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ANOTACIJA

Magistra darba ir veikta GARCH volatilitates modeléSana Cetram, péc tirgus
kapitalizacijas, liclakajam kriptovalitam: Bitcoin, Ethereum, Litecoin un Ripple. Darba
empiriskaja dala, tiek veikta kriptovalitu GARCH, TGARCH, EGARCH un PGARCH
model&Sana un prognoze€sana izmantojot normalo un stjiidenta t sadaltjumus, apliikojot laika
periodu no 07.08.2015 Iidz 27.03.2018. Labakais modelis tiek noteikts salidzinot tris modelu
informacijas krit€rijus un modelu prognozes novért€§jumus. Kaut ar1 stjuidenta t sadalijuma
izmantoSana uzlaboja modelu novert€jumu visam cetram kriptovalitam, tomer tas ne vienmer
uzlaboja modela prognozi. P&c iegiitajiem rezultatiem var secinat Ripple un Bitcoin EGARCH
modeli parspgj citu GARCH saimes modelu sniegumu attieciba uz modelu novértéjumu un
prognozes precizitati, savukart, Litecoin un Ethereum modelu rezultati liecina, ka izveletie
modeli nav pietickami stabili un noturigi, ka arT pamato nepiecieSamibu veikt talaku analizi, lai
atrastu atbilstosaku modeli So kriptovaliitu volatilitates modeléSanai.

Magistra darba ieklauti 46 vienadojumi, 21 tabula, 20 attgli, izmantoti 86 zinatniskas

literaturas avoti, 2 datubazes un 5 interneta avoti.

Atslégvardi: Kriptovaliita, Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple, Volatilitates
model&Sana un prognozésana, ARMA, GARCH, TGARCH, EGARCH, PGARCH.



ABSTRACT

The master thesis provides GARCH volatility modeling of four largest cryptocurrencies
in terms of market capitalization: Bitcoin, Ethereum, Litecoin and Ripple. In empirical part
GARCH, TGARCH, EGARCH and PGARCH modeling and forecasting of each
cryptocurrency is performed using normal and student t distributions, at time period from
07.08.2015t0 27.03.2018. The best model is determined by comparing three model information
criteria and forecast evaluation. Although the use of student t distribution improved the
evaluation of overall models for all four cryptocurrencies, it did not always improve the forecast
of models. Based on the results obtained, it can be concluded that Ripple and Bitcoin EGARCH
models outperform other models of the GARCH family with regard to model estimation and
prediction accuracy, while the results of the Litecoin and Ethereum models show that the
selected models are not stable enough and justify the need for further analysis, to find more
appropriate model for modeling volatility of these cryptocurrencies.

Master's thesis includes 46 equations, 21 tables, 20 pictures, and 86 scientific studies

and literature, 2 databases and 5 internet sources were used.

Keywords: cryptocurrencies, Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Ripple, Volatility modeling
and forecasting, ARMA, GARCH, TGARCH, EGARCH, PGARCH.
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IEVADS

P&dgjo gadu laika kriptovalitas ir kluvusas par globali izplatitu fenomenu, kas arvien
biezak un prominentak tiek apspriestas plaSsazinas lidzeklos, riska kapitala uznp€émumos, ka ari
starp dazadam finanSu un valstu institlicijam. Arvien vairak cilvéku iegadajas kriptovalitas,
uzskatot tas par vertigu investiciju iesp&ju. Kriptovaliitas tiek uzskatits par monumentalu
tehnologisko izravienu, kas nodro$inajis tirgu ar stabilu un uzticamu risinagjumu attieciba uz
digitalajam valGtam. Galvenie kriptovalitu raksturojoSie elementi finansu un ekonomikas
teorija ir relativi jauni: kriptovaltitam nav fiziska veidola, tas ir bezgaligi dalamas, darfjumi ir
anonimi un tos iesp&jams atri un globali apstradat, ka ar7 tas nav atkarigas no uzraugosajam
instittcijam un tiek veidotas, izmantojot vismodernakas matematikas un skait]oSanas metodes.
So iemeslu d&] finansu tirgus dalibnieki un sabiedriba kopuma pret kriptovaliitam aizvien
izturas ar aizdomam. AtSkiriba no tradicionalajam val@itam, kriptovaliitas vertiba nav atkariga
no kadas konkrétas valsts ekonomikas vai fiziski taustama aktiva, ka, piem&ram, tas bija zelta-
dolara paritates gadijuma. Ta vieta vertibas koncepcija ir saistita ar algoritma dro§ibu un
darfjumu izsekojamibu, kas sniedz daudzas priekSrocibas salidzinajuma ar tradicionalajam
maksajumu metodém, tostarp zemakas darfjumu izmaksas un augstaku likviditati. ASV
federalo rezervju valdes priekSseédétajs ir mudingjis centralo banku darbiniekus visa pasaulé
izp€tit inovacijas finansu nozarg, tostarp Ipasu uzmanibu pieveérsot kriptovaltitu, blokk&zu un
virsgramatu tehnologiju izpétei un adaptéSanas iesp&jam finansu joma. (Chan, u.c., 2017)

Darba autore uzskata, ka kriptovaliitu atrasanas finanSu tirgu uzmanibas centra ir loti
pamatota. Nemot veéra, ka Sobrid kriptovalitas galvenokart tiek izmantotas ka investiciju riks,
to tirgus ir arkartigi spekulativs, kas rezult&jas lielas cenu svarstibas. Viens no aspektiem, kas
raksturigs visam kriptovaliitam, ir augsta volatilitate. Kriptovaliitu volatilitatei ir iz8kiroSa
nozime investiciju portfela parvaldiba, jo svarstigumu médz definét ka finansu aktivu kopg&jo
risku, ko méra ka ienesiguma dispersiju jeb standartnovirzi. Labaka izpratne par kriptovaliitu
cenam un to volatilitati varétu palidzet novertet ne tikai investiciju risku, bet ar1 veicinat dazadu
noteikumu un likumu izstradi institucionala limeni, kas regulétu un atvieglotu kriptovaltitu
lietoSanu dazadas pasaules valstis.

Lai gan pieejama literatiira par kriptovaliitu volatilitates pétjjumiem ir ierobezota,
empirisko pétijumu skaits péd&jos gados ir ievérojami pieaudzis. Nemot véra pieaugoso
interesi, darba autore uzskata, ka Sobrid ir nepiecieSams veikt lielako kriptovaltitu padzilinatu
izpeti un atrast vispiemérotako pap€mienu kriptovaliitu volatilitates modeléSanai un

prognozesanai.



Magistra darba meérkis ir izpétit kriptovaliitu volatilitates attistibu laika un noteikt, ar
kuru no apskatitajiem modeliem iesp&jams precizak nomodelét un prognozet kriptovaliitu
volatilitates izmainas. M&rka sasniegSanai ir izvirziti $adi darba uzdevumi:

1. Atlasit un iepazities ar teorétisko informaciju no zinatniskas literattiras avotiem par
volatilitates batibu, ka arT tas modeléSanai un prognozésanai izmantotajiem
ekonometriskajiem GARCH saimes modeliem un to specifikacijam;

2. lepazit un izpétit kriptovaliitu biitibu, to lomu finansu tirgii un volatilitati, apkopojot
dazadu autoru viedoklus;

3. Raksturot galvenas kriptovalitas, ka ari kop€jo kriptovaliitu tirgu un ta tendences;

4. Apkopot un izvertet analizei nepieciesamos datus, ka art veikt datu sagatavosanu un
apstradi;

5. Veikt un novertét izveleéto kriptovaliitu volatilitates modeléSanu, izmantojot
GARCH saimes modelus, ka arT izveértét So modelu prognozeéSanas spéjas;

6. Pamatojoties uz iegiitajiem rezultatiem, izdarit secinajumus par GARCH saimes
modeliem, kas vislabak sp&j model&t kriptovaliitu volatilitati.

Lai sasniegtu magistra darba mérki un Tstenotu izvirzitos uzdevumus, darba tika
izmantotas dazadas kvalitativas un kvantitativas pétijuma metodes, tai skaita,
visparteorétiskas, statistiskas un ekonometriskas analizes metodes. Teoretiskaja dala tika
izmantota aprakstosa un salidzino$a metode, analiz&jot arzemju autoru zinatniskos rakstus un
pétijumus. Empiriska pétijuma izstrade tika pielietotas dazadas statistiskas un ekonometriskas
metodes, lai veiktu nepiecieSamos aprékinus un ekonometrisko modeléSanu. Darba izstradé
galvenokart tika izmantota arzemju zinatniska literatiira, zinatniskie raksti un pétfjumi, ka ar1
interneta resursi un datubazes. Datu apstrade un analize tika veikta ar EViews 9 un Microsoft
Excel datu apstrades programmam.

Magistra darbs ir strukturéts cetras nodalas. Pirmaja nodala sniegts teorétiskais
pamatojums darba apskatitajam témam. Pirmaja apakSnodala darba autore apraksta volatilitates
bitibu un nozimi finansu tirgt, ka ar1 raksturo nozimigakos finansu datu volatilitates efektus.
Otraja apaksnodala tiek raksturoti volatilitates modeléSana izmantotie modeli un to
specifikacija, ka art aprakstiti attiecigo modelu novérteéSanas kritériji. TreSaja apakSnodala
aprakstita kriptovaliitas biitiba, cenas veidoSanas mehanisms, loma ekonomika un investiciju
portfeli, ka arT apskatiti kriptovaliitas volatilitates aspekti. Otraja nodala darba autore raksturo
pétijuma analiz€ izmantotas kriptovaliitas, ka arT sniedz kop€jo kriptovaliitu tirgus raksturojumu
un tendences. TreSaja nodala tiek veikta empiriska izvéleto kriptovaliitu volatilitates
ekonometriska modeléSana, izmantojot teorijas dala aprakstitos GARCH saimes modelus.

Ceturtaja nodala tiek apkopti un paskaidroti pétijuma galvenie rezultati.



P&tijuma izmantota datu kopa iegita no https://www.cryptocompare.com datubazes.
Saja interneta vietné tiek apkopota informacija par kriptovaliitu cenam no 65 pasaulg
galvenajam kriptotovaliitu mainas birzam, ar mérki nodrosSinat cenas informacijas precizitati.
Analizé izmantotas laika rindas ir kriptovaliitu slégSanas cenas dati ASV dolaros dienu
griezuma. Pétijuma periods ir no 2015. gada 7. augusta [idz 2018. gada 27. martam. P&tijjuma
periods visam kriptovaliitam ir vienads, un ta sakuma datums ir jaunakas kriptovaliitas

Etheruem izlaiSanas datums.



1. KRIPTOVALUTAS VOLATILITATES TEORETISKIE ASPEKTI

1.1. Volatilitate finansu tirga

Finan$u pétijumu joma lielu p&tnieku interesi ir piesaistijusi finanSu datu laika sé€riju
izpéte un analize. Tehnologiju attistiba ir sekmgjusi finans$u tirgus paplasinasanos: ir
palielinajusies informacijas pieejamiba, dienas laika veikto darfjumu skaits un ir iesp&jams
veikt aktivu cenu kontroli reala laika. Literattura klasificé finanSu laikrindu uzvedibu ka
nestacionaru. Nestacionara pazime liecina, ka finansu laikrindu sadalijums laika gaita mainas.
Saskana ar (Cao, u.c., 2003) un (Abu-Mostafa, u.c., 1996) finansu dati ir loti dinamiski, izcelas
ar lielam svarstibam un to sadalijums laika gaita nepaklaujas acimredzamam un pastavigam
modelim. Citiem vardiem sakot, finan$u datiem m&dz noveérot augstu volatilitati.

Augsta volatilitate nozimé to, ka veértiba ir izkliedéta plasa vértibu diapazona, kas Tsa
laika perioda ievérojami mainas. Neliela volatilitate nozime, ka vértiba laika gaita butiski
nemainas. (INVESTOPEDIA) Finan$u joma volatilitate (apzimé&ta ar simbolu o) ir aktiva cenas
variacijas pakape laika gaita, ta tick mérita ar logaritméta ienesiguma standartnovirzi. Pastav
faktiska un sagaidama volatilitate, kuras sikak var izdalit pasreiz€ja, vesturiskaja un nakotnes

volatilitaté. (PediaPress, 2009) Volatilitates iedalijums att€lots tabula 1.1.

1.1 tabula

Volatilitates veidi
FAKTISKA VOLATILITATE SAGAIDAMA VOLATILITATE
Faktiska finan$u instrumenta volatilitate Pasreizeja sagaidama volatilitate
parada svarstigumu noteikta laika perioda (piem., norada uz paredzamo svarstigumu, kas
30 vai 90 dienas), pamatojoties uz vesturiskam noverojams finansu instrumenta
cenam, kur p&dgjais noverojums ir pasreizgja cena. pasreiz€jam cenam
Faktiska vesturiska volatilitate Vesturiska sagaidama volatilitate
parada finansu instrumenta svarstigumu noteikta norada uz paredzamo svarstigumu, kas
laika posma, bet ta p&€dgjais noverojums ir cena noverojams finansu instrumenta
kada pagatnes datuma. veésturiskajam cenam.
Faktiska nakotnes volatilitate Nakotnes sagaidama volatilitate
parada finan$u instrumenta svarstigumu noteikta norada uz paredzamo svarstigumu, kas
laika perioda, sakoties pasreizgja datuma un noverojams finansu instrumenta nakotnes
beidzoties kada no nakotnes datumiem. cenam.

Avots: autores veidota tabula, (PediaPress, 2009)

Volatilitate ir svariga jebkura finanSu aktiva sastavdala, ta nosaka aktiva veértibas
izmaigu lielumu un attélo risku, kadam paklauts investors, iegadajoties konkréto aktivu. ST
iemesla dg] ir svarigi, lai ikviens kriptovaliitu investors izvértétu potencialos draudus, kas rodas
digitalo valatu volatilitates del.

Analizgjot laika rindas, datus var iedalit atkariba no novérojumu biezuma: (1) ikménesa,

ikgadgjie vai ceturkSnu dati parasti tiek klasificéti ka zema bieZuma dati (low frequency data).
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Tie sniedz plasaku makroekonomisko mainigo lielumu analizi, resursu sadales analizi un
ieguldijumu novértésanu (Easley, u.c., 2012); (2) Datus, kas attéloti miniit€s vai sekundgs,
parasti klasificé ka augsta biezuma datus (high frequency data). Tos spécigi ietekmé neseni
notikumi vai tirgus informacijas pieejamiba. (Reboredo, u.c., 2012) Augsta biezuma datu
analize pédgja laika ir 1pasi piesaistijusi daudzu pétnieku un finansistu uzmanibu. Pasaulé
strauji augosa finansu darTjumu pliisma padara augsta biezuma finansu datu analizi par aktualu
paradigmu miusdienas. (Val, u.c., 2015)

Tradicionali tiek pienemts, ka tirgus ienesigums atbilst normalam sadalijumam, tomér,
analiz&jot finansu ienesigumu, var redzét, ka sadalijums bieZi vien nav normali sadaliti un ir
noveérojamas dazadas datu nobides. Izmantojot ARMA modelu reprezentaciju, GARCH modeli
ir spgjigi izskaidrot vairakas $ada tipa finanSu datu ipatnibas (Mandelbrot, 1963) un
(Mandelbrot, u.c., 1967) p&tijumi bija pirmie, kas paradija, ka finanSu tirgus ienesiguma laika
rindam nav raksturigs Gausa jeb Normalais sadalijums, bet novérojams resnakas sadalijuma
astes. Resnas astes (Fat tails) sadalijums ir datu zvanveida formas sadalijums, kas att€lo datu
izkliedi ap vidgjo vertibu, kam salidzinajuma ar normalsadalijumu mé&dz but Sauraka un
smailaka datu izkliede ap centralo punktu, ka arT smagakas astes. (Clark, 1973) apgalvo, ka,
lognormaliz&tais (lognormal-normal) sadalijums vislabak atbilst finansu datiem. Vin$ pamato
savu apgalvojumu ar dazadu cenu sériju attistibu dazadas dienas atSkirigas informacijas dél.
Dienas, kad informacija nav pieejama, tirdznieciba var pal€ninaties, bet ja tirgii paradas jauna
informacija, cenu process attistas daudz atrak.

Ir atrasti empiriski pieradijumi, ka starp pasreiz&jo ienesigumu un nakotnes volatilitati
pastav negativas attiecibas jeb akciju cenu izmainas un volatilitate ir apgriezti saistitas.
Raksturigi, ka aktivu cenu pieaugums ir saistits ar samazinatu volatilitati un otradi. Sadu
situaciju finansu tirgl déve par sviras efektu: ja aktiva cena strauji krit, ir sagaididama daudz

lielaka volatilitate, neka péc straujas aktiva cenas pieauguma. P&c bitibas, §1 sviras efekta

(Chen, u.c., 2004)

FinanSu datos biezi vien ir novérojama arl Volatilitates klasteru veidoS$anas.
Volatilitates klasteréSanas ir tendence, kad ilgstosi saglabajas vienveidigi cenas parmainu
apjomi, kas rodas lielam finan$u aktivu cenu svarstibas apvienojoties kopa. Pirmais $o efektu
dokumentgjis (Mandelbrot, 1963), atzimgjot, ka volatilitates klasteréSanas attiecinama Uz
noverojumu, ka p&c lielam izmainam medz sekot lielas izmainas, un p&c nelielam izmainam
seko nelielas izmainas. Prakse §1 paradiba tiek novérota, ja pastav ilgstoSs augstas Vvolatilitates
periods, péc ka, mainoties finanSu aktiva uzvedibai, seko ,,mieriguma” periods (zems

svarstigums).



1.2. FinanSu datu volatilitates modeléSana

Visvienkarsakais veids, ka novertét aktiva volatilitati, ir izvelties piemé&rotu
ekonometrisko metodi, kas péc iesp&jas precizak attélo svarstiguma procesu. Tradicionalie
modeli (standarta novirze, mainiga vid€ja novirze, u.c.) uzskata aktiva atdeves sadalijumu par
stabilu, kas nozimg, ka ekonomikas agenti savas ceribas laika gaita formulé vienadi. Sads
apgalvojums ir talu no realitates, jo finanSu laika rindas médz but arkartigi nestabilas nemiera
periodos (negativas parmainas, krize, politiska spriedze, peksni ekonomikas satricinajumi u.c.),
un to ienesiguma dispersija var but loti svarstiga. (Bouoiyour, u.c., 2015) Ekonomikas
dalibnieku ceribas un reakcija finansu tirgos veidojas, nemot véra ekonomisko situaciju, tirgu
ietémejosus notikumus un piepémumus. Tade] aktivu cena ir loti jitiga pret jaunam zinam un
informaciju. (Andersen, u.c., 1998) Tapat ari janem véra, ka finansu tirgus datiem laika gaita ir
raksturiga "volatilitates Klasteru” veidoSanas —novérojami augsta un zema svarstiguma periodi.

Finansu datu modelos biezi novérojams, ka kltdu dispersija nav konstanta — datos
noverojama heteroskedasticitate. Akad@miskaja pasaulé atzits finanSu datu volatilitates
novertésanas riks, kas cinas ar heteroskedasticitates problemu, ir GARCH (General
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelis (Bollerslev, 1986), kas ir ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modela (Engel, u.c., 1986) visparinata forma.
Galvena GARCH modela prieksrociba, izmantojot iepriekséjo kladu aprékinus, ir iesp&ja
aprakstit nosacitas dispersijas volatilitati, nemot véra laika rindas pasibas. GARCH tipa modeli
ietver parejas un pastaviguma komponentes, volatilitates grupésanu (ARCH un GARCH efekta
summu), reakciju uz satricinajumiem, strukturalajiem parravumiem un sviras efektu. Pirmo
svarigo mode]u kopumu, ko izmanto volatilitates klasteru model&sanai, ieviesa Roberts Engles
1892. gada, sakotn&jais modelis tika papildinats, pienemot, ka nosacita dispersija ssko ARMA
procesam. Tas lauj att€lot autoregresivo nosacitas dispersijas procesu. (Bouoiyour, u.c., 2015)
Sis modelis plasi p&tits un izmantots finan$u analitiku starpa, pieméram, (Hansen, u.c., 2004)
salidzinaja 330 ARCH tipa modelus attieciba uz to sp&u aprakstit nosacito dispersiju,
izmantojot Diebold-Mariano (Diebold, u.c., 1995) prognozes precizitates parbaudi un
konstat&ja, ka analizgjot valiitas mainas kursu GARCH (1,1) labakus rezultatus par citiem,
sarezgitakiem modeliem, tomér nespgja tik precizi uztvert sviras efektu akciju tirgu analizg.

Pedgja laika aizvien vairak tiek apspriesti ar1 citi volatilitates prognozeésanas panémieni,
viens no tiem ir Atbalsta Vektora Regresijas (SVR) metode. SVR ir stingra un konsekventa
metode, kas nem véra finanSu datu nelinearitati un dinamisko raksturu. (Gavrishchaka, u.c.,
2003), (Gavrishchaka, u.c., 2006) un (Chen, u.c., 2009) savos darbos jau ir sniegusi empiriskus

pieradijumus SVR metodes efektivitate attieciba uz finanSu datu svarstiguma prognozesanu un



simuléSanu. Ari (Peng, u.c., 2017), kas par sava pétijuma objektu izmanto tiesi kriptovalitas,
demonstré SVR metodes parakumu par tradicionalo GARCH modeli attieciba uz kriptovaliitu

volatilitates novert€§jumu un prognozes precizitati.

1.2.1. ARMA modelis

Ka jau ieprieksgja nodala tika minéts, GARCH modela izveide biezi vien tiek balstita
uz ARMA modela pamata. ARCH modelis ir piemérots, ja kliidu novirze laika rinda seko AR
modelim, savukart, ja ta seko ARMA modelim, tad GARCH modelis biis daudz piemérotaks.
(Bollerslev, 1986) Tadg] pirms GARCH modela lietderigi ir iepazit ARMA modeli. Vispar&jais
autoregresivais slidosa vidéja modelis, jeb ARMA (q,p) modelis sastav no AR (q) un MA (p)
modelu kombinacijas, p un q $aja modeli apzime procesa kartu.

Q-tas kartas autoregresivo AR (q) modeli var definét $adi:

Ye=cCHaye s+ +agyeqgtu jeb y.=c+Xl ay; +u (1.1)

kur:

¢ — konstante;

a — koeficienti; [, a;| < 1

u; — balta troksna process;

Q-tas kartas slidosa vidéja MA (p) modeli var definét sadi:
P

Ye=Cc+muq +-+muu, +u,  jeb y.=c+ Z miju_; +u, (1.2)
j=1

kur:
¢ — konstante;
m — koeficienti;

u; — balta troksna process;

Savukart, abu modelu kombinaciju — ARMA (q,p) defing sadi:
Ve =C + aA1Ye-1 + -+ aqyt_q + Us + miue_q + -+ mput_p

jeb (1.3.)

q P
Ye = C"‘Zai}’t—i +ijut—j +u,
i=1 =

kur:
¢ — konstante;
a, m — koeficienti; |7_, a;| < 1

u; —kladas; E(u;) =0
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Lai ARMA metode biitu efektiva, ta japiemeéro stacionaram laika rindam. Tiek uzskatits,
ka ARMA (q,p) modelis ir stacionars, ja AR un MA, abas procesa dalas ir stacionaras. Ta ka
MA process vienmer ir apmierinats ar So nosacijumu, tad ARMA modeli stacionaritate tiek
sasniegta, ja koeficienta a absoliita summa ir mazaka par viens. Burts ,,I” ARIMA modeli
apzimé diferenciacijas pakapi, ar kadu procesa ir iegtitu datu stacionaritate. (Luthekepohl, u.c.,
2004) Ja sakotngjie dati ir stacionari, tad tie paklaujas ARMA (q,p) procesam, bet ja dati
diferencéti ar pirmo kartu, tad tie paklaujas ARIMA (q, 1, p) procesam.

1.2.2. ARCH modelis

R. F. Engle saprata, ka laika rindas ar lieliem novirzes punktiem un volatilitates
KlasteréSanos arT nosacijuma otrajiem momentiem var bt svariga struktiira. Tapec vins ieviesa
autoregresivo nosacitas heteroskedasticitates (ARCH) modeli. Ekonometrija ARCH modelis ir
laika rindu datu statistiskais modelis, kas apraksta esoso kltdu dispersiju vai jauno dispersiju
ka funkciju no ieprieksgjo periodu kliudu faktiskajiem lielumiem. (Engle, 1982) ARCH modela
koncepcija paredz, ka volatilitates novertéjums biis precizaks, ja tiks nemti véra ieprieksgjo
periodu dati. Tas nozimg, ka §1 perioda svarstigums ir atkarigs no informacijas ieprieks¢ja
perioda. ARCH tests ir pirmais solis, lai izprastu GARCH modela procesu. Gan ARCH, gan
GARCH modeli sastav no tris vienadojumiem: nosacita Vidéja vienadojums (1.4.), kladu
vienadojums (1.5.) un nosacitas dispersijas vienadojums(1.6.). Abi vienadojumi ir janoverte

vienlaicigi, jo dispersija ir funkcija no vidéja. ARCH (q) modeli var definét sadi:

Tt =pu+u (1.4)
ut = O-tgt; €t~ i.1i. d N(O,l) (1.5.)
he = ag + aquf_y + -+ ayui, jeb  h=ay+ Z?zl a;uf_; (1.6.)

kur:

T; — ienesigums;

1 — ienesiguma vidgja vertiba,

a, — konstante; oy > 0

a; — koeficienti; 1 > a; > 0, lai nodro§inatu stacionaritati un pozitivi dispersiju; i > 1
q — autoregresivo novélojumu skaits, (ARCH process);

u; — kludas;

& — balta troksna process;

o¢ — kludu standartnovirze;

h; — nosacita dispersija.

ARCH modela empiriskaja pielietojuma biezi tiek prasita relativi ilga laika nobide

nosacitas dispersijas vienadojuma, un, lai izvairitos no problémam ar negativas dispersijas
11



parametriem, parasti tick uzlikta fikséta lagu struktara. (Engel, u.c., 1986) Tika novérots, ka
ARCH modelim parasti ir vajadzigs liels skaits lagu, lai varétu precizi raksturot modeli, ko var
uzskatit par galveno $a modela vajo posmu. Tapéc (Bollerslev, 1986) un (Taylor, 1986)

ierosinaja modeli paplasinat.
1.2.3. GARCH modelis

Lai uzlabotu ARCH modeli, (Bollerslev, 1986) izveidoja GARCH modeli, kas lautu
veidot elastigaku lagu struktiiru un nodroSinatu ilgaku atminu. Atskiriba no ARCH procesa,
kura nosacita dispersija ir lineara funkcija no ieprieksgjam dispersijam, GARCH modeli tiek
icklautas arT nov€lotas nosacitas dispersijas. GARCH modelus izmanto ne tikai vésturiska
svarstiguma procesa modeleSanai, bet ar1 multi-periodu svarstiguma prognozesanai.
(Bollerslev, 1986) apgalvo, ka pat vienkar§s GARCH modelis sniedz nedaudz atbilstosakus un
ticamakus rezultatus neka ARCH modelis ar lielu lagu skaitu. Galvenokart GARCH modeli tiek
izmantoti, lai analiz€tu un prognozetu akciju pelnu, procentu likmju un valiitas mainas kursu.
(Bollerlsev, u.c., 1992) Nosacita vidéja vienadojums un klidu vienadojums GARCH modeli
paliek tads pats ka ieprieks apskatitaja ARCH modeli, attiecigi, formulas (1.4.) un (1.5.), tacu
nosacitas dispersijas vienadojums(1.7.) atskiras. Lidz ar to, GARCH (q,p) modeli var definét
sadi:

hy = ag + quf_y + -+ aqui_g + Prhe_q + -+ Bphey
jeb (1.7.)

q p
he = ag + Z au;_; + Zﬁj he—j
i=1 =

Kur:

ay — konstante; oy > 0

a;, §;— koeficienti; 2?:1 a; + Z7=1 B; < 1 ir stacionaritates nosacijums; a; > 0; ; > 0

q — autoregresivo novélojumu skaits, (ARCH process);

p — slidosa vidg€ja novelojumu skaits (GARCH process);

u; — kludas;

h; —nosacita dispersija.

Svarigi atzimé, ka GARCH process p=0 gadijuma kltst par ARCH procesu. Galvena
GARCH modela atskiriba slépjas a.un B summa. Tas dod noturibas parametru, kas parada, cik
strauji lielas svarstibas paziid péc Soka. Literatira GARCH modeli parasti tiek izmantoti tadu
finansu laika s€riju modelésana, kuras pastav laika mainiga volatilitate un volatilitates

Klasterésanas, t.i., svarstibu periodi, kas mijas ar relativa mieriguma periodiem. (Brooks, 2014)
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1.2.4. TGARCH modelis

Abi standarta modeli piepem, ka pozitiviem un negativiem jaunumiem ir vienada
ietekme uz nosacito dispersiju ht. Tomér empiriska literatiira, kas analiz€ aktivu ienesigumu,
norada, ka negativas zinas turpmako volatilitati ietekmé& vairak neka pozitivas zinas.
(Luthekepohl, u.c., 2004) Sada sviras efekta esamiba apstiprina nepiecie$amibu uzlabot eso3os
modelus. Lai apstiprinatu sviras efekta esamibu, (Zakoian, 1994) ieviesa Slieksna (Trashold)
GARCH modeli jeb TGARCH modeli. Nosacitais vidgjais vienadojums (1.4) un kladu
vienadojums (1.5.) TGARCH modelt paliek tads pats ka iepriek§ apskatitaja ARCH modeli,
tacu nosacitas dispersijas vienadojums(1.8.) atSkiras. TGARCH process ir definéts sadi:

he = @o + aquf_y + -+ apuf_g + Brhe_y + -+ Byl + Vil quf_ g + Vil kUi
jeb (1.8.)

q 14 r
hy = ag + Z aui_; + Z Bjhi—; + Z Vi le— Uiy
i=1 ]=1 k=1

Kur:

a, — konstante; oy > 0

a;, Bj, vi— koeficienti;

I, — indikatora funkcija; I; = 1;u, < 0 ja zinas ir labas (modeli ir sviras efekts) un I, =
O;u, =0 It ja zipas ir sliktas (modeli nav sviras efekts), tad TGARCH process klust par
GARCH procesu

u; — kludas;

h; — nosacita dispersija

Galvena TGARCH modela atskiriba slépjas o un y summa. Labajam zinam u,_; > 0
un sliktajam zinam u,_; < 0 ir atSkiriga ietekme uz nosacito dispersiju, t.i., labas zinas ietekmé
a;, savukart sliktas zinas ietekme a; + y;. Ja y; > 0, sliktas zinas palielina volatilitati un pastav

i-ta kartiba ir sviras efekts. Ja y; # 0, zinu ietekme ir asimetriska. (Foscolo, 2012)

1.2.5. EGARCH modelis

Nakama $aja darba apskatita GARCH modela modifikacija ir Eksponencialais GARCH,
jeb EGARCH, ko raksturo (Nelson, 1991). EGARCH modelis pielauj, ka volatilitates reakcija
uz pozitiviem un negativiem satricinajumiem var atskirties. Salidzinot atsevisSku atlikumu ar ta
vidgjo vertibu, tiek iegiita norade par Soka pozitivo vai negativo zimi. Tadg€jadi, péc negativa
Soka svarstibas var bit lielakas neka péc pozitiva Soka. Sadu datu uzvedibu médz novérot
finansu tirgos. EGARCH modelis ir modela logaritmiska transformacija, un no ta izrietoSie
modela parametri piespiedu karta biis pozitivi, jo logaritms ir aprékinats no pozitivas vertibas.
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(Sjo, 2011) EGARCH modelis ir nedaudz sarezgitaka GARCH modela modifikacija, to veido
nosacita vidgja vienadojums (1.4.), kludu vienadojums (1.9.) un nosacitas dispersijas
vienadojums (1.10.). EGARCH process ir definéts $adi:

Ut

ut = O-tgt; £t~ i.1. d N(O,l); gt == \/_h— (1.9.)
t

p A

log(hyy = ag + By log(h—y) + - + B, log(h,—p) + 6

Ve |ue—q] _E<|ut—1|>l+ | t—k| E<|ut—k|>l
Vhi-1 Vhe-1 \/ Vhe-k
jeb (1.10)
: S S ekl [ (]
log(h,) = log(h,_; 9, ——L + L, T E( t"‘)l
Og( t) a0+jZ:lﬁj Og( t j)+; ht_l- kzy [\/m \/E

Kur:
— konstante; ay > 0

B, Yx 0;— koeficienti;

E(leen]) = J%,ja £~ N(01)

— kludas;
— balta trokSnpa process;
— kludu standartnovirze;
h; — nosacita dispersija
Vienadojuma ir akcent€tas volatilitates asimetriskas atbildes reakcijas uz pagatnes
pozitivajiem un negativajiem satricindjumiem. Sviras efektu ir iespgjams aprékinat, ja
koeficients 8 < 0. EGARCH modele dispersijas logaritmu (log(h;)), kas nozime, ka sviras
efekts ir eksponencials, un galvena modela prieksrociba ir ta, ka neatkarigi no parametru zimes

nosacijuma dispersija (h;) saglabajas pozitiva. (FiSer, 2015)
1.2.6. PGARCH modelis

ARCH modela modifikacijas ir ievérojami papildinajusas sakotnéjo ARCH modeli,
lielaka dala popularako paplasinajumu ieviesti, lai vienlaicigi precizétu gan vidgjas vertibas,
gan dispersijas vienadojumus. Viens no paplasinajuma veidiem, kas pielauj sviras efektus, ir
speka (Power) GARCH modelis. PGARCH modelé volatlitates raditaju ka nosacijuma
standartnovirzi nevis nosacijuma dispersiju. So modeli apkopoja (Ding, u.c., 1993) Praktiski
visos empiriskajos p&tijumos zinots par parmé&rigu asimetrijas (skewness) un ekscesa (kurtois)

koeficientu esamibu finansu laika rindas. Tados gadijumos biezi izmantota Gausa jeb normala
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sadalfjuma sist€éma var zaudét savu efektivitati attieciba uz datu aprakstiSanas sp&ju, un citas
speka (power) datu parveides formas var bt piemérotakas. (Ané, 2006) PGARCH modeli var
defin&t sadi:

Uta = ag + ar(|ueq| — V1ut—1)8 + ot a(Juey| - Viut—i)6 + ﬁlata—l + ot ,8]-0,_53_]-

jeb (1.11)
q p

of = ag+ Z ; (Jue—i| — yite—;)® +2,3j0t6—j
i=1 =1

Kur:

a, — konstante; a, > 0

Bj, a;,vi—koeficienti; § > 0, |y;| < 1,jai =1,2,..,runy; =0,jai >runr <p

u; — kludas;

o¢ — kludu standartnovirze

PGARCH modeli tiek uztverts asimetrijas efekts, jay # 0. PGARCH modelis ir vienads
ar standarta GARCH modeli, kad 8 =2 un y; = 0 visiem i. (Wiphatthanananthakula, u.c., 2010)

1.2.7. Labako modelu noteikSanas kritériji

Atbilstosaka GARCH tipa modeli izv€las, pamatojoties uz informacijas krit€rijiem, kas
nosaka lidzsvaru starp modela piemérotibu un ekonomiju/taupibu. Modela piemérotiba ir
saistita ar novértéSanas kvalitati, kas tiek noteikta ar maksimalas varbitibas (maximum
likelihood, MLE) metodi, par vél precizaku tiek uzskatita log-varbiitibas (log-likelihood)
metode. Savukart modela ekonomija jeb taupiba ir saistita ar noverté$ana izmantoto parametru
skaitu. (Franses, u.c., 2000) Pastav dazadi kritériji, ka novértét un salidzinat dazadus modelus.
Tiek vertéts, cik precizi model&ta volatilitate sakrit ar realo volatilitati. Par labaku tiek atzits tas
modelis, kuram $ie informacijas kriteriji ir viszemakie. Ta ka pasreizgja empiriskaja literatiira
nedominé viena konkréta metode, precizakai volatilitates modela atbilstibas noteikSanai var
izmantot vairakus kritérijus, kas spgj attélot fokusa mainigo uzvedibu. (Bouoiyour, u.c., 2015)
Saja darba tiks sikak paskaidroti trTs popularakie standartkritériji — Akaike informacijas kritérijs
(AIC), Svarca—Beijesa informacijas kritérijs (SBIC) un Hanana—Kvinna informacijas kritérijs
(HQIC).

Vispopularakais ir Akaike informacijas kritérijs (AIC). AIC ir biezi izmantotS un
ieveérojams pazistamu modelu izvéles kriterijs faktiskos datu analizé€ dazadas jomas. AIC
novertgjums tiek sadalits divas grupas, atspogulojot kompromisu starp log- maksimalo
varbiitibu t.i. —2log(6?) (neatbilstibas komponente) un k (soda komponente), kas palielinas ar

parametru skaitu un tiek izmantota, lai novérstu parveértésanu (overfitting).
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Akaike informacijas kritériju (AlIC), kas piemérots ARCH tipa kladu modelésanai, var
definét Sadi:

AIC = —2log(6?) + 2(k) — 1 — log(2m) (1.12))

Kur:

62— aprekinata modela kltidu dispersija;

k —modela brivo parametru skaits.

Tomér dazi empiriskie pétijumi parada, ka AIC nav konsekventas, un tadé] apjomigos
modelos tas var sniegt neprecizu modela novértéjumu ar augstu varbutibu. (Javed, u.c., 2013)
Pieméram, (Shibata, 1976) demonstréja empirisku liecibu, ka AIC ir tendence izvél&ties
modelus, kas ir parvertéti. Lai noveérstu So konsekvences trikumu, ir izstradatas dazadas
kritériju modifikacijas — Svarca—Beijesa informacijas kriterijs (SBIC) ir viena tam. Svarca—
Beijesa informacijas kriteriju (SBIC), kas piemérots ARCH tipa klidu model&Sanai, var definét
sadi:

SBIC = —2log(6?) + (k) x log(n) — 1 —log(2m) (1.13)

Kur:

62— aprekinata modela kliidu dispersija;

k — modela brivo parametru skaits;

n — noveérojumu skaits.

SBIC tiek izmantots modeliem, kurus aprékina, izmantojot maksimalas ticamibas
metodi, un kritérijs tiek iegiits ar nosacijumu, ka izlases lielums n ir pietieckami liels. Dazi
pétnieki ir sp&jusi pieradit parliecinoSus argumentus par labu AIC salidzinajuma ar SBIC.
(Burnham, u.c., 2004) Lidz ar to, nevar apgalvot, ka kads no Siem raditajiem biitu viennozimigi
paraks par otru.

Hanana—Kvinna informacijas kritérijs (HQIC) ir alternativa AIC un SIC kritérijiem.
HQIC pamatojams ar iteréta logaritma likumu autoregresijas kartibai, kur soda funkcija
samazinas péc iesp&jas atrak, lai, piecaugot izlases lielumam, nodrosinatu stingru konsistentu
novertgjumu. (Javed, u.c., 2013)

Hanana—Kvinna informacijas krité€riju (HQIC), kas piemérots ARCH tipa klidu
modeléSanai, var definét $adi:

HQIC = —2log(6?) + 2(k) x log(log(n)) — 1 — log(2m) (1.14))

Kur:

62— aprekinata modela kliidu dispersija;

k — modela brivo parametru skaits;

n —novérojumu skaits.
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Kad noteikts labakais GARCH tipa modelis, kam ir viszemakie AIC, SIC un HQIC, ar
ieglitu vid€jas vertibas un dispersijas vienadojumu palidzibu iesp&ams veikt volatilitates
prognozésanu. Lai noteiktu labako modeli, kas sniegs visprecizako prognozi, modelus
iesp&jams savstarp€ji salidzinat, izmantojot dazadus parametrus. Vid€ja absoliita klida (MAE)
un saknes vidéja kvadrata klada (RMSE) ir divi visbiezak lietotic parametri, ko izmanto
nepartraukta mainiga lieluma precizitates noteikSanai. Salidzinasana tiek Istenota p&c tada pasa
principa ka tas tiek darits ar iepriek$ apskatitajiem informacijas krit€rijiem - jo mazaki ir Sie
raditaji, jo precizaku prognozi sp&j sniegt modelis.

Vidéja absoliita kluda (MAE) sniedz informaciju par prognozes sagaidamo kladu
vidgjo lielumu, bet, to interpretéjot, jaievéro piesardziba, jo pozitivas un negativas kludas
izlidzinas. MAE tiek aprékinata péc $adas formulas:

MAE = W (1.15)

Kur:

|s; — §¢| - absoliita kluda;

N — nov@rojumu skaits.

Vidéja kvadratiska kluda (RMSE) tiek lietota, lai noteiktu atskiribas starp faktiski
novérotajam vertibam un tam, ko paredz modelis. RMSE ir precizitates raditajs, lai salidzinatu
dazadu modelu prognozésanas kliidas konkrétiem datiem, nevis datu kopam, jo tas ir atkarigs
no méroga, lidz ar to RMSE ir jutigs pret retam kladam. (Hyndman, u.c., 2006) RMSE tiek

aprékinata péc sadas formulas:
N _a
RMSE = /&(ST”QZ (1.16)

|s; — §¢| - absoliita kluda;

Kur:

N — noverojumu skaits

17



1.3. Kriptovaliitas biittba un loma finansu tirga

Jaunas tehnologijas, kuras tiek izmantota $ifréSana un kriptografija, veicina parmainas
pasaules ekonomika, tostarp veida, ka notiek apmaina starp precém, pakalpojumiem un finansu
akttviem. Svarigu lomu §1 procesa attistiba ienem virtualo valiitu raSanas. Virtualas valiitas ir
privata sektora sistémas, kas daudzos gadijumos atvieglo P2P (peer-to-peer) apmainu, apejot
tradicionalo sistému. Sis segments un ar to saistitas tehnologijas strauji attistas, ta¢u to nakotni
Sobrid ir griti prognozet. (IMF Staff Team, 2016) Viens no virtualo valitu paveidiem ir
kriptovaltta. Ta ir digitala valiita, kuru atSkiriba no citam valiitam nekontrol€ centralizétas
ekonomiskas sist€tmas un bankas. Lielaka dala kriptovaliitu ir anonimas, tas nozimeé, ka tas
neidentific€, kas ir darfjuma veicgjs, vienlaikus padarot darfjjuma datus publiski pieejamus.
Atrums, ar kadu jaunas valiitas tiek izveidotas, ir noteikts un skaidri redzams at$kiriba no
centraliz&tajam sistémam, kuras valdibas vai bankas var emitét jaunu valiitu, kad uzskata to par
nepiecieSamu. Tas padara kriptovaliitas aizsargatas no politiskas ietekmes. Lielaka dala
kriptovaliitu ir izstradatas ta, lai jaunu vienibu razosana pakapeniski samazinatos, tiecoties uz
maksimalo summu, kas pastav, lai noverstu augstu inflaciju.

Kriptovaliitu ekosistémas pamata ir ‘’kriptovaliitas racgji’’, kam ir izSkiro$a loma gan
jaunu kriptovaliitu izveide, gan kriptovalttas blokkédes darfjumu parbaudé. Process, kura tiek
izmantota specializéta datortehnika, lai atrisinatu sarezgitas matematiskas problémas, tiek
saukts par “’rakSanu’’, bet visi, kas piedalas $aja rakSanas procesa, tiek déveti par kripotovaliitu
racgjiem, kas veido racgju kopienu. Racgji, izmantojot skaitlosanas jaudu, parbauda darfjumus,
preti par to sanemot atlidzibu — noteiktu skaitu kriptovaltitu. Tada veida sist€émai tiek pievienoti
jauni valiitas aktivi. Maksajumu apjoms, ka arT dazadi citi parametri, pieméram, skaitloSanas
gritibas pakape un pat kopgjais kriptovaliitu daudzums, ir eksogéni mainigie. (Easley, u.c.,
2017) Visi darfjumi tiek parbauditi ar kriptografijas palidzibu un registréti publiskaja
virsgramata. Savukart, virsgramata tiek uzturéta ar kriptovallitu rac€ju kopienas starpniecibu.
(Paelstrand, u.c., 2015) Lai labak izprastu kriptovaliitu butibu un nozimi ekonomika, bitu
lietderigi apskatit pirmo decentralizéto kriptovalttu — Bitcoin.

2008. gada Satoshi Nakamoto, kada anonima persona vai grup&ums, iepazistinaja
pasauli ar Bitcoin — jaunu un vienkarsu veidu, ka veikt darjjumus interneta, kas darbojas atri,
globali un neatkarigi no uzraugoSajam institicijam. (Nakamoto, 2008) Kaut ar Bitcoin nav
pirma digitala valita, salidzinot ar saviem priekSte¢iem, Bitcoin tiek uzskatits par strauju
tehnologisko izravienu, jo tas spgj atrisinat tadas kriptografiskas problémas ka Uzticama tresa
puse (TTP) (Trusted third party) (Andrychowicz, u.c., 2014) un Divkar$a-izmantosana
(Double-spending) (Rosenfeld, 2014). Tadgjadi, Bitcoin atrisinajis iepriek§ neveiksmigos
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méginajumus nodro§inat tirgu ar stabilu un uzticamu risinagjumu attieciba uz digitalajam
valiitam. Bitcoin tika radits ar noliiku kalpot ka apmainas lidzeklis, tomer ta ipasSibas lauj tam
kalpot arT ka investiciju rikam. Viena no raksturigakajam Bitcoin Tpasibam, kas to atSkir no
citiem aktiviem, ir Tpasi augsta volatilitate. Ekonomistu un pétnieku vidi biezi tiek pieminéts,
ka spekulacijas ar Bitcoin ir galvenais faktors, kas veicina cenas nestabilitati. ArT informacijas
un darfjumu drosiba joprojam tiek apspriesta ka satraucosa teéma. (Yermack, 2013) sava darba
norada uz Bitcoin spekulativo potencialu un kritizé Bitcoin ka valiitu un riska ierobezoSanas
lidzekli. Autors uzsver, ka Bitcoin nevar kliitu par funkcionalu digitalo valiitu, jo ta veértiba un
likviditate nedarbojas ka citam realam valitam. Kaut ari (Kristoufek, 2015) sava pétijuma atrod
pieradijumus starp tradicionalo valiitu un kriptovaliitu Iidzibu dazos aspektos, autors atzist, ka
Bitcoin ir dinamisks un nestabils, un tadé] vairak tiek izmantots ka spekulativs aktivs nevis
valiita.

Kop$ pasaule ir iepazinusi Bitcoin, kriptovaliitu tirgus ir arkartigi strauji attistijies.
Darba rakstisanas bridi eksist€ vairak ka 1500 dazadas kriptovaliitas, kuru kopgja tirgus
kapitalizacija (t.i. tirgus cena, kas reizinata ar esoSo valiitas vienibu skaitu) ir 263,5 miljardi
ASV dolaru. Lielaka dala no $im kriptovaltitam, kas péc bitibas ir Bitcoin tehnologijas kloni
ar nelielam parametru modifikacijam (atSkirigs bloka izmers, naudas piedavajuma apmérs vai
iegiSanas shéma), tick sauktas par Altcoiniem. Dazas kriptovaliitas, kas, kaut arT balstitas uz
Bitcoin tehnologijas konceptiem, tomér demonstré butiskus tehnologiskos uzlabojumus un
dazadas inovacijas. AtSkiribas var noveérot gan jauna konsensa mehanisma ievieSana
(pieméram, proof-of-stake), ka ari decentralizétas skaitloSanas platformas ar "viedo ligumu"
iespejam, kas nodroS$ina butiski atSkirigu funkcionalitati un pilnveido izmantoSanas iespg€jas.

Ir pieejams plass literatiiras klasts par kriptovaliitu tehniskajiem un juridiskajiem
aspektiem, ko pedgja laika papildina ari ekonomistu un finansistu debates. Ta ka kriptovalutas
ir salidzino$i jauns izgudrojums, kam 1pasa uzmaniba pieversta straujas izaugsmes un cenu
kapuma del], akadémiska literatiira par So t€mu ir ierobezota, jo pasi salidzinadjuma ar citam
ekonomikas un finan$u t€mam. Tomér petijumu skaists $aja joma ir pieaudzis, koncentrgjot
uzmanibu uz kriptovaliitu cenas veidoSanas mehanismiem; tiek izvertets, vai kriptovaliita
varétu klut par globalu valutu, kas funkcionétu ka apmainas lidzeklis; kriptovaliitu lomas
atklasana ieguldijumu portfelt; ka arT pétijumi par arkartigi augsto volatilitati; pédéja joma ir

saistita ar §1 darba teému, tade] tiks pétita padzilinati.
1.3.1. Kriptovaliitas cenas veidoSanas

Kriptovaliitu piedavajums, pieprasijums un vertiba laika gaita biitiski mainijusies, 1idz

ar to, petijumi par cenas veidoSanos ir kluvusi Joti svarigi. Visvairak analiz€ta un pétita ir
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Bitcoin cenas veidosanas. Nemot veéra, ka Bitcoin ir popularaka kriptovaliita, nav nekadas
brinums, ka pétnieki parsvara pieversas tiesi Bitcoin izpétei.

(Ciaian, u.c., 2016) salidzina Bitcoin ar tradicionalo valiitu parametriem. P&tijuma
rezultati atklaja Iidzigus cenu veidoSanas modelus. Bitcoin cena veidojas, nemot véra gan
tradicionalos valiitas cenu noteikSanas faktorus, pieméram, piedavajuma un pieprasijuma tirgus
spekus, gan specifiskus kriptovaliitu faktorus, pieméram, Bitcoin pievilciba investoriem un
lietotajiem. Cita pétijuma, (Bouoiyour, u.c., 2015) galvenie Bitcoin cenu ietekmgjosie faktori
tika noteikti, izmantojot ARDL testéSanas metodi. Tika secinats, ka faktori, kas ictekmé Bitcoin
cenas veidosanos, ilgtermina un Istermina biitiski atSkiras. Pie lidziga secinadjuma nonaca ari
(Li, u.c., 2016), apgalvojot, ka ilgtermina cenu izmainas ir daudz jutigakas pret
makroekonomikas fundamentalajiem raditajiem un mazak jutigakas pret tehnologiskajiem
faktoriem. Izmantojot jaunu metodi, ko sauc par Empiriska rezima dekompoziciju (EMD),
(Bouoiyour, u.c., 2016) izdodas pieradit, ka Bitcoin cenu ilgtermina loti spécigi ietekmé
makroekonomikas fundamentalie raditaji, kaut arT parasti tas tiek uztverts ka tiri spekulativs
aktivs. (Van Renterghem, u.c., 2017) OLS un ADL modelu analize atklaj, ka darijumu apjoms
ir viens no svarigakajiem cenu ietekmgjosajiem faktoriem, savukart makroekonomiskie un
socialie raditaji parada tikai Tstermina attiecibas ar cenu. (Kristoufek, 2013) veiktais p&tijums
pierada, ka pastav sakariba starp mekléSanas vaicajumiem (Google Trends un Wikipedia) un
Bitcoin cenu, ka arT to, ka pastav paaugstinata sabiedribas interese par digitalo valiitu, kad ta
atrodas virs vai zem sava trenda. Salidzinot piecas dazadas kriptovaliitas (Bitcoin, Etherem,
Dash, Litcoin un Monero), (Sovbetov, 2018) atklaj, ka butiskie cenu noteicosie faktori visam
piecam kriptovaliitam gan Tstermina, gan ilgtermina ir vienadi.

Apkopojot dazadu autoru veikto analizi par kriptovaliitas cenas veido$anas mehanismu,
var noskirt ¢etras nozimigakas ietekmes jomas, kas iedalas iek$€jos un argjos faktoros. Dazadu

autoru piedavatais grup&jums, uzskatama forma apkopots attéla 1.1.

lek$&jie faktori Argjie faktori
Pieprasijums un piedavajums Kriptovalatu tirgus Makro-finansialie aspekti Politiskie aspekti
v" Darfjuma izmaksas (PoW/PoS)* v" Pievilcigums v" Fondu tirgi V" Legalizacija
v’ Atlidzibas sistéma (popularitate) v' Valiitas mainas kurss | (adaptacija)
v' Gritibas imenis(Hash likme) v' Tirgus tendences v’ Zelta cena V' lerobezojumi
v Monétu apgroziba v' Spekulacijas v' Procentu likme (aizliegums)
v" Reglamenta izmainas v Citi v Citi
*proof of work" (PoW); “proof-of-stake” (PoS)

(Kristoufek, 2015), (Bouoiyour, u.c., 2016), (Poyser, 2017)

Kriptovalutas cena

1.1 att. Kriptovaluitas cenas noteicoSie faktori

Avots: autores veidots attéls, apkopojot informaciju no (Sovbetov, 2018), (Ciaian, u.c., 2016),
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Ka redzams attéla 1.1, iekS€jo faktoru galvenais virzitajspeks ir piedavajums un
pieprasijums, bet argjos faktorus veido tirgus pievilciba, politiska nostaja, makroekonomiskie
un finansialie aspekti. Gandriz visu augstak minéto p&tijumu autori ir vienispratis — spekulaciju

un augstas volatilitates d€] kriptovaliitu cenu ietekméjosie faktori ir griiti nosakami.

1.3.2. Kriptovaliutas loma ekonomika — valiita vai aktivs

Cita pétnieku grupa ir vairak ieintereséta kriptovalutas lomu diferencéSana — aktivs vai
apmainas lidzeklis. Publiskajos plassazinas Iidzeklos un zinatnes aprindas regulari tiek debatéts
par to, vai kriptovaliita faktiski var darboties ka tradicionalo valiitu aizstajéjs. Par pétijumu
objektu parasti tiek izv€léta popularaka kriptovaliita - Bitcoin. Literatiira ir divi konkurgjosi
viedokli par to, vai Bitcoin pilda tris naudas pamatfunkcijas: (1) mainas (jeb apgrozibas)
lidzeklis; (2) uzkrasanas Iidzeklis; (3) vértibas mérs. (Mankiw, 2009)

Viena no literatiiras dalam prevalé uzskats, ka Bitcoin nevar uzskatit par realu valitu,
bet tas drizak atgadina spekulativu investiciju riku ( (Yermack, 2013), (Velde, 2013),
(Williams, 2014) (Hanley, 2015) u.c.). Cits p&tijumu virziens uzsver Bitcoin pozitivos aspektus
un uzskata to ka globalu virtualu valiitu ar spécigu potencialu nakotné ( (Plassaras, 2013),
(Satran, 2013), (Luther, u.c., 2014), (Folkinshteyn, u.c., 2015)). Ar1 no juridiska viedokla nav
vispargjas vienpratibas par Bitcoin statusu, jo nav starptautisks likumu, kas regulétu Bitcoin
darbibu. Katra valsts uztver Bitcoin atskirigi, un darbibu regulgjosi noteikumi pastavigi attistas.
Pieméram, ASV Ieks€jo ienémumu dienests Bitcoin ir pieSkiris bartera statusu, pamatojoties uz
tirgus orientétu pieeju; Somija Bitcoin uztver ka patérina priekSmetu; Vacija to ir atzinusi par
privatu valiitu; Tacu citas ES dalibvalstis lielakoties nav izvirzijusas oficialu nostaju. No otras
puses, tadas iestades ka Eiropas Centrala banka (ECB) un Eiropas Banku iestade (EBA),
Bitcoin defing ka virtualu valatu. (Ciaian, u.c., 2016)

(Baur, u.c., 2017) parada, ka Bitcoin tiek izmantots vairak ka ieguldijumu aktivs, nevis
maksajuma veids. Tapat arT pétijuma veiktd datu analize atklaj, ka Bitcoin nav saistits ar
tradicionalajam aktivu kategorijam gan normala laika, gan finanSu satricinajuma periodos.
Saskana ar (Ciaian, u.c., 2016) tiesi spekulacijas ir tas, kas traucé Bitcoin funkcionét ka
apmainas lidzeklim. Ar1 (Cermak, 2017) uzsver, ka Bitcoin lielakais Skérslis naudas funkciju
pilnigai izpildei ir lielais cenu svarstigums, vienlaikus pieminot, ka cenu volatilitate vienmerigi
samazinas, un, turpinoties $§im trendam, 2020. gada Bitcoin volatilitate varétu sasniegt pargjo
val@itu svarstiguma limenus, laujot klut par funkciongjosu alternativu fiat valttam. (Sahoo,
2017) vertgjot Bitcoin ilgtsp&u un izaugsmi, empiriski pamato, ka Bitcoin volatilitate
salidzinajuma ar tradicionalajam valtitam ir loti augsta, ka rezultata lielaka dala valdibu nav

pieSkiruSas juridisko statusu Bitcoin izmantoSanai sava valsti. Bet, ja Bitcoin cenas svarstibas
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stabilizésies, (Sahoo, 2017) uzskata, ka to biis viegli pienemt visa pasaul€, un ilgtermina cilveki
vairak uztic€sies kriptografijas tehnologijai un tas izmantosanas iesp&jam. Lidzigi arT citi autori
(Luther, u.c., 2014), (Glaser, u.c., 2014), (Huhtinen, 2014), (Kubat, 2015), (Ciaian, u.c., 2016),
izmantojot dazadas pétijuma metodes, uzsver, ka vismaz pagaidam kriptovaliitas nesp€j izpildit
visus kritérijus, lai to varétu dévét par globalu norékinu valitu. AtSkirigu viedokli pauz
(Dyhrberg, 2015), uzsverot, ka Bitcoin atrodas starp abam augstak min&tajam lomam, jo tas
péc ipasibam lidzinds gan zeltam, gan ASV dolaram. Savukart, (Surda, 2012) empiriskas
analizes rezultati pierada, ka Bitcoin funkcioné ka apmainas Iidzeklis un autors uzskata, ka
teorétiski Bitcoin var€tu biit pat tuvak Austrijas naudas idealam neka tradicionala nauda vai

zelts.

1.3.3. Kriptovaliitas loma investiciju portfeli

Citi p&tnieki un autori analiz€ kriptovaliitu ieklausanas iesp€jas investiciju portfeli, to
korelaciju ar dazadam aktivu klasém un iesp&amo riska ierobezosanu, drosa patvéruma vai
diversifikacijas 1paSibam. Kriptovalitas tirgus 2016. un 2017. gada ir piesaistijis neredzetu
investoru interesi. 2017. gada laika Bitcoin cena pieauga par vairak neka par 1500%. (Sovbetov,
2018) Finansu tirgt $ads cenas picaugums ir arkartigi reta paradiba, un nav nekads brinums, ka
ta ir piesaistijusi lielu investoru uzmanibu.

Pielietojot asimetrisko GARCH metodologiju, (Dyhrberg, 2015) izpétija Bitkoin
hedZeSanas, jeb riska ierobezoSanas iesp€jas, IpaSibas attieciba pret vertspapiriem un ASV
dolara kursu. Vina secina, ka Bitcoin nekorelé ar vertspapiriem un tada veida var palidzet
samazinat specifiskus tirgus riskus. (Dyhrberg, 2015) turpinot savu analizi, salidzina Bitcoin
sp&jas un uzvedibu ar zelta un USD raditajiem. Autore paskaidro, ka Bitcoin uzvediba, reakcija
uz zinam, ir lidziga zeltam, tad€jadi Jaujot noverot lidzigas riska ierobeZoSanas IpaSibas. No
otras puses, (Baur, u.c., 2017) parada, ka Bitcoin tiek izmantots ka noguldijumu aktivs, veicot
korelacijas analizi attieciba uz atdevi starp kriptovaliitam un tradicionalajam aktivu klasém.
Vini secina, ka kriptokvaliitas un tradicionalie aktivu veidi savstarp&ji nekorele, tadgjadi
padarot Bitcoin par noderigu diversifikacijas instrumentu investiciju portfeli. Japiemin ar1, ka
(Szetela, u.c., 2016) veikta ARMA analize, kura Bitcoin tika salidzinats ar USD, EUR un CNY,
neuzrada savstarp€ju saikni. (Briere, u.c., 2015) analize to, ka zema korelacija starp Bitcoin un
diversificétu aktivu portfeli var biit noderiga ka investiciju stratégija, jo kriptovaliita palielina
saméribu starp risku un pelpu. Tomer vini iesaka ieveérot piesardzibu saistiba ar korelaciju
izmainam nakotné. VE&sturiski notikumi pierada, ka dazi aktivi, kuri tradicionali tika uztverti ka
drosa patvéruma aktivi, krizes laika nav izturgusi So funkciju. (Bouri, u.c., 2017) veic

petijumus par Bitcoina droSu patvéruma un diversifikacijas Ipasibam, kad to izmanto pret
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energijas patérina indeksu, neenergijas pre¢u indeksu un vispargjo precu indeksu, izmantojot
asimetrisku un dinamisku nosacitas korelacijas modeli. Vini secina, ka Bitcoin var biit noderigs
ka dross patvérums un spécigs riska ierobezojums vispargjam un energétikas precém.

Viens no retajiem rakstiem, kura analizéta vairak neka viena Kriptovalita, ir (Corbet,
u.c., 2018), kas apluko Bitcoin, Ripple un Litecoin attiecibas ar citam aktivu klaseém. Veicot
parslodzes analizi, autori secinaja, ka argjie tirgus satricinajumi neietekmé kriptovaliitas, tadel
istermina tas ir noderigas ka portfela diversifikacijas riks un drosibas garants, jo tiek palielinata
portfela pelna, vienlaicigi samazinot risku. Savukart, (Wong, u.c., 2018) pétijums atklaj, ka
Bitcoin un Litecoin var biit noderigi hedzéSana, bet Ripple noder investiciju portfela
diversifikacija. Sakara ar arkartigi augsto volatilitati kriptovaltitas var daudzveidot investiciju
portfeli, palielinot portfela risku. Sis papildus risks tiek apbalvots ar lielaku Sarpa attiecibu pret

zelta un obligaciju portfeliem, bet ne akciju portfeliem.

1.3.4. Kriptovalutas volatilitate

Neatkarigi no kriptovaliitu p&tijumu specifikas, gandriz visi augstak min&tie ekonomisti,
savos pétijumos ir piemingjusi Kriptovaliitu volatilitati, akcent&jot cenas nestabilitati un augsta
svarstiguma problémas. Sobrid valdibam, investoriem un regulatoriem ir svarigi izprast
kriptovaliitu volatilitati. Labaka izpratne par kriptovaliitas cenu un tas volatilitati var veicinat
regulu un noteikumu izstradi, lai atvieglot kriptovaliitu lietoSanu dazadas pasaules ekonomikas.
Izpratne par Siem aspektiem var€tu samazinat kriptovaliitu izmantoSanas un investiciju risku.
Nemot véra, ka kriptovaliita galvenokart tiek izmantota ka investiciju riks nevis valiita un tas
tirgus Sobrid ir loti spekulativs, kriptovaliitu volatilitate ir daudz augstaka ka tradicionalajam
valitam. Tas pamato kriptovaliitu atraSanos finansu tirgos. Kriptovaliitu volatilitatei ir izSkiroSa
nozime investiciju portfela parvaldiba. TieSi tadel ir svarigi atrast vispiemérotako metodi
kriptovaliitu cenu svarstiguma analizei.

Lai novertetu volatilitati, petnieki visbiezak izmanto autoregresivo nosacitas
heteroskedisticitates (ARCH) modeli un ta visparinato gadijjumu (GARCH) modeli. GARCH
tipa modelu piemérosana kriptovalitam nav 1pasi daudz pétita. Skopa literattira $aja joma
koncentrgjas uz GARCH modeléSanu pazistamakajai kriptovaliitai — Bitcoin, atstajot pargjas
kriptovaliitas novarta. (Katsiampa, 2017) novértéja Bitcoin volatilitati, salidzinot dazadus
GARCH modelu paveidus, un konstatéja, ka AR-CGARCH modelis nodroSina optimalu
piemérotibu. (Urquhart, 2017) konstateja, ka HAR modeli ir daudz spécigaki Bitcoin
volatilitates modelésana neka tradicionalie GARCH modeli. Savukart, (Peng, u.c., 2017) veica
tris kriptovaliitu volatilitates prognozu novert€jumu, pétijuma izmantojot tradicionalo GARCH

modeli un atbalsta vektoru regresijas (SVR) modeli. Rezultati paradija, ka visam analizétajam
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kriptovaltitam, SVR-GARCH modeliem izdevas sniegt precizakas volatilitates prognozes neka
radniecigajiem GARCH, EGARCH un GJR-GARCH modeliem. (Cermak, 2017) izmantoja
GARCH (1,1), lai modeletu Bitcoin nestabilitati, nemot véra to valstu makroekonomiskos
mainigos, kur Bitcoin tirdzniecibas apjoms ir vislielakais. Rezultati paradija, ka Bitcoin
uzvedas lidzigi ka fiat valatas Kina, ASV un Eiropa, bet ne Japana. (Bouoiyour, u.c., 2015)
Bitcoin dienas datu analize atklaja, ka volatilitate ar laiku ir samazinajusies. Tomer, neraugoties
uz svarstiguma samazinasanos, autori nesp&ja apgalvot, ka Bitcoin tirgus ir nostabilizgjies, jo
asimetrijas Itmenis joprojam ir spécigs, kas liecina, ka Bitcoin cenas vairak ietekmé negativi
nevis pozitivi satricinajumi. (Chen, u.c., 2016) veica ekonometrisko analizi CRIX (kriptovalitu
indeksam). Testgjot dazadus GARCH modelus, vini konstatgja, ka TGARCH (1,1) modelis ir
vispiemerotakais. Turklat, tika konstatéts, ka DCC-GARCH (1,1) parada svarstiguma klasteru
un laika mainigas kovariacijas starp trim CRIX indeksa raditajiem. Lai pétitu saikni starp cenu
atdevi un volatilitates izmainam Bitcoin tirgti 2013. gada cenu sabrukuma laika, (Bouri, u.c.,
2017) izmantoja asimetriskos GARCH modelus. Rezultati atklaja, ka pirms 2013. gada cenu
sabrukuma pastav nozimiga apgriezta attieciba starp iepriek$€jiem satricindjumiem un
volatilitati, tatu péc sabrukuma netika konstatéta kada nozimiga saistiba. (Chu, u.c., 2017)
piedava septinu kriptovaliitu (Bitcoin, Dash, Dogecoin, Litecoin, Maidsafecoin, Monero un
Ripple) GARCH tipa modelésanu. Katra no §im kriptovaliitam tika analiz&ta, izmantojot
divpadsmit dazadus GARCH modelus. ST analize atklaja, ka IGARCH un GJRGARCH modeli
vislabak atbilst izv€leto kriptovaliitu svarstibu modelésanai. Apkopojot viedoklus redzams, ka
dazadu autoru domas par labako modelu izveli attieciba uz kriptovaliitu volatilitates

modeléSanu dalas, tade] bitu vertigi veikt dazadu GARCH tipa modelu salidzinajumu.
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2. KIRPTOVALUTU TIRGUS SITUACIJAS RAKSTUROJUMS UN
TENDENCES

Saja apaksnodala Tsuma apkopota Kriptovaliitas tirgus ekonomika, paradot galveno
statistiku par pasreiz&jo situaciju un raksturojot nakotnes perspektivas. Kriptovaliitas ir
kluvus$as par vienu no popularakajam témam debat€s par jaunakajiem ekonomikas un finansu
jautajumiem. Tacu, analiz&jot kriptovaliitu tirgus situaciju un nakotnes perspektivas, nedrikst
aizmirst, ka blokk&zu industrija joprojam ir sakumstadija un masveida adaptacija vél nav
notikusi. Janem véra, ka daudzu valstu attiecksme pret kriptovaliitam aizvien ir skeptiska, un
dazadu regulu un noteikumu izstrade aizvien ir procesa. Darba izstrades laika operacijas ar
Kriptovaltitam tiek atzistas par legalam 105 valstis, tomér dazas valstis ir noteikti atseviski
ierobezojumi vai pat aizliegumi. 1. pielikuma attélota karte, kur redzams kriptovaliitu
juridiskais statuss dazadas pasaules valstis.

Kops$ Dot-com krizes interneta tirdznieciba (e-komercija) strauji attistas, un patérétaju
skaits, kas iepérkas tieSsaisté, turpina pieaugt. Pirms kriptovalitu paradiSanas tieSsaistes
tirdzniecibu galvenokart veica finanSu iestades, kas darbojas ka uzticamas tresas puses, lai
apstradatu elektroniskos maksajumus. Lai gan ST sist€éma ir pietickami laba lielakajai dalai
darfjumu, ta darbojas 1&ni finansu iestazu kontroles dél (tiek risinata privatuma un uzticibas
probléma), un ta ir saistita ar dazadam izmaksam (darfjumu un komisijas maksas). Tas bija
viens no iemesliem, kas izraisija decentralizétas kriptovaliitas raSanos, kas apietu finansu
kontroles institiicijas, lai darTjumi notiktu loti atri, vienmérigi un bez maksas. (Sovbetov, 2018)
Pirmais gadijums, kad kriptovaliita tika izmantota tieSsaistes tirdznieciba, tika registréts 2010.
gada 22. maija, kad datorprogrammétajs Laszlo Hanyecz no Floridas par divu picu pasiitisanu
parskaitija 10 000 Bitcoinu (Yermack, 2013), kas 2017. gada decembri bitu lidzvértiga 155,80
miljoniem ASV dolaru. Kops ta laika kriptovaliitu popularitate un izmantosana ir dramatiski
pieaugusi. Miljardiem ASV dolaru ir investeti dazadas jaunas kriptovaliitas, ko emit&jusi dazadi
jaunuzpémumi.

Piecaugosa pareja no tradicionalajam platformam uz digitalajam ir izraisijusi apjomigu
datu pieprasijumu no tadiem avotiem ka socialie mediji, mobilas ierices, tieSsaistes
mazumtirdzniecibas platformas utt. Pateicoties tehnologiju sasniegumiem datu vaksanas,
uzglabasanas un apmainas joma, liela apjoma datu kopas ir viegli pieejamas uzpémumiem katra
nozaré un valsti par nelielu samaksu. Plasa datu pieejamiba ir radijusi bazas par privatpersonu
datu un to tieSsaistes darfjumu privatumu. Ta ka katrs tieSsaiste veiktais darijums vai darbiba
atstaj digitalo taku, individi izv€las vairak anonimu veidu, ka izmantot internetu un veikt

darfjumus tieSsaisté. Kriptovaliitas to anonimitates d€] tiek piedavatas, ka viens no
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risindjumiem attieciba uz individa privatumu. Lai gan Kriptovalitu decentralizacija, darijjumu
anonimitate un maksajumu neatgriezeniskums piedava daudz priekSrocibu, jaatzime, ka visas
§1s iezimes piesaista nelegalas darbibas (kibernoziegumi), pieméram, naudas atmazgasanu,
narkotiku tirdzniecibu, kontrabandu un ieroéu iegadi. Sis jautdjums ir piesaistijis specigu
regulativo un citu valdibas agentiru, pieméram, FinanSu noziegumu novérSanas tikla
(FinCEN), Vértspapiru un birzu komisijas (SEC) un pat Federala izmekl&Sanas biroja (FIB) un
Iekszemes drosibas departamenta (DHS) uzmanibu. (Sovbetov, 2018)

So apstak]u kopums izraisa bazas par decentralizéto kriptovaliitu pasreiz&jo stavokli un
nakotni. Pastav divi galvenie viedokli. Viena no pusém apgalvo, ka kriptovalatas ir burbulis
bez realiem aktiviem, kas neizb&gami beigsies ar burbula pliSanu. Otra puse uzskata, ka
kriptovalttu tirgi klis par finansu pasaules nakotni, kas miljoniem cilvéku dos iesp&ju
piedalities globala finansSu tikla, un to vertiba turpinas augt. Kaut ari pastav plaSa vienpratiba
par to, ka kriptovaliitas ietekmés ne tikai dazadu valstu un biznesa organizaciju tirdzniecibas
praksi, bet ar1 starptautisko attiecibu dinamiku, joprojam ir daudz cilvéku, kuri kategoriski
neatbalsta domu, ka kriptovaliitas spés radikali ietekmé&t uznémumu darbibu. (Sovbetov, 2018)

Darba rakstiSanas laika tirgh bija pieejams 1545 dazadas kriptovalitas, un to kopgja

tirgus kapitalizacija ir 408 miljardi dolaru. (coinmarketcap.com)
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Avots: (coinmarketcap.com)

Aplikojot kriptovaliitu kapitalizacijas dinamiku pédéja gada laika, redzams, ka tirgus
kapitalizacijas pieaugums laika posma 2017. gada marta Iidz 2017. gada decembrim ir
eksponencials. Maksimums tiek sasniegts 2018. gada janvara sakuma, kam seko straujas

lejupejosas svarstibas 11dz 2018. gada februarim. Marta un aprili svarstibas turpinas.
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Ka redzams attéla 2.2, Bitcoin ir ne tikai pirma, bet arT lielaka kriptovaliita, kas veido
42% no kopgjas tirgus kapitalizacijas 107,5 miljardu dolaru vertiba. Tomeér redzams, ka pedeja
gada laika konkurence pieaug, un citas kriptovaliitas strauji tuvojas. Sobrid p&c kopgjas tirgus
kapitalizacijas piecas lielakas kriptovaliitas ir Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash un
Litecoin. Katrai no tam tirgus kapitalizacija ir virs 5 miljardiem dolaru. Sis piecas kriptovaltas
kopa veido 76% no kopgjas kriptovaliitu tirgus kapitalizacijas.

Attieciba uz citiem kriptovaliitu tirgus statistikas raditajiem lietderigi apskatit

(Community-driven statistics and services) https://coin.dance. Saja majas lapa, ko uztur

kriptovaltitu entuziastu kopiena, regulari tiek uzturéti aktualie un vésturiskie parskati un
statistika par kriptovaltitu tirgiem. Saskana ar jaunako zinojumu (skatit 2. pielikumu) 38,95%
no kopégja tirgus pieder Bitcoin, bet 16,57%, 8,13% un 2,09% pieder attiecigi Ethereum, Ripple
un Litcoin. Turklat vigu zinojuma ir noradits, ka 94,73% kriptovaliitu no tirgii iesaistitajiem ir
virieSiem, bet tikai 5,27% - sievietes. Precizu kriptovallitu turétaju un lietotaju skaitu nav
iesp&jams noteikt, jo privatpersonas var vienlaikus izmantot vairakus macinus no vairakiem
pakalpojumu sniedzgjiem. Turklat daudzi cilvéki izmanto centraliz€tus digitalos macinus,
apmainas vai maksajumu platformas, kas kopa apvieno lidzeklus ierobezota skaita lielu portfelu
vai adresgs, kas vél vairak sarezgi iesp&ju noteikt precizu lietotaju skaitu. Aplikojot tagadgjo
kriptovalttu tirgus izplatibu, dazi aprékini liecina, ka pasaulé Sobrid ir no 3 lidz 5 miljoniem

unikalo Kriptovalitu lietotaju, kas reprezenté 0,14% - 0,24% no pasaules iedzivotajiem vecuma
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no 14 Iidz 65 gadiem, ar piekluvi internetam. (Baumann, u.c., 2017) Kriptovalitu lietotaju
vecuma sadalijums parada digitalo valttu sp&ju piesaistit plasu cilvéku loku no jauniem lidz
veciem (skatit 3. pielikumu), 8,36% no personam, kas iesaistitas kriptovaliitu tirgd, ir vecuma
no 18 lidz 24 gadiem, kamer 45.71% un 30.62% ir attiecigi attiecinami uz 25-34 gadus un 35-
44 gadus vecam personam. Interesanti, ka vecaku personu (45+) ipatsvars ir aptuveni 16%, kas
liecina par to, ka kriptovaliitas sp&j piesaistit gan jaunus, gan vecakus cilvékus.

Kriptovaliitu intereSu un Iidzibas statistikas dati (skatit 4. pielikumu) liecina par to, ka
kriptovalatu kopienas dalibnieki galvenokart nodarbojas ar finansu aktivitateém, istenojot ar
investicijam saistitas darbibas. Izmantojot lictotaju datubazes, Coinbase un ARK Research ir
aprékinajusi, ka 2016. gada aptuveni 10 miljoniem cilvéku visa pasaulé pieder Bitcoin, no
kuriem 54% to izmanto ka investiciju iesp&ju. (Hileman, u.c., 2017)

Lai noteiktu, vai starp analiz&to kriptovaliitu cenam novérojamas kadas sakaribas,
iesp&jams veikt korelaciju analizi. Korelacijas matrica izveidota, izmantojot pieejamos datus
par kriptovaliitu cenam laika posma no 2015. gada 7. augusta lidz 2018. gada 27. martam.
Rezultati apkopti tabula 2.1.

2.1. tabula

Kriptovaliitu korelaciju matrica

Correlation Analysis: Spearman rank-order

Included observations: 964 Sample: 8/07/2015 3/27/2018
Correlation Probability BTC P ETH P XRP_P LTC P
BTC_P 1.000000 0.918400 0.763687 0.934612
----- 0.0000 0.0000 0.0000
ETH_P 0.918400 1.000000 0.810997 0.912151
0.0000 - 0.0000 0.0000
XRP_P 0.763687 0.810997 1.000000 0.753729
0.0000 0.0000 - 0.0000
LTC_P 0.934612 0.912151 0.753729 1.000000
0.0000 0.0000 0.cooo -

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

No korelaciju matricas redzams, ka starp visu kriptovaliitu cenam novérojama pozitiva,
speciga un statistiski nozimiga korelacija, Kas liecina, ka visam apskatitajam kriptovaliitam
cenu attistiba ir loti Iidziga. Visspécigaka korelacija 93,5% nove€rojam starp Litecoin un
Bitcoin, tas varétu biit skaidrojams ar to, ka no apskatitajam kriptovaliitam, Bitcoin un Litecoin
péc to lietoSanas biititbas un funkcionalitates ir vislidzigakas. Spéciga korelacija abam
iepriekSminétajam kriptovalitam ir ar Ethereum aptuveni 91%. Savukart, viszemakie
korelacijas raditaji paréjam kriptovaliitam noverojami attieciba pret Ripple. To iesp&jams
varétu skaidrot ar to, ka Ripple nedarbojas uz blokk&des pamata un funkcionali ir visatskirigaka

no analiz&tajam kriptovalutam.
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2.1. Bitcoin

Bitcoin ir ne tikai pirma decentralizéta digitala valiita, bet neapSaubami ar popularaka
kriptovaliita Sobrid. Bitcoin mehanisma pamata ir P2P (peer-to-peer) virsgramata, kuru regulé
matematiskie ierobezojumi, laujot virsgramata ierakstit tikai realos darfjumus. Katrs jaunais
darfjuma pieprasijums iet uz "neapstiprinato darijjumu" kopumu, tad raceji registré So darjjumu
garakaja parbaudito bloku k&édé. Katrs jauniegutais darfjuma bloks tiek saukts par
"apstiprinajumu”. leteiktais apstiprinajumu skaits ir ne mazaks par 6. Ja noziedznieks plano
viltot 6 apstiprinajumus, tas vinam maksas vairak neka pusmiljonu dolaru, nemaz nenemot véra
milzigo patércto skaitloSanas jaudu. (en.bitcoin.it) Tas padara blokk&des sistému par drosu pret
krapnieciskiem darfjumiem un praktiski neuzlauzamu. Bitcoin kopgo apjomu regulé
matematisks algoritms, kas ierobezo maksimalo Bitcoin vienibu apjomu lidz 21 miljonam.

Bitcoin maksimalo kop€jo daudzumu var aprékinat izmantojot $adu formulu:

8
32210000 xE’OXT“’
2.1.
108 (2.1)
Sis apjoma ierobezojums kalpo ka inflacijas ierobeZo$anas riks. (Darlington 111, 2014)

5. pielikuma redzama Bitcoin emisijas attistiba un inflacijas izmainas laika gaita. Paslaik tiek
1ests, ka 99% no visiem Bitcoin tiks iegiti [idz 2040. gadam, un atlikuSais 1% tiks izrakts
nakamo 80 — 100 gadu laika. (Yermack, 2013) Darba rakstiSanas laika emitéto Bitcoin skaits

bija aptuveni 17 miljoni. (coinmarketcap.com) Bitcoin cenu dinamika redzama attéla 2.3.
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Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)
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Apliikojot Bitcoin cenas dinamiku péd€ja pusotra gada (skatit att€lu 2.3), var secinat,
ka Iidz 2017. gada otram ceturksnim nav novérojams biitiskas cenas izmainas. Savukart, sakot
no 2017. gada otra ceturkSna lidz pat gada beigdm, cenas piecaugums ir bijis loti straujs$, ar
eksponencialu trendu. Viens no ievérojamakajiem notikumiem 2016. gada, kas ietekmgja visu
kriptovalatu turpmaku attistibu, ir saistits ar Japanas Ministru kabineta oficialu pazinojumu,
atzistot digitalas valitas ka Iidzvertigas fiat valatam. (Bitcoin 2040, 2017) 2016. gada
noverotais salidzino$i nelielais, tac¢u stabilaiS cenas pieaugums liecina par auguso Bitcoin
pieprasijumu un pieaugosu Bitcoin plasa méroga adaptaciju. Nemainigais un ilgstosais cenu
pieaugums arvien vairak paliclingja uzticibu Bitcoin gan institucionala, gan investoru limeni.

2017. gads Bitcoin iesakas diezgan pozitivi un ta vertiba bija ap 1000 ASV dolaru. P&c
ilgstosa cenas pieauguma pieprasijums péc Bitcoin turpindja pieaugt, ka ari jaunu dalibnieku
skaits turpinaja palielinaties. Pirmais ievérojamais cenas kritums tiek noverots 2017. gada
nakamais butiskais cenas kritums, ko izraisija Kinas initial-coin-offering (ICO) sabrukums.
Tomér, neskatoties uz sakotngjo Soku, tirgi atri atkopas un izaugsme turpinajas, oktobra vidi
Bitcoin veértiba pirmo reizi vésturé sasniedza 10000 ASV dolaru atzimi. (Baumann, u.c., 2017)
Bitcoin vértiba turpinaja augt ar loti strauju tempu, augstakais punkts tiek sasniegts 2017. gada
beigas. 2017. gada laika Bitcoin vértiba ir picaugusi par 1500% (Sovbetov, 2018), kam seko

straujas lejupejosas svarstibas 2018. gada.

2.2. Litecoin

Litecoin ir kriptovalita, kas tika izveidota 2011. gada ar Bitcoin kopienas atbalstu,
pamatojoties uz to pasu P2P protokolu, ko izmanto Bitcoin. So kriptovalitu radija Google
darbinieks Charles Lee. Litecoin biezi tiek saukts par Bitcoin vadoso konkurentu, jo, salidzinot
ar pasreiz&jo Bitcoin sisteému, taja ir uzlabojumi. Divas galvenas iezimes, kas to atSkir no
Bitcoin, ir tas, ka SifréSana tiek izmantota ka darba pieradijumu algoritms, un darfjumu
apstiprinasanas laiks ir ievérojami atraks. (Chan, u.c., 2017) Litecoin nodro$ina atrakos
darfjumu apstiprinajumus, vidgji 2,5 miniites. Tapat ka lielaka dala kriptovaliitu, arT Litecoin
kopgjais apjoms ierobezots lidz 84 miljoniem Litecoin vienibu. (Baumann, u.c., 2017)

Aplikojot attelu 2.4, kur redzama Litecoin cenas attistibu laika posma no 2016. gada
vidus lidz 2017. gada otram ceturksnim, var secinat, ka 1idzigi ka iepriek§ redz&taja Bitcoin
cenas grafika, nav novérojamas biitiskas cenas izmainas. Sakot no 2017. gada otra ceturksna,
redzams svarstigs, tau salidzinoS§i meérens cenas pieaugums, kas saistits ar Litecoin

atpazistamibas un sabiedribas uzticibas pieaugumu S$ai kriptovalitai, vienlaikus piesaistot
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arvien lielaku investoru uzmanibu. Gada beigas cenas kapums ir bijis arkartigi strauj$ un

ievérojams, decembra beigas Litecoin cena paris dienu laika pieauga par aptuveni 300%.
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2.4.att. Litecoin slegSanas cenas dienu dati, USD, (08.08.2016-27.03.2017)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Kopuma 2017. gada laika Litecoin vértiba pieauga par aptuveni 8000%. Redzams, ka
pec augstaka punkta sasniegSanas2017. gada 18. decembri, kad Litecoin slégSanas cena bija
357,51 USD, Litecoin cena strauji kritas un $adas lejupverstas svarstibas noveérojamas ari 2018.
gada sakuma. Kaut ar1 2018. gada pirma ceturks$na vidii ir nov€rojams salidzinosi strauj$ cenas

kapums, tomer Sis pieaugums nav ilgstoSs un cena turpina slidét uz leju.

2.3. Ethreum

Ethereum tika radits, balstoties uz Bitcoin darbibas galvenajiem pamatprincipiem,
tomér péc savas bitibas tas nav radits ka tie$s Bitcoin konkurents. Ethereum tiek pozicionéts
ka decentraliz€ta platforma, kura darbojas viedie ligumi: programmas, kas darbojas tiesi ta, ka
tiek ieprogrammeétas, bez jebkadas dikstaves, cenziiras, krap$anas vai treSo personu iejaukSanas
iespgjas. So programmu darbiba ir balstita uz blokkédes tehnologiju arkartigi spécigu kopigo
globalo infrastruktiiru, kas var parvietot vértibu un apliecinat ipaSumtiesibas uz ipaSumu. Ta ka
Ethereum "viedie ligumi" tiek veidoti, izmantojot izpildes mehanismu, tie tiek uzskatiti par
elastigakiem. Galvena Ethereum atSkiriba no citam kriptovaliitam ir ta, ka tas automatiski
izpilda noliguma klauzulas, ja kads no dalibniekiem to neievéro. Ethereum oficiali tika atklats

2015. gada, un tas ir ievérojami ieinteresgjis daudzus investorus un institucionalos dalibniekus.
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Ethereum sola ne tikai revoliiciju naudas sist€ma, bet ar1 jebkuras ligumisko attiecibu sist€mas
revoliciju. (Peng, u.c., 2017)
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2.5.att. Ethereum slégsanas cenas dienu dati, USD, (08.08.2016-27.03.2017)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Apliukojot Ethereum cenas dinamiku laika posma no 2016. gada vidus lidz 2018. gada
otrajam ceturksnim, redzams, ka kopuma cenas attistibas tendence ir bijusi lidziga ka Litecoin
un Bitcoin, tomér 2017. gada pirmajos tris ceturk$nos cenas picaugums nav bijis tiks stabils un
meérens ka ieprieks apskatitajiem kriptovaliitam Saja laika posma. 2017. gada vidi (otraja un
treSaja ceturksni) redzami divi salidzino$i strauji Ethereum vértibas pieaugumi, kam seko
strauji kritumi. Tas var€tu bat saistits ar to, ka §1 kriptovaliita ir visjaunaka no $aja pétijjuma
apskatitajam kriptovaliitam. Kopuma var secinat, ka Ethereum salidzino$i 1sa laika ir izdevies
ieglit plaSa meroga atpazistamibu un piesaistit liclu investoru interesi.

2017. gada nosléguma, tapat ka Litecoin un Bitcoin cenu dinamikas grafikos, ari
Ethereum gadijuma redzams arkartigi strauj$ un atrs cenas pieaugums, kas turpinas ari 2018.
gada sakuma, tomer neatkarigi no ta, ka Bitcoin un Litecoin vértibas lejupslide sakas jau 2017.
gada, mazliet velak arT Ethereum cenas straujai izaugsmei seko tikpat strauj§ kritums. Kopuma
Ethereum 2017. gada cenas pieaugums bija aptuveni 9000%. Augstakais punkts tika sasniegts
2018. gada 13. janvari, kad tika registréta Ethereum slégsnas cena 1385 ASV dolaru apméra.

Savukart, divus meénesus velak cena jau bija samazinajusies par 50% un lejupslide turpinajas.
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2.4. Ripple

Ripple tika izstradats 2012. gada, un sakotngji tas bija paredz&ts ka pirmais globalais
reala laika bruto norékinu tikls (RTGS), kas lautu bankam sutit reallaika starptautiskos
maksajumus caur tiklu. AtSkiriba no paréjam apskatitajam Kriptovaliitam, Ripple nedarbojas
izmantojot blokkeédes tehnologiju, bet ta vieta izmanto "globala konsensa virsgramatu”. (Chan,
u.c., 2017) Ripple ir viens no 1&takajiem darfjumu apstrades veidiem, kas nepartraukti tiek
uzlabots. Sekundes laika Ripple tehnologija var apstradat 1500 darjjumus. Ripple tehnologija
ir pietickami spéciga, lai aizstatu tradicionalas starptautiskas maksajumu sistémas, samazinot
izmaksas un nodroSinot tulitéju parskaitijumu. No institucionala viedokla galvena Ripple
prieksrociba salidzinajuma ar Bitcoin ir lielaka sist€émas kontrole un dros$aks autentifikacijas
process. Daudzas vadosas bankas ir pienémusas Ripple tehnologiju par savu maksajumu

infrastruktiiru vai plano to ieviest tuvakaja nakotné. (Baumann, u.c., 2017).
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Apskatot Ripple cenas dinamiku laika posma no 2016. gada vidus Iidz 2018. gada
otrajam ceturksnim, redzams, ka ari Ripple cenas attistibas tendence ir bijusi lidziga ka ieprieks
apliikotajam kriptovaliitam. Tomér redzamas biitiskas meroga atSkiribas. Ripple vértiba nekad
nav parsniegusi 3 dolaru atzimi, tomé&r procentualais cenas piegums ir bijis l1dzigs ka pargjam
kriptovaliitam. 2017. gada sakuma Ripple cena bija vien 0.006 USD, bet gada beigas 1.98 USD.
Lidzigi ka Ethereum, ari Ripple augstaka vértiba registréta 2018. gada sakuma (4. janvarl
Ripple cena bija 2.78 USD). Salidzinot ar paréjam kriptovalatam, 2017./2018. gadu mija gan

Ripple cenu pieaugums, gan kritums ir bijis ievérojami straujaks.
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3. MODELU IZVEIDE

Nemot véra, ka Sobrid kriptovalttu tirgus ir diezgan plaSs un salidzinosi jauns, veikt
visu kriptovaliitu analizi butu loti griits un laikietilpigs darbs. Lai pétijuma izv€letas
kriptovaliitas butu attiecinamas uz kop&jo kriptovaliitu tirgus situaciju, $aja pétijuma tiks
analiz&tas tas kriptovaliitas, kas atbilst dieviem kriterijiem: (1) kriptovaliita darbojas tirgh
vismaz divus gadus un (2) kriptovalitas tirgus kapitalizacija ir vismaz 5 miljardi. Siem
kritérijiem atbilst Bitcoin, Litecoin, Ethereum un Ripple. Darba rakstiSanas laika §is 4
kriptovaliitas veido 71% no kopgjas tirgus kapitalizacijas, lidz ar to analiz€ iegitie rezultati
varetu reprezentét lielako dalu no kopgja kriptovaliitu tirgus.

Saja pétijuma izmantoti vesturiskie vispargja cenu indeksa dati dienu griezuma etram

nozimigakajam kriptoval@itam, kas tika iegtti no https://www.cryptocompare.com datubazes.

Saja interneta vietng tick apkopota informacija par kriptovaliitu cenam no 65 pasaulé
galvenajam Kriptotoval@itu mainas birzam, ar mérki nodro$inat cenas informacijas precizitati.
Analize izmantotie dati ir kriptovaliitu slégSanas cenas dati ASV dolaros.

Magistra darba visam kriptovaliitam analizé ieklauto datu apjoms ir vienads. Par
pétijuma sakuma datumu ir izv€l&ts kriptovaliitas Ethereum izlaiSanas datums. Apskatitais laika
posms ir no 2015. gada 7. augusta lidz 2018. gada 27. martam. Datu kopa tika sadalita divas
dalas: pirmais periods, kas ilgst no 2015. gada 7. augusta lidz 2018. gada 7. martam, tiks
izmantots modela izveidei, un otrais periods, laika posma no 2018. gada 8. marta lidz 2018.
gada 27. martam, tiks izmantots prognozeSanai, lai noskaidrotu, cik veiksmigi izveidotais
modelis sp€j aprakstit datus. Modelgjot volatilitati svarigs uzdevums ir nomodel€t finanSu laika
sériju nakotnes vértibu precizas prognozes. Tapat ari japiemin, ka augsta biezuma (high
frequency) datu volatilitates pétijumos modela prognozéSana biis precizaka, ja prognozes
periods biis Tsaks. Pieméram, (Arowolo, 2013) sava pétijuma izveléto modeli izmantoja, lai
prognozgetu volatilitati 20 soliem uz prieksu; (Val, u.c., 2015) izmantojot GARCH model&Sanu,
veica prognozi 1, 5 un 22 dienam; (Brownlees, u.c., 2011/12) sava pétijjuma veic prognozi
vienai dienai, vienai nedglai, divam nedglam, tris nedélam un vienam ménesim. Saja darba
prognozeSanas periods ir izveléts, balstoties uz salidzinosi nelielo izlases periodu un ieprieks
veikto pétijumu prakses. Ja par labako modelis tiks atzists viena tipa GARCH modelis gan
parauga, gan arpusparauga perioda, var secinat, ka izvelétais modelis labi sp€ aprakstit
kriptovaliitu volatilitati un ir stabils. Savukart, ja labakie modeli atkariba no perioda (parauga
vai arpusparauga) bis atskirigi, tas liecina par to, ka izvéletais prognozes modelis nav stabils
un nepiecie$ams meklét modeli, kas varétu sniegt precizaku prognozi. ST pétfjuma datu

apstradei un analizei tika izmantotas Microsoft Excel un Eviews 9 datu apstrades programmas.
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3.1. Datu aprakstiSana un sagatavoSana modelu novertéSanai

Sakotngji nepiecieSams aprékinat kriptovaliitu ienesigumu, ierasta prakse ir att€lot
finansu datu ienesigumu logaritméta forma. Ir gan teorétiskie, gan empiriskie iemesli tam, kade|
pétnieki un finansisti dod priekSroku logaritmétam ienesiguma vértibam. Teoréctiski -
ienesigums logaritméta forma ir analitiski vieglak izsekojams, jo realie ienesiguma dati
periodos tiek sagrupéti, veidojot ienesigumu ilga laika intervala. Savukart, empiriski ir
noverots, ka lienesigumam logaritméta forma ir lielaka normalsadalijuma atbilstibas
iesp&jamiba. (Strong, 1992) Ari Saja darba kriptovaliitas dienas ienesigums tiks logaritméts un

to var aprékinat péc $adas formulas:
ri = In(P) ~ In(P,-) = InG; (3.1)
Kur:

P, ir kriptovaliitas dienas slégSanas cena

P;_ir kriptovaliitas sl€gsanas cena ieprieksgja diena

Talak iegiitas ienesiguma laika rindas tiek analiz€tas ar Eviews programmu, salidzinot
dazadus statistiskos raditajus, apskatot histogrammas, ka arT tiek veiktas dazadas parbaudes un

testi, lai noskaidrotu, vai dati ir derigi GARCH analizei.
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Maximum 0.227618
Minimum -0.189167
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3.1.att. Bitcoin dienas ienesiguma histogramma un statistiskie dati (07.08.2015-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Ka redzams Eviews izdrukas att€la 3.1., Bitcoin ienesiguma dati neatbilst normalajam
sadalijumam, jo p vertiba 0.00000 noraida nulles hipotézi - dati atbilst normalajam
sadalfjumam. Asimetrijas koeficients (Skewness) -0.21 parada, ka izv€létaja perioda analiz&to
datu grafika kreisais zars ir mazliet izstiepts un norada uz negativu asimetriju. Ekscesa
koeficients (Kurtosis) 7,47 norada, ka datu sadalijuma zvanveida grafiks salidzinajuma ar

normalsadalfjumu ir augstaks un Sauraks.
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3.2.att. Litecoin dienas ienesiguma histogramma un statistiskie dati (07.08.2015-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Ka redzams Eviews izdrukas attéla 3.2., ari Litcoin ienesiguma dati neatbilst
normalajam sadalfjumam. Asimetrijas koeficients (Skewness) 1,91 parada, ka izvélétaja
perioda analiz&tajiem datiem zvanveida grafika labais zars ir izstiepts, kas norada uz pozitivu
asimetriju. Ekscesa koeficients (Kurtosis) 18,53 parada, ka datu sadalijums ir izteikti Sauraks

un augstaks par normalsadalijumu.

350
- Series: XRP_R

300 4 Sample 8/07/2015 3/07/2018
Observations 943

250 Mean 0.004950

200 | Med_ian -0.001540
Maximum 1.027995
Minimum -0.652989

1501 Std. Dev. 0.097765
Skewness 1.837544

100+ Kurtosis 23.01619

50 | Jarque-Bera  16272.81
Probability 0.000000
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3.3.att. Ripple dienas ienesiguma histogramma un statistiskie dati (07.08.2015-07.03.2018)
Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)
Karedzams Eviews izdrukas att€la 3.3., arT Ripple ienesiguma dati neatbilst normalajam
sadalijumam. Asimetrijas koeficients (Skewness) 1,84 norada uz pozitivu asimetriju, labais zars
ir izstiepts. Ekscesa koeficients (Kurtosis) 23.02 norada, ka datu sadalijums ir izteikti Sauraks

un augstaks par normalsadalijumu.
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3.4.att. Ethereum dienas ienesiguma histogramma un statistiskie dati (07.08.2015-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Ka redzams Eviews izdrukas attela 3.4., Ethereum ienesiguma dati neatbilst normalajam
sadalfjumam. Asimetrijas koeficients (Skewness) -1.23 norada uz negativu asimetriju,
zvanveida grafika kreisais zars ir izstiepts. Ekscesa koeficients (Kurtosis) 20.95 norada, ka datu
sadaltjums ir izteikti Sauraks un augstaks par normalsadalijumu.

3.1. tabula
Kriptovaliitu ienesiguma statistikas apkopojums (07.08.2015-07.03.2018)

XRP_R LTC R ETH R BTC R
Mean | 0.004950 0.004046 0.005857 0.003792
Median | -0.001540 0.000000 0.000000 0.003283
Maximum | 1.027995 0.551648 0.382992 0.227618
Minimum | -0.652989 -0.312483 -0.916291 -0.189167
Std. Dev. | 0.097765 0.059856 0.083212 0.040849
Skewness 1.837544 1.910780 -1.234691 -0.211161
Kurtosis | 23.01619 18.53996 20.94896 7.471330
Observations 943 943 943 943
Jarque-Bera | 16272.81 10062.38 12898.00 792.5582

Probability | (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000)
Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Tabula 3.1. att€lota aprakstosa statistika apkopta forma, lai vieglak salidzinat analiz&to
kriptovallitu ienesiguma laika rindas. Datu apjoms BTC, LTC, EHT un XRP ienesiguma laika
rindam ir vienads — 943 dienas. Ka jau tika minéts, neviena no laika rindam neatbilst
normalajam sadalijumam. Ripple un Litecoin ienesiguma sadalfjumam ir pozitiva asimetrija,
bet Bitcoin un Etereum— negativa asimetrija. Visu laika rindu zvanveida grafika izliekums ir
Sauraks un augstaks ka normalsadalijuma gadijuma. Vid€jais ienesigums ir pozitivs visam
Cetram apskatitajam kriptovaliitam. Vislielako ienesiguma vertibu apskatitaja perioda

demonstré Ripple (1.027995), savukart, viszemakais ienesigums novérojams Ethereum
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(-0.916291). Bitcoin dienas ienesiguma dati, salidzinot ar péréjam kriptovalitam, ir
visstabilakie. Lielakais ienesigums apskatitaja perioda bijis (0.227618), bet mazakais
ienesigums (-0,189167).

Ka jau ieprieks tika minéts, ienesiguma laika rindas lietderigak ir apskatit logaritmé&ta
forma, jo ta ir vieglak novertet rindas dinamiku laika. Sada veida datu izkliede ir koncentrétaka
un lidz ar to ir vieglak noteikt iespgjamo datu klasteré€Sanos un noverot potencialos izlecosSos

punktus. Attela 3.5. redzami Ripple, Litecoin, Ethereum un Bitcoin ienesiguma dinamika laika.
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3.5.att. Kriptovaliitu dienas ienesiguma laika rindas, logaritmétas (07.08.2015-07.03.2018)
Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Apskatot ienesigumu dinamiku laika, var secinat, ka visas laika rindas dazados periodos
varétu tikt noverota ienesiguma klasteréSanas un redzami vairaki izlecoSie punkti, kas lauj
noprast, ka Sajas laika rindas iesp&jams varés novérot ARCH/GARCH efektus. Ripple grafika
redzami vismaz divi piki - 2015. gada treSaja un ceturtaja ceturksni, 2016. gada pirmos divus
ceturks$nus varétu raksturot ka mieriguma periodus, 11dz tresa ceturk$na beigas atkal ir redzams
1zteikts pikis, kam seko nelielas svarstibas, un 2017. gada pirma ceturkSna beigas ir noveérojams
loti izteikts pikis. Art 2017./2018. gadu mija noverojamas izteiktas svarstibas. Apskatot
Litecoin ienesiguma dinamikas grafiku, arT redzami paris izteikti piki, starp kuriem redzami ar1
mieriguma periodi. Tapat ka Ripple arT Litecoin izteiktakais pikis ir redzams 2017. gada pirma

ceturkSna beigas. 2017. gada beigas un 2018. gada sakums ir izteikti svarstigs. Ethereum laika
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rindai 2015. gada sakuma redzams izteikts negativs pikis, kas saistits ar kriptovaliitas cenas
svarstibam uzreiz péc tas izlaiSanas tirgi, arT 2016. gada ienesigums ir bijis loti svarstigs - ar
vairakiem pikiem. 2016. gada otraja puse svarstibas mazinas un novérojams mieriguma periods,
un, Iidzigi ka tas bija Litecoin un Ripple laika rindam, izteikts pikis ir redzams 2017. gada pirma
ceturk$na beigas. Apskatot Bitcoin ienesiguma rindas dinamiku, ir redzami vismaz 3 izteikti
piki 2015. gada, kam seko mierigs 2016. gada sakums. 2016. gada vida arT redzami divi izteikti
piki, tacu beigas ir salidzinosi mierigas, tomé&r 2017. gads sakas ar strauju piki, kam seko vairaki
izteikti piki ar1 2018. gada.

Laika rindu izteikta svarstibu klasteré$anas ir pirma pazime, kas liecina, ka datos varétu
bit novérojams ARCH/GARCH efekts. Kaut arT pastav pamatotas aizdomas par ARCH efekta
esamibu, vélak tiks veikts specializéts ARCH tests, lai parliecinatos, vai datos patieSam
iesp&jams noveérot ARCH efektu.

Lai ienesiguma laika rindu varétu izmantot GARCH tipa model&$ana, tai ir jabit
stacionarai. Eviews programma stacionaritati parbauda, veicot vienibas saknes testu jeb ADF
testu. Vienibas saknes testa nulles hipot€ze: laika rinda nav stacionara jeb satur vienibas sakni.

legttie rezultati apkopoti tabula 3.2.

3.2 tabula
Kriptovaliitu stacionaritates parbaudes testa rezultati
Laika ADF testa specifikacija
. . Ar konstanti un  Bez konstantes .
rinda Ar konstanti Secindjums
trendu un bez trenda
BTC r T -30.54714 -30.55818 -30.29220 Rinda ir
—  (p -vértiba) (0.000) (0.000) (0.000) stacionara
ETH r T -34.49427 -34.47379 -34.25589 Rinda ir
—  (p -vertiba) (0.000) (0.000) (0.000) stacionara
LTC r T -29.92428 -30.00975 -29.80119 Rinda ir
—  (p -vértiba) (0.000) (0.000) (0.000) stacionara
XRP r T -16.10642 -16.18848 -16.01820 Rinda ir
—  (p -vertiba) (0.000) (0.000) (0.000) stacionara

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Ka redzams tabula 3.2 visas analiz&tas laika rindas ir stacionaras, jo nulles hipotézi
nevar nenoraidit visos gadijumos (p vertiba ir 0.000). Nemot véra, ka stacionaritates nosacijums
ir apmierinats un nav nepiecieSami talaki laika rindas parveidojumi, var turpinat datu analizi un

GARCH tipa modelésanu.

3.2. ARMA modelu izveide

Pirms GARCH modelésanas lietderigi sastadit ARMA modeli, kas kalpos ka vidgjas
vertibas vienadojums GARCH modeli. Lai noteiktu kurs§ ARMA modelis vislabak aprakstis

datus, tiks izmantoti tris informacijas kritériji, kas tika apskatiti pirmaja nodala: Akaike
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informacijas kritérijs (AIC), Svarca—Beijesa informacijas kritérijs (SIC) un Hanana—Kvinna
informacijas kriterijs (HQIC), ka ar1 determinacijas koeficients. Attieciba uz informacijas
krit€rijiem svarigi ir pieminét, ka AIC vienmér dos priekSroku modeliem ar lielaku kartu (Sada
gadijuma zaud@to brivibas pakapju skaits biis lielaks), turpretim SIC par labaku atzis modeli ar

zemaku kartu, bet HQIC ir abu iepriekSmin€to metozu apvienojums.

3.3. tabula
Bitcoin ARMA (q,p) modelu tabula (07.08.2015-07.03.2018)
AR | 1 2 3 0 0 0 1 1 1 2 3 2 2 3 3
MA | 0 0 0 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 2 3

C _10.003872 10.003856 |0.003862 [0.003792 |0.003794 10.003792 [0.003842 |0.003845 |0.003843 |0.003863 [0.003859 |0.003845 ]0.003855 |0.003849 [0.004183
p-vériba|0.0038  [0.0036  [0.0039 ]0.0046  [0.0041 [0.0045 ]0.0044 [0.0036 [0.0044 0.0035 [0.0043 ]0.0039 ]0.0046 0.0047 {0.0031

AR(1) |0.003357 ]0.00416 |0.004335 -0.58786 |-0.54606 |-0.48918 |-0.66169 |-0.58173 |-1.70546 |-1.20874 |-1.17903 |-0.76464
p-veriba|0.9181 [0.8988  [0.8947 0.1827 10.1965 10.2596  [0.2198 0.3252 |0 0 0 0
AR(2) -0.01172 -0.01205 -0.0215 1-0.0098 |-0.98825 |-0.9944 |-0.95818 ]0.618527
p-v ériba 0.7202_0.7133 0.5634 10.797 0 0 0 0
AR(3) 0.008301 0.021949 1.223418 [0.02983 0.939617
p-vértiba 0.7999 0.5805 0 0.3672_ |0
MA(1) 0.003468 10.003653 {0.004446 [0.606752 |0.552013 ]0.496115 [0.666651 |0.587144 [1.716991 |1.028792 [1.192325 |0.772079
p-vériba 0.9155 10.911 0.8919 101622 [0.1927 ]0.2596 10.2159 {0.3204 |0 0 0 0
MA(2) -0.01314 |-0.01404 -0.02261 |-0.01088 0.990246 ]0.030996 0.991127 |-0.624
p-vértba 0.6882  10.6682 0.5146  10.7674 0 0.3473 |0 0
MA(3) 0.009524 0.019902 -0.93659
p-vériba 0.7713 0.577 0

R72 10.000011 ]0.000154 10.000231 [0.000012 |0.000165 |0.000258 [0.000424 |0.000933 |0.001336 {0.001131 [0.001525 |0.013179 ]0.014716 |0.014475 [0.016062
AIC |-3.5573 |-3.55442 |-3.55132 [-3.55471 |-3.55274 |-3.55071 |-3.55559 |-3.55398 |-3.55226 |-3.55327 [-3.55049 |-3.56328 |-3.56272 |-3.56142 |-3.5609
SIC |-3.54701 |-3.53897 |-3.5307 |-3.54442 |-3.53731 |-3.53014 |-3.54015 [-3.53339 [-3.52652 |-3.53267 |-3.52471 |-3.53753 |-3.53181 |-3.53049 |-3.52481
HQIC |-3.55338 |-3.54853 |-3.54346 |-3.55079 [-3.54686 |-3.54287 |-3.5497 |[-3.54613 [-3.54245 |-3.54542 |-3.54066 |-3.56347 |-3.55093 |-3.54963 |-3.54714

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Visi BTC ARMA procesa modelu koeficienti, to p-vértibas un informacijas kritériji ir
apkopoti tabula 3.3. Redzams, ka ne visam BTC ARMA modela kombinacijam AR un MA
koeficienti ir statistiski nozimigi. Apliikojot informacijas kritérijus, var redzet, ka visi kriteriji
ir pietiekoSi zemi un ar minus zimi, kas nozimé, ka modelis nezaudé lielu dalu informacijas.
Kaut arT visu modelu informacijas kriteriju veértibas ir loti lidzigas, viszemakas AIC, SIC un
HQIC veértibas ir BTC ARMA (2,2) modelim. Kaut art ARMA (1,0) un (0,1) mode]u SIC
vertibas ir zemaks, janem veéra, ka ARMA procesi Siem modeliem nav statistiski nozimigi,
turklat AIC un HQIC vértibas ARMA (2,2) modelim ir augstakas. Kopuma par vislabako
modeli tiek atzist BTC ARMA (2,2) un §1 modela vienadojumu var pierakstit $adi:

BTC_r, = 0.003845 — 1.7054567,_, — 0.988249r,_, + 1.716991u,_, +
0.990246u,_, + u, (3.2)

Péc tada pasa principa, ka tika veérteti BTC ARMA modeli, tiek salidzinati ari ETH
ARMA modeli. Apliikojot tabulu 3.4, var secinat, ka arT Ethereum ARMA modelu informacijas
kriteriju vertibas ir loti lidzigas un augstakas kartas ARMA modeliem AIC, SIC un HQIC
vertibas kritériji ir zemaki un determinacijas koeficienti ir augstaki, tomér japiever§ uzmanibu

ar1 koeficientu statistiskajai nozimibai.
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3.4. tabula
Ethereum ARMA (q,p) modelu tabula (07.08.2015-07.03.2018)
AR |1 2 3 0 0 0 1 1 1 2 3 2 2 3 3
MA | 0 0 0 1 2 3 1 2 3 1 1 2 3 2 3
C_[0.006795 [0.006835 [0.006929 [0.005932 [0.005936 [0.005774 [0.006853 [0.006849 [0.006835 [0.00683_|0.006882 [0.00683 |0.006854 [0.006879 [0.006958
pvea 00049 00038 [0.007 _ [0.0191 [0.0187 [0.046 _ [0.0041 [0.0039 [0.007 00038 00065 |0.0039 |0.0048  |0.0066_ |0.0051
AR(1) [0.04832 |-0.05756 |-0.05622 0011651 [0.006418 [0.017899 [-0.97627 |-0.40723 |-0.99864 |-0.79272 |0.219198 |0.353257
pvertba 01122 00783 [0.0847 08888 (09392 [0.8307 |0 014990 0 0023__[00152
AR(2) -0.01564 |-0.01422 008469 [-0.02759 |-0.10537 |0.058351 |-0.72728 |-0.72778
pvertba 06076 [0.6629 00104 [04809 [05822 [0.7048 |0 0
AR(3) 0.08629 0.079766 -0.00043 [0.095344
pveriba 00046 0.0206 09904 [0.3885
MA(1) -0.06647_|-0.0654 _|-0.04109 |-0.06974 |-0.0629 |-0.07006 [0.926709 0.949235 [0.740675 |-0.26882 |-041755
pveriba 00412 [00454_ [02047 [04343 [0.4862 04338 [0 0 0 0004 [0.0052
MAR) -0.00416_[0.005225 -0.00846 [-0.01319 0355216 [0.02134_|-0.11637 |0.794578 0.805533
perha 08986 [0.8721 0798 [0689%4 02102__[0.9146__[0.4469 [0 0
MA(Q) 0.106841 0.0437__[0.065936 0.042441 2011904
p-vériiba 0.001 0.2621 0.3072
R"2_[0.002682 [0.00349_[0.012101 [0.003231 [0.003241 [0.011491 [0.003321 |0.003381 [0.007661 |0.011453 [0.014113 [0.011467 [0.012196 [0.032531 |0:084441
AIC_|-2.27314 |-2.27077 |-2.27626 |-2.13491 |-2.1328 |-2.13699 |-2.27166 |-2.2696 |-2.27178 |-2.27667 |-2.27617 |-2.27455 |-2.27317 |-2:2929 |-2.29275
SIR_|-2.26285 |-2.25632 |-2.25564 |-2.12463 |-2.11737 |-2.11642 |-2.26622 |-2.24901 |-2.24604 |-2.25606 |-2.25039 |-2.2488 |-2.24226 |-2.26197 |-2.25666
HQIC [2.26922 |-2.06488 |-2.2684 |-2.13099 |-2.12692 |-2.13115 |-2.06577 |-2.26175 |-2.26197 |-2.26881 |-2.26634 |-2.06474 |-2.26139 |-2.28111 |-2.27899

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Salidzinot visus modelu informacijas kritérijus, visspécigaks ir ARMA (2,1) modelis,

jo AIC, SCI un HQIC vértibas ir pietiekosi zemas un ARMA koeficienti ir statistiski nozimigi.

Nemot véra visus Sos raditajus, Ethereum GARCH vidgjas vértibas vienadojuma modelésanai

tiek izvélets ARMA(2,1) modelis, kuru var pierakstit ar sekojoSu vienadojumu:

ETH_Tt = 0006830 - 0.976268Tt_1 - 0.084690Tt_2 + 0926709ut_1 + ut

Ripple ARMA (q,p) modelu tabula (07.08.2015-07.03.2018)

AR 1 3 0 0 0 1 2
MA 0 0 1 2 3 2 1
C |0.00486 |0.0048 |0.00494 (0.00493 |0.00493 [0.0048 |0.00501

p-vériba [0.0601 |0.1165 [0.0546 [0.0799 (0.1032 |0.1186 |0.2061

AR(1) |-0.2065 ]-0.2039 0.4502 10.64794

p-vériba [0 0 0.023 |0

AR(2) 0.05714 0.23636

p-v érfiba 0.0841 0

AR(3) 0.13173

p-vértiba 0.0001

MA(1) -0.1787 |-0.2177 |-0.2012 (-0.6583 |-0.8534

p-v érfiba 0 0 0 0.0007 |0

MA(2) 0.12368 |0.09661 |0.20225

p-vériiba 0.0001 ]0.0036 |0

MA(3) 0.0806

p-vériiba 0.0135

R7A2 10.0427 0.06 0.03742 10.05055 10.05636 |0.05414 10.05611
AIC |-1.8533 |-1.8655 [-1.8474 |-1.8591 |-1.8631 (-1.861 |-1.8622
SIR [-1.843 |-1.8449 [|-1.8372 |-1.8436 (-1.8425 |-1.8404 (-1.8416

HQIC [-1.8493 |-1.8577 |-1.8435 |-1.8532 (-1.8552 |-1.8532 [-1.8544

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

3.5.

(3.3.)

tabula
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Lai izvairitos no apjomigu tabulu veidos$anas, Ripple ARMA tabula 3.5 attéloti tikai
statistiski nozimigie modeli, no kuriem tiks izveléts labakais, balstoties uz informacijas kriteriju
vertibam. Kopuma no apskatitajiem 15 modeliem, 7 modeliem visi ARMA procesa koeficienti
ir statistiski nozimigi. Kaut arT visi modeli ir diezgan lidzigi, tomér ARMA (3,0) modelis ir
paraks, jo visu tris informacijas krit€riju veértibas Sim modelim ir viszemakas un ari
determinacijas koeficients (6%) ir vislielakais tiesi $im modelim. Lidz ar to talakai analizei tiks

virzits Ripple ARMA(3,0) modelis un ta vienadojumu var pierakstit sadi:

RPX_r, = 0.004797 — 0.2038527,_, + 0.057142r,_, + 0.1317287,_5 + u, (3.4)

3.6. tabula
Litecoin ARMA (q,p) modelu tabula (07.08.2015-07.03.2018)

AR 2 2 3
MA 2 3 3
C | 0.0041] 0.0041] 0.0047
pveriba| 0.0335| 0.0547] 0.0523
AR(1) | -1.256] 1.4681] -0.295

p-v értiba 0 0 0
AR(Z) -0.998| -0.819| 0.2112
p-v érfiba 0 0 0
AR(3) 0.9615
p-v érfiba 0
MA(1)| 1.267] -1.449] 0.3141
p-v érfiba 0 0] 0
MA(2)| 0.9917] 0.7579| -0.217
p-v ériiba 0 0| 0.0015
MA(3) 0.0761( -0.949
p-vértiba 0.0342 0

RA2 ]0.022 ]0.0129 (0.0251
AIC |-2.807 |-2.795 [-2.805
SIR |-2.781 |-2.765 |-2.769
HQIC |-2.797 |-2.784 |[-2.791
Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Litecoin statistiski nozimigie modeli un to informacijas kritériju vértibas redzami tabula
3.6. Litecoin ienesiguma laika rindai ir tikai tris statistiski nozimigi ARMA modeli, no tiem par
vislabako var uzskatit ARMA (2,2). Lai gan determinacijas koeficients ir nedaudz augstaks
ARMA (3,3) modelim, tomér salidzinot informacijas kriterijus redzams, ka viszemakas vertibas
ir LTC ARMA (2,2) modelim. Litecoin ARMA (2,2) modela vienadojumu var pierakstit $adi:

LTC_r, = 0.004121 — 1.250313657,_; — 0.98524r,_, — 1.0671u;_4 +
0.99385u;_, + u; (3.5)
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Pirms GARCH modeléSanas nepiecieSams parliecinaties, vai izvélétic ARMA
vienadojumi atbilst visiem kriterijiem, lai tos varétu pielietot GARCH tipa modeléSana.
Pirmkart, janoveértg, vai ARMA modeli nesaskaras ar autokorelacijas problému, japarbauda, vai
ir noveérojams ARCH efekts un janoveérte izveidoto modelu atbilstibu normalajam sadalijumam.

Eviews programma piedava vairakus testus, ar kuru palidzibu iesp&jams parbaudit, vai
modelis necies§ no autokorelacijas problémas. Sakotngji tiks izmantots Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Tests. ST testa Ho : kliidas nav autokorel&tas, tatad alternativa hipotéze ir kladas
ir autokorel@tas. Ja rezultati nav viennozimigi, vai ir vélme tos parbaudit, var apskatit ar1 kltidu
korelogrammu. Testa rezultati redzami tabula 3.7.

3.7. tabula

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

2 novelojums (lagi) 4 novélojumi (lagi)

Chi? p-vértiba Chi? p-vértiba
BTC ARMA (2,2)  0.021152 (0.9895) 0.817802 (0.9360)
ETH ARMA (2,1)  0.558631 (0.7563) 1.426829 (0.8395)
LTC ARMA (2,2) 1.189121 (0.5518) 2.862118 (0.5812)
RPX ARMA (3,0) 1.147335 (0.5635) 1.741470 (0.7832)

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Lai testa rezultati butu objektivaki, tests tika veikts gan pie diviem
lagiem(novélojumiem), gan pie Cetriem lagiem. Redzams, ka visu kriptovalitu ARMA modelos
nav novérojama autokorelacija, jo p-vertibas ir pietickosi lielas, lai nevarétu noraidit nulles
hipotezi: datos nav autokorelacijas probléma.

Lai parbauditu, vai novérojams ARCH efekts, tiks veikts ARCH tests. Ka alternativu
§im testam iesp&jams apskatit arT klidu kvadratu korelogrammu. Kaut ari ARCH tests tiek
veidots no ARCH modela, ir pieradits, ka tam ir arT jauda pret visparinatajam GARCH
alternativam, un tapéc to var izmantot ka vispar&ju GARCH efektu specifikacijas testu. (Zivot,
2008) LM ARCH testa Ho : datos nav novérojams ARCH efekts, tatad alternativa hipotéze
apstiprina ARCH efekta esamibu.

3.8. tabula
Heteroskedasticity Test: ARCH
1 novélojums (lags) 4 novélojumi (lagi)
Chi? p-vertiba Chi? p-vertiba
BTC ARMA (2,2) 46.38090 (0.0000) 80.59839 (0.0000)
ETH ARMA (2,1) 51.45169 (0.0000) 71.57723 (0.0000)
LTC ARMA (2,2) 26.04310 (0.0000) 36.18921 (0.0000)
RPX ARMA (3,0) 61.43943 (0.0000) 83.20172 (0.0000)

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)
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Testa rezultati parada, ka visiem modeliem noverojams ARCH efekts jeb datiem piemit
heteroskedasticitates probléma. Gan pie viena, gan Cetriem noverojumiem testu p—veértibas ir
0.0000, nulles hipotéze tiek noraidita un apstiprinata alternativa hipotéze. Datos novérojams
ARCH efekts, kas liek domat, ka nosacita vidéja autoregresivais modelis ir japaplaSina,
ieklaujot autoregresivo nosacitas heteroskedasticitates modeli nosacijuma dispersijai.

Talak tiek parbaudits, vai dati atbilst normalsadalijumam. Normalitati iesp&jams
parbaudit ar Jarque-Bera testu. Testa Ho : dati atbilst normalsadalijuam, tatad alternativa
hipoté€ze noraida normalitati. Svarigi pieminét, ka finansu laika rindu analize datu pak]auSanas

normalajam sadalfjumam ir Joti reta paradiba. Statistika apkopta tabula 3.9.

3.9. tabula
Normalitates tests
Jarque-Bera p-vertiba
BTC ARMA (2,2) 688.3757 (0.0000)
ETH ARMA (2,1) 573.8429 (0.0000)
LTC ARMA (2,2) 10113.87 (0.0000)
RPX ARMA (3,0) 13629.23 (0.0000)

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Ka jau tika paredzgts, izvéléto ARMA modelu dati nepaklaujas normalsadalfjumam, jo
nulles hipotéze tiek noraidita visiem ¢etriem modeliem. Tomér svarigi pieminét, ka, salidzinot
ar sakotng€jam, neapstradatajam ienesiguma laika rindam, ARMA modeli ir biitiski uzlabojusi

Jarque-Bera statistiku, jo koeficienti ir zemaki.

3.10. tabula
Kriptovaliitu labako novértéto ARMA (q,p) modelu tabula (07.08.2015-07.03.2018)
ETH LTC RPX BTC
AR 2 2 3 2
MA 1 2 0 2
C 0.00683 0.004121 0.004797 0.003845
p-vértiba 0.0038 0.0335 0.1165 0.0039
AR(1) -0.976268 -1.256255 -0.203852 -1.705456
p-vértiba 0 0 0 0
AR(2) -0.08469 -0.998242 0.057142 -0.988249
p-vértiba 0.0104 0 0.0841 0
AR(3) 0.131728
p-vértiba 0.0001
MA(1) 0.926709 1.266958 1.716991
p-vértiba 0 0 0
MA(2) 0.991743 0.990246
p-vértiba 0 0
RA2 0.011453 0.021998 0.059997 0.013179
AlC -2.276666 -2.806756 -1.86554 -3.563282
SIC -2.256062 -2.781001 -1.844919 -3.537528
HQIC -2.268812 -2.796938 -1.857679 -3.553465

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)
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Visu cetru kriptovaliitu labakie ARMA modeli apkopti tabula 3.10. Kopuma LTC
ARMA (2,2), ETH ARMA (2,1), BTC ARMA (0,0) un XRP ARMA (3,0) tick atzisti par
derigiem GARCH tipa model&sanai, jo visi modeli ir statistiski nozim1igi, datos nav novérojama
autokorelacija un pastav heteroskedasticitates probléma, ko var atrisinat ar GARCH modelu

palidzibu.

3.3. GARCH modelésana un prognozesana

Saja dala, lai izvertétu, kur§ no GARCH tipa modeliem labak spgj attelot kriptovaliitu
volatilitati, tiks salidzinati $adi modeli: GARCH (1,1); TGARCH (1,1) ar slieksni 1; EGARCH
(1,1) ar asimetrijas kartu 1; PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1. Nemot véra, ka Jarque-Bera
tests atklaja, ka kladu rinda nav normali sadalita, $aja darba GARCH, TGARCH, EGARCH un
PGARCH modeli tiks aprekinati, salidzinot divus sadalijumus: tradicionali izmantoto Gausa
normalsadalfjumu un Stjadenta t sadalijumu, lai noveértétu, kurs sadalijums spg&j izveidot labaku
modeli, un sniegtu precizaku prognozi. Kaut arf literatiira tiek testéti dazadi sadalijumi, ir atrasti
pieradijumi, ka stjudenta t sadalfjums ir pietiekams, lai pilniba atbilstu finanSu datiem
raksturigajam smagajam astém(fat tails). (Sun, u.c., 2014)

Vidgjas vertibas modeléSanai tiks izvEl&ti jau ieprieks apskatitie labakie ARMA modeli.
GARCH modeli tick noveérteti, izmantojot log-ticamibas (log-likelihood) funkciju. (Surda,
2012) modela noteikSanai log-ticamibas vértiba tiek maksimizéta, izmantojot Marquardt
optimizacijas algoritmu. Labaka modela noveértéSanas princips paliek tads pats, ka tika
izmantots ARMA modelésana (salidzinot AIC, SIC un HQIC informacijas kritérijus), papildus
apskatot ari1 LL (log-likelihood) maksimalo vértibu. Lai parbauditu, vai modeli ir sp&jusi
atrisinat heteroskedasticitates problému, visiem modeliem tiks veikts atkartots ARCH efekta
tests. Ja testa p-veértibas ir lielakas 0,05, tad tiek pienemts, ka modelis ir noveérsis
ARCH/GARCH efektu. Gadijuma, ja rezultati nav viennozimigi, tiks apskatita klidu kvadratu
korelogramma.

Talak tiks izvertéta visu modelu prognozeésanas spéja. Prognozesana tiks veikta gan
parauga ietvaros (prognoze par periodu no 2015. gada 7. augusta Iidz 2018. gada 7. martam),
gan arT arpus parauga prognozesanai (prognoze par periodu no 2018. gada 8. marta lidz 2018.
gada 27. martam), lai novertétu, cik veiksmigi izv€létie modeli sp&j prognozet volatilitati. Lai
salidzinatu, kur§ no apskatitajiem modeliem sniedz labaku prognozi, tiks salidzinati MEA un
REAM raditaji: jo zemaks raditajs, jo labaku prognozesanas sp&ju demonstré modelis.

Apskatot tabulu 3.11, var secinat, ka visiem BTC GARCH tipa modeliem (neatkarigi
no izveleta sadalijuma veida) nosacitas dispersijas vienadojuma koeficienti ir statistiski

nozimigi (iznemot stjiidenta t sadalijjuma TGARCH (1,1) ar slieksni 1), tomér vidgjas vertibas
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vienadojumu koeficienti nav statistiski nozimigi. Bitiski noradit, ka vid€jas vertibas
vienadojums parasti nav galvenais intereSu objekts Saja modeli. Dazkart modela vidgjas
vertibas vienadojums tiek pielidzinats nullei. Ja modelis izmantotie dati ir stacionari un tas ir
pareizi sastadits, aprékini joprojam ir objektivi un konsekventi. GARCH modelos nozimigaka

loma ir dispersijas vienadojumam un modela noturibai pret GARCH efektu. (Sjo, 2011)

3.11. tabula
Bitcoin GARCH tipa modelu apkopojums (07.08.2015-07.03.2018)
Normalais sadalijjums Stjiidenta t sadalijums
ARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
GARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
TGARCH 1 1
EGARCH 1 1
PGARCH 1 1
BTC vidgjas vértibas vienddojums ARMA (2,2)
konstante 0.002753 | 0.003170 | 0.003005 | 0.003181 | 0.002559 | 0.00272 0.003530 | 0.002555
p-vértiba 0.0004 0.0001 0 0.0003 0 0 0.0003 0
AR(1) 0.00685 -0.00269 | -0.470462 | -0.007792 | -0.56272 | -0.415849 | 1.46643 -0.083539
p-vértiba 0.883 0.9946 0 0.8659 0.1929 0.3732 0 0.0828
AR(2) -0.894927 | -0.896291 | -0.839986 | -0.896916 | -0.378680 | -0.252787 | -0.483509 | -0.214427
p-vértiba 0 0 0 0 0.3276 0.4807 0.0079 0.38
MA(1) -0.013984 | -0.007194 | 0.426036 | -0.003653 | 0.516333 | 0.349834 | -1.54704 | 0.000534
p-vértiba 0.6842 0.828 0 0.9143 0.2418 0.4576 0 0.9904
MA(2) 0.927350 | 0.92878 0.834365 | 0.92826 0.322057 | 0.185937 | 0.573635 | 0.155786
p-vértiba 0.0000 0 0 0 0.4204 0.62 0.0006 0.5291
BTC nosacitas dispersijas vienadojums
konstante 2.46E-05 | 2.15E-05 | -0.632475 | 0.0000396 | 1.75E-05 | 0.0000122 | -0.271133 | 0.001118
p-vértiba 0 0 0 0.3633 0.12 0.1642 0 0.3598
ARCH 0.21762 0.242705 | 0.421369 | 0.213666 | 0.409143 | 0.522785 | 0.444018 | 0.182176
p-vértiba 0 0 0 0 0.0379 0.0475 0.0002 0
GARCH 0.807372 | 0.815867 | 0.007220 | -0.071823 | 0.816729 | 0.840272 | 0.116108 | -0.371289
p-vértiba 0 0.0167 0.0639 0.0245 0 0.0871 0.0183 0.0006
TGARCH -0.065424 -0.320903
p-vértiba 0 0
EGARCH 0.949156 0.990365
p-veértiba 0 0
PGARCH 0.816314 0.89157
p-veértiba 0 0
PGARCH 1.860057 0.719394
p-vértiba 0 0.0011
T-DIST. DOF 2474213 | 2461512 | 2.374109 | 2.434684
p-vértiba 0 0 0 0
LL 1866.549 | 1868.059 | 1870.991 | 1868.085 | 1975.331 | 1980.827 | 1987.657 | 1986.83
AIC -3.94178 | -3.94286 | -3.94908 | -3.940796 | -4.170373 | -4.179908 | -4.194394 | -4.19052
SIC -3.900643 | -3.896581 | -3.9028 -3.889375 | -4.124093 | -4.128486 | -4.142972 | -4.133956
HQlC -3.9261 -3.925221 | -3.93144 | -3.921197 | -4.152733 | -4.160309 | -4.174795 | -4.168961
ARCH testa p-vértiba | 0.404 0.3673 0.3974 0.3466 0.4301 0.2115 0.095 0.0173

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Velreiz apskatot 3.11 tabulu, redzams, ka gandriz visi modeli ir veiksmigi tikusi gala ar
heteroskedasticitates problémam. Tomér stjiidenta t sadalijuma EGARCH (1,1) un PGARCH
(1,1) modeliem ARCH testa p-vertibas ir diezgan zemas, tad€] Siem modeliem tiek apskatitas

ar1 kliidu kvadratu korelogrammas (skatit 6. un 7. pielikumu). Korelogramma redzams, ka
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EGARCH (1,1) modelim, sakot no 9. laga, var drosi apgalvot, ka ARCH efekts ir pilniba
novérsts, bet PGARCH (1,1) — sakot no 11 laga. Tas norada uz to, ka, apskatot $os modelus pie
lielakas novélojumu kartas, ARCH efekts vairs netiek noverots. Statistiski nozimiga ARCH
testa p-vértiba vai jebkura cita nozimiga heteroskedasticitates parbaude, ir modela kludas vai
neprecizitates pazime. Tas, iesp&jams, varétu noradit uz to, ka modelt nav iek]auts kads biitisks
paskaidrojo$s mainigais vai arT liecinat par nepareizi definétu procesa dinamiku. (Sjo, 2011)

Salidzinot rezultatus normalsadalijuma modeliem un stjidenta t sadalijuma modeliem,
redzam, ka kopuma novertétajiem stjiidenta t sadalijuma modeliem novérojamas zemakas
informacijas krit€riju veértibas un augstaka LL vertiba, tatad Sie modeli ir labaki. Atseviski
apskatot stjiidenta t sadalijjuma un normala sadalijuma mode]us, par vislabakajiem tiek atziti
EGARCH (1,1) ar asimetrijas Kartu 1, jo Siem modeliem ir viszemakie informacijas krit€riji un
augstakas LL vértibas.

Bitcoin normalsadalijuma EGARCH (1,1) modeli ar asimetrijas kartu 1 pieraksta $adi:
BTC,, = 0.003005 — 0.470467,_; — 0.83998r,_, — 0.426036u;_; + 0.834365u,_, +u, (3.6)

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Uy = 048 &~ 1.1.d N(0,1) (3.7)
In(BTC_h,) = —0.632475 + 0.421369';%1' + 0.007220% +0.949156In(h,_;) (3.8)
(0.0000) (0.0000) (0.0639) (0.0000)
Bitcoin stjiidenta t sadalijuma EGARCH (1,1) modeli ar asimetrijas kartu 1 pieraksta
sadi:
BTC_r; = 0.00329 + 1.46641,_; — 0.48357,_, — 1.5470u;_; + 0.5763u;_, + u; (3.9)
(0.0003)  (0.0000) (0.0079) (0.0000) (0.0006)
u; = 0p&p; &~ t(0,1) (3.10)
In(BTC_h;) = —0.2711 + 0.4440;2—:—_11| + 0.1161% + 0.9903In(h;_1) (3.11)
(0.0000) (0.0002) (0.0183) (0.0000)

Apskatot tabulu 3.12, var secinat, ka parsvara visiem ETH GARCH tipa modeliem
(neatkarigi no izv€l&ta sadalijuma veida) gan nosacitas dispersijas vienadojuma koeficienti, gan
vidgjas vertibas vienadojuma koeficienti ir statistiski nozimigi (iznpemot EGARCH un
PGARCH modelus, kur dazi koeficienti tom@r nav statistiski nozimigi). Redzams arT tas, ka visi
modeli ir veiksmigi tikuSi gala ar heteroskedasticitates problémam jeb datos vairs nav
noveérojams ARCH efekts. Salidzinot rezultatus starp abiem sadaltijumiem, kaut ar7 atSkiribas
nav tik izteiktas ka tas bija BTC GARCH tipa modeliem, tomér jaatzimé, ka ar1 ETH gadijjuma
modeliem ar stjidenta t sadalijumu ir novérojamas zemakas informacijas kritériju vertibas un

augstaka LL veértiba neka normalsadalijuma modeliem.
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3.12. tabula
Ethereum GARCH tipa modelu apkopojums (07.08.2015-07.03.2018)

Normalais sadalijjums Stjidenta t sadalijums
ARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
GARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
TGARCH 1 1
EGARCH 1 1
PGARCH 1 1
ETH vidéjas vertibas vienadojums ARMA (2,1)
konstante 0.001805 | 0.003419 | 0.002367 | 0.002935 | 0.001460 | 0.001388 | 0.001248 | 0.001214
0.2279 0.0694 0.0659 0.0826 0.2929 0.32 0.3654 0.3712
AR(1) 0.523844 | -0.924720 | -0.949007 | -0.966016 | -0.992615 | -0.992365 | -0.990224 | -0.997670
0 0 0 0 0 0 0 0
AR(2) 0.041839 | -0.069565 | -0.095595 | -0.110308 | -0.103663 | -0.103014 | -0.104968 | -0.113556
0.1724 0.0552 0.0065 0.0012 0.0023 0.0025 0.0015 0.0005
MA(1) -0.709807 | 0.911625 | 0.908083 | 0.909454 | 0.922222 | 0.922530 | 0.919670 | 0.917578
0 0.0000 0 0 0 0 0 0
ETH nosacitas dispersijas vienadojums
konstante 0.000288 | 0.000286 | -0.860450 | 0.005907 | 0.000298 | 0.000298 | -0.774045 | 0.004926
p-vértiba 0 0 0 0.0779 0.0033 0.0034 0 0.2368
ARCH 0.304383 | 0.313268 | 0.476590 | 0.269508 | 0.397683 | 0.388516 | 0.541922 | 0.306857
p-vértiba 0 0 0 0 0.0001 0.0002 0 0
GARCH 0.689532 | 0.6918 0.025873 | -0.075826 | 0.685774 | 0.685023 | -0.000389 | -0.030540
p-vértiba 0 0 0.02574 0.1175 0.00000 0 0.09925 0.7289
TGARCH -0.025192 0.027517
p-vértiba 0.5716 0.797
EGARCH 0.905401 0.921138
p-vértiba 0 0
PGARCH 0.721981 0.738286
p-vértiba 0.0000 0
PGARCH 1.003189 1.007186
p-vértiba 0 0.003
T-DIST. DOF 3.259969 | 3.241242 | 3.342976 | 3.285379
p-vértiba 0 0 0 0
LL 1209.340 | 1209.440 | 1217.893 | 1214.831 | 1263.871 | 1263.909 | 1267.573 | 1266.084
AIC -2.55003 | -2.54812 | -2.566052 | -2.557436 | -2.663566 | -2.66153 | -2.6693 -2.66402
SIC -2.51404 | -2.50699 | -2.524914 | -2.511157 | -2.622429 | -2.61525 | -2.62302 | -2.61259
HQlC -2.53631 | -2.53244 | -2.550372 | -2.539797 | -2.647887 | -2.64389 | -2.65166 | -2.64442
ARCH testa p-veértiba | 0.5063 0.4937 0.4969 0.2345 0.5859 0.58 0.5121 0.2398

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

AtseviSki apskatot stjidenta t sadalfjuma un normala sadalijuma modelus, par
vislabakajiem tiek atziti EGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1, jo Siem modeliem ir viszemakie
informacijas kritériji un augstakas LL veértibas. Ethereum normalsadalijuma EGARCH (1,1)
modeli ar asimetrijas kartu 1:

ETH _r; = 0.00236 — 0.94900771;_; — 0.095597;_, + 0.90808u;_; + u; (3.12)

(0.0659) (0.0065) (0.0183) (0.0000)

ut == O-tgt; €t~ i.1. d N(O,l) (313)
= — Iueal o1
In(ETH_h;) = ~0.8604 + 0.476590 22 1 0.02587 7L + 0.9054In(h-1)(3.14)
(0.0000)  (0.0000) (0.02574)  (0.0000)
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Ethereum stjiidenta t sadalijuma EGARCH (1,1) modeli ar asimetrijas kartu 1:

ETH_r, = 0.0012 — 0.99027;_; — 0.10497;_, + 0.9196u;_, + u; (3.15)
(0.3654)  (0.0000)  (0.0015) (0.0000)
U = Op&¢; Er~ t(O,l) (316)
— [ue—1] _ Ut—1
In(ETH_h;) = —0.7740 + 0.5419m 0.0003 Jhes + 0.9211In(h;_4) (3.17)
(0.0000)  (0.0000) (0.0993) (0.0000)
3.13. tabula
Litecoin GARCH tipa modelu apkopojums (07.08.2015-07.03.2018)
Normalais sadalijjums Stjiidenta t sadalijums
ARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
GARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
TGARCH 1 1
EGARCH 1 1
PGARCH 1 1

LTC videjas vertibas vienadojums ARMA (2,2)
konstante 0.001415 | 0.001162 | 0.002074 | 0.002537 | 9.77E-05 | 0.000228 | 0.000163 | 0.000253

p-vértiba 0.4179 0.3035 0.1287 0 0.81 0.58 0.678 0.5
AR(1) -1.207345 | 0.011862 | -0.008546 | 0.013082 | 0.161517 | 0.063163 | 0.006335 | 0.097238
p-vértiba 0.035 0.9729 0.9956 0.1892 0.94 0.97 0.99 0.9
AR(2) -0.343451 | 0.789983 | 0.001123 | -0.019786 | 0.043973 | 0.072286 | 0.089110 | 0.047928
p-vértiba 0.532 0.0209 0.9993 0.8971 0.96 0.92 0.87 0.85
MA(2) 1.235839 | -0.052048 | 0.015392 | -0.002745 | -0.294566 | -0.193200 | -0.135571 | -0.222701
p-vértiba 0.0264 0.886 0.9921 0.8505 0.89 0.91 091 0.88
MA(3) 0.401330 | -0.796891 | -0.028922 | -0.040725 | -0.085235 | -0.126605 | -0.154154 | -0.104470
p-vértiba 0.4402 0.0273 0.9814 0.7954 0.94 0.89 0.83 0.88

LTC nosacitas dispersijas vienadojums
konstante 7.51E-05 | 5.01E-05 | -0.265339 | 0.014784 | 5.20E-05 | 1.50E-05 | -0.146739 | 0.000113

p-vértiba 0 0 0 0.0002 0.511 0.261 0 0.4365
ARCH 0.092495 | 0.107808 | 0.130695 | 0.049023 | 1.06088 | 0.518816 | 5.496832 | 0.258860
p-vértiba 0 0 0 0 0.517 0.1752 0.0001 0.0199
GARCH 0.898819 | 0.930789 | 0.098487 | -0.945516 | 0.854543 | 0.897697 | 1.310537 | -0.329426
p-vértiba 0 0 0 0 0 0 0.1175 0.0025
TGARCH -0.109261 -0.398407
p-veértiba 0 0.189
EGARCH 0.969025 0.994149
p-veértiba 0 0.0000
PGARCH 0.940377 0.896490
p-veértiba 0 0
PGARCH 0.182101 1.395101
p-vértiba 0.0119 0
T-DIST. DOF 2.083083 | 2.185370 | 2.000699 | 2.229917
p-vértiba 0 0 0 0
LL 1482.125 | 1493.76 1493.76 1540.244 | 1848.341 | 1855.33 1849.056 | 1855.95
AIC -3.126457 | -3.149014 | -3.193359 | -3.24548 | -3.90104 | -3.913744 | -3.900437 | -3.912937
SIC -3.08532 | -3.102734 | -3.147079 | -3.194058 | -3.854761 | -3.862322 | -3.849015 | -3.856373
HQIC -3.110778 | -3.131374 | -3.175719 | -3.22588 | -3.883401 | -3.894144 | -3.880838 | -3.891378

ARCH Test prob. | 0.9916 0.9892 0.9951 0.8988 0.8268 0.8262 0.8707 0.8226
Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Apskatot tabulu 3.13, var secinat, ka visiem LTC GARCH tipa normalsadalijuma

modeliem visi nosacitas dispersijas vienadojuma koeficienti ir statistiski nozimigi, bet vidgjas
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vertibas vienadojumu koeficienti nav statistiski nozimigi. Ar1 stjiidenta t sadalijuma modeliem
vidgjas vertibas vienadojumi nav statistiski nozimigi, atSkiriba no normalsadalijuma, art dazi
dispersijas vienadojuma koeficienti nav statistiski nozimigi, un tas ir japem vé&ra, nosakot
labako modeli. Lidzigi ka ETH un BTC, ar1 LTC gadijuma stjiidenta t sadalijuma informacijas
krit€riju vertibas ir zemakas un LL vértiba augstaka. Redzams arf tas, ka pilnigi visi modeli ir
veiksmigi tikusi gala ar heteroskedasticitates problémam.

Atseviski apskatot normala sadalijuma modelus, par vislabako modeli tiek atzits
PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1.

Litecoin normalsadalijuma PGARCH (1,1) modeli ar asimetrijas kartu 1 pieraksta sadi:

LTC_r, = 0.00253 + 0.01308r,_, — 0.0197857,_, — 0.00274u,_, — 0.04072u,_, + u, (3.18)

(0.0000)  (0.1892) (0.8971) (0.8505) (0.7954)
Uy = 01&; &~ i.i.d N(0,1) (3.19)
LTC_h, ™' = 0.01478 + 0.04902(Ju;_1| + 0.94551u,_,)°1821 4+ 094037521821 (3.20)
(0.0119)  (0.0002)  (0.0000) (0.0000)  (0.0119) (0.0000) (0.0119)

Savukart, stjudenta t sadalijjuma modeliem divi labakie modeli ir TGARCH (1,1) ar
slieksni 1 un PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu. No Siem diviem modeliem par mazliet labaku
tiek atzits PGARCH (1,1), jo TGARCH dispersijas vienadojuma koeficienti §im modelim nav
statistiski nozimigi, ka ari PGARCH (1,1) modela LL ir mazliet augstaks un AIC zemaks.
Litecoin stjiidenta t sadalfjuma PGARCH (1,1) modeli ar asimetrijas kartu 1 pieraksta $adi:
LTC_r, = 0.00025 + 0.097237;_, + 0.047927,_, — 0.22270u,_, — 0.10447u,_, +u, (3.21)

(0.5) (0.9) (0.85) (0.88) (0.88)
u; = o6 &~ t(0,1) (3.22)
LTC_h,*3%" = 0.00011 + 0.258859(|u,_, | + 0.329426u,_,)13%51 4 0.896485137°1  (3.23)
(0.0000) (0.4365)  (0.0199) (0.0025)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Apskatot tabulu 3.14, var secinat, ka Ripple, salidzinajuma ar pargjiem kriptovaliitu
modeliem, liela dala vidgjas vertibas vienadojuma koeficienti ir statistiski nozimigi, tapat ari
nosacitas dispersijas vienadojuma koeficientu p-vertibas parsvara ir statistiski nozimigas.
Kopuma visi XRP GARCH tipa modeli ir veiksmigi nomodel&jusi GARCH efektu, jo p-
vertibas ir Joti augstas un nulles hipotézi par ARCH efekta neesamibu noraidit nevar. Tapat ka
pargjo kriptovalitu GARCH modeliem, ar1 XRP stjiidenta t sadalijuma GARCH modeli sniedz
labakus rezultatus, ka tadas pasas kartas normala sadalifjuma modeli (zemaki informacijas

kritériji un augstaka LL vertiba).
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3.14 tabula
Ripple GARCH tipa modelu apkopojums (07.08.2015-07.03.2018)

Normalais sadalijjums Studenta t sadalijums
ARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
GARCH 1 1 1 1 1 1 1 1
TGARCH 1 1
EGARCH 1 1
PGARCH 1 1
XRP vidéjas veértibas vienadojums ARMA (3,0)
C -0.003654 | -0.002391 | -0.002983 | -0.002519 | -0.002606 | -0.002986 | -0.003287 | -0.003066
p-veértiba 0.0255 0.1798 0.0885 0.0384 0.0044 0.0011 0.0006 0.0008
AR(1) -0.188951 | -0.192611 | -0.193424 | -0.210027 | -0.261731 | -0.261063 | -0.255144 | -0.262908
p-vértiba 0 0 0 0 0 0 0 0
AR(2) -0.102264 | -0.107730 | -0.063145 | -0.078812 | -0.106276 | -0.104372 | -0.098731 | -0.106890
p-vértiba 0.017 0.0098 0.1387 0.0246 0.0012 0.0012 0.0014 0.0008
AR(3) 0.117231 | 0.109364 | 0.140752 | 0.137984 | 0.005453 | 0.003460 | 0.009222 | 0.000180
p-vértiba 0.0004 0.0008 0.0003 0.0000 0.8583 0.9089 0.7510 0.9952
XRP nosacitas dispersijas vienadojums
con 0.000776 | 0.000803 | -1.164803 | 0.014501 | 0.000723 | 0.000693 | -0.902421 | 0.003586
p-vértiba 0 0 0 0.001 0.0485 0.0602 0 0.2367
ARCH 0.527250 | 0.726844 | 0.537831 | 0.386128 | 1.056909 | 0.838792 | 0.817842 | 0.687964
p-vértiba 0 0 0 0 0.0486 0.0588 0 0.0076
GARCH 0.522221 | -0.331931 | 0.101116 | -0.268036 | 0.567944 | 0.636364 | -0.138181 | 0.111426
p-vértiba 0 0 0 0 0.0000 0.201 0.0839 0.1523
TGARCH 0.494368 0.577777
p-vértiba 0 0.0000
EGARCH 0.845704 0.895036
p-vértiba 0 0
PGARCH 0.589076 0.640650
p-vértiba 0 0
PGARCH 0.935125 1.324176
p-vértiba 0 0
T-DIST. DOF 2.395339 | 2.369914 | 2.420687 | 2.415269
p-vértiba 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LL 1127.223 | 1131.186 | 1125999 [ 1138.188 | 1301.267 | 1303.549 | 1304.296 | 1305.031
AIC -2.37587 | -2.382154 | -2.371142 | -2.394884 | -2.742877 | -2.745596 | -2.747181 | -2.74662
SIR -2.33988 | -2.341017 | -2.330005 | -2.348605 | -2.70174 | -2.699317 | -2.700901 | -2.695198
HQlC -2.36215 | -2.366474 | -2.355462 | -2.377245 | -2.727198 | -2.727957 | -2.729541 | -2.72702
ARCH testa p-vértiba | 0.9635 0.8996 0.8424 0.5149 0.861 0.9273 0.9799 0.9006

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

AtseviSki apskatot normala sadalijuma modelus, par vislabako modeli tiek atzits
PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1. Ripple normalsadalijuma PGARCH (1,1) modeli ar
asimetrijas kartu 1 pieraksta Sadi:

XRP_r, = —0.0025 — 0.21002771¢_1 — 0.078811r;_, + 0.13798r,_3 + u, (3.24)

(0.0384)  (0.0000) (0.0246) (0.0000)
U, = 0.6 &~ i.i.d N(0,1) (3.25)
XRP_h,"%°2 = 0.0145 + 0.38612(Ju,—_, | + 0.26803u,_,)*3512 + 0.58907¢293512  (3.26)

(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Savukart stjidenta t sadalijums labakais modelis ir EGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu
viens. Interesanti, ka, model&jot GARCH modelus ar stjidenta sadalijumu, visi AR(3) procesi
ir statistiski nenozimigi, kam&r normalsadalijuma modelos visi AR(3) koeficienti ir statistiski
nozimigi. lesp&jams, kop&jais modela novert€jums uzlabotos, ja AR(3) procesu neieklautu Saja

modeli. Ripple stjudenta t sadalijuma pirmas karta EGARCH (1,1) modeli pieraksta $adi:

XRP_r, = —0.00328 — 0.255147;_, — 0.098737,_, + 0.0092237;_5 + u, (3.27)
(0.0006) (0.0000)  (0.0102)  (0.75025)
ut = O'tSt; St"‘" t(O,l) (3.28)

= - el Ut-1
In(XRP_h;) = —0.90242 + 0'817850\/T_1 0.138181m+ 0.89503In(h;—_;) (3.29)

(0.0000)  (0.0000) (0.0839) (0.0000)

Talak tiek apliikota ar1 apskatito modelu prognozéSanas sp€ja, lai noteiktu, kur§ no

GARCH modeliem sniedz precizaku prognozi parauga ietvaros un arpus parauga datu kopai.

3.15. tabula

Modelu parauga perioda prognozésanas novértéjums
Prognozes periods: 07.08.2015-07.03.2018
Modelis Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple

RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE
Normalais GARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.052 0.059 0.034 0.096 0.054
sadalljums 735 165 398 161 932 24 609 699
Stjudenta t GARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.051 0.060 0.033 0.097 0.054
sadaltjums 882 039 454 803 938 362 064 151
Normalais TGARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.052 0.060 0.033 0.096 0.054
sadalijums slieksnis 1 732 149 392 173 3 757 537 619
Stjudenta t TGARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.051 0.060 0.033 0.097 0.054
sadalijums slieksnis 1 94 031 439 776 873 346 113 17
Normalais EARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.052 0.059 0.033 0.095 0.054
sadalijums asimetrija 1 872 149 473 123 799 881 982 744
Stjudenta t EARCH (1,1) 0.041 0.025 0.077 0.051 0.060 0.033 0.097 0.054
sadalijums asimetrija 1 028 844 453 784 882 349 002 149
Normalais PGARCH (1,1) 0.040 0.026 0.077 0.052 0.059 0.033 0.096 0.054
sadalijums asimetrija 1 735 143 388 006 795 95 105 708
Stjudenta t PGARCH (1,1) 0.041 0.026 0.077 0.051 0.060 0.033 0.097 0.054
sadalijums asimetrija 1 039 047 479 77 84 345 201 19

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Tabula 3.15 apkopotas visu modelu prognozu RMSE un MAE rezultati parauga
periodam, zemakas veértibas ir izceltas treknraksta. Jo zemakas kliidu vértibas, jo labaka ir
prognoze. Pilnas Eviews izdrukas redzamas 8. pielikuma. Redzams, ka visu modelu prognozu
novertéjums ir sameéra lidzigs, vislabak izdevies prognozét Bitcoin laika rindu, arT Litecoin
prognozes veért§jums nav slikts, savukart Ethereum prognozes klidu veértibas ir mazliet

augstakas ka citam kriptovaliitam un Ripple prognoze ir visneprecizaka.
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Ethereum un Litecoin ienesiguma dinamiku vislabak sp&j attélot PGARCH (1,1)
modelis ar asimetrijas kartu 1. Turklat, RMSE zemaka vértiba tiek novérota normalsadalijuma
modelim, bet MAE zemaka vertiba ir stjidenta modelim. Ripple laika rindu visprecizak
prognozé EGARCH (1,1) modelis ar asimetrijas kartu 1, ta pat ka Litecoin un Ethereum mode]u
prognozu novért§juma, zemaka RMSE vertiba ir normalasadalijuma modelim, bet zemaka
MAE ir stjudenta modelim. Interesanti, ka Bitcoin ienesiguma prognozes zemaka RMSE
vertiba ir normalsadalijuma TGARCH(1,1) modelim ar slieksni 1, bet zemaka MAE vertiba ir
stjidenta t sadalijuma EGARCH (1,1) modelim ar asimetrijas kartu 1. Nemot véra, ka péc
RMSE un MAE novért§jumiem labako modelu izvéle nav viennozimiga (katrs raditajs par
labaku atzist citu modeli), papildus tiks apskatits Tila nevienlidzibas koeficients (TIC). Sis
koeficients tiek izmantots, lai novértétu modelu Statistikas prognozéSanas veikumu,
noveértéSanas princips ir [1dzigs ka ieprieks, jo zemaka vertiba, jo labaka prognoze. TIC vértibas

labakajiem modeliem apkopotas tabula 3.16.

3.16. tabula
Modelu parauga perioda prognozésanas novértéjums
Prognozes periods: 07.08.2015-07.03.2018
Modelis Bitcoin Ripple
RMSE MAE TIC RMSE MAE TIC

Normalais  TGARCH (1,1) 0.040732 0.026149 0.896533

sadalijums slieksnis 1

Normalais — EGARCH (1,1) 0.095982 0.054744 0.790972
sadalijums asimetrija 1

StJUdSntat EGARCH.(l'l) 0.041028 0.025844 0.870221 0.097002 0.054149 0.782674
sadalijums asimetrija 1

Modelis Ethereum Litecoin

RMSE MAE TIC RMSE MAE TIC

Normalais  PGARCH (1,1) 0.077388 0.052053 0.863729 0.059795  0.03395 99.66407

sadalijums asimetrija 1
StJUdSntat P(:jARCI-.I.(l,l) 0.077479  0.05177  0.88252 0.06084 0.033345 96.08598
sadalijums asimetrija 1

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Apskatot RME, MAE un papildus arT TIC koeficientu, par Bitcoin un Ripple labako
prognozes modeli parauga perioda ietvaros tiek izvélets Stjidenta t sadalijuma EGARCH (1,1)
ar asimetrijas kartu 1; par Ethereum labako prognozes modeli parauga perioda ietvaros tiek
izvelets normala sadalijjuma PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1; par Litecoin labako
prognozes modeli parauga perioda ietvaros tiek izvéléts Stjudenta t sadalijuma PGARCH (1,1)
ar asimetrijas kartu 1. Kopuma var secinat, ka labakus prognozes rezultatus visam apskatitajam
kriptovaltitam demonstré EGARCH un PGARCH modeli, kas liecina par sviras un asimetrijas
efektu esamibu. Turklat Bitcoin, Litecoin un Ripple labaki prognozes rezultati ir noveérojami

stjudenta t sadalijuma modeliem.
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3.17. tabula

Modelu arpus parauga perioda prognozésanas novertéjums

Prognozes periods: 08.03.2018-27.03.2018

Modelis Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple
RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE

Normalais GARCH (1,1) 0.045 0.036 0.055 0.044 0.048 0.042 0.054 0.043
sadalijums 689 887 27 387 906 48 045 019
Stjudenta t GARCH (1,1) 0.046 0.036 0.053 0.042 0.049 0.040 0.053 0.042
sadalijums 085 167 245 376 294 775 767 345
Normalais TGARCH (1,1) 0.045 0.036 0.055 0.044 0.049 0.042 0.053 0.041
sadalijums slieksnis 1 815 999 429 497 676 047 222 806
Stjudenta t TGARCH (1,1) 0.046 0.036 0.053 0.042 0.050 0.041 0.053 0.042
sadalijums slieksnis 1 361 59 28 466 216 975 521 111
Normalais EARCH (1,1) 0.045 0.036 0.056 0.045 0.050 0.042 0.052 0.041
sadalijums asimetrija 1 517 152 642 888 05 177 725 197
Stjudenta t EARCH (1,1) 0.045 0.036 0.053 0.042 0.049 0.040 0.053 0.041
sadalijums asimetrija 1 991 676 265 457 393 865 219 834
Normalais PGARCH (1,1) 0.045 0.036 0.055 0.044 0.050 0.042 0.053 0.041
sadalijums asimetrija 1 817 983 261 262 792 645 135 7
Stjudenta t PGARCH (1,1) 0.046  0.037 0.053 0.042 0.049 0.040 0.053 0.042
sadalijums asimetrija 1 585 158 254 41 462 91 524 107

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Tabula 3.17 apkopoti visu modelu RMSE un MAE rezultati arpusparauga periodam,
tapat ka tabula 3.15 zemakas vertibas ir izceltas treknraksta un pilnas Eviews izdrukas redzamas
8. pielikuma. Apskatot arpusparauga perioda prognozu apkopotos rezultatus, redzams, ka
normala sadalijuma EGARCH (1,1) modelim ir izdevies sniegt visprecizako Bitcoin un Ripple
datu prognozi, jo RMSE un MAE vértibas Siem modeliem ir viszemakas. Ethereum
arpusparauga laika rindas vislabako prognozi ir sniedzis stjidenta GARCH (1,1) modelis.
Litecoin ienesiguma dinamiku $aja perioda vislabak sp&j atteélot GARCH (1,1) modelis,
normalsadalijuma modelim ir zemaka RMSE, bet stjidenta t sadalijuma modelim ir zemaka
MAE veértiba. Litecoin normala sadalijuma GARCH (1,1) modela TIC vertiba ir 0.909828, bet
§T paSa modela stjiidenta t sadalijuma TIC vértiba ir zemaka (0.870483). Tatad ari Litecoin

arpusparauga laika rindas vislabako prognozi ir sniedzis stjidenta GARCH (1,1) modelis.
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4, REZULTATI

Iepriek$éja nodala tika noveértéta un salidzinata GARCH(1,1), TGARCH (1,1),
EGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1, PGARCH (1,1) ar asimetrijas kartu 1 modelu sp&ja
modelét un prognozéet volatilitati cetram lielakajam kriptovaliitam (Bitcoin, Litecoin, Ethereum
un Ripple). Saja nodala tiks apkopoti un uzskatama veida attgloti galvenie pé&tijuma rezultati,

ar mérki salidzinat modelu veiktsp&ju starp p&tijuma analiz€ ieklautajam kriptovalttam.

4.1 tabula
Kriptovaliitu GARCH tipa modelu apkopojums (07.08.2015-07.03.2018
Sadalijums N St N St N St N St
Modelis EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH PGARCH PGARCH PGARCH EGARCH
BTC vidgja vertibas ETH vidgjas vértibas LTC vidéja vértibas XRP vidgjas vértibas
vienadojums vienadojums vienadojums vienadojums
konstante | 0.003005 | 0.003530 | 0.002367 | 0.001248 | 0.002537 | 0.000253 | -0.002519 | -0.003287
p-vertiba 0 0.0003 0.0659 0.3654 0 0.5 0.0384 0.0006
AR(1) -0.470462 | 1.46643 | -0.949007 | -0.990224 | 0.013082 | 0.097238 | -0.210027 | -0.255144
p-vértiba 0 0 0 0 0.1892 0.9 0 0
AR(2) -0.839986 | -0.483509 | -0.095595 | -0.104968 | -0.019786 | 0.047928 | -0.078812 | -0.098731
p-vértiba 0 0.0079 0.0065 0.0015 0.8971 0.85 0.0246 0.0014
AR (3) 0.137984 | 0.009222
p-vértiba 0.0000 0.7510
MA(1) 0.426036 | -1.54704 ] 0.908083 | 0.919670 | -0.002745 | -0.222701
p-vertiba 0 0 0 0 0.8505 0.88
MA(2) 0.834365 | 0.573635 -0.040725 | -0.104470
p-vertiba 0 0.0006 0.7954 0.88
BTC nosacitas ETH nosacitas LTC nosacitas XRP nosacitas
dispersijas vienadojums dispersijas vienddojums  dispersijas vienddojums  dispersijas vienadojums
konstante | -0.632475 | -0.271133 | -0.860450 | -0.774045 | 0.014784 | 0.000113 | 0.014501 | -0.902421
p-veértiba 0 0 0 0 0.0002 0.4365 0.001 0
ARCH 0.421369 | 0.444018 0.76590 0.541922 | 0.049023 | 0.258860 | 0.386128 | 0.817842
p-vertiba 0 0.0002 0 0 0 0.0199 0 0
GARCH 0.007220 | 0.116108 | 0.025873 | -0.000389 | -0.945516 | -0.329426 | -0.268036 | -0.138181
p-vertiba 0.0639 0.0183 0.02574 0.09925 0 0.0025 0 0.0839
EGARCH | 0.949156 | 0.990365 ] 0.905401 | 0.921138 0.895036
p-vértiba 0 0 0 0 0
PGARCH 0.940377 | 0.896490 | 0.589076
p-veértiba 0 0 0
PGARCH 0.182101 | 1.395101 | 0.935125
p-veértiba 0.0119 0 0
LL 1870.991 | 1987.657 | 1217.893 | 1267.573 | 1540.244 1855.95 1138.188 | 1304.296
AlC -3.94908 | -4.194394 | -2.566052 | -2.6693 -3.24548 | -3.912937 | -2.394884 | -2.747181
SIR -3.9028 | -4.142972 | -2.524914 | -2.62302 | -3.194058 | -3.856373 | -2.348605 | -2.700901
HQIC -3.93144 | -4.174795 | -2.550372 | -2.65166 | -3.22588 | -3.891378 | -2.377245 | -2.729541
ARCH test 0.3974 0.095 0.4969 0.5121 0.8988 0.8226 0.5149 0.9799
RMSE 0.040872 | 0.041028 | 0.077453 | 0.077388 0.06084 | 0.059795 | 0.097201 | 0.096105
MAE 0.026149 | 0.025844 | 0.051784 | 0.052006 | 0.033345 | 0.033345 0.05419 0.054708

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)

Tabula 4.1 ir apkopoti katras kriptovaliitas labakie GARCH saimes modeli un to
novértejums. Kopuma redzams, ka visiem modeliem ir veiksmigi izdevies nomodelét GARCH

efektu, jo ARCH testa p-vértiba visiem modeliem ir parsniegusi 5% ticamibas intervalu. Visu
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kriptovaltitu modeli, kas modeléti izmantojot stjiidenta t sadalijumu, ir paraki par tada pasa tipa
un kartas modeli, kas modeléts, izmantojot normalo sadalfjumu. Pie $ada secinajuma ir
nonakusi ari citi p&tnieki ( (Sun, u.c., 2014), (Peng, u.c., 2017)), apgalvojot, ka stjidenta t
sadaltjums ir pietickams, lai pilniba atbilstu finansu datu smagajam ast€ém. Tadejadi, §1pétijuma
rezultati papildina esoS0 zinatnisko literatiiru, apstiprinot, ka kriptovaliitu volatilitates kladu
rinda neseko gausa sadalfjumam un veértigaku modeli iesp&jams iegiit, pielietojot stjidenta t
sadalijumu. GARCH modelésana iesp&jams pielietot plasa spektra sadalijumu klastu un,
iesp&jams, kads cits sadalijuma veids sniegtu vél labakus modelu novertéjumus.

Ka jau tika minéts, tiks salidzinats ¢etru GARCH saimes modelu (GARCH, TGARCH,
EGARCH un PGARCH) novértgjums attieciba uz sp&ju modelét kriptovaliitu volatilitati. ST
pétijuma rezultati atklaj, ka sarezgitakie GARCH saimes modeli EGARCH un PGARCH, kuros
ieklauta asimetrijas ietekme Uz finanSu laika rindu svarstigumu, ir paraki par GARCH un
TGARCH modeliem visam apskatitajam kriptovaliitam. P&tijuma iegiitie rezultati ir saskana ar
virkni p&tijumu, kas apstiprina, ka finansu datu modeléSana piemérotaki ir GARCH modela
paplasinajumi ( (Wiphatthanananthakula, u.c., 2010), (Chu, u.c., 2017), (Katsiampa, 2017),
(Peng, u.c., 2017) u.c.). No novértétajiem modeliem Bitcoin un Ethereum volatilitati vislabak
spej modelet EGARCH modeli, Litecoin volatilitati vislabak sp& modelét PGARCH modelis,
savukart, Ripple volatilitates modelesana, izveloties normalo sadalijumu, par vispiemérotako
modeli tika atzits PGARCH, bet stjiidenta t sadalijumam EGARCH modelis. Salidzinot modelu
prognozes novert§jumu parametrus, redzams, ka visprecizaka prognoze ir Bitcoin.

Talak pétijjuma tika novértéta visu apskatito modelu prognozésanas sp&ja. Modelu
prognoze tika vertéta datu parauga perioda ietvaros un arpus parauga periodam. Modeli, kas

sp&ja vislabak prognozét volatilitati, apkopoti tabula 4.2.

4.2 tabula
Labakie prognozes modeli (parauga un arpus parauga periodiem)
Labakie parauga perioda prognozes modeli
Prognozes periods: 07.08.2015-07.03.2018
Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple
Sadalljuma Stjidenta t o . Stjidenta t Stjidenta t
. . Normalais sadalijums . e
veids sadalfjums sadalifjums sadaltfjums
Modela tips EARCH (”1,1) PGARCH'gl,l) PGARCH.gl,l) EARCH (”1,1)
asimetrija 1 asimetrija 1 asimetrija 1 asimetrija 1
Labakie arpus parauga perioda prognozes modeli
Prognozes periods: 08.03.2018-27.03.2018
Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple
Sadalijuma Normalais Stjudenta t Stjidenta t Normalais
veids sadalijums sadalljums sadalijums sadalijums
Modela tips EA.RCH (..1'1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) EA.RCH (..1'1)
asimetrija 1 asimetrija 1

Avots: autores veidota tabula, (https://www.cryptocompare.com)
56



Aplikojot tabulu 4.2, var secinat, ka labako prognozu modeli atkariba no sadalijuma
veida, modela tipa un perioda, katrai no kriptovaliitam atSkiras. Parauga perioda ietvaros Ripple
un Bitcoin volatilitates modelésana vislabakos prognozes rezultatus uzrada stjidenta t
sadalijuma EGARCH modeli. Savukart, Litecoin un Ethereum precizako prognozi sniedz
PGARCH modeli. Sakotngji tika sagaidits, ka tadi uzlabotie modeli ka EGARCH un PGARCH
parspés savu priekSteci GARCH modeli, jo Sie sarezgitakie modeli nem véra datu asimetrijas
efekta klatbutni, kas noveérojama kriptovaliitu tirgl. Interesenti Skiet tas, ka arpus parauga
perioda labaka modela tips palick nemainigi tikai Bitcoin un Ripple, mainas vienigi izv¢létais
sadalijuma veids. Savukart, precizako prognozi arpus parauga periodam Ethereum un Litecoin
sniedz stjiidenta t sadalfjuma GARCH modeli. Sadas bitiskas izmainas varétu liecinat par
modelu neatbilstibu un nestabilitati. Sakotngji tika paredzets, ka labaku prognozi sp€s sniegt
modeli, kas sp€j uztvert asimetriju, talu GARCH modela parakums liek domat, ka vajadzeétu
apskatit vel kadus citus GARCH saimes modelus vai apskatit augstaku kartu EGARCH un
PGARCH modelus, lai uzlabotu prognozi.

Ta ka faktisko volatilitati nav iesp&ams nomodelét, salidzinasanas nolukos tiks
izmantota realizéta (realized) volatilitate (ienesiguma laika rindas tiks kapinatas kvadrata).
Labakie prognozes modeli (parauga un arpusparauga ietevaros), kas attéloti tabula 4.2, grafiska

forma aplukojami talakajos attélos.
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—— BTC_S_EGARCH

.04 -

.03

.02

.01

.00 -1

2015 2016 2017 2018

4.1 att. Bitcoin realizéta un prognozéta volatilitate (08.08.2016-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.1 ar zilu att€lota Bitcoin realizeta volatilitate un ar sarkanu - prognozgta,
izmantojot stjidenta sadalfjuma EGARCH modeli. Kaut arT skaidri redzams, ka abas Iiknes
pilniba neparklajas, tomér viegli var pamanit, ka kopgja attistibas tendence ir lidziga. Var
secinat, ka stjidenta t sadalijuma EGARCH (1,1) modelim ar asimetrijas kartu 1 ir izdevies

diezgan veiksmigi att€lot Bitcoin realiz&to volatilitati laika perioda 8.08.2015 — 07.03.2018.
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4.2 att. Bitcoin realizéta un prognozéta volatilitate (08.03.2018-27.03.2018)
Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.2 ar zilu att€lota 20 dienu Bitcoin realizéta volatilitate un ar sarkanu -
prognozeta, izmantojot normalsadalijuma EGARCH modeli. Grafika labi redzams, ka realizeta
volatilitate ir svarstigaka neka modela prognoze, turklat perioda pirmaja pusé gan modela, gan

realiz€tais svarstigums ir augstaks, bet otraja pus€ — zemaks.
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4.3 att. Ethereum realizéta un prognozéta volatilitate (08.08.2016-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Atteéla 4.3 ar zilu attélota Ethereum realizéta volatilitate un ar sarkanu - prognozéta,
izmantojot normalsadalijuma PGARCH modeli. Redzams, ka prognozétas un realizétas
volatilitates svarstibam ir Iidziga tendences, tomér svarstibu amplitida PGARCH modeli visa
perioda ir zemaka par realiz€to volatilitati. Lielakas svarstibas novérojamas perioda sakuma, jo
Ethereum ir jaunaka no visam kriptoval@itam, un jauni tirgi sakotn&ji meédz but nestabili, tomer
ar laiku svarstibu amplitida mazinas, un tirgus klust stabilaks. Tadel biitu vélams atkartot

petijumu, saisinot pétijuma periodu, ieklaujot tikai to periodu, kad tirgus jau ir salidzinosi
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nostabiliz€jies, ta rezultata biitu iesp€jams uzlabot modela noveért€jumu un iegiit precizaku
prognozi. Turklat redzams arf tas, ka izvéléta PGARCH modela snieguma precizitate perioda
beigas ir augstaka neka perioda sakuma, kas liecina, ka modela prognozeSanas spéja ar laiku ir

uzlabojusies.
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4.4 att. Ethereum realizéta un prognozéta volatilitate (08.03.2018-27.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.4 ar zilu att€lota 20 dienu Ethereum realizéta volatilitate un ar sarkanu -
prognozeta, izmantojot stjidenta sadalijuma GARCH modeli. Ethereum realiz&tas volatilitates

svarstibu amplitida ir lielaka neka GARCH modela prognoze.
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4.5 att. Litecoin realizéta un prognozéeta volatilitate (08.08.2016-07.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attéla 4.5 ar zilu attélota Litecoin realizéta volatilitate un ar sarkanu - prognozéta,
izmantojot stjidenta sadalijjuma PGARCH modeli. Redzams, ka volatiliates svarstibas lidz

2017. gada vidum ir relativi mierigas, bet atlikuSaja perioda svarstibas ir bijusas daudz
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izteiktakas. Kopuma modeléta PGARCH modela laika rindas tendence ir I[idziga un saméra labi

sp€j att€lot svarstibu procesu apskatitaja perioda.
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4.6 att. Litecoin realizéta un prognozéta volatilitate (08.03.2018-27.03.2018)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.6 ar zilu att€lota 20 dienu Litecoin realizéta volatilitate un ar sarkanu -
prognozeéta, izmantojot stjidenta sadalijuma GARCH modeli. GARCH modela sniegta

prognoze ir lielaka par realiz&tos volatilitati, tome&r svarstibu amplitiida un tendence ir lidziga.
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4.7 att. Ripple realizéta un prognozéta volatilitate (08.08.2016-27.03.2017)

Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.7 ar zilu att€lota Ripple realizéta volatilitate un ar sarkanu - prognozgta,
izmantojot stjidenta sadalfjuma EGARCH modeli. Attéla var redzet, ka atseviskos brizos
modelis ir sniedzis ievérojami augstaku volatilitates vertibu, ka tas bijis patiesiba, un otradi.
Tomeér kopuma Ripple EGARCH modela svarstibu attistiba ir lidziga, kaut arT ta pilnigi

neparklajas ar realiz€to volatilitati.
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4.8 att. Ripple realizéta un prognozéta volatilitate (08.08.2016-07.03.2018)
Avots: autores veidots, (https://www.cryptocompare.com)

Attela 4.8 ar zilu att€lota 20 dienu Ripple realizéta volatilitate un ar sarkanu -
prognozeta, izmantojot stjudenta sadalijuma EGARCH modeli. Grafika labi redzams, ka

realiz€tajai volatilitatei parsvara ir noveérojams zemaks svarstigums.
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SECINAJUMI UN PRIEKSLIKUMI

Secinajumi
Volatilitate ir svariga jebkura finansu aktiva sastavdala, kas nosaka aktiva vértibas
izmainu lielumu un att€lo investora risku. Ipasi augsta volatilitate ir viena no pazimém,
kas atskir kriptovaliitas no citiem aktiviem. Nemot véra, ka kriptovaliitu cena ir loti
svarstiga, kriptovalitas vairak tiek izmantots ka spekulativs investiciju riks nevis
apmainas Iidzeklis.
Kriptovaltutu industrija joprojam ir sakumstadija un masveida adaptacija veél nav
notikusi. Literatiiras analize rada, ka kriptovaliitas varétu klt par finanSu pasaules
nakotni, kas butiski ietekmes ne tikai dazadu valstu un uzpémumu tirdzniecibas praksi,
bet ar starptautisko attiecibu dinamiku, tomér pastav ari cits viedoklis, kas kategoriski
noliedz iesp&ju, ka kriptovaliitas spés radikali ietekmét uzneémumu Iidzsingjo darbibu, un
uzskata, ka kriptovalitas ir tikai finanSu burbulis, kas driz plisis.
Kriptovaltitu decentralizacija, darjjumu anonimitate un maksajumu neatgriezeniskums
piedava ne tikai daudz prieksrocibu, bet ari veicina kibernoziegumus un nelegalu
darbibu. Negativie aspekti ir piesaistijusi plasu starptautisku organizaciju un dazadu
valstu valdibu uzmanibu. Sie apstak]i pastiprina kriptovaliitu cenu svarstigumu un
destabiliz€ tirgu kopuma, kas raisa bazas par kriptovallitu attistibas perspektivam
nakotng.
P&c tirgus kapitalizacijas lielakas kriptovalitas ir Bitcoin, Litecoin, Ethereum un Ripple.
2017. gada nogalé visam kriptovaliitam tika noverots neredzeti straujS vertibas
picaugums, Iidz pat 9000% gada. Straujajam vértibas pieaugumam sekoja tikpat straujs
kritums, ka rezultata kriptovaliitas paris dienu laika zaudgja vairak ka pusi savas vertibas.
Sadas impulsivas cenu svarstibas liecina par Ipasi augstu volatilitati kriptovaliitu tirgi.
Lai noveértétu finanSu datu volatilitati, petnieki visbiezak izmanto autoregresivo
nosacitas heteroskedisticitates (ARCH) modeli un ta modifikacijas, tai skaita GARCH,
TGARCH, EGARCH un PGARCH modelus. Atkariba no modela specifikacijas, Sie
modeli spgj izskaidrot daudzas finansu datiem raksturigas ipasibas: izteikts ekscesa
koeficients, svarstiguma klasteréSanas un sviras efekits.
Stjtidenta t sadalijuma izmantoSana GARCH tipa mode]os biitiski uzlaboja informacijas
kriteriju noveérte§jumu visu cetru kriptovaliitu modelos, tomér, attieciba uz prognozes
novert§jumu, stjiidenta t sadalifjuma modeli ne vienmér sp€ja parspét modelus, kas

veidoti izmantojot normalsadalfjumu.
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7. No apliikotajiem GARCH tipa modeliem Bitcoin un Ripple volatlitiati vislabak modele
un prognozé EGARCH (1,1) modelis ar asimetrijas kartu 1. Stjidenta sadalijuma
modelis sniedz labaku modela novert§jumu un prognozi parauga periodam, bet
normalsadalijuma modelis — precizaku prognozi arpusparauga periodam. EGARCH
modelu parakums norada, ka So kriptovaliitu volatilitateém raksturigi eksponenciali sviras
efekti.

8. No aplikotajiem GARCH tipa modeliem Litecoin volatlitiati vislabak modele un
parauga ietvaros prognoze stjiidenta t sadalijuma PGARCH(1,1) modelis ar asimetrijas
kartu 1, bet labaku arpusparauga prognozi attélo stjidenta t sadalijjuma GARCH (1,1)
modelis. GARCH modelis uztver volatilitates klasterésanos, bet PGARCH modelis spgj
uztvert arT sviras efekta esamibu. GARCH modela parakums arpusparauga perioda
varétu liecinat par PGARCH (1,1) modela neatbilstibu un nestabilitati.

9. No apliukotajiem GARCH tipa modeliem Ethereum volatlitiati vislabak modelg stjidenta
t sadalfjuma EGARCH(1,1) modelis ar asimetrijas kartu 1, labaku parauga perioda
prognozi attélo normala sadalijuma PGARCH (1,1) modelis ar asimetrijas kartu 1, bet
labako arpusparauga perioda prognozi sniedz GARCH (1,1) modelis. Sadas bitiskas
izmainas varétu liecinat par to, ka neviens no $aja darba apskatitajiem Ethereum
modeliem analiz€taja perioda nav pietekami noturigs un stabils, lai bitu parliecinosi

paraks par citiem.

PriekSlikumi

1. Kriptovaliitas atSkiras no citiem finanSu tirgus aktiviem un tad&jadi tas var biit noderigas
investiciju portfelu projektésana. Saja darba iegiitie rezultati var palidzét investoriem
pienemt uz informaciju un analizi balstitus 1@€mumus. Kriptovaliitu investori modelu
rezultatus var izmantot investiciju stratégiju izstradg, lai novértétu kriptovalttu volatilitati
un potencialos draudus, ka art pielietot risku diversificéSana.

2. Ekonomikas pétnieki var parbaudit izvéléto modelu noturibu, aplikojot augstaku kartu
GARCH saimes modelus, ka art atkartot petijumu, pielietojot citus kliidu sadalijuma
veidus; aplikojot citas GARCH saimes modelu modifikacijas, kas netika apskatitas $aja
darba; papildinot darba ieglitos modelos ar dazadiem kriptovaliitu cenu ietekmgjoSiem
ekonomiskos raditajiem, lai uzlabotu modelu noveért€jumu un prognozeésanas sp&ju.

3. Valstu valdibam un politikas veidotajiem $aja darba veikta analize var&tu palidz&t izprast
kriptovaliitas volatilitati, un tada veida vargtu tikt veicinata likumu un noteikumu izstrade,

lai regul€tu un atvieglotu kriptovaliitu lietoSanu dazadas pasaules ekonomikas.
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PIELIKUMI

1. Pielikums. Kriptovaliitu juridiska statusa globala karte

Global Bitcoin Legality

Bitcoin is unrestricted in 105 of 251 countries/regions.

Bitcoin Legality by Country
coin.dance

® |egal “* Alegal “ Restricted @ lllegal “* Unknown
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2. pielikums. Statistikas apkopojums par kriptovaltitu tirgus sadali un kriptovaliitu lietotaju
iesaisti atkariba no lietotaja dzimuma

Cryptocurrencies by Market Cap
coin.dance

Bitcoin, 28.55%

Ethersum, 16.57%

Ripple, 8.13%

Other, 20.55%

Bitcoin Cash, 5.86% / /

EOS, 3.66% Stellar, 1.56%
Cardang, 2.23% Litecoin, 2.05%
& Bitcoin @ Ethersum W Ripple . Bitcoin Cash ECS W Cardano & Litecoin @ Stellar @ Other

Bitcoin Community Engagement by Gender (Google Analytics)
coin.dance

Male, 34.73%

Female, 5.27%

& Male @ Female
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3. pielikums. Statistikas apkopojums par kriptovaliitu lietotaju iesaisti atkariba no lietotaja

vecuma

Bitcoin Community Engagement by Age (Google Analytics | 18+ only)
coin.dance

25-24, 45.71% -
Y

Y

. 1B-24, 8.26%:

—— 55+, 1.19%
T— 55-64, 1,83%

\— 43-34, 12.3%

35-44, 20.62% —

& 18-24 @ 25-34 i 35-44 45-54 f 55-64 fp 65+

73



4. pielikums. Kriptovalttu interesu un lidzibas statistikas datu apkopojums

Bitcoin Community Interests (Google Analytics) =]
coin.dance
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5. pielikums. Bitcoin emisijas attistiba un inflacijas izmainas laika gaita

Bitcoin Inflation vs. Time

Year
2009 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037
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Avots: https://www.bitcoinmining.com/bitcoin-mining-fees/
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Bitcoins (millions)


https://www.bitcoinmining.com/bitcoin-mining-fees/

6. pielikums. BTC EGARCH (1,1,1) kladu kvadratu korelogramma

Sample: 8/07/2015 3/07/2018
Date: 04/22/18 Time: 20:36
Sample: 8/07/2015 3/07/2018
Included observations: 943

Partial
Autocorrelation Correlation

[EEN
~N

33
34
35
36

AC

0.054
0.095
-0.035
-0.03
0.002
-0.02
-0.02
0.01
-0.011
-0.019
-0.005
-0.012
-0.02
-0.026
0.022
0.001
-0.041
-0.031
-0.026
0.039
-0.01
-0.046
-0.029
-0.015
0.011
-0.01
-0.022
-0.022
-0.002
-0.012
0.014

-0.013
-0.017
-0.012
-0.006

students t

egarch (1,1)

PAC

0.054
0.092
-0.045
-0.035
0.013
-0.017
-0.023
0.016
-0.009
-0.023
-0.001
-0.008
-0.022
-0.024
0.028
0
-0.051
-0.026
-0.014
0.042
-0.015
-0.056
-0.024
-0.004
0.012
-0.016
-0.027
-0.022
0
-0.016
0.011

-0.014
-0.021
-0.017
-0.009

Q-Stat

2.7934
11.258
12.424
13.293
13.297
13.689
14.084
14.186
14.306
14.638
14.664
14.806
15.174
15.843
16.295
16.297
17.888
18.8
19.475
20.967
21.059
23.124
23.96
24.18
24.307
24.411
24.862
25.34
25.947
26.096
26.299

26.456
26.735
26.866
26.899

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Prob*

0.095
0.004
0.006

0.01
0.021
0.033

0.05
0.077
0.112
0.146
0.198
0.252
0.297
0.323
0.363
0.432
0.396
0.404
0.427
0.399
0.455
0.395
0.406
0.451
0.502
0.552
0.582
0.609
0.678
0.717

0.75

0.783
0.808
0.836
0.864
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7. pielikums. BTC PGARCH (1,1,1) kliidu kvadratu korelogramma

Date: 04/22/18 Time: 20:37
Sample: 8/07/2015 3/07/2018
Included observations: 943

Autocorrelation

|*
|*

Partial

Correlation

| *

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
31
32
33

34
35
36

AC

0.077
0.097
-0.021
-0.019
0.013
-0.012
-0.009
0.01
-0.007
-0.017
-0.005
-0.008
-0.011
-0.021
0.022
-0.005
-0.033
-0.025
-0.018
0.033
-0.01
-0.034
-0.027
-0.014
0.011
-0.014
-0.021
-0.022
-0.024
-0.009
0.015
-0.011

-0.017
-0.013
-0.01

students t

pgarch (1,1)

PAC

0.077
0.092
-0.035
-0.025
0.022
-0.011
-0.012
0.014
-0.007
-0.02
0
-0.004
-0.012
-0.019
0.028
-0.007
-0.04
-0.018
-0.006
0.036
-0.015
-0.04
-0.019
-0.004
0.015
-0.017
-0.023
-0.018
-0.017
-0.008
0.015
-0.013

-0.02
-0.013
-0.008

Q-Stat

5.6813
14.658
15.059
15.416
15.579
15.712
15.782
15.873
15.922
16.208
16.233
16.298
16.423
16.846
17.322
17.35
18.402
19.027
19.327
20.4
20.488
21.606
22.299
22.487
22.612
22.799
23.222
23.683
24.222
24.394
24.601
24.716

24.998
25.167
25.266

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Prob*

0.017
0.001
0.002
0.004
0.008
0.015
0.027
0.044
0.069
0.094
0.133
0.178
0.227
0.264
0.3
0.363
0.364
0.39
0.436
0.433
0.491
0.484
0.502
0.55
0.6
0.644
0.673
0.698
0.718
0.794
0.822
0.85

0.869
0.89
0.909
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8. pielikums. Kriptovalitu GARCH tipa mode]u prognozu pilnas E-Views izdrukas

Bitcoin (normalsadalijums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.040735

Mean Absolute Error 0.026165

Mean Abs. Percent Error ~ 157.6119

Theil Inequality Coefficient 0.902882
Bias Proportion 0.000713
Variance Proportion 0.857025
Covariance Proportion  0.142262

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included obsenvations: 941

Root Mean Squared Error  0.040732

Mean Absolute Error 0.026149

Mean Abs. Percent Error  167.0298

Theil Inequality Coefficient  0.896533
Bias Proportion 0.000277
Variance Proportion 0.855054
Covariance Proportion  0.144669
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EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
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.016
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—— Forecast of Variance

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.040872

Mean Absolute Error 0.026149

Mean Abs. Percent Error  164.2171

Theil Inequality Coefficient  0.901558
Bias Proportion 0.000457
Variance Proportion 0.846806
Covariance Proportion  0.152737
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2015 2016 2017

—— Forecast of Variance

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.040735

Mean Absolute Error 0.026143

Mean Abs. Percent Error  167.2616

Theil Inequality Coefficient 0.896562
Bias Proportion 0.000269
Variance Proportion 0.855290
Covariance Proportion  0.144441
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Bitcoin prognoze (normalsadalijums) (out of sample)

GARCH(L,1) TGARCH(L,1)

15 .15
. PR Forecast: BTC_RF . . Forecast: BTC_RF
04 - TN - Actual: BTC_R 204 Actual: BTC_R
T Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018 T Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
.05 Included observations: 20 .05 4 Included obsenvations: 20
Root Mean Squared Error  0.045689 Root Mean Squared Error  0.045815
0 — " " Mean Absolute Error 0.036887 00y —— — Mean Absolute Error 0.036999
Mean Abs. Percent Error ~ 157.5619 Mean Abs. Percent Error  159.3622
-05 Theil Inequality Coefficient 0.935489 ~054 Theil Inequality Coefficient  0.932361
TN Bias Proportion 0.088205 T Bias Proportion 0.093489
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Bitcoin prognoze (stjiidenta sadalfjums) (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included obsenvations: 941

Forecast: BTC_RF

Actual: BTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

—— Forecast of Variance

—— Forecast of Variance

Root Mean Squared Error  0.040882 Root Mean Squared Error  0.040940
Mean Absolute Error 0.026039 Mean Absolute Error 0.026031
Mean Abs. Percent Error  158.5721 Mean Abs. Percent Error  167.2330
Theil Inequality Coefficient 0.915949 Theil Inequality Coefficient 0.904105
Bias Proportion 0.001130 Bias Proportion 0.000921
Variance Proportion 0.868593 Variance Proportion 0.833071
Covariance Proportion  0.130277 -6 T T T T T T T T T T Covariance Proportion  0.166009
[ VAR [ VA T (A 2
2015 2016 2017 2018
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2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Forecast of Variance ’m‘
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
4 3
Forecast: BTC_RF Forecast: BTC_RF
Actual: BTC_R Actual: BTC_R
Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018 Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018 Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018
Included observations: 941 Included observations: 941
Root Mean Squared Error  0.041028 Root Mean Squared Error  0.041039
Mean Absolute Error 0.025844 Mean Absolute Error 0.026047
Mean Abs. Percent Error ~ 171.0367 Mean Abs. Percent Error  168.6233
Theil Inequality Coefficient 0.870221 Theil Inequality Coefficient 0.896134
Bias Proportion 0.000030 Bias Proportion 0.001285
Variance Proportion 0.761438 4 Variance Proportion 0.795453
Covariance Proportion  0.238532 - P N PRV Covariance Proportion  0.203262
2015 2016 2017 2018
.032 .025
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Bitcoin (stjudenta sadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: BTC_RF
Actual: BTC_R

Forecast: BTC_RF
e Actual: BTC_R

2018m3

—— Forecast of Variance

2018m3

—— Forecast of Variance

o S Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018| .1-| Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
- Included observations: 20 Included observations: 20
19 Root Mean Squared Error  0.046085 Root Mean Squared Error ~ 0.046361
Mean Absolute Error 0036167 04— ———  — — Mean Absolute Error 0.036590
L I Mean Abs. Percent Error ~ 113.2616 Mean Abs. Percent Error  114.4494
Theil Inequality Coefficient 0.942236 Theil Inequality Coefficient 0.927094
o1 Bias Proportion 0.098864 | 11 e Bias Proportion 0.107310
o B Variance Proportion 0.774023 N T e Variance Proportion 0.731859
) N - Covariance Proportion 0127113 [ Covariance Proportion  0.160832
9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3 2018m3
BTC_RF
.012 .008
010 .007 -
.006 -
.008 -|
.005 -
.006 -|
.004 -
.004 -| 003
.002 .002
9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3 2018m3
Forecast of Variance Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
2 2
- o Forecast: BTC_RF . Forecast: BTC_RF
— - - Actual: BTC_R - T T Actual: BTC_R
14 Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018 | .1+ Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
Included observations: 20 Included observations: 20
Root Mean Squared Error  0.045991 Root Mean Squared Error  0.046585
T Mean Absolute Error 0.036676 |04 —— — Mean Absolute Error 0.037158
Mean Abs. Percent Error ~ 131.0656 Mean Abs. Percent Error  126.9161
Theil Inequality Coefficient  0.903545 Theil Inequality Coefficient 0.912993
14 Bias Proportion 0.078346 |17 Bias Proportion 0.112711
- e - Variance Proportion 0.650955 e TS T ) Variance Proportion 0.688281
N - ) Covariance Proportion  0.270699 | 5 e Covariance Proportion  0.199007
’ 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3 2018m3
.009 09
.008 -| 084
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.007
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.006 |
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Ethereum (normalsadalijums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

frdo ok
EERWINRSTEIN

Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018|
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018}
Included observations: 941

Root Mean Squared Error ~ 0.077398
Mean Absolute Error 0.052161
Mean Abs. Percent Error ~ 150.8148
Theil Inequality Coefficient 0.875093

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018
Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077392
Mean Absolute Error 0.052173
Mean Abs. Percent Error ~ 151.6069
Theil Inequality Coefficient 0.873279

Bias Proportion 0.002376 [084 Bias Proportion 0.002109
12 Variance Proportion 0.762376 12 Variance Proportion 0.759895
VL A B A AR LI Covariance Proportion  0.235247 [~ mT T T T PTROTTT U U TR Covariance Proportion  0.237996
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
32 .30
28 .25
24
.20
20 |
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12 10
.08
.04
e e e BN Inain it e 00 LT AR R R b el AR S
wovoo [ Ve T T Y [T VAR [ T VA rom v
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
—— Forecast of Variance —— Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
8 10
Forecast: ETH_RF Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R Actual: ETH_R
Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2019 0.5 | Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
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mw v ! Il n L% | Il 1} \% |
2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/201

Included obsenvations: 941

Root Mean Squared Error  0.077414

Mean Absolute Error 0.052042

Mean Abs. Percent Error ~ 151.9803

Theil Inequality Coefficient 0.870967
Bias Proportion 0.003812
Variance Proportion 0.746362
Covariance Proportion  0.249826

0.0
-0.5
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2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077388

Mean Absolute Error 0.052006

Mean Abs. Percent Error ~ 154.5203

Theil Inequality Coefficient  0.863729
Bias Proportion 0.002994
Variance Proportion 0.733189
Covariance Proportion ~ 0.263818
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Ethereum (normalsadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.055270
Mean Absolute Error 0.044387
Mean Abs. Percent Error ~ 130.3719

Theil Inequality Coefficient 0.918611

Bias Proportion 0.259946
Variance Proportion 0.373909
Covariance Proportion  0.366145

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.055429
Mean Absolute Error 0.044497
Mean Abs. Percent Error ~ 130.4726

Theil Inequality Coefficient 0.918511

Bias Proportion 0.262934
Variance Proportion 0.369833
Covariance Proportion  0.367233

—— Forecast of Variance

2018m3

—— Forecast of Variance

9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3 2018m3
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.002 .002
9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3 2018m3
—— Forecast of Variance —— Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
2 2
Forecast: ETH_RF Forecast: ETH_RF
) Actual: ETH_R - N Actual: ETH_R
14 — Forecast sample: 3/07/2018 3/27/2018| 1] - : Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
Included observations: 21 Included observations: 20
Root Mean Squared Error  0.056642 Root Mean Squared Error  0.055261
0] NN Mean Absolute Error 0.045888 | 0 ———— NN\ NN Mean Absolute Error 0.044262
Mean Abs. Percent Error  126.2822 Mean Abs. Percent Error ~ 128.5914
Theil Inequality Coefficient 0.918916 Theil Inequality Coefficient  0.920206
-14 Bias Proportion 0.295802 | -1 _ Bias Proportion 0.274588
Variance Proportion 0.383762 Variance Proportion 0.385382
) Covariance Proportion  0.320436 Covariance Proportion  0.340030
- -2
7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
M3 2018m3
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Ethereum prognoze (stjudenta sadalijums) (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

2015 2016 2017 2018

Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077454
Mean Absolute Error 0.051803
Mean Abs. Percent Error ~ 137.0328 [0
Theil Inequality Coefficient 0.892230
Bias Proportion 0.005734 [+
Variance Proportion 0.789281
Covariance Proportion ~ 0.204985 [

=
o
!

Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077439
Mean Absolute Error 0.051776
Mean Abs. Percent Error ~ 138.4881
Theil Inequality Coefficient 0.888052
Bias Proportion 0.005880
Variance Proportion 0.780417
Covariance Proportion  0.213704
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2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Forecast of Variance —— Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
1.0 15
Forecast: ETH_RF Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R 104 Actual: ETH_R
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—— Forecast of Variance

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077453
Mean Absolute Error 0.051784
Mean Abs. Percent Error  139.3109
Theil Inequality Coefficient  0.886550 |
Bias Proportion 0.006200
Variance Proportion 0.776047
Covariance Proportion  0.217753

1.0

=

- WM MM
B S S e
n L\ 1 [} n L\ 1 L} n L\ 1

2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.077479
Mean Absolute Error 0.051770
Mean Abs. Percent Error  140.3530
Theil Inequality Coefficient 0.882520
Bias Proportion 0.006382
Variance Proportion 0.765666
Covariance Proportion  0.227953
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Ethereum (stjadenta sadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

.010

.008 -

.006 -{

.004 -

2018m3

—— Forecast of Variance

Forecast: ETH_RF
Actual: ETH_R

Included observations: 20

Mean Absolute Error

Bias Proportion
Variance Proportion

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Root Mean Squared Error  0.053245
0.042376
Mean Abs. Percent Error ~ 119.1192
Theil Inequality Coefficient 0.932068
0.271879
0.482680
Covariance Proportion  0.245440

-2
9 11 13 15 17 19 21 23 25 27
2018m3
— ETHRF —— +2SE
010
008
006
.004
002

9 1 183 15 17 9 21 23 25 27
2018m3

Forecast of Variance

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.053280

Mean Absolute Error 0.042466

Mean Abs. Percent Error  120.2561

Theil Inequality Coefficient 0.931071
Bias Proportion 0.269030
Variance Proportion 0.477220
Covariance Proportion  0.253750

EGARCH (1,1)

.009

9 1 13 15 17 19 21 23 25 27

2018m3

ETH_RF E

.008 -

.007 -

.006 |

.005 -

.004 -

.003 -

.002

2018m3

Forecast of Variance

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.053265

Mean Absolute Error 0.042457

Mean Abs. Percent Error ~ 120.2697

Theil Inequality Coefficient 0.929796
Bias Proportion 0.266973
Variance Proportion 0.474062
Covariance Proportion  0.258965

PGARCH (1,1)

.008

.007

.006 -{

.005 -

.004 -

.003 -

.002

2018m3

—— Forecast of Variance

Forecast: ETH_RF

Actual: ETH_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.053254

Mean Absolute Error 0.042410

Mean Abs. Percent Error  120.1678

Theil Inequality Coefficient  0.928411
Bias Proportion 0.271478
Variance Proportion 0.475250
Covariance Proportion  0.253272
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Litecoin (normalsadalijums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

.04
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2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF
Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018|
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/201§] .

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.059932
Mean Absolute Error 0.034240
Mean Abs. Percent Error  100.3894
Theil Inequality Coefficient  0.923064

Bias Proportion 0.001896

Variance Proportion
Covariance Proportion

0.844561

0.153542 |
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2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF
Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.060300
Mean Absolute Error 0.033757
Mean Abs. Percent Error ~ 95.98603
Theil Inequality Coefficient  0.934308
Bias Proportion 0.004167
Variance Proportion 0.839096
Covariance Proportion  0.156737

EGARCH (1,1)

PGARCH (1,1)

.04

.03

.02

.01

.00

2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF
Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2014
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2014

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.059799
Mean Absolute Error 0.033881
Mean Abs. Percent Error  95.75796
Theil Inequality Coefficient  0.955156

Bias Proportion

0.001218

Variance Proportion 0.9442241
Covariance Proportion  0.054559 N Ty T T TV T
2015 2016 2017 2018
.025
020 |
015 -|
.010 |
005 |
-000 T T T T T T T T
L T R A R
2015 2016 2017 2018

Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF
Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.059795
Mean Absolute Error 0.033950
Mean Abs. Percent Error ~ 99.66407
Theil Inequality Coefficient  0.929171
Bias Proportion 0.000776
Variance Proportion 0.882203
Covariance Proportion  0.117021
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Litcoin (normalsadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

2018m3

Forecast of Variance

2018m3

Forecast of Variance

15 15
U B . Forecast: LTC_RF '“ - N Forecast: LTC_RF
104 B B Actual: LTC_R 104 N Actual: LTC_R
Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018 Forecast sample: 3/07/2018 3/27/2018
.05 | Included observations: 20 .05 4 Included obsenvations: 21
Root Mean Squared Error  0.048906 Root Mean Squared Error  0.049676
0 ——— NN Mean Absolute Error 0.042480 | 00 ———— ~—  ——— Mean Absolute Error 0.042047
Mean Abs. Percent Error ~ 120.4769 Mean Abs. Percent Error  100.3344
~054 Theil Inequality Coefficient  0.909828 | ~95 Theil Inequality Coefficient 0.914612
1 Bias Proportion 0.086295 1 o Bias Proportion 0.154715
109 B - — Variance Proportion 0.751795 |~ T T Variance Proportion 0.784889
15 - B B Covariance Proportion  0.161910 | 15 - Covariance Proportion  0.060396
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2018m3 M3
—— Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
15 16
B — Forecast: LTC_RF I - - Forecast: LTC_RF
.10 E— I — Actual: LTC_R = Actual: LTC_R
Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018| .08 | Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018
.05 Included obsenations: 20 04 Included obsenvations: 20
Root Mean Squared Error  0.050050 | Root Mean Squared Error  0.050792
00— Mean Absolute Error 0.042177 | 004 — —r — — T Mean Absolute Error 0.042645
Mean Abs. Percent Error ~ 97.39878 | _ o, | Mean Abs. Percent Error ~ 100.0769
~05 Theil Inequality Coefficient  0.966992 Theil Inequality Coefficient  0.949470
B Bias Proportion 0.099043 | %8+ Bias Proportion 0.108423
104 _ e T Variance Proportion 0.831746 | -.12 R e — Variance Proportion 0.752321
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Litcoin (stjidenta sadalfjums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

o

T T T T
Il i % |

2015 2016 2017 2018

Forecast of Variance

Mkwwﬁkme

Forecast: LTC_RF
Actual: LTC_R

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.060938

Mean Absolute Error 0.033362

Mean Abs. Percent Error ~ 95.93718

Theil Inequality Coefficient  0.874229
Bias Proportion 0.007199
Variance Proportion 0.676518
Covariance Proportion  0.316284

0.
Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
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Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF

Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.060873

Mean Absolute Error 0.033346

Mean Abs. Percent Error  95.77917

Theil Inequality Coefficient  0.876446
Bias Proportion 0.006648
Variance Proportion 0.684244
Covariance Proportion  0.309108

EGARCH (1,1)

PGARCH (1,1)
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Forecast of Variance

1.0

Forecast: LTC_RF

Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.060882

Mean Absolute Error 0.033349

Mean Abs. Percent Error  95.92466

Theil Inequality Coefficient  0.875758
Bias Proportion 0.006897
Variance Proportion 0.682513
Covariance Proportion  0.310590
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—— Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF

Actual: LTC_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/10/2015 3/07/2018

Included observations: 941

Root Mean Squared Error  0.060840

Mean Absolute Error 0.033345

Mean Abs. Percent Error ~ 96.08598

Theil Inequality Coefficient  0.876820
Bias Proportion 0.006565
Variance Proportion 0.686731
Covariance Proportion  0.306704

88



Litcoin (stjidenta sadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: LTC_RF

Actual: LTC_R

Forecast sample: 3/07/2018 3/27/2018

Included observations: 21

Root Mean Squared Error  0.050216

Mean Absolute Error 0.041975

Mean Abs. Percent Error ~ 97.31562

Theil Inequality Coefficient 0.881807
Bias Proportion 0.152950
Variance Proportion 0.648753
Covariance Proportion  0.198296

2018m3

Forecast of Variance

4 3
Forecast: LTC_RF
— - - Actual: LTC_R e ——
24 Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018 T -
Included observations: 20 1
Root Mean Squared Error ~ 0.049294
o Mean Absolute Error 0040775 [ 04—/ "n—nun— —  ——
Mean Abs. Percent Error  96.78297
Theil Inequality Coefficient 0.870483 | -1
29 Bias Proportion 0.123754 o — S
- -- Variance Proportion 0.676324 | 24— -
4 Covariance Proportion  0.199921
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—— Forecast of Variance Forecast of Variance
EGARCH (1,1) PGARCH (1,1)
7 3
- . Forecast: LTC_RF
B Actual: LTC_R 2 T
2 Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018 — -
Included observations: 20 14
Root Mean Squared Error  0.049393
04 — — — Mean Absolute Error oo040865 | O ——— — — ——
Mean Abs. Percent Error  96.91569
Theil Inequality Coefficient  0.874614 | =17 B
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e T Variance Proportion 0.679242 “7
T - Covariance Proportion  0.197803 3
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2018m3

—— Forecast of Variance

Forecast: LTC_RF

Actual: LTC_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.049462

Mean Absolute Error 0.040910

Mean Abs. Percent Error ~ 96.98608

Theil Inequality Coefficient 0.876386
Bias Proportion 0.123668
Variance Proportion 0.680301
Covariance Proportion  0.196031
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Ripple (normalsadalijums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Il [} \% | [ i L\ |
2015 2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

:MA«M‘M‘ e L : o,

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error  0.096609

Mean Absolute Error 0.054699

Mean Abs. Percent Error ~ 190.3485

Theil Inequality Coefficient  0.797558
Bias Proportion 0.010605
Variance Proportion 0.604636
Covariance Proportion  0.384760
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Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error ~ 0.096537

Mean Absolute Error 0.054619

Mean Abs. Percent Error ~ 180.3539

Theil Inequality Coefficient 0.798355
Bias Proportion 0.007921
Variance Proportion 0.604721
Covariance Proportion  0.387358

EGARCH (1,1)

PGARCH (1,1)
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—— Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error  0.095982

Mean Absolute Error 0.054744

Mean Abs. Percent Error ~ 197.5572

Theil Inequality Coefficient 0.790972
Bias Proportion 0.008206
Variance Proportion 0.604983
Covariance Proportion  0.386811
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Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error ~ 0.096105

Mean Absolute Error 0.054708

Mean Abs. Percent Error  196.4539

Theil Inequality Coefficient 0.783372
Bias Proportion 0.007711
Variance Proportion 0.581177
Covariance Proportion  0.411112

90




Ripple (normalsadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/07/2018 3/27/2018

Included observations: 21
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.054045
0.043019
114.5542
0.827355
0.162290
0.441555
0.396155
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Forecast of Variance

2018m3

XRP_RF

.012

.010

.008 4

.006 4

.004 4

.002

2018m3

Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included obsenations: 20
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.053222
0.041806
115.1048
0.825118
0.152850
0.491154
0.355996

EGARCH (1,1)

PGARCH (1,1)

2018m3

XRP_RF +2SE

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.052725
0.041197
110.7539
0.813315
0.126236
0.492478
0.381286

.008 |

.007

.006 |

.005 |

.004 -
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.002

2018m3

—— Forecast of Variance

012

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included obsenvations: 20
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.053135
0.041700
114.5832
0.811586
0.140161
0.466670
0.393169
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Ripple (stjudenta sadalijums) prognoze (in sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)
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—— Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018|
Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error  0.097064
Mean Absolute Error 0.054151
Mean Abs. Percent Error  160.3147
Theil Inequality Coefficient  0.782674

Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.010961
0.553553
0.435485
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Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error  0.097113
Mean Absolute Error 0.054170
Mean Abs. Percent Error  162.4414
Theil Inequality Coefficient  0.783006
Bias Proportion 0.012084
Variance Proportion 0.554571
Covariance Proportion  0.433345

EGARCH (1,1)

PGARCH (1,1)

2016 2017 2018

—— Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

1
Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018

Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018 o

Included observations: 940
Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.097002
0.054149
163.6322
0.785541
0.012726
0.565392
0.421882
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—— Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF
Actual: XRP_R

Forecast sample: 8/07/2015 3/07/2018
Adjusted sample: 8/11/2015 3/07/2018

Included observations: 940

Root Mean Squared Error  0.097201
Mean Absolute Error 0.054190
Mean Abs. Percent Error ~ 163.0271
Theil Inequality Coefficient  0.782193
Bias Proportion 0.012451
Variance Proportion 0.550379
Covariance Proportion  0.437170
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Ripple (stjidenta sadalijums) prognoze (out of sample)

GARCH(1,1)

TGARCH(L,1)

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.053767

Mean Absolute Error 0.042345

Mean Abs. Percent Error  129.9630

Theil Inequality Coefficient 0.808297
Bias Proportion 0.198661
Variance Proportion 0.444767
Covariance Proportion  0.356572

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included observations: 20

Root Mean Squared Error  0.053521

Mean Absolute Error 0.042111

Mean Abs. Percent Error  128.5720

Theil Inequality Coefficient 0.807013
Bias Proportion 0.191862
Variance Proportion 0.450285
Covariance Proportion  0.357854
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—— Forecast of Variance

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included obsenations: 20

Root Mean Squared Error  0.053219

Mean Absolute Error 0.041834

Mean Abs. Percent Error ~ 126.0933

Theil Inequality Coefficient 0.808210
Bias Proportion 0.182207
Variance Proportion 0.463233
Covariance Proportion  0.354560

Forecast: XRP_RF

Actual: XRP_R

Forecast sample: 3/08/2018 3/27/2018

Included obsenations: 20

Root Mean Squared Error  0.053524

Mean Absolute Error 0.042107

Mean Abs. Percent Error ~ 128.8278

Theil Inequality Coefficient 0.805775
Bias Proportion 0.192375
Variance Proportion 0.447680
Covariance Proportion  0.359945
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—— Forecast of Variance
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