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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritod eesmérgiks on leida, millised arbitraazivdimalused eksisteerivad
kriiptoraha turgudel ning millised piirangud tekivad arbitraazivdimaluste realiseerimisel. Eesmérgi
saavutamiseks teostatakse neli analiiiisi: korrelatsioonianaliilis (sh ristkorrelatsioon),
dokumendianaliiiis, stsenaariumianaliiiisid (Microsoft Excelis) ja vektorautoregressiooni analiiiis
(EViewsis). Toos kasutatakse kolmel suurimal kriiptoraha borsil (Bitstamp, Kraken, Coinbase)
kaubeldavate kriiptorahade Bitcoin, Litecoin ja Ethereum tunniseid andmeid perioodil 17.08.2017-
31.03.2018.

Tulemusena leitakse, et kriiptoraha turgudel on nimetatud perioodil anomaaliad, mis annavad
investorile voimaluse teenida riskivaba (voi ilma olulise riskita) kasumit. Dokumendianaliiiisist
selgub, et kauplejal on arbitraazi teostamise takistuseks neli peamist piirangu tiilipi: aeg, kulud,
piiratud maht, seadusandlus. Borsidevahelistel tehingutel riskivaba tulu teenimise voimalus séilib
soltumata noteerimise valuutast (euro, USA dollar) ka pérast nimetatud piirangute ja reeglitega
arvestamist. Kolmnurkse arbitraazi stsenaariumid néitavad, et kauplejal on kasulikum eelistada
otsest meetodit euro vahetamisel dollari vastu vdi vastupidi. Sama jireldus on ka kahe
kriiptorahaga arbitraaZil Coinbase borsil. Ethereum-Bitcoini ja Litecoin-Bitcoini puhul on
sOltuvalt borsist eelistud kaudse meetodi kasutamine. Kriiptorahade aegridade vahel leitakse tugev
korrelatsioon viitajata ja 14bi teise viitaja. Lisaks hinnatakse vektor-autoregressiivse mudeli abil
seoseid iga borsi 10ikes euros noteeritud kriiptorahade vahel. Bitcoin modjutab iseennast lébi
esimese viitaja; Ethereum mdjutab iseennast lébi esimese viitaja ning Litecoini 14bi esimese ja
teise viitaja; Litecoin mdjutab iseennast 1ébi esimese ja teise viitaja ning Ethereumi 14bi esimese
viitaja. Granger-pohjuslik seos leitakse Litecoini puhul Ethereumi ja iseenda suhtes ning

Ethereumi puhul Litecoini suhtes.

Votmesonad: kriiptoraha, hinnaerinevus, arbitraaz, kolmnurkne arbitraaz, arbitraaz borside vahel,

korrelatsioon, rist-korrelatsioon, stsenaariumi analiilis, dokumendianaliiiis, vektorautoregressioon.



SISSEJUHATUS

Viimastel aastatel on investorite huvi kriiptoraha turgude vastu jirjest suurenenud nii mahtude,
regulatsioonide (Kumar, Smith 2017) kui ka eetika kontekstis (Gladden 2015; Angel, McCabe
2015). Kriiptoraha tehingute hoogustumisele viitab néiteks kriiptovaluutadest suurima
turukapitalisatsiooniga (Brauneis, Mestel 2018) Bitcoini hinna muutus ning hinna volatiilsus:
perioodil 16.12.2016-16.12.2017 kasvas Bitcoini kurss USA dollari vastu 2374% ning
16.12.2017-11.02.2018 langes hind ligikaudu 58% (autori arvutused Yahoo Finance andmete
pdhjal). Nii suur volatiilsus voib eeldada teatud kauplemismulli olemasolu (European Banking
Authority, 2018) millele reageerisid Euroopa Liidu (EL) jarelevalveasutused. 12.02.2018 viljastas
ESAs (ingl European Supervisory Authorities) virtuaalvaluuta riskile viitava hoiatuse,
pohjendades seda kriiptoraha kauplemise soovi jarsu suurenemisega (1bid.). Hoiatuse véiljastamise
pShjuseks oli kriiptoraha uudsus, millest tarbija veel tdpselt aru ei saa ning seetottu ei oska ka

seonduvaid riske korralikult hinnata.

Kriiptorahade aluseks olev plokiahela (ingl blockchain) tehnoloogia eeldab tehingute
aktsepteerimist koikidelt kasutajatelt ning kdigi transaktsioonide andmete avalikku kéttesaadavust
(Peck 2012). Jarelikult peaks ka iga infoiihiku liikumine siisteemis kajastuma hinnas. See lubab
eeldada kriiptoraha turu efektiivsust (Fama 1970). Samas tekib suureneva ndudluse rahuldamiseks
kriiptovaluutadega kauplemiseks rida borse, kus kriiptoraha v3ib vahetada fiat-valuuta vastu ning
kus peaks tekkima ka spekuleerimise voimalus (Baek, Elbeck 2014). Kuna aga borsid on noored
ning iihise regulatsioonita, on mérgata ka olukordi, kus kriiptovaluutade hinnad on periooditi
erinevatel borsidel erinevad. See vdib omakorda tekitada voimalusi riskivaba (voi piisavalt vihese

riskiga) kasumi teenimiseks ehk arbitraaziks.

Kédesoleva magistritod eesmargiks on leida, millised arbitraazivdimalused eksisteerivad
kriiptoraha turgudel ning millised piirangud tekivad arbitraazivdoimaluste realiseerimisel. Lisaks
uuritakse erinevate kriiptovaluutade omavahelisi mojusid, et leida vdimalikke mustreid, mis
vOiksid viidata arbitraazivdimaluse tekkimisele. Lédhtudes eesmérgist otsitakse vastuseid

jargmistele vurimiskiisimustele:



1. Kas uuritaval perioodil on vdimalik leida anomaaliaid, mis lubaksid kriiptoraha
investoril riskivaba kasumit teenida (arbitreerida)?

2. Kas selliste anomaaliate drakasutamine saab olla investorile kasumlik ka borside poolt
seatavaid regulatsioone, piiranguid (nt tehingulimiite) ja tasusid arvestades?

3. Kas kriiptorahade paarid korreleeruvad ning kas vaadeldaval perioodil on uuritavate
borside kriiptorahade vahel omavahelisi mdjusid, mis voiksid anda investorile
informatsiooni investeerimisotsuste tegemiseks, sh arbitraazivoimaluste tekkeks?

To60s kasutatakse andmeid kolmelt suurimalt kriiptoraha borsilt: Bitstamp, Coinbase (tuntud ka
kauplemiskeskkonna GDAX nime all) ja Kraken. Kriiptovaluutadest uuritakse kolme, mille
andmed on koigil kolmel borsil kittesaadavad ning kauplemismahud piisavalt suured: Bitcoin,
Litecoin ja Ethereum. Andmepunktideks on valuutapaaride tunnised hinnad. Kokku uuritakse 24
aegrida (erinevate valuutapaaride kombinatsioonid), milles igaiihes on 5436 andmepunkti (tundi).
Seega on tegu korgsagedusandmetega. Uuritavaks perioodiks on 17.08.2017-31.03.2018, mille
véltel on esinenud nii suure kui ka vidiksema volatiilsusega perioode. Uurimiskiisimustele
vastamiseks teostas autor jargmised uurimisiilesanded:

1. Korrelatsiooni- ja ristkorrelatsioonianaliiiis kuni 12-tunnise viitajaga.

2. Uuritavate paaride vahel tekkinud hinna- ja kursivahede modtmine nii borside kui ka
valuutapaaride 10ikes, koostades (simuleerides) voimalikud stsenaariumid.

3. Valuutapaaride korvutamine euro ja USA dollari (EURUSD) kursiga, et leida
voimalikke kdrvalekaldeid.

4. Uuritavate borside dokumentatsiooni analiiiis ja voimalike piirangute tuvastamine.

5. Suurimate hinnaerinevustega valuutapaaride omavaheliste mdjude uurimine.

Kiesolev magistritod on jagatud kolmeks peatiikiks, mis moodustavad terviku.

Esimeses peatiikis tuuakse vélja kriiptoraha olemus ja tehnoloogia iilevaade, vaadeldakse
kriiptoraha véértuse loomise printsiipe ning kriiptoraha turu efektiivsust, samuti kirjeldatakse
arbitraazivoimalusi. Peatiiki 10pus antakse iilevaade varasematest uuringutest kéesolevat

magistritodd puudutavates valdkondades.

Too teises peatiikis antakse iilevaade kasutatavatest uurimismeetoditest: nendeks on
stsenaariumianaliilis, mida tdiendab dokumendianaliiiis ning 6konomeetriline modelleerimine
kasutades vektor-autoregressiivset (VAR) mudelit. Peatiikis pdhjendatakse ka uurimismeetodite
valikut ja kirjeldatakse uuritavaid andmeid — tuuakse vilja andmete struktuur, eripira ning antakse

andmete statistilise analiitisi kokkuvote.



Kolmandas peatiikis esitatakse vastused uurimiskiisimustele ning tuuakse vélja uurimistulemused.
Esmalt esitatakse korrelatsiooni- ja ristkorrelatsioonianaliiiisi, seejdrel stsenaariumi- ja
dokumendianaliiiisi tulemusena leitud anomaaliad borside ja valuutapaaride 10ikes, mis
voimaldasid vaadeldaval perioodil arbitraazivoimalustel tekkida. Seejdrel esitatakse VAR-
modelleerimise tulemused valuutapaaride omavaheliste mdjude kohta. Peatiiki 10pus teeb autor

omapoolsed ettepanekud edasiste uurimisvoimaluste kohta.



1. KRUPTORAHA JA ARBITRAAZ

1998. aastal t01 Hiina arvutiinsener Wei Dai vilja esimese kriiptoraha B-Money (Albuquerque,
Callado 2015, 8). Kriiptoraha populaarsus hakkas aga tdusma alles ligi kiimme aastat hiljem, parast
seda, kui vorku juurutati kriiptovaluuta nimega Bitcoin, mille algoritmi pakkus vélja tédnaseni

tundmatu Satoshi Nakamoto 2008. aastal (Papp 2014, 34).

Investorite huvi on aga kriiptoraha turgude tegutsemise vastu jérjest suurenenud nii mahtude,
regulatsioonide (Kumar, Smith 2017), kui ka eetika (Gladden 2015; Angel, McCabe 2015)
kontekstis.

Kirjanduses ja sotsiaalvOrgustikes on kriiptoraha kontekstis kasutuses erinevad terminid, sh
»digitaalne valuuta®, ,,virtuaalne valuuta®, , kriiptoraha®. Need terminid kirjeldavad valuutat, mis
taidab koiki tiitipilisi raha funktsioone, kuid eksisteerib elektrooniliselt (Gomber et al. 2017, 546).

Tegelikult ei pruugi need mdisted olla slinoniitimid, nagu allpool pdgusalt selgitatakse.

Digitaalne valuuta on maksmise kohustus, mis tekib, kui kasutaja toimetab raha emiteerija kitte
(nt pangale) ja tema kontolt debiteeritakse teatud summa vastavalt elektroonilises vormis esitatud

infole (Gladstone 1997, 1197).

Virtuaalne valuuta on arendajate poolt emiteeritud reguleerimata digitaalne raha, mida

aktsepteeritakse vaid mingi spetsiifilise keskkonna sees (European Central Bank 2012, 13).

Kriiptoraha peetakse digitaalse valuuta eriklassiks voi iiheks alaliigiks (Chuen 2015, 21), kuid
sellest definitsioonist on kujunenud erinevad arvamused, mida autor uurib ldhemalt jargmises

alapeatiikis.

1.1. Kriiptoraha méiratlemine ja plokiahela transaktsioonid

Kuna kriiptoraha on kiillaltki uus néhtus, siis defineerivad erinevad riigid kriiptoraha

regulatsioonide loomisel erinevalt: (investeerimis)vara, maksevahend, toode jne. Erinevalt
9



Euroopa Liidu riikidest (EL) on monedes riikides kriiptorahaga kauplemine seadusega keelatud,

nt Maroko, Boliivia jt (Bitcoin legality... 2018).

Dyhrberg (2016) ja Scott (2016) joudsid jérelduseni, et kriiptoraha vdib pidada nii valuutaks kui
ka varaks, sest kriiptorahal on mitmed raha funktsioonid, sh on see makse- ja vahetusvahend. Kuna
aga tegemist on detsentraliseeritud ja reguleerimata siisteemiga, ei saa neid ametlikult kasutusele

vOtta ega rahaks pidada. (/bid.)

Kubat (2015) vordleb Bitcoini kolme erineva raha definitsiooniga: teoreetiline, empiiriline ja
oiguslik. Teoreetilises kontekstis vorreldakse raamatupidamislikult ehk see peaks sisaldama
,valuutasid ja ndudeid ostjate vastu, kuna nende varade hulk mdjutab kogukonna joukust* (Laidler
1969, 511). Kuna rahal peab varade osana olema teatud allikas ehk tekib kohustis, siis see
definitsioon ei ole kriiptoraha kontekstis aktsepteeritav, kuna iikski organisatsioon ega riik ei halda
kriiptoraha bilanssi. Samuti on selle mdju kogukonnale kiisimérgiga, kuna kriiptoraha on
aktsepteeritav vaid teatud keskkondades. Empiirilises kontekstis leitakse seos rahaagregaatide
moiste arendamise ja makrookonoomika niitajate vahel. Bitcoini on keeruline rahaagregaadiks
pidada ning seda ei saa seostada pangasiisteemiga, seega kriiptoraha ei saa defineerida raha
empiirilise definitsiooni abil. Raha diguslikus kontekstis ei vOeta kriiptoraha olemust arvesse, kuna

seda mainitakse vaid kasutamise keelamiseks. (Kubat 2015)

Vaatamata sellele, et kriiptorahal on vorreldes traditsiooniliste vahenditega teatud eelised, sh
madalamad transaktsioonikulud, detsentraliseeritus, regulatsioonide puudumine, kéttesaadavus
kogu maailmas jne (Hur et al. 2015, 2), voib autor 1dbi tootatud teoreetilisele materjalile tuginedes
(vt Lisa 1) véita, et kriiptoraha ei vasta tiihelegi raha definitsioonile, st arvestusiihik,

vahetusvahend, viirtuse akumulatsiooni vahend ja maksevahend (Eesti Pangaliit 2018).

Kriiptoraha ei tdida ka Misean regressiooni teoreemi, mis selgitab, et igasugust vara voib rahaks
aktsepteerida ilma valitsuse kinnituseta, kui tegemist on kindla ostujouga kaubaga (European

Central Bank 2012).

Selgin (2015) tegi ettepaneku pidada kriiptoraha siinteetiliseks kaubarahaks, mis sisaldab nii
kaubaraha (raha liik, mille maksumus on vordne selle nominaaliga (Maurer et al. 2013, 269) kui

ka fiat-valuuta (Rolnick, Weber 1997, 1309) tunnuseid. Antud terminit ei saa rakendada seni, kuni
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teatud kriiptoraha koik iiksused on kaevandatud. Bitcoini puhul see on umbes 2040. aasta. (Selgin
2015, 98)

Kuna kriiptoraha ei saa traditsiooniliseks ega siinteetiliseks kaubarahaks pidada, siis suure
volatiilsuse tottu on see kodige sarnasem spekulatiivse varaga (Beer, Weber 2014; Glaser et al.

2014; Baur et al. 2018; Weber 2014; Bjerg 2016; Bouoiyour et al. 2014).
Transaktsioonid, plokiahela tehnoloogia ning véirtus

Kriiptoraha olemusest aitab aru saada selle aluseks olev plokiahela tehnoloogia ehk arvuline
register, kus kronoloogiliselt salvestatakse ja publitseeritakse koik transaktsioonid (Reynolds,
Irwin 2017, 175). Transaktsioon peab olema kopeeritud igas hilisemas genereeritavas plokis
(Bohme et al. 2015, 224) ning vastama neljale kriteeriumile, st peab olema jirjestatud, lisanduv,

kriiptograafiliselt verifitseeritav ja digitaalne (De Leon et al. 2017, 288).

Plokiahela tehnoloogia eeldab kuut tunnust (Lin, Liao 2017, 653): 1) detsentraliseeritus, 2)

labipaistvus, 3) avatud ldhtekood, 4) autonoomia, 5) muutmatus, 6) anoniitimsus.

Eelmises alapeatiikis toodi vélja, et kriiptoraha oluliseks erinevuseks ja eeliseks vorreldes
traditsioonilise rahasilisteemiga on detsentraliseeritus, ehk transaktsiooni elluviimiseks ei nduta
kolmanda osapoole (nt finantsasutuse) osalemist. Kasutajate suurim véértus on transaktsiooni
kulude kokkuhoid ja privaatsuse sdilitamine, kuid viimast ei peeta riigiasutuste poolt alati
positiivseks. (Fanning, Centers 2016, 54). Vastutava vaheorgani puudumist ja transaktsioonide
turvalisust kompenseerib kriiptograafia printsiip (Ahangama, Poo 2016, 165), sh digitaalsed
allkirjad ja kriiptograafia hash-funktsioonid (Badev, Chen 2014, 7). Mdlemaga puutub kasutaja
kokku oma elektroonilises rahakotis, mida kasutatakse kriiptoraha saamiseks ja saatmiseks ning
muudetud saldost info haldamiseks avalikku ja privaatset votit kasutades. (Dwyer 2015, 84)
Avalikku votit kasutatakse transaktsioonides olevate digitaalsete allkirjade verifitseerimiseks ning
privaatset votit digiallkirjade loomiseks (Chuen 2015, 45). Samas siisteemis on vdimalik ka
olukord, kus sonumi loomine ja saamine on tehtud privaatse votmega. (Bohme et al. 2015, 216).
Kriiptograafia hash-funktsioonide (Badev, Chen 2014, 9) algoritmid kinnitavad, et plokkides
puuduvad vead ehk plokiahel muudab end turvalisemaks ja sissemurdmise voimatuks (Beck et al.,

2016, 4).
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Iga uus plokiahela transaktsioon peab olema kontrollitud, et maandada iihe transaktsiooni
mitmekordse teostamise riski (Sotiropoulou, Guégan 2017, 468). Aktsepteeritud transaktsioonid
grupeeritakse eraldi plokkides (Zohar 2015), mis seostatakse varem loodud plokkide ahelaga
(Fanning, Centers 2016, 54). Iga jargmine plokk sisaldab eelmise kriiptograafilist rdsi, mis

toendab, et lihtegi varasemalt tehtud plokki ei ole muudetud (Kroll et al. 2013, 4).

Bitcoini néitel on plokiahela siisteemi protsessis jairgmised etapid (Lemieux 2016, 119):
1. Langetatakse otsus BTC iile kanda rahakotist 1 rahakotti 2.
2. Vork kontrollib, kas esimeses rahakotis olev kriiptoraha on piisav.
3. Automaatselt toimub transaktsiooni kriipteerimine ning tekib uus unikaalne plokk, mis
sisaldab eelmise ploki linki ja ajatemplit.
4. Uue ploki kontrollimiseks ja kinnitamiseks saadetakse paring siisteemi kdoikidesse
sO0lmedesse.
5. Parast proof-of-work protsessi ahel uueneb ja info toimunud transaktsioonist on kétesaadav
igale kasutajale, kuid selle sisu vaid vastava privaatse votme omanikule.
Plokiahela tehnoloogia kasutusala ei ole finantstransaktsioonide teostamisega piiratud.
Tehnoloogiat saab rakendada keemiatddstuses (Sikorski et al. 2017), tervishoiuvaldkonnas

(Mettler 2016), transpordististeemides (Yuan, Wang 2016), sh logistikas ja mujal.

Kriiptoraha viirtuse kujunemine on mdnevdrra keerukam protsess. Uheks lihenemiseks on Hayes
(2017) ja Garcia et al. (2014) pakutav protsess, kus viirtuse kalkuleerimiseks késitletakse
kriiptoraha varana ning selle fundamentaalseks vaértuseks méairatakse kaevandamiseks ndutavad
tootmiskulud, sh (Hayes 2017, 1316):

1. elektrihind iihe kriiptoraha iihiku kohta;

2. kriiptoraha kaevandamise algoritmi keerulisus;

3. energia tarbimine iihe ithiku kaevandamise kohta;

4. monetaarne turuhind.
Eisenmann et al. (2006) selgitavad aga viidrtusvorgustikku, mis on autonoomsete solmede
kogum, kus véirtus tekib peamiselt erinevate sidusriihmade iithendamise ja sobitamise kaudu.
Solmed opereerivad iihes raamistikus, kuid neid voib késitleda eraldiseisvalt. Pohitunnuseks on
nende tiksuste vastastikune tdiendavus, seega mida rohkem koostisosi vorgustikus on, seda rohkem

on ta ka vaart ehk vorgustik kasvatab ise enda vééartust. (Peppard, Rylander 2006, 132)
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Kriiptoraha turu efektiivsus

Turu efektiivsuse hiipotees eeldab, et igasugune info kajastub kohe ja tdielikult vara hinnas (Fama
1970, 384), st vara hinna muutus on lithiajaliste spekulatiivsete optimismi- v3i pessimismilainete
tulemus, kuid kasumiprognoosiga norgalt seotud (Pearce 1987, 16). Efektiivsusel on kolm astet
(tugev, keskmine, nork) (Jensen 1978, 3) ja need sdltuvad sellest, milline info liik kajastub vara

hinnas.

Turu nork efektiivsus (ingl Weak-form efficiency) eeldab tulevaste hinnalitkumiste sdltumatust
mineviku hinna koikumistest (Moustafa 2004, 310), st hinnaliikumiste trendid puuduvad ning
edasine kditumine on prognoosimatu (Poshakwale 1996, 607; Loh 2007, 1004). See tdhendab, et
koik hinnad kajastavad vaid mineviku infot (Olowe 1999, 56; Rahman, Hossain 2006, 3) ja
seetdttu on investoritel vOimatu kasutada statistilisi meetodeid valesti hinnatud varade
avastamiseks ja regulaarselt saadava tulu garanteeritava strateegia arendamiseks (Khan, Vieito

2012, 176).

Turu keskmine efektiivsus (ingl Semi-strong efficiency) tdhendab, et kdesolev hind sisaldab kogu
vabalt kéttesaadavat infot (Figlewski 1978, 582; Hussin ef al. 2010, 37). Avalikku infot on tarbetu
kasutada hindade prognoosimiseks ja seega ka investeerimisstrateegia kujundamiseks
(Groenewold, Kang 1993, 405). Sellest tulenevalt on investoril eelis ja voimalus kauplemisest kasu

saada vaid juhul, kui ta valdab sisemist infot (Gross 1988, 67).

Tugev turuefektiivsuse (ingl Strong-form efficiency) vorm eeldab, et iga info liik, sh minevik,
avalik ja sisemine (Aga, Kocaman 2011, 45) kajastub vara hinnas tiies ulatuses (Finnerty 1976,
1141). Sellisel turul on hinnad alati diglased ning investoritel, tehnilise voi fundamentaalanaliitisi
teostajatel ja sisestel kauplejatel puudub véimalus turgu liitia (Brealey et al., 1999; Yal¢in 2010,
28).

Kriiptoraha olemus ja kasutatav tehnoloogia iiletavad klassikalise ebaefektiivse turu teatud piirid.
Plokiahela siisteemis on koik transaktsioonid salvestatud pearaamatusse, mille siinkroniseeritud
koopia on kittesaadav igale kasutajale (@lnes 2017, 356; Turk, Klinc 2017, 642). Plokiahela
detsentraliseeritud siisteemis (Ziegeldorf et al. 2018, 450) toimuv andmete jagamine ei eelda
kolmanda isiku vahendamist (Jiang et al. 2017, 1), sisemine info siisteemis puudub. Ulaltoodust

selgub, et plokiahela siisteemi igal osalejal on kogu mineviku info vordsel mééral kéttesaadav.
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Oluline on ka see, et ploki kaevandamise kiirus ja kasutajate poolt aktsepteerimine on reguleeritav,
(Beck et al. 2016, 5), mis tdhendab, et info iga aset leidnud transaktsiooni kohta on kittesaadav
pidevalt umbes sama kiirusega, st Groenewoldi ja Kangi (1993) kriteerium info levitamise
kiirusest ei ole siin asjakohane. Iga transaktsiooni kdigus ostetakse plokiahela siisteemis koiki
sisendeid ning juhul kui véljundi summa erineb, on selle vahe transaktsioonikulu, mis on ka
kaevandajate lisamotivatsiooniks (Ziegeldorf et al. 2018, 450). Kuna transaktsioonikulu ei vordu
nulliga, siis Fama (1970) minimaalsed kriteeriumid efektiivse turu eksisteerimiseks ei ole tdidetud.
Kriiptoraha turgude efektiivsuse uurimisvaldkond on veel kiillaltki noor ning autor leidis vaid
moned uuringud kriiptoraha turu efektiivsusest — nende tulemustest antakse iilevaade alapeatiikis

1.3.

1.2. Arbitraaz

Arbitraaz on riskivaba kasumi teenimise eesmérgil omavahel seotud tehingute jada, mis tekib
hinnavahest erinevatel turgudel (Hull 1997, 14). Teoreetiliselt ei ndua selline arbitraaz kapitali
ning sellega ei kaasne riski, sest kaupleja tulevased netorahavood on nulliga vordsed ning kasum
on kées viivituseta (Shleifer, Vishny 1997, 35). Samas eksisteerib puhas arbitraaz vaid téiuslikel
kapitaliturgudel, sest reaalses maailmas teevad ebatdiuslik info ja vastuolud protsessi
riskantsemaks ja kapitalimahukamaks (Mitchell et al. 2002, 551). Kéesolevas t60s peetakse
arbitraaziks ka olukorda, kus risk on tehingu summa suhtes piisavalt vidike. ArbitraaZil on
finantsturgude analiiisimisel oluline roll, kuna arbitraaZitehingute teostamine soodustab
hinnavahe vidhenemist ja sellega seoses ka turgude efektiivsemaks muutmist (/bid.). Tehingute
teostamine nduab tehnoloogiaressursse, turuosalejate teadmisi ja joupingutusi, mis iiletavad tihti

investorite voimekuse (Beunza et al. 2006, 722).

Teoreetiliselt tekib arbitraazivoimalus siis kui turg on ebaefektiivne voi ebatdiuslik (Hogan ef al.
2004, 528) voi kui on tdidetud tliks jargmistest tingimustest (Fleischer 2010, 243):

o tekib hindade erinevus sama toote kauplemisel erinevatel turgudel;

e samasuguse rahavooga kaks vara kaubeldakse erineva hinnaga;

e vara ostu-miiiigitehing toimub tulevikus fikseeritud hinnaga, mis ei vordu selle

niitidisvédrtusega.
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Arbitraaz on lithiajaline ndhtus ning selle tuvastamine ja arvutamine kalkuleerimise algoritmiga
on raskendatud. Soltumata arbitraazi liigist peab arbitraazivdimaluse hindamisel olema tuvastatud
vdhemalt vara diglane hind ja hinna erinevuse (ostu-miitigihinna vahe ehk ingl spread) suurus.

(Hsu et al. 2011, 3784)

Arbitreerija peab arvestama ka voOimalike piirangutega, milleks on transaktsioonikulud,
kauplemise piirangud, limiidid ja informatsiooni ebakindlus (teadmatus), mis vdivad mojutada

oodatava kasumi suurust (Gu et al. 2018, 240).

Kauplemise piiranguteks on néiteks liihikeseks miiiigi piirang, mille esinemise korral voib
finantsinstrumendi hind osutuda tilehinnatuks (Jones, Lamont 2002, 208). Piirang vdib negatiivse
info vOi arvamuste kajastumist finantsinstrumentide hinnas ette aimata (Miller 1977) ning selle
tuvastamiseks on kuus indikaatorit (Gu et al. 2018, 244): 1) hinna limiit, 2) lithikeseks miiiigi

voimalus, 3) indeksfutuuride olemasolu, 4) ebalikviidsus, 5) kauplemismaht, 6) analiiiisi ulatus.

Transaktsioonikulu leiab aset transaktsiooni teostamisel: niiteks komisjonitasu, maakleritasu,
ilekandetasud. Transaktsioonikulu ja arbitraazi vahel on seos: mida kdorgem on transaktsioonikulu,
seda suurem on potentsiaalne valehindamine ja arbitraazitehing voib muutuda teostaja jaoks

vahematraktiivseks. (Pontiff 2006, 38)

1.2.1. Arbitraazi strateegiad klassikalistel finantsturgudel ning selle tuvastamine

Kolmnurkne arbitraaz on tehing, mis tekitab arbitreerijale kasumi kolme valuuta vahetuskursi
kaudu (Aiba ef al. 2003, 254) ning seetdttu on oluline kdesoleva magistritod seisukohalt mdistet
detailsemalt selgitada. Arbitraazivoimalus tekib kahel pohjusel (Foucault 2017, 1055):

1. vahetuskursside asiimmeetriline kohandamine uuele infole;

2. hinnasurve moju.
Sellest tulenevalt jagatakse kolmnurkse arbitraazivoimalused miirgisteks (ingl foxic), juhul kui
pérast arbitraazitehingute teostamist tekib tihesuunaline hindade muutus ja mittemiirgiseks (ingl
nontoxic), juhul kui tekib vastupidine efekt. (/bid.) Arbitraazi tuvastamiseks kasutatava valimi
andmed peavad vastama jargmistele kriteeriumitele (Foucault 2017, 1055; Fenn ef al. 2009, 1106;
Akram et al. 2008, 238):

1. korge sagedus;

2. andmeihiku lihike elutsiikkel;
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3. masina kasutamine on andmete t66tlemisel inimese oskustest efektiivsem;

4. igatehing annab viikest kasumit;

5. valimi pikk periood.
Dollari, jeeni ja euro vahelise arbitraazi eksisteerimise kontrollimiseks ja kvantifitseerimiseks
defineerivad Aiba et al. (2002, 2003) ja Aiba, Hatano (2004) arbitraazi méérad korrutisena (ingl

rate product):
3

w=[ [r@ (1)

x=1

kus

1
yen-dollar ask (t)

ri(Y) =

1
yen-euro ask (t)

() =

r3(9 =yen-euro bid (t)

Kolmnurkne arbitraaz esineb tingimusel, kui médirade korrutise védartus on korgem kui tiks.

Statistiline arbitraaZz on rida strateegiaid, mille tildtunnuseks on kasumi saamine varade hinna
statistilise divergentsi tottu. Varad ei pruugi olla omavahel otseselt seotud, kuid hindade kditumine
peab olema ajalooliselt sarnane. (Galenko et al. 2007, 3) See tihendab, et selle liigi arbitraaz on
varade hinna statistiline alahindamine, mis tuleneb sama vara vo0i teiste finantsinstrumentide
eeldatavatest hindadest pikaajalises perspektiivis. Seega on arbitraazi tekkimine tugevalt seotud
turu voimega ldheneda ajaloolisele voi prognoositud keskmisele. (Miao 2014, 96) Statistilise
arbitraazi iiheks liigiks on paaride kauplemine (ingl pairs trading) (Elliott et al. 2005, 271), mis
eeldab esmajérjekorras tugeva korrelatsiooni voi kointegratsiooniga varade valikut (Miao 2014).
Lisaks on soovitatav valida tihes harus tegutsevaid varasid, kuna iildjuhul on hindade kdikumine
tihes ulatuses. Kui varade valik on teada ja hindade kditumine on uuritud, peab jilgima spread’i.
Kui varade hinnad hakkavad hargnema ning spread muutub keskmisest suuremaks, avavad
investorid positsioone, mis eeldavad selle kitsendamist. See tdhendab, et avatakse odavama vara
pikk positsioon ning sama hinna eest miiliakse kallim vara ehk teisisonu avatakse liihike

positsioon. Hindade 1dhenemine tagasi keskmisele on garanteeritud tugeva korrelatsiooni tottu.
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Kui spread on taas keskmine, 1opetatakse mdlemad positsioonid. (Dunis et al. 2010, 3, Avellaneda,

Lee 2010, 761). Dunis et al. (2010) arvutavad spread’i jirgmiselt:
2t = PYt - BPXt 2)

kus

zt — spread’i vairtus hetkel ¢

PX,PY — varade X ja Y hinnad hetkel ¢
S — adaptiivne koefitsient perioodil ¢

Soltuvalt kaubast ja borsist, voib hinna spread’i kauplemise jagada (Hsu et al. 2011 viidatud
Moles, Terry 1997) turgudevaheliseks vOi turusiseseks. Turgudevaheline spread ehk hindade
erinevus on kas kahe tugevalt seotud finantstoote kauplemine {ihe borsi piires voi kahe samasuguse
toote kauplemine erinevatel borsidel. Turusisene spread eeldab arbitraazitehingut iihe alusvaraga
seotud, kuid erinevate kiipsusperioodidega instrumentide vahel. (/bid.) Arbitraaz tekib, kui

spread’i suurus iiletab komisjonitasu.

Arbitraazi puhul rdfigitakse ka topelt-noteeritud ettevotetest (ingl Dual-listed Companies, DLC),
milleks on turuspetsiifika tottu kaks koos tegutsevat voi iithinenud firmat, mis on juriidiliselt
eraldatud ning kodeeritakse kaheks eraldiseisvaks borsiliksuseks (De Jong et al. 2009, 496; De
Jong et al. 2004, 5). Kdesoleva t60 raames sellele aga pikemalt tidhelepanu ei osutata, kuna
kriiptoraha arbitraaZi puhul ei ole tegu analoogiga topelt noteeritud ettevatetest, vaid iihe ja sama
valuuta noteerimisega erinevatel borsidel (kauplemisturgudel). Sarnasus on seega pigem
ristnoteerimisega (ingl cross listing), kus erinevatel borsidel kaubeldav aktsia peaks olema {ihe ja
sama hinnaga (Liu 2014, 39), kuid oluline erinevus DLCst on selles, et tegu on iihe ja sama
ettevotte aktsiaga, mida on otsustatud erinevatel borsidel noteerida. Vastavalt iihe hinna seadusele
(ingl Law of One Price) peab identsetel véartpaberitel, st sama rahavoogudega
finantsinstrumentidel, olema iiks ja sama hind. Reaalses elus see olukord alati kehti, seega osadel
investoritel on vodimalik védidrtpaberit odavamalt osta ja kallimalt miitia ehk teostada

arbitraazitehingut (Lamont, Thaler 2003, 192).
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1.2.2. Arbitraazivoimalused kriiptoraha turgudel

Kéesolevas magistritods kasutatakse valuutapaaride kodeerimisel jargmisi lithendeid: BTCEUR
(Bitcoin eurodes), BTCUSD (Bitcoin USA dollarites), ETHEUR (Ethereum eurodes), ETHUSD
(Ethereum dollarites), ETHBTC (Ethereum Bitcoin’ides), LTCEUR (Litecoin eurodes), LTCUSD
(Litecoin dollarites), LTCBTC (Litecoin Bitcoin’ides).

Kuna igal kriptorahal on borsidel kéttesaadav andmete kogum  klassikaliste
finantsinstrumentidega sarnane, siis rakendavad kriiptoraha uurijad kriiptoraha arbitraazi
olemasolu tuvastamiseks klassikaliste arbitraazistrateegiate pohimotteid (nt kolmnurkne arbitraaz)

(vt alapeatiikk 1.3).

Antud uurimuses keskendutakse ristnoteeringu ja kolmnurkse arbitraazi uurimisele. Nagu
eelnevas peatiikis mainitud, siis esimene voib tekkida olukorras, kus sama kriiptoraha on erinevatel
borsidel erineva hinnaga; teine tekib nditeks juhul kui:
e BTCEUR ja BTCUSD omavahel jagades on erinevus investorile kittesaadava EURUSD
kursiga (vOoimalik néiteks osta eurode eest Bitcoini ning miitia see USD vastu);
e BTCEUR ja LTCEUR jagatis ei ole sama, mis borsil kaubeldav BTCLTC hind, mis tekitab
jéllegi voimaluse arbitreerimiseks.
Oluline on vilja tuua veel liks potentsiaalne arbitraazivdoimalus, kuigi see ei ole kdesoleva t60
fookuses. Nimelt arvestades kriiptoraha olemust ja tekkimise protsessi, on kaevandajatel
teoreetiliselt vOoimalik kasutada ressursse omapdrast liiki arbitraaZi teostamiseks nn altcoine
kasutades (s.o koik kriiptorahad, va Bitcoin) (Serapiglia et al. 2015, 45). Erinevate miintide
kaevandamise protsess vOib olla sarnane, seega erinevate tark- ja riistvara kombinatsioonidega
saab kaevandada erinevaid kriiptorahasid. Arbitraazivoimalus tekib juhul kui mdnd altcoini on
teatud perioodil lihtsam kaevandada ning kaevandatud raha on vdimalik kohe Bitcoiniks vahetada.
Sisuliselt kaevandatakse mingit muud kriiptoraha, mida on hetkel efektiivsem kaevandada,
vahetades see Bitcoinide vastu ning saades seelébi rohkem Bitcoine kui otse Bitcoini kaevandades.

(Hayes 2015, 3)
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1.3. Varasemalt teostatud uurimused

Kuna arbitraazi tekkimise eelduseks on ebaefektiivne turg, vaatleb autor esmalt varasemate

uuringute tulemusi, mille pohifookus on kriiptoraha turgude efektiivsuse vormide kontroll (vt tabel

).

Tabel 1. Kriiptoraha turgude efektiivsuse eelmised uuringud

Autor (aasta) |Periood Valim Tulemus
01.08.2010-31.07.2016 |BTC/USD viimased péevased Bitcoini t  vasta noroal
Urquhart (alaperioodid hinnad (2183 andmepunkti, efleﬁi)ilil\lllsulgagvegr?islea horgate
(2016) 01.08.2010-31.07.2013, |vastavalt 1089 ja 1094 '
01.08.2013-31.07.2016) |andmepunkti alaperioodides)
. Hinnad reageerivad nii
L:I' C/USD ja BTC/USD negatiivsetele kui ka
Bartos (2015) [ 04.03.2013 - 31.07.2014 | pdevased andmed (349 o .
andmepunkti) positiivsetele siindmustele,
P seega efektiivse turu
hiipotees kehtib.
Bariviera ) BTC pievased andmed (1435 |BTC hinna pikaajalise
(2017) 18.08.2011-15.02.2017 andmepunkti) diinaamika uurimus néitas, et
turg on pigem efektiivne.
émirfezz' ot o, | 30.06.2013-03.06.2017 aagéii? n}i’eaeljsifg andmed | 9504 \isaldatavuse nivool on
' P Bitcoini turg efektiivne.
(2018)
Nadaraiah ?{;fiﬁgiﬁ;glw'zom BTC/USD viimased paevased | Nii kogu perioodi kui ka
jan, P hinnad (2191 andmepunkti, alaperioodi turg on ndrgalt
Chu (2017) ]01.08.2010-31.07.2013, tavalt 1095 ia 1095 fektii
01.08.2013-31.07.2016) | 2SAVall IgoJa tuss - | efektiivne
o o andmepunkti alaperioodides)
Kurihara, , o . N
Fukushima | 17.07.2010-29.12.2016 | D..C pécvased andmed Bitcoini turg ei ole nrgalt
koikidelt borsidelt efektiivne
(2017)
Vidal-Tomas, | 13.09.2011-25.02.2014, t%‘;%fj;?;gfnfe’zemegiig Bitcoini turg on
Ibafiez (2018) | 13.09.2011-17.12.2017 | . tstamp borsidelt (896 ja ebaefektiivne
2287 andmepunkti)

Allikas: autori koostatud

Ulaltoodud Tabelist 1 vdib niha, et seni teostatud uurimused kriiptoraha turu efektiivsusest ei ole

koik joudnud iihele ja samale jareldusele. Isegi sama valimi kasutamine erinevates uurimustes on

toonud vastuoluli tulemusi. See tdhendab, et ei saa vélistada turu ebaefektiivsust, mis omakorda

vOib viidata arbitraazivoimalusele (Levi 2005, 283) kriiptoraha turul.
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Gandal ja Hataburda (2014) uurisid kolmnurkse arbitraazivoimalusi erinevate borside vahel ja iihe
borsi piires. Autorid tuvastasid liihiajalisi arbitraazivoimalusi vaid borsidevaheliste tehingute
teostamiseks. Lisaks tegid autorid ettepaneku, et arbitraazivéimalus vodib olla elimineeritud
komisjonitasu tdttu. Analiiiisi teostamiseks uurisid autorid seitsme kriiptoraha hinnaliikumist
perioodil 2.05.2013 — 30.09.2013 (152 andmepunkti) ja 01.10.2013 - 28.02.2014 (150
andmepunkti). Valituks osutusid Bitcoin, Litecoin, Peercoin, Namecoin, Fethercoin, Novacoin,
Terracoin. Hindade vordlemiseks votsid autorid andmed Cryptsy, Bitfinex, Bitstamp ja BTC-e
borsidelt. Koigepealt teostati korrelatsioonianaliiis ning secjdrel arbitraazi tuvastamiseks
regressioonianaliiiis. Uurimus sai aga kriitikat vaikese valimi mahu (Hayes 2017, 1310; Bohme et
al. 2015) ja valitud baasvaluuta (USD) tottu (Hayes 2017, 1310).

Eelmisest uurimused erinevalt teostasid Pieters ja Vivanco (2015) boérsidevahelisi
arbitraazivoimalusi kasutades eelmisega sarnaselt korrelatsiooni- ja regressioonianaliiiisi.
Uurimuses kasutati Bitcoini ja 18 valuutavahetuskursi keskmiseid paevaseid andmeid seitsmelt
borsilt, perioodil 1.01.-31.12.2014. Lisaks kasutati erinevalt Gandalist ja Hataburdast (2014)
arbitraazi stsenaariumis kaht traditsioonilist valuutat ja iht kriiptoraha, mitte vastupidi.

Arbitraazitehingutest saadud keskmine kasum oli kuni 1,47%.

Pichl ja Kaizoji (2017) poolt teostatud Bitcoini hinnavolatiilsuse uurimuse kiigus tuvastati
kolmnurkse arbitraazivoimalus Krakeni borsil, selle leidmiseks uuriti BTC, EUR, USD ja CNY
valuutasid perioodil 08.02.2013 — 07.04.2017. Tulemused néitasid, et BTC-EUR-USD vahelistes
tehingutes oli arbitraazist saadud kasum alla ithe protsendi transaktsiooni summast. Samas kui

sisendiks oli CNY, kasvas tehingutest saadud kasum viie protsendini (5%).
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2. ANDMED JA METOODIKA

Kéesolevas magistritods kombineerib autor kvantitatiivset ja kvalitatiivset analiilisi, kuna antud
juhul annab kvalitatiivsest analiiiisist (dokumendianaliiiis) saadud informatsioon vajaliku sisendi
kvantitatiivse meetodi (stsenaariumianaliiiisi) rakendamiseks ning stsenaariumianaliiiisi tulemuste
abil leitakse hiljem VAR-modelleerimisel kasutatavad aegread. Kédesoleva peatiiki esimeses osas
tuuakse esile kvantitatiivses analiilisis kasutatavate andmete kirjeldus ja andmete valimise
printsiip. Peatiiki teises osas on toodud kasutatavate meetodite kirjeldus ja andmete to6tlemise

protsess.

2.1. Kasutatavate andmete kirjeldus

Kvantitatiivsete uurimismeetodite rakendamiseks kasutab autor Coinbase’i, Krakeni ja Bitstampi
kriiptoraha borside kolme kriiptoraha — Bitcoin, Litecoin ja Ethereum — tunniseid andmeid
perioodil 17.08.2018 kell 13.00 — 01.04.2018 kell 00.00. Vaadeldava perioodi véltel on esitatud nii
vihese volatiilsusega ajavahemikud kui ka need perioodid, mil volatiilsus on olnud
markimisvéarselt korge (vt Lisa 2). See vOib vdimaldada paremat arbitraaZivoimaluste {ilevaadet
erinevates turu faasides. Igalt borsilt on saadud 8 paari andmeid, st kokku 24 paari. Analiiiisi

teostamiseks valiti erinevad kriiptorahad ldhtudes andmete kéttesaadavusest valitud borsidel.

Igas uuritavas valuutapaari aegreas on 5436 andmepunkti, mis laaditi cryptocompare.com serverist
selleks loodud vastava liidese (ingl Application Programming Interface, API) kaudu 2018. aasta

aprilli esimestel paevadel.

Andmete hankimisel tuvastati Krakeni borsi serveri torge perioodil 11.01.2018 kell 5.00 kuni
14.01.2018 kell 17.00 (ca 84 tundi), mil hinnad e1 muutunud, seega Krakenis selle perioodi kohta
andmed puuduvad. Kuna puuduolevate andmete ignoreerimine tekitaks teatud raskused edasiste

analiiiiside teostamisel, otsustati kohandada Coinbase i ja Bitstampi borside andmed Krakeni borsi
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andmete tuletamiseks, arvutades nimetatud perioodiks Krakeni vdirtused Bitstampi ja Coinbase’i

vaartuste keskmisena.

Bitcoin on esimene kriiptoraha, mis on kditnud suurel mééral ihiskonna tdhelepanu. Bitcoin tootati
vilja eelmise {ilemaailmse majanduskriisi ajal 2008. aastal pohjusel, et traditsioonilises
elektroonilises kaubanduses on liiga suured tehingutasud ning tarbijate privaatsuse tagamine on
kiisimdrgiga. Kokku on programmi sisse kirjutatud 21 mln Bitconi ning iga Bitcoini ploki

kaevandamine votab ca 10 minutit. (Lustig, Nardi 2015).

Litecoini kaevandamise populaarsus sai alguse oktoobris 2011. Bitcoiniga sarnaselt on Litecoini
sisuks avatud ldhtekoodiga protokoll, mida ei halda iikski asutus ega organisatsioon. Uhe Litecoini
ploki todtlemine on Bitcoini omast kiirem, vottes aega 2,5 minutit. Litecoini vorgustikus
toodetakse kuni 84 mln kriiptoraha tihikut ehk ligikaudu neli korda rohkem kui Bitcoine. (Gibbs,
Yordchim 2014, 2634).

Ethereum on detsentraliseeritud Turingi-tdielikus baitkoodis (ingl Turing-complete bytecode
language) kirjutatud virtuaalmasin, mis kdivitab programme nimega lepingud (ingl contracts)
(Bartoletti et al. 2017, 4). Ethereumi kaevandamise protsess on teiste kriiptorahadega sarnane ning
iga ploki genereerimine votab aega ca 12 minutit (Atzei et al. 2017, 166). Ethereumi programmis

kavatsetakse luua 15,6 mln kriiptoraha (Dannen 2017, 144).

Iga kasutatava valuutapaari kirjeldav statistika on toodud Lisas 3. Tabelist on nédha, et Bitcoini
keskmise-, mediaan- ja maksimumhinna niitajad on kolme borsi vahel erinevad. Antud olukord
esineb nii dollarites kui ka eurodes véljendatud paaride puhul. Samuti on ndha markimisvéarset
erinevust eurodes véljendatud Ethereumi keskmiste hindade puhul. See on juba esimene mirk, et
voivad eksisteerida arbitraazivoimalused: iiks ja seesama vara on vaadeldaval perioodil olnud

erinevatel borsidel erineva keskmise hinnaga.

Mainimist vdérib asjaolu, et Ethereumi hinna strandardhélve jaab ligikaudu samale tasemele ja nii
olulist erinevust nagu Bitcoini puhul ei esine. Viimasena tasub vélja tuua, et teiste altcoinide seas
el esine erinevate borside kontekstis nii méarkimisviairseid erinevusi hindade vahel. Néitajate vahe
borside vahel viitab sellele, et sama kriiptoraha hind erinevatel borsidel ei ole identne, st v3ib olla
tdidetud alapeatiikis 1.2. mainitud arbitraazi tekkimise tingimus. Hindade erinevust uurib autor

tdpsemalt stsenaariumianaliiiisis.
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Nota bene! To66s kasutatavatele valuutapaaride noteeringutele liidetakse stsenaariumianaliiiisis
ning VAR-mudelites kauplemiskeskkonna eristamiseks ette keskkonna nime esimene téht, nt
Bitstampi BTCEUR tdhistatakse BBTCEUR, Coinbase’il kaubeldav LTCEUR téhistatakse
CLTCEUR jne.

2.2. Toos kasutatavad meetodid

2.2.1. Korrelatsioonianaliiiis

Kriiptoraha hindade kiitumise seaduspdrasuse uurimiseks ja selle kasutamiseks
arbitraazivdimaluse tuvastamisel nii iga borsi 10ikes kui ka borside vahel teostatakse
korrelatsioonianaliiiis. Kuna tavaline Pearsoni korrelatsioonimaatriks ei anna vdimalust uurida
nihkega aegridade seost, teostab autor ristkorrelatsiooni analiiiisi (ingl cross-correlation analysis).
Ristkorrelatsiooni funktsioon mdddab, kuivord tihedalt on kaks aegrida omavahel seotud kas
samal ajal voi erinevatel ajahetkedel. Lisaks nditab ristkorrelatsioon, kuidas iiks protsess mdjutab
teist, kuid oluliseks puuduseks on see, et pohjus-tagajirg seos ei selgu. (Scargle 1989, 878)
Ristkorrelatsioon aegrea X ja Y vahel on leitav jdrgmise funktsiooni abil (Mladenov et al. 2014;

41):

min{(T*-1+71),(TY -1)}

rel(D) = > (£ xp(D 3)

t=maksimum{0,t}

kus
rxr(r) — X ja'Y aegridade ristkorrelatsiooni funktsioon hetkel T, kus 1 e[-(Tl -1), .0, .,(Tz-l)]
Tx, Ty — vastavate aegridade pikkus

Uuritavate aegridade X ja 'Y spread’il, A(X,Y) peavad olema tdidetud jirgmised omadused (Allen,
Mills 2004, 339):

1. vahemaa aegridade vahel ei ole negatiivne ehk A(X,Y) > 0 iga X ja y jaoks;

2. identiteedi omadus ehk A(X,Y)=0 ainult X=Y tingimusel;

3. stimmeetrilisus ehk A(X,Y)= A(Y,X);

4. Kolmnurkne ebavordsus ehk iga Z jaoks A(X,Y)< A(X,Z)+ A(Z,Y);
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Korrelatsiooni koefitsiendi tulemus ei iileta |1| (Mladenov et al. 2014; 41). Negatiivne tulemus
viitab aegridade vastupidisele kujule ning positiivne skoor rohutab ridade kujude sarnasust. Nullile
lahedane tulemus néditab seoste puudumist aegridade vahel. (Debella-Gilo, Kidb 2011, 132).
Arvestades, et kriiptoraha borsid tegutsevad ilma kindlate kauplemisaegadeta, teostas autor iga
uuritava paari tootluse andmete korrelatsioonianaliilisi kuni 12-tunnise viitajaga. See lubab
arvestada pidevalt toimiva kauplemisprotsessiga praktiliselt kdigis ajavoondites. Kokku teostati
korrelatsioonianaliiiis 576 paarile (kombinatsioonid 24 aegreast kahekaupa). Lisaks teostas autor
uuritavate paaride ja S&P 500 indeksi vahelise korrelatsioonianaliiiisi, eesmargiga vorrelda iildist
maailmaturu suunda ja kriiptobdrside tegutsemist. Kuna mainitud indeks on kaubeldav teatud
kellaaegadel ning analiiiisi sisendiks on ristikorrelatsiooni analiilisiga sarnaselt viimased hindade
tootluse andmed, siis valis autor omavahelise seose uurimiseks kell 23.00 kriiptoborsidel olevad

viimased hinnad.

2.2.2. Dokumendianaliiiis

Kéesoleva t00 raames kasutatakse dokumendianaliiiisi arbitraazitehingute realiseerimist
takistatavate olukordade ja tingimuste tuvastamiseks ning saadud tulemusi kasutatakse

stsenaariumianaliitisi koostamiseks.

Dokumendianaliitis on dokumentide uurimiseks, nende mdistmiseks ja hindamiseks vajalik
tegevuste kogum, sh libisemine (ingl skimming), lugemine ja tdlgendamine (Bowen 2009, 27).
Uurimismeetod hdlmab sisuanaliiiisi (ingl content analysis) ja temaatilise analiiiisi (ingl thematic
analysis) tunnuseid (/bid.). Sisuanaliiiis on teoreetiliste ldhtekohtade uurimismeetod (Krippendorff
1980), mille eesmirk on uuritava objekti kokkuvotliku ja laiaulatusliku kirjelduse, sh madistete ja
kategooriate saamine (Elo, Kyngés 2008, 108; Hsieh, Shannon 2005, 1285). Temaatiline analiiiis
eeldab teema uurimiseks ja kirjeldamiseks oluliste teemade leidmist tekstist, teemad

identifitseeritakse korduva lugemise teel (Fereday, Muir-Cochrane 2006, 82).

Kiesoleva t60 raames keskendutakse manifesti sisule (ingl manifest content), mis késitleb teksti
sisu, sh milliseid nédhtusi ja komponente kirjeldab tekst, voi varjatud sisule (ingl latent content),

mis holmab teksti interpreteerimist ja seoste otsimist (Graneheim, Lundman 2004, 106).

Standardne dokumendi analiilisimise protsess sisaldab jargmisi pdhisamme (O’Leary 2004, 179):
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6.

Planeerimine, sh uurimisdokumentide loetelu koostamine, vajadusel dokumentide
omanike nodusolekute kiisimine andmete hankimiseks ja tootlemiseks. Maédratakse
kindlaks, millist andmetiiiipi uurija vajab uurimiskiisimusele vastamiseks.

Dokumentide hankimine ja haldamine.

Ulevaatamine, sh teksti usaldusviirsuse ja autentsuse hindamine.

Kiisitlemine, sh taustainfo uurimine, sisuga tutvumine, edastamiseks “soovitud” ja
“soovimatu” info otsimine.

Peegeldamine, andmete hankimisel, iile vaatamisel ja sisu uurimisel tekkinud raskuste
kajastamine, plaani muutmine ja muudetud versiooni elluviimine.

Andmete (dokumentide) analiiiis.

Analiiiisi teostamiseks sobivaks materjaliks vdivad olla tekstipdevikud, intervjuud, artiklid, pildid,

kdsiraamatud, mérkmed, arhiivid ja dokumendid (Petty ef al. 2012, 381). Valitud tekstist saadav

info peab tagama viie spetsiifilise funktsiooni tiitmise (Bowen 2009, 30):

1.
2.

5.

Uurimiskonteksti ilevaate tagamine, nt ajaloolised ndhtused, voimalikud mojutegurid jms.
Vihjamine, millistele olukordadele peab uurija erilist tdhelepanu pédrama voi mida peab
kiisima jargmisel intervjuul (kui see on plaanis).

Teadmistebaasi tdiendamiseks vajalike iiksikandmete tagamine.

Andma voimaluse uurida toimunud muutusi tingimusel, et dokumentide varasemad
versioonid on uurijale kittesaadavad.

Olema sobilik muudest allikatest leitud ja tuvastatud arvamuste kinnitamiseks.

Analiilisi kidigus tuvastatakse alapeatiikis 1.2.2. toodud arbitraazi piiranguid ja poOodratakse

tdhelepanu ka muudele aspektidele, mis viivad takistada arbitraazitehingu teostamist. Arvestades

varem toodud ndudeid uuritavatele materjalidele, koostas autor analiilisitavate dokumentide

loetelu ning méératles igast dokumendist otsitava info liigi (vt Tabel 2). Autor vaatas vaid uuritavat

kriiptoraha (st BTC, ETH, LTC) puudutavat infot. Dokumendid on kittesaadavad otseselt

uuritavate borside veebilehtedelt. Kuna Coinbase Inc haldab nii enda Coinbase’i kui ka GDAX

platvormi, siis on kasutajate kontod omavahel seotud. See tdhendab, et kasutajad saavad ilma

takistuseta kaubelda molema konto abil ilma ajalise ega rahalise kulutuseta. Sellest tulenevalt on

dokumendianaliitisis nii Coinbase’i kui ka GDAX 1 dokumentatsioon.
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Tabel 2. Uuritavate dokumentide loetelu ja otsitava info liik

Uuritav dokument

Bors

Otsitav info

Hinnakiri

Coinbase/GDAX,
Kraken, Bitstamp

Borsi  halduskulude, komisjoni-, sh transaktsiooni-,
deposiidi- ja védljavdtutasude summad; sisenemiseks ja
kauplemiseks noutavad lisatasud ja miinimumnduded;
timardamise printsiibid.

Borsi uudised uuritaval | Coinbase, Maksmissiisteemide toimetamise ajutise peatamisega,

perioodil Kraken, Bitstamp | transaktsiooni kiiruse vdi tdhtajaga seotud uudised

Korduma Kippuvad Coinbase, Verifitseerimise, lisakulutuste suuruste ja maksmise

Kiisimused (edaspidi GDAX, Kraken, | kohustuste, transaktsiooni  teostamise  protsessi,

KKK) Bitstamp tellimuste esitamise ja lopetamisega seotud kiisimused

Kasutustingimused Bitstamp, Kraken | Vanusepiirang; borsi digused konto kiilmutamiseks ja
kinni panemiseks; koost6d kolmandate veebilehtedega;
borsi kohustuste ja vastutuste ulatus; riskide alandamine;
finantsregulatsioon; mdisted, sh transaktsiooni tiiiibid

Privaatsuspoliitika Bitstamp, GDAX | Personaalse info kasutamine, sh verifitseerimiseks

printsiibid Kraken vajalikud andmed

Rahapesu tokestamise | Bitstamp Poliitika miinimumstandardid; sanktsioonipoliitika

kord

Riski hoiatus Bitstamp Kauplemise kdigus vdimalike riskide kirjeldamine

Coinbase’i GDAX Vanusepiirang; verifitseerimiseks vajalik info ja

kasutajaleping piirangud; maksesiisteemi kasutamise tingimused ja
piirangud; koost6d kolmandate veebilehtedega; borsi
kohustuste ja vastutuste ulatus; kaupleja lisakulud;
tellimuste esitamine ja kinni panemine; transaktsiooni
edasi lilkkkamine ja keelamine; sanktsioonipoliitika;
keelatud toimingud ja dritegevused; tark- ja riistvara
nouded; volgade kustutamise tingimused.

Kauplemisreeglid GDAX Kauplemistasude soodustused; tellimuse alam- ja
ilempiirid; tehniliste tdrgete esinemise voOimalus;
keelatud tegevused; planeeritud seisaku tingimused

Uldkiisimused GDAX ETH kasutamise ohud, piirangud riikide 1oikes, deposiidi,
kauplemise, saldode, véljavotu limiidid

Deposiidid ja GDAX Transaktsiooni ooteaeg

véljavotted

Kauplemisabi Kraken Verifitseerimise  protsess ja  piirangud; fiat-raha

deponeerimise ja viljavotmise tingimused ja limiidid,;
deposiidi konto kehtivusaeg; Krakeni ja Cryptowatchi
kontode seostamine; voimenduse piirangud;
transaktsiooni teostamise tingimused ja piirangud

Allikas: autori koostatud
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2.2.4. Stsenaariumianaliiiis

Stsenaariumianaliilisi pdhieesmargiks on tuvastada arbitraazivGimaluste olemasolu uuritaval
perioodil ning kontrollida selle séilitamist voi kaotamist parast dokumendianaliiiisi kdigus leitud
piirangute arvestamist. Kdesoleva t00 stsenaariumianaliiiisis on alapeatiikist 1.2.1. valitud kaks
peamist arbitraazistrateegiat, sh borsidevaheline ja kolmnurkne arbitraaz. Kokku kontrolliti 45

borsisisese ja -vahelise arbitraazistsenaariumi realiseerimisest saadud spread’e.

Erinevalt spekuleerimisest, kus kaupleja loodab kasumit teenida hetkel kehtiva ja tulevikus
kallimaks muutunud hinna vahel, eeldab arbitreerija tehingu teostamist liihiajalise perioodi jooksul
(Miyazaki 2007, 400). See tidhendab, et arbitraazitehingu elluviimine ei ndua hinnaliikumise
prognoosimist, vaid eeldab vahetuskursside pidevat jdlgimist kaupleja poolt ning positiivse
spread’i tekkimisel kasumi teenimist (Branch ef al. 2008, 1192). Peatiikist 2.1. selgub, et sama
paari kirjeldav statistika erineb borside 16ikes, mis tdhendab, et kahel borsil olevad sama paari
hinnad ei lange tihel ja samal hetkel kokku. Selline olukord vihjabki borsidevahelise
arbitraazivdimaluse olemasolule. Selles veendumiseks uurib autor uurib iga paari hinda kolmel
borsil, st uurib spread’ide olemasolu, nende suurust ja kestvust. Uuritava valimi néitel moddeti 24

borsidevahelist stsenaariumi.

Uhe kriiptoraha borsi raames uurib autor kolmnurkseid arbitraazistrateegiaid, mis omakorda on
jagatud kaheks tiiiibiks, mille ndited t31 autor vilja juba esimeses peatiikis. Strateegiate iildvalemid
tuletas autor Levi (2005) poolt pakutud valemitest, kus transaktsioonikuludega ei arvestata.
Esimeseks tiilibiks on kolmnurkne arbitraazistrateegia, kus vorreldavateks poolteks on otsesel ja
kaudsel meetodil saadud iihe kriiptoraha véartus, mis on véljendatud teise kriiptoraha kaudu. See
tdhendab, et arbitraazi osapoolteks on kaks kriiptoraha ja iiks fiat-valuuta ning arbitraazistrateegia

néeb vilja jargmine (Levi 2005, 45):

SGr/m)< SG/H*S(F/m) => S(iwm) < S )

kus

n, m — kriiptoraha 1 ja kriiptoraha 2

f— kriiptoraha hinna véljendamiseks valitud fiat-raha
S viitab spot vahetuskursi kasutamisele.
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Juhul kui samal borsil kéttesaadav tihe kriiptoraha noteering teise kaudu, nditeks Litecoini voi
Ethereumi noteering Bitcoinides, on vdiksem kui valuutade vahetamisel saadud tulemus, siis on

pOhjus viita, et esineb kolmnurkse arbitraazivoimaluse (Moosa 2001, 387).

Erinevalt eelmisest osaleb kolmnurkse arbitraazi teises tiilibis kaks fiaz-valuutat ja iiks kriiptoraha.
Stsenaariumi algoritm on valemis 4 tooduga sarnane (Levi 2005, 45):

S(r/DSSC/PSG/D=> S(r1) < 5% (5)

kus

r, [ — fiat-valuuta 1 ja fiat-valuuta 2

f— valitud kriiptoraha

S viitab spot vahetuskursi kasutamisele.

Antud stsenaariumi realiseerimiseks ehk vorrandi poolte vordlemiseks peab kriiptoraha borsilt
saadud fiat-valuutade vahetuskursse vordlema valuutaturu noteeringuga. Poolte vordlemiseks
hankis autor New-York FOREX-st uuritava perioodi EUR/USD tunnised noteeringud ning edasise
analiiiisi teostamiseks arvutas pédeva keskmise euro hinna iihe dollari kohta. Andmete
kohandamine teostati jirgmistel pohjustel.

1. Erinevalt kriiptoborsist on FOREX’i borsid avatud kindla perioodi jooksul, st New-Yorgi
bors on avatud kell 8 kuni kell 17 (GMT -4) (Forex Market Hours...). Perioodil kell 17-8
on EUR/USD fikseeritud tasemel.

2. lga fiat-valuuta vahetamisel arvestab pank pdevast kurssi, mitte spetsiifilisel ajahetkel
kehtivat noteeringut.

Autor kasutab stsenaariumi teostamiseks EURUSD pideva keskmist kurssi. Kokku uurib autor

esimese ja teise tiilibi vastavalt 12 ja 9 borsisisest arbitraaZistsenaariumi.

Arvestades dokumendianaliiiisi kdigus otsitavat infot, mh raha ja mahuga seotud piiranguid ning
eelnevalt kirjeldatud stsenaariumeid koos uuritud arbitraazi elluviimise piirangutega, teostab autor

piirangutega stsenaariumid ning uurib spread’ide suurust.

Vottes arvesse komisjonitasusid borsidevahelisel arbitraazil, uuritakse spread’e sama valuuta ostu-
ja miiigihinna vahel. Borsisisese kolmnurkse arbitraazi strateegia puhul muudab

komisjonitasudega arvestamine valemeid 4 ja 5 vastavalt (Levi 2005, 48):
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S(no/my )< S(no /XSG /M) => S(ny/my,) < % ©

kus

n, — kriiptoraha n ostuhind

my, — kriiptoraha m miitigihind

f— valitud fiat-valuuta

S viitab spot vahetuskursi kasutamisele.

S o /1)< SCo/f)*SG /) => S(ro/l) < 222 (7)

S(hwlj)

kus

ro — fiat-valuuta 1 ostuhind

I — fiat-valuuta 2 miitigihind

j — valitud kriiptoraha

S viitab spot vahetuskursi kasutamisele.

Spread’id on arvutatud eeldusel, et deponeerimiseks vajalik aeg pole oluline, kuna tehingu
teostamiseks vajalik vara on borsikontol olemas, seega voetakse arvesse tavaiilekande
komisjonitasud, mitte kiirete tehingute jaoks kehtivad tasud. Lisaks eeldatakse t60s, et kaupleja
asub Euroopas, seega koik rakendatavad komisjonitasud vastavad Euroopas kehtestatud

summadele ja méiéradele.

Stsenaariumianaliiiisi puhul tuleb mérkida, et arbitraazi Onnestumiseks on oluline ka
transaktsioonide  kiirus. Autor rohutab, et kuigi viiksematel borsidel oli suurte
kauplemismahtudega perioodidel (nt november, detsember 2017) probleeme nii kriiptoraha kui ka
fiat-raha iilekannete kiirusega, siis valitud kolmel suuremal borsil litkusid iilekanded t66 autori ja
juhendaja isiklike kogemuste pohjal probleemideta (nii fiat-raha borsilt vilja votmine kui ka

borsile deponeerimine).

2.2.2. VAR-modelleerimine ja algandmete tootlemine

Vektor-autoregressiivne mudel (ingl Vector Autoregressive, VAR) on ,harilike vdahimruutude
meetodil hinnatud siimmeetriline vorrandisiisteem, milles iga muutuja pannakse soltuma enda ja
koigi teiste siisteemi muutujate viitaegade véadrtustest (Danilov 2003, 12). VAR-mudelid
populariseeriti 0konomeetrias juba 1980. aastatel ithe muutujaga autoregressiivsete mudelite

tildistusena (Brooks 2008, 290).
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Lihtsaim viis VARi valemina iseloomustada, on tuua kahe muutujaga siisteemi ndide — allolevas
vorrandisilisteemis on kaks muutjat y;; ja y,., mille vdartused soltuvad iseenda ja teise muutuja

erinevatest k viitaegadest (/bid.):

Vi Pro Byt T By ity Foe oy (8)
Vo PBogtBay oyt T By ss 021yt 0y i ©)
kus

ui — valge miira protsess.

VAR-mudelit on varem kasutatud Gandali ja Hataburda (2014) t60s, kus teostati BTCLTC ja
BTCUSD omavahelise mdju uurimine. VARI raamistik tagab siistemaatilise 1dhenemise erinevate
aegridade diinaamika haaramiseks. Andmete todtlemine ja interpreteerimine ei ole keerukas, seega
VAR kasutatakse laialdaselt andmete kirjeldamiseks, prognoosimiseks, struktuuri tuletamiseks ja
poliitika analiiiisimiseks. (Stock, Watson 2001, 101).

Defusco et al. (2015) jérgi ei ole suurem osa finantsaegridadest statsionaarsed, kuid oluline on
rohutada, et VAR-mudeli koostamise eelduseks on uuritavate aegridade statsionaarsus, kuna
nditeks trend vOib sisaldada deterministlikke poliinoomi termineid (Liitkepohl 2011, 2). Kdikide
uuritavate aegridade statsionaarsuse saavutamine voib olla raskendatud, kui valimi maht on liiga

suur (Brooks 2008, 292).

Kuna iikski uuritavatest kriiptoraha hinna aegridadest ei ole olemasoleval kujul statsionaarne (vt
lisa 2), siis modelleerimise tarbeks leitakse esmalt hindade naturaallogaritmid (hindades on suur
volatiilsus, kohati kuni mitu tuhat eurot pdevas) ning seejirel leitakse tunni aja tootlused (Ct / Ct.1
-1), et viia modelleeritavad read statsionaarseks. Logaritmitud tootluste (ingl log returns)
kasutamine diferentside (C: — Ct.1) asemel viis ka tootlused samasse suurusjarku, kuna tegemist on
tunniste andmetega ning niiteks BTC puhul vdivad tunnised muutused olla mitusada eurot, LTC

ja ETH puhul reeglina kuni ménikiimmend.

Kui hindade puhul oli silmaga eristatav selge trend ning keskvéartus ei olnud null, siis pérast
tootluste arvutamist on silmaga statsionaarsuse hindamine juba keerukam, mistottu viidi 1dbi
tthikjuure testid (ingl Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test). lga aegrida testiti kuni 32
viitajaga nii konstandiga kui ka ilma ning tootluste acgridades tihikjuurt ei tuvastatud, jarelikult

on mudelites statsionaarsuse ndue tiidetud.
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VAR-mudeli eesmérgiks on aidata hinnata lineaarseid vastastikkuseid sdltuvusi mitme aegrea
vahel, koheldes kodiki muutujaid stimmeetriliselt (iihtegi muutujat ei eelistata). Mudeli hindamist
alustatakse esmalt suvalise viitajaga (t60s kasutatakse EViewsis vaikimisi paika pandud kaht
viitaega) mudeli koostamisest ning seejarel testitakse vajalikku viitaegade arvu (ingl Lag Length
Criteria), kasutades Akaike (AIC), Schwarz-Bayesi (SC) ja Hannan-Quinni (HQ) kriteeriumeid.

Seejarel leitakse kriteeriumite jargi optimaalsete viitaegadega mudel ning teostatakse jirgmised
toimingud:
1. Autokorrelatsioon jddkliikmetes (Breusch-Godfrey Lagrange’i kordaja test), vajadusel
lisatakse mudelisse viitaegu.
2. Granger-pdhjuslikkuse test.
3. Koefitsientide statistiline olulisus erinevates viitaegades, kasutades Waldi testi viitaegade
eemaldamiseks (VAR lag exclusion Wald test).
4. Luuakse impulssreaktsioonid (Cholesky, vabadusastmetega korrigeeritud).
VAR-mudelid (kolm erinevat kriiptovaluutat iihel ja samal borsil) on koostatud eesmérgiga anda
investoritele, eriti neile, kes eelistavad kaubelda iihe borsi raames, kasulikku infot kriiptorahade
omavaheliste pShjus-tagajargede kohta. Kuna stsenaariumite koostamisel on eeldatud, et investor
tegutseb Euroopas, otsustas autor uurida omavahelisi seoseid eurodes noteeritud kriiptorahade

vahel.
Bitstampi andmed

Esmalt testiti igal borsil koigi kolme valuuta omavahelisi mojusid iihel ja samal borsil, kasutades
selleks sOltuvaid muutujaid, milleks on BTC, LTC ja ETH tunnised tootlused euro suhtes
Bitstampis, kodeeritud vastavalt BBTCEUR, BLTCEUR ja BETHEUR.

Esimene modelleerimine viidi 1abi Bitstampi andmetega. Modelleerides kolme erineva valuuta
omavahelisi mdjusid, nditasid nii Akaike kui ka Schwarzi Hannan-Quinni kriteeriumid, et

optimaalne on modelleerida kaht viitaega, mis annab VAR-mudeli vorrandisiisteemi:

BBTCEUR = C(1) xBBTCEUR(-1) + C(2)xBBTCEUR(-2) + C(3)xBETHEUR(-1) +
C(4)*BETHEUR(-2) + C(5)xBLTCEUR(-1) + C(6)xBLTCEUR(-2) + C(7)

BETHEUR = C(8)xBBTCEUR(-1) + C(9)xBBTCEUR(-2) + C(10)xBETHEUR(-1) +
C(11)*xBETHEUR(-2) + C(12)xBLTCEUR(-1) + C(13) xBLTCEUR(-2) + C(14)
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BLTCEUR = C(15)xBBTCEUR(-1) + C(16)xBBTCEUR(-2) + C(17)xBETHEUR(-1) +
C(18) xBETHEUR(-2) + C(19)xBLTCEUR(-1) + C(20) xBLTCEUR(-2) + C(21)

Vorrandite esitamisel on jérgitud EViewsi noteeringut: valuutapaari jérel sulgudes on toodud

vastav viitaeg ning muutuja C valuutapaari ees tahistab kordajat ja vorrandi 16pus konstanti.

LM test (Breusch-Godfrey Lagrange’i kordajate test) ja Portmanteau test niitasid, et {ilaltoodud

mudeli puhul jadkliikmetes autokorrelatsiooni pole.
Coinbase

Muutujad on kodeeritud vastavalt CBTCEUR, CETHEUR ja CLTCEUR. Infokriteeriumitest
soovitab AIC nelja viitaega, HQ ja SC kaht viitacga. Samas néitab LM test, et jadkliikmetesse jadb
sisse autokorrelatsioon kuni VAR(4) mudelini, mil jadkliikmete autokorrelatsiooni enam ei esine,

mistottu valitigi modelleerimiseks neli viitaega VAR(4):

CBTCEUR = C(1)<xCBTCEUR(-1) + C(2)xCBTCEUR(-2) + C(3) xCBTCEUR(-3) +
C(4)xCBTCEUR(-4) + C(5)xCETHEUR(-1) + C(6)xCETHEUR(-2) + C(7) xCETHEUR(-3) +
C(8) xCETHEUR(-4) + C(9)xCLTCEUR(-1) + C(10)<xCLTCEUR(-2) + C(11) xCLTCEUR(-3)
+ C(12)xCLTCEUR(-4) + C(13)

CETHEUR = C(14)xCBTCEUR(-1) + C(15) xCBTCEUR(-2) + C(16) xCBTCEUR(-3) +
C(17)xCBTCEUR(-4) + C(18) xCETHEUR(-1) + C(19)xCETHEUR(-2) + C(20)xCETHEUR(-
3) + C(21)xCETHEUR(-4) + C(22)xCLTCEUR(-1) + C(23) xCLTCEUR(-2) +
C(24)xCLTCEUR(-3) + C(25)xCLTCEUR(-4) + C(26)

CLTCEUR = C(27)xCBTCEUR(-1) + C(28) xCBTCEUR(-2) + C(29)xCBTCEUR(-3) +
C(30)xCBTCEUR(-4) + C(31)xCETHEUR(-1) + C(32)xCETHEUR(-2) + C(33) xCETHEUR(-
3) + C(34)xCETHEUR(-4) + C(35) xCLTCEUR(-1) + C(36) xCLTCEUR(-2) +
C(37)xCLTCEUR(-3) + C(38) xCLTCEUR(-4) + C(39)

Erinevalt Bitstampi andmete mudelist, ei sdltu CBTCEUR Coinbase’is enam CETHEURSst, samas
CLTCEURIe avaldavad endiselt mdju nii CBTCEUR kui ka CETHEUR. CETHEURI seevastu
mdjutavad endiselt tema enda viitajad ning CLTCEUR(-1) ja CBTCEUR(-4).
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Neljanda viitajaga kadus jadkliikmetest autokorrelatsioon. Waldi viitaegade eemaldamise testist
ndhtub, et kolmandas ja neljandas viitajas on statistiliselt mitteolulisi koefitsiente, kolmandas

viitajas on koguni k&igi muutujate koefitsiendid eraldiseisvalt statistiliselt mitteolulised.

Neljandas viitajas on statistiliselt oluline vaid CLTCEURI koefitsient. Seega voib antud juhul olla
mottekas edasistes uurimustes katsetada vektor-veaparandusmudelit (VECM), mis lubab

mitteolulisi viitaegu mudelist vélja liilitada.
Kraken

VAR-mudel analoogsete muutujatega Krakeni borsil nditab suures osas eelnevatega sarnaseid

tulemusi (statistilise olulisuse ja moju suuna osas). Muutujate kodeering on vastavalt KBTCEUR,

KETHEUR, KLTCEUR.

Infokriteeriumitele tuginedes koostati VAR(4) mudel (infokriteeriumid: AIC 4, SC 1 ja HQ 2)
ning testides erinevaid viitaegu leiti, et vdhemate viitaecgadega jdi jddkliikmetesse
autokorrelatsioon; neljanda viitajaga LM test enam autokorrelatsiooni ei taheldanud, seega tugineti

Akaike kriteeriumile.

KBTCEUR = C(1)xKBTCEUR(-1) + C(2)xKBTCEUR(-2) + C(3) xKBTCEUR(-3) +
C(4)xKBTCEUR(-4) + C(5)xKETHEUR(-1) + C(6) xKETHEUR(-2) + C(7) xKETHEUR(-3) +
C(8) xKETHEUR(-4) + C(9) xKLTCEUR(-1) + C(10)xKLTCEUR(-2) + C(11) xKLTCEUR(-3)
+ C(12)xKLTCEUR(-4) + C(13)

KETHEUR = C(14)xKBTCEUR(-1) + C(15) xKBTCEUR(-2) + C(16)xKBTCEUR(-3) +
C(17)xKBTCEUR(-4) + C(18) xKETHEUR(-1) + C(19) xKETHEUR(-2) + C(20) xKETHEUR(-
3) + C(21)xKETHEUR(-4) + C(22)xKLTCEUR(-1) + C(23) xKLTCEUR(-2) +
C(24)xKLTCEUR(-3) + C(25) xKLTCEUR(-4) + C(26)

KLTCEUR = C(27)*xKBTCEUR(-1) + C(28) xXKBTCEUR(-2) + C(29) xXKBTCEUR(-3) +
C(30)xKBTCEUR(-4) + C(31)xKETHEUR(-1) + C(32) xKETHEUR(-2) + C(33) xKETHEUR(-
3) + C(34) xKETHEUR(-4) + C(35)xKLTCEUR(-1) + C(36) xKLTCEUR(-2) +
C(37)*xKLTCEUR(-3) + C(38) xKLTCEUR(-4) + C(39)

Walti viitaegade testi jargi on mudelis kolmas viitaeg ebaoluline (vt Lisa 17).
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Korrelatsioonianaliiiisi tulemused

Pearsoni korrelatsioonimaatriksi tulemused (vt Lisa 4) niditavad, et suurem osa koefitsientidest on
nullist kdrgemad. Suurema negatiivse korrelatsiooni néiteks on Coinbase’i borsil dollarites ja
eurodes viljendatud Bitcoini hindade vaheline korrelatsioon (-0,2527). Veidi ndrgem seos on
Krakeni borsil, sh dollarites ja eurodes viljendatud Bitcoini ja ETHBTC vahel, vastavalt -0,2401
ja-0,2428. Tulemustest on niha, et negatiivsete koefitsientide absoluutviirtus on nullile 1dhedane,

mis tdhendab paaride vahel statistilise seose puudumist.

Korgeimad korrelatsioonikoefitsiendid (0,9-st suurem) esinesid teatud seaduspérasusega. Nimelt
on kdorgeimaid koefitsiente ndha tiihel borsil oleva sama kriiptoraha dollarites ja eurodes
noteeringute vahel, nt Bitstampil olevad Litecoin (0,9593) ja Bitcoin (0,9591), Coinbase’il Bitcoin
(0,9166), Ethereum (0,9179), Litecoin (0,9277) ning Krakenil olevad Bitcoin (0,9352), Ethereum
(0,9293) ja Litecoin (0,9097). Sama tugevat seost on ndha ka Bitstampi ja Krakeni borsidel nii
dollarites (0,9252) kui ka eurodes (0,9174) noteeritud Bitcoini hindade vahel. Samas Coinbase’il
ja Krakenil ning Coinbase’il ja Bitstampil samade paaride vahel korrelatsioon puudub, nt

CBTCUSD ja KBTCUSD (-0,0496), CBTCEUR ja BBTCEUR (-0,0374).

Arvestades norga seosega teatud ilma nihketa paaride vahel, teostas autor ristkorrelatsiooni
analiiiisi. Koefitsiente leiti nii erinevate borside vahel kui ka eraldiseisva borsi piires, eesméargiga
uurida seose tugevuse muutust aegridade nihkumisel (kuni 12 tundi). Tabelis 3 on toodud iildine
korrelatsiooni koefitsientide jaotus vastaval viitajal. Sellest selgub, et kdige rohkem paare
korreleeruvad tugevamalt 0 (332 paari) ja -2 (137 paari) viitajal. Kdige madalam korrelatsioon on
-5 (95 paari) ja -6 (67 paari) viitajal. Samas, kuna varem uuritud Pearsoni korrelatsioonimaatriks,
mis on sisuliselt 0 viitajal korrelatsioonianaliiiis, néditas, et osa saadud koefitsientidest on
nullildhedased, uuris autor iga paari koefitsientide absoluutviirtusi seose tugevuse pdhjal
jarelduste tegemiseks. Lisas 5 on toodud koikidel borsidel olevate paaride keskmised maksimaalse
ja minimaalse korrelatsiooni néitajad. Tabelist selgub, et 0 (0,4393) ja -2 (0,4954) viitajal ei ole
keskmine korrelatsioon korge ning koikidel viitaegadel olevad minimaalse korrelatsiooni

keskmised niditavad seoste puudumist. Lisaks tegi autor sarnaseid koondtabeleid iga borsi 16ikes
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(vt Lisad 6-8) ning borside vahel (vt Lisad 9-11). Nii Bitstampil, Coinbase’il kui ka Krakenil
niditavad suurem osa kaubeldavatest paaridest tugevamat seost 0 viitajal vastavalt 0,5405 (39
paari), 0,5526 (54 paari) ja 0,5654 (52 paari). Nullist viiksematel viitaegadel seos paaride vahel
puudub. Borsidevaheliste paaride loikes on Bitstampi ja Krakeni vahel olevate paaride
korrelatsioon kdige tugevam 0 viitajal, s.o 0,5842 (104 paari). Nendes paarides, kus iiks
vastaspooltest on Coinbase’il kaubeldav kriiptoraha, nditasid korgemat korrelatsioonikoefitsienti
2-tunnise nihkega: Coinbase’i ja Bitstampi vahel 0,5481 (58 paari) ning Coinbase’i ja Krakeni
vahel 0,7521 (62 paari).

Kuna viitaegadega arvestades selgus, et monede borside vaheline seos muutus tugevaks kui tiks
uuritavatest paaridest nihkus, vaatas autor uuesti iile korgeima korrelatsioonikoefitsiendiga paarid
koikide viitaegade 1dikes. Nendest kiimne esimese paari tulemused on toodud Tabelis 4, milles
vorreldes tavalise korrelatsioonimaatriksiga tuvastati tugev seos Coinbase’il ja Bitstampil ning

Coinbase’il ja Krakenil kaubeldavate kriiptorahade vahel.

Tabel 3. Igal viitajal olev maksimaalse ~ Tabel 4. Kdrgeimate korrelatsioonikoefitsientidega
ja minimaalse korrelatsiooni vdirtusega paarid ja vastav viitaeg
paaride arv

Maksimaalne | Minimaalne Viitaeg | Korrelatsioon | Paarid
Viitaeg | korrelatsioon korrelatsioon 0 0,9593 | BLTCEUR/BLTCUSD
0 332 6 0 0,9591 | BBTCUSD/BBTCEUR
-1 33 23 -2 0,9548 | CBTCUSD/BBTCUSD
-2 137 21 -2 0,9354 | CBTCUSD/BBTCEUR
-3 9 46 0 0,9352 | KBTCEUR/KBTCUSD
-4 6 49 0 0,9293 | KETHEUR/KETHUSD
-5 1 95 -2 0,9279 | CETHUSD/BETHEUR
-6 11 63 0 0,9277 | CLTCEUR/CLTCUSD
-/ 6 50 -2 0,9262 | CBTCUSD/KBTCUSD
-8 5 55 0 0,9252 | BBTCUSD/KBTCUSD
-9 3 42|  Allikas: autori koostatud
-10 23 36
11 6 39
12 4 46

Allikas: autori koostatud

Viimaseks sammuks korrelatsioonianaliilisis oli hinnata kriiptoraha hindade ja S&P 500

noteeringute omavahelist seost (vt Lisa 12) maailmaturu tegutsemise suuna ja suhteliselt noore
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kriiptoraha turu vahel. Teostatud analiiiis niitas, et iihelgi kriiptoraha paaril ei ole seost S&P 500

reaga, mis eeldab kriiptoturgude soltumatust teistest turgudest.

3.2. Dokumendianaliiiisi tulemused

Kéesolevas peatiikis on esitatud lithikokkuvote teostatud dokumendianaliiiisist, mille tdisversioon
on kittesaadav t60ga kaasas olevas elektroonilistes dokumentides Google Docs.
Dokumendianaliilisi pdhieesmargiks oli leida arbitraazitehingute teostamist takistavaid olukordi,
riske ja tingimusi, mille mdju on kaalutud jargmises stsenaariumianaliiiisis. Lisaks pOoras autor
tahelepanu dokumentides mainitud olukordadele, millega edasises stsenaariumianaliilisis ei
arvestata, kuid nende tingimuste voi siindmuste realiseerimine vdiks vihendada kaupleja kasumi
suurust vOi tekitada kahjumit. Analiiiisi kdigus selgus, et teatud hulk infot kajastatakse vaid
kasutaja kontol, seega borside poolt seatud limiitide ja verifitseerimise protsessi uurimiseks

registreeris autor ennast kolmel uuritaval borsil.
Bitstamp

Bitstamp’i borsi pohjalik dokumentatsiooni iilevaade on toodud vastavas Google Docs failis.
Uuritud hinnakirjast selgus, et tavakorras ei teki kriipto- ja fiat-vahendite deponeerimisega
kauplejale lisakulusid, va rahvusvaheliste iilekannete puhul. Siin on tasud méératud protsendina
ning seatud on ka minimaalsed tasud. Ka uuritavate kriiptorahade fiat-rahana viljavotmine ei tekita
kauplejale lisakulusid, kuid fia#-raha véljavotmine (0,9€ SEPA), mugavuste ja parandamisega
seotud teenused, sh iilekande tagastamine ja muutmine, iilekande jélg ja sularaha véljavitmisest
loobumine on tasulised. Bors votab oma komisjonitasu iga teostatud tehingu pealt, see tdhendab
kauplemise tasu, mis soltub kuu kéibest ja varieerub 0,1-0,25%. Samas rakendatakse esimese kuu
jooksul fikseeritud kdrgeim protsent 0,25% soltumata kdibest ning summa timardatakse alati kuni

kaks komakohta. Eraldi ostu- ja/vdi miitigitellimuse esitamise eest komisjonitasu ei rakendata.

Vastavalt kasutustingimustele on komisjonitasu maksmine sdltumata transaktsiooni tiiiibist ostjale
kohustuslik. Lisaks keelab kasutustingimustes ja rahapesu tokestamise seaduses toodud info
kauplemisega tegelemise alaealistel, kriiptoraha kauplemisega kui kommertseesmérgiga
tegelevatel ettevotetel, rahapesu ja muude ebaseaduslike tehingutega tegelevatel isikutel. Borsil

on Oigus ette teatamata kiilmutada vOi kinni panna kahtlust tekitavad kontod kuni teatud
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protseduuride teostamise ja pohjuste selgumiseni. Antud digus on suureks riskiks kauplejale, kes
soovib suure mahuga arbitraazitehingut teostada, kuna teisi véljavotmisega seotud limiite bors ei
sea. Samas Bitstamp ei vastuta vddramatu jou tulemusel teostamata jaddnud tehingute ja muude
kriiptoraha kauplemisega seotud riskide (sh tagatise puudus, hindade volatiilsus jms)

realiseerumise eest.

Avaldatud uudised sisaldasid enamjaolt infot kaht tiilipi asjaolude kohta, mis arbitraazi takistada
voivad. Esiteks teatati, millistel kuupédevadel ei ole voimalik fiat-raha deponeerida ega vilja votta
seoses puhkepdevadega, nt 30.10.-01.11.2017, 25-26.12.2017, 01.-02.01.2018, 30.03.2018.
Teiseks edastati info tehnilistest tdrgetest, nt késitsi verifitseerimise protseduuride suurenenud
hulgast (15.02.2018) vodi serveri iilekoormusest (30.11.2017), mis takistasid nii fiaz-, kui ka

kriiptoraha transaktsioonide teostamist.

KKK-s sisalduv info hdlmab ka borsi tehnilisi piiranguid, sh fiat-raha transaktsiooni aeg (1-3
pangapdeva SEPA deposiit ning 2-3 SEPA viljavott), minimaalse viljavotte summad (SEPA 109)
ning kriiptoraha iilekandmiseks kuluv aeg (BTC ja LTC puhul ca 1 tund). Eraldi on mainitud
ettevotte konto verifitseerimist, mis erinevalt eraisikutest eeldab KYC (ingl Know Your Customer)
protseduuri. Eraisikute konto loomine ja verifitseerimise protsess on mitmeastmeline ja digitaalne.
Probleemiks voib olla vajalike dokumentide korjamine, kuid kuna Eestis on need digitaalses

vormis kéttesaadavad, siis ei olnud see lisatakistuseks.
Coinbase

Coinbase 't dokumendianaliiiisi detailsemad tulemused on esitatud kaasnevas Google docs failis.
Hinnakirjast selgub, et Bitstamp borsiga sarnaselt on fiat-raha deponeerimine tasuta. Soltumata
mahust ja kaubeldava valuuta liigist on ostutellimuse esitamise tasu 0,3%. Miiiigitellimuse
esitamise komisjonitasu on sOltuvalt paarist fikseeritud tasemel (vt Tabel 5) ning fiat-raha

viljavotmise eest kuulub tasumisele 0,15€.
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Tabel 5. Miitigitellimuse esitamise tasud

Paar Tasu summa Paar Tasu summa
CBTCUSD 20,9%| CLTCBTC 0,00005079BTC
CBTCEUR 17,02€ | CETHEUR 0,94€
CLTCEUR 0,29€ | CETHUSD 1,16%
CLTCUSD 0,35%$ | CETHBTC 0,0001656 BTC

Allikas: koostatud autori poolt Coinbase’i hinnakirja alusel

Vorreldes Bitstampiga on Coinbase’il kehtestatud rangemad ostu-, miiiigi- ja véljavotulimiidid,
vastavalt 100 000€/nddal, 100 000€/nadal ja 10 000$/pdev (virskelt registreeritud eraisikust
kasutaja limiidid). Bitstampiga sarnaselt rakendatakse tellimuste minimaalsed nduded. Soltuvalt
kaupleja tegutsemisriigist ja maksevahendist rakendatakse erinevat konverteerimise tasu, mis on

kuni 3,99%.

Privaatsuspoliitikas on konto avamiseks ja verifitseerimiseks vajalike dokumentide hulk
Bitstampiga vorreldes vdiksem, kuid sisaldab muuhulgas ka maksukohustuslase numbrit ja nduab
korduvat verifitseerimisprotsessi teise ID-ga GDAX ja Coinbase kontode seostamisel. Samas ei
anna bors andmete kaotamise, vdidrkasutuse, volitamata omandamise ja muutmise takistamisele
100% garantiid. Mainitud verifitseerimisprotsess ei ole borsil efektiivselt lahendatud, seda mainiti
08.12.17 ja 08.02.2018 avaldatud uudises ning katsetati ka autori poolt (isikutuvastamine
programmis Onnestus pérast mitut katset). Lisaks on avalikustatud uudistes suur osa infost seotud
borsidel toimunud tehniliste vigadega, nt limiitide suurendamisel muutub transaktsiooni aeg
mitme pdeva vorra pikemaks (12.10.2017), Bitcoinide transaktsioonid on 24 tunniks edasi liikatud
(24.10.2017), serveri ililekoormus (08.12.2017), tehingute korduv tddtlemine (11.02.2018), uute
krediidikaartide lisamine ja maksmine on piiratud (13.02.2018, 27.02.2018), Paypaliga maksmise
peatamine  (27.02.2018), Ethereumi ilekannete  mitteaktsepteerimine  (06.03.2018).

Kauplemisreeglitele vastavalt ei ole planeeritud seisaku kestvus pikem kui 20 minutit.

Vastavalt kasutajalepingu tingimustele on Bitstampiga sarnaselt borsil registreerimiseks vajalik
minimaalne vanus 18 aastat. Sarnasust on niha ka rahapesu tokestamise ja sanktsioonide poliitika
pohimotetes. Lisaks on borside sarnasuseks nende Oiguste ulatus kahtlust tekitavate
transaktsioonide peatamiseks ja kontode sulgemiseks ning taastatud tehingu tingimused ei pruugi

olla kooskdlas varem kokku lepitud tingimustega. Tekkinud olukord vdib edaspidi
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arbitraazitehingute teostamisel takistuseks olla, kuna bdrsile jédb iihepoolne transaktsiooni

limiitide muutmise digus.

Uldkiisimustest selgub, et sdltuvalt kaupleja tegutsemise riigist on kaubeldavate paaride ulatus
erinev. Euroopas tegutsevale kauplejale on kéttesaadavad koik kdesolevas t66s uuritavad paarid,
millel deponeerimise, miinimumsaldo ja kauplemise limiidid puuduvad, kuid vastavalt GDAX
deposiitide ja viljavotete reeglitele esineb ajaline viivitus fiat-raha deponeerimisel (kuni 2
pangapdeva Euroopas, 6 pangapdeva rahvusvaheliselt ning 7-10 kalendripdeva ACH siisteemi
kaudu). Samas vorreldes Bitstampiga on kriiptoraha iilekandmise ooteaeg lithem, vastavalt Bitcoin

30 min, Ethereum 10 min ja Litecoin 30 min.
Kraken

Google Docs’s esitatud analiiiisitulemustest on ndha, et Coinbase’i hinnakirjaga sarnaselt
rakendatakse Krakenil miiiigi- (0-0,1%), ostu- (0,1-0,26%) ja fiat-raha véljavotutasud (0,09€).
Fiat-raha deponeerimine on tasuta. Ostu- ja miitigitasud sdltuvad kaubeldavast mahust ning on iga

uuritava paari kohta identsed.

Kasutustingimustele vastavalt ja teiste borsidega sarnaselt peab konto omanik olema vihemalt 18
aastane. Lisaks jdtab Kraken sarnaselt teiste borside digustega endale diguse seadusvastaste
tehingute korvale jatmiseks, ajutiseks peatamiseks voi kasutatava konto kiilmutamiseks. Lisaks on
borsi padevuses oma ndgemuse jdrgi piirata esitatavate tellimuste arvu voi takistada kauplemist
teatud riigis. Teistest erinevalt rakendab borsi siisteem kasutaja saldo negatiivseks muutmisel
kasutajale 48 tunni pérast viivise ning menetlemistasu voib jouda kuni 18% volasummast. Lisaks,
kuna Krakenil on lubatud véimendus kuni 5.0, siis muutuvad laenatavad vahendid tagatiseks. Kui
tagatise vadrtus ei ole laenatud vahendite tagamiseks piisav, on borsil digus digitaalvara
realiseerida. Sarnane Gigus on ka saldo tagatisdeposiidi maidrast (ingl margin) madalamaks
muutmise olukorras. Coinbase’ist erinevalt ei taga bors tehnilise vea tekkimisel transaktsiooni
taastamist, kuid tagastab kulutatud vahendid. Vddramatu siindmuse aset leidmisel ei teavita bors

kontole juurdepédsu piiramisest, sulgemisest ja/voi konto kustutamisest.

Kauplemisabi ja loodud konto info pdhjal koosneb verifitseerimise protsess mitmest etapist ning
vastavalt verifitseeritud tasemele on kasutajale kdttesaadavad teatud fiat- ja kriiptoraha deposiidi-

ja valjavotulimiidid (kdrgeimal tasemel kuni 500 000$ fiaz- ja kriiptoraha mahtu kuus). Soltuvalt
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tasemest tuleb verifitseerimiseks esitada kontaktandmed, finantsandmed, biograafiline ja
demograafiline info. Krakeni eeliseks vorreldes teiste uuritavate borsidega on limiitide ja
komisjonitasude kohta info avalikustamine ilma tellimust esitamata ning verifitseerimisprotsessi
keerukus, st edastamiseks vajalike dokumentide hulk, on pohjendatud suuremate limiitide
avamisega. Krakenil on vdimalik kasutada mitut deposiidikontot, kuid alates kuuenda konto
avamisest hakkab tiks vanematest kontodest 7 pdeva pérast automaatselt acguma ning kasutajal on
risk kaotada selle perioodil 10pu seisuga kontol olevad vahendid. Teistest borsidest erinevalt voib
fiat-raha deponeerimine kesta kuni 5 pangapdeva. Kriiptoraha transaktsiooni ooteaeg on

vorreldavatega sarnane ning kestab vastavalt Bitcoin 60 min, Litecoin 30 min ja Ethereum 6 min.

Erinevalt teistest borsidest ei teata Kraken tehniliste vigade esinemise toendosusest. Uudiste hulgas
on info vaid plaanitavate hooldustddde kohta (06.01.2018, 10.01.2018), mille kestvus oli tegelikult
pikem (vt alapeatiikk 2.1.) ning tagajirgede seas on nii verifitseerimisprotsessi edasi lilkkkamine,

kui ka transaktsioonide teostamiseks vajaliku ajavaru pikemaks muutmine.

3.3. Stsenaariumianaliiiisi tulemused

Stsenaariumianaliilisi koostamise aluseks on eelnevalt uuritud teoreetiline taust ning teostatud
dokumendianaliiiis, mille abil leiti erinevate borside transaktsiooni teostamiseks vajalikud
komisjonitasud, sh fiat-raha deponeerimise ja kauplemisega seotud tasud ning fiat-raha borsilt
véljavotmise tasud. Autor arvestas tavatingimustel teostatava tehinguga, st ilma kiire ja vastavalt
kallima komisjonitasuta. Kauplemistasud on igal borsil varieeruva midraga (reeglina protsent
summast), seega arvestades dokumendianaliitisi kdigus tuvastatud Coinbase’t borsi
viljavotupiirangut, on hinnaerinevused on arvutatud tihe kriiptoraha kohta eeldusel, et kaubeldav
kéive ei lileta 100 000 dollarit nddalas. Lisaks, kuna rida ajapiiranguid, mis vdiksid arbitraazi
takistada, on tihest tunnist kiiremad ehk kasutatav andmesagedus ei sobi selle piirangu mdju

tuvastamiseks ja uurimiseks, ei arvestatud kidesolevas t60s ajapiirangu maju.

Esmalt uuriti borsidevahelisi hinnaerinevusi (vt Google docs fail). Graafikutest on ndha, et
uuritava perioodi kdigus ei olnud valuutapaaride hinnad erinevatel borsidel identsed, sellele vihjas
varem ka paaride kirjeldav statistika. BTCEUR paaris on ndha koikide borsidevaheliste

stsenaariumite puhul suurimad hinnaerinevused perioodil 29.11.2017-15.01.2018. Viikseimad
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erinevused on seevastu ndha Bitstampi ja Krakeni paaride vahel. Coinbase’il osalemisel on
spread’ide ulatus omavahel sarnane. Dollarites viljendatud Bitcoini hinnaerinevused on eurodes
viljendatud paaridega sarnased ning hinnaerinevuste tipsem uurimine vajab stsenaariumite

koostamist.

BCBTCUSD ja CKBTCUSD paaride vahel on ndha suuremaid hinnaerinevusi ning BKBTCUSD

puhul on pérast 15.01.2018 hinnaerinevuste absoluutvédrtus muutunud oluliselt viiksemaks.

Dollarites ja eurodes viljendatud Litecoin’ide hinnaerinevused on jarsult kasvanud alates
08.12.2017 ning sellised erinevused kestsid kuni jaanuari keskpaigani, muutudes siis jille
nullilihedasteks. BTC-s viljendatud paarid néitasid lithiajalisi suuri hinnaerinevusi detsembri
keskpaigas. CKLTCBTC puhul on ndha ka suuri iiksikerinevusi 2018. aasta veebruari teises
pooles. Ethereumi puhul on ndha pikaajalisemaid spread’e (detsembri keskpaigas kestvusega ca
kaks kuud) dollarites ja eurodes viljendatud paaride puhul. Bitcoinides véljendatud paaride vahel
on ndha spread’e kogu uuritava perioodi ulatuses. Samas Bitstampi ja Krakeni vahel olevate
erinevuste absoluutviirtus on teistest paaridest madalam. Koikidest suuremad eurodes, dollarites

ja Bitcoinides viljendatud spread’id borside vahel on esitatud Tabelis 6.

Tabel 6. Eurodes, dollarites, Bitcoinides véljendatud suurimad spread’id

Valuuta | Aeg Paar Suurus

Euro 22.12.2017 6:00 |CKBTCEUR 2499,97
Dollar 09.12.2017 17:00 | BCBTCUSD 2703,68
Bitcoin 02.02.2018 13:00 | BCETHBTC 0,0078

Allikas: Autori koostatud

Tabelist on néha, et suurimad absoluutspread’id on esinenud Krakeni voi Bitstampi ja Coinbase’i
vahel olevate paaride vahel. Arvestades dokumendianaliiiisi kdigus saadud infot, st borsil
rakendatavate komisjonitasudega paaride spread’e uuriti topelt, uuriti nii borsilt 1 borsile 2 kui ka
borsilt 2 borsile 1 tilekandmisel saadud kasumi suurust. Nendest suurimad on toodud Tabelis 7.
Spread’id on véljendatud iihe kriiptoraha 15ikes. Komisjonitasudega arvutamisel arvestas autor
Coinbase’il oleva viljavotumahu piirangu, korraga pangakontole saadava kasumisumma
nditamise ning teiste paaridega vordlemise lihtsustamise eesmirgiga. Kauplemistasudest osutus

valituks 100 000$ mahul ndutav tasu.
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Tabel 7. Suurimad spread’id borsidevahelisel arbitraazil

Bitstamp ja Coinbase

Aeg Paar Kasum

Euro 07.12.2017 11.00 | CBBTCEUR 2199,656
Dollar 09.12.2017 17.00 | CBBTCUSD 2665,359
Bitcoin 02.02.2018 13.00 | BCETHBTC 0,007441
Bitstamp ja Kraken
Euro 21.12.2017 18.00 | BKBTCEUR 1275,775
Dollar 07.12.2017 11.00 | KBBTCUSD 732,9571
Bitcoin 13.12.2017 2.00 | BKLTCBTC 0,000941
Coinbase ja Kraken
Euro 22.12.2017 6.00 | CKBTCEUR 2448,16
Dollar 08.12.2017 4.00 | CKBTCUSD 2002,254
Bitcoin 02.02.2018 13.00 | KCETHBTC 0,006549
Legend: paaride nimetuse esimene tihemark — ostutehingu teostamise bors, teine tihemérk — miiligitehingu

teostamise bors
Allikas: autori koostatud

Tabelist 7 selgub, et parast komisjonitasudega arvestamist on suurim spread eurodes BTCEUR,
mis osteti Coinbase’i borsilt ja miitidi Krakeni borsil. Dollarites on investorile kdige kasulikum ka

Coinbase’ilt ostetud ja Bitstampil miitidud Bitcoin.

Pérast borsidevahelise arbitraazi uurimist uuris autor kolmnurksest arbitraazist saadud spread’e
iga borsi 16ikes nii EURUSD-ga kui ka Ethereumi ja Litecoiniga. Lisaks uuriti ka borsidel
rakendatud komisjonitasude mdju nendele hinnaerinevustele. Koondiilevaade on toodud vastavalt
Lisades 13 ja 14. Spread’id on kaudsel ja otsesel meetodil saadud EURUSD vahel positiivsed vaid
enne komisjonitasude rakendamist. Samasugune olukord on Coinbase’il uuritud kaudsel ja otsesel
meetodil saadud LTCBTC ja ETHBTC spread’ide puhul. Krakeni borsil saadud spread’id jaid ka
pérast komisjonitasude maksmist positiivseks, kuid vorreldes Bitstampi borsil voi Bitstampi ja
Coinbase’i borside vahel tekkinud ETHBTC spread’idega olid nad vidiksemad. Lisaks proovis
autor teostada nelja valuutaga kuut arbitraazistsenaariumit, kuid arbitraazivoimalused olid vaid

monedes tundides, seega ei toonud see vairtuslikku infot.

Vaatamata sellele, et varem teostatud uurimustes ei kasutanud stsenaariumianaliiiisi, sai autor
borsidevahelisel arbitraazil Gandaliga ja Hataburda (2014) sarnase tulemuse, kuid need autorid ei
kontrollinud vaid eeldasid komisjonitasude mdju tekkinud spread’idele. Lisaks tegid Pieters ja

Vivanco (2015) ning Pichl ja Kaizoji (2017) ilma tdpsema komisjonitasude moju kontrollita
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jarelduse borsisisese arbitraazi olemasolust kolmnurkse arbitraazistrateegia elluviimisel EURUSD

kaudu, mis on autori poolt saadud tulemustega vastuolus.

3.4. VAR-mudelite tulemused

Analiiiisi  aluseks olevate aegridade stsenaariumianaliiiisi tulemusena leiti suurimad
hinnaerinevused eelkdige iihe ja sama valuuta puhul erinevate borside 16ikes. Samast analiitisist
selgus, et suured hinnaerinevused muutuvad oluliselt vdiksemaks voi kaovad iihe borsiga piiratud
stsenaariumite puhul iildse dra. Seega eeldas autor, et rida investoreid eelistavad nii aja (borsil
registreerimise protsess, kriiptoraha {ilekandmine ja fiat-raha vdljavotmine) kui ka kulude
kokkuhoiu nimel kaubelda iihe borsi piires, vottes arvesse positiivse hinnaerinevuse sdilitamist ka
pérast piirangute arvestamist. Sellest tulenevalt ei olnud koigi 24 aegrea VAR-modelleerimine
kiesoleva t60 kontekstis otstarbekas: modelleeriti ennekdike neid aegridu, kus hinnaerinevused on
markimisvadrsed voi kus modelleerimine voib anda olulist lisainfot: nditeks BTC, ETH ja LTC
hindade omavaheline sdltuvus iihel ja samal borsil (mudel koostati iga uuritava borsi kohta, st

kokku kolm mudelit).

Kolme kriiptoraha-euro paari tootluse osas viidi 1dbi eraldi VAR-modelleerimine iga borsi kohta,
kus valuutapaarid olid sdltuvad muutujad. Bitstampil VAR(2), Coinbase’il VAR(4) ning Krakenil
VAR(4).

Kahe viitajaga ehk VAR(2) mudeli tulemused Bitstampi kohta on nihtavad Lisas 15. T-statistika
jargi on BBTCEURC-il statistiliselt oluline mdju LTCEUR-le, mis on loogiliselt mdistetav, kuna
BTC vdib juhtiva kriiptovaluutana olla paljude teiste valuutade hinna litkumise aluseks. Samuti on
mdju BLTCEURIile ETHEURIile esimese viitaja kaudu ning BLTCEURiI mdjutavad ka
valuutapaari enda mdlemad viitajad. BETHEURI puhul v3ib tiheldada, et BBTCEURi moju ei ole
statistiliselt oluline: see on monevorra tillatuslik, kuid selgitatav kahe valuuta erinevate algoritmide
ja sealt tulenevalt ka monevOrra erineva investorkonnaga, kuna tegemist on monevorra
konkureerivate (voi alternatiivsete) valuutadega. BBTCEUR ise on sdltuv iseenda esimesest
viitajast ning ka BETHEURI teisest viitajast. Waldi viitaegade eemaldamise testist on néha, et

mdlemad viitajad on olulised. Granger-pohjuslikkuse test kinnitab eelpool kirjeldatud mojusid:
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BBTCEUR soltub BETHEURst; BETHEUR sdltub iseenda viitaegadest, BLTCEURst ning
BLTCEUR sdltub nii BBTCEURSst kui ka BETHEURSt.

Lisas 15 olevatelt impulssreaktsioonidelt avaldub samuti iga valuuta puhul iseenda esimese viitaja
moju, kuid ka BETHEURi kohene mdju BBTCEURIile ning BLTCEURi moju teistele
valuutapaaridele — viimase puhul ei ole mdju BBTCEURIle statistiliselt oluline.

Coinbase’i VAR(4) mudeli ja testide tulemused on toodud Lisas 16. On niha, kuidas CBTCEUR
mojutab iseennast 1dbi esimese viitaja ning samuti CLTCEURI, nagu ka Bitstampi puhul.
CETHEUR mojutab iseennast ldbi esimese ja teise viitaja ning iillatuslikult mdjutab ka

CLTCEURI esimene viitaeg Coinbase’i mudelis CETHEURI ja ka CBTCEURI.

Krakeni andmete VAR-mudelist (vt Lisa 17) ndhtub, et ka Krakeni andmete pohjal on
KBTCEURIl iseendale mdju 14bi esimese viitaja, KETHEUR mdjutab iseennast (ldbi 1. ja 2.
viitaja) ning KLTCEURI (ldbi 1. viitaja), samuti et KLTCEUR mojutab iseennast (lébi 1. ja 2.
viitaja) ning KETHEURI (lébi 1., 2. ja 4. viitaja). Erinevus teiste borside andmetega viljendub
peamiselt KBTCEURI sdltuvuses KETHEURI esimesest viitajast — sellist tulemust ei néita

kummagi teise borsi mudel; samuti selles, et KETHEURI 4. viitaeg mojutab koiki valuutapaare.

Granger-pohjuslikkuse test néitas, et KBTCEURile on Granger-pdhjuslik seos nii KETHEURI kui
ka KLTCEURI poolt, mida teistel borsidel ei tdheldatud.

Kolme borsi mudeli tulemuste kokkuvote

Allolevas Tabelis 8 on vilja toodud statistiliselt oluliste koefitsientide asukohad erinevatel borsidel
ning erinevatel viitaegadel. Vilja on jidetud Waldi testi jérgi statistiliselt mitteoluliste viitaegade

koefitsiendid (mis reeglina olid ka iseseisvalt statistiliselt mitteolulised).

Tabelist ndhtub, et mdjude suundades vasturddkivusi ei ole. Samuti on kdigil kolmel borsil ndha
sarnane tulemus jargmiste muutujate osas (mérk borsi lithendi ees téhistab koefitsiendi mérki):

1. BTCEURI esimene viitaeg mdjutab BTCEURL;

2. ETHEUR mdjutab iseennast ning LTCEURI (viitajad 1 ja 2);

3. LTCEUR mojutab 14bi 1. ja 2. viitaja iseennast ning ldbi 1. viitaja ETH-d.
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Tabel 8. Statistiliselt olulised koefitsiendid ja nende mérgid erinevate borside puhul

Soltuv muutuja

BTCEUR ETHEUR LTCEUR
BTCEUR (-1) -B, -C, -K -B, -C
BTCEUR (-2)
BTCEUR (-3)
BTCEUR (-4)
ETHEUR (-1) -K -B, -C, -K B,C K
ETHEUR (-2) -B -B, -C, -K -B, -C
ETHEUR (-3)
ETHEUR (-4) K K K
LTCEUR (-1) C B, C, K -B, -K
LTCEUR (-2) -B, -C, -K
LTCEUR (-3)
LTCEUR (-4) -C, -K -K -C, -K

Allikas: autori koostatud (vt Lisad 15-17)

Allolevas Granger-pdhjuslikkuse koondtabelis (Tabel 9) on samuti ndha, et Granger-pdhjuslikkus
on olemas LTCEURI puhul ETHEURI ja iseenda suunal ning ETHEURI puhul LTCEURI suunal.

Tabel 9. Granger-pohjuslikkuse koondtabel erinevate borside 16ikes

Soltuv muutuja
BTCEUR ETHEUR LTCEUR
BTCEUR B B,C
ETHEUR K K,C B
LTCEUR C, K B,C K B,C K

Allikas: autori koostatud (vt Lisad 15-17)

Seega saab VAR-mudeli tulemuste pdhjal viita, et analiilisitud aegread mojutavad iiksteist 14bi

erinevate viitaegade ning teatud juhtudel tuvastati ka Granger-pdhjuslikkus.
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3.5. Jiareldused ja ettepanekud edasisteks uurimusteks

Pearsoni maatriksist ja ristkorrelatsiooni analiiiisist selgus, et suurem osa uuritavatest paaridest
korreleeruvad kodige rohkem 0 viitajal, mis tdhendab, et uuritavate paaride kujud on iiksteisele
kdige sarnasemad ilma {iihtegi nihketa, nt Bitstampil kaubeldavate eurodes ja dollarites
viljendatud Litecoini ja Bitcoini aegread on pohimdtteliselt identse kujuga ehk liiguvad
paralleelselt. Samas selgus, et 0 viitajal on teatud hulga paaride vahel korrelatsiooni koefitsient
nullildhedane. See viitab sellele, et 332 paari korreleeruvad 0 viitajal tugevamalt, vorreldes teiste
viitaegadega, aga see ei eelda koikide paaride puhul tugevat korrelatsiooni. Ristkorrelatsiooni
analiiisi tulemused tuvastasid tugeva seose CBTCUSD/BBTCUSD, CBTCUSD/BBTCEUR,
CETHUSD/BETHEUR, CBTCUSD/KBTCUSD paaride vahel -2 viitajal. Sellest jireldub, et
nditeks BBTCEUR ja BBTCUSD aegridade kujud peegelduvad CBTCUSD aegreal kahe tunni
parast. Sarnane seos on ka CETHUSD/BETHEUR, CBTCUSD/KBTCUSD paarides ning borside
vahelises koondiilevaates. See annab pohjuse jareldada, et Coinbase’il kaubeldavate kriiptorahade
hinnad reageerivad teatud informatsioonile kahetunnise viivitusega, millega kaupleja saab
arvestada valitud arbitraaZistrateegia teostamisel ja/voi fiat-valuuta deponeerimisel Vo1

viljavotmisel.

Dokumendianaliiiisist selgub, et iga tehingu teostamisel puutub kaupleja kokku nii mahu-, raha-
kui ka ajapiirangutega. Kui esimese kahega on suures osas tegu konkreetse médra voi summaga,
siis ajaline moju on ennustamatu, sh selle tekkimise hetk ja kestvus. Samas borsidel on lai diguste
ning suhteliselt kitsas kohustuste ulatus, mis vOib teostavat arbitraazitehingut ja sellest saadava

kasumi suurust piirata voi korvale jatta.

Suurimat kasumit eurodes toob kauplejale Bitcoini ost Coinbase’i borsilt ja selle miiiimine
Krakenil. Dollarites véljendatud suurimat kasumit toob eelmisega sarnaselt Bitcoini ost
Coinbase’ilt, kuid selle realiseerimine Bitstampil toob vorreldes Kraken’il realiseerimisega
suurema spread’i. CKBTCEUR ja CBBTCUSD borside vahelised stsenaariumid kinnitasid
korrelatsioonianaliiiisi kdigus saadud tulemusi. Bitcoinides véljendatud Litecoinide laiem spread
tuvastati parast komisjonitasudega arvestamist Kraken’i borsil kolmnurkse arbitraaZi teostamisel.
Bitcoinides viljendatud Ethereumi suurim hinnavahe tuvastati Bitstamp’i borsil kolmnurkse
arbitraazi strateegia teostamisel. Sellest vOib jdreldada, et eurodes ja dollarites noteeritud

kriiptoraha arbitraaz on borsidevahelise arbitraazi strateegias kdige kasulikum. Bitcoinides
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viljendatud kriiptoraha suurimad spread’id leiti Bitstampis teostatud kolmnurksel arbitraazi
stsenaariumis. Mis puudutab kolmnurkset arbitraazi EURUSD kaudu, siis sdltumata borsist on

kaupleja jaoks kasulikum eelistada valuutavahetuse otsest meetodit.

Lisaks korrelatsioonianaliiiisi kédigus tuvastatud seostele paaride vahel leiti ka pohjus-tagajarg
seosed borside loikes, millega investor peaks arvestama kolmnurksete arbitraaZistrateegiate
planeerimisel ehk arbitrtraaziakna tekkimise eeldamisel ja tehingu realiseerimisel. Moned seosed
olid iga borsi 16ikes samad, mis annab autorile aluse viita, et Bitcoin mdjutab iseenast 1dbi -1
viitaja, kuid ei ole altcoinide moju all. Altcoinide puhul on vastupidine olukord. Siin leiti
vastastikune moju ehk Ethereum mdjutab nii iseennast viitajaga -1 ja -2 kui ka Litecoini 1dbi -1

viitaja. Litecoini puhul on moju iseendale lébi -2 viitaja ning Ethereumile -1 viitajaga.

VAR-mudelite hindamisel saavutati aegridade statsionaarsus, vottes valuutade hindadest
logaritmid ning leides seejérel tootluse (ingl logreturns). Sellest hoolimata oli modelleerimine
keerukas, kuna mitme aegrea puhul ei olnud mudelist voimalik jadkliikmetest autokorrelatsiooni
eemaldada. Kuna need mudelid otsest arbitraazi ei voimalda, siis neid kédesolevas t60s vilja ei
toodud ega kasutatud, kuid edasistes uurimustes vdib sama andmestikku kasutades piiiida leida
autokorrelatsiooni pohjuseid. Sellisteks mudeliteks olid néiteks kriiptopaarid, kus ankurvaluutaks
oli Bitcoin (LTCBTC, ETHBTC). Samuti oli probleeme jddkliikmete autokorrelatsiooni
eemaldamisega mudelites, kus muutujaid oli palju (alates kdigi muutujate kaasamisest mudelisse,
kuni nditeks BTCEUR, BTCUSD kasutamiseni ithes ja samas mudelis). Siinkohal tuleb mérkida,
et paljudes aegridades on korrelatsioon védga tugev, samuti, et moned aegread on kahe teise aegrea
kombinatsioonid (nt LTCBTC on sisuliselt LTCEUR ja BTCEUR kombinatsioonina tekkinud).
Abiks voib olla ka fiktiivsete muutujate sissetoomine, kuigi antud juhul katsetati iilikiire kasvu ja

languse perioodidel fiktiivseid muutujaid, ent autokorrelatsioon jii endiselt jadkliikmetesse.

Lisaks néditab Johanseni kointegratsiooni test monede kombinatsioonide puhul ka kointegratsiooni,
mis tunniste andmete puhul ei pruugi olla probleem, kuid pikemaid perioode vaadeldes oleks

mdttekas katsetada ka vektor-veaparandusmudeleid.

Kasutatud kolmes VAR-mudelis, mis olid otseselt seotud arbitraazivoimaluste tekkega, onnestus
autokorrelatsioon eemaldada. Samas tuleks edasistes uurimustes pdorata rohkem tdhelepanu
jaakliikmete heteroskedastiivsusele (seda esines) ning ka jadkliikmete normaalsusele (ingl
Normality), sest testi tulemused viitasid, et jadkliikmed ei jaotu normaalselt. Siinkohal vdib aidata
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andmete korduv diferentseerimine, kuna tegemist on korgsagedusandmetega ning seetdttu voib

olla vajalik mitu diferentseerimist ja palju viitaegu.

Arvestades asjaolu, et varem teostatud uurimuste arv on vidhene, rakendati kdesolevas toos
kasutatavaid meetodeid vaid osaliselt ning seoses VAR-modelleerimisel tekkinud raskustega
pakub autor, et tulevastes uurimustes tasuks proovida sagedust veelgi suurendada, néiteks
30minutiliste andmetega ning vajadusel kasutada ka vektor-veaparandusmuselit. Samuti on
voimalus detailsemalt uurida kolmnurkse arbitraazistrateegia voimalikkust kriiptoraha borside
vahel ning viimaseks ka kiesolevast toost mahukuse tdttu vilja jadnud seoseid: nditeks kriiptoraha-
euro ja kriiptoraha-dollari vahelised seosed; samuti teiste valuutade paarid, milles ankurvaluutaks
on Bitcoin ning piisava pikkusega aegridade korral liilitada juurde ka teisi kriiptorahasid (nt

Ripple, Bitcoin Cash jm), mis vdimaldaksid uurimust veelgi laiendada.
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KOKKUVOTE

Kriiptoraha on teiste finantsinstrumentidega vorreldes uus ja innovaatiline mdiste, mille miératlus
ei ole veel pohjalikult uuritud ja selgelt defineeritud (vara, maksevahend vdi mdlemad?) ning mille
soetamist ega kauplemist ei reguleeri veel kuigi palju seadusi ega organisatsioone. Kriiptoraha
tehnoloogiad ning sellega seotud emotsioonid kdidavad aga nii osavamate investorite kui ka
viiksema kogemusega kauplejate tdhelepanu. Kahtlemata on tegu investorite jaoks emotsionaalse

tootega, mida uuritaval perioodil kinnitas kriiptoraha hindade suur volatiilsus.

Kéesoleva magistritod eesmadrgiks oli leida kas ja millised arbitraazivGimalused eksisteerivad
kriiptoraha turgudel ning millised piirangud tekivad selle realiseerimisel. Lisaks analiiiisiti
kriiptoraha paaride omavahelisi mdjusid, et tabada mustreid, mis vdiksid aidata prognoosida
arbitraazivoimaluste avanemist. TO0 eesmérgi saavutamiseks piistitati uurimiskiisimused ning

nendele vastuste leidmiseks lahendati uurimisiilesanded.

Kuna valdkond on piisavalt uus, siis leidis autor vaid moned iiksikud uurimused
arbitraazivoimalustest kriiptoraha turgudel, kuid kéesolevas t60s kasutatavat metoodikate

kombinatsiooni ei ole varem rakendatud ja see annab tddle teatava uudsuse.

Too6s kasutati tunniseid andmeid Bitstampi, Coinbase’i ja Krakeni borsidel kaubeldava kaheksa
kriiptoraha paari kohta. Vaatlusperioodiks oli 17.08.2017-31.03.2018. Perioodi alguspunkti valiku
tingis suuresti Litecoini kauplemise algus Coinbase’il (varasemalt polnud kdigi kolme valuuta
andmeid saada). Valuutapaarideks olid Bitcoini, Ethereumi ning Litecoini hinnad eurodes, USA
dollarites ning Ethereumi ja Litecoini puhul ka Bitcoinides ehk kokku 24 aegrida, igas reas 5436
andmepunkti (tundi).

Kéeolevas t60s kasutati peamise meetodina stsenaariumianaliiiisi, kuid stsenaariumite koostamist
toetas tdiendavalt 14bi viidud dokumendianaliiiis - autor uuris kdigi kolme borsi dokumentatsiooni,
et kaardistada voimalikud piirangud stsenaariumite koostamiseks (tasud, limiidid jms). Lisaks

teostas autor korrelatsioonianaliiiisid (sh ristkorrelatsiooni), et leida valuutapaaride vastastikused
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seosed ning seejdrel uuriti valuutapaaride vastastikkuseid mdjusid vektorautoregressiivse (VAR)

mudeli abil.

Korrelatsioonianaliiiisi kdigus uuris autor kriiptoraha paaride omavahelisi seoseid ilma viitajata.
Tugevaim seos oli monevorra aimatavalt {ihe ja sama kriiptoraha erinevates fiat-raha noteeringutes
paaride vahel (BLTCEUR ja BLTCUSD 0,9593, BBTCEUR ja BBTCUSD 0,9591, CBTCEUR ja
CBTCUSD 0,9166, CETHEUR ja CETHUSD 0,9179, KBTCEUR ja KBTCUSD 0,9352) .
Bitstampi ja Krakeni borsidel kaubeldavate BETHEUR ja KETHUSD (0,9097), KLTCEUR ja
BLTCUSD (0,8694) vahel leiti samuti tugevad seosed. Coinbase’il ja kahel eelnimetatud borsil
kaubeldavate kriiptorahade paaride vahel tugevat seost ei leitud (CBTCEUR ja BBTCUSD -
0,0439, KETHUSD ja CETHEUR -0,0706).

Samas ristkorrelatsioonianaliiiisi tulemused leidsid CBTCUSD ja BBTCUSD, CBTCUSD ja
BBTCEUR, CETHUSD ja BETHEUR, CBTCUSD ja KBTCUSD vahel tugeva seose teise
viitajaga (-2 tundi), mis vOib viidata, et Coinbase’i hinnad liiguvad teise kahe borsi jérel
(muudatused toimuvad ca 2 tundi hiljem), mis omakorda voib tdhendada arbitraazivdimaluste

teket.

Dokumendianaliiiisi abil uuris autor borsi sisereeglite, teavituste, limiitide ja tasude kohta, mille
puhul on tegemist voimalike arbitraazi teostamist takistavate elementidega. Coinbase’i ja Krakeni
borsidel on seatud fiat-raha deponeerimise, viljavoetavate summade ja ka kriiptoraha liigutamise
ning kauplemisega seotud limiidid, nditeks Coinbase i nddalane véljavotulimiit on 100 000 USD
dollarit. Bitstampi dokumentatsioonis sarnaseid piirangud ei leitud, kuid autori kogemusel voib
tehingud peatada seoses deponeeritud fiat-raha périltolu kindlastegemise vajadusega
(rahapesuvastane kontroll). Uldiselt sisaldasid kdikide uuritavate borside eeskirjad mitmeid
seadusevastaseid toiminguid takistavaid protseduure, alates mitmeastmelisest isikutuvastusest
kuni raha péritoluallikate tdestamiseni. Need tingimused vdivad tekitada lisakoormust ka
seaduskuulekale kauplejale, kes arbitreerimise tottu suuremaid summasid liigutab (iihelt borsilt
teisele, seejirel panka ning jélle esimesele borsile tagasi) ning seetdttu suure kontokéibe tekitab.
Borsil on digus oma drandgemuse jirgi ja konto omanikku teavitamata tehinguid kiilmutada voi
tithistada. Riskide seisukohast on oluline réhutada, et borsil hoitavad avatud kriipto- voi fiat-raha
positsioonid on avatud borsi enda tegutsemise riskile — borsi haldava ettevote pankroti korral voi

ka lihtsalt serverite sulgemise korral on oht kogu oma borsil hoitavast varast ilma jdédda. Seetdttu
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soovitatakse kriiptorahasid hoida personaalses rahakotis ja liigutada nad borsile vaid kauplemise

aegadel.

Tehingute teostamise eest votab kriiptorahadega kauplev platvorm tasuks kas fikseeritud summa
vOi protsendimééra, mis on seotud tehingu suurusega — tehinguteks on kriiptoraha soetamine,

miilimine, fiat-raha iilekanded.

Arbitraazistsenaariumite koostamisel arvestati kdikide eespool kirjeldatud piirangutega, kuid vélja
jéeti ajafaktor: borsililekanded ning fiat-raha SEPA-maksed votavad aega, kuid
stsenaariumianaliiiisis on seda keeruline arvestada, kuna aeg soltub borsist, valuutast, kaupleja
kodupangast, kauplemise pidevast ja ajast ning muudest faktoritest. Samas voib kogenud
arbitreerija hoida fiat-raha positsioone borsidel ootel ning voimaluse tekkides sooritada kiirelt

tehingud. Seega ei olnud ajafaktori arvestamine antud juhul otstarbekas.

Kokku koostati vaadeldaval perioodil hinnaerinevuste ja -anomaaliate leidmiseks 45 stsenaariumi,
millest 24 olid borside vahel ning 21 erinevad paarid borside sees. Lisaks teostati kuus nelja

osapoolega stsenaariumi.

Borside vahel tekkisid suurimad hinnaerinevused Coinbase-Krakeni voOrdluses BTCEUR
(2499,97), Bitstamp-Coinbase BTCUSD (2703,68) ning Bitstamp-Coinbase ETHBTC (0,0078)
puhul.

Igal borsil olid ka kolmnurkse arbitraazi stsenaariumid, st otsesel ja kaudsel meetodil saadud
EURUSD, LTCBTC ja ETHBTC vahel tekkis hinnaerinevusi. EURUSD puhul olid suurimad
anomaaliad Coinbase’i borsil (0,1015). LTCBTC puhul oli suurimaks hinnaerinevuseks USA
dollari kaudu tuletatud Coinbase’il tekkinud hinnaerinevus (0,0014). ETHBTC suurim
hinnaerinevus kolmnurkse arbitraaZi strateegia rakendamisel leiti Bitstamp’i borsil USA dollari
kaudu (0,0155). Seejdrel rakendati varasemalt tehtud dokumendianaliilisi tulemustest saadud
piirangute info, et leida, kas piirangute rakendamisel on hinnaerinevused endiselt piisavalt suured,
et pakkuda kauplejale riskivaba kasumi voimalusi. Piirangutega arvestamisel selgus, et
vaadeldaval perioodil oli ajahetki, mil suurima kasumi eurodes to1 Bitcoini ost Coinbase’ilt ja selle
kohene miiiimine Krakenil (2448,16). USA dollarites maksimaalse kasumi saamiseks pidi kaupleja
sama kriiptoraha realiseerima Bitstampil, kuna seal oli BTCUSD (2665,36) kurss valdavalt kdige

korgem. Bitcoinides noteeritud Litecoini ning Ethreumi kdige suuremad hinnaerinevused saadi
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vastavalt Krakeni ja Bitstampi borsidel realiseeritud kolmnurkse arbitraazi strateegia tulemusel
(vastavalt 0,001 ja 0,014). Komisjonitasud ja mahupiirangud andsid EURUSD hinnaerinevustele
negatiivseid mojusid, seega kauplejale on kasulikum kasutada valuuta vahetamise otsest meetodit.
Nelja osapoolega arbitraazi tulemus néitas pidevaid, aga vdikeseid hinnaerinevusi, mis tasude

rakendamisel muutusid kahjumlikuks.

VAR-mudeli eesmérgiks oli hinnata lineaarseid vastastikuseid sdltuvusi suuremate
hinnaerinevustega voi olulist info anda vdivate kriiptoraha paaride vahel. Kokku koostati kolm
VAR-mudelit — {iks iga borsi kohta. Igal borsil uuriti kolme valuutapaari, BTCEUR, ETHEUR ja
LTCEUR, omavahelisi mojusid.

Kolme mudeli tulemused olid omavahel sarnased, sh leiti jairgmised statistiliselt olulised mdjud:
1. BTCEURI esimene viitacg mdjutab BTCEURI, ETHEUR mojutab iseennast ning 1. ja 2.
viitajal olevat LTCEURI;
2. LTCEUR mojutab 14bi 1. ja 2. viitaja iseennast ja 1dbi 1. viitaja ETHEUR:.
Granger-pohjuslikkuse testide tulemused kinnitasid mdju suunda LTCEURi puhul ETHEURIi

suunal ning vastupidisel suunal erinevate viitacgadega.

Magistritdos pilistitatud uurimisiilesannete lahendamisel leiti, et uuritava perioodi jooksul leidsid
korduvalt aset erinevad arbitraazivdimalused, mille puhul oli vOimalik méarkimisvéarseid
kasumeid teenida ka pérast uuritavate borside poolt seatud piirangutega arvestamist; seega
saavutati t00 sissejuhatuses piistitatud eesmérk. Lisaks leiti ka omavahelisi seoseid
(korrelatsioonianaliiiis) ja vastastikkuseid mojusid (VAR-mudel), mis vdivad aidata kauplejal leida
Oigeid hetki arbitraaziakna tekkimiseks. seega saavutati t60 eesmairk, milleks oli

arbitraazivoimaluste leidmine kriiptorahaturul.

Kuna valdkond on alles uus ning arenemas, on autori hinnangul mdistlik uurimust korrata,
kasutades juba pikema perioodi andmeid. Edasisel uurimisel voib laiendada stsenaariume, sh
lisada borse ja teisi kriiptovaluutasid. Samuti voib piitida lahendada VAR-mudelisse sisse jaanud
probleemid, et oleks voimalik koostada paremaid mudeleid. Kuna andmetes vdis tdheldada
kointegratsiooni ning moned viitajad olid ebaolulised, voiks edasistes uurimistes kaaluda ka
vektorveaparandusmudeli koostamist. Eraldi teemana v3ib uurida ka erinevaid autoregressiivseid
mudeleid iihe aegrea 1dikes (AR, ARMA, ARCH, GARSH jt), et vdimalsada iihe aegrea véartuste
lithiajalist prognoosimist.

52



SUMMARY

ARBITRAGE OPPORTUNITIES ON CRYPTOCURRENCY MARKETS

Olga Bugakova

During the last few years, investors’ interest in cryptocurrency markets has increased as of volume,
regulations and ethics context. The interest occurred due to newness, decentralisation and
transparency of the blockchain technology concept behind the cryptocurrency term. The
distinctness of blockchain allows assuming the market efficiency. However, there are no mutual
conclusions among previous studies in this field. Studies providing insight into arbitrage with use
of cryptocurrencies have not reached any common results. This gives a reason to further research

arbitrage opportunity within the cryptocurrency market.

This paper aims to find out what arbitrage opportunities exist in cryptocurrency markets and what
limits appear realising the arbitrage possibility. Therefore several research questions have been
addressed:
1. Are there any anomalies in time series during the research period that allows
cryptocurrency investor to earn a risk-free profit (arbitrage)?
2. Does the usage of these anomalies provide a profit, if the regulations, limits and fees from
cryptocurrency exchanges are considered?
3. Isthere acorrelation and interrelation between the cryptocurrency pairs during the research
period which provides useful information for an investor to make an investment decision,
i.e. the emergence of arbitrage?
The paper consists of three parts. The first theoretical section gives an overview about the
cryptocurrency concept, its value formation and market efficiency. This part also includes
information about classical and cryptocurrency arbitrage strategies and discusses the results of

previous similar research.
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The second part explains the research methodology. For a quantitative analysis, the hourly data of
Bitcoin, Litecoin and Etherum was collected between August 17, 2017 and March 31, 2018. The
data collected through the three major exchange Bitstamp, Coinbase, Kraken using API in
cryptocompare.com server and data taken directly from Bitstamp trading were the primary data
used for this research. There were eight pairs from each exchange, i.e. mentioned cryptocurrencies
were in Euro, US dollars and Bitcoins. In total there were 24 pairs which consisted the price data
of 5436 hours in each series. For a qualitative analysis, all the available documentation in
exchanges was analysed to find the terms, situations and regulations that can counteract the
realising of arbitrage. This data was for in the scenario analysis. Scenario analysis consisted of 45
scenarios, incl. 24 scenarios across exchanges and 21 within exchange (triangular arbitrage). There
were two types of triangular arbitrage realised. The first one assumed comparing the EURUSD
data from FOREX with EURUSD data received through an indirect method. The second one
observed the spreads between LTCBTC, ETHBTC provided by direct and indirect methods.
Pearson correlation matrix and cross-correlation analysis with 12-hour lag (among 576 pairs) using
an hour returns data were statistical analyses performed for identifying relations between pairs.
For controlling the interrelation among the pairs in each exchange (noted in Euro) the Vector
autoregression in respect to logarithm return data has been done. The choice of a suitable number
of lags was made according to AIC, SC, HQ criteria, i.e. VAR (2) in Bitstamp, VAR (4) in

Coinbase and Kraken respectively.

The third part describes the results of analyses and proposals for further research. According to the
correlation analysis results, there is mostly a positive correlation between the pairs. The significant
part of pairs has high correlation coefficients (more than 0,9) within 0 lag and ca 20% of pairs
mostly correlate within a -2 lag. There is an interesting fact among the pairs which has a high
correlation within -2 lag. One of the pairs is trading on Coinbase exchange, i.e. the correlation
between Coinbase and Kraken or Coinbase and Bitstamp pairs. This means delaying the price
change reactions for circa two hours in Coinbase platform. The information provided from the
exchanges’ documentation can be divided into five parts: time for deposit, transfer and withdrawal,
transaction fees, volume limits, legislation and other. During the scenario analysis, the positive
spreads occurred in all scenarios according to the first research question. For example, across the
exchanges, the biggest spread noted in Euro, US Dollar and Bitcoin were CKBTCEUR (2499,97),
BCBTCUSD (2703,68) and BCETHBTC (0,0078) respectively. However, taking into account the

restrictions from document analysis, the spreads narrowed or disappeared. The biggest spreads
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across the exchanges were changed CKBTCEUR (2448,16), CBBTCUSD (2665,36) and
BCETHBTC (0,0074) respectively. Triangular arbitrage within platforms showed that EUR
exchange to USD or vice versa is more profitable following the direct way. The same conclusion
can be done about ETHBTC and LTCBTC arbitrage in Coinbase exchange. However, there were
positive spreads using a triangular arbitrage and taking into account the restrictions from
exchanges: LTCBTC on Kraken (0,001) and ETHBTC (0,014) on Bitstamp. Both through US
dollar. For investors who would like to save some expenses and prefer trading within one exchange
the interrelations between pairs were analysed. According to the VAR results identified in three
exchanges, it is possible to say that Bitcoin affects itself through -1 lag and altcoins influence each
other. Ethereum makes changes itself through -1 and -2 lag and Litecoin through -1 lag. Litecoin
changes itself through -2 lag and Ethereum through -1 lag.

Considering the results of this study and limited research in this field, following ideas for further
research are proposed. It is suggested to:
1. form triangular arbitrage strategies across the exchanges
2. use a high-frequency data with 30 min or even 1 min step
3. form research interrelations among the next pairs:
a. Cryptocurrency-Euro and Cryptocurrency-USA Dollar
b. Cryptocurrency pairs, where anchor currency is Bitcoin (LTCBTC, ETHBTC)

c. Cryptocurrency and non-Euro fiat-currency combinations
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LISAD

Lisa 1. Raha funktsioonile mittevastamise pohjused

realiseerimise eesmérk
ei ole tarbimine ega
tootmisprotsessis
kasutamine, vaid millegi
muu vastu vahetamine
(Kiyotaki, Wright 1989,
937).

Funktsioon Funktsiooni Pohjused
definitsioon
Akumulatsiooni | Raha tagab vdimaluse Kuna puudub fiilisiline keha, ei sobi klassikaline
vahend saada soovitud toode voi védrtuse sdilitamise viis. Teoreetiliselt on asjakohane
raha koguda ja hoida vaid lisakulude eest kindlustuse vormistamine
(Jevons, 1896) (Yermack 2013, 14).
Ei taga liithiajalises perspektiivis stabiilsust (kdrge
hinnavolatiilsus, mis on traditsioonilise raha véartuse
akumuleerimise eeldus (Yermack, 2013; Angel,
McCabe 2015, 606).
Tegevusalade standardid ei luba kriiptoraha kasutamist
vahetusvahendina jae- ja kommertsturul, seega selle
noudlus ega vaartus ei suurene (Papp 2014, 55).
Vahetusvahend | Kindel objekt, mille Kriiptoraha kasutamine jaeturul on piiratud, seda

aktsepteeritakse vaid monede suurte organisatsioonide
poolt. Kuigi klient maksab kriiptovaluutas, on tegu
sisuliselt valuuta miiligiga reaalajas, mille tulemusena
lackub kaupmehe kontole ikka fiat-valuuta (White
2015, 385; Glaser et al. 2014, 2; Johnson, Pomorski
2014, 8), seega isegi piiratud kasutamist on keeruline
viita.
Kriiptoraha
tingimusele:
o keskpanga poolt aktsepteeritav ja reguleeritav
(Benston, Kaufman, 1996, 690);
o voOimaldab rahuldada voélausaldaja ndudeid
(Luther, White 2014).

vahetusvahendina ei vasta kahele

Allikas: autori koostatud
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Lisa 1. jarg

Arvestusihik

Efektiivne lahendus, mis
eeldab, et koik hinnad on
interpreteeritud samades
ihikutes, mis teeb need
vorreldavateks ja
kasutuskoblikeks. (Beer,
Weber 2014, 59).

Black (1970), Doepke, Schneider (2017), H. Dong, W.
Dong (2015) jérgi ei tohi arvestusiihiku véartus olla ajas
volatiilne, mis on kriiptoraha olukorraga vastuolus.
Arvestusiihikuks pidamine ja kasutuselevott peab olema
heaks kiidetud ehk reguleeritud riigi tasemel (Doepke,
Schneider 2017, 5), mis ei vasta kriiptoraha olemusele.
Borsidel kaubeldavate altcoinide kogum on erinev, mis
takistab kriiptoraha kasutamist teiste varade viirtuse
vOrdlemiseks (Yermack 2013, 11).

Maksevahend

Tooriist  voi  protse-
duuride kogum, mis
vOimaldab teostada
rahatilekannet maksjalt
saajale (European
Central Bank, 2009).

Kriiptoraha vastab vaid osadele kriteeriumitele, et seda
saaks tuvastada maksevahendina, nt turvalisus,
anoniiiimsus, madalad kulud (Bal ez al. 2013, 353) , kuid
siin ei ole aktuaalsed nullvastutuse, tarbijakaitse
(Dostov, Shust 2014, 259) ja transaktsiooni pdorduvuse
(Ibid.) moisted.

Puuduvad fiat-raha tunnused ja tagatis, st seda ei saa
téiuslikuks, sdltumatuks ja iseseisvaks maksevahendiks
pidada (Dostov, Shust 2014, 259; Yermack 2013).

Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Uuritavate aegridade diinaamika perioodil 17.08.2017-01.04.2018

BTCEUR

Bitstamp Coinbase Kraken

BTCUSD

Bitstamp Coinbase Kraken

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete alusel
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ETHEUR

Bitstamp Coinbase Kraken

ETHUSD

Bitstamp Coinbase Kraken

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete alusel
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Lisa 2. jarg

ETHBTC

Bitstamp Coinbase Kraken

LTCEUR

350
300
250
200
150
100

Bitstamp Coinbase Kraken

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete alusel
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Lisa 2. jarg

LTCUSD

Bitstamp Coinbase Kraken

LTCBTC

Bitstamp Coinbase Kraken

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete alusel
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Lisa 3. Uuritava valemi kirjeldav statistika perioodil 17.08.2017 13:00 —

01.04.2018
Borsid
Bitstamp Coinbase Kraken
BTCEUR | BBTCEUR CBTCEUR KBTCEUR
Keskmine 7 285,720 7 393,466 7 286,780
Mediaan 6 853,255 6 884,440 6 860,600
Maksimum | 16 409,000 16 928,210 16 262,000
Miinimum | 2 517,730 2 525,060 2 513,000
Std.hélve 3235,467 3370,621 3 240,958
BTCUSD | BBTCUSD CBTCUSD KBTCUSD
Keskmine 8 757,152 8 798,575 8 770,134
Mediaan 8 252,700 8 263,760 8 251,000
Maksimum | 19 546,880 19 847,110 19 539,300
Miinimum | 3 022,890 3025,000 3013,000
Std.hilve 3915,771 3973,155 3921,098
ETHEUR | BETHEUR CETHEUR KETHEUR
Keskmine 477,109 482,432 476,731

p= Mediaan 385,820 394,085 384,345

[18}

o Maksimum | 1 168,400 1176,990 1 184,040
Miinimum 169,500 170,000 168,800
Std.hélve 238,480 241,417 239,002
ETHUSD | BETHUSD CETHUSD KETHUSD
Keskmine 576,139 578,107 576,219
Mediaan 460,000 464,545 460,385
Maksimum | 1 419,990 1418,610 1 435,000
Miinimum 202,370 205,390 203,090
Std.hélve 296,319 295,668 295,446
ETHBTC | BETHBTC CETHBTC KETHBTC
Keskmine 0,06710 0,06711 0,06704
Mediaan 0,06940 0,06938 0,06942
Maksimum 0,12208 0,12180 0,12170
Miinimum 0,02395 0,02401 0,02405
Std.hélve 0,01937 0,01937 0,01939

Allikas: autori arvutused borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete baasil
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Borsid
Bitstamp Coinbase | Kraken
LTCEUR | BLTCEUR | CLTCEUR | KLTCEUR
Keskmine 110,694 112,498 110,716
Mediaan 88,635 90,495 88,780
Maksimum | 312,640 317,000 303,490
Miinimum 30,610 30,880 30,730
Std.hélve 66,031 68,285 65,886
LTCUSD | BLTCUSD | CLTCUSD | KLTCUSD
Keskmine 133,603 134,599 133,647
% Mediaan 111,225 107,920 110,985
& | Maksimum | 370,450 378,660 364,320
Miinimum 36,420 37,340 37,200
Std.hélve 80,394 81,609 80,035
LTCBTC | BLTCBTC | CLTCBTC | KLTCBTC
Keskmine 0,01459 0,01461 0,01459
Mediaan 0,01595 0,01595 0,01594
Maksimum |  0,02432 0,02428 0,02434
Miinimum 0,00538 0,00548 0,00538
Std.hélve 0,00413 0,00414 0,00413

Allikas: autori arvutused borside Bitstamp, Coinbase, Kraken andmete baasil

77

Lisa 3. jarg



Lisa 4. Pearson’i korrelatsioonimaatriks

BBTCEUR | BBTCUSD | BETHEUR | BETHUSD | BETHBTC | BLTCEUR
BBTCEUR 1
BBTCUSD 0,9591 1
BETHEUR 0,6939 0,6809 1
BETHUSD -0,0099 -0,0099 -0,0023 1
BETHBTC -0,2280 -0,2280 0,4460 0,0083 1
BLTCEUR 0,7067 0,6896 0,7018 0,0001 0,1032 1
BLTCUSD 0,6957 0,7046 0,6954 0,0021 0,1072 0,9593
BLTCBTC -0,0110 -0,0232 0,2746 0,0048 0,3942 0,6342
CBTCEUR -0,0374 -0,0439 -0,0548 0,0079 -0,0246 -0,0391
CBTCUSD -0,0534 -0,0571 -0,0647 0,0052 -0,0155 -0,0545
CETHEUR -0,0470 -0,0519 -0,0732 0,0088 -0,0418 -0,0543
CETHUSD -0,0673 -0,0673 -0,0841 0,0089 -0,0304 -0,0708
CETHBTC -0,0235 -0,0196 -0,0320 0,0071 -0,0229 -0,0282
CLTCEUR -0,0500 -0,0522 -0,0597 0,0094 -0,0263 -0,0536
CLTCUSD -0,0536 -0,0527 -0,0625 0,0120 -0,0213 -0,0657
CLTCBTC -0,0232 -0,0193 -0,0209 0,0104 -0,0094 -0,0466
KBTCEUR 0,9174 0,9074 0,6612 -0,0086 -0,2045 0,6792
KBTCUSD 0,9188 0,9252 0,6685 0,0019 -0,2082 0,6734
KETHEUR 0,6754 0,6694 0,9116 -0,0036 0,4014 0,6983
KETHUSD 0,6662 0,6741 0,9097 -0,0009 0,4087 0,6758
KETHBTC -0,2336 -0,2304 0,4189 0,0012 0,8242 0,0869
KLTCEUR 0,6657 0,6522 0,6779 0,0043 0,1169 0,8822
KLTCUSD 0,6552 0,6510 0,6805 0,0095 0,1268 0,8741
KLTCBTC -0,0049 -0,0176 0,2634 0,0107 0,3673 0,5485

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken andmete baasil
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Lisa 4. jarg

BLTCUSD |BLTCBTC | CBTCEUR |CBTCUSD | CETHEUR | CETHUSD
BLTCUSD 1
BLTCBTC 0,6331 1
CBTCEUR -0,0444 -0,0274 1
CBTCUSD -0,0577 -0,0328 0,9166 1
CETHEUR -0,0565 -0,0398 0,7179 0,6537 1
CETHUSD -0,0683 -0,0392 0,6703 0,7162 0,9179 1
CETHBTC -0,0211 -0,0137 -0,2331 -0,2527 0,4507 0,4694
CLTCEUR -0,0576 -0,0352 0,7070 0,6397 0,7223 0,6700
CLTCUSD -0,0666 -0,0456 0,6605 0,6936 0,6771 0,7127
CLTCBTC -0,0450 -0,0377 -0,0214 -0,0493 0,2662 0,2539
KBTCEUR 0,6752 0,0082 -0,0426 -0,0590 -0,0535 -0,0737
KBTCUSD 0,6816 -0,0064 -0,0411 -0,0496 -0,0488 -0,0645
KETHEUR 0,6975 0,2901 -0,0643 -0,0747 -0,0800 -0,0901
KETHUSD 0,6885 0,2689 -0,0591 -0,0609 -0,0706 -0,0732
KETHBTC 0,0910 0,3734 -0,0145 -0,0029 -0,0373 -0,0227
KLTCEUR 0,8694 0,5595 -0,0594 -0,0730 -0,0673 -0,0843
KLTCUSD 0,8752 0,5588 -0,0504 -0,0578 -0,0641 -0,0746
KLTCBTC 0,5415 0,7958 -0,0292 -0,0315 -0,0313 -0,0279

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken andmete baasil
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Lisa 4. jarg

CETHBTC | CLTCEUR |CLTCUSD | CLTCBTC | KBTCEUR | KBTCUSD
CETHBTC 1
CLTCEUR 0,1150 1
CLTCUSD 0,1145 0,9277 1
CLTCBTC 0,4125 0,6353 0,6657 1
KBTCEUR -0,0234 -0,0588 -0,0645 -0,0329 1
KBTCUSD -0,0227 -0,0525 -0,0497 -0,0232 0,9352 1
KETHEUR -0,0277 -0,0750 -0,0746 -0,0309 0,7171 0,6911
KETHUSD -0,0192 -0,0671 -0,0613 -0,0235 0,6692 0,7108
KETHBTC -0,0268 -0,0081 0,0009 0,0075 -0,2428 -0,2401
KLTCEUR -0,0188 -0,0922 -0,1014 -0,0748 0,6941 0,6633
KLTCUSD -0,0241 -0,0857 -0,0910 -0,0794 0,6514 0,6793
KLTCBTC -0,0010 -0,0548 -0,0670 -0,0657 -0,0205 -0,0284

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken andmete baasil
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Lisa 4. jarg

KETHEUR |KETHUSD | KETHBTC | KLTCEUR |KLTCUSD | KLTCBTC
KETHEUR 1
KETHUSD 0,9293 1
KETHBTC 04171 0,4200 1
KLTCEUR 0,7251 0,6784 0,0978 1
KLTCUSD 0,6949 0,7022 0,1095 0,9097 1
KLTCBTC 0,2736 0,2601 0,3984 0,6030 0,5879 1

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken andmete baasil
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Lisa 5. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused koikide borside

seas
Viitaeg Koikide borside seas
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv
0 0,43928 | 332 0,00177| 6
-1 0,02607 | 33 0,00188| 23
-2 0,49541 | 137 0,00199| 21
-3 0,06156| 9 0,00192| 46
-4 0,25978| 6 0,00146 | 49
-5 0,03538| 1 0,00192| 95
-6 0,03007 | 11 0,00158| 68
-7 0,03307| 6 0,00183| 50
-8 0,02388| 5 0,00149| 55
-9 0,28580| 3 0,00158 | 42
-10 0,04872| 23 0,07007 | 36
-11 0,02471| 6 0,00207 | 39
-12 0,07929| 4 0,00208 | 46
Kokku 576 576

Allikas: autori koostatud
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Lisa 6. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Bitstampi borsil

olevate paaride vahel

Viitaeg Bitstampi bors
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv
0| 0,540531936| 39 0,000079| 1
-1 0,014994804 | 15 0,0063658| 3
-2| -0,075566304| 3| 0,002566138| 2
-3 0,029819| 1| 0,002040188| 5
-4 0,000873678| 6
-5 0,002107731| 11
-6 0,001706114| 11
-7 0,00434705| 4
-8 0,020619525| 2| 0,000948001| 5
-9 0,02454304| 2| 0,001930563| 3
-10 0,001883362| 3
-11 0,002503259| 4
-12 0,065645255| 2| 0,009763915| 6
Kokku 64 64

Allikas: autori koostatud
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Lisa 7. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Coinbase’i

borsil olevate paaride vahel

Viitaeg Coinbase’i borsil
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv
0 0,552638155 | 54
-1 0,061397656| 2
-2 0,075351128| 5 0,008108675| 2
-3 0,003575617| 5
-4 0,00179459| 6
-5 0,001337464| 8
-6 0,001085734| 8
-7 0,046356| 1 0,00135219| 7
-8 0,026194| 1 0,001941288| 6
-9 0,00286989| 5
-10 0,002586466 | 9
-11 0,00199707| 3
-12 0,113341] 1 0,001685986| 5
Kokku 64 64

Allikas: autori koostatud
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Lisa 8. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Krakeni borsil

olevate paaride vahel

Viitaeg Krakeni borsil
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv
0 0,565447896 | 52
-1 0,056735| 1 0,0010904| 1
-2 0,061855988| 6 0,000976208| 2
-3 0,001244892| 8
-4 0,040945919| 2 0,001773169| 4
-5 0,001254784| 9
-6 0,002086305| 5
-7 0,000949174| 8
-8 0,039005| 1 0,00126133| 3
-9 0,001413903| 5
-10 0,031085| 1 0,00104304| 6
-11 0,00205083| 5
-12 0,072547| 1 0,002246204| 8
Kokku 64 64

Allikas: autori koostatud
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Lisa 9. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Bitstampi ja

Coinbase’i borsidel olevate paaride vahel

Viitaeg Bitstampi ja Coinbase’i vahel
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv

0| 0,050310268| 39

-1 0,001662771| 10
-2 0,54810179| 58| 0,001378575| 5
-3| 0,065523641| 8| 0,002603806| 10
-4 0,001318| 14
-5 0,002001101| 22
-6| 0,032859766| 4| 0,002193947| 14
-7 0,035869| 1| 0,001643316| 6
-8 0,001225| 11
-9 0,001268| 10
-10 0,04639718 | 12 0,002042| 6
-11 0,02471951| 6 0,001822| 9
-12 0,00164361| 11
Kokku 128 128

Allikas: autori koostatud
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Lisa 10. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Bitstampi ja

Krakeni borsidel olevate paaride vahel

Viitaeg Bitstampi ja Krakeni vahel
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv

0 0,58420157 | 104 0,0048743| 1
-1 0,04676337| 15 0,00167796| 2
-2 0,02936493| 3 0,001320982| 5
-3 0,00148992| 9
-4 0,042410822| 2 0,00134283| 13
-5 0,001494925| 25
-6 0,0166437| 3 0,00132706 | 15
-7 0,001000215| 14
-8 0,01294401| 1 0,001144921| 15
-9 0,001159201| 8
-10 0,002270026| 8
-11 0,002337921| 7
-12 0,002473788| 6

Kokku 128 128

Allikas: autori koostatud
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Lisa 11. Ristkorrelatsiooni koefitsientide keskmised tulemused Coinbase’i ja

Krakeni borsidel olevate paaride vahel

Viitaeg Coinbase’i ja Krakeni vahel
Keskmine Keskmine
maksimum arv | miinumum arv
0 0,06353111| 44 0,0014168| 4
-1 0,0022298| 7
-2 0,752139052| 62 0,0017599| 5
-3 0,0012075| 9
-4 0,029632159| 2 0,0020705| 6
-5 0,0358| 1 0,0027903| 20
-6 0,037353268| 4 0,0012643| 15
-7 0,029048166| 4 0,0030332| 11
-8 0,0020449| 15
-9 0,036659| 1 0,0015538| 11
-10 0,053274354| 10 0,0011572| 4
-11 0,0019904 | 11
-12 0,00637| 10
Kokku 128 128

Allikas: autori koostatud
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Lisa 12. Korrelatsioonimaatriks S&P500-ga

BBTCEUR | BBTCUSD | BETHEUR |BETHUSD | BETHBTC | BLTCEUR
BBTCEUR 1
BBTCUSD 0,9991 1
BETHEUR 0,9441 0,9455 1
BETHUSD 0,9431 0,9457 0,9964 1
BETHBTC 0,2419 0,2450 0,5229 0,5088 1
BLTCEUR 0,9143 0,9156 0,9439 0,9412 0,4365 1
BLTCUSD 0,9186 0,9209 0,9469 0,9449 0,4309 0,9992
BLTCBTC 0,1404 0,1434 0,2996 0,2924 0,5418 0,5199
CBTCEUR 0,9922 0,9921 0,9418 0,9423 0,2449 0,9102
CBTCUSD 0,9921 0,9929 0,9410 0,9433 0,2456 0,9116
CETHEUR 0,9429 0,9444 0,9942 0,9931 0,4969 0,9342
CETHUSD 0,9425 0,9446 0,9946 0,9946 0,5023 0,9361
CETHBTC 0,2495 0,2508 0,5232 0,5126 0,9637 0,4263
CLTCEUR 0,9022 0,9025 0,9355 0,9323 0,4365 0,9829
CLTCUSD 0,8997 0,9005 0,9329 0,9308 0,4368 0,9830
CLTCBTC 0,1258 0,1249 0,2799 0,2688 0,5207 0,4744
KBTCEUR 0,9990 0,9986 0,9423 0,9413 0,2373 0,9116
KBTCUSD 0,9987 0,9990 0,9472 0,9460 0,2507 0,9192
KETHEUR 0,9463 0,9480 0,9992 0,9960 0,5135 0,9405
KETHUSD 0,9438 0,9461 0,9994 0,9963 0,5195 0,9435
KETHBTC 0,2449 0,2479 0,5248 0,5111 0,9980 0,4365
KLTCEUR 0,9216 0,9234 0,9486 0,9462 0,4294 0,9973
KLTCUSD 0,9180 0,9204 0,9459 0,9441 0,4308 0,9979
KLTCBTC 0,1561 0,1597 0,3145 0,3088 0,5497 0,5295
S&P500 0,0374 0,0417 0,0515 0,0579 0,1020 0,0454

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken ning Yahoo Finance andmete baasil
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Lisa 12. jarg

BLTCUSD |BLTCBTC |CBTCEUR| CBTCUSD |CETHEUR| CETHUSD
BLTCUSD 1
BLTCBTC 0,5081 1
CBTCEUR 0,9154 0,1414 1
CBTCUSD 0,9175 0,1473 0,9974 1
CETHEUR 0,9376 0,2721 0,9504 0,9474 1
CETHUSD 0,9399 0,2795 0,9483 0,9486 0,9988 1
CETHBTC 0,4189 0,4901 0,2467 0,2458 0,5112 0,5160
CLTCEUR 0,9814 0,4992 0,9097 0,9089 0,9378 0,9383
CLTCUSD 0,9820 0,5062 0,9055 0,9080 0,9339 0,9366
CLTCBTC 0,4592 0,9121 0,1272 0,1309 0,2665 0,2726
KBTCEUR 0,9161 0,1345 0,9920 0,9916 0,9414 0,9406
KBTCUSD 0,9239 0,1527 0,9916 0,9917 0,9457 0,9454
KETHEUR 0,9438 0,2854 0,9448 0,9436 0,9946 0,9947
KETHUSD 0,9470 0,2979 0,9421 0,9418 0,9943 0,9950
KETHBTC 0,4309 0,5359 0,2475 0,2489 0,5001 0,5058
KLTCEUR 0,9979 0,4967 0,9189 0,9191 0,9392 0,9404
KLTCUSD 0,9986 0,5063 0,9147 0,9162 0,9358 0,9380
KLTCBTC 0,5194 0,9913 0,1577 0,1632 0,2855 0,2930
S&P500 0,0462 0,0378 0,0426 0,0408 0,0501 0,0514

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken ning Yahoo Finance andmete baasil
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Lisa 12. jarg

CETHBTC| CLTCEUR | CLTCUSD |CLTCBTC| KBTCEUR | KBTCUSD
CETHBTC 1
CLTCEUR 0,4411 1
CLTCUSD 0,4407 0,9987 1
CLTCBTC 0,5228 0,5199 0,5260 1
KBTCEUR 0,2437 0,8996 0,8967 0,1192 1
KBTCUSD 0,2562 0,9066 0,9042 0,1355 0,9987 1
KETHEUR 0,5147 0,9330 0,9302 0,2676 0,9458 0,9496
KETHUSD 0,5199 0,9356 0,9335 0,2789 0,9424 0,9479
KETHBTC 0,9673 0,4379 0,4387 0,5191 0,2399 0,2528
KLTCEUR 0,4152 0,9756 0,9746 0,4371 0,9202 0,9269
KLTCUSD 0,4162 0,9756 0,9757 0,4460 0,9160 0,9240
KLTCBTC 0,4897 0,4971 0,5035 0,8734 0,1497 0,1681
S&P500 0,1023 0,0480 0,0470 0,0373 0,0383 0,0417

Allikas: autori koostatud borside Bitstamp, Coinbase ja Kraken ning Yahoo Finance andmete baasil

91



Lisa 12. jarg

KETHEUR | KETHUSD | KETHBTC | KLTCEUR |KLTCUSD | KLTCBTC | S&P500
KETHEUR 1
KETHUSD 0,9993 1
KETHBTC 0,5159 0,5215 1
KLTCEUR 0,9463 0,9484 0,4288 1
KLTCUSD 0,9429 0,9461 0,4303 0,9991 1
KLTCBTC 0,2999 0,3122 0,5434 0,5132 0,5219 1
S&P500 0,0493 0,0525 0,0957 0,0435 0,0502 0,0366 1

Allikas: autori koostatud bérside Bitstamp, Coinbase ja Kraken ning Yahoo Finance andmete baasil

92




Lisa 13. Kaudsel ja otsesel meetodil saadud suurimad EURUSD spread id ja

komisjonitasude mdju nendele

BBTCEUR/ BBTCEUR/ BETHEUR/ BETHEUR/ BLTCEUR/ BLTCEUR/
BBTCUSD- BBTCUSD- BETHUSD- BETHUSD- BLTCUSD- BLTCUSD-
Bitstamp |EURUSD EURUSD-tasud |[EURUSD EURUSD-tasud |[EURUSD EURUSD-tasud
Kasum 0,0337 -6,9476 0,0953 -1,3071 0,0375 -0,9648
Aeg 05.09.2017 19:00| 15.09.2017 11:00|22.12.2017 12:00{ 15.09.2017 11:00| 05.09.2017 15:00| 19.08.2017 20:00
CBTCEUR/ CTCEUR/ CETHEUR/ CETHEUR/ CLTCEUR/ CLTCEUR/
CBTCUSD- CBTCUSD- CETHUSD- CETHUSD- CLTCUSD- CLTCUSD-
Coinbase |EURUSD EURUSD-tasud |EURUSD EURUSD-tasud |EURUSD EURUSD-tasud
Kasum 0,1001 -24,7484 0,0926 -1,6102 0,1015 -0,5316
Aeg 07.12.2017 12:00{15.09.2017 12:00{07.12.2017 12:00{ 15.09.2017 13:00{07.12.2017 12:00| 22.09.2017 13:00
KBTCEUR/ KBTCEUR/ KETHEUR/ KETHEUR/ KLTCEUR/ KLTCEUR/
KBTCUSD- KBTCUSD- KETHUSD- KETHUSD- KLTCUSD- KLTCUSD-
Kraken |EURUSD EURUSD-tasud |[EURUSD EURUSD-tasud |EURUSD EURUSD-tasud
Kasum 0,0416 -11,1592 0,0468 -0,8412 0,0454 -0,2227
Aeg 30.12.2017 8:00{15.09.2017 11:00| 30.12.2017 8:00|15.09.2017 11:00|20.12.2017 17:00| 15.09.2017 9:00

Allikas: autori arvutused
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Lisa 14. Kaudsel ja otsesel meetodil saadud LTCBTC ja ETHBTC suurimad

spread id ja komisjonitasude méju nendele

Bitstamp

BLTCEUR/
BBTCEUR-
BLTCBTC

BLTCEUR/
BBTCEUR-
BLTCBTC-tasud

BLTCUSD/
BBTCUSD-
BLTCBTC

BLTCUSD/
BBTCUSD-
BLTCBTC-tasud

BETHEUR/
BBTCEUR-
BETHBTC

BETHEUR/
BBTCEUR-
BETHBTC-tasud

BETHUSD/
BBTCUSD-
BETHBTC

BETHUSD/
BBTCUSD-
BETHBT C-tasud

Kasum

0,0006

-0,0002

0,0007

-0,0015

0,0024

0,0019

0,0155

0,0145

Aeg

12.12.2017 17:00

17.08.2017 13:00

12.12.2017 17:00

12.12.2017 17:00

23.08.2017 16:00

23.08.2017 16:00

02.02.2018 12:00

02.02.2018 12:00

Coinbase

CLTCEUR/
CBTCEUR-
CLTCBTC

CLTCEUR/
CBTCEUR-
CLTCBTC-tasud

CLTCUSD/
CBTCUSD-
CLTCBTC

CLTCUSD/
CBTCUSD-
CLTCBTC-tasud

CETHEUR/
CBTCEUR-
CETHBTC

CETHEUR/
CBTCEUR-
CETHBTC-tasud

CETHUSD/
CBTCUSD-
CETHBTC

CETHUSD/
CBTCUSD-
CETHBTC-tasud

Kasum

0,0009

-0,0003

0,0014

-0,0028

0,0022

-0,0008

0,0008

-0,0038

Aeg

12.12.2017 17:00

12.12.2017 17:00

12.12.2017 17:00

12.12.2017 17:00

09.10.2017 21:00

30.12.2017 14:00

17.01.2018 1:00

20.12.2017 2:00

Kraken

KLTCEUR/
KBTCEUR-
KLTCBTC

KLTCEUR/
KBTCEUR-
KLTCBTC-tasud

KLTCUSD/
KBTCUSD-
KLTCBTC

KLTCUSD/
KBTCUSD-
KLTCBTC-tasud

KETHEUR/
KBTCEUR-
KETHBTC

KETHEUR/
KBTCEUR-
KETHBTC-tasud

KETHUSD/
KBTCUSD-
KETHBTC

KETHUSD/
KBTCUSD-
KETHBTC-tasud

Kasum

0,0009

0,0009

0,0011

0,0011

0,0030

0,0028

0,0051

0,0049

Aeg

07.12.2017 11:00

07.12.2017 11:00

07.12.2017 11:00

07.12.2017 11:00

21.10.2017 15:00

21.10.2017 15:00

21.10.2017 15:00

21.10.2017 15:00

Allikas: autori arvutused
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Lisa 15. VAR-mudel Bitstampil

Tabel 8. VAR(2) mudel BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR muutujatega

Vector Autoregression Estimates
Date: 04/21/18 Time: 20:52
Sample (adjusted): 8/17/2017 16:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5433 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

BBTCEUR BETHEUR BLTCEUR

BBTCEUR(-1) -0.099212  -0.049043  -0.138110
(0.02074)  (0.03294)  (0.05541)

[-4.78469]  [-1.48870]  [-2.49264]

BBTCEUR(-2) -0.010300  -0.019873  0.077616
(0.02074)  (0.03296)  (0.05543)

[-0.49652]  [-0.60299] [ 1.40020]

BETHEUR(-1) 0013275  -0.116113  0.158202
(0.01320)  (0.02097)  (0.03528)

[1.00555] [-5.53612] [ 4.48478]

BETHEUR(-2) -0.029971  -0.076900  -0.025723
(0.01319)  (0.02095)  (0.03523)

[-2.27303]  [-3.67091]  [-0.73009]

BLTCEUR(-1) 0.007232  0.066536  -0.096269
(0.00790)  (0.01255)  (0.02110)

[0.91590] [5.30355]  [-4.56242]

BLTCEUR(-2) -0.006739  0.007201  -0.091682
(0.00790)  (0.01256)  (0.02112)

[-0.85265]  [0.57346]  [-4.34124]

C 1.15E-05  9.12E-06  5.94E-05
(2.1E-05)  (3.4E-05)  (5.7E-05)

[0.53871] [0.26800] [ 1.03713]

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Lisa 15. jarg

Tabel 8. VAR(2)
mudel BTCEUR,
ETHEUR ja LTCEUR
muutujatega R-squared 0.010133 0.013778 0.014217

Adj. R-squared 0.009039 0.012687 0.013127
Sum sq. Resids 0.013533 0.034158 0.096625
S.E. equation 0.001579 0.002509 0.004220
F-statistic 9.257621 12.63355 13.04230
Log likelihood 27341.63 24826.43 22001.71
Akaike AIC -10.06244 -9.136549 -8.096711
Schwarz SC -10.05394 -9.128045 -8.088207
Mean dependent 1.04E-05 1.03E-05 5.06E-05
S.D. dependent 0.001586 0.002525 0.004248
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.90E-17
Determinant resid covariance 5.87E-17
Log likelihood 78397.38
Akaike information criterion -28.85197
Schwarz criterion -28.82646

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Lisa 15. jéirg
Tabel 8. VAR mudelis kasutatavate viitacgade valiku testimine

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BBTCEUR BETHEUR BLTCEUR
Exogenous variables: C

Date: 04/21/18 Time: 20:50

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00

Included observations: 5427

Lag LogL LR FPE AIC

0 78142.01 NA 6.26e-17 -28.79639
1 78265.26  246.3136 6.00e-17 -28.83850
2 78306.54  82.45261 5.93e-17*  -28.85039*
3 7831157  10.04585 5.94e-17 -28.84893
4 78317.12  11.07151 5.95¢-17 -28.84766
5 7832095  7.636875 5.96e-17 -28.84575
6 7832391  5.889038 5.97e-17 -28.84353
7 78327.31  6.788035 5.98e-17 -28.84146
8 78337.85  20.98395* 5.98e-17 -28.84203

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. Autokorrelatsiooni LM test VAR(2) mudelile

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 04/21/18 Time: 20:52
Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018
00:00
Included observations: 5433

Lags LM-Stat Prob
1 11.36531 0.2515
2 9.081851 0.4298
3 9.311597 0.4090
4 11.13089 0.2668
5 7.906699 0.5436
6 6.485716 0.6905
7 8.057260 0.5284

Probs from chi-square with 9 df.

Allikas: autori arvutused Eviews’is

Tabel 8. VAR(2) mudeli koefitsientide statistiline olulisus erinevates viitaegades

VAR Lag Exclusion Wald Tests

Date: 04/21/18 Time: 20:53

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5433

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

BBTCEUR BETHEUR BLTCEUR Joint

Lag 1 30.66849  47.07293 4429958  280.6990
[9.98¢-07] [3.35e-10] [1.30e-09] [ 0.000000]

Lag 2 26.60011  32.99505  38.80035  82.94747
[7.14e-06] [3.23e-07] [1.91e-08] [ 4.19e-14]

df 3 3 3 9

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 9. Granger-pdhjuslikkuse test

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 04/21/18 Time: 11:05
Sample: 1 5435
Included observations: 5433

Dependent variable: BBTCEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
BETHEUR 7.056806 2 0.0294
BLTCEUR 1.820059 2 0.4025

All 13.01166 4 0.0112
Dependent variable: BETHEUR
Excluded Chi-sq df Prob.
BBTCEUR 2.474825 2 0.2901
BLTCEUR 28.15662 2 0.0000
All 29.40308 4 0.0000
Dependent variable: BLTCEUR
Excluded Chi-sq df Prob.
BBTCEUR 8.657397 2 0.0132
BETHEUR 22.19636 2 0.0000
All 23.97066 4 0.0001

Allikas: autori arvutused Eviewsis
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Response of BBTCEUR to Cholesky
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Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares
Date: 04/21/18 Time: 21:28

Sample: 8/17/2017 16:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5433
Total system (balanced) observations 16299

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C(D) -0.099212 0.020735 -4.784693 0.0000
C(2) -0.010300 0.020745 -0.496519 0.6195
C(3) 0.013275 0.013201 1.005550 0.3146
C4) -0.029971 0.013186 -2.273033 0.0230
C(5) 0.007232 0.007897  0.915903 0.3597
C(6) -0.006739 0.007903 -0.852654 0.3939
C(7) 1.15E-05 2.14E-05 0.538715 0.5901
C(8) -0.049043 0.032943  -1.488705 0.1366
C(9) -0.019873 0.032958 -0.602989 0.5465
C(10) -0.116113 0.020974 -5.536125 0.0000
C(11) -0.076900 0.020948 -3.670906 0.0002
C(12) 0.066536 0.012546 5.303549 0.0000
C(13) 0.007201 0.012557  0.573456 0.5663
C(14) 9.12E-06 3.40E-05 0.268003 0.7887
C(15) -0.138110 0.055407 -2.492642 0.0127
C(16) 0.077616 0.055432 1.400203 0.1615
Cc@an 0.158202 0.035275  4.484778 0.0000
C(18) -0.025723 0.035233  -0.730092 0.4653
C(19) -0.096269 0.021100 -4.562416 0.0000
C(20) -0.091682 0.021119 -4.341239 0.0000
C(21) 5.94E-05 5.73E-05 1.037127 0.2997
Determinant residual covariance 5.87E-17

Equation: BBTCEUR = C(1)*BBTCEUR(-1) + C(2)*BBTCEUR(-2) +

c(3)

*BETHEUR(-1) + C(4)*BETHEUR(-2) + C(5)*BLTCEUR(-1) +

C(6)

*BLTCEUR(-2) + C(7)

Observations: 5433

Allikas: autori arvutused Eviews is
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Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

R-squared 0.010133 Mean dependent var 1.04E-05
Adjusted R-squared 0.009039 S.D. dependent var 0.001586
S.E. of regression 0.001579 Sum squared resid 0.013533

Durbin-Watson stat 1.999467

Equation: BETHEUR = C(8)*BBTCEUR(-1) + C(9)*BBTCEUR(-2) +
C(10)

*BETHEUR(-1) + C(11)*BETHEUR(-2) + C(12)*BLTCEUR(-1) +
C(13)

*BLTCEUR(-2) + C(14)
Observations: 5433

R-squared 0.013778 Mean dependent var 1.03E-05
Adjusted R-squared 0.012687 S.D. dependent var 0.002525
S.E. of regression 0.002509 Sum squared resid 0.034158

Durbin-Watson stat 2.000564

Equation: BLTCEUR = C(15)*BBTCEUR(-1) + C(16)*BBTCEUR(-2) +
Cc@a7)

*BETHEUR(-1) + C(18)*BETHEUR(-2) + C(19)*BLTCEUR(-1) +
C(20)

*BLTCEUR(-2) + C(21)
Observations: 5433

R-squared 0.014217 Mean dependent var 5.06E-05
Adjusted R-squared 0.013127 S.D. dependent var 0.004248
S.E. of regression 0.004220 Sum squared resid 0.096625

Durbin-Watson stat 2.001317

Allikas: autori arvutused Eviews is
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Lisa 16. VAR mudel Coinbase’s

Tabel 8. VAR(4) mudel BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR méjude hindamiseks Coinbase’is

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/21/18 Time: 13:59

Sample (adjusted): 5 5435

Included observations: 5431 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CBTCEUR CETHEUR CLTCEUR

CBTCEUR(-1) -0.079214 -0.011732 -0.133637
(0.02109) (0.03285) (0.05464)
[-3.75536] [-0.35714] [-2.44593]
CBTCEUR(-2) -0.029856 -0.015960 0.054988
(0.02114) (0.03292) (0.05476)
[-1.41227] [-0.48479] [1.00421]
CBTCEUR(-3) -0.026468 -0.028662 -0.090576
(0.02114) (0.03292) (0.05476)
[-1.25197] [-0.87056] [-1.65407]
CBTCEUR(-4) 0.005934 0.066138 0.118772
(0.02108) (0.03283) (0.05460)
[ 0.28147] [ 2.01461] [ 2.17519]
CETHEUR(-1) -0.019445 -0.126762 0.075319
(0.01395) (0.02173) (0.03613)
[-1.39387] [-5.83473] [ 2.08439]
CETHEUR(-2) -0.018999 -0.093342 -0.085524
(0.01409) (0.02195) (0.03650)
[-1.34815] [-4.25312] [-2.34296]
CETHEUR(-3) 0.014504 0.003823 0.081518
(0.01409) (0.02194) (0.03649)
[ 1.02956] [0.17424] [ 2.23406]
CETHEUR(-4) 0.009253 -0.023340 -0.049029
(0.01396) (0.02173) (0.03615)
[ 0.66303] [-1.07396] [-1.35641]

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. VAR(4) mudel BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR mojude hindamiseks

CLTCEUR(-1) 0.018036 0.069797 -0.012252

(0.00820) (0.01278) (0.02125)

[2.19838] [ 5.46287] [-0.57657]

CLTCEUR(-2) -0.008708 0.010730 -0.072915

(0.00825) (0.01284) (0.02136)

[-1.05605] [ 0.83556] [-3.41375]

CLTCEUR(-3) 0.008979 0.017342 -0.019296

(0.00824) (0.01284) (0.02135)

[ 1.08918] [ 1.35079] [-0.90366]

CLTCEUR(-4) -0.019482 -0.022951 -0.046104

(0.00819) (0.01276) (0.02122)

[-2.37782] [-1.79877] [-2.17247]

C 1.18E-05 8.52E-06 5.80E-05

(2.2E-05) (3.4E-05) (5.7E-05)

[ 0.53697] [ 0.24930] [ 1.01997]

R-squared 0.012524 0.016658 0.013983

Adj. R-squared 0.010337 0.014480 0.011799

Sum sq. resids 0.014160 0.034342 0.095003

S.E. equation 0.001617 0.002518 0.004187

F-statistic 5.726244 7.648572 6.402629

Log likelihood 27207.42 24801.70 22038.59

Akaike AIC -10.01452 -9.128597 -8.111063

Schwarz SC -9.998719 -9.112799 -8.095265

Mean dependent 1.03E-05 1.01E-05 5.01E-05

S.D. dependent 0.001625 0.002536 0.004212
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.74E-17
Determinant resid covariance 5.70E-17
Log likelihood 78448.59
Akaike information criterion -28.87482
Schwarz criterion -28.82743

Allikas: autori arvutused Eviews is
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Tabel 8. VAR-mudeli viitaegade hindamine infokriteeriumite jargi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CBTCEUR CETHEUR
CLTCEUR

Exogenous variables: C

Date: 04/21/18 Time: 14:08

Sample: 1 5435

Included observations: 5427

Lisa 16. jarg

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 78246.36 NA 6.02e-17 -28.83485 -28.83120 -28.83358
1 78324.19 155.5455 5.87e-17 -28.86021 -28.84562 -28.85512
2 78367.02 85.54944 5.80e-17 -28.87268  -28.84715*  -28.86377*
3 78377.87 21.66076 5.79-17 -28.87336 -28.83688 -28.86063
4 78388.79 21.77470 5.79e-17*  -28.87407*  -28.82665 -28.85752
5 78395.13 12.64741 5.80e-17 -28.87309 -28.81472 -28.85272
6 78399.54 8.784743 5.81e-17 -28.87140 -28.80209 -28.84721
7 78406.11 13.09622 5.81e-17 -28.87050 -28.79025 -28.84249
8 78414.91 17.52436* 5.81e-17 -28.87043 -28.77923 -28.83860

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. VAR(4) mudeli jadkliikmete autokorrelatsiooni LM test

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 04/21/18 Time: 14:07

Sample: 1 5435

Included observations: 5431

Lags LM-Stat Prob
1 6.966381 0.6406
2 7.491647 0.5861
3 13.53899 0.1397
4 16.12105 0.0644
5 13.00972 0.1622
6 8.783024 0.4575
7 13.96541 0.1236

Probs from chi-square with 9 df.

Allikas: autori arvutused Eviews’is
Tabel 8. VAR(4) mudeli koefitsientide statistiline olulisus erinevates viitaegades

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 1 5435
Included observations: 5431

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [] are p-values

CBTCEUR  CETHEUR  CLTCEUR Joint
Lag 1 30.25113 45.96999 8.656930 172.8535
[ 1.22e-06] [5.76e-10]  [0.034218]  [0.000000]
Lag 2 29.48495 42.21248 54.67882 91.43092
[ 1.77e-06] [3.62e-09]  [8.04e-12] [ 8.88e-16]
Lag 3 4.272061 2.701629 5.963207 20.92238
[0.233546]  [0.439951]  [0.113414]  [0.013000]
Lag 4 7.804252 7.565448 11.67566 21.97502
[0.050235]  [0.055900]  [0.008581] [ 0.008958]
df 3 3 3 9

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 9. Granger-pohjuslikkuse hindamine VAR(4) mudelis

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04/21/18 Time: 14:09

Sample: 1 5435

Included observations: 5431

Dependent variable: CBTCEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
CETHEUR  5.322313 4 0.2558
CLTCEUR  13.64796 4 0.0085

All 19.55543 8 0.0122

Dependent variable: CETHEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
CBTCEUR  5.368713 4 0.2515
CLTCEUR  35.49025 4 0.0000

All 40.74827 8 0.0000

Dependent variable: CLTCEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
CBTCEUR 14.98073 4 0.0047
CETHEUR 19.93204 4 0.0005

All 26.29239 8 0.0009

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares
Date: 04/21/18 Time: 21:33

Sample: 8/17/2017 18:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5431
Total system (balanced) observations 16293

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C(D) -0.079214 0.021094 -3.755356 0.0002
C(2) -0.029856 0.021140 -1.412268 0.1579
C@3) -0.026468 0.021141 -1.251972 0.2106
C(4) 0.005934 0.021081 0.281467 0.7784
C(5) -0.019445 0.013951 -1.393867 0.1634
C(6) -0.018999 0.014093 -1.348151 0.1776
C() 0.014504 0.014087 1.029560 0.3032
C(8) 0.009253 0.013955 0.663035 0.5073
C(9) 0.018036 0.008204 2.198377 0.0279
C(10) -0.008708 0.008246  -1.056053 0.2910
C(11) 0.008979 0.008244 1.089177 0.2761
C(12) -0.019482 0.008193 -2.377821 0.0174
C(13) 1.18E-05 2.19E-05 0.536968 0.5913
C(149) -0.011732 0.032849 -0.357141 0.7210
C(15) -0.015960 0.032922 -0.484791 0.6278
C(16) -0.028662 0.032924 -0.870563 0.3840
C(17) 0.066138 0.032829 2.014609 0.0440
C(18) -0.126762 0.021725 -5.834731 0.0000
C(19) -0.093342 0.021947 -4.253116 0.0000
C(20) 0.003823 0.021938 0.174238 0.8617
C(21) -0.023340 0.021733  -1.073957 0.2829
C(22) 0.069797 0.012777 5.462872 0.0000
C(23) 0.010730 0.012842 0.835564 0.4034
C(24) 0.017342 0.012838 1.350789 0.1768
C(25) -0.022951 0.012760 -1.798766 0.0721
C(26) 8.52E-06 3.42E-05 0.249300 0.8031
C(27) -0.133637 0.054636  -2.445925 0.0145
C(28) 0.054988 0.054757 1.004214 0.3153
C(29) -0.090576 0.054760 -1.654068 0.0981
C(30) 0.118772 0.054603 2.175191 0.0296
C(31) 0.075319 0.036135 2.084392 0.0371
C(32) -0.085524 0.036503  -2.342958 0.0191
C(33) 0.081518 0.036489 2.234061 0.0255

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

C(34) -0.049029 0.036146  -1.356408 0.1750

C(35) -0.012252 0.021250 -0.576575 0.5642

C(36) -0.072915 0.021359 -3.413750 0.0006

C(37) -0.019296 0.021353  -0.903657 0.3662

C(38) -0.046104 0.021222 -2.172470 0.0298

C(39) 5.80E-05 5.68E-05 1.019965 0.3078
Determinant residual covariance 5.70E-17

Equation: CBTCEUR = C(1)*CBTCEUR(-1) + C(2)*CBTCEUR(-2) + C(3)
*CBTCEUR(-3) + C(4)*CBTCEUR(-4) + C(5)*CETHEUR(-1) + C(6)
*CETHEUR(-2) + C(7)*CETHEUR(-3) + C(8)*CETHEUR(-4) + C(9)
*CLTCEUR(-1) + C(10)*CLTCEUR(-2) + C(11)*CLTCEUR(-3) + C(12)

*CLTCEUR(-4) + C(13)
Observations: 5431
R-squared 0.012524 Mean dependent var 1.03E-05
Adjusted R-squared 0.010337 S.D. dependent var 0.001625
S.E. of regression 0.001617 Sum squared resid 0.014160

Durbin-Watson stat 2.000503

Equation: CETHEUR = C(14)*CBTCEUR(-1) + C(15)*CBTCEUR(-2) + C(16)
*CBTCEUR(-3) + C(17)*CBTCEUR(-4) + C(18)*CETHEUR(-1) + C(19)
*CETHEUR(-2) + C(20)*CETHEUR(-3) + C(21)*CETHEUR(-4) + C(22)
*CLTCEUR(-1) + C(23)*CLTCEUR(-2) + C(24)*CLTCEUR(-3) + C(25)

*CLTCEUR(-4) + C(26)
Observations: 5431
R-squared 0.016658 Mean dependent var 1.01E-05
Adjusted R-squared 0.014480 S.D. dependent var 0.002536
S.E. of regression 0.002518 Sum squared resid 0.034342

Durbin-Watson stat 2.000502

Equation: CLTCEUR = C(27)*CBTCEUR(-1) + C(28)*CBTCEUR(-2) + C(29)
*CBTCEUR(-3) + C(30)*CBTCEUR(-4) + C(31)*CETHEUR(-1) + C(32)
*CETHEUR(-2) + C(33)*CETHEUR(-3) + C(34)*CETHEUR(-4) + C(35)
*CLTCEUR(-1) + C(36)*CLTCEUR(-2) + C(37)*CLTCEUR(-3) + C(38)

*CLTCEUR(-4) + C(39)
Observations: 5431
R-squared 0.013983 Mean dependent var 5.01E-05
Adjusted R-squared 0.011799 S.D. dependent var 0.004212
S.E. of regression 0.004187 Sum squared resid 0.095003

Durbin-Watson stat 1.998351

Allikas: autori arvutused Eviews is
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Lisa 17. VAR-mudel Krakenil

Tabel 8. VAR(4) mudel BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR mdjude hindamiseks Krakenil

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/21/18 Time: 21:04

Sample (adjusted): 8/17/2017 18:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5431 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

KBTCEUR KETHEUR KLTCEUR

KBTCEUR(-1) -0.045495 0.043202 0.049023
(0.02081) (0.03275) (0.05617)
[-2.18625] [ 1.31924] [0.87282]
KBTCEUR(-2) -0.014935 -0.007866 0.050811
(0.02084) (0.03280) (0.05625)
[-0.71660] [-0.23985] [ 0.90328]
KBTCEUR(-3) -0.042636 -0.023083 -0.072245
(0.02083) (0.03278) (0.05622)
[-2.04681] [-0.70420] [-1.28501]
KBTCEUR(-4) -0.007276 0.044291 0.045742
(0.02079) (0.03271) (0.05610)
[-0.35006] [ 1.35402] [0.81532]
KETHEUR(-1) -0.029085 -0.130219 0.085359
(0.01393) (0.02192) (0.03760)
[-2.08783] [-5.94009] [ 2.27021]
KETHEUR(-2) -0.027336 -0.076733 -0.007641
(0.01409) (0.02217) (0.03802)
[-1.94047] [-3.46132] [-0.20097]
KETHEUR(-3) 0.016543 -0.007103 0.019159
(0.01409) (0.02217) (0.03802)
[1.17428] [-0.32038] [0.50387]
KETHEUR(-4) 0.043069 0.052326 0.109233
(0.01394) (0.02193) (0.03762)
[ 3.09009] [ 2.38572] [ 2.90371]
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Tabel 8. VAR(4) mudel BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR mojude hindamiseks

KLTCEUR(-1) 0.010995 0.040916 -0.115555

(0.00782) (0.01230) (0.02110)

[ 1.40671] [ 3.32655] [-5.47754]

KLTCEUR(-2) -0.001771 0.006402 -0.092480

(0.00792) (0.01246) (0.02137)

[-0.22365] [0.51374] [-4.32688]

KLTCEUR(-3) 0.007719 0.012102 -0.007985

(0.00792) (0.01246) (0.02137)

[0.97489] [0.97129] [-0.37366]

KLTCEUR(-4) -0.029181 -0.055294 -0.089807

(0.00781) (0.01229) (0.02108)

[-3.73548] [-4.49808] [-4.25945]

C 1.23E-05 1.09E-05 6.33E-05

(2.2E-05) (3.4E-05) (5.8E-05)

[ 0.56968] [ 0.32202] [ 1.08718]

R-squared 0.011543 0.015745 0.015887

Adj. R-squared 0.009353 0.013565 0.013707

Sum sq. resids 0.013663 0.033834 0.099530

S.E. equation 0.001588 0.002499 0.004286

F-statistic 5.272324 7.222471 7.288786

Log likelihood 27304.59 24842.19 21912.17

Akaike AIC -10.05030 -9.143506 -8.064506

Schwarz SC -10.03450 -9.127708 -8.048708

Mean dependent 1.06E-05 1.01E-05 5.06E-05

S.D. dependent 0.001595 0.002516 0.004316
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.83E-17
Determinant resid covariance 5.79E-17
Log likelihood 78409.22
Akaike information criterion -28.86033
Schwarz criterion -28.81293

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. VAR-mudeli viitaegade hindamine infokriteeriumite jargi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: KBTCEUR KETHEUR
KLTCEUR

Exogenous variables: C

Date: 04/21/18 Time: 21:04

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00

Included observations: 5427

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 78190.53 NA 6.15e-17 -28.81427 -28.81063 -28.81300

1 78287.34 193.4698 5.95e-17 -28.84663  -28.83204*  -28.84154

2 78325.77 76.76130 5.8%-17 -28.85748 -28.83194  -28.84857*
3 78334.26 16.95695 5.89%-17 -28.85729 -28.82081 -28.84456

4 78348.44 28.29623 5.88e-17*  -28.85920*  -28.81178 -28.84265

5 78354.78 12.63107 5.88e-17 -28.85822 -28.79985 -28.83785

6 78358.51 7.446581 5.89%-17 -28.85628 -28.78697 -28.83209

7 78362.24 7.423465 5.91e-17 -28.85434 -28.77408 -28.82632

8 78374.40 24.20459* 5.90e-17 -28.85550 -28.76430 -28.82367

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabel 8. VAR(4) mudeli jadkliikmete autokorrelatsiooni LM test

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Date: 04/21/18 Time: 21:05

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00

Included observations: 5431

Lags LM-Stat Prob
1 13.39701 0.1454
2 4.489600 0.8763
3 7.446277 0.5908
4 12.70425 0.1765
5 11.73611 0.2286
6 8.128290 0.5213
7 9.122904 0.4260

Probs from chi-square with 9 df.

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 8. VAR(4) mudeli koefitsientide statistiline olulisus erinevates viitaegades

VAR Lag Exclusion Wald Tests

Date: 04/21/18 Time: 21:05

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00

Included observations: 5431

Chi-squared test statistics for lag exclusion:

Numbers in [ ] are p-values

KBTCEUR KETHEUR KLTCEUR Joint
Lag 1 2281387 3741794  33.71631  224.7074
[4.42e-05] [3.75e-08] [2.27e-07] [ 0.000000]
Lag 2 1850689  28.53520  37.76684  80.11504
[0.000346] [2.80e-06] [3.17e-08] [1.53e-13]
Lag 3 4877592  1.128542  3.469292  15.89825
[0.180983] [0.770189] [0.324767] [0.069037]
Lag 4 17.22574  20.36317  19.28339  28.51039
[0.000635] [0.000143] [0.000239] [0.000783]
df 3 3 3 9

Allikas: autori arvutused Eviews’is
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Tabel 9. Granger-pohjuslikkuse hindamine VAR(4) mudelis

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 04/21/18 Time: 21:06

Sample: 8/17/2017 14:00 4/01/2018 00:00

Included observations: 5431

Dependent variable: KBTCEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
KETHEUR  18.92910 4 0.0008
KLTCEUR 18.38707 4 0.0010

All 31.70872 8 0.0001
Dependent variable: KETHEUR

Excluded Chi-sq df Prob.
KBTCEUR 4.237691 4 0.3748
KLTCEUR  33.96852 4 0.0000

All 41.11768 8 0.0000
Dependent variable: KLTCEUR
Excluded Chi-sq df Prob.
KBTCEUR 4.073524 4 0.3961
KETHEUR 13.71769 4 0.0083
All 27.17798 8 0.0007

Allikas: autori arvutused Eviews’is

116

Lisa 17. jarg



.00z

Response of KBTCEUR to Cholesky
One S.0. Innovations

0015

0010

.000s

.oooo

-.000s

.00zo

[ — KBTCEUR —— KETHEUR —— KLTCEUR |

Response of KETHEUR to Cholesky
One 5.0 Innovations

0015

0010 +

0005

.aooo

-.0005

[ — KBTCEUR —— KETHEUR —— KLTCEUR |

Lisa 17. jarg

Response of KLTCEUR to Cholesky
One S.0. Innovations

003

.00z 4

001+

.00o

-.0m T T T T T T T T T

—— KBTCEUR —— KETHEUR —— KLTCEUR

Joonis 3. Impulssreaktsioonid: BTCEUR, ETHEUR ja LTCEUR
Allikas: autori arvutused Eviews’is

117



Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares
Date: 04/21/18 Time: 21:31

Sample: 8/17/2017 18:00 4/01/2018 00:00
Included observations: 5431
Total system (balanced) observations 16293

Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C(D) -0.045495 0.020810 -2.186248 0.0288
C(2) -0.014935 0.020841 -0.716600 0.4736
C@3) -0.042636 0.020830 -2.046812 0.0407
C(4) -0.007276 0.020786  -0.350058 0.7263
C(5) -0.029085 0.013931 -2.087828 0.0368
C(6) -0.027336 0.014087 -1.940468 0.0523
C() 0.016543 0.014088 1.174275 0.2403
C(8) 0.043069 0.013938 3.090094 0.0020
C(9) 0.010995 0.007816 1.406707 0.1595
C(10) -0.001771 0.007919 -0.223651 0.8230
C(11) 0.007719 0.007918 0.974893 0.3296
C(12) -0.029181 0.007812 -3.735483 0.0002
C(13) 1.23E-05 2.16E-05 0.569680 0.5689
C(149) 0.043202 0.032747 1.319244 0.1871
C(15) -0.007866 0.032797 -0.239852 0.8104
C(16) -0.023083 0.032780 -0.704199 0.4813
C(17) 0.044291 0.032710 1.354021 0.1757
C(18) -0.130219 0.021922 -5.940085 0.0000
C(19) -0.076733 0.022169 -3.461321 0.0005
C(20) -0.007103 0.022169 -0.320384 0.7487
C(21) 0.052326 0.021933 2.385719 0.0171
C(22) 0.040916 0.012300 3.326550 0.0009
C(23) 0.006402 0.012462 0.513736 0.6074
C(24) 0.012102 0.012459 0.971294 0.3314
C(25) -0.055294 0.012293  -4.498080 0.0000
C(26) 1.09E-05 3.39E-05 0.322022 0.7474
C(27) 0.049023 0.056166 0.872815 0.3828
C(28) 0.050811 0.056252 0.903283 0.3664
C(29) -0.072245 0.056222 -1.285006 0.1988
C(30) 0.045742 0.056103 0.815316 0.4149
C(31) 0.085359 0.037600 2.270206 0.0232
C(32) -0.007641 0.038023 -0.200969 0.8407
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Tabel 8. Koefitsientide olulisuse testimine vihimruutude meetodil

C(33) 0.019159 0.038023 0.503874 0.6144
C(34) 0.109233 0.037618 2.903706 0.0037
C(35) -0.115555 0.021096 -5.477544 0.0000
C(36) -0.092480 0.021373  -4.326878 0.0000
C(37) -0.007985 0.021370 -0.373663 0.7087
C(38) -0.089807 0.021084  -4.259447 0.0000
C(39) 6.33E-05 5.82E-05 1.087178 0.2770
Determinant residual covariance 5.79E-17

Equation: KBTCEUR = C(1)*KBTCEUR(-1) + C(2)*KBTCEUR(-2) + C(3)
*KBTCEUR(-3) + C(4)*KBTCEUR(-4) + C(5)*KETHEUR(-1) + C(6)
*KETHEUR(-2) + C(7)*KETHEUR(-3) + C(8)*KETHEUR(-4) + C(9)
*KLTCEUR(-1) + C(10)*KLTCEUR(-2) + C(11)*KLTCEUR(-3) + C(12)
*KLTCEUR(-4) + C(13)

Observations: 5431

R-squared 0.011543 Mean dependent var 1.06E-05
Adjusted R-squared 0.009353 S.D. dependent var 0.001595
S.E. of regression 0.001588 Sum squared resid 0.013663

Durbin-Watson stat 1.998486

Equation: KETHEUR = C(14)*KBTCEUR(-1) + C(15)*KBTCEUR(-2) + C(16)
*KBTCEUR(-3) + C(17)*KBTCEUR(-4) + C(18)*KETHEUR(-1) + C(19)
*KETHEUR(-2) + C(20)*KETHEUR(-3) + C(21)*KETHEUR(-4) + C(22)
*KLTCEUR(-1) + C(23)*KLTCEUR(-2) + C(24)*KLTCEUR(-3) + C(25)
*KLTCEUR(-4) + C(26)

Observations: 5431

R-squared 0.015745 Mean dependent var 1.01E-05
Adjusted R-squared 0.013565 S.D. dependent var 0.002516
S.E. of regression 0.002499 Sum squared resid 0.033834

Durbin-Watson stat 1.999944

Equation: KLTCEUR = C(27)*KBTCEUR(-1) + C(28)*KBTCEUR(-2) + C(29)
*KBTCEUR(-3) + C(30)*KBTCEUR(-4) + C(31)*KETHEUR(-1) + C(32)
*KETHEUR(-2) + C(33)*KETHEUR(-3) + C(34)*KETHEUR(-4) + C(35)
*KLTCEUR(-1) + C(36)*KLTCEUR(-2) + C(37)*KLTCEUR(-3) + C(38)
*KLTCEUR(-4) + C(39)

Observations: 5431

R-squared 0.015887 Mean dependent var 5.06E-05
Adjusted R-squared 0.013707 S.D. dependent var 0.004316
S.E. of regression 0.004286 Sum squared resid 0.099530

Durbin-Watson stat 1.998352
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