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IVADAS

Vykstant visuotinai ekonomikos ir verslo procesy globalizacijai, kasmet didéja tarptautinés
valiuty rinkos operacijy apimtys. Viena i§ pagrindiniy priezas¢iy investavimo galimybiy realizavimui
yra informaciniy technologijy tobulé¢jimas salygojamas globalizacijos proceso, kadangi prekiavimas
valiuty rinkoje tampa vis paprastesnis, buitent todél didéja aktyviy bei potencialiy investuotojy skaicius.
Tarptautiné valiuty rinka yra viena didziausiy ir likvidziausiy vertybiniy popieriy rinky pasaulyje, tad
valiuty kursy investavimo strategijy bei prognozavimo metody kiirimo problema yra aktuali tiek
moksliniu — akademiniu, tiek praktiniu - investiciniu lygmeniu. Skirtingas poziiiris | investavimg i
valiutas rinky globalizacijos salygomis salygoja ir didéjantj adekvataus mokslinio pazinimo poreikj
investicijy 1 valiutas klausimais. Maza to, investavimui j valiutas rinky globalizacijos salygomis
budinga didelé¢ rizika, dé¢l radikaliy pokyciy valiuty rinkose, todél valiuty kurso dinamikos
prognozavimo bei analizés klausimai yra itin svarbiis investuojant.

Baigiamojo magistro darbo aktualumas. Nors globalizacijos procesai nulemia esminius
pokyc€ius visose ekonominio gyvenimo srityse, tame tarpe ir globaliose valiuty rinkose: radikaliis
valiuty kursy svyravimai, valiuty devalvacijos ar jy pervertinimas globaliu mastu, bendros valiutos
sgjungy kiirimas ir kita, iki Siol néra sukurtos visiSkai patikimos valiutos kursy prognozavimo
strategijos. Kita vertus, gali pasirodyti, kad strategija investavime } valiutas rinky globalizacijos
salygomis nebiitina, grindZiant tuo, kad geriau iSkilusias investavimo problemas sprgsti operatyviai,
kada matomos visos aplinkybés. Visgi, veikiant operatyviai, neturint sukurtos investavimo strategijos ar
mokslinio pazinimo Zziniy investavimo ] valiutas rinky globalizacijos salygomis klausimais,
investuotojy neracionaliis, emocionaliis sprendimai gali nulemti didelius finansiniu praradimus.

Baigiamojo magistro darbo problema: kaip Siuolaikinés globaliosios ekonomikos tendencijos
lemia valiuty kursy svyravimus.

Baigiamojo magistro darbo objektas: globaliosiomis salygomis veikiamo investavimo valiuty
rinkoje procesas.

Baigiamojo magistro darbo tikslas: iStirti investicijas ] valiutas lemiancius veiksnius,
pasireiSkiancius ekonomikos globalizacijos saglygomis.

Darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1. ISanalizuoti Siuolaikinius ekonomikos globalizacijos i18§tukius, tendencijas ir radikalius
poky¢ius valiuty rinkose Siuolaikinés ekonomikos globalizacijos kontekste;

2. ISnagrinéti investavimo ] valiutas reguliavimo problematika, valiuty kursy svyravimus
lemiancius veiksnius rinky globalizacijos saglygomis;
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3. Susisteminti empiriniy tyrimy, skirty investicijoms ] valiutas rinky globalizacijos
salygomis, metodologija;

4. IStirti investicijas | valiutas lemianc¢ius makroekonominius veiksnius, pasireiskiancius
globalizacijos saglygomis;

5. Atlikti investavimo ] valiutas prognoziy pagristumo analiz¢ rinky globalizacijos
salygomis.

Darbo metodika: Darbo tikslui pasiekti naudojami teoriniai moksliniai metodai — mokslinés
literatiiros analizé. Susisteminamos ir vertinamos jvairios mokslinés teorijos. Surinkta informacija
palyginama, grupuojama, apibendrinama, interpretuojama. Analizuojant valiuty kursy kainos dinamika
naudojami matematiniai, grafiniai analizés metodai bei laiko eilu¢iy prognozavimo metodai,
koreliaciné ir poriné regresin¢ analizés, fundamentalioji ir techniné analizés.

Baigiamojo darbo struktiira:

1. Pirmoje baigiamojo darbo dalyje atskleidziami Siuolaikiniai ekonomikos globalizacijos
i$Sukiai ir radikaliis pokyc¢iai valiuty rinkose; nagrinéjami investavimo ] valiutas teoriniai poziliriai
ekonomikos globalizacijos salygomis; aprasomos tendencijos ir esminiai pokyc¢iai valiuty rinkose
reguliavimas.

2. Antroje baigiamojo darbo dalyje pla¢iau aptariama empiriniy tyrimy, skirty investicijoms
1 valiutas rinky globalizacijos sglygomis, metodologija; apraSoma empiriniams tyrimams, skirtiems
investavimo ] valiutas, taikytini metodai: koreliaciné ir poriné regresin¢ analiz¢, fundamentalioji ir
techning¢ analizés.

3. Trecioje baigiamojo darbo dalyje atliekami empiriniai tyrimai, skirti investicijy } valiutas
rinky globalizacijos salygomis; nagrinéjami investavimg ] valiutas lemiantys makroekonominiai
veiksniai, pasireiSkiantys ekonomikos globalizacijos salygomis; analizuojamas tarptautiniy
organizacijy veiksmy poveikis investicijoms ] valiutas; atliekama investavimo ] valiutas prognoziy

pagristumo analiz¢.



1.  TEORINE STUDIJA, SKIRTA INVESTICIJOMS | VALIUTAS BEI
INVESTAVIMO STRATEGIJOMS SIUOLAIKINEMIS GLOBALIZACIJOS
SALYGOMIS

1.1.  Siuolaikiniai ekonomikos globalizacijos i§§ikiai ir radikalis poky¢iai valiuty
rinkose
Siuolaikinis pasaulis ir globalizacijos procesas yra glaudziai susijg, t. y. globalizacija nulemia

pokyc€ius pasaulio ir regiony ekonomikoje, kylanc¢ius dél laisvo finansinio, Zmogiskojo ir kitokio
kapitalo judéjimo, intensyvios tarptautinés prekybos, kultiriniy ir kitokiy mainy. Suprantama, jog
gamyba ir paslaugy teikimas, technologinis vystymasis jgauna tarptautinj pobudj. Pabréztina, jog
globalizacija nulemia valstybiy sieny iSnykima, o pasaulis linksta ekonominés, politinés ir kultiirinés
integracijos link.

Siuolaiking ekonominiy globalizacijos salygy sampratg, tendencijas, problematika nagrinéja tokie
autoriai kaip J. Stiglitz'as (2002), T. Friedman'as (2006), Z. Bauman'as (2007), A. Glyn'as (2006), M.
Steger'is (2008), T. Bishop'as et. al. (2011), N. Chomsky's et. al. (2011), J. Tomlinson'as (2002), P.
Krugman'as et. al. (2012), P. Gylys (2008) ir kt.

Mokslingje literatiiroje globalizacija suprantama jvairiapusisSkai. Remiantis B. Melniku (2013),
globalizacijos procesai istoriSkai reiskési jvairiomis formomis, kaip jvairiy kultiry, religijy bei
ideologijy pasklidimo erdviy plétra bei jy sgveika. Pats globalizacijos procesas gali biti skaidomas |
istorinius etapus, t. y. kolonizacija, prekyba vergais, industrializacijg ir kt.

Anot R. Ciarnienés ez. al. (2008), globalizacija kaip reidkinys gali biti siejamas su XX a. antraja
puse, kada émé stipréti ir augti tarptautinés organizacijos, pléstis transnacionalinés korporacijos, didéti
ekonominé priklausomybé tarp atskiry valstybiy.

Globalizacija Siuolaikiniame pasaulyje suprantama kaip neatsiejamas Siy laiky reiSkinys. T.
Bishop'as et. al. (2011) teigia, jog globalizacija vertinama kaip misy laiky savitas reiskinys,
Siuolaikinio pasaulio vyksmas, nors pastarasis egzistavo jau gerokai anksciau.

Ivairioje mokslin¢je literatiiroje yra analizuojami skirtingi globalizacijos laikotarpiai, kitaip

vadinami globalizacijos formomis, kurie pateikiami 1 paveiksle.

Ikimodernusis Ankstyvasis

modernusis

1 pav. Globalizacijos laikotarpiai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis K. Featherstone'u et. al. (2003), D. Held'u et. al. (2002)



Apibendrinant 1 paveiksla, kiekvienas laikotarpis iSsiskiria buitent jam budingais laiko ir erdvés
santykiais bei organizaciniais pozymiais. lkimoderniajam laikotarpiui priskiriamos ankstyvosios
imperinés sistemos, pasaulinés religijos, klajokliy imperijos ir agrariné ekspansija, maras ir epidemijos
bei tolimoji prekyba; ankstyvajam moderniajam laikotarpiui — politiné ir kariné ekspansija, Europa ir
Naujasis pasaulis, demografiniai aplinkos, epidemijy srautai, Europos pasauliniy imperijy iSsivystymas,
nauji transatlantiniai ekonominiai poky¢iai; moderniajam laikotarpiui — Europos pasaulinés imperijos,
karinés politinés kulttrinés srovés (geopolitika), pasauliné vakary pasaulietiniy pazitiry ir ideologijos
cirkuliacija, transatlantiné migracija, pasaulinis tkis; Siuolaikiniam laikotarpiui — ekonominé
globalizacija pries ir po Bretton'o Woods o sistemos, prekyba, finansy rinkos, daugiasal¢ gamyba ir
investicijos, technologijy perdavimas, pasaulinés aplinkos grésmés bendrieji pasaulio iStekliai,
savitarpio priklausomybé, tarpvalstybiné tarSa, naujos pasaulinés migracijos kryptys, nauji globaliniai
komunikacijy ir transporto tinklai. Remiantis L. UrbSiene (2011), jvairiy autoriy poziiiriai i§ esmés
skiriasi ] globalizacijos raida. Autoré pabrézia, jog skirtingi globalizacijos aspektai skirtingai
pasireiksdavo atskirais globalizacijos etapais.

Analizuojant jvairig moksline literatiira, galima teigti, jog globalizacijos procesai kasdien jgauna
vis spartesnj tempa $iuolaikiniame pasaulyje. Siandien globalizacija suprantama kaip visa pasaulj
apimanciy reiSkiniy skverbimasis i atskiry Saliy gyvenimg. PabréZztina, jog globalizacijos procesa
sukelia naujos komunikavimo galimybés, stipré¢jantys tarptautiniai rySiai finansy, prekybos ir kitose
rinkose. Remiantis P. Gyliu (2008), globalizacija pasireiskia jvairiose srityse, skirtingais biidais, t. y.
ekonomikoje, politikoje, kultiiroje, moksle, religijoje ir kitose srityse.

Ne maziau svarbu suvokti ne tik globalizacijos masta, bet ir pacia globalizacijos samprata.
Analizuojant jvairig moksling literatiirg, galima daryti keleta esminiy iSvady. Visy pirma, globalizacijos
sgvoka daugelis autoriy skirtingai supranta ir apibiidina. Globalizacijos sgvokos apibréztys pateikiamos
1 lenteléje.

1 lentelé. Globalizacijos savokos apibréztys

Apibréztys Autorius
Globalizacija — ekonominés veiklos integracija per rinkas, perzengiancias T. Friedman'as
atskiry Saliy sienas. (2006)
Globalizacija — visg pasaulj apimanciy reiSkiniy skverbimasis ] atskiry Saliy M. Steger'is
gyvenima. (2008)
Globalizacija — procesas, kuris reiSkia saliy tikiy susijungima, kai turi vyrauti J. Stiglitz"as
laisvosios rinkos ideologija. (2006)
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1 lentelés pabaiga. Globalizacijos savokos apibréztys

Globalizacija — kompleksinis reiskinys, apimantis Saliy ekonomine, kultiiring, | A.Glyn as (2006)
politing, technologing, moksling integracija, bet tuo paciu nacionaliniy

valstybiy savarankiSkumo mazéjima

Globalizacija — visy Siuolaikinio socialinio gyvenimo santykiy ir rySiy plétra, | L. UrbSiené
suintensyvejimas, giléjimas ir greitéjimas, pasauliniu mastu, kuri siejama su (2011)
erdvés ir laiko susitraukimu, santykinai iSnykimu, kai dél iSvystyty technologijy
ir rysiy tinkly geografinis nuotolis nedaro jtakos nei informacijos perteikimui,
nei komunikacijai, nei jvykiams.

Globalizacija — procesas, kurio metu Saliy gamybos ir finansy strukttiros tampa | K. Montvilaité et.
tarpusavyje susijusios tarpvalstybiniais santykiai, sukurianCiais tarptautinj | ;7 (2011)

darbo jégos pasidalijima, kurio metu Salies gerovés lygio kilimas vis dazniau
priklauso nuo kity Saliy ekonominiy veiksniy ir Saliy ekonominés integracijos
lygio.

Globalizacija — gil¢janti integracija tarp Saliy visose visuomeninio gyvenimo | J. Macerinskas et.
srityse. al. (2003)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis T. Friedman'u (2006), M. Steger'iu (2008), J. Stiglitz'u (2006),
A.Glyn'u (2006), L. Urbsiene (2011), K. Montvilaite ez. al. (2011), J. Macerinsku et. al. (2003).

Apibendrinant 1 lentele, galima teigti, jog autoriai skirtingai apibrézia globalizacijos sagvoka. IS
esmées, globalizacijos sgvoka néra galutinai konceptualizuota, iSlieka terminologijos problemy, triksta
susistemintos globalizacijos teorijos. Viena 1§ pagrindiniy prieZzas¢iy — skirtingas mokslininky
paradigminis poziuris, tad iki Siol nepasiekta sutarimo d¢l jos esme sudaranciy socialiniy procesy. V.
JuSCius et. al. (2009) teigia, kad globalizacija yra sudétingas ekonominis reiSkinys, daugelio
mokslininky vertinamas nevienareik§SmiSkai. Autorius teigia, jog nesutariama del globalizacijos
apibrézties, jos prieZastingumo dinamikos ir struktiriniy pasekmiy. Visgi, dauguma Siuolaikiniy
teoretiky palaiko nuomong, kad globalizacija susijusi su fundamentaliais erdveés, atstumy, laiko ir
socialinés egzistencijos pokyciais, kurie yra tokie pat dideli kaip ir Zmoniy veiklos ir santykiy poky¢iai.
Susisteminus jvairiy autoriy nuomong, galima daryti prielaida, jog globalizacija gali biiti apibiidinama
kaip vienas esminiy $iuolaiking visuomeng apibiidinan¢iy pozymiy. B. Melnikas (2013) teigia, kad
globalizacija lemia reikSmingiausius socialinés, ekonominés, politinés raidos, kultiiros, mokslo ir
technologijy pazangos procesus, sudaro prielaidas ir nulemia poreikius inicijuoti bei jgyvendinti visas
gyvenimo sritis apimancius kokybinius pokycius. IS esmes, globalizacija reiSkia permaina, kuri jvyko ir
vis dar vyksta viso pasaulio ekonomikoje. B. Goudzwaard'o (2007) teigimu, globalizacija reiskia
peréjimg 1§ vietos nacionaliniy rinky j regionines ir pasaulines rinkas. Remiantis L. Labanausku (2014),
globalizacija apibiidinama kaip socialinis, ekonominis, kultiirinis ir demografinis procesas, kuris vyksta
nacionalinés valstybés viduje, ta€iau ir perZengia jos ribas.
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IS esmés globalizacijos samprata apima jvairias visuomenés, valstybés, socialinés darbinés
veiklos sritis, aplinkg, tarpusavio rySius, judéjimg ir kitas charakteristikas. Nepaisant globalizacijos
sampratos daugialypiskumo, yra iSskiriamos kelios globalizacijos termino apibréz¢iy grupés. Visy
pirma, remiantis M. Steger'o (2008), globalizacija suvokiama kaip auganti sandoriy apimtis tarp Saliy ir
Saliy tarpusavio priklausomybé. Antra, anot T. Friedman'o (2006), globalizacija reiskia visy oficialiai
galiojanciy apribojimy iStekliy judéjimui tarp Saliy panaikinima ir atvirg pasaulio ekonomika be sieny.
Trec¢ia, remiantis Z. Bauman'u (2007), globalizacija suponuoja geografijos pertvarkymg, kai
socialin¢je, ekonomingje ir politinéje veikloje geografiné teritorijos reikSmé iSnyksta.

Remiantis JatuliaviCiene et. al. (2006), nagrin¢jant globalizacijg kaip procesg svarbu isskirti ir
apibrézti atskiras globalizacijos sritis:

1. Ekonomiky globalizacija, t. y. pasaulyje vis labiau auganti nacionaliniy ekonomiky

tarpusavio priklausomybeé.

2. Rinky globalizacija, t. y. pastebima vartotojy skoniy ir produkty rinkimosi vienod¢jimo
tendencija.

3. Pramonés Saky globalizacija, t. y. didé¢jant produktyvumo proceso globalizacija.

4. Strategijy globalizacija, t. y. parodo kaip tarptautinis verslas konfigiiruoja ir suderina savo

strategijas globaliu mastu.

Anot V. JusCiaus et. al. (2009), globalizacijos skverbimasis ] visas gyvenimo sritis, tarptautiniy
standartus ne tik jvairiy Saliy verslo visuomenei, bet ir vyriausybéms. ISrySkéjo globalinés problemos,
svarbios visoms pasaulio valstybéms, jose veikian¢ioms organizacijoms ir eiliniams ty Saliy pilie¢iams.

Maza to, mokslingje literatiiroje egzistuoja ne tik globalizacijos apibréZztys ir samprata, bet ir
globaliosios ekonomikos sgvoka. Pasak M. Castells’o (2005), globalioji ekonomika — tai ekonomika,
galinti veikti kaip vienas mechanizmas realiu ar pasirinktu laiku visame pasaulyje, kitaip nei pasaulio
ekonomika, kuri reiSkia kapitalo kaupima, kuris vyksta visame pasaulyje. Kiek kitaip apibiidinant,
globalioji ekonomika — tai ekonomika, kurios svarbiausios sudedamosios dalys instituciniu,
struktiiriniu bei technologiniu atzvilgiais pajégia dirbti planetos mastu kaip visuma realiu ar pasirinktu
laiku. Kita vertus, remiantis A. Griziu (2006), Siy dieny ekonomikos globalizacija yra keleto krypciy.
Pasak autoriaus, egzistuoja globaliy transnacionaliniy korporacijy atsiradimas, ekonomikos
regionalizavimas, pasaulinés prekybos plétra, konvergencijos tendencijos ir finansiné globalizacija.
Autorius pabrézia, jog globalizacijos varomoji jéga yra transnacionalinés korporacijos. Finansiné

globalizacija — transnacionaliniy korporacijy tarptautiniy investicijy padarinys.
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Remiantis T. Bishop'u et. al. (2011), globalizacija ir regionalizacija yra to paties ekonomikos
transformacijos proceso dalis, o regionai tampa pagrindiniais ekonominiais vienetais esant globaliajai
ekonomikai. Remiantis autoriumi, regionalizacija gali buti nagrin¢jama kaip procesas, vedantis i
globalizacijg.

A. Kolk'as (2010) pabrézia, kad regionalizacijos sgvokos atsiradimas gali biti nagrinéjamas ir
vietiniy globaliy skirtumy kontekste, todél tarptautinés korporacijos turi derinti vieting atsakomybe su
globaligja ar regionine integracija. Tiesa sakant, regioniné integracija, arba vadinamasis naujasis
regionalizmas, perzengé lengvatiniy muito tarify mazinimo ribas ir skatina didesn¢ integracijg bei
lemia pasaulio ekonomikos liberalizavima.

Anot B. Kuzmicko (2003), globalizacija yra kurian¢iosios modernizacijos tgsinys ir pazangos
varomoji jéga, gaus€jancio turto, laisvés, demokratijos ir laimés Saltinis, kuris sukuria palankiausias
salygas ir suteikia naujo tipo, neiSbandyty galimybiy, informacijos ir Ziniy visuomenés, pasaul;.

Remiantis M. Castells’o (2005) nuomone, finansy rinky ir valiutos rinky tarpusavio
priklausomybé visame pasaulyje susieja nacionalines valiutas. Taip pat autorius pabrézia, jog jei valiuty
kursai yra sistemingai susij¢ tarpusavyje, tai ir pinigy politikos strategijos yra arba bus tarpusavyje
susijusios. Taigi, jeigu pinigy politikos strategijos yra vienaip ar kitaip derinamos vir§nacionaliniu
lygmeniu, tai ir bazinés palukany normos, kartu ir biudZeto politikos, yra arba bus derinamos
tarpusavyje. Vadinasi, remiantis M. Castells’o (2005) nuomone, pavienés valstybés nebevaldo arba
nebevaldys fundamentaliyjy savo ekonominiy politiniy elementy. Svarbu pabrézti, jei nacionaling
valstybé nejstengia uZtikrinti savo ekonomikos konkurencingumo globaliosios ekonomikos kontekste,
tuomet ji vis menkiau sugeba kontroliuoti pinigy politika, sudaryti savo biudzeta, organizuoti gamyba
ir prekyba, rinkti mokescius 1§ bendroviy ir vykdyti savo jsipareigojimg teikti socialines lengvatas. Ji
praranda didZigja savo suverenios ekonominés galios dalj, nors ir atlieka kai kurias reguliavimo
funkcijas bei vykdo salyging savo pavaldiniy kontrole. Nacionaliné valstybé yra strateginé veikéja,
kontroliuojanti salygas, nuo kuriy priklauso jos ekonominés veiklos kokybe. Kita vertus, kad
nacionaliné valstybé iSsaugoty Sias funkcijas, pastaroji turi susisaistyti tarpusavio priklausomybes
rySiais platesniame ekonomikos procesy, kuriy pati nekontroliuoja, tinkle.

ISsamiau analizuojant valiuty rinkg ir valiutos sistema, remiantis A. Grizu (2000), tarptautiné
valiutos sistema yra kertinis tarptautinés ekonomikos akmuo. Pastaroji palengvina pasaulinés prekybos
plétra, uzsienio investicijas ir pasauling tarpusavio priklausomybe. Kasdien, kaip teigia A. Grizas
(2000), milziniska dalis valiutiniy operacijy skiriama uZsienio prekybai realizuoti. Tokia situacija biity

nejmanoma, jeigu valstybiy vadovybés nepalaikyty finansinés globalizacijos. Judéjima bendrosios
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rinkos kryptimi reikia nuolat skatinti, t. y. paSalinti ribojimus uzsienio investicijoms ir atlikti
tarptautines finansines operacijas. Bitent dé¢l liberalizacijos finansinéje srityje pagrindiniu
globalizacijos pozymiu tapo tarptautinis kapitalo judéjimas. A. Grizo (2000) teigimu, tarptautiniy
finansy rinky globalizacija yra labai glaudziai susijusi su procesais, vykstanciais pasaulingje prekyboje,
su daugelio Saliy poreikiy augimu, finansuojant ir apriipinant prekiy srauty jud€jima, taip pat atskiry
valstybiy i§é¢jimu | pasauling rinkg. Pabréztina, jog pasaulyje, kur kapitalas nebeturi konkrecios vietos,
0 nacionalinés vyriausybés mazai kontroliuoja finansinius srautus, dauguma ekonominés politikos
sverty jau nebeveikia. SparCiai didé¢jantis virSnacionaliniy organizacijy poveikis pagreitino silpny
rajony nusalinimg ir kartu kiirimg naujy, iSteklius paskirstanciy, kanaly, kuriy bent jau iS dalies
nekontroliuoja nacionalinés valstybés.

Spartiis globalizacijos procesai pastaraisiais deSimtmeciais skatina ne tik valstybiy (ekonominius,
politinius, socialinius, kultiirinius ir kt.), bet ir globalios atsakomybés institucijy pokycius. Remiantis
N. Chomsky'u et. al. (2011) nuomone, d¢l Siuolaikinio globalizacijos proceso keiciasi tarptautiniy ir
nacionaliniy nevyriausybiniy organizacijy, oficialiy tarptautiniy organizacijy, specialiy fondy veiklos
funkcijos, pobudis bei galimybés salygoti tarptautinius ekonominius ir politinius veiksnius. Autorius
teigia, jog globali informaciniy technologijy plétra pakeité tarptautiniy organizacijy komunikavimo
biidus, apjungeé geografiskai iSskaidyty grandziy darba.

Globalizacijos procesai nulemia esminius pokycius visose ekonominio gyvenimo srityse, tame
tarpe ir globaliose valiuty rinkose: radikaliis valiuty kursy svyravimai, valiuty devalvacijos ar jy
pervertinimas globaliu mastu, bendros valiutos sajungy kiirimas ir kt. Reagavimas | §iuos esminius
poky¢ius, kuriuos salygoja globalizacijos procesai, reikalauja adekvataus mokslinio pazinimo, tame

tarpe investavimo ] valiutas klausimais.

1.2. Investavimas j valiutas ekonomikos globalizacijos salygomis: samprata ir
teoriniai poZiuriai

Visame pasaulyje vykstantys globaliis procesai yra glaudziai susij¢ su finansy sistema. Finansy
rinkos Siuolaikinéje globalioje visuomenéje vaidina ypatingai svarby vaidmenj, nes efektyvus jy
funkcionavimas garantuoja Salies ir kartu pasaulinj ekonomikos augimg ir gerove. Siuolaikiniame
pasaulyje sparciai vystantis ir ple€iantis finansy sektoriui vis daZniau pastebimas subjekty poreikis
panaudoti laisvas nuo vartojimo 1é€Sas. Maza to, finansy rinkos yra neatsiejama globaliosios
ekonomikos dalis, kuri sudaro saglygas perskirstyti finansinius iSteklius tarp atskiry ekonomikos
subjekty ne tik nacionaliniu, bet ir pasauliniu mastu.

Siuolaikinés investavimo galimybés privercia investuotojg aktyviai dométis investavimo procesu
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ir reikalauja adekvataus mokslinio pazinimo. Skirtingi autoriai jvairiai supranta investavimo procesa, jo
rizikg ir problematika. Moksliniuose darbuose investavimo procesg nagrin¢ja B. Graham'as (2013), R.
Lowenstein'as (2008), W. Bernstein'as (2010), J. Schwager'is (2010), C. Browne's (2006), M.
Cagan'as (2016) ir kt.

Pabréztina, kad nagrinéjant moksling literattirg pastebima, kad skirtingi autoriai investavimo
savoka apibrézia skirtingai. Investavimo sgvokos apibréztys pateikiamos 2 lenteléje.

2 lentelé. Investavimo samprata

Autorius Samprata
B. Graham'as Investavimas — procesas, kurio metu dabartinés léSos atidedamos tam tikram
(2013) laikotarpiui, siekiant gauti kompensacijg uz 1¢8y atidéjimo laikotarpj, planuojama

infliacijos normg ir 1€y atgavimo ateityje rizika.

M. Cagan’as Investavimas — laisvy finansiniy 1éSy panaudojimas, siekiant kuo didesnés
(2016) naudos, prisiimant kuo mazesng rizika.

J. Schwager'is Investavimas — Siandieninés vertés aukojimas, perkant realyjj turtg ar vertybinius
(2010) popierius, tikintis ateityje gauti didesng¢ verte, proporcingg prisiimtai rizikai.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis B. Graham'u (2013), M. Cagan'u (2016), J. Schwager'iu (2010).
IS esmés, investicijg galima apibiuidinti kaip pinigus, kurie sukaupiami kaip finansinés geroveés ar
finansinés rizikos atsargos. Anot G. Cerniaus (2013), investavimo tikslas yra parinkti investicijy rasis,
duodancias tokia nauda, kad biity galima pasyviomis jplaukomis padengti savo gyvenimo iSlaidas. C.
Browne's (2006) teigia, kad Siuolaikiniame, sparciai besikei¢ian¢iame pasaulyje be galo svarbu turéti
finansin] pagrindg, paremtg investicijomis.
Investavimo procesas, rinky globalizacijos salygomis reikalauja adekvataus mokslinio paZinimo,
o investavimas ] valiutas savo ruoZtu neijmanomas be teoriniy investicijy analizés Ziniy. Rizika —
neatsiejama investavimo ] valiutas ekonomikos globalizacijos salygomis, kuri pasireiSkia jvairiomis
formomis: abejonés ir informacijos trilkumas, neapskaiciuotas neapibréztumas ir kt. Visgi anot B.
Graham™u (2013), laisvai plaukiojanciy valiuty kursas ilguoju laikotarpiu pasiekia pusiausvyros lygi,
veikiamas valiuty paklausos ir valiuty pasitilos mechanizmo. Valiutos pusiausvyra visg laikg kinta deél
kintan¢ios valiutos paklausos ir pasitlos, o savo ruoztu paklausa ir pasiila kinta deél eilés
makroekonominiy, politiniy bei kity faktoriy, kuriy kitimo efektas nagrinéjamas valiuty kursus
nusakanciose teorijose.
Finansy praktikoje nuo seno bandoma atsakyti | pagrindinj klausima, kaip konkreciai galima

prognozuoti vienos ar kitos finansinés priemones kainy pokycius. S. Greenblatt'as (2011) teigia, jog
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geriausias biidas nuspéti ateit] yra nepertraukiamas praeities analizavimas ir suvokimas. Paprastai,
potenciallis ar jau patyr¢ investuotojai analizuodami valiuty kursy pokyc¢ius taiko fundamentaliajg ir
techning analizes. Jos savo prigimtimi i§ esmés skiriasi. Remiantis M. Kratz'u (2009),
fundamentaliosios analizés idéja yra jvairiy gyvenimisky reiSkiniy, galin¢iy paveikti valiuty rinka
tyrinéjimas, t. y. jvairiy praneSimy, Ziniy bei naujieny apie finansy pasaulio jvykius, ekonominj bei
politinj gyvenima atskirose valstybése ir visame pasaulyje. Tokiai analizei atlikti, vienas esminiy biidy
informacijos rinkimas apie valstybés birzy veikima, centriniy banky veikla, galimas permainas
politiniame bei ekonominiame gyvenime ir kt. Anot. G. Kancerevyciaus (2009), fundamentalioji
analizé reiSkia Salies ar regiono baziniy ekonomikos indikatoriy perziiirg. Tai apima ir politinius, ir
ekonominius faktorius tokius kaip: bendrojo vidaus produkto augimas, nedarbo lygis, infliacijos dydis,
pramonés produkcijos vystymasis ir pan. Siaurgja prasme fundamentaligja analize buty galima
apibudinti kaip valiuty paklausos ir pasiiilos veiksniy analiz¢. Fundamentalioji analizé bando atsakyti |
klausimg kodé¢l valiuty kursai keiciasi biitent taip, todél nagrinéjami ekonominiai, politiniai ir
socialiniai jvykiai, veikiantys valiuty kursg.

Kita vertus, investavimo procese ne ka maziau svarbi valiuty rinkos suvokimui yra techniné
analiz¢, kurios pagrindiné analizés idéja yra rinka ir jos pusiausvyra. Remiantis Ch. Kirkpatrick u et al.
(2013), techniniai analitikai tiria patj rinkos veikimo procesg, nekreipdami démesio j prekes, su
kuriomis rinka susijusi. R. Weissman'o (2008) teigimu, rinka visada teisinga, vadinasi, jos pagrindinis
tyrimo objektas yra pasiiilos ir paklausos kreive, i kurig jtraukiami visi kiti jg lemiantys veiksniai, taigi
techninei analizei nereikia atsakyti j klausimus kodél pasikeité paklausos ir pasitilos pusiausvyra
rinkoje, svarbu tik kainos krypties pasikeitimas. IS esmeés techniniai analitikai remiasi cikliSkumo
principu ir kainos kartojimusi laike. Remiantis F. Warnock'u (2009) teigiama, kad laisvai plaukiojanciy
valiuty kursas ilguoju laikotarpiu jgauna pusiausvyros lygj. Valiutos pusiausvyra visg laika kinta dél
kintanc¢ios valiutos pasitlos ir paklausos, o paklausa ir pasitila kinta dél eilés makroekonominiy,
politiniy bei kity faktoriy.

Kaip teigia L. Sarno (2002), techniné¢ analizé yra Siek tiek pranasesné nei fundamentalioji,
prognozuojant valiuty kursy judéjimo kryptis, bei reikSmingai naudingesné prognozuojant ty krypciy
apsisukimo arba pasikeitimo momentus. Autoriaus teigimu, nefundamentaliis veiksniai, tokie kaip
spekuliacijos, didina valiuty rinkos kintamuma, likvidumg ir efektyvuma. Tuo tarpu fundamentaltis
veiksniai yra daug svarbesni nustatant valiuty kursus ilguoju laikotarpiu. Pasak Steiner’o (2002),
prognozes sukurtos fundamentaliosios analizés pagrindu, gali biiti vadinamos nuomoniy prognozémis,

nes prognozuotojas turi jvertinti kokie veiksniai yra svarbiis, kaip jie vystysis ir kokj efekta duos
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valiutos kursui.

Anot Ch. Kirkpatricko et. al. (2013), fundamentalioji valiuty kainy analizé remiasi ekonomikos
pagrindais, aiSkinanciais kainy pokycius, tac¢iau daugeliu atveju dabartiniais Sios analizés metodais
negalima iSsamiai paaiskinti istoriniy duomeny ir patikimai prognozuoti. D¢l Siy priezasCiy pradéta
ieskoti kitokiy — nefundamentaliyjy veiksniy, veikianc¢iy finansy rinka, jtraukiant ir rinkos dalyvius.

Remiantis M. Cagan'u (2016), manoma, jog ilgalaikés finansiniy priemoniy kainy kitimo
tendencijos yra nepriklausomos, todél paprastai nei techninis, nei fundamentaliosios analizés Salininkas
negali numatyti ateities. Nepaisant to, egzistuoja ir efektyvios rinkos hipotezé, kuri apibiidina
finansiniy priemoniy elgseng finansy rinkose. Remiantis efektyviosios rinkos pradininko Famos
mintimis, anot R. Weissman'o (2008), efektyvi rinka yra tokia rinka, kurioje kainos visada atspindi
teikiamg informacijg. Turima omenyje, jog investicinés rinkos yra efektyvios tada, kai pateikta faktiné
informacija atspindi tikraja ekonomine verte, t. y. susiklosCius tokiai situacijai rinkoje nebiity
nejvertinty ar pervertinty finansiniy priemoniy. PrieSingas atvejis gali nutikti tada, kai apie investicines
rinkas zinoma neteisinga arba ne visa informacija. Vadinasi, efektyvios rinkos teorijoje visa svarbiausia
informacija yra sukoncentruota j kaing.

Anot W. Bernstein'o (2010), efektyvios rinkos teorija ne visada pasiteisina, juolab, jog
Siuolaikinis globalizacijos salygomis gaunamas informacijos srautas yra begalinis. Taigi, vien tik
informacijos rinkimas néra efektyviausias budas investavimui valiuty rinkoje. Norint pelningai
investuoti, visy pirma reikty suvokti patj finansy sistemos veikimo principg, ja lemiancius veiksnius ir
ty veiksniy padarinius, o tada taikant skirtingus rinkos analizés biidus daryti pagristus sprendimus, t. y.
remtis efektyvia investavimo strategija.

Investavimas ekonomikos globalizacijos salygomis suponuoja rizika, susijusig su investiciniu
objektu, 0 investavimo rizika reiSkia nezinomybe dél investicijy vertés ateityje. Kadangi globalizacija
nulemia esminius kokybinius poky¢ius ekonomikos srityje, taip pat ir globaliose valiuty rinkose, todél

reikalingas adekvatus mokslinis valiuty rinkos sampratos ir globaliy tendencijy pazinimas.

1.3. Globalizacija ir situacija valiuty rinkose: tendencijos ir esminiai pokyciai

Valiuty rinka yra sudedamoji finansy rinkos dalis, o pastaroji yra sudedamoji finansy sistemos
dalis, kuri suteikia galimybe keistis finansiniu turtu. Vykstant globalizacijos procesams arba vykstant
visuotinai ekonomikos ir verslo procesy globalizacijai, kasmet didéja tarptautiniy mainy ir tarptautinés
valiuty rinkos operacijy apimtys.

Finansinis turtas, anot R. Barucci'o (2003), yra ne kas kita, o pinigai ir piniginiai jsipareigojimai,
t. y. vertybiniai popieriai. Finansy rinky tikslas yra efektyviai paskirstyti santaupas pinigy naudotojams.
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Biitent tai finansy rinkos ir daro, t. y. sudaro galimybes jsigyti ir investuoti pinigus bei skatina
nuosavybés finansavimg. Pabréztina, jog esant Siuolaikinéms globalizacijos salygoms, finansy rinkos
jgauna dar kitokj vaidmenj, kadangi finansy rinkos procesas vyksta pasauliniu mastu. Finansy rinkos

klasifikacija pateikiama 2 paveiksle.

Finansy rinka
v v
Kapitalo rinka Pinigy rinka

2 pav. Finansy rinkos klasifikacija
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis M. Levinson'u (2014), Z. Gaidiene (1995).

Kaip ir pateiktame 2 paveiksle, taip ir uzsienio autoriai tokie kaip J. Madura (2008), M.
Choudhry’o (2002) finansy rinkg skirsto i kapitalo ir pinigy rinkas. Pinigy rinkas galima apibiidina kaip
trumpalaikiy vyriausybiniy skoly vertybiniy popieriy rinka, o nuosavybés rinkas, kaip ilgalaikiy
vertybiniy popieriy rinka. Taip pat pabréztina, jog pinigy rinkai budinga trumpalaikiSkumas, greitas
pinigy grazinimas, likvidumas, pelningumas, kur prekiaujama valstybés izdo vertybiniais popieriais,
depozitais, komerciniais popieriais, o nuosavybeés rinkai — ilgalaikiSkumas. Kitaip, tokia rinka dar
vadinama kapitalo rinka, kur prekiaujama obligacijomis, akcijomis, konvertuojamaisiais vertybiniais
popieriais.

R. Leipius et. al. (2003) finansy rinkg apibiidina kaip rinka, kurioje prekiaujama vertybiniais
popieriais. Autorius vertybinius popierius klasifikuoja j bendroviy akcijas ir valstybés vertybinius
popierius, trumpalaikius vertybinius popierius (indéliai, paskolos ir kt.), valiuty rinka ir kitg rinka,
kurioje prekiaujama jvairiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis. Anot autoriaus, rinkos
ekonomikos finansy struktiirg sudaro vertybiniy popieriy rinka, bankai, draudimo jmonés ir kitos
institucijos.

ISsamiau analizuojant valiuty rinka, pastaroji gali biiti apiblidinama kaip tarptautinés finansy
rinkos sudedamoji dalis. Kitaip tariant, uzsienio valiuty rinka yra tarpbankiné sistema, kurioje valiutos
pirkéjas yra suvedamas su valiutos pardavéju, tokiu biidu jvykdant sandorj. Tarptautingje valiuty
rinkoje preke galima jvardyti bet kurios Salies valiutg.

V. Ovsianikas (2008) tarptauting valiuty rinkg apibudina, kaip rinka, kuriama banky, nebankiniy
finansy institucijy, brokeriy firmy ir kity institucijy, kurios tarpusavyje keiciasi informacija ir sudaro
sandorius telekomunikaciniais rySiais. Autorius taip pat pabrézia, kad pasaulinés valiuty rinkos objektas

yra jvairiy uzsienio valiuty pirkimo pardavimo operacijy visuma, todél plétojantis tarptautiniams
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ekonominiams santykiams, reikalaujantiems uZsienio valiutos panaudojimo, iSaugo ir pasaulinés
valiuty rinkos Forex vaidmuo. Kadangi, valiuty rinka veikia pagal paklausos ir pasiiilos désnj, autorius
susistemintai iSskiria keleta esminiy valiutos kurso kainy pokycio veiksniy: santykinis pajamy
pasikeitimas, santykinis realiyjy paliikany normos pasikeitimas, santykinis kainy pasikeitimas, kitos
Salies vartotojy poreikiy pasikeitimas, spekuliacija.

Vienaip ar kitaip, valiuty rinka yra be galo patraukli investuotojams dé¢l keleto priezasciy.
Remiantis Y. Lean'u (2005), atsakymas slypi dideliame rinkos aktyvume ir likvidume, kurie suteikia
rinkos dalyviams reikSmingg potencialg pelnui uzdirbti. Anot P. Rosenstreich’o (2005), priezastys
lemiancios tarptautinés valiuty rinkos patraukluma, taip pat i$Saukia ir didesne rizikg, dél itin didelio
nepastovumo bei itin plataus veiksniy sgraso, daranciy jtaka valiuty poros kursui.

Kaip jau zinoma, valiuty rinka yra tarptautinés finansy rinkos sudedamoji dalis. Kiek placiau
apzvelgiant valiuty rinkos sampratg globaliu mastu svarbu pabrézti, jog finansy rinky ir valiutos rinky
tarpusavio priklausomybé visame pasaulyje susieja nacionalines valiutas.

Pabréztina, kad valiuty rinkos istorija mena senus laikus. Ekonomistai linkg isskirti tris valiutos
padengimo etapus:

e Aukso standarto sistema 1797-1945;

e Bretton'o Woods' o sistema 1945-1971;

e Plaukiojanciy valiuty kursy sistema 1971 iki dabar.

Zlugus Bretton'o Woods'o sistemai, pasaulyje jsivyravo plaukiojanéiy kursy sistema. Pasak R.
Ferri et al. (2009), esant lanks¢iam valiutos kursui, pastarasis formuojamas rinkos t. y. pinigy paklausos
ir pasiiilos. Lankstaus valiutos kurso verté mazéja kai krinta jos kaina kity valiuty atzvilgiu, tuo tarpu
didéja kai kyla jos kaina kity valstybiy valiutos atzvilgiu. Siuolaikiniame globaliame pasaulyje
plaukiojantis valiutos kurso rézimas vienas labiausiai paplitusiy tarp valstybiy. Anot L. Harris o (2003),
valiuty rinka pasizymi keletu pagrindiniy charakteristiky: likvidumu, prieinamumu, rinkos
kryptingumu, sandoriy kokybe.

Pinigai $iy dieny pasaulyje suvokiami kaip pagrindas, be kurio biity sunku jsivaizduoti
dabartinius ekonomikos ir finansy procesus, vykstancius ne tik tarp fiziniy asmeny, bet ir tarp juridiniy
tikio subjekty, o taip pat ir tarp skirtinguose kontinentuose jsikiirusiy valstybiy ar skirtingais tikslais
besirlipinan¢iy tarptautiniy organizacijy. Spartéjant globalizacijos procesams tampa akivaizdu, kad kuo
mazesnis skaicius pasaulyje cirkuliuojan¢iy valiuty, tuo tarptautinés prekybos organizavimas tampa
paprastesnis ir aktyvesnis.

Analizuojant pinigy sajungg reikia ja apibrézti visy ekonominés integracijos lygiy kontekste. J.
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Hill (2008) isskiria 5 pagrindinius ekonominés integracijos lygius: laisvos prekybos zona, muity
sajunga, bendroji rinka, ekonominé sgjunga ir politiné sgjunga. Anot autoriaus, ekonominé sgjunga
siegjama ir su pinigy sgjunga, ir yra vienas i$ auksCiausiy integralumo laipsniy. Pagrindiniai $io
integralumo pozymiai: vienodi importuoty prekiy muito mokesciai, laisvas darbo jégos ir kapitalo
judéjimas, mokescCiy lygio ir finansinés atskaitomybés harmonizavimas, bendra monetariné ir dalis
fiskalinés politikos, bendra valiuta.

Euro zona — viena i§ $iuo metu geriausiai Zinomy pinigy sajungy, t. y. Salys narés turi bendrg
valiuta, jgyvendina ir bendra pinigy politikg, kuriamg Europos centrinio banko. Pabréztina, kad visos
valstybés narés, prisijungusios prie vieningos pinigy sajungos, turi suderinti savo fiskaline politika,
iskaitant mokescius ir kitas ekonominés politikos sritis.

K. Levisauskaité et. al. (2012) savo straipsnyje analizuoja teigiamus ir neigiamus pinigy sajungos
padarinius Salies ekonomikai. Autoré iSskiria pagrindinius teigiamus padarinius Salies ekonomikai
prisijungus prie pinigy sgjungos: transakcijos kasty eliminavimas, mazesnis neapibréztumo laipsnis,
finansinis stabilumas, salygy vykdyti ir vystyti versla pageréjimas, gyventojy mobilumo galimybiy
padidéjimas, didesnis aiSkumas prekiy ir paslaugy rinkoje ir kiti pasaulinés valiutos sukuriami teigiami
posttimiai Salies ekonomikai.

D. Salvatore (2002) vertindamas bendros valiutos nauda nustate, kad dél iSnykusiy valiutos
keitimo kasty pinigy sgjungos Salys narés gali sutaupyti. Remiantis I. Demireva (2009) tyrimu, dél
bendros valiutos euro zonoje sutaupoma apie 0,3 % ar 0,4 % nuo viso euro zonoje sukuriamo bendrojo
vidaus produkto maZzéjant kasStams dél prekiy, kapitalo ar Zmoniy judéjimo euro zonos erdvéje.

Remiantis K. LeviSauskaite et. al. (2012), kitas teigiamas bendros valiutos poveikis Salies
ekonomikai — neapibréztumo lygio sumaZz¢jimas. Autoré teigia, kad neaiSkumas dél ateities valiutos
kurso pokycCiy jtakoja tai, kad neaiSkios yra ir firmy pajamos ateityje. Esant tokioms salygoms
priimtina manyti, kad didelio neapibréZtumo situacija atneSa bendrus gerovés nuostolius dél rizikos
vengianciy individy veiklos ar, kitaip tariant, neveiklos.

Paus'as et. al. (2011) prie teigiamy bendros valiutos aspekty iSskiria finansinj stabilumg ir
aiSkuma. F. Scharpf as (2011) teigia, kad Salys, kurios dalyvauja pinigy sajungoje, finansines krizes ir
Sokus iSgyvena lengviau. Remiantis Palley'u (2011), esant kriziniam laikotarpiui visy pirma sumazéja
banky turto verté, kas veda prie nemokumo problemy. Antra, mokumo sumaZzéjimas veda prie
likvidumo problemy, nes banko klientai atsiima indélius, o bankas norédamas juos grazinti turi
parduoti dalj turto, todél Salys, kurios veikia vieningos valiutos erdvéje su stipriu centriniu banku gali

lengviau jveikti sunkumus.
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P. Grauwe (2011) iSskiria keturis pagrindinius teigiamus bendros valiutos jvedimo aspektus (zr. 3

pav.)
Papildomos Leg?geessr?ilss i Finansy rinky | Tarptautinio verslo
pajamos skolinimasis stipréjimas pritraukimas
_ Finansy Vartotojai ir
Valstybe Valstybe institucijos ir valstvbé
verslas y

3 pav. Teigiami bendros valiutos jvedimo aspektai ir jy veikimo procese susiformave pirminiai
naudos gavéjai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis P. Grauwe (2011)

Remiantis P. Grauwe (2011), papildomos pajamos bei lengvesnis ir pigesnis skolinimasis bus
nauda, kurig gaus valstyb¢é pradzioje. Véliau Sios pajamos gali biiti panaudotos gyventojy socialinéms
1Smokoms, skolos mazinimui, verslo skatinimui, tod¢l nustatyti tolimesnius teigiamy pasekmiy gavéjus
sudétinga dél didelio neapibréztumo. Antra, finansy rinky stipréjimas palankus finansy institucijoms ir
verslui. Pirmiesiems — didesnés ir likvidesnés rinkos, antriems — lengvesnis pri¢jimas prie finansiniy
iStekliy. Dél tarptautinio verslo pritraukimo naudos gauna tiek valstybé, tiek vartotojai — surinktas
didesnis pelno mokestis, platesnis, o atitinkamai galbut ir pigesniy prekiy asortimentas.

Kita vertus, bendros valiutos naudojimas sukuria ne tik teigiamus efektus Salies ekonomikai, bet
turi ir neigiamy pasekmiy. Anot K. LeviSauskaités et. al. (2012), sudétingas tampa prekiy ir paslaugy
kainy ir darbo uzmokes¢io reguliavimas tarp skirtingy sajungos Saliy. Taip pat pabréZtina, kad
skirtingos Salys turi skirtingus prioritetus, o bendros pinigy politikos taikymas gali atneSti neigiamy
pasekmiy Salims naréms, ypa¢ jaunoms, besivystanCioms ir siekian¢ioms spartaus augimo tempy.
Bankai taiko skirtingas kredity iSdavimo, paskoly valdymo politikas, todél valiutos suvienodinimas
nevienodai paveiks skirtingy Saliy ekonomikos subjektus, dél ko ekonominé pusiausvyra tarp Saliy bus
iSkraipyta.

Remiantis R. Mundelo teorija, kuri buvo suformuota 1961 m. galima teigti, kad egzistuoja
optimalios valiutos kurso reikSmes, t. y. kai valiuta padeda sureguliuoti skirtumus tarp darbo jégos,
prekiy ir paslaugy kainy skirtinguose regionuose. Pasak Portone (2005), esant pinigy sgjungai $is
mechanizmas veikia tik egzistuojant vienai i§ dviejy salygy: darbo uzmokescio lankstumui ir darbo

jégos mobilumui. Jei nei viena i§ Siy salygy neveikia tinkamai, vadinasi pusiausvyros taSkas
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kiekvienoje Salyje nebus pasiektas ir bus susidurta su problemomis.

R. Baldwin'o et. al. (20006) teigia, kad skirtingos Salys, dalyvaujancios pinigy sajungoje, gali
tureti skirtingus optimalius infliacijos ir nedarbo lygius, o jy disbalansas atne§ neigiamy pasekmiy
ekonomikos vystymuisi. Pasak Daniel'io et. al. (2010), jei viena Salis turi didesnj infliacijos lygj nei
kita, tai jos valiutos kursas turéty nuvertéti kitos Salies atzvilgiu tam, kad buty islaikytas prekiy ir
paslaugy konkurencingumas. Remiantis Cagossi (2011), jei abi Salys dalyvauty monetarinéje sajungoje,
valiutos kursas bty fiksuotas, todél infliacijos lygis tarp Saliy turéty biti iSlaikytas vienodas. Vis délto,
jei infliacija tarp Saliy skiriasi, o valiutos kursas fiksuotas vadinasi viena Salis praranda
konkurencinguma kitos Salies atzvilgiu.

K. Kvitakovska (2014) taip pat iSskiria dar vieng neigiamg pinigy sajungos aspekta, t. y.
vienkartinés islaidos dél vieningos valiutos jvedimo. Svarbu paminéti, kad euras, kaip bendra
didZiosios daugumos Europos Saliy valiuta, tur¢jo didelés reikSmes ne tik Europos Sajungos, bet ir
visoms pasaulio valstybéms. Remiantis G. Davuliu (2014), euras, pakeites daugelio Europos Sajungos
Saliy nacionalinius pinigus, tolydziai stipréjo ir tapo viena i§ svarbiausiy tarptautiniy valiuty pasaulyje.
Siuo metu eura galima laikyti antrgja pasauline valiuta, sékmingai konkuruojané¢ia su JAV doleriu.
Autorius teigia, kad didéja euro, kaip bazinés ir rezervacinés valiutos vaidmuo. Euras tapo antrgja
valiuta pasaulyje ir pagal ekonomikos, kurioje jis naudojamas, dydj. Naudojant eurg kaip bazing¢ valiuta
galimas platus valiutiniy rezimy spektras nuo grieztai fiksuoto nacionalinés valiutos kurso euro
atzvilgiu iki jos laisvesnio susiejimo su euru.

Pabréztina, kad vienos Salys eurg naudoja kaip vieting valiuta, kity Saliy valiutos yra tiesiogiai
susietos su euru, o dar kitos Salys savo nacionaling valiutg susiejo su valiuty krepSeliu, kurio sudétine
dalis yra euras. Samuels’as et. al. (2007) teigia, kad euro jvedimas buvo galingas stimulas skatinantis
finansy rinky plétra. Apsijungus euro zonos valstybiy finansy rinkoms bendros valiutos — euro
pagrindu, susidaré galimybés rinkos dalyviams pasinaudoti platesniu finansiniy priemoniy skaic¢iumi,
nes mazesnése valstybése del skirtingy valiuty negali susidaryti pakankama kritiné masé tam tikry
finansiniy priemoniy panaudojimui. Autoriaus teigimu, per pirmuosius trejus metus nuo euro jvedimo
finansiniy priemoniy apyvarta euro zonos Salyse iSaugo daugiau kaip dvigubai, palyginus su apyvarta
nacionalinémis valiutomis. Pinigy sajunga ir euras sudaro prielaidas stiprinti Europos Sajungos, kaip
tarptautinio finansy centro pozicijas pasaulinéje finansy rinkoje.

Remiantis R. Galati (2013), euro jvedimas tur¢jo poveikj ir pinigy sgjungos vidaus finansy
rinkoms Jvedus bendrg valiutg, iSnyko ir sandoriai nacionalinémis valiutomis, tuo paciu iSnyko ir

apsidraudimo nuo valiuty kursy rizikos sandoriy butinybé. Bendra valiuta eliminuodama valiuty kurso
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neapibréztumg, sumazina rizikg ir tuo paciu lemia mazesng realig palikany norma. Mazéjanti palikany
norma savo ruoztu vél gi skatina ekonomikos augima. Ivedus eurg iSnyksta euro ir nacionalinés
valiutos keitimo kastai. Sis veiksnys taip pat teigiamai jtakoja nacionalinio produkto apimtj. Antra
vertus bendra valiuta turéjo jtakos kainy skaidrumo augimui ir konkurencijos tarp gamintojy euro
zonoje didéjimui, d¢l ko atsirado galimybé efektyviau skirstyti ir naudoti euro zonos valstybiy iSteklius.
Taigi euras integravo ir konsolidavo Europos pinigy sajungos valstybiy finansy rinkas, kartu
iSplésdamas finansiniy priemoniy jvairove kas leido optimaliai pasiskirstyti kapitalui euro zonoje.

Remiantis G. Davuliu (2014), nors JAV doleris yra pagrindiné investiciné valiuta, euro vaidmuo,
kaip investicinés valiutos, iSaugo. Svarbiausi aspektai, lemiantys euro kaip investicinés valiutos
tarptautinj patraukluma yra plati rinka, kurioje didelis finansiniy priemoniy kiekis gali biiti perkamas ir
parduodamas nedarant jtakos jy kainai, didelé finansiniy priemoniy jvairové bei aukstas rinkos
likvidumo laipsnis.

Nepaisant to, pabréZtina, kad subjektas, investuodamas valiuty rinkoje neiSvengiamai susiduria su
keletu pagrindiniy problemy tokiy kaip laisvy 1éSy panaudojimu, strategijos parinkimu (pritaikymas,
patikimumas), valiuty poros parinkimu, jéjimo ir i§¢jimo j rinkg momentu, valiutine rizika. Anot G.
Startienés (2002), valiutiné rizika, dél valiutos kurso pasikeitimo susidargs nenumatytas pelnas arba
nuostolis. Rizikos klasifikacijoje valiutiné rizika priskiriama prie sisteminés rizikos tipo. Taip pat
valiuty kursy rizikg galima priskirti prie finansinés rizikos grupés, kuriai dar priklauso kredito,
paliikany ir refinansavimo rizika. Nagrinéjant valiutinés rizikos prigimt], paprastai analizuojami trys
tarpusavyje susij¢ veiksniai t. y. valiutos kursas, paliikany norma, infliacija, kurie apsprendzia valiuty
kursy rizikos susidaryma ir mastg.

Globalizacijos procesai lémeé radikalius pasikeitimus globalioje valiuty rinkoje. Tuo paciu,
globaliu mastu jvyke pasikeitimai valiuty rinkoje suponavo valiuty kursy svyravimus. Valiuty kursy
svyravimus lemianc¢iy veiksniy akademinis pazinimas yra svarbus aspektas investicijy globaliose
valiuty rinkose reguliavimui.

1.4. Situaciju globaliose valiuty rinkose reguliavimas

Valiuty kursy pokycius globaliosios ekonomikos rinkos sglygomis lemia begalé veiksniy. Valiuty
kursy svyravimus, svyravimy prieZastis ir problematikg nagrin¢ja tokie autoriai kaip L. Harris'as
(2003), T. Weithers'as (2013), L. Sarno et. atl (2002), E. Clark'as et. al. (2004), D. Parsley's et. al.
(2001) ir kt.

Anot R. Leipiaus et. al. (2003), pagrindinis finansy rinkos teorijy uzdavinys yra apraSyti kainos

susidarymo mechanizmg vertybiniy popieriy rinkoje. Autorius teigia, jog nuo S§is mechanizmo
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apraSymas lemia kaip yra sprendziami visi susij¢ finansy rinkos klausimai: optimalaus portfelio
sudarymas, finansiniy priemoniy jkainojimas ir kt. Remiantis R. Leipiumi el. al. (2003), jeigu finansy
rinka bty pana$i j prekiy rinka, galima bity tikétis ir kainos susidarymo mechanizmo panasumy.
Turima omenyje, kad vartojimo prekiy rinkoje, didé¢jant prekés kainai, norinciyjy ja pirkti mazéja, o
kainai krintant, prieSingai — didéja. Tokia prekiy rinkos dalyvio reakcija j kintan¢ig kaing yra lemianti
nusakant kainos susidarymo mechanizmg, vadinamg pasiilos ir paklausos balansu. Tuo tarpu finansy
rinkos dalyvio reakcija j kintancig kaing yra prieSinga. Autorius teigia, kad finansy rinkoje labiau
pageidautina yra ta preké, kurios kaina kyla, ir paprastai neperkama ta preké, kurios kaina krinta. R.
Leipius et. al. (2003) teigia, jog nepaisant Siy pavirsutiniy skirtumy, galima brézti pasitlos ir paklausos
kreives tarp finansy rinkos priekiy kiekio ir jy kainos. Kita vertus, autoriaus teigimu, Sie pasiilos ir
paklausos santykiai neparodo esminiy finansy rinkos bruozy, todél natiiralu, kad finansy rinkos kainos
susidarymo mechanizmg aprasancios teorijos skiriasi nuo bendrosios ekonominés pusiausvyros
teorijos. Anot autoriaus, aiSkiai pirmenybe turi modernioji finansy rinkos teorija, kuri kainos
susidarymo mechanizmg sieja su tinkamu informacijos jtraukimu j kaing.

Anot G. Kancerevyciaus (2009), valiuty kursy pokyc¢ius nusako fundamentalioji analizé, kur

i§skiriamos trys pagrindinés grupés veiksniy tiesiogiai veikianciy valiuty rinka:

1. ekonominiai ir politiniai veiksniai;
2. gandai ir lukesciai;
3. nenugalima jéga.

Anot G. Kancerevicius (2009), pagrindiniai veiksniai, lemiantys valiuty kursy svyravimus, yra
monetariné politika, fiskalin¢ politika, mokéjimy balanso modelis, paliikany normy paritetas,
perkamosios galios paritetas, turto rinkos modelis, efektyvioji rinkos hipoteze bei likesciai.

Investavimo valiuty rinkos praktikoje analizuojami taip pat ir ilgalaikiai veiksniai, lemiantys
valiuty kursy svyravimus. Remiantis Ch. Kirkpatrick'u et al. (2009), lemianciy ilgalaikiy veiksniy yra
keletas. Visy pirma, remiantis autoriaus nuomone, Salies prekiy konkurencingumg pasaulinéje rinkoje
lemia eksportas, kuris skatina paklausg valiutai, stiprina jos kursg. Antra, paliikany normy padidinimas
gali biiti priemone pritraukti uzsienio kapitala, taCiau tai gali sukelti ir atvirksting reakcija, t. y. brangus
kreditas apsunkina investicijas Salies viduje. Trecia, nacionaliniy pajamy augimas salygoja uzsienio
produkcijos paklausos padidéjima, o kartu didina uZsienio valiutos i§laidas. Ketvirta, prekiy ir paslaugy
vidaus kainy zymus did¢jimas sglygoja pigesniy uzsienio prekiy pirkimg ir sumazina nacionaliniy
prekiy ir paslaugy paklausa, o tai veda prie uZsienio valiutos pasiiilos sumaz¢jimo ir nacionalinés

valiutos nuvertéjimo.
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Remiantis V. Ovsianiku (2008), Salies valiuta yra iSvestinis ekonomikos rodiklis, taigi
ekonomikos pokyciai neiSvengiamai veikia valiuty kursa. Autorius teigia, jog norint sékmingai
prekiauti valiuty rinkoje, reikty Zzinoti Salies, kurios S$alies valiuta norima investuoti, atskirus

ekonominius rodiklius. Ekonominiai rodikliai lemiantys valiuty kursy svyravimus pateikiami 4

paveiksle.
Valiuty kursg lemiantys rodikliai
|
[ | | | | | |
Bendri . . .
ekonominiai Veét}g?m Eﬁ.ﬁ:ﬁ Pinigy kiekis  Infliacijos Garrer}]lz/ bggs" Darbo rinkos
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ir

4 pav. Valiuty kursg lemiantys rodikliai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis V. Ovsianiku (2008)

Apibendrinant 4 paveiksla, pabréztina, jog augant Salies ekonominiams rodikliams, auga ir Salies
valiutos kursas ir atvirk$ciai, todél pagrindinis veiksnys, lemiantis disbalansg ir valiuty kursy judéjima,
yra ekonomikos ir politikos naujienos, kurios yra neatsiejamas globalizacijos darinys. Remiantis V.
Ovsianiku (2008), laukiant svarbiy ekonomikos ar politikos naujieny, valiuty poros jud¢jimg nulemia
prognozés, vadinamoji prekyba pagal gandus. Po naujieny pasirodymo valiutos patiria impulsg. Jei
paskelbtos naujienos yra geresnés nei buvo prognozuota - valiutos kursas auga, ir prieSingai, jei
prognozés nepasitvirtina - valiuty kursas krinta. Pasak autoriaus, augant Salies ekonominiams
rodikliams, auga ir Salies valiutos kursas, krentant ekonominiams rodikliams - nacionalinés valiutos
kursas krenta. Todé¢l, anot autoriaus, pagrindinis veiksnys, lemiantis disbalansg ir valiuty kursy
judéjima, yra ekonomikos ir politikos naujienos. Laukiant svarbiy ekonomikos ar politikos naujieny,
valiuty poros judéjimg nulemia prognozés. Po naujieny pasirodymo valiutos patiria impulsg. Jei
paskelbtos naujienos yra geresnés nei buvo prognozuota - valiutos kursas auga, ir, prieSingai, jei
prognozés nepasitvirtina - valiuty kursas krinta.

Kiek i§samiau aptariant pagrindinius veiksnius, lemiancius valiuty kursy pokycius, galima daryti
keleta esminiy apibendrinimy. Remiantis L. Harris'u (2003), vienas i$ pagrindiniy veiksniy yra Salies
ekonomikos vystymasis. Turima omenyje, jog gerai iSvystyta ekonomika Salyje stiprina tos Salies
nacionaling valiuta, greitina nacionalinés valiutos kurso augimg lyginant su kitomis uZsienio
valiutomis. Tuo tarpu $alyje, kurios ekonomika silpna, valiutos kursas silpnéja kity valiuty atzvilgiu.
Autorius pabréZia, jog bendro mokéejimy balanso perteklius reiSkia gryngja paklausg valiutai,

sudarancig valiutos kilima, o deficitas atvirk§¢iai — silpnina valiutg. Be to, anot V. Ovsianiko (2008),
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Salies ekonomika nickada nestovi vietoje, vadinasi ir Salies mokéjimy balansas nuolat kinta, todél
savaime suprantama, jog ir valiutos kursas toje Salyje nepastoviai kinta. Kalbant apie Salies mokéjimy
balansg ir jo perspektyvas, pastarasis padeda suprasti valiutos keitimo kurso judéjimg. Pabréztina, jog
mokéjimy balanso buklé yra valiutos iSorinés paklausos veiksnys. Vadinasi, paklausa valiutai kyla i$
prekiy ir paslaugy eksporto, o taip pat i$ kapitalo jplauky. Anot V. Ovsianiko (2008), reikty nepamirsti,
Jog vertinant Salies ekonomika, o tuo paciu analizuojant valiuty kursy poky¢ius, reikia atkreipti démesj
i tokius dalykus kaip infliacija, palikany norma bei bendra ekonominé $alies buklé. Zinoma, svarby
vaidmenj valiuty rinkoje vaidina ir politiné situacija. Apibendrinus autoriaus mintis galima teigti, jog
norint prognozuoti kurso judéjimo kryptj, reikia atsizvelgti j fundamentaliuosius ir techninius
veiksnius, o taip pat ir ] nuotaika, likesc¢ius bei psichologija, vyraujancia tarp rinkos dalyviy.

Remiantis G. Kancerevy¢iumi (2009), autorius i$skiria du valiuty kursy svyravimy veiksnius:
trumpalaikius ir ilgalaikius. Taip pat autorius i§samiai apraSo valiuty kursy veiksnius, kuriuos skaido i
veiksnius, stiprinancius valiutos kursa ir veiksnius silpninancius valiutos kursg. Veiksniy, lemianciy
valiutos kursg sarasas pateikiamas 3 lenteléje.

3 lentelé. Veiksniai, lemiantys Salies valiutos kursg

Veiksniai stiprinantys valiutos kursa Veiksniai silpninantys valiutos kursa
Zemesné infliacija Aukstesné¢ infliacija
Santykinai aukstesnés paliikany normos Santykinai zemesnés paltikany normos
Stipresnée Salies ekonomika Silpnesné Salies ekonomika
Salies prekybos perteklius Salies prekybos deficitas
Salies biudzeto deficitas Salies biudzeto perteklius
Politiniai neramumai uzsienyje Politinis stabilumas uzsienyje
Stipri Salies finansy rinka Silpna Salies finansy rinka
Stipri Salies ekonomika Silpna Salies ekonomika
Vykdoma nuosekli pinigy politika, siekiant | Vykdoma pinigy politika, kuri daZznai keicia
kainy stabilumo savo tikslus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis G. Kancerevy&iumi (2009)

Apibendrinant 3 lentele, galima teigti, jog Salies valiutos kurso svyravimai yra lemiami daugelio
veiksniy, 1§ kuriy svarbiausi yra Salies rodikliai ir Salyje veikianti politika. Palikany normos pakeitimai
ir kiti ekonominiy rodikliy poky¢iai valiuty kursga veikia teigiama arba neigiama linkme. Maza to,
pabréZtina, jog valiutos kaing trumpuoju laikotarpiu, pasak E. Clark’o et. al. (2004), nulemia jos
pasiiila ir paklausa. Turima omenyje, jog dalyvaujant tikstanciams rinkos dalyviy, norinciy pirkti ir

parduoti valiuta, rinkos kursas savaime reguliuojasi.
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Nepaisant visy aptarty rodikliy, remiantis G. Kancerevy¢iumi (2009), valiuty kursy svyravimus
lemia ne tik ekonominiai ir politiniai veiksniai, bet ir patys investuotojai. E. Frid'as (2008) pritaria
investuotojy idéjai aiSkindamas, jog jei pastarieji spekuliuoja i§ palikany normy pasikeitimo
tikédamiesi paliikany normy padidinimo, jie gali investuoti ] tos Salies valiutg laukdami paltiikany
padidinimo. Taciau jei tokiy investuotojy prognozes nepasitvirtina, pastarieji parduoda turimg valiuta,
taip sukeldami didele valiutos pasitila, todél valiutos kursas krenta.

Remiantis F. Warnock o (2009) nuomone, valiuty kursas ilguoju periodu pasiekia pusiausvyros
lygi. Turima omenyje, jog valiutos pusiausvyra kinta dél kintancios valiutos pasiiilos ir paklausos, o tuo
tarpu paklausa ir pasiiila kinta dél daugelio makroekonominiy ir politiniy faktoriy. Ilguoju laikotarpiu,
pasak F. Warnock o (2009), valiuty kursy poky¢ius labiausiai veikia produktyvumo lygis, taupymo ir
investavimo balansas bei perkamosios galios paritetas.

Kitas pastebéjimas, remiantis Pipstory o (2009) teigiama, kad valiutos verte atspindi einamosios
saskaitos balansas. Autoriaus teigimu, mokéjimy balansas tiesiogiai jtakoja valiuty kursy pokycius.
Pasak Pipstory o (2009), aktyvus mokéjimy balansas salygoja didéjanciag valiutos paklausg, o tai kelia
nacionalinés valiutos verte, tuo tarpu pasyvus balansas mazina nacionalinés valiutos vertg, dél
mazéjancios nacionalinés valiutos paklausos. Taip pat autorius pabrézia, jog mokéjimy balanso jtakos
dydis valiuty kursui priklauso nuo Salies ekonomikos atvirumo lygio. Turima omenyje, jog $alis, kuri
turi didesn¢ eksporto dalj bendrojo vidaus produkto sudétyje, jos valiutos kursas yra elastingesnis
mokéjimy balanso pokyc¢iams. Taip pat pabréZtina, jog esant einamosios sgskaitos pertekliui ir deficitui
vyriausybés sprendimai taip pat gali lemti valiuty kursg. Pasak Pipstory o (2009), einamosios saskaitos
perteklius reiskia Salies valiutos paklausa, o einamosios saskaitos deficitas — pertekling Salies valiutos
pasiiilg pasaulio rinkose, todél autoriaus teigimu valiuta turéty nuvertéti.

Maza to, mokslinéje literatiiroje yra aptariami investuotojy likes¢iai bei efektyvios rinkos
teorija, kurie lemia valiuty kursy svyravima. Remiantis autoriaus Soros o (2009) idéjomis, teigiama
kad Zzmonés neturi pakankamai ziniy, jog gebéty tinkamai, be klaidy investuoti. Autorius pabrézia, jog
zmongs tikrove suvokia per pateikiamg informacija, kurig sugeba interpretuoti. IS ¢ia seka efektyvios
rinkos teorija, kurios esmé, jog rinkos yra efektyvios ir visa informacija atsispindi rinkos kainose. Anot
Soros’o (2009), rinkos gali lemti valiuty kursus viena ar kita kryptimi. Autorius teigia, jog investuotojy
lukesciai apie ateitj gali sukurti jvykius, kurie sukurs ateitj.

Remiantis Lynch'o (2008) nuomone, nuo seno ekonomistai mané, jog rinkoje nusistovi
pusiausvyra, veikiama pasitlos ir paklausos. Autorius teigia, kad zmogus turédamas pakankamai

informacijos veikia racionaliai, stengdamasis padidinti savo nauda. Taciau Soros 0 (2009) manymu,
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tokioje situacijoje zmonés elgiasi neracionaliai dél gobSumo ir baimés, t. y. krentant kainai, parduoda,
dél baimés patirti nuostolius.

Prie visy iSvardinty veiksniy, lemianc¢iy valiuty kursy pokycius labai svarbu paminéti, jog ne
maziau svarbi yra valstybés politika. Jackson'o (2010) nuomone, mes gyvename infliaciniame
pasaulyje. Autorius teigia, kad néra monetarinés pusiausvyros, todél egzistuoja valiuty kursy
nestabilumas. Taip yra dél to, kad centriniai bankai gali keisti monetaring politika, pavyzdziui keisti
pinigy kiekj esantj apyvartoje. Tai gali daryti keletu budy, t.y. taikant skatinancig arba stabdancia
monetaring politikg, keifiant palikany normas. Kiek placiau aptariant, skatinancioji monetariné
politika yra tokia politika, kai sumazinus reikalavimus rezervams padidéty pinigy pasiiilg, stabdancioji,
kad padidinus reikalavimus rezervams, pinigy pasiiila sumazéty. Remiantis Jackson u (2010), taikant
skatinanc¢ig monetaring politikg vietinés valiutos kursas smunka, o taikant stabdancigja — vietinés
valiutos kursas kyla. Kitas svarbus akcentas — fiskaliné politika. Anot Pettinger 0 (2009), vyriausybei
didinant savo pirkimus arba mazinant mokes¢ius didéja visuminé paklausa bei gamyba, rezultate didéja
pinigy paklausa, kas salygoja ir vietinés valiutos kurso kilima. Tuo tarpu esant prieSingai situacijai,
valiutos kursas smunka.

Aptarus valiuty kursus lemiancius veiksnius viskas atrodo galéty buti labai paprasta, t. vy.
suzinome naujienas ir prekiaujame pagal tai, koks Siy naujieny poveikis buvo praeityje. Taciau V.
Ovsianikas (2008) isskiria tris esmines aplinkybes:

1. Valiuty kursas yra ne vienos Salies rodiklis, bet dviejy Saliy ekonomiky santykis, todél
investuotojai turi analizuoti ne vienos, o abiejy $aliy ekonoming, politing bei socialing situacija.

2. Svarbi yra ne tik naujausia informacija, bet ir ankstesnés naujienos, taigi privaloma dométis ne
tik 81y dieny aktualijomis, bet ir istoriniais jvykiais.

3. Nezinoma, ar daug valiuty poros kursas gali kristi, ar augti, t. y. kaip naujienos stiprumas
paveiks valiuty kursus.

Neatsizvelgus j aptartas aplinkybes galima padaryti labai dideliy klaidy, todél be galo svarbu yra
1Sanalizuoti dviejy Saliy, kuriy valiutomis norima disponuoti veiksnius, kurie 1§ esmeés yra susij¢ su
valiuty kursy pokycius.

Be visy mokslingje literatiroje aptarty veiksniy, turinciy itakos valiuty kursy svyravimams,
daroma prielaida, jog egzistuoja ir daugiau veiksniy, kurie gali jtakoti valiuty kursus.

Manoma, jog valiuty kursy svyravimus gali lemti vieSieji rysiai ir komunikacija. VieSieji rySiai
arba rySiai su visuomene — tai organizacijos komunikacijos su jai svarbiais adresatais vadyba, ar kaip

organizacijos reputacijos, patikimumo ir jvaizdzio kiirimo ir palaikymo funkcija. Remiantis Wilcox'u
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et. al. (2007), vieSieji rySiai grindziami paprasta filosofija, t. y. turint visuomenés pritarimg ir
palaikyma, yra daug lengviau sé¢kmingai siekti tiksly, negu tuomet, kai visuomené prieSinasi ar yra
jiems abejinga. I§ ¢ia suprantama, kad pagrindinés ry$ius su visuomene apibiidinancios sagvokos yra
patikimumas, pasitikéjimas, komunikacija ir abipusio supratimo siekimas. RyS$iai su visuomene yra
vienas 1§ budy, kuriais visuomené prisitaiko prie pokyCiy ir juos priima, suderina skirtingus ir
konfliktuojancius pozitrius, vertybes, idéjas, institucijas ir individus.

Remiantis Myers'u (2007), viesieji rySiai gali buti suprantami placiai ir apimti visa spektra
funkcijy, t. y. jvaizdzio formavima, organizacijos reprezentavima, kriziy ir konflikty vadyba, rySius su
vyriausybe, vidinius ryS$ius, rySius su vartotojais, rySius su bendruomene, rySius su ziniasklaida.
Dazniausiai rysiai su visuomene suprantami, kaip rysiai su ziniasklaida ir organizacijos reklama, nes
biitent Sie veiklos elementai yra matomi, o kita ry$iy su visuomene veikla yra nematoma.

Taip pat pabréZtina, jog praktikoje egzistuoja vadinamieji juodieji vieSieji rySiai. Anot Vuima
(2009), juodieji vieSieji rySiai yra bet kokia neetiSka vieSyjy rysiy veikla. Kitame apibrézime teigiama,
jog juodaisiais vieSaisiais rysiais gali buti laikoma bet kokia veikla, kuria sgmoningai sickiama zalos ar
neigiama kitos Salies atspindéjimo. Galiausiai, juodieji vieSieji rySiai taip pat apibréziami ir kaip
klaidingos informacijos platinimas, kuris gali pakenkti kitiems Zmonéms.

Kiek placiau aptariant komunikacija, pastaroji yra labai placiai analizuojama literatiiroje ir
apibréZiama skirtingai. Railiené (1996) komunikacijg apibréZia kaip bendravimo, keitimosi patyrimu,
mintimis, iSgyvenimais procesg. Pasak Dambravg (2013), komunikacinis procesas — tai nustatymas, ar
informacija siunt¢jas ir gavéjas suvokia tapaciai, ar skirtingai. Taip pat pabréZtina, jog komunikacija
yra skaidoma | keleta atSaky: intraasmeniné socialiné komunikacija, tarpasmeniné socialiné
komunikacija, asmens-grupés komunikacija, masiné komunikacija, verbaliné¢ ir neverbaliné
komunikacija, raSytiné ir nerasytiné komunikacija ir kt. Komunikacija kaip procesas turi keletg salygy:
bendra aplinka, komunikacija néra momentin¢, komunikacijos metu vyksta situacijos pokyciai,
komunikacija visada kuria socialinius santykius tarp proceso dalyviy. Apibendrinant, komunikacija yra
besitesiantis transakcinis procesas, jtraukiantis dalyvius, kurie veikia skirtingoje, bet persipinancioje
aplinkoje ir kuria tarpusavio santykius lygiagreciai siysdami ir gaudami Zinias.

Nepaisant to, naujienos néra svarbios pacios savaime, jei nebiity jas interpretuojanciy dalyviy.
Valiuty prekyba vyksta pasaulinéje valiuty rinkoje. Valiuty rinkoje veikia keturios riiSys dalyviy:
bankai, brokeriai, klientai ir centriniai bankai. [vertinant naujienas, svarbiausi uZzdaviniai yra suvokti,
kodél valiuty kursas skirtingai reaguoja j tapacias makroekonomines naujienas. Remiantis Ehrmann’o

et. al. (2004) tyrimu, buvo nustatyta, kad naujienos i§ JAV turi didesn¢ jtaka valiutos kurso pokyciui,
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nei naujienos i§ euro zonos. Tai gali buti dél to, jog praneSimai JAV pasirodo anksc¢iau nei Europoje.
Autoriai teigia, jog kartais reakcija valiuty rinkoje biina asimetriska, del skirtingy rinkos salygy. Be to,
tyrime buvo nustatyta, kad didesnis naujieny efektas valiutos kurso pokyc¢iui biina tada, kai yra didelis
rinky netikrumas laukiant duomeny. Turima omenyje, kai ankstesni duomenys aiSkiai nenurodé
ekonomikos vystymosi krypties, bei tada, kai prie§ naujienas buvo dideli valiutos kurso svyravimai. Be
to, pabréZztina, jog neigiamos naujienos turi didesng¢ jtaka valiutos kurso pokyciui nei teigiamos.

Maza to, Siuolaikinis globalus pasaulis gali biiti apibréziamas kaip kokybiSkai naujas tarptautiniy
valiutiniy ir finansiniy santykiy laikotarpis. Ne paslaptis, jog Salies taikoma politika lemia valiuty kursy
svyravimus. Ne maziau svarbi yra tarptautiniy organizacijy jtaka valiuty kursy pokyciams. Tarptautinés
organizacijos 1§ esmés yra sukurtos tarptautinés narystés principu, todél jy veikla perzengia
nacionalinés valstybés sienas.

Remiantis Lietuvos Respublikos statistikos departamento duomenimis (2016), egzistuoja ne
viena tarptautiné organizacija:

1. Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija;

2. Europos Laisvos Prekybos Asociacija;

3. Jungtiniy Tauty Europos ekonomin¢ komisija;

4. Pasauliné darbo organizacija;

5. Pasaulio bankas;

6. Tarptautiné darbo organizacija;

7. Tarptautinis valiutos fondas.

Zinoma, ne visy tarptautiniy organizacijy jtaka pasaulinei ekonomikai ir valiuty kursams yra
vienoda. Akivaizdu, jog Tarptautinis valiutos fondas (TVF) bei Pasaulio bankas turéty tiesiogiai lemti
valiuty kursus, todél toliau analizuosime butent Siy dviejy tarptautiniy organizacijy veiklg ir jy
funkecijas.

Pradedant kalbéti apie Tarptautinj valiutos fonda, pastarasis remiantis Sidlausku (2002) tapo
pagrindine tarptautine institucija, kuri aktyviai padeda kurti Salims jy specifikg ir poreikius atitinkancig
ekonoming politikg ir teikti tarptauting finansing bei techning pagalbg ja jgyvendinant.

Tarptautinio valiutos fondo paskirtis yra reguliuoti valstybiy fondo nariy valiutinius ir kreditinius
santykius bei teikti joms finansing pagalba esant moké¢jimy balanso deficito salygoms. Remiantis
Lietuvos Respublikos finansy ministerijos duomenimis (2016), Tarptautinis valiutos fondas (TVF)
Ipareigoja Salis nares siekti vykdyti tokig ekonoming ir finansy politika, kuri uZtikrinty Salies ir globaly

finansinj ir ekonominj stabilumg. Taip pat svarbu pabrézti, kad Tarptautinis valiutos fondas privalo
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vykdyti nuolatine Saliy priezitirg ir teikti rekomendacijas stabilumui pasiekti ir iSlaikyti. Remiantis O.
Buckitiniene (2011), Tarptautinio valiutos fondo uzdavinys yra skatinti tarptautinj bendradarbiavima
valiutos srityje bei skatinti tarptauting prekyba. Fondas kontroliuoja tarptautiniy valiuty ir prekybos
sutarCiy vykdyma, teikia valstybéms trumpalaikius kreditus mokéjimy balansui iSlyginti, skatina ir
remia daugiasalés atsiskaitymy sistemos kiirima.

Remiantis Lavelle (2011), autor¢ iSskiria pagrindinius Tarptautinio valiutos fondo tikslus:

1. skatinti tarptautinj piniginj bendradarbiavima;

2. skatinti subalansuotg tarptautinés prekybos augima;

3. skatinti valiuty keitimo kursy stabiluma;

4. prisidéti prie daugiasalés atsiskaitymy sistemos sukiirimo;

5. laikantis atitinkamy salygy laikinai suteikti bendrus iSteklius Salims-naréms, susidiirusioms su

mokéjimy balanso sunkumais;

6. sutrumpinti savo nariy tarptautiniy mokéjimy balansy sutrikimy laikg bei sumazinti jy

intensyvumo laipsnj.

Kiek i§samiau analizuojant Tarptautinio valiutos fondo istorija, jo jkiirimo idé¢ja 1994 metais
gime Jungtiniy Tauty konferencijoje Bretton Woods'e. KeturiasdeSimt penkiy valstybiy atstovai parémeé
bendradarbiavimo ekonomikos srityje sistemos sukiirima, kuri padéty iSvengti ekonominés politikos
prazutingus padarinius. Remiantis Cooper'iu (2009), kiekviena $alis | Tarptautinj valiutos fondg tur¢jo
Inesti tam tikrg vietinés valiutos suma, t. y. kvota, tod¢l Tarptautinis valiutos fondas sutelké didel;
uzsienio valiutos fonda. Vadinasi, Salys, iStiktos tam tikry mokeéjimo balanso sunkumy, gal¢jo gauti iki
200 procenty savo kvotos vertes, naudodamos savo vieting valiuta. Barry'as et. al. (2005) teigimu,
visos valiutos buvo susietos su JAV doleriu. Taciau, svyruojant valiutos kursams, esant balanso
deficitui ir dél kity priezasCiy buvo pereita prie kintamo valiuty keitimo kursy. Nuo to laiko TVF
vaidmuo daugiau susijes su Tre¢iojo pasaulio 3aliy politika. Sis fondas organizavo paskolas
besivystan¢ioms Salims, tam tikras valiutos kursy keitimo lengvatas ir kt. Taciau Sio fondo veikla véliau
buvo grieztai kritikuojama, kadangi, norint besivystanciai Saliai gauti paskola, jai reikéjo jgyvendinti
gana sudétingus reikalavimus, kuriuos patenkinusi Salis turéjo pagerinti pramonés lygj, sumazinti
infliacijg ir kitus sudétingus gyvenimo aspektus. Pabréztina, jog Tarptautinis valiutos fondas turi
sukaupes pasaulio tarptautines atsargas. Anot Chwieroth’o (2010), oficialios tarptautinés atsargos yra
skirtos, esant poreikiui, netiesiogiai sureguliuoti valstybés tarptautinj disbalansg. Taip pat, prireikus
centriniam bankui atlikti intervencijas valiuty rinkose ar panaudojant atsargas supirkti nacionaling

valiutg, taip stabilizuojant jos verte. Autoriaus teigimu, oficialiosios atsargos valdomos pirmiausia
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vadovaujantis likvidumo ir saugumo principais.

Taip pat pabréztina, jog remiantis Barry'u et. al. (2005), tarptautinés valiutos atsargos yra
skaidomos ] tris pagrindines funkcines dalis: likvidumo portfelj, investicinj portfelj bei aukso portfelj.
Likvidumo portfelis yra skirtas patenkinti operatyvaus likvidumo poreikj. Aukso portfelis yra skirtas
atlikti galutinio rezervo Salies biitiniausiems poreikiams tenkinti funkcija. Investicinis portfelis, kurio
1€Sos gali buti naudojamos intervencijoms vidaus valiuty rinkoje.

Kita vertus, analizuojant valiuty kursy svyravimus, nemaziau svarbu iSanalizuoti ne tik
tarptautiniy organizacijy jtaka valiuty kursams, bet ir nagrinéjamy Saliy valiuty centriniy banky veiklos
principus.

Federalinis rezervy fondas (toliau tekste FED) — JAV centrinis bankas, jkurtas 1913 metais.
Pabréztina, kad federalinis rezervas yra pusiau valstybiné banky sistema. Bitent todél JAV centrinio
banko funkcijas atlieka FED. Remiantis P. Brown'u (2015), monetaring politika FED jgyvendina
naudodama tris jrankius — atvirosios rinkos operacijas, diskonto normg ir privalomyjy atsargy
reikalavimus. Uz diskonto normg ir privalomy atsargy reikalavimus bankams atsakinga FED valdyba,
tuo tarpu Federalinis atvirosios rinkos komitetas yra atsakingas uz atviros rinkos operacijas.
Naudodamasi visais Siais jrankiais, FED daro jtakg banky sistemos likvidumui ir 1éSy, kurias bankai
laiko federaliniuose rezervy bankuose kiekj. Pasak M. Bosworth o (2002), federaliné fondy norma yra
palukany norma, uz kurig bankai skolina Sias federaliniuose rezervy bankuose laikomas 1éSas kitiems
bankams. Si paliikany norma yra laikoma bazine JAV doleriy paliikany norma, nes jos poky¢iai veikia
trumpalaikes paliikany normas, uzsienio valiuty santykius, ilgalaikes paliikany normas, pinigy kiekj ir
paskoly rinka. Sie pokyéiai taip pat turi jtakos ir ekonomikos procesams — nedarbo lygiui, gamybos
apimtims, prekiy ir paslaugy kainoms — tai ir yra vienas pagrindiniy monetarinés politikos tiksly.

FED kaip ir kiti centriniai bankai atlieka nemazai svarbiy funkcijy. Pirmoji ir pati svarbiausia
funkcija yra pinigy pasitlos kontrolé. FED tapo ne tik pagrindiniu visuomenés naudojamy grynyjy
pinigy ir monety Saltiniu, bet ir pagrindine vyriausybés institucija, atsakinga uz dolerio vertés
stabilizavimg ir jo integracijg ] tarptauting valiuty rinkg. K. Grinius (2011) straipsnyje kelia klausima
dél pinigy pasiiilos kontrolés svarbos. Autorius teigia, kad viena i§ svarbesniy priezas¢iy yra tai, kad
piniginiy atsargy kiekio pakitimai yra artimai susij¢ su Salies ekonomikos pakitimais. Tyrimai parodé
reikSmingg statisting priklausomybe tarp pinigy pasitlos pokyciy ir bendrojo nacionalinio produkto
augimao.

Pabréztina, kad JAV taip pat kaip ir daugelyje kity Saliy centrinis bankas orientuotas j keturis

pagrindinius tikslus: 1. visiskas iStekliy panaudojimas; 2. bendrojo prekiy ir paslaugy kainy lygio
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stabilumas; 3. ekonomikos stabilaus augimo rémimas; 4. stabilus mokéjimy balansas pasaulinése
operacijose.

Remiantis J. Stern'u (2004), JAV buvo viena 1§ paskutiniyjy didziyjy Vakary valstybiy,
suteikusiy centriniam bankui iSskirtines teises. Autorius teigia, jog norint suprasti, dél ko buvo sukurta
FED, reikia iSanalizuoti problemas, su kuriomis susidiiré¢ JAV finansy sistema ankstyvaisiais periodais.
J. Stern’as (2004) teigia, jog dauguma $iy problemy atsirado dar pries Pilietinj kara, kada bankininkyste
reguliavo ir kontroliavo valstijos, o ne federaliné valdzia. Valstijy jstatymy leidéjai suteiké i$skirtines
teises keletui banky, taip sukurdami dirva politiniam lobizmui ir spekuliavimu savo jtaka.

Remiantis M. Boswoth'u (2002), Federalinés rezervy sistemos vaidmuo Siandien yra labai platus.
Autorius i$skiria keletg esminiy FED atliekamy funkcijy:

1. ¢ekiy ir kity atsiskaitymo priemoniy kaupimas ir gryninimas;
2. banknoty ir monety leidimas bei kity paslaugy teikimas;

3. Dbankininkystés ir finansy sistemos palaikymas;

4. monetarinés politikos vykdymas;

5. informacijos teikimas visuomenei.

Remiantis P. Brown'u (2015), svarbiausia Federalinio rezervo funkcija yra vykdyti monetarine
politikg. Monetarinés politikos vykdymas gali biiti apibréziamas kaip jvairiy priemoniy ir biidy, kuriuo
naudoja centrinis bankas, rinkinys, kad biity kontroliuojamas fondy, i§ kuriy teikiamos paskolos,
prieinamumas. Taip siekiama jgyvendinti Salies ekonominius tikslus, tokius kaip visiSkas gyventojy
uzimtumas ir stabilios kainos. Priemonés, kuriomis naudojasi FED, yra reikalavimai indéliy rezervams,
palikany normy dydziai, atvirosios rinkos operacijos ir marzos reikalavimai perkant vertybinius
popierius.

Anot J. Tammy'o (2016), svarbi funkcija, kurig FED paskutiniais metais atliko labai gerai, yra
visuomenés apriipinimas informacija. Kiekvienas Rezervo bankas turi savo tyrimy grupe, o valdytojy
tarybai dirba didelé grupé ekonomisty, kurie stebi ekonoming ir finansing plétra, ir rekomenduoja
Tarybos vykdomos politikos pakeitimus. FED leidZia dieninius, savaitinius ir ménesinius jspiidingos
apimties statistikos rinkinius, ataskaitas ir tyrimy iSvadas apie finansy rinkas, Salies piniginiy iStekliy
bukle, trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly paliikany normas, skolinimosi kiekius ir struktiirg, Salies
ekonoming plétrg taip sudarydami jsptidj apie Siuolaiking ekonoming ir finansine Salies padét].

Europos centrinis bankas (toliau tekste ECB) — oficiali ES institucija, kuri yra Eurosistemos ir
banky priezitirai sukurto bendro priezitiros mechanizmo asis. Remiantis Europos centrinio banko

internetine svetaine (2016), ECB pagrindinis tikslas yra palaikyti kainy stabilumg euro zonoje ir taip
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pat iSsaugoti bendros valiutos perkamajg galia. ECB uzdaviniai: nustatyti ir jgyvendinti euro zonos
pinigy politika, atlikti uzsienio valiuty operacijas, laikyti ir valdyti euro zonos valstybiy oficialigsias
uzsienio atsargas, skatinti sklandy mokéjimo sistemy veikima.

Remiantis Europos centriniu banku (2011), egzistuoja trys pagrindinés politinés ir ekonominés
priezastys kodél buvo jkurta sistema dél su euru susijusiy centriniy banky funkcijy atlikimo:

1. Eurosistemos pagrindinis principas — remtis nacionaliniy centriniy banky patirtimi,
iSlaikyti jy institucing sandarg, infrastruktiira, pajégumus vykdyti veikla ir kompetencija. Be to,
nacionaliniai centriniai bankai toliau atlicka tam tikrus su Eurosistema nesusijusius uzdavinius.

2. Vienas centrinis bankas visai euro zonai, kuris galbiit sutelkty centriniy banky veikla
vienoje vietoje, nebiity buves priimtinas dél politiniy priezaséiy.

3. Atsizvelgiant | tai, kad euro zona apima didelj geografinj plota, nuspresta, jog tikslinga
kredito jstaigoms suteikti prieiga prie centrinés bankininkystés sistemos kiekvienoje dalyvaujancioje
valstyb¢je nar¢je. Euro zong sudaro daug tauty ir kultiiry, todél buvo nuspresta, kad geriausia prieiga
prie Eurosistemos biity Saliy institucijos, o ne viena vir§valstybing institucija.

Anot O. Issing o et. al. (2001), eurosistemos sandara pagrjsta nusistovéjusiomis centriniy banky
struktiromis, gerbiant euro zonos kulttring ir tauting jvairove. Be to, tai, kad nacionaliniai centriniai
bankai yra savarankiski subjektai, skatina jy tobuléjima apsikeiciant informacija ir, kur tinkama,
geriausig praktikos perémima.

Susisteminus informacijg apie valiuty kursy pokycius lemiancius veiksnius, galima teigti, jog
visas pagrindines valiuty kursy svyravimus aiskinancias teorijas ir veiksnius galima sugrupuoti | tris
stambias grupes. Pirmosios grupés teorijos, pagristos fundamentaliyjy rodikliy kitimu, t. y. infliacija,
prekybos balansas, bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis ir kt. Antrajai grupei priskiriamos
monetaring ir fiskaliné valstybiy politika, tarptautinés organizacijos. Na ir trecioji grupé¢, veikianti
valiuty kursus yra sunkiai pamatuojama ir reikalaujanti psichologijos Ziniy. Treciosios grupés veiksniai
apibréziami kaip rinkos dalyviy racionalus arba neracionalus elgesys, rizikos ir saugios valiutos
suvokimas, spekuliacijos pagristos naujienomis ir gandais, pelno siekimu ar nuostoliy vengimu.

1.5. Investavimas j valiutas kaip mokslinio pazinimo sritis: problemos ir tyrimy
poreikiai

Investavimo procesas ] valiutas rinky globalizacijos salygomis yra labai sudétingas dél radikaliy
valiuty kursy pokyciy laiko perspektyvoje. Valiuty kursai kei¢iasi mety, ménesiy, valandy, minuciy
intervaluose. Reagavimas | daugialypius valiuty kursy pokycius reikalauja adekvataus mokslinio

pazinimo, tame tarpe investavimo j valiutas klausimais.
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Maza to, investavimo procese, rinky globalizacijos saglygomis egzistuoja rizikos samprata, o
rizika — neatsiejama investavimo ] valiutas ekonomikos globalizacijos salygomis, kuri pasireiskia
jvairiomis formomis: abejonés ir informacijos trukumas, neapskaiciuotas neapibréztumas ir kt. Visgi
anot B. Graham™u (2013), laisvai plaukiojanciy valiuty kursas ilguoju laikotarpiu pasiekia pusiausvyros
lygi, veikiamas valiuty paklausos ir valiuty pasitilos mechanizmo. Valiutos pusiausvyra visg laikg kinta
dél kintanCios valiutos paklausos ir pasitlos, o savo ruoztu paklausa ir pasiila kinta dél eilés
makroekonominiy, politiniy bei kity faktoriy, kuriy kitimo efektas nagrinéjamas valiuty kursus
nusakanciose teorijose.

Moksliniy tyrimy poreikius sglygoja ir tai, kad remiantis tokiy autoriy nuomone kaip L. Harris' o
(2003), T. Weithers'0(2013), L. Sarno et. atl (2002), E. Clark'o et. al. (2004), D. Parsley o et. al.
(2001), R. Leipiaus et. al. (2003), G. Kancerevyc¢iaus (2009), Ch. Kirkpatricko et al. (2009), V.
Ovsianiko (2008) F. Warnock o (2009), Barry o et. al. (2005) P. Brown o (2015), J. Stern o (2004) M.
Boswoth'o (2002), J. Tammy o (2016), valiuty kursai néra spekuliaciné rinka, kuri nuo nicko
nepriklauso. Visy pirma, valiuty kursus veikia Siuolaikiniai globaliis procesai pasireiskiantys
daugialypiskai ir visomis formomis ekonominiame, politiniame, kultiriniame, socialiniame,
technologiniame gyvenime. Bet kokia ekonoming, politiné, socialiné informacija, bet kokia moksliné
pazanga jvykdyta Salyje ar Saliy sgjungoje lemia valiuty kursy pokycius. Maza to, valiuty kursus veikia
Salies ekonominé biklé, darni plétra, centriniy banky ir tarptautiniy organizacijy sprendimai,
informacija, skelbiama Ziniasklaidoje, vieSieji garsiy Zmoniy pasisakymai, politiniai sgjudziai,
technologiné ir inovacijy plétra.

Taigi, investavimas j valiutas ekonomikos globalizacijos salygomis suponuoja rizika,
neapibréztuma, susijusi su investiciniu objektu, o investavimo rizika reiskia nezinomybg dél investicijy
vertés ateityje. Kadangi globalizacija nulemia esminius kokybinius pokyc¢ius ekonomikos srityje, taip

pat ir globaliose valiuty rinkose, todél reikalingas adekvatus mokslinis investicijy ] valiutas paZinimas.
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2. EMPIRINIU TYRIMU, SKIRTU INVESTICIJOMS I VALIUTAS RINKU
GLOBALIZACIJOS SALYGOMIS, METODOLOGIJA
2.1. Empiriniy tyrimy, skirty investicijos j valiutas rinky globalizacijos salygomis, idéja

Globalizacijos procesai nulemia esminius pokyc¢ius visose ekonominio gyvenimo srityse, tame
tarpe ir globaliose valiuty rinkose: radikaliis valiuty kursy svyravimai, valiuty devalvacijos ar jy
pervertinimas globaliu mastu, bendros valiutos sajungy kiirimas ir kt. Reagavimas | Siuos esminius
poky¢ius, kuriuos salygoja globalizacijos procesai, reikalauja empiriniy tyrimy, jy pritaikymo
investavime ] valiutas rinky globalizacijos sglygomis.

Kaip jau buvo aptarta pirmame darbo skyriuje, akivaizdu, jog wvaliuty kursai svyruoja
priklausomai nuo ekonominiy, politiniy, socialiniy bei kity veiksniy. Susisteminus informacijg apie
valiuty kursy pokyc¢ius lemiancius veiksnius, galima teigti, jog visas pagrindines valiuty kursy
svyravimus aiSkinancias teorijas ir veiksnius, esant globaliosios ekonomikos rinkos salygoms, galima
sugrupuoti ] tris stambias grupes. Visy pirma pirmosios grupés teorijos, pagristos fundamentaliyjy
rodikliy kitimu, t. y. infliacija, prekybos balansas, bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis ir kt.
Antrajai grupei priskiriamos monetarin¢ ir fiskaliné valstybiy politika, tarptautinés organizacijos. Na ir
trecioji grupé, veikianti valiuty kursus yra sunkiai pamatuojama ir reikalaujanti psichologijos Ziniy.
Treciosios grupés veiksniai apibréZiami kaip rinkos dalyviy racionalus arba neracionalus elgesys,
spekuliacijos pagristos naujienomis ir gandais. I§ Cia suprantama ir galima pastebéti, jog daugelis
zmoniy, nesusidirusiy su valiuty rinka, pabréZzia, jog valiuty kursai yra spekuliaciné rinka, kuri yra nuo
nieko nepriklauso, tik veikiama daugelio spekulianty veiksmuy, susijusiy su valiuty kursy pirkimu ir
pardavimu.

Maza to, vykstant visuotinai ekonomikos ir verslo procesy globalizacijai, kasmet didéja
tarptautinés valiuty rinkos operacijy apimtys. Tarptautiné valiuty rinka yra viena didziausiy ir
likvidZiausiy vertybiniy popieriy rinky pasaulyje, tad valiuty kursy investavimo strategijy bei
prognozavimo metody kiirimo problema yra aktuali tiek moksliniu — akademiniu, tiek praktiniu -
investiciniu lygmeniu. Maza to, investavimui ] valiutas rinky globalizacijos saglygomis biidinga didelé
rizika, deél radikaliy pokyciy valiuty rinkose, todél valiuty kurso dinamikos prognozavimo bei analizés
klausimai yra itin svarbiis investuojant. Sios problemos salygoja baigiamojo magistro darbo idéja istirti

valiuty kurso svyravimy priklausomybes rinky globalizacijos salygomis.
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2.2. Empiriniams tyrimams, skirtiems investavimo j valiutas rinky globalizacijos
salygomis, taikytini metodai

2.2.1. Koreliaciné ir poriné regresiné analizé: metodai ir pritaikymo galimybés

Norint iSanalizuoti valiuty kursy svyravimus, svarbu iSnagrinéti statistinius duomenis, susijusius
su analizuojamu objektu. Remiantis B. Martinénu (2004), aprasomosios statistikos metodai daznai
laikomi maziau jdomiais ar svarbiais nei iSvady statistikos metodai. Kita vertus, neatlikus kvalifikuotos
ir nuodugnios apraSomosios duomeny analizés, yra sunku tikétis patikimy statistinio tyrimo iSvady.

Priklausomybei tarp valiuty kursy ir ekonominiy, politiniy socialiniy veiksniy istirti bus taikoma
koreliaciné analizé. Kadangi duomenys apie valiuty kursus ir juos lemiancius veiksnius yra kiekybiniai,
nesunku iStirti priklausomybe tarp atskiry veiksniy iSreikS$tu koreliaciniu rySiu. Koreliacinis rysys i$
esmés parodo rysio stipruma tarp stebimy kintamyjy.

Remiantis V. Cekanavigiumi (2011), tipinés situacijos, kai galima taikyti tiesing regresing analize,
yra tada kai manoma, jog kintamasis priklauso nuo vieno ar keliy kity kintamyjy. RySio stiprumui
jvertinti yra skaiciuojami koreliacijos koeficientai. Koreliacijos koeficientas apskaiiuojamas pagal

formulg:

EXY-EX+EY
R M

¢ia EXY — priklausomojo y ir nepriklausomojo x sandaugy vidurkis; EX — nepriklausomojo x
vidurkis; EY — priklausomojo y vidurkis; DX — nepriklausomojo x dispersija; DY — priklausomojo y
dispersija.

Koreliacijos koeficientai, remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), yra bedimensiai dydziai, kintantys
nuo —1 iki +1. Pagal koreliacijos skaiting iSraiSka daromos prielaidos, ar priklausomybé tarp atskiry
kintamyjy yra statistiSkai reikSminga ar ne. Kuo koreliacijos koeficientas artimesnis +1, tuo
priklausomybé tarp kintamyjy yra stipresné ir atvirk$¢iai. Anot V. Cekanavi¢iaus (2011), koreliacijos
koeficiento reikSminguma galima vertinti pagal pateikiamg skale (Zr. 4 lentele).

4 lentelé. Koreliacijos koeficiento vertinimo skalé

Imtis Vertinimas

r<03 Koreliacija labai silpna
0,3<r <0, Koreliacija silpna
0,5<r<0,7 Koreliacija vidutiné
0,7<r <09 Koreliacija stipri
09<r<1 Koreliacija labai stipri

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011)
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Pabréztina, kad koreliacijos koeficientui artéjant prie +1 tarp kintamyjy egzistuoja vis stipresné
tiesioginé priklausomybé, t. y. vienam kintamajam didéjant, didéja ir kitas kintamasis. Kita vertus, kuo
labiau koreliacijos koeficientas artéja prie —1, tuo priklausomybe tarp dviejy kintamyjy yra netiesiogiai
stipresné, t. y. vienam kintamajam augant, kitas kintamasis mazéja (zr. 5 pav.).

7

6
5
4
3
2
1
0
1 2 3 4 5 6
Tiesioginé priklausomybé Netiesioginé priklausomybé

5 pav. Tiesiogingés ir netiesioginés priklausomybés grafikas
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis V. Cekanavigiumi (2011)

Apibendrinant 5 paveiksla galima teigti, jog jeigu koreliacija tarp X ir Y teigiama, tai didesnes X
reikSmes atitinka didesnés Y reikSmés. Jeigu neigiama — didesnes X reikSmes atitinka maZesnés Y
reikSmes.

Kita vertus, koreliacija atsako tik j klausimg, ar tarp kintamyjy yra priklausomybe, taciau
nepaaiskina, kodél tas rySys atsirado. Remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), kadangi koreliacijos
koeficientams skaiCiuoti yra naudojamos atsitiktinés imties reikSmeés, vadinasi ir koreliacijos
koeficientas yra atsitiktinis dydis ir remiantis vien jo reikSme biity neadekvatu daryti iSvady. Jei
atsitiktiniai dydziai X ir Y yra nekoreliuoti, tai t statistika pasiskirs€iusi pagal Stjudento désnj.

Koreliacijos koeficiento reikSmingumui reikalinga palyginti tgae it t iuit,

I n—-1
1-r2

twit yra pasiskirstgs pagal Stjudento normalyjj skirstinj su k = n-2 laisves laipsniu, bei o = 0,05

, 2)

tstat =

reikSmingumo lygmeniu. Bitinoji sglyga atrinkti kintamuosius regresinei analizei tirti yra:
k
tstat > to:k (3)
Kai duomenys atitinka biitingjg sglyga galima sudaryti regresing analize. Poriné regresin¢é analize

- tai regresija, kai vertinamas dviejy kintamyjy tarpusavio rySys. Bendru atveju poring tiesing regresijos
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lygtj galima uZzraSyti:
Yi=0ao+aix; +g, 4)
Cia a, — konstanta, a, — jvertis, gaunamas panaudojus imties duomenis, &; — lickamoji paklaida.
Remiantis V. Cekanavi¢iumis (2011), i§ esmés, tai yra pati papras¢iausia matematiné veiksniy
priklausomybés isSraiSka, kuri priklausomajj kintamajj tiesiSkai susieja tik su vienu nepriklausomu
kintamuoju. Bendru atveju galima sakyti, jog Cia egzistuoja stochastiné¢ priklausomybé, kai néra
vienareikSmiSkos atitikties tarp X ir Y kintamyjy, taCiau galima teigti, jog kintant X kinta ir
priklausomas kintamasis Y. Aplamai porinés regresijos tikslas: nustatyti stochastinio rysio tarp dydziy
X ir Y forma bei analiting iSraiska, t. y. surasti kreive, geriausiai apraSancig tasky visuma (gali bti
tiesine, eksponenting, kvadratiné, logaritming ir t. t.). Biitinoji regresijos lygties adekvatumo realiai

padéciai salyga yra:

F>F& 0, )
_ S%egr

kur F - 2 (6)
Sik

o F statistika pasiskirsc¢iusi pagal FiSerio pasiskirstymo désnj su laisvés laipsniais vi=m , v,=n-2
ir a = 0,05. Taigi, jei yra tenkinama bitinoji salyga (5), vadinasi darome iSvada, jog regresijos lygtis
yra adekvati realiai padéciai ir jg galima taikyti praktiniams skai¢iavimams ir planavimui.

Remiantis Z. Lydeka et. al. (2013), naudojant koreliacing regresing analizg, siekiama iSsiaiSkinti
kaip pasirinkti kintamieji veikia analizuojama objekta. Pasak autoriaus, Sis metodas tinkamas, kadangi
ji pritaikius galima daryti i§vadas dél nagrinéjama objekta lemianciy veiksniy. Anot Z. Lydekos et. al.
(2013), koreliaciné regresiné analizé yra tinkamas metodas s3sajy tyrimui, dél jo naudojimo paplitimo
panasios tematikos tyrimuose.

2.2.2. Fundamentaliosios analizés taikymas valiuty rinkoje ekonomikos globalizacijos salygomis

Pati svarbiausia ir sudétingiausia valiuty prekybos grandis — sugebéjimas analizuoti rinkos
pokyciy tendencijas ir atitinkamai prognozuoti, kokie butent veiksniai ir kaip veikia valiuty kursg.
Prognozavimas numato valiuty kursy dinamikos praeityje apskaita, ekonominiy Ziniy panaudojima,
suteikiant] galimybe placiai mastyti ir laiku pastebéti bei jvertinti vykstancius kokybinius pokycius.

Remiantis D. Valiuliu (2010), finansy rinky ziniasklaida teikia naujienas priimantiesiems
prekybos sprendimus ir analizuoja sprendimy sukeltas pasekmes rinky dalyviams. Remiantis D.
Valiulio (2010) tyrimu, investuotojai visais prognozavimo laikotarpiais daugiau démesio skiria
fundamentaliajai analizei. Autorius teigia, kad ziniasklaida rinkos dalyviams aiskina rinkos poky¢ius ir

nurodo galimas ateities kryptis. Sis prognozavimo biidas labiau tikty rinkai, orientuotai j ekonominius
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rodiklius, bet ne prognozés valiuty rinkose. Autoriaus teigimu, rinkos prekiautojai ir Zurnalistai
skirtingai suvokia jausmy ir racionalumo reikSme¢ darant sprendimus globaliojoje valiuty rinkoje.
Valiuty rinkos dalyviy nuomone, jausmai yra svarbesni nei racionalumas, o finansy zurnalistai teigia,
kad racionalumas ruoiant prane$imus ir ataskaitas yra svarbesnis nei jausmai. Sj suvokimo skirtuma
galima pagrjsti tuo, kad finansy Zurnalistams aiSkinant ir teikiant informacija daznai reikia tikslingai
ieskoti ir rasti racionalias valiuty rinkos poky¢iy priezastis.

Fundamentalioji analizé pagrindinj démesj skiria ilgalaikei rinkos analizei ir fundamentaliyjy
veiksniy jtakai. Tikima, kad rinkoje finansinio instrumento kaing lemia tikroji jo verté, kurig
apsprendzia makroekonominiai, mikroekonominiai ir specifiniai faktoriai.

Jei fundamentalioji analizé teigia, kad rinkos kaing veikia fundamentaliyjy faktoriy pokyciai ir
kad ankstesné kaina nedaro jtakos ateities kainai, tai techninés analizés poziliriu — ateities kaing lemia
praeities kaina, ir kainos lygis pats paaiskina visus jtakojancius, tame tarpe ir fundamentaliuosius
faktorius. Manoma, kad tikraja verte¢ numatyti yra labai sunku, preké yra verta tiek, kiek kaZkas
pasiryzes uz ja sumokeéti.

Vietiniai valiuty rinkos veiksniai daro poveikj renkantis prognozavimo metoda. Si i§vada teigia,
kad likesCiai ir prognozés nekuriamos homogeniSkai. Valiuty rinkos dalyviai i$ skirtingy pasaulio
viety, norédami priimti prekybinius sprendimus, taiko skirtingus prognozavimo metodus.

Remiantis D. Valiuliu (2010), autorius i$skiria keleta esminiy prognozavimo metody aspekty:

1. Fundamentalioji analizé neprognozuoja trumpalaikiy poky¢iy ir priimant sprendimus trumpam

laikotarpiui daznai nepasiteisina.

2. Fundamentalioji ir techniné analizés yra heterogeniskos, taciau techniné analizé daug jautresné

rinkos pokyciams.

3. Prognozuojant trumpam laikotarpiui patikimesné yra techniné analizé, ilgesniam —

fundamentalioji analizé.

4. Prognozuojant ir siekiant kuo tiksliau nustatyti rinkos pokycCius biitina atsizvelgti tiek ]

fundamentaligja, tiek j techning analizes.

5. Didzioji dalis investuotojy, prognozuodami rinkos kryptj prie§ priimdami investavimo

sprendimus, pirmenybe teikia techninei analizei.

6. Visose pagrindinése valiuty rinkos finansy centruose techning analizé jgauna didesn¢ svarbg
priimant investavimo sprendimus.

Remiantis L. Urbonavi¢iumi (2011), valiuty rinkai kiekvieng dieng daro jtaka didelis kiekis

ekonominés ir politinés informacijos. Primityviausias buidas §ig informacija susisteminti yra iSvesti
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Jvairius investuotojy nuotaiky rodiklius arba, atlikus autoritetingy ekonomisty ir investuotojy apklausa,
pateikti prognozuojamus rodiklius. Visgi, investuotojai nevienodai interpretuoja gaunamg informacija.
Autorius teigia, kad dél valiuty rinkos ir tobulosios konkurencijos rinkos panasumy, Sie netikslumai
tarp prognoziy ir fakto greitai pakoreguojami. L. Urbonavicius (2011) iSskiria dvi pagrindines
veikiancias valiuty rinkg naujieny rasis:

1. makroekonominius rodiklius;

2. svarbiy asmeny pasisakymus.

L. Urbonavi¢ius (2011) teigia, kad nelauktos naujienos, prane$ancios neeilinius ir
neprognozuojamus rinkg veikiancius jvykius rinkos dalyviy biina sunkiai panaudojamos, nes jos per
daug nenuspéjamos. Siuo atzvilgiu svarbios kalbos, nors jy laikas biina aidkiai zinomas, taip pat yra
vertinamos atsargiai, nes nors kalbétojo nuomoné tam tikru atzvilgiu biina numanoma, taciau ji suteikia
daug daugiau erdvés rinkos dalyviy interpretacijoms, kurios gali buti labai skirtingos, taigi ir sunkiai
nuspéjamos. Daznai pasitaiko, kad per svarbaus asmens pasisakyma valiuty kurso santykiai po kelis
kartus reik§mingai kinta, priklausomai netgi nuo atskiry pasakyty z0dZiy bei numanomos jy svarbos.
Taigi, dazniausiai spekuliatyviai skelbiamy naujieny atzvilgiu nusiteik¢ investuotojai savo
spekuliavimo sandoriams vykdyti renkasi i§ anksto zinomu laiku skelbiamy ir analitiky dar pries tai
iSanalizuojamy bei prognozuojamy rodikliy praneSimy laikotarpius.

Fundamentalioji analizé apima ne tik informacijos svarbg, tafiau ir jos svarbg Salies
ekonominiams, politiniams, socialiniams, kultliriniams pokyc¢iams. Visi §ie pokyciai, kaip jau buvo
aptarta pirmajame magistro darbo skyriuje suponuoja valiuty kursy pokycius. Kadangi, labai sudétinga
informacijg tiesiogiai susieti su jos svarba valiuty kursy poky¢iams, didesnis démesys bus skiriamas
ekonominiams $alies rodikliams, kaip skelbiamos informacijos padarinius Salies ekonomikai, o tai savo

ruoztu bus analizuojama kaip sgsaja su valiuty kursy pokyciais.

2.2.3. Techniné analizé, skirta investavimui j valiutas rinky globalizacijos salygomis: idéja ir
principai

Valiuty kurso dinamikos prognozavimo bei analizés klausimai yra itin svarbiis investuojant
valiuty rinkoje. Tik pasirinkus tinkamg investavimo strategija bei remiantis tiksliais prognozés
rezultatais, galimas stabilus ir pelningas investavimas valiuty rinkoje. Mokslingje literatiiroje gausu
jvairiy alternatyvy kaip spresti valiuty kursy prognozavimo problemg, kuri yra aktuali daugeliui
pasaulinés valiuty rinkos dalyviy.

Vienas valiuty rinkos prognozavimo instrumenty yra techniné analizé. Pradedant nagrinéti

techninés analizés sampratg visy pirma, svarbu pabréZzti, jog pastarosios iStakos, anot De Lange (2010),
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siekia apie 100 mety. Tuo metu, kai prekyba vertybiniais popieriais, valiutomis nebuvo paplitusi per
interneta, investicijomis doméjosi tik nedidelé dalis specialisty. Remiantis Park'u et al. (2004), Siais
laikais, kai interneto prieigg turi dauguma planetos gyventojy, technin¢ analizé yra vienas pagrindiniy
ir placiai taikomy budy kainos judéjimui numatyti. Remiantis Kirkpatrick'u et al. (2013), techniniai
analitikai tiria patj rinkos veikimo procesg, nekreipdami démesio  prekes, su kuriomis rinka susijusi.
Autoriy teigimu — rinka visada teisinga, vadinasi jos pagrindinis tyrimo objektas yra pasitlos ir
paklausos kreive, | kurig jtraukiami visi kiti ja jtakojantys veiksniai. Anot Kirkpatrick'u et al. (2013),
godumas, baimé, dezinformacija, lukesciai ir kiti veiksniai, turintys jtakos kainai, yra nenuspé&jami ir jy
i1Sanalizuoti beveik nejmanoma.

Pasak Edwars et al. (2007), techniné analizé remiasi pagrindinémis penkiomis prielaidomis:

1. Akcijy kainas lemia i§imtinai paklausos ir pasiiilos saveika. Siai idéjai pritaria ir V. Ovsianikas
(2008), kuris teigia, jog rinka atsizvelgia | viska.

2. Nepaisant to, kad rinkoje egzistuoja trumpalaikiai antraeiliai kainy svyravimai, kainos turi
tendencijg keistis kryptingai.

3. Pasiiilos bei paklausos kaita sukelia kainos krypties pasikeitima.

4. Pasitlos ir paklausos poky¢iai atsispindi kainy grafikuose.
teigia, jog istorija kartojasi, t.y. praeities jvykiai susiklosCius panaSioms sglygoms tendencingai
pasikartoja.

Apibendrinant pagrindines penkias prielaidas perSasi iSvada, jog techninei analizei nereikia
atsakyti | klausimus kodél pasikeité paklausos ir pasiiilos pusiausvyra rinkoje. Norint sékmingai
prekiauti rinkoje, vadovaujantis technine analize, svarbu remiantis kainos grafiku atpaZinti kainos
krypties pasikeitimg. .

Pasak Cibulskienés ef al. (2009), techniné analizé remiasi dvejomis pagrindinémis prielaidomis:

1. Valiuty rinkos kainos atvaizduoja viska, kas gali paveikti valiutos paklausa ir pasitla;

2. Rinka nekinta atsitiktiniu buidu.

Remiantis Valentinavi¢iumi (2010), techniné analizé yra pagrista prielaida, kad Zmonés linke
daryti tas pacias klaidas, kurias dar¢ ir praeityje. Autoriaus teigimu, techniné analizé turéty veikti pagal
plana:

1. Pirmas zingsnis yra nustatyti pasaulio valiuty rinky tendencijas, analizuojamas tendencijas ir

investuotojy nuotaikas;

2. Antras Zingsnis bty iSsirinkti finansinius instrumentus, su kuriais norima dirbti;
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3. Trecias zingsnis — sudaryti plang, kuriais indikatoriais bus naudojamasi bei pasirinkti dieny,
pagal kurias bus taikomi indikatoriai skaiciy;

4. Ketvirtas zingsnis — pirkti finansinius instrumentus, remiantis indikatoriais ir bendra rinkos
tendencija.

Sistemingai naudojantis techninés analizés planu, remiantis Cibulskiene et al. (2009), nesunku
numatyti pirkimo ir pardavimo laikg tam, kad numatyti rinkos svyravimus, t.y. pirkti pries rinkos kilimag
ir parduoti pries rinkos kritimg. Biitent d¢l to, techninés analizés pamatas yra tendencija.

Remiantis J. Nedvecku et. al. (2013), yra keturios populiariausio investavimo valiuty rinkose
strategijos: slankiyjy vidurkiy susikirtimo, Bolingerio juostos, RSI osciliatoriaus bei stochastinio
indikatoriaus strategijos. Remiantis autoriaus tyrimu, pagal strategijos testavimo rezultatus galima
teigti, kad stochastinis indikatorius investuotojui yra pelningiausias. Autorius pabrézia, kad geriau yra
rinktis maziau jautry, ilgesnio laikotarpio Stochastinj indikatoriy.

Pagrindiniai techninés analizés trilkumai yra jvardijami kaip naudojamy metody neapibréZtumas
ir nevienareikSmiskumas. N¢ vienas iki Siol sukurtas modelis néra pagars¢jes kaip tinkamas visiems
atvejams pasaulinéje valiuty rinkoje, nes modeliui tapus populiariu ir visuotinai pripazintu, jis praranda
savo pelningumag dél visuotinio naudojimo. Todél techninés analizés teoretikai ir praktikai stengiasi
tobulinti techninés analizés instrumentus, kad Sie geriau atspindéty Siuolaikinés valiuty rinkos
tendencijas.

Technin¢ analizé investuotojui ] valiuty kursus padeda priimti racionalius sprendimus
investavimo procese. Slankieji vidurkiai — dazniausiai naudojami techninés analizés indikatoriai.
Pastarieji priskiriami krypties indikatoriams, kadangi geriausiai veikia rinkai turint kryptj. Kita vertus,
krypties indikatoriai yra sutampantys arba atsiliekantys indikatoriai, nes seka rinkos kryptj ir keiciasi
tik jai pasikeitus, vadinasi jy signalai veluoja. Aplamai, slankieji vidurkiai naudojami tam, kad i$lyginti
kainy svyravimus, eliminuojant trumpalaikius kainos nuokrypius. Paprastojo slankiojo vidurkio kritika
yra ta, kad pastarasis nurodo rinkos krypties tendencija, bet nenurodo krypties stiprumo ir rinkos
situacijos.

Paprastas slankusis vidurkis, anot MartiSiaus et al. (2013) yra visy kintamyjy reikSmiy sumos
dalinimas i$ visumos vienety skaiciaus rezultatas. Slankusis vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule:

SMA, = % (7)
kur n — periody skaicius; x; — kaina skirtingais laiko momentais

Paprastojo slankiojo vidurkio kritika yra ta, kad pastarasis nurodo rinkos krypties tendencija,

bet nenurodo krypties stiprumo ir rinkos situacijos. Beje, remiantis Boguslausku (2008) teigiama,
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kad naudojant paprastg slankyjj vidurkj atsiranda suglodinty duomeny neatitikimo problema, nes
visy periody kainos daro vienoda jtaka. Tai reiskia, jog bendram kainos indekso poky¢iui gali turéti
reikSmés tiek didesnés kainos patekimas i indeksg paskutiniame periode tiek ir jo eliminavimas
seniausiame periode.

Eksponentinio slankiojo vidurkio esmé remiantis Kancerevyciumi (2009) yra tai, jog §io tipo
vidurkis didesn¢ reikSme tekia naujausiems duomenims, taciau nepamirsta ir senesniy laikotarpiy.
Sakykime, deSimties dieny eksponentinis vidurkis apima ne tik deSimties dieny laikotarpi, bet tuo
paciu apima ir visg duomeny baze¢ iki jos skai¢iavimo pradzios. Eksponentinio slankiojo vidurkio
skai¢iavimo principas remiasi geometrinés progresijos principu.

EMA =x, *K+EMA,_, *(1-K) (8)
kur K :n—il; n-periody skaicius eksponentiniame vidurkyje; K-sverto koeficientas; EMA.;-
eksponentinio vidurkio vakaryksté verte.

Eksponentinis slankusis vidurkis laiko eilutei svarbus tuo, kad kiekviena senesné verté gauna vis
mazesnj svorj, o véliau jgauna nuling reikSme priskiriama paciai pirmai vertei. Remiantis Kirkpatrick
et al. (2013) seniausi jvykiai ne bitinai yra svarbils analizei, kaip naujausios kainy reikSmés, taciau
tokie duomenys vis tiek gali biti reikSmingi efektyviai analizei atlikti.

G. Kancerevyciaus (2009) teigimu, investuotojams naudojantiems tik vieno laikotarpio slankyji
vidurkj, geri rezultatai gaunami tik kai rinka turi vieng kryptj. Kitu atveju, investuotojams vertéty
naudoti du ar net tris slankiyjy vidurkiy laikotarpius. Tarkime, remiantis Valentinavi¢iumi (2010)
skaiCiuojant skirtingo ilgio slankyjj vidurkj, galima prognozuoti, kada reikty pirkti ar parduoti valiutas.
Turima omenyje, kad ilgesnio laikotarpio linija parodo valiuty kainos kryptj, o trumpesnio laikotarpio
linija parodo rinkos kainy pokycius. Vadinasi, jei trumpesnio laikotarpio linija kerta ilgesnio laikotarpio
linija 1§ apacios valiutg verta pirkti, ir atvirksciai, jei linija kertama i§ virSaus valiutg reikéty parduoti.
Taip pat verta stebéti tendencijas ir pastebe¢jus tendencijos pasikeitimg reikty skubéti uzdaryti atviras

pozicijas.
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3. EMPIRINIAI TYRIMAI SKIRTI INVESTICIJU I VALIUTAS RINKU
GLOBALIZACIJOS SALYGOMIS

3.1. Investicijos i valiutas lemian¢iy makroekonominiy veiksniy, pasirei§kianciy
ekonomikos globalizacijos saglygomis, tyrimai
3.1.1. Bendrojo vidaus produkto, jo dinamikos ir valiuty kurso svyravimy sasajos,
atsizvelgiant j globalizacijos veiksnius, tyrimas
Nagrinéjant jvairiag moksling literatiirg, kaip jau buvo aptarta pirmame darbo skyriuje, galima
rasti sgsajy tarp valiutos kurso svyravimy ir bendrojo vidaus produkto rinky globalizacijos salygomis.
Teorija teigia, jog bendrasis vidaus produktas lemia valiutos kurso svyravima, t. y. kylant bendrajam
vidaus produktui, kartu geréjant Salies ekonominei situacijai, i§ esmés stipréja ir valiutos kursas kity
valiuty atZvilgiu. Teorijos pagrindimui toliau nagrinéjama bendrojo vidaus produkto ir euro bei JAV
dolerio kurso sgsaja.

EUR/USD valiuty poros santykio bei euro zonos Saliy bendrojo vidaus produkto grafikas

pateikiamas 6 paveiksle.
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6 pav. EUR/USD ir euro zonos bendrojo vidaus produkto dinamika 2006—2015metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostato duomenimis (2016)

Kaip matyti i§ 6 paveikslo, EUR/USD kurso svyravimai bei euro zonos bendrojo vidaus produkto
dinamika 2006-2015 mety laikotarpiu kinta netolygiai. 2006-20015 metais EUR/USD valiuty kurso
tendencija maz¢janti. Pabréztina, jog EUR/USD poros kursui tur¢jo jtakos keletas jvykiy. Vienas
esminiy jvykiy, paveikusiy valiuty kursy svyravimus — pasaulio finansy krizé. Taip pat pabréZtina, jog
20092011 mety laikotarpiu euro ir JAV dolerio kursas buvo stipriai veikiamas euro zonos $aliy skoly
krizés. IS 6 paveikslo pastebétina, jog kylant bendrajam vidaus produktui euro zonos Salyse, EUR/USD

valiuty poros kursas taip pat kyla, ir atvirkS¢iai, mazéjant bendrajam vidaus produktui euro zonos
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Salyse EUR/USD kursas krenta. IS 6 paveikslo matoma, kad sgsajos tarp bendrojo vidaus produkto ir
EUR/USD egzistuoja, t. y. matoma tiesioginé priklausomybé.
Toliau analizuojamas USD/EUR valiuty poros santykio bei Jungtiniy Amerikos valstijy bendrojo

vidaus produkto grafikas (zr. 7 pav.).
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7 pav. USD/EUR ir JAV bendrojo vidaus produkto dinamika 2006-2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis data.gov duomenis (2016)

7 paveiksle matyti, jog USD/EUR poros kursas bei JAV bendrasis vidaus produktas kinta
palyginti tolygiai. IS 7 paveikslo matyti, jog kylant bendrajam vidaus produktui kartu kyla ir USD/EUR
kursas. Nors 1§ grafiko galima pastebéti keletg neatitikimy, t. y. 2012-2014 mety laikotarpiu krentant
USD/EUR valiuty poros kursui JAV bendrasis vidaus produktas augo. Nepaisant keliy iSimtiniy atvejy,
galima teigti, jog rySkiai matoma bendra tendencija, t. y. kylant bendrajam vidaus produktui kyla ir
USD/EUR valiuty poros kursas.

Siekiant iStirti priklausomybe tarp bendrojo vidaus produkto bei EUR/USD valiuty poros kurso,
buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai, kurie pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Valiutos kursy bei bendrojo vidaus produkto koreliacijos koeficientai

Rodiklis Koreliacijos koeficientas
EUR/USD ir euro zonos BVP 0,91
USD/EUR ir JAV BVP 0,88

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
ISanalizavus bendrojo vidaus produkto bei JAV dolerio ir euro valiutos kurso priklausomybe
galima daryti prielaida, kad V. Ovsianiko (2008) teorija, d¢l Salies bendro vidaus produkto ir valiutos
kurso priklausomybés yra teisinga. Tai jrodo 5 lenteléje pateikiami duomenys. Paskaiciavus

priklausomybe tarp JAV bendrojo vidaus produkto ir EUR/USD valiuty kurso, koreliacijos koeficientas
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lygus 0,88, kurio reikimeé, remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), yra reikminga. Vadinasi, JAV
bendrajam vidaus produktui kylant tikétina, jog USD/EUR poros santykis taip pat kils, t. y. doleris
stiprés kity valiuty atzvilgiu. Kita vertus, iSnagrinéjus euro zonos bendrojo vidaus produkto ir
EUR/USD valiuty poros kurso priklausomybe, pastebimas dar stipresnis rySys, t. y. koreliacijos
koeficientas lygus 0,91. Vadinasi, augant euro zonos bendrajam vidaus produktui, EUR/USD kursas

kyla, t. y. euras stipr¢ja dolerio atzvilgiu.
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8 pav. Euro bei JAV dolerio poros kurso ir BVP sklaidos diagramos
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

I$ 8paveikslo matyti, jog bendrajam produktui JAV arba euro zonoje didéjant, auga ir tos Salies,
kurios BVP rodiklis didéja, valiutos kursas. Paprasciau tariant, jei BVP euro zonoje kyla, vadinasi,
euras stipréja JAV dolerio atZzvilgiu. Taip pat ir kylant bendrajam vidaus produktui JAV, doleris stipréja
euro atzvilgiu.

Remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), biitinoji regresijos lygties adekvatumo realiai padéciai
salyga (5) BVP ir euro bei JAV dolerio kurso atzvilgiu yra tenkinama, todél daroma iSvada, jog
sudaryta regresijos lygtis bity adekvati realiai padéciai ir ja buty galima taikyti praktiniams
skai¢iavimams bei planavimui. Galima daryti prielaidg, jog BVP produktas gali nusakyti valiutos kurso
svvyravimus kilimo ar kritimo atveju (zr. 9 priedas).

Apibendrinant bendrojo vidaus produkto bei valiutos kurso sgsaja galima teigti, jog mokslinéje
literatiiroje aptarta teorija atsispindi tyrimuose, jog kylant Salies bendrajam vidaus produktui stipréja
tos Salies valiuta kity valiuty atZvilgiu. Galima daryti prielaida, jog prognozuojant Salies ekonomikos
geréjima, tikétina, jog tos Salies valiutos kursas kity valiuty atZvilgiu taip pat kils.

3.1.2. Infliacijos ir valiuty kursy svyravimu sasajos, atsizvelgiant j globalizacijos
veiksnius, tyrimas

Nagrin¢jant priklausomybe tarp infliacijos ir valiutos kurso svyravimo, teorija teigia, jog stabili
infliacija daro teigiamg poveikj Zmoniy lukes¢iams, todél esant tokiai situacijai Zmones gali jvertinti
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savo perkamaja galig, o tai Zmones skatina taupyti ir investuoti. Taip pat, stabili infliacija palaiko
valiutos kursag kity valiuty atzvilgiu. Kita vertus, aukstos infliacijos atveju, nacionalin¢ valiuta gali
nuvertéti.

Toliau nagrinéjama EUR/USD kurso bei infliacijos euro zonoje sgsajos (zZr. 9 pav.).
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9 pav. EUR/USD ir euro zonos infliacijos dinamika 2006—2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostato duomenimis (2016)

Kaip matyti i§ 9 paveikslo, situacija 2006-2015 metais infliacijos euro zonoje atzvilgiu buvo labai
nerami. Tai atsispindi infliacijos Suoliuose. Ypatingas démesys atkreipiamas 2009 metais, kai infliacijos
lygis krizeés laikotarpiu buvo nukrites iki neregéty Zemumy. Tokig situacijg galima aiskinti tik kaip
egzistavusios finansinés krizés padarinius, kurie turéjo jtakos ir infliacijos ir valiutos kurso pokyc¢iams.
Taip pat pastebima, jog nuo 2012 mety infliacija gerokai mazéjo, o 2015 metais pasieké Zemiausig
taska. Susikloscius tokiai situacijai, atkreipiamas démesys, kad EUR/USD kursas kito netolygiai.

Toliau analizuojama USD/EUR kurso bei JAV infliacijos lygio dinamika 2005-2015 metais (Zr. 10

pav.)
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10 pav. USD/EUR ir JAV infliacijos dinamika 2006 — 2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés remiantis infliation.eu duomenimis (2016)

Pateiktame grafike (Zr. 10 pav.) matyti, kad bendru pozitiriu USD/EUR kursas augo. Taciau kiek
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kitokia situacija matoma infliacijos skal¢je. IS 10 paveikslo matyti, jog infliacija JAV kito netolygiai.
Pastebimas labai didelis infliacijos kritimas 2008 metais, kai infliacijos lygis Salyje sieké vos 0,09. Taip
pat pastebimas fenomenas, kad 2013 — 2015 metais infliacijos lygiui krentant, valiutos kursas sparciai
auga.

Kiek i$samesné informacija dél infliacijos lygio ir valiutos kurso sgsajos pateikiama toliau, kur
buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai (zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Valiutos kurso bei infliacijos koreliacijos koeficientai

Rodiklis Koreliacijos koeficientas
EUR/USD ir euro zonos infliacija 0,61
USD/EUR ir JAV infliacija -0,34

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 6 lentelés, galima teigti, jog euro ir JAV dolerio valiutos kurso ir infliacijos
koreliacijos koeficientai euro zonos atzvilgiu yra reikSmingi, o JAV atZvilgiu néra reikSmingi. Taip pat
pastebétina, jog vienu atveju, t. y. euro zonos atzvilgiu koreliacijos koeficientas yra teigiamas, vadinasi
egzistuoja tiesioginé priklausomyb¢, o JAV infliacijos atzvilgiu neigiama priklausomybé. Vadinasi
kylant infliacijos lygiui euro zonoje EUR/USD poros valiutos kursas taip pat kyla. Nepaisant to, Sie
rodikliai gali buti kiek netikslis, dél egzistavusios finansy krizés 2008—2009 metais, kuri turé¢jo didelés
reikSmes Salies infliacijos lygiui. [domumo délei, koreliacijos koeficientai buvo paskaiciuoti eliminavus
finansy krizés laikotarpy, t. y. analizuojami duomenys buvo 2010-2015 mety laikotarpiu. Koreliacijos
koeficientas, eliminavus krizés laikotarpj, sudar¢ 0,64, nagriné¢jant Euro zonos infliacijos ir EUR/USD
kursa, bei -0,87 nagrin¢jant JAV infliacijos ir USD/EUR kursg. Galima daryti prielaida, kad finansiné
krizé 1émé valiuty kursy ir infliacijos lygio tarpusavio rySio stipruma, kadangi eliminavus 2008-2009
mety krizinj laikotarpj, koreliacijos koeficientai i§ esmés pasikeité ir tapo reikSmingais.

3.1.3. Nedarbo lygio ir valiuty kurso svyravimy sasajos globalizacijos salygomis

Analizuojant nedarbo lygio bei valiutos kurso sgsajas, svarbu pabrézti, jog nedarbo lygis daro
svarbig jtakg ekonomikos augimui. Kaip jau buvo nagrinéta, ekonomikos augimas sglygoja valiutos
kurso kilimg ir atvirksc¢iai. Pabréztina tai, jog nedarbo lygiui augant, vartotojy iSlaidos mazéja. Teorija
teigia, jog did¢jantis nedarbo lygis lemia mazéjant] pasitikéjima nacionaline valiuta, todel jos paklausa
maze¢ja, vadinasi krenta ir jos valiutos kursas.

Toliau nagrinéjamas nedarbo lygio euro zonoje rySys su EUR/USD valiutos kursu (11 pav.).
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11 pav. EUR/USD ir euro zonos nedarbo lygio dinamika 2006 — 2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Eurostato duomenimis (2016)
Analizuojant pateikta paveiksla (7r. 11 pav.) galima daryti keleta esminiy i§vady. Zvelgiant j
grafika, galima pastebéti, jog kylant nedarbo lygiui Euro zonoje krenta ir EUR/USD valiuty poros
kursas, t. y. euras silpné¢ja JAV dolerio atzvilgiu.

JAV nedarbo lygio bei USD/EUR kurso dinamika pateikiama 12 paveiksle.
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12 pav. USD/EUR ir JAV nedarbo lygio dinamika 2006 — 2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés remiantis statista.com duomenimis (2016)

Nagrin¢jant 12 paveiksle pateiktus duomenis, jdomu tai, jog JAV nedarbo lygis ir USD/EUR
valiutos kursas kinta netolygiai. Atkreipiamas démesys 1 2007-2010 metus, kai nedarbo lygis
Jungtinése Amerikos valstijose smarkiai iSaugo. Nors nedarbo lygio pokytis palyginti Zymus,
USD/EUR kursas kilo, bet ne taip drastiSkai. 2014-2015 metais pastebimas spartus USD/EUR kurso
1Saugimas. Tais paciais metais, t. y. 2014 — 2015 laikotarpiu nedarbo lygis krito nuo 6,2 proc. iki 5,0

proc. Priklausomybé¢ tarp nedarbo lygio ir valiutos kurso pateikiama 7 lenteléje.
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7 lentelé. Nedarbo lygio ir valiutos kurso koreliacijos koeficientai

Rodiklis Koreliacijos koeficientas
EUR/USD ir euro zonos nedarbo lygis -0,65
USD/EUR ir JAV nedarbo lygis -0,60

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
Aptariant 7 lentele, svarbu pabrézti, jog euro ir JAV dolerio poros kurso bei JAV nedarbo lygio
bei euro zonos nedarbo lygio koreliacijos koeficientas yra neigiamas. Analizuojant duomenis, tokie
rezultatai gauti dél egzistavusios tuo metu finansy krizés, kuri labai iSkreip¢ tyrimo rezultatus, kadangi
bitent krizés laikotarpiu labai iSaugo nedarbo lygis. Koreliacijos koeficientas abiejy nagrinéjamy atvejy
yra reikSmingas, todé¢l Siy veiksniy jtraukimas j prognoz¢ yra svarbus aspektas nagriné¢jant valiuty

kursy svyravimus.

3.2. Tarptautiniy organizacijuy veiksmy poveikis investicijoms j valiutas

Nekyla klausimy, jog tarptautinés organizacijos, jy politika ir skelbiama informacija daro jtaka
valiuty kursy svyravimams. Kaip jau buvo aptarta, egzistuoja daugybé tarptautiniy organizacijy,
galin€iy vienaip ar kitaip lemti valiuty kursus. Be abejonés, yra keletas pagrindiniy tarptautiniy
organizacijy tiesiogiai susijusiy su valiuty kursais. Viena jy — Tarptautinis valiutos fondas.

Pries analizuojant Tarptautinio valiutos fondo ir valiuty kursy priklausomybeg, svarbu iSanalizuoti
susijusius veiksnius, kurie lemia valiuty kursy svyravimus. Pabréztina, kad labai svarbus veiksnys yra
rezervinés valiutos. Siuo metu, tarptautinis valiutos fondas daugiausia rezervinés valiutos turi JAV
doleriais (Zr. 1 priedas).

Kaip matyti (Zr. 1 prieda), didZiausig rezervy dal; sudaro JAV doleris. Jis kone trigubai lenkia
antrg pagal svarbg rezerving valiutg eurg. Rezervinés valiutos svarba tarptautiniame bendradarbiavime
yra milziniSka. Taip pat pabréZtina, kad maZesnés Salys nori priri$ti savo nacionalines valiutas prie
rezervinés valiutos. Ji pla€iai naudojama atsiskaitant uZsienio prekyboje, taip pat mokant uz nafta,
auksg ir kt. Sekancios rezervinés valiutos — euras, Japonijos jena, Jungtinés Karalystés svaras sterlingy,
Kanados doleris, Australijos doleris, Sveicary frankas. Analizuojant JAV dolerio ir euro valiutas,
pateikiamas grafikas, kuriame matosi rezervinés valiutos kiekiai atskira valiuta laiko perspektyvoje (Zr.

13 pav.).

51



1.600.000,00
1.500.000,00
1.400.000,00
1.300.000,00
1.200.000,00
1.100.000,00
1.000.000,00

900.000,00

800.000,00

700.000,00

2006200720082009201020112012201320142015

4.500.000,00

4.000.000,00

3.500.000,00

3.000.000,00

2.500.000,00

2.000.000,00

Rezerviné valiuta eurais

Rezerviné valiuta JAV doleriais

13 pav. Rezervinés valiutos kiekiai laikomi JAV dolerio ir euro valiuta

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinio valiutos fondo duomenimis (2016)

Kaip matyti i§ 13 paveikslo, aiSku, jog JAV doleris pirmauja kaip rezervin¢ pasaulio valiuta,
kadangi ji sudaro didziaja dalj Tarptautinio valiutos fondo rezervinés valiutos (zr. 1 priedas). Gerokai
mazesné dalis tenka eurui. Pastebétina, jog tiek euro tiek JAV dolerio dalis, kaip rezervinés pasaulio
valiutos auga. Nagrinéjamu 2006 — 2015 mety laikotarpiu vyrauja kylanti tendencija. 2013 — 2015 mety

laikotarpis iSsiskiria tuo, jog euro, kaip rezervinés valiutos kiekis TVF sumaZzéjo. Tai paaiskina tais

metais vyke neramumai Europos sgjungoje.

Analizuojant Tarptautinio valiutos fondo rezerviniy valiuty statistika, idomus aspektas yra tas, jog
skirtingos Salys laiko skirtingg kiekj rezerviniy valiuty nevienodomis valiuty atsargomis. Statistika dél
tarptautinio valiutos fondo rezerviniy valiuty laikymo skirtingy Saliy pozitriu pateikiama 14 paveiksle.

Kadangi JAV doleris lieka pagrindine rezervine pasaulio valiuta, toliau nagrinésime, kokios Salys

daugiausia atsargy laiko biitent Sia valiuta (Zr. 14 pav.).
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Saltinis: Tarptautinis valiutos fondas (2016)

Kaip matyti i§ 14 lentelés, didziausig dalj atsargy JAV doleriais turi Japonija. Kiek jdomesnis
faktas yra tas, jog Saudo Arabija yra antroji Salis turinti daugiausia tarptautiniy atsargy JAV doleriais.
Toliau seka Izraelis, Saudo Arabija ir kt.

ISanalizavus tarptautiniy rezerviniy valiuty duomenis, ne maziau svarbu iSanalizuoti ar kiekis,
laikomas rezervine valiuta turi jtakos valiutos kursui. Toliau bus analizuojama kaip rezervinés valiutos

kiekis, laikomas Tarptautiniame Valiutos fonde lemia pacio valiutos kurso svyravimus (zr. 15 pav.)
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15 pav. USD/EUR ir rezervinés valiutos, latkomos JAV doleriais dinamika 2006 — 2015 metais

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinio valiutos fondo duomenimis (2016)
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Kaip matyti i§ 15 paveikslo augant rezervinés valiutos JAV doleriais kiekiui, USD/EUR kursas

kito netolygiai. Toliau pateikiamas rezervinés valiutos kiekis eurais lyginant su USD/EUR kursu (zr.

16 pav.)
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16 pav. USD/EUR ir rezervinés valiutos, laikomos eurais dinamika 2006 — 2015 metais
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Tarptautinio valiutos fondo duomenimis (2016)

Analizuojant 16 paveiksla, galima matyti, jog USD/EUR lyginant su rezervinés valiutos kiekiu
eurais kito labai netolygiai. Rezervinés valiutos kiekis eurais, kaip matyti 16 paveiksle, tendencingai
kilo 2006 — 2013 metais. 2013 — 2015 mety laikotarpiu rezervinés valiutos eurais kiekis sumazéjo, del
ES kamuojanciy problemuy, t. y. Rusijos sankcijos, neramumai Ukrainoje ir kt.

Tiriant priklausomybe tarp rezervinés valiutos kiekio laikomo TVF ir USD/EUR kurso buvo
paskaiciuoti koreliacijos koeficientai (Zr. 8 lentel¢).

8 lentele. USD/EUR ir rezervinés valiutos kiekio koreliacijos koeficientai

Rodiklis Koreliacijos koeficientas
USD/EUR ir JAV doleriais laikoma rezerviné valiuta 0,51
USD/EUR ir eurais laikoma rezerviné valiuta 0,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
Kaip matyti i§ 8 lentelés, galima teigti, jog koreliacijos koeficientai néra reikSmingi. Bendru
atveju, analizuojant Tarptautiniame valiutos fonde fiksuojamus pasikeitimus rezervinés valiutos kiekio
aspektu, galima daryti prielaidas, kad didéjant rezervinés valiutos kiekiui JAV doleriais USD/EUR
kursas turéty kilti. Kadangi, remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), biitinoji regresijos lygties adekvatumo
realiai padéciai salyga (5) TVF laikomas rezervinés valiutos kiekis ir USD/EUR kurso atzvilgiu yra

netenkinama, tod¢l sudaryta regresijos lygtis buity neadekvati realiai padéciai ir prognozavimui.
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3.3. Investavimo j valiutas prognoziy pagristumo analizé
Treciame magistro darbo skyriuje analizuotos priklausomybés tarp JAV dolerio bei euro valiuty
poros ir BVP, infliacijos, nedarbo lygio, tarptautiniy organizacijy jtakos. Buvo istirta, jog JAV dolerio
ir euro poros svyravimai rinky globalizacijos sgalygomis néra atsitiktiniai ir juos lemia daugelis
veiksniy. Bendra priklausomybiy lentel¢ pateikiama Zemiau (zr. 9 lentel¢)

9 lentelé. Bendra priklausomybiy suvestiné.

Rodiklis Koreliacijos koeficientas
EUR/USD ir euro zonos BVP 0,91
USD/EUR ir JAV BVP 0,88
EUR/USD ir euro zonos infliacija 0,61
USD/EUR ir JAV infliacija -0,34
EUR/USD ir euro zonos nedarbo lygis -0,65
USD/EUR ir JAV nedarbo lygis -0,60
USD/EUR ir eurais laikoma rezerviné valiuta 0,51
USD/EUR ir JAV doleriais laikoma rezerviné valiuta 0,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 9 lentelés, priklausomybé tarp JAV dolerio ir euro kurso bei BVP rodikliy yra
stipriausia. Vadinasi, investuojant valiuty rinkoje didelis démesys turéty biti skiriamas bitent
analizuojant Salies ekonominj augima, t. y. remiantis BVP rodikliu. Taip pat, nemaZiau svarbus
aspektas investuotojui ] valiuty kursus yra nedarbo lygis Salyje arba Saliy sgjungoje, kadangi taip pat
egzistuoja reikSminga priklausomybé tarp kintamyjy. Kitas svarbus momentas yra infliacija. Jdomu tai,
jog analizuojant JAV dolerio ir euro kurso priklausomybg¢ nuo infliacijos lygio Salyje ar Saliy grupéje
yra skirtinga. Euro zonos infliacija ir EUR/USD kursas koreliuoja teigiama reikSminga priklausomybe.
Kita vertu, JAV infliacijos lygis mazai turi jtakos USD/EUR kursui. Taip pat nevertéty didelio démesio
skirti TVF sprendimams, nes pastarojo jtaka valiuty kurso svyrvimui néra zymi (per. 9 priedas).

Toliau prognozuojama valiuty kursy reikSme 2016 metams, remiantis slankiyjy vidurkiy metodu,

taikant ne vieno laikotarpio intervalg (zr. pav. 17)
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17 pav. USD/EUR kurso prognoz¢ slankiojo vidurkio metodu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Apibendrinant 17 paveikslg galima teigti, jog remiantis slankiyjy vidurkiy metodu taikant dviejy,
trijy ir keturiy mety laikotarpj, USD/EUR kursas turéty augti. Toliau pateikiama prognoze, taikant

eksponentinio i§lyginimo metoda (zr. 18 pav.).
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18 pav. USD/EUR kurso prognozé eksponentinio i§lyginimo metodu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Apibendrinant 18 paveiksle pateiktus duomenis, galima teigti, jog remiantis eksponentinio
iSlyginimo metodu kai 0=0,2, a=0,3 ir 0=0,4 USD/EUR valiuty poros kursas taip pat turéty iSaugti, t. y.
JAV doleris turéty stipréti euro atzvilgiu. Slankiyjy vidurkiy bei eksponentinio iSlyginimo metody

prognoziy skai¢iavimai pateikiami 5 ir 7 prieduose.
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Toliau analizuojama EUR/USD valiuty poros prognozé slankiyjy vidurkiy metodu (zr. 19 pav.)
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19 pav. EUR/USD kurso prognoz¢ slankiojo vidurkio metodu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
Apibendrinant 19 paveiksle pateiktus duomenis, galima teigti jog, remiantis slankiyjy vidurkiy
metodu taikant dviejy, trijy ir keturiy mety laikotarpi, USD/EUR kursas turéty kristi, t. y. euras turéty
silpnéti JAV dolerio atzvilgiu. Toliau pateikiama prognoze, taikant eksponentinio iSlyginimo metoda

(zr. 20 pav.).
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20 pav. EUR/USD kurso prognozé eksponentinio i$lyginimo metodu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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Apibendrinant 20 paveiksle pateiktus duomenis, remiantis eksponentinio i§lyginimo metodu kai
a=0,2, 0=0,3 ir 0=0,4 USD/EUR valiuty poros kursas taip pat turéty smukti, t. y. euras turéty silpnéti
JAV dolerio atzvilgiu. Slankiyjy vidurkiy bei eksponentinio i§lyginimo metody prognoziy skai¢iavimai
pateikiami 6 ir 8 prieduose.

Slankiojo vidurkio ir eksponentinio iSlyginimo prognoziy adekvatumui patikrinti analizuosime
JAV dolerio ir euro kurso 2005-2016 mety naujausig grafika, taip vertinant slankiyjy vidurkiy ir
eksponentinio i$lyginimo metodo patikimumg. 2005-2016 mety euro ir JAV dolerio kurso grafikas

pateikiamas 21 paveiksle.
/
1.4 1“.“
\% M \J df |
R Y

21 pav. EUR/USD kurso dinamika 2005-2016 metais
Saltinis: Europos centrinio banko duomenys (2016)

Kaip matyti i§ 21 paveikslo, EUR/USD kursas krenta. Atlikta slankiojo vidurkio ir eksponentinio
i8lyginimo prognozé laikoma pagrista, kadangi ir viena ir kita prognozé parodé ta pacig tendencija.
Zinoma, tokia prognozés pagristumo analizé néra visiskai adekvati, tatiau esant susiklos¢iusiai
situacijai ir nesant metiniy 2016 mety JAV ir euro zonos Saliy makroekonominiy rodikliy prognozés
pagristumui daromas ir prognozes paklaidy metodas.

Prognoziy paklaidos apskai¢iuotos remiantis formulémis:

MAPE =EZ Y- f 9
n Yi
1 Yi — ft
MPE=-S"2t "t (10)
n Z Yi
1
MSE =EZ(Yt —f,)? (11)
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ME =3 (y, - £, (12)

kur y; — faktiSko rodiklio reik§mé, f; — prognozuojamo rodiklio reikSmé.

MAPE rodiklis yra vidutiné procentiné absoliutiné paklaida, kuri nusako santykj, prognozavimo
tikslumg ir juo remiantis galima palyginti skirtingy rodikliy prognozes. MPE- santykinis dydis, kuris
rodo prognozés nuokrypi. ME — vidutiné paklaida, kuri néra santykinis dydis, o tik nurodo prognozés
nuokrypio dydji. MSE — vidutiné kvadratin¢ paklaida nurodo prognozés nuokrypio dydj, kuriuo
remiantis parenkami optimallis prognozavimo modelio parametrai. Atskiry prognoziy paklaidos
pateikiamos 4, 5, 6 ir 7 prieduose. Kalbant apie paklaidas svarbu suvokti tai, jog idealia prognoze
laikytina tokia prognozé, kurios tiek nukrypimai i virSy, tiek nukrypimai j apacig artéja prie nulio.
Kadangi JAV dolerio ir euro kurso prognoziy paklaidos yra artimos nuliui, laikoma, kad prognozés yra
adekvacios.

Susisteminus pateikta prognozavimo medziaga, galima daryti prielaida, kad euras silpnés JAV
dolerio atzvilgiu, ir atvirkS¢iai, JAV doleris stiprés euro atzvilgiu. Kadangi remiantis atliktomis
prognozémis JAV doleris turéty dar labiau stipréti euro atzvilgiu laiko perspektyvoje, tokie reikSmingi
valiuty kursy pasikeitimai ekonomikos globalizacijos i$sukiy kontekste gali lemti tiek JAV, tiek
Europos sgjungos ekonominius, socialinius, kultiirinius, mokslo ir technologijy pazangos procesus

salygojant kokybinius pokyc¢ius globaliu mastu.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

VW —

Valiuty kursy svyravimai globaliosios ekonomikos 1i8Siikiy kontekste néra atsitiktiniai.
Globalizacijos procesai nulemia esminius pokycius visose ekonominio gyvenimo srityse, tame tarpe ir
globaliose valiuty rinkose. Ekonominiai, politiniai, socialiniai, mokslo ir technologijos paZangos
procesai globalizacijos kontekste nepertraukiamai yra susij¢ su valiuty rinka. Bet koks ekonominis,
politinis, socialinis pasikeitimas ir susijusi informacija, bet kokia moksliné pazanga jvykdyta Salyje ar
Saliy sgjungoje, lemia valiuty kursy pokycius. Taip pat, be iSimties institucijy veikla Salies ar pasauliniu
mastu lemia esminius valiuty kursy svyravimus.

Remiantis atliktais empiriniais tyrimais, kurie buvo skirti investicijoms ] valiutas rinky
globalizacijos salygomis, investuojant j valiuty rinkas globaliosios ekonomikos saglygomis, istirta, kad
valiuty rinka néra spekuliaciné rinka, o valiuty kursy esminiai poky¢iai vyksta salygojami Siuolaikiniy
globalizacijos salygy. Investicijas ] valiutas lemia makroekonominiai veiksniai, pasireiskiantys
ekonomikos globalizacijos salygomis. Atlikus empirinius tyrimus, skirtus investicijy ] valiutas
ekonomikos globalizacijos kontekste JAV dolerio ir euro kurso pavyzdziu iStirta, kad valiuty kursy
svyravimai tiesiogiai koreliuoja su bendruoju vidaus produktu, todél prognozuojant valiuty kursy
poky¢ius, galima remtis BVP statistika Salyje. Taip pat baigiamajame magistro darbe iStirta, kad valiuty
kursai koreliuoja su nedarbo lygiu Salyje tik koreliacija neigiama. Kuo didesnis nedarbas Salyje, tuo
didesne tikimybe, kad tos Salies valiuta kitos valiutos atzvilgiu silpnés. Maza to, itirta, kad valiuty
kursai yra priklausomi ir nuo infliacijos lygio Salyje.

Baigiamajame magistro darbe aptartas naujas poziiiris ] investavimo ] valiutas strategijy rengima
valiutas strategija turéty apimti tiek fundamentaliosios, tiek techninés analizés principus. Remiantis tik
vienos analizés principais buty sunku prognozuoti valiuty kursy svyravimus. Svarbu pabrézti, kad tokia
investavimo strategija ] valiutas rinky globalizacijos salygomis paaiSkina ne tik valiuty kursy
pasikeitimg (techniné analiz¢), bet ir kodé¢l taip jvyko (fundamentalioji analiz¢). Taigi, remiantis dviejy
analiziy principais galima daryti racionalius sprendimus investavimo ] valiutas procese, iSvengiant
rinky globalizacijos salygomis lemiamy poky¢iy valiuty rinkoje.

Remiantis baigiamajame magistro darbe pasiiilytu nauju poziiiriu j investavimo ] valiutas rinky
globalizacijos salygomis, buvo prognozuojamos euro ir JAV dolerio valiuty poros kurso tendencijos.

Baigiamajame magistro darbe atlikti empiriniai tyrimai parodé, kad JAV doleris turéty dar labiau
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stipréti euro atzvilgiu laiko perspektyvoje. Tokie reikSmingi valiuty kursy pasikeitimai ekonomikos
globalizacijos i88ukiy kontekste gali lemti tiek JAV, tiek Europos sgjungos ekonominius, socialinius,
kultiirinius, mokslo ir technologijy pazangos procesus salygojant kokybinius pokycius globaliu mastu.
Apibendrinant baigiamajame magistro darbe atliktg teoring studija, skirtg investicijoms j valiutas
bei investavimo strategijoms Siuolaikinémis globalizacijos sglygomis bei atliktus empirinius tyrimus,
skirtus investicijy j valiutas rinky globalizacijos salygomis, potencialiems ar esamiems investuotojams |
valiutas sitiloma atkreipti démesj | makroekonominius veiksnius, pasireiskiancius Siuolaikinémis
ekonomikos globalizacijos sglygomis, kurie 1§ esmés lemia valiuty kursy svyravimus. Atsizvelgus |
investicijas ] valiutas lemiancius makroekonominius veiksnius, galima sumazinti rizikg, kurig saglygoja

valiuty kursy svyravimai, ir taip i§vengti dideliy praradimy investavimo j valiutas procese.
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1 PRIEDAS
1 lentelé. Rezervinés valiutos Tarptautiniame valiutos fonde

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total Foreign Exchange Reserves 5252 138,89 6704 562,96 7346 075,96 8164 847,16 9264 550,04 10204 849,31 10 952 707,67 11683 423,84 11594 576,42 10 926 937,29
Allocated Reserves 3321927,78 4122 405,93 4210 200,20 4590 849,21 5163 771,19 5654 793,05 6089 284,28 6227 850,12 6 087 450,97 6817 764,60
Claims in U.S. dollars 2160 741,52 2632998,10 2 684 859,02 2 848 678,90 3208 921,74 3539615,75 3742 768,36 3813 929,58 3855329,16 4374 208,39
Claims in Euros 830 280,99 1077 457,87 1103 519,78 1269 581,80 1327 688,32 1379 693,71 1464 450,48 1506 404,67 1332821,93 1345 060,45
Claims in Pounds sterling 150 157,47 198 891,28 177 546,22 194 905,64 203 180,82 216 761,25 245 959,87 248 128,01 230 575,72 331382,12
Claims in Japanese yen 114 964,45 131 026,81 145 966,21 133 003,01 188 821,96 203 912,77 248 808,59 237975,93 237179,32 274 767,91
Claims in Canadian dollars 86 757,24 113 802,45 115 051,65 127 649,58
Claims in Australian dollars 88 608,51 113 032,78 108 532,89 130 999,37
Claims in Swiss francs 5717,08 6395,14 5799,37 5300,19 6 628,49 4368,20 12 941,96 16 706,26 16 344,57 19 770,13
Claims in Other currencies 60 066,27 75 636,73 92 509,61 139 379,67 228 529,87 310441,37 198 989,27 177 870,44 191 615,73 213 926,65
Unallocated Reserves 1930211,12 2582 157,03 313587575 3573997,95 4100 778,84 4550 056,26 4863 423,39 5455573,71 5507 125,45 4109 172,69
Shares of Allocated Reserves 63,25 61,49 57,31 56,23 55,74 55,41 55,60 53,31 52,50 62,39
Shares of Unallocated Reserves 36,75 38,51 42,69 43,77 4426 44,59 44,40 46,69 47,50 37,61

Saltinis: Tarptautinis valiutos fondas (2016)
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2 lentelé. EUR/USD valiuty poros kurso ir euro zonos statistiniai duomenys

2 PRIEDAS

Metai EUR/USD kursas BVP Eur:;rlzoEnuc:s salyse, Infliacija Palikany norma Nedarbo lygis
2006 1,26 12,383 2,000 2,830 9,8
2007 1,37 12,975 2,600 3,870 8,9
2008 1,47 14,113 3,300 3,870 7,8
2009 1,39 12,903 0,700 0,710 8,5
2010 1,33 12,640 1,600 0,440 9,7
2011 1,39 13,621 2,700 0,870 9,5
2012 1,28 12,634 2,400 0,230 10,9
2013 1,33 13,185 1,300 0,090 11,3
2014 1,33 13,407 0,400 0,090 11,5
2015 1,11 11,540 0,000 -0,110 10,9
Suma 13,26 129 17 12,89 98,8
Vidurkis 1,33 12,94 1,70 1,29 9,88
Dispersija 0,01 0,51 1,19 2,54 1,57
Kvadratinis nuokrypis 0,10 0,71 1,09 1,59 1,25
Moda 1,33 - - 3,87 10,9
Mediana 1,33 12,939 1,8 0,575 9,75
Koreliacijos koeficientas 0,91 0,61 0,47 -0,65

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eurostat.gov duomenimis (2016)
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3 lentelé. USD/EUR valiuty poros kurso ir JAV statistiniai duomenys

3 PRIEDAS

Metai USD/EUR kursas J;:ﬁ:;n;‘tﬁnznh(;; Infliacija Palikany norma Nedarbo lygis
2006 0,79878 15,860 2,540 4,740 4,8
2007 0,74061 14,480 4,080 5,250 5,3
2008 0,68321 14,320 0,090 3,070 7,5
2009 0,71895 14,460 2,720 2,470 9,5
2010 0,75464 15,320 1,500 2,000 9,6
2011 0,70576 15,120 2,960 1,160 9,4
2012 0,76806 16,360 1,740 1,380 8
2013 0,75316 16,460 1,500 1,590 7,6
2014 0,76354 17,050 0,760 1,580 6,2
2015 0,9009 18,950 0,000 2,240 5
Suma 7,58761 158 18 25,48 72,9
Vidurkis 0,76 15,84 1,79 2,55 7,29
Dispersija 0,00 2,07 1,71 1,99 3,55
Kvadratinis nuokrypis 0,06 1,44 1,31 1,41 1,88
Moda #N/A #N/A 1,5 - -
Mediana 0,7539 15,59 1,62 2,12 7,55
Koreliacijos koeficientas 0,88 -0,34 0,03 -0,60

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis infliation.eu duomenimis (2016), data.gov duomenis (2016), statista.com duomenimis (2016)
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4 lentelé. EUR/USD valiuty poros kurso prognozavimo skai¢iavimai eksponentinio i§lyginimo metodu

Prognozavimas

4 PRIEDAS

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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Metai EUR/USD Kai n=2 Kai n=4 Kai n=3 e2 e4 e3 F-Y. n=2 F-Y. n=4 F-Y. n=3
2006 1,26
2007 1,37
2008 1,47 1,32 0,16 -0,16
2009 1,39 1,42 1,37 -0,03 0,02 0,03 -0,02
2010 1,33 1,43 1,37 1,41 -0,10 -0,04 -0,08 0,10 0,04 0,08
2011 1,39 1,36 1,39 1,40 0,03 0,00 -0,01 -0,03 0,00 0,01
2012 1,28 1,36 1,40 1,37 -0,08 -0,12 -0,09 0,08 0,12 0,09
2013 1,33 1,34 1,35 1,33 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,02 0,00
2014 1,33 1,31 1,33 1,33 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00
2015 1,11 1,33 1,33 1,31 -0,22 -0,22 -0,20 0,22 0,22 0,20
2016 1,22 1,26 1,26
SUMA: 0,23 0,40 0,36
MSE 0,00830 0,00590 0,00513
MAD 0,05864 0,03636 0,03727
MFE 0,02045 0,03636 0,03303
MAPE 0,04610 0,03066 0,03093




5 lentelé. USD/EUR valiuty poros kurso prognozavimo skai¢iavimai eksponentinio i§lyginimo

S PRIEDAS

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skaiciavimais
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Metai USD/EUR Kai n=2 Kai n=4 Kai n=3 e2 e4 e3 F-Y. n=2 F-Y. n=4 F-Y.n=3
2006 0,79878
2007 0,74061
2008 0,68321 0,77 -0,09 0,09
2009 0,71895 0,71 0,74 0,01 -0,02 -0,01 0,02
2010 0,75464 0,70 0,74 0,71 0,05 0,02 0,04 -0,05 -0,02 -0,04
2011 0,70576 0,74 0,72 0,72 -0,03 -0,02 -0,01 0,03 0,02 0,01
2012 0,76806 0,73 0,72 0,73 0,04 0,05 0,04 -0,04 -0,05 -0,04
2013 0,75316 0,74 0,74 0,74 0,02 0,02 0,01 -0,02 -0,02 -0,01
2014 0,76354 0,76 0,75 0,74 0,00 0,02 0,02 0,00 -0,02 -0,02
2015 0,9009 0,76 0,75 0,76 0,14 0,15 0,14 -0,14 -0,15 -0,14
2016 0,83 0,80 0,81
SUMA: -0,14 -0,24 -0,22
MSE 0,003035 0,002505 0,002180
MAD 0,034337 0,025271 0,026177
MFE -0,012970 -0,021890 -0,019797
MAPE 0,044024 0,030513 0,032090




6 lentelé. EUR/USD valiuty poros kurso prognozavimo skaic¢iavimai eksponentinio iSlyginimo

Prognozavimas

6 PRIEDAS

Metai EUR/USD Kai n=2 Kai n=4 Kai n=3 e2 ed e3 F-Y. n=2 F-Y. n=4 F-Y. n=3
2006 1,26
2007 1,37
2008 1,47 1,32 0,16 -0,16
2009 1,39 1,42 1,37 -0,03 0,02 0,03 -0,02
2010 1,33 1,43 1,37 1,41 -0,10 -0,04 -0,08 0,10 0,04 0,08
2011 1,39 1,36 1,39 1,40 0,03 0,00 -0,01 -0,03 0,00 0,01
2012 1,28 1,36 1,40 1,37 -0,08 -0,12 -0,09 0,08 0,12 0,09
2013 1,33 1,34 1,35 1,33 0,00 -0,02 0,00 0,00 0,02 0,00
2014 1,33 1,31 1,33 1,33 0,02 0,00 0,00 -0,02 0,00 0,00
2015 1,11 1,33 1,33 1,31 -0,22 -0,22 -0,20 0,22 0,22 0,20
2016 1,22 1,26 1,26
SUMA: 0,23 0,40 0,36
MSE 0,01 0,01 0,01
MAD 0,06 0,04 0,04
MFE 0,02 0,04 0,03
MAPE 0,046 0,031 0,031

%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skaiciavimais

74




7 lentelé. EUR/USD valiuty poros kurso prognozavimo skai¢iavimai eksponentinio i§lyginimo

7 PRIEDAS

Metai USD/EUR Kai a=0,2 Kai a=0,3 Kai a=0,4 e0,2 e0,3 e0,4
2006 0,79878
2007 0,74061 0,79878 0,79878 0,79878 -0,06 -0,06 -0,06 0,06 0,06 0,06
2008 0,68321 0,78715 0,78133 0,77551 -0,10 -0,10 -0,09 0,10 0,10 0,09
2009 0,71895 0,76636 0,75189 0,73859 -0,05 -0,03 -0,02 0,05 0,03 0,02
2010 0,75464 0,75688 0,74201 0,73073 0,00 0,01 0,02 0,00 -0,01 -0,02
2011 0,70576 0,75643 0,74580 0,74030 -0,05 -0,04 -0,03 0,05 0,04 0,03
2012 0,76806 0,74630 0,73379 0,72648 0,02 0,03 0,04 -0,02 -0,03 -0,04
2013 0,75316 0,75065 0,74407 0,74311 0,00 0,01 0,01 0,00 -0,01 -0,01
2014 0,76354 0,75115 0,74680 0,74713 0,01 0,02 0,02 -0,01 -0,02 -0,02
2015 0,9009 0,75363 0,75182 0,75370 0,15 0,15 0,15 -0,15 -0,15 -0,15
2016 0,78308 0,79654 0,81258
Suma: 0,08 0,01 -0,03
MSE 0,0037572 | 0,0036020 | 0,0034383
|MAD 0,0405780 | 0,0410081 | 0,0403448
|MFE 0,007135025 |0,000677678 |-0,003135705
|MAPE 0,052976483 |0,053231667 |0,052176053

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skaiciavimais
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8 PRIEDAS

8 lentelé. Stjudento skirstinys. Biitinoji salyga: tgear > tl;_rk.

T statistika T kritinis

JAV BVP 2,53 2,31
Euro zonos
BVP 2,61 2,31
Infliacija JAV 1,01 2,31
Infliacija euro
zonoje 1,79 2,31
Nedarbo lygis
JAV 1,78 2,31
Nedarbo lygis
euro zonoje 1,90 2,31

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaic¢iavimais

9 PRIEDAS
9 lentele. Fisesrio testas. Butinoji regresijos lygties adekvatumo realiai padéciai salyga: F > Fa'f,C Vg
F statistinis F kritinis
JAV BVP 31,24 5,32
Euro zonos

BVP 45,54 5,32

Infliacija JAV 1,17 5,32
Infliacija euro

Zonoje 5,32 5,32
Nedarbo lygis

JAV 5,18 5,32
Nedarbo lygis

euro zonoje 6,53 5,32

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktais skaic¢iavimais
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