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SANTRUMPOS

BVP - bendrasis vidaus produktas

ECB - Europos Centrinis Bankas

FAIS - fundamentinés aplinkos informacijos srautas

KDIS - kainos dinamikos informacijos srautas

NPNP - nepadengtas palikany normos paritetas (angl. uncovered interest rate parity)
PNP - paltkany normos paritetas (angl. interest rate parity)

PPNP - padengtas paliikany normos paritetas (angl. covered interest rate parity)
PPPS - pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo santykis

VP - vertybiniai popieriai

PAGRINDINES SAVOKOS

Antrasisvaliuty kursy mechanizmas (angl. Exchange Rate Mechanism II, VKMII) - dau-
giadalissusitarimastarp eurozonossaliyirneeurozonosESvalstybiynariy, pagalkurjtaikomi
fiksuoti, bet koreguojami centriniai kursai ir standartinés +15 proc. svyravimo ribos. Di-
sertacijos rengimo metu VKM II dalyvauja Danija, pagal susitarimg Danijos krona euro
atzvilgiu gali svyruoti iki 2,25 proc.

Galvosir peciy figiira (angl. head and shoulders) - grafiky analizés figlira, prognozuojanti
galima kainos krypties pasikeitima. Visy pirma pagal kainos judéjima bréziamas pirmasis
petys, tada galva, antrasis petys. Kaina, iki kurios grafikas atSoko suformaves pirmajj petj
ir galvg, yra vadinama kaklo linija. Kai kaklo linija pramu$ama suformavus antrajj petj,
laikoma, kad galvos ir peciy figiira galutinai suformuota.

Ilgoji pozicija (angl. long position) — rinkos dalyvio atvira pozicija rinkoje, kai $is yra
isigijes finansine priemone. Turint ilgaja pozicija pelnas uzdirbamas i$ kylancios investici-
jos kainos.

Japonisky Zvakiy metodas (angl. Japanese candlesticks) — kainos grafiky analizés meto-
das, kai analizuojami kainos poky¢iai atsizvelgiant j konkretaus laikotarpio rinkos atidary-
mo, uzdarymo, maZiausig, didziausia kaing. Zinant $ias kainas, yra bréziamos japoniskos
zvakés vertikaliai idéstant minétas kainas nuo maziausios iki didziausios. Didziausia ir
maziausia kainos yra vadinamos zvakeés $eséliais arba spygliais, o tarp laikotarpio atidary-
mo ir uzdarymo kainos yra bréziama stac¢iakampio formos figiira, vadinama zvakeés kanu.
Ivairios zvakiy formos leidzia interpretuoti rinkos dalyviy elgesj tam tikru laikotarpiu ir
nuspéti galimg tolesnj kainos kitima.

Kintamumas (angl. volatility) — per tam tikrg laikotarpj gaunamos grazos dydzio kiti-
mo matas.

»Lipnios kainos“ (angl. sticky prices) — $i savoka susijusi su R. Dornbusch praéjusio
amziaus septintgjj—astuntajj deSimtmeciais pasialytu valiuty kursy poky¢iy prognozavimo
modeliu, kuris teigia, kad prekiy ir paslaugy kainos prie valiutos pasitlos poky¢iy prisitai-



ko nei$kart. Taip paaiskinamas mazesnis prekiy ir paslaugy kainy kintamumas, palyginti
su dideliu valiuty kursy ir palikany normy kintamumu.

»Persaunancios kainos“ (angl. overshooting prices) — savoka vartojama didesniam va-
liuty kursy kintamumui, palyginti su pusiausvyros valiutos kursu, apibrézti (Zr. R. Dorn-
busch modelj 1.4.1 poskyryje).

Rizikos draudimo fondas (angl. hedge fund) - investicinis fondas, kurio veikla maziau
ribojama tradiciniams investiciniams fondams taikomy reikalavimy. Dél $ios priezasties
investicijos j rizikos draudimo fondus laikomos rizikingesnémis nei i tradicinius investi-
cinius fondus.

Slankusis vidurkis (angl. moving average) - techninés analizés indikatorius, apskai-
¢iuojamas pagal tam tikro laikotarpiy skaiciaus kainos vidurkj. DaZniausiai naudojamos
laikotarpio pabaigos kainos ir skai¢iuojamas paprastas kainos vidurkis. Taip pat gali buti
skaic¢iuojamas santykinis ir eksponentinis vidurkiai, suteikiantys didesne reik§me pastara-
jam kainos judéjimui. Pasibaigus kiekvienam laikotarpiui vidurkis perskai¢iuojamas pagal
paskutinio laikotarpio kaina.

Trumpoji pozicija (angl. short position) - rinkos dalyvio atvira pozicija rinkoje, kai $is
yra pasiskolines ir pardaves finansine priemone. Siuo atveju pelnas uzdirbamas i§ krintan-
¢ios investicijos kainos.

»Iriuk$mo prekiautojai“ (angl. noise traders) - rinkos dalyviai, kurie prekiauja rinkoje
remdamiesi nepagrijstais sprendimais pirkti ar parduoti. Dazniausiai $§iy prekiautojy pozi-
cionavimo rinkoje duomenys nesuteikia reik§mingos informacijos apie esancia situacija
rinkoje ar kainy poky¢iy perspektyvas.

Uzsakymy srautai (angl. order flows) - mikrostruktiros modelio sudedamoji dalis,
parodanti rinkos dalyviy uzsakymus pirkti ar parduoti konkrecia valiuta konkre¢iu metu.



JVADAS

Temos aktualumas. Valiuty rinka yra sparciai besiplétojanti, likvidziausia ir didziausia
finansy rinkos forma pasaulyje. Be to, §i rinka i$skirtiné dalyviy jvairove. Importuotojai ir
eksportuotojai, tiesioginiai uzsienio investuotojai yra komerciniai rinkos dalyviai, o finan-
siniai rinkos dalyviai yra tarptautiniy portfeliniy investicijy valdytojai, rizikos draudimo
fondai, kiti spekuliantai. Rinkos dalyviai taip pat yra centriniai bankai, dileriai ir brokeriai.
Rinkos dalyviy kiekis ir didéjantis globalizacijos mastas skatina augantj poreikj aigkinti
ir prognozuoti valiuty kursy poky¢ius. Tyréjai atkreipia démesj j tai, kad trumpalaikiy
valiuty kursy pokyciy prognozés yra aktualiausios rinkos dalyviams, kuriems reikia priimti
investicijy, taupymo ir rizikos valdymo sprendimus.

Valiuty kursy pokycius prognozuoti bandoma taikant fundamentinius, techninius,
alternatyviuosius modelius. Vis délto prognozuoti trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius
tiksliau nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj yra sudétingas uzdavinys. Mokslini-
uose darbuose ir dabar pritariama, kad fundamentiniai modeliai negali pateikti tikslesniy
valiuty kursy prognoziy nei atsitiktinio klaidziojimo modelis trumpesniam nei 12 mén.
laikotarpiui. Vis dar cituojamas 1983 m. Meese ir Rogoft atliktas tyrimas, kuriame auto-
riai parodo, kad trumpuoju laikotarpiu, taikant fundamentinius valiuty kursy poky¢iy
modelius, nejmanoma prognozuoti valiuty kursy poky¢iy tiksliau nei taikant atsitiktinio
klaidZiojimo modelj. Todél yra pripazjstama, kad trumpuoju laikotarpiu egzistuoja valiuty
kursy atotrikio problema (angl. exchange rate disconnect puzzle), kurig sunku ispresti
valiuty kursy pokycius prognozuojant remiantis fundamentiniais veiksniais. Antra vertus,
siekis paneigti $iuos rezultatus ir trumpalaikiy valiuty kursy poky¢iy prognoziy poreikis
lemia tolesniy tyrimy plétojima.

I$analizavus atliktas jvairias valiuty rinkos dalyviy ir prekiautojy apklausas, nustatyta,
kad jie vadovaujasi trimis informacijos ra$imis analizuodami ir prognozuodami dienos va-
liuty kursy poky¢ius: fundamentine informacija, praeities kainos dinamikos informacija ir
rinkos dalyviy uzsakymy srauty duomenimis. Sis pastebéjimas $alia tradiciniy fundamen-
tiniy ir praeities kainos dinamikos valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy paskatino
plétoti mikrostruktiiros modelj, kai akcentuojama, kad valiutos kursas priklauso nuo rin-
kos dalyviy sprendimy pirkti ar parduoti valiuta. Vis délto perspektyvus mikrostruktiros
modelis dar tobulintinas, kadangi nejmanoma surinkti visy rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny dél to, kad valiuty prekybos sandoriai vykdomi nebirzinéje rinkoje. Taigi, taikant
ir §] modelj negalima pateikti tiksliy trumpalaikiy valiuty kursy poky¢iy prognoziy. Vis
délto, Zinant, kokiais informacijos srautais naudojasi rinkos dalyviai vienos paros valiuty
kursy pokyc¢iams prognozuoti, valiuty kursy poky¢iy prognozavimo problema tikslinga
spresti taikant kompleksiska sprendimo buda, t. y. sujungiant visus rinkos dalyviy naudo-
jamus pagrindinius informacijos srautus j informacijos srauty modelj vienos paros valiuty
kursy pokyc¢iams prognozuoti.

Problemos istyrimo lygis. Fundamentinius veiksnius valiuty kursy poky¢iams pro-
gnozuoti tiria A. Alexius ir P. Sellin (2012), J. M. Boughton (1997), E. Breedon (1998), E.
Breedon et al. (2016), J. Cayen et al. (2010), V. V. Chari et al. (2002), Y. Chen ir K. Tsang
(2009), Y. Cheung ir D. Rime (2014), L. Chin et al. (2007), M. D. Chinn (2013), R. Hacker



etal. (2012), M. Haque (2010), A. Horobet et al. (2009), Y. Hsing (2015 a, b), B. Kempa ir
W. Wilde (2011), C. Yong ir O. W. Ling (2000), C. Yuan (2011), J. Li et al. (2015), T. Mo-
lodtsova ir D. H. Papell (2009), M. Srikanth ir B. Kishor (2012), M. Suthar (2008), W. Tu ir
J. Feng (2009). J. E. Boschen ir K. J. Smith (2012) pastebi, kad nepadengto palakany normos
pariteto salyga pradeda galioti vis dazniau.

Lygiagreciai plétojamas mikrostruktaros modelis valiuty kursy poky¢iams prognozuoti
(Andersen et al., 2003; Berger et al., 2005; Bien-Barkowska, 2014; Bionnes ir Rime, 2005;
Cao et al,, 2009; Carpenter ir Wang, 2003; Chinn ir Moore, 2011; Danielsson et al., 2002;
Dunne et al.,, 2010; Evans, 2009; Evans ir Lyons, 2006, 2005, 2002; Evans ir Rime, 2016;
Froot ir Ramadorai, 2005; Gradojevic, 2007; Hau et al., 2002; Hellstrom ir Simonsen, 2009;
Jalil ir Feridun, 2010; Killen et al., 2005; Kozhan et al., 2012; Kozhan ir Salmon, 2011;
Lyons, 2001; Love ir Payne, 2003; Lovcha ir Perez-Laborda, 2010; Marsh ir Miao, 2012,
2010; Marsh ir O’'Rourke, 2004; Michelberger ir Witte, 2016; Mokoena et al., 2009; Moore
ir Payne, 2009; Mutafoglu, 2010; Onur, 2008; Osler, 2008; Osler ir Vandrivychm, 2009;
Osler ir Wang, 2013; Rime et al., 2007; Rosu, 2016; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007), jis
taikomas paties trumpiausio ir ilgesnio laikotarpio valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

Praeities kainos dinamikos modeliai valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti taip pat vis
dar sulaukia démesio (Cai ir Zhang, 2016; Chan Phooi M‘ng ir Zainudin, 2016; Coakley
et al., 2016; Deng ir Sakurai, 2013; Frommel ir Lampaert, 2016; Gradojevic ir Lento, 2015;
Heiden et al., 2013; Hsu et al., 2016; King et al., 2010; Krishnan ir Menon, 2009; Kuang et
al,, 2014; Kubinska et al., 2016; Mende ir Menkoff, 2007, 2006; Menkoft et al., 2012; Neely
ir Weller, 2013; Ni ir Yin, 2009; Ozturk et al., 2016; Papailias ir Thomakos, 2015; Park ir
Irwin, 2007; Perez et al., 2011; Schulmeister, 2008, 2006; Tai-Leung Chong ir Tak Sang Ip,
2009; Tajaddini ir Crack, 2012; Zarrabi et al., 2017; Zwart et al., 2009), nors i$ jy sudarytos
prekybos strategijos nebéra tokios pelningos kaip anksc¢iau (Zwart et al., 2009), o J. Kaiser
ir S. Kube (2009) nurodo, kad dar stinga tyrimy $ioje srityje.

Valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliai néra placiai nagrinéjami lietuviy tyréju,
daugiau démesio skiriama investiciniy sprendimy priémimo analizei. Vis délto N. Maknic-
kiené (2015), i$analizavusi dirbtinio intelekto ypatumus, savo disertacijoje sudaro dirbti-
nio intelekto modelj investavimo sprendimams valiuty rinkoje priimti, P. Anianas (2008)
analizuoja techninés analizés metoda ir sukuria techninés analizés kompleksinj modelj
valiuty rinkoje investuoti ir valiuty kursy poky¢iy rizikai valdyti. Valiuty kursy poky¢iy
rizikos valdyma jmonése nagrinéja R. Bagdoniené (2000), valiuty kursy rizikos draudimo
strategijas revalvaciniy ir devalvaciniy spekuliaciniy ataky kontekste pateikia N. Maciulis
(2007). S. Siaudinis (2003) nagrinéja valiuty valdybos modelj i§ centrinio banko pusés. I
investicinio portfelio sudaryma disertacijoje gilinasi J. Marci$auskiené (2016), taktine turto
alokacijg disertacijoje nagrinéjo L. Macijauskas (2015).

Moksliné problema - kokie yra informacijos srautai valiuty rinkoje ir kaip informacijos
srautai lemia valiuty kursy pokycius.

Tyrimo objektas — informacijos srauty poveikis valiuty kursy poky¢iams.

Tyrimo tikslas - i$nagrinéjus moksline literatiirg apibrézti informacijos srautus valiuty
rinkoje, sudaryti ir empiriskai patikrinti informacijos srauty modelj vertinant valiuty kur-
sy pokycius.
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Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizavus moksline literatiira, atskleisti valiuty kursy poky¢iy aiskinimo teorijas
ir valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodus.

2. I3analizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, i$skirti pagrindinius
ju taikymo ribotumus.

3. I$analizavus mokslinius poziarius j informacijos srauty poveikj valiuty kursy po-
ky¢iams tirti, atskleisti informacijos srauty taikymo atliekant mokslinius tyrimus
ypatumus.

4. Suformuoti informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tirti modelj ir
pagristi tyrimo metodika.

5. Patikrinti informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tyrimo modelj.

Tyrimo hipotezés

H,: Valiuty kursy pokyciams daro jtakg informacijos srautai, sudaryti i§ fundamentinio
informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyviy pozi-
cionavimo informacijos srauto.

H,: Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny analizé yra atskira analizés rasis valiuty
kursy poky¢iams vertinti.

Mokslinio tyrimo metodai. Mokslinés literatiros analizés, apibendrinimo, lyginimo
metodai buvo taikomi siekiant nustatyti pagrindinius valiuty kursy poky¢ius lemiancius
veiksnius, valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy analizei pateikti ir ribotumams
i$skirti, informacijos srautams apibrézti.

Mokslinés literatiros analizés, apibendrinimo, lyginimo metodai taikyti atskleidziant
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo informacijos srauty ypatumus ir iSryskinant pagrin-
diniy informacijos srauty taikymo moksliniams tyrimams specifika. Apibendrinimo me-
todai taikyti numatant tyrimo eiga.

Rengiant empirine tyrimo dalj, taikyti faktorinés analizés, vidurkiy lyginimo, ekono-
metrinis, statistinés analizés metodai. Taikant tiriamosios faktorinés analizés metodg, pa-
tikslinta valiuty pory klasifikacija, vidurkiy lyginimo metodas, naudojant Leveno kriterijy,
taikytas valiuty pory skirtingo kintamumo laikotarpiams i$skirti. Apskaiciavus regresijos
lygtis, pateiktos valiuty kursy poky¢iy prognozés, statistinés analizés metodas leido jsigi-
linti j modelio prognoziy rezultatus.

Duomenims analizuoti buvo naudojamas statistinis paketas SPSS 19 ir programinis pa-
ketas Microsoft Excel, kuris taikytas ir atsitiktinio klaidZiojimo modelio skai¢iy sekai suge-
neruoti.

Moksliniam tyrimui naudota literatara i§ Sage, Elsevier, Taylor&Francis ir kt. duome-
ny baziy, valiuty pory sugrupavimui pasirinktos valiuty poros i§ Europos Centrinio Ban-
ko informacijos $altiniy, valiuty kursy ir fundamentiniy kintamyjy duomenys naudoti i§
Bloomberg duomeny bazés.

Tyrimo apribojimai. Valiuty rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja rinkos daly-
viy pozicionavimo duomeny prieinamumas. Tyrimo metu tik vienas i§ valiuty rinkos bro-
keriy (Oanda Corporation) pateiké istorinius klienty, prekiaujanciy pagrindinémis valiuty
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poromis, pozicionavimo duomenis, maksimali duomeny eilutés trukmé buvo vieni metai.
Kiti valiuty rinkos tarpininkai istoriniy duomeny nepateiké, atliekant tyrima buvo galima
stebéti tik konkrec¢iu metu esancius rinkos dalyviy pozicionavimo duomentis.

Siekiant rezultaty palyginamumo su ankstesniais tyrimais, disertaciniam tyrimui pasi-
rinktos trys populiariausios valiuty poros — EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD. Pasirinktas
vienos paros valiuty kursy poky¢iy laikotarpis.

Moksliné disertacijos verté ir mokslinis darbo naujumas

1.

12

I$analizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo moksline literatiirg, patikslinta
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija, pagrindinémis grupémis
pateikiant atsitiktinio klaidZiojimo, fundamentinius, praeities kainos dinamikos ir
alternatyviuosius modelius. Nustatyti pagrindiniy modeliy, taikomy valiuty kursy
poky¢iams prognozuoti, privalumai ir trakumai. Kaip daugiausia privalumy turintys
modeliai i$skirti $ie: mikrostruktiros, nepadengto palikany normos pariteto
ir praeities kainos dinamikos. Nustatytas pagrindinis mikrostruktiros modelio
trakumas — duomeny prieinamumo problema.Valiuty rinka yra nebirziné rinka,
todél nejmanoma gauti visy rinkos dalyviy uzsakymy srauty duomeny. Praeities
kainos dinamikos modeliy ribotumas susijes su adaptyviosios rinkos hipoteze — kuo
daugiau rinkos dalyviy taiko konkrecius praeities kainos dinamikos indikatorius, tuo
prastesnés prognozés gaunamos. Pagrindinis nepadengto palikany normos pariteto
modelio trikumas yra prielaida, kad rinkos dalyviai yra racionalis - rinkos dalyviy
neracionalumas daro jtaka nuokrypiams nuo pariteto ir skatina prekyba valiutomis
palikany normy skirtumams iSnaudoti. Vis délto, atlikus mokslinés literatiros
analize, nustatyta, kad, taikant mikrostruktaros, palikany normy pariteto, praeities
kainos dinamikos modelius valiuty kursy pokyciams prognozuoti, gaunamos
tikslesnés prognozés, nei taikant kitus modelius.

ISanalizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo mokslinius tyrimus, apibrézta
informacijos srauto sgvoka. Informacijos srautas - fundamenting, praeities kainos
dinamikos ar rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijg perteikianéiy
veiksniy visuma. Atlikus moksliniy tyrimy analize, pateiktos atskiry informacijos
srauty sudedamosios dalys: fundamentinés informacijos srauto — trumpos, viduti-
nés ir ilgos trukmeés skolos VP pajamingumy poky¢iai; praeities kainos dinamikos
informacijos srauto — praeities kainos impulso ir slankiyjy vidurkiy indikatoriai;
rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos srauto - mazmeniniy rinkos
dalyviy pozicionavimo santykio poky¢iai.

Suformuotas informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams vertinti mode-
lis. Nustatyta, kad valiuty kursy poky¢ius lemia fundamentinés aplinkos, praeities
kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautai. Sie trys
informacijos srautai sudaro informacijos srauty modelj, kuris atliekant tyrimg pri-
taikytas skirtingoms valiuty grupéms priklausanciy valiuty pory pokyciams skir-
tingais kintamumo laikotarpiais vertinti.

Taikant faktorinés analizés metoda, patikslintas valiuty pory klasifikavimas skiriant
tris pagrindines valiuty pory grupes: Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiu-



tas, Azijos valiutas. Taikant dispersijy palyginimo metoda, nustatyta, kad egzistuoja
skirtingi valiuty kursy kintamumo laikotarpiai i$skiriant $iuos pagrindinius laiko-
tarpiy pozymius: to paties valiuty kursy kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei
vienus metus, didelio kintamumo laikotarpiai sutampa su valiuty kursy judéjimo
krypties pasikeitimu, to paties kintamumo laikotarpiai skirtingose valiuty porose
gali nesutapti.

Atlikus regresine analize, nustatyta, kad pagrindiniai valiuty kursy poky¢ius le-
miantys veiksniai yra palakany normy ir rinkos dalyviy pozicionavimo poky¢iai.
Atskleista, kad maZmeniniai rinkos dalyviai ir smulkieji spekuliantai yra linke po-
zicionuoti prie$ingai valiuty kursy pokyc¢iams. Nustatyta, kad didéjantis Vokieti-
jos 2 mety skolos VP pajamingumas daro jtaka EUR/USD valiuty kurso kilimui,
didéjantis 5 mety JAV skolos VP pajamingumas — EUR/USD valiuty kurso pigi-
mui. Didéjantis 10 mety JAV skolos VP pajamingumas lemia USD/JPY valiuty
kurso kilima, didéjantis 5 mety DidZiosios Britanijos skolos VP pajamingumas —
GBP/USD valiuty kurso kilima, o didéjantis 5 mety JAV skolos VP pajamingumas —
GBP/USD valiuty kurso kritima. Statéjanti Japonijos trumpos ir vidutinés trukmeés
skolos VP pajamingumo kreivé lemia USD/JPY valiuty kurso pigima. Nustatytas
priestaravimas palikany normos pariteto teiginiui, kad valiutos kurso augimas turi
bati kompensuojamas palikany normos kritimu.

Atlikus informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams empirinj tyrima,
nustatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys vertinant valiuty kursus
yra reik$émingas kintamasis. Multikolinearumas tarp rinkos dalyviy pozicionavimo
kinamojo ir kity informacijos srauty kintamuyjy tyrime nenustatytas, todél rinkos
dalyviy pozicionavimo analizé gali buti taikoma kaip atskira analizés rasis.

Taikomoji (praktiné) darbo reik§mé

1.

Parengtas informacijos srauty valiuty kursy pokyc¢iams vertinti modelis, leidZiantis
nustatyti fundamentinio, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyviy pozicionavi-
mo informacijos srauty poveikj valiuty kursy poky¢iams. Valiuty rinkos dalyviai,
taikydami informacijos srauty modelj, gali interpretuoti veiksnius, lemiancius
valiuty kursy poky¢ius. Pasitlytas modelis empiriskai patikrintas prognozuojant
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiuty kursy pokycius, taciau jis gali buti taiko-
mas ir kity valiuty kursy poky¢iams aiskinti skirtingo kintamumo laikotarpiais.
Nustatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas yra vienas reiks-
mingiausiy arba antras pagal reik§minguma valiuty kursy pokycius lemianciy
veiksniy, atsizvelgiant j tiriama valiuty pora. Rinkos dalyviy pozicionavimo duo-
meny analizé praktiky gali bati taikoma kaip atskira valiuty kursy pokyc¢ius lemian-
¢iy veiksniy analizés rasis.

I$analizavus moksline literatarg, apibrézti trumpalaikiai ir ilgalaikiai valiuty kursy
poky¢ius lemiantys veiksniai, atskleistos laisvai svyruojanciy valiuty kursy poky¢iy
aiskinimo teorijos, apibudinti valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodai, skiriant
fundamenting ir technine analizés rasis.
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I$analizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, parengta modeliy
klasifikacija, skiriant efektyviosios rinkos hipotezés, fundamentinius (makroeko-
nominius), alternatyviuosius ir praeities kainos dinamikos modelius. Pasitalytas
informacijos srauty modelis atskleidzia pagrindinius veiksnius, lemiancius trum-
palaikius valiuty kursy poky¢ius, todél disertacija gali bati naudinga tiek profeso-
naliesiems, tiek neprofesionaliesiems investuotojams, bankininkystés ir investicijy
sri¢iy déstytojams bei studentams.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

Valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti tikslinga taikyti informacijos srautus, su-
darytus i§ fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informa-
cijos srauto ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto.

Taikant informacijos srauty modelj valiuty kursy poky¢iams prognozuoti, gauna-
mos tikslesnés prognozés, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj

Rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas, kaip atskira analizés rasis, tu-
réty bati atskirta nuo fundamentinés ir techninés analizés.

Loginé disertacijos struktiira. Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, i$vados, literata-
ros sgrasas ir priedai. Disertacijos apimtis — 132 psl. (su priedais — 142 psl.). Naudotasi 214
$altiniy. Disertacinio tyrimo loginé schema pateikta 1 pav.



Laisvai svyruojanciy Valiuty kursy Valiuty kursy Informacijos srauty
valiuty kursy ypatumai ir pokyCiy pokyCiy poveikio valiuty
valiuty kursy aiskinimo  (—»| analizavimo  |»| prognozavimo |»  Kursy pokyCiams
teorijos metodai modeliai ir jy teorija
ribotumai

Valiuty kursy pokyCius Informacijos srauty Informacijos srauty

lemiantys informacijos poveikio valiuty kursy poveikio valiuty kursy
srautai ir jy taikymas —»  pokyCiams tyrimo modelio —» pokyciams tyrimo
empiriniams tyrimams formavimas metodikos pagrindimas

Informacijos srauty Regresijos lygCiy valiuty Informacijos srauty
poveikio valiuty kursy kursy pokyciams tirti poveikio valiuty kursy
pokyCiy tyrimui duomeny sudarymas i parinkimas ~ [—»|  PokyCiams tyrimo
atranka modelio tikrinimo
rezultaty analizé

‘

1 pav. Disertacinio tyrimo loginé schema

Pirmame disertacijos skyriuje, remiantis valiuty kursy poky¢iy nustatymo ir progno-
zavimo mobksline literatiira, pristatyti ilgalaikiai ir trumpalaikiai valiuty kursy pokycius
lemiantys veiksniai. Pateiktos pagrindinés teorijos valiuty kursy pokyc¢iams aiskinti. At-
skleistos fundamentiné ir techniné analizés valiuty kursy poky¢iams analizuoti, pateikta
valiuty rinkos efektyvumo diskusija. Atlikta valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy
analizé, i$skiriant jy privalumus ir trakumus. Pateikta valiuty kursy atotrakio problemos
diskusija ir parodyta, kad rinkos dalyviai praktikai, analizuodami ir prognozuodami valiu-
ty kursy poky¢ius, taiko tris informacijos rasis - informacijos srautus. Patikslinta informa-
cijos srauty sagvoka informacijos srautus apibréziant kaip tris valiuty kursy pokycius tuo
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paciu metu lemianciy veiksniy grupes, kurios yra sudarytos i§ fundamentinés aplinkos,
praeities kainos dinamikos, rinkos dalyviy pozicionavimo veiksniy. Pagristas informacijos
srauty modelio reik§mingumas valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

Antrasis disertacijos skyrius skirtas valiuty kursy poky¢iy vertinimo, taikant informa-
cijos srauty modelj, tyrimo metodikai parengti. Remiantis moksliniy tyrimy analize, pa-
teikiama informacijos srauty taikymo moksliniams tyrimams specifika, analizuojami in-
formacijos srauty sudedamuyjy daliy tyrimai, kreipiant démesj j taikomus nepriklausomus
kintamuosius, tyrimy metodus ir rezultatus. Pateikta informacijos srauty poveikio valiuty
kursy poky¢iams tirti modelio koncepcija, parinktos informacijos srauty modelio sude-
damosios dalys ir pagrista informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tyrimo
metodika.

Treciasis disertacijos skyrius skirtas informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams
tyrimo modelio tikrinimui. Pirmame empirinio tyrimo etape parenkami duomenys ir atlie-
kama jy analizé: taikant faktorinés analizés metoda, suskirstomos valiuty poros j tris grupes
(Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiutas, Azijos valiutas), nustatomi skirtingo kinta-
mumo laikotarpiai. Antrame empirinio tyrimo etape valiuty kursy poky¢iai modeliuojami
taikant informacijos srauty modelj — apskai¢iuojamos ir parenkamos regresijos lygtys valiuty
kursy poky¢iams vertinti pagal informacijos srauty modelj. Tre¢iame empirinio tyrimo etape
tikrinamas modelis: prognozuojami 2016 m. antrojo pusmecio ir 2017 m. paros valiuty kur-
sy poky¢iai, apskai¢iuojamas koreliacijos tarp prognozuoty ir rinkoje buvusiy valiuty kursy
poky¢iy koeficientas. Prognozuojami valiuty kursy poky¢iai taikant atsitiktinio klaidZiojimo
modelj, apskai¢iuojamas koreliacijos tarp rinkoje buvusiy poky¢iy ir prognozuoty koeficien-
tas. Tuomet palyginami gauti koreliacijos koeficientai ir parodoma, kad taikant informacijos
srauty modelj, gaunamos tikslesnés valiuty kursy poky¢iy prognozés, nei taikant atsitiktinio
klaidziojimo modelj. Pateikiama moksliné tyrimo rezultaty diskusija.

Moksliniy publikacijy disertacijos tema sarasas

1. Macerinskiené, Irena; Bal¢itnas, Andrius. Exchange rate forecasting with informa-
tion flow approach // Verslas : teorija ir praktika = Business : theory and practice.
Vilnius : Technika. ISSN 1648-0627. 2016, t. 17, Nr. 2, p. 109-116. DOI: 10.3846/
btp.2016.554. [DOAJ; Scopus; ICONDA] [CiteScore: 0,41, SNIP: 0,307, SJR: 0,165
(2016, Scopus Journal Metrics)] [M.kr.: 04S, 03S];
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1. TEORINIAI VALIUTU KURSU POKYCIU KAIP EKONOMINIO
REISKINIO ASPEKTAI

1.1. Laisvai svyruojanciy valiuty kursy ypatumai

Didéjant globalizacijos tempui ir sparciai plétojantis informacinéms technologijoms,
valiuty rinka tapo didZiausia finansy rinka pasaulyje. Tarptautiniy atsiskaitymy banko
(angl. Bank for International Settlements, BIS) duomenimis, 2016 m. balandzio mén. vidu-
tiné dienos apyvarta valiuty rinkoje sudaré 5,203 trln. JAV doleriy (BIS, 2016), o 1989 m.
dieniné valiuty rinkos apyvarta — 0,655 trln. JAV doleriy (King ir Mallo, 2010).

Valiuta yra perkama ne tik kaip finansinis aktyvas, bet ir kaip priemoné kitam tur-
tui jsigyti, todél valiuty rinkos dalyviai néra tik spekuliantai ar investuotojai. Mokslinéje
literataroje i$skiriamos dvi pagrindinés rinkos dalyviy rasys (Cerrato et al., 2011, King
et al,, 2013, King et al., 2010): valiuty rinkos formuotojai (dileriai) ir jy klientai, t.y. fi-
nansiniai klientai (investicijy valdytojai, kurie valiutas perka investuodami j kitg finansinj
turtg ir valdo valiuty kursy rizika, jie dar vadinami realiy pinigy investuotojais (BIS, 2016),
ribotos rizikos fondai, investavimui naudojantys finansinj sverta), korporaciniai klientai
(importuotojai, eksportuotojai) ir mazmeniniai prekiautojai. Prie rinkos dalyviy priskir-
tini valstybiy centriniai bankai. Taigi, skirtingai nei kitose finansy rinkose, valiuty rinkos
dalyviy poreikiai yra heterogeniski: vieni dalyvauja valiuty rinkoje kaip tarptautinés preky-
bos subjektai siekdami jsigyti uzsienio prekiy, paslaugy ar valdyti valiuty kursy poky¢iy
rizika, kiti valiuty rinkoje dalyvauja kaip tarptautiniai investuotojai, taip pat valiuty rinkoje
spekuliuojama siekiant kapitalo prieaugio.

Mokslinéje literattiroje skiriami trumpalaikiai ir ilgalaikiai laisvai svyruojanciy valiuty
kursy pokyc¢ius lemiantys veiksniai.

Ilguoju laikotarpiu valiutos kursg formuoja tarptautinés prekiy ir paslaugy paklausos ir
pasitlos veiksniai. Kuo daugiau prekiy norima importuoti, tuo daugiau uzsienio valstybés
valiutos reikéty pirkti, tuo $ios valiutos paklausa buty didesné. Dél didéjancios paklausos
uzsienio valstybés valiutos kaina pakilty, o vietinés valiutos kaina nukristy dél padidéjusios
pasitlos. Ilguoju laikotarpiu valiutos kursa lemia $ie veiksniai:

- Perkamosios galios paritetas (PGP) (angl. purchasing power parity). Tai placiausiai
taikoma teorija valiuty kursy poky¢iams aiskinti (Karim, 2011). PGP esmé yra ta,
kad homogeniskos prekeés skirtingose valstybése turéty kainuoti tiek pat, jei kaina
baty isreiksta viena valiuta. Tai Zinoma kaip vienos kainos taisyklé. Jei valstybéje
a konkreti preké brangesné nei ta pati preké valstybéje b, valstybés b valiuta turéty
brangti, kadangi atsirasty prekinio arbitrazo galimybé, kai siekiantys pasipelnyti
i§ kainy skirtumo pirkty preke i§ valstybés b uz mazesne kaing. Taciau ilgainiui
dél padidéjusios paklausos pakilty ne tik prekés kaina, bet pakilty ir valstybés b
valiutos kaina, kadangi buty perkama daugiau $ios valiutos tai konkreciai prekei
isigyti. Taip susivienodinty prekeés kaina skirtingose valstybése ir nusistovéty nau-
jas valiutos kursas. Plac¢iau perkamosios galios pariteto teorija nagrinéjama 1.2.1.

poskyryje;
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- Polinkis pirkti tam tikra produkta - perkamas labiau vartotojy poreikius paten-
kinantis produktas, o tai padidina ta produkta gaminancios valstybés valiutos pa-
klausa;

- Produkcijos gamybos sanaudos ir darbo nasumo lygis - kuo produkcijos gamybos
sanaudos mazesnés, tuo produktas tarptautinéje rinkoje konkurencingesnis. Ka-
dangi $j produkta norés importuoti kitos valstybés, tos valstybés, kurioje produktas
gaminamas, valiuta brangs dél padidéjusios paklausos;

- Mokesciai ir kvotos — kuo didesni mokes¢iai taikomi importui, tuo $iuos mokescius
taikancios valstybés valiuta brangesné, kadangi sumazéja Sios valstybés valiutos pa-
siala (norima maziau importuoti, todél vietinés valiutos bus parduodama maziau).

Howells ir Bain (2007) teigia, kad praéjusio amziaus penktajj ir Sestaji desimtmeciais
valiuty kursy teorijos koncentravosi ties einamaja mokéjimo balanso saskaita, kuri parodo
prekiy ir paslaugy tarptautinj judéjima. Taciau véliau valiuty kursy poky¢iy aiskinimo teo-
rijos $alininkai atkreipé démesj j kapitalo saskaitos judéjimus.

Trumpuoju laikotarpiu valiuty kursy poky¢iai paveikiami ne importo ir eksporto srauty
(angl. flows), o aktyvy atsargy (angl. stocks of assets). Tai yra aktyvy rinkos pozitris, kai
valiutos kursas yra vietiniy aktyvy kaina, i$reiksta uzsienio aktyvais. Aktyvy paklausa gali
kisti dél palakany normy poky¢io, kurj atspindi palikany normos paritetas (PNP) (angl.
interest rate parity), ir likes¢iy dél ilgalaikiy veiksniy pasikeitimy. Pagrindiné i$vada apie
palikany normos yra ta, kad didelio pelningumo valiutos (generuojancios dideles pala-
kany normas) turéty pigti, o mazo pelningumo - brangti. Kitu atveju egzistuoja arbitrazo
galimybé, kuri bus greitai panaudota (Sarno, 2005) - dél to butent dazniausiai galioja pa-
dengto palikany normos pariteto salyga. Nepadengto palikany normos pariteto atveju,
kai uzsienio palikany norma yra didesné uz vieting, graza i§ didesnes palikany normas
uzdirban¢iy aktyvy turi bati kompensuota nuvertéjusios valiutos. Antra vertus, praktikoje
pasitaiko, kad kylant palikany normai, kyla ir valiutos kursas, kadangi investuotojai skuba
pirkti aktyvus, generuojancius didesne graza (uzdirbancius didesnes palikanas). Todél tai
leidZia atsirasti didesniems nuokrypiams nuo nepadengto palikany normos pariteto. Pre-
kybos strategija, kai perkama valstybés, kurios aktyvai generuoja didesn¢ palikany norma,
valiuta, siekiant pasipelnyti i§ palukany normos skirtumo, vadinama palakany normos
i$naudojimo prekybos strategija (angl. carry trade). Mokslinéje literataroje reiskinys, kai
mazo pajamingumo valiutos pinga arba auksto pajamingumo valiutos brangsta, vadina-
mas palikany normos pariteto galvostkiu (angl. interest rate parity puzzle) ar anomalija
(Boschen ir Smith, 2012; Sarno, 2005). Toks reiskinys, anot Kohler (2008), skatina bur-
buly atsiradima valiuty rinkoje, o anksc¢iau ar véliau valiutos kursas vis tiek turéty grizti
prie nepadengto palikany normos pariteto pusiausvyros. Nepadengtas palikany normos
paritetas naudojamas kaip modelis valiuty kursams prognozuoti ir kaip salyga atskiriems
modeliams. Palakany normos pariteto teorija plac¢iau nagrinéjama 1.2.2. poskyryje.

Trumpalaikj valiutos kurso svyravima lemia ir lukes¢iai dél galimy ilgalaikiy veiksniy
pasikeitimy (Bacheta, van Wincoop, 2013, Makin, 1997), t.y. jei paskelbiamos naujienos,
dél kuriy gali pasikeisti santykinis kainy lygis, prekybos barjerai, polinkis pirkti tam tikra
produkta, prekybos sagnaudos ir darbo nagumas, valiutos kursas gali pasikeisti ir trumpuoju
laikotarpiu. Labiausiai valiuty kursy poky¢ius lemiancios makroekonominiy rodikliy nau-
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jienos pateiktos pirmame priede. Atkreiptinas démesys, kad trumpuoju laikotarpiu valiuty
kursai dél $iy kintamuyjy gali sureaguoti daugiau nei basimas valiuty pusiausvyros kursas,
t.y. dél neracionalios investuotojy elgsenos valiuty kursas gali ,,per$auti pusiausvyros va-
liuty kursa (angl. overshoot).

Mokslinéje literatiroje valiuty kursy poky¢iams aiskinti daznai taikomas Fiserio efek-
tas, kuris teigia, kad nominalioji palakany norma yra sudaryta i$ realiosios palikany nor-
mos ir infliacijos lakes¢iy. Realioji palikany norma parodo turto graza valstybéje: kuo
realioji palikany norma didesné, tuo investicijos minétoje valstybéje turéty buti patrau-
klesnés rizikai neutraliems tarptautiniams investuotojams, jei néra uZzsienio kapitalo srau-
ty apribojimy. Tokiu atveju valstybés valiutos paklausa i$augs skatindama jg brangti, ir
atvirksciai. Kita vertus, kuo didesné tikétina infliacija, tuo valstybé uZzsienio investuotojams
maziau patraukli, kadangi tikimasi, kad valiuta nuvertés. Vis délto FiSerio efekta atliekant
mobkslinius tyrimus néra populiaru tirti kaip veiksnj valiuty kursy poky¢iams prognozuoti,
kadangi tikéting infliacija yra sudétinga tiksliai iSmatuoti (Copeland, 2005). Jis yra priima-
mas kaip vienas i§ valiuty kursy poky¢ius paaiskinanciy veiksniy.

Mokslinéje literatiroje pagal valiuty kursy poky¢ius lemiancius veiksnius skiriamos
skirtingos valiuty grupés. Viena i§ grupiy yra zaliavy valiutos, kuriy kainy pokyciams jta-
ka daro Zaliavy (naftos, aukso) kainy pokyciai (Wang ir Wu, 2012; Cashin et al., 2004;
Chen ir Rogoft, 2003). Taip pat isskiriamos i$sivysc¢iusiy ir besiformuojanciy rinky valiutos
(Chadwick et al., 2015; Zwart et al., 2009) pastebint, kad pastaryjy kintamumas yra dides-
nis. Cairns et al. (2007), Rime ir Tranvag (2012) atskirai nagrinéja Azijos valiutas. Be to,
valiutos skirstomos j saugias, dar vadinamas ,,saugaus prieglobsc¢io” (angl. safe haven) ir ri-
zikingas valiutas (Fatum ir Yamamoto, 2016; Habib ir Stracca, 2012; Ranaldo ir Soderlind,
2010; Hossfeld ir MacDonald, 2015; Horobet et al., 2009; Tachibana, 2018; Botman et al,,
2013; Brunnermeier et al., 2008; Courdert et al., 2014; De Bock ir de Carvalho Filho, 2015;
Fratzscher, 2009; Grisse ir Nitschka, 2015; Habib ir Stracca, 2012; Kohler, 2010; McCauley
ir McGuire, 2009), ciklines ir prociklines valiutas (Cordella ir Gupta, 2015). Aiskaus ir vie-
nodo skirstymo j valiuty grupes mokslinéje literattroje pasigendama, todél galimi atvejai,
kai klaidingai priskyrus valiuty pora prie valiuty pory grupés, tos valiuty poros pokycius
bandoma prognozuoti pagal grupei priskirtinus veiksnius, nors $ie i§ tikryjy tos valiuty
poros pokyc¢iy nelemia.

Apibendrinant pazymétina, kad globalizacijos mastas ir informaciniy technologijy plé-
tra nulémé prekybos valiutomis apyvarty augima. Siuo metu valiuty rinka yra didZiausia
finansy rinka, kurios dalyvius galima suskirstyti i rinkos formuotojus, jy komercinius ir fi-
nansinius klientus. Kadangi valiuta gali buiti perkama ne tik investavimui ar spekuliavimui,
bet ir tarptautinés prekybos subjekty prekéms ir paslaugoms jsigyti, valiuty rinkos dalyviy
poreikiai yra heterogeniski.

Valiuty kurso kaina yra nulemta paklausos ir pasialos, kurias veikia ilgalaikiai ir trum-
palaikiai veiksniai. Prie ilgalaikiy priskiriami veiksniai, susije su prekiy ir paslaugy paklau-
sa ir pasitla, prie trumpalaikiy - susije su aktyvy paklausa ir pasitla. Ilgalaikiai veiksniai
- tai santykiné prekiy ir paslaugy kaina (perkamosios galios paritetas), polinkis pirkti tam
tikrg produktg, produkcijos gamybos sanaudos kastai ir darbo nasumo lygis, mokesciai ir
kvotos. Trumpalaikiai veiksniai yra santykiné palikany norma (palukany normos parite-
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tas), lakesciai dél ilgalaikiy veiksniy pasikeitimo, i8reiksti per spekulianty pozicionavima.
Vis délto néra bendros nuomoneés, kurie veiksniai geriausiai paaiSkina valiuty kursy svy-
ravimg. Nustatyta, kad néra vienodo valiuty pory skirstymo j grupes pagal valiuty kursy
pokyc¢ius lemiancius veiksnius.

1.2. Laisvai svyruojanciy valiuty kursy poky¢iy aiskinimo teorijos

Kaip minéta 1.1. poskyryje, valiuty kursy poky¢iai aiskinami remiantis tarptautinés
prekybos ir aktyvy rinkos poziiriais. Pirmajam priskiriama perkamosios galios pariteto
teorija, antrajam — palikany normos pariteto teorija.

1.2.1. Perkamosios galios pariteto teorija

Siekiant suprasti perkamosios galios pariteto esme, visy pirma tikslinga jsigilinti j vie-
nos kainos désnj. Vienos kainos désnis teigia, kad ta pati (homogeniska) prekeé skirtingose
valstybése turéty kainuoti tiek pat, jeigu vartojimo preferencijos nesiskiria, néra prekybos
barjery ir nedidelés transportavimo sagnaudos.

Perkamosios galios pariteto teorija susijusi su vienos kainos désniu ir teigia, kad to pa-
ties prekiy krepselio kainy lygis, apskaiciuotas viena valiuta, skirtingose valstybése turé-
ty nesiskirti. Taigi, nominalusis valiutos kursas yra lygus dviejy valstybiy homogenisky
prekiy kainy santykiui. Skiriamos dvi PGP versijos: absoliuti ir santykiné. Jos uzraSomos
atitinkamai 1 ir 2 formulémis:

_ b
S= 3 ; (1)
s=Pp-Pg;(2)

1 formuléje:

S - valstybiy a ir b valiuty kursas,

P - prekiy (paslaugy) kaina valstybéje a,

P, - prekiy (paslaugy) krepselio kaina vietinéje valstybéje b.

2 formuléje:
s — valiutos kurso pokytis,
p, ir p, — prekiy (paslaugy) krepselio kainos kitimo tempai valstybéje a ir valstybéje b.

Jei egzistuoja absoliutus perkamosios galios paritetas, dviejy valstybiy valiuty kursas yra
lygus dviejy valstybiy to paties prekiy krepselio kainy santykiui. Esant santykiniam perka-
mosios galios paritetui, valiutos kurso pokytis turi bati lygus infliacijy dviejose valstybése
lygiy skirtumui (Simpson ir Grossman, 2010). Jei absoliutus perkamosios galios paritetas
egzistuoja, santykinis egzistuos taip pat, bet ne atvirks¢iai, kadangi jmanoma, kad nomi-
naliojo valiuty kurso poky¢iai vyksta skirtingais perkamosios galios lygmenimis (Taylor ir
Taylor, 2004).
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Mokslinéje literataroje néra bendros nuomonés dél perkamosios galios pariteto pritai-
komumo praktikoje: atskiriems mokslininkams pavyksta empiriniais tyrimais pagrjsti per-
kamosios galios pariteto egzistavima (Haidar, 2011). Taip pat pavyksta jrodyti perkamosios
galios pariteto galiojima skirtingais laikotarpiais, taciau, anot Simpson ir Grossman (2010),
perkamosios galios paritetas galioja tik ilguoju laikotarpiu. Remiantis Haidar (2011), gali-
ma skirti $ias pagrindines perkamosios galios pariteto negaliojimo prieZastis:

o dviejy valstybiy vartojimo krepseliai (arba indeksai), naudojami palyginimui, ski-

riasi;

o gali bati taikoma protekcionistiné politika, pvz., jvairas mokesciai, trukdantys lais-

vam prekiy judéjimui tarp valstybiy;

o valstybés turi buti palyginamos (negalima lyginti besiformuojancios rinkos valsty-

bés su i$sivysciusia):

°  i$sivysciusios ir besiformuojancios rinkos valstybiy gyventojy pajamy lygiai
gali buti skirtingi, o tai yra susij¢ su skirtingu darbo nasumo lygiu;

°  kainos paslaugy sektoriuje gali buti skirtingos;

°  i$sivysciusiose ir besiformuojancios rinkos valstybése ty paciy prekiy ir pas-
laugy kainy elastingumas gali bati skirtingas;

o prekiy transportavimo sgnaudos.

Néra bendros nuomonés, kurj prekiy ir paslaugy kreps$elj pasirinkti tyrimams. Haidar
(2011), Simpson ir Grossman (2010) skai¢iavimams naudoja vartotojy kainy indeksa, ty-
rimams naudojamas ir gamintojy kainy indeksas, didmeniniy kainy indeksas ar tarptauti-
néje prekybos prekiy indeksas. Pastebima, kad tarptautinés prekybos prekiy indeksas rodo
geriausius rezultatus prognozuojant valiuty kursa.

Mokslinéje literataroje placiai taikoma PGP teorija valiuty kursy pokyc¢iams aiskinti.
Vis délto yra abejojama $ios teorijos pritaikomumu praktikoje prognozuojant trumpa-
laikius valiuty kursy poky¢ius, o ir prognozuojant ilgalaikius, pastebima, kad vartojimo
prekiy krepseliy skirtumas, valstybiy palyginamumas, fiskaliné politika, transportavimo
sanaudos gali skatinti nukrypimus nuo pariteto.

1.2.2. Palakany normos pariteto teorija

Paltkany normos pariteto (PNP) teorija teigia, jog dviejy valstybiy palikany normos
skirtumai turi bati kompensuoti valiuty kursy poky¢iy. Skiriamos dvi PNP formos: pa-
dengtas PNP (PPNP) (angl. covered interest rate parity) ir nepadengtas PNP (NPNP) (angl.
uncovered interest rate parity).

Mokslingje literatairoje palikany normos paritetui paaiskinti pasitelkiamas pavyzdys,
kai investuotojas renkasi, kur padéti terminuotajj indélj metams: ar vietinéje, ar uzsienio
valstybéje, kai pastarojoje palikany norma aukstesné. Antru atveju reikéty konvertuoti
vietinés valstybés valiuta j uzsienio ir teigiama, kad palikany normos pervirsis i§ termi-
nuotojo indélio uzsienio valstybéje bty kompensuojamas krintanciu valiutos kursu, t. y.
pingancia uzsienio valstybés valiuta. Kadangi daug investuotojy mety pradzioje pirkty
uzsienio valiutg, jos kaina pakilty, o mety pabaigoje valiutos kaina kristy, kadangi daug
investuotojy ja pardavinéty siekdami jsigyti vietinés valstybés valiuta. UZzsienio valstybés
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valiuta per metus atpigty tiek, kad baty kompensuotas indélio vietinéje ir uzsienio valsty-
bése palikany normy skirtumas.

Daroma prielaida, kad nacionaliné ir uZsienio valstybés yra vienodos rizikos, t.y. rizikos
prasme néra skirtumo kur laikyti indélj. Todél palikany normos pariteta galima laikyti
arbitrazo salyga. Investuotojai, jei i§ anksto zinoty buisima po mety valiutos kursa, jvertin-
ty, ar jmanoma daugiau uzdirbti laikant indélj uzsienio valstybéje, ir priimty atitinkama
sprendimg. Kadangi jau ai$ku, koks bus valiutos kursas po mety, investuotojams belieka
sulaukti termino ir konvertuoti valiutg atgal. Kita vertus, realiame pasaulyje néra aisku,
koks neatidéliotinas valiutos kursas bus ateityje, taigi, investuotojai susidurty su valiutos
kurso poky¢iy rizika.

Vis délto, kadangi yra rizikos valdymo priemoniy, valiuty kursy poky¢iy rizikos galima
i$vengti jsigyjant iSankstinj ar ateities sandorj, pagal kurj investuotojas Zino, kiek uZsienio
ir vietiné valiutos kainuos po konkretaus laikotarpio, pavyzdziui, po vieny mety. Kai va-
liutos kurso svyravimo rizika suvaldoma su ateities ar i$ankstiniu sandoriu, toks paritetas
vadinamas padengtu palikany normos paritetu, ir jis dazniausiai galioja - j ateities ar i$-
ankstinio sandorio kaing jau buna jskai¢iuotas vietinés ir uZsienio valstybiy palikany nor-
mos skirtumas. Kai valiutos kurso svyravimo rizika ateities ar i§ankstiniu sandoriu nedrau-
dziama, o valiuta suéjus investicijos terminui konvertuojama pagal neatidélioting kursa,
tokia paltikany normos pariteto forma vadinama nepadengtu palikany normos paritetu.

Palikany normos paritetas galioja ne visada (Eaton ir Turnovsky, 1983), nors tai turéty
buti pagrindiné salyga, rodanti valiuty rinkos efektyvuma (Sarno, 2005). Be to, nepadeng-
tas palakany normos paritetas néra arbitrazo salyga, kadangi tai susije su ateities kursu,
kuris néra Zinomas dabartiniu laikotarpiu. Nukrypimai gali bati dél smulkiy valiuty kursy

svyravimy, sukelty spekuliuotojy valiutomis veiklos (Carriero, 2006). Skiriamos $ios pa-
grlndmes priezastys, dél kuriy gali bati nukrypimy nuo pariteto (Kohler, 2008):
nukrypimas nuo pariteto dél neracionaliy investuotojy veiksmuy;

- netinkamy duomeny parinkimas skai¢iavimams (reikia pasirinkti tinkamg laiko-
tarpj ir tinkamy priemoniy palikany normas (Meredith ir Chinn, 1998));

- rezimy pasikeitimai. Sig priezastj galima i§skaidyti i léta investuotojy prisitaikyma;
heterogeniska investuotojy pozitrj; burbuly, kuriy metu valiuty kursai nukrypsta
nuo fundamentinés aplinkos, susidaryma;

- rizikos premija. Nukrypimas nuo nepadengto palikany normos pariteto yra kaip
papildoma kompensacija uz prisiimta rizika.

Kita vertus, pastarieji tyrimai rodo, kad nukrypimai nuo nepadengto palikany normos
pariteto yra vis mazesni (Boschen ir Smith, 2012). Tai lemia didéjancios apyvartos valiuty
rinkoje ir auganti dalyviy, galin¢iy uzdirbti pasinaudojus $iuo skirtumu, dalis bendroje
apyvartoje (pvz., investiciniy fondy, rizikos valdymo fondy ir t.t.). Anot Boschen ir Smith
(2012), 1995 m. tokiy rinkos dalyviy sandoriy apyvarta sudaré apie ketvirtadalj bendros
valiuty rinkos apyvartos, o0 2010 m. $i dalis iSaugo dvigubai.

Taigi, trumpalaikiams valiuty kursy pokyciams aiskinti taikoma palikany normos pa-
riteto teorija. Mokslinéje literattiroje nustatyta, kad dazniausiai galioja padengtas palikany
normos paritetas, ta¢iau yra nukrypimy nuo nepadengto palikany normos pariteto. Vis
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délto dél didéjancio valiuty rinkos dalyviy, pasinaudojanciy nuokrypimais nuo pariteto,
skaic¢iaus $ie nuokrypiai yra vis mazeni.

1.3. Valiuty kursy pokyc¢iy analizavimo metodai

Didéjanti prekybos valiutomis apimtis skatina poreikj analizuoti ir prognozuoti valiuty
kursy poky¢ius. Kaip analizuojant ir kity finansiniy instrumenty kainy pokycius, moksli-
néje literatiiroje numatomi du pagrindiniai analizés badai: fundamentiné ir techniné anali-
zés. Fundamentiné analizé atskleidzia iSorinius veiksnius, daranéius jtaka valiutos kursui, o
techniné analizé yra vidinis rinkos kainy analizés badas, kai analizuojami to paties instru-
meno praeities kainy svyravimai tikintis, kad jie pasikartos ateityje (Neely, 1997). Be to, yra
trecias pozitris j valiuty kursy prognozavima, teigiantis, kad rinka yra visiskai efektyvi ir
valiutos kursai svyruoja pagal atsitiktinio klaidZiojimo (angl. random walk) modelj (Burk-
Saitiené, 2009).

Fundamentinés analizés Salininkai analizuoja bendrg valstybés ekonomikos bikle siek-
dami nustatyti, ar | esamga situacija ekonomikoje yra pakankamai atsizvelgta nustatant va-
liutos kursa, ty. jie stengiasi aplenkti rinka, kol $i visiskai jvertins naujieny jtaka valiutos
kainai (Covel, 2007). Kreipiamas démesys j $iuos veiksnius (Jones ir Ferris, 1993; Niemira
ir Zukowski, 1994):

o ekonominius, taip pat ir j konkrec¢iy makroekonominiy rodikliy paskelbima,

o socialinius,

o politinius jvykius,

o geopolitines jégas,

o krizes.

Visi $ie veiksniai yra susije su galimais 1.1. poskyryje minéty trumpalaikiy ir ilgalaikiy
valiuty kursy veiksniy poky¢iais.

Techninés analizés atveju siekiama jzvelgti galimus kainy svyravimus darant prielaida,
kad rinka juda pagal augimo, smukimo ar pastovig (angl. range bound) tendencijg ir kad
istorija kartojasi. Siuolaikinés techninés analizés pradininko Ch. Dow teorija teigia, kad
rinka juda désningai, t.y. ji juda viena bendra kryptimi, kuri dalijasi j kitus mazesnius ju-
déjimus, o $ie dalijasi j dar smulkesnius. Kita populiari techninés analizés teorija yra Elliot
bangy teorija. R. N. Elliot teigé, kad rinka juda pagal tam tikra banguy seka. Pagrindine kili-
mo kryptj parodo penkios bangos - trys impulso ir dvi korekcinés, o pagrindinés krypties
korekcija yra sudaryta i$ trijy bangy - dvi bangos juda prie$ bendrg rinkos kryptj ir viena
- pagal bendrg rinkos kryptj (Frost ir Prechter, 1999).

Atliekant technine analize taikomi $ie kainos grafiky modeliai, leidziantys jzvelgti gali-
ma valiuty kursy svyravima ateityje:

o krypties tesimo. Pagrindiniai yra $ie: staciakampis, statusis trikampis, simetrinis

trikampis, véliavélé, trikampé véliavélé;

o krypties pasikeitimo. Dviguba, triguba vir§ané (dugnas), rombas (kitaip vadina-

mas deimantiniu virSumi), suapvalintas virSus (dugnas), galva ir peciai.

Kainos judéjimui turi jtakos ir palaikymo (pasipriesinimo) lygiy pasiekimas. Siems ly-
giams nustatyti naudojami ir Fibonaci koeficientai.
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Taip pat naudojami $ie kainos indikatoriai:

»  konsoliduotos (pastovios krypties) rinkos indikatoriai (angl. oscillators). Jie pagal
ankstesnius kainos pokycius parodo, kada valiuta yra pervertinta, o kada yra per
daug nuvertinta. Tai tokie indikatoriai kaip Stochastics, Commodity Channel index
ir kt;

o kryptingos rinkos indikatoriai (angl. trend indicators). Tai slankieji vidurkiai (angl.
moving averages), krypties stiprumo indikatoriai (Parabolic SAR, Average Directio-
nal movement index ir kt.);

+  midris indikatoriai. Sie indikatoriai priklauso kryptingos ir konsoliduotos rinky
indikatoriy rasims, pavyzdziui, Bolinger ribos (angl. Bollinger bands), parodancios
galimus kainos svyravimus pagal standartinius nuokrypius nuo slankiojo vidurkio.

Moksliniuose tyrimuose teigiama, kad techniné analizé apima ir nuotaiky indikatorius
(angl. sentiment indicators). Siuo atveju stengiamasi jzvelgti, kada aktyvo kaina pervertinta
ar per daug nuvertinta remiantis rinkos dalyviy prekybos apyvartomis esant konkrecioms
kainoms. Tai i§ esmés parodo rinkos dalyviy nuotaika (Kirkpatrick II ir Dahlquist, 2013).
Sie autoriai kaip nuotaiky indikatoriaus pavyzdj pateikia pagal Zaliavy ateities sandoriy
prekybos komisijos (angl. Commodity Futures Trading Commission) Prekiautojy susitari-
mo ataskaitoje (PSA) (angl. Commitment of Traders) pateiktus ateities sandoriy rinky da-
lyviy pozicionavimo duomenis sudaryta indikatoriy, parodantj, kada perka instituciniai
investuotojai ir kada spekuliantai. Teigiama, kad stambieji rinkos dalyviai geriau numato
rinkos judéjima ir jie uzdirba dazniau nei smulkieji spekuliantai. Vis délto su teiginiu, kad
techniné analizé apima ir nuotaiky indikatorius, galima nesutikti. Techninés analizés api-
brézime teigiama, kad kaina priklauso nuo kainos praeities svyravimy ir apyvarty rinkoje.
O nuotaiky indikatoriai apima daugiau informacijos: anks¢iau minétoje PSA ataskaitoje
rinkos dalyviy struktiira vertinama pripazjstant, kad skirtingi rinkos dalyviai gali pozicio-
nuoti pagal rinkos judéjimus ir pries juos. Skiriami instituciniai investuotojai, spekuliantai
ir kiti rinkos dalyviai, kuriy pozicionavima rinkoje sudétinga nustatyti tik pagal apyvarta ir
kainy poky¢ius. Pagal apyvarta rinkoje galima nustatyti tik bendra rinkos dalyviy reakcija
i vykstancius jvykius, o ne konkreciy rinkos dalyviy pozicionavimo ypatumus, kaip rodo
nuotaiky indikatoriai.

Valiuty kursy pokyciams prognozuoti taikomi ir skirtingi grafiky atvaizdavimo budai.
Placiai naudojamas japonisky Zvakiy grafikas, kai tam tikry japonisky Zvakiy struktiros
leidZia numatyti galimus ateities kainos pokycius.

AbuHamad et al. (2013) teigia, kad naudinga derinti fundamentine ir technine analizes
prognozuojant valiutos kursa, kadangi pirmoji parodo, kokia yra dabartiné ekonominé si-
tuacija, o techniné analizé padeda jzvelgti rinkos dalyviy reakcijg ir finansine elgsena esant
dabartinei ekonominei situacijai. Antra vertus, techniné analizé yra labiau paplitusi tarp
rinkos dalyviy (Gradojevic ir Yang, 2006). Schulmeister (2008) daro iSvada, kad apie 90
proc. rinkos dalyviy taiko technine analize¢ priimdami investicinius sprendimus.

Pagal treciajj valiuty kursy prognozavimo poziarj daroma prielaida, kad dabartiniai kai-
ny svyravimai neturi jokios jtakos ateities kainy svyravimams. Siuo atveju valiutos kursas
pasikeis tik tada, kai bus paskelbta nauja informacija, galinti daryti jtakg valiutos kursy
pokyciams. Taciau niekas nezino, kada ir kokia informacija bus paskelbta. Mokslininkai
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placiai diskutuoja apie valiuty rinkos efektyvuma (Kitamura, 2017; Copeland, 2005) - dau-
guma jy teigia, kad valiuty rinka yra mazai efektyvi (Katusiime et al., 2015; Kumar ir Joshi,
2014; Palma ir Sartoris, 2016; ankstesnius tyrimus placiai apzvelgia Wickremasinghe, 2016;
Kumar ir Kamaiah, 2016). Kita vertus, Popovic ir Durovic (2014) pateikia diskusija apie ka-
lendorines anomalijas ir, iStyre¢ EUR/USD valiuty kursy valandinius poky¢ius 2004-2014
m., atrado savaités dienos efekta (angl. day of the week effect) — nustaté, kad tiriamo laiko-
tarpio penktadieniy rytais euras yra linkes brangti JAV dolerio atzvilgiu. Gonzalez Sanchez
ir Nave Pineda (2015) atranda trisalio arbitrazo galimybes, o tai paneigia valiuty rinkos
efektyvuma. Kitamura (2017), Ahmad et al. (2012) parodo, kad valiuty rinkos efektyvumas
sumazéja kriziniais laikotarpiais. Prieinama prie i$vados, kad didelis rinkos likvidumas ne-
rei$kia, jog rinka yra labai efektyvi.

Taigi, mokslinéje literatiroje pateikiami du metodai valiuty kursams analizuoti: funda-
mentiné ir techniné analizé. Fundamentinés analizés Salininkai siekia jzvelgti, kada valiu-
tos kursas yra nepakankamai jvertintas ar pervertintas remiantis bendra ekonomine ir po-
litine valstybés situacija, o techninés analizés $alininkai paaiskina, kokia yra rinkos dalyviy
reakcija j dabartine ekonomikos bukle ir padeda jzvelgti galimas rinkos dalyviy reakcijas
j tam tikrg fundamentinés aplinkos pasikeitimg pagal praeities kainos svyravimus. Tiek
techniné, tiek fundamentiné analizé papildo viena kita, taciau dauguma autoriy diskutuo-
ja, kad valiuty rinka yra mazai arba vidutiniskai efektyvi, o tai paneigia techninés analizés
taikymo tikslinguma, nors praktikoje techniné analizé placiai paplitusi.

1.4. Valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliai

Pagal 1.1. poskyryje minétus valiuty kursy pokycius lemiancius veiksnius ir techninés,
fundamentinés analizés metodus galima pateikti valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo mo-
delius. Burksaitiené (2009) valiuty kursy poky¢ius aiskinancius ir prognozuojancius mode-
lius grupuoja j tris pagrindines dalis: fundamentinius, techninius ir efektyviosios rinkos hi-
potezés, nors efektyviosios rinkos hipotezés modeliai atliekant tyrimus daugiausia taikomi
kity modeliy rezultatams palyginti (Altavilla ir DeGrauwe, 2010). Rasekhi ir Rostamzadeh
(2011) skiria dvi - techniniy ir fundamentiniy — modeliy rasis. Moosa ir Bhatti (2010)
klasifikacija papildo pristatydami alternatyviyjy modeliy rasj. Jiems priskiriami: mikros-
truktdros modelis, iSplétotas XX a. Desimtajj deSimtmetj (Lyons, 2001), investuotojy elg-
senos, post keinsistinis ir kt. Valiuty kursy poky¢iy prognozavimo pagrindiniy modeliy
klasifikacija pateikta 2 pav.
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Valiuty kursy pokyciy prognozavimo
modeliai

Fundamentiniai Techniniai (praeities
klaidZiojimo (makroekonominiai) kainos dinamikos)

Alternatyvis

Keinsistiniai o
vy - -
(Mundell-Fleming) g Mikrostrukturos

Portfelio balanso

Monetariniai ; .
= Finansinés elgsenos

Postkeinsistiniai

Svyruojanciy kainy

»Lipniy kainy“

2 pav. Valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliy klasifikacija
Saltinis: parengta autoriaus remiantis Burk3aitiené (2009), Rasekhi ir Rostamzadeh (2011),
Moosa ir Bhatti (2010).

Ar valiuty kursai juda pagal atsitiktinio klaidZiojimo hipoteze, yra abejojama (Kirpa-
trick II ir Dahlquist, 2013). Empiriniai tyrimai rodo, kad yra modeliy, kuriuos taikant
valiuty kursy poky¢ius galima paaiskinti ir prognozuoti geriau nei remiantis atsitiktinio
klaidZiojimo hipoteze (Engel et al., 2007).

Fundamentiniai modeliai i$populiaréjo XX a. antrojoje puséje peréjus prie slankiy-
ju valiutos kursy (Moosa ir Bhatti, 2010). Jie visi atskleidZia, kaip tam tikri makroeko-
nominiai kintamieji lemia valiutos kursa. Dél to fundamentiniai modeliai dar vadinami
makroekonominiais modeliais (Rasekhi ir Rostamzedeh, 2011). Néra bendros nuomoneés,
kurie fundamentiniai modeliai labiausiai tinka valiuty kursy poky¢iams aiskinti ir progno-
zuoti. Hsing (2010a) tyré USD/AUD valiuty kurso pokycius ir nustaté, kad nepadengtos
palikany normos paritetas tiksliausiai parodo valiuty kursy svyravimus, toliau - perka-
mosios galios pariteto, svyruojanc¢iy kainy monetarinis ir Mundell-Fleming modeliai. Tas
pats autorius tirdamas RON/USD valiuty kurso kitimus nustaté, kad $ios valiuty poros
pokycius geriausiai parodo tas pats nepadengtos paliikany normos pariteto modelis, tada
svyruojanciy kainy monetarinis, Mundell-Fleming ir perkamosios galios pariteto mode-
liai (Hsing, 2010b). Rasekhi ir Rostamzadeh (2011), sudare genetinj algoritma i§ skirtingy
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fudamentiniy modeliy EUR/USD vakiuty poros kurso kitimui aiskinti, atkreipia démesj,
kad didziausig algoritmo dalj sudaro portfelio balanso modelis, t.y. $is modelis yra tinka-
mesnis valiuty kursy poky¢iams aiskinti nei kiti modeliai, o santykinio perkamosios galios
pariteto modelis sudaré maziausig genetinio algoritmo dalj. Taigi, néra vienodai parodyta,
kuris i§ fundamentiniy modeliy tinkamiausias valiuty kursy poky¢iams aiskinti ir progno-
zuoti. Kita vertus, mokslinéje literataroje dar ir dabar daznai cituojamas 1983m. Meese
ir Rogoft tyrimas: $ie autoriai teigia, kad taikant makroekonominius modelius negalima
prognozuoti valiuty kursy geriau nei taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj nuo vieno
iki dvylikos ménesiy laikotarpiu. Siai i§vadai pritaria Evans ir Lyons (2002), Bacchetta ir
vanWincoop (2006).

Praeities kainos dinamikos modeliy atveju valiuty kursy kitimas ai$kinamas ir pro-
gnozuojamas pagal praeities valiutos kurso kitimg ir (ar)taikant vieng ar kelis techninés
analizés indikatorius. Indikatoriy parametrai gali buti optimizuojami siekiant pagerinti
prognozés rezultatus. Pagal $iuos modelius gali bati kuriami nauji techniniai indikatoriai,
taciau ateities kursas bandomas prognozuoti remiantis praeities kurso kitimu (Rasekhi ir
Rostamzedeh, 2011).

Alternatyvieji modeliai susiformavo véliau nei kiti anks¢iau aptarti modeliai kaip atsa-
kas j nesékmingus bandymus prognozuoti valiuty kursus ir paaiskinti jy kitimus (Moosa
ir Bhatti, 2010). Jie pagrjsti ne tik makroekonominiais veiksniais. Taikant mikrostruktiros
modelj, teigiama, kad valiutos kursas yra lemiamas rinkos dalyviy pozicionavimo per uz-
sakymuy srautg, kuris priklauso ir nuo psichologiniy, ir nuo fundamentiniy veiksniy. Post-
keinsistiniame modelyje pagrindinis démesys skiriamas portfelinéms investicijoms, kaip
esminiam valiutos paklausos veiksniui, o taikant finansy elgsenos modelius, teigiama, kad
agentai nesielgia racionaliai, t.y. jy sprendimai investuoti labiau pagrjsti emocijomis nei
objektyviy veiksniy, lemian¢iy investicijy graza, analize.

Skiriamos $ios pagrindinés valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliy grupés: at-
sitiktinio klaidZiojimo, fundamentiniai, praeities kainos dinamikos ir alternatyvieji mo-
deliai. Atsitiktinio klaidZiojimo prognozés dazniausiai daromos kity modeliy rezultatams
palyginti, fundamentiniai modeliai apima makroekonominius veiksnius, lemiancius va-
liuty kursy poky¢ius, techniniai modeliai pagrjsti praeities kainos dinamikos indikatoriais
ir prielaida, kad istorija kartojasi. Prie alternatyviyjy modeliy priskirtini mikrostruktaros,
postkeinsistinis ir finansy elgsenos modeliai.

1.4.1. Fundamentiniai valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliai

Siame poskyryje aprasomi tyrimy metu taikomi pagrindiniai fundamentiniai modeliai
valiuty kursy pokyc¢iams aiskinti ir prognozuoti, nustatomos teorinés priezastys, dél kuriy
fundamentiniai modeliai negali tinkamai prognozuoti valiuty kursy poky¢iy. Valiuty kur-
sy pokyciams prognozuoti taikomi ir modeliai, sudaryti pagal perkamosios galios paritetg
ir palikany normos paritetg, abu $ie paritetai aprasyti 1.2.1. ir 1.2.2. poskyriuose.

Makroekonominiai modeliai. Pagal tai, kokie veiksniai lemia valiutos kursa, Moosa ir
Bhatti (2010) skiria keinsistinius ir monetarinius modelius.
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Mundell-Fleming keinsistinis modelis. 5 modelj XXa. $estaji desimtmetj R. Mundell ir
M. Fleming pristaté dar prie§ atsisakant dolerio standarto, dél to jis tinkamas taikyti tiek
ekonomikai su fiksuotuoju, tiek su kintamuoju valiutos kursu ir leidzia jvertinti monetari-
nés bei fiskalinés politiky jtaka valstybés bendrajam vidaus produktui (BVP). Kadangi tuo
metu vyravo keinsistinis pozitris j ekonomikos vystymosi procesus, Mundell praplété IS-
LM modelj pritaikydamas jj mazai atvirai ekonomikai. Kita modelio prielaida - néra jokiy
apribojimy kapitalo judéjimui (Huh, 1999). Modelis dar vadinamas IS-LM-BP (taip pat ir
srauty) modeliu, jis uzraSomas 3, 4 ir 5 formulémis:

Y=C(Y) + I(i) + G + NX(Y,S); (3)

Cia:

Y - realiosios pajamos,

C - namy tkiy i$laidos (priklauso nuo realiyjy pajamy),

I - investicijos (atvirks¢iai proporcingos Salies vidinei paltikany normai i),

G - vyriausybés ilaidos,

NX - grynasis eksportas (priklauso nuo realiyjy pajamy ir yra atvirk$¢iai proporcingas
valiutos kursui S). 3 formulé yra IS kreivés formuleé.

L(Y,i) = M/P; (4)

4 formulé yra pinigy rinkos (LM) lygtis. Cia:
L - likvidumo pirmenybé,

M - pinigy pasitla (kaip iorinis veiksnys),
P - kainy lygis.

BoP = CA + KA; (5)

5 formulé yra mokéjimy balanso (BoP) furmulé. Cia:
CA - mokéjimy balanso einamoji saskaita,
KA - mokéjimy balanso kapitalo ir finansiné saskaitos.

Kai kurie autoriai papildo §j modelj j IS jtraukdami $alies rizikg, finansiniy aktyvy verte
jtraukdami j IS ir LM funkcijas (Hsing, 2006).

Mundell-Fleming modelis yra tinkamas tirti monetarinés ir fiskalinés politiky poveikj
endogeniniams kintamiesiems Y, i bei S (Moosa ir Bhatti, 2010) ir daroma isvada, kad mo-
netariné politika yra efektyvesné nei fiskaliné esant laisvai svyruojanciam valiutos kursui,
ir yra visiSkai neefektyvi esant fiksuotgjam valiutos kursui.

Taylor (2004) atkreipia démesj, kad taikant Mundell-Fleming modelj stengiamasi su-
derinti srauty (pokyc¢iy) dydzius su atsargy, turimo kiekio, be to, §is autorius daro i$vada,
kad valiutos kursas priklauso nuo bendro ekonomikos aktyvumo ir palikany normos. Kiti
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autoriai priduria, kad taikant Mundell-Fleming modelj (kaip ir kai kuriuos kitus makro-
ekonominius modelius) daroma prielaida, kad valiutos kursas iskart prisitaiko vos makro-
ekonominiai kintamieji pasikeicia.

Monetarinis svyruojanciy kainy modelis. Monetariniai modeliai buvo pradéti plétoti XX
a. septintojo deSimtmecio antrojoje puséje, kai buvo pastebéta, kad Mundell-Fleming mode-
lis prastai paaiskina valiuty kursy kitima esant aukstos infliacijos aplinkai (Moosa ir Bhatti,
2010). Bendriausiu laikomas Frankel modelis, kuris uzraSomas taip (Hsing, 2010a,b):

s=(m-m)-a(y,~y )+ B(i,~i ); (6)

Cia:

s - valiutos kursas,

m_ - valiutos pasiala valstybéje a,

m, - valiutos pasiila valstybéje b,

¥,, — bajamos atitinkamai valstybése a ir b,

i, — palikany normos atitinkamai valstybése a ir b (kiti autoriai nurodo infliacija vietoj
palikany normos, Hsing (2010a,b)).

Taikant monetarinj modelj teigiama, kad valiutos kursas yra dviejy valstybiy valiuty
kainy santykis, kuris nustatomas santykinés kiekvienos valstybés valiutos paklausos ir pa-
sitlos. Taigi, valiutos kursg teigiamai veikia skirtumas tarp pinigy pasitlos (jei valstybés b
valiutos pasiala yra didesné nei valstybés g, valiutos kursas brangs, o tai reiks, kad valstybés
b valiuta nuvertés valstybés a atzvilgiu), neigiamai veikia skirtumas tarp pajamy lygio ir
teigiamai — skirtumas tarp palikany normos (jei palikany norma a bus didesné nei pala-
kany norma b, tai valiuta a bus pigesné) — tai nepadengto palikany normos pariteto salyga,
kartu atsizvelgiama ir j perkamosios galios pariteto salyga. Tai reiskia, kad egzistuoja viena
obligacija (valstybiy obligacijos yra pakaitalai) ir viena prekeé.

Kita vertus, realybéje valiuty kursai svyruoja labiau, nei juos ai$kinantys makroekono-
miniai kintamieji, o taikant monetarinj modelj teigiama, kad kainos prisitaiko iskart (Wil-
son, 2009; Chin et al., 2007). Si modelio prielaida buvo viena priezas¢iy ,lipniy kainy* arba
kitaip vadinamy ,,i$$aunanciy kainy, modelio versijai atsirasti.

,Lipniy kainy“ monetarinis modelis. Sj modelj pristaté R. Dornbusch, teigdamas, kad
trumpuoju laikotarpiu valiutos kursas sureaguoja anksciau (kitaip tariant, ,,perSauna®) uz
ilgalaikés pusiausvyros kaing, kai yra vykdoma ekspansiné monetariné politika. Siu ,,ele-
gantisku“ vadinamu (Rogoff, 2002) modeliu bandoma paaiskinti didesnj valiuty kursy kin-
tamuma kity makroekonominiy rodikliy atzvilgiu. Pagrindiné prielaida ta, kad prekiy ir
paslaugy kainos yra ,lipnios t.y. i makroekonominius pokycius sureaguoja ne iskart, o
valiutos kursas, kuriam jtakg daro pasikeitusios palikany normos, prisitaiko i$ karto ir
kompensuoja ,,lipniy“ kainy prisitaikymo létuma. Taigi, pasikeitus egzogeniniam veiks-
niui (monetarinei politikai), trumpuoju laikotarpiu valiutos kursas sureaguoja stipriau
nei taikant svyruojanciy kainy modelj, o véliau, prie makroekonomikos pokycio prisitai-
kant prekiy ir paslaugy kainoms, suformuojama nauja pusiausvyra. Taip pat laikoma, kad
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egzistuoja arbitrazas dél nepadengto palikany normos pariteto. ,,Lipniy kainy“ monetari-
nis modelis uzra§omas $ia formule:

s=(m,-m)-aly,-y)+B-1/0)G,-i);(7)

Cia atsiranda naujas kintamasis, palyginti su svyruojanciy kainy monetariniu modeliu, 6.
Tai dabartinio valiutos kurso prisitaikymo koeficientas prie ilgalaikés kainos.

Ilguoju laikotarpiu valiutos kursas nustatytas pagal perkamosios galios pariteta remian-
tis pinigy pasialos, pajamy ir palikany normos skirtumais. Trumpalaikis valiutos kursas
skiriasi nuo ilgalaikio pusiausvyros kurso, bet pirmasis prisitaiko prie pastarojo ilguoju
laikotarpiu, prekiy ir paslaugy kainoms suformuojant naujg naujg pusiausvyra.

Tyrimy metu pastebima, kad $is modelis pakankamai nepaaiskina valiuty kursy poky-
¢iy (Hsing, 2010a; Rasekhi ir Rostamzadeh, 2011). Breedon (1998) teigia, kad gali jvykti
uzdelstas ,,perSovimas® (angl. delayed overshooting), o Tu ir Feng (2009) teigia, kad gali
jvykti priesingas ,i$Sovimui“ efektas (angl. undershooting) ar jo apskritai nebati. Rogoft
(2002) teigia, kad modelis parodo tik pagrindinius valiuty kursy poky¢ius, tac¢iau atmeta
kitus valiuty kainy svyravimus. ,,PerSovimo* efekto nepakanka valiuty kursy kintamumui
paaiskinti (Rogoff, 1999).

Lygiagrac¢iai Dornbusch modeliui buvo plétojamas portfelio balanso modelis, kurio
pagrindinis teiginys yra tas, kad vietinés ir uZsienio valstybés aktyvai (obligacijos) néra
pakaitalai.

Portfelio balanso modelis. Pagrindiné monetariniy modeliy prielaida yra ta, kad finan-
siniai aktyvai, $iuo atveju - valstybiy obligacijos, yra pakaitalai, t.y. daroma prielaida, kad
egzistuoja viena obligacija. Taikant portfelio balanso modelj, §i prielaida atmetama, modelio
autoriai teigia, kad skirtingy valstybiy obligacijy paltikany norma gali skirtis - egzistuoja
rizikos premija. Kadangi obligacijy palikany norma yra skirtinga, kiekvienos valstybés obli-
gacijy kaina taip pat turi skirtis. Taikant §] modelj, valstybés gyventojai ir institucijos savo
turtg (angl. wealth) paskirsto tarp savo valstybés ir uzsienio valstybés obligacijy bei pinigy.
Esant einamosios saskaitos pertekliui, turto yra sukaupiama daugiau ir jis yra investuojamas
j vietinés valstybés obligacijas ar uzsienio obligacijas. Tai galima uZzra$yti Siomis formulémis:

M =m(i, iY)W; (8)
B=>b(i, i)W; (9)
SF = f(i, i*)W; (10)
W =M + B+ SF; (11)

Cia:

M - pinigy kiekis vietinéje valstybéje,

B - obligacijy kiekis vietinéje valstybéje, vietinés valstybés obligacijy kiekis,

F - obligacijy kiekis uzsienio valstybéje (obligacijos denominuotos uZsienio valiuta),
S - valiutos kursas,

i ir i* - palikany norma atitinkamai vietinéje ir uzsienio valstybése,
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W - vietinés valstybés agenty turtas, laikomas vietine valiuta pinigais, valstybés obli-
gacijomis ir uzsienio valiuta iSreik§tomis uZsienio obligacijomis (dél to jtraukiamas ir S),

m, b, f - turto dalis, atitinkamai laikoma pinigais, vietinémis obligacijomis ir uzsienio
obligacijomis, i§reik§tomis uzsienio valiuta, bet konvertuota j vieting valiutg neatidéliotinu
kursu S.

Aktyvy paklausa priklauso nuo vietinés palikany normos, uzsienio palikany normos
ir turto lygio. Valiutos kursas ir vietiné paltikany norma yra endogeniniai veiksniai. Visi
kiti veiksniai yra egzogeniniai. Einamosios saskaitos perteklius didina vietinés valstybés
valiutos kaing, t.y. krinta valiutos kursas. Dél to uz valiutg galima nusipirkti daugiau obli-
gacijy. Pertekliniai pinigai investuojami j uZsienio obligacijas, paidéjusi uzsienio obligacijy
paklausa mazina palikany normg, o tai didina uZsienio valiutos kaing (Moosa ir Bhatti,
2010), todél paklausa stabilizuojasi ir nusistovi naujas valiuty kursas.

Taigi, skiriami keinsistiniai ir monetariniai modeliai, kuriuos taikant valiuty kursy po-
ky¢iai aiSkinami pagal makroekonominius veiksnius. Nustatyta, kad $ie modeliai turi reiks-
mingy triakumuy, sukelian¢iy valiuty kursy poky¢iy atotrakio problema (angl. exchange rate
disconnect puzzle), todél nagrinéjami ir kiti modeliai valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

1.4.2. Techniniai valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliai

Informaciniy technologijy plétra prisidéjo prie techninés analizés populiaréjimo tarp
valiuty rinkos dalyviy. Sudétingus jvairiy techninés analizés indikatoriy skai¢iavimus pa-
lengvina informaciniy technologijy taikymas, taip pat daugéja techninés analizés taikymo
praktikoje moksliniy tyrimy. Juos galima suskirstyti j keturias pagrindines grupes. Tai ben-
dri tyrimai, susije su techninés analizés taikymu praktikoje; tyrimai, nagrinéjantys techni-
nés analizés modeliy pelninguma; tyrimai, apibendrinantys ankstesniy tyrimy rezultatus;
konkreciy techninés analizés modeliy tyrimai. Siame poskyryje pagrindinis démesys ski-
riamas paskutinéms trims tyrimy grupéms.

Atliekant mokslinius tyrimus, daznai prieinama prie i$vados, kad praeities kainos di-
namikos indikatoriy prognozémis pagristos prekybos strategijos nebéra tokios pelningos
kaip btidavo anksc¢iau (Olson, 2004; Pukthuanthong et al., 2007; Neely et al., 2009). Is-
keliama adaptyviosios rinkos hipotezé (angl. adaptive market hypothesis), reiskianti, kad
prekybos strategijos ilguoju laikotarpiu tampa maziau pelningos, kadangi vis daugiau pre-
kiautojy jas pradeda taikyti (Lo, 2004; Charles et al., 2012; Levich ir Poti, 2015; Neely et
al,, 2009). Zwart et al. (2009) tyrimy metu taiké dieninius slankiuosius vidurkius kartu su
palaikymo ir pasiprie§inimo lygmenimis prekybai besiformuojanciy ir isivysciusiy rinky
valiutomis. Buvo nustatyta, kad, prekiaujant i$sivysciusiy valstybiy valiutomis, techninés
analizés modeliai nebuvo tokie pelningi kaip astuntaji desimtmetj, taciau, j prekyba jtrau-
kus besiformuojanciy rinky valiutas, strategijy rezultatai pageréja. Schulmeister (2008)
tyrimui naudojo 1024 techninés analizés modelius (slankiuosius vidurkius ir impulso indi-
katorius) prekybai Vokietijos markés (euro) / JAV dolerio pora. Autorius pastebi, kad visi
modeliai buvo pelningi 1973-1999 m., ta¢iau 2000-2004 m. 91,7 proc. taikyty modeliy
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buvo pelningi. Krishnan ir Menon (2009) padaréi$vada, kadtechninés analizés modeliais
pagrista prekyba EUR/USD valiuty pora yra pelningesné nei USD/JPY, GBP/USD ir USD/
CHF valiuty poromis, taip pat priduriama, kad prekyba trumpalaikiais laikotarpiais yra
rizikingesné, nors pelningumas yra toks pat kaip prekiaujant ilgalaikiais laikotarpiais.

Park ir Irwin (2007) bei Menkoft ir Taylor (2007) yra atlike placias techninés analizés
modeliy tyrimy studijas. Pirmieji autoriai atlieka 95 techninés analizés modeliy tyrimus
ir pastebi, kad 56 tyrimy metu gauna teigiamus techninés analizés modeliais pagristus
strategijy rezultatus, 19 tyrimy metu - nevienodus rezultatus, 20 tyrimy metu gauti tech-
ninés analizés modeliais pagristy strategijy rezultatai — nuostolingi. Autoriai pastebi, kad
techninés analizés modeliy studijy pastaruoju metu daugéja. Atlike placia tyrimy analize,
Menkoff ir Taylor (2007) pateikia kelis pagrindinius pastebéjimus, susijusius su techninés
analizés modeliais: bent du tre¢daliai valiuty rinkos prekiautojy naudoja techning analize;
dauguma jy techning analize atlieka kartu su fundamentine analize; trumpesnio laikotar-
pio prognozéms techniné analizé atliekama daZniau nei fundamentinég; techninés analizés
pelningumo rezultatai néra pastovis laiko atzvilgiu.

Néra bendros nuomoneés, kaip klasifikuoti techninés analizés indikatorius. Daznai su-
tinkama, kad egzistuoja trys pagrindiniai tipai — krypties indikatoriai, osciliatoriai ir mis-
ras. Schulmeister (2008) skiria impulso indikatorius ir slankiuosius vidurkius, Krishnan ir
Menon (2009) indikatorius suskirsto j pralenkencius (angl. leading) ir atsiliekancius (angl.
lagging) ir daro i$vada, kad taikant pralenkiancius indikatorius valiuty kursy poky¢iai prog-
nozuojami tiksliau ilgesniuoju (vieneriy mety) laikotarpiu, o trijy ménesiy laikotarpiu
tikslesnés prognozés gaunamos taikant atsiliekancius indikatorius. Schulmeister (2008)
parodo, kad taiaknt impulso indikatorius valiuty kursy poky¢iy prognozés gaunamos tiks-
lesnés, nei taikant slankiuosius vidurkius.

Augantis rinkos dalyviy skaicius, informaciniy technologijy plétra prisideda prie tech-
ninés analizés populiarumo, ir tai yra vienas pagrindiniy veiksniy, dél kuriy praeities
kainos dinamikos indikatoriy prognozémis pagrjstos prekybos strategijos nebéra tokios
pelningos kaip badavo anksc¢iau. Dél to keliama adaptyviosios rinkos hipotezé, teigianti,
kad, kuo daugiau rinkos dalyviy taikys tuos pacius techninés analizés indikatorius, tuo
prastesnes prognozes $ie indikatoriai pateiks. Techniniy modeliy tyrimus galima suskirs-
tyti j keturias pagrindines grupes: tyrimus, susijusius su techniniy modeliy taikymo mastu
praktikoje; tyrimus, susijusius su techniniy modeliy pelningumu; apibendrinamuosius ty-
rimus ir konkreciy techniniy modeliy tyrimus.

1.4.3. Alternatyvieji valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliai

Alternatyvieji valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliai susiformavo kaip atsakas j
ankstesnius nesékmingus bandymus prognozuoti valiuty kursus ir paaiskinti juy pokycius.
Moosa ir Bhatti (2010) skiria $iuos alternatyviuosius modelius: mikrostruktaros, finansi-
nés elgsenos, postkeinsistinius.

Mikrostruktiiros modelis. Lyons (2001) iSplétotas mikrostruktiiros modelis i$laisvina pa-
grindinius makroekonominiy modeliy suvarzymus, t.y.:
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- informacija - ji valiuty rinkoje yra asimetriska (Bien-Barkowska, 2013; Frommel et
al., 2010). Kai kurie rinkos dalyviai gali prieiti prie informacijos, kuri nepasiekiama
kitiems. O dileriai i$§ klienty uzsakymy srauty (angl. order flow) gali suzinoti klienty
lukescius ir daryti i$vadas, ar pateikiama rinkos kaina yra tinkama, ar ne;

- dalyviai - rinkos dalyviai yra skirtingi ir jie turi skirtingus motyvus. Dalyviai, pa-
siekiantys visiems prieinamg informacija, valiuty kursy poky¢ius interpretuoja ki-
taip nei turintys privacios informacijos. Taip pat $ie skirtumai gali kilti dél skirtin-
gy prekybos valiutomis priezasciy;

- institucijos - patys prekybos mechanizmai yra skirtingi, jie skirtingai veikia rinkos
kainas. Anot Lyons (2001), valiuty rinka yra dviejy daliy rinka: pirmo lygio pre-
kyboje prekiautojai prekiauja su dileriais, antro lygio prekyboje dileriai prekiauja
tarpusavyje.

Mikrostruktaros modelio $alininkai ypatingai sureik§mina dileriy vaidmenj valiuty rin-

koje, kadangi $ie turi papildomos informacijos apie klienty pozicijas ir gali tuo naudotis.
Kaip valiutos kaina paveikiama spekuliuotojy ir dileriy sprendimy, parodyta 3 pav.

Pirmas lygis Antras lygis
Ne dileriai kaupia informacija Dileriai surenka informacija
apie valiuty kursa i§ visiems  |—p apie valiuty kursg i§ | Valiuty kursas
prieinamy $altiniy uzsakymy srauto

3 pav. Valiuty kurso nustatymas taikant mikrostruktiiros modelj
Saltinis: sudaryta pagal Lyons (2001)

Cia pagrindinis vaidmuo tenka klienty uzsakymy srautui, kuris gali biti tiek teigiamas
(ilga pozicija), tiek neigiamas (trumpa pozicija). Pagal tai dileriai gali daryti iSvadas apie
galimus valiuty kursy svyravimus ir pateikti valiuty kotiruotes (valiutos pirkimo ir parda-
vimo kainas).

R. Lyons sujungia aktyvy modelj su i§plétotu mikrostruktaros modeliu ir gauna hibri-
dinj modelj valiuty kursy svyravimams tiek trumpesniuoju (iki vienos dienos), tiek ilges-
niuoju laikotarpiais (nuo vienos dienos iki ménesio) paaiskinti (Evans ir Lyons, 2002):

ASt=f(1': m, Z) +g(X’ I’ Z) + gt; (12)

Cia:

AS, - valiutos kurso pokytis tam tikru metu,

i, m, z - makroekonominio modelio dalys: i — santykiné palakany norma, m - santykiné
pinigy pasiila, z - kiti makroekonominiai veiksniai,

X — mikrostruktaros modelio uzsakymy srautas,

I - mikrostruktaros modelio atviros dileriy pozicijos,

7 - kiti mikroekonominiai veiksniai,

&, - liekana, parodanti kainos pokytj, nepaaiskinta makroekonominiais ir mikrostruk-
taros veiksniais.
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Pagrindinis mikrostruktiros modeliy trikumas yra duomeny prieinamumas ir jy su-
derinamumas - tai pabrézia Chinn ir Moore (2011); Jalil ir Feridun (2010); Sager ir Tay-
lor (2008). Ne visi duomenys gali buti tinkami valiuty kursy poky¢iams aiskinti (Evans ir
Lyons, 2006) - tai priklauso nuo duomeny teikéjo (dilerio) klienty: ar tai komerciniai, ar
ne komerciniai uzsakymai, ar tai srautai tarp dileriy, ar srautai tarp mazmeniniy klienty ir
dileriy ir pan. Sager ir Taylor (2008) atkreipia démesj, kad neverta pasitikéti rinkos dalyviy
(tarpininko klienty) pozicionavimo indekso, sudaryto i§ vieno tarpininko duomeny, paro-
dymais. Taip pat nurodoma, kad uzsakymuy srautas leidZia nustatyti naujieny jtaka valiuty
kursui, kaip kokie rinkos veikéjai paveikia valiutos kursg, kokio dydzio sandoriai pavei-
kia valiuty kursg ir pan. Tadiau tam reikia tinkamy duomeny ir tinkamo modelio (Vitale,
2007). Si modeliy ridis yra pakankamai nauja, tai dar viena priezastis, kodél reikia daugiau
empiriniy tyrimy, susijusiy su mikrostruktaros modelio taikymu valiuty kursy poky¢iams
prognozuoti (Rime et al., 2007; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007).

Postkeinsistiniai modeliai. Sio tipo modeliy plétotojas buvo J. T. Harvey. Jis teigé, kad
valiuty kursams jtakg daro tarptautiné pasitla ir kiekvienos valiutos paklausa per importa,
tiesiogines uzsienio investicijas, portfelines investicijas ir uzsienio rezervy valdyma. Ypa-
tingas démesys skiriamas portfelinéms investicijoms kaip pagrindiniam valiutos paklausos
veiksniui, kuris priklauso nuo likes¢iy. Esminis skirtumas, anot Harvey (1999), tarp post-
keinsistinio ir neoklasiky modeliy, yra tas, kad neoklasikai neskirsto investicijy j portfe-
lines investicijas ir tiesiogines uzsienio investicijas. O skirtumas tarp $iy investicijy yra
tas, kad portfelinése investicijose yra atspindéti investuotojy lukesciai, o tai, anot Harvey,
yra svarbu nustatant valiutos kursg. Dél to taikant postkeinsistinj modelj valiuty kursai i$
esmeés yra veikiami besikei¢ianciy tarptautiniy portfeliy valdytojy nuotaiky, kai portfelinés
investicijos yra trumpalaikiy pajamy $altinis. Kita vertus, teigiama, kad valiuta yra perka-
ma siekiant jsigyti prekiy ar paslaugy ar investuoti j aktyvus, nekalbama apie spekuliacijos
valiuta galimybe. Harvey (2005) palygino postkeinsistinio modelio rezultatus su neoklasi-
ky monetarinio modelio rezultatais ir padaré i$vadg, kad postkeinsistinis modelis valiuty
kursus prognozuoti gali geriau. I§vadai pritaria ir Moosa (2007). Sis modelis, palyginti su
kitais, nesulaukeé ypatingo mokslininky démesio.

Finansy elgsenos modeliy Salininkai teigia, kad investuotojy sprendimus paveikia emo-
ciniai ir kognityviniai nukrypimai. Anot Moosa ir Bhatti (2010), deGrauwe ir Grimaldi
i$skiria $iuos pagrindinius finansy elgsenos bruozus: agentai supranta, kad pasaulis yra per
daug sudétingas, dél to jie taiko paprastas taisykles sprendimams priimti; agentai regulia-
riai jvertina $ias taisykles ir pakeicia jas tomis, kurios suteikia jiems daugiau pasitenkini-
mo; sprendimai jvertinami pagal jau jgyta patirtj praeityje. Moosa ir Bhatti (2010) skiria du
sprendimy priémimo proceso etapus: pirmame etape agentai pagal turimg supaprastinta
informacijg sudaro prognozavimo taisykles; antrame jie nori suzinoti, ar taisyklés, kurias
jie ketina pritaikyti, yra teisingos, tikrindami, kaip gerai $ios taisyklés atspindéjo praeities
poky¢ius. Tada, jei sukuriamos geresnés (didesnj pelna uztikrinancios) taisyklés, pereina-
ma prie geresniyjy. Kitas finansy elgsenos pozitrio pozymis yra tas, kad valiutos kursai
sudaro burbulus (nukrypsta nuo pusiausvyros kurso). Tam tikru metu fundamentiniai po-
ky¢iai nulems valiutos kurso kritimg ir jis staigiai pradés kristi, kadangi tai bus pastebéta
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tiek fundamentinés, tiek techninés analizés $alininky. Finansy elgsenos modeliy $alininkai
kreipia démesj i rinkos dalyviy pozymius, ta¢iau nekalba apie konkrecias valiuty kursy
pokyc¢iy prognozes.

Taigi, skiriami trys pagrindiniai alternatyvieji modeliai valiuty kursy poky¢iams prog-
nozuoti: mikrostruktaros, postkeinsistinis ir finansy elgsenos. Didziausio tyréjy démesio
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo kontekste sulaukia mikrostruktiros modelis, kurio
$alininkai teigia, kad rinkos dalyviy uzsakymuy srautas yra susijes su valiuty kursy poky-
¢iais. Placdiai nagrinéjami finansy elgsenos modeliai, taciau jais siekiama paaiskinti rinkos
dalyviy elgsena, o ne pateikti konkrecias valiuty kursy poky¢iy prognozes.

Disertacijos autorius skiria keturias valiuty kursy poky¢ius ai$kinanc¢iy modeliy ra-
$is: fundamentiniai, techniniai (praeities kainos dinamikos), alternatyvieji ir atsitikti-
nio klaidziojimo. Fundamentiniai modeliai skirstomi j keinsistinius ir monetarinius ir
yra pagristi ilgalaikiais ir trumpalaikiais valiuty kursy poky¢ius lemianciais veiksniais.
Tacdiau, matant, kad taikant $iuos modelius nepavyksta paaiskinti valiuty kursy poky¢iy,
keliama valiuty kursy atotriikio problema. Kita vertus, pastebima, kad, didéjant valiuty
rinkos dalyviy skaiciui, egzistuoja vis mazesni nuokrypiai nuo palakany normos pariteto
ir dél to taikant palikany normos pariteto modelius galima gauti tikslesnes prognozes nei
anksciau. Prie§inga situacija yra su praeities kainos dinamikos modeliais, jais pagristos
valiuty kursy poky¢iy prognozés anksciau labiau pasitvirtindavo nei pastaruoju metu. Tai
patvirtina adaptyviosios rinkos hipotezés egzistavima, kurios $alininkai teigia, kad kuo
daugiau rinkos dalyviy suzino apie pelningy techninés analizés indikatoriy taikyma ir
pradeda juos taikyti patys, tuo maziau pelningy sprendimy pagal Siuos indikatorius gau-
nama. Techninés analizés taikymu vercia abejoti ir jrodymai, kad valiuty rinka yra mazai
arba kai kuriais atvejais vidutiniskai efektyvi, ta¢iau praktikoje techniné analizé labiau pa-
plitusi nei fundamentiné. I§ valiuty kursy poky¢iy ai$kinimo ir prognozavimo alternaty-
viyjy modeliy daugiausia démesio sulaukia mikrostruktaros modelis, pagal kurj teigiama,
kad valiuty kursy poky¢ius lemia rinkos dalyviy uzsakymy srautas. Taciau ir $is modelis
turi reik§mingy trikumuy, ribojan¢iy modelio prognoziy patikimuma. Moksliniai tyrimai
atsitiktinio klaidZiojimo taikymo reik§minguma leidzia atmesti, kadangi parodoma, kad
valiuty rinka yra mazai arba vidutiniskai efektyvi.

1.5. Valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy ribotumai

Kaip minéta ankstesniuose poskyriuose, tieck fundamentiniai, tiek techninés analizés,
tiek alternatyvieji modeliai turi trikumuy. Jie pateikti 1 lenteléje. Finansy elgsenos modeliai
nejtraukti, kadangi jie néra susije su konkre¢iomis valiuty kursy poky¢iy prognozémis, o
tik pateikia diskusijg apie rikos dalyviy elgsenos ypatumus.
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1 lentelé. Fundamentiniy ir alternatyviyjy valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliy privalumai
ir trukumai

Modelis

Privalumai

Trukumai

Perkamosios galios
pariteto modelis

Galioja ilguoju laikotarpiu
(Simpson ir Grossman, 2010).
Skai¢iavimui naudojami tik
kainy indeksai, o tai daro modelj
paprastesnj taikyti, palyginti su
kitais.

Lyginamy prekiy ir paslaugy krepseliy
komponentai turi buti tokie patys.
Palyginamosiose valstybése negali buti taikoma
protekcionistiné politika.

Neaisku, koks prekiy ir paslaugy krepselis turi
buati naudojamas palyginimui.

Valstybés turi bati palyginamos.

Neapibreézta, kiek laiko truks nukrypimai nuo
pusiausvyros ir kokio dydzio jie bus.

Nepadengtos
paliikany normos
pariteto modelis

Nuokrypiai nuo pariteto netokie
dideli, kaip buadavo anks¢iau
(Boschen ir Smith, 2012) dél
didéjancios apyvartos rinkoje,
dél to prognozavimo rezultatai
ateityje gali buti tikslesni.

Prielaida, kad investuotojai yra neutralas
rizikai, menkai pasitvirtina realybéje (Eaton ir
Turnovsky, 1983), nuokrypis nuo pariteto yra
kompensacija uz prisiimamg rizika.
Investuotojai yra neracionalas (Kohler, 2008)
ir jy heterogeniskumas lemia didesnius
nuokrypius nuo pariteto.

Mundell-Fleming

Leidzia jvertinti fiskalinés ir

Modelis komplikuotas, kadangi daug

modelis monetarinés politiky jtaka kintamuyjy turi buti prognozuojami pries
valiutos kursui. pateikiant valiuty kursy prognoze.
Svyruojanciy Leidzia jvertinti monetarinés Daroma prielaida, kad galioja perkamosios

kainy monetarinis

politikos jtaka valiutos kursui.

galios paritetas ir palikany normos paritetas.

modelis Modelis prognozuoja kurso Taciau realybéje jie egzistuoja ne visada (Yong
pasikeitimo kryptj geriau nei ir Ling, 2000).
atsitiktinio klaidZiojimo hipotezé
(Moosa ir Burns, 2013).

»Lipniy kainy* Paaiskina, kodél valiuty Abejojama dél ,,persovimo” efekto: neaisku, kiek

kursai svyruoja labiau nei
makroekonominiai kintamieji.
Perkamosios galios paritetas
galioja tik ilguoju laikotarpiu.

»persovimas® tesis, taip pat gali buti uzdelstas
,persovimas” (Breedon, 1998) arba ,,per§ovimo*
apskritaigali nebati (Tu ir Feng, 2009).
»Per$ovimo" efektas néra pakankamas valiuty
kursy svyravimams paaiskinti (Rogoff, 1999).

Portfelio balanso
modelis

Daroma prielaida, kad
investuotojai néra neutralas
rizikai.

Investicijos gali bati laikomos tik uzsienio ir
vietinémis obligacijomis bei vietine valiuta,
uzsienieciai negali tureti aktyvy vietinéje
ekonomikoje (Argy, 1989).

Praeities kainos
dinamikos
veiksniy modeliai

Démesys kreipiamas tik j kainos
judéjima, todél yra paprastesni nei
kiti modeliai.

Nesusiduriama su duomeny
kiekio problema.

Techniné analizé pastaruoju metu maziau
pasiteisina nei praeityje.
Daroma prielaida, kad rinkos efektyvios.
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Lentelé atkelta is 38 psl.

Mikrostruktaros | Atmetamos daugumos Valiuty rinkos pobudis (uzbirziné rinka) riboja

modelis fundamentiniy modeliy prieinamos informacijos apie uzsakymy srautg
prielaidos, dél to manoma, kad kiekij, rinkos dalyviai yra heterogeniski, dél to
minéti fundamentiniai modeliai | uzsakymy srauto informacija gali skirtis.
parodo prastus prognozavimo Triksta empiriniy tyrimy $ioje srityje (Rime et
rezultatus. al., 2007; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007).

Leidzia jvertinti naujieny ir kity
veiksniy jtaka valiuty kursy

svyravimams.
Postkeinsistinis Ivertinami lukesciai dél ateities Daroma prielaida, kad valiuta perkama tik
modelis ekonomikos perspektyvy. uzsienio aktyvams jsigyti.

Saltinis: adaptuota pagal Macerinskiené ir Bal¢iunas (2013).

Ieskant priezasciy, kodél egzistuoja valiuty kursy atotrkio problema, 1 lenteléje isskirti
triakumai, kodél taikant konkrec¢ius fundamentinius ir alternatyviuosius modelius nepa-
vyksta prognozuoti valiuty kursy poky¢iy geriau, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo mo-
delius. Sie trikumai susije bitent su konkreciais modeliais, ta¢iau yra ir tritkumy, susijusiy
su kitais modeliais, kurie taikomi kaip prielaidos. Pavyzdziui, pagal svyruojanciy kainy
monetarinj modelj daroma prielaida, kad perkamosios galios paritetas ir nepadengtos pa-
likany normos paritetas galioja. Taciau, kaip minéta, perkamosios galios paritetas galioja
tik ilguoju laikotarpiu, o nukrypimai nuo nepadengto palikany normos pariteto taip pat
egzistuoja trumpuoju laikotarpiu. Skiriamos pagrindinés kliatys, su kuriomis susiduriama
prognozuojant valiuty kursus pagal 1 lenteléje nurodytus modelius. Tai:

- duomeny tinkamumo problema. Jei laikotarpis, kurio duomenys naudojami mo-
deliams, netinkamas, prognozés bus netikslios. Kohler (2008) tai vadina duomeny
parinkimo $aliskumu (angl. sampling bias). Burksaitiené (2009) nurodo, kad ilgai-
niui modeliy parametry vertés gali kisti dél rezimy poky¢iy konkrecioje valstybéje;

- visiems makroekonominiams modeliams nepriklausomi kintamieji turi bati prog-
nozuojami prie§ prognozuojant valiutos kursg. Jei nepriklausomy kintamyjy pro-
gnozés yra netikslios, valiutos kurso pokyciy prognozés taip pat bus netikslios
(Burksaitiené, 2009);

- pagal dauguma modeliy (i$skyrus ,,lipniy kainy® ir mikrostruktiros) daroma prie-
laida kad valiutos kursas prisitaiko tuo paciu metu, kai pasikei¢ia makroekonomi-
niai kintamieji, taciau realybéje tai atsitinka retai (Chinn et al., 2007).

Kaip teigia Rime et al. (2007), Bailliu ir King (2005) mikrostruktiiros modelis gali bati
perspektyvus, kadangi egzistuoja rysys tarp valiutos kursy poky¢iy ir pagrindinio mikros-
trukttros modelio sudedamosios dalies — uzsakymy srauto. Antra vertus, taikant §f modelj,
susiduriama su duomeny pasiekiamumo problema. Dél vykstanciy struktariniy pokyciy
valiuty rinkoje nepadengto palitkany normos pariteto prognozés ateityje taip pat gali bati
tikslesnés (Boschen ir Smith, 2012).

Skiriami kiti techniniy modeliy privalumai ir tritkumai. Siy modeliy privalumas - tai
mazas veiksniy skaicius (techninés analizés $alininkai teigia, kad i kaing jskaitoma vis-
kas ir svarbu yra tik pac¢ios kainos poky¢iai, o ne tai lemiantys veiksniai). Siy modeliy
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trakumai - tai maZzéjantis technine analize pagristy modeliy pelningumus, taip pat atlie-
kant technine analiz¢ daroma prielaida, kad rinkos yra mazai efektyvios, o tai sulaukia
dideliy mokslininky diskusijy.

Taigi, kiekvienas i§ fundamentiniy ir su jais susijusiy alternatyviyjy modeliy turi tam
tikry trikumy, galin¢iy daryti jtaka prognozavimo rezultatams. Sie tritkumai gali biti pri-
skiriami konkre¢iam modeliui, gali buti susije su kitais modeliais, kuriy pagrindu daromos
konkrecios prielaidos (kad tam tikri paritetai galioja); taip pat yra kliti¢iy, su kuriomis su-
siduriama aikinant ir prognozuojant valiuty kursus: tai duomeny tinkamumo problema,
prie$ prognozuojant valiuty kursa reikia prognozuoti nepriklausomus kintamuosius, pagal
kai kuriuos modelius daroma prielaida, kad valiuty kursai prie paskelbty naujieny prisitaiko
i§ karto. Tai gali buti priezastys, dél kuriy, taikant fundamentinius modelius, nepavyksta
prognozuoti valiuty kursy poky¢iy trumpuoju laikotarpiu geriau nei remiantis atsitiktinio
klaidZiojimo modeliu. Kita vertus, i§skirti du modeliai, kuriy prognozés gali pasitvirtinti —
mikrostruktiiros modelis ir nepadengto palikany normos pariteto modelis. Techniniai mo-
deliai taip pat gali buti paminéti prie modeliy, kuriy prognozés pasitvirtina, nors pastaruoju
metu techniniais modeliais pagristy strategijy pelningumas mazéja, vis délto taikant daugu-
ma techninés analizés modeliais pagrjsty strategijy galima gauti pelningus rezultatus.

1.6. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams teorija

Valiuty kursy atotrtkio problema skatina alternatyviyjy modeliy paieskas valiuty kur-
sy pokyc¢iams prognozuoti. Atliekant su valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimu susijusios
mokslinés literatiros analize, pastebétas savokos ,informacijos srautai vartojimas. Vis
délto konkreciai, kas yra informacijos srautai valiuty kursy poky¢iy aiskinimo ir progno-
zavimo kontekste, néra apibrézta. Kai kurie autoriai informacijos srautus tapatina su pagal
fundamentine analize perteikiama makroekonomine informacija, kiti — su informacija, ku-
rig perteikia konkretts valiuty rinkos dalyviai per uzsakymy srauta. Pirmu atveju sagvoka
»informacijos srautas“ apima makroekonomines naujienas ir jomis pagristas prognozes,
antru atveju §i savoka susijusi su mikrostruktiiros modelio taikymu, kai teigiama, kad kon-
kretiis valiuty rinkos dalyviai gali turéti daugiau informacijos uz kitus. Sios savokos varto-
jimo analizé moksliniuose tyrimuose pateikiama 2 lenteléje.

2 lentelé. Sqvokos “informacijos srautas” vartojimas atliekant mokslinius tyrimus

Tyrimas Informacijos srauto sagvokos taikymo specifika

Menkoff et al. (2013)  Uzsakymy srautas perteikia informacija apie fundamentinius ir kitus veiksnius.

Abuhamad (2013) Techniné analizé perteikia prekiautojy reakcija j naujg informacija.

Baillie et al. (1999) Centrinio banko intervencija yra lyginama su nauja informacija.

Kintamumas yra susijes su informacija — kai kintamumas mazas, néra svarbios
informacijos, lemiancios valiuty kursy poky¢ius; kai kintamumas didelis, yra
daug svarbios informacijos.

Lenteleés tesinys 41 psl.
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Lentelé atkelta i 40 psl.

Berger et al. (2005)

Informacijg atspindi valiutos kursas per uzsakymy srautg.

Uzsakymy srautas padidéja po informacijos pateikimo, o tai reiskia, kad
valiuty rinka yra mazai arba vidutiniskai efektyvi - nauja informacija pries ja
paskelbiant dar néra jtraukta j valiuty kursus.

Carpenter, Wang
(2003)

Sandoriai perteikia informacija, kuria disponuoja skirtingi rinkos dalyviai.

Chiarella, Ladley
(2016)

I$skiriami prekiautojai, kurie prekyboje naudoja techninés analizés informacija.

Dubey, Sarma (2013)

Informacijos srautas sutapatinamas su makroekonomine informacija.
Tiriama, kaip konkretis makroekonominiai veiksniai lemia akcijy rinkos graza.
Sie veiksniai vadinami informacija.

Hess, Malinowska
(2008)

Informacijos srautas sutapatinamas su makroekonomine informacija. Tiriama,
kaip informacijos srautas lemia obligacijy kainas.

Kintamura, Akiba
(2006)

Palikany normy skirtumas yra laikomas informacija, lemiancia valiutos kursg.
Informacijos srautas (makroekonominiy veiksniy skaicius) lemia didesnj
kintamuma.

King et al. (2013);
McGroarty et al.
(2009)

Uzsakymy srauty perteikiama informacija skirstoma j privacig ir viesai
prieinama.

Krishnamurti (2009)

Skiriami informuoti ir neinformuoti prekiautojai. Informuoti siekia panaudoti
turimg informacija pelnui generuoti; neinformuoti dalyvauja rinkoje dél su
pelno siekimu nesusijusio tikslo. Tai yra ,,triuk§mo* prekiautojai.

Informacijos srautas yra veiksniy (makroekonominiy naujieny) visuma,

Misldewicz (2007) lemianti akcijy kainy poky¢ius.
Osler, Vandrovych Uzsakymy srautas perteikia fundamentine informacija: informacija apie realius
(2009) arba finansinius veiksnius.
Uzsakymy srautas perteikia aktyviai surinktg informacija, kuri skirta
individualiai generuojamoms prognozéms pateikti.
f’;);g;l;tls, Chen Informacija yra sudaryta i§ makroekonominiy kintamuyjy.

Sensoy et al. (2014)

Informacijos srautas yra kintamieji, kurie lemia valiutos kurso ar akcijy kainy
poky¢ius.

Todorova, Soucek
(2014)

Informacijos srauta sudaro makroekonominiai kintamieji ir kiti veiksniai,
galintys lemti akcijy indekso poky¢ius.

Informacijos srautas yra nenutrikstamas.

Wu et al. (2015)

Informacija yra naujienos, susijusios su jmoniy veikla, ir lemiancios jmoniy
akcijy kainas rinkoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip pateikta 2 lenteléje, sagvoka ,informacijos srautas“ néra vartojama vienodai, taciau
galima i$skirti Siuos pagrindinius informacijos srauto poZymius:
- informacijos srautas perteikia fundamentine informacija, kuri apima, bet neapsiri-
boja makroekonominiais kintamaisiais;

- techniné analizé (praeities kainos indikatoriai) atspindi informacijos nulemtus rin-
kos dalyviy sprendimus;
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- uzsakymy srautas perteikia rinkos dalyviy turima informacija;

- didelis informacijos kiekis lema didelj kintamuma.

Taigi, informacijos srautas yra sudarytas i$ trijy pagrindiniy sudedamuyjy daliy: makro-
ekonominiy naujieny, uzsakymuy srauto perteikiamos informacijos ir atspindétas techninés
analizés priemoniy. Tai sutampa su Gehrig ir Menkoff (2006) atlikta valiuty rinkos dalyviy
apklausa, kurioje skiriami $ie valiuty kursy poky¢ius lemiantys veiksniai: fundamentiniai,
uzsakymy srauto ir techniniai (Zr. 4 pav.). Nurodoma, kad minimi veiksniai néra susije
tarpusavyje ir tiriama, kokio laikotarpio prognozéms koks informacijos srautas taikomas.

Valiuty rinkos dileriai

41,4
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OUzsakymy srautas m Techniné analizé Fundamentiné analizé

4 pav. Informacijos srauty naudojimas skirtingo laikotarpio prognozéms
Saltinis: adaptuota pagal Gehrig ir Menkoff, 2006.

I$ 4 pav. matyti, kaip skirtingus informacijos srautus naudoja valiuty rinkos dalyviai
(dileriai ir tarptautiniy investiciniy fondy valdytojai) skirtingo laikotarpio prognozéms pa-
teikti. Pastebima, kad tiek valiuty rinkos dileriai, tiek tarptautiniy investiciniy fondy valdy-
tojai naudoja visus tris informacijos srautus prognozuodami valiuty kursy poky¢ius. Valiu-
ty rinkos dileriai atlieka prognozes trumpesniam laikotarpiui nei tarptautiniy investiciniy
fondy valdytojai. Abi valiuty rinkos dalyviy grupés uzsakymy srauto informacija naudoja
trumpo laikotarpio prognozéms, techniniai indikatoriai labiau naudojami vidutinio lai-
kotarpio prognozéms, fundamentiniai kintamieji — ilgalaikéms prognozéms atlikti (Dick,
Menkoft, 2013). Tiek valiuty rinkos dileriai, tiek tarptautiniy investiciniy fondy valdytojai
visus tris informacijos srautus naudoja dienos ir savaités prognozéms atlikti. Kainos dina-
mikos veiksniy naudojimg vidutiniu (iki keliy savaiciy) laikotarpiu patvirtina ir véliau at-
likta platesnio masto fondy valdytojy apklausa. Joje dalyvavo 692 fondy valdytojai i§ Jung-
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tiniy Amerikos Valstijy, Vokietijos, Sveicarijos ir Tailando (Menkoff, 2010). Atradimui,
kad uzsakymy srautai naudojami trumpo laikotarpio prognozéms, nepritaria Gradojevic
ir Lento (2015), teigdami, jog finansiniy valiuty rinkos dalyviy uzsakymy srautai tinkamai
valiuty kursus prognozuoja laikotarpiu nuo 3 iki 8 dieny, o nefinansiniy valiuty rinkos
dalyviy uzsakymy srautai yra tinkami vidutiniams ir ilgalaikiams (ne maziau kaip 4 savai-
¢iy) valiuty kursy pokyciams prognozuoti. Heiden et al. (2013), naudodami rinkos dalyviy
nuotaiky duomenis (ateities valiuty kursy poky¢iy prognozes), teigia, kad instituciniy in-
vestuotojy nuotaikos tinkamai prognozuoja vidutinio laikotarpio valiuty kursy poky¢ius.

Taigi, nors mokslinégje literataroje savoka ,informacijos srautai“ vartojama nevienodai,
vis délto pastebima, kad informacijos srautai apima ir fundamentinius valiuty kursy poky-
¢iy veiksnius, jie yra susije su ankstesniais kainos poky¢iais, t.y. praeities kainos dinamikos
(techniniais) indikatoriais, ir uzsakymy srautu. Informacijos srauty taikyma pagrindzia ir
praktiniai tyrimai, kuriuos atliekant minéti trys valiuty kursy poky¢iy $altiniai interpre-
tuojami kaip valiuty kursy poky¢ius lemianti informacija ar informacijos srautai, kai zodis
»srautas” pabrézia veiksniy pokytj laiko atzvilgiu. Informacijos srautai - valiuty kursy po-
ky¢ius lemiancia informacijg perteikianciy veiksniy visuma. Informacijos srautas - funda-
mentine, praeities kainos dinamikos ar rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informa-
cija perteikianciy veiksniy visuma.

Nors yra sutariama, kad egzistuoja trijy rasiy informacijos srautai valiuty rinkoje, vis
délto pagal skirtingus tyrimus gaunami skirtingi rezultatai, kokio laikotarpio prognozéms
koks informacijos srautas tinkamiausias — néra bendros nuomoneés, ar praeities kainos di-
namikos veiksniy, ar uzsakymy srauty informacija tinkamiausia trumpalaikéms valiuty
kursy poky¢iy prognozéms. Kita vertus, sutariama, kad fundamentiniy veiksniy taikymas
tinkamiausias ilgalaikiams (ilgesnio laikotarpio nei vienos dienos) valiuty kursy svyravi-
mams prognozuoti. Siose tyréjy diskusijose daugiausia remiamasi anks¢iau atlikty apklau-
sy rezultatais, taCiau valiuty kursy poky¢iy tyrimy, kai bty naudojami visi trys informaci-
jos srautai valiuty kursy pokyc¢iams aiskinti ir prognozuoti, stokojama.

Atsizvelgiant j tai, kad stinga tyrimuy, kai analizuojami visi trys informacijos srautai kaip
atskiri valiuty kursy poky¢ius lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai,
kai visi trys informacijos srautai lemia valiuty kursy poky¢ius, tikslinga plétoti informaci-
jos srauty tyrimus, informacijos srautus apibréziant kaip valiuty kursy poky¢ius lemiancius
veiksnius, atspindincius trijy rasiy informacija: fundamentine, praeities kainos dinamikos
ir uzsakymy srauty. Taigi, fundamentinés aplinkos informacijos srautas yra sudarytas i§
veiksniy, atspindin¢iy fundamentinés aplinkos informacija; praeities kainos dinamikos in-
formacijos srautas - i veiksniy, atspindinciy praeities kainos dinamikos informacija; rin-
kos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas - i§ veiksniy, atspindinciy rinkos dalyviy
pozicionavimo informacijos srautg. Informacijos srauty tyrimy plétojimas leisty nustatyti,
kaip kiekvienas i§ informacijos srauty lemia trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius ir kaip
taikant i$ visy trijy informacijos srauty sudarytg modelj prognozuojami trumpalaikiai va-
liuty kursy poky¢iai siekiant i$spresti valiuty kursy poky¢iy atotruakio problema.

Atlikus mokslinés literatiros analize, nustatyta, kad valiutos kursq lemia ilgalaikiai
veiksniai, kuriy jtaka pasireiskia per tarptauting prekybg, ir trumpalaikiai veiksniai, kuriy
jtaka pasireiskia per tarptautines investicijas. Vis délto mokslinéje literatiiroje néra aiskiai
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apibrézta, per kokj konkreciai laikotarpj pasireiskia ilgalaikiy ir trumpalaikiy veiksniy jtaka
valiuty kursy pokyciams. Nekonkretus veiksniy jtakos pasireiskimo laikotarpis apsunkina
valiuty kursy pokyciy aiskinimg ir prognozavimg. ISnagrinéjus valiuty pory skirstymo j
grupes principus, nustatyta, kad atliekant mokslinius tyrimus valiuty pory grupés skirtin-
guose tyrimuose skiriamos skirtingai — stinga vienodo valiuty pory skirstymo j grupes. Skiri-
ami fundamentinés ir techninés valiuty kursy pokyciy analizés metodai. Atlikus mokslinés
literataros analize, atskleista, kad valiuty rinkos yra mazai arba vidutiniSkai efektyvios,
taigi, abi Sios formos paneigia techninés analizés metodo pritaikomumg. Kita vertus, techniné
analizé yra placiai atliekama rinkos praktiky.

Pagal isskirtus valiuty kursy pokyciy analizés metodus patikslinta valiuty kursy pokyciy
prognozavimo modeliy klasifikacija. Gilinantis j modeliy ypatumus, nustatyta, kad taikant
kiekvieng modeliy risj susiduriama su atskira taikymo problematika. Fundamentiniai mo-
deliai tyrinéjami siekiant isspresti valiuty kursy pokyciy atotritkio galvosukj. Praeities kainos
dinamikos modeliy tyrimai suskirstyti j keturias grupes: bendri tyrimai, susije su techninés
analizés taikymu praktikoje; tyrimai, kuriy metu nagrinéjamas praeities kainos dinamikos
modeliy pelningumas; tyrimai, apibendrinantys ankstesnius kainos dinamikos indikatoriy
tyrimy rezultatus, ir konkreciy kainos dinamikos modeliy tyrimai. Atsitiktinio klaidZiojimo
modelio taikymas labiau susijes su atskiry valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliy re-
zultaty palyginimais, o ne valiuty kursy pokyciy prognozavimu. I$ alternatyviyjy modeliy
didelio démesio sulaukia mikrostruktiiros modelis, taciau jj taikyti sudétinga dél valiuty rin-
kos pobudzio.

Mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad kiekvienas i valiuty kursy pokyciy progno-
zavimo modeliy turi tam tikry trikumy, galinciy daryti neigiamg jtakg prognozavimo re-
zultatams. Sie trakumai gali biti priskiriami konkreciam modeliui, taip pat gali biiti susije
ir su kitais modeliais, nustatytos kliiitys, su kuriomis susiduriama aiskinant ir prognozuo-
jant valiuty kursus: duomeny tinkamumo problema, pries prognozuojant valiuty kursg rei-
kia pirmiau prognozuoti nepriklausomus kintamuosius, pagal kai kuriuos modelius daroma
prielaida, kad valiuty kursai prie paskelbty naujieny prisitaiko i$ karto. Tai yra pagrindinés
priezastys, dél kuriy taikant fundamentinius modelius nepavyksta prognozuoti trumpojo lai-
kotarpio valiuty kursy pokyciy.

Mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad rinkos dalyviai valiuty kursy pokyciams ana-
lizuoti taiko tris pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dina-
mikos indikatorius ir rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis. Nors Sie pagrindiniai veiksniai
yra tarpusavyje susije (praeities kainos dinamikos veiksniai leidZia analizuoti fundamentiniy
veiksniy nulemtq rinkos dalyviy pozicionavimg), vis délto tyrimy metu jie analizuojami kaip
atskiri kintamieji. Atliekant mokslinius tyrimus, vartojama nevienoda sqvoka ,informacijos
srautai’; bet, atlikus tyrimy rezultaty sinteze, daroma isvada, kad informacijos srautai api-
ma valiuty kursy pokycius, lemiancius veiksnius, atspindinéius fundamenting, praeities kai-
nos dinamikos indikatoriy ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijg. Informacijos srauty
taikymg pagrindzia ir praktiniai tyrimai, kuriuose minéti trys valiuty kursy pokyciy Saltiniai
interpretuojami kaip valiuty kursy pokycius lemianti informacija ar informacijos srautai, kai
Zodis ,,srautas” pabréZia veiksniy pokytj laiko atzvilgiu. Tikslinga plétoti informacijos srauty
tyrimus siekiant isspresti valiuty kursy atotriikio problemg.
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2. INFORMACIJOS SRAUTU POVEIKIO VALIUTY KURSU POKYCIAMS
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Pagrindiniai informacijos srautai, lemiantys valiuty kursy poky¢ius, ir jy
taikymas empiriniams tyrimams

Valiuty kursy pokyciams daro jtaka fundamentiné aplinka, uzsakymy srauto perteikia-
ma informacija, signalizuojanti apie tai, kaip pozicionuoja valiuty rinkos dalyviai, ir praei-
ties kainos dinamikos indikatoriy informacija, leidzianti suprasti kainos judéjimo tenden-
cijas ir kartu perteikianti informacija apie rinkos dalyviy psichologija. Tikslinga kiekvieng
§j informacijos srautg nagrinéti giliau valiuty kursy poky¢iy analizés ir prognozavimo ty-
rimy kontekste.

2.1.1. Makroekonominés informacijos, kaip informacijos srauto, empiriniy
tyrimy ir tyrimams taikyty metody analizé

Kaip minéta 1.3. poskyryje, pastaruoju metu pastebima, kad nepadengto palikany nor-
mos pariteto prognozés pasitvirtina vis dazniau, todél tikslinga plétoti tolesnius tyrimus
$ioje srityje. Jvairas finansy rinky analitikai praktikai taip pat naudoja palakany normy
poky¢ius valiuty kursy dinamikai analizuoti. DaZniausiai kaip palikany normos naudoja-
mi vyriausybiy skolos VP pajamingumai, tarpbankinés palakany normos.

Nors teigiama, kad nepadengtas palikany normos paritetas galioja vis dazniau, yra ty-
rimy, kuriuose $i pariteto salyga yra atmetama, t.y. egzistuoja ,iSankstinio sandorio pre-
mijos galvosukis“ (angl. forward premium puzzle). Parodoma, kad trumpesnio laikotarpio
palikany normos kilimas gali bati susijes su valiutos kainos kilimu (Li et al., 2015), o tai
atitinka prekybos strategija, kuria vadovaujantis siekiama pirkti aukstesnio pajamingumo
valiutas, taip skatinant jas brangti (Gallati et al., 2007; Spronk et al., 2013; Ahmed ir Va-
lente, 2016) - §i strategija vadinama palikany normos i$naudojimo prekybos strategija.
Ilgesnio laikotarpio palikany normos kilimas gali buti susijes su valiutos kainos kritimu,
tai atitinka nepadengto paliikany normos pariteto salyga. Sj teiginj pagrindia Alexius ir
Sellin (2012) lygindami investicijy j JAV ir Vokietijos 10 m. skolos VP grazas kartu su JAV
ir Vokietijos nulinio kupono obligacijy pajamingumais. Hacker et al. (2012) parodo, kad
trumpuoju laikotarpiu egzistuoja neigiamas rysys tarp dviejy valstybiy 3 mén. skolos VP
pajamingumy ir valiuty kursy poky¢iy, o $is rysys tampa teigiamas, jei laikotarpis pailgéja
iki daugiau nei vieny mety. Horobet et al. (2009) teigia, kad didéjantis neuztikrintinumas
kapitalo rinkose, t.y. didéjantis kapitalo rinkos priemoniy kintamumas, lemia rizikingesniy
skolos VP paltikany augima, kartu reik§mingesnj rizikingesniy valiuty pigima, taip i§skir-
dami saugias valiutas ir rizikingesnes valiutas.

Néra bendros nuomoneés, kurio laikotarpio skolos VP palikany normas naudoti valiuty
kursy poky¢iams analizuoti ir prognozuoti. Hacker et al. (2012) tyrimui naudoja 3 mén.
skolos VP, Suthar (2008) - ilgalaikiy (10 m.) ir trumpalaikiy (90 d.) skolos VP pajamin-
gumus, Srikanth ir Kishor (2012) - 3 mén. LIBOR ir MIBOR palikany normas, Haque
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(2010) - indéliy paluakany normas. Chen ir Tsang (2009) taiko ne vyriausybés skolos VP
pajamingumus, o jy pajamingumy kreive. Be to, skai¢iavimams taikomas skirtumas tarp
dviejy valstybiy tos pacios trukmeés skolos VP pajamingumy.

Dauguma valiuty kursy poky¢iy prognozavimo tyrimy atliekami palakany normos pa-
riteto kontekste siekiant jvertinti, ar $is paritetas galioja, o ne bandant prognozuoti pacius
valiuty kursy svyravimus pagal palakany normy poky¢ius. Kartais palikany normos kin-
tamieji derinami su kitais kintamaisiais, kaip kainy lygis valstybéje ar BVP. Dazniausiai
tiriama, kaip palikany normy svyravimai lemia valiuty kursy poky¢ius (teigiamai ar nei-
giamai), kokios yra NPNP veikimo ar neveikimo priezastys, i§skaidoma j skirtingus lai-
kotarpius siekiant nustatyti, kokia jtaka palikany normos daro valiuty kursy pokyciams
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais. Duomenys imami i§ centriniy banky duomeny bazés ir
valiuty rinkos brokeriy.

3 lentelé. Paliikany normos taikymo moksliniams tyrimams ypatumai

Duomeny
Tyrimas  Valiuty poros Paliikany normos daznis ir Metodas
laikotarpis
Alexius 10 m. ir nulinio kupono .
. . . . o Savaitiniai, .
ir Sellin USD/DEM JAV ir Vokietijosobligacijy 1993 - 1998 Regresija
(2012) pajamingumai
Tiriama pajamingumy kreive.
Chen i , ini jami
en ir GBP/USD Nulilmoukupon(') pa]am'lngumq Ménesiniai, )
Tsang USD/CAD, obligacijos, kuriy terminai 3, 6, 1985 — 2005 Regresija
(2009) USD/JPY 9,12, 15,18, 21, 24, 30, 36, 48,
60, 72, 84, 96, 108 ir 120 mén.
USD/SEK,
SEK/JPY, ——
. EURJ/SEK, S Ii(e.gr.esga, (;al omas
laczgizet GBP/SEK, 3 mén. termino skolos VP 191;11m123(1))09 (Si 1vrt1'nguz ulomenq
al. 2012) - cppygek, - "‘Z“;q (angl. .
NOK/SEK, wavelet) metodas
KRW/SEK
PHP, INR,
L Vidurkiy
Haque SGD, THB, . _ Metiniai, .
Indéliy palakany norma palyginimo
(2010) KRW, PKR, 1997 - 2007
metodas, T-testas
MYR, USD
EUR, JPY, Lo
. . . Dieniniai,
Horobet et  GBP, CHE, Vienos dienos palakany .
1994 - 2009 Regresija
al. (2009) TRY, RUB, normos
PLN, CZK
Hsing USD/PLN Cer}triniq banky nustatytos Ketvirtiniai, Simultaninés lygtys
(2015 b) paltkany normos 1999 - 2013
Lenteles tesinys 47 psl.
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Lentelé atkelta i$ 46 psl.

10 m. JAV vyriausybés skolos
VP pajamingumai, indéliy

Hsing K S Ketvirtiniai, . L
IDR/USD paliikany norma Indonezijoje, Simultaninés lygtys
(2015 a) . . _ 1997 - 2013
3 mén. JAV indéliy palakany
norma
Srikanth, Palakany normy skirtumas: L
' . X Meénesiniai, . . "
Kishor USD/INR USD LIBOR ir MIBOR 3 mén. 1999 — 2011 Daugialypé regresija
(2012) termino
10 m. JAV ir Indijos skolos
Suthar VP pajamingumy skirtumai, Meénesiniai, .
USD/INR . . Regresija
(2008) 90 d. JAV ir Indijos skolos VP 1996 - 2006

pajamingumy skirtumai

Saltinis: sudaryta autoriaus.

I$ 3 lenteléje pateiktos palikany normos taikymo valiuty kursy poky¢iams prognozuoti
moksliniy tyrimy analizés matyti, kad valiuty kursy poky¢iy analizei yra taikomi skirtingy
trukmiy skolos VP pajamingumy poky¢iai. Lyginami tos pacios valstybés skirtingy truk-
miy skolos VP, skirtingy valstybiy tos pacios trukmés skolos VP. Tyrimams daZzniausiai
taikoma regresija ar simultaninés lygtys, pastarosios palikany normy pokyc¢ius susieja su
kitais veiksniais.

Atlikus moksliniy tyrimy analize, tolesniems tyrimams pasirinkta taikyti skolos VP pa-
lakany normas pagal pajamingumo kreive, iskiriant trumpalaikiy (2 m.), vidutinés truk-
meés (5 m.) ir ilgalaikiy (10 m.) skolos VP pajamingumy poky¢ius; taip pat tyrimui, kaip
fundamentinés aplinkos veiksnys, bus taikomas skirtumas tarp tos pacios trukmeés dvie-
ju skirtingy valstybiy skolos VP pajamingumy siekiant parodyti skirtinga fundamentine
aplinkg dviejose valstybése. Moksliniais tyrimais nustatyta, kad skirtingos trukmeés skolos
VP pajamingumai valiuty kursy poky¢ius gali lemti priesingai. Taigi, tikslinga j informa-
cijos srauty modelj jtraukti pajamingumy kreivés kintamajj, t.y. skirtumg tarp 2 ir 5 m.
tos pacios valstybés skolos VP pajamingumy, skirtuma tarp 5 ir 10 m. trukmés skolos VP
pajamingumy ir skirtuma tarp 2 ir 10 m. trukmés skolos VP pajamingumuy.

2.1.2. Praeities kainos dinamikos indikatoriy, kaip informacijos srauto,
empiriniy tyrimy analizé

Kaip minéta 1.2.2. poskyryje, yra atlikta jvairiy praeities kainos dinamikos indikatoriy
tyrimy prognozuojant valiuty ir kity finansiniy aktyvy kainy poky¢ius. Valiuty kursy po-
ky¢iy prognozavimo tyrimuose dazniausiu atveju efektyviosios rinkos hipotezé yra atmeta-
ma, iskeliama adaptyviosios rinkos hipotezé (angl. adaptive market hypothesis), rei$kianti,
kad prekybos strategijos ilguoju laikotarpiu tampa maziau pelningos, kadangi vis daugiau
prekiautojy jas pradeda taikyti (Lo, 2004; Charles et al., 2012; Levich ir Poti, 2015; Neely et
al., 2009). Pripazjstama, kad praeities kainos dinamikos indikatoriai gali atspindéti rinkos
dalyviy psichologija. Kaip techninés analizés taikymo tyrimy problema, i$skiriamas po-
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linkis j duomeny $aliSkumg (angl. data snooping bias), reiskiantis, kad kainos dinamikos
indikatoriais pagristos strategijos kai kuriais atvejais gali buti optimizuotos praeities lai-
kotarpiams, naudojamiems indikatoriy parametrams parinkti, ir dél to pateikti klaidingas
prognozes ateities laikotarpiams (angl. out-of sample forecasts). Moksliniy tyrimy analizé
pateikta 4 lenteléje.

4 lentelé. Praeities kainos dinamikos veiksniy taikymo ypatumai moksliniams tyrimams

Valiuty
poros

Tyrimas Duomenys Metodas Rezultatai

Cai, Zhang  Tick-by-tick (paties ~ EUR/USD, Prekybos, pagristos 54 - 70 proc. prognoziy

(2016) smulkiausio daznio) GBP/USD, sugeneruotomis pasitvirtino, ta¢iau, suformavus
stebéjimai, i$ USD/JPY  prognozémis, simuliacinius portfelius ir
brokerio GainCapital. simuliacija atskai¢ius sandoriy sanaudas,
Tiriamas laikotarpis — prognozémis pagrijsta prekybos
2010 m. strategija tampa nuostolinga.

Teigiama, kad analogiski to
paties tarpininko duomenys
naudoti ir Seemann et al. (2011)
ir Chen et al. (2013). Nurodoma,
kad klienty uzsakymy srautas
gali pagerinti prognozes.

Chan Dieniniai svyravimai. USD/IDR, Taikomas dinaminis Prekybos strategijos, kuriose
Phooi Duomeny teikéjas USD/MYR, slankiyjy vidurkiy  taikyti paprastieji slankieji
Mg, Bloomberg duomeny  USD/PHP, indikatorius (angl.  vidurkiai, dinaminis slankiyjy
Zainudin  bazé. Tiriamas USD/SGD,  adjustable moving  vidurkiy indikatorius, tiriamu
(2016) laikotarpis — 2005 m. USD/THB  average indicator),  laikotarpiu pelningesnés nei
sausio mén. — 2014 m. sudaroma prekybos ,,pirk ir laikyk strategija.
gruodzio mén. strategija, pagrista
indikatoriaus
sugeneruotomis
prekybos
taisyklémis.

Frommel,  Tick-by-tick (paties USD/RUB  Prekybos, pagrjstos Tiriama 8000 techninés analizés

Lampaert  smulkiausio daznio) slankiyjy vidurkiy  prekybos taisykliy.

(2016) stebéjimai, i§ Maskvos (ilgojo ir trumpojo  Techniniy indikatoriy taikymas
tarpbankinés valiuty laikotarpio) pelningiausias, kai rinkoje
rinkos (MICEX), ir santykinio prekiaujama po tam tikro
tiriamas laikotarpis — stiprumo indekso  reik§mingo fundamentinio
2000 m. sausio mén.— indikatoriy (RSI) ~ poky¢io (centrinio banko
2011 m. birzelio mén. parodymais, intervencijos) reaguojant pagal

simuliacija kainos judéjimo kryptj.

Daznu atveju pelningos
prekybos strategijos tampa
nuostolingomis pritaikius
sandoriy sgnaudas.

Lentelés tesinys 49 psl.
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Lentelé atkelta i$ 48 psl. ir tesinys

50 psl.

Gradojevic  Dieniniai duomenys ~ USD/CAD  Prekybos, pagristos Sitiloma derinti techninius
ir Lento i§ Kanados centrinio jvairiomis indikatorius su uzsakymy srauty
(2015) banko. Tiriamas slankiyjy vidurkiy ~ duomenimis.
laikotarpis - 1994 m. modifikacijomis,
spalio 14 d. - 2005 m. grafiky modeliais,
rugséjo 30 d. simuliacija.
Hieden et  Savaitiniai duomenys EUR/USD, Slenkanti regresija ~ Derinami techniniai indikato-
al. (2013)  i§ Sentix. USD/JPY  siekiant jvertinti riai su rinkos dalyviy nuotaiky,
duomeny atspindinéiy valiuty kursy
pastovumg; poky¢iy prognozes, duomeni-
prekybos mis. Instituciniy investuotojy
simuliacija, vidutinio laikotarpio prognozés
pagrjsta trumpojo  pasitvirtino. Privaciy inves-
ir ilgojo laikotarpiy tuotojy prognozés veikia kaip
slankijy vidurkiy ~ priestaringas indikatorius arba
prognozémis. kaip triuk§mas.
Skai¢iuojami Sarpo  Prekybos strategijy rezultatai
ir CAPM beta silpnai koreliuoja su DJ Euro
rodikliai. Stoxx 50, Sarpo rodikliai yra
teigiami.
Hsu Dieniniai duomenys. 30 i$sivys¢iu- Prekybos simuliacija, Prekybos valiuty rinkoje
etal. Tiriamas laikotarpis — siy ir besifor-  pagrjsta 21 000 strategijos, pagrisos slankiyjy
(2016) 1971 m. sausio 4 d. - muo-jan¢iy  techninés analizés vidurkiy sugeneruotais preky-
2015 m. rugséjo 11 d. rinky valsty-  prekybos taisykliy. ~ bos sprendimais, yra vienos i$
Duomeny teikéjas -  biy valiuty,  Skaic¢iuojami pelningiausiy, skai¢iuojant vi-
BlackRock, Londono  kotiruojamy  vidutinés grazos ir dutinés grazos rodiklj, ir patiki-
filialas suJAV dole-  Sarpo rodikliai. miausios jvertinimui naudojant
riu, pory. Sarpo rodiklj.
Kuang  Dieniniai duomenys  Besiformuo-  Prekybos simuliacija, Visy valiuty pory tiek vidutinés
etal. i$ Datastream. jan¢iy rinky  pagrjsta 21 000 grazos, tiek Sarpo rodikliai yra
(2014)  Laikotarpis - 1994 m. valstybiy techninés analizés teigiami.
sausio mén. — 2007 m. valiuty, prekybos taisykliy.
liepos mén. kotiruojamy  Skai¢iuojami
su GBP, vidutinés grazos ir
poros. Sarpo rodikliai.
Menkoff Dieniniai svyravimai, 48 valstybiy ~ Sudaromi Strategijy grazos svyruoja
etal. taciau portfeliai valiutos investiciniai nuo 1,89 iki 10 proc. per
(2012)  perbalansuojami kas portfeliai, pagrijsti metus. Impulso strategijy

ménesj. Duomeny
teikéjai Barclays

Bank International

ir Reuters. Tiriamas
laikotarpis — 1976 m.
sausio mén. - 2010 m.
sausio meén.

impulso (angl.
momentum)
indikatoriais.
Ivertinama metinés
strategijy grazos ir
Sarpo rodiklis.

rezultatai menkai koreliuoja
su palyginamosiomis
strategijomis, pagrjstomis
slankiyjy vidurkiy susikirtimo
signalais.
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Lenteleé atkelta is 48 psl. ir 49 psl.

Zarrabi  Dieniniai svyravimai ~ GBP/USD, Prekybos simuliacija, 75 proc. prekybos valiuty

etal. i§ Reuters. Tiriamas ~ USD/CAD,  pagrjsta 7 650 rinkoje taisykliy yra pelningos
(2017)  laikotarpis — 1994 m. USD/JPY, techninés analizés jvertinus sandoriy sagnaudas,
kovo mén. - 2014 m.  USD/SEK, prekybos taisykliy.  antra vertus, pelnas néra
gruodzio mén. USD/CHE Skai¢iuojami pastovus. Strategijos, pagrjstos
USD/NOK vidutinés grazos ir slankiaisiais vidurkiais ir jy
Sarpo rodikliai. modifikacijomis yra vienos i§
pelningiausiy.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti i$§ 4 lentelés, daugumos tyrimy metu suformuojami investiciniai portfe-
liai praeities kainos dinamikos informacijos srauto prognozéms patikrinti. Nors daugeliu
atvejy pagal techninius indikatorius sugeneruoti sprendimai pirkti ar parduoti valiutg yra
pelningi, vis délto pasitaiko tyrimy, kai pelningi sprendimai tampa nuostolingais jvertinus
sandoriy sagnaudas. Daugumai tyrimy naudojami trumpo (patys smulkiausi — tick-by-tick)
ar vidutinio (dienos, savaités, ménesio) laikotarpio valiuty kursy poky¢iy stebéjimai. Dau-
guma autoriy pastebi, kad slankieji vidurkiai yra vieni i§ dazniausiai naudojamy indika-
toriy techninei analizei (Manahov, 2014). Tai sutampa su teiginiu, kad techninés analizés
$alininkai yra linke naudoti technine analize jzvelgti kainos judéjimo krypties tesima, o
fundamentiné analizé naudojama kainos judéjimo krypties pokyciams jzvelgti.

Tyrimams naudojamos tiek iSsivysciusiy, tiek besiformuojanciy rinky valiuty poros
dazniausiai su JAV doleriu. Pastebima, kad besiformuojanciy rinky valiuty kintamumas
yra didesnis, taip suteikiama daugiau galimybiy pelnui uzdirbti, taciau daznu atveju taikant
prekybos strategijas pelnas yra kompensuojamas didesniy sandoriy sgnaudy.

Taigi, remiantis moksliniy tyrimy analize, tolesniam tyrimui tikslinga taikyti skirtingy
laikotarpiy slankiuosius vidurkius (5,10, 20, 30) ir skirtingy laikotarpiy kainos pokycius —
kainos pasikeitimg per dvi, tris, keturias ir penkias dienas. Slankieji vidurkiai veikia kaip
krypties indikatorius — jei pastebima kainos judéjimo kryptis, slankusis vidurkis turéty
rodyti krypties tesimg. Kainos poky¢iai per skirtingus laikotarpius taip pat leidzia jzvelgti
trumpesniojo laikotarpio kainos krypties impulsa — kuo kainos pokytis didesnis, tuo kaina
labiau linkusi judéti tam tikra kryptimi kryptingoje rinkoje. Taip pat gali bati stebimas
krypties nebuvimas - tokiu atveju $is indikatorius veiks kaip priesingas: kuo labiau kaina
krito pries§ kelias dienas, tuo labiau tikétina, kad kaina kils kita dieng. Konsoliduotoje rin-
koje panasiai vertinamos ir slankiojo vidurkio prognozés. Jeigu krypties néra, kaina bus
linkusi svyruoti aplink slankyjj vidurkj, o teigiamas $io indikatoriaus pokytis gali reiksti
valiutos kurso kritimg trumpuoju laikotarpiu.

2.1.3. Mikrostruktiiros modelio, kaip informacijos srauto,
empiriniy tyrimy analizé
Mikrostruktiros modeliui taikoma uzsakymy srauty koncepcija (zr. 1.4.3. poskyrj)
sulaukeé didelio tyréjy (Kleinbrod ir Li, 2017) démesio, taciau kai kuriais atvejais tai néra

valiuty kursy poky¢iy tyrimy vienintelis kintamasis. Evans ir Lyons (2002) mikrostruktaros
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modelj taiko kartu su palikany norma kaip makroekonominiu veiksniu valiuty kursy
pokyciams aiskinti. Taciau tiek Sie autoriai, tieck Rime et al. (2007) parodo, kad valiuty
kursy svyravimy vien tik palikany normos nepaaiskina statistiskai reik§mingai. Evans
ir Lyons (2002) nustaté, kad palakany normy skirtumas valiuty kursy kitimo paaiskinti
negali (regresijy lygtyse determinacijos koeficientas R? yra mazesnis nei 1 proc. ir yra
statisti$kai nereik§mingas esant 5 proc. pasikliovimo lygmeniui), taciau, kai j modelj
jtraukiamas uzsakymy srautas, R? padidéja iki 60 proc. ir yra statistiSkai reik§mingas.
Rime et al. (2007) taip pat parodo, kad palikany normy skirtumas neturi statistiskai
reik§mingos jtakos valiuty kursy svyravimams esant 10 proc. pasikliovimo lygmeniui, o
uzsakymy srautas gali paaiskinti nuo 18 iki 42 proc. valiuty kursy svyravimy priklausomai
nuo valiuty poros. Mokoena et al. (2009) tirdami Piety Afrikos rando ir JAV dolerio kitima
j modelj prie uzsakymy srauty ir palikany normy skirtumo jtraukia zaliavy kainy indeksa
ir $alies rizikos lygj (iSreiksta per skirtuma tarp Piety Afrikos Respublikos ir globalaus
besiformuojanciy rinky obligacijy indekso). Sie autoriai netiria, kokia konkreciai valiutos
svyravimy dalj paaiskina batent uzsakymy srautas ir kokia makroekonominiai kintamieji,
tac¢iau padaroma i$vada, kad ZAR/USD kursas priklauso nuo palakany normy skirtumo
ir uzsakymy srauto. Gradojevic (2007) j mikrostruktiros modelj jtraukia Kanados ir
JAV paliakany normy skirtuma bei naftos kainy pokycius. Evans ir Lyons (2005) naudoja
tik klienty uzsakymy srauta valiutos kursui prognozuoti. Taigi, kai kuriuose tyrimuose
mikrostruktaros modelis yra derinamas ir prie makroekonominiy veiksniy. Antra vertus,
autoriai daro i$vada, kad uzsakymy srautai valiuty kursy svyravimus gali paaiskinti tiksliau
nei makroekonominiai kintamieji.

Kaip minéta 1.2.3. poskyryje, taikant mikrostruktiiros modelj prekyba valiutomis vyks-
ta keliais lygmenimis. Pirmame lygmenyje dileriy (rinkos formuotojy - angl. market ma-
kers) klientai atlieka valiutos kursy pokyc¢iy analize bei prognoze ir atitinkamai perka ar
parduoda valiutg. Tai rinkos dalyviai, kurie prisiima rizika. Sandoriai valiuty rinkoje vyk-
domi ir tarptautiniy kompanijy, kurios valiutg perka ne spekuliacijos tikslais. Tai rinkos
dalyviai, kurie yra neutralas rizikai. Antrame lygmenyje dileriai prekiauja tarpusavyje. Jie
mato pirmojo lygmens uzsakymy srautg ir pagal jj pritaiko savas pozicijas. Kaip rinkos da-
lyviai taip pat i$skiriami brokeriai, kurie tik suveda valiutos pirkéjus su valiutos pardavéjais.
Taigi, tyrimams gali bati naudojami skirtingy prekybos etapy uzsakymy srautai.

Daugiau démesio kreipiama pirmojo lygmens uzsakymy srautui, kadangi $ie rinkos da-
lyviai turi infomacijos apie galimus investicinés aplinkos pokyc¢ius. Rime et al. (2007) tiria
klienty uzsakymy srautg ir atranda, kad $io segmento uzsakymo srautas gali paaiskinti
valiutos kurso pokycius. Evans ir Lyons (2002) savo tyrime taip pat naudoja ir dileriy uz-
sakymy srautg. Gradojevic (2007) taiko mikrostruktaros modelj stipriam Kanados dolerio
kritimui 1994 ir 1998 m. paaiskinti i$§skirdamas komerciniy klienty sandorius (Kanados
rezidenty ir nerezidenty), Kanadoje jsikarusiy finansy jstaigy (ne dileriy) sandorius, uZsie-
nio (ne Kanadoje jsikiirusiy) jstaigy sandorius (jskaitant ir valiuty rinkos dilerius) ir tarp-
bankinius sandorius. Autorius parodo, jog CAD/USD valiuty kurso kritimui didziausia
jtaka turéjo ne Kanadoje jsikarusiy jstaigy pozicionavimas Kanados dolerio kritimui. Tai-
gi, tyrimams naudojami skirtingy rinkos dalyviy uzsakymy srautai, kai pirmojo segmento
teikiamai informacijai kreipiama ypac¢ daug démesio (Lovcha, Perez-Laborda, 2010).
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Kadangi valiuty rinka yra uzbirziné rinka, uzsakymy srauty duomeny teikéjy yra daug ir
kol kas néra tyrimy, kad naudojami duomenys gebéty aprépti visa valiuty rinkos apyvarta.
Lovcha, Perez-Laborda (2010) savo tyrimui naudojo Vengrijos centrinio banko duomenis.
Atitinkamai Gradojevic (2007), Jalil ir Feridun (2010), Onur (2008) savo tyrimams naudoja
Kanados, Pakistano ir Izraelio centriniy banky duomenis. Skai¢iavimams naudojama ir
Reuters D2000-2 (Reuters D2000-1 ir Reuters 3000), EBS platformy duomenys, taciau jie
taip pat neparodovisos valiuty rinkos apyvartos. I$ 5 lentelés matyti, kokia apyvartos dalis,
remiantis Breedon et al. (2010) skai¢iavimais tenka EBS prekybos platfomai.

5 lentelé. EBS prekybos platformos duomeny apréptis

Valiuty pora
EUR/USD USDMPY GBP/USD
EBS dalis elektroningje prekyboje tarp dileriy, proc. 81 95 7
Elektronines dileriy prekybos dalis bendrojoje apyvartoje, proc. 54 50 54
EBS dalis bendrojoje apyvartoje, proc. 44 48 4
Vidutinis sandorio dydis, min. USD 4,49 3,89 3,57
Vidutinis pirkimo-pardavimo skirtumas, proc. 0,017 0,018 0,056

Saltinis: Breedon et al., 2010, p. 24.

Evans ir Lyons (2002, 2005, 2006) savo tyrimams naudoja banko Citibank duomenis,
Sager ir Taylor (2008) tyrimui naudoja klienty uzsakymy srauty indeksus, sudarytus banky
JP Morgan ir RBS. Minéty banky apyvartos dalis valiuty rinkoje pateikta 6 lenteléje.

6 lentelé. Pagrindiniy banky apyvarta valiuty rinkoje 2016 m.

Bankas Dalis rinkoje, proc.
Citi 12,9
JP Morgan 8,8
UBS 8,8
Deutsche Bank 7,9
BAML 6,4
Barclays 57
Goldman Sachs 47
HSBC 4,6
XTX Markets 319
Morgan Stanley 3,2

Saltinis: Euromoney (2016).

Kaip matyti, né vieno tarpininko apyvarta nesudaro daugiau kaip 15 proc. bendros apy-
vartos valiuty rinkoje. Mutafoglu (2010) tyrimui naudoja spekulianty pozicionavimo duo-
menis JAV ateities sandoriy birzoje, kuri sudaro palyginti nedidele prekybos valiuty rinkoje
apyvartos dalj (vidutiné 2013 m. spalio mén. valiuty ateities ir pasirinkimo sandoriy apyvarta
Cikagos Mercentile Exchange Group birzoje sudaré daugiau nei 80 mlrd. USD (CME Group,
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2013), o dienos apyvarta valiuty rinkoje 2013 m. balandZzio mén. - 5,3 trln. USD). Tai dar
kartg pabrézia, kad ne vienas autorius susiduria su rinkos duomeny prieinamumo problema.

Valiuty rinkos brokeriams viesai skelbti rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis néra
jprasta. Istorinius klienty pozicionavimo dieninio laikotarpio duomenis, kuriuos galima
naudoti tyrimams, disertacijos rengimo metu teikia tik valiuty rinkos dileris Oanda Cor-
poration, nors pastaruoju metu ne istorinius duomenis pradeda teikti vis daugiau ir kity
tarpininky. Dilerio pateikiami rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys parodo konkrecia
valiuty pora prekiaujanciy klienty skaiciaus, turinciy ilgaja pozicijg ir skaic¢iaus klienty,
turin¢iy trumpaja pozicijg, santykj, t.y. kiek procenty ta pacia valiuty pora prekiaujanciy
dilerio klienty turi trumpasias pozicijas ir kiek procenty dilerio klienty turi ilgasias pozici-
jas. Taigi, jeigu pirkéjy ir pardavéjy pozicijy santykis yra 50 proc., tai reiskia, kad konkrecia
valiuty pora prekiaujantys dilerio klientai turi tiek pat ilgy pozicijy, kiek ir trumpy. Pirkéjy
ir pardavéjy pozicijy santykio (PPPS) didéjimas reiskia, kad ilgyjy pozicijy skaic¢ius didéja,
ir atvirksciai.

Mazmeniniy rinkos dalyviy, prekiaujanciy trijomis populiariausiomis valiuty poromis
(EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD), pozicionavimo duomenys pateikti 5-7 pav.
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m |Iguyjy pozicijy kiekis, proc. = EUR/USD valiuty kursas

5 pav. EUR/USD valiuty kurso dinamika bei pirkéjy ir pardavéjy pozicijy santykis proc.,
2016 05 26 - 2017 04 06

I$ 5 pav. matyti EUR/USD valiuty kurso (juoda stora linija) ir PPPS dinamika. PPPS
atspindimas pilka zona, kuri parodo EUR/USD valiuty poros ilguju pozicijy skai¢iy pro-
centais. EUR/USD valiuty kursas pateiktas desinéje skaléje, PPPS — kairéje. Pavyzdziui,
60 proc. reik§meé kairéje skaléje reiskia, kad 60 proc. prekiautojy EUR/USD valiuty pora
turéjo ilgaja pozicija, t.y. tikéjosi, kad euras brangs ir (ar) JAV doleris pigs. Kaip matyti,
2016 m. rinkoje buvo stebimas EUR/USD valiutos kurso kritimas. Taciau atkreiptinas dé-
mesys, kad valiutos kursui krintant, ilgujy pozicijy skaicius augo ir pika pasieké 2016 m.
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lapkric¢io mén. (68 proc. reik§mé) — valiutos kursas pasieké 1,05 JAV doleriy uZ eurg riba.
2017 m. EUR/USD judéjimo kryptis pasikeité, taciau ilgyjuy pozicijy skaic¢ius nedidéjo, tai
akivaizdziai matyti 2017 m. vasario viduryje - kovo viduryje.
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6 pav. USD/JPY valiuty kurso dinamika bei pirkéjy ir pardavéjy pozicijy santykis proc.,
2016 05 26 - 2017 04 06

I 6 pav. matyti, kaip USD/JPY valiuty kursas konsolidavosi iki 2016 m. lapkri¢io mén.
Tuo metu rinkos dalyviai turéjo santykinai daugiau ilgujy pozicijy nei trumpuyjy. Pozicio-
navimo duomenys pasikeité nuo minéto lapkri¢io mén., kai valiutos kursas pradéjo reiks-
mingai kilti - nors lapkric¢io pradzioje buvo daugiau ilgujy pozicijy nei trumpyjy, PPPS
reik§mé pradéjo mazéti, o tai reiskia, kad prekiautojai pradéjo uzdarinéti ilgasias pozicijas,
atidarinéti trumpasias pacioje kilimo krypties pradzioje ir valiutos kursui pakilus iki 118
JPY uz JAV dolerj ribos, santykinai buvo daugiau trumpuyjy pozicijy nei ilgujy. Iigujy pozi-
cijy skaicius pradéjo augti tik valiutos kursui krintant nuo minétos aukstumos (118) ir 2017
m. kovo pabaigoje prekiautojai analizuojama valiuty pora turéjo 62 proc. ilgujy pozijy, kai
valiutos kursas buvo nukrites iki 111,5 reikSmés.
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7 pav. GBP/USD valiuty kurso dinamika bei pirkéjy ir pardavéjy pozicijy santykis proc.,
2016 05 26 - 2017 04 06

Panasi rinkos dalyviy pozicionavimo tendencija matyti ir GBP/USD valiuty poros atve-
ju (zr. 7 pav.). Krintant valiutos kursui po Didziosios Britanijos pilieciy pasisakymo uz
i$stojima i$ ES, ilgujy pozicijy skai¢ius augo. Reik$mingai ilgyjy pozicijy skai¢ius padidéjo
ir 2016 m. rugséjo meén., taciau valiutos kursas spalio mén. krito. Nuo 2016 m. spalio pa-
baigos prasidéjus valiuty kurso konsolidacijai, pastebétina, kad kiekviena valiutos kurso
Zemuma sutapdavo su PPPS auks$tuma.

Kaip matyti i$§ 5-7 pav., Oanda Corporation dilerio klientai, kuriy didZioji dalis yra maz-
meniniai valiuty rinkos spekuliantai, yra labiau linke pozicionuoti pries esancia kryptj, o
tai galéty reiksti, kad $ie rinkos dalyviai veikia kaip likvidumo teikéjai arba jy pozicionavi-
ma galima interpretuoti kaip triuk§ma. Siekiant tiksliau jvertinti tokius rinkos dalyviy po-
zicionavimo ypatumus ir tokio pozicionavimo pastovuma, deréty atlikti i§samesne analize.
Slenkamasis 30 d. EUR/USD valiuty poros pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo santykio
ir EUR/USD valiuty kurso pokycio koreliacijos koeficientas pateiktas 8 pav. USD/JPY ir
GBP/USD pory duomenys pateikti atitinkamai 9 ir 10 pav.
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8 pav. EUR/USD valiuty kurso pokycio bei pirkéjy ir pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika

I 8 pav. matyti, kaip kito rinkos tarpininko Oanda Corporation klienty pozicionavimo
pokycio ir EUR/USD valiuty kurso pokycio 30 d. slenkamasis koreliacijos koeficientas.
Matyti, kad rinkos dalyviai visada pozicionuoja pries valiutos judéjimo kryptj ir yra laiko-
tarpiai, kai neigiamas koreliacijos koeficientas iSauga.
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- 30-ies dieny slenkamoji koreliacija

9 pav. USD/JPY valiuty kurso pokycio bei pirkéjy ir pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika

I$ 9 pav. pateikty prekiautojy USD/JPY valiuty pora klienty pozicionavimo duomeny
taip pat matyti, kad prekiautojai yra linke pozicionuoti prie§ valiutos kurso poky¢ius, ta¢iau
USD/JPY valiuty poros atveju koreliacijos koeficientai yra mazesni, taip pat yra laikotarpiy,
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kai rinkos dalyviai pozicionuoja pagal rinkos judéjimo kryptj, nors tais atvejais koreliacija
yra labai silpna ir koeficientas nesiekia 0,3 reik§més.
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—— 30-ies dieny slenkamoiji koreliacija
10 pav. GBP/USD valiuty kurso pokycio bei pirkéjy ir pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika

I$ 10 pav. pateikty Oanda Corporation klienty, prekiaujan¢iy GBP/USD pora pozicio-
navimo duomeny taip pat matyti, kad koreliacijos koeficientai dazniausiai yra neigiami,
kaip ir USD/JPY valiuty poros atveju. Tadiau $iuo atveju koreliacijos koeficiento reik§més
yra didesnés — maziausias koreliacijos koefcientas siekia -0,8, didziausias — 0,4, 0 USD/JPY
valiuty poros koreliacijos koeficientai atitinkamai yra -0,62 ir 0,29.

Kaip matyti i$ pateikty pav., koreliacijos koeficientai néra pastovs, tiriant USD/JPY
ir GBP/USD valiuty poras svyruoja tiek neigiamoje, tiek teigiamoje zonose. Tai atitinka
Heiden et al. (2013) rezultatus, kur autoriai parodo, kad neprofesionaliyjy valiuty rinkos
dalyviy pozicionavimas néra pastovus valiuty kursy poky¢iy atzvilgiu.

Modeliy skaic¢iavimams taip pat taikomi skirtingi metodai. Evans ir Lyons (2005) taiko
tiesine regresija. Sj metoda taip pat taiké Rime et al. (2007). O Djennas et al. (2012); Pacelli
(2012); Gradojevic ir Yang (2006) taiko genetinj algoritma ir teigia, kad $is metodas valiuty
kursy svyravimus parodo geriau nei tiesinis. Lovcha, Perez-Laborda (2010) pritaria, kad
netiesinis metodas skai¢iavimams tinka labiau. Rime et al. (2007) naudoja Sarpo rodiklj
valiuty kursy poky¢iy prognozéms jvertinti. Sarpo rodiklis pla¢iai taikomas ir techninés
analizés indikatoriais pagrjsty prekybos strategijy tyrimams.

Tyrimy rezultatai matuojami pagal determinacijos koeficientg R?, kurio reik§més gali
buti nuo 0 iki 1. Koeficientas parodo, kiek regresiné kreivé tinka eksperimentiniams duo-
menims atspindéti. Kuo rodiklis aréiau 1, tuo geriau valiuty kursy poky¢iai atspindimi re-
gersijos lygties.

Autoriaus sudaryta uzsakymy srauty tyrimy apzvalga, papildyta pagal Vitale (2007),
pateikta 7 lenteléje.
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7 lentelé. Uzsakymy srauty tyrimai ir jy rezultatai

Tyrimas Duomenys Valiuty poros Pagrindiniai rezultatai
Andersen  Reuters FXFX, EUR/USD, Naujieny paskelbimas turi didele jtaka
etal. (2003) 199201 03 - 1998 12 30, USD/DEM, neatidéliotiny sandoriy kursui. Naujieny
5 min. daznio stebéjimai USD/JPY, paskelbimo determinacijos koeficientas
GBP/USD, sudaro nuo 5 iki 40 proc. pranes$imo
USD/CHF laikotarpio grazos.
Berger Reuters D2000-2, EUR/USD, Uzsakymy srauto determinacijos
etal. 1999 01 01 - 2004 02 29, USD/JPY koeficientas sudaro nuo 30 iki 50 proc.
(2005) 1 min. daznio stebéjimai dienos grazy svyravimy.
Bionnes Keturiy Skandinavijos USD/DEM, Uzsakymy srautas ir neatidéliotiny
ir Rime dileriy prekyba, DEM/CHE sandoriy kursas yra kointegruotas. Nuo
(2005) 1998 03 02 - 1998 03 06, USD/NOK, 50 iki 80 proc. pirkimo - pardavimo
tick-by-tick (paties DEM/NOK, skirtumy paaiskina privati informacija.
smulkiausio) daznio DEM/SEK,
stebéjimai DEM/DKK
Carpenter  Australijos dilerio prekyba, ~EUR/USD, Uzsakymy srauto determinacijos
ir Wang 2002 0501 - 2002 07 03, USD/AUD koeficientas sudaro nuo 10 iki 24 proc.
(2003) tick-by-tick daznio stebéjimai valiuty kursy svyravimy. Finansiniy
dalyviy uzsakymy srautas daro didele
jtaka valiuty grazoms.
Danielsson  Reuters D2000-2, EUR/USD, Uzsakymy srauto determinacijos
etal 1999 09 28 - 2000 07 24, USD/JPY, koeficientas sudaro nuo 10 iki 50 proc.
(2002) 5 min. daznio stebéjimai GBP/USD, dienos svyravimy. Prognozés, pagrjstos
EUR/GBP uzsakymy srautu, gali parodyti geresnius
rezultatus nei atsitiktinis klaidziojimas.
Evans ir Reuters D2000-1, USD/DEM, Uzsakymy srauto determinacijos
Lyons 1996 05 01 - 1996 08 31, USD/JPY koeficientas sudaro nuo 40 iki 60 proc.
(2002) 1 d. daznio stebéjimai dienos grazy svyravimy. 1 mlrd. USD
uzsakymas daro jtaka 0,5 proc.
USD/DEM kurso kilimui.
Evans ir Reuters D2000-1, USD/DEM Naujieny paskelbimas padidina
Lyons 1996 0501 - 1996 08 31, uzsakymy srautg ir daro jtaka valiuty
(2003) 5 min. daznio stebéjimai kursy nepastovumui dienos prekybos
metu. Naujieny paskelbimo jtaka
valiutos kursui per uzsakymy srautg
sudaro dvi trecigsias bendry veiksniy
jtakos.
Evans ir Citibank dilerio klienty EUR/USD Modeliai, pagrjsti mikrostruktiros
Lyons sandoriai, pozitriu, pateikia geresnius
(2005) 1993 01 01 - 1999 06 30, 1 d. prognozavimo rezultatus nei tradiciniai

daznio stebéjimai

makroekonominiai ir atsitiktinio
klaidZiojimo. Prognozés, pagrjstos
mikroveiksniais, paaiskina 16 proc.
ménesio valiuty kursy svyravimy.
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Lenteleé atkelta is 58 psl. ir tesinys 60 psl.

Froot ir State Street Co. tarptautiniai ~ AUD, CAD, Tarptautiniai portfelio srautai stipriai
Ramadorai portfelio srautai EUR, JPY, ir teigiamai koreliuoja su to paties
(2005) 1994 01 01 - 1999 02 09, CHE GBP laikotarpio valiuty kursy svyravimais.
1 d. daznio stebéjimai
Hauetal.  EBS, USD/DEM, Agreguoto uzsakymy srauto
(2002) 1998 01 01 - 1999 12 31, EUR/USD, determinacijos koeficientas
1 mén. daznio stebéjimai USD/JPY, agreguotiems valiuty kursy
USD/CHE, meénesiniams svyravimams yra 36 proc.
JPY/DEM, Uzsakymy srauto jtaka valiuty kursy
EUR/JPY, svyravimams padidéjo po euro jvedimo.
DEM/CHE
EUR/CHF
Jalil ir Pakistano centrinio banko ~ USD/PKR Uzsakymy srautas yra pagrindinis
Feridun duomenys, kintamasis, darantis jtaka valiutos kurso
(2010) 2002 12 11 - 2006 05 31 svyravimui trumpuoju laikotarpiu.
1 d. stebéjimai Determinacijos koeficientas yra 0,16.
Killen EBS, DEM/FF Uzsakymy srautas ir neatidéliotiny
etal. 1998 01 01 - 1998 12 31, sandoriy kursas buvo kointegruotas
(2005) 1 d. daznio stebéjimai svyruojancio valiutos kurso metu. 1
mlrd DEM uzsakymy srautas DEM/FF
kursg pakelia 3 punktais.
Lovcha, Vengrijos centrinio banko HUF/EUR Uzsienio dalyviy srautas gali paaiSkinti
Perez- duomenys, uzsienio dalyviy 36 proc. valiuty kurso poky¢iy, vietiniy
Laborda ir vietiniy nebanky (klienty) nebanky dalyviy srautas gali paaiskinti
(2010) uzsakymy srautai, 12 proc. valiuty kurso poky¢iy.
2003 01 02 - 2009 07 15,
1 d. stebéjimai
Love ir Reuters D2000-2, EUR/USD, Uzsakymy srauto jtaka neatidéliotinam
Payne 1999 09 28 - 2000 07 24, GBP/USD, valiutos kursui padvigubéja naujieny
(2003) 1 min. daznio stebéjimai EUR/GBP paskelbimo metu. Daugiau nei pusé jta-
kos valiuty kursui naujieny paskelbimo
metu daroma per uzsakymy srautg.
Marsh ir RBS klienty sandoriai, EUR/USD, Klienty uzsakymy srauty determinacijos
O'Rourke 2002 08 01 - 2004 06 29, USD/JPY, koeficientas yra nuo 5 iki 27 proc.
(2004) 1 d. daznio stebéjimai GBP/USD, dienos valiuty kursy grazoms.
EUR/JPY,
EUR/GBP,
GBP/JPY
Mutafoglu ~ Nekomerciniy dalyviy AUD, GBP, Egzistuoja kointegracijos rysys
(2010) grynosios pozicijos (angl. EUR (DEM), tarp spekulianty pozicionavimo ir
net positions) ateities JPY, CHF neatidéliotiny valiuty kursy.
sandoriuose,
1993 01 05 - 2008 12 30
savaitiniai stebéjimai
Onur Banky uzsakymy srautas NIS/USD Determinacijos koeficientas,
(2008) tarp kity banky ir klienty, skai¢iuojant pagal dienos duomenis, yra

pateiktas Izraelio centrinio
banko, 2000 06 - 2006 06,
1 d. duomenys

ne didesnis nei 10 proc., pagal
meénesio - 40 proc.
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Rime etal.  Reuters D2000-2 USD/EUR, Determinacijos koeficientas tarp

(2007) 2004 13 02 - 2005 02 14, USD/JPY, USD/EUR ir uzsakymy srauto yra 0,42,
1d. duomenys, USD/GBP USD/JPY - 0,28, USD/GBP - 0,18.
nuo 7:00 iki 17:00 GMT Prognozuojant Sarpo rodiklis gautas

didesnis nei 1.
Saltinis: adaptuota pagal Vitale (2007).

I§ 7 lentelés matyti, kad daugumoje tyrimy daroma iSvada, jog uzsakymy srautas daro
statistiskai reik§mingg jtaka valiutos kursui, determinacijos koeficientas svyruoja tarp 5 ir
60 proc. priklausomai nuo tyrimo. Dauguma autoriy naudoja dileriy arba prekybos plat-
formy Reuters ir EBS duomenis. Naudojami ir centriny banky duomenys. Kai kuriuose
tyrimuose parodoma makroekonominiy kintamyjy jtaka uzsakymy srautui, o tai $iuo
atveju leisty spéti, kad mikrostruktiiros modelis galéty priklausyti fundamentiniy modeliy
grupei. Dazniausiai nagrinéjama EUR/USD valiuty pora. Né viename tyrime nebuvo na-
grinéjama, kaip pirkéjy ir pardavéjy santykis paveikia valiutos kursa.

Taigi, dauguma autoriy pripazjsta, kad yra rysys tarp uzsakymy srauty poky¢iy ir va-
liuty kursy svyravimy. Nors prekyba vyksta keliais etapais, daugiausia démesio skiriama
batent dileriy klienty pozicionavimui. Antra vertus, egzistuoja duomeny prieinamumo
problema, kadangi valiuty rinka yra nebirziné ir vienintelis duomeny teikéjas, siuo metu
galintis pateikti tikslig informacijg apie prekybos apyvartas valiuty rinkoje, yra Tarptauti-
niy atsiskaitymy bankas, taciau §i institucija ataskaitg apie bendra apyvarta valiuty rinkoje
pateikia tik kas trejus metus.

2.2. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams tyrimo modelio
formavimas ir tyrimo metodikos pagrindimas

Pirmoje disertacijos dalyje nustatyta, kad egzistuoja valiuty kursy atotrikio problema ir
parodyta, kad praktikoje valiuty kursy poky¢iams analizuoti ir progozuoti naudojami trys
informacijos srautai. Siy trijy informacijos srauty taikymas gali padéti isspresti valiuty kur-
sy atotriikio problema, todél atskiri $iy informacijos srauty moksliniai tyrimai i$analizuoti
pirmame metodologijos dalies poskyryje. Atlikus atskiry informacijos srauty tyrimy anali-
z¢, $iame poskyryje suformuojamas informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams
modelis ir pateikiama disertacijos tyrimo eiga.

2.2.1. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams tirti
konceptualaus modelio formavimas

Apibendrinus ekonomikos teorijas ir empirinius tyrimus, susijusius su atskiry veiksniy
taikymu valiuty kursy pokyciams aiskinti ir prognozuoti, sudarytas konceptualus teorinés
dalies informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tirti modelis. Modeliu siekiama
nustatyti, kaip valiuty kursy pokycius lemia teorinéje dalyje pateikti fundamentinis,
praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautai.
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Valiuty rinkos efektyvumas

Aktyvurinkos T;rr%tkam:s Rinkos mikrostruktiros Kainos poky¢iy praeityje
pozidris pozidris pozitris kartojimosi prielaida

e v !

UZsakymu srautu sudedamuju Praeities kainos dinamikos

Fundamentinés aplinkos

informacijos srautas daliy informacijos srautas indikatoriy informacijos srautas
Fundamentinés Rinkos dalyviu Praeities kainos
aplinkos pozicionavimo dinamikos
kintamigji duomenys indikatoriai
‘ Valiuty kursas ’
| Valiutu grupe Kintamumo laikotarpis |

11 pav. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams tirti konceptualus modelis

Disertacinio tyrimo autoriaus poziirj j valiuty kursy poky¢iy prognozavima iliustruoja
11 pav., parodantis, kokiomis teorinémis koncepcijomis remiamasi formuojant disertacinio
tyrimo modelj. Valiuty kursy poky¢iy progozavimo galimybé pagrjsta efektyviosios rinkos
teorija. I$skirtg fundamentinés aplinkos informacijos srauta lemia aktyvy rinkos poziaris,
kurj viena labiausiai atspindin¢iy teorijy yra paliikany normos pariteto teorija, tarptautinés
prekybos pozitris, kuris apima paltikany normos pariteto teorija. Rinkos mikrostruktaros
pozitris sudaro prielaidas uzsakymy srauty informacijos srautui taikyti. Kainos poky¢iy
praeityje kartojimosi prielaida yra pagrindiné techninés analizés salyga, atliekant technine
analize remiamasi praeities kainos dinamikos informacijos srautu.

Fundamentinés aplinkos informacijos srautas, uzsakymy srauty sudedamuyjy daliy
informacijos srautas ir praeities kainos dinamikos indikatoriy informacijos srautas per
kiekvienam informacijos srautui priskiriamus kintamuosius daro jtaka valiuty kursy po-
kyc¢iams. Remiantis teorinéje dalyje pateiktomis diskusijomis, daroma i$vada, kad valiuty
kursy pokycius lemiantys veiksniai ar jy reik§mingumas turéty skirtis priklausomai nuo
to, kokiai valiuty grupei konkreti valiuta priklauso ir koks kintamumo laikotarpis yra na-
grinéjamas.

Informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams modelio privalumas tas, kad
ji formuojant atsizvelgiama i visus tris trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius lemianéius
veiksnius - to traksta ankstesniems moksliniams tyrimams (Evans ir Lyons (2002), Rime et
al. (2007), Mokoena et al. (2009), Cerrato et al. (2011) nagrinéja rinkos dalyviy uzsakymy
duomeny informacijos srauta su fundamentinés aplinkos informacijos srautu; Bask(2007),
Zwart et al. (2009) valiuty kursy poky¢iy prognozéms taiko fundamentinés aplinkos infor-
macijos srautg ir praeities kainos dinamikos informacijos srautg). Kita vertus, rinkos prak-
tiky apklausos, atliktos Gehrig ir Menkoft (2006), Menkoff (2010), Dick ir Menkoft (2013)

61



parodo, kad fundamentinés analizés kintamieji, praeities kainos dinamikos kintamieji ir
rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys yra naudojami rinkos praktiky trumpalaikiams,
vienos dienos valiuty kursy pokyc¢iams analizuoti ir prognozuoti.

2.1. poskyryje atlikta ankstesniy tyrimy analizé atskleidé, kad dazniausiai informacijos
srautus atspindin¢iy kintamyjy tyrimams taikyta tiesiné regresija, todél, siekiant palyginti
modelio rezultatus su ankstesniais tyrimais, $iam tyrimui taip pat bus taikomas tiesinés re-
gesijos metodas. Tyrimui naudojami informacijos srauty dedamujy dienos poky¢iai, prog-
nozuojami paros valiuty kursy poky¢iai. Toks laikotarpis pasirinktas todél, kad, atliekant
batent $io laikotarpio prognozes, visi trys informacijos srautai naudojami tiek investiciniy
portfeliy valdytojy, tiek prekiautojy valiutomis. 2.2.2.2. poskyryje parenkami konkretis
atskiry informacijos srauty kintamieji.

2.2.2. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams tyrimo
metodikos pagrindimas

Kaip minéta 1.1. poskyryje, valiuty kursy pokyc¢iams budingi skirtingi kintamumo
laikotarpiai, atspindintys tam tikrg aplinkg rinkoje. Be to, jprasta valiuty poras skirstyti
i skirtingas grupes (rizikingos ir saugios valiutos, Zaliavy valiutos ir pan.), nors tyrimy
dél bendro valiuty pory skirstymo stinga, todél tikslinga nusimatyti, kokiy grupiy valiuty
poros bus pasirinktos ir kokiy laikotarpiy valiuty kursy pokyc¢iai bus nagrinéjami. Tam
batina suskirstyti valiuty poras j grupes, tuomet nustatyti skirtingus pasirinkty grupiy va-
liuty pory judéjimy kintamumo laikotarpius, o tik tada atlikti informacijos srauty poveikio
valiuty kursy pokyc¢iams vertinimg, t.y. apskai¢iuoti konkre¢iy modelio dedamuyjy svorius
ir patikrinti modelj. Disertacijoje atliekama empirinj tyrimg sudaro trys empirinio tyrimo
etapai: pirmasis - duomeny parinkimas ir analizé, antrasis - valiuty kursy poky¢iy
vertinimas pagal pasirinktus duomenis ir treciasis - modelio patikrinimas.

2.2.2.1. Valiuty pory grupiy ir skirtingo valiuty kursy kintamumo laikotarpiy
i$skyrimas

Pirmame empirinio tyrimo etape yra parenkami valiuty kursy pokyc¢iy vertinimui reika-
lingi duomenys ir atliekama analizé.

Valiuty pory grupiy nustatymas

Dazniausiai analitinéje literatroje valiuty kursy poros skirstomos j rizikingas ir saugias
(jos priklauso nuo zaliavy kainy svyravimy), egzotines valiuty poras (jos susijusios su tam
tikru $alies ekonomikos isivystymo lygiu) ir kt. Ta¢iau néra aiskaus ir tikslaus valiuty pory
klasifikavimo, néra aisku, pagal kokio laikotarpio duomenis esamas klasifikavimas patei-
kiamas. Dél $iy priezas¢iy minéta skirstyma batina patikslinti.

Valiuty pory grupiy nustatymo uzdaviniui tikslinga taikyti faktorinés analizés metoda.
Faktorinés analizés metodas tinkamas siekiant nustatyti vieng ar kelis bendrus veiksnius,
lemiancius skirtingas kintamuyjy aibes. Apskaic¢iuojami kintamuyjy (Siuo atveju skirtingy
valiuty pory kursy poky¢iy) tarpusavio koreliacijy koeficientai, pagal kuriuos nustatomi
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pagrindiniai valiuty kursy pokyc¢ius lemiantys faktoriai ir pagal faktoriy reik§minguma
kintamieji suskirstomi j skirtingas grupes. Atliekant tik faktorine analize, negaunamas at-
sakymas, kokie tie veiksniai (faktoriai) yra, taip pat, veiksniai nebutinai yra kiekybiskai
i¥matuojami, ta¢iau yra pastebima jy jtaka kintamiesiems. Siuo atveju kiekviena kintamyjy
aibé yra atskiry valiuty pory poky¢iai, o veiksniai - tai pozymiai, pagal kuriuos valiuty
poras galima suskirstyti j grupes. Atliekant faktorine analize jvertinama, kaip valiuty poros
koreliuoja su tariamais veiksniais ir pagal tuos veiksnius skiriamos skirtingos valiuty pory
grupés.

Siekiant patikrinti, ar duomenys tinkami faktorinei analizei, apskai¢iuojamas Kaizerio
- Mejerio - Olkino (KMO) matas ir atliekamas Bartleto sferis$kumo testas. Kadangi fakto-
riné analizé pagrijsta koreliacijy tarp kintamuyjy apskai¢iavimu ir veiksniy i$skyrimu pagal
apskaiciuotas koreliacijas, atliekant KMO testg tikrinami kintamyjy daliniai koreliacijos
koeficientai. Kuo daliniai koreliacijos koeficientai didesni, tuo duomenys labiau tinkami
faktorinei analizei. Atliekant Bartleto sferiSkumo testa, tikrinamos koreliacijos tarp skir-
tingy kintamujy aibiy ir apskai¢iuojama, ar visi kintamieji yra koreliuoti. Jeigu kintamieji
koreliuoti, jiems galima isskirti bendra veiksnj. Bartleto sferiS$kumo testui formuluojama
hipotezé:

h, - populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra nekoreliuoti;

h, - populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra koreliuoti.

Jeigu priimama alternatyvi hipotezé, duomenys yra tinkami faktorinés analizés tyrimui,
kadangi jie tarpusavyje koreliuoti ir dél to galima ieskoti bendry veiksniy.

KMO testo reik§mé svyruoja nuo 0 iki 1. Kuo reik§mé aréiau 1, tuo kintamuyjy dalinés
koreliacijos koeficientai yra didesni ir tuo labiau duomenys tinkami faktorinei analizei.
Suskirs¢ius valiutas j grupes, bus nustatyti pagrindiniai grupes apibendrinantys veiksniai.

Skirtingy kintamumo laikotarpiy nustatymas

Suskirscius valiutas j skirtingas grupes, tikslinga pasirinkti tris valiuty poras ir panagri-
néti, kaip informacijos srautai lemia kiekvieng pasirinkta valiuty pora. Taciau, kaip minéta,
prie$ tai reikia suskirstyti pasirinkty valiuty pory judéjimus j skirtingus kintamumo laiko-
tarpius siekiant jsitikinti, ar modelis vienodai tinkamas valiuty kursy pokyciams aiskinti
skirtingo kintamumo laikotarpiais. Tuo tikslu bus atliekama dispersijy analizé taikant Le-
veno kriterijy. Leveno kriterijus SPSS pakete yra vidurkiy analizés dalis, ta¢iau Siam tyri-
mui, siekiant nustatyti skirtingo kintamumo laikotarpius, svarbiis ne kintamyjy vidurkiai,
o butent dispersija, kadangi dviejy aibiy - ir kurios dispersija yra didelé, ir kurios dispersija
yra maza - vidurkis gali bati toks pat. Taigi, dispersijoms jvertinti bus taikomas Leveno
kriterijus, kuriam formuluojamos $ios hipotezés:

h, - dviejy populiacijy dispersijos yra lygios;

h, - dviejy populiacijy dispersijos néra lygios.

Sioje tyrimo dalyje bus lyginamos skirtingy laikotarpiy, t.y. kalendoriniy mety dispersi-
jos, apskai¢iuotos pagal savaités poky¢ius, skiriant mazo ir didelio kintamumo laikotarpius.
Tyrimo dalies rezultatai bus pateikti lenteléje, kurios pavyzdys pateikiamas 8 lent.
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8 lentelé. Valiuty kursy savaitiniy svyravimy atskirais metais dispersijy skirtumai

Metai
2012 2013 2014 2015 2016
2012 - X 0 0 0
2013 X - X X X
2014 0 X - X 0
% 2015 0 X X - 0
S |2016 o0 X 0 0 -

Reiksmé 0 reigkia, kad dispersijos buvo lygios, t.y. nuliné hipotezé nebuvo atmesta,
reik§mé X reiskia, kad dispersijos skyrési — nuliné hipotezé atmesta, priimta alternatyvi
(h,) hipotezé. Taigi, pagal pateikta pavyzdj, 2012 m. svyravimy dispersija statistiSkai reiks-
mingai skyrési nuo 2013 m., tac¢iau nesiskyré nuo 2014, 2015 ir 2016 m. dispersijy. 2013 m.
dispersijos statistiskai reik§mingai skyrési nuo visy kity analizuoty mety dispersijy. Si ana-
lizé atliekama siekiant nustatyti skirtingo kintamumo laikotarpius ir patikrinti, ar modelis
vienodai veikia skirtingais kintamumo laikotarpiais.

2.2.2.2. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tirti modelio
lygties kintamyjy parinkimas

Antrame empirinio tyrimo etape yra modeliuojami valiuty kursy pokyciai pagal pasi-
rinktus duomenis.

Disertacijos 1.6. poskyryje pateikiami informacijos srautai, kurie lemia valiuty kursy po-
ky¢ius. Skiriamos trys informacijos srauty rasys: informacija, perteikiama fundamentiniy
kintamuyjy; ankstesniy kainos svyravimy (praeities kainos dinamikos) informacija ir uzsaky-
my srauty perteikiama informacija. Si i§vada daroma remiantis prekiautojy valiuty rinkoje
apklausa, kurios metu rinkos praktikai i§skyré minétus tris informacijos srautus, lemiancius
valiuty kursy poky¢ius. Rebitzky (2010) sujungia du informacijos srautus ir teigia, kad va-
liuty kursai yra paveikiami per du kanalus: tiesiogiai per naujienas ir netiesiogiai per uzsa-
kymy srautg. Fiess ir MacDonald (2002) teigia, kad praeities kainos dinamika gali atspindéti
uzsakymuy srauty informacija, todél tiek uzsakymy srautai, tiek praeities kainos dinamikos
indikatoriai gali bati susije tarpusavyje. Taciau stinga tyrimuy, kuriuose baty nustatomas ry-
$ys tarp uzsakymy srauty ir praeities kainos dinamikos indikatoriy arba tarp visy trijy infor-
macijos srauty. Pagal nustatytus informacijos srautus ir 11 pav. pateikta teorinj informacijos
srauty modelj sudaroma bendra valiuty kursy poky¢iy vertinimo regresijos lygtis:

chFX = chKDIS + chFais + chPPPS; (13)

Cia:

chFX - valiutos kurso pokytis,

chKDIS - praeities kainos dinamikos informacijos srauto pokytis (kainos dinamikos
indikatoriaus pokytis),

chFAIS - fundamentinés aplinkos informacijos srauto pokytis,

chPPPS - pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo informacijos srauto pokytis (uzsakymy
srauto pokytis).
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Atlikus 2.1. skyriuje pateikta praeities kainos dinamikos indikatoriy analize, padaryta
i$vada, kad j 13 lygtj kaip kainos dinamikos informacijos srautg tikslinga jtraukti 5, 10, 20,
30 laikotarpiy slankiuosius vidurkius, kurie placiai taikyti ankestesniems tyrimams. Taip
pat jtraukiamas indikatorius, apimantis kainos pokycius prie$ vieng ar kelis laikotarpius.
Tam pasirenkamas kainos pokytis per dvi, tris, keturias ir penkias dienas. Toliau $is sudary-
tas indikatorius bus vadinamas praeities kainos impulso indikatoriumi, kadangi jj taikant
atsizvelgiama j praeities kainos judéjimo impulsg - kuo labiau kaina kilo per kelias dienas,
tuo labiau tikétina, kad ji kils ir kita diena.

Tiek slankieji vidurkiai, tiek praeities kainos impulso indikatorius gali veikti ir kaip
krypties, ir kaip konsoliduotos rinkos indikatoriai. Kryptingoje rinkoje indikatoriai gali
veikti kaip krypties indikatoriai, o tai reiskia, kad, jei prie$ dieng ar kelias dienas kaina kilo,
ji turéty kilti ir ateityje, ir atvirk$ciai. Konsoliduotoje rinkoje indikatoriai gali veikti kaip
prie$taringi indikatoriai, t.y. jei prie$ diena ar kelias dienas kaina kilo, kit dieng ji gali kristi
(jei pastebéta tokia tendencija), ir atvirk$ciai. Taigi, slankiyjy vidurkiy ir praeities kainos
impulso indikatoriai veiks priklausomai nuo pastebétos tendencijos - arba kaip krypties
indikatoriai, arba kaip priestaringi indikatoriai. Kainos dinamikos informacijos srautas 13
lygtyje uzrasomas $ia funkcija:

chKDIS = chMAS5 + chMA10 + chMA20 + chMA30 + chFX(d - 1) +
chFX (d - 2) + chFX(d - 3) + chFX(d - 4); (14)

Cia:

chMAS5, chMA10, chMA20, chMA30 - atitinkamai 5, 10, 20, 30 laikotarpiy paprastyjy
slankiyjy vidurkiy poky¢iai,

chFX (d - 1), (d - 2), (d - 3), (d - 4) - atitinkamai 1, 2, 3, 4 dieny valiutos kurso (FX)
kainos poky¢iai.

Remiantis 1.3. poskyryje atlikta fundamentiniy valiuty kursy poky¢iy aiskinimo mode-
liy analize, padaryta i$vada, kad pastaraisiais metais pastebimas reik§mingesnis rysys tarp
nepadengto palikany normos pariteto ir valiutos kurso, t.y. palikany normos vis labiau
tinkamos valiuty kursy poky¢iams aiskinti ir prognozuoti. Pagal 2.1. skyriuje i$analizuotus
mobkslinius tyrimus kaip fundamentinés aplinkos informacijos srautas pasirinktos palitka-
ny normos, kurios atliekant tyrimus apskaic¢iuojamos kaip:

o to paties termino vyriausybés skolos VP pajamingumo poky¢iai;

o skirtingy terminy tos pacios vyriausybés skolos VP pajamingumy skirtumas (pa-

jamingumy kreivé);

o skirtingy valstybiy vyriausybés skolos VP pajamingumy skirtumas.

Tyrimui pasirenkami trumpalaikiai (2 m.), vidutinés trukmeés (5 m.) ir ilgalaikiai (10
m.) skolos VP. Analizuojamas skolos VP pajamingumy pokytis, pajamingumy kreivé
(skirtumas tarp skirtingos trukmeés skolos VP pajamingumy), pajamingumy skirtumas
tarp dviejy valstybiy tos pacios trukmeés skolos VP, kaip skai¢iuojant nepadengta palukany
normos pariteta. Atkreiptinas démesys, kad pajamingumy pokytis skai¢iuojamas ne kaip
procentiné pokycio israiska, o kaip skirtumas tarp dviejy laikotarpiy. Toks skai¢iavimo me-
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todas pasirinktas dél to, kad kai kuriy valstybiy skolos VP pajamingumai per analizuojama
laikotarpj tapo neigiami, todél, taikant procentine iSraiska, pokytis baty daugiau nei 100
proc. — tokius poky¢ius bty sudétinga interpretuoti. Fundamentinés aplinkos informaci-
jos srautas uzraSomas 15 formule:

chFAIS = ch2a + ch5a + chl10a + ch2b + ch5b + ch10b + (10a - 5a) + (10a - 2a) +
(5a -2a) + (10b - 2b) + (10b - 2b) + (5b - 2b) + (10a - 10b) + (5a - 5b) + (2a - 2b); (15)

Cia:

ch2a, 5a, 10a, 2b, 5b, 10b - atitinkamai 2, 5, 1 Om. trukmeés a ir b valstybiy vyriausybés
skolos VP poky¢iai,

(10a - 5a), (10a - 2a), (5a - 2a), (10b - 5b), (10b - 2b), (5b - 2b) - skirtumai tarp skir-
tingy trukmiy tos pacios valstybés skolos VP pajamingumuy,

(10a - 10b), (5a - 5b), (2a - 2b) - skirtumai tarp skirtingy valstybiy tos pacios trukmeés
skolos VP pajamingumy.

Pereinant prie rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto, dél skirtingo duome-
ny pateikimo daznio ir 1.3. poskyryje nagrinétos pozicionavimo duomeny prieinamumo
problemos, $iam informacijos srautui apskaiciuoti bus naudojami valiuty rinkos brokerio
Oanda Corporation klienty pozicionavimo duomenys, kurie apima mazmeniniy klienty
(smulkiyjy spekulianty) pozicionavimo duomenis neatidéliotiny sandoriy valiuty rinkoje
(plac¢iau $ie duomenys analizuoti 2.1.3. poskyryje). Rinkos tarpininko duomenys pazymi-
mi chPPPS kintamuoju.

chPPPS = pozicionavimo santykio pokytis. (16)

Atlikus moksliniy tyrimy analize (Zr. 2.1. poskyrj), tyrimo metodu pasirinkta daugialy-
pé regresija, kurig apskai¢iuojant bus nustatoma, kiek procenty konkrecios valiuty poros
dienos poky¢iy atspindi sudarytas modelis. Kaip minéta, modelyje yra trys pagrindiniai
kintamieji (informacijos srautai), kurie pateikiami per dvidesimt keturis kintamuosius (8
kintamieji kaip fundamentinés aplinkos informacijos srauto veiksniai, 15 kintamuyjy kaip
kainos dinamikos informacijos veiksniai, 1 kintamasis kaip uzsakymy srauto veiksnys).
Bendra daugialypés regresijos lygtis, sudaryta i§ 14, 15 ir16 lyg¢iy, labiausiai prekiaujamai
EUR/USD valiuty porai uzrasoma taip:

chEUR/USD = chEUR/USD(d - 1) + chEUR/USD(d - 2) + chEUR/USD(d - 3)
+ chEUR/USD(d - 4) + chMA5 + chMA10 + chMA20 + chMA30 + ch2GE
+ ch5GE + ch10GE + ch2US + ch5US + ch10US + (10GE - 5GE) + (10GE - 2GE)
+ (5GE - 2GE) + (10US - 5US) + (10US - 2US) + (5US - 2US) + (10GE - 10US)
+ (5GE - 5US) + (2GE - 2US) + chPPPS. (17)

Toliau pagal sudaryta lygtj bus modeliuojami valiuty kursy poky¢iai. Pradedama suda-
rant bendrg regresijos lygtj jtraukiant visus trijy informacijos srauty kintamuosius ir nusta-
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toma, kiek sudaryta lygtis gali paaiskinti konkrecios valiuty poros kurso poky¢iy. Tada i§
kiekvieno informacijos srauto (pradedant nuo kainos dinamikos informacijos srauto) su-
daroma atskira regresijos lygtis ir nustatoma, kiek valiutos kurso poky¢iy $is informacijos
srautas gali paaiskinti. Po to pridedama po vieng papildoma informacijos srauta (pirkéjy
ir pardavéjy pozicionavimo santykio, fundamentinés aplinkos) ir nustatoma, kaip kinta
regresijos lygties parametrai. Paskutiniame modeliavimo etape pasalinami statistiskai ne-
reik§mingiausi kintamieji ir sudaromos galutinés regresijos lygtys pasirinktoms valiuty po-
roms. Skai¢iavimams atlikti vadovaujamasi Cekanavi¢iaus, Murausko (2014), Bilevi¢ienés,
Jonusausko (2011) pateiktais regresijos skai¢iavimo nurodymais. Valiuty kursy poky¢iy
modeliavimo eiga pateikta 12 pav.

Bendros regresijos apskai¢iavimas

/\

Kainos dinamikos Fundamentinés
kintamyjy analizé aplinkos
kintamyjy analizé

/\/\

I Zingsnis

. . . . . . . II Zingsnis
Kainos dinamikos Kainos dinamikos Fundamentinés &
kintamyjy analizé ir fundamentinés aplinkos kintamyjy

su uzsakymy srauty aplinkos analizé su uzsakymy
duomenimis kintamyjy analizé srauty duomenimis
Bendros regresijos apskaic¢iavimas su sumazintu IIT Zingsnis

kintamyjy skai¢iumi

12 pav. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams modeliavimo eiga

I zingsnis - pirminiai tyrimai: apskai¢iuojama bendra regresija su visais 24 modelio
kintamaisiais: kainos dinamikos informacijos srauto kintamaisiais, fundamentinés aplin-
kos informacijos srauto kintamaisiais, uzsakymy srauto kintamuoju. Tikslas — apskai¢iuo-
jant regresijos, sudarytos i§ minéty trijy informacijos srauty, determinacijos koeficients,
jvertinti, kiek pasirinktos valiuty poros poky¢iy paaiskina visi kintamieji kartu.

IT zingsnis - atskiry informacijos srauty analizé, apimanti kiekvieno informacijos
srauto daugialypés regresijos lyg¢iy sudarymga ir dviejy skirtingy informacijos srauty taiky-
ma vienoje daugialypés regresijos lygtyje. Stebima, kaip antrojo informacijos srauto jtrau-
kimas lemia lygties determinacijos koeficients, taip siekiant nustatyti, kuris informacijos
srautas yra reikSmingiausias.
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IIT zZingsnis - galutinés lygties parinkimas, pasalinant maziausiai reikSmingus in-
formacijos srauty kintamuosius. Analizuojamas determinacijos koeficientas, pateikiama
ekonominé kintamyjy interpretacija. Siame etape parinkta lygtis bus taikoma prognozéms
atlikti.

2.2.2.3. Valiuty kursy poky¢iy prognozavimo pagal informacijos srautus
modelio tikrinimas

Tre¢iame empirinio tyrimo etape yra tikrinamas informacijos srauty modelis progno-
zuojant valiuty kursy pokycius.

Parinkus galutine regresijos lygti, siekiant jvertinti lygties tinkamuma valiuty kursy po-
ky¢iy prognozéms, bus prognozuojami jau esamo laikotarpio valiuty kursy poky¢iai darant
prielaidg, kad pats valiutos kursas yra nezinomas, t.y. jau turimi nepriklausomy kintamuyjy
duomenys bus jraomi j regresijos lygti ir apskai¢iuojamas valiutos kurso pokytis, kuris
bus palygintas su tg patj laikotarpj rinkoje buvusiu valiutos kurso poky¢iu. Lyginama ap-
skai¢iuojant koreliacijos koeficientg tarp prognozuoto valiutos kurso pokyc¢io ir tuo metu
rinkoje buvusio valiutos kurso poky¢io. Lyginant koreliacijos koeficientus, modelio prog-
noziy rezultatai palyginami su sugeneruotomis prognozémis, gautomis taikant atsitiktinio
klaidZiojimo modelj.

Modelis patikrinamas trims skirtingoms grupéms priklausanc¢ioms valiuty poroms
skirtingo kintamumo laikotarpiais. Tiek valiuty poros, tiek kintamumo laikotarpiai nusta-
tomi pirmoje tyrimo dalyje. Modelio tikrinimo eiga pateikta 13 pav.

Prognoziy pateikimas
ir modelio tikrinimas
skirtingoms grupéms \ Modelio prognoziy I§vady apie

Daugialypés priklausan¢ioms palyginimas su sudaryto

regresijos lygéiy valiuty poroms atsitiktinio modelio

parinkimas klaidziojimo ] tinkamumg
Prognoziy pateikimas modelio ) prognozavimui
ir modelio tikrinimas prognozemis pateikimas

skirtingo kintamumo
laikotarpiais

13 pav. Valiuty kursy pokyciy prognozavimo modelio tikrinimo eiga

Taikant informacijos srauty modelj gautos valiuty kursy poky¢iy prognozés bus paly-
ginamos su prognozémis, gautomis taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Skai¢iuojant
atsitiktinio klaidZiojimo modelio prognozes bus jvertinami to paties laikotarpio, pagal kurj
parenkami duomenys informacijos srauty modeliui sudaryti, valiuty kursy dienos poky¢iai
(apskai¢iuojamas $iy pokyc¢iy vidurkis ir standartinis nuokrypis) ir, taitkant NORMINV ir
RAND funkcijas MS Excel programoje, gaunamos atsitiktine seka sugeneruotos valiuty
kursy pokyc¢iy prognozés. Apskai¢iuojami koreliacijos tarp atsitiktiniu klaidziojimu supro-
gnozuoty valiuty kursy poky¢iy ir rinkoje buvusiy valiuty kursy poky¢iy, tarp informaci-
jos srauty modelio sugeneruoty valiuty kursy poky¢iy prognoziy ir rinkoje buvusiy valiuty
kursy poky¢iy koeficientai. Tada palyginami gauti koreliacijos koeficientai.
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Patikrinus, ar modelis tinkamas skirtingoms grupéms priklausanciy valiuty pory valiu-
ty kursy poky¢iams prognozuoti sutampancio ir skirtingo kintamumo laikotarpiais, patei-
kiamos modelio tinkamumo valiuty kursy poky¢iams prognozuoti i$vados.

2.2.2.4. Empirinio tyrimo eiga ir duomeny parinkimas

Siame poskyryje apibendrinama 2.2.2.1., 2.2.2.2., 2.2.2.3. poskyriuose aprasyta empiri-
nio tyrimo eiga ir tyrimui parenkami duomenys. Empirinio tyrimo eiga pateikta 14 pav.

II etapas. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams

I etapas. Duomen . s A
P . tyrimas pagal praeities duomenis

parinkimas
Fundamentiniy Kainos dinamikos Uzsakymuy srauty

Valiuty poros parinkimas kintamyjy kintamyjy informacijos srautas
taikant faktorine analize informacijos srautas | informacijos srautas

Valiutos kursg lemianc¢iy veiksniy

i§skyrimas per daugialype regresija

Laikotarpio i§skyrimas i
taikant T kriterijy J |,
1T etapas. Informacijos srauty modelio tikrinimas

Modelio prognoziy palyginimas su atsitiktinio
klaidZiojimo modelio prognozémis

14 pav. Empirinio tyrimo eiga

Pirmame empirinio tyrimo etape skiriamos pagrindinés valiuty grupés pagal jas vei-
kiancius veiksnius. Pasirenkamos visos valiuty poros, kuriy kotiruotés skelbiamos ECB in-
terneto svetainéje ir jos suskirstomos pagal faktorine analize i grupes (valiutos, kuriy koti-
ruotés skelbiamos ECB interneto svetainéje pateiktos 2 priede). Tuomet pasirenkamos trys
valiuty poros ir, taikant Leveno dispersijy palyginamumo metoda, minéty valiuty pory
judéjimai isskaidomi i atskirus laikotarpius.

Antrame empirinio tyrimo etape atliekama konkretaus laikotarpio analizé taikant
daugialypés regresijos metoda, analizuojama, kaip sudaryta regresijos lygtis parodo valiuty
kurso pokytj pasirinktu laikotarpiu. Galutinés daugialypés regresijos lygtis parenkama pa-
gal penkis etapus, apradytus 2.3.2. poskyryje.

Trec¢iame empirinio tyrimo etape regresijos lygtis pritaikoma analogiskam, to paties
kintamumo laikotarpiui ir taikant lygtj prognozuojamas valiuty kursy pokytis, t.y. testuo-
jama regresijos lygtis (angl. forward test). Taikant regresijos lygtj apskaic¢iuojamas valiutos
kursas ir lyginamas su tuo metu buvusiais valiuty kursy pokyciais apskaic¢iuojant kore-
liacijos koeficienta. To paties laikotarpio valiuty kursy poky¢iai sugeneruojami ir taikant
atsitiktinio klaidZiojimo modelj: apskai¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp rinkoje
buvusiy poky¢iy ir pokyciy, sugeneruoty taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Tada
palyginami du gauti koreliacijos koeficientai ir padaroma i$vada, ar, taikant informacijos
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srauty modelj, valiuty kursy poky¢iy prognozés gaunamos tikslesnés, nei taikant atsitikti-
nio klaidZiojimo modelj.

Tyrimui pasirenkami dienos valiuty pory svyravimai. Valiuty suskirstymui j grupes
parenkami dienos valiuty kursy poky¢iai nuo 2007 09 30 iki 2017 03 31. Skirtingo kin-
tamumo laikotarpiams apskai¢iuoti parenkamas duomeny laikotarpis nuo 2007 09 30 iki
2017 12 31, bet tiriami savaités pasirinkty valiuty pory svyravimai. Antrai tyrimo daliai -
regresijos lygties sudarymui ir atsitiktiniam klaidZiojimui apskaiciuoti — parenkami dienos
valiuty kursy pokyc¢iai nuo 2012 12 31 iki 2013 12 31. Tre¢iai daliai - valiuty kursy pokyciy
prognozavimui ir rezultaty palyginimui - parenkami dienos valiuty kursy poky¢iai nuo
2016 06 30 iki 2016 12 31 ir nuo 2016 12 31 iki 2017 12 31.

Tyrimui keliamos $ios alternatyvios hipotezés:

H : Valiuty kursy pokyciams daro jtakg informacijos srautai, sudaryti i$ fundamentinio
informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyviy pozi-
cionavimo informacijos srauto.

H,: Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny analizé yra atskira analizés raisis valiuty
kursy pokyc¢iams vertinti.

Atlikus moksliniy tyrimy analize, nustatyta, kad fundamentine informacija tiksliausiai
atspindi vyriausybiy skolos VP pajamingumai, kainos dinamikos indikatoriy patikimumo
tyrimams daZniausiai taikomi slankieji vidurkiai, o dél duomeny prieinamumo problemos
yra naudojami skirtingi uzsakymy srauty duomenys atliekant mikrostruktiiros modelio
tyrimus. Vieniems tyrimams naudojami dileriy klienty uzsakymy srautai, kitiems - rinkos
dalyviy apklausos, finansy rinkos dalyviy uzsakymy srautai ir kiti $altiniai, galintys pateikti
duomeny apie finansinémis priemonémis prekiaujanciy rinkos dalyviy pozicijas dalyviy
pozicionavimg prekiaujant finansinémis priemonémis. Atsizvelgiant j duomeny prieina-
mumo problema, atliekant §j tyrimg naudojami valiuty rinkos dilerio pateikiami trumpyjy
ir ilgyjy pozicijy santykio duomenys, kaip uzsakymy srauto atitikmuo. Valiuty kursy poky-
¢iai prognozuojami ir modelio prognozés palyginamos su prognozémis, apskai¢iuotomis
taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj.

Empirinis tyrimas atliekamas prognozuojant 2016 m. II pusm ir 2017 m. EUR/USD,
USD/JPY ir GBP/USD valiuty kursy vienos paros laikotarpio poky¢ius. Kaip fundamenti-
niai veiksniai pasirinkti skolos VP pajamingumy poky¢iai ir skirtumai tarp skirtingy vals-
tybiy skolos VP pajamingumy, skirtumai tarp skirtingos trukmés skolos VP pajamingumy.
I§ praeities kainos dinamikos indikatoriy, pasirinktos dvi pagrindinés indikatoriy grupés —
slankieji vidurkiai ir impulso indikatoriai. Kaip rinkos dalyviy pozicionavimo informaci-
jos srauto veiksniai pasirinkti valiuty rinkos brokerio Oanda Corporation klienty rinkos
pozicionavimo duomenys. Tai yra pagrindiniai trecioje darbo dalyje atliekamo empirinio
tyrimo ribotumai.

Pagal moksliniy tyrimy rezultatus isskirtos kiekvieno informacijos srauto sudedamosios
dalys. Fundamentinés informacijos srautas apskaiciuojamas taikant skirtingy trukmiy vals-
tybiy skolos VP pajamingumy pokycius, lyginant tos pacios trukmés skirtingy valstybiy skolos
VP pajamingumus, tos pacios valstybés skirtingy trukmiy skolos VP pajamingumy pokycius.
Nustatyta, kad palikany normy pokyciy ir valiuty kursy pokyciy rysys gali biti tiek tei-
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giamas, tiek neigiamas. Sio informacijos srauto tyrimams daZniausiai taikomas regresijos
metodas. Analizuojant praeities kainos dinamikos indikatoriy tyrimus, nustatyta, kad daz-
niausiai is Siy indikatoriy formuojamos prekybos strategijos ir, stebint strategijy pelningumg,
siekiama jvertinti indikatoriy tinkamumg valiuty kursy pokyciy prognozéms. Dazniausiai
taikomi jvairiy laikotarpiy slankieji vidurkiai. Atliekant mikro-struktiiros modelio tyrimus,
naudojami jvairaus laikotarpio duomenys - nuo ketvircio iki paciy smulkiausiy, sekundés
dalj trunkanciy kainos pokyciy. Pagal duomeny laikotarpj mikrostruktiiros modelio tyrimus
galima suskirstyti j trumpesnio laikotarpio (sekundés dalies, minutés, valandos) ir ilgesnio
laikotarpio (vienos dienos ir daugiau) tyrimus. Pirmieji aktualis valiuty rinkos dileriams,
antrieji - investiciniy fondy valdytojams ir kitiems dalyviams, kuriy investavimo ar prekybos
horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

Suformuotas konceptualusis informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams mo-
delis. Valiuty kursy pokycius lemia fundamentinés aplinkos, praeities kainos dinamikos ir
rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautai. Sie trys informacijos srautai sudaro in-
formacijos srauty modelj, kuris atliekant tyrimg bus pritaikytas skirtingoms valiuty grupéms
priklausancioms valiuty poroms ir skirtingiems kintamumo laikotarpiams. Numatyta tyrimo
eiga, sudaryta i duomeny parinkimo (valiuty suskirstymo j grupes ir skirtingy kintamumo
laikotarpiy apskaiciavimo), informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams modelia-
vimo ir modelio tikrinimo prognozuojant valiuty kursy pokycius ir rezultatus lyginant su
atsitiktinio klaidziojimo modelio prognozémis.
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3. INFORMACIJOS SRAUTU POVEIKIO VALIUTU KURSU POKYCIAMS
TYRIMO MODELIO TIKRINIMAS

Pirmasis empirinio tyrimo etapas yra duomeny parinkimas ir analizé. Pirmiausia pa-
sirenkamostos valiuty poros, kuriy kotiruotés pateikiamos ECB interneto svetainéje. I$
Bloomberg duomeny bazés gauti visy valiuty pory dienos svyravimy poky¢iai nuo 2007
m. rugséjo mén. iki 2017 m. kovo mén. Pradzia pasirinktas 2007 m. ketvirtasis ketvirtis,
kadangi tada prasidéjo pasaulio finansy krizé, lémusi finansy rinky dalyviy prieziaros po-
ky¢ius, reikémingesnius saugiy ir rizikingy finansiniy aktyvy kainy svyravimus.

Gauti duomenys analizuojami siekiant suskirstyti 31 valiuty pora i grupes pagal pagrin-
dinius pozymius — veiksnius. Tuomet i§ sudaryty grupiy pasirinktos trys valiuty poros,
kurios bus tiriamos toliau: nustatomi skirtingi kintamumo laikotarpiai, sudaromos infor-
macijos srauty modelio regresijos lygtys, tikrinamas metodologijos dalyje sudaryto infor-
macijos srauty modelio patikimumas skirtingais kintamumo laikotarpiais, taikant modelj
gauti valiuty kursy pokyc¢iy prognoziy rezultatai lyginami su prognozémis, gautomis tai-
kant atsitiktinio klaidZiojimo modelj.

3.1. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iy
tyrimui duomeny atranka

Valiuty pory grupiy nustatymas

Empirinis tyrimas pradedamas nuo faktorinés analizés siekiant suskirstyti valiuty poras
i pagrindines grupes pagal valiuty pory dienos pokyc¢ius paaiskinancius tiesiogiai neste-
bimus ir kiekybi$kai neiSmatuojamus veiksnius. Taigi, visy pirma patikrinamas duomeny
tinkamumas faktorinei analizei, t.y. atliekamas Bartleto sferi$kumo testas ir apskaiciuoja-
mas KMO matas. Pagal Bartleto sferiS$kumo kriterijy tikrinama hipotezé, ar visi stebimi
kintamieji yra nekoreliuoti. Kad duomenys buty tinkami faktorinei analizei, Bartleto sfe-
riskumo kriterijaus p reik§mé turi buti mazesné uz pasirinktajj reikSmingumo lygmenj a.
Taigi, keliamos hipotezés:

h, - populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra nekoreliuoti;

h, - populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra koreliuoti.

Bartleto sferiskumo ir KMO mato apskai¢iavimo duomenys pagal SPSS analize pateikti
9 lenteléje.

9 lentelé. Bartleto sferiskumo analizés ir KMO testo rezultatai

Kaizerio-Mejerio-Olkino mato reik§mé 0,966
Approx. Chi-Square 70 863,53
Bartleto sferiSkumo testas | df 435
Sig. 0,000

I8 9 lentelés matyti, kad duomenys tarpusavyje yra koreliuoti. Priimama h, hipotezé
skaic¢iuojant Bartleto sferiSkumo testa, kadangi kriterijaus p (Sig.) reik§mé yra mazesné
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uZ pasirinkta reik$mingumo lygmenj a (0,05) ir juos galima suskirstyti j grupes pagal jas
apibendrinancius veiksnius. KMO testas parodo, kiek duomenys tarpusavyje koreliuoti,
t.y. jis parodo koreliacijos koeficienty reik§miy ir daliniy koreliacijos koeficienty reik§miy
santykj. Maza KMO reik§mé rodo, kad kintamyjy pory koreliacija néra paaiskinta kitais
kintamaisiais. Todél kuo didesnis KMO matas, tuo duomenys tinkamesni faktorinei anali-
zei. Kaip matyti i§ 9 lenteléje pateikty duomeny, KMO reiksmé yra 0,966. Taigi, faktoriné
analizé turimiems duomenims taikytina.

Faktoriy svoriai po faktorinéje analizéje taikomo sukimo faktoriy jtakai i$ryskinti pa-
teikti 10 lenteléje. Kaip matyti, nustatyti trys faktoriai, paaiskinantys 59,12 proc. valiuty
pory dispersijos (pirmasis — 31,32%, antrasis — 16,76%, treciasis — 12,04%). Kad buty pa-
prasciau interpretuoti faktorinés analizés rezultatus, visos pasirinktos valiuty poros buvo
pateikiamos kotiruojant su JAV doleriu.

10 lentelé. Valiuty pory koreliavimas su faktoriais, isskirtais taikant faktoring analize

1 faktorius 2 faktorius 3 faktorius
EUR/USD 0,954 MXN/USD 0,740 MYR/USD 0,712
DKK/USD 0,953 TRY/USD 0,706 PHP/USD 0,642
HRK/USD 0,898 ZAR/USD 0,692 THB/USD 0,587
BGN/USD 0,882 BRL/USD 0,653 SGD/USD 0,580
CZK/USD 0,853 CAD/USD 0,610 INR/USD 0,543
RON/USD 0,837 NZD/USD 0,513 IDR/USD 0,492
SEK/USD 0,784 KRW/USD 0,466 CNY/USD 0,470
HUF/USD 0,763 PLN/USD 0,450 KRW/USD 0,455
PLN/USD 0,757 HUF/USD 0,432 HKD/USD 0,399
NOK/USD 0,723 RUB/USD 0,372 RUB/USD 0,323
CHF/USD 0,673 NOK/USD 0,370 NZD/USD 0,320
GBP/USD 0,570 SGD/USD 0,336 ILS/USD 0,257
SGD/USD 0,538 MYR/USD 0,331 NOK/USD 0,243
NZzZD/USD 0,473 SEK/USD 0,329 ZAR/USD 0,240

ILS/USD 0,424 IDR/USD 0,297 CAD/USD 0,230
CAD/USD 0,423 INR/USD 0,296 JPY/USD 0,212
ZAR/USD 0,337 CZK/USD 0,294 GBP/USD 0,206
TRY/USD 0,324 GBP/USD 0,287 MXN/USD 0,202
JPY/USD 0,317 ILS/USD 0,256 CHF/USD 0,200
MXN/USD 0,236 PHP/USD 0,215 BGN/USD 0,197
BRL/USD 0,228 RON/USD 0,212 TRY/USD 0,185
Lenteleés tesinys 74 psl.
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Lentelé atkelta is 73 psl.

THB/USD 0,205 EUR/USD 0,143 BRL/USD 0,181
RUB/USD 0,201 DKK/USD 0,140 HRK/USD 0,173
KRW/USD 0,196 THB/USD 0,119 SEK/USD 0,163
PHP/USD 0,162 HRK/USD 0,118 EUR/USD 0,150
MYR/USD 0,131 BGN/USD 0,082 DKK/USD 0,150
INR/USD 0,118 HKD/USD -0,014 PLN/USD 0,149
CNY/USD 0,087 CNY/USD -0,103 RON/USD 0,146
IDR/USD 0,070 CHF/USD -0,157 HUF/USD 0,136
HKD/USD 0,055 JPY/USD -0,563 CZK/USD 0,097

Valiuty pory klasifikavimas j skirtingas grupes pagal faktorinés analizés metu i$skir-
tus faktorius pateiktas 10 lenteléje. Taikant faktorinés analizés metoda néra apibadinami
faktoriai, pagal kuriy jtaka suskirstytos valiuty poros, gauti rezultatai tik parodo faktoriy
ir valiuty pory tarpusavio rysio stipruma, patys faktoriai nejvardijami. Todél 10 lenteléje
$ie faktoriai jvardyti kaip 1 faktorius, 2 faktorius ir 3 faktorius. Pastebétina, kad 1 faktorius
labiausiai koreliuoja su Europos valiuty pory kursy poky¢iais. Stipriausia koreliacija matyti
su EUR/USD poros kurso pokyciais, toliau yra matomas stiprus rysys su antrajame valiuty
kursy mechanizme (VKM II) dalyvaujancios valstybés Danijos kronos kurso poky¢iais,
valstybiy (Kroatijos, Bulgarijos, Rumunijos), kurios yra i§reiskusios norg anksciau ar véliau
prisijungti prie euro zonos, valiuty kursy poky¢iais. Taip pat matyti 1 faktoriaus koreliacija
su kity Europos valiuty kursy poky¢iais (Cekijos kronos, Svedijos kronos, Vengrijos forin-
to, Lenkijos zloto, Norvegijos kronos, Sveicarijos franko ir DidZiosios Britanijos svaro ster-
lingy ir kt.). Taigi, nustacius, kad 1 faktorius labiausiai susijes su Europos valiuty pory kur-
sy pokyciais, teigtina, kad pagal 1 faktoriy iSskirta valiuty pory grupé yra Europos valiutos.

Nustatyta, kad 2 faktorius labiausiai koreliuoja su rizikingy ir saugiy valiuty pory kursy
poky¢iais (zr. 10 lentele). Rizikingomis valiutomis dazniausiai laikomos besiformuojanciy
rinky valiutos — Turkijos lira, Meksikos pesas, Piety Afrikos randas ir kt. DidZiausia nei-
giama koreliacija yra su Japonijos jenos, Sveicarijos franko valiuty kursy poky¢iais - jos
laikomos saugiausiomis valiutomis ir yra perkamos, kai finansy rinkose vyksta nenumatyti
jvykiai. Taigi, pagal 2 faktoriy i$skirta rizikingy ir saugiy valiuty grupe.

Nustatyta, kad 3 faktorius labiausiai koreliuoja su Azijos valiuty kursy poky¢iais (Zr. 10
lentele). Stipriausia teigiama 3 faktoriaus koreliacija yra su Malaizijos ringito kurso, Fi-
lipiny peso, Tailando bato, Singapiro dolerio, Indijos rupijos, Indonezijos rupijos ir kt.
poky¢iais. Taigi, pagal 3 faktoriy i$skirta Azijos valiuty grupé.

Grafinis valiuty pory pasiskirstymas pagal koreliacijos su 10 lenteléje i$skirtais valiuty
grupes apibrézianciais faktoriais koeficientus pateiktas 15 pav.
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Rizikingos ir
saugios valiutos ~ °°

05

Europos valiutos Azijos valiutos

15 pav. Valiuty pory grupiy pasiskirstymas pagal koreliacijos su isskirtais faktoriais koeficientus

CAD/USD, NZD/USD ir RUB/USD valiuty poros kai kuriuose moksliniuose tyrimuose
yra priskiriamos prie 7aliavy valiuty. Sios valiuty poros 14 pav. pateiktos viena $alia kitos,
vis délto atliekant faktorine analize jos nei$skirtos kaip atskiros valiuty grupés.

Taigi, atlikus faktorine analize pagal tris faktorius (Zr. 10 lentele), i$skirtos trys pagrin-
dinés valiuty grupés (zr. 15 pav.): Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos
valiutos. Siekiant nustatyti atskirus valiuty kursy kintamumo laikotarpius, pasirenkamos
EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD valiutos, kurios taip pat yra ir populiariausios pagal pre-
kybos apyvarta valiuty rinkoje.

Valiuty kursy skirtingo kintamumo laikotarpiy iSskyrimas

Siekiant patikrinti hipoteze apie skirtingus valiuty kursy kintamumo laikotarpius, savai-
tés valiuty kursy poky¢iai analizuojami metiniams laikotarpiams taikant SPSS programos
pakete pateiktg Leveno testg. Leveno testas atliekamas skai¢iuojant T kriterijy, skirtingiems
kintamumo laikotarpiams atskirti. Valiuty kursy skirtingo kintamumo laikotarpiy i§skyri-
mui formuluojamos dvi hipotezés:

h, - dviejy imciy dispersijos yra lygios;

h, - dviejy imciy dispersijos skiriasi.

Jeigu T kriterijaus apskai¢iuota reik§mé p yra mazesné uz pasirinktg reik§mingumo lyg-
menj a (0,05), tai dispersijos statistiSkai reikmingai skiriasi, t.y. i§skirti du skirtingo kinta-
mumo laikotarpiai. SPSS pateikty skai¢iavimy pavyzdys pateiktas 11 lenteléje.

11 lentelé. Leveno testo rezultatai nustatant EUR/USD valiuty kurso 2009 - 2010 m. kintamumo laikotarpius

Lyginami laikotarpiai Periody sk. | Vidurkis | Nuokrypis F Sig.
2009 53 0,0437 0,2225
2010 53 0,35 0,01371

4,044 0,047

Siekiant nustatyti, ar EUR/USD valiuty poros kurso poky¢iy dispersija 2009 m. statistis-
kai reik§mingai nesiskyré nuo tos pacios valiuty poros kurso poky¢iy 2010 m., 11 lenteléje
pateikiami skai¢iavimai. Kaip matyti i§ 11 lentelés, T kriterijaus apskaiciuota reik§mé yra
mazesné nei stebimasis reik§mingumo lygmuo (Sig. yra 0,047, o stebimasis reik§mingumo
lygmuo 0,05). Taigi EUR/USD valiuty poros kurso kintamumas buvo toks pat ir 2009 m.,
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ir 2010 m. Toks pats procesas atliekamas kitais metais buvusiy valiuty kursy kintamumo
laikotarpiams palyginti.

Skai¢iavimy rezultatai nurodyti 12 lenteléje, joje pateikti skirtingi ir sutampantys
EUR/USD valiuty poros kurso kintamumo laikotarpiai. Lenteléje sura$yti metai tik sutam-
pantiems EUR/USD valiuty poros kurso kintamumo laikotarpiams.

12 lentelé. EUR/USD valiuty kurso kintamumo laikotarpiy sutapimai (2007 m. IV ketv. - 2017 m.)

EUR/USD L]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2007 | 2007 - 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 __ 2017

2008 - 2008 g 2010 g g - - - - }

2000 | 2007 - 2000 2010 2011 g - - 2015 - g

2010 | 2007 2008 2009 | 2000 2011 g B B 2015 g g

- 2011 | 2007 g 2009 2010 | 2011 2012 - - 2015 2016 g

b 2012 | 2007 g g g 2011 | 2012 2013 2014 - 2016 g

s 2013 | 2007 - g g g 2012 | 2013 2014 . 2016 -
2014 | 2007 - - g B 012 2013 | 2014 - 2016 2017

2015 | 2007 - 2009 2010 2011 g - B 2015 - -

2016 | 2007 - g g 2011 2012 2013 2014 - 2016 -
2017 [ 2007 - - - g g - 2014 - - 2017

Kaip matyti i§ 12 lentelés, labiausiai i§siskyré 2007 m. ketvirtasis ketvirtis, kai EUR/USD
valiutos kurso kintamumas buvo panasus j visy tiriamy laikotarpiy, i§skyrus 2008 m. Pana-
$us kintamumas buvo ir 2010 m., kuriais buves EUR/USD valiuty poros kurso kintamumas
sutapo su 2007 m. ketvirtajj ketvitj, 2008, 2009, 2011 ir 2015 m. buvusiu EUR/USD valiuty
poros kurso kintamumu. Pastebétina, kad valiuty kurso svyravimams yra badingi skirtingo
kintamumo laikotarpiai, kurie gali trukti ir keleta mety. Tai parodyta 16 pav.
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Laikotarpis (ketv.)

16 pav. EUR/USD valiuty kurso savaitiniy pokyciy pasiskirstymas (2007 09 30 - 2017 12 31)

EUR/USD valiuty kurso savaités pokyc¢iy pasiskirstymas pateiktas 16 pav. Vertikalioje
asyje pateikti savaités valiutos kurso pokyciy skalé procentais, o horizontalioje asyje pazy-
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meéti ketvirtiniai laikotarpiai. Kiekvienas rombas grafike zymi valuty kurso pokytj per sa-
vaite. Vertikalios linijos rodo metus. Taigi, matyti, kad skirtingais metais budingi skirtingi
savaités kintamumo laikotarpiai. Pavyzdziui, 2014 m. valiuty kurso poky¢iai buvo pakanka-
mai tolygas, o 2015 m. matyti didelis kintamumas. Tai patvirtina ir 12 lentelés duomenys,
kurioje parodyta, kad savaités valiutos kurso poky¢iy dispersija 2014 m. statistiskai reiks-
mingai skyrési nuo pokyciy dispersijos 2015 m., o 2014 m. dispersija nesiskyré nuo 2007
m. paskutinio ketvir¢io, 2012, 2013, 2016 ir 2017 m. Tikslinga panagrinéti, kokios tokio
kintamumo skirtumy priezastys. EUR/USD valiuty poros kurso dinamika pateikta 17 pav.
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Laikotarpis (ketv.)

17 pav. EUR/USD valiuty kurso dinamika (2007 09 30 - 2017 12 31)

Kaip matyti i§ 17 pav., 2007 m. ketvirtajj ketvirti EUR/USD valiuty kursas kilo. Jis kilo ir
2008 m. pirmaja puse, kai pasiektas 1,6 JAV dolerio uz eurg kainos pasiprie$inimo lygis. Po
to valiuty kursas staigiai krito — pabrango JAV doleris, kai buvo pranesta apie pirmaji pagal-
bos paketa JAV ekonomikos augimui skatinti, ir valiutos kursas paskutinj ketvirtj sieké 1,28
JAV dolerio uz eurg riba. 2009 m. valiutos kursas brango, ta¢iau tai kompensavo 2010 m. jo
kritimas. Vis délto metinis pagrindinés valiuty poros pokytis nebuvo salyginai didelis. Kon-
solidacija buvo stebima 2012 m., tac¢iau kritimg antraji ketvirtj lémé Graikijos skoly krizé,
pradéta abejoti euro zonos bendros ekonomikos tvarumu. Euro pigima sustabdé ECB vado-
vo M. Draghi pranesimas, kad centrinis bankas imsis visy reikiamy veiksmy eurui apsaugoti.
Toks pasiryZimas grazino rinkos dalyviams pasitikéjima euru ir valiutos kursas pradéjo kilti.
2013 m. EUR/USD valiuty kurso poky¢iai buvo ganétinai tolygus ir kito tarp siaury interva-
ly. Kaip matyti i§ 15 pav., EUR/USD valiuty kurso pokycius 2014 m. lémé rinkoje pateikta
informacija apie apie papildomas ekonomikos skatinimo priemones euro zonoje. 2015 m. to-
liau mazéjo euro kaina ir pirmajj ketvirtj pasieké 1,05 JAV doleriy uz eura lygj — pati maziau-
sia euro kaina dolerio atzvilgiu nuo 2002 m. 2016 m. EUR/USD valiuty kursas konsolidavosi
ir mety pabaigoje pasieké 2015 m. pirmaji ketvirtj suformuota kainos palaikymo lygj. 2017
m. po pirmajj ketvirtj trukusios konsolidacijos EUR/USD valiuty poros kursas kilo.
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Toliau nustatomi skirtingi USD/JPY ir, GBP/USD valiuty pory kursy kintamumo lai-
kotarpiai. Kadangi JAV dolerio kainos poky¢iai i$nagrinéti, toliau analizuojant (zr. 18 ir 20
pav.) kreipiamas démesys i Japonijos jenos ir DidZiosios Britanijos svaro sterlingy kainas
nulémusius veiksnius.

USD/JPY valiuty poros kurso kintamumo laikotapriy sutapimai 2007 m. ketvirtajj
ketvirtj — 2017 m. pateikti 13 lenteléje.

13 lentelé. USD/JPY valiuty kurso kintamumo laikotarpiy sutapimai (2007 m. IV ketv. - 2017 m.)

USD/IPY Ldc]
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2007|2007 - 2009 2010 2011 2012 2013 2014 - 2016
2008 - 2008 2009 5 2011 - 5 - E =
2009 2007 2008 | 2009 2010 2011 = 2013 . E 2016 =
2010] 2007 5 2009 2010 2011 2012 2013 2014 E 2016 2017
= 2013 2007 2008 2009 2010 2011 = 2013 . . 2016 .
3 2012[ 2007 5 = 2010 5 2012 = 2014 e =
e 2013 2007 5 2009 2010 2011 E 2013 5 E 2016 5
2014] 2007 . = 2010 5 2012 E 2014 . = 2017
2015 - - - - - - - - 2015 - 2017
2016] 2007 . 2009 2010 2011 2 2013 . e 2016 S
2017 - s 2 2010 s 2 2014 2015 2 2017

13 lenteléje isskirti panasus ir skiringi USD/JPY valiuty kurso kintamumo laikotarpiai.
Labiausiai sutampantys laikotarpiai yra 2007 m. ketvirtasis ketvirtis, 2009, 2010, 2016 m.
USD/JPY valiuty poros savaités pokyc¢iy pasiskirstymas pateiktas 18 pav.
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Laikotarpis (ketv.)

18 pav. USD/JPY valiuty kurso savaités pokyciy pasiskirstymas (2007 09 30 - 2017 12 31)
Kaip matyti i§ 18 pav., USD/JPY valiuty kurso pokyciams budingi skirtingi kintamumo

laikotarpiai. Labiausiai i$siskiria 2010 — 2012 m. laikotarpis, kai savaités poky¢iai nebuvo
tokie nepastovis, kaip 2008 ir 2016 m.
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Laikotarpis (ketv.)

19 pav. USD/JPY valiuty kurso dinamika (2007 09 30 - 2017 12 31)

Antrajai pagal populiarumg valiuty porai - USD/JPY - budingi ypatingi svyravimai
per apzvelgiamg laikotarpj. Stebimas reik§mingas kritimas iki 2012 m., véliau kiekvienais
metais iki 2015 m. buvo matyti kilimas, iki to laiko, kol buvo suformuota techninés analizés
figara — galva ir peciai (2015 m.). 2016 m. pirmajj pusmetj valiutos kursas reik§mingai
krito. Kaip vienas i§ pagrindiniy valiutos kurso kritimo veiksniy yra mazas rizikos toleravi-
mas, nulémes saugesniy aktyvy, taip pat ir Japonijos jenos pirkima. O valiutos kurso kryp-
ties pasikeitimui 2012 m.turéjo jtakg Shinzo Abe paskyrimas Japonijos ministru pirmi-
ninku. S. Abe atéjo i valdzig su planu jgyvendinti ,trijy stréliy“ ekonomikos politika, dar
kitaip vadinamg ,,Abenomics®, kurios metu siekiama aktyviai skatinti $alies ekonomikos
augima per kiekybinj skatinima ir fiskalinés pagalbos paketa, strukttrines reformas verslo
sektoriuje. USD/JPY valiuty kurso kilimg lémé tiek didéjanti Japonijos jenos pasitla dél
kiekybinio skatinimo programos masto, tiek didesnis valiuty rinkos dalyviy rizikos tole-
rancijos lygis. Padidéjes USD/JPY valiuty kurso kintamumas biidingas 2008 ir 2016 m., o
maziausias kintamumas buvo 2012 m..

Toliau atliekama GBP/USD valiuty poros analizé. USD/JPY valiuty kurso kintamumo
laikotarpiy sutapimai 2007 m. ketvirtaji ketvirtj — 2017 m. pateikti 14 lenteléje.

14 lentelé. GBP/USD valiuty kurso kintamumo laikotarpiy sutapimai (2007 m. IV ketv. — 2017 m.)

GBP/USD Metai

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2007 2007 = 2010 2011 - 2013 - 2015 2016 2017

2008} - 2008 2009 - - - - - - - -

2009 - 2008 2009 - - - - - - 2016 -
2010 2007 - - 2010 2011 2012 2013 - 2015 2016 2017
= 2011} 2007 - - 2010 2011 2012 2013 2014 £ = 2017
b1 2012 = = S 2010 2011 2012 2013 2014 S = 2017
= 2013| 2007 - - 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2014 - - 2011 2012 2013 2014 - - 2017

2015 2007 = = 2010 = = 2013 = 2015 2016 =

2016| 2007 - 2009 2010 - - 2013 - 2015 2016 -
2017| 2007 - 2010 2011 2012 2013 2014 - - 2017
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Kaip matyti i§ 14 lentelés, panasiausi GBP/USD valiuty kurso kintamumo laikotarpiai

Svarbiausi GBP/USD valiuty poros kurso poky¢iai 2008, 2009 ir 2016 m. (zr. 20 pav.).

21 pav. GBP/USD valiuty kurso dinamika (2007 09 30 - 2017 12 31)

buvo 2007 m. IV ketv., 2010, 2011 ir 2017 m.
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Didesnis GBP/USD valiuty poros kurso kintamumas buvo buadingas tik 2008 ir
2009 m., kai buvo stebimas finansy krizés jkarstis. Didziosios Britanijos centrinis ban-
kas buvo priverstas gelbéti finansy krizés istiktus komercinius bankus, mazinti palakany
normas ir didinti kiekybinio skatinimo mastg. Véliau stebimas GBP/USD valiuty po-
ros kurso konsolidavimasis. Didesnis valiuty poros kurso kintamumas buvo 2016 m.,
kai jvyko referendumas narystés ES klausimu. Vis délto, su ,,Brexit susije valiuty poros
kurso poky¢iai labai neissiskiria. Maziausias valiuty poros kurso kintamumas budingas
2012 ir 2014 m.. 2012 m. buvo stebima konsolidacija, 2014 m. - kryptingas kilimas mety
pirmaja puse ir kritimas antrajj pusmetj be didesniy valiuty poros kurso korekeijy.

Atlikus dispersijy palyginimo analize, nustatyta, kad valiuty rinkoje egzistuoja skirtingi
valiuty kursy kintamumo laikotarpiai. Jie nebutinai sutampa skirtingy valiuty pory, valiu-
ty kursy kintamumas iSauga, jei pasikeic¢ia valiuty kurso judéjimo kryptis. Nustatyta, kad
to paties valiuty kursy kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat
gali sutapti skirtingy kalendoriniy mety kintamumo laikotarpiai, pavyzdziui, 2013 ir 2016
m. buvusiy valiuty kursy poky¢iy kintamumas gali bati toks pat, taciau gali skirtis nuo
2014 m. buvusio valiuty kursy kitamumo.

Atliekant tolesnj tyrima, nustatyta, kad 2013 m. duomenys turéty bati tinkami 2016 m.
prognozéms pateikti, kadangi valiuty kursy kintamumas 2013 ir 2016 m. reik$mingai ne-
siskyré. Kita vertus, informacijos srauty modelio prognoziy rezultatai gali skirtis 2017 m.,
kadangi 2016 ir 2017 m. valiuty kursy kintamumo laikotarpiai skyrési.

3.2. Regresijos lygciy valiuty kursy pokyciams tirti sudarymas ir parinkimas

Siame poskyryje atliekamas antrasis empirinio tyrimo etapas. Pagal 2013 m. duomenis
sudaromos regresijy lygtys valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti. Parinkus galutines regre-
sijy lygtis, prognozuojami 2016 m. antrojo pusmecio ir 2017 m. dienos valiuty kursy poky-
¢iai ir prognozuoti valiuty kursy poky¢iai lyginami su rinkoje tuo metu buvusiais valiuty
kursy poky¢iais taikant koreliacijos koeficienta. Tas pats tyrimas atliekamas ir vietoj infor-
macijos srauty modelio taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj. Gauti koreliacijos koefici-
entai palyginami siekiant nustatyti, ar taikant informacijos srauty modelj gautos geresnés
prognozés nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj minétais laikotarpiais.

Kiekvienas informacijos srautas sudaromas i$ iy, tyrimo metodologijoje parinkty ne-
priklausomy kintamuyjy:

- Fundamentiné informacija: trumpesniojo, vidutinio ir ilgesniojo laikotarpio vy-
riausybiy skolos VP pajamingumai. Tai yra 2, 5 ir 10 m. JAV, Vokietijos, Didziosios
Britanijos, Japonijos vyriausybiy skolos VP pajamingumai — dienos pajamingumy
poky¢iai, skirtingo termino pajamingumy skirtumai, to paties termino pajamingu-
my skirtumai tarp skirtingy valstybiy VP.

-  Praeities kainos dinamikos indikatoriy informacija: valiuty kursy poky¢iy 5,
10, 20, 30 laikotarpiy slankiyjy vidurkiy poky¢iai ir valiutos kurso pokytis per 1
dieng (d-1), per dvi dienas (d-2), per tris dienas (d-3), per keturias dienas (d—4).
Slankieji vidurkiai, kaip ir kiti kainos dinamikos veiksniai, skai¢iuojami remiantis
vakarykstémis (d-1) kainomis.
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- Uzsakymy srauto informacija: valiuty rinkos tarpininko Oanda Corporation kli-
enty pozicionavimo valiuty rinkoje duomenys.

Kiekvieno i§ veiksniy stebéjimy daznis yra dienos. Stebéjimy laikotarpis -
2013 01 01 - 2013 12 31. Pagal metodologijos 2.2.2.2. poskyryje esan¢iame 12 pav. numaty-
tus zingsnius sudaromos daugialypés regresijos lygtys kiekvienai pasirinktai valiuty porai
$iuo laikotarpiu daugialypés regresijos lygtys. Numatytas regresijos skai¢iavimo eiliSkumas:

1. Bendros regresijos apskaiciavimas. Cia jtraukiami visi kintamieji pagal sudarytg mo-
delj, jskaitant ir tuos, kurie statisti$kai nereik§mingi. Tikslas — pamatyti, kaip atrodo
bendra regresija ir kiek maksimaliai poky¢iy paaiskina visi kintamieji.

Praeities kainos dinamikos informacijos srauto analizé. Cia jtraukiami tik praeities
kainos dinamikos indikatoriai: 5, 10, 20, 30 laikotarpiy.

2. Slankieji vidurkiai ir kainos poky¢iai per 1, 2, 3 ir 4 dienas.

3. Praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauty ana-
lizé. Tikslas — jvertinti, kokig jtaka rinkos dalyviy pozicionavimo poky¢io veiksniai
daro regresijos rezultatams.

4. Fundamentinés informacijos srauto analizé. Cia jtraukiami tik fundamentiniai
veiksniai: dviejy valstybiy 2, 5, 10 m. skolos VP pajamingumy poky¢iai, skirtumai
tarp minéty trukmiy dviejy valstybiy skolos VP pajamingumy, skirtumai tarp vie-
nos valstybés tos pacios trukmeés skolos VP pajamingumy.

5. Fundamentinés informacijos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauty
analizé. Analizés tikslas - jvertinti, kokig jtakg rinkos dalyviy pozicionavimo duo-
meny jtraukimas daro regresijos rezultatams.

6. Praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamentinés informacijos srauty ana-
lizé. Analizés tikslas - i$siaiskinti, kaip pasikeicia regresijos rezultatai, kai valiuty
kursy pokyciai aiskinami nejtraukiant rinkos dalyviy pozicionavimo duomenuy.

7. Galutinés regresijos lygties nustatymas. Suformuojama regresijos lygtis i$ trijy infor-
macijos srauty pasalinant maziausiai reik§mingus kintamuosius. Pateikiama eko-
nominé regresijos lygtyje i$skirty nepriklausomy kintamuyjy interpretacija.

Analizuojant regresijy rezultatus kreipiamas démesys j standartizuotas regresoriy reiks-
mes siekiant jvertinti, kurie nepriklausomi kintamieji daro didziausia jtaka priklausomam
kintamajam. Analizuojamas determinacijos koeficientas siekiant nustatyti, kokig dalj va-
liutos kursy poky¢iy gali paaiskinti sudaryta regresijos lygtis. Pagal ANOVA kriterijy tik-
rinama, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusiy regresoriy, t.y., ar modelis
apskritai tinkamas i$vadoms apie rysius tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy da-
ryti. Kuko mato reik§mé rodo, ar yra i$skir¢iy tarp stebiniy (maksimali Kuko mato reik§mé
neturéty vir$yti vieneto, jei vienetas vir$ijamas, stebinys laikomas i$skirtimi). Pateikiama
standartizuoty liekamyjy paklaidy histograma ir P-P grafikas siekiant jvertinti duomeny
pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj (kuo taskai $iame grafike ar¢iau nubréztos tiesés,
tuo labiau duomenys pasiskirste pagal normalyjj skirstinj). Normalumui tikrinti naudoja-
mi Sapiro ir Vilko, Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijai. Pastebima, kad $ie kriterijai gali
rodyti standartizuotyjy paklaidy pasiskirstyma ne pagal normalyjj skirstinj dél didelio
analizei pasirinkty duomeny kiekio, todél dideléms imtims minéta liekamyjy paklaidy his-
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tograma ir P-P grafikas yra informatyvesni (Cekanavicius, Murauskas, 2014). Duomeny
heteroskedasti$kumas vertinamas pagal liekamyjy paklaidy ir regresijos prognozuojamy
standartizuotyjy reik§miy sklaidos grafika. Jeigu grafike negalima jZvelgti désningumuy, he-
teroskedastiSkumo néra. Atliekamas Durbino Vatsono testas siekiant nustatyti, ar yra kore-
liacija tarp liekamyjy paklaidy. Teigiama, kad autokoreliacijos néra, kai Durbino Vatsono
testo reikémé svyruoja tarp 1,5-2,5 reik§miy. Kintamyjy multikolinearumas jvertinamas
taikant dispersijos mazéjimo daugiklj (angl. variance inflation factor, VIF matg) — jeigu VIF
reik§mé didesné nei 4, analizuojamas nepriklausomas kintamasis regresijoje yra susijes su
kitu nepriklausomu kintamuoju ir kiekvieno jy jtaka priklausomam kintamajam jvertinti
yra sudétinga.

EUR/USD valiuty poros kurso modeliavimas taikant daugialype regresija 2013 m.
duomeny pagrindu pateiktas 15 lenteléje.
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I pirmaja regresijos lygti (Zr. bendra lygtj (1), 15 lent.) jtraukiami visi kintamieji. SPSS
statistikos paketas automatigkai pasalino JAV 10 ir 2 m., JAV 5 ir 2 m., Vokietijos 10 ir 2
m., JAV 10 ir Vokietijos 10 m. trukmeés skolos VP pajamingumy skirtumus. Apskai¢iuotas
determinacijos koeficientas 0,478 reiskia, kad $i regresijos lygtis gali paaiskinti Siek tiek
maziau nei puse valiuty poros poky¢iy analizuojamu laikotarpiu. Atkreiptinas démesys,
kad, pasirinkus 0,05 reik§més statistinio reik§mingumo lygmenj, dagiau nei pusé kintamy-
ju yra statisti$kai nereik$mingi, t.y. nedaro reik§mingos jtakos priklausomam kintamajam
- valiutos kurso poky¢iui. Taip pat pastebima, kad kai kurie nepriklausomi kintamieji ko-
reliuoja tarpusavyje (VIF reik§mé yra daugiau nei 4).

I antrajg regresijos lygtj (zr. KDIS lygti (2), 15 lent.) jtraukiami tik praeities kainos di-
namikos informacijos srauto (KDIS) veiksniai. Né vienas i$ $iy veiksniy néra statistiskai
reik§mingas, o regresijos determinacijos koeficientas krinta iki 0,051. Taigi, tik kainos di-
namikos veiksniai gali paaiskinti 5 proc. valiuty kursy poky¢iy dinamikos. ANOVA reiks-
mé yra didesné nei 0,05, todél galima teigti, kad modelyje su priklausomu kintamuoju su-
sijusiy regresoriy néra.

Jtraukus valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauta (PPPS), trecioje
regresijos lygtyje (zr. KDIS ir PPPS lygti (3), 15 lent.) rezultatai reik$mingai pasikeicia —
determinacijos koeficientas i$auga iki 0,351. Be to, vienas i$ kainos dinamikos veiksniy —
kainos pokytis prie$ vieng dieng, tampa statistiskai reikémingas (p level = 0,001). Minéto
veiksnio beta koeficientas yra neigiamas, o tai reiskia, kad, jei pries vieng dieng valiuty po-
ros kursas pakilo, tikétina, kad kitg dieng valiuty kursas kris - tai yra konsoliduotos rinkos
pozymis. Rinkos dalyviy pozicionavimo rodiklio koeficientas yra neigiamas, todél kainai
kylant trumpujy pozicijy skaicius didéjo, ir atvirksciai.

Modeliuojant tik su fundamentiniy veiksniy informacijos srautu (zr. FAIS lygtj (4), 15
lent.), determinacijos koeficientas siekia 0,22. Nors §i regresijos lygtis gali paaiskinti dau-
giau nei tik i$ kainos dinamikos veiksniy sudaryta lygtis, visgi bendrosios regresijos lygties
(1) rezultatai yra du kartus geresni. I§ fundamentiniy veiksniy tik vienas yra statistiskai
reik§mingas - 2 m. Vokietijos skolos VP pajamingumo pokytis. Sio nepriklausomo kinta-
mojo beta koeficientas yra teigiamas. Taigi, trumpesnés trukmés Vokietijos skolos VP paja-
mingumui augant, brangsta euro kaina JAV dolerio atzvilgiu. Vis délto $is nepriklausomas
kintamasis koreliuoja ir su kitais EUR/USD valiuty kurso veiksniais.

Jtraukus rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauta (PPPS), 5 regresijos lygties
(zr. FAIS ir PPPS lygtj (5), 15 lent.) determinacijos koeficientas iSauga iki 0,428. I$ funda-
mentinés analizés informacijos srauto veiksniy tik 2 m. Vokietijos skolos VP pokytis yra
statisti$kai reikémingas. Pastebétina, kad iSauga Durbino Vatsono koeficientas iki 2,579, o
tai reigkia, kad gali buti liekamyjy paklaidy autokoreliacija.

Toliau skai¢iuojama regresijos lygtis jtraukiant tik fundamentinius ir kainos dinamikos
veiksnius (zr. KDIS ir FAIS lygtj (6), 15 lent.). Determinacijos koeficientas siekia 0,271,
taciau tik vienas kintamasis yra statisti$kai reik§mingas (2 m. trukmés Vokietijos skolos VP
pajamingumo pokytis), jei pasirenkamas 0,05 stebimasis reik§mingumo lygmuo.

I galutine lygtj (Zr. galutine lygtj (7), 15 lent.) jtraukiamas rinkos dalyviy poziciona-
vimo informacijos srautas, pasalinami labiausiai statistiskai nereik§mingi kintamieji. De-
terminacijos koeficientas i$auga iki 0,448. Atkreiptinas démesys, kad, pasalinus labiausiai
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statisti$kai nereik§mingus fundamentinius kintamuosius, reik§mingas tapo JAV m. sko-
los VP pajamingumo pokytis. Multikolinearumo tarp nepriklausomy kintamyjy nebuvo
pastebéta, standartizuoty liekamyjy paklaidy histograma ir P-P grafikas rodo, kad stan-
dartizuotos liekamosios paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, nors norm-
alumo prielaida atmetama pagal Sapiro ir Vilko kriterijy. Standartizuoty prognozuojamy
reik§miy ir liekamyjy paklaidy grafikas désningumo nerodo, taigi, heteroskedastiskumo
néra. Durbino Vatsono testo reik§mé (2,215) autokoreliacijos tarp liekamyjy paklaidy
nerodo. Taigi, galutiné regresijos lygtis uzrasoma 18 formule:

chEUR/USD = -0,17chEX((d - 1) - (d - 2)) - 0,027 chPPPS - 0,03 chUS5 + 0,067 chGE2. (18)

Praeities kainos dinamikos informacijos srautg lygtyje atspindi prie$ vieng dieng buves
valiutos kurso pokytis. Jo koeficientas yra su neigiamu zenklu, tai yra konsoliduotos rinkos
pozymis, kai vienos dienos kilimas gali reiksti kitos dienos kritima.

Rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas apima pirkéjy ir pardavéjy pozicio-
navimo kintamajj (PPPS). Jo standartizuotas beta koeficientas (zr. galutine lygtj (7), 15
lent.) yra i$ visy didziausias lygtyje ir Zenklas yra neigiamas, tai reiskia, kad rinkos dalyviai
yra linke reaguoti priesingai j kainos pokytj — padidéjes trumpujy pozicijy skaicius reiskia,
kad valiutos kursas kyla, ir atvirks¢iai.

Fundamentiniy veiksniy informacijos srautg atspindi JAV 5 m. skolos VP pajamingu-
mo pokytis ir Vokietijos 2 m. skolos VP pajamingumo pokytis. Pirmasis yra su neigiamu
zenklu, o tai reiskia, kad didéjantis vidutinés trukmés JAV skolos VP pajamingumas lemia
JAV dolerio brangima, ir atvirksc¢iai. Didéjantis Vokietijos 2 m. skolos VP pajamingumas
lemia euro brangimag, ir atvirksciai.

Remiantis 18 lygtimi, galima paaiskinti 44,8 proc. EUR/USD valiuty kurso poky¢iy.
Lyginant su pirmine bendraja lygtimi (Zr. bendra lygti (1), 15 lent.), determinacijos koefi-
cientas sumazéjo 3 proc. punktais, taciau taip pat reik$mingai sumazéjo veiksniy skaicius,
leidziantis lengvesnj ekonominj valiuty kursy poky¢iy veiksniy interpretavima, pasalinti
tarpusavyje koreliuojantys nepriklausomi kintamieji. Daroma i$$vada, kad EUR/USD
valiuty kurso pokyc¢iams didziausig jtaka turéjo rinkos dalyviy pozicionavimo duome-
nys (kuo labiau valiutos kursas krito, tuo daugiau buvo ilgyjy pozicijy, ir atvirksciai),
euro brangimag lémé trumpos trukmeés Vokietijos skolos VP pajamingumo kilimas, JAV
dolerio brangima - vidutinés trukmeés JAV skolos VP pajamingumo kilimas, EUR/USD
valiuty kurso kritimg - EUR/USD valiuty poros brangimas prie$ vieng laikotarpj (Siuo
atveju — dieng) - tai konsoliduotos rinkos pozymis. Taip pat pastebéta, kad vien kainos
dinamikos veiksniais pagrjstas regresijos modelis gali paaiSkinti 5 proc. valiutos kurso
kitimo, vien fundamentinés aplinkos veiksniais — 22 proc. valiutos kurso svyravimy. I§
fundamentinés aplinkos ir kainos dinamikos veiksniy sudarytas modelis gali paaiskinti
tik 27 proc. EUR/USD valiuty kurso poky¢iy. Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny
jtraukimas reik§mingai pagerina modelio rezultatus.

Toliau pateikiamas USD/JPY valiuty kurso modeliavimas taikant daugialype regresija
2013 m. duomeny pagrindu (zr. 16 lentelg).
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Pirmosios lygties (Zr. bendra lygtj (1), 16 lent.) determinacijos koeficientas lygus 0,386.
10 ir 5 m. JAV vyriausybés skolos VP pajamingumy skirtumas kartu su ty paciy terminy
Japonijos skolos VP pajamingumy skirtumu buvo pasalinti taikant SPSS programos pake-
tg. Taip pat pasalinti JAV ir Japonijos 10 m. skolos VP pajamingumy skirtumas ir ty paciy
valstybiy 5 m. skolos VP pajamingumy skirtumas. Pastebima, kad pirminéje bendrojoje
regresijos lygtyje statistiSkai reik§mingi tik pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo santykio
ir JAV 10 m. skolos VP pajamingumo poky¢io nepriklausomi kintamieji. Tarp kai kuriy
regresoriy matomas multikolinearumas.

Analizuojant tik praeities kainos dinamikos informacijos srauta (zr. KDIS lygtj (2), 16
lent.), determinacijos koeficientas sumazéja iki 0,018 ir modelis taikymui tampa netinka-
mas pagal ANOVA kriterijy.

Jtraukus rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauta, regresijos lygties (zr. KDIS
ir PPPS lygtj (3), 16 lent.) determinacijos koeficientas reik§mingai padidéja iki 0,216, taciau
vis tiek yra beveik du kartus maZzesnis nei pirmosios bendrosios lygties (0,386).

Determinacijos koeficientas iauga analizuojant tik fundamentiniy veiksniy informaci-
jos srautu (zr. FAIS lygtj (4), 16 lent.) ir siekia 0,238. Kaip ir pirminéje bendrojoje lygtyje,
statistiSkai reikSmingas 10 m. JAV skolos VP pajamingumo pokytis, ta¢iau padidéja ir Japo-
nijos pajamingumo kreivés nepriklausomo kintamojo - skirtumo tarp 2 ir 5 m. skolos VP
pajamingumy - reik§mingumas. Vis délto matoma 10 m. JAV skolos VP pajamingumo po-
ky¢io koreliacija su kitais kintamaisiais, todél §io veiksnio jtakos vienareik$miskai interpre-
tuoti negalima. Pastebétina, kad USD/JPY valiuty poros atveju fundamentiniai kintamieji
gali paaiskinti daugiau nei praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo
nepriklausomi kintamieji kartu. Tai skiriasi nuo EUR/USD valiuty poros ketvirtosios re-
gresijos lygties, kurios atveju fundamentiniai kintamieji paaiSkina 22 proc. poky¢iy, o pra-
eities kainos dinamikos veiksniai su rinkos dalyviy pozicionavimo veiksniais- 35,1 proc.
EUR/USD valiuty poros svyravimy. Kitaip tariant, fundamentiniy veiksniy informacijos
srautas yra reik§mingesnis USD/JPY valiuty poros atveju, palyginti su EUR/USD valiuty
pora.

I regresijos lygti jtraukus rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauta (zr. FAIS
ir PPPS lygtj (5), 16 lent.), determinacijos koeficientas i$auga iki 0,372. Siuo atveju miné-
to kintamojo jtraukimas nulémé fundamentiniy veiksniy statistinj reik§minguma - nuo
0,014 iki 0,032 sumazéjo JAV 10 m. trukmés skolos VP pajamingumo pokyc¢io statistinis
reik§mingumas, nuo 0,038 iki 0,108 - Japonijos skolos VP pajamingumy kreivés statistinis
reik§mingumas. Pastarasis kintamasis tampa statistiskai nereik§mingas esant 0,05 stebimo-
jo rei$mingumo lygmeniui.

Regresijos lygtj sudarant tik i§ praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamenti-
niy veiksniy informacijos srauty (zr. KDIS ir FAIS lygtj (6), 16 lent.), determinacijos koe-
ficientas siekia 0,262, o tai yra tik $iek tiek daugiau nei lygtyje, kurioje taikomi tik funda-
mentiniai veiksniai (Zr. FAIS lygtj (4), 16 lent.).

Galutiné bendroji regresijos lygtis (Zr. galutine lygtj (7), 16 lent.) gali paaiskinti 36,8
proc. USD/JPY valiuty kursy svyravimy. I§ praeities kainos dinamikos kintamuyjy, lyg-
tyje palikti slankieji vidurkiai, nors jie ir néra statistiskai reik$mingi, jy standartizuotas
beta koeficientas taip pat néra didelis. Taciau atkreiptinas démesys j koeficienty zenklus.
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Apskaiciuota, kad 20 laikotarpiy slankusis vidurkis daro neigiama jtaka valiutos kursy po-
ky¢iams, o trumpesniojo laikotarpio (10 d.) slankusis vidurkis daro teigiamg jtaka valiuty
kursy poky¢iams. Tarp kintamyjy multikolinearumas nenustatytas. Taigi, kintamuyjy stan-
dartizuoty beta koeficienty Zenklus galima paaiskinti kaip kryptingos rinkos nebuvima,
kai kaina linkusi svyruoti aplink vidutine 10 ir 20 laikotarpiy kaing. Pagrindinj skirtu-
ma, lyginant su EUR/USD valiuty poros lygtimi, galima jvardyti kaip rinkos konsolidacija
skirtingais laikotarpiais, t.y. EUR/USD valiuty kursas linkes svyruoti labiau trumpalaikiais
laikotarpiais, kadangi pastebétas neigiamas valiutos kurso poky¢io prie$ vieng dieng kin-
tamojo standartizuotas beta koeficientas, o USD/JPY valiuty poros atveju toks judéjimas
pastebétas ilgesniuoju laikotarpiu — pagal 10 ir 20 d. slankiuosius vidurkius. Pastebéta, jog
SPSS statistikos paketas vieng i§ priklausoma kintamajj lemianciy veiksniy i$skyré kons-
tantg 0,004. Jos i$skyrima galima paaiskinti remiantis duomenimis, pagal kuriuos regresi-
jos lygtis sudaryta — 2013 m. USD/JPY valiuty kursas buvo linkes kilti (Zr. 18 pav.), todél
konstanta reiksty, kad, net ir nepakitus trijy informacijos srauty kintamiesiems, valiutos
kursas linkes brangti. Sig konstantg nuspresta lygtyje palikti ir galutiné USD/JPY valiuty
poros daugialypés regresijos lygtis pateikiama 19 formuléje:

chUSD/JPY = 0,004 + 0,259chMA10 - 0,49chMA20 - 0,063chPPPS + 0,061chUS10 -
0,024(JP5 - 2). (19)

Didziausig jtaka USD/JPY valiuty poros kurso poky¢iams daro JAV 10 m. skolos VP pa-
jamingumy pokytis (panaikinus kitus statisti$kai nereik§mingus fundamentinés aplinkos
informacijos srauto kintamuosius, $io kintamojo VIF reik§mé tapo Zemesné nei 4, taigi,
multikolinearumo neliko). Kuo labiau JAV ilgos trukmés skolos VP pajamingumai kyla,
tuo labiau JAV doleris linkes brangti Japonijos jenos atzvilgiu. O didesnis Japonijos vidu-
tinés trukmés skolos VP augimas, palyginti su trumpos trukmés VP augimu, lemia jenos
brangima. Kitaip tariant, kuo aukstesnis vidutinés trukmeés VP pajamingumas (palyginti
su trumpos trukmeés), kuo trumpos ir vidutinés trukmeés pajamingumy kreivé statesné,
tuo Japonijos jena brangesné. USD/JPY valiuty kurso kilima lemia 10 laikotarpiy slankiojo
vidurkio kilimas, 20 laikotarpiy slankiojo vidurkio kritimas. Valiuty kurso poky¢iams daro
jtaka rinkos dalyviy pozicionavimo veiksnys: jei ilguju pozicijy valiuty poroje daugéja, ji
yra linkusi pigti, ir atvirksciai.

GBP/USD valiuty poros kurso modeliavimas taikant daugialype regresija 2013 m. duo-
meny pagrindu pateiktas 17 lent.
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I pirmaja regresijos lygtj (Zr. bendra lygtj (1), 17 lent.) jtraukiami visi kintamieji, tai-
komi GBP/USD valiuty poros kursui modeliuoti. SPSS paketas atmeté JAV 10 ir 2 mety
skolos VP pajamingumuy skirtumus, taip pat atmesti DidZiosios Britanijos 10 ir 2, 5 ir 2 m.
skolos VP pajamingumy skirtumai, JAV ir DidZiosios Britanijos 5 m. skolos VP pajamin-
gumy skirtumai. Pirmosios regresijos lygties determinacijos koeficientas yra lygus 0,321,
su pasirinktu 0,05 stebimojo reik§mingumo lygmeniu statistiskai reik$mingi tik du kinta-
mieji: rinkos dalyviy pozicionavimo veiksnys ir DidZiosios Britanijos vidutés trukmés - 5
m. skolos VP pajamingumy pokytis. Vis délto pastarasis kintamasis koreliuoja ir su kitais
reg-resoriais.

Regresijos lygti skaic¢iuojant tik su kainos dinamikos informacijos srauto kintamai-
siais (zr. KDIS lygtj (2), 17 lent.), determinacijos koeficientas sumazéja iki 0,035 ir pagal
ANOVA kriterijy modelis netaikytinas. Su 0,1 stebimojo reik§mingumo lygmeniu galima
priimti ilgesniojo laikotarpio - valiutos kurso poky¢io per 3 d. ((d-1)-(d-4)) pokytj, vis
délto VIF reiksmé rodo, kad tarp $io ir kity regresoriy egzistuoja multikolinearumo pro-
blema.

Itraukiant rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauta (zr. KDIS ir PPPS lygtj
(3), 17 lent.), determinacijos koeficientas i$auga iki 0,123. Taigi, ir su rinkos dalyviy po-
zicionavimo duomenimis praeities kainos dinamikos veiksniai paaigkina tik 12,3 proc.
valiutos kurso poky¢iy. Vis délto ANOVA reik§mé sumazéja iki 0,000.

Determinacijos koeficientas lygtyje, sudarytoje tik i§ fundamentiniy veiksniy informa-
cijos srauto (Zr. FAIS lygtj (4), 17 lent.), iSauga iki 0,262. Kaip ir USD/JPY valiuty poros
atveju, taikant fundamentiniy veiksniy informacijos srautg paaiskinama daugiau nei tai-
kant praeities kainos dinamikos veiksniy ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos
srautus.

Toliau $alia fundamentiniy veiksniy informacijos srauto jtraukiamas rinkos dalyviy
pozicionavimo informacijos srautas (zr. FAIS ir PPPS lygtj (5), 17 lent.). Regresijos koefi-
cientas iSauga iki 0,312. Fundamentiniy veiksniy statistinis reik§mingumas nepakinta: su
0,05 stebimu statistinio reik§mingumo lygmeniu paliekami JAV 2, 5 m. skolos VP paja-
mingumo ir tos pacios trukmés DidZiosios Britanijos skolos VP pajamingumy poky¢iai.

Skai¢iuojama regresijos lygtis su praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamen-
tiniy kintamuyjy informacijos srautais (zr. KDIS ir FAIS lygtj (6), 17 lent.). Determinacijos
koeficientas nukrinta iki 0,272. Né vienas i§ praeities kainos dinamikos informacijos srau-
to veiksniy néra statistiskai reik§mingas.

Skai¢iuojant galuting bendraja regresijos lygtj (zr. galutine lygtj (7), 17 lent.), buvo pa-
$alinta dauguma praeities kainos dinamikos veiksniy ir paliktas tik ilgojo laikotarpio - 30
d. - slankiojo vidurkio pokytis kartu su kitais veiksniais: rinkos dalyviy pozicionavimo
ir dviem fundamentiniais kintamaisiais (Zr. 20 formule). Regresijos determinacijos ko-
eficientas yra lygus 0,299. Galutiné daugialypés regresijos lygtis GBP/USD valiuty porai
uzrasoma 20 formule.

chGBP/USD = 0,228chMA30 - 0,019chPPPS - 0,050chUS5 + 0,032chUK5. (20)
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I$ 17 lenteléje pateikty galutinés lygties (Zr. galutine lygtj (7), 17 lent) standartizuoty
beta koeficienty matyti, kad GBP/USD vality kurso poky¢iams didZiausig jtakg daro JAV
5 m. skolos VP pajamingumo pokytis. Kuo labiau padidéja vidutinés trukmeés skolos
VP pajamingumas, tuo labiau kyla JAV dolerio kaina. Panasiai vertinamas ir tos pacios
trukmeés Didziosios Britanijos skolos VP pajamingumo pokytis — kuo labiau DidZiosios
Britanijos skolos VP pajamingumas kyla, tuo svaras sterlingy brangesnis. Pirkéjy ir par-
davéjy pozicionavimo santykis néra toks reik§mingas kaip fundamentiniai kintamieji.
Kaip ir kity tirty valiuty pory atveju, didéjantis lemia valiutos kurso kritima, ir atvirk§ciai.
Maziausiai reik§mingas 30 laikotarpiy slankiojo vidurkio pokytis, rodantis, kad kylantis
slankusis vidurkis lemia valiutos kurso kilima, ir atvirk$ciai. Vis délto, kaip ir USD/JPY
valiuty poros atveju, kainos dinamikos veiksnys galutinéje regresijos lygtyje yra statistis-
kai nereik§mingas.

Taigi, pirminése regresijy lygtyse buvo multikolinearumo problema, bet ji véliau panai-
kinta. Heteroskedastiskumas nepastebétas ir taikant Kuko matg duomenyse i$skirtys ne-
nustatytos. Grafiné analizé atskleidé, kad duomenys pasiskirste pagal normalyjj skirstinj,
nors kai kuriais EUR/USD, USD/JPY valiuty pory regresijos lygciy skai¢iavimy atvejais
i§ Sapiro ir Vilko, Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijy nematyti standartizuoty liekamyjy
paklaidy pasiskirstymo normalumo. Galutinése lygtyse lieckamyjy paklaidy autokorelia-
cijos nebuvo pastebéta. Visy valiuty pory atveju regresijos tik su kainos dinamikos infor-
macijos srauto kintamaisiais nebuvo reik§mingos.

Sudarytos trys regresijos lygtys tolesniam valiuty kursy poky¢y prognozavimo pagal
informacijos srauty modelj tyrimui. ] kiekvieng i$ lyg¢iy buvo jtraukti trys informacijos
srautai. Pastebéta, kad valiuty kursy pokyc¢iams maziausia jtakg daro pasirinkti kainos
dinamikos veiksniai. EUR/USD valiuty poros atveju didziausig jtaka valiuty kursui turéjo
rinkos dalyviy pozicionavimo kintamasis, o USD/JPY ir GBP/USD valiuty pory atveju —
fundamentiniai kintamieji.

Remiantis kainos dinamikos veiksniy rezultatais, galima teigti, kad EUR/USD ir
USD/JPY valiuty pory kursy poky¢iai pasirinktu laikotarpiu nebuvo kryptingi — kainos
dinamikos veiksniai nerodé stiprios krypties arba jy koeficientai buvo neigiami, o tai reis-
kiavaliuty kursy poky¢ius konsoliduotoje rinkoje.

Nustatyti tokie priklausomojo kintamojo (trijy pagrindiniy valiuty pory poky¢iy) ir
nepriklausomy kintamuyjy (trijy informacijos srauty kitamyjy) désningumai: praeities
kainos dinamikos veiksniai rodé judéjima konsoliduotoje rinkoje (i$skyrus GBP/USD
valiuty poros atvejj), taciau visais atvejais $io informacijos srauto kintamuyjy reik§mingu-
mas regresijos lygtyse buvo Zemiausias, rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto
(pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo) koeficiento Zenklas buvo neigiamas - rinkos dalyviai
linke pozicionuoti priesingai nei valiuty kursy poky¢iai rinkoje. Fundamentiniy veiksniy
informacijos srauto kintamyjy koeficientai buvo vienodi: valiutos kurso brangimui daré
jtaka kylantys tos pacios valstybés skolos VP pajamingumai. Skyrési tik skolos VP tru-
kmés: EUR/USD valiuty poros atveju reik§mingi buvo Vokietijos 2 m. ir JAV 5 m. skolos
VP pajamingumy poky¢iai, GBP/USD valiuty poros atveju — DidZiosios Britanijos 5 m. ir
JAV 10 m. skolos VP pajamingumy poky¢iai. USD/JPY valiuty pora galima pateikti kaip
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atskirg atvejj, kai Japonijos jenos brangima nulémé Japonijos skolos VP pajamingumy
kreivés statéjimas. Vis délto $ios valiuty poros atveju, kaip ir GBP/USD valiuty poros atveju,
JAV dolerio brangima nulémé kylantys 10 m. JAV skolos VP pajamingumai. Visais atvejais
skolos VP pajamingumy poky¢iai prie$tarauja nepadengto palikany normos pariteto is-
vadai, kuria teigiama, kad, kylant palikany normoms, $alies valiutos kaina turéty kristi.

Uzsakymy srauto informacijos srautas daro reik§minga jtaka valiuty kursy pokyc¢iams
ir yra arba antras pagal svarbuma nepriklausomas kintamasis, arba pats svarbiausias. Todél
batina j valiuty kursy poky¢iy prognozes jtraukti §j kintamajj. Tokio taikymo stinga moks-
liniuose tyrimuose, kadangi juosevaliuty kursy poky¢iai aiSkinami tik fundamentiniais
veiksniais arba sudaromos prekybos strategijos, pagrjstos daugiausia tik kainos dinamikos
veiksniais. Rinkos dalyviy pozicionavimas turéty buti suprantamas kaip kitas atskiras va-
liuty kursy poky¢ius lemiantis veiksnys, kuris nesutampa su praeities kainos dinamikos
veiksniais (né vienoje regresijos lygtyje rinkos dalyviy pozicionavimo veiksnio multikoli-
nearumas su kitais kintamaisiais nebuvo pastebétas). Uzsakymy srauty analizé turéty buti
i$skirta kaip atskira valiuty kursy poky¢iy analizés rasis, jtraukianti ir rinkos psichologijos
veiksnius, kadangi $iuo atveju parodyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo poky¢iai valiu-
tos kurso poky¢iams daro prie$inga jtaka, t.y. rinkos dalyviai yra linke pozicionuoti prie§
tuo metu esancia valiuty poros judéjimo kryptj.

3.3. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams tyrimo modelio
tikrinimo rezultaty analizé

Remiantis sudarytomis regresijy lygtimis, tre¢iame empirinio tyrimo etape dviem
zingsniais prognozuojami valiuty kursy poky¢iai:

1. 2016 m. antrojo pusmecio dienos pasirinkty valiuty kursy poky¢ciai. Sio trec¢iojo
empirinio tyrimo etapo pirmojo zingsnio tikslas yra nustatyti, kaip modelis tinka-
mas valiuty kursy poky¢iams prognozuoti, kai pats valiutos kursas yra nezinomas,
taciau zinomi kiti, pagal regresijos lygtis valiutos kursa nulemiantys duomenys.
Véliau prognozuoti valiutos kurso poky¢iai lyginami su rinkoje tuo metu buvusiais
valiuty kursy poky¢iais. Tas pats atliekama ir vietoj informacijos srauty modelio
taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj, kad véliau bity galima palyginti modeliy
rezultatus.

2. Prognozuojami 2017 m. valiuty kursy dienos pokyciai. Tai i$skiriama kaip atski-
ras tyrimo zingsnis, kadangi pagal 3.1. poskyryje atlikta dispersijy analize 2017
m. valiuty kursy kintamumas statistiskai reik§mingai skiriasi nuo 2016 m. valiuty
kursy kintamumo visy analizuojamy valiuty pory atveju. Taip bus patikrinama,
ar sudarytas informacijos srauty modelis valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti
tinkamas skirtingo valiuty kurso kintamumo laikotarpiais.

Prognoziy, gauty taikant informacijos srauty modelj rezultatai bus lyginami su prog-
nozémis, gautomis taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Kaip ir sudarant informacijos
srauty modelio regresijy lygtis, atliekant atsitiktinio klaidziojimo modelio skai¢iavimus
duomeny $altiniu pasirinkti 2013 m. valiuty kursy dienos pokyciai. Apskaic¢iuojama $iy
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poky¢iy dispersija ir vidurkis ir pagal $iuos duomenis atsitiktinai sugeneruojami valiu-
ty kursy pokyc¢iai - 2016 m. antrojo pusmecio ir 2017 m. dienos valiuty kursy poky<iy
prognozés. Taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj sugeneruotos valiuty kursy poky¢iy
prognozés pateiktos disertacijos tre¢iame priede. Apskai¢iuojamas koreliacijos koefici-
entas tarp rinkoje buvusiy valiuty kursy poky¢iy ir prognoziy, gauty taikant atsitiktinio
klaidziojimo modelj prognoziy tikslumui jvertinti. Tuomet lyginami koreliacijos koefici-
entai, gauti taikant informacojos srauty modelj ir taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj
siekiant nustatyti, kurj modelj taikant valiuty kursy poky¢iai suprognozuoti tiksliau.

EUR/USD valiuty poros kurso pokyciy prognozavimas

Atlikus EUR/USD valiuty kurso poky¢iy prognoze 2016 m. antrajam pusmeciui, ap-
skaic¢iuota, kad prognozuoty valiuty poros kurso dienos poky¢iy ir rinkoje buvusiy valiu-
ty poros kurso dienos poky¢iy koreliacijos koeficientas lygus 0,53. Tai interpretuojama
kaip silpna - vidutiné koreliacija. Prognozuoti ir rinkoje buve valiuty poros kurso poky-
¢iai pateikti 22 pav.
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22 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve EUR/USD valiuty kurso pokyciai
(2016 m. II pusm.)

Kaip matyti i$§ 22 pav., prognozuoti valiuty kurso poky¢iai kinta maziau nei i$ tikryjy
buve rinkoje. Taikant modelj prognozuota 46 proc. teigiamy valiuty kurso poky¢iy (angl.
upside capture) ir 48 proc. neigiamy (angl. downside capture) valiuty kurso poky¢iy dy-
dziy. Kitaip tariant, jei valiutos kursas per vieng dieng pakilo 1 proc., tai modelio progno-
z¢é rodé +0,46 proc. valiutos kurso pokytj, jei valiutos kursas nukrito 1 proc., tai taikant
modelj prognozuotas -0,48 proc. valiutos kurso pokytis. Taikant atsitiktinio klaidZiojimo
modelj, apskaiciuotas 0,13 koreliacijos tarp prognozuoto valiutos kurso ir rinkoje buvusio
valiutos kurso pokyc¢iy koeficientas. Valiutos kursui pakilus 1 proc., prognozuotas 1,19
proc. pabrangima, valiuty kursui nukritus 1 proc., prognozuotas 0,71 proc. valiuy kur-
so kritimas. Per pasirinkta laikotarpj valiuty kursas krito 76 dienas ir brango 76 dienas.
Taikant informacijos srauty modelj prognozuoti 82 kurso kritimai ir 70 kilimy, taikant
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atsitiktinio klaidZiojimo modelj - atitinkamai 60 ir 92 valiuty kurso neigiami ir teigiami
poky¢iai. Taikant informacijos srauty modelj teisingai prognozuoti 110 valiuty kurso po-
ky¢iy, taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj — 80 (Zr. 18 lentele).

2017 m. prognoziy rezultatai labai nesiskyré. Prognozuoto valiutos kurso ir rinkoje bu-
vusio valiutos kurso poky¢iy koreliacijos koeficientas tebebuvo panasus - 0,55. Kaip matyti
i§ 23 pav., informacijos srauty modelis vis délto prognozavo mazesnius valiuty kursy poky-
¢ius, nei jie i$ tiesy buvo rinkoje.
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23 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve EUR/USD valiuty kurso pokyciai 2017 m.

Prognoziy, gauty taikaint atsitiktinio klaidziojimo modelj, koreliacijos su rinkoje bu-
vusiais valiuty kurso poky¢iais koeficientas 2017 m. reik§mingai nepakito (jo reiksmeé lygi
0,03), palyginti su 2016 m. prognozémis, pagal informacijos srauty modelj teisingai prog-
nozuota daugiau valiuty kursy poky¢iy, nei pagal atsitiktinio klaidziojimo modelj. Todél
galima teigti, kad ir $iuo atveju taikant informacijos srauty modelj valiuty kursy poky¢iai
prognozuoti geriau, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Pasirinkty laikotarpiy
prognoziy, gauty taikant abu modelius, rezultatai pateikti 18 lenteléje:
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18 lentelé. EUR/USD valiuty kurso pokyciy prognoziy rezultatai

Prognozuoti Teigiami Neigiami Teigiami Neigiami ...
Laikotarpis ir rinkos okyciai, poky¢iai, pokyciai, pokyciai Prognozuota Koreliacijos
P . P > P - P » P > pokytiy  koeficientas
pokytiai vat. vnt. proc. proc.
Informacijos o 82 4588 48,19 110 0,5276
srauty modelis
2016m. 11 | Atsitiktinio
klaidZiojimo 92 60 119,29 71,31 80 0,1333
pusm. .
modelis
Poky¢iai
S 76 76 - - - -
realioje rinkoje
Informactjos 5, 134 4071 60,14 165 0,5496
srauty modelis
Atsitiktinio
2017 m. | Klaidziojimo 124 134 8594 13721 123 0,0351
modelis
Pokyciai 59 118 - - - -
realioje rinkoje

Nors, atlikus Leveno testa (Zr. 3.1. poskyrj) atskleista, kad 2016 ir 2017 m. EUR/USD
valiuty poros atveju buvo skirtingo kintamumo, pagal informacijos srauty modelj apskai-
¢iuoty valiuty kurso prognoziy ir realioje rinkoje buvusiy valiuty kurso poky¢iy korelia-
cijos koeficientai skyrési nedaug (zr. 18 lentele). Taip pat buvo prognozuota apie pusé tei-
giamy ir neigiamy valiutos kurso poky¢iy dydziy (Zr. teigiami poky¢iai, proc. ir neigiami
poky¢iai, proc. 18 lenteléje), antra vertus, pats teigiamy ir neigiamy poky¢iy skai¢ius nebu-
vo tiksliai prognozuotas (2016 m. antrajj pusmetj valiutos kursas kilo ir krito po 76 kartus,
o taikant modelj prognozuota atitinkamai 70 ir 82 teigiamy ir neigiamy poky¢iy). Vis délto
teisingai prognozuota daugiau nei pusé valiuty kursy poky¢iy. Kaip matyti ir i§ koreliacijos
koeficiento, taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj gautos abiejy pasirinkty laikotarpiy
prognozés nebuvo tikslios. 2016 m. antrajj pusmetj taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj
prognozuota, kad valiutos kursas kils labiau, nei kilo realioje rinkoje, o 2017 m. taikant
atsitiktinio klaidZiojimo modelj prognozuota priesingai, kad valiutos kursas kris labiau, nei
krito realioje rinkoje. Be to, negautas ir tikslus teigiamy ir neigiamy valiuty kurso poky¢iy
skaicius.

USD/JPY valiuty kurso pokyciy prognozavimas

USD/JPY valiuty kurso prognozavimo rezultatai pateikti 24 pav. Nors koreliacijos ko-
eficientas (0,46) panasus | EUR/USD valiuty poros prognozavimo atvejj, pastebétina, kad
prognozuota daugiau teigiamy USD/JPY valiuty kurso poky¢iy ir prognozuoti teigiami
poky¢iai didesni nei realioje rinkoje buve svyravimai.
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24 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve USD/JPY valiuty kurso pokyciai
(2016 m. II pusm.)

2017 m. prognozavimo rezultatai pateikti 25 pav. Matyti ta pati tendencija — taikant
informacijos srauty modelj prognozuoti didesni teigiami USD/JPY valiuty kurso poky¢iai
nei jie buvo rinkoje.
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25 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve USD/JPY valiuty kurso pokyciai (2017 m.)

Vis délto, kaip ir EUR/USD valiuty poros atveju, pagal informacijos srauty modelj su-
daryty valiuty kurso poky¢iy prognoziy koreliacija su realiais rinkos poky¢iais stipresné,
nei prognozuojant pagal atsitiktinio klaidziojimo modelj. USD/JPY valiuty poros poky¢iy
prognozavimo rezultatai pateikti 19 lenteléje.
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19 lentelé. USD/JPY valiuty kurso pokyciy prognoziy rezultatai

Prognozuoti Teigiami Neigiami Teigiami Neigiami L.

Laikotarpis |  ir rinkos okyciai, pokyciai, pokyciai, pokyciai. Prognozuota  Koreliacijos
P e P » Polydlal, polyclal, p > pokytiy  koeficientas

pokyciai vnt. vnt. proc. proc.

Informacijos
srauty 117 35 12451 21,76 87 0,4632
modelis
Atsitiktinio
2006m- I dsiojimo 79 73 122,63 147,86 79 -0,0405

pusm. modelis

Pokyciai
realioje 76 76 - - - -
rinkoje

Informacijos
srauty 191 67 168,68 40,78 159 0,4878
modelis
Atsitiktinio
2017 m. klaidZiojimo 150 108 194,58 127,95 130 0,0203
modelis
Poky¢iai
realioje 118 139 - - - _
rinkoje

Taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj abiejy laikotarpiy USD/JPY valiuty kursy po-
ky¢ius prognozuoti sekési prastai. Valiutos kurso poky¢iai realioje rinkoje buvo mazesni
nei prognozuoti tiek valiutos kursui kylant, tiek krintant. Pagal atsitiktinio klaidziojimo
modelj 2017 m. prognozuoti beveik du kartus didesni (194,58 proc.) teigiami valiuty
kurso poky¢iai, nei jie i$ tiesy buvo rinkoje. O taikant informacijos srauty modelj progno-
zuoti didesni teigiami valiuty kurso poky¢iai, bet mazesni neigiami valiuty kurso poky-
¢ius. Taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj tiksliau prognozuotas teigiamy ir neigiamy
valiutos kurso poky¢iy skaicius, ta¢iau deréty atkreipti démesj, kad $is rodiklis neparodo,
ar valiuty kursas realioje rinkoje pakilo butent tada, kai buvo prognozuojamas kilimas.
Taikant informacijos srauty modeli teisingai prognozuota daugiau valiuty kurso poky¢iy,
nei taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj.

Taigi, kaip ir EUR/USD vality poros atveju, prognozuojant USD/JPY valiuty poros
pokycius abiem laikotarpiais informacijos srauty modelio ir realiy rinkos kainy poky¢iy
koreliacijos koeficientas sudaré apie 0,5, o atsitiktinio klaidziojimo koreliacijos koeficien-
tas svyravo tarp —0,04 ir 0,13 reik$miy. Tiek EUR/USD, tieck USD/JPY valiuty pory atveju
prognoziy rezultatai buvo pastovis abiem laikotarpiais - EUR/USD valiuty poros atveju
pagal informacijos srauty modelj prognozuota apie puse valiutos kurso kilimo ir kriti-
mo dydzio, USD/JPY valiuty poros atveju pagal informacijos srauty modelj prognozuoti
didesni valiuty kurso kilimai ir mazesni kritimus, nei jie i§ tiesy buvo realioje rinkoje.
Taikant informacijos srauty modelj teisingai prognozuota daugiau valiuty kursy poky¢iy
nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Nors, pagal 3.1. poskyryje atlikta Leveno testa

101



2016 ir 2017 m. skyreési pagal kintamumo laikotarpius, taikant informacijos srauty mode-
lj, vertinant pagal koreliacijos koeficienta, prognozés buvo panasios.

GBP/USD valiuty kurso pokyciy prognozavimas

Toliau prognozuojami GBP/USD valiuty kurso poky¢iai (Zr. 26 pav.). Kaip ir EUR/
USD valiuty poros atveju, taikant informacijos srauty modelj prognozuotas valiuty kurso
pokytis buvo maZesnis nei buves rinkoje. Koreliacijos koeficientas sieké 0,17. Tai néra
netikéta, kadangi regresijos lygties, sudarytos pagal 2013 m. duomenis, determinacijos
koeficientas buvo 0,299, taigi, buvo galima tikétis prasty prognoziy rezultaty.
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26 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve GBP/USD valiuty kurso pokyciai
(2016 m. Ipusm.)

Atkreiptinas démesys, kad dél atvaizdavimo ir interpretavimo patogumo i$ grafiko pa-
$alinta i$skirtis — didesnis nei 8,5 proc. GBP/USD valiuty kurso kritimas jvykus Didzio-
sios Britanijos referendumui dél i$stojimo i$ ES. 2017 m. GBP/USD valiuty kurso poky¢iy
prog-nozé pateikta 27 pav. Nors pastebima, kad, kaip ir 26 pav., matomi maZzesni progno-
zuoti pokyciai nei i$ tikryjy buvo rinkoje, koreliacijos koeficientas tarp prognozuoty ir
rinkoje buvusiy poky¢iy i$augo iki 0,62.
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27 pav. Pagal informacijos srauty modelj prognozuoti ir rinkoje buve GBP/USD valiuty kurso pokyciai
(2017 m.)

Taigi, GBP/USD valiuty poros atveju prognoziy rezultatai skiriasi nuo EUR/USD ir
USD/JPY valiuty pory, prognoziy koreliacijos koeficientas néra pastovus skirtingais va-
liuty kursy kintamumo laikotarpiais, ta¢iau abiem prognozavimo laikotarpiais pagal in-
formacijos srauty modelj prognozuoty valiuty kursy pokyc¢iy koreliacijos koeficientas su
realioje rinkoje buvusiais valiutos kurso poky¢iais yra didesnis nei taikant atsitiktinio klai-
dziojimo modelj. Prognozavimo rezultatai pateikti 20 lenteléje.

20 lentelé. GBP/USD valiuty kurso pokyciy prognoziy rezultatai

Prognozuoti Teigiami Neigiami Teigiami Neigiami ...
Laikotarpis| irrinkos  pokyciai, pokyciai, pokyciai, pokyciai, TTsnozuota Koreliacijos
P e P > P P > P > pokydiy  koeficientas
poky¢iai vnt. vnt. proc. proc.
Inf¢ ij
THOTmAcos = ¢4 92 20,39 29,63 70 0,1677
srauty modelis
Atsitiktinio
2016 m.1I klaidziojimo 67 85 57,29 198,72 81 0,0361
pusm. modelis
EO}(YC}&I . 7 30 B B B B
realioje rinkoje
Inf¢ ij
MHOTMACYOS 99 129 34,39 40,28 125 0,6241
srauty modelis
Atsitiktinio
2017 m. klaidziojimo 128 130 85,11 128,19 112 0,1318
modelis
Poky¢iai 143 115 B ~ B ~

realioje rinkoje
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Kaip matyti i§ 20 lentelés, taikant informacijos srauty modelj prognozuota tik 20%
teigiamy ir beveik 30% neigiamy valiutos kurso poky¢iy dydziy. Taip pat taikant mode-
lj prognozuota daugiau neigiamy valiuty poros kurso pokyc¢iy nei i$ tiesy rinkoje buvo.
Vis délto taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj gautos prognozés taip pat nebuvo tiks-
lios. Nors prognozuota 57% teigiamy valiuty kurso poky¢iy dydzio, valiuty kurso kriti-
mai prog-nozuoti dvigubai didesni, nei buvo rinkoje. Panasi tendencija ir prognozuojant
2017 m. buvusius valiuty kurso poky¢ius: taikant informacijos srauty modelj prognozuoti
mazesni valiuty kurso pokyciai, nei jie i§ tiesy buvo, o taikant atsitiktinio klaidziojimo
modelj suprognozuoti didesnius valiuty kurso kritimus, kaip ir 2016 m. antrajj pusmetj.
Taciau pagal informacijos srauty modelj pateikty valiuty kurso poky¢iy prognoziy kore-
liacijos su rinkoje buvusiais valiuty kursy poky¢iais koeficientas padidéjo iki 0,62, o pagal
atsitiktinio klaidziojimo modelj gauty prognoziy koreliacijos koeficientas reik$mingai ne-
pasikeité ir nerodé jokio ry$io tarp suprognozuoty valiutos kurso poky¢iy ir realiy rinkoje
buvusiy svyravimy. Atkreiptinas démesys, kad, taikant informacijos srauty modelj, teisin-
gai gauta maziau (70 i§ 152) 2016 m. antrojo pusmecio valiuty kursy poky¢iy nei taikant
atsitiktinio klaidziojimo modelj (81 i§ 152), tac¢iau 2017 m. taikant informacijos srauty
modelj teisingai prognozuoti 125 valiuty kurso poky¢iai i§ 258, o taikant atsitiktinio klai-
dziojimo modelj - 112.

Apibendrinant pazymétina, kad taikant informacijos srauty modelj gautos tikslesnés
valiuty kursy pokyc¢iy prognozés, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Progno-
zuoty ir rinkoje buvusiy valiuty kursy pokyc¢iy koreliacijos koeficientas daznairodé silpna
arba vidutinio stiprumo ry$j. EUR/USD ir USD/JPY valiuty pory atveju koreliacijos koe-
ficientas reik$mingai nesikeité prognozuojant 2016 m. antrojo pusmecio ir 2017 m. valiu-
ty kursy poky¢ius, nors pagal Leveno testa valiuty kursy kintamumas $iais laikotarpiais
skyrési. Kita vertus, GBP/USD valiuty poros atveju prognozuoty valiuty kursy poky¢iy
koreliacijos su realioje rinkoje buvusiais poky¢iais koeficientas padidéjo.

Tik EUR/USD valiuty poros atveju pavyko prognozuoti vienodai ir teigiamy, ir nei-
giamy valiuty kurso poky¢iy dydziy. USD/JPY valiuty poros atveju taikant informacjios
sruaty modelj prognozuoti didesni kilimai, kai valiutos kursas kilo, ir mazesni kritimai,
kai jis krito. GBP/USD valiuty poros atveju taikant informacijos srauty modelj buvo pro-
gnozuojami tikslesni valiuty kurso kritimai. Taigi, negalima teigti, kad taikant informaci-
jos srauty modelj vienodai prognozuojami tiek valiuty kurso kilimai, tiek kritimai.

Nors taikant informacijos srauty modelj tiksliau prognozuoti valiuty kursy poky¢iai
nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj, prognozuoty valiuty kursy poky¢iy koreliaci-
jos koeficientai su rinkoje buvusiais valiuty kursy poky¢iais nebuvo dideli. Taigi, modelis
néra tinkamas valiuty kursy poky¢iams prognozuoti. Tai buvo galima pastebéti ir i§ 3.2.
poskyriuje sudaryty regresijos lygc¢iy determinacijos koeficienty, kuriy né vienas nebuvo
didesnis nei 0,5. Nors $ie rezultatai néra geresni, nei gauti ankstesniy mikrostruktaros
modelio tyrimy metu, kuriuose determinacijos koeficientas buvo 0,6 tiriant USD/DEM
valiuty poros poky¢ius, vis délto atliekant dauguma moksliniy tyrimy regresijy valiuty
kursy poky¢iams aiskinti determinacijos koeficientas buvo panasus ar prastesnis, nei ap-
skai¢iuotas $io tyrimo metu (ankstesniy tyrimy rezultatai pateikti 7 lenteléje).
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Atliekant dauguma moksliniy tyrimy fundamentiniai veiksniai atmetami kaip statis-
tiskai nereik§mingi trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius nulemiantys veiksniai, ta¢iau
atliekant §j tyrima jie buvo statistiskai reik§mingi kiekvienoje regresijos lygtyje, kai kuriais
atvejais valiuty kursy poky¢ius nulemiantys labiau nei rinkos dalyviy pozicionavimo duo-
menys. Praeities kainos dinamikos veiksniai sudarant regresijy lygtis buvo arba statistis-
kai nereik§mingi, arba valiuty kursy poky¢iams daré nedidele jtaka.

Atliekant regresijy skaic¢iavimus, rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny uzsakymy
srauto kintamieji nerodé multikolinearumo poZymiy, taip pat jie buvo arba patys reiks-
mingiausi, arba antri pagal reik§minguma regresijy lygtyse priklausomai nuo tiriamos va-
liuty poros. Todél sitloma jtraukti rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis j kitus valiuty
kursy poky¢iy tyrimus.

Pritaikius faktorinés analizés metodg 31 valiuty porai, kotiruojamai su JAV doleriu,
sugrupuoti, i$skirti trys pagrindiniai faktoriai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minétos va-
liuty poros: Europos Zemyno valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos Zemyno valiutos.
Atlikus faktoring analize, Zaliavy valiutos, kaip atskira grupé, nebuvo isskirta, nors $i grupé
daznai minima atliekant jvairius tyrimus. Trijy labiausiai prekiaujamy valiuty pory disper-
sijy palyginimo analizé patvirtino, kad valiuty kursy pokyciy dispersijos statistiskai reiks-
mingai skiriasi priklausomai nuo tiriamo laikotarpio. Skirtingy valiuty kursy kintamumo
laikotarpiai nebutinai turi sutapti. Atskleista, kad valiuty kursy kintamumas padidéja, kai
pasikeicia kainos judéjimo kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali testis ilgiau nei vie-
nus metus, taip pat gali sutapti atskiry, ne ateinanciy ar pries tai buvusiy, mety kintamumo
laikotarpiai.

Atlikus daugialype regresing analize, nustatyti tokie désningumai: kainos dinamikos
veiksniai rodé judéjimg konsoliduotoje rinkoje, rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny in-
formacijos srauto koeficiento Zenklas buvo neigiamas - rinkos dalyviai yra linke pozicionuo-
ti priesingai nei valiuty kursy pokyciai. Atlikus fundamentiniy kintamyjy poveikio valiuty
kursy pokyciams analize, apskaiciuota, kad valstybés skolos VP pajamingumo kilimas daro
jtakg tos pacios valstybés valiutos brangimui. EUR/USD valiuty kurso kilimg nulémé Vo-
kietijos 2 m. skolos VP pajamingumo kilimas ir JAV 5 m. skolos VP pajamingumo kritimas.
GBP/USD valiuty poros kilimg nulémé 5 m. DidZiosios Britanijos skolos VP pajamingumo
kilimas ir 10 m. JAV skolos VP pajamingumo kritimas. USD/JPY valiuty poros brangimg
nulémé JAV 10 m. skolos VP pajamingumo kilimas ir Japonijos skolos VP trumpos ir viduti-
nés trukmes pajamingumo kreivés statéjimas.

Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos srautas daré reik§mingg jtakg
valiuty kursy pokyciams ir buvo arba antras pagal svarbumg nepriklausomas kintamasis,
arba pats svarbiausias priklausomai nuo tirtos valiuty poros. Tarp rinkos dalyviy uzsakymy
srauto duomeny ir kity regresijos kintamyjy multikolinearumas nepastebétas, todeél uzsa-
kymy srauty analizé turéty buti iSskirta kaip atskira valiuty kursy pokyciy analizés risis.

Sudaryty regresijy determinacijos koeficientai atitiko ankstesniy mikrostruktiiros mode-
liy tyrimy determinacijos koeficientus, i$skyrus atvejj, kai buvo tiriamas USD/DEM valiuty
pora ir determinacijos koeficientas sudaré 60 proc. Nors determinacijos koeficientai panasiis,
vis délto kituose moksliniuose tyrimuose daznai atmetami fundamentiniai veiksniai kaip
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statistiskai nereik§mingi, o atliekant $j empirinj tyrimgq palikany normos veiksnys buvo arba
pats reikSmingiausias kintamasis, arba antras pagal reikSmingumgq apskaiciuojant regresijy
lygtis. Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos veiksniai yra arba statistiskai nereik$mingi,
arba valiuty kursy pokyciams daro nedidelg jtakg.

Palyginus informacijos srauty modelio koreliacijos koeficientg su atstitiktinio klaidzio-
jimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatyta, kad taikant informacijos srauty modelj
gaunamos tikslesnés valiuty kursy pokyciy prognozés. Taikant atsitiktinio klaidZiojimo mo-
delj, prognozuoti valiuty kursy pokyciai su rinkoje buvusiasi pokyciais beveik nekoreliavo,
o informacijos srauty modelio koreliacijos koeficientas daugeliu atvejy buvo arba vidutinis,
arba silpnas.

106



MOKSLINE DISKUSIJA

Siuo disertaciniu tyrimu bandyta ispresti valiuty kursy atotriikio problemg, uzpildant
spraga tarp bandymy suprognozuoti valiuty kursy poky¢ius j mokslinius ir praktinius tyri-
mus jtraukiant rinkos dalyviy praktiky ziniomis pagrista modelj - informacijos srauty mo-
delj, teigiantj, kad valiuty kursy poky¢ius lemia trys pagrindiniai informacijos srautai: fun-
damentinés aplinkos informacijos srautas, praeities kainos dinamikos informacijos srautas
ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas. Trys informacijos srautai parinkti
atlikus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy analize ir patikslinus $iy modeliy
klasifikacija. Informacijos srauty modelis sudarytas remiantis Gehrig ir Menkoff (2006),
Menkoft (2010), Dick ir Menkoff (2013) atliktomis rinkos dalyviy apklausomis ir nusta-
¢ius, kad yra moksliniy tyrimy, kuriuose traksta visy trijy informacijos srauty taikymo
valiuty kursy pokyciams prognozuoti. Iki $iol buvo jprasta valiuty kursy poky¢iy progno-
zéms taikyti du informacijos srautus. Evans ir Lyons (2002), Rime et al. (2007), Mokoena
et al. (2009), Cerrato et al. (2011) rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos
srauta naudojo su fundamentinés aplinkos informacijos srautu. Bask (2007), Zwart et al.
(2009) valiuty kursy poky¢iy prognozéms taiké fundamentinés aplinkos informacijos srau-
ta ir praeities kainos dinamikos informacijos srautg. Modelis taikytas skirtingoms valiuty
grupéms priklausancioms valiuty poroms ir skirtingais minéty valiuty pory kursy kinta-
mumo laikotarpiais. Atlikus regresijy lygc¢iy skai¢iavimus nustatyta, kad EUR/USD valiuty
kurso pokycius salygoja visi trys informacijos srautai. USD/JPY ir GBP/USD valiuty poros
atveju praeities kainos dinamikos informacijos srautas buvo statistiskai nereik§émingas, tai
susije su taikytu analizés metodu - atliekant ankstesnius tyrimus valiuty kursy poky¢iai
buvo prognozuojami taikant praeities kainos dinamikos indikatoriais pagrjstas prekybos
valiutomis strategijas, o ne regresijos metoda. Todél informacijos srauty modelis taikytinas
tolesniuose tyrimuose, kito metodo valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti pasirinkimas
leisty labiau panaudoti praeities kainos dinamikos informacijos srauto teikiamg informaci-
ja valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti.

Taikant faktorine analize nustatytos trys valiuty pory grupés: Europos valstybiy, i§sivys-
&iusiy ir besiformuojanéiy rinky valstybiy bei Azijos valstybiy valiutos. Sie rezultatai pa-
pildo ankstesniy moksliniy tyrimy klasifikavima, kadangi Chadwick et al. (2015) ir Zwart
et al. (2009) skiria tik i§sivysciusiy ir besiformuojanciy rinky valiutas, Fatum ir Yamamo-
to (2016), Habib ir Stracca (2012), Ranaldo ir Soderlind (2010), Hossfeld ir MacDonald
(2015), Horobet et al. (2009), Tachibana (2018), Botman et al. (2013), Brunnermeier et
al. (2008), Courdert et al. (2014), De Bock ir de Carvalho Filho (2015), Fratzscher (2009),
Grisse ir Nitschka (2015), Kohler (2010), McCauley ir McGuire (2009) skiria saugias ir
rizikingas valiutas. Taikant Leveno testg apskaiciuoti skirtingo valiuty pory kintamumo
laikotarpiai. Pastebétina, kad 3, 4, 7 lentelése pateiktuose tyrimuose nei$skiriami skirtingi
kintamumo laikotarpiai ir netiriama, kaip siilomi modeliai veikia skirtingo kintamumo
laikotarpiais. Parodyta, kad prognoziy rezultatai gali skirtis priklausomai nuo kintamumo
laikotarpio, todél, atliekant tolesnius tyrimus, deréty modeliy porgnozes tikrinti skirtingais
kintamumo laikotarpiais.
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Informacijos srauty modelio determinacijos koeficientas reikémingai nesiskyré nuo ki-
tuose tyrimuose gauty determinacijos koeficienty. Nustatyta, kad informacijos srauty mo-
delis paaiskina 28 —45 proc. valiuty kursy poky¢iy, Evans ir Lyons 2002 m. atlikto tyrimo
metu gauti fundamentiniai kintamieji ir rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys paaiski-
no 60 proc. EUR/USD valiuty poros svyravimy. Iki $iol nerasta tyrimy, kuriuose determi-
nacijos koeficientas buty aukstesnis. Pagal 7 lenteléje pateikta ankstesniy tyrimy analize,
jvairiy valiuty pory determinacijos koeficientai svyruoja nuo 5 iki 60 proc. Todél siekiant
geresniy tyrimy rezultaty, tikslinga plétoti informacijos srauty modelj labiau panaudojant
praeities kainos dinamikos informacijos srauto teikiama informacija valiuty kursy poky-
¢iams aiSkinti ir prognozuoti.

PrieSingai nei ankstesniuose tyrimuose, $iame tyrime nustatyta, kad fundamentinés
aplinkos informacijos srautas gali reik§mingai paaiskinti valiuty kursy poky¢ius ir yra arba
pats svarbiausias veiksnys modelyje, arba antras pagal svarbuma atsizvelgiant j tai, kuri va-
liuty pora yra tiriama. Evans ir Lyons (2002) parodo, kad paliikany normos skirtumas néra
statistiSkai reik§mingas veiksnys esant 5 proc. pasikliovimo lygmeniui ir gali paaiskinti iki 1
proc. valiuty kursy poky¢iy. Rime et al. (2007) parodo, kad palikany normy skirtumas ne-
turi statistiskai reik§mingos jtakos valiuty kursy svyravimams esant 10 proc. pasikliovimo
lygmeniui. Taigi, $ioje disertacijoje atlikto tyrimo metu gauti rezultatai atitinka Boschen ir
Smith (2012) tyrimo rezultatus, kad palakany normos kintamieji tampa vis svarbesnis va-
liuty kursy pokyc¢ius lemiantis veiksnys. Nustatyta, kad palakany normos kintamieji daro
reik§mingg jtaka valiuty kursy poky¢iams, todél tolesniuose tyrimuose tikslinga taikyti pa-
lakany normy poky¢ius valiuty kursy pokyc¢iams aiskinti ir prognozuoti.

Disertacinis tyrimas prisideda prie palikany normos pariteto diskusijos — ankstesniuo-
se tyrimuose parodoma, kad kylancios palikany normos gali lemti ir valiutos kurso kilima,
ir valiutos kurso kritima. Siame tyrime taikyti 2, 5, 10 m. skolos VP pajamingumy kilimai
lémé valstybiy, kuriy skolos VP pasirinkti, valiuty brangima ir atvirksciai, t.y. pagristas
prekybos valiutomis strategijos, kuria siekiama i$naudoti palikany normy skirtumus, tai-
kymas. EUR/USD valiuty poros atveju valiuty poros kilimg lémé Vokietijos dvejy mety
skolos VP pajamingumo kilimas ir JAV 5 m. skolos VP pajamingumo kritimas. GBP/USD
valiuty kurso kilima lémé 5 m. DidzZiosios Britanijos skolos VP pajamingumo kilimas ir
10 m. JAV skolos VP pajamingumo kritimas. USD/JPY valiuty kurso kilimg lémé JAV 10
m. skolos VP pajamingumo kilimas. Atkreiptinas démesys, kad USD/JPY valiuty kurso
kilima, t.y. Japonijos jenos pigima lémé Japonijos skolos VP trumpos-vidutinés trukmés
pajamingumo kreivés statéjimas. Sis konkretus atvejis palaiko palitkany normos pariteto
teiginj, kad valiutos kritimas susijes su palikany normos kilimu ir atvirks¢iai. Kitais atve-
jais pagrindziamas strategijos, siekiant panaudoti palikany normy skirtuma, taikymas.

Tyrime nustatyta, kad praeities kainos dinamikos indikatoriai valiuty kursy poky¢ius
paveikia arba nezenkliai, arba yra statistiSkai nereik§mingi, nors techniné analizé yra pla-
¢iai taikoma rinkos dalyviy (Gradojevic ir Yang, 2006). Schulmeister (2008) teigia, kad apie
90% rinkos dalyviy taiko §j metodg valiuty kursy poky¢iams analizuoti. Prastas praeities
kainos dinamikos indikatoriy informacijos srauto reik§mingumas gali bati susijes su pa-
sirinktu analizés metodu - regresijos taikymu tyrime, kadangi ankstesniuose tyrimuose
dazniausiai sudaromos valiuty prekybos strategijos remiantis praeities kainos dinamikos
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indikatoriais, o ne regresijos lygtys siekiant i§siaiSkinti, kuris indikatorius svarbesnis (zr. 4
lentele). Todél atliekant tolesnius tyrimus tikslinga taikyti kita metoda valiuty kursy poky-
¢iams pagal praeities kainos dinamikos indikatoriy informacijos srauta prognozuoti.

Disertacinis tyrimas atsako j diskusija, ar rinkos dalyviy nuotaiky indikatoriai, kurie
paremti rinkos dalyviy pozicionavimo duomenimis, yra priskirtini prie techninés analizés
indikatoriy. Galima nesutikti su Kirkpatrick IT ir Dahlquist (2013) teiginiu, kad nuotaiky
indikatoriai yra techninés analizés dalis. Sie autoriai teigia, kad indikatorius, sudarytas i
rinkos dalyviy pozicionavimo ateities sandoriy rinkoje yra techninés analizés indikatorius,
taciau disertacijoje atliktame empiriniame tyrime nustatyta, kad multikolinearumo tarp
rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto ir praeities kainos dinamikos indika-
toriy informacijos srauto néra. Taigi, rinkos dalyviy nuotaiky indikatoriai, paremti rinkos
dalyviy pozicionavimo duomenimis, turéty buti atskirti nuo techninés analizés indikato-
riy, kurie paremti praeities kainos poky¢iais ir prekybos apyvartomis, ir tyrimuose taikomi
kaip atskira analizés rasis.

Tyrime parodyta, kad informacijos srauty modelis gali reik§mingai prognozuoti valiuty
kursy poky¢ius. EUR/USD valiuty poros atveju teisingai prognozuota 72% ir 64% valiuty
kursy poky¢iy krypties pasikeitimy atitinkamai 2016 m. II pusm ir 2017 m., USD/JPY -
atitinkamai 57% ir 62% valiuty kursy pokyciy krypties pasikeitimy. GBP/USD valiuty
poros prognoziy rezultatai prastesni, teisingai prognozuota atitinkamai 46% ir 48% valiuty
kursy poky¢iy krypties pasikeitimy. Informacijos srauty modelio prognozés buvo tiks-
lesnés nei atsitiktinio klaidZiojimo modelio, todél informacijos srauty modelis plétotinas
tolesniuose tyrimuose keic¢iant tyrimo metodus praeities kainos dinamikos indikatoriams
jtraukti. Prognozuojant EUR/USD ir USD/JPY valiuty kursy pokyc¢ius parodyta, kad mo-
delis gali suprognozuoti daugiau nei puse valiuty kursy poky¢iy krypties pasikeitimuy, todél
modelis gali buti taikomas prognozuojant valiuty kursy poky¢iy kryptj.
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ISVADOS

Tiek pati valiuty rinka, tiek valiuty kursy poky¢iai yra placiai nagrinéjami moks-
lininky, vis délto dar yra sri¢iy, dél kuriy nerandama vienodos mokslininky nuo-
moneés, o tai apsunkina paciy valiuty kursy poky¢iy analizavimg ir prognozavima.
Atlikus mokslinés literatiiros analize, nustatyta, kad valiutos kursa pla¢igja prasme
lemia valiutos paklausa ir pasila, kuriai daro jtaka ilgalaikiai veiksniai (jy jtaka
pasireiskia per tarptautine prekyba) ir trumpalaikiai veiksniai (jy jtaka pasireiskia
per tarptautines investicijas). Vis délto néra aisku, per kokj konkre¢iai laikotarpj
pasireiskia ilgalaikiy ir trumpalaikiy veiksniy jtaka valiuty kursy poky¢iams, todél
veiksniy skirstymas j trumpalaikius ir ilgalaikius néra aiskiai apibréztas. Nekonkre-
tus veiksniy jtakos pasireiskimo laikotarpis apsunkina valiuty kursy poky¢iy aiski-
nimg ir prognozavima. Skirtingas valiuty pory grupes gali lemti skirtingi veiksniai,
todél, prognozuojant valiuty kursy pokycius, tikslinga suskirstyti valiuty poras j
grupes. Kadangi mokslinéje literataroje pasigendama vienodo valiuty pory gru-
pavimo, galimi atvejai, kai konkreciai grupei priskiriamos valiuty poros pokycius
bandoma paaiskinti veiksniais, nebadingais minétai valiuty pory grupei. Valiuty
kursy pokyc¢iy prognozavima taip pat apsunkina didelis valiuty kursy kintamumas,
pacios rinkos pobudis, dalyviy poreikiy heterogeniskumas. Kadangi valiuty rinkos
dalyviai veikia skirtingais tikslais, jy pozicionavimo duomenys ir elgsena valiuty
rinkoje neturéty bati tiriama vienodai. Atliekant mokslinius tyrimus, nesutariama
dél valiuty rinkos efektyvumo. Nors didelés valiuty prekybos apyvartos galéty leis-
ti daryti preliminarig i$vada, kad rinka yra visiskai efektyvi, vis délto parodoma,
jog valiuty rinka yra mazai arba vidutinigkai efektyvi. Abiem atvejais paneigiamas
techninés analizés taikymo tikslingumas, taciau tarp prekiautojy praktiky techniné
analizé labiau paplitusi nei fundamentiné. Sie nesutarimai apsunkina valiuty kursy
poky¢iy prognozavima.

Pateikti valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodai: techniné ir fundamentiné
analizé. Pagal pateiktus metodus patikslinta valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo
modeliy klasifikacija. Gilinantis j valiuty kursy prognozavimo modeliy ypatumus,
nustatyti kiekvienos modeliy rasies taikymo ribotumai. Fundamentiniai modeliai
tyrinéjami siekiant i$spresti valiuty kursy pokyciy atotrakio galvostkj, atsakyti j
klausima, kodél taikant Siuos modelius negaunamos tikslesnés trumpalaikiy valiu-
ty kursy pokyciy prognozés nei taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj. Praeities
kainos dinamikos modeliy tyrimai suskirstyti i keturias grupes: bendri tyrimai,
susije su techninés analizés taikymu praktikoje; tyrimai, kuriuose nagrinéjamas
praeities kainos dinamikos modeliy pelningumas; tyrimai, kuriuose apibendrina-
mi ankstesni praeities kainos dinamikos indikatoriy tyrimy rezultatai ir konkreéiy
kainos dinamikos modeliy tyrimai. Atsitiktinio klaidZiojimo modelio taikymu abe-
jojama, kadangi nustatyta, kad valiuty rinka yra mazai arba vidutiniskai efektyvi.
I§ alternatyviyjy modeliy, daugiausia démesio skiriama mikrostruktiiros modeliui,
taciau jj taikyti sudétinga dél valiuty rinkos pobudzio — nebirziné rinka reiskia, kad
nejmanoma surinkti visy valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny.



I$analizavus pagrindinius valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, nusta-
tyta, kad kiekvienas i§ modeliy turi tam tikry trakumy, galin¢iy daryti neigiama
jtaka prognozavimo rezultatams. Tie trakumai gali bati priskiriami konkre¢iam
modeliui, taip pat gali buti susije ir su kitais modeliais, kai daroma prielaida, kad
tam tikri paritetai galioja, taip pat yra klia¢iy, su kuriomis susiduriama aikinant
ir prognozuojant valiuty kursus: duomeny tinkamumo problema, prie§ progno-
zuojant valiuty kursa, reikia atlikti nepriklausomy kintamuyjy prognozes, kai kurie
modeliai paremti prielaida, kad valiuty kursai prie paskelbty naujieny prisitaiko i§
karto. Tai yra prieZastys, dél kuriy, taikant fundamentinius modelius, nepavyks-
ta prognozuoti trumpojo laikotarpio valiuty kursy poky¢iy. Kita vertus, nustatyti
modeliai, kuriuos taikant gaunami tikslesni prognoziy rezultatai. Tai mikrostruk-
taros ir nepadengto palikany normos pariteto modeliai. Taikant praeities kainos
dinamikos indikatoriais pagristus modelius taip pat galima gauti pasitvirtinancias
prognozes, taciau, remiantis moksliniais tyrimais, tai vertinti sudétinga, kadangi
minéti tyrimai pagristi i§ praeities kainos dinamikos indikatoriy sudaryty prekybos
strategijy rezultaty analize.

Remiantis valiuty kursy poky¢iy ai$kinimo ir prognozavimo empiriniy tyrimy ana-
lize, daroma i$vada, kad rinkos dalyviai valiuty kursy pokyc¢iams analizuoti taiko
tris pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dina-
mikos indikatorius ir rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis. Nors $ie pagrin-
diniai veiksniai yra tarpusavyje susije, praeities kainos dinamikos veiksniai leidzia
analizuoti fundamentiniy veiksniy nulemtg rinkos dalyviy pozicionavima, vis délto
atliekant tyrimus jie analizuojami kaip atskiri kintamieji. Pastebéta, kad taikoma
nevienoda informacijos srauty savoka, bet atlikus tyrimy sinteze daroma ivada,
kad informacijos srautai apima fundamentinius valiuty kursy poky¢iy veiksnius, jie
yra susije su ankstesniais kainos poky¢iais, praeities kainos dinamikos indikatoriais
ir rinkos dalyviy uzsakymy srautu. Atsizvelgiant j tai, kad nei$plétoti tyrimai, kai
analizuojami kartu visi trys informacijos srautai kaip atskiri valiuty kursy poky¢ius
lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai, kai visi trys informaci-
jos srautai lemia valiuty kursy poky¢ius kartu, tikslinga apibrézti informacijos srau-
tus kaip valiuty kursy poky¢ius lemiancius veiksnius, sudarytus i$ trijy pagrindiniy
sudedamyjy daliy - fundamentiniy veiksniy, praeities kainos dinamikos veiksniy
ir uzsakymy srauty, ir plétoti informacijos srauty modelio tyrimus siekiant i$siais-
kinti, kaip kiekviena informacijos srauty dedamoji paveikia trumpalaikius valiuty
kursy poky¢ius.

Atlikus trijy valiuty kursy poky¢ius lemianciy informacijos srauty tyrimy analize,
daroma i$vada, kad mokslininkai taiko skirtingus metodus valiuty kursy pokyc¢iams
prognozuoti pagal fundamentinés aplinkos, praeities kainos dinamikos, rinkos da-
lyviy pozicionavimo duomeny informacijos srautus. Kaip fundamentiniai valiuty
kursy pokyc¢ius lemiantys veiksniai tiriami tos pacios trukmes skirtingy valstybiy
skolos VP pajamingumy poky¢iai, tos pacios valstybeés skirtingy trukmiy skolos VP
pajamingumy poky¢iai. Nustatyta, kad palakany normy poky¢iy ir valiuty kursy

111



112

poky¢iy rysys gali buti tiek neigiamas, kaip numatyta nepadengto palikany nor-
mos pariteto modelyje, tiek teigiamas, leidZiantis i$naudoti atotrikj nuo palikany
normos pariteto taikant tam tikras prekybos valiutomis strategijas. Sio informacijos
srauto tyrimams dazniausiai taikomas regresijos metodas. Analizuojant praeities
kainos dinamikos indikatoriy tyrimus, nustatyta, kad dazniausiai i$ $iy indikatoriy
formuojamos prekybos strategijos ir, analizuojant strategijy pelninguma, siekiama
jvertinti indikatoriy tinkamuma valiuty kursy poky¢iy prognozéms. Dazniausiai
naudojami jvairiy laikotarpiy slankiyjy vidurkiy indikatoriai. Tiriant mikrostruk-
taros modelj, uzsakymy srautai daznai derinami su makroekonominiais kintamai-
siais pastebint, kad pirmasis informacijos srautas paaiskina daugiau valiuty kursy
pokyc¢iy nei antrasis. Uzsakymy srauty tyrimams naudojami jvairaus laikotarpio
duomenys - nuo ketvirtiniy iki paciy smulkiausiy sekundés dalj trunkanciy kainos
poky¢iy. Pastaruosius tyrimus pagal duomeny laikotarpj galima suskirstyti j trum-
pesniojo laikotarpio (minéti sekundés dalies, minutés, valandos) ir ilgesniojo laiko-
tarpio (vienos dienos ir ilgiau) tyrimus. Pirmieji aktualas valiuty rinkos dileriams,
antrieji - investiciniy fondy valdytojams ir kitiems dalyviams, kuriy investavimo ar
prekybos horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

Nustacius bendro valiuty pory klasifikavimo tritkuma, buvo pritaikytas faktorinés
analizés metodas 31 valiuty porai, kotiruojamai su JAV doleriu, sugrupuoti. I$skirti
trys pagrindiniai veiksniai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minétos valiuty poros.
I$skirtos Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos valiutos. Atliekant
faktorine analize, zaliavy valiutos nei$skirtos kaip atskira grupé, nors $i grupé daz-
nai tiriama atliekant jvairius mokslinius tyrimus kaip atskira. Pasirinkus tris la-
biausiai prekiaujamas valiuty poras, atlikta dispersijy analizé siekiant nustatyti, ar
valiuty kursy svyravimams buadingi skirtingo kintamumo laikotarpiai. Dispersijy
palyginimo analizé taikant Leveno kriterijy patvirtino, kad valiuty kursy poky¢iy
kintamumas statisti$kai reik§mingai skiriasi priklausomai nuo tiriamo laikotarpio.
Skirtingy valiuty pory to paties kintamumo laikotarpiai nebutinai turi sutapti. At-
skleista, kad valiuty kursy kintamumas padidéja, kai pasikeicia kainos judéjimo
kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat
gali sutapti atskiry, ne basimy ar pries tai buvusiy, mety kintamumo laikotarpiai.
Tai svarbu atliekant tolesnj tyrima, kadangi nuo kintamumo laikotarpio priklauso
ir sudaryto valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modelio rezultatai.

Atlikus tyrimg, hipotezé, kad valiuty kursy poky¢iams daro jtakg informacijos srau-
tai, sudaryti i$ fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos in-
formacijos srauto, rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto, priimta. Atli-
kus daugialype regresine analize, nustatyta, kad valiuty kursy poky¢iams didZiausig
jtakg daro rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny ir vyriausybiy skolos VP paja-
mingumy poky¢iai. Praeities kainos dinamikos indikatoriai daré statistiSkai reiks-
mingg jtakg tik EUR/USD valiuty kurso pokyc¢iams. Nustatyti tokie désningumai:
praeities kainos dinamikos veiksniai rodé judéjima konsoliduotoje rinkoje, rinkos
dalyviy pozicionavimo informacijos srauto (pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo)
koeficiento Zenklas buvo neigiamas, o tai reiskia, kad rinkos dalyviai yra linke po-
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zicionuoti priesingai nei valiuty kursy poky¢iai. Atlikus fundamentiniy kintamyjy
poveikio valiuty kursy poky¢iams regresine analize, apskai¢iuota, kad kylantis vals-
tybés skolos vertybiniy popieriy pajamingumas lemia tos pacios valstybés valiutos
brangimga. Vis délto skolos VP trukmé gali bati skirtinga. EUR/USD valiuty kurso
kilima lémé didéjantis Vokietijos 2 mety skolos VP pajamingumas ir mazéjantis
JAV 5 mety skolos VP pajamingumas. GBP/USD valiuty kurso kilimag lémé didé-
jantis DidZiosios Britanijos 5 mety skolos VP pajamingumas ir mazéjantis JAV 10
mety skolos VP pajamingumas. USD/JPY valiuty kurso kilimg lémé didéjantis JAV
10 mety skolos VP pajamingumas ir Japonijos trumpos ir vidutinés trukmés skolos
VP pajamingumo kreivés statéjimas. Sie rezultatai nesutampa su paliikany normos
pariteto i$vada, kad valiutos kursui kylant palikany normos turéty kristi.

Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos srautas daro reik§minga
jtaka valiuty kursy poky¢iams ir yra arba antras pagal svarbuma nepriklausomas
kintamasis, arba pats svarbiausias priklausomai nuo tiriamos valiuty poros. Todél
batina j valiuty kursy poky¢iy prognozes jtraukti §j kintamajj. Tokio taikymo stin-
ga moksliniuose tyrimuose. Rinkos dalyviy pozicionavimas turéty bati supranta-
mas kaip atskiras valiuty kursy poky¢ius lemiantis veiksnys, kuris yra atskiras nuo
praeities kainos dinamikos veiksniy ar fundamentiniy kintamuyjy. Tai patvirtina ir
regresijos lyg¢iy skaic¢iavimo rezultatai, atskleide, kad tarp rinkos dalyviy uzsaky-
my srauto duomeny ir kity regresijos kintamyjy multikolinearumas nenustatytas.
Uzsakymy srauty analizé turéty bati i$skirta kaip atskira valiuty kursy poky¢iy
analizés rasis, jtraukianti ir rinkos psichologijos veiksnius, kadangi $iuo atveju nus-
tatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys daro priesingg jtaka valiutos
kurso pokyc¢iams — smulkieji spekuliantai yra linke pozicionuoti prie§ tuo metu
esancig kryptj.

Sudaryty regresijy determinacijos koeficientai atitiko ankstesniy mikrostruktaros
modelio tyrimy determinacijos koeficientus, i$skyrus atvejj, kai buvo tiriami USD/
DEM valiuty kursy poky¢iai ir determinacijos koeficientas sudaré 60 proc. Nors de-
terminacijos koeficientai panasus, vis délto atliekant kitus mokslinius tyrimusdaz-
nai atmetami fundamentiniai veiksniai kaip statistiSkai nereik§mingi, o atliekant
§] disertacinj tyrima palikany normos veiksnys buvo arba pats reik§mingiausias
kintamasis, arba antras pagal reik§minguma priklausomai nuo tirtos valiuty poros.
Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos veiksniai yra arba statisti$kai nereiks-
mingi, arba valiuty kursy poky¢ius paveikia nereik§mingai. Siuos rezultatus sudeé-
tinga lyginti su iki $iol buvusiais moksliniais tyrimais, kadangi juose vyravo kitoks
analizés metodas - praeities kainos dinamikos indikatoriai nebuvo jtraukiami j re-
gresijy lygtis, jie buvo naudojami kaip prekybos strategijos dalis, leidZianti priimti
sprendima pirkti ar parduoti finansing priemone.

Patikrinus informacijos srauty modelio prognozes taikant koreliacijos koeficienta,
nustatyta vidutiné koreliacija tarp rinkoje buvusiy EUR/USD ir USD/JPY valiuty
kursy poky¢iy ir prognozuoty valiuty kursy poky¢iy abiem skirtingo kintamumo
laikotarpiais. GBP/USD valiuty kursy poky¢iy prognozavimo atveju, prognozuoty
ir rinkoje buvusiy valiuty kursy poky¢iy koreliacijos koeficientas buvo skirtingas,
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priklausomai nuo kintamumo laikotarpio. EUR/USD ir GBP/USD valiuty pory
atveju, taikant informacijos srauty modelj, prognozuoti mazesni valiuty kursy po-
kyciai, nei jie i§ tiesy buvo, USD/JPY valiuty poros atveju prognozuoti didesni va-
liuty kurso kilimai ir maZesni kritimai.

11. Palyginus informacijos srauty modelio koreliacijos koeficientg su atsitiktinio klai-
dziojimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatytos tikslesnés informacijos srauty
modelio prognozés. Taikant atsitiktinio klaidZiojimo modelj gautos prognozés su
valiutos kurso poky¢iais beveik nekoreliavo, o informacijos srauty modelio korelia-
cijos koeficientas daugeliu atvejy rodé vidutine arba silpna koreliacija. Taigi, nors
taikant informacijos srauty modelj gaunamos tikslesnés prognozés nei taikant atsi-
tiktinio klaidZiojimo modelj, informacijos srauty modelis yra tobulintinas.

TOLESNIU TYRIMU KRYPTYS

Tolesni tyrimai turéty buti skirti informacijos srauty modelio ribotumams panaikin-
ti. Siame tyrime informacijos srauty modelis taikytas paros valiuty kursy pokyc¢iams pro-
gnozuoti, todél tikslinga i$tirti modelj ir kity laikotarpiy prognozéms pateikti. Modelis
taikytas dviem pagal faktorine analize parinktoms valiuty grupéms priklausanc¢ioms va-
liuty poroms, todél tolesni tyrimai galéty buti atlikti nagrinéjant daugiau valiuty pory.
Apskaic¢iavus informacijos srauty modelio regresijos lygtis, determinacijos koeficientai
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiuty poroms gauti atitinkamai 0,448, 0,368, 0,283. Sie-
kiant geresniy modelio rezultaty, numatytos praeities kainos dinamikos indikatoriy infor-
macijos srauto jtraukimo j skai¢iavimus galimybés atliekant tolesnius tyrimus. Praeities
kainos dinamikos informacijos srauto duomenys placiai taikomi rinkos dalyviy, todél juos
tikslinga nagrinéti toliau ieskant budy, kaip $io informacijos srauto duomenis jtraukti j in-
formacijos srauty modelj valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti. Vienas i§ budy galéty buati
kompleksinio valiuty kursy poky¢iy prognozavimo metodo taikymas, kai fundamentinio
ir uzsakymy srauto informacijos srauty prognozé apskai¢iuojama pagal regersijos metoda,
o kainos dinamikos uzsakymy srauto prognozé apskai¢uojama sudarant prekybos strate-
gijas. Taciau tokiu atveju reikéty numatyti ir jtraukti prekybos strategijos taisykles, kurios,
keic¢iantis valiuty kursy poky¢iy kintamumo laikotarpiui, turéty keistis taip pat. Sudarant
prekybos strategijos taisykles, kreiptinas démesys ir j rizikos valdymo principus.

Atliekant disertacinj tyrima taikytas regresijos metodas informacijos srauty poveikiui
valiuty kursy pokyciams jvertinti ir informacijos srauty modelis patikrintas prognozuojant
valiuty kursy pokycius. Vis délto finansiniy priemoniy poky¢iai gali biti prognozuojami
taikant ir kitus metodus, todél, Siame tyrime nustacius konkrecius informacijos srautus,
lemiancius valiuty kursy poky¢ius, tikslinga atliekant tolesnius tyrimus daugiau démesio
skirti valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimui taikant informacijos srauty modelj ir progno-
zavimui skirtus metodus.

Valiuty rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny prieinamumas. Tyrimo rengimo metu tik vienas i§ valiuty rinkos brokeriy (Oan-
da Corporation) pateiké pagrindinémis valiuty poromis prekiaujanciy klienty praeities
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pozicionavimo duomenis, o maksimali duomeny eilutés trukmé buvo vieni metai. Kiti va-
liuty rinkos tarpininkai praeities duomeny nepateiké. Dél rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny prieinamumo problemos tyrimui pasirinktos trys populiariausios valiuty poros.
Atsiradus galimybei gauti kitomis valiuty poromis prekiaujanciy rinkos dalyviy pozicio-
navimo duomenis, tikslinga pakartoti $j tyrima siekiant nustatyti, ar informacijos srauty
modelio sudedamyjy daliy reik§més skiriasi tiriant skirtingas valiuty pory grupes. Taip
pat, atsiradus galimybei gauti ilgesniy laiko eilu¢iy rinkos dalyviy pozicionavimo duome-
nis, tikslinga atlikti tyrima, ar rinkos dalyviy pozicionavimas skiriasi esant skirtingiems
kintamumo laikotarpiams.

I$ rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny matyti, kad smulkieji prekiautojai pozi-
cionuoja prie§ tuo metu esancia kainos judéjimo kryptj, todél tikslinga $iuos duomenis
naudoti tolesniems finansinés elgsenos tyrimams siekiant jzvelgti kitus smulkiyjy rinkos
dalyviy pozicionavimo ypatumus.

Informacijos srauty modelis taikytas vienos paros valiuty kursy poky¢iams prognozuo-
ti. Atliekant tolesnius tyrimus, tikslinga panagrinéti informacijos srauty modelio tinka-
mumg prognozuojant trumpesnio ir ilgesnio laikotarpiy valiuty kursy poky¢ius, siekiant
nustatyti modelio tinkamuma skirtingy laikotarpiy valiuty kursy poky¢iy prognozéms.
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PRIEDAI

1 priedas. Valiuty kursy pokyc¢ius lemiantys makroekonominiai rodikliai

Kiekvienos valstybés statistikos departamentas, centrinis bankas, ar kitas oficialiosios
statistikos skelbéjas nustatytu metu skelbia makroekonominius rodiklius. JAV doleris
yra labiausiai prekiaujama valiuta, todél toliau pateikiami makroekonominiai rodikliai,
darantys didziausig jtakg valiuty pory, kotiruojamy su JAV doleriu, poky¢iams naujieny
paskelbimo metu. Atkreiptinas démesys, kad prekiautojy valiutomis reakcija j naujienas
priklauso ir nuo anks¢iau rinkoje suformuoty likesciy, t.y. jei buvo tikimasi palakany nor-
mos kélimo JAV, JAV doleris jau gali bati pabranges prie$ paskelbiant $ias naujienas, ir jas
paskelbus, $alies valiuta gali pigti. Taip pat valiuty rinkos dalyviy reakcija j naujienas pri-
klauso ir nuo situacijos ekonomikoje (pvz, 2008 m. daugiau démesio rinkos dalyviai kreipé
i darbo rinkos naujienas, 2016 m. - i infliacijos naujienas ir pan.).

Baziné palikany norma (angl. interest rate) - tai palikany norma, kurig nustato cen-
trinis bankas komerciniams bankams. JAV ji skelbiama 8 kartus per metus. Pastebima, kad
bazinés palikany normos pakélimas valiutos kaing skatina brangti, ir atvirksciai.

Prekybos balansas (angl. trade balance) parodo skirtumg tarp prekiy importo ir eks-
porto per tam tikra laika. Jis skelbiamas kas ménesj, teigiamo likucio (kai eksporto apimtis
vir$ija importo apimtj) didéjimas ar neigiamo likucio (kai importo apimtis virsija eksporta)
mazeéjimas turi teigiama jtaka valiutos kainai.

Nedarbo lygis (angl. unemployment rate) — procentais iSreikstas nedirbanciy Zmoniy
skaicius. Jis skelbiamas kas ménesj, naujienos apie mazesnj nedarbo lygj skatina valiutg
brangti. Taip pat kreipiamas démesys ir j dirbanc¢iy Zzmoniy skaiciaus pasikeitima ne Ze-
més ikio sektoriuje (angl. non farm employment change). Sios naujienos parodo, ar pa-
didéjo dirbanciy zmoniy skaicius, ar ne, i$skyrus Zemés tkio sektoriy. Jis skelbiamas kas
meénesj kartu su nedarbo lygio pranesimu. Kuo didesnis jdarbinty Zmoniy skaicius ar kuo
maziau jy atleista, tuo labiau tikétina, kad $alies valiuta brangs.

Infliacija (angl. inflation) - daugiausia démesio kreipiama j du rodiklius - tai:

- vartotojy kainy indeksas (angl. consumer price index, CPI) — svarbiausias infliacijos
rodiklis, parodo fiksuoto prekiy ir paslaugy krepselio pokytj per atitinkamg laikotarpj. Jis
skelbiamas kas ménesj ir kasmet. Sio indekso kilimas turi teigiamg jtaka valiutos kainos
kilimui, kadangi kylant produkty kainoms, didelé tikimybé, kad véliau Salies centrinis ban-
kas kels bazine palikany norma, siekdamas stabilizuoti kainy poky¢ius, o tai padidins $a-
lies valiutos paklausg. Taip pat pateikiamas ir bazinés infliacijos (angl. core CPI) indeksas,
kuris skiriasi nuo paprasto vartotojy kainy indekso tuo, kad j vartotojo krepselj nejtraukia-
mos trumpo vartojimo prekés (tokios kaip maistas, alkoholis, tabakas ir pan.).

- gamintojy kainy indeksas (angl. producer price index, GKI) - ne toks svarbus rodiklis,
palyginti su vartotojy kainy indeksu. Jis rodo vidutinj vidaus gamybos prekiy ir paslaugy
kainy pokytj per tam tikrg laikotarpj. Jis skelbiamas kas ménesj ir kasmet, indekso kilimas
turi teigiamg jtaka Salies valiutos kainai.

Bendrasis vidaus produktas (angl. gross domestic product, BVP) - visy galutiniy prekiy
ir paslaugy, pagaminty $alyje per tam tikra laikotarpj, naudojant Salies ekonominius iste-
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klius, rinkos kainy suma. Sis rodiklis skelbiamas kas ketvirtj, BVP augimas turi teigiama
jtaka valiutos kainos kilimui, ta¢iau j §j rodiklj nekreipiama daug démesio, kadangi jis yra
véluojantis, t.y. visa tai, kas skelbiama $iuo rodikliu, buvo galima nuspéti anksciau i$ anks-
tesniy naujieny.

Mazmeninés prekybos apimtis (angl. retail sales) - nusako mazmeninés prekybos par-
davimy apyvartos kaitg, vartotojy paklausa ir i$laidas. Sis rodiklis skai¢iuojamas jtraukiant
visas ataskaitinio laikotarpio mazmeninés prekybos jmoniy jplaukas. Jis skelbiamas karta
per ménesj, rodiklio kilimas turi teigiama jtaka valiutos kainos kilimui.

Einamosios saskaitos balansas (angl. current account) - einamosios saskaitos balansas
parodo pinigy srauty buseng. Einamosios saskaitos balanso geréjimas turi teigiama jtaka
valiutos kainos kilimui. Rodiklis skelbiamas kas ketvirtj.

Ilgalaikio vartojimo prekiy uzsakymai (angl. durable goods orders) - rodo, kiek ga-
mintojai gavo uzsakymy ilgalaikio vartojimo prekéms (prekéms, kuriy galiojimo laikas
ilgesnis nei 3 m. - buitiné technika, automobiliai, léktuvai ir pan.) gaminti. Rodiklis skel-
biamas kas ménsej, jo kilimas turi teigiama jtaka valiutos kurso kilimui.

Investicijos j JAV izda (angl. foreign purchases of US treasuries, TIC) - rodiklis, paro-
dantis uzsienio investuotojy pasitikéjima JAV ekonomika. Jei TIC rodiklis auga, tai reiskia,
kad uzsienio investuotojai pasitiki JAV ekonomika ir perka JAV doleriais jvertintas izdo
obligacijas. Taigi, $io rodiklio kilimas turi teigiamg jtaka valiutos kainos kilimui. Jis skel-
biamas kas ménes;.

Pirkimy vadybininky indeksas (angl. purchasing managers index) — pralenkiantis indi-
katorius, parodantis verslo jmoniy likes¢ius dél verslo salyguy ateityje.

Be to, pateikiama ir daugiau makroekonominiy rodikliy, taciau pastebima, kad minétie-
ji turi didziausig jtaka valiuty kursy poky¢iams juos paskelbus.
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2 priedas.Valiutos, kuriy kotiruotes pateikia ECB

Valiutos pavadinimas Valiutos kodas
Australijos doleris AUD
Bulgarijos levas BGN
Brazilijos realas BRL
Kanados doleris CAD
Sveicarijos frankas CHF
Kinijos Zenminbi juanis CNY
Cekijos krona CZK
Danijos krona DKK
Didziosios Britanijos svaras sterlingy GBP
Honkongo doleris HKD
Kroatijos kuna HRK
Vengrijos forintas HUF
Indonezijos rupija IDR
Izraelio naujasis Sekelis ILS
Indijos rupija INR
Japonijos jena JPY
Piety Koréjos vonas KRW
Meksikos pesas MXN
Malaizijos ringitas MYR
Norvegijos krona NOK
Naujosios Zelandijos doleris NZD
Filipiny pesas PHP
Lenkijos zlotas PLN
Rumunijos léja RON
Rusijos rublis RUB
Svedijos krona SEK
Singapiro doleris SGD
Tailando batas THB
Turkijos lira TRY
JAV doleris USD
Piety Afrikos Respublikos randas ZAR
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3 priedas. Pagal atsitiktinio klaidZiojimo modelj prognozuoti EUR/USD, USD/
JPY, GBP/USD valiuty kursy poky¢iai (2016 m. IT pusm. ir 2017 m.)

2016 m. IT pusm. 2016 m. IT pusm.
EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD

2016-06-01 0,0017 -0,0027 0,0038| 2016-07-21 0,0104 -0,0103 -0,0031

2016-06-02 0,0018 -0,0084 0,0010f 2016-07-22 -0,0054 -0,0016 -0,0038

2016-06-03 0,0016 -0,0087 0,0056 2016-07-25 0,0032 0,0041 0,0028

2016-06-06 -0,0060 0,0135 -0,0101| 2016-07-26 -0,0056 0,0014 -0,0019

2016-06-07 0,0018 -0,0059 -0,0014|  2016-07-27 0,0005 -0,0071 0,0024

2016-06-08 -0,0011 -0,0017 -0,0019] 2016-07-28 -0,0004 0,0068 0,0016

2016-06-09 0,0013 0,0066 -0,0035| 2016-07-29 0,0027 -0,0048 -0,0007

2016-06-10 0,0002 -0,0008 0,0058 2016-08-01 0,0034 -0,0061 0,0023

2016-06-13 -0,0060 -0,0013 -0,0062|  2016-08-02 0,0083 -0,0078 0,0035

2016-06-14 0,0030 0,0055 -0,0040| 2016-08-03 -0,0076 0,0131 -0,0019

2016-06-15 0,0052 -0,0011 0,0017| 2016-08-04 -0,0024 0,0121 -0,0009

2016-06-16 -0,0043 -0,0040 0,0012| 2016-08-05 0,0086 -0,0031 -0,0040

2016-06-17 -0,0036 -0,0018 0,0002| 2016-08-08 -0,0109 0,0039 0,0026

2016-06-20 0,0012 0,0148 -0,0004| 2016-08-09 0,0006 -0,0027 0,0013

2016-06-21 0,0018 -0,0095 -0,0059|  2016-08-10 -0,0009 0,0063 -0,0003

2016-06-22 -0,0098 0,0130 0,0026 2016-08-11 0,0065 -0,0043 -0,0031

2016-06-23 0,0007 0,0062 -0,0056| 2016-08-12 -0,0029 0,0135 -0,0016

2016-06-24 0,0020 -0,0115 -0,0057| 2016-08-15 0,0099 -0,0047 -0,0017

2016-06-27 0,0072 0,0178 -0,0004| 2016-08-16 0,0014 -0,0025 -0,0026

2016-06-28 -0,0105 -0,0089 -0,0090|  2016-08-17 0,0021 0,0091 -0,0040

2016-06-29 0,0040 0,0081 -0,0069] 2016-08-18 -0,0032 0,0096 0,0018

2016-06-30 0,0048 0,0050 0,0027| 2016-08-19 0,0022 0,0095 -0,0027

2016-07-01 -0,0042 0,0019 -0,0040| 2016-08-22 0,0047 -0,0041 0,0024

2016-07-04 0,0006 -0,0080 -0,0057|  2016-08-23 0,0025 0,0058 -0,0061

2016-07-05 0,0008 0,0016 0,0049| 2016-08-24 0,0016 0,0060 0,0041

2016-07-06 -0,0006 -0,0011 -0,0030] 2016-08-25 0,0004 -0,0044 -0,0052

2016-07-07 0,0010 0,0145 -0,0015| 2016-08-26 0,0029 0,0093 0,0083

2016-07-08 -0,0023 -0,0041 0,0023| 2016-08-29 -0,0055 -0,0049 -0,0055

2016-07-11 -0,0019 -0,0035 -0,0018| 2016-08-30 -0,0066 0,0061 -0,0003

2016-07-12 -0,0001 -0,0021 0,0093| 2016-08-31 -0,0028 0,0005 0,0021

2016-07-13 0,0005 0,0030 0,0012| 2016-09-01 0,0024 0,0009 0,0001

2016-07-14 0,0081 0,0069 -0,0013|  2016-09-02 -0,0053 0,0103 -0,0049

2016-07-15 0,0010 0,0093 0,0078 2016-09-05 0,0049 -0,0007 -0,0027

2016-07-18 -0,0026 0,0052 -0,0012| 2016-09-06 0,0026 -0,0046 0,0023

2016-07-19 0,0010 0,0043 0,0014| 2016-09-07 0,0102 0,0070 -0,0046

2016-07-20 0,0027 0,0059 -0,0057] 2016-09-08 0,0011 0,0076 -0,0006
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2016 m. Il pusm. 2016 m. Il pusm.

EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2016-09-09 0,0001| -0,0091| -0,0010 2016-10-31| -0,0038| -0,0099 0,0014
2016-09-12 0,0009| -0,0144| -0,0023 2016-11-01| -0,0011| 0,0088| 0,0007
2016-09-13 0,0052| 0,0116 0,0009 2016-11-02 0,0024| -0,0068| -0,0010
2016-09-14 0,0043| -0,0071 0,0076 2016-11-03 0,0020| -0,0072| -0,0060
2016-09-15 0,0002| -0,0088| -0,0027 2016-11-04| -0,0027| 0,0022 0,0007
2016-09-16| -0,0128| 0,0010 0,0052 2016-11-07| -0,0048| -0,0009| -0,0012
2016-09-19| -0,0003| 0,0158 0,0056 2016-11-08 0,0010| 0,0101 0,0067
2016-09-20| -0,0076| 0,0091| -0,0018 2016-11-09 0,0045| -0,0077| -0,0029
2016-09-21 0,0018| 0,0124| -0,0030 2016-11-10| -0,0020| 0,0029 0,0031
2016-09-22 0,0017| -0,0080 0,0025 2016-11-11 0,0060| -0,0049| -0,0084
2016-09-23 0,0027| 0,0080 0,0041 2016-11-14| -0,0070| 0,0124| 0,0044
2016-09-26| -0,0030| 0,0089| -0,0122 2016-11-15| -0,0033| 0,0050| -0,0047
2016-09-27| -0,0007| 0,0116| -0,0052 2016-11-16| -0,0043| 0,0076| 0,0068
2016-09-28 0,0044| -0,0015| -0,0051 2016-11-17| -0,0043| 0,0099| -0,0049
2016-09-29| -0,0012| 0,0086 0,0006 2016-11-18| -0,0004| -0,0117| -0,0066
2016-09-30 0,0007| 0,0010 0,0025 2016-11-21 0,0037| -0,0081| -0,0022
2016-10-03 0,0015| 0,0062| -0,0017 2016-11-22 0,0016( -0,0035 0,0060
2016-10-04| -0,0026| -0,0019| -0,0072 2016-11-23 0,0061| 0,0060| 0,0123
2016-10-05| -0,0093| 0,0062| -0,0015 2016-11-24| -0,0018| -0,0029 0,0001
2016-10-06 0,0035| -0,0024 0,0048 2016-11-25| -0,0017| 0,0101 0,0081
2016-10-07 0,0072| -0,0008| -0,0067 2016-11-28 0,0006( 0,0071| -0,0049
2016-10-10| -0,0018| -0,0018 0,0029 2016-11-29 0,0020( 0,0082| -0,0021
2016-10-11| -0,0013| -0,0049| -0,0027 2016-11-30 0,0060( 0,0040| 0,0079
2016-10-12| -0,0029| -0,0034| -0,0004 2016-12-01 0,0050( 0,0028| -0,0064
2016-10-13 0,0050| -0,0075 0,0030 2016-12-02| -0,0010( 0,0105| -0,0027
2016-10-14| -0,0045| -0,0091| -0,0115 2016-12-05 0,0127| 0,0084| -0,0065
2016-10-17 0,0073| -0,0040| -0,0052 2016-12-06 0,0007| 0,0081 0,0025
2016-10-18 0,0019| 0,0105| -0,0040 2016-12-07| -0,0013| -0,0012| -0,0015
2016-10-19| -0,0008| -0,0151 0,0032 2016-12-08 0,0016( 0,0014| 0,0012
2016-10-20 0,0031| 0,0062| -0,0016 2016-12-09| -0,0023| -0,0007| -0,0013
2016-10-21| -0,0031| 0,0051 0,0090 2016-12-12 0,0006( -0,0189| -0,0027
2016-10-24 0,0084| -0,0086 0,0085 2016-12-13 0,0021| -0,0018 0,0014
2016-10-25 0,0102| -0,0099 0,0016 2016-12-14| -0,0021| -0,0041 0,0022
2016-10-26 0,0036( -0,0005 0,0003 2016-12-15 0,0008| 0,0073 0,0002
2016-10-27 0,0039( 0,0013| -0,0076 2016-12-16| -0,0091| -0,0093| -0,0030
2016-10-28 0,0027| 0,0087 0,0021 2016-12-19| -0,0020| 0,0070{ 0,0032

137



2016 m. IT pusm.

2017 m.

EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2016-12-20 0,0020{ -0,0024 0,0018
2016-12-21 0,0057{  -0,0006 -0,0028
2016-12-22 0,0012 0,0042 -0,0076
2016-12-23 0,0062 0,0035 0,0047
2016-12-26 -0,0056 0,0054 -0,0020
2016-12-27 -0,0035 0,0088 -0,0058
2016-12-28 0,0013| -0,0006 0,0013
2016-12-29 0,0047| -0,0126 0,0004
2016-12-30 0,0040{ -0,0077 -0,0018
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EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2017-01-03 -0,0045 0,0008 0,0022
2017-01-04 -0,0085 0,0085 -0,0015
2017-01-05 0,0008 0,0069 0,0030
2017-01-06 0,0052 0,0058 -0,0018
2017-01-09 0,0012 -0,0078 0,0027
2017-01-10 -0,0039 -0,0126 0,0013
2017-01-11 -0,0022 0,0093 -0,0095
2017-01-12 -0,0086 0,0016 0,0038
2017-01-13 0,0032 0,0046 0,0001
2017-01-16 -0,0008 -0,0007 -0,0026
2017-01-17 -0,0003 0,0107 -0,0050
2017-01-18 -0,0033 -0,0110 -0,0060
2017-01-19 -0,0028 0,0143 0,0080
2017-01-20 -0,0020 -0,0048 -0,0047
2017-01-23 -0,0026 -0,0013 0,0029
2017-01-24 0,0005 -0,0050 0,0014
2017-01-25 -0,0016 0,0019 0,0034
2017-01-26 -0,0001 -0,0141 -0,0089
2017-01-27 0,0069 -0,0075 -0,0018
2017-01-30 0,0019 -0,0165 -0,0020
2017-01-31 0,0030 0,0053 0,0022
2017-02-01 0,0030 0,0204 -0,0048
2017-02-02 -0,0002 0,0021 -0,0016
2017-02-03 -0,0042 0,0118 -0,0014
2017-02-06 0,0016 -0,0067 0,0082
2017-02-07 0,0105 -0,0040 -0,0017
2017-02-08 -0,0001 -0,0048 0,0002
2017-02-09 0,0043 0,0080 -0,0021
2017-02-10 0,0037 0,0156 0,0012
2017-02-13 -0,0003 -0,0070 -0,0011
2017-02-14 0,0015 0,0086 -0,0025
2017-02-15 -0,0013 0,0128 0,0001
2017-02-16 0,0023 -0,0057 -0,0002
2017-02-17 0,0050 0,0089 -0,0067
2017-02-20 -0,0047 0,0047 0,0021
2017-02-21 0,0030 0,0027 -0,0046




2017 m. 2017 m.

EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2017-02-22 -0,0043|  -0,0023 -0,0063| 2017-04-13 0,0021 0,0107 -0,0014
2017-02-23 -0,0012| -0,0018 0,0012( 2017-04-14 -0,0077 -0,0028 0,0036
2017-02-24 -0,0058 0,0043 0,0043| 2017-04-17 -0,0011 -0,0006 -0,0075
2017-02-27 -0,0063 0,0072 -0,0040|  2017-04-18 -0,0035 0,0077 -0,0046
2017-02-28 0,0080 0,0021 0,0012( 2017-04-19 0,0073 0,0068 -0,0076
2017-03-01 -0,0018 0,0014 -0,0059|  2017-04-20 -0,0008 0,0015 -0,0060
2017-03-02 0,0032 0,0030 -0,0005| 2017-04-21 0,0008 -0,0022 0,0062
2017-03-03 0,0036 0,0009 0,0102( 2017-04-24 0,0005 0,0018 0,0071
2017-03-06 0,0026| -0,0075 -0,0010|  2017-04-25 -0,0003 0,0035 -0,0055
2017-03-07 -0,0049 0,0057 -0,0051| 2017-04-26 -0,0038 -0,0080 -0,0077
2017-03-08 -0,0060 0,0032 -0,0065|  2017-04-27 0,0026 -0,0021 -0,0067
2017-03-09 -0,0021 0,0217 0,0058 2017-04-28 -0,0043 0,0151 -0,0083
2017-03-10 0,0034 0,0185 0,0097|  2017-05-01 -0,0032 0,0014 -0,0049
2017-03-13 -0,0067|  -0,0016 -0,0084|  2017-05-02 0,0074 -0,0147 0,0022
2017-03-14 -0,0012| -0,0038 -0,0077]  2017-05-03 0,0015 0,0027 -0,0022
2017-03-15 0,0082 0,0108 0,0056( 2017-05-04 -0,0024 0,0094 0,0046
2017-03-16 0,0031 0,0067 0,0002f 2017-05-05 -0,0016 0,0088 0,0005
2017-03-17 0,0044 0,0052 -0,0022]  2017-05-08 0,0048 -0,0076 0,0041
2017-03-20 0,0054 0,0065 0,0020f 2017-05-09 -0,0033 -0,0056 -0,0057
2017-03-21 -0,0010 0,0042 0,0035( 2017-05-10 0,0016 -0,0028 -0,0055
2017-03-22 -0,0034| -0,0112 -0,0083]  2017-05-11 0,0062 -0,0011 0,0007
2017-03-23 -0,0074 0,0187 0,0025( 2017-05-12 -0,0003 -0,0063 0,0042
2017-03-24 -0,0016 0,0046 -0,0046] 2017-05-15 0,0078 0,0135 0,0019
2017-03-27 0,0037| -0,0022 -0,0019] 2017-05-16 -0,0038 -0,0097 -0,0053
2017-03-28 -0,0061|  -0,0022 -0,0005| 2017-05-17 -0,0016 0,0019 -0,0051
2017-03-29 0,0048 0,0043 0,0078 2017-05-18 -0,0090 0,0071 -0,0035
2017-03-30 -0,0017 0,0042 0,0028 2017-05-19 0,0017 -0,0067 -0,0066
2017-03-31 -0,0052 0,0062 0,0038( 2017-05-22 -0,0002 0,0007 -0,0010
2017-04-03 -0,0037|  -0,0116 -0,0048| 2017-05-23 -0,0026 0,0058 0,0014
2017-04-04 -0,0018| -0,0019 0,0119( 2017-05-24 0,0008 -0,0098 0,0066
2017-04-05 0,0048 0,0012 0,0006f 2017-05-25 -0,0015 -0,0080 0,0052
2017-04-06 0,0054 0,0025 -0,0053|  2017-05-26 -0,0018 -0,0015 0,0002
2017-04-07 -0,0025 0,0020 0,0066( 2017-05-29 -0,0036 -0,0048 -0,0017
2017-04-10 0,0050{  -0,0062 0,0072f  2017-05-30 -0,0120 -0,0170 -0,0001
2017-04-11 0,0028 0,0036 -0,0047]  2017-05-31 0,0003 -0,0047 0,0014
2017-04-12 0,0040{ -0,0057 0,0029| 2017-06-01 0,0000 0,0068 -0,0075
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2017 m. 2017 m.

EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2017-06-02 -0,0047 0,0017 0,0022  2017-07-24 0,0012 0,0031 0,0002
2017-06-05 -0,0036 -0,0091 0,0000( 2017-07-25 -0,0056 0,0119 0,0093
2017-06-06 0,0135 -0,0014 0,0049  2017-07-26 -0,0026 0,0051 0,0049
2017-06-07 0,0040 0,0102 0,0014 2017-07-27 0,0025 0,0002 0,0046
2017-06-08 0,0052 0,0078 -0,0023|  2017-07-28 0,0021 0,0000 -0,0026
2017-06-09 -0,0115 0,0009 -0,0072|  2017-07-31 0,0043 0,0028 0,0045
2017-06-12 -0,0036 0,0007 0,0013(  2017-08-01 0,0043 0,0096 0,0080
2017-06-13 -0,0028 -0,0021 0,0067  2017-08-02 0,0073 0,0101 -0,0026
2017-06-14 0,0004 -0,0017 0,0004f 2017-08-03 0,0063 0,0035 -0,0037
2017-06-15 -0,0034 0,0080 -0,0001|  2017-08-04 -0,0010 0,0019 0,0015
2017-06-16 -0,0056 0,0087 -0,0005|  2017-08-07 0,0056 -0,0018 -0,0051
2017-06-19 0,0022 0,0104 -0,0025]  2017-08-08 -0,0087 0,0070 -0,0032
2017-06-20 -0,0009 0,0030 0,0062 2017-08-09 -0,0058 -0,0010 -0,0050
2017-06-21 0,0104 0,0109 0,0034 2017-08-10 -0,0013 -0,0011 0,0089
2017-06-22 -0,0047 -0,0120 0,0065( 2017-08-11 0,0001 0,0011 -0,0037
2017-06-23 0,0041 -0,0034 -0,0023|  2017-08-14 -0,0013 0,0032 0,0007
2017-06-26 -0,0007 -0,0018 -0,0022|  2017-08-15 0,0015 -0,0166 0,0069
2017-06-27 -0,0051 -0,0036 0,0076f 2017-08-16 0,0022 -0,0052 0,0115
2017-06-28 0,0038 -0,0111 0,0027  2017-08-17 -0,0023 -0,0047 -0,0073
2017-06-29 -0,0027 0,0059 0,0031f 2017-08-18 -0,0011 -0,0106 0,0064
2017-06-30 0,0031 -0,0058 0,0018( 2017-08-21 -0,0023 0,0102 -0,0052
2017-07-03 0,0032 0,0035 0,0045(  2017-08-22 -0,0012 0,0131 -0,0023
2017-07-04 -0,0045 -0,0063 0,0031f 2017-08-23 -0,0048 0,0021 -0,0085
2017-07-05 -0,0057 0,0063 0,0018 2017-08-24 0,0033 0,0027 0,0011
2017-07-06 -0,0089 -0,0019 -0,0008|  2017-08-25 0,0050 -0,0069 0,0000
2017-07-07 -0,0014 -0,0012 -0,0067|  2017-08-28 0,0034 0,0026 -0,0055
2017-07-10 0,0063 0,0085 -0,0032|  2017-08-29 0,0009 0,0024 0,0048
2017-07-11 0,0026 -0,0009 0,0012f  2017-08-30 0,0025 -0,0060 -0,0065
2017-07-12 0,0024 0,0009 0,0006f 2017-08-31 0,0016 0,0012 -0,0029
2017-07-13 -0,0082 -0,0033 0,0050f  2017-09-01 -0,0001 -0,0007 -0,0005
2017-07-14 -0,0042 -0,0095 -0,0061|  2017-09-04 0,0000 -0,0004 -0,0032
2017-07-17 -0,0040 0,0040 0,0008  2017-09-05 -0,0046 -0,0067 -0,0081
2017-07-18 0,0060 0,0031 -0,0060]  2017-09-06 -0,0075 0,0085 -0,0032
2017-07-19 -0,0071 -0,0055 0,0001f 2017-09-07 -0,0029 0,0032 0,0081
2017-07-20 0,0024 0,0075 -0,0077|  2017-09-08 -0,0085 0,0078 -0,0073
2017-07-21 0,0044 -0,0055 0,0003( 2017-09-11 -0,0006 0,0037 -0,0134
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2017 m. 2017 m.

EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD EUR/USD | USD/JPY | GBP/USD
2017-09-12 -0,0027 0,0002 -0,0030 2017-11-01 0,0020 -0,0037 0,0047
2017-09-13 -0,0039 -0,0005 0,0075 2017-11-02 0,0002 -0,0068 0,0108
2017-09-14 0,0056 0,0068 0,0000 2017-11-03 0,0051 0,0098 -0,0061
2017-09-15 0,0037|  -0,0028 -0,0041 2017-11-06 -0,0075 0,0185 0,0074
2017-09-18 -0,0052 -0,0036 -0,0025 2017-11-07 -0,0018 -0,0070 -0,0013
2017-09-19 0,0058 -0,0122 -0,0073 2017-11-08 0,0018 -0,0102 0,0020
2017-09-20 0,0036 0,0046 -0,0002 2017-11-09 0,0057 0,0012 -0,0057
2017-09-21 0,0018 0,0004 -0,0005 2017-11-10 0,0073 0,0125 0,0003
2017-09-22 -0,0011 0,0159 0,0041 2017-11-13 0,0045 -0,0051 0,0014
2017-09-25 -0,0054 0,0158 0,0031 2017-11-14 -0,0059 -0,0024 0,0076
2017-09-26 -0,0128 0,0040 0,0061 2017-11-15 -0,0026 0,0038 -0,0002
2017-09-27 -0,0043 0,0024 0,0037 2017-11-16 0,0006 -0,0049 0,0019
2017-09-28 0,0044 0,0099 0,0073 2017-11-17 -0,0009 0,0048 0,0066
2017-09-29 -0,0082 0,0118 -0,0025 2017-11-20 -0,0029 -0,0040 0,0046
2017-10-02 -0,0033 0,0051 0,0001 2017-11-21 0,0082 0,0022 0,0018
2017-10-03 -0,0039 0,0110 -0,0031 2017-11-22 0,0023 0,0005 -0,0003
2017-10-04 0,0011 0,0122 -0,0068 2017-11-23 -0,0057 0,0009 0,0041
2017-10-05 -0,0077|  -0,0003 -0,0100 2017-11-24 0,0065 0,0022 -0,0016
2017-10-06 0,0018| -0,0008 -0,0036 2017-11-27 -0,0002 0,0246 -0,0023
2017-10-09 -0,0001 -0,0072 0,0025 2017-11-28 0,0003 -0,0054 0,0023
2017-10-10 0,0084 -0,0028 -0,0012 2017-11-29 0,0042 0,0031 0,0039
2017-10-11 0,0068| -0,0071 -0,0075 2017-11-30 -0,0024 -0,0037 -0,0134
2017-10-12 -0,0015 0,0062 0,0060 2017-12-01 0,0055 0,0056 -0,0013
2017-10-13 0,0007 0,0088 0,0056 2017-12-04 0,0028 -0,0108 0,0029
2017-10-16 0,0041 0,0073 -0,0051 2017-12-05 -0,0024 0,0017 -0,0037
2017-10-17 -0,0096 0,0098 -0,0075 2017-12-06 0,0023 0,0002 0,0037
2017-10-18 0,0030| -0,0006 -0,0077 2017-12-07 0,0026 0,0080 0,0048
2017-10-19 -0,0044(  -0,0026 -0,0057 2017-12-08 0,0013 0,0066 0,0006
2017-10-20 0,0099 -0,0008 0,0017 2017-12-11 -0,0072 0,0028 -0,0045
2017-10-23 -0,0022 0,0019 -0,0016 2017-12-12 0,0042 0,0060 -0,0015
2017-10-24 -0,0032 0,0073 0,0009 2017-12-13 -0,0005 0,0123 0,0084
2017-10-25 -0,0063 0,0035 -0,0024 2017-12-14 0,0010 0,0064 0,0020
2017-10-26 0,0057| -0,0058 -0,0016 2017-12-15 0,0034 0,0103 -0,0013
2017-10-27 0,0035 -0,0107 0,0021 2017-12-18 0,0027 0,0068 -0,0051
2017-10-30 -0,0051 -0,0173 0,0017 2017-12-19 -0,0032 -0,0116 -0,0044
2017-10-31 -0,0050 -0,0027 -0,0031 2017-12-20 -0,0051 -0,0023 -0,0029
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2017 m.

EUR/USD USD/JPY GBP/USD
2017-12-21 -0,0020 0,0161 0,0039
2017-12-22 0,0036 0,0000 -0,0016
2017-12-25 0,0034 0,0033 0,0070
2017-12-26 0,0010 0,0026 0,0039
2017-12-27 0,0077 -0,0072 0,0025
2017-12-28 0,0003 0,0014 0,0077
2017-12-29 -0,0022 0,0010 0,0054
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Andrius Bal¢itnas

INFORMACIJOS SRAUTUY POVEIKIO VALIUTU KURSU
POKYCIAMS VERTINIMAS

SANTRAUKA

Temos aktualumas. Valiuty rinka yra sparciai besiplétojanti, likvidziausia ir didziausia
finansy rinkos forma pasaulyje. Be to, §i rinka i$skirtiné dalyviy jvairove. Importuotojai ir
eksportuotojai, tiesioginiai uzsienio investuotojai yra komerciniai rinkos dalyviai, o finan-
siniai rinkos dalyviai yra tarptautiniy portfeliniy investicijy valdytojai, rizikos draudimo
fondai, kiti spekuliantai. Rinkos dalyviai taip pat yra centriniai bankai, dileriai ir brokeriai.
Rinkos dalyviy kiekis ir didéjantis globalizacijos mastas skatina augantj poreikj aiskinti
ir prognozuoti valiuty kursy pokycius. Tyréjai atkreipia démesj j tai, kad trumpalaikiy
valiuty kursy poky¢iy prognozés yra aktualiausios rinkos dalyviams, kuriems reikia priimti
investicijy, taupymo ir rizikos valdymo sprendimus.

Valiuty kursy pokycius prognozuoti bandoma taikant fundamentinius, techninius,
alternatyviuosius modelius. Vis délto prognozuoti trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius
tiksliau nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj yra sudétingas uzdavinys. Mokslini-
uose darbuose ir dabar pritariama, kad fundamentiniai modeliai negali pateikti tikslesniy
valiuty kursy prognoziy nei atsitiktinio klaidziojimo modelis trumpesniam nei 12 mén.
laikotarpiui. Vis dar cituojamas 1983 m. Meese ir Rogoft atliktas tyrimas, kuriame auto-
riai parodo, kad trumpuoju laikotarpiu, taikant fundamentinius valiuty kursy poky¢iy
modelius, nejmanoma prognozuoti valiuty kursy poky¢iy tiksliau nei taikant atsitiktinio
klaidZiojimo modelj. Todél yra pripaZjstama, kad trumpuoju laikotarpiu egzistuoja valiuty
kursy atotrukio problema (angl. exchange rate disconnect puzzle), kurig sunku isspresti
valiuty kursy pokyc¢ius prognozuojant remiantis fundamentiniais veiksniais. Antra vertus,
siekis paneigti $iuos rezultatus ir trumpalaikiy valiuty kursy poky¢iy prognoziy poreikis
lemia tolesniy tyrimy plétojima.

I$analizavus atliktas jvairias valiuty rinkos dalyviy ir prekiautojy apklausas, nustatyta,
kad jie vadovaujasi trimis informacijos ra$imis analizuodami ir prognozuodami dienos va-
liuty kursy poky¢ius: fundamentine informacija, praeities kainos dinamikos informacija ir
rinkos dalyviy uzsakymy srauty duomenimis. Sis pastebéjimas $alia tradiciniy fundamen-
tiniy ir praeities kainos dinamikos valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy paskatino
plétoti mikrostruktiiros modelj, kai akcentuojama, kad valiutos kursas priklauso nuo rin-
kos dalyviy sprendimy pirkti ar parduoti valiuta. Vis délto perspektyvus mikrostruktiros
modelis dar tobulintinas, kadangi nejmanoma surinkti visy rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny dél to, kad valiuty prekybos sandoriai vykdomi nebirzinéje rinkoje. Taigi, tai-
kant ir §j modelj negalima pateikti tiksliy trumpalaikiy valiuty kursy poky¢iy prognoziy.
Vis délto, zinant, kokiais informacijos srautais naudojasi rinkos dalyviai vienos paros va-
liuty kursy poky¢iams prognozuoti, valiuty kursy poky¢iy prognozavimo problema tiks-
linga spresti taikant kompleksiska sprendimo buda, t. y. sujungiant visus rinkos dalyviy
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naudojamus pagrindinius informacijos srautus j informacijos srauty modelj vienos paros
valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

Problemos iStyrimo lygis. Fundamentinius veiksnius valiuty kursy pokyc¢iams pro-
gnozuoti tiria A. Alexius ir P. Sellin (2012), J. M. Boughton (1997), E. Breedon (1998), E.
Breedon et al. (2016), J. Cayen et al. (2010), V. V. Chari et al. (2002), Y. Chen ir K. Tsang
(2009), Y. Cheung ir D. Rime (2014), L. Chin et al. (2007), M. D. Chinn (2013), R. Hacker
etal. (2012), M. Haque (2010), A. Horobet et al. (2009), Y. Hsing (2015 a, b), B. Kempa ir
W. Wilde (2011), C. Yong ir O. W. Ling (2000), C. Yuan (2011), J. Li et al. (2015), T. Mo-
lodtsova ir D. H. Papell (2009), M. Srikanth ir B. Kishor (2012), M. Suthar (2008), W. Tu ir
J. Feng (2009). J. E. Boschen ir K. J. Smith (2012) pastebi, kad nepadengto palikany normos
pariteto salyga pradeda galioti vis dazniau.

Lygiagreciai plétojamas mikrostruktaros modelis valiuty kursy poky¢iams prognozuoti
(Andersen et al., 2003; Berger et al., 2005; Bien-Barkowska, 2014; Bionnes ir Rime, 2005;
Cao et al,, 2009; Carpenter ir Wang, 2003; Chinn ir Moore, 2011; Danielsson et al., 2002;
Dunne et al.,, 2010; Evans, 2009; Evans ir Lyons, 2006, 2005, 2002; Evans ir Rime, 2016;
Froot ir Ramadorai, 2005; Gradojevic, 2007; Hau et al., 2002; Hellstrom ir Simonsen, 2009;
Jalil ir Feridun, 2010; Killen et al., 2005; Kozhan et al., 2012; Kozhan ir Salmon, 2011;
Lyons, 2001; Love ir Payne, 2003; Lovcha ir Perez-Laborda, 2010; Marsh ir Miao, 2012,
2010; Marsh ir O’Rourke, 2004; Michelberger ir Witte, 2016; Mokoena et al., 2009; Moore
ir Payne, 2009; Mutafoglu, 2010; Onur, 2008; Osler, 2008; Osler ir Vandrivychm, 2009;
Osler ir Wang, 2013; Rime et al., 2007; Rosu, 2016; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007), jis
taikomas paties trumpiausio ir ilgesnio laikotarpio valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti.

Praeities kainos dinamikos modeliai valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti taip pat vis
dar sulaukia démesio (Cai ir Zhang, 2016; Chan Phooi M‘ng ir Zainudin, 2016; Coakley
et al., 2016; Deng ir Sakurai, 2013; Frommel ir Lampaert, 2016; Gradojevic ir Lento, 2015;
Heiden et al., 2013; Hsu et al., 2016; King et al., 2010; Krishnan ir Menon, 2009; Kuang et
al,, 2014; Kubinska et al., 2016; Mende ir Menkoff, 2007, 2006; Menkoft et al., 2012; Neely
ir Weller, 2013; Ni ir Yin, 2009; Ozturk et al., 2016; Papailias ir Thomakos, 2015; Park ir
Irwin, 2007; Perez et al., 2011; Schulmeister, 2008, 2006; Tai-Leung Chong ir Tak Sang Ip,
2009; Tajaddini ir Crack, 2012; Zarrabi et al., 2017; Zwart et al., 2009), nors i$ jy sudarytos
prekybos strategijos nebéra tokios pelningos kaip anksc¢iau (Zwart et al., 2009), o J. Kaiser
ir S. Kube (2009) nurodo, kad dar stinga tyrimy Sioje srityje.

Valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliai néra placiai nagrinéjami lietuviy tyréju,
daugiau démesio skiriama investiciniy sprendimy priémimo analizei. Vis délto N. Maknic-
kiené (2015), i$analizavusi dirbtinio intelekto ypatumus, savo disertacijoje sudaro dirbti-
nio intelekto modelj investavimo sprendimams valiuty rinkoje priimti, P. Anitnas (2008)
analizuoja techninés analizés metoda ir sukuria techninés analizés kompleksinj modelj
valiuty rinkoje investuoti ir valiuty kursy poky¢iy rizikai valdyti. Valiuty kursy poky¢iy
rizikos valdyma jmonése nagrinéja R. Bagdoniené (2000), valiuty kursy rizikos draudimo
strategijas revalvaciniy ir devalvaciniy spekuliaciniy ataky kontekste pateikia N. Maciulis
(2007). S. Siaudinis (2003) nagrinéja valiuty valdybos modelj i§ centrinio banko pusés. I
investicinio portfelio sudarymg disertacijoje gilinasi J. MarciSauskiené (2016), takting turto
alokacijg disertacijoje nagrinéjo L. Macijauskas (2015).
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Moksliné problema - kokie yra informacijos srautai valiuty rinkoje ir kaip informacijos
srautai lemia valiuty kursy poky¢ius.

Tyrimo objektas - informacijos srauty poveikis valiuty kursy poky¢iams.

Tyrimo tikslas — i$nagrinéjus moksline literatiirg apibrézti informacijos srautus valiuty
rinkoje, sudaryti ir empiriskai patikrinti informacijos srauty modelj vertinant valiuty kur-
sy pokycius.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizavus moksline literatiira, atskleisti valiuty kursy poky¢iy aiskinimo teorijas

ir valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodus.

2. I3analizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, i$skirti pagrindinius
ju taikymo ribotumus.

3. I$analizavus mokslinius poziarius j informacijos srauty poveikj valiuty kursy po-
ky¢iams tirti, atskleisti informacijos srauty taikymo atliekant mokslinius tyrimus
ypatumus.

4. Suformuoti informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tirti modelj ir
pagristi tyrimo metodika.

5. Patikrinti informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tyrimo modelj.

Tyrimo hipotezés

H : Valiuty kursy pokyciams daro jtakg informacijos srautai, sudaryti i§ fundamentinio
informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyviy pozi-
cionavimo informacijos srauto.

H,: Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny analizé yra atskira analizés rasis valiuty
kursy pokyciams vertinti.

Mokslinio tyrimo metodai. Mokslinés literatiros analizés, apibendrinimo, lyginimo
metodai buvo taikomi siekiant nustatyti pagrindinius valiuty kursy pokyc¢ius lemiancius
veiksnius, valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy analizei pateikti ir ribotumams
i$skirti, informacijos srautams apibrézti.

Mokslinés literatiros analizés, apibendrinimo, lyginimo metodai taikyti atskleidziant
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo informacijos srauty ypatumus ir i$ryskinant pagrin-
diniy informacijos srauty taikymo moksliniams tyrimams specifika. Apibendrinimo me-
todai taikyti, numatant tyrimo eigg.

Rengiant empiring tyrimo dalj, taikyti faktorinés analizés, vidurkiy lyginimo, ekono-
metrinis, statistinés analizés metodai. Taikant tiriamosios faktorinés analizés metodg, pa-
tikslinta valiuty pory klasifikacija, vidurkiy lyginimo metodas, naudojant Leveno kriterijy,
taikytas valiuty pory skirtingo kintamumo laikotarpiams i$skirti. Apskaiciavus regresijos
lygtis, pateiktos valiuty kursy poky¢iy prognozés, statistinés analizés metodas leido jsigi-
linti j modelio prognoziy rezultatus.

Duomenims analizuoti buvo naudojamas statistinis paketas SPSS 19 ir programinis pa-
ketas Microsoft Excel, kuris taikytas ir atsitiktinio klaidZiojimo modelio skai¢iy sekai suge-
neruoti.

Moksliniam tyrimui naudota literatara i§ Sage, Elsevier, Taylor&Francis ir kt. duome-
ny baziy, valiuty pory sugrupavimui pasirinktos valiuty poros i§ Europos Centrinio Ban-
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ko informacijos $altiniy, valiuty kursy ir fundamentiniy kintamyjy duomenys naudoti i3
Bloomberg duomeny bazés.

Tyrimo apribojimai. Valiuty rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja rinkos daly-
viy pozicionavimo duomeny prieinamumas. Tyrimo metu tik vienas i§ valiuty rinkos bro-
keriy (Oanda Corporation) pateiké istorinius klienty, prekiaujanciy pagrindinémis valiuty
poromis, pozicionavimo duomenis, maksimali duomeny eilutés trukmé buvo vieni metai.
Kiti valiuty rinkos tarpininkai istoriniy duomeny nepateikeé, atliekant tyrima buvo galima
stebéti tik konkre¢iu metu esancius rinkos dalyviy pozicionavimo duomentis.

Siekiant rezultaty palyginamumo su ankstesniais tyrimais, disertaciniam tyrimui pasi-
rinktos trys populiariausios valiuty poros — EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD. Pasirinktas
vienos paros valiuty kursy poky¢iy laikotarpis.

Moksliné disertacijos verté ir mokslinis darbo naujumas

1.
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ISanalizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo moksline literatiira, patikslinta
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija, pagrindinémis grupémis
pateikiant atsitiktinio klaidZiojimo, fundamentinius, praeities kainos dinamikos
ir alternatyviuosius modelius. Nustatyti pagrindiniy modeliy, taikomy valiuty
kursy poky¢iams prognozuoti, privalumai ir trakumai. Kaip daugiausia privalumy
turintys modeliai i$skirti $ie: mikrostruktiros, nepadengto palikany normos
pariteto ir praeities kainos dinamikos. Nustatytas pagrindinis mikrostruktiros
modelio trakumas — duomeny prieinamumo problema.Valiuty rinka yra nebirziné
rinka, todél nejmanoma gauti visy rinkos dalyviy uzsakymy srauty duomeny.
Praeities kainos dinamikos modeliy ribotumas susijgs su adaptyviosios rinkos
hipoteze - kuo daugiau rinkos dalyviy taiko konkre¢ius praeities kainos dinamikos
indikatorius, tuo prastesnés prognozés gaunamos. Pagrindinis nepadengto
palikany normos pariteto modelio tritkumas yra prielaida, kad rinkos dalyviai yra
racionalis - rinkos dalyviy neracionalumas daro jtaka nuokrypiams nuo pariteto ir
skatina prekyba valiutomis palikany normy skirtumams isnaudoti. Vis délto, atlikus
mokslinés literataros analize, nustatyta, kad, taikant mikrostruktaros, palikany
normy pariteto, praeities kainos dinamikos modelius valiuty kursy pokyc¢iams
prognozuoti, gaunamos tikslesnés prognozés, nei taikant kitus modelius.
ISanalizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo mokslinius tyrimus, apibrézta
informacijos srauto sgvoka. Informacijos srautas - fundamenting, praeities kainos
dinamikos ar rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacija perteikianéiy
veiksniy visuma. Atlikus moksliniy tyrimy analize, pateiktos atskiry informacijos
srauty sudedamosios dalys: fundamentinés informacijos srauto — trumpos, viduti-
nés ir ilgos trukmeés skolos VP pajamingumy poky¢iai; praeities kainos dinamikos
informacijos srauto - praeities kainos impulso ir slankiyjy vidurkiy indikatoriai;
rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos srauto - mazmeniniy rinkos
dalyviy pozicionavimo santykio poky¢iai.

Suformuotas informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams vertinti mode-
lis. Nustatyta, kad valiuty kursy poky¢ius lemia fundamentinés aplinkos, praeities
kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautai. Sie trys
informacijos srautai sudaro informacijos srauty modelj, kuris atliekant tyrimg pri-



taikytas skirtingoms valiuty grupéms priklausanciy valiuty pory pokyciams skir-
tingais kintamumo laikotarpiais vertinti.

Taikant faktorinés analizés metoda, patikslintas valiuty pory klasifikavimas skiriant
tris pagrindines valiuty pory grupes: Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiu-
tas, Azijos valiutas. Taikant dispersijy palyginimo metoda, nustatyta, kad egzistuoja
skirtingi valiuty kursy kintamumo laikotarpiai i$skiriant $iuos pagrindinius laiko-
tarpiy pozymius: to paties valiuty kursy kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei
vienus metus, didelio kintamumo laikotarpiai sutampa su valiuty kursy judéjimo
krypties pasikeitimu, to paties kintamumo laikotarpiai skirtingose valiuty porose
gali nesutapti.

Atlikus regresine analize, nustatyta, kad pagrindiniai valiuty kursy poky¢ius le-
miantys veiksniai yra palakany normy ir rinkos dalyviy pozicionavimo poky¢iai.
Atskleista, kad maZmeniniai rinkos dalyviai ir smulkieji spekuliantai yra linke po-
zicionuoti priesingai valiuty kursy pokyc¢iams. Nustatyta, kad didéjantis Vokieti-
jos 2 mety skolos VP pajamingumas daro jtaka EUR/USD valiuty kurso kilimui,
didéjantis 5 mety JAV skolos VP pajamingumas - EUR/USD valiuty kurso pigi-
mui. Didéjantis 10 mety JAV skolos VP pajamingumas lemia USD/JPY valiuty
kurso kilima, didéjantis 5 mety DidZiosios Britanijos skolos VP pajamingumas —
GBP/USD valiuty kurso kilima, o didéjantis 5 mety JAV skolos VP pajamingumas —
GBP/USD valiuty kurso kritima. Statéjanti Japonijos trumpos ir vidutinés trukmeés
skolos VP pajamingumo kreivé lemia USD/JPY valiuty kurso pigima. Nustatytas
priestaravimas palikany normos pariteto teiginiui, kad valiutos kurso augimas turi
bati kompensuojamas palikany normos kritimu.

Atlikus informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyc¢iams empirinj tyrima,
nustatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys vertinant valiuty kursus
yra reik$émingas kintamasis. Multikolinearumas tarp rinkos dalyviy pozicionavimo
kinamojo ir kity informacijos srauty kintamuyjy tyrime nenustatytas, todél rinkos
dalyviy pozicionavimo analizé gali buti taikoma kaip atskira analizés rasis.

Taikomoji (praktiné) darbo reik§mé

1.

Parengtas informacijos srauty valiuty kursy pokyc¢iams vertinti modelis, leidZiantis
nustatyti fundamentinio, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyviy pozicionavi-
mo informacijos srauty poveikj valiuty kursy poky¢iams. Valiuty rinkos dalyviai,
taikydami informacijos srauty modelj, gali interpretuoti veiksnius, lemiancius
valiuty kursy poky¢ius. Pasitlytas modelis empiriskai patikrintas prognozuojant
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiuty kursy poky¢ius, taciau jis gali bati taiko-
mas ir kity valiuty kursy poky¢iams aiskinti skirtingo kintamumo laikotarpiais.
Nustatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas yra vienas reiks-
mingiausiy arba antras pagal reik§minguma valiuty kursy pokycius lemianciy
veiksniy, atsizvelgiant j tiriamg valiuty pora. Rinkos dalyviy pozicionavimo duo-
meny analizé praktiky gali bati taikoma kaip atskira valiuty kursy pokyc¢ius lemian-
¢iy veiksniy analizés rasis.

I$analizavus moksline literatarg, apibrézti trumpalaikiai ir ilgalaikiai valiuty kursy
poky¢ius lemiantys veiksniai, atskleistos laisvai svyruojanciy valiuty kursy poky¢iy
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aiskinimo teorijos, apibadinti valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodai, skiriant
fundamentine ir technine analizés rasis.

I$analizavus valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, parengta modeliy
klasifikacija, skiriant efektyviosios rinkos hipotezés, fundamentinius (makroeko-
nominius), alternatyviuosius ir praeities kainos dinamikos modelius. Pasitlytas
informacijos srauty modelis atskleidzia pagrindinius veiksnius, lemiancius trum-
palaikius valiuty kursy poky¢ius, todél disertacija gali bati naudinga tiek profeso-
naliesiems, tiek neprofesionaliesiems investuotojams, bankininkystés ir investicijy
sri¢iy déstytojams bei studentams.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

Valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti tikslinga taikyti informacijos srautus, su-
darytus i$ fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos infor-
macijos srauto ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto.

Taikant informacijos srauty modelj valiuty kursy poky¢iams prognozuoti, gauna-
mos tikslesnés prognozés, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj

Rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautas, kaip atskira analizés rasis, tu-
réty bati atskirta nuo fundamentinés ir techninés analizés.

Loginé disertacijos struktiira. Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, i$vados, literata-

ros sgrasas ir priedai. Disertacijos apimtis — 132 psl. (su priedais — 142 psl.). Naudotasi 214

$altiniy. Disertacinio tyrimo loginé schema pateikta 1 pav.
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Laisvai svyruojanciy Valiuty kursy Valiuty kursy Informacijos srauty
valiuty kursy ypatumai ir pokyCiy pokyCiy poveikio valiuty
valiuty kursy aiSkinimo | —»|  analizavimo | »  prognozavimo |  kursypokyciams

teorijos metodai modeliai ir jy teorija
ribotumai

Valiuty kursy pokycius Informacijos srauty Informacijos srauty

lemiantys informacijos poveikio valiuty kursy poveikio valiuty kursy
srautai ir jy taikymas —>»{ pokyCiams tyrimo modelio |—| pokyciams tyrimo
empiriniams tyrimams formavimas metodikos pagrindimas

Informacijos srauty Regresijos lygCiy valiuty Informacijos srauty
poveikio valiuty kursy kursy pokyciams tirti poveikio valiuty kursy
pokyCiy tyrimui duomeny > sudarymas ir parinkimas  |—  PokyCiams tyrimo
atranka modelio tikrinimo
rezultaty analizé

‘

1 pav. Disertacinio tyrimo loginé schema

Pirmame disertacijos skyriuje, remiantis valiuty kursy poky¢iy nustatymo ir progno-
zavimo mobksline literatiira, pristatyti ilgalaikiai ir trumpalaikiai valiuty kursy pokycius
lemiantys veiksniai. Pateiktos pagrindinés teorijos valiuty kursy pokyciams aiskinti. At-
skleistos fundamentiné ir techniné analizés valiuty kursy pokyciams analizuoti, pateikta
valiuty rinkos efektyvumo diskusija. Atlikta valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy
analizé, i$skiriant jy privalumus ir trakumus. Pateikta valiuty kursy atotrakio problemos
diskusija ir parodyta, kad rinkos dalyviai praktikai, analizuodami ir prognozuodami valiu-
ty kursy poky¢ius, taiko tris informacijos rasis — informacijos srautus. Patikslinta informa-
cijos srauty sgvoka informacijos srautus apibréziant kaip tris valiuty kursy poky¢ius tuo
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paciu metu lemianciy veiksniy grupes, kurios yra sudarytos i§ fundamentinés aplinkos,
praeities kainos dinamikos, rinkos dalyviy pozicionavimo veiksniy. Pagristas informacijos
srauty modelio reik§mingumas valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

Antrasis disertacijos skyrius skirtas valiuty kursy poky¢iy vertinimo, taikant informa-
cijos srauty modelj, tyrimo metodikai parengti. Remiantis moksliniy tyrimy analize, pa-
teikiama informacijos srauty taikymo moksliniams tyrimams specifika, analizuojami in-
formacijos srauty sudedamuyjy daliy tyrimai, kreipiant démesj j taikomus nepriklausomus
kintamuosius, tyrimy metodus ir rezultatus. Pateikta informacijos srauty poveikio valiuty
kursy poky¢iams tirti modelio koncepcija, parinktos informacijos srauty modelio sude-
damosios dalys ir pagrista informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tyrimo
metodika.

Treciasis disertacijos skyrius skirtas informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky-
¢iams tyrimo modelio tikrinimui. Pirmame empirinio tyrimo etape parenkami duome-
nys ir atliekama jy analizé: taikant faktorinés analizés metoda, suskirstomos valiuty poros
j tris grupes (Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiutas, Azijos valiutas), nustatomi
skirtingo kintamumo laikotarpiai. Antrame empirinio tyrimo etape valiuty kursy poky¢iai
modeliuojami taikant informacijos srauty modelj - apskai¢iuojamos ir parenkamos regre-
sijos lygtys valiuty kursy poky¢iams vertinti pagal informacijos srauty modelj. Tre¢iame
empirinio tyrimo etape tikrinamas modelis: prognozuojami 2016 m. antrojo pusmecio ir
2017 m. paros valiuty kursy poky¢iai, apskai¢iuojamas koreliacijos tarp prognozuoty ir
rinkoje buvusiy valiuty kursy poky¢iy koeficientas. Prognozuojami valiuty kursy poky¢iai
taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj, apskai¢iuojamas koreliacijos tarp rinkoje buvusiy
poky¢iy ir prognozuoty koeficientas. Tuomet palyginami gauti koreliacijos koeficientai ir
parodoma, kad taikant informacijos srauty modelj, gaunamos tikslesnés valiuty kursy po-
ky¢iy prognozés, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj. Pateikiama moksliné tyrimo
rezultaty diskusija.

Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir i$vados. Tiek pati valiuty rinka, tiek valiuty kursy
pokyciai yra plac¢iai nagrinéjami mokslininky, vis délto dar yra sriciy, dél kuriy ir moksli-
ninkai neranda vienodos nuomoneés, o tai apsunkina paciy valiuty kursy poky¢iy analiza-
vimga ir prognozavima. Atlikus mokslinés literatiros analize, nustatyta, kad valiutos kursa
placigja prasme lemia valiutos paklausa ir pasiala, kurioms daro jtaka ilgalaikiai veiksniai
(juy jtaka pasireiskia per tarptauting prekyba) ir trumpalaikiai veiksniai (jy jtaka pasireiskia
per tarptautines investicijas). Vis délto néra ai$ku, per kokj konkreciai laikotarpj pasireiskia
ilgalaikiy ir trumpalaikiy veiksniy jtaka valiuty kursy pokyc¢iams, todél veiksniy skirstymas
i trumpalaikius ir ilgalaikius néra aigkiai apibréztas. Nekonkretus veiksniy jtakos pasireis-
kimo laikotarpis riboja valiuty kursy poky¢iy aiskinimg ir prognozavima. Skirtingas valiu-
ty pory grupes gali lemti skirtingi veiksniai, todél, prognozuojant valiuty kursy poky¢ius,
tikslinga suskirstyti valiuty poras j grupes. Kadangi mokslinéje literatiroje pasigendama
vienodo valiuty pory grupavimo, galimi atvejai, kai konkreciai grupei priskiriamos valiuty
poros pokyc¢ius bandoma paaiskinti veiksniais, nebiidingais minétai valiuty pory grupei.
Valiuty kursy poky¢iy prognozavima taip pat riboja didelis valiuty kursy kintamumas, pa-
¢ios rinkos pobudis, dalyviy poreikiy heterogeniskumas. Kadangi valiuty rinkos dalyviai
veikia skirtingais tikslais, jy pozicionavimo duomenys ir elgsena valiuty rinkoje neturéty
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bati tiriama vienodai. Atliekant mokslinius tyrimus, nesutariama dél valiuty rinkos efekty-
vumo. Nors didelés valiuty prekybos apyvartos galéty leisti daryti preliminarig i$vada, kad
rinka yra visiskai efektyvi, vis délto parodoma, jog valiuty rinka yra mazai arba vidutiniskai
efektyvi. Abiem atvejais paneigiamas techninés analizés taikymo tikslingumas, tac¢iau tarp
prekiautojy praktiky techniné analizé labiau paplitusi nei fundamentiné. Sie nesutarimai
apsunkina valiuty kursy poky¢iy prognozavima.

Pateikti valiuty kursy poky¢iy analizavimo metodai: techniné ir fundamentiné analizé.
Pagal $iuos metodus patikslinta valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija
(zr. 2 pav.).

Valiuty kursy poky¢iy prognozavimo
modeliai

Atsitiktinio Fundamentiniai Techniniai (praeities

klaidZiojimo (makroekonominiai) kainos dinamikos) Alternatyvieji

Keinsistiniai

(Mundell Fleming) Mikrostruktiiros

Monetariniai Portfelio balanso : -
= Finansinés elgsenos

Svyruojanciy kainy

Postkeinsistiniai

»Lipniy kainy“

2 pav. Valiuty kursy pokyciy prognozavimo modeliy klasifikacija
Saltinis: parengta autoriaus remiantis Burksaitiené (2009), Rasekhi ir Rostamzadeh (2011),
Moosa ir Bhatti (2010)

Gilinantis j valiuty kursy prognozavimo modeliy ypatumus, nustatyti kiekvienos
modeliy rasies taikymo ribotumai. Fundamentiniai modeliai tyrinéjami siekiant i§spresti
valiuty kursy poky¢iy atotrukio galvostkj, atsakyti j klausimg, kodél, taikant $iuos mod-
elius, negaunamos tikslesnés trumpalaikiy valiuty kursy pokyciy prognozés, nei taikant
atsitiktinio klaidZiojimo modelj. Praeities kainos dinamikos modeliy tyrimai suskirstyti
i keturias grupes: bendri tyrimai, susij¢ su techninés analizés taikymu praktikoje; tyri-
mai, kuriy metu nagrinéjamas praeities kainos dinamikos modeliy pelningumas; tyrimai,
kai apibendrinami ankstesni praeities kainos dinamikos indikatoriy tyrimy rezultatai ir
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konkre¢iy kainos dinamikos modeliy tyrimai. Atsitiktinio klaidziojimo modelio taikymu
abejojama, kadangi nustatyta, kad valiuty rinka yra mazai arba vidutinikai efektyvi. I§
alternatyviyjy modeliy daugiausia démesio skiriama mikrostruktiros modeliui, taciau jj
taikyti sudétinga dél valiuty rinkos pobudzio — nebirziné rinka reigkia, kad nejmanoma
surinkti visy valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny.

I$analizavus pagrindinius valiuty kursy poky¢iy prognozavimo modelius, nustatyta, kad
kiekvienas i§ modeliy turi tam tikry trakumy, galin¢iy daryti neigiamga jtaka prognozavi-
mo rezultatams. Tie trikumai gali buti priskiriami konkre¢iam modeliui, taip pat gali buti
susije ir su kitais modeliais, kai daroma prielaida, kad tam tikri paritetai galioja, taip pat
yra kliti¢iy, su kuriomis susiduriama ai$kinant ir prognozuojant valiuty kursus: duomeny
tinkamumo problema, prie$ prognozuojant valiuty kursa, reikia prognozuoti nepriklauso-
mus kintamuosius, kai kurie modeliai pagrjsti prielaida, kad valiuty kursai prie paskelbty
naujieny prisitaiko i$ karto. Tai yra priezastys, dél kuriy, taikant fundamentinius modelius,
nepavyksta prognozuoti trumpojo laikotarpio valiuty kursy poky¢iy. Kita vertus, nustatyti
modeliai, kuriuos taikant gaunami tikslesni prognoziy rezultatai. Tai mikrostruktiros ir
nepadengto palikany normos pariteto modeliai. Taikant praeities kainos dinamikos in-
dikatoriais pagristus modelius, taip pat galima gauti pasitvirtinancias prognozes, taciau,
remiantis moksliniais tyrimais, tai vertinti sudétinga, kadangi minéti tyrimai pagrijsti i§
praeities kainos dinamikos indikatoriy sudaryty prekybos strategijy rezultaty analize.

Remiantis valiuty kursy poky¢iy aigkinimo ir prognozavimo empiriniy tyrimy anal-
ize, daroma i$vada, kad rinkos dalyviai valiuty kursy poky¢iams analizuoti taiko tris
pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dinamikos indi-
katorius ir rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis. Nors $ie pagrindiniai veiksniai yra
tarpusavyje susije, praeities kainos dinamikos veiksniai leidZia analizuoti fundamentiniy
veiksniy nulemtg rinkos dalyviy pozicionavima, vis délto atliekant tyrimus jie analizuo-
jami kaip atskiri kintamieji. Pastebéta, kad taikoma nevienoda informacijos srauty savoka,
bet, atlikus tyrimy sinteze, daroma i$vada, kad informacijos srautai apima fundamentinius
valiuty kursy poky¢iy veiksnius, jie yra susije su ankstesniais kainos poky¢iais, praeities
kainos dinamikos indikatoriais ir rinkos dalyviy uzsakymy srautu. Atsizvelgiant j tai, kad
nei$plétoti tyrimai, kai analizuojami kartu visi trys informacijos srautai kaip atskiri valiuty
kursy pokyc¢ius lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai, kai visi trys
informacijos srautai lemia valiuty kursy pokycius kartu, tikslinga apibrézti informacijos
srautus kaip valiuty kursy poky¢ius lemiancius veiksnius, sudarytus i$ trijy pagrindiniy
sudedamyjy daliy - fundamentiniy veiksniy, praeities kainos dinamikos veiksniy ir
uzsakymy srauty, ir plétoti informacijos srauty modelio tyrimus siekiant i$siaiskinti, kaip
kiekviena informacijos srauty dedamoji paveikia trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius.

Apibendrinus ekonomikos teorijas ir empirinius tyrimus, susijusius su atskiry veiksniy
taikymu valiuty kursy poky¢iams aiskinti ir prognozuoti, sudarytas konceptualus teorinés
dalies informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams tirti modelis. Modeliu siekia-
ma nustatyti, kaip valiuty kursy poky¢ius lemia teorinéje dalyje pateikti fundamentinis,
praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srautai.
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Valiuty rinkos efektyvumas

Aktyvy rinkos Tarptautinés Rinkos mikrostruktiiros Kainos poky¢iy praeityje
pozitris prekybos pozitris kartojimosi prielaida
pozitiris
Fundamentinés aplinkos UZsakymy srauty Praeities kainos dinamikos
informacijos srautas le—>! sudedamuyjy daliy le—»| indikatoriy informacijos
informacijos srautas srautas
Fundamentinés Rinkos dalyviy Praeities kainos
aplinkos pozicionavimo dinamikos
kintamieji duomenys indikatoriai
‘ Valiuty kursas ‘

Valiuty grupé Kintamumo laikotarpis ‘

3 pav. Informacijos srauty poveikio valiuty kursy pokyciams tirti konceptualus modelis

Disertacinio tyrimo autoriaus pozitrj j valiuty kursy poky¢iy prognozavima iliustruoja
3 pav., parodantis, kokiomis teorinémis koncepcijomis remiamasi formuojant disertacinio
tyrimo modelj. Valiuty kursy poky¢iy progozavimo galimybé pagrista efektyviosios rinkos
teorija. I$skirta fundamentinés aplinkos informacijos srautg lemia aktyvy rinkos poziaris,
kurj viena labiausiai atspindinciy teorijy yra paliikany normos pariteto teorija, tarptauti-
nés prekybos pozidris, kuris apima pirkimo galios pariteto teorija. Rinkos mikrostruktiros
poziiiris sudaro prielaidas uzsakymy srauty informacijos srautui taikyti. Kainos poky¢iy
praeityje kartojimosi prielaida yra pagrindiné techninés analizés salyga, atliekant technine
analize remiamasi praeities kainos dinamikos informacijos srautu.

Fundamentinés aplinkos informacijos srautas, uzsakymy srauty sudedamuyjy daliy
informacijos srautas ir praeities kainos dinamikos indikatoriy informacijos srautas per
kiekvienam informacijos srautui priskiriamus kintamuosius daro jtaka valiuty kursy po-
ky¢iams. Remiantis teorinéje dalyje pateiktomis diskusijomis, daroma i$vada, kad valiuty
kursy poky¢ius lemiantys veiksniai ar jy reikSmingumas turéty skirtis priklausomai nuo
to, kokiai valiuty grupei konkreti valiuta priklauso ir koks kintamumo laikotarpis yra na-
grinéjamas.

Informacijos srauty poveikio valiuty kursy poky¢iams modelio privalumas tas, kad
ji formuojant atsizvelgiama j visus tris trumpalaikius valiuty kursy poky¢ius lemiancius
veiksnius - to tritksta ankstesniems moksliniams tyrimams (Evans ir Lyons (2002), Rime et
al. (2007), Mokoena et al. (2009), Cerrato et al. (2011) nagrinéja rinkos dalyviy uzsakymy
duomeny informacijos srauta su fundamentinés aplinkos informacijos srautu; Bask (2007),
Zwart et al. (2009) valiuty kursy poky¢iy prognozéms taiko fundamentinés aplinkos infor-
macijos srautg ir praeities kainos dinamikos informacijos srauta). Kita vertus, rinkos prak-
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tiky apklausos, atliktos Gehrig ir Menkoft (2006), Menkoff (2010), Dick ir Menkoft (2013)
parodo, kad fundamentinés analizés kintamieji, praeities kainos dinamikos kintamieji ir
rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys yra naudojami rinkos praktiky trumpalaikiams,
vienos dienos valiuty kursy pokyc¢iams analizuoti ir prognozuoti.

Atlikus trijy valiuty kursy poky¢ius lemian¢iy informacijos srauty tyrimy analize, da-
roma i$vada, kad mokslininkai taiko skirtingus metodus valiuty kursy pokyc¢iams prog-
nozuoti pagal fundamentinés aplinkos, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyviy pozi-
cionavimo duomeny informacijos srautus. Kaip fundamentiniai valiuty kursy pokycius
lemiantys veiksniai tiriami tos pac¢ios trukmeés skirtingy valstybiy skolos VP pajamingumy
pokyciai, tos pacios valstybés skirtingy trukmiy skolos VP pajamingumy poky¢iai. Nus-
tatyta, kad palikany normy poky¢iy ir valiuty kursy poky¢iy rysys gali buti tiek neigiamas,
kaip numatyta nepadengto palakany normos pariteto modelyje, tiek teigiamas, leidZiantis
panaudoti atotrikj nuo palakany normos pariteto taikant tam tikras prekybos valiutomis
strategijas. Sio informacijos srauto tyrimams dazniausiai taikomas regresijos metodas.
Analizuojant praeities kainos dinamikos indikatoriy tyrimus, nustatyta, kad dazniausiai
i$ $iy indikatoriy formuojamos prekybos strategijos ir, analizuojant strategijy pelninguma,
siekiama jvertinti indikatoriy tinkamumga valiuty kursy poky¢iy prognozéms. Dazniausiai
naudojami jvairiy laikotarpiy slankiyjy vidurkiy indikatoriai. Tiriant mikrostruktiros
modelj, uzsakymy srautai daznai derinami su makroekonominiais kintamaisiais pastebint,
kad pirmasis informacijos srautas paai$kina daugiau valiuty kursy pokyc¢iy nei antrasis.
Uzsakymy srauty tyrimams naudojami jvairaus laikotarpio duomenys — nuo ketvirtiniy iki
paciy smulkiausiy sekundés dalj trunkanciy kainos poky¢iy. Pastaruosius tyrimus pagal
duomeny laikotarpj galima suskirstyti j trumpesniojo laikotarpio (minéti sekundés dalies,
minutés, valandos) ir ilgesniojo laikotarpio (vienos dienos ir ilgiau) tyrimus. Pirmieji
aktualas valiuty rinkos dileriams, antrieji — investiciniy fondy valdytojams ir kitiems daly-
viams, kuriy investavimo ar prekybos horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

Nustacius bendro valiuty pory klasifikavimo trikuma, buvo pritaikytas faktorinés
analizés metodas 31 valiuty porai, kotiruojamai su JAV doleriu, sugrupuoti. I§skirti trys
pagrindiniai veiksniai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minétos valiuty poros. I§skirtos
Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos valiutos. Atliekant faktorine analize,
zaliavy valiutos neiskirtos kaip atskira grupé, nors $i grupé daznai tiriama atliekant jvairius
mokslinius tyrimus kaip atskira. Pasirinkus tris labiausiai prekiaujamas valiuty poras, at-
likta dispersijy analizé siekiant nustatyti, ar valiuty kursy svyravimams badingi skirtingo
kintamumo laikotarpiai. Dispersijy palyginimo analizé taikant Leveno kriterijy patvirtino,
kad valiuty kursy poky¢iy kintamumas statistiSkai reik§mingai skiriasi priklausomai nuo
tiriamo laikotarpio. Skirtingy valiuty pory to paties kintamumo laikotarpiai nebutinai turi
sutapti. Atskleista, kad valiuty kursy kintamumas padidéja, kai pasikeic¢ia kainos judéjimo
kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat gali
sutapti atskiry, ne basimy ar prie$ tai buvusiy, mety kintamumo laikotarpiai. Tai svarbu
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atliekant tolesnj tyrima, kadangi nuo kintamumo laikotarpio priklauso ir sudaryto valiuty
kursy poky¢iy prognozavimo modelio rezultatai.

Atlikus daugialype regresine analize sudarytos $ios regresijos lygtys trims valiuty
poroms (pateikti standartizuoti beta koeficientai):

chEUR/USD= -0,174chEFX((d - 1) - (d - 2)) - 0,499chPPPS - 0,288chUS5 +
0,325chGE2; (21)

chUSD/JPY = 0,044 + 0,079chMA10 - 0,098chMA20 - 0,368chPPPS +
0,390chUS10 - 0,152(JP5 - JP2); (22)

chGBP/USD = 0,041chMA30 - 0,266¢hPPPS - 0,466chUS5 + 0,307chUK5; (23)

Cia: chFX - valiutos kurso pokytis, chPPPS - pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo san-
tykio pokytis, chUS5, chUS10, chGE2, chUK5 - atitinkamai JAV 5 m. ir 10 m., Vokietijos 2
m., Didziosios Britanijos 5 m. skolos VP poky¢iai, JP5 - JP2 - Japonijos 5 m.ir 2 m. skolos
VP pajamingumy skirtumas, MA20 ir MA30 - atitinkamai 20 ir 30 laikotarpiy slankiyjy
vidurkiy poky¢iai).

Atlikus daugialype regresine analize, nustatyta, kad valiuty kursy pokyciams didziausig
jtaka daro rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny ir vyriausybiy skolos VP pajamingumy
pokyt¢iai. Praeities kainos dinamikos indikatoriai daré statisti$kai reik§mingg jtaka tik EUR/
USD valiuty kurso poky¢iams. Nustatyti tokie désningumai: praeities kainos dinamikos
veiksniai rodé judéjima konsoliduotoje rinkoje, rinkos dalyviy pozicionavimo informaci-
jos srauto (pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo) koeficiento zenklas buvo neigiamas, o tai
reiSkia, kad rinkos dalyviai yra linke pozicionuoti priesingai nei valiuty kursy poky¢iai.
Atlikus fundamentiniy kintamuyjy poveikio valiuty kursy pokyciams regresine analize,
apskaic¢iuota, kad kylantis valstybés skolos VP pajamingumas lemia tos pacios valstybés
valiutos brangima. Vis délto skolos VP trukmé gali bati skirtinga. EUR/USD valiuty kurso
kilima lémé didéjantis Vokietijos 2 mety skolos VP pajamingumas ir maZzéjantis JAV 5
mety skolos VP pajamingumas. GBP/USD valiuty kurso kilima lémé didéjantis DidZiosios
Britanijos 5 mety skolos VP pajamingumas ir mazéjantis JAV 10 mety skolos VP pajaming-
umas. USD/JPY valiuty kurso kilimg 1émé didéjantis JAV 10 mety skolos VP pajamingu-
mas ir Japonijos trumpos ir vidutinés trukmés skolos VP pajamingumo kreivés statéjimas.
Sie rezultatai nesutampa su palitkany normos pariteto i$vada, kad valiutos kursui kylant
palikany normos turéty kristi. Atlikus tyrima, hipotezé, kad valiuty kursy poky¢iams daro
jtaka informacijos srautai, sudaryti i§ fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos
dinamikos informacijos srauto, rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauto, priimta.

Rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny informacijos srautas daro reik$émingg jtaka va-
liuty kursy poky¢iams ir yra arba antras pagal svarbuma nepriklausomas kintamasis, arba
pats svarbiausias priklausomai nuo tiriamos valiuty poros. Todél butina j valiuty kursy po-
ky¢iy prognozes jtraukti §j kintamajj. Tokio taikymo stinga moksliniuose tyrimuose. Rin-
kos dalyviy pozicionavimas turéty buti suprantamas kaip atskiras valiuty kursy pokycius
lemiantis veiksnys, kuris yra atskiras nuo praeities kainos dinamikos veiksniy ar funda-

157



mentiniy kintamujy. Tai patvirtina ir regresijos lyg¢iy skaic¢iavimo rezultatai, atskleide, kad
tarp rinkos dalyviy uzsakymy srauto duomeny ir kity regresijos kintamuyjy multikolinea-
rumas nenustatytas. Uzsakymy srauty analizé turéty bati i$skirta kaip atskira valiuty kursy
poky¢iy analizés rasis, jtraukianti ir rinkos psichologijos veiksnius, kadangi $iuo atveju
nustatyta, kad rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys daro priesinga jtaka valiutos kurso
poky¢iams - smulkieji spekuliantai yra linke pozicionuoti pries$ tuo metu esancig kryptj.

Sudaryty regresijy determinacijos koeficientai atitiko ankstesniy mikrostruktiros mo-
delio tyrimy determinacijos koeficientus, i§skyrus atvejj, kai buvo tiriami USD/DEM va-
liuty kursy poky¢iai ir determinacijos koeficientas sudaré 60 proc. Nors determinacijos
koeficientai panasus, vis délto atliekant kitus mokslinius tyrimus daznai atmetami funda-
mentiniai veiksniai kaip statistiskai nereik$mingi, o atliekant §j disertacinj tyrima palikany
normos veiksnys buvo arba pats reik§mingiausias kintamasis, arba antras pagal reik$min-
guma priklausomai nuo tirtos valiuty poros. Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos
veiksniai yra arba statisti$kai nereik$mingi, arba valiuty kursy poky¢ius paveikia nereiks-
mingai. Siuos rezultatus sudétinga lyginti su iki $iol buvusiais moksliniais tyrimais, kadangi
juose vyravo kitoks analizés metodas — praeities kainos dinamikos indikatoriai nebuvo tai-
komi regresijy lygtyse, jie buvo naudojami kaip prekybos strategijos dalis, leidzianti priimti
sprendima pirkti ar parduoti finansine priemone.

Patikrinus informacijos srauty modelio prognozes taikant koreliacijos koeficienta,
nustatyta vidutiné koreliacija tarp rinkoje buvusiy EUR/USD ir USD/JPY valiuty kursy
poky¢iy ir prognozuoty valiuty kursy poky¢iy abiem skirtingo kintamumo laikotarpiais.
GBP/USD valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo atveju prognozuoty ir rinkoje buvusiy va-
liuty kursy poky¢iy koreliacijos koeficientas buvo skirtingas priklausomai nuo kintamumo
laikotarpio. EUR/USD ir GBP/USD valiuty pory atveju, taikant informacijos srauty mode-
lj, prognozuoti mazesni valiuty kursy poky¢iai, nei jie i$ tiesy buvo, USD/JPY valiuty poros
atveju prognozuoti didesni valiuty kurso kilimai ir mazesni kritimai.

Palyginus informacijos srauty modelio koreliacijos koeficientg su atsitiktinio klaidzio-
jimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatytos tikslesnés informacijos srauty modelio
prognozés. Taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj, gautos prognozés su valiutos kurso
poky¢iais beveik nekoreliavo, o informacijos srauty modelio koreliacijos koeficientas dau-
geliu atvejy rodé vidutine arba silpna koreliacija. Taigi, nors taikant informacijos srauty
modelj gaunamos tikslesnés prognozés, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj, infor-
macijos srauty modelis yra tobulintinas.

Tolesniy tyrimy kryptys

Tolesni tyrimai turéty bati skirti informacijos srauty modelio ribotumams panaikinti.
Siame tyrime informacijos srauty modelis taikytas paros valiuty kursy pokyciams progno-
zuoti, todél tikslinga istirti modelj ir kity laikotarpiy prognozéms pateikti. Modelis taikytas
dviem pagal faktorine analize parinktoms valiuty grupéms priklausan¢ioms valiuty po-
roms, todél tolesni tyrimai galéty buti atlikti nagrinéjant daugiau valiuty pory. Apskaic¢ia-
vus informacijos srauty modelio regresijos lygtis, EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiuty
pory determinacijos koeficientai sudaré atitinkamai 0,448, 0,368, 0,283. Siekiant geresniy
modelio rezultaty, numatytos praeities kainos dinamikos indikatoriy informacijos srauto
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jtraukimo j skai¢iavimus galimybés atliekant tolesnius tyrimus. Praeities kainos dinamikos
informacijos srauto duomenys placiai taikomi rinkos dalyviy, todél juos tikslinga nagrinéti
toliau ieskant budy, kaip $io informacijos srauto duomenis jtraukti j informacijos srau-
ty modelj valiuty kursy pokyc¢iams prognozuoti. Vienas i§ budy galéty bati kompleksinio
valiuty kursy poky¢iy prognozavimo metodo taikymas, kai fundamentinio ir uzsakymy
srauto informacijos srauty prognozé apskai¢iuojama pagal regersijos metoda, o kainos di-
namikos uzsakymy srauto prognozé apskai¢uojama sudarant prekybos strategijas. Ta¢iau
tokiu atveju reikéty numatyti ir jtraukti prekybos strategijos taisykles, kurios, kei¢iantis
valiuty kursy pokyc¢iy kintamumo laikotarpiui, turéty keistis taip pat. Sudarant prekybos
strategijos taisykles, kreiptinas démesys ir i rizikos valdymo principus.

Atliekant disertacinj tyrimg taikytas regresijos metodas informacijos srauty poveikiui
valiuty kursy pokyciams jvertinti ir informacijos srauty modelis patikrintas prognozuojant
valiuty kursy pokycius. Vis délto finansiniy priemoniy poky¢iai gali bati prognozuojami
taikant ir kitus metodus, todél, $iame tyrime nusta¢ius konkrecius informacijos srautus,
lemiancius valiuty kursy poky¢ius, tikslinga atliekant tolesnius tyrimus daugiau démesio
skirti valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimui taikant informacijos srauty modelj ir progno-
zavimui skirtus metodus.

Valiuty rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny prieinamumas. Tyrimo rengimo metu tik vienas i§ valiuty rinkos brokeriy (Oan-
da Corporation) pateiké pagrindinémis valiuty poromis prekiaujanciy klienty praeities
pozicionavimo duomenis, o maksimali duomeny eilutés trukmé buvo vieni metai. Kiti va-
liuty rinkos tarpininkai praeities duomeny nepateiké. Dél rinkos dalyviy pozicionavimo
duomeny prieinamumo problemos tyrimui pasirinktos trys populiariausios valiuty poros.
Atsiradus galimybei gauti kitomis valiuty poromis prekiaujanciy rinkos dalyviy pozicio-
navimo duomenis, tikslinga pakartoti $j tyrima siekiant nustatyti, ar informacijos srauty
modelio sudedamyjy daliy reik§més skiriasi tiriant skirtingas valiuty pory grupes. Taip
pat, atsiradus galimybei gauti ilgesniy laiko eilu¢iy rinkos dalyviy pozicionavimo duome-
nis, tikslinga atlikti tyrima, ar rinkos dalyviy pozicionavimas skiriasi esant skirtingiems
kintamumo laikotarpiams.

I$ rinkos dalyviy pozicionavimo duomeny matyti, kad smulkieji prekiautojai pozi-
cionuoja pries§ tuo metu esancia kainos judéjimo kryptj, todél tikslinga $iuos duomenis
naudoti tolesniems finansinés elgsenos tyrimams, siekiant jzvelgti kitus smulkiyjy rinkos
dalyviy pozicionavimo ypatumus.

Informacijos srauty modelis taikytas vienos paros valiuty kursy poky¢iams prognozuo-
ti. Atliekant tolesnius tyrimus, tikslinga panagrinéti informacijos srauty modelio tinkamu-
ma prognozuojant trumpesniojo ir ilgesniojo laikotarpiy valiuty kursy poky¢ius, siekiant
nustatyti modelio tinkamuma skirtingy laikotarpiy valiuty kursy poky¢iy prognozéms.
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Andrius Baldiunas

VALUATING THE IMPACT OF INFORMATION FLOWS ON THE
MOVEMENTS OF EXCHANGE RATES

SUMMARY

Relevance of the topic. Foreign exchange (FX) market is a rapidly expanding, the most
liquid and the largest form of financial market in the world. This market is also unique
in the diversity of its participants. Importers and exporters, foreign direct investors are
commercial participants, while financial market players are managers of the international
investment portfolios, hedge funds and other speculators. Central banks, broker-dealers,
market makers are also among the most significant market participants. The number of
market participants and increasing levels of globalization are among the main incentives
fostering the demand for explanation and forecasting of exchange rates. Researchers em-
phasize that forecasts for the short run exchange rate movements are most relevant to mar-
ket participants who need to make investment, saving and risk management decisions.

The forecasting of changes in exchange rates is carried out by using fundamental, tech-
nical, and alternative exchange rate forecasting models. However, the relevance of models’
forecasting results is under great discussion. There is no unanimous agreement whether
these models can forecast short term changes better than the random walk (RW). Even un-
til now the research conducted in 1983 by Meese and Rogoff, which proves that fundamen-
tal models cannot predict the exchange rate in the short run better than RW, is being widely
quoted. Therefore, it is recognized that the exchange rate disconnect puzzle exists, meaning
that fundamental models are unable to beat the forecasts of RW in forecasting horizons of
up to 12 months. On the other hand, the urge to deny these results and the demand for the
forecasts of exchange rate movements in the short run lead to further researches.

After analyzing various FX market participants’ surveys, it was found that their currency
trading decisions are based on three sources of information: fundamental factors, historical
price indicators, and market participants’ positioning data. In addition to the traditional
fundamental and past price dynamics’ exchange rate forecasting models, this discovery
encouraged a development of microstructure model, which highlights the dependency of
exchange rate on market participants’ order flow to buy or sell a particular currency. How-
ever, the promising microstructure model is still to be improved, because FX transactions
are made in an over-the-counter market and that makes it hard or even impossible to col-
lect all the order flow data for a particular period of time. Therefore, this model cannot pro-
vide exact forecasts for the exchange rate movements in the short run. Nevertheless, know-
ing the information flows used by the market participants, it is purposeful to determine
and forecast exchange rate movements by applying a complex approach, i.e. to combine the
information flows used by the market participants into an information flow model.

Problem research level. The fundamental models for forecasting the exchange rates are
researched by A. Alexius and P. Sellin (2012), J. M. Boughton (1997), F. Breedon (1998), F.
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Breedon et al. (2016), J. Cayen et al. (2010), V. V. Chari et al. (2002), Y. Chen and K. Tsang
(2009), Y. Cheung and D. Rime (2014), L. Chin et al. (2007), M. D. Chinn (2013), R. Hac-
ker et al. (2012), M. Haque (2010), A. Horobet et al. (2009), Y. Hsing (2015 a, b), B. Kempa
and W. Wilde (2011), C. Yong and O. W. Ling (2000), C. Yuan (2011), J. Li et al. (2015), T.
Molodtsova and D. H. Papell (2009), M. Srikanth and B. Kishor (2012), M. Suthar (2008),
W. Tu and J. Feng (2009). J. E. Boschen and K. J. Smith (2012) notice that the validity of the
uncovered interest rate parity model is increasing.

In parallel, the microstructure model for forecasting the exchange rateis being devel-
oped (Andersen et al., 2003; Berger et al., 2005; Bien-Barkowska, 2014; Bionnes and Rime,
2005; Cao et al., 2009; Carpenter and Wang, 2003; Chinn and Moore, 2011; Danielsson et
al,, 2002; Dunne et al., 2010; Evans, 2009; Evans and Lyons, 2006, 2005, 2002; Evans and
Rime, 2016; Froot and Ramadorai, 2005; Gradojevic, 2007; Hau et al., 2002; Hellstrom and
Simonsen, 2009; Jalil and Feridun, 2010; Killen et al., 2005; Kozhan et al., 2012; Kozhan
and Salmon, 2011; Lyons, 2001; Love and Payne, 2003; Lovcha and Perez-Laborda, 2010;
Marsh and Miao, 2012, 2010; Marsh and O’Rourke, 2004; Michelberger and Witte, 2016;
Mokoena et al., 2009; Moore and Payne, 2009; Mutafoglu, 2010; Onur, 2008; Osler, 2008;
Osler and Vandrivych, 2009; Osler and Wang, 2013; Rime et al., 2007; Rosu, 2016; Sager
and Taylor, 2008; Vitale, 2007). In terms of the microstructure model, researchers focus on
determination of both the shortest term exchange rates, like tick-by-tick movements, and
longer term exchange rates, i.e. daily, weekly, monthly movements.

Indicators of the past price movements also gain attention from the academia (Cai and
Zhang, 2016; Chan Phooi M‘ng and Zainudin, 2016; Coakley et al., 2016; Deng and Sakurai,
2013; Frommel and Lampaert, 2016; Gradojevic and Lento, 2015; Heiden et al., 2013; Hsu
etal,, 2016; King et al., 2010; Krishnan and Menon, 2009; Kuang et al., 2014; Kubinska et al.,
2016; Mende and Menkoft, 2007, 2006; Menkoff et al., 2012; Neely and Weller, 2013; Ni and
Yin, 2009; Ozturk et al., 2016; Papailias and Thomakos, 2015; Park and Andwin, 2007; Perez
et al,, 2011; Schulmeister, 2008, 2006; Tai-Leung Chong and Tak Sang Ip, 2009; Tajaddini
and Crack, 2012; Zarrabi et al., 2017; Zwart et al., 2009), however, trading strategies, com-
posed of these indicators, are not as profitable as they were in the past (Zwart et al., 2009). J.
Kaiser and S. Cube (2009) state there is still room for further research in the field.

Exchange rate determination and forecasting models do not attract much attention from
Lithuanian researchers; instead, greater emphasis is given to the analysis of investment de-
cision-making and risk management. However, N. Maknickiené (2015), in her dissertation,
provides an artificial intelligence model for investing into the foreign exchange market, P.
Anitnas (2008) analyses exchange rate movements from technical analysis perspective and
composes a technical analysis model for trading currencies and FX risk management. R.
Bagdoniené (2000) researches FX risk management in companies, N. Maciulis (2007) pro-
vides exchange rate risk hedging strategies in the context of speculative revaluation and
devaluation attacks. S. Siaudinis researches FX market from a central bank’s perspective. J.
Marci$auskiené (2016) discusses the process of composing an investment portfolioin her
dissertation, tactical asset allocation is researched in L. Macijauskas’ (2015) dissertation.

Scientific problem. What information flows are in the foreign exchange market and
how information flows determine the movements of exchange rates.
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Object of the research. The impact of information flows to the movements of exchange
rates.

Aim of the research. After performing analysis of the exchange rate forecasting theo-
ries, to define information flows in the foreign exchange market and empirically test the
information flow model in valuating the movements of exchange rates.

Objectives of the research.

1. Upon the study of researches, to identify the exchange rate determination theories

and distinguish the main methods for analysing the movements of exchange rates;

2. Based on the analysis of exchange rate forecasting models, to identify advantages
and drawbacks of their application;

3. Upon the study of researches on the valuation of exchange rate movements with in-
formation flows, to highlight the specifics of the use of information flows in scien-
tific researches;

4. To structure the model for valuating the impact of information flows on the move-
ments of exchange rates;

5. To empirically test the model for valuating the impact of information flows on the
movements of exchange rates.

Hypothesis of the research.

H,: Exchange rate movements are determined by information flows, which are com-
posed of fundamental information flow, historical price indicators’ information flow, and
market participants’ positioning information flow.

H, Analysis of market participants® positioning data should be used as a separate source
of information to valuate the movements in exchange rates.

The research methods. Analysis, generalisation, comparison methods were used for the
purpose of distinguishing the main factors affecting exchange rates, preparing the analysis
of exchange forecasting models, determining the advantages and drawbacks of the models,
and in order to distinguishthe information flows.

Analysis, generalisation, comparison methods were also widely applied in the second
part of the dissertation, where peculiarities of the application of information flows to ex-
change rate forecasting are distinguished, and the usage of information flows in scientific
researches is discussed. The method of generalisation was applied when justifying the ex-
change rate valuating methods based on the application of the information flow model.

When preparing the empirical research part, factor analysis, mean comparison, eco-
nometrical and statistical analysis methods were applied. Currency pairs’ classification is
specified after the application of exploratory factor analysis, Levene’s test was used for dis-
tinguishing different volatility periods in selected currency pairs. After performing multi-
ple regression analysis, exchange rate forecasts were provided; statistical analysis method
enabled the research of the model’s forecasting results.

Statistical packet SPSS 19 and “Microsoft Excel” were used for data analysis, the latter
was also used for generating random walk numbers.

Scientific research papers were obtained from Sage, Elsevier, Taylor & Francis and other
databases, currency pairs for classifications were selected from European Central Bank
website, exchange rate data and interest rates were obtained from “Bloomberg” database.
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Research limitations. While FX is an OTC exchange market, the accessibility of market
participants’ positioning data is very limited. While performing the research only one FX
broker (Oanda Corporation) provided historical clients’ positioning data in the most popu-
lar currency pairs. The maximum length of daily data series was one year. Other FX inter-
mediaries did not provide any historical positioning data, only real-time live data could be
observed in the intermediaries’ websites or trading platforms.

For the purpose of comparison with previous researches, the daily data of EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD currency pairs were chosen. The daily exchange rate movements were
forecasted for the second half of 2016 and the year of 2017.

Scientific novelty of the dissertation, its theoretical significance

1.
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After performing scientific literature analysis, the classification of exchange rate
forecasting models was specified by distinguishing random walk, fundamental,
technical and alternative models. Advantages and drawbacks of the main exchange
rate determination models were identified. Uncovered interest rate parity, micro-
structure and historical price indicators’ models were defined as the ones having
the most significant advantages. On the other hand, the main drawback of the un-
covered interest rate parity model is the assumption that market participants are
rational - the market participants’ irrationality causes the deviation from the equi-
librium exchange rate determined by the uncovered interest rate parity and lead
to emergence of carry trade. The main drawback for the microstructure model is
the fact that FX market is an over-the-counter market, so it is impossible to collect
all the participants’ order flow data, while order flow data is the main variable of
the model. Historical price indicators’ models suffer from the adaptive market hy-
pothesis, which assumes that the wider the particular technical analysis indicator is
used, the poorer its’ predictions are. However, scientific literature analysis revealed
that these three models provide better forecasting results than the rest.

The concept of information flow approach was clarified, stating that information
flows reflect all the major exchange rate factors influencing exchange rate move-
ments, and are composed of three kinds of information, i. e. fundamental factors,
historical price indicators, and market participants’ positioning data. The specif-
ics of the application of information flows in the empiric research were indicated,
highlighting the research methods and the most significant determinants of each
information flow. The fundamental information flow is composed of short, medium
and long term government bond yields; the historical price indicators’ information
flow is composed of impulse and moving average indicators; the market participants’
positioning information flow is composed of retail traders’ long-short positioning
ratio.

The information flow model for exchange rate forecasting was formulated. It was
distinguished that exchange rate movements are determined by fundamental, his-
torical price indicators’ and market participants’ positioning order flows. These
three order flows compose information flow model which is applied for different
groups of currency pairs in differend volatility periods.



Currency pair classification was prepared by performing factor analysis. Three
main groups of currency pairs were distinguished: European currencies, risky and
safe currencies, and Asian currencies. By applying dispersion comparison meth-
od - Leveness test — different exchange rate volatility periods were identified. More-
over, certain peculiarities of the volatility periods were distinguished: the particular
volatility period can last for more than one year, high volatility periods coincide
with changes in the currency price trends, and the occurrence of the same volatility
periods might not match in different currency pairs.

Analysis of exchange rate movements was done based on the information flow
model. The main factors and their influence on currency pairs’ fluctuations were
distinguished by performing multiple regression analysis. A conclusion is made
that exchange rate fluctuations are mostly influenced by government bond yield
changes and changes in market participants’ positioning data. It is showed that re-
tail market participants tend to position against the market trend. The changes of
government bond yields affect exchange rate fluctuations differently, the maturity
of government bonds also matters, i.e. an increase of German two-year bond yield
positively affects the appreciation of EUR/USD exchange rate, while an increase of
U.S. five-year government bond yield leads to depreciation of EUR/USD exchange
rate. Similar tendencies are noticed in the latter currency pairs. When ten-year
U.S. government bond yield increases, USD/JPY tends to appreciate, increase in
five-year U.K. government bond yield is related to appreciation of GBP/USD ex-
change rate, an increase of five-year U.S. government bond yield leads to a drop of
GBP/USD exchange rate. The steepening of Japanese short-mid term governmend
bond yield curve is related to USD/JPY exchange rate depreciation. Therefore, al-
though it is showed that interest rate fluctuations are related to exchange rate move-
ments, the conclusions go against what is told in uncovered interest rate parity con-
dition - an increase of interest rates lead to appreciation of the currency, while the
appreciation of the currency is not offset by a drop in interest rates, as proposed by
uncovered interest rate parity, and vice versa.

The empirical research revealed that market participants’ positioning data is either
the most significant source or the second most significant source of movements in
the exchange rates depending on the currency pair being researched. Multicolin-
earity between participants’ positioning data and other information flows was not
noticed; therefore analysis of participants’ positioning data can be performed as a
separate source of analysis of movements in the exchange rates.

Practical significance of the dissertation

L.

The proposed information flow model allows identifying the significance of each
information flow to the movements of exchange rates. FX market participants,
by applying this model, can interpret the factors of exchange rate movements
more clearly. The proposed model was empirically tested in EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD currency pairs, although it can be applied for other currency pairs and
in different volatility periods.
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It was distinguished that market participants’ positioning data is either the most
significant or the second most significant information flow affecting the movements
in exchange rates depending on the currency pair being researched. Moreover, this
information flow is not related to the other two information flows distinguished;
therefore, market participants’ data can be used as a separate source of analysis for
exchange rate determination.

After performing the scientific literature analysis, short run and long run determi-
nants of exchange rates were distinguished, exchange rate determination theories
provided, and exchange rate analysis methods described, differentiating fundamen-
tal and technical types of analysis.

Exchange rate forecasting models were analysed in the dissertation, their classifica-
tion was clarified. The proposed information flow model reveals the main factors
affecting the short term movements of exchange rates; therefore, the dissertation
can be useful for professional, non-professional investors, teachers and students of
the fields of banking and investments.

Defendable claims of the dissertation:

It is reasonable to forecast short term exchange rate fluctuations by applying infor-
mation flows, composed of fundamental variables, historical price indicators and
market participants’ positioning data.

Information flow model provides more precise forecasts of short term exchange
rates than the random walk.

Analysis of market participants’ positioning data should be detached from techni-
cal and fundamental analysis andassumed as a separate type.

Logical structure of the doctoral dissertation. The doctoral dissertation is composed
of an introduction, three main parts, conclusions, references, and appendices. The disserta-

tion is 132 pages (142 p. including appendixes) long, 214 literature sources are referenced.

The logical structure of the dissertation research is presented in Figure 1.
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Fig 1. The logical structure of the dissertation

First part of the thesis discusses scientific research literature on currency rates’ analysis
and forecasting. Long term and short term exchange rate determinants are defined. Funda-
mental and technical analysis are presented as sources for analyzing the movements of ex-
change rates, discussion on market efficiency is given. Exchange rate determination models
are provided, their advantages and drawbacks determined. Exchange rate disconnect puz-
zle is presented and it is pointed out that market practitioniers are using three sources of in-
formation in trading and forecasting exchange rates. The definition of information flows is
pointed out defining information flows as three sources of information affecting exchange
rates at particular point of time. These sources are composed of fundamental, historical
price indicators’ and market participants’ positioning information flows. The significance
of information flows for forecasting exchange rates is justified.
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The second part of the dissertation is dedicated to composing research method for valu-
ating exchange rates with information flow model. Components of information flows are
analyzed by putting emphasis on the instruments, methods and results obtained in the
previous related research. Conceptual model for valuating the impact of information flows
on the movements of exchange rates is composed, components of information flows are
selected, and the research process is presented.

The empirical research, composed of three parts, is carried out in third part. Firstly, the
data was selected. 31 currency pairs were classified into three groups by applying factor
analysis: European currencies, Asian currencies, and risky-safe haven currencies. Different
volatility periods were distinguished by applying Leveness test. In the second part of the em-
pirical research, exchange rate modelling with information flow model is performed. Mul-
tiple regression equations are calculated and selected for the purpose of valuating the move-
ments in exchange rates. In the third part of the research, the model is tested: exchange rate
changes are being forecasted and correlation coefficient between the forecasted exchange
rates and the market exchange rates is calculated. In order to test the model forecasts, the
movements of exchange rates are also forecasted with the random walk model, and correla-
tion coeflicient between the market exchange rates and the RW forecasted exchange rates
is calculated. Then both correlation coefficients are compared for the purpose of evaluating
which model provided better results. It shows that the information flow model provides bet-
ter forecasts than random walk. Discussion on the results of research is presented.

Main thesis statements and conclusions of the dissertation. The foreign exchange mar-
ket and exchange rate fluctuations attract great attention from the researchers. There are
many research papers written, although there are some fields left under discussion, where
researchers do not find unanimous conclusions making exchange rate forecasting even more
challenging. After performing literature analysis it was determined, that, in a broad sense,
exchange rate fluctuations are determined by supply and demand, which are affected by long
run and short run determinants. The long run determinants are usually distinguished as the
ones, which make influence to exchange rate fluctuations through movements of Current
Account, while short run determinants affect exchange rates through Capital Account of
the Balance of Payments. However, it is not clear under which time frame the influence to
exchange rate movements by long and short run determinants is made. Moreover, different
currency pairs’ groups can be influenced by different factors; therefore, it is essential to have
a clear exchange rate classification. Since there is no unilateral classification, there might be
cases when it is attempted to explain exchange rate movements by applying determinants,
which are not affecting the group of currency pairs. Great exchange rate volatility, OTC mar-
ket, the heterogeneity of market participants also provide challenges to exchange rate fore-
casting. There are also discussions on the efficiency of the FX market. Even though the mag-
nitude of currency trading turnover is great, the efficiency is either weak or semi-strong. In
both cases, the expedience of technical analysis application is neglected; however, technical
analysis is more popular among market practitioners than a fundamental analysis. These are
the disagreements which make exchange rate forecasting more challenging in a broad sense.

The following exchange rate analysis methods are presented: technical and fundamental
analysis. After determining the exchange rate determination methods, the classification of
exchange rate forecasting models is specified (see fig. 2).
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Fig 2. Classification of exchange rate forecasting models
Sources: prepared by the author and adapted from Burksaitiené (2009), Rasekhi and Rostamzadeh (2011),
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It is showed that each type of models face different challenges for their application. Fun-
damental models are researched for the purpose to solve the exchange rate disconnect
puzzle, i.e. to answer the question why these models are unable to forecast the short run
exchange rates better than random walk. The research on models of historical price indica-
tors are distinguished into four main parts: broad research on technical analysis application
in practice, research on profitability of the models, research on previous findings, and rese-
arch on particular models of historical price indicators. The application of RW is doubtful,
because the researches show that FX market’s efficiency is either weak or semi-strong.
Regarding the alternative models, a lot of attention is givent to microstructure approach,
although its application is challenging due to the fact that FX is an OTC market, i.e. making
it almost impossible to obtain the order flow data from all of the market’s participants.

After analyzing the key models of exchange rate determination and forecasting, it is dis-
tinguished, that every model has particular drawbacks, which can lead to poor forecasting
results. These drawbacks can be attributed to particular model, also they can be related to
application of particular parity conditions to the model. Moreover, there are other obstacles
which are faced while attempting to forecast the movements of exchange rates: data insuffi-
ciency, forecasting of determinants prior to forecasting the exchange rate, some models as-
sume that exchange rates react to the changes in factors immediately. These are the reasons
why forecasts of fundamental models can lead to poor results. However, models that can
make better forecasts in the future are identified. These are microstructure approach and
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interest rate parity models. Models of historical price indicators can also provide significant
forecasting results, although it is hard to assess them, since the research method applied
in researches are different, i.e. the forecasts are evaluated by profits of trading strategies.

Based on the empirical research done by market practitioners it is noticed, that mar-
ket participants apply three sources of information while analyzing and forecasting the
exchange rate: fundamental factors, historical price indicators, and market participants’
positioning data. In some cases it is argued that these three factors are inter-related (i.e.
historical price indicators allow analyzing the order flow, affected by fundamental factors),
but they are analyzed as separate determinants in researches. It is noticed that unanimous
definition of information flows is applied. However, after performing synthesis of previous
research, it was concluded that information flows are composed of three main sources:
fundamental price factors, historical price indicators, and market participants’ order flow.
The application of information flow approach is backed up by empirical research, where
three types of exchange rate factors are interpreted as information affecting exchange rates,
and the term “flow” describes the change of the factors in time. Having in mind that there
is a lack of research where all three information flows are analysed as separate factors of
exchange rate movements, and also noticing that there are periods when all three informa-
tion flows affect exchange rates, it is concluded that information flows can be defined by
the three flows, i. e. fundamental factors, historical price indicators, and market paritipants’
positioning data. Further research for application of information flow approach and deter-
mination of particular information flows affecting the exchange rates is advised.

After summarizing economic theories and empirical research, which are related to the
application of individual factors for determining and forecasting changes in exchange rates,
the conceptual model for valuating the impact of information flows on the movements of
exchange rates is composed. The model aims to distinguish how exchange rates are determi-
ned by fundamental, order flow, historical price movements’ information flows, presented
in the theoretical part.

Foreign exchange market efficiency

Asset market International Market microstructure approach Assumption that past price
approach trade movements repeat in the future
approach
Fundamental information Order flow components® Information flow of

flow < information flow le»| historical price movements
Fundamental Market Indicators of past
determinants participants® price movements

positioning data

| Exchange rate |

Currency pairs‘ group Volatility period ‘

Fig. 3. Conceptual model for valuating the impact of information flows on the movements of exchange rates
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The author’s approach to exchange rate determination is illustrated in fig. 3, which
shows the theoretical concepts used to formulate the model for the research. The possibi-
lity of forecasting exchange rates arises from the efficient market theory. The fundamental
information flow is determined by asset market approach, which is widely reflected by asset
market approach, and international trade approach, described by purchasing power parity
theory. Market mircrostructure approach provides preconditions to apply order flow data
for forecasting exchange rates. The assumption that past price movements repeat in the
future is the main precondition for technical analysis, which is based on information flow
of historical price movements.

Fundamental information flow, order flow components® information flow and infor-
mation flow of historical price movements determine exchange rates through particular
variables, assigned to each information flow. Based on the discussions presented in the
theoretical part, it is concluded that variables determining the exchange rate changes or
their significance should vary depending on which currency group the particular currency
belongs to and which volatility period is under consideration.

The main advantage of information flow model is that all three sources of short term
exchange rate determinants are included in the model, what is lacking in the previous rese-
arch (Evans ir Lyons (2002), Rime et al. (2007), Mokoena et al. (2009), Cerrato et al. (2011)
use only fundamental information flow and order flow components* information flow;
Bask (2007), Zwart et al. (2009) forecast exchange rates with fundamental information flow
and information flow of historical price movements). However, market participants’ sur-
veys, conducted by Gehrig and Menkoff (2006), Menkoff (2010), Dick and Menkoff (2013)
show that fundamental, technical, and market participants‘ order flow determinants are
used for determining and forecasting short term movements of exchange rates.

After performing analysis of the three information flows influencing changes in ex-
change rate, a conclusion is made that researches apply different determination methods.
Variations of differing countries’ government bond yields of the same duration are being
researched as fundamental factors. The exchange rate is affected by changes in govern-
ment bond yields, changes in the difference of two countries’ government bond yields,
changes in the difference of interest rate yield curve. It is noticed that the exchange rate
can be positively or negatively affected by above mentioned changes in the government
bond yields. In the research of this particular information flow mostly regression method
is applied. While analyzing previous research of the historical price indicators, it is noticed
that various trading strategies are composed of the indicators and their forecasting results
are evaluated by comparing the profitability of the strategies. For the most part, moving
average indicators are applied. In the research of microstructure approach, it is common to
use order flow data of various time periodicity, beginning from quarterly changes, ending
with tick-by-tick data. Therefore, these research, based on the timeframe, can be distin-
guished to short term (up to one hour) and long term (one day and more) research. The
former are important for market makers and broker-dealers, the latter - for investment
fund managers and other participants whose trading horizon is longer than few hours.

After noticing a lack of clear distinction between currency pair groups, a factor analysis
was applied to classify 31 currency pair. Three factors for the classification were distin-
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guished: European currencies (the greatest correlation is among ERM 2 currencies and
currencies of countries, which have stated willingness to join the euro area sooner or later),
Asian currencies, safe (like USD/JPY, USD/CHF) and risky (emerging markets) currencies.
Factor analysis has not distinguished commodity currencies as a separate group, although
this group is often mentioned in the research.

After selecting the three mostly traded currency pairs, dispersion analysis was per-
formed for the purpose of distinguishing whether periods of different volatility are com-
mon. The Levene’s test proved that the return dispersions are significantly different de-
pending on the time period under concern. Volatility periods do not have to be the same
in different currency pairs, volatility increases when there is a change in the price trend.
The period of the same volatility can last for more than one year, also, the same volatility
period can occur not for the preceding year. It is important for further research, because
the model’s results can depend on the volatility period of the exchange rate.

After performing multiple regression analysis, the following regression equations were
distinguished for the selected currency pairs:

chEUR/USD = —-0,174chFX((d - 1) - (d - 2)) - 0,499chPPPS - 0,288chUS5 +
0,325chGE2;  (24)

chUSD/JPY = 0,004 + 0,079chMA10 - 0,098chMA20 - 0,368chPPPS +
0,390chUS10 - 0,152(JP5 - JP2); (25)

chGBP/USD = 0,041chMA30 - 0,266¢chPPPS - 0,466¢chUS5 + 0,307chUK5;  (26)

(where chFX is a change in the exchange rate, chPPPS is a change of market participants’
long/short positioning ratio, chUS5, chUS10, chGE2, chUK5 is a change of U.S. five and ten
year government bond yields, German two year government bond yield and UK. five year
government bond yields respectively, JP5-JP2 - is a difference between Japanese five and
two year government bond yields, chMA20 and chMA30 - changes in 20 and 30 period
moving averages).

After performing regression analysis the main regularities were distinguished: historical
price indicators showed movements in consolidated market, the sign of market partici-
pants’ positioning ratio was negative, meaning that market participants tend to position
against the market trend, the increase of a government bond yield is related to appreciation
of the same country’s currency, while the maturity of the government bond can be diffe-
rent. In EUR/USD case appreciation of the euro was related to increase of 2 year German
government bond yield, appreciation of U.S. dollar was related to an increase in U.S. 5 year
government bond yield. In GBP/USD currency pair, appreciation of the pound sterling was
related to an increase in U.K. 5 year government bond yield, appreciation of U.S. dollar was
related to an increase in U.S. 5 year government bond yield. In USD/JPY appreciation of
the currency pair was related to an increase of U.S. 10 year government bond yield, while
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appreciation of Japanese yen was related to Japanese yield short-medium term curve stee-
pening, i.e. increasing in the difference of 5 and 2 year government bond yields. It is noticed
that these results do not follow the conclusion of interest rate parity, where it is stated that
an increase in the exchange rate should be offset by a drop in interest rates and vice versa.
After performing the research the research hypothesis that exchange rate movements are
determined by information flows, which are composed of fundamental information flow,
historical price indicators’ information flow, market participants’ positioning information
flow was approved.

The order flow significantly affects the exchange rate and is either the most significant
factor, or the second most significant factor in the regression equations. Therefore, it is
essential to include this particular information flow to exchange rate analysis and forecasts.
Market participants’ positioning data should be considered as a separate factor affecting
exchange rates. This is backed up by the finding that there is no multicollinearity between
order flow data and fundamental, historical price indicators’ information flows. Market
participants’ positioning data could be considered for future analysis in the field of beha-
vioral finance, since it is showed that the data can provide valuable insights into market
participants psychology (like acting as contrarians).

The determination coefficients of composed regression equations (0,448 for EUR/USD,
0,368, 0,299 for USD/JPY and GBP/USD respectively) coincide with results of the previous
research except the case where it was showed that microstructure flow determinants can
explain 60% of the USD/DEM movements. While the determination coeflicients are simi-
lar, it is noticed that in the previous research fundamental factors are often neglected as
statistically not significant, although in this research changes in government bond yields
were either most significant or the second significant factor of exchange rate movements. It
is also noticed that in this research historical price indicators performed poorly. It is hard
to compare these results with the previous research, because in the latter the historical price
indicators were used to compose various trading strategies, while in this research it was a
part of regression equation.

After calculating of correlation coefficients of the forecasted exchange rates and market
exchange rates a medium strength of correlation was noticed in EUR/USD and USD/JPY
exchange rates during different volatility periods. In GBP/USD the correlation coefficient
was different depending on the volatility period. In EUR/USD and GBP/USD currency
pairs the model forecasted lower exchange rate fluctuations than were present in the mar-
ket, while greater price increases and lower price drops were forecasted in USD/JPY ex-
change rate.

After comparing the correlation coefficients with the ones calculated with random walk,
it was showed that the model provided more significant forecasts than the random walk.
The correlation coeflicients between market exchange rate and exchange rates forecasted
by random walk were close to zero, while the correlation coeflicients between forecasts
provided by information flow approach and market exchange rates were either medium or
weak. Therefore the information flow approach provides better forecasts, although it is still
to be improved.

177



FUTURE RESEARCH GUIDELINES

By having in mind that historical price indicators are widely used by market partici-
pants, it is advisable to further investigate on how to include the particular data to the
research of information flow model for forecasting the movements of exchange rates. One
of the options could be application of complex exchange rate forecasting method, in which
the forecasts of fundamental and market participants’ information flows are carried out
by calculating regressions and forecasts of historical price information flow are calculated
by composing trading strategies. In this case trading strategies would have to be created
by having in mind that their performance results might depend on the volatility period
distinguished.

In this research regression method was applied to examine how information flows de-
termine exchange rates. The model was tested by comparing forecasted exchange rates with
the ones which were quoted in the real market. However, exchange rate forecasts can be
performed by applying other methods, which are designed particularly for performing fo-
recasts. Therefore it is expedient to conduct exchange rate forecasting with information
flow model by appling particular forecasting methods.

Since FX market is an over-the-counter exchange, the research is limited by issues in
collecting market participants’ order flow data. Only one FX broker provided historical
positioning data for the most popular currency pairs at the time when the research was
carried out, and the maximum length of the time series was one year. It would be useful to
repeat the research with greater amount of data in the different currency groups defined,
for the purpose of providing evidence whether the significance of the components of infor-
mation flow approach differs depending on the currency group selected. Also, it would be
useful to carry out the research for a longer time horizon for the purpose of defining whet-
her the significance of the components of information flow approach differs depending on
the volatility period defined.

It is noticed that retail traders tend to position against the price trend. With this finding
in mind, it is advised to carry out further research in the field of behavioral finance to find
more retail traders’ positioning peculiarities.

In this research information flow model is applied for forecasting daily exchange rates.
In the future research it would be interesting to examine what would be the model’s results
for forecasting exchange rate movements for different time periods.
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Nors valiuty kursy pokycius nagrinéti mokslininky tarpe yra populiaru, vis dar susiduria-
ma su valiuty kursy atotritkio problema, reiskiancia, kad prognozuojant trumpalaikio lai-
kotarpio valiuty kursy pokycius pagal fundamentinius valiuty kursy pokyciy prognozavimo
modelius néra gaunamos geresnés prognozes nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj.
Todél disertacijai keliamas tikslas - iSnagrinéjus moksling literatiirg apibréZti informacijos
srautus valiuty rinkoje, sudaryti ir empiriskai patikrinti informacijos srauty modelj vertinant
valiuty kursy pokycius. Moksliné problema - kokie yra informacijos srautai valiuty rinkoje ir
kaip informacijos srautai lemia valiuty kursy pokycius.

Disertacijoje atskleisti valiuty kursy pokyciy analizés metodai, patikslinta valiuty kur-
sy pokyciy prognozavimo modeliy klasifikacija, iSskiriant fundamentinius, praeities kainos
dinamikos, alternatyviuosius ir atsitiktinio klaidZiojimo modelius. Nustatyti modeliy ribo-
tumai, dél kuriy valiuty kursy pokyciy prognozés gali nepasitvirtinti. Remiantis moksliniy ty-
rimy analize, apibréZti informacijos srautai, kaip valiuty kursy pokycius lemiantys veiksniai,
sudaryti is trijy pagrindiniy komponenty: fundamentiniy veiksniy, praeities kainos dinami-
kos veiksniy ir rinkos dalyviy pozicionavimo informacijos srauty. Sudarytas informacijos
srauty poveikio valiuty kursy pokyciams tirti modelis.

Empiriniu tyrimu pagrista, kad rinkos dalyviy pozicionavimo duomenys turi buti anali-
zuojami kaip atskiras informacijos srautas nuo praeities kainos dinamikos ir fundamentinés
informacijos srauty. Nustatyta, kad taikant informacijos srauty modelj, gaunamos tikslesnés
valiuty kursy pokyciy prognozes, nei taikant atsitiktinio klaidziojimo modelj skirtingo kinta-
mumo laikotarpiais prognozuojant skirtingoms valiuty grupéms priklausancias valiuty poras
- pagal informacijos srauty modelj prognozuoty valiuty kursy pokyciy koreliacijos su rinkoje
buvusiais valiuty kursy pokyciais koeficientas didesnis, nei valiuty kursy pokyciy prognoziy,
pagristy atsitiktinio klaidZiojimo modeliu. Kita vertus, regresijos lygc¢iy determinacijos koefi-
cientai yra panasis j gautus ankstesniy moksliniy tyrimy metu.

Although exchange rate determination and forecasting is a popular topic among the re-
searchers, the dicsuccion on exchange rate disconnect puzzle still exists, meaning that fun-
damental models are unable to provide better short term forecasting results than the random
walk. Therefore, the following objective for the dissertation is stated: After performing analysis
of the exchange rate forecasting theories, to define information flows in the foreign exchange
market and empirically test the information flow model in determining the movements of
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exchange rates. Scientific problem of the research: What information flows are in the foreign
exchange market and how information flows determine the movements of exchange rates.

The classification of exchange rate determination and forecasting models was clarified by
distinguishing fundamental, historical price indicators’, alternative and efficient market hy-
pothesis models. The reasons for possible poor performance of the models were determined.
Based on the analysis of previous research in the field, the concept of information flows in
the field of exchange rate determination was clarified and research model was composed.
Information flows are composed of three sources of information affecting the movements of
exchange rates, i.e. fundamental information, historical price indicators’ information, and
information of market participants’s positioning data.

The empirical part proves that market participants’ positioning data should be analysed as
a separate information flow among fundamental and historical price indicators’ information
flows. It was determined that the information flow model is able to outperform random walk
forecasts in various volatility periods and among various groups of currency pairs. However,
the determination coefficients in the regressions were among the ones already researched in
the previous researches.
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