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Santrauka

Kriptovaliutos, atsiradusios kiek daugiau nei pries 10 mety, stipriai pakeité $iy dieny finansy pasaul;.
Bitkoino atsiradimas jnesé tam tikros baimes dél jo unikalaus veikimo principo, su kuriuo niekam
anksciau neteko susidurti. Mokslingje literattiroje pirmi tyrimai atsirado 2012 m., o jy kiekis Zenkliai
1Saugo 2017 m. ir, vis dar, toliau Zenkliai auga. 2017 m. mokslininkai pradéjo analizuoti bitkoino
kainos kintamumo bei formavimosi specifika, efektyvumo problematikg bei arbitrazo galimybes.
Literatiiroje apibréziama ir daZznai minima kainos efektyvumo problema, sudaranti palankias saglygas
formuotis arbitrazo galimybéms, kurias iSnaudojant galima seékmingai diversifikuoti finansing rizika.
Pastebimas tyrimy analizuojanciy, kaip bitkoinas gali biiti panaudojamas diversifikavimo tikslais,
augimas, taciau vis dar iSlieka didelis poreikis tyrimy, analizuojaniy arbitrazines galimybes
kriptovaliuty rinkoje. IStyrus bitkoino arbitrazo galimybes, iSanalizavus jo tinkle esanciy keitykly
tarpusavio rySius bei atlikus tinkling analiz¢, galima bity ne tik iStirti arbitrazines galimybes
kriptovaliuty rinkoje, bet ir nustatyti ar rinkoje egzistuoja centrinés keityklos, formuojancios
tendencijas visoje kriptovaliuty rinkoje?

Bitkoino arbitrazo galimybiy problematika buvo identifikuota pirmoje darbo dalyje atlikus mokslinés
literatiiros analize. Antroje darbo dalyje, sudaryta tarpusavio rySiy nustatymo bei tinklinés analizés
tyrimo metodika, naudojama aukSto daznio kriptovaliuty rinkos tyrime. Trecioje darbo dalyje,
iSanalizavus kainos formavimosi bei efektyvumo problematika, naudojant koreliacijas, atsako
funkcijas, Grangerio priezastingumo testg, atlikta tarpusavio rysSiy analizé, kuri padéjo nustatyti
svarbiausius rySius tarp keitykly bei identifikuoti pagrindines keityklas, formuojanc¢ias tendencijas
rinkoje. Tarpusavio rySiy analizé padéjo nustatyti, kad kraken ir bitstamp yra pagrindinés keityklos,
formuojancios tendencijas bitkoiny rinkoje, bitbay ir cexio taip pat atlicka svarby vaidmen;.
Identifikavus pagrindines keityklas bei jy rySius su kitomis keityklomis, atlikta tinkliné analize,
kurios rezultatai padéjo identifikuoti pagrindines aktyviausias keitykly grupes ir surasti keityklas,
kuriose dazniausiai perkami ir parduodami bitkoinai. Nustatyta, kad keityklos, kuriose buvo galima
pelningai jsigyti bei parduoti bitkoing, skirtingais ménesiais keitési, taciau dsx, kraken ir bitstamp
keityklose daugeliu atveju atsirasdavo patraukliausios galimybés jsigyti bitkoino, o cexio, bitmarketlt
ir coindeal dazniausiai atsirasdavo palankios galimybés parduoti bitkoing. Naudojant loging analize,
sisteminimo, palyginimo ir apibendrinimo metodus, lyginant su kity mokslininky tyrimy rezultatais,
buvo apibendrinami tyrimo rezultatai bei pateikiamos rekomendacijos iSbandyti bitkoino
diversifikacijos galimybes akcijy rinkoje instituciniams investuotojams bei fondy valdytojams.
Tyrimo rezultatai svarbis ir jstatymy leidéjams geresniam bitkoino arbitrazo galimybiy pazinimui.
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Summary

Cryptocurrencies, which were founded 10 years ago, have drastically changed the financial world.
Bitcoin started the era of next financial revolution as a form of cryptocurrency. The first studies about
bitcoin appeared in 2012. Number of researches have strongly increased in 2017 and until now
continue to grow significantly. Researchers begun to analyse bitcoin‘s price, efficiency and volatility
problem, arbitrage opportunities in 2017. There is a noticeable growth in research of bitcoin
diversification benefits but still there is lack of comprehensive research of bitcoin‘s arbitrage
opportunities. This research would help to explore bitcoin‘s arbitrage opportunities. Also, it would
give significant insights as real arbitrage data has never been analysed before. Results of bitcoin‘s
behaviour investigation would lead to better understanding of interrelationships between
cryptocurrency exchanges. Moreover, it would give additional information about main exchanges
which form trends in cryptocurrency market.

1 section is devoted to the scientific literature review which shows the arising demand of
comprehensive bitcoin arbitrage opportunities. 2 section is devoted to detailed description of a
methodology used for interrelationships and network analysis in high-frequency cryptocurrency
market. 3 section is used for better understanding of bitcoin‘s price formation by exploring the
behaviour of bitcoin. There were used graphical and statistical analysis of bitcoin‘s price volatility.
Results show that when bitcoin‘s price increases, number of arbitrage opportunities increases, as well.
Analysis was followed by investigations of interrelationships between different exchanges. There
were used correlations, response functions, Granger causality test. The analysis of the
interrelationships helped to identify that kraken and bitstamp are the main exchanges forming the
trends in the bitcoin‘s market, bitbay and cexio also gives important influence on other exchanges.
After identifying the main exchanges and their connections between them, there was performed
network analysis. Results of network analysis helped to identify the main active groups of exchanges
and to find which exchanges is best for selling and buying bitcoins. It was found that exchanges for
buying and selling bitcoin differs in different periods of time. However, by evaluating all period
results it was noticed that dsx, kraken and bitstamp in the most cases were the most attractive
exchanges where investors could buy bitcoin. Cexio, bitmarketlt and coindeal were most attractive
for selling bitcoin. After results comparison with other scientists findings by using logical analysis
and comparison methods there were provided recommendations, which could give significant insights
for institutional investors, fund clerks, lawmakers. Bitcoin can be successfully used as a
diversification in financial portfolios. Using bitcoin in financial portfolios would lead to improving
accuracy of forecasting opportunities and it could work as a hedge against losses.
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Ivadas

Nuo zymiausios kriptovaliutos bitkoino atsiradimo praéjus kiek daugiau nei 10 mety, kriptovaliuty
tematika iSlieka viena aktualiausiy Siomis dienomis. Mokslingje literatiiroje pirmieji zingsniai,
analizuojant bitkoing, buvo zengti 2012-2015 m. prag¢jus vos keleriems metams po bitkoino
atsiradimo (Feld ir kt., 2014; Greebel ir kt., 2015; Dwyer, 2015; Baek ir Elbeck, 2015). Augant
bitkoino tinklui, tendencingai daugéjo ir moksliniy tyrimy bei keitési mokslininky analizuojamos
tematikos. 2017 m. mokslininkai pradéjo analizuoti, kas yra bitkoinas ir kokia jo paskirtis bei
funkcijos (Barcilar ir kt., 2017; Zhu ir kt., 2017; Urquhart'as, 2017; Kim ir kt., 2017, Tasca ir kt.,
2017). Dar stipriau iSaugus susidoméjimui 2018 m. pastebimos bitkoino kainos kintamumo (Corbet
ir kt., 2018; Beneki ir kt., 2019; Fakhfekh ir Jeribi, 2019), formavimosi specifikos (Brauneis ir Mestel,
2018), efektyvumo problematikos (Wei, 2018; Yahyaee ir kt., 2018; Kriickeberg ir Scholz, 2019) bei
arbitrazo galimybiy temos (Pauna, 2018; Kakushadze, 2019; Kriickeberg ir Scholz, 2019).
Literatiiroje apibréziama ir daZznai minima kainos efektyvumo problema, sudaranti palankias salygas
formuotis arbitrazo galimybéms, kurias iSnaudojant galima sékmingai diversifikuoti finansing rizikg
(Baur ir Dimpfl, 2018; Charfeddine, 2019; Jin ir kt., 2019). Pastebimas tyrimy analizuojanéiy, kaip
bitkoinas gali buti panaudojamas diversifikavimo tikslais, augimas, taciau vis dar iSlieka didelis
poreikis tyrimy, analizuojanciy arbitrazines galimybes kriptovaliuty rinkoje. PrieSingai nei finansy,
kriptovaliuty rinkoje prekyba vyksta visg dieng, visomis savaités dienomis (Aharon ir Qadan, 2019).
Didelis kainos kintamumas ir nesustojanti prekyba, sglygoja masiniy duomeny kaupimgsi. Zargar ir
Kumar (2018), Zhang ir kt. (2018a), Katsiampa ir kt. (2019), tyrime naudodami didziuosius auksto
daznio bitkoino prekybos duomenis prognozuoja bitkoino kainos pokycius, kurie iSlieka patys
aktualiausi kriptovaliuty rinkoje dél kity kriptovaliuty priklausomybés nuo bitkoino. Arbitrazo
galimybiy tyrimas viena aktualiausiy tyrimo krypéiy pastaruoju metu, taciau minéti tyrimai atiekami
naudojant potencialius, o ne realius arbitrazo duomenis. Neatsiliekant nuo aktualiausios 2019-2020
m. tematikos bei turint 2019-2020 m. auksto daznio realius, unikalius arbitrazo duomenis galima
istirti realias bitkoino arbitrazo sumas, iSanalizuoti jo tinkle esanciy keitykly tarpusavio rySius bei
atlikti tinkline analiz¢. Toks tyrimas padéty ne tik iStirti arbitrazines galimybes kriptovaliuty rinkoje,
bet ir nustatyti ar rinkoje egzistuoja centrinés keityklos, formuojancios tendencijas visoje
kriptovaliuty rinkoje?

Tyrimo objektas. Bitkoino arbitrazo galimybés.

Pagrindinis tyrimo tikslas yra istirti bitkoino arbitrazo galimybes, naudojant tarpusavio rysiy ir
tinkling analize, identifikuojant egzistuojancius rySius tarp keitykly ir jy tinklo bei surandant centrines
keityklas, formuojancias tendencijas kriptovaliuty rinkoje.

Darbo uzdaviniai:

1. IStirti mokslinéje literatiiroje analizuojamg bitkoino kainos formavimosi problematika,
arbitrazo galimybes bei rinkos formuotojo vaidmen; kriptovaliuty rinkoje;

2. Sudaryti tarpusavio rySiy nustatymo bei tinklinés analizés tyrimo metodika, naudojama auksto
daznio kriptovaliuty rinkos tyrime;

3. ISsamiai iSanalizuoti duomenis ir naudojant koreliacing, atsako funkcijy, Grangerio
priezastingumo bei kryZminio—poveikio matricy analize, iStirti egzistuojancius rySius tarp
keitykly.
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4. Atlikus bitkoino arbitrazo galimybiy skirtingose keityklose tinkling analize, iStirti keitykly
tinklo aktyvumg bei pagrindines keityklas, kuriose dazniausiai perkami ir parduodami
bitkoinai.

5. Apibendrinti tarpusavio rySiy tyrimo bei tinklinés analizés rezultatus ir palyginti juos su
mokslininky tyrimy rezultatais.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, grafiné analizé, sisteminimo, palyginimo ir
apibendrinimo metodai, statistiné analiz¢, laiko eiluciy tarpusavio rySiy analizé remiantis atsako
funkcijomis, Grangerio priezastingumo testo, kryZzminio-poveikio matricos rezultatais, tinkliné
analizeé, loginé analizé.

Bitkoino arbitrazo galimybiy problematika buvo identifikuota pirmoje darbo dalyje atlikus mokslinés
literatiiros analize. Antroje darbo dalyje, sudaryta tarpusavio rySiy nustatymo bei tinklinés analizés
tyrimo metodika, naudojama auksto daznio kriptovaliuty rinkos tyrime. Trecioje darbo dalyje,
iSanalizavus kainos formavimosi bei efektyvumo problematika, naudojant koreliacijas, atsako
funkcijas, Grangerio priezastingumo testa, atlikta tarpusavio rySiy analizé, kuri padéjo nustatyti
svarbiausius rySius tarp keitykly bei identifikuoti pagrindines keityklas, formuojancias tendencijas
rinkoje. Pagrindiniy aktyviausiy keitykly grupiy nustatymui naudota tinkliné analize, kurios rezultatai
padéjo identifikuoti, kuriose keityklose dazniausiai perkami ir parduodami bitkoinai. Tyrimo
rezultatus palyginus su kity mokslininky tyrimy rezultatais, buvo pateikiamos apibendrintos iSvados
bei rekomendacijos instituciniams investuotojams bei fondy valdytojams.
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1. Bitkoino rinkos mokslinés literatiiros analizé

Mokslingje literatiiroje pirmieji tyrimai kriptovaliuty tematika atsirado jau 2012 m., taciau
susidoméjimas bitkoinu ypac isaugo 2018 m., po staigaus bitkoino kainos kilimo 2017 m. pabaigoje.
Augant bitkoino tinklui, tendencingai daugéjo ir moksliniy tyrimy bei keitési mokslininky
analizuojamos tematikos. Skirtingais bitkoino raidos laikotarpiais pastebimos dominavusios panasios
moksliniy tyrimy Kryptys, kurios ir aptariamos pirmoje baigiamojo projekto dalyje. ISanalizavus
moksliniy tyrimy raida bei kryptis, i§skiriama literatiiroje pastebima bitkoino kainos efektyvumo ir
kintamumo moksliné problema, kuri skatina tirti arbitrazo galimybes bitkoino rinkoje. Tre¢iame
pirmos dalies skyriuje jvertinta, kokie metodai dazniausiai naudojami tiriant pasirinktg problematika.

1.1. Bitkoino rinkos tyrimo raida ir tyrimo kryptys

Nors atsiradus bitkoinui visuomené buvo skeptiskai nusiteikusi, kriptovaliutos vis labiau sékmingai
jsitvirtina rinkoje ir kiekvieng dieng atsiranda vis naujy kriptovaliuty. Remiantis Zymiausios
CoinMarketCap: kriptovaliuty analizés ir poky¢iy stebéjimy svetainés duomenimis, pagal 2020-03-
24 dienos duomenis, egzistuoja 5112 kriptovaliuty. 70 kriptovaliuty kapitalizacija yra daugiau nei
100 min. JAV doleriy (toliau — dol.), o vien populiariausios bitkoino kriptovaliutos kapitalizacija
siekia 128,67 mird. dol., 2020-04-16 dienos duomenimis. Lyginant su finansy rinka, tai yra vis dar
nauja, besivystanti rinka, taCiau globalioje rinkoje gebéjimas jvertinti kriptovaliuty elgesj iSlieka
viena pagrindiniy siekiamybiy. Pirmieji empiriniai tyrimai bitkoiny tematika pasirodé jau 2013 m.,
didesnis susidoméjimas kriptovaliutomis kilo 2015 m., kai buvo galima rasti literatros jvairesnémis
tematikomis (Kubat, 2015; Kristoufek‘as, 2015; Dwyer, 2015; Baek‘as ir Elbeck‘as, 2015). Verta
pastebéti, kad iki 2018 m. buvo nedaug tyrimy kriptovaliuty tematika, daZzniausiai buvo
analizuojamas bitkoinas, kaip pagrindinis rinkos veikéjas. Atlickant kriptovaliuty rinkos analiz¢
nejmanoma neisskirti bitkoino, kuris yra centriné figira, diktuojanti visos rinkos veiksmus. Zinoma,
tai ir i$samiai tirta, didziausig kapitalizacijg, programuotojy komandg turinti kriptovaliuta. Cheah‘as
ir Fry (2015) tyrimo rezultatai reprezentuoja pradinio tyrimy laikotarpio neigiamg pozitrj j Bitkoina.
Mokslininky teigimu, fundamentali bitkoino vert¢ yra lygi nuliui. Palaikant negatyvigja puse,
Pinzon‘as ir Rocha (2016) bei Irwin‘as ir Milad (2016) tyrimy rezultatai parodé, kad didelis kainos
kintamumas ver¢ia suabejoti dél bitkoino ateities perspektyvy. Taciau nepaisant minétu laikotarpiu
kilusio nepasitikéjimo $ia nauja rinka, daugiausia tyrimuose dominavo kriptovaliuty, kaip finansinio
instrumento, vertinimas ir jo veikimo principo supratimas. Mokslininkai tyré bitkoing i§ teisinés
perspektyvos (Greebel ir kt., 2015), vertino Sios kriptovaliutos techninius aspektus (Pinzon‘as ir
Rocka, 2016), analizavo privalumus (Polasik‘as ir kt. 2016; Dwyer, 2015). Ciaian‘as ir kt. (2016) ir
Harvey (2016) i§samiai tyré kriptovaliuty ekonomika ir bloky grandinés technologija, kurios veikimu
yra paremtos kriptovaliutos. Easley ir kt. (2017) ir Huberman‘as ir kt. (2017) studijavo bitkoiny
kasimo mokescius. Vienas i§ pagrindiniy visy tyrimy tiksly buvo suprasti visiSkai naujg ir finansy
rinkoje dar nickada neanalizuota decentralizuotg veikimo principa (Gobel ir kt., 2016). Roth‘as
(2015) decentralizuota model; vertino, kaip revoliucija, prilygstancig interneto atsiradimui.

1 CoinMarketCap — viena geriausiai pasaulyje zinoma kriptovaliuty kainy poky¢iy steb&jimo svetainé, skirta informuoti
vartotojus ir didinti efektyvuma kriptovaliuty rinkoje.
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Analizuojant moksling literatiirg buvo pastebéti tam tikri raidos etapai. Nuomonei pagristi remiamasi
gerai zinomy ir daznai naudojamy duomeny baziy ,,Science Direct, ,,.Scopus® ir ,,Springer paieskos
rezultatais, jvedant raktazod;j ,,Bitcoin“ ir ,,Cryptocurrency“. Isskiriami tokie tyrimy etapai:

1. 2012-2014 m., pirmieji straipsniai atsiranda $ia, dar labai mazai kam zinoma tematika,
dominavusios tyrimo kryptys — bitkoino esmé ir bloky grandiniy (angl. blockhain)
technologija, kurios veikimu paremtas kriptovaliuty veikimo principas.

2. 20152017 m., auga susidoméjimas ir tyrimy skaicius (zr. 1 pav.), dominavusios tyrimo
kryptys — bitkoino paskirtis, funkcijos, priskyrimo finansiniam turtui galimybés, bitkoino
privalumai ir trikumai.

3. 2018-2020 m. Zenkliai iSauga tyrimy skai¢ius ir susidoméjimas, literatiiroje iStyrus, kas yra
bitkoinas, tampa aktualios kainos efektyvumo ir kintamumo, panaudojimo ir arbitrazo
galimybiy tyrimo kryptys.

Jeigu pagal raktazodj ,,Bitcoin® tyrimy skaicius 2012 ir 2013 m. sieké 15-30, tai pagal raktazodj
,,Cryptocurrency* pirmieji straipsniai atsirado tik 2015 m. (zr. 1 pav.). Kai pagal raktazod;j ,,Bitcoin*
2015 m. jau buvo galima rasti 200-300 tyrimy, tai pagal raktazodj ,,Cryptocurrency* tik 2017 m.
atsirado 60-150 tyrimy. Kaip prie$ tai buvo pastebéta, treCiame etape 2018—2020 m. staiga iSaugo
tyrimai pagal abu minétus raktazodzius, $iuo laikotarpiu jau mokslininkai tyré ne tik bitkoing, bet ir
kitas kriptovaliutas arba analizavo bendrai kriptovaliuty poras.

Raktazodis - Bitcoin Raktazodis - Cryptocurrency
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1 pav. Populiariose duomeny bazése paiesky skai¢iaus tendencijos 2012—-2019 m. pagal nurodytus
raktazodzius

D¢l savito kriptovaliuty veikimo principo, mokslininkai aktyviai tyré kriptovaliuty paskirtj.
Pagrindinis klausimas buvo, ar kriptovaliutos gali biiti vertinamos kaip unikalus finansinis
instrumentas, kaip spekuliacinis turtas ar kaip valiuta? Ciaian‘as ir Rajcaniova (2016) buvo vieni
pirmyjy tyréjy analizavusiy kriptovaliuty galimybes ir teigian¢iy, kad Bitkoinas negali buti
pripazintas tikra valiuta iki tol, kol jis neatliks trijy pagrindiniy valiutos funkcijy: apskaitos vienetas
(angl. unit of account), apsikeitimo priemoné (angl. medium of exchange) ir vertés islaikymas (angl.
store of value). Baek ir Elbeck (2015), Cheah ir Fry (2015) bandé vertinti bitkoing i§ spekuliacinio
finansinio turto perspektyvos. Po daugybés tyrimy aiSku yra tai, kad bitkoinas ir kitos kriptovaliutos
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yra unikalus finansinis turtas, kuris daznai naudojamas, kaip valiuta, atsiskaitymo tikslais ir, kaip
finansinis instrumentas, spekuliaciniais tikslais.

Negalima teigti, kad kriptovaliutos galéty buti jvardinamos, kaip jprastos valiutos ir tikétina, nickada
negalés biiti prilyginamos valiutai vien dél apskaitos vieneto funkcijos i§pildymo. D¢l didelio kainos
kintamumo, kainos néra vertinamos bitkoinais. Nors bitkoinas jau ir yra pladiai pasaulyje
pripazjstamas, kaip atsiskaitymo priemoné, taciau verté daugeliu atveju biina iSreiksta jprastomis
valiutomis, kurias galima konvertuoti j atitinkama kiekj bitkoiny. Mokslinés literatiiros analizé rodo,
kad bitkoinas neatlieka ir vertés palaikymo funkcijos dél didelio kainos kintamumo, ta¢iau reikia
nepamirsti, kad vertés iSlaikymas tiesiogiai siejasi su apsikeitimo priemonés funkcijos atlikimu, o
bitkoinas daugeliu atveju ir yra naudojamas apsikeitimo tikslais. Turtas galintis biti naudojamas
apsikeitimo tikslais turi turéti viding vertg. Apibendrinant, bitkoinas sunkiai jsivaizduojamas kaip
valiuta vien dél jo decentralizuoto modelio, kurio pavadinime uZSifruota, kad jis negali priklausyti
nuo jokiy treciyjy $aliy, taciau apsikeitimo priemonés funkcijos atlikimas suteikia bitkoinui savitumo.
Kriptovaliuty naudojimas siejamas su spekuliaciniais tikslais, taiau jos naudojamos ir apsikeitimo
tikslais, todél kriptovaliutos jvardinamos, kaip unikalus finansinis turtas.

Moksliningje literatiiroje atskleidus bitkoino, kaip finansinio instrumento galimybiy, tematika, 2018
m. atsirado dar daugiau straipsniy, analizuojanciy skirtingas tematikas. 2018 m. jau iSaugo straipsniy
ne tik apie bitkoing, bet ir apie Kitas kriptovaliutas skai¢ius (Corbet ir kt., 2018). Minétu laikotarpiu,
mokslinéje literatiroje, ieSkoma sasajy tarp kriptovaliuty vidiniy rySiy ir jy santykio su finansy
rinkomis. Taip pat, tiriama kriptovaliuty, kaip apsidraudimo (angl. hedge) sandoriy galimybes
(Fakhfekh‘as ir kt., 2019), vertinamas jy likvidumas (Wei, 2018; Corbet ir kt., 201) bei kainos
efektyvumas (Brauneis ir Mestel, 2018; Cheng ir kt., 2019) ir i§ to kylancias arbitrazo galimybes
(Zhang‘as, 2017; Cheng‘as ir kt., 2019). Salisu ir kt. (2019) teigia, kad bitkoino kaina gali buti
nuspéjama ir prognozuojama, 0 gebant prognozuoti kaing tai turéty ypa¢ svarbios jtakos
investuotojams ir jstatyty leidéjams, mazinant rizikas ir neapibréZztumus, priimant ateities
sprendimus.

Atlikus 50-ies empiriniy tyrimy analize, iSskirtos pagrindinés tyrimy kryptys: bitkoino, Kkripto-
valiuty, kainos formavimosi, kintamumo ir efektyvumo bei tarpusavio rysiy (zr. 1 lentelé). IS jy
populiariausios, buvo bitkoino ir kriptovaliuty tematikos, nors daugiausiai tyrimy, visgi, analizavo
pagrindinés, bitkoino kriptovaliutos tema. DaZniausiai mokslininky tiriamas problemos buvo
tarpusavio rysiai tarp kriptovaliuty, keitykly, praeities reik§miy. Tarpusavio rySiy tyrimams naudoti
koreliacijy, atsako funkcijy bei Grangerio priezastingumo analizes. Brauneis ir Mestel (2018), Ciaian
ir kt. (2018), Makarov ir Schoar (2019), Salisu ir kt. (2019), Zhu ir kt. (2017) analizavo kainos
formavimasi vertindami pagal analizuojamos kriptovaliutos elgesj praeityje bei rinkos veiksnius,
turinCius jtakos kainai. Detaliau bitkoino kainai reik§minga jtaka darantys veiksniai buvo
analizuojami Skendelytés ir Sapkauskienés (2018) tyrime. DaZnai buvo analizuojama kainos
kintamumo ir efektyvumo problematika. Abi temos glaudZiai susijusios, nes dé¢l didelio bitkoino ar
kity kriptovaliuty kainos kintamumo, atsiranda efektyvumo problematika. Efektyvioje rinkoje, kainos
yra stabilesnés, taciau kriptovaliuty decentralizuotas modelis, turi kur kas maziau stabilumo nei
iprasty finansiniy instrumenty. Kainos neefektyvumas leidzia formuotis arbitrazo galimybéms (zr. 2
lentelé).
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1 lentelé. Empiriniuose tyrimuose dazniausiai iSskiriamos bitkoino kainos kintamumo/efektyvumo tematikos

. - Kripto- | Efekty- Kainos Kintamu- .
N Tyrimai Bitkoinas vaIiEtos vuma>; formavimasis mas RySiai
1 | Yahyaee ir kt. (2018) + + +
2 | Baek ir Elbeck (2015) +
3 | Barcilar ir kt. (2017) + + +
4 | Baur ir Dimpfl (2018) + + +
5 | Beneki ir kt. (2019) + +
6 | Brauneis ir Mestel (2018) + + +
7 | Charfeddine (2019) + + +
8 | Cheahir Fry (2015) +
9 | Chengir kt. (2019) +
10 | Ciaian ir kt. (2018) + +
11 | Corbet ir kt. (2018) +
12 | Dyhrberg (2016) + +
13 | Dwyer (2015) + +
14 | Easley ir kt. (2019) + +
15 | Fakhfekh ir Jeribi (2019) + +
16 | Feldir kt. (2014) +
17 | Fischer ir kt. (2019) +
18 | Gobel ir kt. (2016) +
19 | Greebel ir kt. (2015) + +
20 | Jiirkt. (2018) + +
21 | Jinir kt. (2019) +
22 | Irwin ir Milad (2016) + +
23 | Katsiampa ir kt. (2019) + +
24 | Krickeberg ir Scholz (2019) + + + +
25 | Kubat (2015) +
26 | Liir Wang (2016) +
27 | Makarov ir Schoar (2019) + +
28 | Pauna (2018) +
29 | Pengir kt. (2017) + +
30 | Pinzon ir Rocka (2016) +
31 | Polasik ir kt. (2016) + +
32 | Roth (2015) + +
33 | Salisu ir kt. (2019) + +
34 | Tascair kt. (2017) + +
35 | Urquhart'as (2017) + + +
36 | Yiirkt (2018) + + + +
37 | Zargar ir Kumar (2018) + +
38 | Zhang ir kt. (2018a) + +
39 | Zhang ir kt. (2017) +
40 | Zhang ir kt. (2018b) + + +
41 | Zhuir kt. (2017) + +
42 | Wei (2018) + + +
43 | Skendelyté ir Sapkauskiené (2018) + + +

Beneki ir kt. (2019), Charfeddine (2019), Jin ir kt. (2019) viena i§ tyrimo krypciy iSskyré bitkoino,
kaip apsidraudimo priemonés, panaudojima. Vertingi tyrimai atlikti Menkveld (2013), Pauna (2018),
Zargar ir Kumar (2018), Katsiampa ir kt. (2019), turéjusiy galimybg vertinti auksto daznio duomenis
(zr. 2 lentelé). Mokslinés literatiiros analizé parodé, kokios kryptys i$skiriamos, tiriant bitkoino
kainos formavimasi. Siekiant suteikti naudingy jzvalgy instituciniams investuotojams, fondy
valdytojams, jstatymy leidé¢jams, dominavo bitkoino veikimo principo ir panaudojimo arbitrazo,
diversifikavimo, apsidraudimo tikslais tyrimo kryptys.
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2 lentelé. Empiriniuose tyrimuose daznai i$skirtos bitkoino panaudojimo diversifikavimo tikslais tematikos

Nr. Tyrimai Bitkoinas | Kriptovaliutos | Arbitrazas Apsquaudqno Auksto daznio
priemoné duomenys

1 | Beneki ir kt. (2019) + +

2 | Charfeddine (2019) + + +

3 | Fischer ir kt. (2019) + +

4 | Jinir kt. (2019) + +

5 | Katsiampa ir kt. (2019) + +

6 | Krickeberg ir Scholz (2019) + + +

7 | Makarov ir Schoar (2019) + +

8 | Menkveld (2013) +

9 | Pauna (2018) + + +

10 | Zargar ir Kumar (2018) + +

Pastaruoju metu kriptovaliutos adaptuojsi globalioje rinkoje ir didieji rinkos Zaidéjai stengiasi
iSnaudoti kriptovaliuty suteikiamus privalumus (Fakhfekh‘as ir kt., 2019). Pasitikéjimas
kriptovaliutomis iSaugo ir dél tokiy giganty kaip Square ir Facebook susidoméjimo, tai patvirtina
decentralizuoty sistemy privalumus, kuriais nori pasinaudoti technologinés kompanijos.

Remiantis Bloombergz duomenimis, analitikai prognozuoja pozityvius 2020 metus kriptovaliuty
rinkai ir jvyksiantj 10z $iais metais, kai vis daugiau institucijy domisi, tiria ir pritaiko kriptovaliutas
veikloje. Techninés kompanijos gigantés, tokios kaip Apple, Samsung ir kt., investuoja j kriptovaliuty
tyrimus, norédamos pasinaudoti suteikiamais privalumais ir neatsilikti nuo rinkos aktualijy. Vienas
i§ jdomiy atradimy tampa tai, kad tokios kriptovaliutos, kaip bitkoinas tampa populiaria fiat valiuta,
paremta bloky grandinés technologijos veikimo principu (Kakushadze ir Yu, 2019). Dél Sio
privalumo Jungtinés Karalystés (toliau — JK) valdzia daug investuoja j bitkoino tyrimus ir svarsto
apie savo valiutos iSleidima. J.P. Morgan 2019 m. vasarj tapo pirmuoju banku Amerikoje, kuris
idleido savo kriptovaliuta, susieta su jprasta valiuta. Japonijos, Kanados, Sveicarijos bankai vienijasi
tirdami banky nuosavy virtualiy valiuty potencialg.

Corbet ir kt. (2019) tyrimai rodo, kad kriptovaliutos investuotojams gali suteikti diversifikacijos
privalumy. Diversifikacijos galimybés labiausiai gali bati iSnaudos trumpu laikotarpiu. G7 Saliy
akcijy grazas geriau prognozuoja bitkoino kainomis parengtas modelis nei makroekonominiai
veiksniai (iSskyrus Japonijg). PrieSingai nei jprasta akcijy rinky, kriptovaliuty rinka néra
reguliuojama. D¢l $ios priezasties informuoti prekiautojai nesistengia iSskaidyti didelés apimties
sandoriy ] daug mazy, kad buty maziau pastebéti teisiniy institucijy. Kainos jautrumas j aplinkos
poky¢ius padaro bitkoing ypa¢ patraukliu informuotiems investuotojams. Charfeddine ir kt. (2019)
teigia, kad kriptovaliutos dazniausiai sunkiai gali biiti panaudojamos apsidraudimo tikslais, taciau
egzistuoja rysys tarp kriptovaliuty ir jprasto turto, nes abi rii$ys yra jautrios iSoriniams ekonominiams
ir finansiniams Sokams. Kriptovaliuty rinkose egzistuoja atsikartojantys periodai, kai rinkoje
atsiranda daugiau arbitrazo galimybiy ir kai jos sumazéja. Makarov‘as ir Schoar‘as (2019) pastebi,
kad kainos skirtumai yra kur kas didesni tarp skirtingy Saliy, tai pabrézia kapitalo judéjima
kontroliuojan¢iyjy démesio atkeipima j arbitrazo galimybes. Kriptovaliutos tampa neatsiejama rinky
dalis.

2 www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-16/biggest-bitcoin-investment-trust-says-hedge-fund-demand-booming
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1.2. Rinkos formuotojy vaidmuo ir arbitrazo galimybés

Spekuliuojant kriptovaliutomis atsiranda vis daugiau arbitrazo galimybiy, kurios jvardijamos, kaip
nerizikingos investicijos. Arbitrazo galimybés atsiranda jsigyjant tam tikra kiekj valiutos, kai turi
garantija, kad rinkoje ja tuo metu gali parduoti brangiau ir uzdirbti arbitrazinj pelng atliekant
tarpininko, kuris perka ir iSkart parduoda, vaidmenj. Jei rinkoje egzistuoja to paties turto vieneto
kainos skirtumai, tokia rinka negali biiti laikoma efektyvi. Neefektyvioje rinkoje dél egzistuojanciy
kainy skirtumy atsiranda arbitrazo galimybés, kurias dalis rinkos vartotojy siekia iSnaudoti savo
naudai. DaZnai rinkoje prekiauja ne realiis investuotojai, o automatiniai algoritmai, kurie perka bei
parduota uzprogramuotomis sglygomis. Tokie veiksmai mazina spredgs ir automatiSskai sunkina
galimybes daugiau uzdirbti, tuo paciu jie ir didina rinkos likviduma.

Nors Siandien ir egzistuoja tyrimy arbitrazo ir kainos efektyvumo tematika, taciau vis dar stinga
iSsamaus rinkos tyrimo, jvertinant egzistuojanius rySius bei galimybes kriptovaliuty rinkoje
naudojant tikslius auksto daznio (angl. high-frequency) prekybos duomenis. Remiantis naujausiais
empiriniais tyrimais, vadovaujantis kity mokslininky naudojamais tyrimy metodais bei savo unikalia
tyrimo metodika, tyrimo rezultatai tampa pagrindu norint geriau suprasti kriptovaliuty elges;.

Pagal Zhu ir kt. (2009), rinkos formuotojas atlieka svarby vaidmenj formuojant kaina, taciau jo jtaka
ir stabilizavimo poveikis spekuliacinése rinkose yra palyginti neaiSkiis. Mokslininky atliktame tyrime
yra pateikiamas finansinis rinkos modelis, kuris tiria rinkos formuotojo jtakg rinkos stabilumui, kai
rinkos formuotojas atlieka likvidumo suteikimo funkcijg ir aktyvaus investuotojo funkcijg rinkoje,
susidedancioje 1§ dviejy grupiy investuotojy, tai racionaliis spekuliuotojai, kurie remiasi
fundamentine analize ir spekuliuotojai, sekantys tendencijas. Tyrimo rezultatai rodo, kad rinkos
formuotojai nebutinai sugeba stabilizuoti rinka, kai joje pagrindinis tikslas yra maksimizuoti pelng ir
rinkos formuotojy poveikis rinkai stipriai priklauso ir nuo spekuliuotojy jtakos. Tyrimas unikalus tuo,
kad tiria rinkos formuotojo vaidmenj ne tik kaip likvidumo suteiké¢jo, bet ir kaip aktyvaus
investuotojo. Kaip agentas, rinkos formuotojas suteikia likvidumg, turédamas atsargy tam, kad
suderinty laiking uzsakymy disbalansg stabilizuojant rinkas, o kaip aktyvus investuotojas, jis siekia
iSlaikyti ilgalaike atsargy pozicijg, norédamas maksimizuoti savo portfelio naudingumg ir
pelningumg. Tyrimo rezultatai rodo, kad rinkos formuotojas, formuodamas kaing, Kiekvienu periodu
atsizvelgia ne tik ] atsiradusj paklausos pervirsj, bet ir j savo 1§ anksto nustatytg tam tikrg norima
atsargy lygj. Visa tai leidzia daryti i§vadg, kad rinkos formuotojui naudinga trumpam destabilizuoti
rinkg, norint maksimizuoti gaunama pelna.

Ne visi rinkos formuotojai siekia gauti tam tikrg stabily pelng ir palaikyti likviduma rinkoje.
Egzistuoja ir tariami rinkos formuotojai, kurie siekia pasipelnyti i§ rinkos, imituodami rinkos
formavimg ir patys vykdydami trumpalaikius prekybos sandorius. Tokie prekiautojai laukia, kada
vertybiniy popieriy verté kils arba kris ir tada jie pradeda intensyviai prekiauti. Jiems padeda vis
dazniau naudojami algoritmais paremti kompiuteriniai metodai. Tokie rinkos formuotojai neformuoja
rinkos, nesuteikia klientams likvidumo ir jiems nepadeda, jie tik stengiasi sukurti tam tikrg judéjima
rinkoje, siekdami i$ to gauti pelno.

Pagal Lepone ir Wong‘a (2017) tyrimg buvo analizuota, kaip minimalus vertybiniy popieriy kainos
sumazg¢jimas paveikia tariamy rinkos formuotojy elgesi ir rinkos kokybe. Tyrimo rezultatai padéjo

3 Spredas — tai skirtumas tarp paklausos arba pirkimo kainy (ask) ir pasitilos arba pardavimo (bid) kainos
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nustatyti, kad skirtumas tarp pirkimo / pardavimo kainos sumazéja po minimalaus vertybiniy popieriy
kainos pokyc¢io sumazéjimo. Empirinis tyrimas patvirtina, kad tariami rinkos formuotojai pirmenybe
teikia Zemos kainos akcijoms, jau esan¢ioms po kainos sumaz¢jimo, nes jy skirtumai tarp pirkimo ir
pardavimo kainy yra didesni. Tiriant 100 didziausiy akcijy, listinguojamy Singaptiro vertybiniy
popieriy birzoje (SGX), nustatyta, kad akcijos, turincios didesnius skirtumus tarp pirkimo /
pardavimo kainos generuoja auganig apyvartg, tai gali buti nulemta tariamy rinkos formuotojy
veiksmy. Galiausiai, prieita iSvados, kad imituojamos rinkos pokycio islaidos iSaugo vertinant visas
grupes (iSskyrus dideles sandoriy apimtis auksciausioje kainy grupéje), tai rodo nepalankias rinkos
sglygas, su kuriomis susiduria viso pasaulio vertybiniy popieriy birzos bandomuoju / pradiniu
laikotarpiu.

Pagal Menkveld‘g (2013) tirta naujg dideles prekybos apimtis palaikancio (angl. high frequency
trading, toliau - HFT) rinkos formuotojo strategija, rinkoje yra uzdirbama rinkos formuotojui patiriant
tam tikrg nuostolj dél sumazéjusiy atsargy, bet gaunant pelng dél padidéjusio skirtumo tarp pirkimo /
pardavimo kainos. Pagal $ig strategija, pusé sandoriy yra vykdomi nejudrioje rinkoje, o kita pusé —
stipriai augancioje rinkoje. Tyrimo rezultatai rodo, kad surinkti mokesc¢iai uz vykdomus sandorius
yra reik§minga $ia strategija besinaudojanc¢iy rinkos formuotojy pelno ir nuostoliy dalis. Remiantis
Sia strategija ir maZzus mokescCius sitilan¢ioms vietoms pasirodzius vertybiniy popieriy birZoje, tai
pasirodé patrauklu daznai sandorius vykdantiems spekuliuotojams. Zhang‘as ir kt. (2017) tyré, kad
rinkos formuotojy konkurencingumas didina kainos efektyvumga per du kanalus, tai

1) konkurencija mazina sandoriy kainas ir
2) neinformuoti rinkos formuotojai mokosi i§ sandoriy patvirtinty informuoty rinkos formuotojy.

Antra sglyga nurodo, kad informuoti rinkos formuotojai formuoja rinkg ir jy veiksmais seka Kiti
rinkos formuotojai. Pirmoji hipotezé Siame tyrime pasitvirtino ir jg patvirtino dar 2013 m. Daugumos
rinky prekybos mechanizmas yra apimantis daugiau nei kelias rasis, pvz., NASDAQ leidzia
investuotojams surasti vieniems Kitus netgi be rinkos formuotojy. Rinkos formuotojai dalyvauja tik
dalyje sandoriy. Taip pat akcijy pasikeitimo kainos gali biiti pasikeitusios labiau dél investuotojy
elgesio ir konkurencijos, nei rinkos formuotojy. Pagal Chen‘g ir kt. (2010) teigiama, kad egzistuoja
rinkos formuotojy, kurie vietoj to, kad priimty ir subsidijuoty spekuliuotojus, pritaiko automatinius
rinkos formuotojus, kurie yra pasiruoS¢ pralosti tam tikrg sumg pinigy. Hansono rinkos skaiciavimo
taisykle paremtas rinkos formuotojo modelis garantuoja, kad savininkas nepraras daugiau pinigy nei
numatyta, nepaisant to, kiek akcijy iSkeité ar koks jvykis atsitiko rinkoje. Kuo didesné subsidija, tuo
didesnis rinkos likvidumas. Sioje strategijoje pelno siekiantysis i pradziy paaukoja dalj pelno tam,
kad suklaidinty kitus prekiautojus ir juos iSnaudoty suklaidinimui kity prekiautojy, taip gaudami
pelna.

Tiek jprastoje finansy rinkoje, tiek kriptovaliuty rinkoje rinkos formuotojo funkcija yra ta pati, taciau
tai nereiskia, kad ir abi rinkos veikia pagal tuos pacius principus. Abi rinkos veikia panasiai, taciau
esminis skirtumas tas, kad kriptovaliuty rinka yra decentralizuota ir nereguliuojama jokiy valdzios
institucijy. 2009 m. atsiradusi bitkoino kriptovaliuta sukélé perversma finansy pasaulyje pirma kartg
parodziusi decentralizuota bloky grandinés technologijos modeli, kuriuo yra paremtas visy
kriptovaliuty veikimo principas. Pagrindinis tokio modelio privalumas yra greitis ir negrjZztamumas,
taciau daznai priestaringai yra vertinamas pats modelio veikimo principas, kuris nurodo, kad
neegzistuoja joks reguliavimas ir jstatymai (Pinzon‘as ir Rocha, 2016; Irwin‘as ir Milad, 2016;
Greebel ir kt., 2015; Feld‘as ir kt. 2014). Nereguliuojamoje kriptovaliuty rinkoje atsiranda kur kas
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didesné rizika nei jprastoje finansy rinkoje vien dél to, jog egzistuoja didelés manipuliacijos, uz kurias
ju skleidéjai pagal jstatymus néra baudziama.

Pagal Wang (2018) jmonés pradédamos tipinius Wall Street ICO projektus samdo rinkos formuotojus
tam, kad jie padidinty likvidumg ir palaikyty akcijos kainos lygi. Rinkos formuotojai uztikrina
sklandy finansy rinky veikimg. SECa4 rinkos formuotojg apibiidina kaip jmong, kuri yra pasiruosusi
nupirkti ir parduoti akcijg testinj laikotarpj rinkos nustatyta kaina. Kriptovaliuty rinkoje, dazniausiai
pradedancios kompanijos (angl. startup) samdo rinkos formuotoja tam, kad padidinti Zetony (angl.
tokens) likviduma per pirmus tris ICO iSleidimo ménesius. Nuo 2017 m. atsirado daugybé rinkos
formuotojy, pradéjusiy vykdyti ICO scenarijus. Tokia situacija susidaré dél antrinés kriptovaliuty
rinkos panasumo | tradicing finansy rinkg dél sandoriy salygy. Taciau esminis Siy dviejy rinky
skirtumas yra tas, kad kriptovaliuty antrin¢je rinka yra nereguliuojama centriniy institucijy, todeél
nereikalaujama licencija. NemaZa dalis rinkos formuotojy nelabai stengiasi padidinti rinkos
likviduma ir paskatinti pardavimus, o verciau to, jie tik skatina didinti arbitrazg.

Del jstatymo trukumo, kriptovaliuty antriné rinkoje didelj vaidmen; atlieka spekuliuotojai, kurie
naudodami trumpalaikio investavimo strategijas i$naudoja galimybes uZsidirbti. Zetonais gali biti
prekiaujama skirtingose birzose ir jy kainos gali labai skirtis. Taip pat, egzistuoja galimybé i§ to
pasipelnyti ateities sandoriy rinkoje. Ateities sandorius sitilo Okex ir Bitmap birzos. Svarbu pastebéti,
kad ateities sandoriais gali buti prekiaujama su svertu. Kuo didesnis svertas — tuo didesné rizika ir
esant auksStam svertui net ir dél labai mazo kainos skirtumo pelnas gali biiti labai didelis. Verta
atkreipti démes;j | tai, kad kriptovaliuty rinkoje $iai dienai svarbus yra jstatymy poreikio klausimas,
nes dél jstatymy trukumo galima manipuliacija, kas jprastoje akcijy rinkoje yra laikoma nelegalia
veikla. Kadangi néra tai draudzianCiy jstatymy, tai suinteresuoti asmenys skleidzia melagingg
informacijg pokalbiy kambariuose, forumuose taip manipuliuvodami kitais rinkos dalyviais.
Kriptovaliuty rinka unikali ir tuo, kad ji veikia visg parg visomis savaités dienomis, ko niekada nebus
jmanoma jprastoje birzoje, kuri veikia tik darbo dienomis nustatytu laiku.

1.3. Bitkoino kainos formavimosi tyrimo metody iSskyrimas ir palyginimas

Cheah ir Fry (2015) teigia, kad fundamentali bitkoino verté lygi nuliui ir pateikia empirinius tyrimo
rezultatus, kad bitkoinas yra tik finansinis burbulas. Ciaian ir kt. (2016) tyrimas rodo, kad bitkoino
patrauklumo veiksniai lemia bitkoino kainos kitimg. Polasik ir kt. (2015) teigia, kad bitkoino kaina
kei¢iasi pagrinde dé¢l populiarumo. PrieSingai nei kitos valiutos, bitkoinas nepriklauso nuo bendros
ekonominés situacijos. Baur ir Dimpfl (2018) 20-ies kriptovaliuty asimetriniy kainos kintamumo
efekty analizé rodo, kad kriptovaliuty, prieSingai nei akcijy rinkai, pozityviis kainos Sokai turi
stipresng jtaka iSauganéiam kintamumui nei negatyvis Sokai. Beneki ir kt. (2019) dar labiau gilinosi
] 8ig tematika, jvertindami kintamumo persidengimo (angl. volatility spillovers) ir apsidraudimo
galimybes tarp bitkoino ir eterios naudodami impulso atsako analiz¢ ir daugiamatji BEKK-GARCH
modelj. Tyrimo rezultatai rodo, kad egzistuoja reikSmingos koreliacijos tarp bitkoino ir eterio,
bitkoino grazy pasikeitimas turi teigiama, uzdelsta poveikj eterio grazoms.

Stilizuoti faktai finansiniuose duomenyse buvo labai daznai ir placiai analizuoti literattiroje jvertinant
turto graza. Stilizuoty fakty analizé susijusiu su masine elgsena (angl. scaling behaviour), klasteriy

4 SEC — JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisija, angl. The U.S. Securities and Exchange Commission
5 Eteris — tai ethereum kriptovaliutos pavadinimas lietuviskai.
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kintamumu (angl. volatility clustering), sunkiomis uodegomis (angl. heavy tails), sezoniSkumu ir
koreliacija tarp prekybos apimties ir kintamumo. Kriptovaliutos susilauké didelio akademiky ir
praktiky, tokiy kaip Anglijos bankas, J. P. Morgan bankas, Samsung ir Microsoft ir daugelio kity,
susidoméjimo. Jdomiausia yra tai, kad tokios kriptovaliutos, kaip bitkoinas, tampa populiaria fiat
valiuta, kurios veikimas paremtas bloky grandinés technologijos kliptografiniu jrodymu. Tai
paskatino Anglijos valdzig plésti tyrimuss apie bitkoinus. Pagal Aharon ir Qadan (2019) jei bitkoinas
tapty pripazintas valiuta, kurig galima naudoti apsikeitimo (angl. medium of exchange), apsidraudimo
(angl. hedging) arba vertés iSlaikymo (angl. store of value) tikslais, tokiu atveju, $io visiskai naujo
finansy rinkoje instrumento kainy dinamikos ir elgesio supratimas tampa ypatingai svarbus. Triksta
mokslinés literatiiros, kurioje buty analizuojama rinkos efektyvumo problema, tyrimas gali suteikti
papildomy jzvalgy susiejant bitkoing su jprastais finansy instrumentais, tokiais kaip akcijos,
obligacijos, valiuty (angl. forex) ir prekiy rinka (angl. commodity market).

Silpnos priklausomybés efektyvumo vertinimui Urquhart (2016) naudojo Fama‘s (1970) metodika
jvertinant dienines logaritmuotas bitkoino kainos grazas nuo 2010 iki 2016 m. ir iStiriant
autokoreliacijg, nepriklausomuma, serialing priklausomybe ir dispersijos priklausomybe. Pagal
tyrimo rezultatus gauta, kad bitkoino kainos yra neefektyvios visu prekybos laikotarpiu. Urquhart
(2016) duomenis i$skyre j dvi skirtingas imtis ir nustaté, kad nuo 2010 iki 2013 m. egzistavo silpnos
formos efektyvumo problema, o nuo 2013 iki 2016 m. pastebimas bitkoiny rinkos brendimas.
Brauneis ir Mestel (2018) tyrimo rezultatai rodo, kad efektyvumas kripto valiuty rinkoje auga didéjant
likvidumui, nors Kriickeberg ir Scholz (2019) tyrimo rezultatai teigia prieSingai. Kriickeberg ir
Scholz (2019) tyrime naudojo minimalaus intervalo tikslumo (angl. tick-level) duomenis nuo 2013-
02 iki 2018-04. Jvertinus skirtumg tarp minimumo ir maksimumo pastebima aiSkiy klasteriy
susidarymas. Tyrimo rezultatai rodo, kad spredo augimui jtakg daro ankstyvas paros laikas, naujy
birzy atsiradimas ir bitkoino rinkoje jvykusios vagystés ar jsilauzimai (angl. heist and hacks).
Vertinant ilgalaikio poveikio jtaka, galima teigti, kad bitkoiny rinkos neefektyvumas laikui einant
iSaugo. Tyrimas pateikia jrodymus, kaip instituciniams investuotojams galima sékmingai iSnaudoti
naujos bitkoiny rinkos privalumus, tokius kaip arbitrazo galimybeés.

Arbitrazo galimybés buvo analizuojamos Makarov ir Schoar (2019) tyrime iSskiriant jtakos zonas
pagal geografing keitykly padétj. Nustatyta, kad nuo 2017-12 iki 2018-02 buvo galimybé dél arbitrazo
uzdirbti net iki 1 mlrd. dol. Mokslininkai analizavo ir daugiau kriptovaliuty bei nustaté, kad arbitrazo
galimybés yra didéjancios. Makarov ir Schoar (2019) teigia, kad kriptovaliuty skirtumai tarp skirtingy
Saliy yra kur kas didesni, nei Salies viduje. Taip pat, arbitrazo skirtumai tarp kriptovaliuty pory yra
Zymiai mazesni nei tarp kriptovaliuty ir jprasty valiuty pory. Tyrime mokslininkai i§skyre iSskaidyta
apimtj j bendrg ir nejprastg (angl. indiosyncratic) komponentus. Bendras komponentas paaiskina 80%
grazos pokycio, o nejprastas komponentas leidzia paaiskinti, kod¢l atsiranda arbitrazo galimybés tarp
skirtingy keitykly. Daugybé bruozy padaro kriptovaliuty rinkg unikalia erdve arbitrazo ir kainos
formavimosi studijavimui. Lyginant su tradicine akcijy rinka, kriptovaliuty rinkoje triuksta tam tikry
salygy (angl. provisions), kurios garantuoty, kad investuotojai vykdydami sandorius gaus geriausia
kaing, kas leidZia atsirasti ir formuotis arbitrazo galimybéms. Rinky analizavimas padeda i$siaiSkinti,
kas daro jtaka rinkos segmentacijai. Taip pat, tai parodo regioninius skirtumus tarp investuotojy
jvertinant kriptovaliuty poreikj ir kainy judéjimo koreliacijy strukttirg tarp skirtingy regiony. Analizei
naudota 34-iy keitykly susidariusiy 19-oje Saliy duomenys, kuriuos iStyrus, nustatyta, kad egzistuoja
stipriis svyravimai bitkoiny kainoje tarp skirtingy keitykly, kurie gali i8silaikyti kelias valandas arba
net kelias dienas arba savaites. DidZiausi kainy svyravimai egzistuoja tarp Saliy su didziausio
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likvidumo keityklomis, tokiy kaip JAV, Japonija, Koréja, ir mazesnius mastu, Europa. Dienos
vidutinis kainos santykis tarp JAV ir Koréjos nuo 2017-12 iki 2018-02 pradzios buvo didesnis nei
15% ir kelias dienas buvo pasiekgs net 40%. Bitkoino kainos svyravimai tarp skirtingy Saliy yra
stipriai asimetriSki. Bitkoino kaina JAV yra geras matas jvertinant bitkoino kaing pasaulio mastu.
Mokslininkai vertino pirkimo jtampos matg (angl. measure of buying pressure), kurio didesné
reik§mé rodo, kad $alis jautriau reaguoja j kainos pasikeitima JAV. Salys nesan¢ios ES arba JAV
daznai yra pasiruosusios sumokéti daugiau uz bitkoing. Mokslininkai daro i§vada, kad galbut tai lemia
grieztesné kapitalo kontrolé arba silpnesné finansiniy institucijy veikla tokiose Salyse. Taip pat,
pozityvios naujienos rinkoje, tokiose Salyse turi jtakos bitkoino kainos augimui. Kapitalo srauto
kontrolé tarp regiony sumazina arbitrazo galimybes. Arbitrazo galimybés realizuojamos, kai rinkos
dalyvis jsigyja bitkoiny Salyje, kurioje kaina yra zemiausia, pvz., JAV ir parduoda bitkoing Salyje,
kur kaina yra didZiausia, pvz., Koréjoje. Toks sandoris reikalauja, kad investuota suma biity JAV,
taciau sukurtas pelnas fiat valiuta buty Koréjoje. Jei Sis pelnas negali jprastai sugrizti (angl.
repatriated) j pirmaja S$alj, jis gali ,uzstrigti“ Koré¢joje. Reikia pastebéti, kad sandoriai tarp
kriptovaliuty néra veikiami kapitalo srauty, bet kapitalo kontrol¢ kripovaliuty ir jprasty valiuty
poroms daro jtaka. Kor¢joje vietiniai gyventojai norédami per metus perkelti daugiau nei 50 000 dol.
1 kitg Salj, turi pateikti dokumentus valdZiai su pervedimo priezastimis, kas gali biiti ir nepatvirtinta
valdzios. Vis dar yra nedaug literatiiros apie kriptovaliutas, todél mokslininkai stengiasi i$siaiSkinti
krirptovaliuty, kaip mokéjimo ir sandorio priemonés potencialg. Magistris ir Grassi (2019) tyrime
analizuojama tarp skirtingy keitykly (angl. cross-exchange) egzistuojancéios arbitrazo galimybés,
efektyvios rinkos hipotezé, sandoriy (angl. order book) likvidumas. Akcentuojama, kad prekiaujant
kriptovaliutomis neegzistuoja jokios garantijos, kaip tradicinése birzose, kur geriausia kaina yra
garantuojama pagal vertybiniy popieriy keityklos komisijos NBBOs taisykles. Nacionalin¢ geriausios
kainos pasitilymo bendrové padeda investuotojams, kurie neturi galimybiy palyginti kainas
skirtingose keityklose, pasirinkti pa¢ig geriausig kaing, atlickant sandorj. Kriptovaliuty pirkimo
atveju, visa atsakomybé tenka rinkos dalyviams. Tokia rinkos segmentacija sukuria palankias
galimybes dideles kapitalo sumas turintiems investuotojams laisvai vykdyti sandorius tarp skirtingy
Saliy. Mokslininkai Magistris ir Grassi (2019) iSskiria likvidumo svarbg, argumentuodami, kad jei
keitykla negaléty suteikti likvidumo vieng dieng, labai tikétina, kad ir bendrai ta keitykla nebiity
vertinama, kaip likvidi ir aktuali analizei. Likvidumo jvertinimui mokslininkai naudojo kiekvienos
dienos sandoriy skaiCiy ir sumazino analizuojamy keitykly skaiciy iki 9, vertinant tik paciy
likvidziausiy ir reikSmingiausias prekybos apimtis turin¢iy keitykly duomenis. Daugelio keitykly
likvidumo Koeficientas buvo Zemesnis nei 1,005, kas rodo, kad neegzisutoja jokios arbitrazo
galimybeés. Magistris ir Grassi (2019) rezultatai siejasi su Kriickeberg ir Scholz (2019), abu tyrimai
nurodo, kad egzistuoja mazesnés arbitrazo galimybés kriptovaliuty porose ir didesnés kriptovaliuty /
valiuty porose. Didziausia prekyba pastebima tarp bitfinex, coinbase pro ir kraken keitykly, taciau
pastebima, kad kartais rinkoje nuokrypiai iSauga dé¢l atsiradusiy individualiy arbitrazo prekiautojy,
kurie staiga pradeda vykdyti pardavimus pasirodzius neigiamoms zinioms apie Kritptovaliutas.
Daugelis keitykly sukuria fiktyvius prekybos sandorius (angl. wash trading), kad tai atsispindéty
didesnése prekybos apimtyse. Taigi, egzistuoja trys rusys keitykly, pirma, tai keityklos, kurios
neatlieka fiktyviy sandoriy, antra - kurios naudoja fiktyvius sandorius savo veikloje, taciau vis tiek
turi dideles prekybos apimtis ir treia - kuriy prekyba yra paremta tik fiktyviais sandoriais. Tyrime

6 NBBO - vertybiniy popieriy keitykla, reikalaujanti brokerius prekiauti maziausia galima pirkimo kaina ir didZiausia
prieinama pardavimo kaina, perkant ir parduodant vertybinius popierius vartotojams (angl. The National Best Bid and
Offer)
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parodyta, kad kai kuriose keityklose arbitrazo galimybés egzistuoja net iki keliy ménesiy. Kaip ir
Kriickeberg ir Scholz (2019), taip ir Magistris ir Grassi (2019) teigia, kad egzistuoja kur kas didesnés
arbitrazo galimybés tarp geografiniy regiony nei toje pacioje Salyje. Tai leidzia daryti iSvada, kad
Salies viduje veikiancios keityklos yra kur kas labiau susijusios lyginant su keityklomis iSoréje.
Ivertintos kryzminés koreliacijos tarp skirtingy pory rodo, kad kriptovaliuty rinka néra visiskai
efektyvi. Pastebima, kad bendras logaritmuotos grazos komponentas paaiskina didesn¢ nuokrypio
dalj nei apimtys. Akcijy kainose atsispindi visa reikSminga informacija, jtraukiant ir vidine
informacija, todél galima sakyti, kad efektyvioje rinkoje negali biiti jokio neteisingo jkainojimo (angl.
mispricing). Jei jis egzistuoja, taip sudaromos galimybés arbitrazui.

Pauna (2018) tyrime analizavo, kaip gali biiti sukurtos kriptovaliutoms arbitrazo prekybos sistemos.
Dazniausiai tradicinis arbitrazo sandoris turi tokig pacig apimtj abiejuose sandoriuose. Kiekvienam
sandoriui pelnas yra lygus skirtumui tarp pardavimo ir pirkimo kainos padaugintos i§ sandorio
apimties. Geriausiy kainy nustatymui yra vertinamas atsako skirtumas ir sukurti arbitrazo prekybos
signalai. Norint i§vengti ilgo patvirtinimo laiko, rinkos dalyviai gali jsigyti bitkoino ir valiuty
skirtingose keityklose ir vienu metu abiejose keityklose vykdyti pirkimo bei pardavimo sandorius.
Kitas budas pasipelnyti i§ arbitrazo yra atitikmens (angl. margin) prekyba. Prekiautojas gali
pasiskoninti kriptovaliutos keitykloje A, kurioje §i valiuta yra nuvertinta ir jos realus kursas turéty
biti didesnis, tam kad galéty pigiai nusipirkti bitkoiny. Tuo paciu, kitoje keitykloje B, galéty parduoti
bitkoing, kuris yra perkainotas. Populiariausiy 6 keitykly analizé parode¢, kad vidutiniSkai 3,95%
sandoriy jvyksta ilgiau nei per vieng sekunde. Jei prekyba néra pilnai automatizuota, tai spredai gali
biiti pastebéti maziausiai po vienos minutés po to, kai jie jvyksta. Arbitrazo prekybos programiné
jranga atneSa reikSmingus pelnus, nes automatiskai identifikuoja ir vykdo pelningus sandorius.
Didelis kriptovaliuty kainos kintamumas ir decentralizuotas veikimo principas, sukuria puikias
galimybes arbitrazinei prekybai. Arbitraziniy galimybiy tyrimo patikimumas zenkliai iSauga jvertinus
visus gaunamus pasikeitimo signalus ir auksto daznio prekybos duomenis (angl. high-frequenct data).

Auksto daznio prekybos duomenys buvo naudoti Kriickeberg ir Scholz (2019) tyrime vertinant nuo
2013-02 iki 2018-04. Tokia analizé leidzia daryti iSvadas dél ilgalaikés arbitrazo galimybiy
evoliucijos analizuojant minimalaus poky¢io didziausiy kriptovaliuty keitykly (bitfinex, bitstamp,
coinbase, itBit, hitBTC, kraken, CEX, coincheck) auksto daznio duomenis, kurie vertinimui
konvertuotij 10 s. intervalus. Taip pat yra tiriamos paros laiko, keitykly vagysciy ar jsibrovimy, naujy
keitykly atsiradimo bei likvidumo poveikis arbitrazo galimybéms. Bitfinex ir bitstamp keityklose
bitkoino kainos atrodo nuvertintos, todél jose susidaro didZiausias arbitrazo galimybés. Mokslininkai
pastebéjo ir egzistuojancius reikSmingus klasterius tarp kainy minimumo ir maksimumo. Tyrimo
rezultatai rodo, kad dienos pradzioje skirtumas tarp pirkimo / pardavimo kainy iSauga, o dienos
pabaigoje sumazeja. Naujy keitykly atsiradimas, kaip ir keitykly vagystés arba jsilauzimai turi jtakos
bitkoino skirtumo tarp kainos minimumo ir maksimumo iSaugimui maziausiai vieng meénesj po
jvykio. Arbitrazo galimybés bitkoiny rinkoje didéja dél auganéiy spredy 2013-2018 m. Zhang ir kt.
(2018a) naudojo auksto daznio bitkoino grazos duomenis jvertindami skirtingus vélinimus (angl. —
lag) . Pasirinktos keturios pagrindinés kriptovaliutos bitkoinas, eteris, ripple7 ir litecoins pagal jy
kapitalizacija, nes $ios kriptovaliutos bendrai sudaro 90% bendros rinkos kapitalizacijos, todél tai
gerai atspindi rinka. Tyrimo pagrindinis tikslas yra iSanalizuoti stilizuotus faktus vertinant Hurst

7 Ripple — tai kriptovaliutos pavadinimas
g Litecoin — tai kriptovaliutos pavadinimas
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eksponent¢ ir naudojant abu DFA ir R/S metodus. R/S analizé yra vienas populiariausiy metody
naudojamy ilgalaikiam istoriniy duomeny vertinimui (angl. long-term memory), taciau jis néra toks
stabilus. R/S metodas néra tvirtas ir atsparus dél tendencijos vertinti ilgo laikotarpio duomenis net jei
tai ir néra pagrindiné problema. DFA metodas, vertinamas, kaip labiau tinkamas tokioje situacijoje
susiduriant su nestacionariy laiko eilu¢iy duomenimis. DFA metodas gali jvertinti du skirtingus,
atskirus periodus, kurie identifikuoja skirtingg judéjimg. Zargar ir Kumar (2018) iSskyré stilizuoty
fakty analizés svarba vertinant bitkoino grazas auksto daznio duomenims. Mokslininkai tai grindé
tuo, jog pries sudarant tinkamiausig prognozei modelj, biitina iSsiaiskinti stilizuotus faktus ir
iSanalizuoti tai laiko eilutei biidingg elgesj. Stilizuoti faktai apima pagrindinius tris aspektus: grazos
autokoreliacija, sunkias uodegas didesnio daznio duomenims ir kintamumo sezoniSkumg.
Analizuojant ilgo laikotarpio absoliuty kintamuma (angl. unconditional volatility) naudoti bitstamp
keityklos duomeny 15, 30, 60, 120 min. intervalai bei sudarytas ARFIMA modelis. Bitkoino graza
néra normaliai pasiskirsciusi pagal Jargue-Bera testa, o Ljung-Box rodo, kad iki 20 vélinimy
egzistuoja autokoreliacija. LagranZo testas parodo, kad iki 10 velinimy egzistuoja heteroskedastija.
Grazos yra stacionarios vertinant pagal ADFe testa. Kurtosis reik§mé rodo, kad bitkoino grazos
skirtingais laikotarpiais turi sunkesnes nei normaliojo pasiskirstymo uodegas. AsimetriSkumo1o (angl.
skewness) reikSmé yra neigiama, iSskyrus 15 min duomenims. Palyginimo tikslais, mokslininkai
papildomai jvertino ir nepersidengiancius laikotarpius pagal R/S, V/S, DFA ir DMA metodus.
ARFIMA modelis tinkamai nejvertina bitkoino kainos kintamumo dinamikos, nes nejvertina
kintamume egzistuojancios heteroskedastijos. Mokslininky rezultatai, prieSingai nei kai kuriy kity,
rodo, kad neigiami kainos pasikeitimai turi stipresne jtaka sandoriy ir kainos kintamumui nei teigiami.

Mokslininkai naudojo jvairius metodus tiriant bitkoino kainos elgseng bei efektyvumo problematika.
Dyhrberg (2016) tyré bitkoino stilizuotus faktus remiantis GARCH modeliais. Barcilar ir kt. (2017)
parodé, kad sandoriy apimtis gali padéti prognozuojant grazas, remiantis Grangerio priezasingumo
testu ir priklausomybe tarp Siy dviejy kintamyjy. Zhang ir kt. (2018b) rezultaty patvirtinimui naudojo
slenkan¢iu metodu suskai¢iuotg Hurst eksponentés jvertinimg pagal MF-DFA metoda. Katsiampa ir
kt. (2019) istyré bitkoino kainos elgseng naudojantis GARCH tipo modeliais ir nustaté, kad AR-
CGARCH modelis buvo pats tiksliausias ir tinkamiausias vertinant bitkoino kaing. Fischer ir kt.
(2019) vertino logistinés regresijos ir atsitiktiniy misky metodus. Mediana abejais atvejais buvo
neigiama, kas rodo, kad i§ sandoriy patiriama daugiau nuostoliy nei pelno, o pagal auksta kurtosis
reikSme galima daryti iSvada, kad stipri rizika iSlieka vertinant ekstremalias dienos grazy reikSmes
(minimumg ir maksimumg). Pagal Fischer ir kt. (2019) galimybés pasiskolinti (angl. short-selling)
trukumas ir bendras rinkos likvidumas, sukelia sunkumy pritaikant statistines arbitrazo strategijas |
vis dar besivystancig kriptovaliuty rinkg. Yahyaee ir kt. (2018) tyrime taikant MF-DFA metoda gauta,
kad bitkoinas ilgiau iSlaiko ir reaguoja j praeities informacija (angl. long-memory feature) bei islaiko
daugkartinj duomeny atsikartojima (angl. multifractality). Tokie rezultatai leidzia daryti iSvada, kad
bitkoinas yra maziau efektyvus lyginant su aukso, akcijy ir valiuty rinkomis. 2010-2017 m. dieniniy
duomeny analiz¢ parodeé, kad dél bitkoino neefektyvumo ir didelio kainos kintamumo, investuotojai,
portfeliy valdytojai gali stipriai pasipelnyti.

Kiti svarbiis mokslininky tyrimuose naudoti metodai pristatyti 3 lentel¢je. Dazniausiai mokslininkai
tarpusavio rySiy nustatymui naudodavo jvairias koreliacijas (kryzminé koreliacija, slenkanti

9 ADF — ispléstas Dikio ir Fulerio vienetinés Saknies testas, skirtas nustatyti ar laikiné seka turi vieneting Saknj, angl.
augmented Dickey-Fuller.
10 AsimetriSkumas — tai koeficiento apibtidinimas lietuviskai verc¢iant i§ angly kalbos termino skewness
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koreliacija, daliné koreliacija). Grangerio priezastingumo analizé, atsako funkcijos bei FEVD buvo
naudojami keturiuose Barcilar ir kt. (2017), Kim ir kt. (2017), Zhu ir kt. (2017) bei Ji ir kt. (2018)
tyrimuose norint istirti tarpusavio rySius ir suteikti modeliy prognozés rezultatams svarumo bei
patikimumo. Tasca ir kt. (2017) naudojo tinkling analiz¢ vartotojy grupiy identifikavimui ir
jvertinimui. Tyrimas identifikavo skirtingas, kaséjy (angl. miners), investuotojy, lo$é¢jy, juodajai
rinkai priklausancias ir kitas grupes bei buvo jvertina, kaip jos keitési nuo 2009 iki 2015 m. Turner ir
k.t (2018) naudodami heuristinius ir grafy analizés metodus pristaté bitkoino adresy ir sandoriy
elgsenos modelj identifikuodami procesus, kurie gali biiti jvertinami, kaip potencialiis rizikos
faktoriai ir kuriy elgesj reikéty nuolatos stebéti. Nemaza dalis analizuoty tyrimy naudojo GARCH
tyrimo metodikg, prognozuodami kainos kintamumo periodus.

3 lentelé. Mokslininky kriptovaliuty rinkos tyrimui naudoti metodai

Grangerio Atsako Tinkliné

Nr. Tyrimai Koreliacijos L . - FEVD .. | GARCH
priezastingumo analizé¢ | funkcijos analizé

1 | Barcilar ir kt. (2017) +

2 | Baur ir Dimpfl (2018) +

3 | Beneki ir kt. (2019) + + +

4 | Charfeddine (2019) + +

5 | Corbet ir kt. (2018) +

6 | Dyhrberg (2016) +

7 | Easley ir kt. (2019) +

8 | Fakhfekh ir Jeribi (2019) +

9 | Jiirkt. (2018) + + +

10 | Jiniir kt. (2019) + +

11 | Katsiampa ir kt. (2019) + +

12 | Kimir kt. (2017) + +

13 | Kristoufek (2015) +

14 | Liir Wang (2016) +

15 | Makarov ir Schoar (2019) +

16 | Pengir kt. (2017) +

17 | Tasca ir kt. (2017) + +

18 | Turner ir Irwin (2018) +

19 | Zhang ir kt. (2018a) +

20 | Zhang ir kt. (2017) +

21 | Zhang ir kt. (2018b) +

22 | Zhuir kt. (2017) + +

Kriickeberg ir Scholz (2019) norédami nustatyti laiko eiluciy stacionarumg naudojo ADF (angl.
augmented Dickey-Fuller) vienetiniy $akny testa. Trendo stacionarumui nustatyti naudojo KPSS11
(angl. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testa. Atsitiktinumui (angl. random walk) nustatyti
naudojo dispersijos koeficientg (angl. variance ratio) ir galiausiai autokoreliacijai nustatyti naudojo
ARCH][1] testa. Testai pritaikyti metinéms ir ménesinéms laiko eilutéms. Remiantis rezultatais,
nerasta jokio rySio tarp mety ir ménesiy sezoniSkumo. Visos metinés laiko eilutés, iSskyrus 2017 m.
buvo heteroskedastiskos pagal Engle‘s ARCH HO hipotezg. Dispersijos koeficientas parodé ta pati,
kad visu laikotarpiu laiko eilutéje egzistavo atsitiktinumas. Bendrai vertinant, heteroskedastija rodo,
kad spredo dispersija laikui einant keitési, bet variacijos koeficientas testas papildé rezultatus, kad
spredo dispersija kito nepastoviai tam tikra viena ar kita kryptimi, todél negalima tiksliai nustatyti
krypties ar tendencijy. Visi rezultatai buvo statistiskai reik§mingi ir parod¢, kad egzistuoja kas tam
tikrg laikg atsikartojantys nesimetriniai pikai, kurie véliau sugrjzta ties vidurkio reikSme. Vertinant
bitkoino rinkoje atsirandancius klasterius naudotas chi-square goodness-of-fit testas. HO hipotezés

11 KPSS — Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin trendo stacionarumui nustatyti naudojamas testas.
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apie tolygy pasiskirstymg atmetimas rodo, kad egzistuoja klasteriai, o chi-square statistikos reikSmé
kiekvieniems metams rodo klasterizavimo stiprumg. Kainos minimumo ir maksimumo rezultatai
parodé reik§mingus klasterius visiems, i§skyrus 2013 m., laikotarpiams. Bitstamp ir bitfinex rinkose
egzistavo stipris kainos minimumo klasteriai, o kainos maksimumo klasteriai neissiskyré jokiose
keityklose. Kriickeberg ir Scholz (2019) tyrime buvo analizuota ar likvidumas gali biti paaiskintas,
kaip arbitrazo spredy dydis tarp skirtingy rinky. Likvidumo vertinimui buvo naudota realios ir
standartizuotos paklaidos. Stacionarumas vertintas pagal ADF ir Phillips-Perron testus, o
heteroskedastija tikrinta Engle‘s ARCH testu.

Savaités dienos efekto i$skir¢iy bei tendencijy tyrimui Aharon ir Qadan (2019) naudojo dieninius
2010-2017 m. duomenis ir OLS bei GARCH modelius. Vienetinés Saknys analizuojamos remiantis
ADF ir PP testais ir patvirtinamas duomeny stacionarumas. Rezultatai leidzia daryti iSvada, kad
paklaidose neegzistuoja hetoroskedastija ir kad GARCH(1,1) metodas yra tinkamai parinktas
analizei. Pirmadieniai siejami su aukStesnémis grazomis ir bitkoiny kainy kintamumu palyginus su
kitomis savaités dienomis bei sandoriy skaiCius yra reikSmingai didesnis, kai kapitalo rinkos yra
atidarytos. Pirmuoju analizuotu laikotarpiu nuo 2010-07 iki 2012-12 pirmadieniai siejami su
neigiamomis gragZzomis mazesnémis nei penktadieniais, antruoju laikotarpiu pirmadieniai jau siejami
su teigiamomis grazomis, kurios nedaug skiriasi nuo 0, ir vis dar pastebima, kad pirmadieniai siejami
su didesniu kainos kintamumu. Rezultatai leidZia daryti iSvada, kad bitkoiny rinka yra pilnai
nepriklausoma nuo tokiy iSoriniy faktoriy, kaip akcijy, obligacijy ir prekiy rinkos, tod¢l investuotojai
tai gali sékmingai panaudoti apsidraudimo (angl. hedge) tikslais. ISaugus VIX indeksui akcijy rinkoje,
investicijos gali biiti nukreipiamos ] bitkoing. Fakhfekh ir Jeribi (2019) tiriamuoju laikotarpiu
egzistavo daugiau nei 1700 kriptovaliuty, augancioje turto klaséje su bendra kapitalizacija 133 mlrd.
dol. matuojant 2018-12-31 d. Kapitalizacija pasieké virstné 2018-01-06, kuomet sieké 800 mlrd. dol.
Dél diversifikacijos suteikiamos galimybés mokslininkai (Corbet ir kt., 2018; Glaser ir kt., 2014;
Baek ir Elbeck, 2015; Dyhrberg, 2016) teigia, kad bitkoinas turéty biiti vertinamas labiau kaip turtas
nei valiuta. Soky asimetrijos vertinimui naudoti EGARCH modeliai (Dyhrberg, 2016), o ilgo
laikotarpio atminties aspektui tirti (angl. long memory aspect) naudota ARIMA modeliai (Bouri ir
kt., 2018). Fakhfekh ir Jeribi (2019) naudojo GARCH modelius ir masininio mokymosi metodus,
vienas 1§ jy - atraminiy vektoriy regresijos metodas. Rezultatai rodo, kad negatyvios naujienos ir
kainos Sokai turi didesne jtakg kainai nei teigiamos naujienos ir teigiami kainos Sokai. Asimetriniy
naujieny poveikis daznai suprantamas, kaip pagrindinés veikiancios jégos efektas (angl. leverage
effect) ir tokiai problemai spresti dazniausiai naudojami EGARCH, TGARCH ir PGARCH modeliai.
Tyrime nustatyta, kad ripple kriptovaliuta patyré maziausig rizikg per nakties laikotarpj lyginant su
kitomis kriptovaliutomis. Wei (2018) analizuojant 456 skirtingy kriptovaliuty likviduma nustaté, kad
grazos prognozavimo galimybés mazéja toms kriptovaliutoms, kurios turi aukstg rinkos likviduma.
Bitkoino graza yra efektyvi, taCiau kitose kriptovaliutose vis dar egzistuoja autokoreliacija ir
nepriklausomumas. Tyrimas rodo, kad yra stiprus rySys tarp Hurst eksponentés ir likvidumo vertinant
pagal kryzminiy—sektoriy (angl. cross—sectional) baze. Likvidumas daro didelg jtaka rinkos
efektyvumui ir naujy kriptovaliuty grazos prognozavimui. Tyrime naudojant dieninius duomenis,
kriptovaliutos sugrupuotos pagal Amihud ‘s likvidumo koeficienta, kuris suteikia informacija apie
rySio tarp kiekio ir kainos pasikeitimg, jtraukiant informacija apie kainos poveiki dieniniams
agreguotiems sandoriams. Autokoreliacija nustatoma naudojant Ljung-Box tests. Bertelio testas
naudojamas giliau analizuojant ar kriptovaliuty grazos nepriklausomos. Makarov ir Schoar (2019)
tyrime nustatyta, kad egzistuoja stiprus reikSmingas teigiamas rySys tarp bitkoino ir turto kainy bei
grynojo sandoriy srauto (angl. net order flow) tradicinése finansy rinkose. Vertinant kainos poveikj,
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buvo naudota ekonometriniai metodai analizuojantys pagrindinius veiksnius akcijy rinkoje ir
sandoriy srautus kryzminiy—sektoriy JAV akcijoms. Makarov ir Schoar (2019) straipsnio autoriai
laikosi minties, kad kainos tarp skirtingy rinky yra kointegruotos ir tod¢l negali per daug skirtis viena
nuo kitos. Tai leidzia kainas suskirstyti | tam tikrus komponentus. Mokslininkai pateikia apim¢iy ir
grazy statistika, vertina arbitrazo indeksg ir arbitrazo pelna tarp skirtingy regiony, aptaria koreliacijy
struktiirg ir kainos svyravimus bei parodo arbitrazo spredus tarp skirtingy kriptovaliuty. Analizuojant
arbitrazo spredy augimo priezastis, mokslininkai jverting kainos spaudimo (angl. price pressure)
itaka. Analizuoti auksto daznio duomenys i§ kaiko duomeny bazés, jvertinant 7 skirtingy keitykly
(coinbase, bitstamp, bitFlyer, bitfinex, kraken, okCoin, zaif) ir trijy didziausiy bei likvidziausiy
kriptovaliuty bitkoino, eterio ir ripple duomenis nuo 2017-01-01 iki 2018-02-28. Makarov ir Schoar
(2019) tyrime analizuota 5-min, valandos ir dienos duomeny standartinis nuokrypis, asimetriSkumas,
kurtosis, autokoreliacija vertinant 1, 2 ir 3 vélinimus ir kryzmines koreliacijas (angl. Cross—
correlation) tarp keitykly. Vertinant dieninius duomenis, grgzos kintamumas labai didelis,
standartinis nuokrypis siekia net 104%, palyginimui, Nasdaq akcijy rinkoje standartinis nuokrypis
nuo 1985 iki 2017 m. siekia 18%. Kurtosis reikSmé nezymiai skiriasi nuo normaliojo pasiskirstymo,
dienos grazos yra pozityviai nukrypusios. Matyti, kad egzistuoja autokoreliacija 5 min., valandos ir
dienos duomenims su 1, 2 ir 3 velinimais, kas leidzia daryti iSvada, kad rinkoje egzistuoja
priklausomybe, todél galima tai panaudoti prognozuojant pokycius. Grazy autokoreliacijos tarp 5
min. duomeny yra gan mazos, tafiau dieninés grgzos jau rodo didele¢ autokoreliacija. MazZos
kryZzminés koreliacijos reikSmés rodo, kad kriptovaliuty rinka negali biiti vadinama efektyvia rinka.
Nejprastai kainos jtampai rinkoje (angl. idiosyncratic price pressure) naudotas vektorinis
autoregresijos (toliau - VAR) modelis. Salisu ir kt. (2019) tyrime naudotuose duomenyse egzistuoja
serijiné koreliacija ir sglyginé heteroskedastija vertinant pagal Ljung-Box ir ARCH-LM testus.
Uztikrinimui tyrime dar buvo atliktas papildomas GARCH paremtas vienetiniy Sakny testas. Tyrime
naudojant G7 Saliy (Kanada, Vokietija, Pranciizija, Italija, Japonija, Jungtiné Karalysté, Jungtinés
Amerikos Valstijos) akcijy duomenis, nustatyta, kad Siy Saliy akcijy kainy grazos yra labiau
paaiskinamos bitkoino kainy poky¢iu paremtu modeliu nei Saliy makroeckonominiais kintamaisiais
(i8skyrus Japonijai). Jei, i$ tiesy, bitkoino prognoze paremti modeliai gali geriau prognozuoti nei
makroekonominiai rodikliai, tokia analizé tampa ypaC svarbi norint priimti ateities sprendimus,
sumazinti rizikas ir neapibréztumus susietus su finansiniu turtu. Corbet ir kt. (2018) jrodé
empiriniame tyrime, kad kriptovaliutos turi potencialg suteikti investuotojams diversifikavimo
galimybiy ir bitkoiny kainomis paremti modeliai gali trumpuoju laikotarpiu prognozuoti akcijy
grazas. Pagal Salisu ir kt. (2019) individualiy makroekonominiy veiksniy ir bitkoino kainos
kombinacija prognozuojant akcijy kainas, gali padéti padidinti modelio prognozés tiksluma.

Mokslininkai tirdami tarpusavio rySius daZniausiai naudodavo dieniniy grazy duomenis ir tirdavo
tokias kriptovaliutas, kaip bitkoinas ir eteris. Tyréjy jzZvalgos leidzia daryti iSvada, kad bitkoinas yra
pagrindiné kriptovaliuta diktuojanti tendencijas. Kai kurie mokslininkai analizavo ir rySius tarp
kriptovaliuty keitykly ir nustaté, kad arbitraZzo galimybés susidaro dél tam tikrose keityklose
nuvertintos bitkoino kainos. Butina pastebéti, kad jokiuose tyrimuose nebuvo pateikiami realiis
arbitraZzo sumy duomenis. Visi mokslininkai, analizave arbitraza, vertino potencialas arbitrazo sumas,
apskaidiuotas pagal jy pasirinktas skirtingas metodikas. Sis tyrimas unikalus tuo, kad vertinamos
realios arbitrazo galimybés, analizuojant konkrecios jmonés, vykdancios arbitrazing prekyba,
duomenis. Daugelis mokslininkiy tarpusavio rysiy tyrimg atlieka naudodami koreliacijos, kryZminés
koreliacijos, atsako funkcijy bei Grangerio priezastingumo testo metodus. Naudojant apimciy ir grazy
statistikg, daugeliu atveju tyréjai vertina arbitrazo indeksg ir nustato, kad arbitrazo pelnas tarp
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skirtingy regiony reikSmingai skiriasi. Keliuose tyrimuose yra naudojami auksto daznio duomenys,
kuriy déka gali buti daromos pagristos iSvados apie tarpusavio rySius papildomai vertinant jy
pokycius atitinkamu laiko momentu, taip pat tyréjai iSskiria aktyviausia, pelningiausia paros meta.
Siame tyrime taip pat vertinami egzistuojantys rysiai tarp skirtingy aliy bei naudojami auksto daznio
duomenys, kurie konvertuojami j dieninius duomenis. Pagal Zhang ir kt. (2018b), tyrimo rezultatus
nustatyta, kad kriptovaliutos turi potencialg suteikti investuotojams diversifikavimo galimybiy ir
bitkoiny kainomis paremti modeliai gali trumpuoju laikotarpiu prognozuoti akcijy grazas bei
sumazinti rizikas ir neapibréztumus susietus su finansiniu turtu. Diversifikavimo galimybes patvirtino
ir Salisu ir kt. (2019), Aharon ir Qadan (2019), Corbet ir kt. (2018) tyrimy rezultatai, kuriuose
pabréziama bitkoino arbitraziniy galimybiy svarba ir jy efektyvaus panaudojimo galimybés
investiciniuose portfeliuose. Zhang ir kt. (2018b) mokslininky i§vados rodo, kad kriptovaliutos néra
susijusios su jprastais finansiniais instrumentais ir jy poky¢iais, todél tyrimo rezultatai buty labai
reikSmingi ir krizés laikotarpiais, kai prastéjant ekonominei situacijai, krenta daugelio ekonominiy
indeksy reikSmes, akcijy ir obligacijy rinkos tampa nebe tokios patrauklios. Ekonominés krizes
laikotarpiu investuotojai gali turimas léSas nukreipti j kriptovaliuty rinka, taciau vis dar iSlieka detaliy,
sgsajas tarp Siy skirtingy rinky analizuojanciy keitykly, tyrimy poreikis. Turint 18-0s skirtingy
keitykly, esanCiy skirtingose Salyse, bitkoino arbitrazo duomenis galima atlikti i§samy tyrima,
identifikuojant egzistuojancius rySius tarp keitykly, Saliy bei pateikiant rekomendacijas, kuriose
keityklose paranku jsigyti ir kuriose parduoti bitkoing. Tyrimo rezultatai pateikty ir papildomas
1Zvalgas vertinant kriptovaliuty elges} pradiniu kriziniu laikotarpiu atsiradus masinei panikai (2020
m. vasario — kovo mén.). Mokslingje literatiiroje tinkliné analizé pagrinde naudojama norint i$skirti
esminius impulsus ir grupes skirtingais laiko momentais, rasti rySius tarp jy. Dazniausiai tinkliné
analiz¢ naudota vartotojy grupiy identifikavimui ir bitkoino elgsenos modelio sukiirimui.
Analizuojant moksline literatiira nebuvo rasta straipsniy naudojanciy tinkling analize¢ arbitrazo
vertinimui, nes toks tyrimas gali buti labai aktualus ir pagrjstas tik turint realias arbitrazo sumas.
Turint prieigg prie realiy auksto daznio bitkoino rinkos arbitrazo duomeny galima pateikti iSvadas
apie egzistuojancias keitykly grupes bei bitkoino elgseng vertinant sezoniSkumag bei ekonomikos
smukimo laikotarpj. Tinklinés analizés rezultatai atneSty didele pridéting vert¢ investuotojasms,
jstatymy leidéjams bei finansiniams instituciniams vienetams, kurie domisi kriptovaliuty elgsenos
modeliu, nori jj geriau pazinti, stengiasi neatsilikti nuo aktualijy bei bando pritaikyti kriptovaliutas
savo veikloje.
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2. Tarpusavio rySiy bei tinklinés analizés panaudojimo bitkoino rinkos tyrime metodika

Siame skyriuje detalizuojama tyrimo eiga, pateikiama informacija apie tyrimui naudotus duomeny
rinkinius, jy dydj, aprasomajg statistika, atliekamas detalus duomeny rinkiniy aprasymas bei analizé,
apraSomi tyrimui naudoti tarpusavio rySiy nustatymo bei tinklinés analizés metodai, pristatoma, kokia
buvo naudota jranga duomeny apdorojimui, jvertinamas tyrimy patikimumas ir atsikartojamumas.

2.1. Tyrimo eiga

Tyrimo eiga atvaizduota 11 pav. pateiktoje struktirogramoje. Pries§ pradedant tyrimg, pirmiausia buvo
pradiniai duomenys paruo$iami analizei sujungiant 10 faily, gautas failas turéjo ~100 min. jrasy.
Tuomet buvo atskiriamos neigiamas reikSmeés nuo teigiamy ir toliau naudojamas duomeny rinkinys
su teigiamais duomenimis. Tolimesnei analizei pasirinkta buvo bitkoino kriptovaliutos duomenys
vertinant bitkoino su euru kursg (toliau — BTCEUR). Duomenys turé¢jo 9 799 130 reikSmiy, tarp kuriy
buvo skirtingy keitykly pory duomenys, suteikiantys informacijag apie atitinkamag sekunde
susidariusias arbitrazo sumas. Pirminiai duomenys fiksuoti 18-oje birzy, kuriose atitinkamu metu
buvo galima patrauklia kaina jsigyti kriptovaliutos ir 18-oje birzy, kuriose atitinkamai galima buvo
parduoti. Nors duomenys ir sekundiniai, taciau juose egzistavo laiko tarpy, kai reikSmés nesikeisdavo
del rinkos ar birzos likvidumo ar kity problemy. Kai kuriy keitykly duomenys buvo uZfiksuoti tik
atitinkamg trumpg laiko tarpg, savait¢ / ménesj, todél tolimesnéje analizéje jie buvo pasalinti, kaip
neaktualiis. Atlikus i§samig grafing bei statisting analize, identifikuotos populiariausios keityklos ir
pagal tai sudaryti skirtingi ,,Keitykla 1 ir ,,Keitykla 2 duomeny rinkiniai. Sekantis Zingsnis buvo
abiejy duomeny rinkiniy arbitrazo galimybiy vertinimas, iSsamiai aprasomos tendencijos,
désningumai, aktyviausios bei pelningiausios keityklos. ISsianalizavus duomenis, vertinamas
tarpusavio rySio stiprumas bei egzistuojantys rysiai tarp keitykly, pradedant nuo duomeny paruosimo.
Kadangi duomenys buvo nestacionariis, o norint atlikti patikimg tyrimg biitinas stacionarumas, tai
duomenys buvo diferencijuoti integruojant pirmu lygiu bei standartizuoti naudojant Min — Max
mastelio keitimo metodg. ParuoSus duomeny rinkinius, buvo jvertinama jy tinkamumas tyrimui
surandant stacionarumui jvertinti naudojamy iSplésto Dikio ir Fulerio (toliau - ir ADF) ir KPSS testy
reikSmes. Patvirtinus duomeny tinkamumag, norint Zinoti, kuriuos kintamuosius verta analizuoti,
abiems duomeny rinkiniams buvo sudarytos koreliacinés matricos bei jvertinamas koreliacijos
koeficienty rySio stiprumas. Atrinkus reik§mingai susijusius Kintamuosius bei atmetus silpng jtaka
daranCius, buvo suformuojami galutiniai duomeny rinkiniai naudojami tarpusavio rysSiy tyrimui.
Tiriant tarpusavio rySius buvo naudota IRF, FEVD impulsy analizé, Grangerio prieZzastingumo testas,
kryZminio—poveikio matricos reikSmes. Testy rezultatai parode, kurios keityklos siuncia stipriausius
signalus ir yra aktyviausios rinkoje.

Norint atlikti visapusisSkg tyrimg 5-ame tyrime etape buvo vertinama tinkliné analizé, kurig norint
atlikti reikéjo sukurti dienines matricas analizuotam laikotarpiui nuo 2019-01-01 iki 2019-03-31.
Atlikus tinkline analize, buvo jvertinti svarbiausi koeficientai kiekvienai dienai bei lentelése bei
grafikuose pateikiami apibendrinti jy rezultatai. Tolimesniame Zingsnyje buvo apskaiCiuojamas
bendras visg tinklag apimantis indeksas kiekvienai dienai i§ gaunamy signaly atimant iSeinancius
signalus bei jvertinamas jo pokytis laike ir besikeiCiancios tendencijos. Taip pat, jvertintos
tarpiSkumo koefciento reikSmés. Atlikus iSsamius, visapusiskus tyrimus buvo palyginami tarpusavio
ry$iy analizés bei tinklinés analizés tyrimy rezultatai tarpusavyje ir pateikiamos apibendrinancios
iSvados. Galiausiai, tyrimo rezultatai palyginami su kity mokslininky rezultatais ir remiantis visu
tyrimu padarytos pagrjstos i§vados bei pateikiamos rekomendacijos.
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| 1. Pradinis duomenu paruosimas tyrimui |

| 10 skirtingy faily sujungiami j vieng ~100 min. jradu turintj rinkinj, atskiriamos teigiamos reik§més nuo neigiamy |

| 2. Atliekama apibendrinta prafiné, statistiné duomeny analizé teigiamam duvomeny rinkiniui |
T

| Pasalinami maZiausiai aktyviy keityklu duomenys ir suformuojami duomenu rinkiniai i$ 11-os aktyviausiy kintamuju |

a0 o a0

| Duomeny rinkinys - Keitykla 1 | Duomeny rinkinys - Keitvkla 2 |

| 3. Ivertinamos arbitrazo galimybés abejose keityklose. |

aUd

| Ivertinama arbitrazo galimvybiy kitimas laike papal kainos pokvéius, tendencijos, aktyviausios, pelningiausios keityklos |

| 4. Atliekamas tarpusavio rySio stiprumo tyrimas |

| 4.1. Duomenu paruo§imas tyrimui |

o o

| Duomenys standartizuojami Duomenims atliekamas pirmos eilés diferencijavimas |

@@

| 4.2. Tikrinamas kintamuju stacionarumas |

< O

| Vertinama ADF testo rezultatai Vertinama KPSS testo rezultatai |

@@

| 4.3. Sudaroma koreliaciné matrica |

@

| Vertinamos koreliacijos koeficienty reikimés, atrenkami reikSmingiausi kintamieji |

@

| 4.4, Tstiriani tarpusavio rySiai |
alg O

| IRF ir FEVD impulsy analizé | Grangerio prieZzastinpumo testas |K_1'vi'minio-pm-‘eikio (n'ass-fuwﬂfr)matrica|

@

| 5. Atliekama kriptovaliuty keitykly tinkliné analizé |

| 5.1. Duomeny nuo 2019-01-01 iki 2020-03-31 paruodimas tinklinei analizei |
T
Sudaromos 455 dieninés matricos
Matricoms sukuriami grafai

| 5.2 Ivertinami ir apibendrinami tinklinés analizés rezultatai |
T T

| Tarpiskumo koeficienty reiksmés | Ateinanciy / i3einanciy signaly reikSmés |

| 5.3. Sudaromas indeksas keitykly pardavéju” ir keitykly pirkéju” identifikavimui |

o

| Indeksas sudaromas i8 IN atimant OUT reikSmes ir apibendrinamas jo rezultaty kitimas laike |

| 6. Palyginami tarpusavio rySiy ir tinklinés analizés tyrimuy rezultatai bei daromos apibendrintos ivados |

| 7. Rezultaty palvginimais su literatiiroje apraSytais panasiy tyrimu rezultatais |

2 pav. Detali tyrimo eiga
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2.2. Duomeny rinkinio unikalumas ir naudojama programiné jranga

Kaip pirmoje darbo dalyje buvo aptarta, visi mokslininkai, analizave arbitraza, vertino potencialas
arbitrazo sumas, apskai¢iuotas juos pagal skirtingas pasirinktas metodikas. Sis tyrimas unikalus tuo,
kad vertinamos realios arbitrazo galimybés, analizuojant konkrecios jmonés, vykdancios arbitrazing
prekyba, duomenis. Kadangi arbitrazo reik§Smés yra fiksuojamos tuo momentu, kai atsiranda nauja
arbitrazo galimybé¢, duomenys pateikiami ne vienodais intervalais. Daznai egzistuoja minuciy ar net
valandy, kai tam tikrose keityklose neegzistuoja jokios arbitrazo galimybés, todél nuspresta, kad
tinkamiausi tyrimui bty dieniniai duomenys susumuojant visy per dieng atsiradusiy arbitraziniy
galimybiy sumas ir kiekius konkreciai dienai.

Duomenys buvo pateikiami skirtinguose failuose, kurie apémé kiekvieno ménesio nuo 2019 m. sausio
iki 2020 m. balandzio jrasus, todél, prie§ naudojant, juos reikéjo papildomai sutvarkyti ir apdoroti.
Kiekvienas failas turéjo tiek neigiamus, tiek teigiamus dydzius, todél duomenis reikéjo atskirti,
duomeny nuskaitymui ir atskyrimui buvo naudojama R programiné jranga. Kadangi duomenys turéjo
Json formatu pateikty reik§miy, pirmiausia jas reikéjo konvertuoti. Tam naudojama buvo data.table,
plyr paketai (angl. packages) ir naudojant fread funkcija nuskaitomi bei konvertuojami duomenys.
Naudojant dplyr paketg buvo atlickamas duomeny i$ skirtingy faily sujungimas. Atskyrus teigiamus
dydzius nuo neigiamy, duomenys buvo sujungti | vieng didelj, viso laikotarpio teigiamus dydzius
apimantj, duomeny rinkinj, kuris turéjo 11 kintamyjy ir 39 744 716 sekundziy tikslumu uZzfiksuoty
jrasy nuo 2019-01-01 00:00:07 iki 2020-03-30 23:59:48. Neigiami dydziai analizéje buvo neaktualis,
todél nebuvo naudojami. Turint vieng duomeny rinkinj su visais teigiamais kintamaisiais, buvo
jvertinta bendra duomeny rinkinio statistika ir nustatyta, kad egzistuoja 18-os skirtingy keitykly
duomenys. Tos pacios 18-lika keitykly uzémé pirmos ir antros keityklos pozicija, todél viso buvo 324
skirtingos kriptovaliuty keitykly poros. Norint atsirinkti, kg verta analizuoti, naudojantis R
programine jranga, duomenys buvo agreguoti jvairiais pjaviais naudojantis dplyr paketu ir sudaryti
du skirtingi duomeny rinkiniai, i§ kuriy pirmas duomeny rinkinys vertino pirmos keityklos duomenis
i§ pirkimo pozicijos ir antras duomeny rinkinys vertino antros keityklos duomenis i§ pardavimo
pozicijos.

Kadangi naudojantis R programine jranga, detaliai jvertinti tokius didelius duomeny rinkinius biity
buves labai laiku imlus procesas, agregavus duomenis ir, naudojantis reshape?2 ir tidyr paketais, jiems
priskyrus atitinkamus daty formatus, kad vietoj sekundiniy duomeny biity vertinami dieniniai
duomenys, tolimesné grafiné duomeny analizé buvo atlickama naudojantis ,,Power BI*“ verslo
analitikos jrankiu. ISanalizavus tendencijas, atskyrus pagrindines keityklas, aktyviausius ir
pasyviausius laikotarpius, bitkoino kainos pokyc€ius ir arbitrazo galimybes skirtingais laikotarpiais,
suformuoti galutiniai du duomeny rinkiniai pagal kiekvienos keityklos duomenis pasirenkant 11-0s
likvidziausiy keitykly reikSmes. I$analizavus duomenis ,,Power BI* jrankiu, toliau tyrimas buvo
tesiamas naudojantis R programine jranga.

Tolimesnei analizei pasirinkta buvo bitkoino kriptovaliutos duomenys vertinant BTCEUR kursa.
Duomenys tur¢jo 9 799 130 reikSmiy, tarp kuriy buvo skirtingy keitykly pory duomenys, suteikiantys
informacijg apie atitinkamg sekunde keitykloje 1 ir keitykloje 2 susidariusias arbitrazo sumas. Pirmoji
keitykla yra ta keitykla, kurioje, susidarius arbitrazo galimybei, yra perkama kriptovaliuta uz
palankiausig kaing tuo momentu. Antroji keitykla yra ta keitykla, kurioje, tuo momentu, galima

suma automatiskai paskaiciuota jvertinus geriausia pirkimo ir geriausig pardavimo kainas ir kiekius
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atitinkamose birzose. Tarpusavio rySiy tyrimas tarp keitykly atliktas naudojantis R programine
iranga, dplyr, zoo, plyr, pacman paketais. Stacionarumo vertinimui naudotas tseries, o koreliacinei
analizei corrplot paketai. Tinkliné analizé pradéta nuo matricy sukiirimo, naudojant dplyr, reshape2
ir plyr paketus. Grafy suktirimui naudotas igraph paketas bei tinklinei analizei naudoti ggraph,
ggraph, tidyverse, netrankr, CINNA paketai.

Konvertavimas i§ dieniniy indekso reikSmiy j ménesines buvo atlickamas vidurkinant duomenis ir
tokiu budu apibendrinami tinklinés analizé rezultatai. Grafiniam ménesiniy indeksy atvaizdavimui
naudota ,,Microsoft Excel*.

2.3. Tarpusavio rySiy tyrimui naudojami metodai

Skyreliuose 2.3.1 ir 2.3.2 aprasomi tarpusavio ry$iy nustatymo tyrimui naudoti metodai bei formulés,
kuriomis naudojantis gauti rezultatai. Tarpusavio rySiy nustatymui buvo naudojama koreliaciné
matrica, IRF ir FEVD impulsai, Grangerio priezastingo testas, kryzminio poveikio matrica.

2.3.1. Duomeny stacionarumo vertinimui naudojami metodai ir koreliaciné analizé

Pirmiausia buvo tikrinamas kintamyjy stacionarumas vertinant ADF ir KPSS testy rezultatus.
Pasirinkta vertinti ADF, o ne DF testa dél baltojo triuk§mo, kurio prielaida buvo pazeidziama dél
paklaidy autokoreliuotumo. Jeigu gauta, kad egzistuoja vienetiné¢ Saknis, tai reikia integruoti
duomenis pirma ar aukstesne eile, kol duomenys taps stacionarts. ISpléstas Dikio Fulerio vienetinés
Saknies testas tikrina hipotezes:

H,: y; procesas turi vieneting Saknj
H, : y, procesas yra stacionarus

Ir yra apskai¢iuojamas pagal (1) formule:
Ve = @Ye1 + Dicy BA Vi + W 1)

Tuomet buvo jvertinami KPSS testo rezultatai. KPSS testas buvo sukurtas papildant vienetiniy Sakny
testy rezultatus dél silpnesnio $iy testy galingumo, vertinant procesus artimus vienetinei Sakniai bei
turin¢ius ilgalaikes tendencijas. KPSS testas tikrina hipotezes:

H,: vy, procesas yra stacionarus
H, : y; procesas turi vieneting Saknj

Ir yra apskai¢iuojamas pagal (2) formule:
Ve =P + (ry + a) + e, kur (2)

1, =11 + u, yra atsitiktinis klajojimas, o pradiné verté r; = o yra atskaitos taskas,
t — laiko indeksas,
u; — nepriklausomas pasiskirstymas.

Vertinant abu duomeny rinkinius (keitykla 1 ir 2) bei atlikus pirming duomeny analizg, nustatyta, kad
duomenys néra stacionariis. Pagal ADF vienetiniy Sakny testag duomenys turi vienetine Saknj, o pagal
KPSS stacionarumo testo rezultatus, visy keitykly laiko eilutés yra nestacionarios. Duomenys
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diferencijuoti integruojant pirma eile bei standartizuoti naudojant Min — Max mastelio keitimo
metoda (3). Atlikus pakeitimus visy keitykly duomeny laiko eilutés tapo stacionarios.

Duomeny standartizavimui naudotas Min — Max mastelio (angl. Min — Max scalling) keitimo
metodas, kurio pagalba duomenys normalizuojami visy kintamyjy vertes pakeiciant ir perskirstant j
diapazona nuo 0 iki 1 pagal (3) formulg:

X — Xmin
X = _— TR 3
norm Xmax—Xmin ( )

Sis metodas normalizuojant duomenis i$saugo visus nuokrypius, ta¢iau sumazina standartiniy
nuokrypiy sumas dél ko duomenys tampa lengviau palyginami.

Turint stacionarius standartizuotus duomenis, vertinamas rySys tarp kintamyjy, sudarant koreliacing
matricg ir jvertinant koreliacijos koeficienty reikSmes, kurios parodo koreliacijos stiprumo matg.
Jeigu dviejy kintamyjy koreliacijos koeficientas lygus nuliui, tai tarp ty Kintamyjy neegzistuoja
tiesinis arba netiesinis rySys. Intervaliniams kintamiesiems, netenkinantiems normalumo prielaidos,
ir ranginiams kintamiesiems dazniausiai yra skai¢iuojamas Spirmeno (angl. Spearman) koreliacijos
koeficientas, kuris buvo vertinamas ir Siame darbe pagal (4) formule:
n 2

ry=1- 2222 (4)
D; — visy pory skirtumy kvadraty suma;
. — Spirmeno koreliacijos koeficientas;
n — lyginamy elementy skaicius.

Koreliacijos stiprumas vertinamas skaléje nuo 0 iki 1, jei rySys yra teigiamas, arba nuo 0 iki -1, jei
rySys yra neigiamas. Koreliacijos stiprumas vertinamas pagal koreliacijos koeficiento reikSme (zr. 12
pav.). Dazniausiai vertinami Pirsono ir Spirmeno koreliacijos koefiecientai. Siame tyrime pasirinkta
vertinti Spirmeno koreliacijos koeficienta. Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas apibudina
rysio tarp X ir Y stiprumg monotoniskumo prasme, t.y. X didéjant, Y monotoniskai didéja (nebutinai
tiesiSkai). Gauti koreliacinés analizés rezultatai rodo ar tarp pasirinkty kintamyjy egzistuoja
statistiSkai reikSmingas (nebiitinai tiesinis) rySys monotoniskumo prasme.

r, reikSmé Vertinimas
0,00 -0,19 Labai silpnas tarpusavio rysys
0,20 - 0,39 Silpnas rysys

0,40 - 0,69 Vidutinis rysys

0,70 - 0,89 Stiprus rysys

0,90 - 1,00 Labai stiprus tarpusavio rysys

3 pav. Rysio stiprumas vertinant pagal koreliacijos koeficiento reikSmes

Ivertinus abiejy keitykly duomenis, i§ pirmojo keityklos 1 duomeny rinkinio, turin¢io palyginti
stiprias koreliacijas, buvo pasalinti maziausiai susijusiy keitykly coindeal, bitmarketlt ir bitsane
duomenys, kuriy koreliacijos koeficienty reikSmés buvo intervale nuo 0,17 iki 0,44. Antrame
keityklos 2 duomeny rinkinyje, turincio silpnesnes koreliacijas, egzistavo beveik nesusijusiy coindeal
ir exmo keitykly, kuriy koreliacijos koeficienty reik§més buvo intervale nuo -0,11 iki 0,27, todél
keitykly duomenys buvo pasalinti ir tolimesnei analizei naudojami tik susijusiy keitykly duomenys.
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2.3.2. Impulsy atsako funkcijos ir Grangerio priezastingumo testas

Atrinkus reikSmingus kintamuosius, toliau atlieckam IRF analizé. Ortogonalizuotos impulso atsako
funkcijos apskai¢iuojamos pagal (5) formule:

IRF;;(1) = % = [A/P]j;, (5)
it

Gaunami impulsai parodo rysiy tarp keitykly kryptj ir padeda iSsiaiskinti ar keityklos veikia viena
kita abupusiu ry$iu, ar rySys tarp keitykly yra vienpusis, ar i§vis neegzistuoja. Buvo pasirenkamas 90
proc. pasikliovimo lygmuo ir jvertinami 1, 3, 5, 9, 12, 15 vélinimai taip nustatant ir apibendrinant,
kuris vélinimas tiksliausiai apraso modelio rezultatus. Pasirinkus 24 dieny prognozés perioda,
grafiSkai atvaizduoti impulsai ir jy besikeiCiantys signalai iki 24 dieny. Pastebima, kad pirmomis
dienomis impulsai biina stipriausi ir vidutiniSkai po 14 d. normalizuojasi ties 0 reikSme.

O atitinkamai FEVD komponentas h laikotarpiui nustatomas pagal (6) formulg taip pat vertinant su
90 proc. pasiklivimo lygmeniu:

Y10 IRFA (D)
2K S IRES Q)

vij(h) = kur (6)

K y:j(R)=1 duotam j.

Grangerio priezastingumo testas naudojamas norint surasti egzistuojan¢ius teigiamus ir neigiamus
rysius ir norint iSsiaiSkinti ar vienas kintamasis turi jtakos nuspéjant kito kintamojo ateities reikSmes.
Grangerio priezastingumo testas tikrina hipotezes:

H,: y, egizstuoja Granger rySys
H, : y; neegizstuoja Granger rySys

Vertinant x, (7) ir x, (8) kintamyjy tiesinj autoregresinj modelj, kur
X1 = ?=1A11,jX1(t _]) + 25'):1 Alz,sz(t —]) + E;(t) @)
Xy = N0y Aoy ;X (= ) +X0_ 1 Agp i Xo(t — j) + E5(£), kur (8)

p — maksimalus vélinimy skai¢ius modelyje;

Matrica A — modeliy koeficienty sumos (kiekvienos X; (t) ir X, (t) prognozuojamos reikSmés su
jvertintu vélinimu);

E; ir E, — prognozavimo paklaidos.

Galiausiai skai¢iuojama F-statistikos reik§mé pagal (9) formule:

RSS;—RSS; 44
— P2-P1
F=—%&"— ,kur 9)

n-p2

RSS; — modelio kvadrato paklaidy suma.
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Grangerio analizé vizualiai atvaizdavo egzistuojanCiy rysiy tarp keitykly teigiamg arba neigiama
krypti. Pirmajame duomeny rinkinyje, kuriame egzistavo stipresni rysiai tarp keitykly, Grangerio
analizé parodé, kad dauguma keitykly yra susijusios vienos su kitomis ir egzistuoja tiek neigiami, tiek
teigiami ry$iai. Antrajame duomeny rinkinyje maziau sgsajy ir buvo labiau atsiskyrusiy keitykly.

Kryzminio poveikio matricos analizé sudaryta siekiant parodyti skirtingy pory tarpusavio
priklausomybes, matrica sudaryta atlickant Siuos veiksmus:

Ivykiy ir tendencijy, i kurias reikia atsizvelgti, nustatymas;

Ivykiy tikimybiy nustatymas;

Kiekvieno jvykio tikimybés jvertinimas priklausomai nuo kity veiksniy;
Jautrumo analizé

o

Modelio privalumai yra tarpusavio rySio nustatymas tarp skirtingy pory bei ateities perspektyvy
jvertinimas. ISskiriami tokie modelio trikumai, kaip pagrista kintamyjy atranka, norint gauti
reikSmingus rezultatus; uzima daug laiko, nes atsizvelgiama j daug skirtingy ivykiy; tuo paciu metu
keli kintamieji gali daryti jtaka, todél gali buti sunku atskirti, i§ kur gaunamas pagrindinis impulsas.

Impulsy atsako finkcijos parodo rysj tarp keitykly, Grangerio analizé papildo rezultatus atvaizduojant
neigiamus ir teigiamus rySius tarp keitykly, 0 kryzminio—poveikio matricos rezultatai padeda
duomenis suskirstyti j skirtingas veiksniy grupes: aktyvis, pasyvis, silpni ir stipras, bei pamatyti
centrines, tendencijas formuojancias keityklas.

2.4. Tinklinés analizés metodas

Ivertinus tarpusavio rySius, atliktas tinklinés analizés tyrimas, norint patvirtinti rezultatus bei gauti
papildomos informacijos apie susidariusj bitkoino keitykly tinklg. Tinklinés analizés pagrindinis
tikslas yra gerai suprasti grupés duomenis, jvertinant pagrindinius ry$ius tarp konkre¢iy kintamyjy
bei i$skiriant pagrindinius kintamuosius grupéje.

Atlickant tinkling analiz¢ buvo sudaryta 455 matricos kiekvienai dienai nuo 2019 m. sausio 1 d. iKi
2020 m. kovo 31 d., kiekvienai matricai buvo sudaryti sistemos struktiirg apibudinantys grafai ir
apskai¢iuojami bei grafiSkai atvaizduojami grafy pagrindiniai koefficientai: In Degree ir Out Degree
reikSmés, artumas (angl. closeness), tarpisSkumas (angl. — betweenness). Sistemoje egzistuoja
susikirtimo taskai (angl. — nodes), i§ kuriy kiekvienas vaizduoja tam tikrg keitykla.

Tinkliné analizé¢ pradedama nuo grafy ir jy susikirtimo taSky (10) sudarymo ir vieno paprasciausiai
vertinamo padéties (angl. degree) mato (11), identifikuojanéio susikirtimo taSkus, turinéius
daugiausiai jungciy tinkle:

G = (V,E), kur (10)
susikirtimo tasko padétis arba vir§iné v, (v € V) gali biti iSreikSta naudojant (11) lygti:

Cy(v) = deg(v), kur (11)

deg(v) yra vir§inés v krastiniy skaiéius.
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Gali buti skai¢iuojami In Degree ir Out Degree reik§més, nurodancios gaunamus ir i$siunc¢iamus
signalus.

Konkreciai analizuojamu atveju In Degree reikSmé parodo, su kiek kity keitykly yra susijusi
susikirtimo taske esanti keitykla, t. y., kokiose keityklose isigijus bitkoino, atsiradus palankiai
galimybei, jj buty galima pelningai parduoti susikirtimo taske esancioje keitykloje. Out Degree
reik§mé, priesingai, rodo, jei jsigyta bitkoino susikirtimo taske esancioje keitykloje, kokiose birzose,
atsiradus progai, buty galima pelningai parduoti bitkoing. Apibendrinant, kuo daugiau In Degree
reik§miy, tuo labiau susikirtimo taske esanti keitykla yra patraukli bitkoino pardavimui ir tuo daugiau
ji turéjo arbitraziniy galimybiy su skirtingomis keityklomis. Kuo daugiau Out Degree reikSmiy, tuo
labiau, susikirtimo taske esanti, keitykla yra patraukli bitkoino pirkimui, nes atsiradus palankiai
galimybei, jj blty galima pelningai parduoti susijusiose keityklose. Aktyviausiy keitykly IN ir OUT
atzvilgiu analizé rodo, kuriose keityklose daZniausiai galima parduoti ir kuriose dazniausiai atsiranda
palanki galimybé pirkti. Tuomet, atsiradus progai pelningai parduoti bitkoing konkrecioje keitykloje,
galima jvertinti, kokios kitos keityklos ta proga pasinaudoja, t. y., kur vartotojai turi jsigije
kriptovaliutos, kad galéty ja tuo momentu parduoti.

Kitas svarbus vertinimo matas yra artumas, kuris nurodo trumpiausig atstumg tarp susikirtimo tasko
ir visy kity tinkle esanéiy susikirtimo tasky. G grafui, turin¢iam n susikirtimo tasky, jy v artumas gali
biti iSreiskiamas naudojant (12) lygti:

C.(v) = =———— kur (12)

k=i, d(uiﬂ’),
d(u;, v) zymi geodezinj atstumg tarp u; ir v.

Nemaziau svarbus yra tarpiSkumo (angl. — betweenness) mato jvertinimas, identifikuojantis tinklo
lyderius. TarpisSkumo koeficientas matuoja arciausig kelig i§ vieno susikirtimo tasko j kitg susikirtimo
taska jtraukiant kitus susikirtimo taskus, kaip tarpininkus, per kuriuos biitina pereiti norint pateikti i$
tasko A j taskg B. Virsiinés v tarpisSkumo koeficientas isreiSkiamas naudojant (13) lygt;:

Co(¥) = Tswvarer 2, kur (13)

05 — Viso egzistuojanciy trumpiausiy keliy nuo susikirtimo tasko s iKi t ir o4 (v) yra keliy,
pereinanciy per v skaiCius.

TarpiSkumo koeficientas, taip pat labai svarbus vertinant keityklas ,tarpininkes* arba ,,informacijos
paskirstytojas®. Susikirtimo taskai, turintys aukstas tarpiSkumo koeficiento sumas, rinkoje i$siskiria,
kaip pagrindiniai veikéjai paskirstantys informacijos srautus, todél keityklos su aukSciausiomis
koeficienty reikSmémis atlieka ypac svarby vaidmen;.

Tinkliné analizé vertinant In Degree ir Out Degree reikSmés, artumo, tarpiskumo reik§mes padeda
nustatyti, kiek kieckvieng dieng buvo aktyvi sistema ir kurios keityklos buvo aktyviausios perkant /
parduodant. Siame tyrime tarpiskumo koeficiento reik§més parodo pagrindines keityklas,
paskirstan¢ias informacija rinkoje, o In Degree ir Out Degree reik§més leidzia nustatyti, kuriose
keityklose verta pirkti bitkoing, o kuriose verta parduoti bitkoing.
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2.5. Tiriamas duomeny rinkinys

Tesiant atrinkty keitykly analize, buvo jvertinta kiekvienoje keitykloje susidariusios arbitrazo sumos.
4-oje lenteleje aprasSytas pirmos keityklos duomeny rinkinys, kuriame pateikiama analizuoty birzy
reikSmiy skaicCius, laikotarpis ir arbitrazo sumy statistika. Maziausia arbitrazo galimybé, prie kurios
gal¢jo biiti vykdomas automatinis prekybos sandoris, buvo 0,01 euro cento, o didziausia visose
keityklose sické mazdaug 1000 Eur. Pagal 1-0jo kvartilio sumas, nustatyta, kad didziausia reikSme,
siekianti 0,82, buvo dsx ir coinfloor keityklose, tai rodo, kad 25 proc. arbitrazo reikSmiy sieké 0,82
arba mazesnes sumas. Minétose keityklose buvo ir didziausios medianos ir trecio kvartilio reik§mes.
Dsx birzoje 75 proc. reik§miy buvo mazesnés arba lygios 16,13, coinfloor birzoje 75 proc. reiksmiy
buvo mazesnés arba lygios 14,77 Eur, 0 exmo ir bitstamp birzose 75 proc. reikSmiy buvo mazesnés
arba lygios atitinkamai 8,13 Eur ir 8,14 Eur. Kadangi coinfloor (49508 reiksmés) ir bitstamp (199966
reiksmés) sandoriai nepasitaiké taip daznai, kaip dsx (1970431 reiksmé) ir exmo (3752031 reiksmés)
keitykloje, dsx ir exmo analizéje iSlieka aktualios, dél daznesniy arbitraziniy galimybiy, taciau svarbu
identifikuoti ir reciau pasirodancias reikSmingas galimybes kitose keityklose.

4 lentelé. Keityklos 1 duomeny rinkinio keitykly apibendrinta statistika

Keitykla 1 Dsx Exmo Bitmarketlt Coindeal Bitbay Kraken
Reik$miy sk. 1970431 3752031 603 852 604 327 408 465 238 158
Laikotarpis:
nuo 2019-01-01 2019-01-01 2019-01-01 2019-01-01 | 2019-01-01 | 2019-01-01
iKi 2020-03-24 2020-03-30 2019-11-11 2020-03-30 | 2020-03-30 | 2020-03-30
ArbitraZo suma:
min 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 kv. 0,82 0,63 0,20 0,15 0,08 0,30
Mediana 4,17 1,78 1,15 0,85 0,36 1,57
Vidurkis 33,35 17,48 10,13 7,48 7,49 12,31
3kv. 16,13 8,13 5,03 4,88 2,17 7,45
Max 999,22 999,89 992,39 955,95 996,07 990,73
Keitykla 1 Cexio Bitlish Bitstamp Coinfalcon Coinfloor
ReikS§miy sk. 486 130 293 894 199 966 561 188 49 508
Laikotarpis:
nuo 2019-01-01 2019-01-01 2019-01-01 2019-01-01 2019-01-02
iKi 2020-03-30 2020-03-17 2020-03-30 2020-03-30 2020-03-30
ArbitraZo suma:
min 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 kv. 0,12 0,13 0,28 0,07 0,82
Mediana 0,58 1,08 1,69 0,24 3,55
Vidurkis 5,83 9,61 12,60 2,47 18,24
3 kv. 2,72 6,72 8,14 1,25 14,77
Max 993,46 990,18 998,92 994,76 990,72

5-oje lentel¢je, kaip pacios populiariausios keityklos, kuriose jsigijus bitkoing, dazniausiai pasitaiko
pelningos galimybés jj parduoti kitoje keitykloje, i$siskiria Coindeal (1 784 381 reik§més) ir Kraken
(1 243 239 reiksmés). Maziau galimybiy pasitaiko bitstamp (919 001 reiksmés) ir cexio (872 390
reikSmés), o maziausiai bitsane (231 516 reikSmés). Jeigu pavyksta palankiu momentu jsigyti
bitkoino coinfloor ir bitsane keityklose, tai didziausia tikimybé, kad, pigiai nupirkus, pasitaikys
pelningiausios arbitrazo galimybés, nes pagal arbitrazo sumas, matyti, kad 75 proc. reik§miy bitsane
buvo mazesnés arba lygios 18,21 Eur, o coinfloor mazesnés arba lygios 23,17 Eur. Vertinant dazniau
pasitaikan¢ias galimybes nupirkti palankia kaina, iSsiskiria kraken ir bitstamp birzos, kuriose
atitinkamai 75 proc. reikSmiy buvo mazesnés arba lygios atitinkamai 10,37 ir 9,48 Eur.
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5 lentelé. Keityklos 2 duomeny rinkinio keitykly apibendrinta statistika

Keitykla 2 Kraken Coindeal Bitstamp Coinfloor Cexio Bitlish
Reik§miy sk. 1243 239 1784 381 919 001 375 378 872 390 664 580
Laikotarpis:
nuo 2019-01-01 2019-01-01 | 2019-01-01 2019-01-01 | 2019-01-01 2019-01-01
iKi 2020-03-30 2020-03-30 | 2020-03-30 2020-03-30 | 2020-03-30 2020-03-24
ArbitraZzo suma:
min 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 kv. 0,39 0,34 0,43 0,35 0,41 0,35
Mediana 1,93 1,64 1,93 3,42 1,65 1,44
Vidurkis 23,79 14,89 20,60 39,08 16,53 20,21
3 kv. 10,37 7,83 9,48 23,17 6,53 7,49
Max 999,84 998,92 998,60 995,97 996,26 998,91
Keitykla 2 Bitbay Bitmarketlt Coinmate Bitsane Coinfalcon
Reik§miy sk. 703 664 651 592 475002 231516 711007
Laikotarpis:
nuo 2019-01-01 2019-01-01 | 2019-03-11 2019-01-01 2019-01-01
iKi 2020-03-28 2019-11-11 | 2020-03-30 2019-06-10 2020-03-30
ArbitraZzo suma:
min 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 kv. 0,32 0,43 0,19 0,50 0,23
Mediana 1,27 1,57 0,99 1,71 1,03
Vidurkis 14,67 11,80 14,04 24,35 7,82
3 kv. 4,93 6,56 5,78 18,21 4,49
Max 999,60 999,58 997,56 999,89 958,94

Papildomai pateikiant informacijg apie keityklas, buvo vertinama kiekvienoje analizuotoje keitykloje
esantys prekiavimo ir i$sigryninimo mokesciai, kuriais metais ir kurioje Salyje buvo jkurta keitykla,
ar prekyba vykdoma ir JAV (Zr. 6 lentel¢). Si informacija pateikta pagal www.cryptowisser.com
pateikiamus duomenis. Taip pat buvo jvertinta informacija apie keitykly sandoriy apimtj 2020-05-21,
likvidumg, top vieta reitinge CoinMarketCap svetainéje, remiantis www.coinmarketcap.com/
pateikiamais duomenimis. CoinMarketCap svetainéje top keitykly vertinimas atlickamas jvertinant
keityklose egzistuojancias prekybos apimtis, srautus ir likviduma.

6 lentelé. Papildoma informacija apie keityklas

_ . . I8sigryn. Sandoriy - Top 18 343
Keitykla 11;1;1;0 Salis Fr:g::'ag//' mok. irL]JVSe'gf[ apimtis dol. L'kt\)/;?al;mo keitykly
7| BTC | 2020-05-21 CoinMarketCap

dsx 2014 UK 0,25 0,0004 Ne 569 736 269 120 287
kraken 2011 | USA 0,26 0,0005 Taip 227 270 847 356 4

bitstamp 2011 UK 0,5 0,0005 Taip 173705871 264 29
bitbay 2014 | PL %3;% 0,005 | Ne 33597 392 0 24
exmo 2013 UK 0,2 0,0003 - 19239 139 143 41
coindeal 2018 MT 0,39 0,0008 Taip 8 827 436 158 104
cexio 2013 UK 0,25 0,0005 Taip 6 453 469 132 46
coinfloor 2013 UK 0,3 0,0005 - 2517 745 0 157

. 0,00015-

coinmate 2014 UK 0,15 0,00043 Ne 805 301 0 120
coinfalcon 2017 UK 0,2 0 Taip 29 889 0 143
bitlish 2015 UK - - - - - -

bitsane 2016 IE - - - - - -

bitmarketlt | 2014 LT - - - - - -

Sudaryta autorés remiantis Www.Cryptowisser.com ir
www.coinmarketcap.com/rankings/exchanges/reported/ duomenimis
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Kaip likvidziausios ir patikimiausios pagal top vertinimo reik§me buvo isskirtos kraken ir bitstamp
keityklos. Apie bitmarketlt nepavyko rasti detalesnés informacijos, bet 4-0je ir 5-0je lentelése matyti,
kad keityklos duomenys egzistuoja tik iki 2019-11-11. LéSy pervedimui bitmarketlt naudojasi
Mistertango, kurios veikla buvo pristabdyta nuo 2019 m. lapkri¢io mén., jmonés tarpininkavimo
paslaugomis, todél nuo lapkricio, kai nebuvo galimybiy iSsigryninti pinigy, algoritminé prekyba buvo
sustabdyta ir nepateikiami jokie duomenys. Bitlish ir bitsane jau nebeegzistuojancios keityklos.
Bitlish sustabdé savo veiklg 2020-03-30, 0 bitsane buvo apgaulinga keitykla (angl. scam), isviliojusi
klienty pinigus.

Net 8-ios i§ 13-0s keitykly veikia Jungtinéje Karalystéje. Tik vienos kraken keityklos duomenys yra
uz Europos Sajungos (toliau — ES) riby Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau — JAV). Kraken
keitykloje yra patrauklus prekiavimo mokestis, taciau papildyti sgskaitg galima tik jneSant pinigus
kriptovaliutomis. Bitstamp, kaip ir kraken, yra viena seniausiai jkurty keitykly ir ji taip pat yra viena
1§ pagrindiniy keitykly ES.

Kraken ir bitstamp keityklos analizéje galéty biiti iSskiriamos, kaip vienos i§ patikimiausiy bei
likvidziausiy, taip pat jose daznai pasitaiko arbitraziniy galimybiy.
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3. Bitkoino arbitrazo galimybiy tarpusavio rySiu tyrimo ir tinklinés analizés rezultatai

Sioje dalyje pateikiami bitkoino arbitrazo galimybiy tarpusavio rysiy tyrimo rezultatai ir jy aptarimas.
Naudojat atsako funkcijy, prognozuojamy paklaidy dispersijos suskaidymo, Grangerio priezastingo
testy rezultatus bei tinkling analize, nustatytos centrinés keityklos. Rezultatai palyginti vieni su Kitais

ir gautos apibendrintos iSvados. Aptartas rezultaty kitimas bei tendencijoS, pateikiant rezultaty

interpretacijg. Rezultatai palyginti su literatiiroje aprasytais panasiy tyrimy rezultatais bei aptariama
gauty rezultaty svarba.

3.1. Bitkoino kainos dinamikos tyrimas

Bitkoino kainos pokyciai vertinami pagal BTCEUR kursg. Arbitrazo galimybés paskai¢iuojamos
jvertinus geriausig pirkimo ir geriausig pardavimo kainas ir kiekius atitinkamose birZose. Pirmoji
keitykla yra ta keitykla, kurioje, susidarius arbitrazo galimybei, yra perkama kriptovaliutg uz
palankiausig kaing tuo momentu. Antroji keitykla yra ta keitykla, kurioje, tuo momentu, galima
duomeny supratimui iSnagrinéjama bitkoino kainos kitimo eiga ir toliau detalesnei analizei naudojami
arbitraZzo sumy duomenys jvertinant, kurias dienas, kuriose keityklose atsirado daugiausiai arbitrazo
galimybiy. Bitkoino kainos skirtingose keityklose kitimo grafikas pateiktas 4-ame paveiksle, kuriame
pastebima, kad kainos keityklose keitési sinchroniskai (duomeny apie exmo birzg 2019 m. geguzés
ménesj nebuvo). Po 2019 m. pirmame ketvirtyje jvykusio bitkoino kainos nuosmukio, geguzés
meénes] kaina pradéjo kilti, birzelj kainos kilimas tapo spartesnis ir liepos ménesj buvo pasiektas
kainos pikas.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitlish ®bitmarketlt ®bitsane ® bitstamp ® cexio ® coindeal ® coinfalcon ® coinfloor ®coinmate ® coinroom ®dsx ®exmo ®incorex
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4 pav. Bitkoino kainos pokyc¢iai nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandzio mén.

Apibudinant bendra bitkoino kainos elgesj, arbitrazo galimybés daug daZniau atsiranda, kai bitkoino
kaina auga nei atvirk$ciai, todél, analizuojamu laikotarpiu, aktyviausiai arbitraZzo galimybés
pasireiské birzelio—liepos ménesiais. 2019 m. birzelio mén. pastebimas gana tendencingas bitkoino
kainos augimas skirtingose birzose. Staiga augant kainai ne visos birzos vienodai greitai spéja
sureaguoti | kainos pasikeitimus, kas sudaro sglygas arbitrazo atsiradimui. Uzdelsta kainos reakcija i
gaunamus impulsus i§ centriniy rinkoje esanciy keitykly atsispindi birzelio 8, 17, 20, 22, 24, 27, 29
d. (zr. 5 pav. virSutinis grafikas), kai vienu metu atsiranda arbitrazo sumos daugelyje keitykly.
Vertinant situacija liepos ménesj, pastebima, kad bitkoino kaina visose keityklose judéjo gana
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tendencingai (Zr. 6 pav. apatinis grafikas) iSskyrus coindeal ir coinfalcon, kuriy judesiai véluodavo
ar nebitinai sutapdavo jy judéjimo kryptys.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitlish ® bitmarketlt ® bitsane ® bitstamp ® cexio ® coindeal ® coinfalcon ® coinmate ®dsx ® kraken ® quoinex

100 takst.

Arb. suma

50 tdkst.

0 tokst.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitlish ® bitmarketlt ® bitsane ® bitstamp ® cexio ® coindeal ® coinfalcon ® coinfloor ® coinmate ®dsx ® exmo ®kraken ® quoinex
12 tOkst.

10 takst.

Bitkoino kaina

5 pav. ISaugusios arbitrazo galimybés kylant bitkoino kainai

Liepos 2, 9, 19 ir 24 d. daugumoje keitykly bitkoino kaina kilo, 0 tai sekancig dieng sglygojo staigy
arbitrazo sumy atsiradima tose keityklose, kurios nespéjo laiku sureaguoti j kainos pokycius. Liepos
10 d. bitlish ir coindeal birzose bitkoino kaina krito (zr. 6 pav. apatinis grafikas), nors kitose birzose
vis dar iSliko augimo tendencija. Kadangi liepos 11 d. visose birzose kaina Kkrito, tai bitlish ir coindeal
gali biiti birzos davusios signalg kitoms keitykloms arba jos gali biiti tiesiog nesusijusios su kitomis
birzomis. Norint pateikti pagrjstas iSvadas reikalinga detalesné analizé.

Keitykla 2 ®bitbay ® bitstamp ® cexio ® coindeal ® coinfalcon ® coinfloor ® coinmate ® kraken ® quoinex
0,3 min.

0,2 min.

Arb. suma

0,1 min.

\ P

0,0 min. = N - —
Lie 7 d. Lie 14 d. Lie 21 d. Lie 28 d.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitlish ®bitmarketlt ®bitstamp ®cexio ® coindeal ®coinfalcon ®coinfloor ® coinmate ®dsx ® exmo ® kraken ® quoinex

10takst, o AN

ina

Bitkoine kai

BAOKSE, ooeen

L|e?d FE P .Lie.1.4.(.j_” P T L|921d FE L|928d S

6 pav. Arbitrazo galimybés 2019 m. liepos mén.
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Bitkoino kainai, kaip ir kitam finansiniam turtui, jtakos turi ir svarbus jvykiai pasaulyje (zr. 7 pav.).
Pastebima, kad 2020 m. vasario mén. pasaulj sukrétusi COVID-19 pandemija paveiké ir bitkoino
kaing, kuri per ménesj krito daugiau nei dvigubai ir kainai atsistatyti prireiké lygiai dviejy ménesiy.

Keitykla 2 @®bitbay ®bitstamp ®cexio
10 takst.

9 takst J N .
8 takst.
Z
g 2020 vasario 15
2 Ttakst e
E bitstamp
o cexio
@® coindeal
BLOKSL. oo coinfalcon
® coinfloor
coinmate
dsx
Stlkst. - - e ——
kraken
4 takst., oo

Vas 9 d.

coindeal ®coinfalcon

9.400,91
9.402,57
9.418.50
9.382,90
9.382,96
9.400,00
9.404,85
9.428,17
9.514,77
9.405,57

Vas 23 d.

coinfloor ® coinmate ®dsx ®exmo ® kraken

kovo 16

bitbay 4.419,60
bitstamp 4.368,55
4.508,40
4.521,96
4.448,35
4.414,52
4.362,21
4.749,97
4.505,97
4.390,10

2020

cexio

® coindeal
coinfalcon

® coinfloor
coinmate

dsx

exmo

kraken

Kowv 8 d. Kowv 22 d.

7 pav. Bitkoino kainos kritimas 2020 m. vasario — kovo mén.

Idomu tai, kad bitkoino kriptovaliutos, kuri laikomu vienu nestabiliausiy finansiniy instrumenty,
kainai atsistatyti po staigaus kainos kritimo prireik¢ keliy meénesiy, o jprastiems vieniems
populiariausiy finansiniy FTSE 100, DAX, DJIA, S&P 500 indeksy vis dar tai nepavyksta (Zr. 8 pav.).

FTSE 100
INDEXFTSE: UKX

5 810,55 +69.01 (1,20 %) +

1 dienos 5 dienos 1 ménesio B8 men Nuo mety 1 mety 5 metai Maks
pradZios iki
dabar
8 000 5813,83 2020-05-15
7 000
6 000
5000
4 000
2020
Dow Jones Industrial Average
INDEXDJX: .DJI
23 625,34 37737 (152 %) ¢
1 dienos 5 dienos 1 ménesio 6 men Nuo mety 1 mety 5 metai Maks.
pradzios iki
dabar
30000 2362534 2020-05-14
25000 M
20000
15 000
2020

DAX
INDEXDB: DAX

10 512,09 +175,07 (1,69 %) +

1 dienos 5 dienos 1 ménesio 6 men Nuo mety 1 mety 5 metai Maks
pradZios iki
dabar
14 000 10 512,09 2020-05-15
o W
10 000
8 000
2020
S&P 500
INDEXSP: .INX
2 852,50 +32,50 (1,15 %) +
1 dienos 5 dienos 1 ménesio 6 mén Nuo mety 1 mety 5 metai Maks
pradzios iki
dabar
3500 2852,50 2020-05-14
3000
2 500
2 000
2020

8 pav. Populiariausiy finansiniy FTSE 100, DAX, DJIA, S&P 500 indeksy poky¢iai pandemijos metu
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Finansy pasaulyje dideli sukrétimai ilgiau atsispindi rinkoje, o $iuo atveju, matyti, kad kriptovaliutos
yra atsparesnés stipriems Sokams. Galima tikimybé¢, kad dalis vartotojy, suabejoje¢ finansiniy
institucijy veikla, renkasi kriptovaliuty rinka, kaip alternatyva bankui ar investiciniais tikslais.

Kiek anksciau aptartas bitkoino kainos kilimas salygoja didesnj arbitrazo galimybiy kiekj. Tai
papildomai pagrindZia ir grafiskai pavaizduotos 2020 m. vasario—kovo mén. reikSmés (zr. 9 pav.), kai
matoma prieSinga situacija, jog kainai krentant arbitrazo galimybés tampa minimalios ir kur kas
mazesnés bei retesnés nei kilimo laikotarpiais.

Keitykla 2 ®@bitbay @ bitstamp ® cexio ®coindeal ® coinfalcon ®coinfloor ® coinmate ®exmo ®kraken ® quoinex
250 takst.

200 takst.
150 takst.

o
£
3
I}

d
=

<<

100 takst.

50 tokst.

0 takst.
Vas9d. Vas 23 d. Kov &d. Kaov 22 d.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitstamp ® cexio ®coindeal ® coinfalcon ®coinfloor ® coinmate ®dsx ®exmo ® kraken

8 tokst. -

Bitkoino kaina

6 takst.

AOKSE, o

.\.ra.s.g.d....... VaszgdKovgd .........Kdvzz.dl..

9 pav. Arbitrazo galimybiy sumazéjimas krentant bitkoino kainai 2020 vasario—kovo mén.

Bendrai vertinant, arbitrazo galimybés auga kylant kainai ir mazéja krentant kainai. Bitkoino kaina,
kaip ir kity finansiniy investiciniy indeksai, jautriai reaguoja j pasaulj sukreciancius jvykius, taciau
greiCiau atsistato ir sugrjzta j prading padétj, o pasaulio finansy rinkai reikia daugiau laiko atsigauti.

3.2. Arbitrazo galimybiy detali analizé

Efektyvi nuo neefektyvios rinkos skiriasi tuo, kad efektyvioje rinkoje judéjimai vyksta panasiu metu,
0 neefektyvioje dél uzdelsto veikimo gali susidaryti dideli kainos skirtumai sglygojantys arbitrazo
galimybiy atsiradima. Pagal turimus unikalius realius arbitrazo duomenis skirtumai susidaro tada, kai
tam tikru momentu perkame kriptovaliutg pirmoje keitykloje ir parduodame jg antroje.

Vertinant arbitrazo galimybes pagal keityklas, matyti, kad pirmoje keitykloje daugiausiai patraukliy
galimybiy jsigyti kriptovaliuta atsirado kraken, coindeal, bitstamp, coinfloor, cexio, bitlish ir kt.
birzose (zr. 10 pav. kairéje). Lyginant, kokios susidaré arbitrazo sumos ir kiek pasitaiké arbitrazo
galimybiy, nustatyta, kad pagal arbitrazo sumg (Zr. 10 pav.) coinfalcon keitykla buvo 11-oje vietoje,
o pagal pasitaikiusiy galimybiy skaiéiy 5-oje vietoje, tai rodo, kad vidutini§kai buvo daugiau arbitrazo
galimybiy maZesnémis sumomis nei kitose keityklose. Vertinant viso laikotarpio duomenis, nuo 2019
m. sausio iki 2020 m. balandZio, pasinaudojus visomis arbitrazo galimybémis visose 18-o0je keitykly
atlikus 9,8 min. sandoriy buvo galima uzdirbti 160 mlrd. Eur. Antros keityklos duomeny analizé
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parodé, kad didziausios arbitrazo sumos, kaip ir kiekiai, buvo dsx, exmo, bitmarketlt, coindeal birzose
(zr. 10 pav. desinéje).

Dsx ir exmo keityklose arbitrazo sumos zenkliai skyrési nuo sumy kitose keityklose dél 2019 ir 2020
m. atsiradusio nestabilumo Siose keityklose. Dsx birzoje 2020 m. vasario—kovo ménesiais arbitrazo
galimybés staiga stipriai iSaugo. Kovo ménesio paskutinémis dienomis net sieké kiek daugiau nei 3
min. per dieng. Bitina pastebéti, kad uz didelés arbitrazo sumos, i$ tikryjy, slypi dsx birzoje 2020 m.
pradzioje atsiradusios likvidumo problemos, kurios pastebétos véluojant klienty mokéjimams. Tokia
situacija paskatina vartotojy nepasitikéjimag dél turimos Kriptovaliutos, kurios neturi galimybés
iSsigryninti ir tuomet jie staiga pradeda pirkti kitas kriptovaliutas, taip siekdami i$sigryninti eurus,
kas salygoja kriptovaliutos kainos kilimg. Nuo vasario vidurio dsx problemos buvo paviesintos,
jmoné ePayments tarpininkaujanti dsx birzai atliekant mokéjimus, buvo pristabdyta dél pazeidimy.
2020-05-27 d. duomenimis situacija nepasikeitusi, prekyba birzoje dar néra jmanoma dél
tebesitgsianciy problemy.

Keitykla 1 &’I:u. SUma Keitykla 1 &’I:u. kiekis Keitykla 2 fil'b. suma Keitykla 2 &’I:u. kizkis
kraken 2957098870  coindeal 1784381 dsx 06572195807 exmo 3752031
coindeal 20.564.80090  kraken 1243239 EXmo 06557521392 dsx 19704231
bitstamp 1893492271  bitstamp 419001 bitmarketlt 6.114.23069  coindeal 604327
coinfloor 14.609.232 44 cexio &72390 coindeal 452014076  bitmarketlt 003852
cexio 1442272639  coinfalcon 711007 bitbay 305897739  coinfalcon 5611338
bitlish 13.433.45372 bitbay 703664 kraken 203144839  cexio 486130
bitbay 10.320.59848  bitlish 654580 cexio 2.835.81187  bitbay 408465
bitmarketlt 789003331  bitmarketlt 651592 bitlish 2.825.07097  bitlish 2938094
coinmate 6.670,011,8% gquoinex 512046 bitstamp 251048825  incorex 260328
bitzane 5.637.871,63 coinmate AT5002 coinfalcon 1.383.379.18  kraken 238158
coinfalcon 556245308 coinfloor 375378 cainfloor 802.853,98 bitstamp 199366
quoinex 2.073.91795 dsx 263089 coinmate 622.92340 coinmate 167253
dsx 2.029.000,50 bitsane 231516 guoinex 582.31993  guoinex 132753
coinroom 1.248.41539  singularityx 112503 bitsane 216.873,71  coinfloor 49508
singularityx 588.25396 therock 102957 incorex 18443768  bitsane 35110
therock 3685.681,67 coinrcom 95611 coinroom 8044255  singularityx 20452
incorex 31014350  incorex 56273 singularityx 4484971 therock 11152
EXMO 4456797 exmo 30975 therock 16.752,80 coinroom 10206
15 viso 160.137.173,.25 15 viso 9805204 15 viso 160.137.173,25 15 viso 9805204

10 pav. Abiejy duomeny rinkiniy keitykly duomenys bei arbitrazo sumos ir kiekiai per analizuojama
laikotarpj nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandzio mén.

Pirmoje 2019 m. puséje exmo arbitrazinés galimybés taip pat stipriai i§siskyré (zr. 11 pav., geguze
nebuvo jokiy duomeny) dél birZos ne visiskai patikimos veiklos ir dél to besikei¢ianéiy, mokéjimus
atliekanciy, tarpininky. Mokéjimams atlikti keitykla privalo naudotis tarpininky paslaugomis, tac¢iau
tarpininkai pamate¢ tam tikry standarty nesilaikyma, nutraukia bendradarbiavima. Tuomet vartotojai
negali i§sigryninti pinigy, todél staiga kyla arbitrazinés sumos. Pastebimi ir staigiis arbitrazo ,,Suoliai
bitmarketlt ir bitlish keityklose, todél minétos keturios keityklos buvo pasalintos i§ grafiko, norint
vizualiai jvertinti lengviau palyginamus duomenis (zr. 12 pav.).
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Keitykla 2 ®bitbay ®bitlish ® bitmarketlt ® bitsane ®bitstamp ® cexio ® coindeal ®coinfalcon ® coinfloor ®coinmate ® coinroom ®dsx ®exmo ®incorex

Arb. suma
n

]

=3

0,5 min. ,

Ao New ool e, "1 | Al L‘l-‘u“.‘hl A Yi
2019 Sau 2019 Kov 2019 Geg 2019 Lie 2019 Rgs 2019 Lap 2020 Sau 2020 Kov

11 pav. Visy keitykly arbitrazo sumos visu analizuotu laikotarpiu nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandzio
mén.

Matyti, kad kai kuriose keityklose egzistavo staiglis arbitrazo ,,Suoliai, Kai turint galimybe visais
pasinaudoti, biity buve galima uzdirbti apie 200 tiikst. eury per dieng, taciau 2019 m. vasario—Kovo ir
2020 m. sausio—vasario mén. arbitrazo galimybés buvo labai nezymios (zr. 12 pav.). PrieSingai
pastebima, kad 2019 m. birzelis, liepa ir rugpjutis i8siskyre dideliu arbitraziniu aktyvumu.

Keitykla 2 ®bitbay ®bitsane ®bitstamp ®cexio ® coindeal ®coinfalcon ® coinfloor ®coinmate ® coinroom ®incorex ®kraken ® quoinex ®singulantyx ®therock
300 tokst,

250 takst.
00 tikst.

|
50 tikst. 1
|
|

00 tikst.

" |
UL o 1A R Jl\'\LJH‘ I!*abl L ,! ;l u)LfﬂLﬂ Ao Aim. '

0 tkst.
2019 Sau 2019 Kov 2019 Ge 2019R 2019 Lap 2020 5aw 20 2020 Kov

Arb. suma
- .

12 pav. Arbitrazo sumos visu analizuotu laikotarpiu nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandzio mén.
pasalinus stipriausig poveikj dariusiy keitykly duomenis

Tolimesnéje analizéje analizuojamy keitykly kiekis buvo sumazintas iki 11-0s keitykly, atrinkus tiek
pirmoje, tiek antroje keityklose tas birzas, kuriose buvo jmanoma daugiausiai uzdirbti. Maziausios
arbitrazo sumos buvo bitsane, incorex, coinroom, singularityx ir therock, todél jy duomenys pasalinti
1§ tolimesnés analizés.

Analizuojant duomenis, buvo susumuota visy keityklose buvusiy bitkoino pirkimo / pardavimo
arbitrazo galimybiy sumos ir kiekiai (zr. 7 lentele). Duomenys apima skirtingy keitykly poras
nurodytu laiko momentu. ArbitraZzo suma rodo, kiek biity buve galima tais ménesiais uzdirbti, jei biity
pasinaudota visomis atsiradusiomis galimybémis, o kiekis — kiek i§ viso arbitrazo galimybiy,
mazesnémis ar didesnémis sumomis, atsirado per ménesj. Kadangi 2019 m. pirmoje puséje exmo ir
2020 m. pradzioje dsx keityklose buvo atsirade pinigy i$sigryninimo problemy arbitraziniai pelnai
tapo nepasvertai dideli, todél norint analizuoti labiau palyginamus duomenis iy keitykly sumos buvo
pasalintos (visi duomenys pateikti 2 priede). Vertinant duomenis, pastebima, kad arbitrazo suma 2019
m. liepos mén. yra kelis kartus didesné nei kitais ménesiais, arbitrazo galimybiy liepos mén. taip pat
yra daugiausiai (Zr. 7 lentele). Nors 2019 m. birZelj ir spalj arbitraZo sumos yra panasios, taciau spalj
buvo mazesnis arbitrazo galimybiy kiekis, tai rodo, kad spalj arbitrazai buvo didesnémis sumomis.
Liepa, spalis ir birzelis buvo pelningiausi ménesiai. Pirmos keityklos duomenys neaptariami, nes
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kiekiai ir sumos beveik analogiski, nezenkliai skiriasi dél atrinkty skirtingy keitykly (pirmos keityklos
duomenys pateikti 1 priede).

7 lentelé. Arbitrazo sumos ir kiekiai nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandzio (keitykla 2)

Data Viso arbitraZzo suma Viso arbitraZo galimybiy Kiekis
2019-01-01 1 400 569 255909
2019-02-01 293 094 114 271
2019-03-01 1103 967 233111
2019-04-01 1816 932 270 280
2019-05-01 2194501 301 384
2019-06-01 2 953 380 227981
2019-07-01 6218 336 386 955
2019-08-01 2325771 259 796
2019-09-01 1144744 149 533
2019-10-01 2812795 176 410
2019-11-01 311716 139 961
2019-12-01 756 615 326 673
2020-01-01 232 289 125728
2020-02-01 1897 251 198 976
2020-03-01 1629441 278 520

Suma 27091401 3445 488

Detalizuojant duomenis, antros keityklos, kurioje parduodamas bitkoinas, duomenys suskirstyti pagal
keityklas ir ménesius (zr. 3 ir 4 priedai). Dsx ir exmo birzy stipriai iSsiskiriantys duomenys buvo
aptarti anksciau, bitmarketlt duomenys nuo 2019 m. buvo nepateikti, nes pinigy pervedimui
naudojamos jmonés tarpininkés Mistertango veikla buvo pristabdyta. Jei analizuojamu laikotarpiu
buty buve galima pasinaudoti visomis arbitrazo galimybémis, tai bitmarketlt bity buve galima
uzdirbti 6,11 min. Eur, coindeal — 4,52 min. Eur, o bitbay — 3,06 mIn. Eur (zZr. 3 priedas). Bitmarketlt,
kaip ir coindeal, taip pat buvo kiek daugiau nei 0,6 min. arbitrazo galimybiy. Jdomus pastebéjimas,
kad coinfalcon keitykloje sandoriy skai¢ius buvo panasus, kaip ir bitmarketlt ir coindeal, taciau
bendra suma sieké 1,38 miIn. Eur, tai rodo, kad dazniausiai buvo fiksuojamos nedidelés arbitrazo
sumos. Coinfloor buvo vos 49,5 tukst. arbitrazo galimybiy, kuriomis pasinaudojus buvo galima
uzdirbti 903 tiikst. Eur, todél galima teigti, kad vidutiniskai arbitrazo sumos vienam sandoriui buvo
didesnés. Vertinant dinamika keityklose sunku pastebéti aiskias tendencijas. Stipriausi arbitrazo pikai
uzfiksuoti bitmarketlt ir coindeal birzose 2019 m. birzelio mén, bitmarketlt kovo mén. ir bitlish 2020
m. sausio mén. Daugeliu atveju bitmarketlt, coindeal, kraken, cexio ir bitstamp birzose laikotarpiu
nuo 2019 m. kovo iki 2019 m. spalio dominavo didesnés, Simtatiikstantinés arbitrazo sumos.

Analogiskai vertinant, kokia situacija buvo pirmoje keitykloje, nustatyta, kad 2020 m. vasario—kovo
mén., kilus panikai rinkose dél COVID-19 pandemijos, visose keityklose, kuriy duomenys
pateikiami, buvo galima gera kaina jsigyti bitkoino, nes zZmonés ji masiSkai pardavinéjo, kas
atsispindé¢jo ir bitkoino kainoje. Bendrai vertinant situacijg pagal skirtingas keityklas, sunku jzvelgti
tendencijas, taiau, galima pastebéti, kad nuo 2019 m. rugpjicio meén. iki 2020 m. vasario buvo
zenklial sumazéjusios galimybés jsigyti kriptovaliutos palankia kaina (zr. 5 ir 6 priedai).

3.3. Bitkoinais prekiaujanciy kriptovaliuty keitykly tarpusavio rySio tyrimas

Keityklos daZzniausiai yra susijusios ir jei vienoje atsiranda arbitrazo galimybés, tikétina, kad tai
atsikartos ir kitose keityklose. Tokiu atveju tampa svarbu issiaiskinti, kurios keityklos yra susijusios
ir kuriose galima tikétis parduoti kriptovaliutg. Tyrimuose, ieSkant tarpusavio rysSiy, naudojami

45



impulsy atsako funkcijos rezultatai ir surandama keityklos, kuriose susidares staigus arbitrazas duoda
impulsg kity keitykly arbitrazo susidarymui. Grangerio priezastingumo analizé parodo, kad arbitrazo
sumos tarp keitykly yra susijusios ir jvertina, kuri keitykla duoda teigiama ar neigiamg signalg kitai
keityklai. Tokie rezultatai leidzia suprasti, j kurias keityklas verta atkreipti didziausia démesj.
ISsiaiSkinus, kurios keityklos uzdelstai reaguoja j arbitrazo susidarymg, galima tai sékmingai
pritaikyti praktikoje ir bati pasiruo$us parduoti kriptovaliuta, Kai ji sureaguos j atitinkama signala. Si
analizé aktualiausia, jeigu mes jsigijome daugiau bitkoino konkrecioje keitykloje ir norime Zzinoti,
kuriose keityklose atsiranda daugiausiai gery progy parduoti. KryZminio—poveikio matrica padéjo
iSskirti keturias pagrindes keitykly grupes, tai aktyvios, stiprios, pasyvios ir silpng jtakg darancios.

3.3.1. Duomeny parengimas ir geriausio modelio iSskyrimas

Sudarius 1§ 1Sanalizavus keityklos 1 ir keityklos 2 duomeny rinkinius, tolimesné analizé buvo
atlickama abiems duomeny rinkiniams atskirai, jvertinant pirkimo galimybes keitykloje 1 ir
pardavimo galimybes keitykloje 2. Analizé orientuota ] atsiradusias pardavimo galimybes, nes tai
aktualiausia investuotojy atzvilgiu ir jvertinus pardavimo galimybes pagal jas buvo parenkama
keitykla, kurioje tuo momentu buvo patraukliausia pirkimo kaina ir dél to susidaré arbitrazas.

Keityklos 2 duomeny rinkinio pirminé analizé parodé, kad vertinant ADF vienetiniy Sakny testa
duomenys turi vieneting Saknj bei vertinant KPSS stacionarumo testa, nustatyta, kad visy keitykly
laiko eilutés yra nestacionarios. Tai iSsiaiSkinus, duomenys standartizuoti naudojant Min — Max
mastelio keitimo metodg ir, norint pasiekti stacionarumg, diferencijuoti. Visy keitykly duomenys
diferencijuoti vieng kartg integruojant pirma eile ir atlikus pakeitimus, laiko eilutés tapo stacionarios,
todél buvo galima taikyti Grangerio prieZastingumo testg (Zr. 8 lentelé).

8 lentelé. KPSS ir ADF testy rezultatai

KPSS stacionarumo testas I$pléstinis Dikio ir Fulerio (ADF) testas

Keitykla KPSS Vélinimas (lag) | P-reik§mé DF Vélinimas (lag) P-reik§meé

dsx 0,019 3 0,10 -7,379 4 0,01
exmo 0,026 3 0,10 -8,803 4 0,01
bitmarketlt 0,011 3 0,10 -10,969 3 0,01
coindeal 0,010 3 0,10 -11,555 4 0,01
bitbay 0,008 3 0,10 -10,683 4 0,01
kraken 0,008 3 0,10 -11,231 3 0,01
cexio 0,094 3 0,10 -12,987 3 0,01
bitlish 0,009 3 0,10 -9,765 3 0,01
bitstamp 0,009 3 0,10 -10,791 3 0,01
coinfalcon 0,007 3 0,10 -11,197 5 0,01
coinfloor 0,015 3 0,10 -9,225 3 0,01

Pries taikant Grangerio priezastingumo testg, biitina jvertinti, kurie kintamieji yra susije, kitu atveju,
analizé gali biti nereikSminga. RySiai tarp kintamyjy nustatyti sudarius koreliacing matricg ir
vertinant koreliacijos koeficienty reikSmes. Antros keityklos koreliaciné analizé parodé, kad coindeal
ir exmo keitykly duomenys nereik§mingai susije su visomis kitomis keityklomis (visos koreliacijos
koeficienty reik§més yra intervale nuo -0,11 iki 0,27), todél minéty keitykly duomenys buvo pasalinti
i§ analizés (zr. 13 pav.).
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cexio_day_sum 1 0.77 0.81 0

kraken day sum | 1 |0.87
0.8

bitstamp_day_sum = 1

13 pav. Keityklos 2 kintamyjy koreliaciné matrica

Pirmos keityklos koreliaciné analizé parodé stipresnius rysius. Tarp jokiy kintamyjy nebuvo neigiamo
ry$io, maziausiai susij¢ (visos koreliacijos koeficienty reikSmés yra intervale nuo 0,17 iki 0,44) su
kitais buvo coindeal, bitmarketlt ir bitsane, tod¢l Siy keitykly duomenis nenaudinga toliau analizuoti
ir jie buvo pasalinti i§ tarpusavio rysiy tyrimo (zr. 14 pav.).
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bitlish_day_sum = 1 0.52
0.8
bitsane_day_sum 1
bitbay_day_sum = 1 057 0.63 o
bitmarketit_day_sum @ 1 [0
coindeal_day sum @1 02
coinfalcon_day_sum | 1 0.55 | 0.51 Fo
coinfloor_day_sum = 1 0.56 0.52 L o2
coinmate_day_sum = 1 0.56 L o4
cexio_day sum 1 | 0.68 0.65 06
kraken_day_sum 1 0.84
0.3

bitstamp_day_sum 1

14 pav. Keityklos 1 kintamyjy koreliaciné matrica
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Atlikus koreliacijy analize, galima vertinti atsako funkcijy impulsus (toliau - IRF), FEVD ir
priezastingumo rySius bei kryzminio—poveikio matricg. Pagristoms i§vadoms pateikti svarbus yra
uzdelsto veikimo jvertinimo laikotarpis. Pasirinkus skirtingus vélinimus (angl. — lag) rezultatai gali
skirtis, todél bitina jvertinti, kaip arbitrazo sumos reaguoja su trumpesniu ir su ilgesniu uzdelstu
veikimu. Pasirinkta istirti 1, 3, 5, 9, 12, 15 vélinimy jtakg abiejy keitykly rezultatams. Jvertinus antros
keityklos duomeny rinkinj, nustatyta, kurios keityklos su skirtingais vélinimais buvo isskirtos, kaip
aktyvios, pasyvios, stiprig arba silpng jtaka darancios (zr. 9 lentel¢). Sudarius skirtingus modelius,
nustatyta, kad tiksliausiai duomenis apraso modelis su 3 vélinimais, todél toliau detaliau aptariami
duomenys, pasirinkus 3 vélinimus.

9 lentelé. Tarpusavio rysiy analizé jvertinant modeliy rezultatus su 1, 3, 5, 9, 12, 15 vélinimais

Aktyvis Stipris Silpni Pasyvis

Keityklos Lag Lag Lag Lag

1 3 5 9 12 15|1 5 9 12 1511 3 5 9 12 15|1 3 5 9 12 15
kraken + + +
bitstamp + + + + + o+
bitbay + + + + + 4+
cexio + + + |+ + -
coinfloor + + 4+ + -
coinfalcon - - - - -
bitmarketlt - - - - -
dsx - - - - -
bitlish - - - - -

Apibendrinti rezultatai pateikiami 10-oje lenteléje, kurioje matyti, kad stipriausig jtaka darancios
pagal aktyvumo suma yra kraken, bitstamp ir bitbay keityklos. Cexio keitykla turi vieng pasyvumo
sumg, tadiau reikia pastebéti, kad pasyvumo suma buvo ant aSies ribos tarp pasyvumo ir aktyvumo,
todél cexio jtaka taip pat iSlicka stipri. Coinfloor vertinama, kaip stipria jtaka daranti keitykla, taciau
priskyrimas stipriems veiksniams rodo, kad keitykla ir pati yra stipriai veikiama kity. Likusiy keitykly
duomenys buvo apibtidinami, kaip silpni ar pasyvis.

10 lentelé. Tarpusavio rysiy analizé susumuojant modeliy su 1, 3, 5, 9, 12, 15 vélinimais rezultatus

. Aktyvis Stipras Silpni Pasyvis
Keityklos (+ suma) (+ suma) (- suma) (- suma) Aktyvumo suma | Pasyvumo suma
kraken 1 5 6 -
bitstamp 1 5 6 -
bitbay 6 6 -
cexio 3 2 1 5 1
coinfloor 4 1 4 1
coinfalcon 1 4 - 5
bitmarketlt 2 3 - 5
dsx 6 - 6
bitlish 5 - 5

Analogiskai iSanalizavus skirtingy vélinimy jtakg pirmai keityklai, nustatyta, kad dél stipriy rysiy tarp
keitykly rezultatai persidengia ir sunku i$skirti atitinkamas grupes vertinant 1, 5, 9, 12 ir 15 vélinimus.
Tolimesnéje analizéje aptariamas, geriausiai duomenis aprasantis, modelis pasirinkus 3 vélinimus.
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3.3.2. RySiy tarp keitykly apraSymas ir centriniy keitykly iSskyrimas

Modelio su 3 vélinimais rezultaty analizé prasideda nuo pirmos keityklos duomeny IRF vertinimo.
IRF rezultatai parodo egzistuojancius rySius tarp analizuojamy duomeny ir aprasant keitykly porg,
galima nustatyti, kaip vienoje keitykloje atsitikus staigiam kainos poky¢iui, sureaguoty kita keitykla

(zr. 15 pav.). Atsako impulsy testo rezultatai pateikiami 8 priede.

kraken «|bitstamp bithay —|bitlish bitstamp | —|coinfalcon bitlish « [bitbay
kraken | coinfloor bitbay  |«|cexio bitstamp | |kraken bitlish + |coinmate
kraken —|cexio bithay | coinmate bitstamp  |«<|coinfloor bitlish ++ [coinfalcon
kraken | bitlish bitbay +|coinfalcon bitstamp  |+=|cexio bitlish ++ |kraken
kraken «|bitbay bitbay  |+<|kraken bitstamp  |«=|bitlish bitlish + |bitstamp
kraken | coinmate bitbay —|bitstamp bitstamp |« |bitbay bitlish ++ |coinfloor
kraken «| coinfalcon bitbay  |<|coinfloor bitstamp  |+|coinmate bitlish + |cexio
coinfloor |«|cexio cexio —|coinfalcon coinfalcon |<=|kraken coinmate |« [coinfalcon
coinfloor |«=|bitlish cexio | bitlish coinfalcon |+« |coinfloor coinmate |« |kraken
coinfloor |«|bitbay cexio «| bitbay coinfalcon |«|cexio coinmate |« |bitstamp
coinfloor |«|coinmate cexio | coinmate coinfalcon |« |bitstamp coinmate |« [bitbay
coinfloor |—|coinfalcon cexio | kraken coinfalcon |«»|coinmate coinmate |« |bitlish
coinfloor |«=|kraken cexio «|bitstamp coinfalcon |<=|bitlish coinmate |« [cexio
coinfloor |«|bitstamp Cexio —| coinfloor coinfalcon |e|bitbay coinmate |« |coinfloor

15 pav. Keityklos 1 IRF impulsai

Pastebima, pirmoje keitykloje, kurioje atlieckami kriptovaliuty pirkimo sandoriai, daZniausiai
egzistuoja abipusé jtaka ir keityklos pernesa informacijg vienos kitoms. Coinfalcon tik gauna
daugiausiai vienpusiy signaly i$ kity keitykly. Cexio ir bitbay siuncia vienpusius signalus kelioms
kitoms keitykloms, bet bendrai galima vertinti, kad dauguma keitykly veikia vienos kitas.

Antroje keitykloje, kurioje parduodamas bitkoinas, egzistuoja jvairesni rySiai, taciau jy yra maziau.
Skirtingy keitykly analizé parodé, kad cexio, bitmarketlt, dsx ir bitlish maziausiai sicjasi su kitomis
keityklomis. Cexio keitykla susijusi tik su coinfloor, kuriai siuncia signalus, 0 bitmarketlt siejasi tik
su coinfalcon, su Kuria egzistuoja abipusiai rySiai. Bitbay gautus signalus i§ dsx perduoda coinfalcon
ir coinfloor. Coinfloor gauna i$, palyginti, daug birzy signalus, kuriuos perduoda coinfalcon.
Coinfalcon taip pat gauna daug signaly i§ kity keitykly, kuriuos perduoda bitmarketlt keityklai.
Kraken, bitstamp ir bitbay issiskiria, kaip aktyvesnés keityklos, darancios kitoms jtakg (zr. 16 pav.).
Atsako impulsy testo rezultatai pateikiami 7 priede.

bitstamp |— |coinfalcon| |kraken — |coinfalcon bitbay — [coinfalcon
bitstamp |— |coinfloor kraken — |coinfloor bitbay < [dsx
bitstamp |« |kraken kraken > | bitstamp bitbay — | coinfloor
coinfloor | — |coinfalcon| |coinfalcon|« |bitbay bitlish — |dsx
coinfloor |« |bithay coinfalcon |« |kraken bitlish — | bitbay
coinfloor |« |kraken coinfalcon |« | bitstamp
coinfloor |« |cexio coinfalcon |« |coinfloor dsx « [bitlish
coinfloor |« |bitstamp coinfalcon |« |bitmarketlt dsx > [bitbay
|bitmarke‘r1‘r|<—} |coinfalcon| |cexio |—> |coinﬂoor |

16 pav. Keityklos 2 IRF impulsai
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Grafiskai atvaizdavus IRF jtaka, nustatyta, kad stipriausius signalus siuncia bei stipriausig jtaka daro
kraken, bitstamp, cexio ir keityklos. Su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, galima teigti, kad kraken
keitykloje 1 proc. isaugus arbitrazo sumai per pirmas dvi dienas dienas tai turés stiprig neigiamg jtakg
bitstamp, coinfloor ir coinfalcon keitykloms, kuriose arbitrazo sumos sumazés atitinkamai 5, 3 ir 1
proc. (zr. 17 pav.). Su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, galima teigti, kad cexio keitykloje 1 proc.
ISaugus arbitrazo sumai per pirmas dvi dienas dienas tai turés stiprig neigiamg jtaka bitstamp, o per
tris dienas ir coinfloor keitykloms, kuriose arbitrazo sumos sumazés atitinkamai 5 ir 3 proc.
AnalogiSkai bitstamp 1 proc. iSaugus arbitrazo sumai per pirmas tris dienas dienas tai saglygos 3 proc.
arbitrazo sumy sumazéjimg coinfloor. Pastebima, kad vidutini$kai reakcija po impulso sugrjzta j
prading padétj po 10 dieny, isskyrus kraken impulsus coinfloor ir coinfalcon, kurie normalizuojasi po

15 dieny.
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17 pav. Keityklos 2 stipriausi IRF impulsai i$§ kraken, bitstamp ir cexio keitykly
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Orthogonal Impulse Respanse from cexio_day_sum Orthogonal Impulse Response from cexio_day_sum
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17 pav. Keityklos 2 stipriausi IRF impulsai i$ kraken, bitstamp ir cexio keitykly (tgsinys)

Atlikus prognozavimo paklaidos dispersijos skaidymo (angl. forecast error variance decomposition,
toliau — FEVD) analize, nustatyta, kad vertinant cexio ir bitstamp keitykly prognozuojamg paklaidos
dispersija ateityje mazdaug 80 proc. pokyc¢io biity galima paaiskinti remiantis kraken duomenimis,
tai rodo stiprig kraken jtaka (zr. 18 pav.).

FEVD for kraken_day_sum FEVD for kraken_day_sum

O cexio_day_sum
B kraken day_sum

Percentage
Percentage

123 4567891 12 14 16 18 20 22 24 123 45678 910 12 14 16 18 20 22 24
Horizon Horizon
FEVD for cexio_day_sum FEVD for bitstamp_day_sum

Percentage
Percentage

123456780910 12 14 16 18 20 2 24 12345678910 12 14 16 18 20 22 24

Horizon Horizon

18 pav. Keityklos 2 FEVD jtaka bitstamp ir cexio keitykloms kraken atzvilgiu

Grangerio priezastingumo testo analizé papildomai parodé ne tik egzistuojancius rysius tarp keitykly,
bet ir jy teigiamg arba neigiamg jtaka. Pagal iSsidéstymg matyti, kad kraken glaudziai susijusi su
bitstamp, o bitstamp daugeliui kity keitykly siun¢ia neigiamus signalus. Cexio keitykla susijusi tik su
kraken, bitstamp ir coinfloor, kurioms siuncia teigiamus signalus, o pati gauna neigiamus signalus i$
bitstamp ir coinfloor. Coinfalcon jautriai reaguoja j pasikeitimus kitose birzose ir gauna daug
neigiamy signaly, o pati keitykla siuncia teigiamg signala bitmarketlt keityklai. Bitmarketlt gauna
teigiama signala tik i§ minétos coinfalcon keityklos ir neigiamus signalus i§ bitstamp, coinfloor ir
bitbay, pati bitmarketlt perduoda neigiamg signalg kraken keityklai. Coinfloor ir bitstamp keityklos
siuncia daugiausiai signaly kitoms keitykloms, kurie dazniausiai yra neigiami (zr. 19 pav. kaireje).
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cexio_day_sum

coinfloor_day_sum

bitlish_day_sum

19 pav. Kairéje keityklos 2 (interaktyvus grafikas https://rpubs.com/rasske/620757), o deSingje keityklos 1
(interaktyvus grafikas https://rpubs.com/rasske/621075) Grangerio priezastingumo testo grafinis jvertinimas

Analizuojant pirmos keityklos duomenis, nustatyta, kad keityklos yra kur kas labiau susijusios ir
beveik visos keityklos daro jtakg vienos kitoms (zr. 19 pav. deSinéje). Analogiski rezultatai buvo
gauti atlikus ir IRF vertinimg. Svarbiausi impulsai pavaizduoti 20-ame pav.
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20 pav. Keityklos 1 stipriausi IRF impulsai i§ kraken ir bitstamp keitykly
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Su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, galima teigti, kad kraken keitykloje 1 proc. iSaugus arbitrazo
sumai per pirmas dvi dienas dienas tai turés stiprig neigiama jtaka bitbay ir bitlish, kuriose arbitrazo
sumos sumazes atitinkamai ~3,5 proc. Su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu, galima teigti, kad bitstamp
keitykloje 1 proc. iSaugus arbitrazo sumai per pirmas dvi dienas dienas tai turés neigiama jtaka cexio
ir coinfloor, kuriose arbitrazo sumos sumazés atitinkamai ~2 proc. Atlikus FEVD analizg, nustatyta,
kad vertinant coinfloor keityklos prognozuojamg paklaidos dispersijg ateityje mazdaug 60 proc.
poky¢io biity galima paaiskinti remiantis kraken duomenimis, tai rodo stiprig kraken jtaka (zr. 21
pav.). Vertinant cexio keityklos prognozuojama paklaidos dispersijg ateityje mazdaug 40 proc.
pokycio biity galima paaiskinti remiantis bitstamp duomenimis, tai rodo stiprig bitstamp jtaka.

FEVD for kraken_day_sum FEVD for bitstamp_day_sum

O coinfloor_day_sum
B kraken_day_sum

O cexio_day_sum

B bitstamp_day_sum

Percentage
Percentage

123458678 910 12 14 16 18 20 22 24 123 45678 910 12 14 16 18 20 22 24
Horizon Horizon
FEVD for coinfloor_day_sum FEVD for cexio_day_sum

O cexio_day_sum
B bitstamp_day_sum

Percentage
Percentage

12 3 456 7 8 910 12 14 16 18 20 22 24 12 3 4567 8 910 12 14 16 18 20 22 24

Horizon Horizon

21 pav. Keityklos 1 FEVD kraken ir bitstamp keitykly jtaka coinfloor ir cexio keitykloms

KryZzminio poveikio (angl. cross-impact) matricos rezultatai gauti vertinant pries tai jau analizuotus
atsako impulsus. Kiekvienai keityklai priskirtos atitinkamos aktyvumo ir pasyvumo sumos ir pagal
tai keityklos suskirstytos ] skirtingas keturias aktyviy, pasyviy, stipriy ir silpny veiksniy grupes.
Pirmiausia analizuoti antros keityklos duomenys (zr. 22 pav.).

Aktyvas Stiprus
w | !
| bitbay o
bitstamp o,
kraken ol
e i
T b
z cexio ! q
<[ ! coinfloor
bitmarketit | ¢
! coinfalcono
w - o i
bitlish |
> i
dsx !
< silpni i Pasyvis
T T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14
Psum

22 pav. Kryzminio poveikio (angl. cross-impact) matricos rezultatai su grupiy iSskyrimu (keitykla 2)
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e Stipris veiksniai — tai veiksniai turintys kartu didziausias aktyvumo ir pasyvumo sumas, tai
reiSkia, kad jie kartu ir daro stiprig jtaka kitiems kintamiesiems, ir yra patys stipriai nuo jy
priklausomi. Analizuojamu atveju, galima daryti apibendrinan¢ig iSvadg, kad bitbay yra
stiprig jtaka daranti keitykla. Si keitykla turéjo aukiGiausiag aktyvumo reik§me (toliau —
Asum), kuri yra didesné uz pasyvumo reik§me (toliau — Psum).

e Aktyvis veiksniai — tai veiksniai turintys auksStesng aktyvumo ir Zemesng pasyvumo sumas,
jie labiau veikia kitus veiksnius, negu patys yra veikiami. Siai grupei priskiriama bitstamp ir
kraken. Reikia pastebéti, kad keityklos yra beveik ant aSies skirian¢ios aktyvius / stiprius
veiksnius. Panasi situacija ir su cexio keitykla, kuri patenka ant aSies tarp silpny ir aktyviy
veiksniy, todél jos poveikio nereikéty nuvertinti, nors rezultate ir yra priskiriama silpnai
grupei.

e Pasyvis veiksniai — tai veiksniai maziau veikiantys kitus, taciau patys priklausomi nuo kity
veiksniy. Siuo atveju coinfloor ir coinfalcon keityklos isskiriamos, kaip silpniau veikian¢ios
kitas keityklas nei pacios veikiamos jy.

e Silpni veiksniai — tai veiksniai su zemiausiomis aktyvumo ir pasyvumo sumomis. Jie daro
maziausia jtaka kitiems veiksniams bei patys maziau yra nuo jy priklausomi. Siuo konkreéiu
atveju tai baty bitlish ir dsx keityklos, kurios yra silpnai priklausan¢ios nuo kity. Bitmarketlt
turi aukstesng aktyvumo sumg nei dsx ir bitlish, taciau jos pasyvumo suma visgi aukStesné,
todél ji labiau yra veikiama kity keitykly nei pati jas veikianti.

Vertinant pirmos keityklos duomenis, pastebima, kad kaip ir anks¢iau atlikta analizé parodé veiksniai
yra stipriai susij¢ ir jy aktyvumo / pasyvumo sumos yra panasios (zr. 23 pav.). Vis délto, i$skiriant
grupes bitbay, kraken, bitstamp ir cexio priklausyty aktyviai — svarbiausiai grupei, kuri parodo, kad
Sios keityklos labiau veikia kitas nei yra jy veikiamos. Stipriai grupei, turinciai aukstesnes pasyvumo
ir aktyvumo sumas priskiriama coinmate, bitlish ir coinfloor. Sios keityklos yra veikiamos stipresne
jtakg turin¢iy keitykly, bet ir siuncia signalus kitoms. Coinfalcon keitykla isskirta, kaip pasyvi, kuri
yra veikiama kity keitykly.

Aktyvos Stipras
bitbay coinmate
“  kraken @
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23 pav. Kryzminio poveikio (angl. cross-impact) matricos rezultatai su grupiy iSskyrimu (keitykla 1)
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Apibendrinant rezultatus, galima daryti iSvada, kad kraken daro stipriausig neigiamg jtakg daugiausiai
keitykly vertinant IRF reikSmes bei pagal FEDV jos poveikis atsispindi bitstamp ir cexio birzose.
Grangerio priezastingumo analizé rodo, kad kraken ir bitstamp veikia viena kitg ir bitstamp daro jtaka
dar keturiy keitykly duomenims. Pagal IRF reik§mes cexio turi neigiama jtaka bitstamp ir coinfloor
arbitrazams, o Grangerio priezastingumo testas parodé, kad tarp cexio ir bitstamp bei cexio ir
coinfloor egzistuoja abipusis rySys. Bitbay veikia kaip tarpininkas tarp bitlish ir dsx keitykly su
likusiomis keityklomis, pagal IRF reik§me bitbay duoda staigy neigiamag poveikj coinfloor arbitrazo
sumai. Grangerio priezastingumo testo rezultatai rodo, kad bitbay, kaip ir coinfloor, tiek siuncia, tick
gauna signalus, o bitmarketlt ir coinfalcon dazniausiai tik gauna signalus i$ kity keitykly. Vertinant
pirmos keityklos, duomenis, pastebima, kad keityklos yra stipriai susijusios vienos su kitomis.

3.4. Tinklinés analizés rezultatai

Sudarius 455 matricas, jvertinus grafus Ir egzistuojancius ry$ius tarp skirtingy keitykly, nustatyta,
kiek kiekvieng dieng buvo aktyvi sistema ir kurios keityklos buvo aktyviausios. Kaip aprasyta tyrimo
metodikoje, aktyviausiy keitykly IN ir OUT reik§miy atzvilgiu analizé parodyty, kuriose keityklose
dazniausiai galima parduoti ir kuriose dazniausiai atsiranda palanki galimybé pirkti bitkoing. Tuomet,
atsiradus progai pelningai parduoti bitkoing konkrecioje keitykloje, galima jvertinti, kokios Kitos
keityklos ta proga pasinaudoja, t. y. kur vartotojai turi jsigij¢ kriptovaliutos, kad galéty jg tuo
momentu parduoti. Jeigu tikimasi, kad atsiras galimybé parduoti konkrecioje keitykloje, tokiu atveju
galima istirti, kuriose keityklose naudingiausia turéti nusipirkus bitkoino kriptovaliutos, kad bty
galima sékmingai pasinaudoti atsiradusia galimybe.

Tarpiskumo koeficientas irgi yra labai svarbus vertinant keityklas ,tarpininkes*. Aukstos jo reikSmés
rodo, kurios keityklos pagrinde paskirsto informacijos srautus. Matyti, kad 2019 m. pagrindiné
keitykla, per kurig pereidavo didziausi informacijos srautai, buvo coindeal, 0 nuo 2019 m. pabaigos
Sig pozicijg perémé dsx (zr. 11 lentelé).

11 lentelé. TarpiSkumo koeficienty mén. vidurkiy reikSmés nuo 2019 sausio iki 2020 m. balandzio mén.

Data Kraken | Coindeal Coinfalcon Exmo | Bitmarketlt Bitstamp | Cexio | Bitlish | Bitbay | Dsx Coinfloor
2019-01-01 2,45 7,81 2,27 2,43 3,55 1,46 0,00 0,27 1,07 2,21 0,05
2019-02-01 1,20 6,33 2,87 0,00 3,09 0,93 0,00 2,09 0,27 4,10 0,42
2019-03-01 0,60 3,99 3,09 8,52 1,33 0,61 0,00 4,82 1,90 6,41 0,24
2019-04-01 1,73 9,45 3,56 1,00 4,75 4,01 0,01 4,12 1,48 2,51 0,09
2019-05-01 1,56 18,71 4,31 2,78 3,89 8,00 0,00 3,63 1,27 2,49 0,62
2019-06-01 1,71 9,41 6,28 3,40 2,97 2,08 0,00 4,93 1,44 2,07 0,42
2019-07-01 1,88 15,61 10,74 5,48 3,64 6,37 0,00 4,69 4,22 4,10 2,07
2019-08-01 1,33 24,47 10,18 3,47 1,76 3,80 0,08 2,63 1,78 4,99 0,52
2019-09-01 2,24 25,82 4,79 2,32 3,15 5,67 4,02 3,81 1,74 5,82 1,44
2019-10-01 1,52 24,45 2,62 0,52 0,96 0,89 0,56 0,62 0,44 | 25,97 1,16
2019-11-01 2,01 13,24 6,33 2,27 1,04 0,98 0,56 1,19 0,85 | 34,83 0,35
2019-12-01 1,63 0,00 15,12 2,31 0,00 2,56 0,77 3,60 2,59 | 33,47 0,04
2020-01-01 2,39 0,00 6,13 1,66 0,00 1,85 1,44 3,40 0,90 | 22,77 0,35
2020-02-01 2,18 0,00 7,55 0,63 0,00 2,63 0,60 3,08 0,08 | 39,17 0,14
2020-03-01 1,63 0,00 3,61 0,68 0,00 0,03 0,43 1,30 0,00 | 20,08 0,10

Vertinant gaunamus signalus buvo apskaiciuotos vidutinés kiekvieno ménesio IN reik§més, kurios
rodo, kiek konkrecioje keitykloje buvo galima pelningai parduoti. Analizuojant konkrety bitmarketlt
pavyzdj matyti, kad 2019 m. liepos mén. IN reik§mé buvo didziausia ir siek¢ 9,87, tai rodo, kad
vidutiniskai ta ménesj jsigijus 10 keitykly, t. y. beveik visose analizuojamose keityklose, bitkoino jj
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pelningi buty buve galima parduoti bitmarketlt. Dazniausiai didziausios IN reik§més buvo
bitmarketlt, coindeal, coinfalcon, exmo, cexio, bitbay ir bitlish keityklose (zr. 12 lentelé).

12 lentelé. Keityklos 2 IN reiksmés

Data Kraken Coindeal | Coinfalcon | Exmo | Bitmarketlt Bitstamp | Cexio | Bitlish | Bitbay | Dsx Coinfloor
2019-01-01 2,35 3,71 2,77 7,74 6,16 1,81 7,19 2,10 2,16 0,84 1,35
2019-02-01 2,58 2,77 2,73 8,00 6,08 2,27 3,58 1,65 1,42 0,88 0,92
2019-03-01 2,62 1,31 4,12 8,50 5,96 3,04 3,35 3,08 5,19 1,50 1,27
2019-04-01 4,81 3,65 6,23 1,38 8,31 4,00 6,73 6,81 4,73 2,73 1,04
2019-05-01 5,15 8,52 6,96 3,48 8,15 4,89 6,59 6,00 4,93 2,81 1,63
2019-06-01 3,70 6,53 5,97 7,73 7,47 3,37 4,00 3,83 4,90 1,00 1,10
2019-07-01 4,37 9,10 8,33 8,00 9,87 2,70 8,17 7,30 7,00 2,37 2,53
2019-08-01 2,60 8,00 8,13 5,03 8,17 1,90 5,50 5,03 4,13 1,37 2,00
2019-09-01 2,88 6,96 4,46 4,04 7,69 1,85 5,19 4,35 5,62 2,00 1,96
2019-10-01 2,40 7,16 3,40 1,80 4,32 2,04 4,56 3,00 3,88 4,96 1,64
2019-11-01 2,13 8,22 4,30 2,96 1,09 1,17 5,22 2,48 4,22 7,43 1,04
2019-12-01 2,06 4,00 7,71 2,68 0,00 1,00 5,10 3,65 7,90 577 0,77
2020-01-01 2,71 5,58 6,03 1,71 0,00 1,52 3,48 3,58 4,71 3,81 1,23
2020-02-01 1,72 4,97 5,45 1,10 0,00 1,14 2,48 3,72 3,72 7,03 0,97
2020-03-01 1,77 5,20 3,67 3,20 0,00 1,57 3,03 2,00 6,80 5,97 0,90

Vidutinés kiekvieno ménesio OUT reikSmés rodo, kokiam skai¢iui kity keitykly buvo galima parduoti
jsigijus bitkoino konkrecioje keitykloje. Analizuojant dsx pavyzdj nustatyta, kad 2019 m. liepos mén.
OUT reik8mé buvo didziausia ir sieké 10,47, tai rodo, kad dsx keitykloje gera kaina jsigijus bitkoino,
tg ménesj vidutiniSkai buvo galima pelningai parduoti deSim¢iai kity keitykly, t. y. beveik visose
analizuojamose keityklose. Dazniausiai didziausios OUT reik§més buvo dsx, bitstamp, kraken,
coindeal, coinfloor ir coinfalcon keityklose (zr. 13 lentelé).

13 lentelé. Keityklos 2 OUT reiksmés

Data Kraken | Coindeal | Coinfalcon Exmo | Bitmarketlt | Bitstamp | Cexio | Bitlish | Bitbay | Dsx Coinfloor
2019-01-01 5,03 4,58 4,58 0,68 2,52 4,06 0,00 2,29 3,61 6,10 3,19
2019-02-01 3,42 3,85 3,46 0,00 2,00 2,73 0,00 4,23 1,96 5,54 4,04
2019-03-01 3,69 5,77 3,15 2,15 1,35 3,31 0,04 3,92 1,88 8,92 2,81
2019-04-01 5,15 6,31 4,42 4,08 2,65 6,92 0,15 3,23 4,38 8,31 4,96
2019-05-01 5,85 7,15 5,07 5,59 4,22 6,93 0,00 5,26 4,26 7,93 6,52
2019-06-01 6,23 5,10 6,07 2,93 3,30 3,90 0,00 6,10 2,73 8,73 4,73
2019-07-01 8,23 6,43 7,90 5,63 3,67 7,60 0,00 5,80 5,47 10,47 6,63
2019-08-01 5,87 5,07 4,83 3,70 2,50 5,90 0,50 4,07 3,83 9,23 3,93
2019-09-01 4,81 4,88 4,38 3,62 1,50 5,19 1,88 2,77 2,08 8,46 4,19
2019-10-01 4,56 5,64 2,92 3,00 1,52 3,20 1,08 2,40 0,92 7,60 4,88
2019-11-01 5,00 2,22 4,22 3,39 2,70 5,13 1,39 2,83 0,96 6,57 3,09
2019-12-01 6,06 0,00 4,03 4,16 1,16 6,06 1,97 2,94 1,16 7,29 1,68
2020-01-01 4,03 0,00 2,39 3,87 1,32 5,03 1,55 2,52 1,26 7,29 2,52
2020-02-01 4,24 0,00 2,76 3,79 1,93 3,14 1,41 2,97 0,34 6,24 2,69
2020-03-01 6,20 0,00 4,57 3,57 2,20 0,70 1,63 4,80 0,00 6,73 4,27

I8analizavus IN ir OUT reik§mes, pastebima, kad jos nepastoviai kito visu laikotarpiu, todél sunku
vertinti rinkos lyderes (grafiskai atvaizduotas IN ir OUT reik§miy kitimas zr. 9 priedas). Taip pat 10—
20 prieduose virSutiniuose grafikuose pateikiama atvaizduotos IN ir OUT koeficienty kitimo
reik§més pagal kiekvieng keityklg, o apatiniuose grafikuose IN-OUT skirtumo nurodytai keityklai
indekso kitimas laike. Norint i$siaiskinti centrines keityklas, kuriose dazniausiai yra perkamas ir
parduodamas bitkoinas, buvo apskai¢iuojamas bendras ménesio indeksas i§ IN (kiek karty buvo
galima pelningai parduoti bitkoing atitinkamoje keitykloje) atémus OUT (kiek karty buvo galima
pelningai jsigyti bitkoino atitinkamoje keitykloje) reikSme. Ménesinés indekso reik§més pateiktos 14-
oje lenteléje. Pastebima, kad dsx dazniausiai turéjo didziausig neigiama reikSme, kas reiskia, kad
analizuojamu laikotarpiu ji daugeliu atveju uzémé ,keityklos pirkéjos™ pozicija. Kiek mazesnés
neigiamos reik§més buvo kraken, bitstamp ir coinfloor birzose, tai rodo, kad daugeliu atveju Siose
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birzose biidavo galima sékmingai jsigyti bitkoino, bet ne atvirk$¢iai. Cexio, ypa¢ 2019 m. pirmoje
puséje, ir bitbay, ypa¢ nuo 2019 m. pabaigos iki 2020 m. balandzio, dominavo, kaip ,keityklos
pardavéjos®, kuriose dazniausiai atsirasdavo pelninga galimybé parduoti.

14 lentelé. Keityklos 2 indekso reikSmés apskaiciuotos i§ IN atémus OUT reikSmes

Coin | Coin- Bit- Coin- | Suma pagal
Data Kraken | -deal | falcon Exmo marketlt Bitstamp | Cexio | Bitlish | Bitbay | Dsx floor mén.
2019-01-01 2,68 | -0,87 -1,81 7,06 3,65 2,26 7,19 -0,19 -145 | 526 -1,84 1,55
2019-02-01 -0,85 | -1,08 0,73 8,00 4,08 -0,46 3,58 -2,58 -0,54 | -4,65 -3,12 1,65
2019-03-01 -1,08 | -4,46 0,96 6,35 4,62 -0,27 331 -0,85 3,31 | -7,42 -1,54 2,92
2019-04-01 0,35 | -2,65 1,81 -2,69 5,65 2,92 6,58 3,58 0,35 | 5,58 -3,92 -0,15
2019-05-01 0,70 | 1737 1,89 2,11 3,93 -2,04 6,59 0,74 0,67 | 511 -4,89 0,33
2019-06-01 253 | 143 0,10 4,80 4,17 -0,53 4,00 2,27 2,17 | -1,73 -3,63 -0,23
2019-07-01 3,87 | 267 0,43 2,37 6,20 -4,90 8,17 1,50 1,53 | -8,10 -4,10 1,90
2019-08-01 327 | 293 3,30 1,33 5,67 -4,00 5,00 0,97 0,30 | -7,87 -1,93 2,43
2019-09-01 -192 | 2,08 0,08 0,42 6,19 -3,35 331 1,58 354 | 6,46 -2,23 3,23
2019-10-01 -2,16 1,52 0,48 -1,20 2,80 -1,16 3,48 0,60 2,96 | -2,64 -3,24 1,44
2019-11-01 2,87 | 6,00 0,09 -0,43 -1,61 -3,96 3,83 -0,35 326 | 087 | -2,04 2,78
2019-12-01 -4,00 | 4,00 3,68 -1,48 -1,16 -5,06 3,13 0,71 6,74 | -1,52 -0,90 4,13
2020-01-01 -132 | 558 3,65 2,16 -1,32 -3,52 1,94 1,06 345 | -348 -1,29 2,58
2020-02-01 2,52 | 497 2,69 -2,69 -1,93 -2,00 1,07 0,76 33| 079 | -172 2,79
2020-03-01 -4,43 | 5,20 -0,90 -0,37 2,20 0,87 1,40 -2,80 6,80 | 0,77 -3,37 -0,57
Suma pagal
keityklas -3454 | 286 15,51 17,19 38,72 -35,56 | 62,56 2,46 36,46 | 649 -39,7

Jdomu, kad coindeal, exmo ir bitmarketlt pozicija analizuotu laikotarpiu keitési. Jei exmo ir
bitmarketlt 2019 m. pirmoje puséje dominavo, kaip ,.keityklos pardavéjos®, tai antroje mety puséje
pozicija pasikeité j ,keityklas pirkéjas®“. PrieSinga situacija buvo coindeal, kai 2019 m. pirmus
meénesius dominavo neigiamos reikSmeés, rodancios ,keityklos pardavejos® pozicijg, o likusiu
laikotarpiu reik§més keitési j ,keityklos pirkéjos® pozicijg. Bitmarketlt anks¢iau buvusi aktyvi
»keitykla pardavéja® nuo 2019 m. lapkricio pakeité pozicijg | ,.keityklos pardavéjos® dél pristabdytos
bitmarketlt veiklos, dél kurios keitykloje nebuvo vykdomi jokie pardavimo sandoriai ir klientai gali
nebent tik jsigyti bitkoino.

Apibendrinant 14-oje lentel¢je pateiktus duomenis grafiSkai atvaizduota jy kitimas pagal ménesius
(Zr. 24 pav.), nustatyta, kad 2019 m. liepos—rugséjo ménesiais indekso reik§més buvo teigiamos ir
augancios, todél rinkoje egzistavo daugiau pelningy pardavimo sandoriy. 2019 m. spalio ménesj
pardavimo indeksas sumazéjo, ta¢iau lapkri¢io—gruodzio ménesiais toliau augo ir 2019 m. pabaigoje
pasieké didziausig 4,13 sumg. 2020 m. pradZzioje indeksas tendencingai mazéjo ir kovo ménesj buvo
neigiamas, tai rodo, kad rinkoje sumazéjo pardavimo sandoriy ir dazniau buvo galima jsigyti, o ne
parduoti bitkoing.
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24 pav. Mén. indekso reik§més vertinant keitykly duomenis nuo 2019 sausio iki 2020 m. balandzio mén.

GrafiSkai atvaizduojant 14-0s lentelés duomenis pagal keityklas, nustatyta, kad, susumuojant viso
laikotarpio reik§mes, kraken, bitstamp, dsx ir coinfloor keityklose dominavo neigiamos sumos ir $ios
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keityklos buvo vertinamos, kaip daugiausiai patraukliy pirkimo sandoriy sitilan¢ios keityklos, taciau
jose retai kada atsirasdavo palanki galimybé parduoti (zr. 25 pav.).
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25 pav. Indekso suma skirtingoms keitykloms vertinant viso laikotarpio keitykly duomenis

Dsx i8siskiria didziausia neigiama reikSme, nes tik du ménesius Sioje keitykloje indekso reikSmeés
buvo teigiamos, o kitais ménesiais neigiamos indekso reikSmés buvo gan didelés, todél galima
18skirti, kad §1 keitykla daugiausiai sitilé patraukliy pirkimo galimybiy.

Apibendrinat IN ir OUT keitykly duomenis, iSryskéja keityklos lyderés. Pagal IN reikSmes matyti,
kad coinfloor reciausiai pasitaiko gera galimybé parduoti ir atsiranda vidutini$kai galimybiy pirkti,
todél skaiciuojant indeksg i§ IN atémus OUT gaunamos neigiamos sumos visu laikotarpiu. Dsx
atsirado ypa¢ daug OUT galimybiy ir bene maziausiai IN galimybiy, todél indekso reikSmés yra
maziausios i§ visy keitykly. Coindeal ir coinfalcon daznai atsiranda galimybé parduoti (IN), taciau
taip pat gan daznai atsiranda ir galimybé jsigyti (OUT), todé¢l Siy keitykly indeksai reikSmingai
neiSsiskiria. Atkreipiamas démesys, kad coindeal nuo 2019 m. gruodzio nebuvo jokiy jsigijimo
galimybiy, todél indekso reikSmé atrodo gan zenkliai pakilusi. Sugrupavus rezultatus pagal indeksy
reikSmes, nustatytos aktyviausios keityklos. Pastebima, kad iki 2019 m. lapkri¢io mén., exmo,
bitmarketlt ir cexio keityklos buvo pagrindinés ,.keityklos pardavéjos®, o lapkri¢io mén. Sig pozicija
perémé coindeal, bitbay ir coinfalcon keityklos (Zr. 15 lentele.).

15 lentelé. ,,Keitykly pardavéjy™ TOP 3 analizuotu laikotarpiu

Data TOP 1 TOP 2 TOP 3
2019-01-01 | Exmo 7,06 | Cexio 7,19 | Bitmarketlt 3,65
2019-02-01 | Exmo 8,00 | Bitmarketlt 4,08 | Cexio 3,58
2019-03-01 | Exmo 6,35 | Bitmarketlt 4,62 | Cexio 3,31
2019-04-01 | Cexio 6,58 | Bitmarketlt 5,65 | Bitlish 3,58
2019-05-01 | Cexio 6,59 | Bitmarketlt 3,93
2019-06-01 | Exmo 4,80 | Bitmarketlt 4,17 | Cexio 4,00
2019-07-01 | Cexio 8,17 | Bitmarketlt 6,20
2019-08-01 | Bitmarketlt 5,67 | Cexio 5,00
2019-09-01 | Bitmarketlt 6,19 Cexio 3,31
2019-10-01 | Cexio 3,48 Bitmarketlt 2,80
2019-11-01 Cexio 3,83
2019-12-01
2020-01-01
2020-02-01
2020-03-01 Cexio 1,40
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Susumuojant rezultatus, kad labiau iSrySkéty ménesiai turéje daugiausiai IN ir OUT sandoriy,
nustatyta, kad visu analizuojamu laikotarpiu budavo vidutiniskai 17 pardavimo sandoriy i$
vidutiniSkai penkiy keitykly per ménesj ir vidutiniSkai 15 pirkimo sandoriy i§ vidutiniskai SeSiy
keitykly per ménesj. Daugiausiai aktyviy ,keitykly pardavéjy™ buvo liepos, rugpjicio ir rugsé€jo
ménesiais, kai septynios keityklos turéjo teigiamg indekso reikSme ir buvo uzémusios ,keitykly
pardavéjy® pozicija. 2019 m. sausio ir vasario mén. bei 2020 m. kovo mén. daugiau buvo keitykly
uzimanéiy ,keitykly pirkéjy* pozicija su neigiamomis indeksy reikSmémis (zr. 16 lentelé).

16 lentelé. Keitykly IN ir OUT reik§miy sumos ir kiekiai analizuotu laikotarpiu

Data Keitykly IN Keitykly OUT Data Keitykly IN Keitykly OUT
Suma Kiekis Suma Kiekis Suma | Kiekis | Suma | Kiekis
2019-01-01 17,90 3 -16,35 8 | 2019-09-01 17,19 7| -13,96 4
2019-02-01 15,65 3 -14,00 8 | 2019-10-01 11,84 6| -10,40 5
2019-03-01 18,54 5 -15,62 6 | 2019-11-01 14,04 5| -11,26 6
2019-04-01 17,96 5 -18,12 6 | 2019-12-01 18,26 5| -14,13 6
2019-05-01 15,19 6 -14,85 5| 2020-01-01 15,68 5| -13,10 6
2019-06-01 16,57 5 -16,80 6 | 2020-02-01 13,66 6| -10,86 5
2019-07-01 22,87 7 -20,97 4
2019-08-01 19.50 7 17,07 ] 2020-03-01 14,27 4| -14,83 7

Vertinant tas pacias 11-g keitykly pastebéta, kad iSaugus IN reik§méms sumazéja OUT reikSmiy ir
atvirksc¢iai, kadangi vertinamos pirmos ir antros keityklos poros, tai logiska, kad atsirandant
patraukliai progai parduoti, atsiranda ir daugiau progy pirkti. Vertinant IN ir OUT sumy modulius,
pastebima, kad kai kuriais ménesiais skirtumas yra didesnis, tai rodo, kad egzistuoja daugiau palankiy
galimybiy parduoti nei jsigyti, pvz., 2019 m. kovas (moduliy skirtumas 2,92), 2019 m. rugséjis
(moduliy skirtumas 3,23), 2019 m. gruodis (moduliy skirtumas 4,13) arba prieSingai, kai egzistuoja
daugiau pirkimo galimybiy, kaip 2019 m. balandzio (moduliy skirtumas -0,15), 2019 m. birzelio
(moduliy skirtumas -0,23), 2020 m. kovo (moduliy skirtumas -0,57) ménesiais.

Tinklinés analizés rezultatai rodo, kad 2019 m. liepos, rugpjicio ir rugséjo ménesiai buvo aktyviausi
pelningy pardavimo galimybiy atzvilgiu. Keityklos, kuriose buvo galima pelningai jsigyti bei
parduoti bitkoing, skirtingais ménesiais keitési, taciau dsx, kraken ir bitstamp keityklose dazniausiai
atsirasdavo patraukliausios galimybés jsigyti bitkoino, o cexio, bitmarketlt ir coindeal daugeliu atveju
atsirasdavo palankios galimybés parduoti bitkoing. Jvertinus keityklas lyderes skirtingais
laikotarpiais, nustatyta, kad iki 2019 m. lapkri¢io mén. exmo, bitmarketlt ir cexio keityklos buvo
pagrindinés ,keityklos pardavéjos®, o lapkri¢io mén. Sig pozicija perémé coindeal, bitbay ir
coinfalcon keityklos.

3.5. Tarpusavio rySiu ir tinklinés analizés tyrimy rezultaty palyginimas ir
interpretavimas

Atlikus tarpusavio rySiy bei tinkling analize toliau lyginami jy rezultatai ir pateikiamos
apibendrinancios i§vados palyginant su mokslininky tyrimy rezultatais.

17-oje lenteléje zalia spalva pazymétos aktyvios, o raudona spalva pasyvios keityklos. Susumuojant
tarpusavio ry$iy tyrimo rezultatus, galima daryti i§vada, kad kraken keitykla siuncia stipry signala
keitykloms, ta¢iau ir pati gauna neigiama impulsg i§ bitstamp. Bitstamp gavusi impulsa i§ kraken
veikia kitas keityklas. Coinfloor pasizymi kaip stipriai kity veikiama keitykla, kuri gauna teigiamus
signalus ir pati perduoda neigiama signalg coinfalcon keityklai. Dsx, cexio ir bitlish keityklos niekuo
neissiskiria, nes rySys tarp jy ir kity keitykly yra silpnas. Kryzminio poveikio matricos rezultatai rodo,

59



kad cexio keitykla yra silpny / aktyviy veiksniy grupéje, visgi labiau priskiriama silpniems, nes
aktyvumo reikSmé néra didelé, taciau Siai keityklai kitos keityklos nedaro jtakos, todél suprantama,
kodél ji gali buti vertinama ir kaip aktyvi, daranti stipresng jtaka nei gaunanti. Coinfalcon ir coinfloor
gauna atitinkamai neigiamus ir teigiamus signalus ir yra priskiriamos pasyviai, stipriai veikiamai,
grupei. Kaip tyrimas parodé, coinfloor keityklai esming¢ jtaka daro bitstamp. Bitbay veikia, kaip
keitykla tarpininké tarp dsx ir kity keitykly. Coindeal ir exmo keityklos dél silpny koreliacijy su
kitomis buvo pasalintos i$ tolimesnio tarpusavio rysiy tyrimo.

17 lentelé. Keitykly tarpusavio ry$iy tyrimo apibendrinti rezultatai

. . . FEVD Grangerio priez. testo ..
. IRF signalo kryptis arba stiprumas ) ) . Kryzminio
Jkarimo | .. . jtaka signaly kryptis .
. |Salis | Keityklos X — poweikio
metai C Lo . Keitykly Gauna Siuncia .
Gaunamas Siunc¢iamas Abipusis Stiprus sk N N matrica
2011 | JAV |kraken 2 1 3 3 0 1 2 0 Aktywus
2013 | JK |coinfloor 4 1 0|® 4 0 0 1| @ Pasyws
2011 | JK |bitstamp 0 2 1 1 1 1 0 1 2 Aktywus
2014 | PL |bitbay 2 1 1 1 1 0 1 2 Stiprus
. Silpnas /
2013 | JK |cexio 0 1 0o 1 il o o 1 0 Akyws
2017 | JK |coinfalcon 4 1 1 0 0 0 @5 1 0| ® Pasyws
2015 | JK |bitlish 0 1 0 0 0 0 0 1 0 Silpnas
2014 | LT |bitmarketlt 0 0 1 0 0 1 0 0 1 Silpnas
2014 | JK |dsx - - - - - 1 1 1 0 Silpnas
2018 | MT |coindeal - - - - - - - - -
2013 | JK |exmo - - - - - - - - -

Pateikiant iSvadas i$ tinklinés analizés rezultaty, galima teigti, kad, kaip ir tiriant tarpusavio rysius,
taip ir tinklinéje analizéje egzistuoja keturios pagrindinés grupés.

1. Grupé¢ — aktyvios keityklos turinCios dideles IN ir OUT sumas, taCiau aktyvesnés IN.
Priskiriama: coindeal, coinfalcon, exmo, bitbay;

2. Grupé — keityklos, kurios vidutiniS$kai aktyvios tiek atlickant IN, tick OUT sandorius;
Priskiriama: bitlish;

3. Grupé — keityklos, kurios aktyvios tik atliekant IN sandorius;
Priskiriama: bitmarketlt, cexio;

4. Grupé — keityklos, kurios aktyvios tik atliekant OUT sandoriui.
Priskiriama: kraken, bitstamp, dsx, coinfloor.

Tinklinés analizés rezultatai pateikiami 18-oje lenteléje, kurioje Zalia spalva pazymétos pagrindinés
»keityklos pardavéjos®, raudona spalva , keityklos pirkéjos®, o mélyna spalva , keityklos tarpininkes*.
Daugiau pardavimo IN sandoriy atliko coindeal, coinfalcon bei cexio keityklos, pirkimo OUT
sandoriy dsx, kraken ir bitstamp keityklos. Pagal apskai¢iuoto indekso reikSme, tik cexio i$ pries§ tai
minéty keitykly isliko kaip pagrindiné ,keitykla pardavéja“ ir iSrySkéjo prie§ tai nepasiZymeéjusios
bitmarketlt ir bitbay keityklos. Dsx ir bitstamp islaiké ,keitykly pirkéjy statusg ir prie jy prisidéjo
anksciau nepaminéta coinfloor. Galiausiai, susumuojant reikSmes pagal tai, kiek karty jos uzémé
pirmas tris pozicijas tarp visy keitykly, nustatyta, kad cexio, bitmarketlt ir bitbay buvo pagrindinés
,»keityklos pardavéjos®, o dsx, bitstamp ir coinfloor pagrindinés ,keityklos pirkéjos®.
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18 lentelé. Keitykly IN ir OUT reikSmiy apibendrinti rezultatai iSskiriant pagrindines keityklas

H{ﬁrim_o Salis | Keityklos | IN | OUT |IN-OUT Pardavéjai Pirkéjai Pardavéjai | Pirkéjai
metal TOP 1 TOP 2 TOP 3|TOP 1 TOP 2 TOP 3 |(TOP suma) |(TOP suma)
2011 | JAV [Kraken 44| @ 78 -35 - - - 1 4 2 0 7
2013 | JK [Coinfloor 20 60| ® -40 - - - 1 5 4 0| ® 10
2011 | JK |Bitstamp 34/@®@ 70| ® -36 - - - 3 3 4 0ol @ 10
2014 | PL |Bitbay 71 35 36 2 3 2 - - - 7 0
2013 | JK [Cexio 74 12 63 4 3 5 - - - 12 0
2017 | JK [Coinfalcon 80 65 16 - 1 4 - - - 5 0
2015 | JK |Bitlish 59 56 2 - - 1 - - 3 1 3
2014 LT |Bitmarketlt 73 35 39 2 6 2 - - - 10 0
2014 | JK [Dsx o 50|@115| ® -65 - - - 9 1 of ® 12
2018 | MT [Coindeal ® 86 57 29 3 2 1 - 1 - 6 1
2013 | JK |Exmo 67 50 17 4 - - 1 1 4 2

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau —
JAV) esanti kraken ir Jungtinéje Karalystéje (toliau — JK) esanti bitstamp yra pagrindinés keityklos,
darancCios stipriausig jtaka kitoms. Vertinant pagal Salis galima daryti iSvada, kad JAV diktuoja
sglygas, nes kraken keitykla siuncia signalus JK keitykloms coinfloor, coinfalcon ir bitstamp. Kraken
ir bitstamp keityklos glaudziai susijusios, kraken siuncia teigiamg signalg bitstamp, o i§ pastarosios
kraken gauna neigiama signala, ta¢iau FEVD analizé parodé, kad bitstamp pasikeitimas gali biiti
paaiSkinamas kraken pokyciu, todél kraken isskiriama, kaip stipresng jtaka daranti keitykla. Tiek
kraken, tiek bitstamp keityklose dazniausiai pasitaiko palankios galimybés pirkti bitkoing, nei kad jj
parduoti.

Matyti, kad i§ analizuojamy keitykly dauguma yra JK keityklos. JK rinkoje iSsiskiria, kaip aktyviai
uzsiimanti kriptovaliuty veikla, kaip buvo pastebéta anksCiau, Anglijos bankas vienas i§ pirmyjy
susidoméjo nuosavos virtualios valiutos iSleidimu. Vienos didZiausiy keitykly JK yra dsx, bitstamp ir
exmo keityklos, taciau keityklos dydis nebiitinai parodo, kad ji yra pagrindiné diktuojanti sglygas
kitoms. Bitstamp yra viena seniausiai jkurty keitykly ir, kaip tyrimo rezultatai atskleidé, ji daro
svarbig jtakag kitoms keitykloms. Jei arbitrazo galimybés atsiranda Sioje keitykloje, tai perduodamas
teigiamas signalas coinfloor keityklai, kurioje arbitrazai taip pat iSauga ir neigiami signalai kraken ir
coinfalcom keitykloms, kuriose arbitrazo galimybés sumazéja. Dazniausiai $ioje keitykloje atsiranda
palankios sglygos jsigyti kriptovaliutos, taciau Sansai pelningai parduoti pasitaiko dvigubai reciau.
Taip pat JK esanti cexio keitykla, iSskiriama kaip viena aktyviausiy ,.keitykly pardavéjy®, susidarius
arbitrazo galimybéms ji signalus perduoda coinfloor, todél galima tikétis, kad ir coinfloor atsiras
palankiy galimybiy parduoti. Arbitrazo sumos cexio keitykloje neiSsiskiria kaip labai didelés, taciau
jos egzistuoja visu analizuotu laikotarpiu ir, reikia pastebéti, kad lyginant su kitomis keityklomis,
cexio daznai atsiranda palanki proga parduoti ir retai — pirkti. Estijoje esancioje bitbay keitykloje
dvigubai dazniau atsiranda palankiy salygos parduoti kriptovaliuta, todél ji priskiriama prie vieny
pagrindiniy ,keitykly pardavéjy“. Si keitykla taip pat daro stiprig jtaka kitoms. Jei joje iSauga
arbitrazo galimybés, galima tikétis, kad tai salygos JK esanciy keitykly coinfloor ir coinfalcon
arbitrazo pokyc¢ius. Pati bitbay gauna signalus i§ JK esancios dsx, todél galima sakyti, kad yra artimai
persipynusi rysiais su JK keityklomis. Dsx keitykla, nors ir viena didziausiy JK, taciau tarp jos ir kity
keitykly egzistuoja silpna priklausomybé. Tinklinés analizés metodas padéjo nustatyti, kad dsx yra
keitykla, kurioje dazniausiai gera kaina galima nusipirkti bitkoino. Tarpiskumo koeficiento reikSmés
parodé, kad dsx keitykla nuo 2019 m. pabaigos yra viena pagrindiniy tarpininkiy, tikétina, kad
daugeliu atveju joje investuotojai perka kriptovaliutas, kad galéty pelningai parduoti. Coinfloor yra
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stipriai kity keitykly veikiama keitykla, kurioje daZniausiai atsiranda palanki galimybé pirkti.
Tikétina, kad jtaka nepriklauso nuo $alies, nes keitykla gauna impulsus ir i$ Estijos, JK, JAV esanciy
keitykly. Coinfalcon viena véliausiai jkurty keitykly, kuri i$siskiria gaunamy neigiamy signaly gausa,
kurie siunc¢iami i§ jvairiose skirtingose Salyse esanciy keitykly. Keitykla néra didelé, taciau joje
daznai pasitaiko palankiy galimybiy tiek parduoti, tiek pirkti bitkoing.

Maltoje esancios coindeal keityklos dél silpny koreliacijy su kitomis keityklomis tarpusavio rySiai
buvo neanalizuojami, taciau tinkliné analizé parodé, kad lyginant su visomis kitomis keityklomis,
coindeal dazniausiai pasitaiko palankios pardavimo galimybés, taip pat pagal tarpiskumo koeficienta
2019 m. ji jvardijama, kaip viena centriniy informacija perduodanciy keitykly.

Exmo keitykloje pasitaiko tiek palankiy galimybiy pirkti, tiek parduoti, taciau galima pastebéti, kad
keitykla 4 kartus buvo pirmoje vietoje tarp ,keitykly pardavéjy®, tai rodo, kad kartais susidaro
palankios salygos ir $ioje keitykloje atsiranda didziausios arbitrazo sumos, kai kitose keityklose buna
sumaz¢jusios. Lietuvoje esancioje bitmarketlt keityklai jtakg daro coinfalcon keitykla, kuri perduoda
signalus, kuriuos pati gauna i§ kity jvairiy keitykly. Bitmarketlt dvigubai daZniau pasitaikydavo
progos parduoti, nuo 2019 m. lapkri¢io mén. jmoné turéjo problemy su tarpininky veikla, todél buvo
sutrikusios galimybés vykdyti arbitrazing prekybg. Bitlish nedaro jtakos kitoms keitykloms, joje
pasitaikydavo tiek palankiy galimybiy pirkti, tiek parduoti, taciau Siai dienai §i keitykla neegzistuoja.

3.6. Rezultaty palyginimais su literatiiroje apraSytais panasiy tyrimy rezultatais

Lyginant tyrimo rezultatus su mokslininky atlikty tyrimy rezultatais, reikia pastebéti, kad nebuvo
analizuoti tyrimai, tiriantys realius arbitrazo duomenis, dél jy stokos, taciau egzistuoja daug tyrimy,
analizuojanciy potencialias arbitrazo galimybes, kainos formavimosi bei efektyvumo problemas.
Brauneis ir Mestel (2018) tyrimo rezultatai rodo, kad efektyvumas kriptovaliuty rinkoje auga didéjant
likvidumui, o Kriickeberg ir Scholz (2019) tyrimo rezultatai teigia priesingai. Siame tyrime, vertinant
realius arbitrazo duomenis, nustatyta, kad daugeliu atveju likvidzioje rinkoje reéiau pasitaiko
arbitrazo galimybés (kraken, bitstamp), taCiau negalima to teigti vienareikSmiskai, nes coindeal
keitykloje, kuri vertinama, kaip likvidi, dazniausiai pasitaikydavo patrauklios pardavimo galimybés.
Makarov ir Schoar (2019) tyrimo rezultatai rodo, kad Salys, nesancios ES arba JAV, jautriau reaguoja
] kainos pasikeitimg JAV ir yra pasiruosusios daugiau sumokéti uz bitkoing. Vertinant Europos
Sgjungos (toliau —ES) valstybiy keitykly duomenis, nustatyta, kad keityklos ES jautriau reaguoja j
kainos pasikeitimg JAV (kraken), kas sutapty su mokslininky i§vadomis. Kriickeberg ir Scholz
(2019), kaip ir Magistris ir Grassi (2019) teigia, kad Salies viduje veikiancios keityklos yra kur kas
labiau susijusios vertinant arbitrazines galimybes. Tyrimas atlikus naudojant realias arbitrazo sumas,
susidariusias tarp skirtingy keitykly bei Saliy, rodo, kad JK dalis esanciy keitykly gauna impulsus 1§
JAV ir pastebima, kad tarp JK esanciy keitykly egzistuoja Siek tiek stipresni rySiai ir impulsai nei su
kitomis Lenkijoje, Lietuvoje ar Maltoje esan¢iomis keityklomis. Tame pa¢iame Kriickeberg ir Scholz
(2019) tyrime teigiama, kad bitstamp keitykloje susidaro didziausias arbitrazo galimybés, ka Sio
tyrimo rezultatai paneigia. PrieSingai, bitstamp ir coinfloor keityklos buvo isskirtos, kaip keityklos,
kuriose re¢iausiai susidaro arbitrazo galimybé pelningai parduoti, Siose keityklose gera kaina, nebent,
pasitaikius progai, galima jsigyti bitkoino.

Baur ir Dimpfl (2018) analizé rodo, kad kriptovaliuty, priesingai nei akcijy rinkai, pozityvis kainos
Sokai turi stipresne jtaka iSauganciam kintamumui nei negatyvis Sokai, 0 Zhang ir kt. (2018a)
rezultatai rodo, kad neigiami bitkoino kainos pasikeitimai turi stipresne jtaka sandoriy ir kainos
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kintamumui nei teigiami. Baigiamajame projekte i§vados siejasi su Baur ir Dimpfl (2018) tyrimo
rezultatais, nes buvo nustatyta, kad rinka tampa aktyvesné kylant bitkoino kainai ir joje atsiranda
didesnis nepastovumas dél ko atsiranda daugiau arbitrazo galimybiy. Kaip mokslininkai ir pasteb¢jo,
tokie pokyciai yra priesingi akcijy rinkos pokyCiams, todél galima teigti, kad kriptovaliuty rinka néra
priklausoma nuo akcijy rinkos. Aharon ir Qadan (2019) rezultatai rodo, kad bitkoiny rinka yra pilnai
nepriklausoma nuo tokiy iSoriniy faktoriy, kaip akcijy, obligacijy ir prekiy rinkos, todél investuotojai
tai gali sekmingai panaudoti apsidraudimo tikslais. Salisu ir kt. (2019) nustaté, kad makroekonominiy
veiksniy ir bitkoino kainos kombinacija prognozuojant akcijy kainas, gali padéti padidinti modelio
prognozés tikslumg, o Corbet ir kt. (2018) jrod¢, kad kriptovaliutos turi potencialg suteikti
investuotojams diversifikavimo galimybiy ir bitkoino kainomis paremti modeliai gali trumpuoju
laikotarpiu prognozuoti akcijy grazas. Baigiamajame projekte buvo jvertinta COVID-19 pandemijos
jtaka bitkoino ir finansy rinkos indeksy pasikeitimui ir nustatyta, kad bitkoino kaina reaguoja j tokius
globalius veiksnius, kaip pandemija, ta¢iau néra priklausomas nuo finansy rinkos, nes bitkoino kaina
pilnai grjZo ] prie§ pandemijg buvusia kaing per du ménesius, o finansy rinka tuo metu vis dar buvo
stipriai smukusi.
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ISvados

1. Mokslinés literattiros analizé parodé, kad egzistuoja 3 skirtingi raidos etapai — pradinis, kylantis
ir augimo. Pastaruoju metu, atsiradus didesniam susidoméjimui kriptovaliutomis, mokslininkai
aktyviai analizuoja kainos kintamumo ir efektyvumo problematika, tiria, kokie veiksniai lemia
kainos kitimg laike. Kainos formavimosi problema iSsiskiria, kaip viena aktualiausiy, dél
atsirandancio poreikio tirti bitkoino, kaip diversifikacijai naudojamo instrumento, galimybes.
Kainos neefektyvumas sukuria kriptovaliuty rinkoje unikalias arbitrazo galimybes, kuriy tyrimas
gali padéti ateityje instituciniams investuotojams, fondy valdytojams, jstatymy leidéjams,
prognozuoti pokycius kriptovaliuty rinkoje. Rinkos formuotojo vaidmuo literatiroje reCiau
aptariamas d¢l kriptovaliuty rinkos jaunumo ir unikalumo, taciau keli tyrimai identifikuoja rinkos
formuotojy elgseng ir apibiidina rinkos formuotojo vaidmens skirtumus jprastoje finansy ir
kriptovaliuty rinkose. Literatiiroje naudojami jvairis metodai bitkoino arbitrazo galimybiy
tyrimui, tarpusavio rysiy tyrimui mokslininkai naudoja koreliacijas, prieZastingumo testus, atsako
funkcijas, dazniausiai naudojamas GARCH metodas ir grupiy identifikavimui naudojama tinkliné
analize.

2. Visi mokslininkai, analizave arbitraza, vertino potencialas arbitrazo sumas, apskaic¢iuotas pagal
ju pasirinktas skirtingas metodikas. Sio tyrimo unikalumas issiskiria del vertinamy realiy
arbitrazo galimybiy, analizuojant konkrecios jmonés, vykdancios arbitrazing prekyba, duomenis.
Atlikus keitykly aprasomosioe keityklos analizg, papildomai buvo jvertinta informacija apie
keityklas, jy likvidumg ir tarptautinj pripazinima. Tai padé€jo geriau jvertinti rinkg bei pasirinkti
tinkamiausig tyrimo kryptj, kuri detaliai buvo aprasyta, apibadinant naudojamus metodus bei jy
apskai¢iavimo metodikg. Pasirinkta tarpusavio rySiy tyrimo Kkryptis ir apraSyti rySiy stiprumui
jvertinti Grangerio priezastingumo testo, atsako funkcijy, kryZzminio—poveikio matricos bei
tinklinés analizés metodai.

3. Duomeny rinkiniy i$sami analizé pad¢jo iSsiaiSkinti aktyviausias keityklas, apraSomoji statistika
suteiké papildomg informacijg apie reikSmiy pasiskirstymg, bitkoino kainos kitimo tyrimas
padéjo nustatyti, kad kainai augant didéja arbitrazo galimybiy skaiCius. Finansiniy indeksy
poky¢io vertinimas parodé, kad neegzistuoja rySys tarp bitkoino ir finansiniy institucijy veiklos.
Apibendrinant tarpusavio ry$io analizés rezultatus, galima daryti i§vada, kad analizuojant antros
keityklos, kurioje parduodama, duomeny rinkinj, nustatyta, kad kraken keitykla daro stipriausig
jtaka kitoms keitykloms vertinant atsako funkcijy bei Grangerio priezastingumo testo rezultatus.
Grangerio priezastingumo analizé rodo, kad kraken ir bitstamp yra glaudZiai susijusios ir bitstamp
gavusi impulsus i§ kraken, daro reik§mingg jtakg kitoms keitykloms. Vertinant atsako funkcijy
reik§mes, coinfalcon ir coinfloor yra stipriai veikiamos kity keitykly, tai reiskia, kad jose atsiradus
arbitrazo galimybéms, coinfalcon ir coinfloor taip pat susidaro didesni ar mazesni arbitrazai.
Bitbay perduoda informacija dsx, coinfloor ir coinfalcon keitykloms, o cexio perduoda
informacija per coinfloor. Silpnai su kitomis keityklomis susijusios yra bitlish, bitmarketlt ir dsx,
kuriose susidar¢ arbitrazai neveikia kity keitykly arbitrazo sumy, taciau ir pacios keityklos
negauna impulsy i§ kity. Pirmojo duomeny rinkinio analizé parodé, kad beveik visy keitykly
duomenys yra stipriai susij¢ ir veikia vieni kitus, tai rodo, kad, atsiradus vienose birzose palankiai
galimybei pirkti, ji dazniausiai atsiranda ir kitose birzose.

4. Atlikus bitkoino arbitrazo galimybiy skirtingose keityklose tinkling analize, nustatyta, kad 2019
m. liepos, rugpjucio ir rugsé¢jo ménesiai buvo aktyviausi pelningy pardavimo galimybiy atzvilgiu.
Keityklos, kuriose buvo galima pelningai jsigyti bei parduoti bitkoing, skirtingais ménesiais
keitési, taciau dsx, kraken ir bitstamp keityklose daugeliu atveju atsirasdavo patraukliausios

64



galimybés jsigyti bitkoino, o cexio, bitmarketlt ir coindeal dazniausiai atsirasdavo palankios
galimybés parduoti bitkoing. Jvertinus keityklas lyderes skirtingais laikotarpiais, nustatyta, kad
iki 2019 m. lapkri¢io mén. exmo, bitmarketlt ir cexio keityklos buvo pagrindinés ,keityklos
pardavéjos®, o lapkri¢io mén. §ig pozicija perémé coindeal, bitbay ir coinfalcon keityklos. Pagal
tarpiSkumo koeficiento sumas, galima teigti, kad 2019 m. pagrindiné keitykla, per kurig pereidavo
didZiausi informacijos srautai, buvo coindeal, 0 nuo 2019 m. pabaigos Sig pozicija perémé dsx.
Bendrai vertinant, aktyviausia ,keitykla pardavéja“ buvo dsx, o ,keitykla pirkéja“ — coindeal.
Tinklinés analizés rezultatai iSsamiai papildé tarpusavio rySiy tyrimo rezultatus, identifikuodami
aktyviausias keityklas bei keitykly prekybos specifika. Tyrimo rezultatai sutapo su Makarov ir
Schoar (2019) i§vadomis dél Europos Sajungoje esanciy Saliy jautresnio pokycio  bitkoino kainos
pasikeitimg Jungtinése Amerikos Valstijose dél kraken daromos stiprios jtakos kitoms
keitykloms. Jungtinéje Karalystéje esancCiy keitykly analizé parodeé, jog rezultatai sutapo ir su
Krickeberg ir Scholz (2019) bei Magistris ir Grassi (2019) teiginiu dél egzistuojancio stipresnio
rySio tarp $alies viduje veikian¢iy keitykly. Tyrime buvo nustatyta, kad rinka tampa aktyvesné
kylant bitkoino kainai, joje atsiranda didesnis nepastovumas, dél ko atsiranda daugiau arbitrazo
galimybiy, tai siejasi su Baur ir Dimpfl (2018) tyrimo rezultatais, pabrézianciais, kad tokie
poky¢iai kriptovaliuty rinkoje yra priesingi akcijy rinkai, ka patvirtina ir Corbet ir kt. (2018),
Aharon ir Qadan (2019), Salisu ir kt. (2019) tyrimai, iSskirdami kriptovaliuty panaudojimo
diversifikacijai ir apsidraudimo tikslais svarba.
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Rekomendacijos

Tyrimo rezultatai svarbis instituciniams investuotojams, fondy valdytojams, jstatymy leidéjams ir
visiems, kuriems svarbu geriau pazinti kriptovaliutas bei suprasti jy kainos formavimosi problematika
bei i§ to kylanCias arbitrazo galimybes. Tyrimas pateikia iSsamig bitkoino tinklo analiz¢ atlikta
naudojantis auksto daznio duomenimis, susumuotais dieny intervalais. Analizé suteikia informacija
apie pagrindines keityklas, kuriose dazniausiai atsiranda palanki galimybé jsigyti ir parduoti bitkoing.
Neabejotinai, dazniausiai bitkoino jsigyti geriausia kaina galima dsx keitykloje, taciau papildoma
analizé ir eksperto jzvalgos parod¢, kad Siuo metu jmoné susiduria su pinigy iSgryninimo
problemomis, todél joje, kol nebus sutvarkytos egzistuojancios problemos, pirkti nepatartina. Geriau
bitkoino galima jsigyti, daznai geras kainas sitilanciose patikimose ir likvidziose kraken ir bitstamp
keityklose. [sigijus bitkoino, patartina stebéti situacijg coindeal, coinfalcon ir cexio keityklose,
kuriose daugeliu atveju atsiranda palankios galimybés parduoti. Cexio keitykloje daznai pasitaiko
palankios galimybés parduoti kriptovaliuta, taciau pirkti nepatartina, nes labai tikétina, kad bus
permokéta, nes patrauklios pirkimo kainos pasitaiko reciausiai. Kadangi buvo analizuojami
duomenys nuo 2019 m. sausio iki 2020 m. balandZio mén., sezoniSkumas nebuvo jvertintas, taciau
pastebéta, kad kaina staiga pradéjo kilti 2019 m. geguzés mén. ir kilimas laikési visg vasarg,
suteikdamas palankias sglygas arbitrazinei prekybai, todél patartina stebéti rinkg ir pamacius kainos
kilimo laikotarpj — pradéti arbitrazing prekyba, nes tuomet biina palankiausias laikas prekiauti. Rinkos
stebéjimui patartina vertinti pokycius kraken, bitstamp ir bitbay keityklose, kurios duoda svarbiausius
signalus kitoms keitykloms. Vadovaujantis Sio tyrimo ir Baur ir Dimpfl (2018), Corbet ir kt. (2018),
Aharon ir Qadan (2019), Salisu ir kt. (2019) tyrimy rezultatais, rekomenduojama, geriau susipazinus
su arbitrazine prekyba kriptovaliuty rinkoje, iSbandyti bitkoino diversifikacijos galimybes akcijy
rinkoje, padidinant akcijy kainas prognozuojanc¢iy modeliy tiksluma.
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Priedai

1 priedas. Keityklos 1 viso arbitrazo sumos ir kiekiai

Data Viso arbitrazo suma | Viso arbitrazo galimybiy kiekis
2019-01-01 13 879 794 873034
2019-02-01 11933 992 755 057
2019-03-01 16 472 204 1146 274
2019-04-01 2 575 406 379 051
2019-05-01 5 857 304 591 280
2019-06-01 12 440 373 719 740
2019-07-01 18359 773 921 005
2019-08-01 2784 622 406 067
2019-09-01 1248 031 174 458
2019-10-01 3994 277 353 403
2019-11-01 2 310 826 529 447
2019-12-01 1539 848 551 353
2020-01-01 409 233 183 237
2020-02-01 22212 263 695 132
2020-03-01 42 370629 889 412
Suma 158 388 573 9 167 950
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2 priedas. Keityklos 2 viso arbitraZo sumos ir kiekiai

Data Viso arbitrazo suma | Viso arbitrazo galimybiy kiekis
2019-01-01 13879 794 873 034
2019-02-01 11933 992 755 057
2019-03-01 16 472 204 1146 274
2019-04-01 2 575 406 379 051
2019-05-01 5 857 304 591 280
2019-06-01 12 440 373 719 740
2019-07-01 18 359 773 921 005
2019-08-01 2784 622 406 067
2019-09-01 1248 031 174 458
2019-10-01 3994 277 353 403
2019-11-01 2 310 826 529 447
2019-12-01 1539 848 551 353
2020-01-01 409 233 183 237
2020-02-01 22212 263 695 132
2020-03-01 42 370 629 889 412
Suma 158 388 573 9 167 950
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3 priedas. Keityklos 2 sumos kas ménesj pagal keityklas

Data dsx exmo bitmarketlt coindeal bitbay kraken cexio bitlish bitstamp coinfalcon coinfloor | Suma
2019-01-01 13 497 12 465 728 144 515 182 344 21 399 68 603 765 657 112 566 52 502 4253 48 729 13879794
2019-02-01 3828 | 11637070 155 032 16 643 9 404 41 303 15 449 5121 25271 15 219 9651 11933992
2019-03-01 80590 | 15287647 446 324 386 279 76 706 65 876 39231 11 087 54 541 17 482 6441 16 472 204
2019-04-01 83611 674 862 1222812 24 200 41774 157 523 114 419 55 970 166 656 21 093 12 485 2575 406
2019-05-01 39604 3623199 315585 754 354 120 603 250 196 193 627 102 091 339451 75 302 43292 5857 304
2019-06-01 98 695 9388 297 628 512 566 607 331626 455 790 279 586 86 358 480711 63 684 60 507 12 440 373
2019-07-01 147660 | 11993777 2 327 456 1165 586 539 746 574 830 383 280 159 859 508 810 366 076 192 694 18 359 773
2019-08-01 65 899 392 952 247 961 509 168 208 599 292 758 171170 59 261 272 595 390182 174 077 2784622
2019-09-01 96 437 6 850 363 230 150 199 44 244 192 075 188 507 43181 94 974 15 970 52 364 1248 031
2019-10-01 1179 042 2439 262 070 465 734 434 530 539 972 381274 45273 400 614 79 077 204 250 3994 277
2019-11-01 1980 759 18 351 736 182 913 28 091 23290 17 855 7173 9124 35014 7522 2310826
2019-12-01 750 296 32937 - 17 581 231321 117 727 134 144 32 927 61 873 130 658 30383 1539 848
2020-01-01 172 827 4118 - 17 219 17 709 48 287 39 076 30611 24 073 46 112 9201 409 233
2020-02-01 | 20311615 3398 - 21130 68 659 76 710 17 600 | 1558802 23 398 90 665 40 286 22212 263
2020-03-01 | 40697 599 43589 - 60 182 884 567 26 508 94 937 514 789 4 895 32590 10972 42 370 629

Suma | 65721958 65575214 6 114 231 4 520 141 3058 977 2931448 2835812 2825071 2519 488 1383379 902 854




4 priedas. Keityklos 2 kiekiai kas ménesj pagal keityklas

Data dsx exmo bitmarketlt coindeal bitbay kraken cexio bitlish bitstamp coinfalcon coinfloor | Suma

2019-01-01 3799 613 326 34 255 19 747 4 527 8 026 166 044 5 664 7187 7007 3452 873 034
2019-02-01 1452 639 334 55 494 3867 3037 13734 12 112 2029 11 107 11 153 1738 755 057
2019-03-01 8139 905 024 91 683 15 135 25284 24 428 20 851 7520 23014 22 989 2207 1146274
2019-04-01 11 257 97514 116 467 7545 14 485 28 184 41 804 10 703 26 289 23176 1627 379051
2019-05-01 9050 280 846 54 529 102 817 19 126 22 993 27 392 9753 33189 29 936 1649 591 280
2019-06-01 5222 486 537 52 086 50 729 23 021 18 243 16 998 9930 22 958 32 269 1747 719 740
2019-07-01 9636 524 414 125 021 85 283 19 637 24 472 30 250 12 757 22 260 60 087 7188 921 005
2019-08-01 6415 139 856 35937 47 567 14 702 17 469 19 306 10 746 15 639 89 942 8488 406 067
2019-09-01 13123 11 802 27 350 29 503 12 175 15 219 20 566 16 718 8704 14 612 4 686 174 458
2019-10-01 174 085 2908 10 577 85 270 12 086 15 305 20933 5974 10 360 11 069 4 836 353403
2019-11-01 375 367 14119 453 77271 5 867 4976 14 977 3946 1431 30139 901 529 447
2019-12-01 209 410 15 270 - 24 434 87 408 11 379 42 481 21141 4734 133072 2024 551 353
2020-01-01 53144 4 365 - 12 574 17 000 15 023 21518 11 968 7799 37 240 2 606 183 237
2020-02-01 493 609 2547 - 15 652 20 622 13 968 16 061 86 064 4376 36 768 5 465 695 132
2020-03-01 596 723 14 169 - 26 933 129 488 4739 14 837 78 981 919 21729 894 889 412

Suma 1970431 3752031 603 852 604 327 408 465 238158 486 130 293 894 199 966 561 188 49 508
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5 priedas. Keityklos 1 sumos kas ménesj pagal keityklas

Data kraken coindeal bitstamp coinfloor cexio bitlish bitbay bitmarketlt coinmate bitsane coinfalcon Suma
2019-01-01 1736827 1749584 1523882 1274 465 696 934 1954104 401 705 989 872 - 1928 305 267 967 12523 645
2019-02-01 1853427 1030948 1358179 847 957 1203700 1625713 737 498 803 609 - 1225054 194 942 10 881 028
2019-03-01 2789082 1408731 2388 389 910294 1599706 2 435086 395 367 1247599 347 043 1408516 271035 15200 848
2019-04-01 392704 676 744 360 700 86743 200978 172 366 32182 150 408 73891 86 832 216 866 2450415
2019-05-01 823223 1280473 944 360 13114 593523 40310 542 628 916 384 46719 376 250 142 009 5718993
2019-06-01 2102962 3046781 1853570 11500 1415337 98 255 1100468 1440572 53364 612915 344 666 12 080 389
2019-07-01 2 873 907 5070713 3003 554 269 880 1815066 436 506 2072227 1581173 41668 - 366 517 17 531211
2019-08-01 330313 1544872 323 607 117978 94123 83661 116 050 121991 21106 - 9102 2762 804
2019-09-01 72847 973 559 64117 25534 11501 33063 10484 27573 6710 - 19761 1245 148
2019-10-01 352372 2 003 526 184 984 90 682 57 585 385 866 48 488 341588 28972 - 654 570 4148 633
2019-11-01 747 311 151 449 292 622 279 230 132 866 265 501 37325 69 264 98 372 - 233444 2 307 383
2019-12-01 375 826 556 303 160 435 84 146 102 583 164 118 30279 - 55117 - 778 1529584
2020-01-01 81484 109 564 21500 15 302 34614 92 980 3166 - 21071 - 16 351 396 033
2020-02-01 5179 809 2 768 760 2229436 5115628 1358 699 1790428 1385821 - 1274591 - 1096 650 22 199 821
2020-03-01 9 858 895 4192 804 4225589 5526779 5105512 3 855497 3406 910 - 4601 387 - 1727793 42 501 167
Suma 29570989 26 564 810 18 934 923 14 669 232 14 422 726 13 433 454 10 320 598 7 690 033 6670012 5637 872 5562453
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6 priedas. Keityklos 1 kiekiai kas ménesj pagal keityklas

Data kraken coindeal bitstamp coinfloor cexio bitlish bitbay bitmarketlt coinmate bitsane coinfalcon Suma
2019-01-01 120643 138 966 109 030 40271 54910 76 540 67527 90197 - 99 325 58318 855727
2019-02-01 77126 96 307 74997 30432 78 491 63926 66 977 74 590 - 44511 73 155 680512
2019-03-01 105 303 221509 105291 28937 98 097 91871 93031 109 258 29162 45213 80452 1008 124
2019-04-01 35104 124911 34 059 7746 19734 17 665 14 580 39767 15191 9440 23907 342 104
2019-05-01 59 484 104 807 68317 40047 61469 6215 45817 76151 15374 8961 71180 557 822
2019-06-01 98 396 144 686 99197 1732 88 892 9244 68 124 71653 11138 24 066 58 755 675 883
2019-07-01 119529 219 875 125499 12984 91863 33417 79757 73410 17 627 - 69 852 843 813
2019-08-01 50987 124 438 49 126 12 954 34857 28 549 24735 29375 10889 - 12 693 378 603
2019-09-01 11 886 97123 8 690 3810 5 840 15 457 2744 5780 7428 - 8563 167 321
2019-10-01 44218 63011 21037 6938 22389 26150 15421 63 389 29 847 - 60026 352 426
2019-11-01 96 904 45957 51330 37626 48 445 57903 43 107 18 022 64 885 - 44748 508 927
2019-12-01 114 245 116 480 49 604 13 400 47 685 86 863 13937 - 57949 - 1923 502 086
2020-01-01 31126 52130 10158 3292 13 810 25322 3451 - 19 040 - 2 868 161197
2020-02-01 101 487 100 157 39500 66 019 81640 76 547 75342 - 88784 - 59 680 689 156
2020-03-01 176 801 134 024 73 166 69 190 124 268 48911 89114 - 107 688 - 84 887 908 049
Suma 1243 239 1784381 919 001 375378 872390 664 580 703 664 651 592 475 002 231516 711 007
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7 priedas. Keitykla 2 atsako funkcijos (IRF) testo rezultatai

(coefs): | bitlish | {0.035} bitbay {-0.051} | (coefs): | kraken {0.088} bitmarketlt | {-0.041}
(chi2): | bitlish | [0.929] | — | bitbay [0.557] (chi2): | kraken [0.923] | — | bitmarketlt | [0.946]
(Ftest): | bitlish | [0.929] | — | bitbay [0.558] (Ftest): | kraken [0.922] | — | bitmarketlt | [0.946]
(coefs): | bitlish | {-0.032} kraken {-0.049} | (coefs): | kraken {0.021} | & | dsx {0.013}
(chi2): | bitlish | [0.997] | — | kraken [0.725] | (chi2): | kraken [0.975] | — | dsx [0.981]
(Ftest): | bitlish | [0.997] | — | kraken [0.725] (Ftest): | kraken [0.975] | — | dsx [0.981]
(coefs): | bitlish | {-0.026} cexio {-0.013} | (coefs): | kraken {1.474} | & | coinfloor {-0.174}
(chi2): | bitlish | [0.943] | — | cexio [0.807] (chi2): | kraken [0.000] | — | coinfloor [0.554]
(Ftest): | bitlish | [0.943] | — | cexio [0.807] (Ftest): | kraken [0.000] — | coinfloor [0.555]
(coefs): | bitlish | {-0.024} bitstamp {-0.041} | (coefs): | cexio {-0.090} | & | bitstamp {-0.305}
(chi2): | bitlish | [0.999] | — | bitstamp [0.698] (chi2): | cexio [0.933] | — | bitstamp [0.107]
(Ftest): | bitlish | [0.999] | — | bitstamp [0.698] (Ftest): | cexio [0.933] | — | bitstamp [0.109]
(coefs): | bitlish | {-0.098} coinfalcon | {-0.016} | (coefs): | cexio {-0.170} coinfalcon | {-0.061}
(chi2): | bitlish | [0.943] | — | coinfalcon | [0.981] (chi2): | cexio [0.412] coinfalcon | [0.911]
(Ftest): | bitlish | [0.943] | — | coinfalcon | [0.981] (Ftest): | cexio [0.414] | — | coinfalcon | [0.911]
(coefs): | bitlish | {0.003} | & | bitmarketlt | {-0.010} | (coefs): | cexio {-0.061} bitmarketlt | {-0.010}
(chi2): | bitlish | [1.000] | — | bitmarketlt | [0.996] (chi2): | cexio [0.825] | — | bitmarketlt | [0.564]
(Ftest): | bitlish | [1.000] | — | bitmarketlt | [0.996] (Ftest): | cexio [0.825] | — | bitmarketlt | [0.565]
(coefs): | bitlish | {0.135} | & | dsx {-0.142} | (coefs): | cexio {-0.009} | & | dsx {-0.011}
(chi2): | bitlish | [0.014] | — | dsx [0.142] (chi2): | cexio [0.973] | — | dsx [0.999]
(Ftest): | bitlish | [0.015] — | dsx [0.145] (Ftest): | cexio [0.973] | — | dsx [0.999]
(coefs): | bitlish | {-0.021} | & | coinfloor {-0.019} | (coefs): | cexio {0.702} | & | coinfloor {-0.160}
(chi2): | bitlish | [0.994] | — | coinfloor [0.928] | (chi2): | cexio [0.000] | — | coinfloor [0.374]
(Ftest): | bitlish | [0.994] coinfloor [0.928] (Ftest): | cexio [0.000] — | coinfloor [0.375]
(coefs): | bitbay | {-0.098} kraken {0.339} | (coefs): | bitstamp {-0.418} | & | coinfalcon | {-0.018}
(chi2): | bitbay | [0.915] | — | kraken [0.159] (chi2): | bitstamp [0.003] | — | coinfalcon | [0.610]
(Ftest): | bitbay | [0.915] | — | kraken [0.161] (Ftest): | bitstamp [0.004] — | coinfalcon | [0.610]
(coefs): | bitbay | {-0.148} cexio {0.223} | (coefs): | bitstamp {-0.040} | & | bitmarketlt | {-0.030}
(chi2): | bitbay | [0.286] | — | cexio [0.330] (chi2): | bitstamp [0.628] | — | bitmarketlt | [0.921]
(Ftest): | bitbay | [0.288] | — | cexio [0.331] (Ftest): | bitstamp [0.629] | — | bitmarketlt | [0.921]
(coefs): | bitbay | {-0.020} | & | bitstamp {0.256} | (coefs): | bitstamp {-0.016} | & | dsx {0.020}
(chi2): | bitbay | [0.962] | — | bitstamp [0.499] (chi2): | bitstamp [0.999] | — | dsx [0.997]
(Ftest): | bitbay | [0.962] | — | bitstamp [0.500] (Ftest): | bitstamp [0.999] | — | dsx [0.997]
(coefs): | bitbay | {-0.298} | & | coinfalcon | {0.019} | (coefs): | bitstamp {0.967} | & | coinfloor {-0.038}
(chi2): | bitbay | [0.022] — | coinfalcon | [0.720] (chi2): | bitstamp [0.000] — | coinfloor [0.833]
(Ftest): | bitbay | [0.023] — | coinfalcon | [0.720] (Ftest): | bitstamp [0.000] — | coinfloor [0.833]
(coefs): | bitbay | {-0.004} | & | bitmarketlt | {0.003} | (coefs): | coinfalcon | {0.308} | & | bitmarketlt | {-0.349}
(chi2): | bitbay | [0.971] | — | bitmarketlt | [0.997] (chi2): | coinfalcon | [0.000] | < | bitmarketlt | [0.036]
(Ftest): | bitbay | [0.971] | — | bitmarketlt | [0.997] (Ftest): | coinfalcon | [0.000] | < | bitmarketlt | [0.038]
(coefs): | bitbhay | {-0.189} | & | dsx {0.369} | (coefs): | coinfalcon | {0.009} | & | dsx {-0.064}
(chi2): | bitbay | [0.001] | < | dsx [0.000] (chi2): | coinfalcon | [0.999] | — | dsx [0.943]
(Ftest): | bitbay | [0.002] | < | dsx [0.001] (Ftest): | coinfalcon | [0.999] | — | dsx [0.943]
(coefs): | bithay | {0.432} | & | coinfloor {0.005} | (coefs): | coinfalcon | {0.062} | & | coinfloor {-0.356}
(chi2): | bitbay | [0.005] | — | coinfloor [0.764] (chi2): | coinfalcon | [0.943] | < | coinfloor [0.000]
(Ftest): | bitbay | [0.006] | — | coinfloor [0.764] (Ftest): | coinfalcon | [0.942] | < | coinfloor [0.000]
(coefs): | kraken | {-0.207} | & | cexio {-0.212} | (coefs): | bitmarketlt | {-0.011} | & | dsx {0.003}
(chi2): | kraken | [0.346] | — | cexio [0.824] (chi2): | bitmarketlt | [0.999] | — | dsx [1.000]
(Ftest): | kraken | [0.347] | — | cexio [0.824] (Ftest): | bitmarketlt | [0.999] | — | dsx [1.000]
(coefs): | kraken | {0.647} | & | bitstamp {-0.449} | (coefs): | bitmarketlt | {0.034} coinfloor {-0.021}
(chi2): | kraken | [0.055] | < | bitstamp [0.065] (chi2): | bitmarketlt | [0.972] | — | coinfloor [0.964]
(Ftest): | kraken | [0.056] | < | bitstamp [0.067] (Ftest): | bitmarketlt | [0.972] | — | coinfloor [0.964]
(coefs): | kraken | {-0.309} | & | coinfalcon | {0.004} | (coefs): | dsx {0.040} | & | coinfloor {0.023}
(chi2): | kraken | [0.050] | — | coinfalcon | [0.704] (chi2): | dsx [0.960] | — | coinfloor [0.859]
(Ftest): | kraken | [0.052] | — | coinfalcon | [0.704] (Ftest): | dsx [0.960] coinfloor [0.859]




8 priedas. Keitykla 1 atsako funkcijos (IRF) rezultatai

(coefs): | kraken | {-0.125} | & | bitstamp | {-0.133} | (coefs): | coinfloor | {-0.601} | & bitlish {0.232}
(chi2): | kraken | [0.097] | < | bitstamp | [0.019] | (chi2): | coinfloor | [0.000] | <« | bitlish [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.099] | < | bitstamp | [0.020] | (Ftest): | coinfloor | [0.000] | « | bitlish [0.000]
(coefs): | kraken | {0.215} | & | coinfloor | {-0.262} | (coefs): | coinfloor | {0.979} | & bitbay {-0.685}
(chi2): | kraken | [0.000] | < | coinfloor | [0.001] | (chi2): | coinfloor | [0.000] | < | bitbay [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.000] | < | coinfloor | [0.001] | (Ftest): | coinfloor | [0.000] | < | bitbay [0.000]
(coefs): | kraken | {0.091} | & | cexio {-0.238} | (coefs): | coinfloor | {-0.223} | & coinmate | {0.324}
(chi2): | kraken | [0.001] | — | cexio [0.248] | (chi2): | coinfloor | [0.008] | < | coinmate | [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.001] | — | cexio [0.249] | (Ftest): | coinfloor | [0.009] | < | coinmate | [0.000]
(coefs): | kraken | {-0.441} | & | bitlish {0.432} | (coefs): | coinfloor | {0.050} | & coinfalcon | {0.179}
(chi2): | kraken | [0.000] | < | bitlish [0.000] | (chi2): | coinfloor | [0.037] | — | coinfalcon | [0.410]
(Ftest): | kraken | [0.000] | < | bitlish [0.000] | (Ftest): | coinfloor | [0.038] | — | coinfalcon | [0.411]
(coefs): | kraken | {0.615} | & | bithay {-0.761} | (coefs): | cexio {0323} | & bitlish {0.229}
(chi2): | kraken | [0.000] | < | bitbay [0.000] | (chi2): | cexio [0.000] | & | hitlish [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.000] | < | bitbay [0.000] | (Ftest): | cexio [0.000] | « | hitlish [0.000]
(coefs): | kraken | {0.046} | & | coinmate | {1.075} | (Coefs): | cexio {0173} | & bitbay {-0.368}
(chi2): | kraken | [0.000] | < | coinmate | [0.000] | (chi2): | cexio [0.000] | < | bitbay [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.000] | < | coinmate | [0.000] | (Ftest): | cexio [0.000] | < | bitbay [0.000]
(coefs): | kraken | {0.051} | & | coinfalcon | {0.302} | (Coefs): | cexio {0.407} | & coinmate | {0.894}
(chi2): | kraken | [0.009] | < | coinfalcon | [0.076] | (chi2): | cexio [0.000] | < | coinmate | [0.000]
(Ftest): | kraken | [0.010] | < | coinfalcon | [0.078] | (Ftest): | cexio [0.000] | < | coinmate | [0.000]
(coefs): | pitstamp | {-0.031} | & | coinfloor | {-0.017} | (C0efs): | cexio {-0.095} | & coinfalcon | {-0.004}
(chi2): | pitstamp | [0.000] | < | coinfloor | [0.022] | (chi2): | cexio [0.002] | — | coinfalcon | [0.802]
(Ftest): | pitstamp | [0.000] | < | coinfloor | [0.023] | (Ftest): | cexio [0.002] | — | coinfalcon | [0.802]
(coefs): | pitstamp | {0.045} | & | cexio {-0.167} | (coefs): | pitlish {0.056} | & bitbay {-0.284}
(chi2): | pitstamp | [0.000] | < | cexio [0.025] | (chi2): | bitlish [0.108] | « | bithay [0.000]
(Ftest): | bitstamp | [0.000] | < | cexio [0.026] | (Ftest): | bitlish [0.109] | « | bithay [0.000]
(coefs): | bitstamp | {-0.031} | & | bitlish {0.227} | (coefs): | pitlish {0.455} | & coinmate | {0.840}
(chi2): | bitstamp | [0.000] | < | bitlish [0.001] | (chi2): | pitlish [0.000] | < | coinmate | [0.000]
(Ftest): | bitstamp | [0.000] | < | bitlish [0.001] | (Ftest): | pitlish [0.000] | < | coinmate | [0.000]
(coefs): | bitstamp | {0.123} | & | bitbay {-0.320} | (coefs): | bitlish {0.166} | & coinfalcon | {-0.410}
(chi2): | pitstamp | [0.118] | <« | bitbay [0.000] | (chi2): | pitlish [0.007] | < | coinfalcon | [0.057]
(Ftest): | pitstamp | [0.120] | <« | bitbay [0.001] | (Ftest): | pitlish [0.007] | & | coinfalcon | [0.059]
(coefs): | pitstamp | {0.343} | & | coinmate | {0.384} | (coefs): | pitbay | {-0.119} | & coinmate | {0.336}
(chi2): | pitstamp | [0.000] | < | coinmate | [0.006] | (chi2): | pithay [0.003] | & | coinmate | [0.046]
(Ftest): | pitstamp | [0.000] | < | coinmate | [0.006] | (Ftest): | pithay [0.003] | & | coinmate | [0.048]
(coefs): | pitstamp | {-0.088} | & | coinfalcon | {0.250} | (Coefs): | pitbay | {-0.162} | & coinfalcon | {0.348}
(chi2): | bitstamp | [0.017] | — | coinfalcon | [0.417] | (chi2): | bitbay [0.001] | < | coinfalcon | [0.070]
(Ftest): | bitstamp | [0.018] | — | coinfalcon | [0.418] | (Ftest): | bitbay [0.001] | < | coinfalcon | [0.072]
(coefs): | coinfloor | {-0.056} | & | cexio {-0.565} | (coefs): | coinmate | {0.241} | & coinfalcon | {0.024}
(chi2): | coinfloor | [0.158] | « | cexio [0.000] | (chi2): | coinmate | [0.014] | < | coinfalcon | [0.016]
(Ftest): | coinfloor | [0.159] | « | cexio [0.000] | (Ftest): | coinmate | [0.015] | < | coinfalcon | [0.017]
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9 priedas. Tinklinés analizés IN ir OUT reikSmiuy keitykly rezultatai

bitbay_In,bitlish_In.bitmarketlt_In,cexio_In bitstamp_In.coindeal_In,coinfalcon_In,coinfloor_In.dsx_In.exmo_In ir kraken_In pagal Year ir Month
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10 priedas. Tinklinés analizés bitbay keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day
®InDegree ®QutDegree
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11 priedas. Tinklinés analizés bitlish keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day
®InDegree ®OutDegree
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12 priedas. Tinklinés analizés bitmarketlt keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day

®InDegree @ CutDegree

10

BT

0

InDegree and OutDegree

h |

Jan 2019 Mar 2019 May 2019 Jul 2019 Sep 2019 Nov 2019
Year

In.Out.1 by Year. Quarter, Month and Day
15

10

-10
Jan 2019 Mar 2019 May 2019 Jul 2019 Sep 2019 Nov 2019

Year

Jan 2020 Mar 2020

Jan 2020 Mar 2020

83



13 priedas. Tinklinés analizés bitstamp keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT Kkoef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day
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14 priedas. Tinklinés analizés cexio keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day

®InDegree @ CutDegree
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15 priedas. Tinklinés analizés coindeal keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year. Quarter, Month and Day

®InDegree @ OutDegree
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16 priedas. Tinklinés analizés coinfalcon keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year. Quarter. Month and Day
®InDegree ®OutDegree
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17 priedas. Tinklinés analizés coinfloor keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year. Quarter. Month and Day

®InDegree @ CutDegree
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18 priedas. Tinklinés analizés coinmate keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day

®InDegree @ CutDegree
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19 priedas. Tinklinés analizés dsx keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day

®InDegree @CutDegree
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20 priedas. Tinklinés analizés exmo keityklos rezultatai, IN, OUT ir IN-OUT koef.

InDegree and OutDegree by Year, Quarter, Month and Day
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