arba NASDAQ birzose. Sis indeksas yra jkurtas 1957 metais, didZiausios indekso jmonés
— ,,Microsoft”, ,,Apple“, ,,Facebook® ir kt. Daugelis investuotojy teigia, jog Sis indeksas yra
pagrindinis rodiklis bendrai ekonominei biiklei atspindéti.

Tyrime buvo atliktos trijy skirtingy laikotarpiy koreliacinés analizés tarp visy analizuoty rodikliy.
Koreliaciné analizé atskleideé, kad visu analizuotu laikotarpiu ,,S&P 500 indeksas turi stipry
tarpusavio ry$j (0.95) su bitkoino valiuta. Taip pat pastebimas stiprus rySys tarp akcijy indekso ir
BVP (0.94). Bitkoino valiuta taip pat turi stipry rysj su BVP (0.89), Siek tiek silpnesnis rySis
fiksuojamas tarp BTC ir infliacijos (0.77).

. Buvo sukurti trys skirtingi bitkoino modeliai ir vienas ,,S&P 500* modelis. Kadangi bitkoinas yra
pakankamai nauja valiuta ir patiria didelius svyravimus, todél modeliy rezultatai skyrési. Pirmasis
analizuotas laikotarpis buvo nuo 2014-01-01 iki 2017-12-01, kuris parodé¢, kad Siuo laikotarpiu
didziausig jtaka BTC kainai turéjo uZimtumo rodiklis, kuriam kylant BTC kaina mazg¢jo.
Antrajame (2014-01-01 iki 2021-10-01) ir tre¢iajame modelyje (2014-01-01 iki 2023-12-01)
nustatyta, kad makroekonominiai rodikliai didelés jtakos BTC kainai neturéjo, taciau fiksuojamas
stiprus ry8ys tarp ,,S&P 500 ir BTC valiutos. ,,S&P 500 modelyje nustatyta, kad BVP, palikany
normy poky¢iai turi tiesioginj poveiki akcijy indekso pokyciams.
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1 priedas. BTC prognozavimo modeliy parametry jveréiai ir jy statistinis reikSmingumas

Priedai

Modelis Modelio parametras Beta (stand. paklaida), stat. reiks. p - reik§mé
Model 1 (Intercept) 0.154 (0.07) ** 0.027
Model 1 L(btc_usd_log_diff, 1) 0.029 (0.13) 0.822
Model 1 L(btc_usd_log_diff, 2) 0.279 (0.15) 0.078
Model 1 inflation_rate_log_diff -0.222 (0.85) 0.796
Model 1 interest_rate_log_diff 0.154 (0.2) 0.447
Model 1 labour_force_log_diff -45.354 (13.96) ** 0.003
Model 1 population_log_diff -4.454 (31.79) 0.89
Model 1 gdp_log_diff -18.411 (7.54) ** 0.021
Model 1 L(gdp_log_diff, 1) -13.946 (8.83) 0.126
Model 1 L(gdp_log_diff, 2) -12.378 (8.21) 0.143
Model 1 L(gdp_log_diff, 3) -8.426 (7.95) 0.298
Model 1 L(gdp_log_diff, 4) -14.896 (7.16) ** 0.047
Model 1 sp500_log_diff 3.689 (0.91) ** 0
Model 1 btc_usd_break 0.511 (0.18) ** 0.008
Model 1 population_break 0.406 (0.15) ** 0.012
Model 2 (Intercept) 0.07 (0.06) 0.245
Model 2 L(btc_usd_log_diff, 1) 0.16 (0.11) 0.147
Model 2 inflation_rate_log_diff -0.787 (0.71) 0.269
Model 2 interest_rate_log_diff 0.104 (0.18) 0.568
Model 2 labour_force_log_diff -5.671 (10.22) 0.581
Model 2 population_log_diff -51.702 (33.3) 0.125
Model 2 L(population_log_diff, 1) 37.48 (137.83) 0.786
Model 2 L(population_log_diff, 2) -27.187 (31.62) 0.393
Model 2 L(population_log_diff, 3) 77.073 (31.26) ** 0.016
Model 2 L (population_log_diff, 4) -9.675 (32.65) 0.768
Model 2 L(population_log_diff, 5) 74.267 (31.17) ** 0.02
Model 2 gdp_log_diff -1.373 (3.18) 0.668
Model 2 sp500_log_diff 1.096 (0.6) 0.071
Model 2 btc_usd_break 0.529 (0.86) 0.539
Model 2 gdp_break -0.249 (0.28) 0.379
Model 2 inflation_rate_break 0.153 (0.2) 0.44
Model 2 labour_force_break 0.014 (0.51) 0.978
Model 2 population_break 0.427 (0.19) ** 0.028
Model 3 (Intercept) 0.102 (0.05) ** 0.042
Model 3 L(btc_usd_log_diff, 1) 0.105 (0.09) 0.265
Model 3 inflation_rate_log_diff -0.585 (0.5) 0.241
Model 3 interest_rate_log_diff -0.064 (0.1) 0.535
Model 3 labour_force_log_diff -0.574 (8.5) 0.946
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Modelis Modelio parametras Beta (stand. paklaida), stat. reiks. p - reik§meé
Model 3 population_log_diff -50.817 (30.75) 0.102
Model 3 L(population_log_diff, 1) 102.394 (102.39) 0.32
Model 3 L(population_log_diff, 2) -32.76 (30.05) 0.278
Model 3 L(population_log_diff, 3) 75.454 (29.61) ** 0.012
Model 3 L(population_log_diff, 4) -5.222 (30.62) 0.865
Model 3 L (population_log_diff, 5) 70.048 (29.5) ** 0.02
Model 3 gdp_log_diff -2.017 (2.79) 0.472
Model 3 | sp500_log_diff 1.298 (0.43) ** 0.003
Model 3 btc_usd_break 0.932 (0.65) 0.155
Model 3 gdp_break -0.348 (0.24) 0.157
Model 3 inflation_rate_break 0.178 (0.18) 0.329
Model 3 interest_rate_break -0.058 (0.2) 0.769
Model 3 labour_force_break -0.295 (0.41) 0.475
Model 3 population_break 0.417 (0.18) ** 0.024
Model 3 sp500_break -0.037 (0.19) 0.846

65



2 priedas. ,,S&P 500* prognozavimo modeliy parametry jverciai ir jy statistinis reikSmingumas

Modelis Modelio parametras Beta (stand. paklaida), stat. reiks. p - reik§mé
Modelis 1 (Intercept) 0.008 (0.01) 0.147
Modelis 1 L(sp500 log diff, 1) -0.377 (0.1) ** 0
Modelis 1 | L(sp500 log_diff, 2) -0.288 (0.1) ** 0.003
Modelis 1 inflation rate log diff -0.066 (0.1) 0.516
Modelis 1 interest rate log diff 0.001 (0.02) 0.981
Modelis 1 L(interest_rate_log_diff, 1) -0.077 (0.02) ** 0
Modelis 1 labour_force log_diff -1.424 (1.75) 0.417
Modelis 1 population_log_diff 2.197 (6.35) 0.73
Modelis 1 gdp _log_diff 1.429 (0.66) ** 0.032
Modelis 1 L(gdp_log_diff, 1) 1.445 (0.45) ** 0.002
Modelis 1 L(gdp log diff, 2) 0.731 (0.35) ** 0.039
Modelis 1 btc_usd break 0.009 (0.04) 0.802
Modelis 1 gdp_break -0.124 (0.06) ** 0.027
Modelis 1 inflation_rate break 0.04 (0.04) 0.301
Modelis1 | jnterest rate break -0.036 (0.04) 0.385
Modelis1 | jnterest rate break -0.036 (0.04) 0.385
Modelis 1 | japour force break 0.115 (0.1) 0.258
Modelis 1 population_break 0.003 (0.04) 0.943
Modelis1 | sp500 break -0.015 (0.04) 0.711
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