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Santrauka

Kriptovaliuty rinka yra labai plati ir pasiZzyminti nepastovumu, tod¢l atsiranda palankios galimybés
susidaryti arbitrazui. Tyrime pateikiamos 5 keityklos, esancios JAV ir JK rinkose, duomeny rinkinio
laikotarpis prasideda nuo 2019 mety pradzios ir baigiasi 2020 mety lapkrit]j, siekiant i$siaiSkinti ar
situacija rinkoje per COVID-19 pandemija keitési. Keitykloms apibtidinti naudojami centraliskumo
rodikliai, jy potencialui nustatyti aprasytas optimizavimo uzdavinys. Didziausi arbitrazo vidurkiai
gauti keityklose Cexio ir Bitstamp. Remiantis rodikliais valiutos pardavimui labiausiai tinkama
Gemini keitykla, o pirkimui Cexio. Sioje keitykloje taip pat yra geriausia galimybé susidaryti
arbitrazui. Palankiausia jsigijimui taip pat yra Cexio keitykla, ji taip pat rodo ir gerus pardavimo
pelningumo rezultatus. COVID-19 pandemija arbitrazo susidarymo galimybei jtakos neturéjo, taciau
susidares arbitrazas buvo didesnis nei jprastai. Potencialiausia keitykly pora didziausiam arbitrazo
susidarymui yra Bittrex ir Bitstamp.
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Summary

The cryptocurrency market is very wide and volatile, which creates favorable opportunities for
arbitrage. The data set for the 5 exchanges in the USA and UK markets presented in the research
starts in the beginning of 2019 and ends in November 2020 to find out whether the market situation
changed during the COVID-19 pandemic. Indicators of centrality are used to describe the exchanges,
and the optimization task is described to determine their potential. The highest arbitrage averages
were obtained at Cexio and Bitstamp exchanges. According to indicators, the currency is most
suitable for the sell in Gemini exchange and for the buying in Cexio. This exchange is also the best
opportunity for arbitration. The Cexio exchange is also the most favorable for the currency
acquisition, it also shows good sales profitability results. The COVID-19 pandemic did not affect the
possibility of arbitrage, but the resulting arbitrage was higher than usual. The most potential pair of
exchanges for the largest arbitrage formation are Bittrex and Bitstamp.
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Ivadas

Arbitrazas, tai uzdarbis, gaunamas i$ kainy skirtumo, kai preké vienoje rinkoje yra nuperkama pigiau
ir kitoje parduodama brangiau. Arbitrazo galimybémis prekybininkai naudojasi vertybiniy popieriy
rinkoje, ne isimtis ir kriptovaliuty rinka. Si rinka yra labai plati, pasaulyje yra daugiau nei 500
kriptovaliuty keitykly, o paciy kriptovaliuty daugiau nei 4 500. Viena populiariausiy ir Zinomiausiy
valiuty — bitkoinas yra dazniausiai parduodama valiuta keityklose. Bitkoino pirminis populiarumas
buvo atspirties taskas kity kriptovaliuty atsiradimui,(N. Gandal‘as, H. Halaburda, 2014). Kadangi
bitkoinas yra populiariausia ir brangiausiai vertinama valiuta, su ja yra atlikta daug jvairiy tyrimy,
tokiy kaip bitkoino panaudojimas kity valiuty papildymui (J. Carrick‘as, 2016), tyrime teigiama, kad
pagrindinés valiutos, tokios kaip JAV doleris, su bitkoinu yra labai reik§mingai susijusios. Bitkoino
prekybos mastai priklauso nuo informacijos dalijimosi ir pagrindiniy kasybos viety, didziausi
pardavéjai randami Siaurés Amerikoje, Europoje ir Azijoje (N. Gandal‘as, H. Halaburda, 2014). Sios
valiutos verté yra nustatoma tose birzose, kur yra didelés pardavimy apimtys, 2014 metais dominavo
birzos Mt Gox ir BTC-e (M. Brandvold-‘as ir kiti, 2015). Bitkoino kainos dinamika priklauso ir nuo
esamos situacijos pasaulyje. Naujausi tyrimai parodo, kad COVID-19 pandemija palieté ir
kriptovaliuty rinkas (C. Chen‘as ir kiti, 2020, J. W. Goodell‘as ir kiti, 2021, Y. Huang"as ir kiti, 2021,
J. Johnson‘as, 2020). Bitkoino kaina, pagal tyrimus, atitinkamai reaguoja j kintancias ekonomines
aplinkybes. Atlikti tyrimai ir su arbitrazo galimybiy vertinimu kriptovaliuty rinkose, iki 2018 mety
susidarantis arbitrazas bitkoiny rinkoje buvo didesnis nei prasidéjus 2018 metams, kada birzos
bitkoinu prekiavo grieztesniu diapazonu (A. Shynkevich‘ius, 2020). Taip pat, jJdomus pastebéjimas,
kad arbitrazas yra labiau tikétinas tarp kripto ir grynos valiutos nei tarp dviejy kriptovaliuty (I.
Makarov-‘as ir kiti, 2018). Taip pat buvo atlikti tyrimai vertinantys arbitrazo strategijy stiprumg (S.
Bistarelli ir kiti, 2019) ir ar arbitrazg lemia vyriausybés jsikiSimas (G. Pieters ir S. Vivanco, 2015).
Vienas 1§ budy atlikti rinkos analize¢ yra pritaikyti grafy teorijg. Vieni i§ pirmyjy tyrimy buvo atlikti
su socialiniais tinklais (A. Kheyrkhah‘as ir kiti, 2016). Taip pat, buvo tirti akcijy ir kriptovaliuty
tinkly panaSumai ir skirtumai, taikant minimalius svoriy grafus (M. Durcheva, Tsankov‘as, 2019).
Tinklo panaudojimas ir centraliSkumo rodikliy vertinimas buvo naudojamas jvertinti sisteminei
rizikai, kuri sukelia didelius finansinius sunkumus (W. Huang‘as ir kt., 2015), taip pat centraliSkumus
vertino ir akcijy rinkoje (H. E. Moghadam‘a ir kiti, 2019). Kriptovaliutos, ypa¢ bitkoinas, yra viena
1§ labiausiai nagrin¢jamy temy Siuo laikotarpiu. Kadangi atlikti tyrimai parodo, kad jmanoma taikant
grafy teorijg jvertinti tokias kaip akcijy rinkas, iSkyla klausimas, kaip grafu teorijos taikymas
padeda nustatyti arbitrazo galimybes kriptovaliuty keityklose?

Tyrimo tikslas: atlikti bitkoino arbitrazo susidarymo kriptovaliuty rinkoje tyrimg taikant grafy
teorijos metodus ir identifikuoti didziausig arbitrazo potencialg turin¢ias keitykly poras.

Darbo uzdaviniai:

1. IStirti mokslingje literatiiroje analizuojamas temas apie kriptovaliuty rinkas, atliktus tyrimus
susijusius su bitkoinu ir arbitrazo susidarymu rinkose bei grafy teorijos panaudojimg finansy rinkoje;
2. Sudaryti arbitrazo galimybiy vertinimo kriptovaliuty rinkoje metodika;

3. I8analizuoti pasiekiamus duomenis, juos susisteminti bei atlikti koreliacing analizg, siekiant
jvertinti kainy priklausomybes skirtingose bitkoino keityklose;

4. Apskaiciuoti arbitraZza, taikant A. Shynkevich‘iaus (2020) pasitlyta prekybos algoritma;



5. Atlikti arbitrazo analize¢ taikant grafy teorijos metodus, apskaiciuoti centraliSkumo parametrus ir
jvertinti keitykly charakteristikas;

6. Identifikuoti keityklas, generuojancias didZiausig arbitrazo potencialg;

7. Vertinti COVID-19 pandemijos jtaka arbitrazo susidarymui.
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1. Kriptovaliuty rinkos ir arbitrazo galimybiy vertinimo mokslinés literatiiros apzvalga

Sioje dalyje pateikiama atlikty tyrimy ir rezultaty analizé, pateikiamas kriptovaliuty rinkos tyrimas,
bitkoino atlikty tyrimy analizé, su arbitrazu susije¢ atlikti tyrimai, grafy teorijos panaudojimas
finansuose.

1.1. Kiriptovaliuty rinkos tyrimas

Kriptovaliutos, tai spar€iai augancios internetiniy mokéjimy ir tarpininkavimo tarp tre¢iyjy Saliy
skaitmeninés valiutos, kurios remiasi bloky grandinés technologija. Remiantis Statista Vokietijos
jmonés statistiniais duomenimis, 2021 mety vasario ménes] pasaulyje buvo 4 501 skirtinga
kriptovaliuta [1]. Palyginus su 2013 mety duomenimis, valiuty skaicius iSaugo 68,2 karto. Viena
populiariausiy ir pirmyjy valiuty — bitkoinas, kuris buvo aprasytas 2008 metais Satoshi Nakamoto ir
pradétas naudoti 2009 metais [2]. Remiantis Cryptocurrencychart internetinés svetainés [3]
statistiniais duomenimis, 2021-04-03 dieng bitkoino kaina sieké 59 370,14 JAV doleriy, jo
kapitalizacijos verté yra daugiau kaip 1,104 mlird. doleriy. Tg dieng i$ viso 84 valiuty kapitalizacijos
verté buvo daugiau kaip 1 mlrd. JAV doleriy. Bitkoino kapitalizacija sudaro net 57,86 % visy valiuty
kapitalizacijos [3]. D¢l savo tariamo anonimiSkumo skaitmeninés valiutos yra daznai lyginamos su
grynaisiais pinigais, taciau, skirtingai nei grynieji, $ios valiutos yra naudojamos tik internete ir yra
skaitmeninés. Jos gali konkuruoti su kitais mokéjimo biuidais, kaip kredito ar debeto kortelés, PayPal

[4]

Nuo bitkoino atsiradimo kriptovaliuty rinka iSaugo labai stipriai — $§iuo metu pasaulyje yra daugiau
kaip 500 kriptovaliuty keitykly [5] ir jy skai¢ius kasdien auga. Kriptovaliuty keityklos leidzia iskeisti
bitkoing ar kitas kirptovaliutas j paprastas valiutas, kaip doleris ar euras bei skaitmenines valiutas.
Remiantis CoinMarketCap internetinés svetainés duomenimis [6], populiariausios keityklos,
vertinamos pagal mainy rezultaty rodiklj (angl. Exchange score), kuris reitinguoja ir vertina keityklas,
atsizvelgdamas }: Ziniatinklio srauto faktorius, vidutinj likvidumg, parduodamg valiuty kiekj ir
pasitikéjima, svoriai yra priskiriami ank$¢iau paminétiems veiksniams ir suteikiamas balas nuo 0.0
iki 10.0. Geriausiai jvertintos keityklos yra Binance, Coinbase Pro, Huobi Global, Kraken ir Bithumb
[6] (zr. 1 pav.).
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1 pav. Geriausiai jvertintos keityklos pagal mainy rezultaty rodiklj, adaptuota pagal CoinMarketCap

J. Liu ir A. Serletis (2019) straipsnyje nurodo, kad kriptovaliuty rinka yra nepastovi ir daugelis
pirkimy vertinami kaip neapdorotos spekuliacijos, siekiama gauti naudos dél kritpovaliuty kainos
kitimo nei gauti tiesioginio pelno [7]. Nurodoma, kad vidutiné kriptovaliuty kainos amplitudé yra iki
10 karty didesné nei pinigy rinkoje, taip pat nustatyta, kad nagrinéjamu laikotarpiu bitkoinas, eteris
ir laitkoinas uzima 40 % visos kriptovaliuty rinkos (7r. 2 pav.). Siuo metu daugiau nei 1 600
kriptovaliuty iSnyko dél sukéiavimo [8], taciau, nepaisant to, zinomos ir pripazintos jstaigos nuo 2018
mety dalyvauja kriptovaliuty rinkoje. Tokios jmonés kaip Nasdaq, Fidelity stiprino kriptovaliutas
palaikant] gamybos procesg kaip turto klase. Tai parodo, kad investuotojai tampa lankstesni, priima
Kriptovaliuty sektoriy ir jauciasi patogiau naudodami tokio tipo turtg. Kriptovaliutos sukelia daug
i88ukiy ir galimybiy politikos formuotojams, ekonomistams taip pat investuotojams. Kriptovaliuta
yra mainy priemon¢, kuri remiasi decentralizuotu turtu ir tai yra nepastovi grazos norma, kuri atlieka
panasias funkcijas kaip ir tradicinis turtas. Ka kriptovaliutos reiskia ir kaip gali bati traktuojamos,
buvo atlieckamas tyrimas jvertinti jy grazy suderinimg su finansiniu turtu. Gauti rezultatai parodé, kad
rySiai tarp kriptovaliuty rinkos ir finansy rinky yra stipresni Salyse, kur kriptovaliutos yra labiau
priimtinos ir naudojamos. Taip pat, finansy rinkos tyrimas parodé, kad kriptovaliuta gali apjungti kai
kuriuos akcijy pranasumus finansy rinkose ir tai gali teikti naudos portfelio valdymui, rinkos analizei

[71
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2 pav. Kriptovaliuty dalis rinkoje [7]

N. Gandal‘as, H. Halaburda (2014) straipsnyje nagrin¢ja valiutos kurso duomeny pokycius tarp
kriptovaliuty. Jie atsizvelgia j du aspektus: konkurencijg tarp skirtingy valiuty ir konkurencijg tarp
birzy, kurios prekiauja tomis valiutomis. Kadangi kriptovaliuty pasitila yra fiksuota arba kinta
deterministiskai, kainy poky¢iai parodo paklausos pokyc¢ius [4]. Buvo tirta besiformuojanti
kriptovaliuty rinka, iSnagrinéta konkurencija tarp skirtingy valiuty dviem laikotarpiais (nuo 2013 m.
geguzés — rugséjo men. ir 2013 m. spalio — 2014 m. vasario mén.). Pirmuoju laikotarpiu bitkoino
kaina buvo pakankamai stabili, o antruoju — labai nestabili. Gauti rezultatai parodé, kad bitkoino
populiarumas pirmuoju laikotarpiu padidéjo JAV doleriy ir kity valiuty atzvilgiu. Tadiau antruoju
laikotarpiu kity kritpovaliuty kainos pakilo labiau nei bitkoino JAV dolerio atzvilgiu. Tai parodo, kad
bitkoinas dél savo pirminio populiarumo atvéré kelig j rinka kitoms kriptovaliutoms [4].

1.2. Bitkoino atlikty tyrimy analizé

Bitkoinas, tai kotiruojama valiuta, kuria kei¢iamasi decentralizuotu P2P (angl. peer-to-peer) tinklu,
jos galima jsigyti valiuty birzose ir bitkoiny keityklose [9]. Sios valiutos kursa formuoja pasiila ir
paklausa. 2021 mety balandZio 13 dieng bitkoino kaina padidéjo iki rekordisko skaiCiaus, ji buvo
didesné nei 63 000 JAV doleriy, kaina $oko dél investuotojy labai laukiamos Coinbase birzos debiuto
[10]. Ikuréjas sieké sukurti valiutg, kuri biity atspari infliacijai, dél to bitkoiny programa yra sukurta
taip, kad i§ viso j apyvarta i§leista 21 mln. bitkoiny [11]. Si kriptovaliuta yra populiariausia ir
brangiausiai vertinama valiuta pagal rinkos kapitalizacija, su ja atlikta daug jvairiy tyrimy.
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3 pav. Bitkoino kainos kitimas laike nuo jo i§leidimo pradzios [12]

Vieng i$ jy atliko J. Carrick‘as (2016), tyres bitkoino naudojimg kaip besivystanciy rinky valiuty
papildyma, t.y. analizuojama bitkoino verté ir nepastovumas, lyginant su besivystan¢iomis rinkos
valiutomis ir tiriami budai, kurie gali papildyti besiformuojanéiy rinky valiutas. Bitkoinas buvo
empiriskai istirtas i$ trijy perspektyvy:

1. Palyginta jo santykiné vert¢ ir kintamumas su pagrindinémis pasaulio valiutomis;

2. Palyginama bitkoino santykiné verté ir kintamumas su labiausiai parduodamomis besivystancios
rinkos valiutomis;

3. Perzvelgtas besiformuojan¢iy rinkos wvaliuty krepSelis, prekiaujamas internetiniu bidu ir
palygintas su graza, kur jtrauktas j valiutos krepselj ir bitkoinas.

Pateikiama koreliacija tarp bitkoino ir kity valiuty (Zr. 1 lentelg), kuri parodé, kad pagrindinés valiutos
su bitkoinu yra susijusios labai reik§mingai, i§skyrus Australijos doleris [13].

1 lentelé. Bitkoino koreliacija su pagrindinémis valiutomis, adaptuota pagal [13]

Valiutos Koreliacijos koeficientas tarp bitkoino
EUR -0,10

GBP 0,36

CHF -0,03

AUD 0,54

CAD -0,50

JPY -0,64

Sis tyrimas i$skirtinis tuo, kad bitkoinas nagrinéjamas ne kaip gryny valiuty pakaitalas, o kaip
papildymas. Analizuojami buvo 5 mety duomenys ir nustatyta, kad yra pagrindo galvoti, kad
bitkoinas gali papildyti grynas valiutas. Tyrimas parodé, kad galima bitkoino neapibréztuma
sumazinti ir jo naudg maksimaliai padidinti [13].
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Y. Chen‘as, P. Giudici, B. H. Misheva ir S. Trimborn‘as (2019) atliktame tyrime klasifikavo bitkoiny
savininkus pagal pastebéta prekybos elgesi deSimtyje didéjancio vidutinio dydzio klasiy. Prie
klasifikacijos pridedama ir geografiné padétis, kuri apibréziama pagal tai, kuriam Zemynui priklauso
savininkas. Naudojant tinklo ekonometrinius modelius buvo siekiama suprasti zemélapij ir tarpusavio
ry$ius tarp apibrézty savininky grupiy. Tokiu biidu nustatomos prekybos grupés, kurios yra
apibréziamos kaip vadovaujancios bitkoino rinkoms. Straipsnyje buvo pasiulytas modelis, kuris
paaiskina bitkoino prekybos apim¢iy dinamika. Remiantis koreliacijos tinklo VAR modeliu, kuris
susieja dabartinius kintamojo stebé&jimus su ankstesniais kity sistemos kintamyjy stebéjimais [14],
sumodeliuoti tarpusavio rysiai tarp skirtingy prekybininky grupiy. Gauti rezultatai rodo, kad prekybos
apimtys geografiniuose regionuose yra labai susijusios. Prekybininky grupés, kurios turi dideles
operacijy apimtis visuose Zzemynuose, naudojantis tinklo modeliu, dalijasi abipusiu informacijos
rinkiniu. Taip pat gauti rezultatai prisideda prie bitkoiny prekybininky grupiy, daranéiy didziausiag
itaka rinkai, identifikavimo. Randama dideliy pardavéjy Siaurés Amerikoje, Europoje ir Azijoje. Sie
rezultatai atitinka tai ko buvo tikétasi, kad prekyba vyksta pagal naujieny pasidalijimo modelius ir
pagrindinius bitkoino kasybos vietos modelius [15].

Bitkoinu yra prekiaujama daugybéje birzy, kurios palaiko skirtingas valiutas ir yra iSsibars¢iusios
visame pasaulyje. Dienos, kai tik viena birza dominavo rinkoje, praéjo, tad kyla klausimas kuriose
keityklose yra nustatoma bitkoino verté. | §j klausimg bandé atsakyti M. Brandvold‘as, P. Molnar*as,
K. Vagstad‘as, O. C. A. Valstad‘as (2015) savo straipsnyje apie bitkoino kainy nagrinéjima
keityklose. Straipsnyje buvo istirtas skirtingy birzy vaidmuo bitkoino kainy paieskos procese. Dalj
kainos sudaro informacijos mainy dalis, natiiralu, kad kainos atsiradimo dalis vyksta tose birzose, kur
prekyba yra didesnés apimties. Pagal gautus rezultatus iSskirtos dvi keityklos: Mt Gox ir BTC-e,
kurios yra zymiausios kainy lyderés. Likusios nagrinétos birzos yra maziau informatyvios, tac¢iau vis
tiek teikia informacija rinkai (zr. 4 pav.). Mt Gox 2014 metais buvo didZiausia bitkoino tarpininké ir
pasaulyje pirmaujanti birza [16], tais metais didéjantis Kinijos susidoméjimas bitkoinu lémé ir
informacijos dalies padidéjima keitykloje BTC-e. Tuo tarpu mazesnés birzos rinkai teikia maziau
informacijos ir dazniausiai atsilieka, jos yra vadinamos sekéjomis, o Mt Gox ir BTC-e turéjo didesne
koreliacija su biisimais rinkos poky¢iais, tad §ios rinkos yra vadinamos lyderémis ir jose yra
nustatoma bitkoino verté [17].
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Toliau, kalbant apie pasauling COVID-19 pandemijg ir jos poveikj Europoje ir JAV, buvo pastebima,
kad valstybés, turéjusios didesnius ligos protrikius, patyré didesniy ekonominiy nuostoliy [18].
COVID-19 pandemija palieté ir kriptovaliuty rinkas. C. Chen‘as, L. Liu ir N. Zhao (2020) straipsnyje
nagrinéjo koronaviruso pandemijos sukeltos baimés poveikj bitkoino kainy dinamikai. Naudojamos
Google paieskos uzklausos, kurios susijusios su koronaviruso Zodziu. COVID-19 protriikkio metu
bitkoinas nukentéjo smarkiai — per kelias dienas prarado beveik pusg savo vertés: 2021 mety kovo 8
dieng nuo 8 925 JAV doleriy jo kaina sumazéjo iki 5 355 JAV doleriy kovo 16 dieng [12]. Tyrimo
tikslas yra iStirti kaip bitkoino kaina reaguoja esant pandemijai, nes §iuo metu juo yra aktyviai
prekiaujama. Gauti rezultatai parodé, kad padidéjes susidoméjimas pandemija yra susijes su
padidéjusiu finansy rinkos netikrumu. Pastebima, kad COVID-19 baimé neigiamai veiké bitkoino
graza (zr. 5 pav.) ir didel¢ prekybos apimtj, o tai parodo, kad kuomet rinkoje yra sunkumy bitkoinas
elgiasi labiau kaip kitas finansinis turtas, pavyzdziui, akcijos, obligacijos, 0 ne tradicinis saugus
turtas, pavyzdziui, auksas. Tyrimas parodo, kad pandemijos metu tai negali biiti saugus prieglobstis
investuotojams [19].
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Taip pat, ar bitkoinas yra saugaus prieglobs¢io investicija tiria ir J. W. Goodell‘as, S. Goutte (2021).
Jy atliktas tyrimas prisideda prie supratimo kaip COVID-19 veikia finansines sistemas, taip pat
bitkoino veikimag kaip apsidraudimas, diversifikatorius ir ar yra saugus prieglobstis esant
ekstremaliom ir globaliom krizém. Buvo tirtas bendras bitkoino judéjimas su COVID-19 susijusiy
mir¢iy lygiais. Gauti rezultatai rodo, kad pastebimas neigiamas bitkoino kainy ir COVID-19
judéjimas, tai parodo kaip COVID-19 veikia finansines sistemas. Taciau judesio intensyvumas per
visg tiriamg laikotarpj skiriasi, kai kurie trumpi laikotarpiai rodo ir teigiama rysj [20].

Ar bitkoinas yra saugus prieglobstis nuo neigiamo akcijy ir obligacijy turto judéjimo pagrindinése
ekonomikose tyré ir Y. Huang‘as, K. Duan‘as, T. Mishra (2021). Jie atliko empiring analiz¢ naudojant
Bajeso skydo VAR metoda, kuris apima potencialig sgveikg ir heterogeniskumg visose Saliy ar
regiony segmenty rinkose [21]. Gauti rezultatai parodé, kad bitkoinas kiekvienoje ekonomikoje gali
prisideéti prie efektyvaus rizikos mazinimo arba diversifikavimo ir uZ rinkos riby. Taip pat, atskleide
ar bitkoinas gali biiti traktuojamas kaip saugi investiciné¢ priemon¢ pagrindinése pasaulio finansy
rinkose nuosmukiy, susijusiy su vykstanc¢ia pandemija, metu [21].

COVID-19 poveikj bitkoino prekybos veiklai istyré ir preliminary vertinima pateiké J. Johnson‘as
(2020). Jo tyrimo tikslas istirti bitkoino prekybos veiklg penkioms valiutoms: JAV doleriui, eurui,
Japonijos jenai, JK svarui ir Australijos doleriui. Tyrimo laikotarpis prasideda nuo 2019 m. spalio,
kuomet liko du ménesiai iki nustatyto pirmojo atvejo, iki 2020 kovo mén. Per Siuos SeSis ménesius
stebimi bitkoino prekybos elgsenos pokyciai. Gauti rezultatai parodo, kad yra didelé koreliacija tarp
bitkoino sandoriy aktyvumo ir atidarymo kainos nuo 2019 mety lapkricio iki 2020 mety vasario
meénesio (zr. 2 lentele) [22] .
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2 lentelé. Koreliacija tarp didzausio bitkoino keitimy dydzio per dieng ir bitkoino Open Price, adaptuota
pagal [22]

Keitykla Valiuta 2019 m. 2019 m. 2019 m. 2020 m. 2020 m. 2020 m.

spalis lapkritis gruodis sausis vasaris kovas
Kraken JAV doleris | 0,7433 0,8357 0,9055 0,9335 0,8740 0,7927
Kraken Euras 0,9298 0,8346 0,9067 0,6571 0,8353 0,6514
Coincheck | Jena 0,9687 0,7934 0,9689 0,9256 0,9868 0,8831
Coinfloor Svaras 0,9279 0,9438 0,9163 0,9390 0,9267 0,8805
BTC Aurstralijos | 0,6570 0,5934 0,8473 0,6668 0,7474 0,6774
Markets doleris

Pastebima, kad bitkoinas juda kartu su akcijy rinka. COVID-19 labai stipriai paveiké pasaulio
ekonomika, taip pat paliete ir akcijas, kuriy rinkos rodikliai rodo stipry ir staigy kritimg. Buvo
tikimasi, kad ekonominés salygos, sukeltos COVID-19, neturés jtakos bitkoinui, tac¢iau ankstesni
tyrimai rodo kitaip, o bitkoino kainos atitinkamai reaguoja j kintancias ekonomines aplinkybes.
Bitkoino nepriklausomybé nuo ekonominiy salygy pradéjo ryskéti 2020 mety kovo ménesj. Garsiis
investuotojai jsigijo bitkoinus, taip pat gauti geri atsiliepimai i$ stambiy banky, kad §i skaitmeniné
valiuta gali turéti Sviesig ateit], tai didino pasitikéjimag bitkoinu. Be to PayPal suteiké galimybe
klientams pirkti, laikyti ir parduoti bitkoinus tiesiogiai 1§ savo PayPal saskaity, did¢ja ir kity
pardavéjy, priimanciy $ig kriptovaliutg kaip atsiskaitymo forma, skaicius [23]. Daroma i$vada, kad
kriptovaliuta buvo pradéta vertinti kaip investicija uz pasaulio ekonomikos nuosmukio riby ir pradéjo
visiSkai reaguoti j pasiiilg ir paklausa, o ne j akcijy rinkg [22].

1.3. Arbitrazo susidarymo atlikty tyrimy analizé

Svarbig role finansy rinkoje uZima arbitraZas, kurio sgvoka apibréziama kaip identiSky ar panasiy
finansiniy vertybiniy popieriy pirkimas ir pardavimas tuo paciu metu siekiant pasipelnyti i§ jy
skirtingy kainy skirtingose rinkose. Arbitrazo egzistavimo tyrimas ir vertinimas yra aktualus, kai tas
pats turtas yra prekiaujamas keliose rinkose arba kai turtag galima iSkeisti  pagrinding jo verte. A.
Shynkevich‘ius (2020) jvertino arbitrazo galimybes, lygindamas valandines bitkoino kainas 4
skirtingose kriptovaliuty rinkose: BitStamp, Coinbase, Kraken ir ItBit, laikotarpiu nuo 2016 mety
sausio 1 iki 2019 mety gruodzio 31 dienos. Jo atliktame tyrime vertinamos arbitrazo galimybés,
lyginant valandines bitkoino kainas keturiose kriptografinése birzose, kurios yra indekso, naudojamo
atsiskaityti bitkoiny ateities sandoriams, sudedamosios dalys. Taip pat vertinamas arbitrazo
investavimo strategijy naSumas bitkoiny rinkoje. Arbitrazo investavimo strategija sukurta remiantis
prielaida, kad dideli kainy neatitikimai lemia suartéjima su paritetu [24].

Arbitrazo investavimo strategija susideda i$ ilgos (angl. long) bitkoino pozicijos birzoje, kur ji yra
santykinai maza, ir trumpos (angl. short) pozicijos birzoje, kur ji yra palyginus didelé tam tikru laiko
momentu. Arbitrazo verté yra nustatoma, kai bitkoiny kainos neatitikimas (matuojamas nuokrypiu
nuo pariteto) perzengia nustatyta ribg. Gauti A. Shynkevich‘io rezultatai parod¢, kad arbitrazas gerai
veiké nuo 2018 mety bitkoiny rinkoje, nuo tada birzos juo prekiavo daug grieztesniu diapazonu,
palikdamos mazai vietos pelningai arbitrazo prekybai (zr. 6 pav.). [24]
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6 pav. Arbitrazo grazos vidurkis, adaptuota pagal [24]

I. Makarov-as ir A. Schoar‘as (2018) pateiké savo jzvalgas ir pagrindé faktus apie kainy formavimasi
kriptovaliuty birZose. Analiz¢ buvo atlikta remiantis 34 keitykly duomenimis i§ 19 Saliy. Parodoma,
kad birzose yra dideli ir pasikartojantys bitkoino kainy nesutapimai, islickantys kelias valandas, o kai
kuriais atvejais dienas ir savaites. Taip pat arbitrazo skirtumas yra daug didesnis vykstant mainams
tarp skirtingy Saliy, o ne tos pacios $alies viduje, priesingai, skirtingy kriptovaliuty kursai rodo daug
mazesnius nukrypimus visose keityklose. Taciau kai kuriy $aliy teisés aktai apsunkina mainus tarp
Saliy maZzmeniniams investuotojams, o didelés institucijos §iy apribojimy gali i§vengti, taciau tai gali
sulétinti arbitrazo kapitalo pasitlg. Gauta analizé parodé, kad arbitraZzo pelno suma buvo didesné nei
75 min. doleriy, o laikotarpiu nuo 2017 mety gruodZio iki 2018 mety vasario ménesio buvo
apskai¢iuota maziausiai 2 mlrd. doleriy viso galimo arbitraZo pelno. Kainy skirtumas tarp birzy toje
pacioje Salyje vidutiniSkai nevirsija 1 procento [25].

Taip pat, autoriai atliko analiz¢ tarp kuriy valiuty egzistuoja didesnis arbitrazas — tarp dviejy
kriptovaliuty ar tarp kriptovaliutos ir grynos valiutos. Gauti rezultatai parodé, kad susidarantis
arbitrazas tarp kriptovaliuty yra mazesnis nei tarp kripto ir grynos valiutos [25].

Taip pat, atlikus tyrima pastebima, kad bitkoino kainy skirtumai 3alyse yra labai asimetriski. Salyse,
kurios yra uz JAV ir Europos riby, paprastai bitkoinu prekiaujama aukstesne kaina, palyginus su JAV
ir beveik niekada uz zemesn¢ nei JAV nustatyta kaing. Be to, yra pastebimas ir didelis kainy
nukrypimy judéjimas tarp Saliy: arbitrazas skleidziasi ir uzsidaro tuo paciu metu visose Salyse [25].

S. Bistarelli, A. Cretarola, G. Figa-Talamanca, I. Mercanti ir M. Patacca (2019) atliko tyrima, kurio
tikslas i$siaiskinti ar prekiaujant bitkoinu skirtingose birzose yra jmanoma arbitrazo strategija. Atlikto
tyrimo rezultatai parode, kad arbitraZzo galimybés yra jmanomos prekiaujant bitkoinu skirtingose
birzose, nes bitkoino tinklas yra decentralizuotas, o operacijas atlieka patys vartotojai [26].
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Bitkoino kursus tarp kity valiuty ir gaunamg arbitrazg tyré G. Pieters ir S. Vivanco (2015). Autorés
parodo, kad skirtuma i§ dalies galima paaiskinti vyriausybés jsikiSimu. Tyrimo tikslas i$siaiSkinti ar
bitkoino palengvinti valiuty kursai sudaro arbitraza (zr. 7 pav.). Kadangi bitkoinas suteikia lengvai
prieinamg valiuty keitykly sandoriy rinka, buvo galima tikétis, kad bitkoino ir kitos valiutos kursas
bus panasis, kitaip jie suteikty lengva galimybe gauti pelno. Gauti rezultatai parodé, kad bitkoino
kursas gali buti naudojamas kaip metodas jvertinti tarptautiniy sandoriy valiuty kursy tikslumg ir
juodosios rinkos egzistavimo laipsnj [27].

1 Bitcoin

Use official exchange rate
US$605.08 < US $650.05 €476.75

7 pav. Arbitrazo galimybés susidarymo pavyzdys [27]
1.4. Grafy panaudojimas finansy rinkoje

Grafas, tai mazgy ir briauny rinkinys plok§tumoje, kuriy kiekviena sujungia du taskus arba taskas
jungiasi su savimi. Jie yra labai universalis, skirti analizuoti jvairias praktines problemas, kai taSkai
ir rySiai tarp jy turi tam tikrg fizing ir konceptualig interpretacijg. Grafo apibréZimas skamba taip:
grafas G = (V, E) tai matematiné struktara, susidedanti i§ dviejy baigtiniy aibiy V' ir E. Elementai V
yra vadinami vir$tinémis (mazgais), o elementai E vadinami lankais (briaunomis) (zr. 8 pav.). Grafas
yra vadinamas orientuotu grafu, kai jo briaunos turi kryptj [28].
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8 pav. Grafo struktira

Investuotojams ir vadovams yra labai svarbu nustatyti ir iSanalizuoti finansy rinkoms jtakg daranc¢ius
veiksnius, kad biity sumazinama rizika ir priimti optimaliis sprendimai. Rinkos analizés svarba ir
noras pagerinti supratima, analitikus paskatino naudoti kity sri¢iy, tokiy kaip socialiniai mokslai ir
matematika, Zinias ir patirt], kad biity galima skirtingai iStirti rinkos sgveika. A. Kheyrkhah‘as, F. R.
Roodposhti ir M A.A. Kazemi (2016) straipsnyje apzvelgé tinkly ir grafy teorijos panaudojimag
analizuojant socialiniy ir finansiniy reiSkiniy elgesi. AZzvalga parodé, kad kiekvienas kintamasis
priklauso nuo kity veiksniy, todél negalima manyti, kad kintamasis yra nepriklausomas. Taikant
metoda, kad kintamieji yra laikomi nepriklausomais, santykis tarp jy nustatomas panaudojus galimus
metodus ir modelius [29].

M. Durcheva ir P. Tsankov‘as (2019) straipsnyje tyré akcijy ir kriptovaliuty tinkly panaSumus ir
skirtumus, kurie buvo gauti i$ grazos (angl. log-return) ir nepastovumo (angl. volatility) laiko eiluciy.
Buvo tikrintos koreliacijos ir Furje transformacijos pagrindu sukurti grafai ir minimalus svoriy grafas
(angl. Minimum Spanning tree) i$ 100 kriptovaliuty ir 100 NASDAQ akcijy rinkinio per fiksuota laiko
tarpg. Taip pat buvo iStirti mazgy laipsniai ir briauny svoriy pasiskirstymai. Gauti rezultatai parode,
kad tinkly, gauty i$ kriptovaliuty topologija per daug nesiskiria nuo NASDAQ akcijy duomeny gautos
topologijos. Taip pat mazgo ir briauny laipsniy pasiskirstymas yra panasus abiejose ekonomikose.
Dabartiniame lyginimo kontekste nustatyta, kad kriptovaliuty ekonomika yra labiau susijusi su
NASDAQ akcijomis; mazgy (t. y. laiko eilu¢iy) skirtumai yra mazesni. Tokios valiutos kaip BTC,
ETH, XMR ir didelés kapitalizacijos akcijos MSFT, GOOG/GOOGL, AMZN dazniausiai biina
tankiai sujungtos arba grafuose uzima centrines pozicijas [30].

Vienas i§ tinklo panaudojimy yra rizikos jvertinimas. Sisteminé finansy rizika yra tokia rizika, kada
dalyvis, nejvykdes savo sutartiniy jsipareigojimy, gali sukelti kity dalyviy jsipareigojimy
nejvykdyma, o S§i grandininé reakcija sukelia didesnius finansinius sunkumus: kapitalo rinkos
sustingima, jmoneés, pramoneés, finansy jstaigos ar visos ekonomikos zlugimg. W. Huang‘o, X.
Zuang‘o , S. Yao ir S. Uryasev‘o (2015) tyrime nagrin¢jama Kinijos akcijy birza, atsizvelgiama j
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finansy institucijy topologinés struktiiros poveikj finansiniam tinklui, jy sisteminei rizikai [31].
Tikslas buvo istirti rySius tarp sisteminés rizikos jnaSy ir institucijy topologinés strukttiros
finansiniuose tinkluose. Pirmiausia buvo matuojamas dinamiskas sisteminés rizikos indélis,
jvertinant CoVaR (angl. Conditional Value at Risk) pokytj. CoVaR, tai sgvoka, vartojama finansinés
rizikos matavimo srityje norint jvertinti portfelio rizikos rinkos ar kredito rizikg. Tuomet, i§ dinaminiy
salyginiy koreliacijy sukonstruojami besipleciantys minimaliis svoriy medziai (MST). Paskutiniame
etape naudojama paneliniy duomeny regresija (angl. panel data regression) ir susiejami laiko
skirtumai CoVaR su kiekvienos jstaigos vietinio tinklo struktiiry matais, tokiais kaip mazgo stiprumas
(angl. node strength), mazgo tarp-centraliSkumas (angl. node betweenness centrality), mazgy
uzdarumo centraliSkumas (angl. node closeness centrality) , mazgo uzimtumo sluoksnis (angl. node
occupation layer) ir mazgy grupavimo koeficientas (angl. node clustering coefficient) [31].

Tyrimo metu finansinés institucijos tinkle uzémé mazgy vieta, kiekviena jy yra sujungtos briaunomis
su svoriu, kuris yra lygus atitinkamy akcijy dinaminei salyginei koreliacijai. Toliau buvo
konstruojamas medis, tam panaudotas Kruskalo algoritmas, kurj sudaro $ie etapai [31]:

1. pasirenkama pora mazgy, kuriy atstumas yra maziausias ir jie jungiami lanku,
2. Sujungiama pora su antru maziausiu atstumu,
3. sujungiama artimiausia pora, kuri nesudaro ciklo su kitomis briaunomis.

Trecias etapas kartojamas tol, kol institucijos yra sujungiamos j unikaly med;j (zr. 9 pav.)

Fig. 3. The minimum spanning trees on (a) 4th January 2011, and (b) 5th June 2015.

9 pav. Gautas minimalus svoriy medis [31]

Atlikus vietiniy finansy jstaigy tinklo topologijos struktiiros poveikj sisteminei rizikai, pastebéta, kad
vidutiniai mazy ir vidutiniy akcijy turinéiy komerciniy banky sisteminés rizikos indéliai yra didesni
nei milziniSko dydzio komerciniy banky. Straipsnyje parodoma, kad finansy jstaiga turi didesnj
sisteminés rizikos indeélj, didesnj mazgy stipruma ir tarpusavio centraliSkuma, taip pat didesnj
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uzdarumo centraliSkumg ir didesnj mazgy grupavimo koeficientg finansiniame tinkle. Daugiausiai
démesio tyrime skirta vietinio tinko topologijos strukttirai [31].

Grafy teorijos centralizavimo priemoniy taikymg analizavo ir T. U. Kuzubas, I. Omercikoglu, B.
Saltoglu (2014), naudojant 2000 m. duomenis i$ Turkijos tarpbankinés rinkos finansy krizés metu.
Buvo naudojamos jvarios tinklo tyrimo priemonés kaip apimtis, operacijos, nuorodos, rysiai ir
abipusi$kumas, tam, kad nustatyti ai$kesnj tarpbankinés rinkos tinklo topologijos vaizda. Sio tyrimo
tikslas iSbandyti tinkle pagrjstas sisteminés rizikos teorijas, ypac jstaigos centraliSkuma ir jos indélj i
sisteming rizikg [32]. Buvo pastebimas vienos operacijos apimties padidéjimas, kurj daugiausiai
lemia paskolos pries krizés laikotarpj, kuri véliau sumazéjo ir padidéjo operacijy skaicius. Buvo
sukurtos laipsnio, tarpusavio artumo ir Bonacich centralizavimo preimoniy laiko eilutés ir tiriama jy
raida. Stebima priemoniy tendencija, kuri patvirtina, kad jstaigy centraliSkumo vertés padeda
nustatyti tarpbankinése rinkose esancias sistemiSkai svarbias jstaigas. Pavyzdziui, buvo naudotas
laipsnio centraliSkumo rodiklis, kuris apibréziamas kaip mazgy jvykiy skaiCius ir §is rodiklis
pavaizduotas kaip kintantis laike konkreciai vienos jmonés (zr. 10 pav.) [32].
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10 pav. Laipsnio centraliskumo reiksmés [32]
Grafy teorijos centraliSkumas gali biiti taitkomas ir akcijy rinkoje, tag parodé H. E. Moghadam‘as, T.
Mohammadi, M. F. Kashani ir A. Shakeri (2019). Jie tinklais atvaizdavo didele akcijy rinkos elgsena,
akcentavo centraliSkuma, aptaré pagrindinius ekonominius ir finansinius padarinius, kuriuos gali
lemti akcijy rinkos centralizavimas [33]. Siame straipsnyje centralikumas tinkle buvo vertinamas
keturiais kriterijais: laipsnis, tarpiSkumas, artumas ir tikrinio vektoriaus centraliSkumas. [vertinus
akcijy centraliSkuma gauti rezultatai parode, kad didesn¢ rinkos kapitalizacija, didesng sandoriy
apimt] ir didesnius kainy svyravimus turincios akcijos yra svarbesnés. Akcijy kainy svyravimai gali
atsirasti dél tokiy veiksniy kaip ekonominiai, su jmone ir pramone susij¢ veiksniai, kurie susij¢ su
investuotojais ir akcijy prekybininkais rinkoje. Apzvelgus santykj tarp centraliSkumo ir pramonés
Saky augimo, matoma, kad pramoné ar sektorius, kuris turi didesnj ekonomikos augima, turi didesng
centraliSkumo verte ir yra labiau centralizuotas akcijy rinkos tinkle [33].

Bitkoiny keitykly tinklo analize pateike Q. Ji, E. Bouri, L. Kristoufek, B. Lucey (2021), kad atskleisy
aiSky bitkoino dinamikos lyderj. Buvo pritaikyta vektorinés autoregresijos sistema, pagrjsta kasdieniu
bitkoino kainy svyravimu [34]. Tokia atlikta analizé gali padéti rinkos dalyviams nustatyti
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pagrindines bitkoino rinkas, kurios labiausiai prisideda prie kainy nepastovumo formavimosi tinklo
sistemoje (zr. 11 pav.). Buvo iStirtas tarpusavio rySys tarp bitkoino keitykly ir realizuotas
nepastovumas, pagristas valandos grazos duomenimis. Gauti rezultatai parodé, kad rinkoje stiprus
lyderis yra Coinbase, po jos eina Bitstamp, Cexio ir Gemini keityklos. Nors ir Coinbase apyvarta
nepatenka j ,,Top 3, taciau tai yra viena populiariausiy birzy vien dél savo vietos JAV ir jo prekyba
JAV doleriu (ne teteriu (USDT)). Si priezastis yra svarbus veiksnys, nes rinkos lyderiai taip pat
daugiausiai perkiauja USD, o tai yra lengvesné galimybé atsiimti investuota valiuta. Si i§vada parodo,
kad nors ir Binance yra populiariausia birza, taciau visapusiSkai yra silpna ir néra tarp jtakingiausiy
birzy [34].

11 pav. Pory rysiai tarp realizuoto bitkoino nepastovumo [34]

Taigi, mokslinés literatiiros analizé parod¢, kad kriptovaliuty rinka yra nepastovi, tad i§ kainos kitimy
investuotojai tikisi gauti daugiau naudos. Rysiai tarp kriptovaliuty ir finansy rinkos yra stipris tose
Salyse, kur kriptovaliutos yra dazniau perkamos ar parduodamos, taip pat iSnagrinéta, kad bitkoinas
atvéré kelig kitoms kriptovaliutoms ir jy kainos kitimai bina didesni nei padio bitkoino. Si
populiariausia valiuta reik§mingai yra susijusi su Kitomis grynomis valiutomis bei jas gali papildyti.
Taip pat nustatyta, kad bitkoiny prekybos apimtys skirtinguose regionuose yra labai susijusios,
prekybininkai, kuriy operacijy apimtys yra didelés, dalijasi abipusiu informacijos rinkiniu ir po to
tampa didele jtaka rinkai darantys pardavéjai. 2014 metais bitkoino rinkos lyderé buvo Mt Gox, kartu
su BTC-e birza jos buvo informatyviausios birzos. Toliau, nagrinéjant kritpovaliuty rinkos reakcijg j
COVID-19 pandemija, gauti rezultatai parodé, kad esant dideliam baimés indeksui, tai neigiamai
paveikia ir bitkoino grazas. Pandemijos pradzios metu, bitkoino birza nebuvo saugus prieglobstis
investuotojams. Taip pat, pastebéta, kad bitkoinas judéjo kartu su akcijy rinka, tac¢iau 2020 mety kovo
ménes] nepriklausomybé nuo ekonominiy saglygy pradéjo rysketi ir kriptovaliuta buvo pradéta vertinti
kaip investicija uz nuosmukio riby. Tiriant arbitraZzo galimybes, pastebéta, kad jis yra jmanomas tarp
kritpovaliuty ir gryny valiuty, prieSingai, mazesnis arbitrazas susidaro tarp dviejy kriptovaliuty. Grafy
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panaudojimas ir centraliSkumo rodikliy vertinimas daugiausiai naudojamas jvertinti sisteming rizika
ir akcijas.

ISanalizavus moksling literatiirg, su arbitrazo galimybiy vertinimu, taikant grafy teorijg, susijusiy
straipsniy nebuvo rasta. Pritaikius grafy teorija kriptovaliuty rinkoje biity galima stebéti koks uzdarbis
yra galimas perkant ir parduodant valiutas skirtingose keityklose, taip pat matyti tendencijas, kurios
keityklos yra palankesnés bitkoino pirkimui, o kurios pardavimui. Tokia informacija ir analizé buty
naudinga investuotojams, finansinéms institucijoms ir tiems, kurie domisi kriptovaliuty rinka.
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2. ArbitraZzo galimybiy vertinimo Kkriptovaliuty rinkoje metodika

Siame skyriuje yra pateikiama informacija apie naudotus duomeny rinkinius, juy apimtj, aprasomi
arbitrazo apskaiciavimo metodai, naudota programiné jranga, yra jvertinamas tyrimy patikimumas ir
atsikartojamumas.

2.1. Tyrimo eiga

Pirmiausia, pries pradedant tyrimg, buvo atsirinkta kuriy $aliy keityklas pasirinkti. Pagal didziausig
kriptokeitykly kiekj cryptodatadownload.com internetingje svetainéje buvo pasirinkti Jungtinés
Karalystés ir JAV Saliy keitykly duomenys. IS viso, Salyse, buvo galima rasti 8 keitykly duomenis,
taCiau ne visose buvo galima rasti valandinius ir norimo laikotarpio duomenis. Pagal Siuos kriterijus
buvo atrinktos 5 keityklos, kuriy kiekviena tur¢jo jvairiy valiuty kainy duomenis, pasirinkta nagrinéti
BTC/USD valiuty duomenis, nes bitkoinas yra pirmoji ir viena i§ populiariausiy kriptovaliuty, o USD,
nes nagrinéjama JAV rinka. Taip pat, kadangi arbitrazui apskaiciuoti reikia valiuty kainos, o jy i viso
buvo 4 (Open, Close, Low, High), buvo pasirinkta analizuoti Open Price valiuty duomenis, nes tai
yra svarbus rodiklis dienos prekeiviams, kurie domisi trumpalaikiy rezultaty matavimu. Atsirinkus
valiutg ir kaing, duomeny rinkinj nuo 2017 mety liepos iki 2021 mety vasario i§ viso sudaré 155 795
elementai matricoje. Kitas etapas buvo pasirinkti sutampantj laikotarpj visose keityklose. Atsizvelgus
1 Siuo metu pasaulyje vyraujancia epidemiologing situacijg, buvo nuspresta pazitréti kaip keitési
arbitrazas prie§ prasidedant COVID-19 pandemijai ir jai jau vykstant, tad visose keityklose
sutampantis ir pasirinktas laikotarpis buvo 2019-01-01 iki 2020-11-10. Pasirinkus laikotarpj buvo
ieSkoma trikstamy reik§miy, t.y. kuriy valandy metu kainos nebuvo uzfiksuotos, jas pazyméjus kaip
trilkstamas reik§mes sudarytg duomeny rinkinj sudaré 16 320 elementy kiekvienai keityklai. Toliau
buvo vertinamas koreliacijos koeficientas, tam, kad patikrinti duomeny monotoning priklausomybe
Sudarius duomeny rinkinj toliau buvo skai¢iuojamas arbitraZas, arbitrazy skirtumai tarp keitykly
buvo formuojami j daugiamacius masyvus, kuriuos sudaré gretimumo matricos. Toliau buvo
sudaromi grafai kiekvienai matricai, apskai€iuoti ir iSanalizuoti centraliSkumo rodikliai. Kitame
zingsnyje buvo sudaromas optimizavimo uzdavinys, kurio tikslas surasti didZiausias arbitrazo sumas,
jas iSreitinguoti ir pagal tai atrinkti keitykly poras, kuriose tikétinos didziausios arbitrazo galimybés.
Atlikus visg rezultaty analiz¢ buvo padarytos i§vados ir pateiktos rekomendacijos.
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12 pav. Tyrimo eiga
2.2. Duomenuy rinkinys ir jo apimtis

Literatiiros apzvalgos dalyje mokslininkai vertino arbitraZo sumas pagal savo pasirinktas metodikas.
Atliktas arbitrazo galimybiy tyrimas yra unikalus tuo, kad yra vertinamas arbitrazo skirtumas tarp
keitykly taikant grafy teorija, taip pat vertinamas arbitrazo susidarymo potencialas tarp keitykly pory
bei ieSkomos arbitrazo susidaryme aktyvios keityklos pagal centraliSkumo rodiklius. Kadangi valiuty
kainos yra labai nepastovus rodiklis ir jis gali keistis kas minute, tai jvertinus ir pagal galimybes buvo
pasirinkta nagrinéti valandinius valiuty kursy sumy duomenis.

Duomenys buvo traukiami i§ svetainés cryptodatadownload.com, kadangi norimas keitykly skaicius
buvo tarp 4-6, pasirinkta nagrinéti JAV ir Jungtinés Karalystés keitykly duomenis — Gemini, Bittrex,
Bitstamp, Bitfinex ir Cexio. Kiekvienoje keitykloje valiuty pory duomenys buvo pateikti atskiruose
.csv formato failuose. Juose nurodytos datos su valandomis, atidarymo, auksCiausia, Zemiausia,
uzdarymo kainos ir parduodamas valiuty kiekis. Buvo pasirinkta visose keityklose esanti valiuty pora,
kuri taip pat turéjo pakankamai ilgo laikotarpio duomenis — BTC/USD. Bitkoinas viena i
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populiariausy ir pirmoji kriptovaliuta pasaulyje, doleris pasirinktas, nes tai yra placiausiai pasaulyje
cirkuliuojanti valiuta bei dél to, kad pasirinkta nagrinéti JAV rinka. Kiekvienos keityklos atrinkty
duomeny laikotarpiai skyrési — Gemini keitykla turéjo jrasus nuo 2015-10-08 13:00 iki 2021-03-09
00:00 ir tai sudaré 47 481 stebéjima, Bittrex ir Cexio kriptokeitykly duomeny imtis buvo sudaryta
nuo 2017-07-01 11:00 iki 2020-11-20 07:00 ir tai sudaré 29 709 stebéjimus, likusiy keitykly Bitstamp
ir Bitfinex uzfiksavo jrasus nuo 2018-06-15 06:00 iki 2021-02-27 00:00 ir tai viso sudaré 24 451 jrasg.
Kadangi laikotarpiai skiriasi, jie buvo suvienodinti ir paimtas bendras laikotarpis nuo 2019-01-01
00:00 iki 2020-11-10 23:00, pasirinktas laikotarpis toks ilgas, nes atsizvelgiama j Siuo metu
vykstancig pasauling pandemija, kurig Pasaulio sveikatos organizacija paskelbé nuo 2020 mety kovo
ménesio 11 dienos. Atrinkus laikotarpj buvo ieskota triikkstamy reikSmiy, tam buvo pasiraSyta
programa R kalba, kuri randa kiekvienos dienos valandy skaiéiy ir atrinkus dienas, kuriose triksta
valandy (néra lygios 24 valandoms) tos eilutés buvo uzpildomos NA reikSmémis. Pries§ atliekant
skai¢iavimus Siuos duomenis reikéjo apjungti j bendrg duomeny rinkinj — buvo pasiruostas .xIsx
formato failas, kuriame buvo nurodoma data, keityklos ir prie kiekvienos i$ jy atidarymo kainos (angl.
open price). Apjungus duomenis j duomeny rinkinj i$ viso buvo gauta 81 600 elementy, kiekvieng
keitykla sudar¢ 16 320 jrasy.
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13 pav. Pradinio duomeny rinkinio apimtys
2.3. Naudojama programiné jranga

Duomeny rinkinys buvo saugomas ,,Microsoft Excel* .xIsx formato faile. Visi skai¢iavimai buvo
atlikti R programavimo kalba, naudojantis RStudio programine jranga. Duomeny nuskaitymui i$ failo
buvo panaudotas readxl paketas, kadangi duomenys yra kintantys laike, jy apdorojimui naudojamas
xts paketas. Spirmeno Koreliacijos koeficiento apskaiiavimui naudojamas paketas Hmisc.
Lengvesniam darbui su laiko eilutémis naudojamas paketas lubridate. Grafy sudarymui naudojamas
paketas igraph ir funkcija graph_from_adjacency_matrix, grafy analizei, centraliSkumo rodikliams
apskaiciuoti buvo naudojamos funkcijos hub_score, authority _score, page_rank, degree. Duomeny
agregavimui buvo naudojamas paketas dplyr. Grafiky kiirimui buvo naudojamas paketas ggplot2, o
grafiky interaktyviam atvaizdavimui naudojamas paketas plotly.
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2.4. Koreliaciné analizé

Sutvarkius duomenis buvo vertinamas rysSys tarp kintamyjy, tam buvo atlikta koreliaciné analize,
kurios tikslas yra jvertinti rysio tarp keityklos A ir B tendencija, kuri gali biiti monotoniné (kai visoms
A reikSméms rySio tarp A ir B keitykly reikSmiy tendencija yra vienoda, visada padidéjus A
reikSméms padidéja ir B) arba nemonotoniné. Tam jvertinti buvo pasirinktas Spirmeno koreliacijos
koeficientas, kuris apibiidina rysio tarp A ir B stiprumg monotoniskumo prasme, t.y. A didéjant, B
monotoniskai didéja (nebttinai tiesisSkai), kai pg > 0 arba mazéja, kai pg < 0.

6y d;
p=_- n(nZZ—ll)’
¢ia p — Spirmeno koreliacijos koeficientas, d; — skirtumas tarp atitinkamy kintamyjy rangy, n —
stebéjimy skaicius.
Koreliacijos stiprumui apibuidinti yra naudojamos absoliucios vertés pavaizduotos 3 lenteléje.

3 lentelé. Koreliacijos laipsniai pagal klasifikavimo standartus

Klasifikavimo standartai (p reikimé) Koreliacijos laipsnis
p, =0 Koreliacijos néra
0< ps £0.19 Labai silpna
0.20 < ps <£0.39 Silpna
0.40 < ps <0.59 Vidutiné
0.60 < ps <0.79 Stipri
0.80 < ps <1.00 Labai stipri

Taip pat buvo atlikta slenkanti koreliacija (pavyzdys parodytas 14 pav.), tai koreliacijos tarp dviejy
laiko eilu¢iy apskaiciavimas. Vienas 1§ Sios koreliacijos privalumy, kad yra galimyb¢ atvaizduoti
koreliacijos poky¢ius laikui bégant. Slenkanti koreliacija gali signalizuoti apie jvykius, dél kuriy dvi
koreliuojancios laiko eilutés nukrypsta viena nuo kitos. Galima nustatyti tendencijos poky¢ius, nes
laiko eilutés laikui bégant tampa daugiau ar maziau susijusios.

Visualizing a Rolling 3-Month Correlation
Big drop in correlation in December
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14 pav. Slenkancios koreliacijos atvaizdavimas [35]
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2.5. Arbitrazo apskai¢iavimo metodai

Kadangi buvo turimos tik valiuty keitimy kainos, tai arbitrazas buvo apskaic¢iuojamas remiantis A.
Shynkevich (2020) pateiktu skai¢iavimo metodu [24]. Arbitrazo investavimo strategija susideda i$
ilgos bitkoino pozicijos birzoje (pirkti), kur ji yra santykinai per maza, ir trumpos bitkoino pozicijos
(parduoti) birzoje, kur ji yra palyginti per didelé tam tikru momentu. Arbitrazo pozicijos nustatymas
priklauso nuo bitkoino kainy, pastebéty per ta valanda, todél tai yra praktiSkai jmanoma. Arbitrazo
prekybos bitkoinais graza tarp birzy poros A ir B, tam tikrg valanda h, Ry, yra valandinis pokytis nuo
h-1 iki h santykiniame kainy skirtume tarp ilgyjy ir trumpyjy bitkoiny pozicijy. Norint apskai¢iuoti
valandos arbitrazo grgzas, sudaromas kiekvienos valandos h sprendimy medis, kuriame arbitrazo
investavimo strategija priklauso nuo:

1. santykinio valiutos kainy skirtumo tarp dviejy keitykly h-1 valanda, PZ_; palyginus su PP_,;
2. santykKinio valiuty kainos skirtumo tarp dviejy keitykly valandg h, PZ palyginus su P2 ;

3. vienkryptés proporcingy sandorio islaidy, ¢, pridedamy prie pirkimo savikainos ir atimamos i$
pardavimo pajamy ($iame tyrime ji buvo nustatyta lygi 0);

4. padéties indekso In-1 valandg h-1.

Pozicijos indeksas gali jgyti vieng i$ trijy galimy reikSmiy: Ih.1 = 1, jei yra ilga valiutos pozicija
keitykloje A ir trumpa pozicija keitykloje B, kuri buvo atidaryta prie$ h-1 ir vis dar laikosi valandos
h-1 pabaigoje; In-1 = 0 jei nei viena valiutos pozicija dviejose keityklose, kuri buvo atidaryta pries
valandg h-1 yra vietoje pasibaigus valandai h-1; In.1 = -1 jei ilga pozicija keitykloje B ir trumpa
pozicija keitykloje A, kuri buvo atidaryta prie$ h-1 yra vis dar tokia pati pasibaigus valandai h-1.

Prekybos sprendimy medis, apibiidinantis arbitrazo investavimo strategija pavaizduotas 4 lenteléje.
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4 lentelé. Prekybos sprendimy medis, adaptuota pagal A. Shynkevich straipsnj [24]

Sprendimas Pozicijos | Arbitrazas Ry Salygos
indeksas
In
Atidaryta ilga pozicija 0 Pi(1-o) PE(1+40¢) P PE .
keitykloje A ir trumpa n— - In— 1 =0,—52=21—
pozicijos B valanda h-1, abi Pha(I+0) Pp1(1=¢) Py Ph_y
uzdaromos valandag h >1+x
Atidaryta ilga A ir trumpa 1 P} p? Pl PE .
pozicijos B valanda h-1, In - - In— Iy =0,— VT
iSlaikomos pozicijos ir Pha(T+0) Pp1(1=¢) Py Ph_y
valandag h >1+x
ISlaikoma ilga pozicija A ir 1 p;‘: pf pﬁ
trumpa B atidarytos In——-In— Ly=1—5<1
keityklose prie§ valanda h-1 h-1 Py P,
esant valandai h
UZzdaryta ilga A ir trumpaB | 1 Pi(1 -0 PP(1+40¢) P
atidaroma prie$ h-1 esant h In a1 —1In 5 Ly =1,—521
Phq Py Py
Atidaryta ilga B ir trumpa A | 0 P21 -¢) Pi(1+0) Pt P,
valandg h-1, uzdarytos abi n— —In— Ly =0,—21,—
pozicijos valanda h Pp1(1+0) Py_1(1—¢) P Py
>1+x
Atidaryta ilga B ir trumpa A | -1 p? P! Pt P,
valanda h-1, i§laikomos abi In— —In— Ly =0—<1—F
pozicijos valanda h Pp1(1+0) Py_1(1—¢) P Py
>1+x
I8laikyta ilga B ir trumpa A -1 P} P} Pt
atidaryta pries h-1 esant In——-In— Ly=-1,—<1
i P P P
valandai h h—1 h—1 h
Uzdaryta ilga B ir trumpa A | O P21 -o¢) Pi1+ 0 pB
. - h h h
atidaryta prie$ h-1 esant In 3 - - Iy =-1,—2=1
i P P P
valandai h h—1 h—1 h
Nei viena pozicija 0 0 pE P,
neatidaryta, iSlaikyta ar 1 =0,—<1—
uzdaryta valanda h h Py
<1l+x

4 lenteleje pavaizduotos arbitrazo formulés buvo realizuotos R kalba, gauti arbitrazy skirtumai sudeéti
] daugiamacius masyvus.

2.6. Grafy sudarymas ir centraliSkumo parametry apskai¢iavimas

Ivertinus keitykly koreliacijas ir apskai¢iavus arbitrazus, suformuotas grafas, kurio vir§tinése yra
keityklos, o briaunos apraso arbitrazo potencialg ir srauto kryptj. Tokia analizé leido atvaizduoti
sistema kaip tinklg ir vertinti jo vir§tiniy charakteristikas.

Pirmiausia buvo sudaromos gretimumo matricos (zr. 15 pav.) i§ arbitrazo reikSmiy, i§ viso buvo
sudaryta 16 315 matricy kiekvienai valandai nuo 2019 m. sausio 1 dienos iki 2020 m. lapkri¢io 10
dienos. Kiekvienai matricai buvo sudaryti grafai, kuriy mazgai yra keityklos, o briauny svoriai
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atitinkamai yra gauti arbitrazy skirtumai. Kiekvienam grafui buvo apskaiciuoti jo pagrindiniai
centraliSkumo rodikliai kaip: Hub ir Authority Scores, PageRank, In Degree ir Out Degree.

Bitstamp -

Bittrex -

Arbitrage
= 0003

Cexio- 0.002

Exchange?2

0.001

0.000

Bitfinex -

Gemini -

' ' ' ' '
Gemini Bitfinex Cexio Bittrex Bitstamp
Exchange1

15 pav. Gretimumo matrica

Centraliskumo rodikliai (angl. Centrality measures) grafy teorijoje pateikia jvertinimg kiek mazgas
ar briauna yra svarbis tinklo rysiui, remiantis mazgo pozicija tinkle. Buvo teikta pirmenybé tiems
rodikliams, kurie galéty padéti atrasti arbitrazo galimybes tinkle:

Hub ir Authority jvertinimai priklauso HITS (hyperlink-induced topic search) algoritmui.
HITS yra nuorody analizés algoritmas, kuris padeda nustatyti pagrindinius grafy mazgus.
Mazgo Authority rodiklis yra vertingos informacijos, kurig turi $is mazgas, kiekio matas.
Mazgo Authority balas rodo j kiek labai informatyviy vir§iiniy rodo $is mazgas. Aukstas Hub
jvertinimas rodo, kad mazgas nukreiptas | daugelj kity informatyviy mazgy. Kita vertus,
mazgas, kuris turi auks$ta Authority bala, rodo, kad jis nukreiptas i daugybe mazgy, taigi
tarnauja kaip naudingos informacijos turintis mazgas tinkle.
Matematiskai jvertinimai yra apskai¢iuojami taip: Authority balas yra proporcingas j ji
nukreipty mazgy Hub centry sumai ir apibréziamas kaip

X = XjVj
¢ia x; —Authority centraliSkumas, y; — Hub centraliSkumas.
Mazgo Hub centraliSkumas yra proporcingas j ji nukreipty mazgy Authority centry sumai ir
apibréZiamas kaip

yi= X jXj
Cia yj — Hub centraliSkumas, Xj — Authority centraliskumas.
Arbitrazo galimybiy analizéje Hub ir Authority jvertinimai yra skirti jvertinti kriptovaliuty
keitykly svarbg tinkle. Geras Hub rodiklio jvertinimas rodo keityklas, kur kaina yra didesné
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ir jose valiuta gali biiti perkama. Aukstas Authority rodiklis rodo keityklas, kur kaina taip pat
yra didesné ir jose valiuta gali biiti parduodama. Gautos reik§Smés svyruoja nuo 0 iki 1, kur
didesné reikSmé parodo didesn¢ kriptovaliuty keityklos, atitinkamai pirkéjo ar pardavéjo,
svarbg [36].

PageRank centraliskumo rodiklis yra naudojamas Google paieskos tinklapiams reitinguoti
paieskos sistemy rezultatuose. Tai budas jvertinti svetainés puslapiy svarbg. PageRank
rodiklis gali padéti atskleisti jtakingus ar svarbius mazgus, kuriy pasiekiamumas vir$ija ne tik
Ju tiesioginius rysius. Tai yra ypa¢ naudinga scenarijuose, kai nuorodos kryptis yra svarbi.
MatematiSkai PageRank yra apibréZiamas taip [36]:

%
X; = aEAUW-i-ﬁ,
7 f]

Cia A;; yra gretimumo matricos narys ir x; yra matricos A tikrinio vektoriaus elementas toks
kaip Ax = Ax, parametras k;’”t yra vir§tinés x i§¢jimo laipsnis, kuris yra lygus 1 kai mazgas
neturi j&jimo laipsnio, kad buty iSvengta dalybos i§ nulio, a, f§ > 0. PageRank centraliskumo
rodiklis atskleidzia svarbias kriptovaliuty keityklas.

Taip pat buvo apskaiciuoti laipsniy rodikliai in-degree ir out-degree. Orientuotame grafe G =
(V(G),E(G)), kurio mazgai v € V(G) out-degree rodiklis v mazgui rodo i§ jo i$éjusiy
briauny skaiciy, tai yra lanky, nukreipty nuo v mazgo, skaicius. In-degree rodiklis parodo kiek
lanky yra nukreipty | mazgg v . Matematiskai Sie laipsniai apibréziami taip — in-degree
Zymimas deg~ (v), out-degree zymimas deg* (v). Mazgas, kurios deg~(v) = 0 vadinama
Saltinio mazgu (angl. source), nes i$ jos eina kitos briaunos. Analogiskai kai deg™(v) = 0,
toks mazgas yra pabaigos mazgas (angl. sink). Jei mazgas néra nei pabaigos, nei pradzios
mazgas, jis yra vadinamas vidiniu (angl. internal). Orientuoto grafo laipsniy sumos formulé

apibréZiama taip:
Y degt@) = Y deg~@) = |4l

VeV veV

Jeigu kiekvieno mazgo jeinanciy ir iSeinanciy laipsniy skaiéius sutampa, toks grafas yra
vadinamas subalansuotu orientuotu grafu (angl. balanced directed graph).

Siame tyrime in-degree rodiklis parodo, kiek mazge esanti keitykla siejasi su kitomis
keityklomis, galima jvertinti kuriose keityklose biity galima pelningai parduoti valiutg kai tik
tam bty palankios salygos. Out-degree parodo, kokiose keityklose biity galima pelningai
parduoti valiutg, kai ji yra jsigyta mazge esancioje keitykloje. Kuo didesné in-degree reikSmé,
tuo keitykla, kuri yra mazge, yra palanki valiutos pardavimui ir jos arbitraZzo susidarymo
tikimybé yra didesné. Didesné out-degree reik§mé parodo, kad mazge esanti birza yra
patraukli valiutos pirkimui, nes esant kainy skirtumui, valiutg buty galima parduoti su tuo
mazgu susijusiose keityklose.

2.7. Optimizavimo uZdavinys

Apskai€iavus arbitrazus ir centraliSkumo rodiklius buvo iSsikeltas optimizavimo uzdavinys, kurio
tikslas yra apskaiCiuoti rangy sumas ir surasti, kurios keitykly poros sudarydavo didziausius
arbitrazus ir koks yra jo potencialas. Tam, kad tai biity galima apskaiCiuoti reikéjo suranguoti
kiekvienos valandos keitykly pory arbitrazus nuo 1 iki 20. Tai buvo daroma imant kiekvieng matrica
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1§ masyvo, kurig sudaro arbitrazo reikSmes, ieSkoma didziausia arbitrazo reikSme ir jo vieta matricoje,
tuomet j naujg matrica, ta pacia vieta jraSomas rangas, t.y. kokig vieta pagal savo arbitrazo dyd;j pora
uzima matricoje. Arbitrazas yra nunulinamas ir ieSkoma nauja maksimali reikSmé matricoje, kol visos
reikSmés yra iSranguojamos ir tampa nulinémis, tuomet einama prie kitos laiko eilutés (pseudo kodas
pavaizduotas Zemiau).

FOR arbitraZuy matrica per visa laikotarpi
rangas = 1
WHILE rangas != 0
Randama didZiausia reik3Smé matricoje
IF rangas != 0
Randama didZiausios reikSmés vieta
Matricoje didZiausia reikSme sulyginama -1
Rangas jradomas 1 matrica
Rangas padidinamas 1
ENDIF
ENDWHILE
DidZiausia reik3mé priskiriama -1
ENDFOR

Tuomet buvo sudaryta rangy funkcija, nusakanti arbitrazo potencialo tarp keitykly pory rangus per

nagrinéjama laikotarpj, pavaizduota Zzemiau:
16315

F(rank) = z rank;
n=1
Apribojimai kintamiesiems:
1<n<163151<;<20,1<i<20,j=1i=1,j=j+1i=i+1
IeSkoma maziausia tinklo funkcijos reikSme, ji parodys kuri keitykly pora sudaré didZiausius
arbitraZus.
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3. Tyrimuy rezultatai ir ju aptarimas

Sioje dalyje pateikiami arbitraZo galimybiy vertinimo kriptovaliuty rinkoje tyrimo rezultatai ir juy
apibendrinimas. Naudojant Spirmeno ir slenkancig koreliacijg apzvelgtos rySiy tarp keitykly
monotoniSkumas, atlikta apskaiCiuoty arbitrazy tarp birzy rezultaty analize, aptarti gauti
centraliSkumo rodikliy rezultatai, jvertintas arbitrazo susidarimas prie§ pandemijg ir jai vykstant, taip
pat jo potencialas.

3.1. Bitkoino kainos dinamika laike

Analizei atlikti buvo pasirinktas BTC/USD valiuty kursas. Pirmiausia buvo apzvelgtas kainy kitimas
laike. Zemiau esan¢iame grafike matoma, kad Zemiausia bitkoino kaina, apie 3 400 JAV doleriy,
buvo 2019 mety vasarj, po to iki 2019 mety liepos matomas kilimas su nedideliais kritimais. Didesnis
kainy nuosmukis matomas prie§ 2020 metus, po to prasidéjus COVID-19 pandemijai matomas
didziausias kritimas kriptovaliuty rinkose, kursas krito iki ~5 000 JAV doleriy, po to rinka
normalizavosi ir 2020 mety spalio ménesj buvo pasiekta didziausia nagrinéjamo laikotarpio kaina, ji
sieké apie 15 000 JAV doleriy.

Keityklu kainos

colour
16000+
—— Gemini
—— Bitfinex
Cexio
- Bittrex
120004 ~—— Bitstamp
o]
£
T
~

8000+

4000+

' ' T T
2019-01 2019-07 2020-01 2020-07
Data

16 pav. Bitkoino kainy dinamika laike

Apzvelgiant kainy skirtumus tarp keitykly matoma, kad 2019 mety pradzioje iSsiskyré Bitfinex ir
Cexio keityklos (zr. 17 pav.), jy sitilomos bitkoino kainos skyrési kiek daugiau nuo likusiy keitykly.
Tolimesniu laikotarpiu kainos yra panasios, tik kiek didesnés matomos Cexio keitykloje, daugiau tarp
kity keitykly didesniy skirtumy nepastebéta.
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Keityklu kainos
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17 pav. Bikoino kainy dinamika laike 2019 mety pradzioje

Taigi, apzvelgus kainy kitimg laike, galima matyti, kad kainos birzose buvo panasios, kiek skyrési
2019 mety pradzioje, iki 2019 m. liepos matomas kainy kilimas, po to jos mazgjo (Zr. 16 pav.).
COVID-19 pandemija taip pat paveiké kriptovaliuty rinkas, ta¢iau po 2 mén. kainos grjzo j buvusias
reikSmes ir stabiliai kilo su nedideliais nuosmukiais.

3.2. Koreliacijos analizé

Prie§ atliekant arbitrazo galimybiy skai¢iavimus tam, kad jsitikinti ar atsitiktiniai dydZiai yra
priklausomi ir koks yra rySio stiprumas tarp jy, atlikta koreliaciné analizé. Apskaiciuotas Spirmeno
koreliacijos koeficientas, kur buvo tikrinama hipoteze:

H,: Spirmeno koreliacijos koeficientas lygus nuliui.
H,: Spirmeno koreliacijos koeficientas néra lygus nuliui.

Pagal gautus rezultatus nuliné hipotez¢ yra atmetama, nes viso p reikSmeés yra lygios nuliui ir
mazesnés uz 0,01. Tarp keitykly rySys yra statistiSkai reikSmingas, o Spirmeno koreliacijos
koeficientas yra lygus 1, tai rodo, kad rySys tarp kintamyjy yra labai stiprus.
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18 pav. Keitykly kintamyjy koreliaciné matrica

Taip pat atlikta slenkanti koreliacija (zr. 19 pav.), kuri parodo koreliacijg tarp dviejy laiko eiluciy.
Pagal gautus rezultatus patoma koeficientai yra labai arti 1 ir zemesniy uz 0,95 néra tad rysys tarp
Kintamyjy yra labai stiprus.
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19 pav. Slenkanti koreliacija tarp kintamyjy

Taigi, atlikus Spirmeno ir slenkancig koreliacing analizes galima teigti, kad kainos tarp keitykly yra
stipiriai priklausomos ir rySys tarp jy yra labai stiprus.
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3.3. Arbitrazo analizé kriptovaliuty rinkoje

Ivertinus kainy kitimg bei ar dydziai yra monotoniski, toliau buvo apskaiCiuotas arbitrazas tarp
keitykly pory, pagal A. Shynkevich (2020) pasitilyta metods, kada yra Zinomos valiuty kainos.
Apskaiciavus arbitrazg atlikta kiekvienos keitykly poros analizé (Zr. 5 lentelg), apskaiciuotas vidurkis,
standartinis nuokrypis, maziausia bei didziausia reikSmés ir procenting teigiamo arbitrazo reikSmé.

Pagal gautus rezultatus matoma, kad didzioji dalis keitykly turéjo neigiamus arbitrazus, t.y. galime
daryti prielaida, kad arbitrazas didzigja laiko dalj nesusidaré. Tik dviejose keitykly porose —
Gemini/Bitfinex ir Bittrex/Bitfinex arbitrazo vidurkis buvo teigiamas, antroje poroje aribitrazo
vidurkis buvo 7,86 karto didesnis. Maziausias arbitrazo vidurkis matomas tarp keitykly pory Gemini
ir Bittrex. Didziausias standartinis nuokrypis pastebimas keityklose Cexio/Gemini, reik§miy sklaida
apie vidurkj yra didZiausia.

Maziausia arbitrazo reik§mé susidaro tarp keitykly Bittrex ir Bitstamp, didZiausia matoma tarp
keitykly Cexio ir Bitstamp, o panaSios ] didZiausig arbitrazg reikSmés dar susidaro tarp 9 keitykly
pory. Procentiné teigiamo arbitrazo reikSme tarp visy keitykly pory svyruoja nuo 35 iki 45 procenty.
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5 lentelé. Arbitrazo grazy statistika tarp keitykly pory

Keitykly poros Vidurkis (%) Standartinis MaZiausia Didziausia Procentiné
nuokrypis (%) reikSmeé reikSmeé teigiamo
arbitrazo
reik§mé

Gemini/Bitfinex 0,00169 0,60167 -12,66895 13,43312 43,89
Gemini/Cexio -0,01584 0,53543 -9,43073 13,34954 42,84
Gemini/Bittrex -0,03527 0,7331 -11,39194 18,51475 35,02
Gemini/Bitstamp -0,02539 0,78772 -31,11171 18,48909 36,2
Bitfinex/Gemini -0,01787 0,845 -29,92462 23,50912 43,82
Bitfinex/Cexio -0,025445 0,69041 -29,07941 18,43239 41,52
Bitfinex/Bittrex -0,02017 0,83033 -28,45391 23,52403 43,61
Bitfinex/Bitstamp -0,01619 0,83987 -30,88331 23,91822 43,39
Cexio/Gemini -0,02208 0,90047 -27,77317 23,51267 42,56
Cexio/Bitfinex -0,02102 0,79224 -17,75251 23,38476 41,55
Cexio/Bittrex -0,02191 0,88263 -26,30246 23,52757 42,7
Cexio/Bitstamp -0,02112 0,89367 -28,73185 23,92177 42,85
Bittrex/Gemini -0,01688 0,77391 -30,61292 23,19894 36,69
Bittrex/Bitfinex 0,0133 0,59804 -16,25911 14,22890 43,66
Bittrex/Cexio -0,01617 0,54525 -14,43094 16,49033 42,98
Bittrex/Bitstamp -0,02569 0,75941 -31,57161 16,8331 36,88
Bitstamp/Gemini -0,01935 0,72668 -16,28028 23,76461 37,75
Bitstamp/Bitfinex -0,00579 0,5936 -14,06455 13,23231 44,36
Bitstamp/Cexio -0,01649 0,5329 -12,23637 15,49374 43,63
Bitstamp/Bittrex -0,02945 0,74246 -16,14109 23,77952 36,01

Kadangi aktualus yra tik teigiamas arbitrazas, t.y. toks, kuris parodo, kuriose keityklose yra palanku
pirkti ir parduoti kriptovaliuta, iSvedamas vidurkis ir standartinis nuokrypis kiekvienoje keitykloje
panaikinus neigiamas ir nulines arbitrazo reik8mes. Gauti rezultatai (zr. 6 lentelg) parodo, kad
didZiausias arbitrazo vidurkis matomas tarp Cexio ir Bitstamp keitykly pory, kuriose ir buvo gauta
didziausia arbitrazo reik§mé. Maziausias arbitrazo vidurkis atvirks$éiai tarp Bitstamp ir Cexio
keitykly. DidZiausias standartinis nuokrypis matomas tarp keitykly pory, kuriy vidurkis taip pat buvo

didziausias.
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6 lentelé. Arbitrazo grazy statistika tarp keitykly panaikinus neigiamas reikSmes

Keitykly poros Vidurkis (%) Standartinis nuokrypis (%)
Gemini/Bitfinex 0,11685 0,41909
Gemini/Cexio 0,10694 0,37363
Gemini/Bittrex 0,14764 0,50205
Gemini/Bitstamp 0,1701 0,51791
Bitfinex/Gemini 0,1829 0,53787
Bitfinex/Cexio 0,13838 0,46339
Bitfinex/Bittrex 0,18604 0,52051
Bitfinex/Bitstamp 0,19101 0,54271
Cexio/Gemini 0,21898 0,56709
Cexio/Bitfinex 0,19093 0,50794
Cexio/Bittrex 0,22081 0,55989
Cexio/Bitstamp 0,22323 0,56566
Bittrex/Gemini 0,15302 0,49789
Bittrex/Bitfinex 0,11797 0,42091
Bittrex/Cexio 0,10702 0,38073
Bittrex/Bitstamp 0,16789 0,48483
Bitstamp/Gemini 0,13031 0,48582
Bitstamp/Bitfinex 0,10994 0,41332
Bitstamp/Cexio 0,10517 0,37281
Bitstamp/Bittrex 0,13409 0,5139

Taigi, apibendrinus arbitrazo analizés rezultatus matoma, kad arbitraZas susidaro ne visada, o ir pati
susidaranti arbitrazo dalis procentais néra labai didelé.

3.4. Grafy sudarymas ir gauty centraliSkumo rodikliy analizé

Atlikus susidariusio arbitrazo analize, toliau sudaromi grafai, kurie leidzia jvertinti keitykly svarba
tinkle, remiantis keityklos pozicija. Zemiau pavaizduotas sudarytas grafas, kurio mazgai yra
keityklos, o briauny svoriai yra arbitraZzo reikSmeés.
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20 pav. Sudarytas grafas vienam laiko momentui

Apskaiciavus centraliSkumo rodiklius pirmiausia buvo zitirima ar yra susidariusi priklausomybé nuo
savaités dieny (Zr. 21 pav.). Bittrex, Gemini ir Bitfinex keitykly didziausias Authority score susidaro
pirmadieniais, Cexio ir Bitstamp antradieniais, tomis dienomis pagal gautus rezultatus yra geriausia
parduoti jsigyta valiuta keityklose.

Hub score rodiklio rezultatai parodé, kad pirkti valiuta Gemini keitykloje geriausia yra pirmadienj,
Bitfinex Sestadienj, Bitstamp — sekmadienj, Bittrex — antradienj, o Cexio — tre¢iadien;.

Page rank gauti rezultatai parodé¢, kad didZiausig pasiekiamuma visomis savaités dienomis turi Cexio
keitykla, kiekvieng savaités dieng jos Page rank rodiklis buvo didesnis nei 0,2. Galima dar pastebéti,
kad Bitfinex keityklg, dél arbitrazo susidarymo galimybés, svarbu stebéti sekmadienj, taciau kity
keitykly rezultatai skiriasi nezymiai ir i§lieka pastoviis visomis savaités dienomis.

Bitstamp hub score
Bittrex authority score

core rodiklis

Bitstemp hub
Bitrex authority score rodiki's

Dienos Dienos

K3 Sekmadienis Bl Antadienis W Ketitasienis B Sedtacienis - B sexmacenis Bl Aavacenis B Kettadienis G Sedtasenis
i
€N%5 g5 Prmaciens Trecizsenis B3 Pendadens B3 Pimaoenis B Trecavenis BB Penitacenis
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Cexio page rank

ELLlLs

21 pav. Centraliskumo rodikliai savaités dienomis

Cexio page rank rodikiis

Kadangi keityklos neturi rySkios priklausomybés nuo savaités dieny, centraliSkumo rodikliai
atvaizduoti kintantys laike (zr. 22 pav.). Pagal gautus rezultatus matoma, kad Bittrex keitykla iki
2019-03-29 dienos turéjo maziausig Authority rodiklj, kuris buvo 2 kartus maZzesnis nei vidurkis,
taciau po to jis pakilo ir iki 2020 mety spalio iSliko pastovus, kartais matomi ir gana auksti rodikliai.
Atvirksciai Bittrex keityklai, Cexio 2019 mety pradzioje rodé aukstus Authority rodiklius, ta¢iau nuo
balandZio jie krito ir buvo zemesni mazdaug 1,2 karto palyginus su kitomis keityklomis. Zemiausias
Authority rodiklis (0,2) Cexio keitykloje buvo fiksuotas 2019-08-02. Gana pastovius Authority
rodiklius rodé Bitstamp keitykla, joje nuo 2019 mety balandzio buvo palanku parduoti jsigyta valiuta,
nes, kaip ir Bittrex, iki kovo galo Authority rodiklis buvo Zemesnis nei jprastai. Taip pat $i keitykla
2020-10-25 pasieké auksciausig Authority rodiklj, kuris buvo lygus 0,7347, t.y. 1,5 karto daugiau uz
Bittrex Authority rodiklio vidurkj. Pastovumg islaiké Gemini keitykla, labai dideliy nukrypimy
nepastebima bei $i keitykla turéjo auks$ciausig Authority score rodiklio vidurkj (0,4928). Bendrai
geriausi Authority rodikliai matomi 2020 mety balandj, tuo laikotarpiu buvo geriausia galimybé
parduoti valiuta.
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22 pav. Authority rodiklis kintantis laike

Hub rodiklio rezultatuose issiskiria keitykla Bitfinex, kuri iki 2019 mety kovo galo turéjo labai maza
Hub rodiklj, maziausia reik§mé nustatyta 2019-02-28 ir lygi 0,136, tai yra 3,33 karto maziau uz jos
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vidurkj. Cexio keitykla tuo paciu laikotarpiu rodé labai aukstg Hub rodiklj ir Sios keityklos rezultatai
i8liko pakankamai auksti iki 2020 mety spalio, taip pat Sios keityklos Hub vidurkis yra didziausias ir
siekia 0,4699. Antra pagal aukstg Hub rodiklj yra keitykla Bittrex, kuri visg laikotarpj i$laiké panasius
rodiklius.

Hub rodiklis
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23 pav. Hub rodiklis kintantis laike

Page rank rodiklio rezultatuose matoma, kad didziausias reikSmes turi keitykla Cexio, tas pats buvo
pastebéta ir pateikus rodiklio rezultatus savaités dienomis. Maziausig rodiklj 2019-04-28 tur¢jo
Gemini keitykla, jis buvo lygus 0,14 ir tai yra 1,34 karto maziau nei vidurkis. Didesniy nukrypimy
matoma keitykloje Bitfinex 2020 mety vasario, geguzés, rugpjucio ir lapkri¢io ménesiais. Taip pat
geguzés 8 dieng Bitfinex turéjo didziausig Page rank rodiklj, kuris buvo 1,4 karto didesnis uz vidurkj.
Maziausias Page rank rodiklio vidurkis matomas keitykloje Gemini (1,884), tai rodo, kad arbitrazo
susidarymo galimybé Sioje keitykloje yra maziau tikétina.
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24 pav. Page rank rodiklis kintantis laike

Taigi, centraliSkumo rodikliy analizé parodo, kad 2019 mety pradzioje, iki balandzio ménesio, valiuty
pardavimai nebuvo aktyvis ir pelningi, toks pat nukrypimas atsispindi ir valiutos pirkime, ypac pirkti
valiutg palankios galimybés nebuvo keitykloje Bitfinex. Palankiausias metas parduoti jsigyta valiuta
buvo 2020 mety balandj, ¢ia patraukliausia pardavimo atzvilgiu buvo Gemini keitykla. 1§ pirkimo
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perspektyvos geriausia valiutas pirkti buvo 2019 mety lapkricio gale ir gruodzio pradzioje, pastovuma
islaiké keitykla Bittrex, o auksta rodiklio rezultata visu laikotarpiu parodé keitykla Cexio. Geriausia
arbitrazo susidarymo galimybé visg laikotarpj buvo Cexio keitykloje, o maziausia keitykloje Gemini.

Toliau skai¢iuojamos in-degree ir out-degree reikSmés, kurios, kaip ir apraSyta metodikoje, parodo
kuriose keityklose yra palanku pirkti bitkoing, o kuriose ji pelninga yra parduoti. Zemiau pavaizduoti
grafikai parodo kaip $ie rodikliai kito laike kiekvienoje keitykloje, pavaizduoti dieniniai duomenys,
kurie buvo gauti suvidurkinus valandines reikSmes. Pastebima, kad visose birzose in ir out reikSmés
kito nepastoviai visu laikotarpiu, tad i$skirti keityklas, kurios yra lyderés sudétinga. Galima pastebéti
tik kelias i8siskirian¢ias dienas Kkiekvienoje keitykloje. Gemini keitykloje matoma, kad bitkoing
parduoti buvo peliningiausia 2020-05-21, o pirkti 2019-08-16.
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25 pav. Gemini keityklos in-degree ir out-degree

Bitfinex Keitykloje pardavimas buvo palankiausias 2020-05-08 dieng, ¢ia in rodiklio reikSmés
vidurkis sieké 2,5. Didesnés out reik§més pastebimos 2019-05-28 ir 2019-10-28 dienomis, taip pat
matoma, kad 2019 mety geguzés 9 dieng bitkoino pelningai parduoti nebuvo galima.
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26 pav. Bitfinex keityklos in-degree ir out-degree

Cexio keitykloje galima matyti daugiau dieny kuomet buvo galima pelningai parduoti ar pirkti valiuta.
Didziausios in valiuty reik§més matomos 2019 mety geguzés 22, rugpjucio 8 ir 2020 mety birzelio
19 ir rugpjucio 31 dienomis. Dieny, kada palanku pirkti valiutg buvo daugiau — 2019 mety balandzio
25, rugpjucio 13, lapkri¢io 11, gruodzio 13, 23, 2020 mety sausio 2,20, balandzio 15, geguzés 8,
rugséjo 20 ir spalio 9 dienimis. Visos paminétos tiek in, tiek out reiksmés buvo didensés nei 2,2.
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Cexio keityklos Degree-In and degree-out

Laipsnis

27 pav. Cexio keityklos in-degree ir out-degree

Bittrex keitykloje matoma, kad valiutas pirkti palanku buvo 2019 mety pirmame ketvirtyje, o parduoti
pelninga 2019 mety rugpjucio 13, lapkri¢io 11, 2020 mety sausio 2, geguzés 8 ir spalio 25 dienomis,
taciau nei viena reikSmé nebuvo pasiekusi didesnés nei 2,15 reikSmeés kaip pries tai nagrinétoje Cexio
keitykloje.

Bittrex keityklos Degree-In and degree-out
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28 pav. Bittrex keityklos in-degree ir out-degree

Bitstamp keitykloje didesnis in-degree (vir§ 2) pastebimas 2019 mety vasario 6, rugséjo 16, 25,
lapkricio 22, 2020 mety sausio 2, geguzés 21 ir liepos 16 dienomis. Didziausias out-degree rodiklis
pastebimas tik vieng dieng — 2019 mety rugpjucio 16 ir jis sieké 2,208, tik $ig dieng rinka buvo
patraukliausia valiutos pirkimui.

Bitstamp keityklos Degree-In and degree-out
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29 pav. Bitstamp keityklos in-degree ir out-degree
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Taigi, apibendrinus in ir out degree rodiklius per visg laikotarpj matoma, kad didziausias reikSmes
turi Bitfinex ir Cexio keityklos, jose buvo palankiausia tiek pirkti, tick parduoti bitkoing. Taip pat
matoma, kad visose keityklose 2019 mety rugpjii¢io ménesj matomas abiejy rodikliy sumazéjimas, o
po COVID-19 pandemijos paskelbimo i§ karto nuosmukio nebuvo, ta¢iau matoma, kad po geguzés
meénesio parodyty geresniy aplinkybiy pirkti ar parduoti valiutas, birzelio ménesj visose keityklose
pardavimas ir pirkimas turé¢jo sumazéti.

Kadangi in ir out reikSmés kito nepastoviai, buvo apskaiCiuotas Kiekvieno ménesio vidurkio
skirtumas tarp jy, tam, kad bity galima iSsiaiskinti keityklas, kuriose yra dazniausiai perkamas ir
parduodamas bitkoinas. Zemiau lenteléje pateiktos gauty skirtumy reik§més, kuriose gaunamas
didZiausias ir maziausias skirtumai, pilna lentelé pateikta prieduose. Skirtumai tarp valiuty buvo labai
mazi, didZiausias neigiamas skirtumas matomas keitykloje Bittrex, tai rodo, kad analizuojamu
laikotarpiu didZigjg laiko dalj keitykoje palanku buvo bitkoing pirkti. Kiek maZesné reikSmé gauta
keitykloje Bitstamp, tai rodo, kad Sioje keitykloje taip pat buvo geriau bitkoing pirkti, bet ne parduoti.
Gemini keitykla 2019 mety sausio ir vasario ménesiais turéjo didziausius teigiamus skirtumus ir buvo
ta birza, kurioje buvo pelningiausia parduoti bitkoing, taip pat jos visy skirtumy suma buvo didziausia,
nors Bitfinex keitykla per visg laikotarpj turéjo maziau neigiamy skirtumo reik§miy nei Gemini, taciau
jos skirtumy suma yra maziausia, tad parduoti bitkoing Bitfinex keitykloje taip pat buvo palanku. Tuo
tarpu Cexio keitykloje bitkoing geriausia buvo parduoti 2019 m. geguzés ir 2020 m. birzelio
meénesiais.

7 lentelé. In-degree ir out-degree skirtumai

Gemini ‘ Bitfinex Cexio Bittrex Bitstamp

Data |IN ouT LkirtumasIN ouT Skirtumas|IN ouT Skirtumas|IN ouT Skirtumas|

2

ouT Skirtumas

2019-01 1.7218| 1.5673 1.8399| 1.8324| 0.0076| 1.8386| 1.8704| -0.0318| 1.5637 1.7261| -0.1624| 1.6697| 1.6376| 0.0321

2019-07 1.5215| 1.5376| -0.0161] 1.6573| 1.6465| 0.0108| 1.6653| 1.6613| 0.0040( 1.4987 1.5605| -0.0618] 1.5793| 1.5161

2019-09 1.6403| 1.6056| 0.0347| 1.7167| 1.8042| -0.0875| 1.6653| 1.6472] 0.0181| 1.6222 1.5875| 0.0347| 1.6486| 1.6486| 0.0000

2019-10 1.5941| 1.6223| -0.0282| 1.7957| 1.7392| 0.0565| 1.6828| 1.6747| 0.0081| 1.6075 1.5941| 0.0134| 1.6317| 1.6815| -0.0497

2019-12 1.6718 1.5998| 0.0719] 1.7887| 1.7915| -0.0027| 1.8707| 1.7633] 0.1075] 1.6151 1.6675| -0.0524| 1.5798| 1.7041| -0.1243

2020-01 1.5780[ 1.5874| -0.0094| 1.7460] 1.7070| 0.0390| 1.6425| 1.6801] -0.0376| 1.5995 1.5444 1.5444| 1.5914| -0.0470
2020-05 1.5175| 1.5605| -0.0430] 1.6478| 1.5511 1.5860| 1.5941| -0.0081] 1.4610 1.5296 -0.0685| 1.4987| 1.4758| 0.0228
2020-06 1.5194| 1.5736| -0.0542| 1.5653| 1.6458| -0.0806| 1.7306| 1.5736 1.4861 1.5236| -0.0375| 1.5486| 1.5333| 0.0153

2020-10 1.5981| 1.5645| 0.0336] 1.6909] 1.6250| 0.0659| 1.5390| 1.6237| -0.0847| 1.5712 1.5551] 0.0161f 1.5954| 1.6263| -0.0309

Sumos 36.9632| 36.2761| 0.6871| 39.9489| 39.6528| 0.2961/39.1728| 38.8716| 0.3012| 36.1903| 36.8616| -0.6713| 36.5913| 37.2043| -0.6130

Taigi, pagal gautus rezultatus galima matyti, kad bitkoing parduoti buvo galima didesnéje dalyje
keitykly, t.y. Gemini, Bitfinex ir Cexio. Bitkoino pirkimui labiau tinkamos keityklos buvo Bittrex ir
Bitstamp.

3.5. Optimizavimo uZdavinio rezultatai

Atlikus centraliSkumo rodikliy analizg, kaip ir minéta metodikoje, buvo iSsikeltas uzdavinys, kurio
tikslas yra isreitinguoti keityklas pagal arbitrazo potenciala, susumuoti gautus rangus ir surasti tas
keitykly poras, kurios sudaré didziausius arbitrazus per visg nagrinéjama laikotarpi.
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Pirmiausia buvo analizuojamos keitykly poros turéjusios didziausius arbitraZzo potencialus, t.y.
ieSkoma didziausia arbitrazo reik§mé kiekvienoje matricoje, gaunama birzy pora ir laiko momentas,
kada didziausias arbitrazo skirtumas yra uzfiksuotas. Zemiau pavaizduotame grafike matoma, kad
daugiausia maksimali arbitrazo reikSmé vyrauja iki 2 %. Gautoje diagramoje matome, kad didziausia
arbitrazg (23,9 %) 2020-03-15 sudaré keitykly pora Cexio ir Bitstamp. Jdomu pastebéti tai, kad
didesni arbitrazai susidaré po COVID-19 pandemijos paskelbimo. Taip pat, pagal 8 lenteléje gautus
rezultatus, kuriuose pavaizduota kokig procenting dalj sudaré maksimalias arbitrazo reikSmes
turéjusios poros, matoma, kad didziausia dalis tenka porai Cexio ir Bitfinex, kas ir atsispindi grafike.

Didziausios arbitrazo reikSmes tarp keityklu poru
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30 pav. Didziausi arbitrazai tarp keitykly pory

Pastebima, kad antrg keitykly porg sudaro tos pacios keityklos Cexio ir Bitfinex, tik §iuo atveju
arbitrazas susidaro kai bitkoinas yra parduodamas keitykloje Cexio. Taip pat 2, 3 ir 4 vietoje esancios
poros parodo, kad bitkoinas Cexio keitykloje galéjo buiti parduodamas pelningai perkant jj net i§ 3
keitykly. Maza dalis maksimaliy reik§miy susidaré kuomet bitkoinas yra perkamas keitykloje Gemini,
jos pasikartojimy skaicius palyginus su pirma pora, yra 2,45 karto maZesnis.
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8 lentelé. Didziausig arbitrazo potencialg turéjusios keitykly poros

Keitykly poros Pasikartojimai, % Vieta
Cexio/Bitfinex 8,52 1
Bitfinex/Cexio 7,75 2
Bitstamp/Cexio 6,46 3
Bittrex/Cexio 6,18 4
Cexio/Bittrex 5,85 5
Cexio/Gemini 5,65 6
Bittrex/Bitfinex 5,05 7
Cexio/Bitstamp 5,02 8
Gemini/Cexio 4,83 9
Bitstamp/Bitfinex 4,70 10
Bittrex/Bitstamp 4,45 11
Bittrex/Gemini 4,30 12
Bitstamp/Bittrex 4,25 13
Bitstamp/Gemini 4,22 14
Bitfinex/Bitstamp 4,19 15
Bitfinex/Gemini 3,97 16
Gemini/Bitfinex 3,85 17
Bitfinex/Bittrex 3,78 18
Gemini/Bittrex 3,49 19
Gemini/Bitstamp 3,48 20

Taip pat, keitykly poros buvo iSreitinguotos nuo didZiausios iki maZziausios susidarancios arbitraZzo
reikSmés, jy rangai susumuoti ir pavaizduoti Zemiau esancioje lentel¢je. Didziausius arbitrazus ir
potencialg rodé keitykly pora Bittrex ir Bitstamp, nors ir pries tai esancioje lenteléje §i pora buvo 11
vietoje pagal maksimalias arbitrazo reik§mes, taCiau zemiau gauti rezultatai rodo, kad ji daZniausiai
turéjo gana dideles arbitraZo reik§mes ir potencialas jam susidaryti buvo didziausias. Tas pats matoma
ir su keitykly pora Gemini ir Bitstamp, nors $i pora buvo paskutingje vietoje taciau islaiké auksta
arbitrazo potencialg tarp kity keitykly pory. Maziausi arbitrazai susidarydavo tarp keitykly pory
Bitstamp ir Bitfinex bei Gemini ir Bitfinex, tai rodo, kad Bitfinex keitykloje gaunamas pelnas
parduodant bitkoing buvo pakankamai maZzas.
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9 lentel¢. ISreitinguotos keitykly poros pagal arbitrazo potencialg

Keitykly poros ;:r;tg::;;agal didZiausia Vieta
Bittrex/Bitstamp 35257 1
Gemini/Bitstamp 36264 2
Bittrex/Gemini 36410 3
Cexio/Bitfinex 37063 4
Gemini/Bittrex 37163 5
Bitstamp/Bittrex 38050 6
Cexio/Gemini 38276 7
Cexio/Bittrex 38876 8
Cexio/Bitstamp 39447 9
Bitstamp/Gemini 40842 10
Bitfinex/Cexio 43844 11
Bitfinex/Bitstamp 44015 12
Bitfinex/Gemini 44343 13
Bitfinex/Bittrex 44344 14
Bitstamp/Cexio 47309 15
Bittrex/Cexio 47451 16
Gemini/Cexio 48824 17
Bittrex/Bitfinex 49000 18
Bitstamp/Bitfinex 51387 19
Gemini/Bitfinex 51863 20

Taigi, pagal gautus rezultatus matoma, kad labiausiai rizikuoja ir sudaro didziausius arbitrazus
keitykla Cexio, taCiau geriausius rangus pagal arbitrazy dydzius turi keityklos Bittrex ir Gemini.

3.6. Lyginamoji rezultaty analizé

Lyginant gautus rezultatus su jau mokslininky atliktais tyrimais reikia pastebéti, kad nebuvo
1Sanalizuoti tyrimai, kurie tiria arbitrazo galimybes kriptovaliuty rinkoje taikant grafy teorija, taciau
buvo atlikty tyrimy, kurie analizuoja susidarantj arbitraza kriptovaliuty birZose bei apzvelgia situacija
rinkoje po COVID-19 pandemijos. Kaip ir buvo pastebéta A. Shynkevich‘iaus (2020) straipsnyje
arbitrazo susidarymo galimybés tarp keitykly nuo 2018 mety sumazgjo, tas pastebima ir atlikus
analiz¢ nuo 2019 mety, arbitrazo susidarymo galimybé yra palyginus labai maza. Taip pat vertinant
COVID-19 padarinius, matoma, kad staigus kainy pokytis, kuris, anot J. Johnson‘o (2020), judéjo
kartu su akcijy rinka, lémé didesniy arbitrazo galimybiy susidaryma, taciau, rySkéjant bitkoino
nepriklausomybei nuo ekonominiu sglygy ir atsirandant naujoms investicijoms ir atsiskaitymo
bitkoinu galimybéms, arbitrazo susidarymas stabilizavosi ir i§liko panasus kaip ir prie§ pandemija.
Ivertintos Q. Ji, E. Bouri, L. Kristoufek ir B. Luccey (2021) bitkoino keityklos lyderés — Bitstamp,
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Cexio ir Gemini, kurios labiausiai prisideda prie kainy nepastovumo, gautos ir potencialiy keitykly
analizéje, kurioje matoma, kad Cexio ir Bitstamp keityklos patenka j didziausiy arbitrazo galimybiy
susidarymo poras.
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ISvados

1. Mokslinés literattiros analizé parodé, kad bitkoinas reikSmingai siejasi su kitomis valiutomis,
jo apimtys yra labai susijusios su regionais, kuriuose pardavimai yra didziausi. Nagrinéjant
bitkoino reakcija i COVID-19, nustatyta, kad pradzioje pandemijos bitkoino rinka nebuvo saugus
prieglobstis investuotojams, taciau pradéjus ja vertinti kaip investicija nepaisant nuosmukiy
pasaulyje, bitkoino kaina kilo. Arbitrazo galimybiy analizé parodé, kad didesnis arbitrazas
susidaro esant mainams tarp kriptovaliutos ir grynos valiutos. Grafy teorijos centraliSkumo
rodikliai buvo daugiau naudojami akcijy rinkos ir sistemings rizikos vertinimui.

2. Duomeny rinkinj sudaré JAV ir JK rinkos keityklos: Gemini, Bitstamp, Bitfinex, Bittrex ir
Cexio. Apzvelgta bitkoino kainy dinamika laike visose birzose parodé, kad 2019 mety pradzioje
didesni skirtumai matomi keityklose Cexio ir Bitfinex, toliau kainos yra labai panasios ir skiriasi
nedaug, tai patvirtino ir kainy skirtumus iSrySkino slenkanti koreliaciné analizé, koreliacijos
reik§més néra lygios absoliuc¢iam vienetui ir yra didesnés nei 0,95, tai parodo ir stipry rysj tarp
kainy.

3. Atliktas arbitrazo apskaiciavimas pagal A. Shynkevich (2020) pasitilyta metodika parodé, kad
didziausi arbitrazo vidurkiai gauti tarp Cexio ir Bitstamp keitykly, ta¢iau susidaranti teigiamo
arbitrazo dalis svyruoja nuo 35 iki 45 procenty.

4. Centraliskumo rodikliy analizé parodé, kad keityklos neturi ryskios arbitrazo susidarymo
priklausomybés nuo savaités dieny. Atlikus analize¢ laike, matoma, kad palankiausia keitykla
bitkoino pirkimui, tam, kad realizuotume arbitrazg, buvo Cexio, kurios Hub rodiklis visu
laikotarpiu i$liko pakankamai aukstas — 0,47, kity keitykly atzvilgiu didesnis 4,3 %. Atitinkamai
palankiausia keitykla realizuoti arbitrazg, joje parduodant bitkoing, buvo Gemini, kurios Authority
rodiklis i8liko pastovus ir 3,85 % didesnis palyginus su kitomis keityklomis. Tokia atlikta analizé
bitkoino pirkéjams/pardavéjams parodo, kuriose keityklose perkant ar parduodant bitkoing yra
labiausiai tikétina gauti pelno. Vertinant keitykly susietuma - skai¢iuojant in-degree ir out-degree
rodiklius, matoma, kad issiskiria dvi keityklos — Cexio ir Bitfinex, jose daugiausia buvo tiek
jsigyta, tiek parduodama bitkoino. Ivertinus skirtumus tarp in-degree ir out-degree, matoma, kad
bitkoinas perkamas buvo daugiau keityklose Bittrex ir Bitstamp, o parduodamas — Gemini,
Bitfinex ir Cexio.

5. Atlikus arbitrazo potencialo analiz¢ dazniausiai didZiausias arbitrazas susidaro tarp Cexio ir
Bitfinex keitykly — pasikartojimy skai¢ius sudaro 8,52 %, iSreitingavus keitykly poras pagal
arbitrazo dydj, matoma, kad didZiausig potencialg arbitrazui susidaryti parode keitykly pora
Bittrex ir Bitstamp, jos rangas yra geriausias — skiriasi nuo 1000 iki 16 000.

6. Vertinant COVID-19 situacija didesniy arbitrazo susidarymo galimybiy nuosmukiy nebuvo ir
tiek pardavimui tiek pirkimui tarp keitykly pandemija didelés jtakos neturéjo. Tadiau susidarantis
arbitrazas po pandemijos paskelbimo buvo didesnis nei jprastai — tarp Cexio ir Bitstamp keitykly
jis sieké 23,9 %, ir tai yra 133 kartus didesni arbitrazas nei jo vidurkis tarp $iy pory, nes bitkoino
kainos kito labai greitai — nuo kovo 8 iki kovo 16 dienos kaina krito 40 %, véliau rinka
stabilizavosi.
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Priedai

1 priedas. Skirtumai tarp inir out reikSmiy

Gemini Bitfinex Cexio Bittrex Bitstamp

Data |[IN out Skirtumas|IN ouT ISkirtumas IN ouT Skirtumas|IN ouTt Skirtumas|IN ouTt Skirtumas
2019-01 1.7218| 1.5673| 0.1544| 1.8399| 1.8324| 0.0076| 1.8386| 1.8704| -0.0318| 1.5637| 1.7261| -0.1624| 1.6697| 1.6376] 0.0321
2019-02 1.6860| 1.5625| 0.1235| 1.8036| 1.8304| -0.0268| 1.8244| 1.8140| 0.0104| 1.5982| 1.7366| -0.1384| 1.6354| 1.6042| 0.0313
2019-03 1.6519| 1.5914| 0.0605| 1.7944| 1.7930| 0.0013| 1.8777| 1.8347| 0.0430] 1.5968| 1.7043| -0.1075| 1.6277| 1.6250| 0.0027
2019-04 1.6272| 1.6371] -0.0099| 1.8639| 1.7938| 0.0700| 1.8011| 1.8068| -0.0056| 1.5952| 1.6665| -0.0713| 1.6524| 1.6356| 0.0168
2019-05 1.5901| 1.5941| -0.0040| 1.6922| 1.7661| -0.0739| 1.8414| 1.6949| 0.1465| 1.5699| 1.5833| -0.0134| 1.5712| 1.6263| -0.0551
2019-06 1.5833| 1.5972| -0.0139| 1.7319| 1.7083| 0.0236| 1.7556| 1.7750| -0.0194| 1.5847| 1.5681| 0.0167| 1.5917| 1.5986| -0.0069
2019-07 1.5215| 1.5376| -0.0161| 1.6573| 1.6465] 0.0108| 1.6653| 1.6613| 0.0040| 1.4987| 1.5605| -0.0618| 1.5793| 1.5161| 0.0632
2019-08 1.5981| 1.5323| 0.0659| 1.6747| 1.6895| -0.0148| 1.5968| 1.5659| 0.0309| 1.5403| 1.5699| -0.0296| 1.5228| 1.5753| -0.0524
2019-09 1.6403| 1.6056| 0.0347| 1.7167| 1.8042| -0.0875| 1.6653| 1.6472| 0.0181] 1.6222| 1.5875| 0.0347| 1.6486| 1.6486| 0.0000
2019-10 1.5941] 1.6223| -0.0282] 1.7957| 1.7392| 0.0565| 1.6828| 1.6747| 0.0081| 1.6075 1.5941| 0.0134| 1.6317] 1.6815| -0.0497
2019-11 1.6415| 1.6090] 0.0325] 1.7940] 1.7639| 0.0301f 1.7979| 1.7627| 0.0351| 1.6213 1.6318| -0.0106] 1.5649] 1.6521| -0.0872
2019-12 1.6718| 1.5998| 0.0719| 1.7887| 1.7915| -0.0027| 1.8707| 1.7633| 0.1075| 1.6151 1.6675| -0.0524| 1.5798| 1.7041| -0.1243
2020-01 1.5780] 1.5874| -0.0094| 1.7460[ 1.7070[ 0.0390| 1.6425| 1.6801| -0.0376| 1.5995 1.5444| 0.0551| 1.5444| 1.5914| -0.0470
2020-02 1.6307| 1.5560| 0.0747] 1.7213| 1.7658| -0.0445| 1.6250| 1.6624| -0.0374| 1.6106 1.5718| 0.0388| 1.5819] 1.6135| -0.0316
2020-03 1.6102| 1.5605| 0.0497| 1.7083| 1.7043| 0.0040| 1.5793| 1.6532| -0.0739| 1.5591] 1.5632| -0.0040| 1.6089| 1.5847| 0.0242
2020-04 1.5361| 1.5347| 0.0014| 1.6764| 1.6042| 0.0722| 1.5833| 1.6236| -0.0403| 1.5347| 1.5083| 0.0264| 1.5083| 1.5681| -0.0597
2020-05 1.5175] 1.5605| -0.0430| 1.6478| 1.5511| 0.0968| 1.5860| 1.5941| -0.0081| 1.4610] 1.5296| -0.0685| 1.4987| 1.4758| 0.0228
2020-06 1.5194| 1.5736| -0.0542| 1.5653| 1.6458| -0.0806| 1.7306| 1.5736| 0.1569| 1.4861| 1.5236| -0.0375] 1.5486| 1.5333| 0.0153
2020-07 1.6559| 1.5981| 0.0578| 1.7769| 1.7446| 0.0323| 1.8427| 1.7446| 0.0981| 1.5793| 1.6478| -0.0685] 1.5914| 1.7110| -0.1196
2020-08 1.5591| 1.5874| -0.0282| 1.7339| 1.7003| 0.0336| 1.6532| 1.6331] 0.0202| 1.5806| 1.6008| -0.0202| 1.6384| 1.6438 -0.0054
2020-09 1.6847| 1.6056| 0.0792| 1.7333| 1.7292| 0.0042| 1.7028| 1.7667| -0.0639] 1.6361] 1.6208| 0.0153| 1.7042| 1.7389| -0.0347
2020-10 1.5981| 1.5645| 0.0336| 1.6909| 1.6250| 0.0659| 1.5390| 1.6237| -0.0847| 1.5712| 1.5551| 0.0161] 1.5954| 1.6263| -0.0309
2020-11 1.5458| 1.4917| 0.0542| 1.7958| 1.7167| 0.0792| 1.4708| 1.4458| 0.0250| 1.5583 1.6000] -0.0417| 1.4958| 1.6125| -0.1167
Sumos 36.9632| 36.2761| 0.6871| 39.9489| 39.6528| 0.2961(39.1728| 38.8716| 0.3012| 36.1903| 36.8616| -0.6713| 36.5913| 37.2043| -0.6130
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