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SUMMARY

Rapid globalization and technological development have led to some of the most significant changes in
the area of financial technologies. The development of advanced digital technologies has enabled the
creation of one of the most relevant phenomena in modern economy - cryptocurrencies.
Cryptocurrencies can be described as a form of virtual currency that operates on distributed ledger
technology and uses cryptographic principles to validate transactions. Cryptocurrencies are analyzed
rather broadly in the scientific literature,. Main areas of cryptocurrency research include analysis of
technical characteristics, legal / regulatory aspects, social aspects and economic, financial issues. One
of the most recent and relevant areas in scientific research is analysis of economic aspects of
cryptocurencies. It seeks to evaluate the possibilities of a cryptocurrency to replace traditional
currencies and assess its compliance with traditional currencies and traditional definition of money.
Considering the relevance of latter area of research, theoretical and practical research of compliance
between cryptocurrency and traditional currencies is performed in the master's thesis. The subject of
the master thesis is bitcoin. The aim of the master thesis is to carry out a research of the compliance
between bitcoin and traditional currencies. The goals of the master thesis are: 1) to conduct a research
of scientific literature on cryptocurrrencies and to justify the need of theoretical and empirical research;
2) to analyze recognition criteria of traditional currencies, its evaluation methods and prepare
theoretical framework for research of compliance between cryptocurrencies and traditional currencies;
3) to form a methodology for the research of the compliance between bitcoin and traditional currencies;
4) to empirically investigate the compliance between bitcoin and traditional currencies. Results of
scientific literature research show that main criteria of recognition of money are medium of exchange,
store of value and unit of account. Taking into consideration availability of statistical data, a decision
to evaluate ,, general accentance‘“ characteristic of medium of exchange criteria and ,, stability of value
characteristic of store of value and unit of account criteria was made. Evaluation of the ,, general
acceptance* characteristics of bitcoin 1s based on the analysis of statistical information on bitcoin
transactions and users. Results of the analysis showed that bitcoin only partially satisfies characteristic
of ,,general acceptance . The results of the research show that the number of active users remains very
volatile and may depend on fluctuations in the price of bitcoin, while the number and volume of
transactions are associated with speculative investor activity. The assessment of characteristic of
,,stability of value® is based on the correlation and causality analysis of bitcoin price and its
determinants. Results of the research show that bitcoin does not fulfill characteristic of ,, stability of
value“. The results of the research showed the strongest and statistically significant relationship
between the bitcoin price and volume of bitcoin transactions and the stock market index of S&P 500,
which leads to the conclusion that the volatility of bitcoin price is induced by investors, speculators. The
results of the research suggest that bitcoin price is very closely linked to bitcoin supply and demand
factors, what indicates the possibility of bivariate correlation and causality links.
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SANTRAUKA

Sparti globalizacija ir technologiné plétra lemé vienus reikSmingiausiy pokyciy finansiniy technologijy
srityje. Pazangiy skaitmeniniy technologijy sukiirimas jgalino vieno is Siandieninéje ekonomikoje
aktualiausiy reiskiniy — kriptovaliuty — sukiirimq. Kriptovaliuta apibudinama kaip tam tikra virtualios
valiutos forma, veikianti paskirstyto tinklo technologijos pagrindu ir kriptografijos principy naudojimu
transakcijy tinkle patvirtinimui. Mokslinéje literatiiroje kriptovaliutos analizuojamos gana placiai, o
pagrindinés analizés kryptys nagrinéja kriptovaliuty technines savybes, problemas, teisinius /
reguliavimo, socialinius aspektus bei ekonomines, finansy problemas, klausimus. Viena is naujausiy ir
aktualiausiy moksliniy tyrmy krypciy yra kryptis, analizuojanti kriptovaliutas ekonominiu aspektu ir
siekianti jvertinti kriptovaliutos galimybes pakeisti tradicines valiutas bei jvertinti jos atitiktj
tradicinéms valiutoms, tradiciniam pinigy apibrézimui. Atsizvelgiant j Sios kriptovaliuty analizés
krypties aktualumq, magistro baigiamajame darbe atliekama teoriné ir praktiné kriptovaliutos atitikties
tradiciniy valiuty pripazinimo kriterijams ir jy charakteristikoms analizé. Magistro baigiamojo tyrimo
objektas — kriptovaliuta bitkoinas. Magistro baigiamojo tyrimo tikslas — atlikti bitkoino atitikties
tradicinéms valiutoms tyrimg. Magistro baigiamojo tyrimo uzdaviniai: 1) atlikti mokslinés literatiros,
analizuojancios kriptovaliutos tematikq, analize ir pagristi teorinius sprendimus bei empirinj tyrimg; 2)
2) iSanalizuoti pinigy pripazinimo kriterijus, jy jvertinimo biidus ir pateikti teorinius tyrimo sprendimus;
3) sudaryti bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metodikq; 4) empiriskai istirti bitkoino
atitiktj tradicinéms valiutoms. Atlikus mokslinés literatiiros analize buvo pateikta pinigy, virtualiy
valiuty, kriptovaliuty samprata, iSskirti pagrindiniai pinigy pripazinimo kriterijai, kuriy tenkinimas
privalomas kriptovaliutoms siekiant atitikti pinigy, tradiciniy valiuty apibrézimq, numatyti kriterijy
jvertinimo biidai ir analizés pagrindu suformuota tyrimo metodika. Atsizvelgus j duomeny prieinamumq
magistro baigiamajame darbe pasirinkta praktiskai jvertinti biktoino atitikty mainy priemonés
kriterijaus priimtinumo charakteristikai ir kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto kriterijy vertés
stabilumo charakteristikai. Bitkoino atitikties priimtinumo charakteristikai vertinimas, pagristas
statistinés transakcijy ir vartotojy informacijos analize, parodé, kad bitkoinas tenkina priimtinumo
charakteristikg tik is dalies. Tyrimo rezultatai rodo, kad aktyviy vartotojy skaicius islieka labai
nepastovus ir galimai priklauso nuo bitkoino kainos svyravimy, o transakcijy skaiciaus ir apimties
dydziai siejami su spekuliacine investuotojy veikla. Bitkoino atitikties vertés stabilumo charakteristikai
vertinimas, pagristas bitkoino kainos ir jq lemianciy veiksniy priklausomumeo ir priezastingumo analize,
parodeé, kad bitkoinas netenkina vertés stabilumo charakteristikos. Tyrimo rezultatai parode stipriausiq
ir statistiskai reikSmingq rysj tarp bitkoino kainos ir tokiy veiksniy, kaip transakcijy apimtis ir S&P 500
akcijy rinkos indeksas, o tai leidZia daryti isSvadg, kad bitkoino vertés stabilumas skatinamas bitkoino
rinkoje veikianciy investuotojy, spekulianty veiksmy, litkesciy. Tyrime nustatyta, kad bitkoino kaina ir
biktoino pasiillos veiksniai yra labai glaudziai susije, o dél to gali biti pastebimas abipusis veiksniy
priklausomumo ir priezastingumo rysys.
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Ivadas

Temos aktualumas ir naujumas. Spartéjanti globalizacija ir technologiné plétra lémé vienus
reikSmingiausiy poky¢iy finansiniy technologijy srityje dvideSimtojo amziaus pabaigos ir dvideSimt
pirmojo amziaus sandiiroje. Vienas Siandienin¢je ekonomikoje aktualiausiy reiskiniy, kurio atsiradimg
paskatino pazangiy skaitmeniniy technologijy sukiirimas — Kriptovaliutos. Po pirmosios kriptovaliutos —
bitkoino — suktirimo praéjus deSimtmeciui, kriptovaliutos nuo mazai zinomy, nisiniy technologiniy
sprendimy pereina prie vis spar¢iau naudojamy, besiple¢ianc¢iy finansiniy instrumenty. Per Kriptovaliuty
gyvavimo deSimtmet] pastebimai augo ne tik investuotojy, imoniy, centriniy banky ar kity finansiniy ir
nefinansiniy institucijy, taciau ir akademiky, mokslininky démesys, skiriamas kriptovaliutoms ir jy
analizés aspektams. Kriptovaliutos didelio placiosios visuomenés démesio sulaukia, pagrinde, dél
turimo potencialo pakeisti pasitikéjimg ilgalaikémis institucijomis — komerciniais ir centriniais bankais,
sickdamos sukurti pasitikéjimg nauja, visiSkai decentralizuota sistema, pagrista inovatyviomis
technologijomis jgalin¢iomis transakcijas. Nepaisant privalumy, kuriuos kriptovaliutos teikia, lyginant
su tradicinémis valiutomis, kriptovaliutos neretai siejamos su etinémis, teisinio reglamentavimo,
ekonominémis problemomis, kuriy apzvalgai ir analizei skiriama vis daugiau démesio mokslingje
literatiiroje. Kriptovaliutos, jy techniniai aspektai bei etinés, teisinio reglamentavimo ir ekonominés
problemos analizuojamos Angel & McCabe (2015), Bagdo, Duarte, Sebastido & Redzepagic (2018),
Bhatt (2014), Bjerg (2016), Carrick (2016), Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2016), Dwyer (2015), Girasa
(2018), Harwick (2016), Hendrickson, Hogan & Luther (2016), Holub & Johnson (2018),Houben &
Snyers (2018), Cocco, Concas & Marchesi (2017), Corradi & Hofner (2018), Kirkby (2018), Kristoufek
(2013), Karasik & Kuzmina (2015), Kubat (2015), Lansky (2018), Liedel (2018), Maurer, Nelms &
Swartz (2013), Polasik, Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski & Lightfoot (2015), Raymaekers (2014),
Sauer (2016), Yermack (2013) ir kity autoriy mokslinése publikacijose. Viena i§ naujausiy kriptovaliutas
analizuojan¢iy moksliniy tyrimy kryp¢iy analizuoja kriptovaliuty ekonominius klausimus, problemas ir
nagrinéja klausimus, ar Kriptovaliutos atitinka tradicinj pinigy apibrézima, ar tenkima pagrindinius
pinigy pripazinimo kriterijus bei kokios kriptovaliuty galimybés tapti visuotinai pripazintais pinigais,
valiutomis. Kaip ir visuomenéje, taip ir mokslininky tarpe egzistuoja jvairiy pozitiriy dél kriptovaliuty,
kaip pinigy, valiutos, statuso Siandieninéje ekonomikoje, taciau neatmetamas faktas, kad kriptovaliutos
jau Siuo metu turi didele jtaka vartotojy elgsenos pasikeitimams mokéjimy atzvilgiu. Kriptovaliutos
atitiktis tradicinéms valiutoms analizuojama tiek teoriniam, tiek empiriniame lygmenyje. Nors uzsienio
mokslingje literatiiroje kriptovaliuty atitiktis analizuojama jau kuris laikas, Lietuvoje kriptovaliuty
tyrimy dar néra daug, o tema islieka nuoduginiai neistirta ir ypatingai aktuali. Atsizvelgiant ] mokslinéje
literattiroje egzistuojancias diskusijas ir nesutarimus dél kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms
aspekty, mazg problemos istirtumo lygj Lietuvos moklsingje literatiiroje bei empiriniy rezultaty trikuma,
magistro baigiamajame darbe siekiama issiaiskinti, ar kriptovaliutos ir, i$skirtinai, bitkoinas pasizymi
pinigy pripazinimo kriterijais, jy charakteristikomis, pateikiant pasirinktos kriptovaliutos bitkoino
analizg teoriniu ir praktiniu aspektais.

.Tyrimo problemos identifikavimas. Siekiant tenkinti pinigy, tradiciniy valiuty apibrézima
kriptovaliutos turi tenkinti pagrindinius jy pripaZinimo Kkriterijus — mainy priemoneés, kaupimo
priemonés ir apskaitos vieneto. Tyrimo problema gali buti iSreiskiama klausimu — ar kriptovaliutos
atitinka pinigy, tradiciniy valiuty apibrézimg?

Tyrimo objektas: kriptovaliuta bitkoinas.

Tyrimo tikslas — atlikti bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrima.



Tyrimo uZdaviniai:

1) atlikti mokslinés literatiiros, analizuojancios kriptovaliutos tematika, analize ir pagristi
teorinius sprendimus bei empirinj tyrima;

2) iSanalizuoti pinigy pripazinimo kriterijus, jy jvertinimo buidus ir pateikti teorinius tyrimo
sprendimus;

3) sudaryti bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metodika;
4) empiriSkai i$tirti bitkoino atitiktj tradicinéms valiutoms.

Tyrimo metodai. Baigiamajame magistro darbe mokslinés problemos analizés atlikimui, teoriniy
tyrimo sprendimy pateikimui ir tyrimo metodikos parengimui naudotas mokslinés literatiiros analizés ir
sisteminimo metodai. Baigiamojo magistro darbo empirinio tyrimo atlikimui naudoti statistinés
informacijos rinkimo, apdorojimo, grafinio vaizdavimo, priklausomumo ir priezastingumo tyrimo
metodai.
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1. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms problemos analizé

Pirmajame magistro baigiamojo darbo skyriuje atliekama kriptovaliutos bitkoino mokslinés problemos
analizé. Moksliné problema atskleidziama pateikiant trumpa pinigy raidos, iliustruojancios pinigy
politikos ir sistemy pokyc¢ius nuo primityviausiy iki moderniausiy atsiskaitymo priemoniy, skaitmeniniy
valiuty, kriptovaliuty suktirimo, apraSyma, kriptovaliutos sgvokos ir tyrimy, atlikty skaitmeniniy valiuty,
kriptovaliuty tematika, analiz¢ ir apibendrinimg bei pateikiant tyrimy, analizuojanciy kriptovaliutos
atitiktj tradicinéms valiutoms, tradiciniam pinigy apibrézimui, analiz¢ ir apibendrinima.

1.1. Pinigu formy istorinés transformacijos apzvalga

Bendruoju pozitiriu, pinigai yra pagrindiné, dominuojanti priemoné, iSmatuojanti verte ir jgalinanti
mainus tarp vartotojy visuomenéje (Rose & Orr, 2007). Pinigai zmonijos istorijoje egzistuoja jau bene
3 000 mety, 0 pasauliné pinigy istorija, prasidedanti barterinés mainy sistemos susikiirimu ir
uzsibaigianti skaitmeniniy valiuty ir pirmyjy kriptovaliuty sukiirimu, apima visus Zemynus, civilizacijas,
imperijas ir valstybes (Sajauskas, 2010). Pasauliné pinigy istorija yra labai plati, ta¢iau bendryjy pinigy
atsiradimo ir jy raidos désningumy i$skyrimas padeda apibendrintai pateikti svarbiausius pinigy istorijos
aspektus. Siekiant pateikti glausta pinigy istorija, ji suskirstoma j keleta stambesniy laikotarpiy,
atspindinéiy svarbiausius pokycius pasaulingje pinigy sistemoje: barterinés mainy sistemos pradzia ir
jsigaléjimas (~9000 m. pries Kr. — ~1200 m. prie§ Kristy), primityviy senovés pinigy ir monety
atsiradimas (~3000 m. prie$ Kr. — ~800 m.), popieriniy ir moderniyjy pinigy sukiirimas (~800 m. —
dabartis), skaitmeniniy valiuty suktrimas (1980 m. — dabartis), kriptovaliuty sukiirimas (2008 m. —
dabartis) (Chavas & Bromley, 2008; Davies, 2002). Pagrindiniai poky¢iai pinigy istorijoje iliustruojami
1 paveiksle.

Pristatant pasauling pinigy istorija, mokslininkai neretai uzsimina apie pinigy funkcijg atlikusias
priemones, naudotas atsiskaitymams senovés visuomenése pries pinigy — monety ir popieriniy banknoty
— suktirimg. Manoma, kad jau 9000 m. prie§ Kristy senovés visuomenése egzistavo barteriné mainy
sistema, kurioje mainy priemonés vaidmen;j atlikdavo jvairas daiktai, t. y. uz daiktus buvo atsiskaitoma
daiktais. Primityviose visuomenése barteriné mainy sistema galiojo tiikstancius mety, taciau pleciantis
visuomenéms ir sudétingéjant mainy sandoriams pereita prie primityviy pinigy formy.

Primityviy pinigy vaidmenj skirtingais laikotarpiais ir skirtingose pasaulio vietose atlikdavo gintaras,
kriauklés, geldutés, dramblio kaulai, galvijai, ryziai, druska ir panasis produktai, priemonés, daiktai.
Viena i§ ankséiausiai sutinkamy konkreciy pinigy vaidmenj atliekanciy priemoniy buvo Babilono molio
lentelés, kurios galéjo bati naudojamos jau 3000-2000 mety pries Kristy, Mesopotamijoje. Sios lentelés
buvo naudojamos kaip priemoné skoly apskaitai. Lentelése buvo saugoma informacija apie gyventojy
skolas, t. y. skolintus ir pasiskolintus zemés tikio produktus (gradus, kitus pasélius, augalus, vaisius),
galvijus, Zemés tkio padargus, 0 véliau ir tauriuosius metalus (Claude, n. d.). Visgi, laikui bégant
daiktinius pinigus greitai pakeité metaliniai pinigai. D¢l tokiy savybiy, kaip tvirtumas, kalumas,
atsparumas atmosferos poveikiui, brangumas, metalai pamazu ,,iSstimé* daiktiniy pinigy pakaitalus i$
pasaulinés rinkos. Dauguma mokslininky teigia, kad pirmosios metalinés monetos nepasirodé¢ iki pat
640 mety pries Kristy. Pirmosios monetos buvo kaldinamos i§ gamtinio aukso ir sidabro lydinio
elektrono Mazosios Azijos valstybéje Lydijoje. Monetoms ,,iSstimus® primityvius pinigus i§ apyvartos,
atsisakyta natiiriniy mainy, pagyvinta prekyba. Monety kalimo praktika apie 610 mety prie§ Kristy
i$plito ir Senovés Graikijos miestuose, 0 269 metais prie§ Kristy pradétos kaldinti ir Romoje. Monety,
kaip pagrindinés atsiskaitymo priemonés, gamyba ir naudojimas isliko iki $esioliktojo amziaus (Chavas
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& Bromley, 2008; Davies, 2002; Sajauskas, 2010). Pirmieji, j Siuolaikinius banknotus panasiis,
popieriniai pinigai pasirodé apie 800 metus Kinijoje ir, kaip manoma, buvo sukurti kaip laikinas
tradiciniy pinigy — variniy monety — pakaitalas dél vario trikumo naujy monety gamybai. Europoje
popieriniai pinigai pradéti spausdinti gerokai véliau. Nepaisant to, kad apie popieriniy pinigy
egzistavimg buvo zinoma i§ keliautojo Marko Polo, gyvenusio Xlll-ajame amziuje, pasakojimy,
popieriniy pinigy gamyba Europoje nepradéta iki XVIl-ojo amziaus vidurio. Popieriniy pinigy istorijos
Europoje pradzig zymi auksakaliy-bankininky apiec XXVII-ojo amziaus vidurj iSdavinéjami skolos
Cekiai, rasteliai, kurie Zymejo, kiek aukso ar kito tauraus metalo yra saugoma pas auksakalius. Kiekvieng
karta norint atsiskaityti uz prekes ar paslaugas buvo einama pas auksakalj, kuris suteikdavo reikiama
kiekj aukso ar kito tauriojo metalo pagal pristatyta cekj. Kiek véliau auksakaliai ir bankininkai suvokeé,
kad néra butina ¢ekius keisti j auksg ar kitus tauriuosius metalus, o popieriniai ¢ekiai, banknotai gali buti
naudojami bet kokio tipo sandoriams atskirai, t. y. be poreikio paversti juos auksu. Tokiu badu buvo
paskatintas dekretiniy pinigy (angl. fiat money), kurie néra padengti ir/ar konvertuojami j auksg ir yra
naudojami tik kaip mainy priemoné, sukiirimui. Bankams pradéjus leisti, spausdinti popierinius pinigus,
daugelis pasaulio banky laikydavosi ,,aukso standarto®, t. y. popieriniai pinigai turéjo biti padengti
aukso atsargomis, rezervais. ,,Aukso standarto* sistemos uzuomazgy buvo galima pastebéti nuo XVII-
0jo amziaus pabaigos, taciau oficialiai i sistema jsigaliojo tik nuo 1816 m. Jungtinéje Karalystéje. Visgi,
prasidéjus Pirmajam pasauliniam karui, valstybés pradéjo spausdinti vis daugiau popieriniy pinigy karo
iSlaidoms finansuoti ir keitimas j auksg turéjo biiti pristabdytas, nes padidéjes pinigy kiekis neatitiko
valstybiy aukso atsargy. ,,Aukso standarto sistema zlugo 1971 m. ir nuo to laiko didziyjy valstybiy
naudojamos valiutos yra nekeiCiami, dekretiniai pinigai (Europos Centrinis Bankas, 2009). Nors
dauguma $iais laikais naudojamy pinigy yra vadinamieji dekretiniai pinigai, pinigy raida nesustoja,
nesibaigia. Skaitmeninés valiutos atstovauja naujausias valiutos, pinigy formas Siandieninéje
ekonomikoje. Pirmieji bandymai skaitmenizuoti pinigus buvo pastebimi apie 1980 m.. Skaitmeniné
valiuta (angl. digital currency) — tai elektroniniu btidu iSleista valiuta, kuri yra naudojama visiSkai
skaitmeniniu formatu, be monety, popieriniy banknoty ar kitos fizinés formos.

Skaitmeninés valiutos, kuriomis siekta sukurti ir jdiegti nuo vyriausybiy atsieta, nepriklausoma pinigy
sistema, pradétos kurti jau paskutiniaisiais dvideSimtojo amziaus deSimtmeciais. Pirmoji skaitmeniné
valiuta ,,DigiCash* sukurta 1990 m. Atlieckant mokéjimus $ia skaitmenine valiuta buvo galima paslépti
gavéjo tapatybe, mokéjimo laikg ir sumg nuo tre¢iosios Salies, t. y. banko, taciau ,,DigiCash* valiutos
vienetai buvo i$leidziami, sukuriami tik mainais uz realius pinigus, esan¢ius moketojo banko saskaitoje,
taigi, sistema nebuvo visiSkai nepriklausoma. Pirmosios skaitmeniniy valiuty formos veiké kaip
specializuotos mokéjimo sistemos, kurios vis dar islaikydavo / turédavo sgsajas su dekretiniy pinigy
sistemomis. Verta paminéti, kad interneto atsiradimas ir augimas gerokai paspartino elektroninés
komercijos vystymasi, paspartindamas elektroniniy mokeéjimo sistemy paklausg. Pirmosios i
elektroniniy mokéjimo sistemy buvo ,,PayPal®, ,,Amazon Coins®. Pavyzdziui, ,,Amazon Coins* galima
isigyti ,,Amazon.com®, naudojant kreditines korteles ir naudoti prekéms jsigyti ,,Amazon‘ e-komercijos
platformoje (Tan & Low, 2017). Visgi, panaSiy skaitmeniniy valiuty egzistavimas isliko beveik
nepastebétas iki pirmyjy kriptovaliuty atsiradimo.

Pirmoji sékminga ir didZiausio visuomenés, mokslininky démesio sulaukusi skaitmening, lygiarangé
(angl. peer-to-peer) mokéjimo sistema, pasizyminti inovatyviu kriptografijos ir bloky grandinés (angl.
block-chain) technologijos panaudojimu — bitkoinas (angl. bitcoin) (Tan & Low, 2017). Bitkoino
sukiirimg Zymi slapyvardziu Satoshi Nakamoto pasivadinusio asmens ar asmeny grupé€s internetinéje
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erdvéje 2008 m. spalio 31 d. patalpintas straipsnis pavadinimu ,,Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash
system“, kurio tikslas buvo supazindinti visuomen¢ su nauja, decentralizuota, skaitmenine
valiuta/mokéjimo sistema. Sioje mokeéjimo sistemoje bet kokia transakcija yra jvykdoma tiesiogiai tarp
siuncianciosios ir priimanciosios Saliy ir patvirtinama atviro ir decentralizuoto, lygiarangio kompiuteriy
tinklo. Bitkoino pasirodymas bene ,.giliausios* finansy krizés modernioje finansy sistemoje metu,
daugumos mokslininky nuomone, atvirai ,,atakavo* tuometing pinigy, banky sistemg (Corradi & Hofner,
2018). 2009 m., netrukus po straipsnio pasirodymo, Satoshi Nakamoto sukiiré ir publikavo nemokama,
atviro kodo programing jranga, reikalingg mokéjimo sistemos jgyvendinimui. Sukurtas pirmasis bloky
grandinés blokas, kuriuo j cirkuliacijg iSleista 50 bitkoiny. (Swartz, 2018). 2009 m. spalio mén. pirma
karta nustatyta bitkoino verte, kuri jvertinta kaip 1 JAV doleriy uz 1,309 BTC. Vertés nustatymui
naudotas ,,New Liberty Standard“ standartas, kuris vadovaujasi informacija apie elektros kastus
patiriamus kriptovaliutos generavimui. Manoma, kad jau 2010 m. geguzés mén. jvykdyta pirmoji
bitkoino, kaip valiutos panaudojimo, transakcija, kuomet vienas sistemos naudotojas uz 10 000 BTC
uzsisaké picos pristatymo paslaugg i$ kito naudotojo. Po pirmyjy transakcijy jvykdymo bitkoinu, kaip
atsiskaitymo priemone, vis didéjantis skai¢ius prekybininky émé jj priimti atsiskaitymams ir tokiu bidu
bitkoinas pateko j komercing sritj. Po bitkoino sékmés sukurtos laikono (angl. litecoin), eteriumo (angl.
ethereum), riplo (angl. ripple), daso (angl. dash) ir tikstanciai kity kriptovaliuty. Svarbiausi jvykiai,
susij¢ su naujausiy pinigy formy — skaitmeninés valiutos ir kriptovaliuty — istorija, pateikiami 2
paveiksle.
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Apzvelgus vienus svarbiausiy pinigy istorijos, raidos désningumy, galima teigti, kad pasaulis patyré
nemazai pokyciy, susijusiy su mainy, atsiskaitymo priemonémis, kitaip teigiant, pinigy politiky bei
sistemy pokyciy. Plétojantis ir gauséjant visuomenéms, sudétingéjant mainy sandoriams, pinigy
sistemos darési vis sudétingesnés, geriau dokumentuotos. Naujy technologijy atsiradimas ir plétra
paskatino naujy pinigy formy atsiradimq — skaitmeniniy valiuty, kriptovaliuty, kurios veikia ir yra
jgalintos sumaniy skaitmeniniy technologijy. Visgi, Naujy pinigy formy atsiradimas, kaip ir ankstesniais
laikais, Siandieng kelia nemazai klausimy teisiniu, socialiniu, ekonominiu ir kitais poZiuriais. Vieni
pagrindiniy Siy dieny mokslinéje literatiiroje vyraujanciy analizés, susijusios su naujausiomis pinigy
formomis, aspekty apzvelgiami antrajame pirmo skyriaus poskyryje.

1.2. Kriptovaliutos savokos ir tyrimuy, atlikty kriptovaliuty tematika, kryp¢iy
analizé

Kriptovaliuta (angl. cryptocurrency) — tai skaitmening, decentralizuota, konvertuojama valiuta, pagrjsta
kriptografinio uztikrinimo naudojimu transakcijy patvirtinimui ir naujy valiutos vienety suktrimui
(Girasa, 2018; Harwick, 2016; Cocco, Concas & Marchesi, 2017; Lansky, 2018). Kriptovaliutos,
lyginant su tradicinémis valiutomis, pasiZymi unikalia savybiy kombinacija. Kriptovaliutos uZztikrina
pseudo-anonimiskumag, nepriklausomumag nuo centrinés valdzios institucijy bei panaikina ,,dvigubo
mokéjimo* / ,,dvigubo iSleidimo* (angl. double spending) problemg (Lansky, 2018). Atliekantys
transakcijas kriptovaliuty naudotojai néra lengvai identifikuojami. Transakcijos atlikimui nereikalinga
asmens tapatybés ar kita konfidenciali informacija, taciau kiekvienas kriptovaliuta atliekamas sandoris,
yra registruojamas, vieSai prieinamas ir gali buti identifikuojamas, taigi, nors sandoriai iSlieka
anonimi$ki, visiSkas anonimiSkumas néra uztikrinamas. Kriptovaliuta atliekamos transakcijos yra
skaidrios (Harwick, 2016; Lansky, 2018; Liedel, 2018; Raymaekers, 2014). Kriptovaliutos yra
decentralizuotos ir nepriklausomos nuo centriniy valdZios institucijy, t. y. $ios institucijos neturi teisés
reguliuoti ar kaip nors kitaip keisti kriptovaliuty sistemy (Lansky, 2018). Kriptovaliutos bloky grandinés
technologijos déka panaikina ,,dvigubo mokéjimo* / ,,dvigubo isleidimo* problemg — kriptovaliutos
savininkas negali panaudoti ty paciy kriptovaliutos vienety transakcijoms su dviem skirtingais gavéjais
(kuomet kriptovaliutos vienetai siun¢iami vienam gaveéjui, bandymas tuos pacius vienetus siysti kitam
gavejul yra atmestinas kaip neteisingas sandoris) (Lansky, 2018).

Praéjus desimtmeciui po pirmosios kriptovaliutos atsiradimo, kriptovaliutos mokslinéje literattiroje
i8lieka sglyginai nauja ir nuodugniai neiStirta tema. Visgi, gaus€jantis naujy kriptovaliuty skaicius,
kriptovaliuty, kaip atsiskaitymo priemonés, ,,j€¢jimas ] rinkg“ bei augantis visuomenés, Ziniasklaidos,
finansy istaigy démesys paskatino didesnj mokslininky susidoméjimg ir pirmyjy moksliniy straipsniy,
analizuojanciy kriptovaliutas skirtingais aspektais, atsiradimg. Kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoinas,
suktirimas turi jtakos jvairioms sritims, taigi, moksliniu pozitiriu, Sio reiSkinio suvokimas reikalauja
atlikti analize daugiadisciplininiu aspektu. Galima teigti, kad tyrimai, analizuojantys kriptovaliutas,
atlieckami keturiomis pagrindinémis kryptimis. Pirmoji kryptis — tyrimai, analizuojantys technologinius
kriptovaliuty aspektus ir problemas. Pagrindinis démesys Siuose straipsniuose skiriamas bloky grandinés
technologijos veikimo principams, vystymui ir panaudojimui, kriptografinéms problemoms,
kriptovaliuty tinklo ir jo vartotojy privatumui ir saugumui (Bhatt, 2014; Girasa, 2018; Houben & Snyers,
2018; Kostakis & Giotitsas, 2014). Antroji kryptis — tyrimai, analizuojantys teisinius, reglamentavimo
klausimus, susijusius su Kriptovaliutomis ir jy naudojimu (Carrick, 2016; Raymaekers, 2014;
Hendrickson, Hogan & Luther, 2016; Sauer, 2016; Liedel, 2018). Hendrickson, Hogan & Luther-is
(2016) pazymi, kad nepaisant kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoinas, pranasumy prie§ tradicines valiutas,
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kriptovaliuty savybés leidzia identifikuoti tam tikras rizikas, grésmes ir suteikia pagrindg vyriausybéms
imtis veiksmy apriboti ar uzdrausti kriptovaliuty, kaip atsiskaitymo priemonés, naudojimg. Pirmiausiai,
bitkoinas jgalina privacius asmenis atlikti neteisétus sandorius, t. y. bitkoino sistema veikia uz tradiciniy
finansiniy institucijy riby ir valstybése galiojancios reguliavimo sistemos gali biti ,,apeinamos.
PrieSingai nei tradicinés banko saskaitos, kurios gali biiti sustabdomos, jei jtariama, kad sandorio Salys
uzsiima neteiséta veikla, bitkoino saskaitos negali bati sustabdomos, o sgskaity turétojai sunkiai
identifikuojami. Sios savybés padaro kriptovaliutas naudingas nelegaliy sandoriy, transakcijy atlikimui
— loSimui, narkotiky ar kity uzdrausty prekiy jsigijimui, terorizmo finansavimui ir panasiai. Taip pat,
kriptovaliutos, tokios kaip bitkoinas, neleidzia vyriausybéms vykdyti pinigy politikos, t. y. apyvartoje
esanciy kriptovaliutos vienety tiekimas reguliuojamas algoritmy. Saeur‘is (2016) pastebi, kad nuo
virtualiy valiuty atsiradimo centriniai bankai néra vieninteliai pinigy leidéjai, o pinigy pasiila
nebepriklauso tik nuo centriniy banky kontrolés veiksmy. Virtualiy valiuty, kriptovaliuty atsiradimas
skatina bankus sekti, stebéti jy augancig jtakg bei rinkti duomenis apie jy priimtinumo lygj, pasitlos
vystyma, vyriausybiy sprendimus, kurie gali biiti reik§mingi monetarinés, pinigy politikos atnaujinimui,
keitimui. Trecioji kryptis — tyrimai, analizuojantys socialinius, etinius klausimus, susijusius su
kriptovaliuty atsiradimu. Mokslinéje literatiiroje, kaip ir publicistiniuose straipsniuose, pasitaiko
nuomoniy, kad kriptovaliutos susij¢ su svarbiomis verslo etikos problemomis. Dazniausiai atsizvelgiama
1 pirmaja kriptovaliutg bitkoing, nurodant, kad ji gali buti verslo naudojama nelegalioms, etikos
normoms priesStaraujancioms transakcijoms ir turéti neigiamg jtaka centriniy banky veiklai ir pakenkti
vyriausybés gebéjimams surinkti mokescius (Angel & McCabe, 2015). Ketvirtoji kriptovaliuty analizés
kryptis — tyrimai, analizuojantys kriptovaliuty apskaitos, finansinius, ekonominius aspektus ir problemas
(Dwyer, 2015; Harwick, 2016; Holub & Johnson, 2018; Polasik, Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski
& Lightfoot, 2015; Sovbetov, 2018). Pastaroji analizés sritis tiria klausimus susijusius su kriptovaliuty
kainomis, jy svyravimais ir veiksniais lemianciais kaing, kriptovaliuty poveikj pinigy sistemai ir politikai
bei kriptovaliuty atitiktj pinigy apibréZimui, galimybémis tapti visuotinai pripaZinta valiuta ir/ar pinigais.
2008 — 2009 m., atsiradus pirmajai kriptovaliutai bitkoinui, jo verté buvo lygi nuliui, tac¢iau kainos
Sokteléjimas iki ~ 1100 JAV doleriy uz 1 BTC 2013 m., rodantis bitkoino kainos nepastovumg, buvo
vienas pagrindiniy aspekty paskatinusiy mokslininky susidoméjima kriptovaliuty kainos formavimusi ir
kaing lemianciais veiksniais. Pirmieji atlikti tyrimai, kuriais siekta istirti bitkoino kaing lemiancius
veiksnius, skyré démesj bitkoino kainos ir tokiy veiksniy kaip paiesky skai¢iaus ,,Google” ar
»Wikipedia“ puslapiuose tarpusavio rysio, priklausomybés nustatymui. Manyta, kad bitkoinas néra
susijes su makroekonominémis valstybiy salygomis ar finansiniais jmoniy rodikliais, taciau susijes su
investuotojy susidoméjimu, kuris gali biiti iSmatuotas paieSky internetiniuose puslapiuose skaic¢iumi
(Kristoufek, 2013; Karasik & Kuzmina, 2015). Kristoufek‘as (2013) teigé, kad kriptovaliuty paklausa
lemia tikétinas pelnas, kuris bus gautas dél kriptovaliutos laikymo ir pardavimo vélesniu laiko momentu,
t. y. visa kriptovaliuty rinka yra dominuojama trumpalaikiy, tendencijy besivaikanc¢iy investuotojy ir
spekulianty, taigi, kriptovaliuty kaing lemia tik Siy investuotojy tikéjimas ilgalaikiu augimu. Ciaian,
Rajcaniova & Kancs‘as (2016) analizuodami bitkoino kainos nepastovuma, apzvelgdami bitkoino
panasumus ir skirtumus tradiciniy valiuty atzvilgiu, pabrézia, kad kainos nepastovumas yra vienas
didziausiy skirtumy, lyginant su tradicinémis valiutomis. Analizuodami bitkoino kainai jtaka darancius
veiksnius, autoriai identifikuoja, kad kriptovaliutos patrauklumo veiksniai yra vieni svarbiausiy kaing
lemianc¢iy veiksniy. Taip pat, vadovaudamiesi atlikto tyrimo rezultatais autoriai teigia, kad bitkoino
kaing vis labiau lemiant spekuliaciniams investuotojams, kriptovaliuta neturés galimybiy konkuruoti su
tradicinémis valiutomis. Mokslinéje literatiiroje vyrauja nuomoné, jog viena i§ galimy ekstremalaus
kainos nepastovumo pasekmiy yra ta, kad bitkoinas nebus priimtinas kaip pasauliné valiuta, kadangi
nesugebes tiksliai atspindéti prekiy ir paslaugy kainy ekonomikoje ir gali sukelti netikrumo,
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neapibréztumo jausma kriptovaliutos turétojams dél nesugebéjimo iSlaikyti stabilios vertés (Ciaian,
Rajcaniova & Kancs, 2016).

Apibendrinant apzvelgtqg moksline literatiirg, galima pastebéti, kad pirmosios kriptovaliutos atsiradimas
paskatino ne tik platy visuomenés, taciau ir mokslininky démesj — kriptovaliutos analizuojamos jvairiais
pjuviais —technologiniu, etiniu, socialiniu, teisiniu, ekonominiu. Vieni svarbiausiy ir literatiiroje placiau
analizuojamy aspekty yra teisiniai aspektai, analizuojantys reglamentavimo klausimus, bei ekonominiali
aspektai, siejami su kriptovaliuty panaudojimy sandoriams, t. y. kriptovaliuty transakcijomis, verte,
kaina ir jq lemianciy veiksniy analize. Viena iS naujausiy moksliniy tyrimy, analizuojanciy
kriptovaliutas ekonominiu aspektu, krypciy, neatskleisty pastarajame poskyryje, siekia issiaiskinti, ar
kriptovaliutos atitinka pinigy apibrézZimq ir kokios kriptovaliuty galimybés tapti visuotinai pripazintais
pinigais ir / ar valiutomis. Tyrimy, analizuojanciy kriptovaliutas, pastaruoju aspektu analizé ir
problematika atskleidziama treciajame skyriaus poskyryje.

1.3. Moksliniai tyrimuy, analizuojanciuy kriptovaliutas pinigu aspektu, analizé

Magistro baigiamajame darbe siekiama atsakyti j klausimus, ar kriptovaliutos turi pinigy pozymius,
kokiu mastu atitinka pinigy apibrézima, ar gali buti laikomos ir / ar turi galimybe, potencialg tapti
visuotinai pripazintomis valiutomis ir / ar pinigais. Antrajame pirmojo skyriaus poskyryje uzsimenama,
kad augant visuomenés susidoméjimui, susirtipinimui, o kartu kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoinas,
panaudojimui realioms transakcijoms, mokslinéje literatiiroje atsirado pirmieji moksliniai straipsniai
analizuojantys klausimus, ar kriptovaliutos, gali bati laikomos valiuta, pinigais, kaip kriptovaliutos
atitinka pinigy apibrézima ir panasius klausimus.

Siekiant issiaiskinti, ar bitkoinas gali buti laikomas valiuta ir / ar pinigais, mokslininkai pirmiausiai
atsizvelgia ] kriptovaliuty vaidmenj visuomengje ir tai, kaip kriptovaliutos tenkina, atlieka pagrindines
valiutos ir / ar pinigy funkcijas — mainy priemonés (angl. medium of exchange), vertés mato (angl. unit
of account) ir kaupimo/taupymo priemonés (angl. store of value) funkcijas (Bagao, Duarte, Sebastido &
Redzepagic, 2018; Bjerg, 2016; Carrick, 2016; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016; Corradi & Hofner,
2018; Harwick, 2016; Kirkby, 2018; Kubat, 2015; Maurer, Nelms & Swartz, 2013; Yermack, 2013).
Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘as (2016), Dwyer‘is (2015), Liedel‘is (2018) pazymi, kad mainy priemonés
funkcijos atzvilgiu, kriptovaliutos naudojima gali paskatinti Zemesni transakcijy kastai, lyginant su
standartinémis valiutomis (pavyzdziui, bitkoino transakcijy mokes¢iai yra gerokai mazesni nei
transakcijy, atliekamy standartinémis mokejimo priemonémis, tokiomis kaip mokejimo kortelés ar
bankiniai pavedimai), anonimiskumas (pavyzdziui, transakcijos atlickamos bitkoinu yra anonimiskos ir
nereikalauja asmens tapatybés duomeny pateikimo). Vis délto, kai kuriy mokslininky manymu, teiséto
valiutos statuso (angl. legal tender) neturéjimas rodo, kad kriptovaliuty, kaip atsiskaitymo priemonés,
priimtinumas néra garantuojamas ir gali trukdyti mainy funkcijos iSpildymui (Bagdo, Duarte, Sebastido
& Redzepagic, 2018; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016; Dwyer, 2015). Autoriy nuomone, bitkoinas
neuztikrina mainy priemonés funkcijos, kadangi neturi vidinés / esminés vertés, o jo vertingumas
priklauso nuo jo panaudojimo ekonomikoje. Kitaip tariant, kadangi bitkoinas néra teiséta mokéjimo
priemong, kriptovaliutos naudojimas visiSkai priklauso nuo savanoriSko rinkos dalyviy pasirinkimo
naudoti $ig virtualig valiutg kaip mainy priemong. Nors per keletg pastaryjy mety bitkoinas pasizyméjo
fenomenaliu augimu, tik nedidelé rinkos dalis naudoja kriptovaliutg kaip mainy priemone, o daugelis
sandoriy vis dar yra susij¢ su transakcijomis tarp spekuliaciniy investuotojy, o ne apsikeitimu prekémis
ar paslaugomis. Vertés mato funkcijos atzvilgiu, aukstas kriptovaliutos kainos nepastovumas trukdo
efektyviai atlikti vertés mato funkcija. Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘as (2016), Kubat‘as (2015) ir

17



Yermack‘as (2013) pazymi, kad aukstas kainos nestabilumo lygis, kuriuo pasizymi kriptovaliutos, gali
sukelti neapibréztumus kriptovaliuty turétojams. Kriptovaliutoms siekiant funkcionuoti, kaip vertés
matui / apskaitos vienetui, pirmiausiai, vartotojai vertindami alternatyviy prekiy, paslaugy kainas turi
gebéti jvertinti jas skaiciais / skaitine verte. Visgi, atsizvelgiant j kriptovaliuty kainy nepastovuma,
prekiy ar paslaugy pardavéjai, priimantys atsiskaityma kriptovaliutomis, gali susidurti su poreikiu daznai
perskaicCiuoti prekiy ar paslaugy kainas, skelbiamas kriptovaliuty vienetais, o tai ne tik klaidinty
vartotojus, bet didinty pardavéjy kastus. Carrick‘as (2016), Corradi & Hofner‘is (2018), apzvelgdami
bitkoing vertés vieneto funkcijos atzvilgiu, nurodo, kad kriptovaliuta turi reikalingus poZymius vertés
vieneto funkcijai i8pildyti, t. y. kriptovaliuta yra padalijama (pavyzdziui, bitkoinas gali buti suskirstytas
] begalinj vienety skaiciy ir, atvirks¢iai, vienetai gali biity sudedami kartu siekiant suformuoti bitkoino
kriptovaliutos vieneta), kei¢iama (pavyzdziui, bitkoino Kriptovaliutos vienetai yra sukurti vienodai ir
visi gali biiti pakei¢iami) ir suskai¢iuojama. Carrick‘as (2016) pateikia jzvalga, leidZiancia suabejoti
egzistuojanciy valiuty atitikimu tradicinés valiutos, pinigy apibrézimui, nurodydamas, kad daugelis
valiuty pasizymi ganétinai dideliu nepastovumu, taciau yra laikomos visuotinai pripazintomis
valiutomis. Kaupimo / taupymo priemonés funkcijos atzvilgiu, kriptovaliutos yra laikomos labiau
investiciniu turtu, priemone, kuri yra laikoma sickiant gauti nauda ateityje, o ne valiuta (Corradi &
Hoéfner, 2018). Manoma, kad $ios funkcijos iSpildymui jtakos turi kriptovaliuty kainy nepastovumas —
norint naudoti kriptovaliutg, kaip kaupimo / taupymo priemong, valiutos turétojai turi gebéti jvertinti
savo lukescius dél biisimos valiutos vertés, taciau kriptovaliuty kainy nepastovumas neleidzia to padaryti
efektyviai (Carrick, 2016; Glaser, Zimmermann, Haferkorn, Weber & Siering, 2014). Carrick‘as (2016),
Corradi & Hofner‘io (2018), Dibrova‘os (2016) atlikty teoriniy ir empiriniy moksliniy tyrimy rezultatai
rodo, kad kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoino statusas iSlieka neaiSkus. Nepaisant to, kad kriptovaliuta
pasizymi valiutos savybémis, intensyvus kriptovaliutos vertés, kainos kintamumas kelia nemazai
abejoniy dél kriptovaliuty atitikimo teisétos valiutos reikalavimams. Kainos nepastovumas yra vienas i$
naujos valiutos poZymiy, taigi, vertinama, kad po keleto mety kriptovaliuty statusas, teisétos valiutos
atzvilgiu, gali kisti. Akcentuojama, kad santykinis kriptovaliuty naujumas lemia preliminarius, laikinus
tyrimy rezultatus ir reikalauja gilesnés, labiau sisteminés analizés. Bacgdo, Duarte, Sebastido &
Redzepagic (2018) laikosi nuomones, kad nepaisant to, kad kriptovaliutos gali biiti laikomos mainy
priemone tam tikrame kontekste, jos neturi visy savybiy, kuriomis jprastai pasiZymi pinigai. Visgi,
kriptovaliutos gali biiti laikomos kaip nauju, spekuliatyviu investiciniu turtu, priemone, kuri gali veikti,
kaip netobulas pakaitalas tradicinéms valiutoms, tac¢iau ne kaip valiuta. Harwick‘as (2016) nuomone,
kriptovaliuty galimybeés tapti visuotinai pripaZintomis valiutomis dideliu mastu priklauso ne tik nuo
kriptovaliuty vertés, perkamosios galios stabilizavimosi, taciau nuo teisiniy reguliavimo aspekty. Be
kriptovaliutas stabilizuojanciy finansiniy institucijy, tarpininky, i$Stkiai, su kuriais susiduria
kriptovaliutos, siekiant pakeisti tradicines valiutas, yra nejveikiami. Saeur‘as (2016) pateikia iSvada, kad
Siuo metu kriptovaliutos néra ekvivalentu tradicinéms valiutoms, taciau kriptovaliuty naudojimas
nekelia grésmes nei centriniy banky pinigy politikos formavimo galiai, nei pasaulinés finansy sistemos
stabilumui.

Apibendrinant analizuotg literatiirg, galima teigti, kad néra bendros nuomonés, ar kriptovaliutos gali
buti laikomos valiuta. Analizuotoje mokslinéje literatiiroje stebimas mokslininky nuomoniy issiskyrimas.
Dalis mokslininky laikosi nuomonés, kad kriptovaliutos, tokios kaip bitkoinas, negali biiti laikomos
valiuta, kadangi efektyviai neatlieka pagrindiniy tradiciniy valiuty | pinigy funkcijy, kiti laikosi
nuomonés, kad kriptovaliutos turi didelj potencialg tapti pasauline valiuta, dar kiti laikosi nuomonés,
kad kriptovaliuty, kaip teisétos valiutos, statusas islieka neaiskus. Visgi, atsizvelgiant j tai, kad didZioji
dalis tyrimy vadovaujasi teorine analize, galima pastebéti, iSsamesniy, pagristy empiriniy tyrimy
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tritkumq. Mokslininky nuomoniy issiskyrimas egzistuojanciuose moksliniuose tyrimuose ir empiriniy
tyrimy tritkumas skatina testi kriptovaliuty ekonominiu aspektu, analize ir pagrindZia magistro
baigiamojo darbo temos aktualumg, svarbg.
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2. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms analizés teoriniai sprendimai

Antrajame magistro baigiamojo darbo skyriuje pateikiami kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms
analizés teoriniai sprendimai. Skyriuje sickiama pateikti detalig pinigy, virtualios valiutos ir
kriptovaliutos sampratos teoring analize, atskleidziant kaip pinigy, virtualios valiutos ir kriptovaliutos
sgvoka apibréziama mokslingje literatiroje ir oficialiuose centriniy finansy jstaigy dokumentuose bei
iSskiriant pinigy pripazinimo kriterijus ir pinigy pripazinimo kriterijy jvertinimo budus. Teoriniuose
sprendimuose, taip pat, atliekama tyrimo metody, naudojamy Kriptovaliutos atitikties tradicinéms
valiutoms tyrimuose, analizé, kurios rezultatai leidzia sukurti teorinj pagrinda magistro baigiamajame
darbe atliekamo tyrimo metodologijos suformavimui.

2.1. Pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sampratos teoriné analizé

Pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sgvoky analizés poreikj pagrindzia sgvoky, jy skirtumy ir
panasumy suvokimo svarba. Egzistuojanciy skirtingy pinigy formy suvokimas leidzia palyginti vienas
pinigy formas kity pinigy formy kontekste, leidzia lengviau pateikti jzvalgas dél skirtingy pinigy formy
panasumy, skirtumy ar kity aspekty. Atsizvelgiant j tai, kad baigiamajame magistro darbe siekiama
atlikti kriptovaliutos atitikties tradicinéms valiutoms teoring ir prakting analize, svarbu iSanalizuoti tick
pinigy, tradiciniy valiuty, tiek virtualiy valiuty ir kriptovaliuty savokas.

Siekiant suvokti pinigy savoka bendruoju pozitriu, atlieckama mokslinés literattros ir oficialiy jstaigy
publikacijy analizé, o pinigy savokos apibendrintai pateikiamos 1 lentel¢je. Mokslingje literatiiroje
pinigai daznai jvardijami kaip tam tikras socialinis institutas, socialiné konvencija, kuri sukurta siekiant
palengvinti prekiy ir paslaugy mainus. Pinigai — tai socialinis institutas (angl. social institution),
veikiantis kaip mainy priemoné, apskaitos vienetas ir kaupimo priemoné; socialiné konvencija (angl.
social convention), palengvinanti prekyba, kai egzistuoja dviejy sandorio pusiy nory nesutapimas,
i§sprendzianti pasitikéjimo mainais problemg (Clayes, Demertzis & Efstathiou, 2018). Pinigai — tai
socialiné¢ konvencija, sukurianti pasitikéjimg tarp svetimy asmeny, vykdanciy ekonominius sandorius
tiek valstybiniu, tiek tarpvalstybiniu lygmeniu. Vadovaujantis $iuo pozitiriu, pinigy esmé yra ta, kad
asmenys, kurie gali vienas kito nepazinoti ir vienas kitu nepasitikéti, atsiskaitymui uz sandorius
pasirenka simbolinius objektus, tokius kaip banknotus, mainais uz tam tikra darba, prekes ar paslaugas,
kadangi jy nuomone, toks susitarimas yra geresnis uz kitas alternatyvas. Simboliniy objekty vaidmen;j
atlieka pinigai, kol sandoryje dalyvaujantys asmenys dalijasi jsitikinimu, kad Sie objektai gali biiti greitai
ir lengvai kei¢iami j tam tikrg darba, prekes ar paslaugas artimoje ateityje (Camera, 2017). Pinigai — tai
visuotinai pripazintas, atsiskaitymui sandoriuose naudojamas vertés matas, kuriuo gali biiti uncijos
aukso, vyriausybés patvirtinti popieriniai banknotai, kurie atstovauja valstybines valiutas ar
skaitmeniniai jrasai (Perkins, 2016). Papadopoulos‘as (2009) nurodo, kad sagvoka ,,pinigai“ siejama su
esminiy savybiy, kurios sieja pinigus su tam tikrais socialiniais faktais, rinkiniu. Atsizvelgiant j jvairius
bandymus apibrézti pinigus, galima sutikti, kad bendru ekonominiu sutarimu, Sias savybes atitinka
pinigy atliekamos funkcijos. ApZvelgiant oficialiy jstaigy pateikiamas pinigy savokas, pirmiausiai,
galima pastebéti, kad sgvokos ,,pinigai“ (angl. money), ,,dekretiniai pinigai / dekretin¢ valiuta® (angl.
fiat money / fiat currency), ,,nacionaliné valiuta“ (angl. national currency) vartojamos kaip sinonimai.
Finansinés veiklos darbo grupé / EBPO (2014), Europos Centrinis Bankas (2012, 2015) pateikdami
pinigy sgvokas, akcentuoja, kad pinigai — tai konkrecios valstybés centrinés valdzios institucijos paskirta
teiséta mokéejimo priemone, valiuta.
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1 lentelé. Pinigy sagvoka mokslingje literatiiroje ir oficialiy jstaigy publikacijose (sudaryta autorés)

Autoriali,

publikacijos metai Pinigy savoka

Pinigy savoka oficialiuose finansiniy jstaigu dokumentuose, publikacijose

Finansinés veiklos darbo grupé / Pinigai (angl. fiat currency, real currency, real money, national currency) — tai

EBPO, 2014 konkrecios valstybés monetos ir popieriniai pinigai, kurie paskirti teiséta mokéjimo
priemone.

Europos Centrinis Bankas, 2012 Pinigai (angl fiat money) — tai bet kokia teiséta mokéjimo priemoné, kurig paskiria ir
i$leidzia centrinés valdzios institucija.

Europos Centrinis Bankas, 2015 Pinigai (angl. money) — tai viskas, kas pla¢iai naudojama vertés apsikeitimui
sandoriuose. Pinigai funkcionuoja kaip mainy priemoné, kaupimo priemoné ir
apskaitos vienetas.

Pinigai (angl. fiat currency) — valiuta, kuri yra nustatyta konkre¢ios vyriausybes,
siekiant sutelkti ekonomika j vieng mokéjimo priemon¢ sandoriuose (pavyzdziui,
Euras, Jungtiniy Amerikos Valstijy doleris, Kinijos jena ir panasiai).

Europos Parlamentas, 2018 Pinigai (angl. money) — tai socialiné konvencija, kuri, visy pirma, palengvina
prekyba, kai triksta abipusio nory sutapimo, spresdama pasitikéjimo mainais
problema.

Pinigai praktikoje paprastai apibréziami atsizvelgiant j funkcijas, kurias tradiciskai
atlicka: 1) apskaitos vienetas; 2) mainy priemoné; 3) kaupimo priemoné.
Tarptautiniy atsiskaitymy bankas,  Pinigai (angl. money) apibréziami per tris pagrindinius vaidmenis, kurie jvardijami

2018 kaip: i) apskaitos vienetas — kriterijus, kuris palengvina kainy palyginima; ii) mainy
priemoné; iii) kaupimo priemoné, leidzianti vartotojams perkelti perkamaja galig per
tam tikrg laika.

Pinigy savoka mokslinéje literaturoje
Wandhéfer, 2017 Pinigai apibréziami trimis pagrindinémis charakteristikomis, - tai mainy priemong,

kaupimo priemong¢ ir apskaitos vienetas.

Clayes, Demertzis & Efstathiou, Pinigai — tai socialinis institutas (angl. social institution), veikiantis kaip mainy

2018 priemoné, apskaitos vienetas ir kaupimo priemoné.

Pinigai — tai socialiné konvencija (angl. social convention), palengvinanti prekyba,
kai egzistuoja dviejy sandorio pusiy nory nesutapimas, iSsprendzianti pasitikéjimo
mainais problema.

Camera, 2017 Pinigai — tai socialiné konvencija (angl. social convention), sukurianti pasitikéjima
tarp svetimy asmeny, vykdanéiy ekonominius sandorius tiek valstybiniu, tiek
tarpvalstybiniu lygmeniu.

Smith & Kumar, 2018 Pinigai — tai monetos ir banknotai, valiuta, i§leista centrinio banko, funkcionuojanti
kaip teiséta mokéjimo priemoné, kurig kreditoriai turi priimti atsiskaitant uz
nejvykdytg jsipareigojima, iSreiksta ta pacia valiuta.

Ciaian, Rajcaniova & Kancs, Pinigai (angl. money or currency) — paprastai apibtidinami Kaip turintys tris

2016 funkcijas: mainy priemonés funkcijg, kaupimo priemonés funkcijg ir apskaitos
vieneto funkcija.

Zmonés pasirenge priimti §ig valiuta mainais uz prekes ir paslaugas, nes jie pasitiki centrine institucija.
Europos Centrinis Bankas (2012) nurodo, kad biitent tokie pinigai yra laikomi moderniyjy ekonomiky
pagrindu. Europos Centrinio Banko (2012) publikacijoje, taip pat, galima rasti alternatyvy pinigy
apibrézima, kuris apibréZzia pinigus, kaip socialing institucija, priemong, sukurta ir siejamg su
visuomenés evoliucija, parodancig puiky visuomenés gebéjima vystytis ir prisitaikyti prie skirtingy
laikotarpiy pobtidzio. Europos Centrinio banko nuomone, yra nenuostabu, kad pinigai yra veikiami
naujausiy technologiniy poky¢iy ir, ypatingai, iSplitusio interneto naudojimo. Europos Centrinis Bankas
(2015) ir Europos Parlamentas (2018) sutartinai atsizvelgia j tai, kad praktikoje pinigai paprastai
apibréziami jy atliekamy funkcijy (mainy priemonés, kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto)
kontekste. Nepaisant to, kad vieningos pinigy savokos néra ir pinigy savoka bei kiti pinigy, kaip
visuotinai pripazintos moké&jimo priemonés, valiutos, aspektai iki $iy dieny kelia nemazai diskusiniy
klausimy, galima pastebéti, kad tiek mokslingje literatiiroje didZioji dalis mokslininky, tiek oficialios
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jstaigos sutaria dél pinigy vaidmens ekonomikoje, kuris gali biiti atskleidziamas per tris pagrindines
pinigy atlickamas funkcijas (Clayes, Demertzis & Efstathiou, 2018; Europos Centrinis Bankas, 2012):

1) mainy priemonés funkcija (angl. medium of exchange) (pinigai atlicka mainy priemonés
funkcija, kadangi yra teisétas, visuotinai priimtinas objektas, prekiy ir paslaugy apmokéjimui;
pinigai atlieka tarpininko vaidmenj prekyboje siekiant iSvengti barterinés sistemos
nepatogumy, t. y. biitinybés dviejy sandorio $aliy nory sutapimui);

2) vertés mato / apskaitos vieneto funkcija (angl. unit of account) (pinigai atlieka apskaitos
vieneto funkcija, kadangi yra teisétas, visuotinai pripazintas prekiy ir paslaugy, kuriomis
prekiaujama ekonomikoje, vertés matas; pinigai veikia kaip standartinis, skaitinis vertés ir
kainy prekiy, paslaugy, turto ir jsipareigojimy vertés nustatymo vienetas);

3) kaupimo priemonés funkcija (angl. store of value) (pinigai atlicka kaupimo priemonés
funkecija, kadangi saugant pinigus suteikia galimybe perkamaja galig perkelti | ateitj).

Pirmajame baigiamojo magistro darbo skyriuje pristatant pinigy raida, trumpai uZzsiminta, kad
skaitmeniné, virtuali valiuta — tai elektroniniu btidu iSleista valiuta, kuri yra naudojama visiskai
skaitmeniniu formatu, be monety, popieriniy banknoty ar kitos fizinés formos. Virtualiy valiuty sagvoka
analizuojama mokslinéje literatiiroje ir oficialiy jstaigy dokumentuose ir apibendrintai pateikiama 2
lenteléje. Analizuojant oficialiy jstaigy publikacijas, galima pastebéti, kad bégant laikui, atsizvelgiant |
naujausig informacijg ir atliktus tyrimus, virtualiy valiuty sgvoka analizuojama ir atnaujinama. Anot
Europos Centrinio Banko (2012), virtualios valiutos —tai teisiskai nereguliuojamy, skaitmeniniy pinigy,
kurie yra i§leidZiami ir valdomi jy kiiréjy ir yra naudojami ir priitmami konkrecios virtualios visuomenés
nariy, tipas. Visgi, praéjus ilgesniam laikui, Europos Centrinis Bankas (2015) kei¢ia savo pozicijg
nurodydamas, kad virtualiy valiuty apibrézimas turi buti tikslinimas. Pirmiausiai, i§ apibrézimo turéty
biti pasalinamas Zodis ,,pinigai*, kadangi pasidaré aiSku, kad net ir Siandieng, virtualios, skaitmeninés
valiutos nepasizymi aukSto likvidumo turto poZymiais ir nepasieké jprastai su pinigais siejamo
pripazinimo lygio. Be to, virtualioms valiutoms apibrézti nebeturéty biti vartojami tokie teiginiai, kaip
»teisiSkai nereguliuojami®, kadangi kai kuriose jurisdikcijose, teisés aktuose ir reglamentuose yra
atsizvelgiama | $ig naujove ir jos ar susijusiy paslaugy aspektus, ir ,,naudojami ir pritmami konkrecios
virtualios visuomenés nariy“, siekiant iSvengti nesusipratimy dél teorinio virtualios valiutos naudotojy
apribojimo.

Apzvelgus mokslingje literatiiroje ir oficialiy jstaigy publikacijose pateikiamas virtualiy valiuty sgvokas,
galima pastebéti, kad detaliausios ir aiSkiausiai virtualias valiutas apibréZiancios sgvokos pateikiamos
Europos Bankininkystés institucija (2014) ir Europos Centrinis Bankas (2017). Virtuali valiuta — tai
skaitmeninis vertés pakaitalas, kuris, nepaisant to, kad yra iSleidZziamas ne centrinio banko ar kitos
pana$ios valdzios institucijos, ir kuris néra susietas su dekretine valiuta, yra savanoriskai priimtinas
fiziniy ir juridiniy asmeny, kaip mokéjimo priemone, kuri gali biiti saugoma, perduodama ir parduodama
elektroniniu btidu, neturint ap¢iuopiamo, realaus pavidalo. ,,Skaitmeninis vertés pakaitalas®, kitaip
tariant, iSraiSka apibuidina tai, kad verté i§ esmés pristatoma visiSkai skaitmeniniu formatu. Nors sgvoka
artima ,,apskaitos vieneto®, t. y. vienos i§ ekonominiy pinigy funkcijy, koncepcijai, palieckama galimybé
virtualias valiutas jvertinti kaip privaCius pinigus. Taip pat, iSvengiama lyginimo su standartine
»apskaitos vieneto* koncepcija, kuri reikalauja laikui bégant jgyti stabiluma. ,,ISleidZiamas ne centrinio
banko ar kitos panaSios valdzios institucijos ir ,,néra susietas su dekretine valiuta® — apibrézime
jvardijamozi teiginiai atskiria virtualias valiutas nuo tradiciniy centriniy banky iSleidziamy valiuty, de-
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2 lentelé. Virtualios valiutos sgvoka mokslingje literatiiroje ir oficialiy jstaigy publikacijose (sudaryta autorés)

Autoriai,
publikacijos metai

Virtualios valiutos savoka

Virtualios valiutos savoka oficialiuose finansiniu istaigy dokumentuose, publikacijose

Finansinés veiklos darbo grupé / Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai skaitmeniné vertés iSraiska, pakaitalas,

EBPO, 2014 kuriuo gali biti prekiaujama skaitmeniniu badu ir kuris veikia kaip: 1) mainy
priemoné; 2) apskaitos vienetas; 3) kaupimo priemoné, taCiau neturi teiséto
mokéjimo priemonés statuso bet kurioje jurisdikcijoje.

Europos Centrinis Bankas, 2012 Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai tipas teisiS§kai nereguliuojamy,
skaitmeniniy pinigy, kurie yra isleidziami ir valdomi jy kiiréjy ir yra naudojami ir
priimami konkrecios virtualios visuomenés nariy.

Europos Centrinis Bankas, 2015 Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai skaitmeninis vertés pakaitalas, kuris
néra iSduotas nei centrinio banko, nei kredito institucijy ar elektroniniy pinigy
institucijy, ta¢iau tam tikrais atvejais gali biiti naudojamas Kkaip alternatyva pinigams.

Europos Centrinis Bankas, 2017 Virtuali valiuta (angl. virtual currency) gali bati apibrézta kaip skaitmeninis vertés
pakaitalas, kuris, nepaisant to, kad yra iSleidziamas ne centrinio banko ar kitos
panasSios valdzios institucijos, ir kuris néra susietas su dekretine valiuta, yra
savanoriSkai priimtinas fiziniy ir juridiniy asmeny, kaip mokeéjimo priemoné, kuri
gali biti saugoma, perduodama ir parduodama elektroniniu biidu, neturint
apc¢iuopiamo, realaus pavidalo.

Europos Bankininkystés Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai skaitmeninis vertés pakaitalas, kurio

institucija, 2014 neiSdavé nei bankas, nei valdzios jstaiga, kuris nebitinai susietas su dekretine
valiuta, bet pripazjstamas fiziniy arba juridiniy asmeny, kaip mokéjimo priemong, ir
gali biiti pervedamas, saugomas ir parduodamas elektroniniu biidu.

Tarptautinis valiutos fondas, 2016  Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — skaitmeninis vertés pakaitalas, iSleistas
privaciy karéjy ir iSreikStas individualiu apskaitos vienetu, kuris gali bati
iSgaunamas, saugomas, pricinamas ir perduodamas elektoriniu biidu ir gali buti
naudojamas jvairiems tikslams, jei abi sandorio $alys sutinka ji naudoti.

Virtualios valiutos sagvoka mokslinéje literaturoje

Smith & Kumar, 2018 Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai skaitmeniniai pinigai, neturintys teisinio
mokéjimo priemongés statuso.

Lansky, 2018 Virtuali valiuta (angl. digital (or virtual) currency) — tai elektoriniu biidu iSleista
valiuta, kurios konvertavimas ] tradicines, dekretines valiutas néra pagristas
valstybés.

Ciaian, Rajcaniova & Kancs, Virtuali valiuta (angl. virtual currency) — tai teisiskai nereguliuojami, skaitmeniniai

2016 pinigai, kurie yra iSleisti ir daZniausiai kontroliuojami jy kiiréjy ir naudojami ir

priimtini tarp tam tikros virtualios visuomenés nariy.

kretiniy valiuty, siekiant akcentuoti, kad virtualios valiutos néra laikomos realiomis. Centrinio banko ar
kitos valdZios institucijos iSleista valiuta, nepriklausomai nuo jos formos (fizin¢ ar skaitmening), yra
laikoma realia valiuta. ,,Priimta fiziniy ir juridiniy asmeny, kaip mokéjimo priemoné* sgvokoje nurodo,
kad virtualios valiutos gali buiti naudojamos kaip mainy priemoné, norint jsigyti prekes ar paslaugas i$
fizinio ar juridinio asmens. ,,Saugoma, perduodama ir parduodama elektroniniu biidu* sgvokoje nurodo,
kad virtualios valiutos gali buti saugomos tam tikruose elektroniniuose prietaisuose ar serveriuose,
perduodamos i$ vieno virtualios valiutos vartotojo kitam naudojant elektronines priemones bei
parduodamos, prekiaujant elektroniniu buidu. Formuluotés naudojimas savokoje, taip pat, palieka
galimybe virtualioms valiutoms ateityje tenkinti ,,kaupimo priemonés* funkcija, t. y. iSsaugoti ir atkurti
verteg ateityje, taciau apibrézimas nebutinai reiSkia, kad virtualiy valiuty verté laikui bégant isliks stabili
ir nebus priklausoma nuo infliacijos ir / ar defliacijos. IS esmés tokia virtualiy valiuty sgvoka sickiama
atskirti jas nuo tradiciniy valiuty ir pristatyti oficialiy institucijy poziiirj dél virtuliy valiuty statuso, kuris
rodo, kad virtualios valiutos neatitinka pinigy, tradiciniy valiuty sgvokos ekonominiu, teisiniu aspektais
(Europos Bankininkystés institucija, 2014). Siekiant pereiti prie kriptovaliuty sgvokos analizés, svarbu
apzvelgti virtualiy valiuty tipus ir iSsiaiSkinti kurioje virtualiy valiuty sistemos vietoje randasi
kriptovaliutos. Virtualiy valiuty tipy apibiidinimai ir kiekvieno tipo pavyzdziai pateikiami 3 lenteléje.
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3 lentelé. Virtualiy valiuty tipai (Finansinés veiklos darbo grupé / EBPO, 2014)

_ Centralizuota Decentralizuota

Konvertuojamos centralizuotos virtualios Konvertuojamos decentralizuotos
valiutos:  konvertuojamos  (atvirosios) virtualios valiutos: konvertuojamos
valiutos, turinCios verte, iSreiksta tam tikra (atvirosios) valiutos, turincios verte, iSreiksta
realia valiuta, gali buti keiCiamos ] realia tam tikra realia valiuta, gali biiti keiciamos ]
valiuta; centralizuotos valiutos, turin¢ios realia valiuta; decentralizuotos valiutos,
vieng administruojanéia institucija, trecigja atviro kodo, matematiniais  veikimo
salj, kontroliuojancia sistema. principais pagristos virtualios valiutos,
Pavyzdziai: WebMoney neturin¢ios centrinés administruojancios

institucijos  ar  centrinés  stebésenos,

prieziiiros institucijos.

Pavyzdziai: Bitcoin, LiteCoin, Ripple.

Konvertuojama

Nekonvertuojamos centralizuotos Nekonvertuojamy decentralizuoty
virtualios  valiutos:  nekonvertuojamos virtualiy valiuty néra.

(uzdarosios) virtualios valiutos, naudojamos

tam tikroje virtualioje aplinkoje ir pagal jy

naudojimo taisykles negali biiti keiCiama |

Nekonvertuojama realig  valiutg; centralizuotos valiutos,

turin¢ios vieng administruojancig institucija,

trecigja Salj, kontrolinojancig sistema.

Pavyzdziai: World of Warcraft Gold,

Amazon Coins.

Atsizvelgiant j pateikta virtualiy valiuty klasifikacija, galima matyti, kad kriptovaliutos priskiriamos prie
konvertuojamy, decentralizuoty virtualiy valiuty tipy. Kaip buvo uZsiminta pirmajame magistro
baigiamojo darbo skyriuje, kriptovaliutos gali biiti apibidinamos kaip skaitmeninés, decentralizuotos,
konvertuojamos virtualios valiutos, pagrjstos kriptografijos naudojimu transakcijy patvirtinimui ir naujy
valiutos vienety sukirimui, tipas (Girasa, 2018; Harwick, 2016; Cocco, Concas & Marchesi, 2017;
Lansky, 2018). Kriptovaliuty sgvoka placiau analizuojama mokslinéje literatiiroje, taciau apibréziama ir
oficialiy jstaigy dokumentuose. Susistemintos sgvokos pateikiamos 4 lenteléje. Kriptovaliuty sgvokos
atskleidimui ir suvokimui verta paanalizuoti S$ios virtualios valiutos tipo veikimo principus.
Kriptovaliutos veikimas pagristas kriptografijos naudojimu, kuris ne tik palengvina transakcijas, taciau
leidzia i§saugoti visy transakcijy jrasus elektroniniame tinkle arba, kitaip tarant, elektroninése finansiniy
saskaity duomeny bazése. Kriptovaliutos yra decentralizuotos, o tai reiskia, kad jy valdymas nepriklauso
nuo centrinés valdZzios institucijy ar kitos treciosios Salies, tarpininko. Sistemos decentralizavimas yra
pasiekiamas déka bloky grandinés technologijos, kuri sukuria universaly paskirstyta sistemos tinkla,
jgalinant] transakcijy patvirtinimg ir suteikia galimybe stebéti, sekti individualias transakcijas bei
individualiy kriptovaliutos saskaity statusa, likucius. Paskirstytas kriptovaliuty sistemos tinklas gali biiti
apibudinamas kaip finansiniy transakcijy duomeny bazé, kuri apjungia skirtingus, prie interneto
prijungtus kompiuterius ir suformuoja kompiuterinj tinklg / atitinkamos kriptovaliutos sistema.
Paskirstyto tinklo duomeny bazéje saugomas visy transakcijy, atlikty kriptovaliuta, pagal transakcijy
ivykdymo seka, iraSy sarasas. Irasy sgrasas saugomas siekiant sekti informacija apie individualiy
saskaity likucius ir uztikrinti, kad naudotojai negaléty iSleisti kriptovaliutos vienety, kuriy neuzdirbo
arba gavo. Galima teigti, kad transakcijy jraSai suformuoja tam tikrus transakcijy duomeny blokus, kurie
yra sujungiami vieni su kitais (atsizvelgiant j tai, technologija vadinama bloky grandinés technologija)
(Smith & Kumar, 2018). Pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sampraty analiz¢ leidzia identifikuoti
Kriptovaliuty atitikties tradiciniam pinigy, valiutos apibrézimui problematikg.
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4 lentelé. Kriptovaliutos sgvoka mokslinéje literattiroje ir oficialiy jstaigy publikacijose (sudaryta autorés)

Autoriai,
publikacijos metai

Kriptovaliutos savoka oficialiuose finansiniy jstaigy dokumentuose, publikacijose
Finansinés veiklos darbo grupé / Kriptovaliuta — tai matematiné, decentralizuota, konvertuojama virtuali valiuta,

Kriptovaliuty savoka

EBPO, 2014 apsaugota kriptografijos budu, t. y. ji apjungia kriptografijos principus siekiant
sukurti paskirstyta, decentralizuotg ir apsaugotg informacijos ekonomika, duomeny
bazg.

Europos Parlamentas, 2018 Kriptovaliuta — tai skaitmeninés, virtualios valiutos tipas, naudojantis kriptografijos

funkcijas transakcijy autorizavimui ir uztikrinimui.

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas,  Kriptovaliuta — tai valiuta, siekianti tapti nauja pinigy forma ir zadanti iSlaikyti

2018 pasitikéjimg jos vertés stabilumu naudojant technologijas. Kriptovaliuta apjungia
trys elementai — pirmiausiai, tai taisykliy rinkinys, protokolas, kompiuterinis kodas,
nurodantis kaip kriptovaliutos sistemos dalyviai gali vykdyti sandorius; antra — tai
technologija, sauganti sandoriy jrasus, istorija; trecia - tai decentralizuotas dalyviy
tinklas, atnaujinantis, saugantis ir skaitantis sandoriy jrasus, istorijg ir sekantis
protokolo taisykles.

Kriptovaliutos savoka mokslinéje literatiiroje

Wandhofer, 2017 Kriptovaliuta — tai speciali privacios skaitmeninés valiutos forma, veikianti
paskirstyto tinklo technologijos pagrindu, o kriptografinis uzkodavimas naudojamas
tiek valiutos vienety generavimui, tiek jy uztikrinimui ir perdavimui.

Lansky, 2018 Kriptovaliuta — tai skaitmeninés / virtualios valiutos tipas, pasikliaujantis
kriptografinio uztikrinimo naudojimu transakcijy patvirtinimui.

Harwick, 2016 Kriptovaliuta — tai budas sukurti virtualias monetas, uztikrinti jy nuosavybés sauga
ir uztikrinti transakcijas, naudojant kriptografinés problemos i§sprendimo biidus.

Liedel, 2018 Kriptovaliuta — tai skaitmeniné valiuta ar decentralizuota mokéjimo, ,,perleidimo*

sistema, naudojanti pazengusia kriptografija, siekiant uztikrinti transakcijy sauguma.
Cocco, Concas & Marchesi, 2017  Kriptovaliuta — tai virtualios valiutos alternatyva teisiskai priimtinoms, tradicinéms
valiutoms.
Kriptovaliuta — tai kompiuteriné valiuta, kurios sukiirimas ir plétojimas priklauso
nuo kriptografijos principy, naudojamy tiek transakcijy patvirtinimui, tiek naujy
kriptovaliutos vienety sukiirimui.
Smith & Kumar, 2018 Kriptovaliutos — tai decentralizuotos valiutos, naudojancios kriptografija transakcijy
saugumo palaikymui ir balanso, liku¢io patvirtinimui.

Apzvelgiant atlikta mokslinés literatiiros analize, galima pastebéti, kad mokslingje literatiiroje pateikiant
kriptovaliuty apibrézimg, néra naudojami jprastai pinigams apibrézti naudojami ZodZiai, formuluoteés.
Nepaisant to, atsizvelgiant j tai, kad virtualiy valiuty sgvoka artimesné tradicinés valiutos sgvokai, 0
kriptovaliutos atstovauja vieng i$ virtualiyjy valiuty formy, galima jzvelgti kriptovaliuty ir pinigy sgvoky
sasajas. Visgi, sagvoky analizés nepakanka, taigi, siekiant nuodugniau iSanalizuoti ir atskleisti pinigy,
virtualiyjy valiuty ir kriptovaliuty samprata, analizuojamos pagrindinés pinigy charakteristikos,
pripazinimo kriterijai.

Apibendrinant atliktq pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sampratos teoring analize, galima teigti,
kad sqvoky analizé leidZia identifikuoti skirtumus tarp skirtingy pinigy formy bei identifikuoti
pagrindines charakteristikas apibiidinancias kiekvienq is jy. Pinigy sqvoky analizé leidZia isskirti
preliminarius pinigy pripazinimo kriterijus. Nors oficialiy jstaigy publikacijose akcentuojamas teisinis
pinigy statusas ir jo svarba, tiek oficialiy jstaigy, tiek mokslininky nuomonés parodo sutarimq dél pinigy
vaidmens, t. y. pinigai yra socialiné konvencija, institutas, visuomenéje, ekonomikoje tarnaujantis kaip
mainy priemoné, kaupimo / taupymo priemoné, apskaitos vienetas / vertés matas. NOIs apibréziant
pinigus daznai akcentuojamas teisinis statusas, apibréZiant virtualias valiutas nurodoma, kad tai
skaitmeninis vertés pakaitalas, kuris néra teisiskai regulivojamas ir yra siejamas tik su savanorisku jo
naudojimu visuomenéje, ekonomikoje. Kriptovaliutos apibendrintai gali biiti suvokiamos kaip tam tikra
virtualios valiutos forma, kuri, taip pat, néra centralizuotai valdoma / teisiskai reguliuvojama, privati ir
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kuri naudoja paskirstyto tinklo ir kriptografijos elementus, kaip vienus is pagrindiniy jgalinanciy jos
veikimq. Atlikta virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sampratos analizé leido preliminariai isskirti vieng is
kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms aspekty, t. y. kriptovaliutos yra konvertuojamos ir gali biiti
iSkeiciamos § kitas, tradicines valiutas.

2.2. Pinigy, tradiciniy valiuty pripaZinimo Kriterijy i§skyrimas

Pinigy, tradiciniy valiuty pripazinimo kriterijy analizé¢ atliekama, siekiant iSsiaiSkinti dazniausiai
mokslingje literatiiroje ir oficialiy jstaigy publikacijose identifikuojamus pozymius, kurie siejami ir
naudojami pinigy apibréz¢iy, sampraty pateikimui ir virtualiy valiuty ar kriptovaliuty atitikties
tradicinéms valiutoms vertinimui. Pateikus pagrindinius pinigy pripazinimo Kkriterijus ir jy vienas
dazniausiai minimy charakteristiky, j kurias dazniausiai atsizvelgiama analizuojant bet kurias pinigy
formas, sickiama iSanalizuoti jau atlikty tyrimy rezultatus, t. y. iSsiai$kinti, ar analizuoty tyrimy
kontekste kriptovaliutos tenkina pinigy pripazinimo kriterijus, pasiZymi jy charakteristikomis ir pateikti
apibendrintg atlikty moksliniy tyrimy rezultaty vertinima.

Atlikus mokslinés literatiiros ir oficialiy jstaigy publikacijy analizg, susisteminta informacija apie
dazniausiai pinigams apibrézti ir apibudinti iSskiriamus pripazinimo kriterijus pateikiama 5 lenteléje.
Galima pastebéti, kad dazniausiai pinigai apibiidinami pateikiant pinigy, 1§ ekonominés perspektyvos,
pripazinimo kriterijus, taciau kartais pateikiami pinigy, i§ teisinio reglamentavimo perspektyvos,
pozymiai. Apzvelgiant pateiktg informacija, pastebima, kad mokslingje literatiiroje ir oficialiy jstaigy
publikacijose nurodoma, jog i$ ekonominés perspektyvos, pinigai turi biiti siejami su trimis pagrindiniais
pripazinimo kriterijais, dar Kitaip apibudinamais kaip trimis pagrindinémis pinigy funkcijomis: mainy
priemonés funkcija, kaupimo priemonés funkcija ir apskaitos vieneto funkcija (Tarptautiniy
atsiskaitymy bankas, 2018; Carrick, 2016; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016; Europos Centrinis
Bankas, 2015; Tarptautinis valiutos fondas, 2017; Smith & Kumar, 2018; Wandhofer, 2017). Vertinant
i§ ekonominés perspektyvos, bet kokia virtuali valiuta, kriptovaliuta, Siekianti pinigy, tradiciniu /
Klasikiniu pozitiriu, statuso turi atlikti Sias funkcijas, t. y. atlikti mainy priemonés vaidmenj prekiy ir
paslaugy perdavimo, apsikeitimo sandoriuose, iSlaikyti, iSsaugoti stabilig verte, kurig biity galima
naudoti prekiy ir paslaugy sandoriuose skirtingais laiko momentais bei jvertinti santyking prekiy,
paslaugy ir kity sandoriy (pavyzdziui, turto, jsipareigojimy) verte ekonomikoje (Ciaian, Rajcaniova &
Kancs, 2016). Analizuojant moksling literatiirg ir oficialiy jstaigy publikacijas, galima pastebéti, kad Sie
pinigus apibréZiantys kriterijjai iSskiriami daZzniausiai, taigi, gali buti laikomi pagrindiniais ir
svarbiausiais kriterijais, i kuriuos verta atsizvelgti vertinant virtualiy valiuty, kriptovaliuty atitiktj
pinigams, tradicinéms valiutoms. Daznai pasitaiko, kad mokslingje literattiroje pateikiant pagrindinius
pinigy pripazinimo kriterijus, pateikiami ir tam tikri papildomi pozymiai / charakteristikos, kurios leidzia
detaliau apibudinti kiekvieng i§ pagrindiniy pripazinimo kriterijy.

Detalesniam mainy priemonés pripazinimo Kriterijaus apibiidinimui mokslinéje literatiiroje
i$skiriami tokie pozymiai / charakteristikos, kaip priimtinumas, likvidumas, perkeliamumas,
patvarumas, ilgaamziSkumas, dalumas, atpazjstamumas, atsparumas klastojimui, saugumas (Bagus,
2009; Davidson & Block, 2015; Madise, 2015; Carrick, 2016; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016;
Harwick, 2016; Smith & Kumar, 2018). Pinigai turi biiti visuotinai priimtini — kuo daugiau Zmoniy
priima tam tikrus pinigus, tuo pinigai funkcionuoja geriau kaip mainy priemoné (Bagus, 2009). Vertinant
pinigy priimtinumg vieni mokslininkai nurodo, kad pinigai turi tarnauti kaip universali mainy priemone,
reiSkiant, kad ji turi biiti priimtina visiems ir priimta visy, arba nurodant, kad pinigai turi buti visuotinai
priimtini ir daZniausiai naudojami, reiskiant, kad vyrauja galimybe, kad ne visi bus linke juos priimti
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5 lentelé. Pinigy pripazinimo kriterijai mokslinéje literatiiroje (sudaryta autorés)

Autoriai, publikacijos metai

bankas, 2018
Harwic, C., 2016
A., 2016
Carrick, J., 2016
Bagus, P., 2009
Madise, S., 2015
Surda, P. (2014)

Europos Centrinis Bankas, 2015
Tarptautinis valiutos fondas,
2016
Tarptautiniy atsiskaitymy
Wandhofer, R., 2017
Ciaian, P., Rajcaniova, M. & Kancs,
Smith, S. & Kumar, A. 2018
Lo, S. & Wang, J. C., 2014
Yermack, D. (2013)
Davidson, L. & Block, W. E. (2015)

Pagrindiniai pripaZinimo Kkriterijai, apibréZiantys pinigus i§ ekonominés perspektyvos
Mainy priemoné: + + + + + + -+ + -+ + + + + +

= priimtinumas

(angl. level of acceptance) * * * * * * *
= likvidumas + +
(angl. liquidity)

- perkellamL_Jr_nas + + + +

(angl. portability)

= patvarumas,

ilgaamziSkumas + + + +

(angl. durability)

— dalumas + + +

(angl. divisibility)

— atpazjstamumas
(angl. recognizability, + + +
cognisability)

— atsparumas klastojimui,
saugumas (angl. security)

Kaupimo priemoné: + + + + + + + + + + + +

— sukaupiamumas
(angl. hoardability)

= vertés stabilumas
(angl. stability of value)
= likvidumas

(angl. liquidity)

- saugumas

(angl. security)

— konvertuojamumas
(angl. convertability)

Apskaitos vienetas: + + + + + + + + + + + + + +

Pinigy poZymiai, charakteristikos

— dalumas

(angl. divisibility)
= iskeiCiamumas
(angl. fungibility)
= vertés stabilumas
(angl. stability of value and
purchasing-power)

Priimtinumas

(angl. level of acceptance) * * * *
Teisinis statusas

+ + + + + +
(angl. legal tender)
Centralizuotas valdymas
(angl. centralised + +

regulation of monetary
system)
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(Davidson & Block, 2015). Pinigai turi biti likvidas. Likvidumas apibiidina kaip greitai ir lengvai tam
tikras objektas gali biiti parduotas rinkoje nepaveikiant jo kainos, patiriant maziausias sagnaudas. Grynieji
pinigai, valiutos yra laikomos likvidziausiu turtu (Loi, 2017). Pinigai turi biiti lengvai perkeliami,
nesiojami ir kaupiami, pavyzdziui, popieriniai pinigai yra Zenkliai lengviau perkeliami ir neSiojami nei
monetos, taigi, perkeliamumas jgalina perkelti didelius pinigy kiekius lengvai ir su minimaliais kaStais
(Madise, 2015). Pinigai turi biiti patvariis, ilgaamziski, t. y. jie neturi biti lengvai sunaikinami ar
suskaidomi; pinigai neturi lengvai nusidévéti (Madise, 2015). Pinigai turi biiti dalis, t. y. turi biti
padalijami j smulkesnius piniginius vienetus ir, atvirksciai, turi biti sudedami j tam tikrg piniginj vienetg
— bendra smulkesniy piniginiy vienety suma, verté turi biiti lygi piniginio vieneto vertei pries padalijima
(Madise, 2015). Pinigai turi buiti lengvai atpazjstami, t. y. preké, kuri yra naudojama kaip pinigai, turi
biiti lengvai atpazjstama visy ja naudojanc¢iy. Dazniausiai pinigai turi pazymeéti juos isleidzianciaja Salj,
institucija (pavyzdziui, pinigai, valiuta daznai atspindi artistinj ir istorinj elementus) ir nurodyti jy vertg
(ant popieriniy banknoty ir monety nurodoma skaitiné verté) (Madise, 2015).

Detalesniam kaupimo priemonés pripaZinimo kriterijaus apibuidinimui i$skiriami tokie pozymiai /
charakteristikos, kaip sukaupiamumas, vertés, perkamosios galios stabilumas, likvidumas, saugumas,
konvertuojamumas (Bagus, 2009; Carrick, 2016; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016, Davidson & Block,
2015; Madise, 2015; Smith & Kumar, 2018). Pinigai turi pasizyméti sukaupiamumu. Kuo tam tikra
preké / pinigai bus labiau sukaupiami, tuo mazesni nuostoliai, patiriami perkant ar parduodant juos
mazesniais kiekiais, t. y. kai yra galimyb¢ pridéti ar atimti mazas prekiy / pinigy sumas su minimaliomis
sgnaudomis (Bagus, 2009). Pinigai, siekiantys atitikimo kaupimo priemonés pripazinimo kriterijui, turi
buti likvidis. Kuo likvidesné preké ir / ar pinigai, tuo mazesnis skirtumo tarp pirkimo ir pardavimo
kainos skirtumas augant prekés ir / ar pinigy apimtims. Pinigai yra pats likvidziausias turtas, kurj zmonés
gali lengvai sukaupti ir i§saugoti iki poreikio jj iSkeisti, juo atsiskaityti, taigi, kaupiami pinigai tarnauja
kaip priemoné jvertinanti perkamajg galig ateityje (Bagus, 2009). Pinigai privalo i$laikyti vertés, kainos,
0 kartu ir perkamosios galios stabiluma, t. y. pinigy, valiuty savininkai turi turéti galimybe jvertinti,
kokig sumg pinigy turés ateityje ir gebéti jvertinti jos perkamajg galig. Valiutoms esant nestabilioms Sios
charakteristikos tampa netenkinamos ir sukelia neapibréztuma, neuztikrintumg (Harwick, 2016). Pinigali
turi buti konvertuojami. Konvertuojamumas suteikia tam tikry teisiniy ir ekonominiy savybiy.
Konvertuojamumas uztikrina, kad preké ir / ar pinigai gali biiti bet kuriuo momentu iskeic¢iami j kitg
preke ar pinigus, pavyzdZiui, vienos valiutos gali biiti konvertuojamos ir iskei¢iamos } kity valiuty
vienetus (Bagus, 2009).

Detalesniam apskaitos vieneto pripazinimo Kkriterijaus apibidinimui iS$skiriamos tokios
charakteristikos kaip dalumas, iSkei¢iamumas, stabilumas, ribotumas (Bagus, 2009; Tarptautiniy
atsiskaitymy bankas, 2018; Carrick, 2016; Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016; Harwick, 2016; Madise,
2015; Smith & Kumar, 2018). Pirmiausiai, kaip ir minéta anks¢iau pinigai, valiutos turi pasizyméti
dalumu, iskei¢iamumu / konvertuojamumu, vertés stabilumu. Pinigy verté turi islikti stabili, nors tai
nereiSkia, kad bégant laikui pinigai negali prarasti savo vertés. Pinigai turi iSlaikyti stabilig verte, kad
galéty tinkamai ir efektyviai jvertinti sglyging prekiy ar paslaugy, mainy objekto verte ar kity sandoriy,
transakcijy (turto ar jsipareigojimy) verte (Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016; Madise, 2015).

Svarbu apzvelgti pinigy, is teisinés perspektyvos, charakteristikas. Svarbiausia, daugelio oficialiy jstaigy
dokumentuose bei mokslinéje literatiroje nurodoma pinigy, tradiciniy valiuty charakteristika — teisinis
statusas (angl. legal tender). Bet kokia virtuali valiuta, kriptovaliuta, siekianti pilnavercio pinigy,
valiutos, tradiciniu poziiiriu, statuso turi biiti valdanciyjy institucijy iSleistais jstatymais, teises aktais
patvirtinta teiséta mokéjimo, atsiskaitymo priemone, teiséta valiuta (Europos Centrinis Bankas, 2015;
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Tarptautinis valiutos fondas, 2017). Teisinio statuso suteikimas garantuoja privalomg bet kokios
virtualios valiutos, kriptovaliutos priimtinumg. Priimtinumas, gali buti i$skiriamas kaip kitas pozymis
pinigams apibtdinti (angl. mandatory acceptance) (Ciaian, Rajcaniova & Kancs, 2016). Pavyzdziui,
euro monetos ir banknotai pagal jstatymus ir teisés aktus yra teiséta mokéjimo priemoné euro zonoje,
tod¢él euro zonos valstybése, euras, kaip valiuta, turi biti priimtina kaip mokéjimo priemoné
atsiskaitymui uz atitinkamus jsipareigojimus. Komerciniy banky pinigai eurais ir elektroniniai pinigai
eurais neturi teis€to moké&jimo priemonés statuso, taciau nepaisant to, Sios pinigy formos yra
savanoriSkai pasirinktinos ir priimtinos atsiskaitymams. Europos Centrinis Bankas (2015) nurodo, kad
kriptovaliutos neturi monety ar banknoty ir dél to, jokia virtuali valiuta, kriptovaliuta negali bati teisiSkai
laikoma valiuta, virtualios valiutos ar, i$skirtinai, kriptovaliutos néra skaitmeniné tam tikros valiutos
forma. Taip pat, jokia virtuali valiuta nebuvo paskelbta oficialia teiséta tam tikros valstybés valiuta, taigi,
nei vienas kreditorius neturi jsipareigojimo priimti mokéjimy virtualiomis valiutomis. Tai rodo, kad
virtualios valiutos, kriptovaliutos gali biiti naudojamos tik kaip sutartiniai pinigai (angl. contractual
money), t. y. kai tarp pirkejo ir pardavéjo galioja susitarimas priimti tam tikra virtualig valiuta,
kriptovaliuta, kaip mokéjimo priemong. Teisinio statuso charakteristika yra glaudZziai susijusi su kita
literatiiroje i$skiriama pinigy charakteristika — valdymu, valstybés valdzios institucijy galia reguliuoti
monetaring, pinigy sistema. Pinigai, turintys teisinj valiutos statusa, arba, kitaip teigiant, tradicinés
valiutos yra siecjamos su centralizuotu valdymu, t. y. tradicines valiutas isleidzia bei jas valdo,
kontroliuoja centriné valdzios institucija. Centriné valdzios institucija veikia kaip tarpininkas tradicines
valiutas naudojanciuose sandoriuose (Ciaian, P., Rajcaniova, M. & Kancs, A., 2016, Madise, 2015).

Vadovaujantis atlikta mokslinés literatiiros ir oficialiy jstaigy dokumenty analize suformuojamas
teorinis pinigy pripaZinimo kriterijy ir charakteristiky modelis, leidziantis jvertinti kriptovaliuty statusa
pinigy, tradiciniy valiuty atzvilgiu. Siekiant iSlaikyti kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms
analizés nuosekluma, toliau apzvelgiamos mokslinéje literatiiroje vyraujancios jzvalgos, leidziancios
identifikuoti, ar kriptovaliutos pasizymi pagrindinémis pinigy charakteristikomis ir, atitinkamai, tenkina
pinigy pripaZinimo kriterijus. Nors mokslingje literattiroje vyrauja pinigy ekonominiu ir teisiniu poZitiriu
atskirtis, magistro baigiamajame darbe apzvelgiamas ir analizuojamas tik kriptovaliutos, iSskirtinai
bitkoino, atitikimas pinigy pripazinimo kriterijams ekonominiu pozitriu. Taigi, toliau atliekama
mokslinés literatros analizé siekiant jvertinti bitkoino atitiktj kiekvieno pinigy pripazinimo kriterijaus
atzvilgiu.

6 lenteléje pateikiamas kriptovaliutos atitikties i§skirtiems pinigy pripazinimo Kriterijams jvertinimas.
Lentel¢ uzpildoma atsizvelgiant ;| mokslinés literatiiros analiz¢ ir jos rezultatus, t. y. vadovaujantis
mokslininky atliktais tyrimais ir jzZvalgomis, jvertinama, ar kriptovaliutos atitinka teorinius pinigy
pripazinimo kriterijus.

Vertinant kriptovaliutos atitiktji mainy priemonés Kriterijui, galima daryti iSvada, kad kriptovaliutos
81 kriterijy i8pildo 1§ dalies arba tik i§ dalies pasizymi Siam pinigy pripazinimo kriterijui budingomis
charakteristikomis (zitiréti 6 lentele). Vadovaujantis mokslininky ir oficialiy jstaigy dokumentuose
pateiktomis jzvalgomis, galima teigti, kad kriptovaliutos tenkina perkeliamumo, dalumo, atsparumo
Klastojimui, saugumo charakteristikas. Kriptovaliutos yra lengvai perkeliamos, kadangi neturi fizinés
iSraiSkos, pavidalo, t. y. kriptovaliutomis galima lengvai apsikeisti skaitmeninéje erdvéje naudojant
jrenginius, kuriuose gali buti jdiegta kriptovaliutos piniginé. Taip pat, transakcijos atliekamos
kriptovaliuta neturi apribojimy, kriptovaliuta galima apsikeisti pasauliniu mastu, kadangi viskas vyksta
skaitmeninéje erdveje (Harwick, 2016). Kriptovaliutos yra dalomos j smulkesnius vienetus, pavyzdziui,
bitkoinas yra dalomas j aStuonis deSimtainius vienetus (Harwick, 2016, Wisniewska, 2016).
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6 lentelé. Kriptovaliutos atitikties tradiciniy pinigy
pripazinimo Kriterijams apibendrinimas (sudaryta
autores)

Tradicinés
valiutos

Kriptovaliutos

Pagrindinés charakteristikos, apibiidinancios pinigus i§
ekonominés perspektyvos

Mainy priemoné:
= priimtinumas
(angl. level of + +/-
acceptance)
- likvidumas

(angl. liquidity) * i
— perkeliamumas + +
(angl. portability)

— patvarumas,

ilgaamziSkumas + +/-
(angl. durability)

— dalumas + +

(angl. divisibility)

— atpaZjstamumas

(angl. recognizability, + +/-
cognisability)

— atsparumas

klastojimui, saugumas + +
(angl. security)

= . . .
g Kauplmo_prlemone: + +/-
- sukauplamu_m_as N 3
8 (angl. hoardability)
E — vertés stabilumas + )
=B (angl. stability of value)
N . -
@l — likvidumas
=8 (angl. liquidity) * i
(=7
= = saugumas + +
2 (angl. security)
> — konvertuojamumas + n
(angl. convertability)
Apskaitos vienetas: + +/-
— dalumas n n
(angl. divisibility)
= iskeiCiamumas + +

(angl. fungibility)

= vertés stabilumas

(angl. stability of value + -
and purchasing-power)
Pagrindinés charakteristikos, apibiidinancios pinigus i§
teisinio reglamentavimo perspektyvos
Priimtinumas

(angl. level of + +/-
acceptance)

Teisinis statusas

(angl. legal tender)
Centralizuotas

valdymas

(angl. centralised

regulation of monetary
system)

Sutartinis Zyméjimas:

17 — turi pinigy pozymj;

- — 1§ dalies turi pinigy poZymj;
- — neturi pinigy pozymio.

Kriptovaliutos tenkina saugumo
charakteristika, kadangi  kriptovaliuta
atliekamos transakcijos yra vykdomos
bloky grandinéje ir
unikaliais kodais, o kriptovaliutos vagystés

uztvirtinamos

protokolo lygyje yra labai sudétingos
(Harwick, 2016). Vertinant kriptovaliuty
saugumg galima atsizvelgti ir | dvigubo
iSleidimo problemos iSsprendimo aspekts.
Dvigubo isleidimo problemos sprendimo
charakteristika gali biti apibiidinama
uztikrinimu, kad kriptovaliutos turétojas
negaléty dukart panaudoti ty paciy
Kriptovaliutos vienety atsiskaitant su
dviem, skirtingais gavéjais. Kriptovaliutos
dvigubo iSleidimo problema sprendzia
kriptografijos  pagalba.  Kriptografijos
principai pritaikomi visiems transakcijy
jrasams, kurie yra saugomi paskirstytame
tinkle ir negali buti lengvai falsifikuojami,
taigi, bandymas iSleisti ta  pat]
kriptovaliutos vienetg biity matematiskai
atmetamas, atsizvelgiant | tai, kad
transakcijos jrasas buvo patvirtintas ir
uzregistruotas (Lansky, 2018; Wandhofer,
2017). Kriptovaliutos tik i§ dalies pasizymi
Kitomis mainy priemonés pripazinimo
Kriterijaus charakteristikomis -
priimtinumu, likvidumu, patvarumu /
ilgaamziSkumu, atpazjstamumu. Vertinant
kriptovaliuty, kaip mainy priemones,
vaidmen], galima pastebéti, kad literatiiroje
Sios  charakteristikos  nebuvimas /
neatitikimas S§iai charakteristikai daznai

apibudinamas salyginai mazu
kriptovaliutos priimtinumo lygiu (angl.
level of  acceptance), ribojanciu
kriptovaliutos, kaip mainy priemoneés
atsiskaitymams  naudojima.  Istoriniu

poziliriu, pinigai turi biiti placiai priimtina
preké (angl. good), kuria buty galima
atsiskaityti uz kitas prekes ir jvykdyti

egzistuojancius Jsipareigojimus
(Wisniewska, 2016). Oficialiy jstaigy
publikacijose nurodoma, kad teiséto

mokéjimo priemonés statuso (angl. legal



tender) neturéjimas lemia apribotg atsiskaitymus virtualiomis valiutomis, kriptovaliutomis priimanéiyjy
rata — jy naudojimas priimtinas tik tuomet, kai abi sandorio Salys sutinka naudoti kriptovaliuta kaip
atsiskaitymo priemone. Nepaisant Zenklaus virtualia valiuta, kriptovaliuta grjsty mokéjimy skaiciaus
augimo, transakcijy, atlieckamy kriptovaliutomis, apimtys islieka salyginai mazos (Europos Centrinis
Bankas, 2015; Tarptautinis valiutos fondas, 2017). Kriptovaliutos priimtinumas ir likvidumas yra labai
susije, kadangi augant kriptovaliutos priimtinumui turéty augti ir jos likvidumas, ji turéty tapti lengvai
ir greitai iSkei¢iama su minimaliomis sagnaudomis. Harwick‘as (2016), taip pat, nurodo, kad kriptovaliuty
priimtinumas siejasi su kriptovaliuty likvidumu. Nors kriptovaliutomis dar negalima atsiskaityti
prekybos centruose, priimanc¢iy kriptovaliutas internetiniy ir tradiciniy parduotuviy skaicius auga.
Dinamiska ir auganti kriptovaliuty rinka uztikrina kriptovaliuty likviduma — kriptovaliuty galima lengvai
ir greitai jsigyti ir jas parduoti atitinkamu kursu internetu prieinamose kriptovaliuty birzose. Taip pat,
nors kasdieng atliekamy transakcijy kriptovaliutomis skaicius auga, suprantama, kad didzioji dalis
transakcijy yra siejama su spekuliuojanciais investuotojais ir tik labai maza dalis jy yra susijusi su prekiy
ar paslaugy jsigijimu. Manoma, kad apie 80 proc. transakcijy yra susije su spekuliacine investuotojy
veikla. Atsizvelgiant j vartotojy skaiCiy pasauliniu mastu, dalyvavimas kriptovaliuty rinkoje yra
vertinamas Kkaip labai nedidelis. Carrick‘as (2016) analizuodamas bitkoino atitikimg mainy priemonés
charakteristikai, atsizvelgia i transakcijy skaiciy. Anot jo, tukstanciai internetiniy prekybininky priima
bitkoing, o apie 2015 m. gruodzio mén. bitkoinu jau buvo atlickama apie 200 000 transakcijy per dieng.
Ir nors transakcijy apimtis, lyginant su pasaulinémis valiutomis, yra ypatingai maza, net visuotinai
pripazintinos valiutos, tokios kaip Kambodzos ar Ugandos valiutos, kurios yra maziau aktyvios nei
bitkoinas, yra tebelaikomos valiutomis. Atsizvelgiant  tai, galima teigti, kad kriptovaliutos tik i$ dalies
tenkina priimtinumo charakteristikg. Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba
(2017) nurodo, kad likvidumo pozitriu kriptovaliutos gali turéti pinigy ekvivalenty pozymiy, kadangi
kriptovaliutos ,,panaSiai kaip likvidZios investicijos ar kitas finansinis turtas, gali biiti greitai iSkei¢iamos
1 Zinomas pinigy sumas*. Vertinant kriptovaliuty patvaruma, svarbu atsizvelgti j tai, kad nepaisant to,
jog kriptovaliutos yra saugomos skaitmeniniu pavidalu ir néra pazeidziamos ir nesidévi, jos gali bati
prarastos, pamestos, o tai rodo, kad kriptovaliutos tik i§ dalies pasiZymi ilgaamziS§kumo charakteristika
(Harwick, 2016; Wisniewska, 2016).

Vertinant kriptovaliutos atitiktj kaupimo priemonés pripaZinimo Kriterijui, galima teigti, kad Sis
kriterijus tenkinamas 1§ dalies. Vadovaujantis mokslininky jzvalgomis mokslin¢je literatiiroje, galima
teigti, kad kriptovaliutos tenkina konvertuojamumo ir saugumo charakteristikas. Kaip jau buvo minéta
pirmajame antrojo magistro baigiamojo darbo skyriaus poskyryje, kriptovaliutos yra lengvai
konvertuojamos, t. y. jas galima iSkeisti ] bet kurig kitg kriptovaliutg ar tradicing valiutg (Finansinés
veiklos darbo grupé / EBPO, 2014). Saugumo charakteristika buvo aptarta vertinant kriptovaliutos
atitikt] mainy priemonés pripazinimo kriterijui. Kriptovaliutos i§ dalies tenkina sukaupiamumo ir
likvidumo charakteristikas. Sukaupiamumo charakteristika yra labai susijusi su vertés stabilumo,
perkamosios galios stabilumo charakteristika, kadangi kriptovaliutos kainai pasiZymint aukStu
nepastovumo lygiu kriptovaliutg kaupiant nei vienas jos savininkas néra uztikrintas dél jos vertés
ateityje, tod¢l sukaupiamumas apribojamas vertés stabilumo. Likvidumo -charakteristika aptarta
vertinant kriptovaliutas mainy priemoneés kriterijaus atzvilgiu. Kriptovaliutos visiSkai netenkina vertés
stabilumo charakteristikos, kuri yra laikoma svarbiausia kaupimo priemonés kriterijaus jvertinimui.
Europos Centrinis Bankas (2015), Tarptautinis valiutos fondas (2017), Liedel‘as (2018) nurodo, kad
kriptovaliutos pasizymi ekstremaliu nepastovumu. Kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoino kaina kinta diena
1§ dienos ir per diena, o kartais net per valanda gali kisti keliy Simty doleriy ribose. Aukstas kriptovaliuty
kainos nepastovumo lygis leidzia numanyti, kad kriptovaliutos negali tenkinti kaupimo priemonés



kriterijaus. Europos Centrinis Bankas (2015), Tarptautinis valiutos fondas (2017) nurodo, kad aukstas
kriptovaliuty vertés kintamumo lygis, kuris jprastai yra Zenkliai didesnis nei tradiciniy, nacionaliniy
valiuty, riboja kriptovaliuty potencialg atitikti $ig pinigy charakteristika ir iSpildyti kaupimo priemonés
funkcija, turint omenyje ne tik trumpalaikius, taciau ir ilgalaikius taupymo tikslus - kriptovaliuty kainos
ir jy kintamumas dazniausiai néra susij¢ su ekonominiais ar finansiniais veiksniais, taigi, kriptovaliuty
verté tam tikru laiko momentu, vertés pokyc¢iai yra ypatingai sunkiai prognozuojami. Audito, apskaitos,
turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba (2017) nurodo, kad vienintelis trikumas trikdantis
kriptovaliuty pripazinimg pinigy ekvivalentais yra ,,reikSminga jy vertés pasikeitimo rizika, kadangi Siuo
metu daznai jvyksta dideliy kriptovaliuty vertés pokyciy palyginti su jprasty valiuty verte <...>, taCiau
galima teigti, kad sumazejus vertés pasikeitimo rizikai $i virtualios valiutos riisis galéty biti prilyginama
ir pinigy ekvivalentams, jei buity galima jg greitai, be dideliy papildomy kasty perleisti rinkoje®.

Vertinant kriptovaliutos atitiktj vertés mato / apskaitos vieneto pripaZinimo kriterijui, vélgi, galima
daryti iSvada, kad ir $iuo atveju, pinigy pripazinimo kriterijus tenkinamas tik i§ dalies. Vadovaujantis
mokslininky jzvalgomis mokslingje literatiiroje, galima teigti, kad kriptovaliutos pasizymi valiutos
tradiciniy valiuty dalumo ir iSkeiCiamumo charakteristikomis. Kaip ir buvo minéta anksciau
kriptovaliutos gali biiti padalinamos j mazesnj kriptovaliutos vienety skaiciy, pavyzdziui, bitkoinas gali
biti padalijamas ] nesibaigiant] skai¢iy daliy ir, atvirk$ciai, sudedamas i vieng bitkoing. Taip pat,
bitkoinas yra lengvai iSkei¢iamas — Kiekvienas kriptovaliutos vienetas yra sukuriamas vienodai ir
kiekvienas vienetas gali buti iSkei¢iamas kitu (Carick, 2016). Kriptovaliutos, tokios kaip bitkoinas,
netenkina vertés stabilumo charakteristikos, kuri, kaip ir kaupimo priemonés pripazinimo kriterijaus
atveju, yra viena svarbiausiy charakteristiky. Vertés stabilumo charakteristika glaudziai susijusi su vertés
mato / apskaitos vieneto funkcija, t. y. bet kokiai virtuliai valiutai, kriptovaliutai siekiant atitikti pinigy,
tradiciniy valiuty sgvoka, jos turi iSlaikyti stabilig verte, kuri galéty biti efektyviai naudojama prekiy ir
paslaugy kainy iSreiSkimui. Egzistuojantis ekstremalus kriptovaliuty kainos kintamumas nejgalina
tinkamai iSreiksti kainy ir apsunkina §j procesa. Atsizvelgiant j tai, kad bitkoino kaina svyruoja diena i$
dienos ir tuo paciu metu gali buti iSreikSta skirtingai skirtingose kriptovaliuty prekybos birZose, tai
galimai iSkelty problema prekybininkams siekiant jvertinti, kuriuo kursu iSreiksti savo produkcijos ar
paslaugy kainas (Yermack, 2013; Lansky, 2018; Europos Centrinis Bankas, 2015; Smith & Kumar,
2018). Kriptovaliuty vertés ir perkamosios galios nepastovumas yra pagrindinés priezastys ir trikdziai,
ribojantys vertés stabilumo charakteristikos i$pildyma (Harwick, 2016). Tarptautinis valiutos fondas
(2017) nurodo, kad yra labai nedaug jrodymuy, kurie pagrjsty virtualiy valiuty, kriptovaliuty naudojima
kaip nepriklausoma apskaitos vieneta, t. y. vietoje to, kad blity naudojamos tiesiogiai jvertinti prekiy ar
paslaugy verte, virtualios valiutos, kriptovaliutos iSreiSkiamos konkreciomis tradicinémis, dekretinémis
valiutomis, atsizvelgiant ] virtualios valiutos kursa. Prekybininkai, kurie priima apmokéjima
virtualiomis valiutomis ar kriptovaliutomis, nurodys prekés ar paslaugy kaing tradicine valiuta, o kaina
virtualios valiutos vienetais bus apskaiciuota pagal valiutos keitimo kursa tam tikru laiko momentu.

Apibendrinant pinigy, tradiciniy valiuty pripazinimo kriterijy iSskyrimq, galima teigti, kad pinigy,
ekonominiu poziuriu, pripazinimui iSskiriami trys pagrindiniai kriterijai, dar kitaip mokslinéje
literatiiroje jvardijami pinigy funkcijomis, t. y. mainy priemonés funkcija, kaupimo priemonés funkcija
ir apskaitos vieneto / vertés mato funkcija. Kiekvienas is kriterijy pasiZzymi tam tikromis
charakteristikomis, kuriy ispildymas lemia atitike tradicinéms valiutoms. Vertinant dabartinj
kriptovaliuty statusq pinigy, tradicinés valiutos pripaZinimo kriterijy atzvilgiu, galima teigti, kad
kriptovaliutos ir, iSskirtinai, bitkoinas kriterijus tenkina is dalies. Mokslinés literatiiros analizé leidzia
daryti isvadq, kad mainy priemonés kriterijus tenkinamas is dalies dél sqlyginai mazo naudojimo,
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likvidumo (nors kriptovaliuty panaudojimas transakcijoms auga, lyginant su tradicinémis valiutomis
isliecka mazas), o kaupimo ir apskaitos vienety kriterijy iSpildymui trukdo ekstremalus kainos
kintamumas (bitkoinas pasizymi aukstu nepastovumo lygiu, o dideli vertés svyravimai neleidzia jvertinti
perkamosios galios ir kaupiamos valiutos vertés ateityje, ko pasekoje sukeliamas neapibréztumas jos
naudotojams). Galima teigti, kad pinigy pripazinimo kriterijy charakteristikos yra labai tarpusavyje
susijusios, pavyzdziui, kriptovaliutos vertés stabilumas yra svarbus visiems pinigy pripazinimo
kriterijams, kadangi kriptovaliutoms pasiZymint nestabilumu tikétina, kad visuomené nebus linkusi jos
naudoti atsiskaitant uz prekes ar paslaugas, o tuo paciu nebus linkusi jo kaupti, taupyti dél
neapibréztumo, neZinojimo kokia jo verté bus ateityje.

2.3. Pinigy, tradiciniy valiuty pripaZinimo Kriterijuy jvertinimas

Treciajame antrojo magistro baigiamojo darbo skyriaus poskyryje siekiama atlikti pinigy, tradiciniy
valiuty pripazinimo kriterijy jvertinimg. Pateikiant kriterijy jvertinima, atsizvelgiama ] pirmajame
antrojo skyriaus poskyryje i$skirtus pinigy, tradicinés valiutos pripazinimo Kriterijus ir jy pagrindines
charakteristikas, pateikiamas charakteristiky apibrézimas, nustatomi galimi charakteristiky jvertinimo,
iSmatavimo matai, biidai. Svarbu paminéti, tai, kad tradiciniy pinigy pripazinimo kriterijy vertinimas
pagristas mokslinés literattiros analize, tod¢l pateikiamas tik charakteristiky, kurioms gali biiti pritaikyti
praktiniai analizés aspektai, t. y. pateikiamas tokiy charakteristiky, kaip kriptovaliutos priimtinumo,
likvidumo, perkeliamumo, aktualiy kriptovaliutos, kaip mainy priemonés, jvertinimas ir vertés
stabilumo, aktualaus tiek kriptovaliutos, kaip mainy priemonés, tiek kaip kaupimo priemonés ir
apskaitos vieneto, jvertinimas.

7 lenteléje susistemintai pateikiami kriptovaliuty priimtinumo, likvidumo, perkeliamumo ir vertés
stabilumo kriterijy jvertinimo veiksniai, biidai. Pirmajame antro skyriaus poskyryje i$skirti pagrindiniai
pinigy pripaZinimo kriterijai, kurie turi biiti iSpildyti tam tikram objektui siekiant buiti pripazintu pinigais,
tradicine valiuta i§ ekonominés perspektyvos, t. y. tam objektui reikia tenkinti mainy priemonés,
kaupimo priemonés bei apskaitos vieneto funkcijas, kriterijus.

Pirmiausiai, atliekamas mainy priemonés pripaZinimo kriterijaus priimtinumo charakteristikos
jvertinimas. Vienas i§ pagrindiniy poZymiy tam tikro objekto jvertinimui mainy priemonés kriterijaus
atzvilgiu, dazniausiai i$skiriamy mokslinéje literatiroje yra valiutos priimtinumas (angl. level of
acceptance). Priimtinumas gali biiti apibréziamas, kaip fiziniy ir juridiniy asmeny polinkis, galimybé
priimti valiutg kaip atsiskaitymo priemone. ApZvelgiant 7 lenteléje susistemintg informacijg, galima
pastebeéti, kad mokslingje literatiiroje kriptovaliutos priimtinumo kriterijui jvertinti rekomenduojama
analizuoti kriptovaliuta atlickamas transakcijas ir susijusius aspektus, t. y. transakcijy skai¢iy, apimtj,
tinklg, vartotojus ir jy tipus. Baur, Hong & Lee (2016) nurodo, kad jzvalgy apie kriptovaliuty
priimtinuma ir naudojimg gali suteikti kriptovaliuty vartotojy tipy analiz¢, leidZianti identifikuoti, ar
kriptovaliuta naudojama kaip valiuta, ar investavimo tikslais. Verta atkreipti démesj j mokslininko
Yermack‘as (2015) jzvalga, kad didzioji dalis kriptovaliuty transakcijy siejama su spekuliaciniais
investuotojais, taigi, jeigu jmanoma, svarbu jvertinti transakcijy tarp spekuliaciniy investuotojy ir
transakcijy atsiskaitymui uz prekes ir paslaugas dalj. Liang, Li & Zeng‘as (2018) nurodo, kad gilesné
transakcijy tinklo analizé gali suteikti galimybe jZvalgoms dél kriptovaliuty priimtinumo.

Toliau atliekamas mainy priemonés ir kaupimo priemonés pripaZinimo Kriteriju likvidumo
charakteristikos jvertinimas. Kriptovaliuty likvidumas gali biiti apibrézZtas kaip galimybé greitai iS-
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7 lentelé. Kriptovaliutos priimtinumo, likvidumo, perkeliamumo ir vertés stabilumo charakteristiky jvertinimas mokslinéje literatiiroje (sudaryta autorés)
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keisti kriptovaliutg j tradicines dekretines valiutas su mazu vertés praradimu. Analizuojant moksling
literatiira pastebima, kad kriptovaliutos likvidumas néra vienas daZniausiai pasitaikanciy analizés
objekty, taciau vadovaujantis atlikty tyrimy pavyzdziu, galima teigti, kad kriptovaliuty likvidumo
kriptovaliutos bitkoino likvidumo jvertinimui pritaiké tradicinius likvidumo rodiklius, kurie dazniausiai
taikomi akcijy rinky likvidumo analizei. Autoriaus tyrime panaudoti tokie likvidumo rodikliai kaip
Amihud nelikvidumo rodiklis (arba AMILLIQ) (angl. Amihud’s proxy for illiquidity), jvertinantis
santykj tarp akcijy, kriptovaliuty vertés ir prekybos apimties, santykinis prekybos apimties pokytis (angl.
RCV — Relative Change in Volume), prekybos elastingumo koeficientas (angl. CET — Coefficient of
Elasticity of Trading), ivertinantis santykij tarp prekybos apimties ir vertés poky¢iy, ir Martin indeksas
(angl. The Index of Martin). Trimborn, Li & Hardle (2017) atliktame tyrime likvidumo jvertinimui
pasirinko vidutinés prekybos apimties per dieng dyd;j. Loi‘as (2018) ir Trimborn, Li & Hardle‘as (2017)
vertindami kriptovaliuty likvidumg pasirinko keleto skirtingy kriptovaliuty birzy duomenis ir keleto
akcijy indeksy duomenis gauty rezultaty palyginimui ir interpretacijai. Loi‘as (2018) atkreipia démes;,
kad jzvalgy likvidumo jvertinimui gali suteikti informacija apie kriptovaliuty transakcijy kastus.
Vertinant tai, kad kriptovaliuty likvidumas apibréziamas kaip greitas kriptovaliutos isSkeitimas i
tradicines valiutas maziausiais kastais, galima teigti, kad autoriaus poziiiris pagristas ir logiskas.

Toliau aptariamas kitas mainy priemonés pripaZinimo kriterijaus perkeliamumo charakteristikos
jvertinimas. Perkeliamumas (angl. portability) yra kitas kriterijus, kuris yra biitinas tam tikram objektui
siekiant iSpildyti mainy priemonés funkcijg. Perkeliamumas gali biiti apibréziamas kaip savybé biiti
lengvai perkeltam, perduotam i§ vienos vietos ] kita. Kaip ir kriptovaliuty likvidumas, taip ir
perkeliamumas néra daznai mokslingje literatiiroje analizuojamas kriptovaliuty aspektas. Mokslingje
literatiiroje ar oficialiy jstaigy publikacijose sudétinga rasti §j kriterijy jvertinanciy veiksniy ar budy, jie
néra i8skiriami, taciau daznai galima pastebéti autoriy jZvalgas apie kriptovaliuty, tokiy kaip bitkoino,
perkeliamuma ir konvertuojamuma, kurie yra grindziami kriptovaliutos esminémis savybémis.
Pavyzdziui, Stroukal‘as (2018) nurodo, kad virtualios valiutos, tarp jy ir kriptovaliutos, yra lengvai
perkeliamos ir jveikia grynyjy pinigy perkélimo apribojimus, t. y. kriptovaliuty perkeélimg jgalina jy
elektroninis pavidalas, jos lengvai gali buti perkeltos programiniy piniginiy (angl. hardware wallet) ar
1Smaniyjy telefony aplikacijy pagalba. Stroukal‘as (2018) iSskiria du veiksnius, kurie padeda jvertinti
perkeliamumo kriterijy. Autorius nurodo, kad perkeliamumo kriterijaus ir jo efektyvumo jvertinimui
gali biiti pasitelkiama informacija apie transakcijy jvykdymo laikg ir transakcijy kaStus. Naudingy
1zvalgy, taip pat, gali suteikti skirtingy mokéjimo sistemy ir kriptovaliuty transakcijy jvykdymo laiko
palyginimas.

Toliau analizuojamas kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto pripaZinimo Kriterijy vertés
stabilumo charakteristikos jvertinimas. Antrajame magistro baigiamojo darbo antro skyriaus
poskyryje identifikuota, kad svarbiausias ir daZniausiai mokslingje literatiroje iSskiriamas poZymis
abiejy kriterijy atzvilgiu yra tam tikro objekto vertés stabilumas (angl. stability of value), t. y. tam
tikram objektui siekiant iS$pildyti kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto pripazinimo kriterijus, jo verte
turi bati stabili, tam tikras objektas turi iSsaugoti savo vertg¢, kuomet yra kaupiamas su tikslu panaudoti
vélesniais laiko momentais. Apzvelgiant lentelé¢je susisteminta informacija apie vertés stabilumo
kriterijy jvertinancius veiksnius, galima pastebéti, kad mokslinéje literatiiroje dazniausiai atsizvelgiama
j kriptovaliuty kaing, jos kintamumg, kintamumo palyginimg trumpuoju ir ilguoju periodu bei
kriptovaliuty kainos elgseng ir jos lyginimg su tradicinémis valiutomis ar kitomis turto klasémis. Galima
pastebéti, kad kriptovaliuty kainos kintamumui jvertinti mokslin¢je literatiiroje pasirenkami tradiciniai



kintamumo jvertinimo rodikliai tokie, kaip kainy pokyC¢iy ar kainy standartinio nuokrypio
apskaiCiavimas ir palyginimas su kriptovaliutomis (Yermack, 2013; Carrick, 2016; Ammous, 2018).
Taip pat, analizuojant moksling literatiirg ir ankstesnius mokslininky bandymus siekiant i$siaiskinti, ar
kriptovaliutos, tokios kaip bitkoinas yra pinigai, valiuta, galima identifikuoti, kad daznai vadovaujamasi
kriptovaliuty elgsenos analize. Baur, Hong & Lee (2016), Erdas & Caglar‘as (2018) ir daugelis kity
mokslininky kriptovaliutas ir jy finansines charakteristikas lygina su skirtingomis turto klasémis (angl.
asset classes), pavyzdziui, valiutomis, tauriaisiais metalais, akcijy ir obligacijy indeksais, siekiant
palyginti ir iSsiaiskinti, ar kriptovaliuty elgsena panaSesné j valiuty ar j kity turto klasiy instrumenty
elgseng. Mokslingje literatiiroje, analizuojancioje kriptovaliuty galimybes tapti visuotinai pripaZinta
valiuta, vyrauja nuomoné, kad viena i§ pagrindiniy priezaséiy, kodél kriptovaliutos néra laikomos
valiuta, pinigais yra kriptovaliuty kainos nepastovumas (Carrick, 2016). Atsizvelgiant j kriptovaliuty
kainos nepastovuma, daug mokslininky siekia identifikuoti priezastis, kurios lemia kainos svyravimus,
taigi, mokslingje literatiiroje kriptovaliutos, o ypatingai bitkoino, kainos ir ja lemianc¢iy veiksniy analizé
iSryskéja kaip atskira kriptovaliutos tyrimy kryptis. Siekiant jvertinti dazniausiai identifikuojamas
kriptovaliuty kainos nepastovumo priezastis, atlickama moksliniy tyrimy vertinusiy bitkoing ir jo kaing
lemiancius veiksnius analiz¢.

8 lentel¢je susistemintai pateikiami mokslingje literatiroje iSskiriami ir mokslininky atliktuose
tyrimuose naudojami veiksniai kriptovaliutos kainai paaiSkinti, o toliau nuodugniau analizuojamos
mokslininky jzvalgos dél $iy veiksniy panaudojimo ir aptariama, kurie veiksniai buvo identifikuoti kaip
statistiSkai reikSmingi, aiSkinant kriptovaliutos kaing. Pirmieji moksliniai tyrimai, analizuojantys
kriptovaliutos (dazniausiai bitkoino) kaing, pradéti 2013 m., kuomet pastebétas akivaizdus
kriptovaliutos kainos augimas. Analizuojant moksling literattirg pastebéta, kad kriptovaliutos kainos
formavimasis ir kaing lemianc¢iy veiksniy analizé iki §iol iSlieka daznu moksliniy tyrimy objektu,
kadangi siekiama i$siaiSkinti kriptovaliutos kainos augimo ir nejprasto nepastovumo lygio aspektus, o
tai reikalauja pastovios ir nuoseklios kriptovaliuty elgsenos tendencijy stebésenos, analizés. Tai
patvirtina ir lenteléje susisteminta informacija i§ skirtingy tyrimy, atlikty 2013 — 2019 m. laikotarpiu.
Taip pat, galima pastebéti, kad i§skiriami jvairaus pobtidzio veiksniai — makroekonominiai, ekonominiai
veiksniai, jvertinantys ekonoming bukle, kriptovaliuty pasitlos ir paklausos veiksniai, jvertinantys
pasiiilos ir paklausos jégy rodiklius, saveika, techniniai veiksniai, jvertinantys kriptovaliutos technines
kriptovaliuty veikimo, transakcijy savybes ir, galiausiai, patrauklumo, susidoméjimo veiksniai,
jvertinantys socialin] aspekta, visuomenés susidomejimag kriptovaliutomis. Vienas anksciausiai
kriptovaliutos kaing pradéjes tyrinéti Kristoufek ‘as (2013) nurodo, kad kriptovaliuty elgsena negali biiti
tinkamai paaiSkinta ekonomikos ir finansy teorijomis, nes valiutos gali biiti suprantamos kaip
standartinés prekés, kurios jkainojamos rinkos pasitlos ir paklausos, kurios priklauso nuo tokiy
makroekonominiy veiksniy kaip bendrasis vidaus produktas, palikany normos, infliacija,
nedarbingumas ir kt. Visgi, kriptovaliuty pasitila dazniausiai yra fiksuota arba kinta pagal vieSai
prieinamg ir Zinomg algoritma, o tuo tarpu rinkos paklausg lemia ne ekonominiai veiksniai, taciau
planuojamas gauti pelnas i§ kriptovaliuty laikymo ir pardavimo vélesniu laiko momentu, t. y.
kriptovaliuty rinkoje dominuoja investuotojai, ,,trendy gaudytojai®, spekuliantai. Anot Kristoufek ‘as
(2013), vienas svarbiausiy veiksniy jtakojanciy kriptovaliuty kaing yra investuotojy sentimentai,
investuotojy susidoméjimas kriptovaliuta, kuris gali biiti iSmatuojamas patrauklumo veiksniais. Taigi,
pirmieji tyrimai ir modeliai, kuriais siekta paaiskinti kriptovaliutos (iSskirtinai bitkoino) kaing
nejtraukdavo tradiciniy valiuty kaing paaiSkinan¢iy makroekonominiy veiksniy, taciau jtraukdavo
bitkoino patrauklumg apibiidinancius veiksnius, daznai mokslin¢je literatiiroje jvardijamus kaip
patrauklumo (angl. attractiveness) veiksnius.
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8 lentelé. Bitkoino kaing lemiantys veiksniai mokslinéje literatiiroje (sudaryta autorés)
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Kriptovaliuty patrauklumo veiksniai — tai veiksniai apibiidinantys kriptovaliutos naudotojy,
investuotojy susidoméjimg. Kriptovaliuty patrauklumo veiksniams priklauso tokie veiksniai kaip
bitkoino paiesky ,,Google ir ,,Wikipedia“ paieskos sistemose skai¢ius, naujy pranesimy, naudotojy
tam tikrose internetinése svetainése skaiCius ir kiti panaSts veiksniai. Pazvelgus i 8 lenteléje
susistemintg informacija, galima matyti, kad patrauklumo veiksniai, tokie kaip bitkoino paiesky
Google* ir ,,Wikipedia“ paieskos sistemose skaicius jtraukiami daznai. Atlikta mokslinés literatiros
analizé, kurios pagrindu suformuota veiksniy suvestiné, parod¢, kad statistiSkai reikSmingas rysys
tarp bitkoino kainos ir patrauklumo veiksniy identifikuojamas daZniausiai, t. y. jie geriausiai
paaiskina kriptovaliutos kainos formavimasi ir kitimg. Kristoufek‘as (2013, 2015), Bouoiyour &
Selmi (2015), Polasik, Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski & Lightfoot‘as (2015), Kjaerland, Khazal,
Krogstad, Nordstrom & Oust‘as (2018) rado statistiSkai reikSminga rysj tarp bitkoino kainos ir
paiesky ,,Google paieskos sistemoje skaiciaus, Kristoufek‘as (2013, 2015) ir Ciaian, Rajcaniova &
Kancs‘as (2016, 2018) rado statistiskai reikSmingg rysj tarp bitkoino kainos ir paiesky ,,Wikipedia“
internetiniame puslapyje skaiciaus. Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘o (2016) tyrimo rezultatai rodo, kad
stipriausias statistiskai reikSmingas rySys identifikuotas tarp bitkoino kainos ir su bitkoinu susijusiy
praneSimy bitcointalk.org internetingje svetainéje skaiciaus. Rezultatai rodo, kad veiksnio jtaka gali
biiti jauciama ilgajame periode. Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘as (2016) nurodo, kad naudotojy
skaiius bitcointalk.org internetingje svetainéje ir paiesky skaicius ,,Wikipedia“ paieskos sistemoje
su bitkoino kaina susij¢ statistiSkai reikSmingu rySiu, taciau jtakoja bitkoino kaing tik trumpuoju
laikotarpiu. Aalborg, Molnar & Vries (2018) statistiSkai reikSmingo rySio tarp bitkoino kainos ir
paiesky skaiciaus ,,Google™ paieskos sistemoje nerado. Apzvelgus bitkoino kaing lemiancius
veiksnius mokslinéje literatiiroje galima priimti prielaidqg, kad magistro baigiamojo darbo tyrime
reikia patikrinti bitkoino kainos ir dazniausiai j jos analize jtraukiamy veiksniy, t. y. paieSky skaiciaus
,, Google“ ir ,, Wikipedia ** paiesky sistemose, rysj.

Prasidéjus diskusijoms dél kriptovaliuty galimybiy pakeisti tradicines valiutas, bitkoino ir jo kainos
kitimo tendencijos ganétinai placiai imtos lyginti su tradicinémis valiutomis, akcijy rinky indeksais,
plataus vartojimo prekémis (auksu, nafta), o i bitkoino kaing lemianc¢iy veiksniy modelius jtraukiami
makroekonominiai veiksniai.

Makroekonominiai veiksniai gali buti apibiidinami kaip tam tikri rodikliai, apibendrinantys $alies,
regiono ar pasaulio ekonoming situacijg. Pazvelgus j lentele, galima pastebéti, kad makroekonominiai
veiksniai ] bitkoino kaing lemianciy veiksniy modelius jtraukiami tikrai daznai. DaZniausiai
jtraukiami tokie veiksniai kaip valiutos, valiuty kursai, akcijy indeksai, plataus vartojimo prekiy
kainos, siekiant jvertinti ar bitkoino prigimtis, elgsena panaSesné ] tradiciniy valiuty, investicinés
priemonés ar prekiy. Vertinant bitkoino rysj su valiutomis, valiuty kursais, galima apibendrinti, kad
statistiSkai reikSmingas rySys néra identifikuojamas, daznai identifikuojamas silpnas ir neigiamas
rySys, leidziantis teigti, kad bitkoinas gerokai iSsiskiria i§ tradiciniy valiuty ir savo elgsena jy
neprimina. Yermack‘as (2013) identifikavo ypatingai silpng koreliacijg tarp tokiy tradiciniy valiuty
kaip euras, Japonijos jena, Sveicarijos frankas ir DidZiosios Britanijos svaras sterlingy ir teigia, kad
rySys tarp jy neidentifikuotas. Carrick‘as (2016) identifikuoja statistiskai reikSmingg rys$j tarp
bitkoino ir didziyjy pasaulio valiuty, tokiy kaip Brazilijos realo, Sveicarijos franko, euro, DidZiosios
Britanijos svaro sterlingy, Japonijos jenos bei besiformuojanciy rinky (angl. emerging market)
valiuty, tokiy kaip Kanados doleris, Cilés pesas, Kolumbijos pesas, Indonezijos rupija, Indijos rupija,
Malaizijos ringitas, Lenkijos zlotas, Rusijos rublis, Turkijos lira ir keleto kity tradiciniy valiuty.
Carrick‘as (2016) nerado statistiskai reik§mingo rysio bitkoino kainos ir Australijos dolerio, Kinijos



juanio valiuty. Correli‘is (2016) identifikavo statistiSkai reikSmingg ry$j tarp bitkoino ir Azijos
valiuty, tokiy kaip Tailando batas ir Tailando doleris. Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘as (2018) rado
statistiSkai reikSmingg rys$; tarp bitkoino kainos ir euro ir JAV dolerio valiuty kurso bei Kinijos juanio
ir JAV dolerio valiuty kurso. Vertinant bitkoino rysj su akcijy rinkos indeksais, galima apibendrinti,
kad dalis mokslininky randa statistiskai reikSminga rysj su akcijy rinkos indeksais, o dalis, prieSingai,
rysio nenustato. Ciaian, Rajcaniova & Kancs‘as (2016) nurodo, kad statistiskai reik§mingo rySio tarp
bitkoino kainos ir akcijy rinkos indekso Dow Jones Industrial Average (DOWJ) neidentifikavo,
ilgajame laikotarpyje Sis veiksnys nelemia bitkoino kainos svyravimy. Kjaerland, Khazal, Krogstad,
Nordstrom & Oust‘as (2018) nustaté statistiSkai reikSminga ry$j tarp bitkoino kainos ir S&P 500
akcijy rinkos indekso. Bouoiyour & Selmi (2015) rado statistiSkai reikSmingg rysj tarp bitkoino
kainos ir kito reciau analizei naudojamo akcijy rinkos indekso — Shangai rinkos indekso, visgi,
nurodo, kad Shangai rinkos indeksas paaiskina bitkoino kaing ir jos nepastovuma tik trumpuoju
laikotarpiu, taciau ilguoju laikotarpiu tampa nereik§mingu veiksniu. Pastarieji rezultatai patvirtina,
kad bitkoinas savo prigimtimi ir elgsena panaSus j investicinius instrumentus, akcijas. Vertinant
bitkoino rysj su auksu ar nafta, galima teigti, kad statistiSkai reikSmingas rySys identifikuojamas retai.
Bouoiyour & Selmi (2015) neidentifikuoja statistiSkai reikSmingo ry$io tarp bitkoino kainos ir aukso
kainos. Kjerland, Khazal, Krogstad, Nordstrem & Oust‘as (2018) neidentifikuoja statistiskai
reikSmingo rysio tarp bitkoino ir aukso bei naftos kainy. Apzvelgus bitkoino kaing lemiancius
makroekonominius veiksnius mokslinéje literatiiroje, galima priimti prielaidq, kad j magistro
baigiamojo darbo tyrimq reikia jtraukti jvairesniy veiksniy. Atsizvelgiant j atliktq analize bei siekj
jvertinti bitkoino atitiktj tradicinéms valiutoms, galima daryti, prielaidq, kad bitkoino kainos tyrimui
reikia parinkti keletq stipriy tradiciniy valiuty, valiuty kursy, akcijy rinkos indeksq ir vieng ar kitg
makroekonominj rodiklj pasirinktinai, taciau atmetant aukso ir naftos kainas, kadangi analizuotoje
literatiiroje tarp Siy veiksniy ir bitkoino kainos statistiskai reik§mingas rysys identifikuotas nebuvo.

Kriptovaliuty rinkoes pasiiilos ir paklausos veiksniai — tai vidiniai kriptovaliutos rinkos pasitla
apibudinantys veiksniai, tokie kaip kriptovaliutos vienety, esanciy cirkuliacijoje, skaicius, ir paklausa
apibudinantys veiksniai, tokie kaip, transakcijy skaiius, apimties, vartotojy skaiCius. Lenteléje
susisteminti duomenys rodo, kad kriptovaliuty, o iSskirtinai bitkoino, kaing lemianciy veiksniy
analizei kriptovaliuty pasiilos ir paklausos veiksniai jtraukiami labai daznai. Ciaian, Rajcaniova &
Kancs‘as (2016) tyrimo rezultatai rodo, kad bitkoino pasitilos ir paklausos veiksniy sgveika turi stiprig
itaka bitkoino kainai, o paklausos veiksniai tyri rySkesnj efekta bitkoino kainai nei pasiiilos veiksniai.
Mokslininkai identifikuoja statistiSkai reikSmingg neigiamg ry$j tarp bitkoino kainos ir pasitlos,
1SreikStos bitkoino vienety esanciy cirkuliacijoje skaiiumi, bei statistiSkai reikSmingg teigiama rysj
tarp bitkoino kainos ir paklausos veiksniy (unikaliy adresy skaiciaus, transakcijy skaiciaus). Hayes as
(2015) neidentifikuoja statistiSkai reikSmingo rysio tarp bitkoino kainos ir bitkoino vienety skai¢iaus
cirkuliacijoje. Aalborg, Molndr & Vries (2018) nerado statistiSkai reikSmingo rySio tarp bitkoino
paklausos veiksniy, tokiy kaip bitkoino prekybos apimtis, taciau identifikavo statistiSkai reikSminga,
teigiamg ryS] tarp bitkoino kainos ir unikaliy adresy skaiCiaus analizuojant tiek dieninius, tiek
savaitinius bitkoino kainos duomenis, ir transakcijy apimties analizuojant dieninius duomenis.
Bouoiyour & Selmi (2015), Kristoufek‘as (2015) identifikuoja statistiSkai reikSmingg rysj tarp
bitkoino kainos ir bitkoino pasitlos ir paklausos sgveikos veiksniy tokiy kaip bitkoino trade-exchange
rodiklis. Kristoufek‘as (2015) nuomone, rodiklis jvertina kriptovaliutos naudojimg prekiy ar paslaugy
jsigijimo transakcijoms, t. y. realioms (angl. real-world) transakcijoms. Valiuty ar kriptovaliuty kaina
turéty teigiamai koreliuoti su valiutos ar kriptovaliutos naudojimu realioms transakcijoms, kadangi
tai padidina valiutos ar kriptovaliutos laikymo naudinguma (angl. utility). Polasik, Piotrowska,
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Wisniewski, Kotkowski & Lightfootas (2015) nustaté statistiSkai reikSmingg rysj tarp bitkoino
kainos ir transakcijy skaiciaus, identifikuojancio paklausos veiksniy jtaka bitkoino kainoms.
Apzvelgus bitkoino pasiiilos ir paklausos veiksnius mokslinéje literatiiroje, galima teigti, kad tiek
pasiiilos, tiek paklausos veiksnius verta jtraukti j bitkoino kainos analize. Galima daryti prielaidg,
kad j tyrimgq turéty biiti jtraukti vartotojy, transakcijy skaiciaus, apimties veiksniai.

Techniniai veiksniai gali baiti apibréziami kaip tam tikrus vidinius, techninius bitkoino sistemos
aspektus isreiskiantys veiksniai. Siems veiksniams daZniausiai priskiriami tokie veiksniai kaip
bitkoino problemos iS§sprendimo, patvirtinimo greicio rodiklis, bitkoino kasimo sudétingumo rodiklis,
kurie siejami su elektros energijos galia ir jos poreikiu bitkoino sistemos funkcionavimui. Bouoiyour
& Selmi (2015), Hayes‘as (2015), Kjerland, Khazal, Krogstad, Nordstrem & Oust‘as (2018)
identifikavo statistiSkai reikSmingg rySj tarp bitkoino kainos ir bitkoino problemos iSsprendimo
greicio rodiklio, taciau identifikuotas rySys silpnas. Atsizvelgiant j tokius rezultatus, galima manyti,
kad kompiuteriné galia gali jtakoti bitkoino kainas, visgi, Kjerland, Khazal, Krogstad, Nordstrom &
Oust‘as (2018) pateikdami savo jzvalgas nurodo, kad tarp Siy kintamyjy gali egzisuoti priezastinis
rySys, taciau bitkoino kaina gali buti bitkoino problemos iSsprendimo grei¢io rodiklio kaitos
priezastimi, o ne atvirksc¢iai. Kristoufek‘as (2015) identifikuoja statistiSkai reik§minga rySj tarp
bitkoino kainos ir abiejy daZzniausiai i bitkoino kainos analize jtraukiamy veiksniy. Autorius nustaté
teigiamg ir ilguoju laikotarpiu reikSmingumg iSlaikancig koreliacijg tarp bitkoino kainos ir
sudétingumo rodiklio, tac¢iau nurodo, kad tarp kintamyjy gali egzistuoti priezastinis rySys rodantis
bitkoino kainos lyderiavimg sudétingumo rodiklio atzvilgiu. ApZvelgiant techninius bitkoino kaing
lemiancius veiksnius, galima daryti prielaidg, kad bitkoino kasimo sudétingumo ir problemos
iSsprendimo greicio rodiklius verta jtraukti j bitkoino kainos analize dél to, kad mokslinéje
literatiiroje Sie veiksniai identifikuojami kaip stipry rysj su bitkoino kaina turintys veiksniai.

Apibendrinant atliktq pinigy pripazinimo kriterijy jvertinimo analize, galima teigti, kad tik dalis
pinigy pripazinimo kriterijy gali buti jvertinami praktiniu aspektu, t. y. pritaikant tam tikrus
praktinius, empirinius tyrimo metodus. Atliktos analizés rezultatai rodo, kad vadovaujantis tam tikra
statistine informacija ir pritaikius tam tikrus metodus galima praktiniu aspektu jvertinti tokias pinigy
charakteristikas kaip priimtinumas, likvidumas, perkeliamumas ir vertés stabilumas. Vienos
svarbiausiy mokslinéje literatiiroje analizuoty charakteristiky yra kriptovaliuty ir, isskirtinai,
bitkoino priimtinumas, kurio jvertinimui  nemazai informacijos suteikia bitkoino transakcijy
skaiciaus, apimties, vartotojy tinklo, tipy analizé. Dazniausiu tyrimo objektu uZsienio mokslinéje
literatiroje islieka vertés stabilumo charakteristika, pagrista bitkoino kainos ir jg lemianciy veiksniy
analize. Identifikuota, kad mokslinéje literatiiroje bitkoino kaina aiskinama jtraukiant j analize
makroekonominius, bitkoino pasiilos ir paklausos, bitkoino sistemos techninius ir bitkoino
patrauklumo veiksnius, o statistiskai reiksSmingi rysiai identifikuojami tarp bitkoino kainos ir
kiekvienos is minéty grupiy veiksniy. Atlikta pripaZinimo kriterijy jvertinimo analizé leidZia
suformuoti prielaidas magistro baigiamojo darbo tyrimo atlikimui.

2.4. Kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metody analizé

Ketvirtajame antrojo magistro baigiamojo darbo skyriaus poskyryje atliekama bitkoino atitikties
tradicinéms valiutoms tyrimo metody analizé. Poskyryje sickiama susisteminti mokslinéje literatiiroje
autoriy naudotus metodus, skirtus kriptovaliuty ir, iSskirtinai, bitkoino ir jo atitikties tradicinéms
valiutoms analizei. Atliekant kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms metody, naudoty
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mokslinéje literatiiroje, analizg, atsizvelgiama j metody pobiidj, pasirinktus tyrimo objektus, tyrimo
imtis ir pagrindinius tyrimo rezultatus.

Analizuojant moksling literatiirg, tyrimus ir jy rezultatus, galima pastebéti, kad tyrimy, kurie detaliai
tiria kriptovaliutos atitiktj tradicinéms valiutoms néra daug. Mokslingje literatiiroje néra vieno
metodo, kurio pritaikymas duoty rezultatus leidziancius patvirtinti, ar tam tikra kriptovaliuta atitinka
tradicines valiutas. Dazniausiai kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimai reikalauja
integruotos teoriniy ir praktiniy tyrimo metody sistemos, o atskiram tam tikry pinigy, tradiciniy
valiuty pripazinimo Kkriterijy jvertinimui taikomi skirtingi tyrimo metodai ir jy kombinacijos.
Kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimy metodai, naudoti analizuotoje mokslinéje
literatiiroje, susistemintai pateikiami 9 lenteléje.

9 lentelé. Kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimy metodai mokslinéje literatiiroje (sudaryta
autorés)

Tyrimo metodai

Autoriai, publikacijos metai

Yermack, D. (2015), Carrick, J. (2016), Davidson, L.
Mokslinés

Kriptovaliuty atitikties
tradicinéms valiutoms
tyrimy, teoriniame
lygmenyje, metodai

literatiiros analizeé,
teoriné analizé

& Block, W. E. (2015), Harwick, C. (2016), Surda, P.
(2014), Liedel, (2018), Ciaian, P., Rajcaniova, M. &
Kancs, A. (2016), Glaser, F., Zimmermann, K.,
Haferkorn, M., Weber, M. C. & Siering, M., (2014)

Atvejo analizé

Kriptovaliuty atitikties
tradicinéms valiutoms
tyrimy, praktiniame,
empiriniame
lygmenyje, metodai

Statistiniy duomeny
rinkimas, sisteminimas,
grupavimas ir analizé

Yermack, D. (2015), Carrick, J. (2016), Loi, H. (2018),
Harwick, C. (2016), Ciaian, P., Rajcaniova, M. &
Kancs, A. (2016), Glaser, F., Zimmermann, K.,
Haferkorn, M., Weber, M. C. & Siering, M. (2014),
Bouoiyour, J. & Selmi, R. (2015), Aalborg, H. A,
Molnar, P. & Vries, J. E. (2018); Kjarland, F., Khazal,
A., Krogstad, E. A., Nordstrem, F. B. G. & Oust, A.
(2018)

Priklausomumo analizé

Yermack, D. (2015), Carrick, J. (2016), Corelli, A.
(2018), Aalborg, H. A., Molnar, P. & Vries, J. E.
(2018)

Priezastingumo analizé

Milunovich, G. (2018), Corelli, A.(2018), Erdas, M. L.
& Caglar, A. E. (2018)

Regresiné analizé (tiesiné

regresiné, daugianaré
regresiné analizé)

Corelli, A. (2018), Hayes, A. (2015), Aalborg, H. A.,
Molnar, P. & Vries, J. E. (2018), Jang, H. & Lee, J.
(2018), Polasik, Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski
& Lightfoot (2015)

Kiti statistiniai, matematiniai,

ekonometriniai metodai

Ciaian, P., Rajcaniova, M. & Kancs, A. (2016), Glaser,
F., Zimmermann, K., Haferkorn, M., Weber, M. C. &
Siering, M., (2014), Corelli, A. (2018), Kristoufek
(2013), Bouoiyour, J. & Selmi, R. (2015), Kjerland, F.,
Khazal, A., Krogstad, E. A., Nordstrom, F. B. G. &
Oust, A. (2018), Jang, H. & Lee, J. (2018)

Atlikus mokslinés literatiiros analizg ir apzvelgus moksliniy tyrimy metodus, galima pastebéti, kad
didzioji dalis mokslininky, siekusiy jvertinti kriptovaliutos atitiktj tradicinéms valiutoms, renkasi
mokslinés literatiiros analize¢, teoring analize ir problemg analizuoja teoriniame lygmenyje t. y.
atlickama tradiciniy pinigy teorijy analizé ir pasirinkta kriptovaliuta ir jos charakteristikos
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analizuojamos jy kontekste, sisteminami mokslininky poziiiriai papildant juos autoriy asmeninémis
izvalgomis. Visgi, kaip ir buvo minéta anksciau, nuosekliy ir integruoty tyrimy, kurie analizuoty
kriptovaliutos atitiktj tradicinéms valiutoms, kaip visuma, néra daug. Daugiausiai apzvelgty tyrimy
analizuoja atskirus kriptovaliuty aspektus, pavyzdziui, atskirai analizuojama kriptovaliutos kaina ir
jos kintamumas, kriptovaliutos priimtinumas, likvidumas ir Kiti aspektai.

Mokslinés literatiiros analizés, teorinés analizés metodai daznai pritaikomi tokio pobiidzio
moksliniuose darbuose, kuriuose analizuojamas kriptovaliuty, bendruoju poziiiriu, atitikimas pinigy
teorijoms, tokioms kaip Austrijos ekonomisty Ludwig von Mises regresijos ir Carl Menger iskeltoms
pinigy teoremoms, atlickama argumentuota kriptovaliutos atitikties tradiciniy valiuty pripazinimo
kriterijams analiz¢, kriptovaliuty ir tradiciniy pinigy pripazinimo kriterijy analiz¢ atlieckama istoriniu,
ekonominiu ar teisiniu aspektais. Daznai taikant mokslinés literatiiros analizés, teorinés analizés
metodus, analizuojami kriptovaliuty, kaip valiutos, techniniai, teisiniai aspektai ir klititys, poveikis
egzistuojanciai monetarinei sistemai. Dazniausiu tyrimo objektu pasirenkama zinomiausia
kriptovaliuta — bitkoinas.

Statistiniy duomeny analizés (rinkimo, sisteminimo, grupavimo, grafinés analizés) metodai
naudojami moksliniuose darbuose, kuriuose statistiniy duomeny analizés metodo pagalba
analizuojamos  kriptovaliuty duomeny laiko eilutés, apskaiCiuojamos jvairios statistinés
charakteristikos (minimalios, maksimalios reik§més, mediana, vidurkiai, absoliutiis, procentinial
poky¢iai, standartinis nuokrypis, statistinés charakteristikos duomeny normalumui (asimetrijos ir
eksceso koeficientai), stacionarumui jvertinti, i§skirtims nustatyti), kriptovaliuty laiko eilutés ir jy
statistinés charakteristikos lyginamos su kitomis kriptovaliutomis ir jvairaus turto grupémis,
pavyzdZiui, akcijy indeksais, plataus vartojimo prekémis (auksu, nafta). Statistiniy duomeny analizés
metodams galima priskirti ir tam tikry statistiniy rodikliy skai¢iavimg. Vertinant kurig nors vieng 18
pinigy pripazinimo kriterijy charakteristiky, jy jvertinimui gali biiti pasitelkiami tam tikry rodikliy
paskaiciavimai, pavyzdziui, Loi‘as (2018) vertindamas bitkoino likvidumg pasirinko pritaikyti
tradicinius likvidumo jvertinimo rodiklius, tokius kaip Amihud nelikvidumo rodiklis (arba
AMILLIQ), santykinis prekybos apimties pokytis, prekybos elastingumo koeficientas ir Martin
indeksas. Taip pat, taikant statistiniy duomeny analizés metodus, duomeny sekos grafiskai
vizualizuojamos.

Priklausomumo analizés metodas naudotas moksliniuose darbuose, kuriuose siekiama nustatyti
priklausomybeg tarp analizuojamy kriptovaliuty ir kity tradiciniy turto klasiy, pavyzdZziui, pasauliniy,
visuotinai pripazinty valiuty, valiuty kursy, akcijy indeksy ar plataus vartojimo prekiy (aukso, naftos).
Priklausomumo analizés metodai buvo vieni i§ pirmyjy empiriniy metody, kurie pritaikyti
kriptovaliutos ir kity turto klasiy analizei. Visgi, priklausomumo analizés metodai nuo pirmyjy
kriptovaliuty tyrimy 2013 metais iki dabar iSlieka aktualiis ir placiai naudojami, atsizvelgiant | tai,
kad yra svarbis statistiSkai reikSmingo rySio tarp analizuojamy kintamyjy nustatymui.
Priklausomumo analizés metodas pagrjstas Pirsono koreliacijos koeficienty apskai¢iavimu ir
jvertinimu, koreliaciniy matricy sudarymu ir interpretavimu. Pirsono koreliacijos koeficientas leidzia
jvertinti tiesinio ryS$io tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy egzistavimg ir jo
stipruma.

Priezastingumo analizés metodas naudotas moksliniuose darbuose, kuriuose analizuojami
priezastiniai ry$iai tarp tam tikry kriptovaliuty ir kity kriptovaliuty ar kity turto klasiy, tokiy kaip
akcijy indeksy, plataus vartojimo prekiy (aukso, naftos). Priezastingumo analizei atlikti dazniausiai
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naudojamas Granger prieZastingumo testas arba jvairios jo variacijos. Granger priezastingumo testas
leidzia jvertinti abipusius kintamyjy rySius, t. y. pasakyti, ar tiriamas priklausomas kintamasis yra
nepriklausomy kintamyjy priezastis, ar, atvirks¢iai, analizuojami nepriklausomi kintamieji yra
priklausomo kintamojo priezastimis ir gali paaiskinti priklausoma kintamajj, jo kintamuma. Atliekant
mokslinés literatiiros ir tyrimo metody analize, galima buvo pastebéti, kad apzvelgtuose tyrimuose
priezastingumo analizés metodas taikomas analizuojant dazniau bitkoing, nei kitas kriptovaliutas.
Taip pat, Hatemi-J priezastingumo testas, kuris leidzia jvertinti asimetrinius priezastingumo rySius
tarp kintamyjy, t. y. metodas tinkamas tuomet, kai siekiama jvertinti priezastinius rySius tarp
kintamyjy ir galimg pozityviy ar neigiamy jvykiy jtaka jy kitimui.

Regresinés analizés metodas naudojami moksliniuose darbuose, kuriuose siekiama tiksliau jvertinti
analizuojamyjy kintamyjy priklausomybe ir priklausomojo kintamojo prognozes. Cia taikomi tiek
porinés regresijos analizés metodai, tiek daugianarés regresijos metodai bei sudaromi kiti regresiniai
modeliai. Regresinés analizés metody tikslas — sudarant regresinj modelj patikimai prognozuoti
priklausomojo kintamojo reikSmes.

Kiti matematiniai, statistiniai, ekonometriniai metodams gali biti priskiriami tokie metodai, kaip
vektorinés autoregresijos modeliy (VAR), vektorinés paklaidy korekcijos modeliy (VEC),
autoregresijos salyginio heteroskedastiskumo (ARCH, GARCH) modeliy kiirimas. Sie matematiniai,
ekonometriniai metodai naudojami analizuoti kriptovaliuty kainos nepastovuma, kintamuma laike ir
nepastovumo klasterizacija, kuri daznai pastebima finansinése laiko eilutése, modeliavimg ir
testavima.

Apibendrinant kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimy metody analize, galima teigti, kad
analizuotoje mokslinéje literatiiroje teorinio ir praktinio lygio metodai dazniausiai yra neatskiriami.
Pastebima, kad kriptovaliuty atitiktj tradicinéms valiutoms arba tam tikroms jy charakteristikoms
analizuojanciuose tyrimuose labai daznai teorinio ir praktinio lygio metodai integruojami atliekant
tiek mokslinés literatiiros ir / ar teoring analize, tiek papildant jg praktine analize, kuriai pritaikomi
paprastesni ar sudétingesni empiriniai tyrimo metodai. Atlikus problemg analizuojanciy tyrimo
metody analize, pastebéta, kad daznai pasitelkiama statistiniy duomeny analizé, pagrjsta statistiniy
charakteristiky apskaiciavimu ir leidZianti palyginti kriptovaliuty elgsenq tradiciniy valiuty
kontekste. Priklausomumo ir priezastingumo analizés metodai yra tinkami priklausomumo ir
priezastingumo rySio tarp bitkoino kainos ir tam tikry veiksniy nustatymui, t. y. siekiant jvertinti, ar
tam tikras veiksnys gali biti bitkoino kainos priezastis. Regresinés analizés ir kiti matematiniai,
statistiniai, ekonometriniai metodai yra labiau tinkami siekiant prognozuoti bitkoino kaing ir norint
sudaryti tikslesnius bitkoino kainos prognozavimo modelius. Atsizvelgiant | tai, kad magistro
baigiamajame darbe siekiama surasti galimus bitkoino kaing ir jos nepastovumg lemiancius
veiksnius, o ne tiksliai prognozuoti kriptovaliutos kaing ateityje, suformuojama prielaida tyrimui
pasirinkti priklausomumo ir priezastingumo analizés metodus.
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3. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metodika

Trec¢iajame magistro baigiamojo darbo skyriuje vadovaujantis antrame skyriuje pateiktais teoriniais
problemos sprendimais parengiama bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metodika.

3.1. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo koncepciné
strukturograma

Magistro baigiamajame darbe atlickamo bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo eiga ir
struktiira pavaizduojama koncepcine struktirograma ir pateikiama 3 paveiksle. Pirmiausiali,
koncepcine bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo struktirograma vizualizuojamos dvi
tyrimo dalys:

1) bitkoino, kaip mainy priemonés, praktinio jvertinimo;
2) bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, praktinio jvertinimo.

Pirmajame bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo etape vykdomas tyrimo duomeny
surinkimas ir dviejy duomeny baziy, atitinkamai, kiekvienai i§ tyrimg sudaranciy daliy,
suformavimas:

1) duomeny bazé bitkoino, kaip mainy priemonés, tyrimui (bitkoino priimtinumui jvertinti
surinkta bitkoino transakcijy skaiciaus, apimties ir vartotojy skai¢iaus 2015 m. liepos 1 d. —
2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpio duomenys, kuriuos sudaro 1 280 stebiniy; bitkoino
statistiniy charakteristiky palyginimui su tradicinémis valiutomis surinkta bitkoino kainos ir
skirtingy pasaulio regiony tradiciniy valiuty kursy JAV dolerio atzvilgiu 2011 m. rugpjicio
18 d. — 2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpio duomenys, kuriuos sudaro 2 693 stebiniai; tyrimo
duomenys ir jy Saltiniai pateikiami 1 priede);

2) duomeny bazé bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, tyrimui (bitkoino
kainos ir ja lemianc¢iy veiksniy priklausomumo ir priezastingumo tyrimui atlikti surinkti
makroekonominiy rodikliy, bitkoino pasiiilos ir paklausos veiksniy, bitkoino techniniy
veiksniy ir bitkoino patrauklumo veiksniy 2015 m. liepos 1 d. — 2018 m. gruodzio 31 d.
laikotarpio duomenys, kuriuos sudaro 1 280 stebiniy; tyrimo duomenys ir jy Saltiniai
pateikiami 2 priede).

Antrajame bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo etape jvertinus duomeny apdorojimo
poreik] vykdomas duomeny apdorojimas. Duomeny apdorojimas buvo pritaikytas makroekonominiy
veiksniy duomeny sekoms (valiuty kursams, akcijy indeksui) bei bitkoino patrauklumo veiksnio
(paiesky skai¢iaus ,,Google” paieSkos sistemoje) duomeny sekai. Bitkoino kaina kinta kiekvieng
dieng (jskaitant ir savaitgalius), taigi, bitkoino kainos duomeny sekose ijtraukti ir savaitgaliai.
Atsizvelgiant | tai, kad makroekonominiai duomenys informacinése duomeny bazése pateikiami
nejtraukiant savaitgaliy, priimta prielaida, kad palikany normos, valiuty kursy ir akcijy rinkos
indekso reikSmés savaitgaliais iSliko tame paciame lygyje ir juy reikSmés prilygintos penktadienio
dienos reikSméms. Bitkoino paiesky skaiciaus ,,Google* paieSkos sistemoje duomenys i$
analizuojamo laikotarpio savaitiniy ir atskiry ketvir¢iy dieniniy duomeny performuoti j indeksa.
Irankis ,,Google Trends* suteikia galimybg¢ eksportuoti daugiausiai trijy ménesiy (t. y. 90 dieny) lai-
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kotarpio dieninius duomenis ir ilgesnio laikotarpio savaitinius duomenis. Siekiant reikSmingai
nesumazinti stebiniy skaiciaus buvo surinkti keturiolikos ketvir¢iy, apimanciy 2015 m. liepos 1 d. —
2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpj, dieniniai duomenys ir to paties laikotarpio savaitiniai duomenys,
kiekvieno ketvir¢io dieniniy duomeny seky pabaigoje jtraukiant reikSmes i$ savaitiniy duomeny ir
jvertinus dieniniy duomeny pokycius, duomenys transformuoti j indeksa, kurio didesnés reikSmes
rodo didesnj paiesky skaiciy ir susidoméjimg bitkoinu. Kity veiksniy duomeny sekoms duomeny
apdorojimo nereikéjo.

Treciajame bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo etape atliekamas tyrimo metodo
parinkimas ir pritaikymas. Tyrimo metodai parenkami, atitinkamai, dviem tyrimo dalims:
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1) bitkoino, kaip mainy priemonés, praktiniam jvertinimui parinkti statistinés ir grafinés analizés
metodai (grafiskai pateikiama ir apzvelgiama statistiné informacija apie kriptovaliutos
panaudojimg transakcijoms, kuri leisty daryti iSvadas kaip kriptovaliuta tenkina vieng
svarbiausiy tradiciniy valiuty kriterijy, t. y. priimtinumo kriterijy);

2) bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, praktiniam jvertinimui parinkti
priklausomumo ir priezastingumo analizés metodai (priklausomumo tyrimo atlikimui
apskaiciuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas (angl. Pearson‘s correlation coefficient),
kuris tinkamas teisinio rySio tarp dviejy intervaliniy kintamyjy stiprumo ir krypties
nustatymui, sudarant koreliacing matricg interpretuojant bitkoino vertés ir atrinkty veiksniy
tarpusavio ry$j; priezastingumo tyrimui atlieckamas Granger priezastingumo testas, kuris
taikomas priklausomojo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy tarpusavio priezastiniy rysiy
nustatymui. Magistro baigiamajame darbe Granger priezastingumo testas taikomas
kiekvienai priklausomo kintamojo ir nepriklausomo kintamojo porai atskirai.

Pirsono koreliacijos koeficiento skaitiné iSraiSka svyruoja nuo 0 iki £1. Reik§méms svyruojant nuo
0,0 iki 0,2 kintamuosius sieja labai silpna koreliacija (rySio tarp kintamyjy néra), nuo 0,2 iki 0,4
kintamuosius sieja silpna koreliacija (rySys silpnas), nuo 0,4 iki 0,7 kintamuosius sieja vidutiné
koreliacija (rySys vidutinio stiprumo), nuo 0,7 iki 0,9 kintamuosius sieja stipri koreliacija (rySys
stiprus), nuo 0,9 iki 1,0 labai stipri koreliacija (rySys labai stiprus) (Bekesiené, 2015). Svarbu
isidéméti, kad koreliacijos koeficientas gali biiti ir teigiamas, ir neigiamas. Teigiamas koreliacijos
koeficientas parodo teigiamg koreliacijg (t. y. priklausomas ir nepriklausomas kintamieji kinta viena
kryptimi), neigiamas Kkoreliacijos koeficientas rodys neigiamg koreliacijg (t. y. priklausomas ir
nepriklausomas kintamieji kinta prieSingomis kryptimis).

Granger priezastingumo testo taikymas siejamas su keletu svarbiy aspekty: 1) Granger
priezastingumo testas taikomas tik stacionarioms laiko eilutéms (laiko eilu¢iy stacionarumas
jvertinamas naudojant patikslintg Dickey-Fuller (ADF) kriterijy, kuris apskai¢iuojamas Eviews10
programos pagalba. Vertinant laiko eiluciy stacionarumg reikia atsizvelgti j Dickey-Fuller (ADF)
kriterijaus tikimybeés P reikSmg. Jeigu kriterijaus tikimybé nevirSija pasikliovimo lygmens, kuris yra
lygus 0,05, vadinasi, kad analizuojama laiko eiluté yra stacionari. Jeigu identifikuojama, kad eiluté
néra stacionari, tuomet vienetiniy Sakny metodu nustatomas integravimo laipsnis ir Dickey-Fuller
(ADF) kriterijus apskaiCiuojamas pakartotinai); 2) Granger priezastingumo testas yra jautrus
velavimo eilés parinkimui, taigi, siekiant gauti tikslesnius rezultatus, svarbu parinkti tinkama,
optimalig vélavimy eil¢ (Liew (2004) atliktas mokslinis tyrimas parodé, kad turint sglyginai dideles
duomeny imtis (120 ir daugiau stebiniy), tinkamiausias kriterijus tikslesniam vélavimy skaiciaus
nustatymui yra HQ kriterijus (angl. Hannan-Quinn criterion). Maksimaliai vélavimo eilei parinkti
naudojama nykscio taisyklé, t. y. 4 analizuojamos laiko eilutés (atsizvelgiant j tai, kad tyrimo stebiniy
skaicius siekia 1 280 stebiniy, maksimali vélavimo eilé yra 320). Turint Sig informacijg, vélavimo
eilé parenkama Eviewsl0 pagalba sudarant vektorinés autoregresijos modelius su maksimalia
velavimo eile ir pagal HQ kriterijy identifikuojant optimalig vélavimy eile, kuri bus taikoma
priklausomojo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy pory Granger testo atlikimui); 3) jei Granger
priezastingumo testo F statistikos tikimybé nevirSija pasikliovimo lygmens, kuris yra lygus 0,05,
vadinasi, kad nepriklausomas kintamasis (X) yra priklausomo kintamojo (Y) priezastis ir, atvirks¢iai,
jei tikimybé virsSija pasikliovimo lygmenj, nepriklausomas kintamasis néra priklausomo kintamojo

v —
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Granger priezastingumo testas vadovaujasi Siomis prielaidomis: 1) jei nepriklausomas kintamasis
(X) jtakoja priklausoma kintamaji (Y), tai prie§ priklausomo kintamojo pokyc€ius turéty jvykti
nepriklausomo kintamojo poky¢iai, ne atvirks¢iai; 2) jei nepriklausomo kintamojo (X) reik§més lemia
priklausomo kintamojo (Y) reikSmes, tai parodo, kad ankstesnés nepriklausomo kintamojo reikSmeés
paaiskina tolesnes priklausomo kintamojo reikSmes.

Ketvirtajame bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo etape atliekamas bitkoino, kaip
mainy priemonés, ir bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, apibendrinimas ir
suformuluojamos iSvados jvertinancios bitkoino atitikt] pinigy pripazinimo kriterijams.

3.2. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo apribojimai

Ketvirtajame magistro baigiamojo darbo skyriuje atlickamas bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms
tyrimas siejamas su keletu apribojimy:

1) bitkoino, kaip mainy priemonés, tyrimu analizuojamas vienas i§ pinigy, tradiciniy valiuty
mainy priemoneés pripazinimo kriterijaus pozymiy, t. y. priimtinumas. Atsizvelgiant  tai, kad
nuodugnus bitkoino, kaip mainy priemonés, jvertinimas siejamas su didesnio skaiciaus
pozymiy (transakcijy tinklo, vartotojy, likvidumo ir kt.) jvertinimu, tyrimo rezultatai
nesuteikia tiksliy rezultaty bitkoino, kaip mainy priemonés, jvertinimui ir leidzia suformuoti
tik jzvalgas, kurios gali pasizyméti subjektyvumu. Atliekant tyrima susidurta su duomeny
prieinamumo ir apdorojimo jrankiy truikumu;

2) bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, tyrimu analizuojamas vienas
svarbiausiy kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto pripaZinimo kriterijy pozymiy — vertés
stabilumas. Tyrimui atlikti pritaikyti koreliacinés ir priezastingumo analizés metodai gali
suteikti maziau tikslius rezultatus nei kiti problemos praktiniam jvertinimui naudojami
metodai, todél rezultatai gali varijuoti taikant kitus sudétingesnius analizés metodus;

3) bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo rezultaty tikslumas galéjo priklausyti
pritaikyty duomeny apdorojimo metody;

4) bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo rezultatai siejami tik su analizuojamojo
laikotarpio duomeny imtimi ir naudojant kito laikotarpio duomeny imtis gali skirtis.
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4. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo rezultatai

Ketvirtajame magistro baigiamojo darbo skyriuje atliekamas kriptovaliutos bitkoino atitikties
tradicinéms valiutoms tyrimas. Vadovaujantis magistro baigiamojo darbo metodikoje (3.1. dalyje)
pateiktais metodiniais nurodymais atliekamas: 1) kriptovaliutos bitkoino, kaip mainy priemonés,
praktinis jvertinimas, kurio rezultatai leisty pateiktj jzvalgas apie jo priimtinumg ir panaudojima
transakcijoms; 2) kriptovaliutos bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, praktinis
jvertinimas, kuriuo siekiama istirti bitkoino kainos ir jos nestabilumo priezastis, atsizvelgiant j tai,
kad valiutos vertés stabilumas yra vienas i§ pagrindiniy pozymiy pinigy kaupimo priemonés ir
apskaitos vieneto pripazinimo kriterijaus iSpildymui.

4.1. Bitkoino, kaip mainy priemonés, praktinis jvertinimas

Vadovaujantis magistro baigiamojo darbo metodikoje isskirtais bitkoino, kaip mainy priemonés
jvertinimo, aspektais, atlickamas bitkoino priimtinumo vertinimas pagrjstas bitkoino ir jo transakcijy
statistinés informacijos analize. Tikimasi, kad atlickama bitkoino transakcijy statistinés informacijos
analizé leis padaryti tam tikras jzvalgas apie bitkoino, kaip mainy priemonés, panaudojimg. Svarbu
paminéti, tai, kad bitkoino ir kity kriptovaliuty transakcijy analiz¢ jgalina lengvai prieinama statistiné
informacija, ta¢iau detali informacija apie tradicines valiutas ir jy transakcijas yra neprieinama, todél
bitkoino transakcijy palyginimo su tradiciniy valiuty transakcijomis galimybé yra apribota.

Vienam i§ svarbiausiy valiutos, kaip mainy priemonés, pripaZinimo kriterijui valiutos priimtinumui
jvertinti pasitelkiami tokie rodikliai, kaip transakcijy skai¢ius ir transakcijy apimtis. 4 paveiksle
pateikiamas bitkoino transakcijy skaicius per dieng ir transakcijy apimtis 2015 m. liepos 1 d. — 2018
m. gruodzio 31 d. laikotarpiu.
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4 pav. Bitkoino transakcijy apimtis ir transakcijy skai¢ius per dieng 2015 m. liepos mén. - 2018 m. gruodzio
mén. laikotarpiu

Bitkoino transakcijy apimties ir transakcijy skaiCiaus Kaita rodo, kad ir transakcijy apimtis ir
transakcijy skaiCius analizuojamuoju laikotarpiu pasizymi palyginti dideliais svyravimais.
Transakcijy skaicius per dieng analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo 86 583 transakcijy per dieng
(2015 m. rugpjucio mén.) iki 490 644 transakcijy per dieng (2017 m. gruodZio mén.), o transakcijy
apimtis analizuojamuoju laikotarpiu svyravo nuo 32,33 min. JAV doleriy (2015 m. liepos mén.) iki
5, 76 mlrd. JAV doleriy (2017 m. gruodzio mén.). Tokie rezultatai rodo, kad tiek transakcijy skaicius
per diena, tiek transakcijy apimtis analizuojamuoju laikotarpiu yra labai nepastovi. Tikétina, kad

48



transakcijy skaiCiaus ir apimties nepastovumas glaudziai susijes su bitkoino kaina ir jos svyravimais.
Didziausias bitkoino transakcijy skai¢ius per dieng ir transakcijy apimtis buvo pasiekti tuomet, kai
bitkoino verté buvo auksciausiame lygyje savo gyvavimo istorijoje, taigi, realu, kad rinkoje atsiradgs
kainy augimas skatino investuotojus investuoti j bitkoing spekuliaciniais tikslais, t. y. tikintis uzdirbti
pelng i$ bitkoino kainos augimo. D¢l pastarosios priezasties galima daryti prielaida, kad didzioji dalis
transakcijy yra susij¢ ne su kriptovaliutos panaudojimu realioms prekiy ir paslaugy jsigijimo
transakcijoms, taciau su kriptovaliutos prekyba investiciniais, spekuliaciniais tikslais. Vertinant
kriptovaliutos priimtinuma transakcijoms, svarbu atkreipti démes;j j tai, kad néra visuotinai pripazinto
transakcijy apimties dydzio, kurj turi pasiekti valiuta, kad biity pripazjstama valiuta ir nors bitkoino
panaudojimas lyginant su didziausiomis pasaulio valiutomis yra labai mazas, pasaulyje yra valiuty,
kurios turi mazesnius transakcijy apimtis, taCiau tebéra laikomos valiutomis, kaip rodé¢ atlikta
mokslinés literatiiros analize.

Kaip jau buvo minéta, bitkoino ir tradiciniy valiuty palyginimas yra apribojamas, taciau Europos
Parlamento pateikta informacija suteikia informacijos jzZvalgoms apie bitkoino ir vienos i$ stipriausiy
Siy dieny valiuty euro panaudojimg transakcijose. 11 lenteléje pateikiama informacija apie bitkoino
ir euro panaudojimga transakcijoms per 2017 m.

10 lentelé. Bitkoino ir euro transakcijy skaiéiaus ir transakcijy apimties per 2017 m. palyginimas (sudaryta
pagal Europos Parlamentas, 2018)

Transakeijy Vidutiné Visu transakciju

skaiCius per metus transakcijos verté verté per metus

, Ne grynujy pinigy
Transakcijos transakcijos 79 1860 146 452
atliekamos eurais .
Euro Zonoje Grynuyjy pinigy 129 13 1653
transakcijos
Transakcijos Visos transakcijos 0.1 34 228 3582

atliekamos bitkoinu

Lenteléje pateikta informacija rodo, kad transakcijy skaiCiaus ir transakcijy apimties atzvilgiu
bitkoinas neturi galimybiy pakeisti didZiyjy, visuotinai pripazinty valiuty, tokiy Kkaip euras.
Transakcijy atlickamy euru Euro zonoje (tiek grynaisiais pinigais, tiek ne grynaisiais pinigais)
skaiCius per 2017 m. sieké apie 208 mlrd. transakcijy, kai tuo tarpu transakcijy atliekamy bitkoinu
pasauliniu mastu siekeé tik 0,1 mlrd. (103 942 165 transakcijy), o tai nesudaré net 1 proc. euru
atliekamy transakcijy skai¢iaus 2017 m.. Zvelgiant j transakcijy apimties duomenis, pastebima, kad
2017 m. bitkoino transakcijy apimtis virsijo euru grynaisiais pinigais atliekamy transakcijy skaiciy ir
sudaré apie 2 proc. eurais atlickamy transakcijy apimties. Visgi, j transakcijy, kurios atlickamos eurais
skaiciy ir apimt] yra jtrauktos tik prekiy ir paslaugy transakcijos, taigi, duomenys néra tinkamiausiai
palyginimui, kadangi j transakcijy, kurios atlickamos bitkoinu skaiciy ir apimtj jtraukiamos visos
bloky grandinés transakcijos, jskaitant ir prekybos birZose transakcijas. Tiek transakcijy apimties,
tiek vidutinés transakcijy apimties, kuri 2017 m. sieké apie 34 tikst. eury leidZia numatyti, kad
transakcijos yra susije greiCiau su transakcijomis investiciniais tikslais ir rodo bitkoino transakcijy
apimties pervertinimg, kurj lemia bitkoino vertés nepastovumas.

Siekiant jvertinti ir palyginti bitkoino transakcijy apimties ir prekybos birzose apimties, rodancios
prekybos bitkoinu didZiausiose kriptovaliutos birZose, papildomai 5 paveiksle pateikiama bitkoino
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transakcijy apimties ir prekybos birzose apimties dinamika nuo 2015 m. liepos 1 d. iki 2018 m.
gruodzio 31 d.

m—— Bitkoino transakcijy apimtis, JA'V dol. Bitkoino prekybos birZose apimtis. JAV dol.
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5 pav. Bitkoino transakcijy ir prekybos birzose apimtis 2015 m. liepos mén. - 2018 m. gruodzio mén.
laikotarpiu

5 paveiksle pateikta aptarty statistiniy rodikliy dinamika rodo, kad bitkoino transakcijy ir prekybos
birzose apimtys kinta pagal panasia tendencija, o tai, vélgi, leidzia manyti, kad didzioji dalis bitkoinu
atlieckamy transakcijy sietinos su naudotojais, kurie bitkoing naudoja investiciniais, o ne atsiskaitymo
uz prekes ir paslaugas tikslais. Rodikliy dinamika rodo, kad apie 2017 m. gruodzio mén., kuomet
bitkoino verté buvo auksciausiame lygyje analizuojamu laikotarpiu, prekybos bitkoinu didZiausiose
kriptovaliuty birZose apimtis virSijo transakcijy apimtj. Tai patvirtina investuotojy ir ,,trendy
gaudytojy®, spekulianty, veikianc¢iy prekybos birzose, susidoméjimg ir indélj j prekybos apimties
augimg. Svarbu jsidémeti, kad pateikti transakcijy apimties duomenys jvertina tik tiesiogiai bloky
grandinéje (angl. on-chain) vykstancias transakcijas, taigi, jie neatspindi viso transakcijy apimties
masto — vis didéjantis skaicius transakcijy vyksta netiesiogiai bloky grandingje (angl. off-chain).

Kriptovaliutos bitkoino, kaip mainy priemonés, priimtinumui jvertinti, taip pat, pasitelkiama
informacija apie bitkoino naudotojy skaiciy.

B itkoino naudotojy skaicius is viso, vat. Unikaliy adresy skaicius per diena. vnt.
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6 pav. Bitkoino naudotojy ir unikaliy adresy skai¢ius per dieng 2015 m. liepos mén. - 2018 m. gruodzio mén.
laikotarpiu

6 paveiksle pateikiama informacija apie bitkoino vartotojy skaiciy ir bitkoino unikaliy adresy skaiciy
laikotarpiu nuo 2015 m. liepos 1 d. iki 2018 m. gruodzio 31 d. Galima matyti, kad analizuojamuoju
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laikotarpiu bitkoino naudotojy skaicius nuosekliai auga, taciau unikaliy adresy skaicius iSlieka
ganétinai mazas ir nepastovus. Bitkoino naudotojy skai¢ius nuo 3 672 238 naudotojy 2017 m. liepos
mén. iSaugo apie deSimt karty ir 2018 m. gruodzio mén. pabaigoje pasieké 31 884 658 naudotojy.
Nors pastovus bitkoino naudotojy skai¢iaus augimas rodyty, kad auga bitkoino populiarumas ir,
potencialiai, jo panaudojimas, bitkoino unikaliy adresy skaiciaus per dieng rodiklis rodo kiek kitokius
rezultatus. Bitkoino unikaliy adresy skai¢ius parodo koks yra aktyviy bitkoino naudotojy skaicius, t.
y. kiek skirtingy bitkoino naudotojy naudoja bitkoing atitinkamg dieng. Analizuojamojo laikotarpio
pradzioje bitkoino unikaliy adresy skaiCius sieké¢ 250 536 naudotojy ir sudaré apie 7 proc. visy
naudotojy, o analizuojamojo laikotarpio pabaigoje sieké 391 258 naudotojus ir, atitinkamai, sudaré
tik apie 1 proc. visy naudotojy. Visgi, akivaizdu, kad bitkoino unikaliy adresy skai¢ius susijgs su
dideliu nepastovumu — 2017 m. gruodzio mén. adresy skaicius buvo iSauges iki 1 072 861 adresy,
kurie leido identifikuoti padidéjusj naudotojy aktyvumg. Skirtumai tarp visy bitkoino vartotojy
skaiCiaus ir aktyviy naudotojy skaiCiaus leidzia teigti, kad didzioji dalis bitkoino naudotojy yra
trumpo laikotarpio naudotojai, t. y. greiiau naudotojai pabando atlikti transakcijas bitkoinu, taciau
prie jo neprisiriSa, kaip prie mainy priemonés, nenaudoja jos nuolatos. Atsizvelgiant  tai, kad
pastarasis laikotarpis sutapo su bitkoino vertés augimo laikotarpiu, galima manyti, kad aktyviy
vartotojy padaugéjo dél jy likesCiy gauti pelno i8 investavimo j bitkoing (Zitréti 7 paveiksla).

Unikaliy adresu skai€ius per diena, vat. —Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursas, JAV dol.
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7 pav. Bitkoino unikaliy adresy skai¢ius per dieng ir bitkoino ir JAV dolerio valiuty kursas 2015 m. liepos
meén. - 2018 m. gruodzio mén. laikotarpiu

Paveiksle pateikta unikalaus adresy skaiciaus per dieng ir bitkoino ir JAV dolerio valiuty kurso kaita
rodo, kad abu dydziai juda panaSia tendencija — bitkoino kainai augant pastebimas ir didesnis
naudotojy aktyvumas, o jai krentant aktyviy naudotojy skai¢ius mazéja. Nepaisant to, kad bitkoino
naudotojy skaicius auga, bendras aktyviy bitkoino naudotojy skai¢ius iSlieka labai mazas, o tai rodo,
kad dalis bitkoino naudotojy iSlieka labai pasyviais, galimai, dé¢l bitkoino sistemos naudojimo
sudétingumo, bitkoino vertés nestabilumo ar kity priezasciy.

Apibendrinant atliktg bitkoino atitikties mainy priemonés kriterijaus priimtinumo charakteristikai
jvertinimgq, kuris grindziamas statistinés informacijos surinkimu ir interpretavimu, galima teigti, kad
analizuojamu laikotarpiu ir Siai dienai bitkoino, kaip mainy priemonés naudojamos atsikaitymams,
priimtinumas isliko ir islieka sqlyginai mazame lygyje. Atlikus bitkoino transakcijy skaiciaus,
apimties ir vartotojy skaiciaus statistinés informacijos analize issiaiskinta, kad transakcijy skaicius
ir apimtis pasizymi ganétinai aukstu nepastovumo lygiu, o svyravimy sgsajos su bitkoino kainos
svyravimais leidzia identifikuoti, kad bitkoino naudojimas transakcijos yra labai susijes su prekybos
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bitkoinu birzoje transakcijomis atliekamomis investiciniais tikslais. ldentifikuoti aktyviy vartotojy
skaiciaus svyravimai rodo, kad aktyviy bitkoino vartotojy skaicius labai nepastovus, o tai leidzia
daryti isvadq, kad bitkoino priimtinumas ir naudojimas transakcijoms yra ganétinai mazas. Verta
paminéti, kad statistine informacijos analize pagrjstas vertinimas neatspindi nuodugnaus bitkoino
priimtinumo jvertinimo ir gali biiti subjektyvus.

Siekiant jvertinti bitkoino priimtinumg, verta analizuoti bitkoino kainos elgseng ir palyginti jg Su
tradiciniy, visuotinai pripazinty valiuty elgsena. Bitkoino ir tradiciniy valiuty palyginimg jgalina
statistiniy charakteristiky apskai¢iavimas ir jy palyginimas tarpusavyje. Kaip ir buvo nurodoma
tyrimo metodikoje bitkoinas lyginamas su skirtingy pasaulio regiony, kaip jie suskirstyti Bloomberg
agentiiros, valiutomis, t. y. Australijos, Azijos, Piety Amerikos, Vidurio ryty, Ryty Europos ir
Afrikos, Siaurés Amerikos ir Vidurio ir Vakary Europos regiony valiutomis. Bitkoino kainos ir
tradiciniy valiuty kursy statistiniy charakteristiky analizei naudojami 2011 m. rugpjicio 18 d. — 2018
m. gruodzio 31 d. duomenys, o stebiniy imtj sudaro 2 693 stebiniai. Bitkoino kainos ir skirtingy
pasaulio regiony valiuty kursy JAV dolerio atzvilgiu statistiniy charakteristiky (minimalios,
maksimalios reik§més, aritmetinio vidurkio, standartinio nuokrypio bei duomeny normalumo
jvertinimui skirty asimetrijos ir eksceso koeficienty) suvestiné pateikiama 3 priede.

Apzvelgiant bitkoino ir tradiciniy valiuty statistines charakteristikas, matoma, kad lyginant su
tradicinémis valiutomis analizuojamuoju laikotarpiu bitkoinas pasizymi zenkliu kainos nepastovumu
— bitkoino kaina kito nuo 2,24 JAV doleriy (minimalios reik§més) iki 19 100,07 JAV doleriy
(maksimalios reik§més), vidutiné reik§mé sieké 1767,57 JAV doleriy, standartinis nuokrypis buvo
ypatingai didelis 3110,77, aukstos asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§més rodo, kad bitkoino
kaina analizuojamuoju laikotarpiu néra pasiskirs¢iusi normaliai. Vertinant bitkoing ir jo elgsena
tradiciniy valiuty atzvilgiu sunku rasti panaSias charakteristikas turinCias, t. y. panaSia elgsena
1$siskiriancias tradicines valiutas.

Vienas svarbiausiy rodikliy leidzianciy jvertinti bitkoino panasumg / skirtumus su tradicinémis
valiutomis yra standartinis nuokrypis, t. y. dydis, nustatantis stebiniy sklaida, iSsibarstyma aplink
vidurkj, viduting reikSme ir jvertinantis vertés svyravimo, nepastovumo laipsnj. Pazvelgus i
standartinio nuokrypio statisting charakteristikg galima iSkart pastebéti analizuojamuoju laikotarpiu
stabiliausias ir nepastoviausias valiutas. Standartinj nuokrypj sudétinga interpretuoti, ta¢iau didesné
rodiklio reik§mé rodo didesnj nepastovumo laipsnj. Zvelgiant j apraSomosios statistikos rezultatus,
galima matyti, kad bitkoino standartinio nuokrypio statistika zenkliai i$siskiria visy regiony tradiciniy
valiuty charakteristiky. Visgi, viena Azijos regiono valiuta Indonezijos rupija, kuri iSreiSkiama
Indonezijos rupijos ir JAV dolerio valiuty kursu (USD/IDR), taip pat, turi nemaza Standartinio
nuokrypio reik§me, kuri siekia 1835,42. Dar viena aukstesnio nepastovumo lygiy pasizyminti Piety
Amerikos regiono valiuta Kolumbijos pesas, iSreikStas Kolumbijos peso ir JAV dolerio valiutos kursu
(USD/COP). Analizuojamo laikotarpiu duomeny standartinis nuokrypis sieké 545,70 skaitine
reikSme. Atsizvelgiant ] tai, kad analizuojamu laikotarpiu daugiau panaSiais svyravimais
pasizyminc¢iy valiuty neidentifikuojama, 8 paveiksle vizualizuojami bitkoino, Indijos rupijos ir
Kolumbijos peso, isreiksty JAV doleriais, valiuty kursai ir 9 paveiksle valiuty kursy pokyc¢iai 2011
m. rugpjicio 18 d. — 2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpiu, siekiant jvertinti jy kaitos tendencijas.

Vertinant bitkoino ir poros didziausiu kintamumu pasizymin¢iy tradiciniy valiuty dinamikag ir
pokyc¢ius 2011 m. rugpjiicio 18 d. - 2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpiu, galima pastebéti, kad bitkoino
kainos svyravimai iSlieka Zenkliai akivaizdesni lyginant su tradicinémis valiutomis.
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Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursas, JAV dol.
——Indijos rupijos ir JAV dolerio valiutos kursas, JAV dol
——Kolumbijos peso ir JAV dolerio valiutos kursas, JAV dol.
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8 pav. Bitkoino ir nepastoviausiy tradiciniy valiuty dinamikos palyginimas 2011 m. rugpjii¢io 18 d. - 2018
m. gruodzio 31 d.
Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kurso pokytis, proc.

——Indijos rupijos ir JAV dolerio valiutos kurso pokytis, proc.

—— Kolumbijos peso ir JAV dolerio valiutos kurso pokytis, proc.
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9 pav. Bitkoino ir nepastoviausiy tradiciniy valiuty procentiniy pokyc¢iy palyginimas 2011 m. rugpjucio 18 d.
- 2018 m. gruodzio 31 d.

Tradiciniy valiuty atveju matoma pastovaus augimo tendencija, t. y. tradiciniy valiuty kainos augimas
ir kritimas islieka salyginai mazame spektre ir, nepaisant keleto ekstremalesniais pokyciais
pasizymeéjusiy periody, tai gali biiti siejama su natiiraliais ekonominiais procesais. Tuo tarpu bitkoino
kaina svyruoja Zymiai platesniame spektre ir negali biti siejama su tam tikra tendencija, o pazvelgus
i poky¢iy informacija matosi, kad tradiciniy valiuty poky¢iai vizualiai gali biti vertinami kaip
nepastebimi, lyginant su ekstremaliais bitkoino kainos poky¢iais, taigi, net ir lyginant su
nepastoviausiomis tradicinémis valiutomis, yra sunku rasti bitkoino ir jy elgsenos panasumy.

Trumpai apZvelgiant kity regiony valiuty skaitines charakteristikas galima pastebéti, kad stabiliausios
Azijos regiono valiutomis yra Hong Kongo doleris (HKD), Singapiiro doleris (SGD) ir Kinijos juanis
(CNY), kurios analizuojamuoju laikotarpiu, atitinkamai, turi 0,031, 0,063 ir 0,259 standartinio
nuokrypio reik§mes. Stabiliausios Piety Amerikos regiono valiutos yra Peru naujasis solis (PEN) ir
Brazilijos realas (BRL), kurie, atitinkamai, turi 0,292 ir 0,715 standartinio nuokrypio reikSmes.
Stabiliausios Vidurio ryty regiono valiutomis yra Omano rialas (OMR), Jordanijos dinaras (JOD) ir
Kuveito dinaras (KWT), o jy standartinio nuokrypio reikSmés yra lygios, atitinkamai, 0,000, 0,001 ir
0,010. Vidurio ir Vakary Europos regiono valiutos yra vienos stabiliausiy valiuty pasauliniu mastu.
Stabiliausios Centrinés ir Vakary Europos regiono valiutos yra Sveicarijos frankas, euras ir
Didziosios Britanijos svaras sterlingy, kuriy standartinis nuokrypis, atitinkamai, lygus 0,039, 0,105
ir 0,139. Siaurés Amerikos regionui priklausantis Kanados doleris ir Australijos regionui priskiriamos
Australijos dolerio ir Naujosios Zelandijos dolerio valiutos, taip pat, yra stabilios ir, atitinkamai turi
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0,136, 0,121 ir 0,066 standartinio nuokrypio reikSmes. Apzvelgus informacija, galima patvirtinti, kad
bitkoino kainos elgsena labai iSsiskiria i$ tradiciniy pasaulio valiuty elgsenos.

Apzvelgus bitkoino ir tradiciniy skirtingy pasaulio regiony valiuty statistini charakteristiky rezultatus
identifikuotas akivaizdziai isskirtinis bitkoino kainos nepastovumo lygis lyginant su visuotinali
pripazintomis valiutomis ir jy kitimu 2011 m. rugpjicio 18 d. — 2018 m. gruodzio 31 d. laikotarpiu.
Atliekant statistiniy charakteristiky analize identifikuota pora tradiciniy valiuty, kuriy statistinés
charakteristikos nurodé aukstqg, kaip tradicinei valiutai, nepastovumo laipsnj, t. y. Azijos regiono
Indijos rupija ir Piety Amerikos regiono valiuta Kolumbijos pesas. Visgi, bitkoino ir tradiciniy valiuty
Kursy vizualizavimas parodeé, kad tradicinés valiutos pasizyméjo labiau nuosekliu kurso augimu, nei
aiskios tendencijos neturinciais svyravimais, o tai tik patvirtino faktq, kad net ir lyginant bitkoing su
nepastoviausiomis tradicinémis valiutomis, bitkoino kintamumas akivaizdziai ryskesnis.

4.2. Bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, praktinis
jvertinimas

Viena svarbiausiy teoriniuose magistro darbo sprendimuose identifikuoty valiutos charakteristiky yra
valiutos vertés stabilumas. Valiutos vertés stabilumas yra svarbus visy pinigy, ekonominiu poziiiriu,
pripazinimo kriterijy / funkcijy — mainy priemoneés, kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto —
uztikrinimui. Atsizvelgiant  atliktos mokslinés literatiiros analizés ir statistiniy duomeny analizés
rezultatus yra aiSku, kad bitkoino verté pasizymi aukStu nepastovumo lygiu, kuris néra budingas
tradicinéms, visuotinai pripazintoms valiutoms. Taigi, vertinant bitkoino galimybes tapti valiuta ir
iSpildyti pagrindines pinigy funkcijas yra bitina jvertinti jo vertés kitimo tendencijas, palyginti jas
tradiciniy valiuty kontekste bei analizuoti vertés nepastovumag lemiancius veiksnius. Vadovaujantis
Siomis prielaidomis ir metodiniais nurodymais, pateiktais magistro baigiamojo darbo metodologijoje
(3.1. dalyje), atliekama bitkoino kainos ir jg lemianciy veiksniy priklausomumo ir priezastingumo
analizé.

4.2.1. Bitkoino ir jo kaina lemianciy veiksniy priklausomumo analizé

Vadovaujantis magistro baigiamojo darbo metodologijoje (3.1. dalyje) pateiktais metodiniais
nurodymais atliekama kriptovaliutos bitkoino ir jo kaing lemianéiy veiksniy, kurie i$skirti magistro
baigiamojo darbo 2 priede priklausomumo analizé. Eviewsl0 programinés jrangos pagalba
suformuojama koreliaciné matrica naudojant papildomai neapdorotus, netransformuotus duomenis.
Koreliacinéje matricoje pateikiami apskaiCiuoti Pirsono koreliacijos koeficientai, kurie rodo
priklausomo kintamojo (bitkoino kainos, kuri iSreiksta bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursu) ir
kiekvieno i$ nepriklausomy kintamyjy (veiksniy, i$skirty 2 priede) priklausomumo stipruma bei vieny
nepriklausomy kintamyjy priklausomumo nuo kity nepriklausomy kintamyjy stiprumg. Suformuota
koreliaciné matrica pateikiama 12 lenteléje, o neapdorota koreliaciné matrica, kaip ji pateikiama
Eviews10 programoje yra pateikiama 4 priede.

Koreliacinés matricos rezultatai rodo, kad nei vienas 1§ priklausomumo analizei atrinkty
nepriklausomy kintamyjy labai stipriai nekoreliuoja su priklausomu kintamuoju, t. y. priklausomo
kintamojo (bitkoino kainos, kuri iSreiksta bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursu) ir nepriklausomy
kintamyjy nesieja labai stiprus tiesinis rySys. Koreliacinéje matricoje apskaiCiuoti Pirsono
koreliacijos koeficientai leidzia teigti, kad vidutinis ar stiprus tiesinis rySys identifikuojamas tarp
bitkoino kainos ir veiksniy i§ kiekvienos analizuojamos veiksniy grupés, o tai leidzia daryti iSvada,

54



kad bitkoino kaina ir jos svyravimai gali biiti nulemti ne tik investuotojy likes¢iy, sentimenty, taciau
ir makroekonominiy, pasiiilos ir paklausos bei techniniy veiksniy, nepaisant to, kad pirmyjy bitkoino
kaing analizuojan¢iy moksliniy straipsniy autoriai teigé, jog makroekonominiai veiksniai bitkoino
kainos nepaaiSkina. Nors koreliacinéje matricoje apskaiciuoti Pirsono koreliacijos koeficientai rodo,
kad tarp priklausomo kintamojo ir daugelio kintamyjy egzistuoja teigiama koreliacija / tiesinis rySys,
identifikuojama, kad tarp bitkoino kainos ir ekonominiy veiksniy grupei priskirty veiksniy Didziosios
Britanijos svaro sterlingy ir JAV dolerio valiutos kurso bei Kinijos juanio ir JAV dolerio valiuty
kurso, egzistuoja neigiama koreliacija, rodanti prieSingg, neigiama ryS§j. Bitkoino kainos
priklausomumas nuo kiekvieno veiksnio detaliau aptariamas ir interpretuojamas toliau pasitelkiant
rezultatus vizualizuojancias priklausomybés diagramas. Pirmiausiai aptariamas bitkoino kainos
priklausomumas nuo dviejy pirmyjy analizei atrinkty veiksniy — Federalinio rezervo paliikany
normos ir euro ir JAV dolerio valiuty kurso.
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10 pav. Bitkoino kainos ir Federalinio rezervo paliikany normos (X1) ir euro ir JAV dolerio valiuty kurso
(X2) priklausomybés diagramos

5 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos ir Federalinio rezervo paliikany normos bei euro ir JAV
dolerio valiuty kurso priklausomybe vaizduojancios diagramos. Atlikta koreliaciné analizé leidzia
teigti, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja
stiprus statistiSkai reikSmingas rySys (koreliacijos koeficientai tarp priklausomo ir nepriklausomy
kintamyjy, atitinkamai, buvo 0,728404 ir 0,776232), o pateiktos diagramos patvirtina tiesinio rysio
egzistavimg (kintamyjy reikSmés iSsidésciusios aplink priklausomybe identifikuojancia tiese).
Bitkoino ir Federalinio rezervo paliikany norma stiprus teigiamas tiesinis rySys gali biti paaiSkinamas
tuo, kad augant Federalinio rezervo paltikany normai tiek gyventojai, tiek did¢jantis skaicius jmoniy
gali ieSkoti alternatyviy investavimo priemoniy ir, tokiu atveju, vienas i§ galimy pasirinkimy bty
kriptovaliutos tokios, kaip bitkoinas.

Mokslings literatiiros analizés rezultatai rodé, kad mokslininky tyrimy rezultatai Siuo analizés aspektu
i$siskiria — baigiamojo magistro darbo rezultatai sutampa su Dyhrberg (2016) rezultatais, taciau
nesutampa su Zhu, Dickinson & Li (2017) rezultatais. Dyhrberg (2016) teige, kad augant Federaliniy
rezervy paltikany normai ir stipréjant JAV doleriui, galimai iSaugs importas ir internetiniai pirkimai,
kurie gali paskatinti ir bitkoino paklausg ir, taip pat, lemti jo kainos augimg. Zhu, Dickinson & Li
(2017) teigé, kad palukany normos augimas lemia bitkoino kainos maz¢jima, grindziant rezultatus
tuo, kad paliikany normy augimas gali lemti spekuliaciniy investicijy mazéjima, o atsizvelgiant | tai,
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11 lentelé. Bitkoino ir jo kaing lemianciy veiksniy koreliaciné matrica (sudaryta autoriaus)
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kad kriptovaliutos, tokios, kaip bitkoinas, yra laikomos spekuliaciniu turtu, dideli kapitalo srautai j saugesnes investicines priemones (paskolas) gali
turéti neigiamg jtaka bitkoino vertei. Bitkoino ir euro ir JAV dolerio valiuty kurso stiprus teigiamas tiesinis rySys rodo, kad kriptovaliuta seka, imituoja
euro elgseng, taCiau stiprus teigiamas tiesinis rySys su euro ir JAV dolerio valiutos kursu gal¢jo buti gautas ir dél to, kad valiuta ir kriptovaliuta iSreikStos
JAV dolerio valiutos kursu ir d¢l Sios priezasties rezultatai vertinami kritiSkai. Visgi, nutolstant nuo priklausomumo analizés verta paminéti, kad istoriskai
bitkoinas ir euras dalijasi keletu panaSumy. Euras, kaip valiuta, buvo jvestas siekiant suartinti Europos valstybes ir palengvinti ekonoming partneryste
tuomet, kai visos Europos valstybés tur¢jo savo finansy sistemas ir valiutas. Bitkoino, kaip atskiros valiutos, jvedimas daugeliui Zmoniy atrodé nelogiskas
buitent dél to, kad valstybés atsiskaitymams naudoja visuotinai pripazintas savo valstybiy valiutas. Visgi, euro priimtinumas greitai augo, kadangi valiuta
galima atsiskaityti Europos valstybése. Atsizvelgiant j tai, kad bitkoinas dar pakankamai jauna kriptovaliuta, galima tikétis, kad ateityje jo priimtinumas
augs panasiai kaip euro. Gauti priklausomumo testo tarp kintamyjy rezultatai sutampa su kity mokslininky rezultatais.



Ciaian, Rajcaniova & Kancs (2018) teige, kad euro ir JAV dolerio valiutos kursas turi jtakos bitkoino
kainai, kadangi tarp jy vyrauja statistiSkai reikSmingas rySys tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.
Visgi, kintamyjy histogramos rodo, kad kintamyjy pasiskirstymas néra normalus, o tai gali turéti jtakos
statistiniy charakteristiky tikslumui ir interpretacijai. 11 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos
priklausomumo nuo kity veiksniy Didziosios Britanijos ir JAV dolerio valiuty kurso bei Kinijos juanio
ir JAV dolerio valiuty kurso diagramos.
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11 pav. Bitkoino kainos ir DidZiosios Britanijos svaro sterlingy ir JAV dolerio valiuty kurso (X3) ir Kinijos
juanio ir JAV dolerio valiuty kurso (X4) priklausomybés diagramos

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai leidZia teigti, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp priklausomo
ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja neigiamas ir labai silpnas tiesinis rySys (koreliacijos koeficientai
tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, atitinkamai, buvo -0,178335 ir -0,111412) ir Siuo atveju,
galima sakyti, kad statistiSkai reikSmingo rySio néra. Pateiktos diagramos patvirtina, kad kintamuosius
sieja neigiamas ir labai silpnas tiesinis rySys (kintamyjy reikSmiy iSsidéstymas diagramose neturi
bendros tendencijos). Praktiniu aspektu vertinant gautus rezultatus, galima teigti, kad reikSmingo rysio
tarp kintamyjy néra arba jo néra 1§ viso ir bitkoino kainos kitimas nepriklauso nuo DidZiosios Britanijos
svaro sterlingy bei Kinijos juanio ir JAV dolerio valiuty kursy kitimo.

Bitkoino kainos ir jos kintamumo palyginimas su tokiomis valiutomis, kaip Didziosios Britanijos svaras
sterlingy ir Kinijos juanis, yra ganétinai apribotas. Bitkoino ir analizuojamy valiuty statistiniy
charakteristiky analizés rezultatai parodé, kad DidZiosios Britanijos svaras sterlingy ir Kinijos juanis yra
vienos stabiliausiy, o tuo paciu stipriausiy valiuty analizuotuose regionuose. Analizuojamos valiutos
pasiZzymi minimaliu kintamumu ilguoju periodu, tuo tarpu bitkoinas yra labai nestabilus ir pasizymi
aukstu kainos kintamumo lygiu. Priklausomumo analiz¢ rodo, kad kriptovaliutos ir valiuty elgsena labai
skirtinga ir analizuojamy valiuty kursams krentant bitkoino kaina potencialiai rodys judéjimg priesinga
linkme. Magistro baigiamojo darbo tyrimo rezultatai varijuoja lyginant juos su atliktos mokslinés
literatiiros analizés rezultatais. Baur, Hong & Lee (2016) nerado jokio rysio tarp bitkoino kainos ir
Didziosios Britanijos svaro sterlingy. Coreli (2018) nerado statistiskai reik§mingo rys$io tarp bitkoino
kainos ir Kinijos juanio, nors nustaté statistiSkai reik§mingus rySius ir Kinijos juanio jtakg kitoms
kriptovaliutoms, ta¢iau atrado priezastingumo rysj tarp $iy kintamyjy. Carrick (2016), kuris analizavo
ankstesnio laikotarpio bitkoino kainos kitimg nustaté, kad bitkoino kaina ir Kinijos juanis buvo susij¢
statistiSkai reikSmingu teigiamu rySiu. Galima manyti, kad iki 2017 mety, kol bitkoinas nesusidiiré su



didziausiais kainos svyravimais, savo kainos elgsena jis buvo panasesnis j tradicines valiutas. Ciaian,
Rajcaniova & Kancs (2018) nustaté, kad Kinijos juanio ir JAV dolerio valiutos kursas jtakoja bitkoino
kaing tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu, tac¢iau nurodé, kad tai gali biti siejama su Kinijos finansy
rinkos nestabilumu. Toliau 12 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos priklausomumo nuo kito
makroekonominio veiksnio S&P 500 akcijy rinkos indekso ir bitkoino pasiiilos veiksnio bitkoino vienety
skaiciaus esancio cirkuliacijoje diagramos.
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12 pav. Bitkoino kainos ir S&P500 akcijy rinko indekso (X5) ir bitkoino vienety skaiciaus cirkuliacijoje (X6)
priklausomybés diagramos

Atliktos koreliaciné analizés rezultatai rodo, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy egzistuoja teigiamas ir stiprus tiesinis rySys (koreliacijos koeficientai tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, atitinkamai, buvo 0,827300 ir 0.711612), o pateiktos
diagramos patvirtina teigiamo ir stipraus tiesinio rySio tarp kintamyjy egzistavimg (kintamyjy reikSmés
1§sidésto aplink priklausomybe vaizduojancig ties¢ ir juda jos linkme).

Bitkoino kainos ir S&P 500 akcijy rinkos indekso, iSreiSkianc¢io penkiy $imty didziausiy Jungtiniy
Amerikos Valstijy jmoniy, listinguojamy NYSE birzoje, akcijy rinkos kaina, priklausomumo diagrama
rodo intensyvesnj reikSmiy susikaupimg aplink tiese, o tai leidZia identifikuoti stipresnj tiesinj rysj ir
bitkoino kainos priklausomuma nuo analizuojamojo veiksnio. DaZnai mokslingje literatiiroje nustatoma,
kad bitkoinas ir kitos kriptovaliutos savo elgsena yra panasesnés ne | tradicines valiutas ar kitas turto
Klases, o investicines priemones, pavyzdziui akcijas. Tyrime atliktos priklausomumo analizés rezultatai
patvirtina bitkoino panasumag j akcijas ir ry$j su Jungtiniy Amerikos Valstijy finansy rinka. Atsizvelgiant
j tai, kad kintamuosius sieja teigiamas tiesinis rySys, S&P 500 akcijy rinkos indeksui kylant potencialiai
augs ir bitkoino kaina. Galima manyti, kad augant investuotojy likes¢iams ir optimizmo lygiui finansy
rinkose, kurj atspindi S&P 500 indekso augimas, auga investuotojy optimizmas vertinant investicijas j
bitkoing, o tai potencialiai lemia bitkoino kainos augima. Visgi, verta atsizvelgti ir j tai, kad $is aspektas
identifikuoja empiriskai pagristus rezultatus, kad bitkoino kaina yra veikiama nuo investuotojy, kurie
finansy rinkose veikia galimai spekuliaciniais tikslais, o tai néra teigiamas aspektas bitkoinui siekiant
funkcionuoti tradiciniy valiuty tarpe, kaip mainy priemonei. Gauti rezultatai vienareik§SmiSkai sutampa
su mokslinés literatiiros analizés rezultatais. Kjaerland, Khazal, Krogstad, Nordstrom & Oust (2018),
Jang & Lee (2018) atitinkamai identifikavo stiprig ir vidutinio stiprumo koreliacijg tarp kintamyjy.
Vertinant bitkoino kainos ir bitkoino vienety esanciy cirkuliacijoje skai¢iaus priklausomybg, verta
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paminéti, kad bitkoino vienety skaicius, atspindi bitkoino pasitlos lygj, itrauktas j priklausomumo
analize, kadangi mokslingje literatiiroje vyrauja diskusijos dél pasiiilos ir paklausos veiksniy sgveikos
itakos bitkoino vertei. Atliktos priklausomumo analizés rezultatai rodo, kad tarp kintamyjy yra stiprus
teigiamas tiesinis rySys, taigi, galima manyti, kad nuoseklus bitkoino pasiiilos augimas lemia ir bitkoino
kainos augimg. Vertinant rezultatus verta paminéti, kad buvo galima tikétis prieSingy rezultaty. Visgi,
tradiciSkai bitkoino vienety skaiciaus cirkuliacijoje augimas turéty lemti jo kainos kritima, ta¢iau galima
interpretuoti, kad augant bitkoino pasitlai, atitinkamai, nuosekliai auga ir bitkoino paklausa, o §iy rinkos
jégy saveika lemia bitkoino kainos augimg ilguoju periodu bei gali jtakoti jos stabilizavimasi ateityje.
Bitkoino pasitla fiksuota ir bitkoinas neturéty susidurti su dideliais kainos svyravimais, kai bitkoino
kasyba bus baigta. Sis aspektas svarbus bitkoino, kaip kaupimo priemonés — vienos i§ svarbiausiy
valiutos funkcijy — i$pildymui. Tyrimo rezultatai, taip pat, atitinka rezultatus mokslinéje literatiiroje —
Kristoufek (2015) nurodo, kad bitkoino paklausa lemia bitkoino kaing ilguoju periodu, juos sieja
teigiama koreliacija.

Toliau 13 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos ir unikaliy bitkoino vartotojy adresy skaiciaus bei
bitkoino transakcijy skaiciaus priklausomybe vaizduojancios diagramos.
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13 pav. Bitkoino kainos ir unikaliy vartotojy adresy skaiciaus (X7) ir transakcijy skai¢iaus (X8) priklausomybés
diagramos

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai rodo, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp bitkoino kainos ir
unikaliy bitkoino vartotojy adresy skaiciaus, kuris jvertina aktyviy vartotojy skaiciy, vyrauja vidutinio
stiprumo tiesinis rySys (koreliacijos koeficientas yra lygus 0,592869), tai patvirtina didesne¢ reikSmiy
sklaida aplink priklausomybés ties¢ vaizduojanti diagrama. Tarp bitkoino kainos ir transakcijy,
atliekamy kriptovaliuta, skai¢iaus egzistuoja silpnas tiesinis rySys (koreliacijos koeficientas yra lygus
0,297179), o analogiska interpretacijg patvirtina aiSkios tendencijos neturinti reikSmiy sklaida aplink
regresijos tiese. Vertinant bitkoino kainos priklausomybés nuo aktyviy bitkoino vartotojy skaiciaus
analizés rezultatus, galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu bitkoino kaina nuo bitkoino priimtinumo,
paklausos priklauso tik vidutiniskai. Visgi, augantis bitkoino aktyviy vartotojy skaicius, rodantis
bitkoino patrauklumo transakcijy (tiek prekiy ir paslaugy jsigijimui, tiek prekybos birzose) atlikimui
augimg, potencialiai lems bitkoino kainos augima. Rezultatai turéty biiti vertinami gana atsargiai,
kadangi unikaliy vartotojy adresy skaic¢ius neparodo tikslaus bitkoino vartotojy skai¢iaus, kadangi vienas
bitkoino vartotojas gali turéti keleta unikaliy adresy, taigi, nors Sis veiksnys priskiriamas paklausos
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veiksniy grupei, jis neatspindi tikro bitkoino paklausos lygio. Priklausomumo analizés rezultatai
sutampa su mokslinés literatiros rezultatais Aalborg, Molnar & Vries (2018) nustateé, kad bitkoino
vartotojai yra susij¢ su bitkoino kaina teigiamu statistiskai reikSmingu rysiu.

Vertinant bitkoino kainos priklausomybés nuo bitkoino transakcijy skaiCiaus per dieng analizés
rezultatus, galima paminéti, kad buvo galima tikétis prieSingy rezultaty. Nors galima manyti, kad
augantis transakcijy skaiCius per dieng, identifikuojantis bitkoino paklausos augima, turéty lemti
bitkoino kainos augima, priklausomumo analizés rezultatai rodo prieSingus rezultatus. Priklausomumo
analizés rezultatai rodo, kad kintamieji susij¢ silpnu rySiu, o tai reiSkia, kad bitkoino kaina néra
priklausoma nuo transakcijy atlickamy bitkoinu skai¢iaus. Informacija jzvalgoms pateikia silpno rysio
tarp bitkoino kainos ir transakcijy skaiCiaus nustatymo, taciau stipraus rysSio tarp bitkoino kainos ir
transakcijy apimties nustatymas. Galima interpretuoti, kad bitkoino transakcijy skai¢iaus augimas ar
mazéjimas pilnai nepaaiSkina bitkoino kainos ir jos kintamumo, kadangi ji labiau priklausoma nuo to,
kokiomis apimtimis atliekamos transakcijos. Taip pat, teoriskai nustatyta, kad valiutos kaina turéty bati
teigiamai susijusi su jos panaudojimu transakcijoms, kadangi tai didina valiutos naudingumg ir
naudojimas turéty lemti valiutos kaing. Atsizvelgiant j tai, kad identifikavome silpng koreliacijg tarp
bitkoino kainos ir bitkoino transakcijy skaiCiaus, galima teigti, kad bitkoino naudojimas realioms
transakcijoms yra labai mazo masto. Analizés rezultatai artimi mokslinés literatiiros rezultatams. Ciaian,
Rajcaniova & Kancs (2016) istyré, kad transakcijy skaicius turi neigiama jtaka bitkoino kainai.

Toliau 14 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos ir bitkoino transakcijy apimties ir prekybos
didziausiose birzose apimties priklausomybe vaizduojancios diagramos.
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14 pav. Bitkoino kainos ir transakcijy apimties (X9) ir prekybos apimties (X10) priklausomybés diagramos

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai rodo, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp priklausomo ir
nepriklausomy kintamyjy egzistuoja teigiamas ir stiprus tiesinis rySys (koreliacijos koeficientai tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, atitinkamai, buvo 0,852491 ir 0.799176), o pateiktos
diagramos patvirtina teigiamo ir stipraus tiesinio rysio tarp kintamyjy egzistavimg (kintamyjy reikSmeés
i§sidésto aplink priklausomybe vaizduojancig ties¢ ir juda jos linkme). Stiprus bitkoino kainos
priklausomumo nuo transakcijy apimties rySys rodo, kad bitkoino kaing lemia kokiomis apimtimis
atlickamos transakcijos, o tai leidzia jzvelgti, kad kuo didesnémis apimtimis atliekamos transakcijos, tuo
tai turés didesng jtaka bitkoino kainos augimui.
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Vertinant tai, kad didesnémis apimtimis atlieckamos transakcijos bus siejamos su investavimu,
izvelgiama bitkoino kainos priklausomybé nuo investuotojy, spekulianty aktyvumo. Didzigja dalj
bitkoino transakcijy apimties sudaro prekybos valiutos ar kriptovaliuty birZose apimtis, o atsizvelgiant |
tai, kad birzos suteikdamos galimybe jsigyti kriptovaliutos ir kity valiuty pory skatina prekiavimo birZoje
populiarumg, galima manyti, kad transakcijy apimtis ir prekybos birzose apimtis turi stiprig jtaka
bitkoino kainai. Gauti rezultatai nesutampa su Bouoiyour ir Selmi (2015), atradusiy, kad transakcijy
apimtis turi minimalig ir nereikSmingg jtaka bitkoino kainai, rezultatais. Visgi, rezultaty nesutapimas
gali lemti analizuojamojo laikotarpio skirtumai — autoriai atliktoje studijoje analizavo laikotarpj iki 2014
mety, kai bitkoinas dar nebuvo pasiekes jo istorijoje didziausios vertés. Tuo tarpu magistro
baigiamajame darbe analizuojamas laikotarpis apimantis didZiausius bitkoino kainos augimo
laikotarpius, o tai parodo, kad veiksniai jtakojantys bitkoino kaing gali zenkliai kisti bégant laikui.

Vertinant bitkoing, kaip mainy priemone, buvo atliktas transakcijy ir prekybos apimties palyginimas,
kuris parodé, kad prekybos didziausiose kriptovaliuty birzose apimtis sudaro didZiajg dalj bitkoino
transakcijy apimties, o tai rodo, kad bitkoinas dideliu mastu naudojamas kaip investicinis instrumentas.
Taigi, bitkoino kainos stipri priklausomybé nuo bitkoino prekybos didziausiose birzose apimties yra
logiska ir aiski, kol bitkoino rinka yra valdoma investuotojy, spekulianty. Augantis investuotojy
aktyvumas ir intensyvesnis prekybos daznis gali lemti prekybos apim¢iy kriptovaliutos birzose augima,
0 tai, attinkamai, lems poky¢ius ir potencialy bitkoino kainos augimg. Visgi, ganétinai sudétinga
interpretuoti rezultatus, kadangi yra tikimybe¢, kad bitkoino kaina gali lemti prekybos birZose apimtis, o
ne atvirkS$¢iai, taciau Sis aspektas bus jvertintas sekancioje tyrimo dalyje atliekant priezastingumo
analize. Atliktos priklausomumo analizés rezultatai sutampa su mokslinéje literatiiroje identifikuotais
rezultatais. Urquhart (2017) tyrimo rezultatai patvirtino bitkoino kainos ir prekybos apimties rysj.

15 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos ir j analize jtraukty techniniy veiksniy bitkoino kasimo
sudétingumo rodiklio bei bitkoino problemos iSsprendimo grei¢io rodiklio priklausomybe
vaizduojancios diagramos.
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15 pav. Bitkoino kainos ir sudétingumo rodiklio (X11) ir problemos issprendimo greicio rodiklio (X12)
priklausomybés diagramos

Atliktos veiksniy priklausomumo analizés rezultatai parodé, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy egzistuoja teigiamas ir vidutinio stiprumo tiesinis rySys
(koreliacijos koeficientai tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamuyjy, atitinkamai, buvo 0,599217 ir
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0.624599). Pateiktos diagramos parodo, kad vizualiai reikSmés tarp kintamyjy pasiskirste platesniu
spektru, o tai patvirtina, kad priklausomyb¢ tarp kintamyjy néra tokia stipri, kaip kad yra lyginant su
kitais Kintamaisiais. Priklausomumo analizés rezultatai rodo, kad techniniai veiksniai gali turéti jtakos
bitkoino kainai. Vertinant bitkoino sudétingumo rodiklj, svarbu atsizvelgti j tai, kad laikui bégant |
bitkoino tinklg jsitraukiant vis daugiau bitkoino kaséjy (angl. minners), bitkoino kasimo sudétingumas
auga reikalaudamas vis didesniy iStekliy norint iSspresti bitkoino problemg. Problemos iSsprendimui
arba, kitaip tariant, transakcijy bloko patvirtinimui reikalingi vis didesni energijos iStekliai, o augantis
iStekliy poreikis gali lemti bitkoino kainos poky¢ius. Magistro baigiamojo darbo tyrimo rezultatai
sutampa su kity mokslininky rezultatais. Hayes (2015) ir Kristoufek (2015) savo tyrimy rezultatais
parod¢, kad techniniai veiksniai gali biiti reikSmingais paaiSkinant bitkoino vertg ir nurod¢, kad augant
bitkoino kasybos efektyvinimui, bitkoino tinklas papildomas didesniu energijos poreikiu, kuris didins
kasybos sudétingumg ir darys teigiamg jtakg bitkoino kainai. Vertinant bitkoino kainos ir bitkoino
problemos iSsprendimo grei¢io rodiklio, o dazniausiai jvardijamu angliku atitikmeniu hashrate,
priklausomuma atsizvelgiama j tai, kad sudétingumo ir problemos i§sprendimo greicio rodikliai yra labai
tarpusavyje susij¢ ir siejami su auganciu programinés jrangos, techniniy ir elektros resursy poreikiu,
kuris atitinkamai gali skatinti bitkoino kainos augima. Visgi, literatiiroje diskutuojama dél Sio veiksnio
jtraukimo analizuojant bitkoino kaing lemiancius veiksnius. Kj@rland, Khazal, Krogstad, Nordstrom &
Oust (2018) teigi, kad problemos iSsprendimo greitis néra reik§mingas veiksnys aiskinant kriptovaliutos
bitkoino kaing ir jos kitima, kadangi jis nejtakoja bitkoino pasitlos. Kristoufek (2015) nurodo, kad
problemos i$sprendimo greicio rodiklis yra reik§mingas aiskinant bitkoino kaing, ta¢iau pabrézia, kad ir
bitkoino kainos poky¢iai gali jtakoti rodiklio poky¢ius.

16 paveiksle pateikiamos bitkoino kainos ir bitkoino naudotojy susidoméjimo, patrauklumo veiksniy, t.
y. bitkoino paiesky ,,Google* paieSkos sistemoje skaiciaus bei bitkoino paiesSky ,,Wikipedia“ paiesky
sistemoje skaiCiaus priklausomybe vaizduojancios diagramos.
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16 pav. Bitkoino kainos ir paiesky ,,Google* (X13) ir paiesky ,,Wikipedia“ (X14) paieskos sistemose
priklausomybés diagramos

Atliktos koreliacinés analizés rezultatai parodé, kad analizuojamuoju laikotarpiu tarp priklausomo
kintamojo ir paiesky ,,Google* paieskos sistemoje skaiciaus egzistuoja teigiamas ir stiprus tiesinis rysSys
(koreliacijos koeficientas yra lygus 0,770368), reik§més priklausomybés diagramoje turi aiSkig kitimo
tendencija, o jy sklaida aplink porinés regresijos ties¢ yra palyginti maza. Tarp priklausomo kintamojo
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ir paiesky ,,Wikipedia“ paiesky sistemoje skaiCiaus vyrauja teigiama vidutinio stiprumo koreliacija
(koreliacijos koeficientas yra lygus 0.604863), o pateikta priklausomybés diagrama rodo, kiek didesne
reikSmiy sklaida, kuri patvirtina kiek silpnesnj priklausomumo ry$j, lyginant su ankstesniu kintamuoju.
Atsizvelgiant ] tai, kad paiesky skaiciaus augimas paiesky sistemose yra visuomenés susidoméjimo
veiksnys identifikuojantis visuomenés norg suzinoti apie bitkoing, naudoti bitkoing transakcijoms ar kaip
investavimo priemong, galima manyti, kad visuomenés susidoméjimas, likesciai gali jtakoti ir bitkoino
kaing bei jos nepastovumg. Susidoméjimo, patrauklumo veiksniai yra gana lengvai interpretuojami —
susidoméjimas kriptovaliuta, kuris gali biiti siejamas su jvairiomis jos naudojimo paskirtimis, skatina
bitkoino paklausos augima, o paklausos augimas lemia ir bitkoino kainos augima. Galima pastebéti, kad
paiesky skaiciaus ,,Google* paieskos sistemose ir bitkoino kainos rysys stipresnis nei paiesky skaiciaus
,»Wikipedia“ paieskos svetaingje. Atsizvelgiant | tai, kad ,,Wikipedia“ svetainéje pateikiama informacija
susipazinimui su kriptovaliuta, galima manyti, kad rySys tarp $iy kintamyjy buvo stipresnis pirmaisiais
bitkoino gyvavimo metais, kuomet jo naudojimas transakcijoms tik prasidéjo, o tuo tarpu paiesky
»Google*“ sistemoje rySys su bitkoino kaina yra stipresnis, rodantis nuosekly, pastovy naudotojy
susidomé¢jima valiuta. Visgi, paieSky skaiciaus ir bitkoino kainos kintamumo tendencija yra labai panasi,
taigi, ir Siuo atveju sunku nustatyti, kuris veiksnys yra priezastinis. Priklausomumo tarp kintamyjy
rezultatai yra tokie, kokiy buvo galima tikétis prie§ atliekant priklausomumo tarp veiksniy analizg.
Lyginant rezultatus su atliktos mokslinés literatiiros analize, pastebima, kad rezultatai sutampa su
Kristoufek (2013, 2015), Polasik, Piotrowska, Wisniewski, Kotkowski & Lightfoot (2015) ir daugelio
kity mokslininky, jtraukusiy $iuos veiksnius j bitkoino kainos analize, rezultatais.

Mokslinéje literatiroje daznai nurodoma, kad siekiant gauti tikslingiau jvertintas statistines
charakteristikas, o tuo paciu ir koreliacijos koeficientus, reikia, kad analizuojami duomenys biity
pasiskirste pagal normalyj; skirstinj arba artimi normaliajam pasiskirstymui. To pasekoje, reikalingos
duomeny unifikavimas, transformacijos. Siekiant jvertinti ar duomeny transformacija pagerins
priklausomumo rezultatus buvo atliktos duomeny transformacijos, t. y. priklausomo kintamojo (bitkoino
kainos) ir nepriklausomy kintamyjy laiko eilutés buvo transformuojamos apskaiéiuojant jy nattraly
logaritmg. Transformavus duomenis buvo pakartotinai suformuota koreliaciné matrica, kuri pateikiama
5 priede. Vertinant kintamyjy koreliacija po duomeny transformacijy, galima pastebéti, kad rySys tarp
kintamyjy sustipréja, taciau atsizvelgiant j tai, kad rezultatai per daug nekito, jiems gali biiti pritaikomos
tokios pacios interpretacijos.

Apibendrinant bitkoino kainos ir jg lemianciy veiksniy priklausomumo analize, galima teigti, kad
stipriausias priklausomumo rysys iki duomeny transformacijy nustatytas tarp bitkoino kainos ir bitkoino
pasiitlos ir paklausos grupés veiksniams priskiriamo veiksnio transakcijy apimties, tuo tarpu po atlikty
duomeny transformacijy sustipréjus priklausomumo rysiams stipriausias statistiskai reiksmingas rysys
nustatomas tarp bitkoino kainos ir makroekonominiams veiksniams priskiriamo S&P 500 akcijy rinkos
indekso. Stipris ir statistiSkai reiksmingi rySiai nustatomi tarp bitkoino kainos ir Federaliniy rezervy
palitkany normos, euro ir JAV dolerio valiutos kurso, S&P 500 akcijy rinkos indekso, bitkoino vienety
esanciy cirkuliacijoje skaiciaus, bitkoino transakcijy ir prekybos apimties, paiesky ,, Google “ paieskos
sistemoje skaiciaus, taigi, iS visy j analize jtraukty veiksniy grupiy veiksniy, iSskyrus techninius
veiksnius. Kiek silpnesnis, vidutinio stiprumo, taciau vis tiek statistiskai reikSmingas rysys identifikuotas
tarp bitkoino kainos ir techniniy veiksniy — problemos issprendimo greicio rodiklio ir kasimo
sudétingumo rodiklio. Neigiamas ir silpnas rysys nustatytas tarp bitkoino kainos ir tradiciniy valiuty
Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir Kinijos juanio. Stipriausio rysio identifikavimas tarp bitkoino
kainos ir transakcijy apimties bei S&P 500 akcijy rinkos indekso rodo, kad bitkoino kaina daznai
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lemiama investuotojy, kurie rinkoje veikia spekuliaciniais tikslais, aktyvumo rinkoje. Didzigjq dalj
transakcijy apimties sudaro prekybos birzose operacijos, o priklausomumo sqsajos su akcijy rinkos
indeksu patvirtina bitkoino panasumgq labiau j investicinj, spekuliacinj instrumentq, nei j valiutg.
Atsizvelgiant j gautus rezultatus, apibendrintai galima teigti, kad bitkoinas neturi vertés stabilumo
charakteristikos ir netenkina kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto pripazinimo kriterijy, kKurie
ypatingai svarbiis vertinant tam tikro objekto atitiktj pinigams, tradicinéms valiutoms.

4.2.2. Bitkoino ir jo kaing lemian¢iy veiksniy prieZastingumo analizé

Vadovaujantis magistro baigiamojo darbo metodologijoje (3.1. dalyje) pateiktais metodiniais
nurodymais atliekama kriptovaliutos bitkoino ir jo verte lemianciy veiksniy, kurie i$skirti magistro
baigiamojo darbo 2 priede priezastingumo analizé. PrieZastingumo nustatymas yra svarbus, kadangi
priklausomumo nustatymo metu nustatyta koreliacija nepatvirtina, kad tarp kintamyjy egzistuoja
priezastinis rysys, t. y. kad vienas kintamasis yra kito kintamojo kitimo priezastis. Kaip ir nurodoma
tyrimo metodologijoje, priezastinio rySio nustatymui tarp kintamyjy daznai pasitelkiamas Granger
priezastingumo testas. PrieZastingumo analizé atliekama vertinant porinius priklausomojo kintamojo
bitkoino kainos ir kiekvieno i$ nepriklausomy kintamyjy rysius.

Kaip ir nurodoma metodologijoje, pirmiausiai, atlickamas kintamyjy stacionarumo jvertinimas, t. y.
patikrinama, ar analizuojamos laiko eilutés yra stacionarios. Siekiant jvertinti stacionaruma, Eviews10
pagalba apskai¢iuojamas Dickey-Fuller (ADF) kriterijus. Vertinant kintamyjy laiko eilutes ir jy
stacionaruma, laiko eilutés jvertintos visais trimis galimais modelio tipais, t. y. modelyje be poslinkio,
modelyje su poslinkiu, bet be trendo ir modelyje su poslinkiu ir determinuotu trendu. Atsizvelgiant j tai,
kad magistro baigiamajame darbe regresijos modelis nesudaromas ir siekiama jvertinti tik laiko eiluciy
stacionaruma, svarbu atkreipti démesj j Dickey-Fuller (ADF) kriterijaus tikimybés reikSme. Kriterijaus
tikimybés reikSmés susistemintai pateikiamos 13 lentel¢je. Lenteléje pateikiamos kriterijaus tikimybés
reikSmés prieS ir po integravimo, t. y. pirmiausiai, jvertinamas transformuoty laiko eiluciy
stacionarumas, o jeigu laiko eilutés yra nestacionarios, jos integruojamos pirmuoju laipsniu ir
pakartotinai apskai¢iuojamas Dickey-Fuller (ADF) kriterijus. Kaip matome i$ lentelés, pirmoje lentelés
skiltyje pateiktos kriterijaus tikimybés reikSmés rodo, kad visos analizuojamos laiko eilutés yra
nestacionarios, taigi, buvo reikalingas integravimas arba kitaip sakant eilu¢iy reikSmiy skirtumy
apskai¢iavimas. Integravus kintamyjy laiko eilutes pirmuoju laipsniu, Dickey-Fuller (ADF) kriterijus
parodé, kad laiko eilutés (iSskyrus vieng i§ analizuojamy kintamyjy) tampa stacionariomis. Bitkoino
pasitlos lygi atspindinc¢io veiksnio, t. y. bitkoino vienety esanciy cirkuliacijoje skaiciaus laiko eiluté
netampa stacionari integravus jj pirmuoju laipsniu, taigi, priklausomojo kintamojo ir Sio kintamojo
prieZastinis rySys nebus analizuojamas.

Ivertinus analizuojamy laiko eiluciy stacionaruma, svarbu tinkamai parinkti vélavimy eilés skaiciy, kuris
bus taikomas atliekant Granger priezastingumo testa, kadangi Granger priezastingumo tyrimas yra
jautrus vélavimy eilés skaiCiaus parinkimui. Atlikus vélavimy skaifiaus parinkimo testa pagal HQ
kriterijy, nustatytos Sios vélavimy eilés: Federaliniy rezervy paliikany normai nustatytas vélavimy
skaicius — 2, euro ir JAV dolerio valiutos kursui — 1, Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir JAV dolerio
valiutos kursui — 1 Kinijos juanio ir JAV dolerio valiutos kursui — 1, S&P 500 akcijy rinkos indeksui —
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12 lentelé. Kintamyjy stacionarumo jvertinimas, vadovaujantis Dickey-Fuller (ADF) kriteijumi (sudaryta
autorés)

Dickey-Fuller kriterijaus

Priklausomf:ls ir n'ep.riklausomi Di(.:kfay-Fu.IIer .krvite!’ijaus ikimybés reikémé P
kintamieji tikimybés reik§mé P* (po integra\;imo pirmuoju laipsniu)

Y (BTC_USD) 0.9758 0.6356 0.9921 0.0000 0.0000 0.0000
X1 (FFRATE) 0.0522 0.6433 0.0497 0.0000 0.0000 0.0000
X2 (EUR_USD) 0.5516 0.3577 0.5028 0.0000 0.0000 0.0000
X3 (GBP_USD) 0.1310 0.2667 0.6130 0.0000 0.0000 0.0000
X4 (CNY_USD) 0.9619 0.4236 0.8023 0.0000 0.0000 0.0000
X5 (S&P 500) 0.8673 0.6735 0.2974 0.0000 0.0000 0.0000
X6 (BTCSUPPLY) 0.9825 0.0297 0.0694 0.1481 0.2064 0.1114
X7 (BTCUSERS) 0.8432 0.1251 0.4962 0.0000 0.0000 0.0000
X8 (BTCTRAN) 0.8560 0.1093 0.2686 0.0000 0.0000 0.0000
X9 (BTCTRANVOL) 0.8747 0.3502 0.7348 0.0000 0.0000 0.0000
X10 (BTCTRADEVOL) 0.8560 0.2131 0.0911 0.0000 0.0000 0.0000
X11 (BTCDIFF) 1.0000 0.7400 0.9203 0.0000 0.0000 0.0000
X12 (BTCHASH) 1.0000 0.8259 0.7691 0.0000 0.0000 0.0000
X13 (GOOGVIEWS) 0.5988 0.4908 0.7087 0.0000 0.0000 0.0000
X14 (WIKIVIEWS) 0.6258 0.2078 0.4787 0.0000 0.0000 0.0000

* Dickey-Fuller (ADF) kriterijaus tikimybeés reiksmé P lyginama su nustatytu pasikliovimo lygmeniu, t. y. 0,05.

1, unikaliy bitkoino adresy skaiciui — 14, bitkoino transakcijy skaiciui — 14, bitkoino transakcijy apimciai
— 15, bitkoino prekybos apiméiai — 6, bitkoino sudétingumo rodikliui — 3, bitkoino problemos
i§sprendimo grei¢io rodikliui — 7, paieSky ,,Google* paieskos sistemoje skaiciui — 6 ir, galiausiai, paiesky
»Wikipedia* paieSkos svetain¢je skaiCiui nustatyta 7 vélavimy eilé.

Ivertinus eiluciy stacionarumg ir nustaCius tinkamiausia vélavimy eile buvo atliktas Granger
priezastingumo testas kiekvienai priklausomojo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy porai.
Apibendrinti testo rezultatai pateikiami 14 lenteléje, o informacija i§ Eviews10 pateikiama 6 priede.

Atliktas Granger priezastingumo testas pateikia ganétinai jdomius rezultatus, papildancius ankstesniame
skyrelyje atliktg priklausomumo analize ir suteikianCius pagrindg naujoms jzvalgoms. Priezastingumo
tyrimu nustatyta, kad tik du 1§ visy nepriklausomy kintamyjy, jtraukty j priklausomumo tyrimg, su
priklausomu kintamuoju susije prieZastiniu rySiu. Abu kintamieji priklauso makroekonominiy veiksniy
grupei, todél rezultatai néra tokie, kokiy buvo galima tikétis vadovaujantis mokslinéje literatiiroje
vyraujan¢iomis prielaidomis, kurios nurodo, kad kriptovaliutos neturéty biiti veikiamos tradiciniy,
iprasty ekonominiy veiksniy. Granger priezastingumo tyrimo rezultatai rodo, kad DidZiosios Britanijos
svaro sterlingy ir Kinijos juanio ir JAV dolerio valiuty kursai yra bitkoino kainos ir jos kintamumo
priezastimi. Tarp Siy kintamyjy pory egzistuoja vienos krypties priezastinis rysys, t. y. valiuty kursai yra
bitkoino kainos kitimo priezastis, tatiau bitkoino kaina nelemia valiutos kursy kitimo. Identifikuota prie
zastin] ry§] ganétinai sudétinga paaiSkinti dél mokslingje literatiiroje vyraujanciy prielaidy, taciau
priezastinis rySys tarp $iy kintamyjy pory galéjo biiti identifikuotas dél glaudzios visuotinai pripazinty
valiuty tarpusavio sgsajos. Atsizvelgiant j tai, kad bitkoino kaina tyrime parinkta kaip bitkoino ir JAV
dolerio valiutos kursas, o didziosios pasaulio valiutos, tokios kaip JAV doleris, DidZiosios Britanijos
svaras sterlingy ir Kinijos juanis bei prekyba $iy valiuty poromis yra tarpusavyje susijusios sudaroma
terpé prieZastingumo rysio nustatymui, t. y. Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir Kinijos juanio valiuty
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kursy augimas ar kritimas, atitinkamai, bus viena i§ bitkoino ir JAV dolerio valiuty kurso kritimo ar
augimo priezasc¢iy, kadangi tradicinés valiutos tarpusavyje yra labai susijusios.

13 lentelé. Kintamyjy pory Granger priezastingumo testo rezultatai (sudaryta autorés)

F-Statistic reikSmeés

Ho hipotezés teiginys F-Statistic reik§meé tikimybé Rezultatas
X1 néra Y priezastis 0.60894 0.5441 Ho atmetama
Y néra X1 priezastis 0.11479 0.8916 Ho atmetama
X2 néra Y priezastis 0.20706 0.6492 Ho atmetama
Y néra X2 priezastis 0.03293 0.8560 Ho atmetama
X3 néra Y priezastis 3.93110 0.0476 Ho neatmetama
Y néra X3 priezastis 0.02688 0.8698 Ho atmetama
X4 néra Y priezastis 4.33202 0.0376 Ho neatmetama
Y néra X4 priezastis 0.53593 0.4643 Ho atmetama
X5 néra Y priezastis 0.47719 0.4898 Ho atmetama
Y néra X5 priezastis 0.26885 0.6042 Ho atmetama

X6 néra Y priezastis - - -

Y néra X6 priezastis - - -

X7 néra Y priezastis 1.28470 0.2094 Ho atmetama
Y néra X7 priezastis 5.33295 6.E-10 Ho neatmetama
X8 néra Y priezastis 1.22734 0.2484 Ho atmetama
Y néra X8 priezastis 3.33352 3.E-05 Ho neatmetama
X9 néra Y priezastis 0.69457 0.7919 Ho atmetama
Y néra X9 priezastis 4.95179 2.E-09 Ho neatmetama
X10 néra Y priezastis 0.59150 0.7374 Ho atmetama
Y néra X10 priezastis 2.43520 0.0241 Ho neatmetama
X11 néra Y priezastis 0.63841 0.5903 Ho atmetama
Y néra X11 priezastis 0.93549 0.4228 Ho atmetama
X12 néra Y priezastis 1.05604 0.3899 Ho atmetama
Y néra X12 priezastis 0.74437 0.6343 Ho atmetama
X13 néra Y priezastis 0.77291 0.5912 Ho atmetama
Y néra X13 priezastis 2.32080 0.0311 Ho neatmetama
X14 néra Y priezastis 0.25588 0.9704 Ho atmetama
Y néra X14 priezastis 2.11289 0.0396 Ho neatmetama

Lyginant rezultatus su ankstesniame magistro baigiamojo darbo skyrelyje atlikta priklausomumo tyrimo
analize, galima buvo pamatyti, kad tarp bitkoino kainos ir Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir Kinijos
juanio ir JAV dolerio valiuty kursy buvo identifikuotas labai silpnas rysys. Siekiant apjungti atliktus
priklausomumo ir priezastingumo testus, galima teigti, kad nors $ie valiuty kursai identifikuojami kaip
bitkoino kainos ir jos kitimo priezastis, jy jtaka bitkoino kainai turéty bati minimali. Lyginant gautus
rezultatus su mokslinés literatiros analizés rezultatais, galima pastebéti rezultaty panasumy. Coreli
(2018) atlikto priezastingumo tyrimo rezultatai rodé, kad tarp bitkoino ir Kinijos juanio vyrauja abipusis
priezastinis rysys, t. y. tiek bitkoino kainos kintamumas yra Kinijos juanio valiuty kurso kintamumo
prieZastimi, tiek, atvirksc¢iai, Kinijos juanio valiuty kursas ir jo kintamumas yra bitkoino kainos
kintamumo prieZastis. Nors analizuojami panasus laikotarpiai, rezultaty varijavimg galéjo lemti skirtingi
duomeny apdorojimo metodai.

Granger priezastingumo testas jvertina abipusius rysius, t. y. gali jvertinti analizuojamy nepriklausomy
kintamyjy jtakg priklausomam kintamajam ir, atvirk$ciai, priklausomo kintamojo jtaka
nepriklausomiems kintamiesiems. Apzvelgiant kitus Granger priezastingumo tyrimo rezultatus, galime
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pamatyti, kad analizuojamas priklausomas kintamasis (bitkoino kaina) identifikuojamas keleto is$
priklausomumo analizéje naudoty nepriklausomy kintamyjy priezastimi. Vienos krypties priezastiniai
ry$iai identifikuojami tarp bitkoino kainos ir bitkoino paklausos veiksniy bei bitkoino patrauklumo
veiksniy grupéms priskiriamy veiksniy.

Pirmiausiai, priezastinis rySys identifikuojamas tarp bitkoino kainos ir visy keturiy j analizg jtraukty
bitkoino paklausos veiksniy — vartotojy skaiciaus, iSreikSto unikaliy adresy skai¢iumi, bitkoino
transakcijy skaiCiaus, bitkoino transakcijy apimties bei bitkoino prekybos apimties. Granger
priezastingumo testo rezultatai parodo, kad bitkoino kaina ir jos kintamumas yra $iy veiksniy priezastis,
ta¢iau neatvirksciai. Rezultatai rodo, kad bitkoino kaina ir jos kintamumas lemia bitkoino paklausa, t. y.
galimai auganti bitkoino kaina yra ir bitkoino paklausos augimo priezastis. Tokiu atveju, priezastinis
ry8ys tarp bitkoino kainos ir unikaliy adresy skaiciaus leidzia teigti, kad bitkoino kainos augimas skatina
] bitkoino sistemg jsitraukti daugiau naudotojy ir naudotojy aktyvumas priklauso biitent nuo bitkoino
kainos svyravimy. Visgi, atsizvelgiant j tokius rezultatus, galima manyti, kad kainos augimas skatina
jsitraukti labiau investuotojus, spekuliantus, siekianc¢ius uzdirti pelno i§ bitkoino kainos augimo, o ne
bitkoino, kaip mainy priemonés, naudotojus. Priezastinis rySys tarp bitkoino kainos ir bitkoino
transakcijy skaiciaus per dieng rodo, kad bitkoino kainos augimas lemia transakcijy skai¢iaus augima.
Auganti bitkoino kaina skatins atlikti daugiau transakcijy per dieng, o tai lems bitkoino naudojimo
transakcijoms intensyvuma. Visgi, tokie rezultatai leidZia jZvelgti, kad bitkoinas, nepaneigiamai, susij¢s
su investuotojais, jy veiksmais ir likesciais, kadangi naudotojams, bitkoing naudojantiems realioms
prekiy ir paslaugy jsigijimo transakcijoms, bitkoino kainos svyravimas néra toks aktualus, koks jis
aktualus investuotojams ir spekuliantams galintiems padidinti pelng i§ bitkoino investicijy. Priezastinis
rySys tarp bitkoino kainos ir bitkoino transakcijy apimties bei bitkoino prekybos apimties, panasiai, kaip
ir kity paklausos veiksniy atveju, rodo, kad bitkoino kainos augimas tikétinai bus bitkoino transakcijy
apimties ir prekybos apimties augimo prieZastis, o ne atvirks¢iai. Ankstesniy veiksniy priezastingumo
ry$io interpretacija yra artima ir tinkama ir Siy veiksniy priezastinio rySio paaiSkinimui, t. y. bitkoino
kainos augimas skatins atlikti transakcijas, prekybos operacijas birzose didesnémis apimtimis, o tai
savaime lems ir bendros transakcijy bei prekybos apimties augima. Vélgi, tokie rezultatai patvirtina
bitkoino naudojimg investiciniais, spekuliaciniais tikslais. Apjungiant priklausomumo analizés ir
priezastingumo analizés rezultatus, galima daryti i§vada, kad bitkoino kaina ir bitkoino paklausos
veiksniai yra labai susije, todél vienareikSmiskai teigti, kad paklausos veiksniai nejtakoja bitkoino
kainos, nebiity tikslu. Vienakryp¢io priezastinio rySio identifikavimas tarp bitkoino kainos ir bitkoino
paklausos veiksniy leidZia manyti, kad bitkoino kainos augimas, kritimas labiau lems bitkoino paklausos
augima, kritima, nei paklausos augimas, kritimas skatins bitkoino kaing augti, kristi.

Galiausiai, priezastinis rySys identifikuojamas tarp bitkoino kainos ir abiejy j analize jtraukty bitkoino
patrauklumo, susidoméjimo veiksniy — paiesky skaiciaus ,,Google* ir ,,Wikipedia® paieskos sistemose.
Granger priezastingumo testo rezultatai rodo, kad bitkoino kaina ir jos kintamumas yra bitkoino
patrauklumo, susidomejimo bitkoinu prieZastis. Rezultatai leidzia teigti, kad auganti bitkoino kaina
skatina augantj suinteresuotuma bitkoinu, augantis suinteresuotumas lemia tai, kad visuomené pradeda
ieSkoti informacijos apie bitkoing jvairiuose Saltiniuose. Atsizvelgiant j tai, kad daugiausiai informacijos
apie bitkoing pateikiama internetinéje erdveje yra logiska ir aiSku, kad susidoméjusieji ieSkos
informacijos apie bitkoing ,,Google paieSkos sistemoje bei ,,Wikipedia“ informacinéje svetainéje taip
didindami paieSky apie bitkoing skaiCiy. Apjungiant priklausomumo ir priezastingumo rezultatus,
galima daryti iSvada, kad bitkoino kaina ir jos kintamumas yra labai susij¢s su visuomenés susidomeéjimu
kriptovaliutomis, todél veiksniy priklausomumas nuo vienas kito yra stiprus ir nepaneigiamas, o
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priklausomybé¢ yra teisinga. Visgi, bitkoino kaina yra priezastinis veiksnys, kuris lemia visuomenés
susidoméjima, t. y. yra didesné tikimybé, kad bitkoino kainos augimas lems susidom¢jimo, o tuo paciu
ir paiesky skaiciaus ,,Google* ir ,,Wikipedia“ paieskos sistemose skai¢iaus, augima, nei susidomejimas
skatins bitkoino kainos augima.

Apibendrinant bitkoino ir jo kaing lemianciy veiksniy priezastingumo analizés rezultatus, galima teigti,
kad priezastiniai rysiai identifikuoti tarp kintamyjy, kuriy priezastinio rysio tikétasi maziausiai.
Vieninteliais bitkoino kainos priezastiniais veiksniais identifikuoti Didziosios Britanijos svaro sterlingy
ir Kinijos juanio, isreiksty JAV doleriu, valiuty kursai, kurie priskiriami makroekonominiy veiksniy
grupei. Priezastinis rysys tarp bitkoino kainos ir §iy makroekonominiy veiksniy galéjo biiti nustatytas
del kintamyjy israiskos JAV dolerio kursu, taigi, toks rezultatas turéty biiti vertinamas kritiSkai,
atsargiai, turint omenyje, kad bitkoinas yra visiskai privati, decentralizuota kriptovaliuta, nesusijusi su
tradicinéms valiutoms ir jy kainai poveikj turinciais ekonominiais procesais. Priezastingumo analizé,
taip pat, parodé, kad bitkoino kaina yra bitkoino paklausos veiksniy — unikaliy adresy skaiciaus,
bitkoino transakcijy skaiciaus, bitkoino transakcijy apimties ir bitkoino prekybos apimties — prieZastinis
veiksnys. Tokie rezultatai rodo, kad bitkoino kaina ir bitkoino paklausos veiksniai yra labai tarpusavyje
susije, t. y. tiek vartotojy skaiciaus, ar transakcijy apimties pokyciai gali paskatinti bitkoino kainos
pokycius, tiek atvirksciai, bitkoino kaina ir jos pokyciai gali skatinti jsitraukimq j bitkoino tinklg,
bitkoino naudojimg transakcijoms. Apibendrintam vertinimui priklausomumo ir priezastingumo
analizés rezultatai turéty biiti vertinami kartu.

4.3. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo apibendrinimas

Traciajame ketvirto magistro darbo skyriaus poskyryje atlieckamas trumpas atlikto bitkoino atitikties
tradicinéms valiutoms tyrimo apibendrinimas. 15 lenteléje pateikiama informacija apie jvykdytame
bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrime vertintus pinigy pripaZinimo kriterijus, charakteristikas
ir rezultatus.

14 lentelé. Bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms vertinimas (sudaryta autorés)

Pinigy tradiciniy valiuty
pripaZinimo Kriteriju Rezultatai
charakteristikos

Pinigu, tradiciniy valiuty

pripazinimo Kriterijai

Mainy priemoné Priimtinumas Kriterijus tenkinamas i$ dalies

Kaupimo priemoné
Vertes stabilumas Kriterijus netenkinamas
Apskaitos vienetas

Pirmiausiai, bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimu jvertinamas atitikimas mainy priemoneés
kriterijui. Magistro baigiamojo darbo tyrime §io kriterijaus vertinimui pasirinkta viena i§ kriterijaus
charakteristiky — priimtinumas. Vertinant bitkoino priimtinuma, atsizvelgta j bitkoino transakcijy ir
vartotojy statistiné informacija. Atlikus bitkoino priimtinumo vertinimg, nustatyta, kad analizuojamuoju
laikotarpiu, t. y. 2015 m. liepos 1 d. iki 2018 m. gruodzio 31 d., bitkoino priimtinumas ir panaudojimas
yra siejamas su bitkoino naudojimu investavimo tikslais. Bitkoino transakcijy apimties ir bitkoino
prekybos birzose apimties, bitkoino aktyviy vartotojy ir bitkoino kainos sgsajos bei transakcijy ir aktyviy
naudotojy skai¢iaus nepastovumas, leidzia identifikuoti, kad bitkoino naudojimas priklausomas nuo
bitkoino rinkoje dalyvaujanciy ir rinkos aktyvumga skatinanc¢iy investuotojy, spekulianty. Atsizvelgiant
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] atrastas sgsajas, galima teigti, kad kol bitkoino naudojimas priklausys nuo investuotojy, spekulianty
veiklos, tol bitkoino, kaip mainy priemonés, t. y. naudojimo atsiskaitymams uz prekes ar paslaugas,
priimtinumas bus ribotas (investuotojai, spekuliantai siejami su bitkoino kainos nestabilumo, o kainos
nestabilumas sukelia neapibréztumo jausma kriptovaliutos savininkams, naudojantiems kriptovaliutg
atsiskaitymams). Atlikus bitkoino kainos ir tradiciniy valiuty palyginimo analizg, taipogi, nustatytas
aukstas kainos, lyginant su tradicinémis valiutomis, nepastovumo lygis, kuris patvirtina bitkoino ir
tradiciniy valiuty tarpusavio atskirtj. Visgi, siekiant apjungti problemos teoriniuose sprendimuose atliktg
mokslinés literatuiros analizg¢ ir tyrimo rezultatus, galima tik patvirtinti, kad bitkoinas mainy priemonés
kriterijy tenkina tik i$ dalies. Vadovaujantis mokslinés literatiros analize, galima teigti, kad bitkoino
naudojimas jprastoms, realioms transakcijoms bei priimtinumas individualiy naudotojy, jmoniy tarpe
auga, taciau lyginant su tradiciniy valiuty naudojimo mastu isliecka labai mazas. Atsizvelgiant j tai, kad
tyrimu vertinama tik viena i§ mainy priemonés kriterijaus charakteristiky, o rezultatai rodo dalinj
bitkoino, kaip mainy priemonés, priimtinumg, galima teigti, kad kriterijus iSpildomas tik i§ dalies.
Siekiant nuodugnesnio, i§samesnio bitkoino priimtinumo, panaudojimo vertinimo reikety atlikti kity
kriterijaus charakteristiky analizg¢, pavyzdziui, atlikti struktiiring transakcijy tinklo, vartotojy tinklo
analizé ir vartotojy motyvy naudojant bitkoing analiz¢ ar kitus bitkoino, kaip mainy priemongs,
jvertinimo biidus.

Antroje bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo dalyje jvertinamas atitikimas kaupimo
priemonés ir apskaitos vieneto kriterijams. Magistro baigiamojo darbo tyrime $iy kriterijy jvertinimui
parinkta svarbiausia, kaip teigiama mokslingje literatiiroje, kriterijy charakteristika — vertés stabilumas.
Atlickant mokslinés literatiiros analize¢ preliminariai numatyta, kad bitkoino kaina susiduria su aukstu
nepastovumo laipsniu, o atlikus bitkoino ir tradiciniy valiuty statistiniy charakteristiky analiz¢ buvo
galima patvirtinti §) fakta. Atsizvelgiant | mokslinés literatiiros analizés rezultatus ir jy pagrindu
suformuotas tyrimo prielaidas, tyrime atlikta bitkoino kainos ir jo kaing lemianciy veiksniy analizé.
Pirmiausiai, Sioje tyrimo dalyje atlikta priklausomumo analizé patvirtino, kad bitkoino kaina priklauso
ne tik nuo investuotojy susidoméjimo kriptovaliuta, kaip nurodoma mokslinéje literattroje, ta¢iau ir nuo
makroekonominiy, bitkoino pasiiilos ir paklausos bei bitkoino sistemos techniniy veiksniy.
Vadovaujantis teoriniuose sprendimuose atliktos mokslinés literatiiros analize, buvo galima tikétis, kad
stipriausias statistiSkai reikSmingas rySys bus nustatytas tarp bitkoino kainos ir bitkoino patrauklumo
veiksniy. Visgi, tyrime atliktos priklausomumo analizés rezultatai parode, kad stipriausia priklausomybé
analizuojamuoju laikotarpiu identifikuota tarp bitkoino kainos ir transakcijy apimties (iki duomeny
transformacijy atlikimo), S&P 500 akcijy rinkos indekso (po duomeny transformavimo). Stiprus,
statistiSkai reik§Smingas rySys nustatytas tarp bitkoino kainos ir makroekonominiy veiksniy (Federaliniy
rezervy paliikany normos, euro ir JAV dolerio valiuty kurso), pasiiilos ir paklausos veiksniy (bitkoino
vienety esanciy cirkuliacijoje skaiCiaus, transakcijy ir prekybos apimties) ir patrauklumo veiksniy
(paiesky ,,Google™ paieskos sistemoje skaiciaus). Vidutinio stiprumo rySys nustatytas tarp bitkoino
kainos ir paklausos veiksnio (transakcijy skaiciaus per dieng), techniniy veiksniy (bitkoino problemos
iSsprendimo greicio rodiklio ir bitkoino kasimo sudétingumo rodiklio) bei patrauklumo veiksnio
(paiesky ,,Wikipedia“ paieskos sistemoje skaiciaus. Silpnas arba labai silpnas rySys identifikuotas tarp
bitkoino kainos ir likusiy kintamyjy, kuriy poveikis bitkoino kainai gali biiti vertinamas kaip minimalus.
Atliktos priklausomumo analizés rezultatai, leidzia suformuoti apibendrintas iSvadas dél veiksniy
poveikio bitkoino kainai — bitkoino kaina islieka glaudziai susijusi investuotojy ir spekulianty veikla.
Pirmiausiai, tai patvirtina stipri priklausomybé nuo transakcijy apimties ir silpnesné priklausomybé nuo
transakecijy skaiciaus, kas rodo, kad bitkoino kaina priklauso nuo ne bitkoino panaudojimo transakcijoms
daznumo, taciau nuo to kokiomis vertémis atlickamos transakcijos. Vertinant tai, kad kriptovaliutos
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panaudojimo kaip valiutos transakcijos neturéty buty didelés savo apimtimis, daroma iSvada, kad
bitkoino rinkoje paklausg ir bitkoino kaing lemia investuotojy veiksmai. RySio identifikavimas tarp
bitkoino kainos ir akcijy rinkos indekso parodo bitkoino prigimties panasumg labiau investicinéms
priemonéms, nei tradicinéms valiutoms. Atlikus bitkoino kainos ir jg lemian¢iy veiksniy priezastingumo
analize, identifikuota, kad tik makroekonominiai veiksniai — Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir
Kinijos juanio, iSreikSty JAV dolerio valiuty kursais. Visgi, manoma, kad toks rezultatas galéjo buti
gautas dél tradiciniy valiuty sgsajy ir dél bitkoino kainos ir atitinkamy valiuty iSreiSkimo JAV dolerio
kursu, ir vertinant tai, kad bitkoinas yra visiSkai nuo centrinio reguliavimo institucijy nepriklausoma,
privati valiuta, yra sudétinga interpretuoti Siuos rezultatus. Priezastingumo analizés rezultatai parodeé,
kad bitkoino kaina yra bitkoino paklausos veiksniy priezastimi, o tai leidzia daryti i§vada, kad bitkoino
kaina ir paklausos veiksniai yra glaudziai tarpusavyje susije ir gali pasizyméti labiau tarpusavio, abipuse
priklausomybe nei vienos krypties priklausomumo ir priezastingumo rysiu. Visgi, atsizvelgiant j tai, kad
tyrimu apjungiamas kaupimo priemongs ir apskaitos vieneto kriterijy charakteristikos vertinimas, o kitos
kriterijy charakteristikos lieka nevertintos, bitkoino atitikties tradiciniy valiuty vertinimas nepasiZymi
pilnumu ir yra pagristas tik atlikto tyrimo rezultatais.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Atlikus kriptovaliuty tematika nagrinéjancios mokslinés literatiros analize, atskleidziamas
kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms problemos aktualumas, pagrindziama problemos
analizés svarba, sukurianti teorinés ir praktinés analizés poreikj. Pinigy formy istorinio désningumo
analiz¢ parodé, kad bégant laikui, vystantis visuomenéms, ekonomikoms ir tobuléjant technologijoms
nuolatos skatinamos pinigy transformacijos, sudaromos saglygos naujy pinigy formy atsiradimui.
Sparti dvideSimt pirmajam amziui budinga skaitmenizacija lémé virtualiy valiuty ir kriptovaliuty
susikirimg. Kriptovaliuta apibudinama kaip tam tikra virtualios valiutos forma, sukurta sumaniy
skaitmeniniy technologijy déka, pagrista paskirstyto tinklo technologijos ir kriptografiniy principy
naudojimu transakcijy patvirtinimui. Kriptovaliutos sukiirimas, ,,jsiverzimas® j finansy rinkg ir
augantis populiarumas modernioje ekonomikoje patrauké visuomenés, mokslininky démes;.
Kriptovaliutos techniniai, teisiniai / reguliavimo, socialiniai ir finansiniai, ekonominiai aspektai,
problemos imtos gana placiai analizuoti mokslingje literatiroje. Identifikuota, kad viena i8
aktualiausiy moksliniy tyrimy krypciy analizuoja kriptovaliutos ekonominius aspektus, tiria
kriptovaliutos atitikt] tradicinéms valiutoms ir jy kriterijams. Preliminari mokslinés literatiiros analizé
leido daryti iSvada, kad kriptovaliutos netenkina tradiciniy valiuty pripazinimo kriterijy, taigi,
nuspresta atlikti nuodugnesne analize.

2. Antrajame magistro baigiamojo darbo skyriuje atlikta pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty teoriné
sampraty analizé, pinigy pripazinimo kriterijy iSskyrimas, jy jvertinimas bei kriptovaliuty atitikties
tradicinéms valiutoms tyrimo metody analizé, o Sios analizés visuma leido suformuoti teorinius
tyrimo sprendimus. Atlikus pinigy, virtualiy valiuty ir kriptovaliuty sampraty teoring analize
preliminariai identifikuoti pinigy formy skirtumai ir panaSumai, iSskirti pagrindiniai pinigy
pripazinimo Kkriterijai (mainy priemoné, kaupimo priemoné ir apskaitos vienetas) ir juos
apibudinancios charakteristikos ekonominiu poZzitriu. Atliktos mokslinés literatiiros analizés
rezultatai rodé, kad kriptovaliutos tik 1§ dalies tenkina mainy priemonés, kaupimo priemones ir
apskaitos vieneto pripazinimo kriterijus, o vienos svarbiausiy charakteristiky ribojanéiy kriptovaliuty
atitiktj] yra ribotas kriptovaliutos priimtinumas, likvidumas, ekstremalus kriptovaliuty kainos
nepastovumas. Atlikus kriterijy jvertinimg pateikiami rodikliai, budai, leidZiantys jvertinti
kriptovaliuty atitiktj priimtinumo, likvidumo, perkeliamumo ir vertés stabilumo charakteristikoms, o
analizuojant pastarosios charakteristikos jvertinimg nustatyta, kad kriptovaliuty ir, iSskirtinai,
bitkoino kaing lemia tiek makroekonominiai, tiek bitkoino rinkos pasiiilos ir paklausos, bitkoino
techniniai ir partauklumo, susidoméjimo veiksniai. Atlikus tyrimo metody analize i$siaiSkinta, kad
1Ssamesniuose kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms tyrimuose dazniau naudojamos teorinio
ir praktinio lygio metody kombinacijos.

3. Vadovaujantis teoriniais kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms problemos sprendimais
sukurta tyrimo metodika. Formuojant bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo metodika
sukurta tyrimo koncepciné struktiirograma vizualizuojanti tyrimo struktiirg ir eigg. Vadovaujantis
tyrimo struktiirograma numatoma, kad tyrimas iSskiriamas j dvi dalis, t. y. bitkoino, kaip mainy
priemonés, jvertinima ir bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto jvertinimg. Bitkoino,
kaip mainy priemonés, jvertinimui parinkta priimtinumo charakteristikos analizé, kuri atliekama
taikant statistinés informacijos analizés, apdorojimo, statistiniy charakteristiky apskai¢iavimo ir
grafinio vizualizavimo metodus. Bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, praktiniam
vertinimui pasirinkta vertés stabilumo charakteristika, kurios analizei pritaikomi priklausomumo ir
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priezastingumo analizés metodai. Pagrindiniai tyrimo apribojimai siejami su ribotomis duomeny
surinkimo galimybémis, naudotais duomeny apdorojimo metodais, analizuojamuoju laikotarpiu.

4. Atlikus empirinj bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrima, nustatyta, kad atlikto tyrimo ribose,
bitkoinas mainy priemonés kriterijy tenkina i§ dalies, o kaupimo ir apskaitos vieneto kriterijaus
netenkina. Atlikus statistinés bitkoino transakcijy ir naudotojy informacijos analizg, nustatyta, kad
bitkoino priimtinumas atsiskaitymams islieka ribotas — nepastovus naudotojy skaicius ir jo svyravimy
sasajos su bitkoino kainos judéjimu, didelis aktyviy bitkoino naudotojy ir visy bitkoino naudotojy
skirtumas, transakcijy skaiciaus ir apimties sgsajos bei didelé prekybos transakcijy apimties dalis
lyginant su visa transakcijy apimti leido daryti i§vada, kad bitkoino naudojimas vis dar glaudziai
susijes su investuotojy, spekulianty aktyvumu bitkoino rinkoje. Atsizvelgiant j tai, kad bitkoino, kaip
mainy priemonés, vertinimui buvo pasirinkta vienos charakteristikos analizé, vertinimas $io pinigy
pripazinimo kriterijaus atZvilgiu néra iSsamus ir gali biiti subjektyvus. Atlikus bitkoino kainos ir ja
lemianc¢iy veiksniy priklausomumo analizg, stipriausias ir statistiSkai reikSmingas priklausomumo
rySys nustatytas tarp bitkoino kainos ir jo paklausg lemiancio veiksnio, t. y. transakcijy apimties (iki
duomeny transformacijy) ir S&P 500 akcijy rinkos indekso (po duomeny transformacijy). Stiprus ir
statistiSkai reikSmingas rySys nustatytas tarp bitkoino kainos ir makroekonominiy veiksniy
(Federaliniy rezervy palikany normos, euro ir JAV dolerio valiuty kurso), pasiiilos ir paklausos
veiksniy (bitkoino vienety esanciy cirkuliacijoje skaiCiaus, transakcijy ir prekybos apimties) ir
patrauklumo veiksniy (paiesky ,,Google* paieskos sistemoje skaiciaus). Vidutinio stiprumo rysys
nustatytas tarp bitkoino kainos ir techniniy veiksniy bei patrauklumo veiksnio (paiesky ,,Wikipedia“
paieskos sistemoje skaiciaus). Priklausomumo analizé parodé, kad bitkoino kaing gali lemti bitkoino
pasiiilos ir paklausos sgveika, kurig dideliu mastu lemia labiau investuotojy, spekulianty, o ne valiutos
naudotojy jsitraukimas. Bitkoino kainos ir ja lemianciy veiksniy priezastingumo analizés rezultatai
rode, kad priezastiniais bitkoino kainos veiksniais nustatyti makroekonominiai veiksniai (DidZiosios
Britanijos svaro sterlingy ir Kinijos juanio valiuty kursai), 0 bitkoino kaina nustatyta kaip paklausos
veiksniy priezastinis veiksnys. Priklausomumo ir prieZastingumo analizés rezultatai leidZia daryti
iSvada, kad bitkoino kaina ir bitkoino paklausos veiksniai yra tarpusavyje susij¢ abipusiais rysiais,
todél gali lemti vieni kitus.

Vadovaujantis magistro baigiamajame darbe atlikto bitkoino atitikties tradicinéms valiutoms tyrimo
rezultatais, galima pateikti rekomendacijas, kuriomis vadovaujantis tyrimas galéty buti tgsiamas ir
tobulinimas:

1) i bitkoino kainos ir jg lemianciy veiksniy priklausomumo ir priezastingumo tyrimg galima
itraukti daugiau veiksniy, kurie buty atrenkami vadovaujantis ne tik mokslinés literatiiros
analizés rezultatais, taciau logika, kokie veiksniai gali buti reikSmingi paaiSkinant bitkoino kaing.
Taip pat, atsizvelgiant | tai, kad j atliktg tyrimg jtraukti tik kiekybiniai veiksniai, biity galima
bandyti iSskirti ir jvertinti tam tikrus kokybinius veiksnius, pavyzdziui, teigiamy ir neigiamy
nuomoniy apie bitkoing jtaka bitkoino kainai;

2) bitkoino kainos ir jos nepastovumag lemianciy veiksniy analizei gali buiti pritaikomi kiti analizés
metodai. Siekiant tiksliausiy rezultaty ne tik nustatant statistiSkai reikSmingus rySius tarp
bitkoino kainos ar kity veiksniy, tac¢iau prognozuojant bitkoino kaing turéty buti naudojami
matematiniai, ekonometriniai metodai, tokie kaip vektorinés autoregresijos (VAR), vektorinés
paklaidy korekcijos (VEC) modeliai, kurie yra labiau pritaikyti finansiniy laiko eiluciy analizei;
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3)

4)

parengta tyrimo metodika gali biiti papildoma jtraukiant daugiau kriptovaliutos atitikt]
tradicinéms valiutoms jvertinanciy pinigy pripazinimo kriterijy charakteristiky bei jtraukiant
daugiau kriterijy charakteristikas jvertinanciy biuidy, siekiant patobulinti metodika ir sukurti
iSsamesnj, detalesnj kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms vertinimo modelj / sistema,
kuri buty pritaikoma bet kurios kriptovaliutos atitikties tradicinéms valiutoms tyrimui;

atsizvelgiant | nuolating kriptovaliuty rinkos plétrg, kriptovaliuty skaiiaus augimg bei jy
naudojima ekonomikoje, tyrimo metodika galima pritaikyti ne tik bitkoino, taiau ir kity
kriptovaliuty atitikties tradicinéms valiutoms vertinimui, siekiant jvertinti stipriausiy
kriptovaliuty galimybes pakeisti tradicines valiutas.
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Priedai

1 priedas. Bitkoino, kaip mainy priemonés, tyrimo duomenys (sudaryta autoriaus)

Duomeny aprasymas Saltinis

Duomenys bitkoino, kaip mainy priemonés, priimtinumo jvertinimui

Bloomberg agentiros

Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursas .
duomeny terminalas

Bitkoino transakcijy skaicius

Bitkoino transakcijy apimtis

Quandl.com

Bitkoino prekybos apimtis (originaliai i§ Blockchain.com)

Bitkoino vartotojy unikaliy adresy skaicius

Bitkoino naudotojy skaicius

Duomenys bitkoino ir tradiciniy valiuty statistiniy charakteristiky analizei

Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursas

Tradiciniy valiuty kursai JAV dolerio atzvilgiu:

- Azijos regiono valiuty kursai (USD/JPY, USD/CNY,
USD/THB, USD/SGD, USD/PHP, USD/IDR, USD/HKD,
USD/TWD, USD/KRW);

- Piety Amerikos regiono valiuty kursai (USD/VES,
USD/PEN, USD/MXN, USD/COP, USD/CLP, USD/BRL,

USD/ARS);
- Vidurio ryty regiono valiuty kursai (USD/SAR, USD/QAR, Bloomberg agentiiros
USD/OMR, USD/MAD, USD/LBP, USD/KWT, duomeny terminalas

USD/JOD, USD/ILS, USD/EGP);

- Ryty Europos ir Afrikos regiono valiuty kursai (USD/ZAR,
USD/UAH, USD/TRY, USD/RUB, USD/RON, USD/PLN,
USD/ISK, USD/HUF, USD/CZK, USD/BGN);

- Vidurio ir Vakary Europos regiono valiuty kursai
(USD/SEK, USD/NOK, USD/DKK, USD/CHF, GBP/USD,
EUR/USD);

- Siaurés Amerikos regiono valiuty kursai (USD/CAD);
- Australijos regiono valiuty kursai (AUD/USD, NZD/USD).
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2 priedas. Bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, tyrimo duomenys (sudaryta

autoriaus)

Duomeny kodavimas

Duomeny apraSymas

Saltinis

Duomenys bitkoino, kaip kaupimo priemonés ir apskaitos vieneto, priklausomumo ir priezZastingumo analizei

Y (BTC/USD)

Bitkoino ir JAV dolerio valiutos kursas

Bloomberg agenttiros
duomeny terminalas

X1 (FFRATE)

Federaliniy rezervy paliikany norma

Federal Reserve Bank of St. Louis
https://www.stlouisfed.org/

X2 (EUR/USD)

Euro ir JAV dolerio valiutos kursas

X3 (GBP/USD)

Didziosios Britanijos svaro sterlingy ir JAV
dolerio valiutos kursas

X4 (CNY/USD)

Kinijos juanio ir JAV dolerio valiutos kursas

X5 (S&P 500)

S&P 500 akcijy rinkos indeksas

Bloomberg agenttiros
duomeny terminalas

X6 (BTCSUPPLY)

Bitkoino vienety skaicius cirkuliacijoje

X7 (BTCUSERS)

Bitkoino vartotojy unikaliy adresy skaicius

X8 (BTCTRAN)

Bitkoino transakcijy skaicius

X9 (BTCTRADE)

Bitkoino transakcijy apimtis

X10 (BTCEXCHANGE)

Bitkoino prekybos apimtis

X11 (BTCDIFF)

Bitkoino kasimo sudétingumo rodiklis

X12 (BTCHASH)

Bitkoino problemos iSsprendimo greicio rodiklis

Quandl.com
(originaliai i§ Blockchain.com)

X13 (GOOGVIEWS)

Paiesky skaic¢ius ,,Google* paieskos sistemoje

Google Trends:
https://trends.google.com/trends

X14 (WIKIVIEWS)

Paiesky skaicius ,,Wikipedia“ paieskos svetainéje

Wikipedia Tool Labs: Site Views:
https://tools.wmflabs.org/pageviews



https://trends.google.com/trends
https://tools.wmflabs.org/pageviews

3 priedas. Bitkoino ir skirtingy pasaulio regiony tradiciniy valiuty statistiniy charakteristiky
apskaiciuoty IBM SPSS Statistics programa suvestiné

Asimetrijos koeficientas Eksceso koeficientas

Minimali Maksimali Aritmetinis Standartinis

VEITIE reikSmé  reikSmé vidurkis nuokrypis Statistiné Standartinis Statistiné Standartinis
reikimé nuokrypis reik§mé nuokrypis

BTC/USD 2,24  19100,07 1767,5737 3110,770 2,351 0,047 5,568 0,094
Azijos regiono valiutos
USD/IPY 75,82 125,63 103,7027 13,864 -0,695 0,047 -0,594 0,094
USD/CNY 6,04 6,98 6,4149 0,259 0,669 0,047 -0,788 0,094
USD/THB 28,67 36,50 32,7596 1,793 0,228 0,047 -0,843 0,094
USD/SGD 1,20 1,45 1,3193 0,063 0,068 0,047 -1,285 0,094
USD/PHP 40,56 54,35 46,2885 3,770 0,463 0,047 -0,965 0,094
USD/IDR 8508,00 15238,00 12115,8214 1835,422 -0,500 0,047 -1,132 0,094
USD/HKD 7,75 7,85 7,7739 0,031 1,362 0,047 0,440 0,094
USD/TWD 28,95 33,78 30,5707 1,077 0,840 0,047 -0,113 0,094
USD/KRW 1008,55 1238,77 1114,8430 43,704 -0,071 0,047 -0,201 0,094
Piety Amerikos regiono valiutos
USD/VES 0,00 563,28 7,807 41,379 9,613 0,047 106,394 0,094
USD/PEN 2,54 3,53 3,025 0,292 -0,168 0,047 -1,569 0,094
USD/MXN 11,98 21,96 15,857 2,806 0,232 0,047 -1,531 0,094
USD/COP 1755,00 3440,00 2452,159 545,699 -0,008 0,047 -1,727 0,094
USD/CLP 459,45 731,46 591,494 78,219 -0,227 0,047 -1,410 0,094
USD/BRL 1,59 4,21 2,820 0,715 0,054 0,047 -1,348 0,094
USD/ARS 4,17 41,31 11,995 8,145 1,542 0,047 2,295 0,094
Vidurio rytu regiono valiutos
USD/SAR 3,75 37,62 36,040 6,882 -4,482 0,047 18,098 0,094
USD/QAR 3,64 39,23 32,284 10,937 -2,235 0,047 3,002 0,094
USD/OMR 0,38 0,39 0,385 0,000 -2,576 0,047 13,322 0,094
USD/MAD 7,89 102,05 82,222 26,224 -2,261 0,047 3,611 0,094
USD/LBP 1497,00 1522,95 1509,061 3,891 -0,050 0,047 -1,063 0,094
USD/KWT 0,27 0,31 0,293 0,010 -0,281 0,047 -1,644 0,094
USD/JOD 0,70 0,72 0,709 0,001 -0,246 0,047 3,469 0,094
USD/ILS 3,41 40,72 31,929 12,091 -1,866 0,047 1,589 0,094
USD/EGP 5,95 192,21 86,998 55,000 0,629 0,047 -0,635 0,094
Ryty Europos ir Afrikos regiono
USD/ZAR 6,99 16,87 11,622 2,375 -0,128 0,047 -1,096 0,094
USD/UAH 7,99 33,75 17,970 8,333 -0,124 0,047 -1,799 0,094
USD/TRY 1,72 6,88 2,822 1,064 1,263 0,047 1,380 0,094
USD/RUB 28,79 82,45 49,147 15,287 -0,048 0,047 -1,640 0,094
USD/RON 2,91 4,36 3,715 0,355 -0,158 0,047 -1,430 0,094
USD/PLN 2,85 4,26 3,509 0,336 0,120 0,047 -1,214 0,094
USD/ISK 97,50 140,35 118,712 9,429 -0,265 0,047 -0,745 0,094
USD/HUF 187,34 300,11 253,328 27,337 -0,117 0,047 -1,475 0,094
USD/CZK 16,59 26,01 21,818 2,275 0,119 0,047 -1,267 0,094
USD/BGN 1,35 1,88 1,618 0,139 0,034 0,047 -1,371 0,094
Vidurio ir Vakaruy Europos regiono valiutos
USD/SEK 6,28 9,41 7,716 0,973 -0,075 0,047 -1,643 0,094
USD/NOK 5,35 8,96 7,189 1,169 -0,155 0,047 -1,747 0,094
USD/DKK 5,13 7,16 6,162 0,526 0,039 0,047 -1,383 0,094
USD/CHF 0,79 1,03 0,953 0,039 -0,602 0,047 0,508 0,094
GBP/USD 1,20 1,72 1,478 0,139 -0,344 0,047 -1,233 0,094
EUR/USD 1,04 1,45 1,218 0,105 0,126 0,047 -1,364 0,094
Siaurés Amerikos regiono valiutos
USD/CAD 0,97 1,46 1,1814 0,136 -0,147 0,047 -1,594 0,094
Australijos regiono valiuty
AUD/USD 0,69 1,08 0,854 0,121 0,453 0,047 -1,350 0,094
NZD/USD 0,63 0,88 0,754 0,066 0,066 0,047 -1,295 0,094
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4 priedas. Bitkoino ir jo kaing lemianciy veiksniy koreliaciné matrica, kaip ji pateikiama Eviews10 programoje.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/27/19 Time: 17:05
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Included observations: 1280

X3 GBPUSD X4 CNYUSD X5 SP500 X6 BTCSUPPLY X7 BTCUSERS X8 BTCTRAN X9 BTCTRADE X100 BTCEXCHANGE X11 BTCDIFF _X12 BTCHASH X13 GOOGWIEWS X14 WIKMEWS

Correlation
t-Statistic
Probability Y BTCUSD X1 FFRATE X2 EURUSD
Y_BTCUSD 1.000000
X1_FFRATE 0.728404 1.000000
38.00610 -
0.0000 -
X2_EURUSD 0.776232 0.599382 1.000000
4401569 26.76872 -
0.0000 0.0000 -
X3_GBPUSD -0.178335 -0.457247 0.079350 1.000000
-6.479191 -18.38011 2845655 -
0.0000 0.0000 0.0045 -
X4_CNYUSD -0.111412 0.299491 -0.394159 -0.827028 1.000000
-4007834 11.22161 -15.33207 -52.69265 = -
0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 -
X5_SP500 0.827300 0.922189 0.649149 -0.457722 0.224214
5264740 85.24434 30.50835 -18.40426 8.224869
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X8_BTCSUPPLY 0.711812 0.931249 0.552263 -0.685254 0.444857
36.20908 91.36339 23.68196 -33.63602 17.74710
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X7_BTCUSERS 0.592869 0.395554 0.257435 -0.537955 0.383151
26.31886 15.39638 9.524080 -22.81381 14.82898
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X8_BTCTRAN 0.297179 0.266831 -0.030290 -0.656041 0.599986
11.12658 9.897853 -1.083344 -31.07475 26.81088
0.0000 0.0000 0.2789 0.0000 0.0000
X9_BTCTRADE 0.852491 0.468543 0.598218 -0.159087 -0.069905
5829998 18.95996 26.68773 -5.760587 -2.505178
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0124
X10_BTCEXCHANGE 0.799176 0.469039 0.608483 -0.080081 -0.144451
4752955 18.98570 27.41137 -2.872046 -5.218742
0.0000 0.0000 0.0000 0.0041 0.0000
X11_BTCDIFF 0.599217 0.913436 0.482577 -0.281141 0.233436
26.75723 80.23596 19.69700 -10.47295 8.582259
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X12_BTCHASH 0624599 0.911339 0.508205 -0.275329 0.208207
2859208 79.14241 20.98340 -10.23849 7.609887
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X13_GOOGVIEWS 0.770368 0.364630 0.529826 -0.116785 -0.083802
43.19320 13.99900 22.33309 -4.203740 -3.006406
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0027
X14_WIKIVIEWS 0.604863 0.183096 0.354465 -0.107885 -0.026944
27.15376 6.658078 13.55175 -3.879455 -0.963565
0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.3354

1.000000

0.916549
81.93037
0.0000

0.501751
20.73632
0.0000

0.313064
11.78415
0.0000

0.591431
26.22064
0.0000

0.566874
24.59961
0.0000

0.818684
50.96659
0.0000

0.829926
53.18251
0.0000

0.491418
20.17141
0.0000

0.316553
11.92998
0.0000

1.000000

0.556203
23.92618
0.0000

0.463034
18.67571
0.0000

0.503013
20.80612
0.0000

0.476776
19.39005
0.0000

0.781025
4470934
0.0000

0.783634
45.09535
0.0000

0.407437
15.94938
0.0000

0.253657
9.374618
0.0000

1.000000

0.895638
71.98603
0.0000

0.761075
4194434
0.0000

0.581121
2552731
0.0000

0.140913
5.088270
0.0000

0.156180
5.652674
0.0000

0.693883
34.44815
0.0000

0.686338
33.73648
0.0000

1.000000

0.501756
20.73660
0.0000

0.334218
12.67700
0.0000

0.045872
1.641600
0.1009

0.048745
1.744680
0.0813

0.455211
18.27682
0.0000

0.499526
20.61367
0.0000

1.000000

0.855556
59.07821
0.0000

0.273405
10.16115
0.0000

0.290590
10.85686
0.0000

0.883518
67.43222
0.0000

0.794039
46.69799
0.0000

1.000000

0.330857
12.53374
0.0000

0.346906
13.22271
0.0000

0.849297
57.561227
0.0000

0.707349
35.77362
0.0000

1.000000

0.989671
246.7990
0.0000

0.171952
6.240079
0.0000

-0.008320
-0.297429
0.7662

1.000000

0.191090
6.959530
0.0000

0.010673
0.381590
07028

1.000000

0.908549
77.74417
0.0000

1.000000




5 priedas. Bitkoino ir jo kaina lemianc¢iy veiksniy koreliaciné matrica po transformaciju, kaip ji pateikiama Eviews10 programoje.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/27/19 Time: 17:33
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Included observations: 1280

1.000000

Correlation
t-Statistic
Probability LN BTCUSD LN FFRATE LN EURUSD LN GBPUSD LN CNYUSD LN SP500 LN BTCSUPPLY LN BTCUSERS LN BTCTRAN LN BTCTRADE LN BTCEXCHANGE LN BTCDIFF LN BTCHASH LN BTCGOOGWVIEWS LN BTCWIKMEWS
LN_BTCUSD 1.000000
LN_FFRATE 0.915472 1.000000
8133420 -
0.0000 -
LN_EURUSD 0.736480 0.569220 1.000000
38.92101 24.75003 -
0.0000 0.0000 -
LN_GBPUSD -0.435298 -0.629625 0.103950 1.000000
-17.28507 -28.97227 3.736371 -
0.0000 0.0000 00002 -
LN_CNYUSD 0.156268 0.416645 -0.389653 -0.833543 1.000000
5.655930 16.38454 -15.12525 -53.93833 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
LN_SP500 0.951457 0.898885 0.634848 -0.469388 0.237841 1.000000
110.5131 73.33531 29.37375 -19.00379 8.753798 —
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
LN_BTCSUPPLY 0.913220 0.974111 0.543867 -0.683020 0.452879 0.816297 1.000000
80.12156 154.0390 23.16904 -33.43012 18.15899 81.79002 --
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 --
LN_BTCUSERS 0.648654 0.648525 0.241513 -0.632972 0.476799 0.550879 0.650214 1.000000
30.46817 30.45774 8.897275 -29.22883 19.39125 23.58436 3059497 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 00000
LN_BTCTRAN 0.417645 0.510415 -0.018417 -0.704145 0.639079 0.354209 0.529299 0.905992 1.000000
16.43215 21.21908 -0.658515 -35.45155 29.70391 13.54056 22.30223 7651507 -
0.0000 0.0000 05103 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 00000 -
LN_BTCTRADE 0.929309 0.827223 0.667124 -0.424507 0.164468 0.844821 0.821315 0.781028 0.569440 1.000000
89.95841 52.63199 32.01450 -16.76094 5.960748 56.44653 51.46818 4470978 2476419
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
LN_BTCEXCHANGE 0.914962 0.822158 0.708916 -0.320165 0.104476 0.833958 0.812973 0.648277 0.423413 0.926973 1.000000
81.05533 51.63095 35.93281 -12.08159 3.755470 54.02644 49.91089 30.43759 16.70829 88.33882 —
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 —-
LN_BTCDIFF 0.933347 0.960180 0.628796 -0.518944 0.309977 0.947722 0.969287 0.533417 0.375791 0.804815 0.832685 1.000000
92.94876 122.8621 28.90918 -21.70288 11.65552 106.1753 140.8981 2254437 14.49677 48.47553 53.75694 ——
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
LN_BTCHASH 0.937203 0.959576 0.633437 -0.515438 0.303030 0.948087 0.967774 0.545979 0.385704 0.810824 0.837653 0.997427 1.000000
96.05989 121.8829 29.26469 -21.50293 11.36754 106.5784 137.3886 23.29707 14.94498 49.52481 54.82466 4974019 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 00000
LN_BTCGOOGMVEWS 0.905864 0.786816 0.675724 -0.344249 0.100799 0.802422 0.755810 0.729100 0.480170 0.938781 0.912276 0.752318 0.760157 1.000000
76.45487 45.57440 32.77000 -13.10776 3.621931 48.06956 41.26438 38.08362 20.10395 97.41412 79.62645 40.82382 41.82439 —
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
LN_BTCWIKIVIEWS 0.650578 0.476163 0.500989 -0.245834 0.027400 0.516548 0.450129 0.699527 0.495258 0.765526 0.660825 0.398963 0.411016 0.849570
30.62469 19.35779 20.69424 -9.066578 0.979886 21.56606 18.02080 34.99482 20.37998 42.53440 31.47585 16.565409 16.11781 57.57861
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.3273 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000




6 priedas. Granger prieZastingumo testo rezultatai, kaip jie pateikiami Eviews10 programoje.

Bitkoino kainos ir Federaliniy rezervy paliikany normos prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 19:57
Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNFFRATE does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1277 0.60894 0.5441
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNFFRATE 0.11479 0.8916

Bitkoino kainos ir euro ir JAV dolerio valiuty kurso priezastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:23

Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.
D_LNEURUSD does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1278 0.20706 0.6492
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNEURUSD 0.03293 0.8560

Bitkoino kainos ir DidZiosios Britanijos ir JAV dolerio valiuty kurso priezastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:23
Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNGBPUSD does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1278 3.93110 0.0476
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNGBPUSD 0.02688 0.8698

Bitkoino kainos ir Kinijos juanio ir JAV dolerio valiuty kurso prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:25

Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.
D_LNCNYUSD does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1278 4.33202 0.0376
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNCNYUSD 0.53593 0.4643

Bitkoino kainos ir S&P 500 akcijy rinkos indekso prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:22

Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

D_LNSP500 does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1278 0.47719 0.4898
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNSP500 0.26885 0.6042




Bitkoino kainos ir unikaliy adresy skaifiaus priezZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:37

Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 14

Null Hypothesis: Obs F-Statistic

Prob.
D_LNBTCUSERS does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1265 1.28470 0.2094
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCUSERS 5.33295 6.E-10
Bitkoino kainos ir bitkoino transakciju skai¢iaus indekso priezZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/19 Time: 20:37
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Lags: 14
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCTRAN does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1265 1.22734 0.2484
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCTRAN 3.33352 3.E-05
Bitkoino kainos ir bitkoino transakcijuy apimties indekso prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/19 Time: 20:36
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Lags: 15
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCTRADE does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1264 0.69457 0.7919
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCTRADE 4.95179 2.E-09
Bitkoino kainos ir bitkoino prekybos apimties indekso prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/19 Time: 20:36
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCEXCHANGE does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1273 0.59150 0.7374
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCEXCHANGE 2.43520 0.0241
Bitkoino kainos ir bitkoino kasimo sudétingumo rodiklio prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/19 Time: 20:35
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCDIFF does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1276 0.63841 0.5903
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCDIFF 0.93549 0.4228
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Bitkoino kainos ir bitkoino problemos i§sprendimo greicio rodiklio priezastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:34
Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 7

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCHASH does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1272 1.05604 0.3899
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCHASH 0.74437 0.6343

Bitkoino kainos ir bitkoino paieskuy ,,Google* paieskos sistemoje skaifiaus prieZastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:08
Sample: 7/01/2015 12/31/2018
Lags: 6

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCGOOGVIEWS does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1273 0.77291 0.5912
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCGOOGVIEWS 2.32080 0.0311

Bitkoino kainos ir bitkoino paieSkuy ,,Wikipedia“ paieSkos sistemoje skaiCiaus priezastingumo testo
rezultatai

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/26/19 Time: 20:34

Sample: 7/01/2015 12/31/2018

Lags: 7

Null Hypothesis:

Obs F-Statistic Prob.
D_LNBTCWIKIVIEWS does not Granger Cause D_LNBTCUSD 1272 0.25588 0.9704
D_LNBTCUSD does not Granger Cause D_LNBTCWIKIVIEWS 2.11289 0.0396
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