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SANTRUMPOS

BVP – bendrasis vidaus produktas
ECB – Europos Centrinis Bankas
FAIS – fundamentinės aplinkos informacijos srautas
KDIS – kainos dinamikos informacijos srautas
NPNP – nepadengtas palūkanų normos paritetas (angl. uncovered interest rate parity)
PNP – palūkanų normos paritetas (angl. interest rate parity)
PPNP – padengtas palūkanų normos paritetas (angl. covered interest rate parity)
PPPS – pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo santykis
VP – vertybiniai popieriai

PAGRINDINĖS SĄVOKOS

Antrasis valiutų kursų mechanizmas (angl. Exchange Rate Mechanism II, VKM II) – dau-
giašalis susitarimas tarp  euro zonos šalių ir ne euro zonos ES valstybių narių, pagal kurį taikomi 
fiksuoti, bet koreguojami centriniai kursai ir standartinės ±15 proc. svyravimo ribos. Di-
sertacijos rengimo metu VKM II dalyvauja Danija, pagal susitarimą Danijos krona euro 
atžvilgiu gali svyruoti iki 2,25 proc.

Galvos ir pečių figūra (angl. head and shoulders) – grafikų analizės figūra, prognozuojanti 
galimą kainos krypties pasikeitimą. Visų pirma pagal kainos judėjimą brėžiamas pirmasis 
petys, tada galva, antrasis petys. Kaina, iki kurios grafikas atšoko suformavęs pirmąjį petį 
ir galvą, yra vadinama kaklo linija. Kai kaklo linija pramušama suformavus antrąjį petį, 
laikoma, kad galvos ir pečių figūra galutinai suformuota. 

Ilgoji pozicija (angl. long position) – rinkos dalyvio atvira pozicija rinkoje, kai šis yra 
įsigijęs finansinę priemonę. Turint ilgąją poziciją pelnas uždirbamas iš kylančios investici-
jos kainos. 

Japoniškų žvakių metodas (angl. Japanese candlesticks) – kainos grafikų analizės meto-
das, kai analizuojami kainos pokyčiai atsižvelgiant į konkretaus laikotarpio rinkos atidary-
mo, uždarymo, mažiausią, didžiausią kainą. Žinant šias kainas, yra brėžiamos japoniškos 
žvakės vertikaliai išdėstant minėtas kainas nuo mažiausios iki didžiausios. Didžiausia ir 
mažiausia kainos yra vadinamos žvakės šešėliais arba spygliais, o tarp laikotarpio atidary-
mo ir uždarymo kainos yra brėžiama stačiakampio formos figūra, vadinama žvakės kūnu. 
Įvairios žvakių formos leidžia interpretuoti rinkos dalyvių elgesį tam tikru laikotarpiu ir 
nuspėti galimą tolesnį kainos kitimą. 

Kintamumas (angl. volatility) – per tam tikrą laikotarpį gaunamos grąžos dydžio kiti-
mo matas.

„Lipnios kainos“ (angl. sticky prices) – ši sąvoka susijusi su R. Dornbusch praėjusio 
amžiaus septintąjį–aštuntąjį dešimtmečiais pasiūlytu valiutų kursų pokyčių prognozavimo 
modeliu, kuris teigia, kad prekių ir paslaugų kainos prie valiutos pasiūlos pokyčių prisitai-
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ko neiškart. Taip paaiškinamas mažesnis prekių ir paslaugų kainų kintamumas, palyginti 
su dideliu valiutų kursų ir palūkanų normų kintamumu. 

„Peršaunančios kainos“ (angl. overshooting prices) – sąvoka vartojama didesniam va-
liutų kursų kintamumui, palyginti su pusiausvyros valiutos kursu, apibrėžti (žr. R. Dorn-
busch modelį 1.4.1 poskyryje).

Rizikos draudimo fondas (angl. hedge fund) – investicinis fondas, kurio veikla mažiau 
ribojama tradiciniams investiciniams fondams taikomų reikalavimų. Dėl šios priežasties 
investicijos į rizikos draudimo fondus laikomos rizikingesnėmis nei į tradicinius investi-
cinius fondus. 

Slankusis vidurkis (angl. moving average) – techninės analizės indikatorius, apskai-
čiuojamas pagal tam tikro laikotarpių skaičiaus kainos vidurkį. Dažniausiai naudojamos 
laikotarpio pabaigos kainos ir skaičiuojamas paprastas kainos vidurkis. Taip pat gali būti 
skaičiuojamas santykinis ir eksponentinis vidurkiai, suteikiantys didesnę reikšmę pastara-
jam kainos judėjimui. Pasibaigus kiekvienam laikotarpiui vidurkis perskaičiuojamas pagal 
paskutinio laikotarpio kainą. 

Trumpoji pozicija (angl. short position) – rinkos dalyvio atvira pozicija rinkoje, kai šis 
yra pasiskolinęs ir pardavęs finansinę priemonę. Šiuo atveju pelnas uždirbamas iš krintan-
čios investicijos kainos. 

„Triukšmo prekiautojai“ (angl. noise traders) – rinkos dalyviai, kurie prekiauja rinkoje 
remdamiesi nepagrįstais sprendimais pirkti ar parduoti. Dažniausiai šių prekiautojų pozi-
cionavimo rinkoje duomenys nesuteikia reikšmingos informacijos apie esančią situaciją 
rinkoje ar kainų pokyčių perspektyvas. 

Užsakymų srautai (angl. order flows) – mikrostruktūros modelio sudedamoji dalis, 
parodanti rinkos dalyvių užsakymus pirkti ar parduoti konkrečią valiutą konkrečiu metu. 
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ĮVADAS

Temos aktualumas. Valiutų rinka yra sparčiai besiplėtojanti, likvidžiausia ir didžiausia 
finansų rinkos forma pasaulyje. Be to, ši rinka išskirtinė dalyvių įvairove. Importuotojai ir 
eksportuotojai, tiesioginiai užsienio investuotojai yra komerciniai rinkos dalyviai, o finan-
siniai rinkos dalyviai yra  tarptautinių portfelinių investicijų valdytojai, rizikos draudimo 
fondai, kiti spekuliantai. Rinkos dalyviai taip pat yra centriniai bankai, dileriai ir brokeriai. 
Rinkos dalyvių kiekis ir didėjantis globalizacijos mastas skatina augantį poreikį aiškinti 
ir prognozuoti valiutų kursų pokyčius. Tyrėjai atkreipia dėmesį į tai, kad trumpalaikių 
valiutų kursų pokyčių prognozės yra aktualiausios rinkos dalyviams, kuriems reikia priimti 
investicijų, taupymo ir rizikos valdymo sprendimus.

Valiutų kursų pokyčius prognozuoti bandoma taikant fundamentinius, techninius, 
alternatyviuosius modelius. Vis dėlto prognozuoti trumpalaikius valiutų kursų pokyčius 
tiksliau nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį yra sudėtingas uždavinys. Mokslini-
uose darbuose ir dabar pritariama, kad fundamentiniai modeliai negali pateikti tikslesnių 
valiutų kursų prognozių nei atsitiktinio klaidžiojimo modelis trumpesniam nei 12 mėn. 
laikotarpiui. Vis dar cituojamas 1983 m. Meese ir Rogoff atliktas tyrimas, kuriame auto-
riai parodo, kad trumpuoju laikotarpiu, taikant fundamentinius valiutų kursų pokyčių 
modelius, neįmanoma prognozuoti valiutų kursų pokyčių tiksliau nei taikant atsitiktinio 
klaidžiojimo modelį. Todėl yra pripažįstama, kad trumpuoju laikotarpiu egzistuoja valiutų 
kursų atotrūkio problema (angl. exchange rate disconnect puzzle), kurią sunku išspręsti 
valiutų kursų pokyčius prognozuojant remiantis fundamentiniais veiksniais. Antra vertus, 
siekis paneigti šiuos rezultatus ir trumpalaikių valiutų kursų pokyčių prognozių poreikis 
lemia tolesnių tyrimų plėtojimą.

Išanalizavus atliktas įvairias valiutų rinkos dalyvių ir prekiautojų apklausas, nustatyta, 
kad jie vadovaujasi trimis informacijos rūšimis analizuodami ir prognozuodami dienos va-
liutų kursų pokyčius: fundamentine informacija, praeities kainos dinamikos informacija ir 
rinkos dalyvių užsakymų srautų duomenimis. Šis pastebėjimas šalia tradicinių fundamen-
tinių ir praeities kainos dinamikos valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių paskatino 
plėtoti mikrostruktūros modelį, kai akcentuojama, kad valiutos kursas priklauso nuo rin-
kos dalyvių sprendimų pirkti ar parduoti valiutą. Vis dėlto perspektyvus mikrostruktūros 
modelis dar tobulintinas, kadangi neįmanoma surinkti visų rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų dėl to, kad valiutų prekybos sandoriai vykdomi nebiržinėje rinkoje. Taigi, taikant 
ir šį modelį negalima pateikti tikslių trumpalaikių valiutų kursų pokyčių prognozių. Vis 
dėlto, žinant, kokiais informacijos srautais naudojasi rinkos dalyviai vienos paros valiutų 
kursų pokyčiams prognozuoti, valiutų kursų pokyčių prognozavimo problemą tikslinga 
spręsti taikant kompleksišką sprendimo būdą, t. y. sujungiant visus rinkos dalyvių naudo-
jamus pagrindinius informacijos srautus į informacijos srautų modelį vienos paros valiutų 
kursų pokyčiams prognozuoti.

Problemos ištyrimo lygis. Fundamentinius veiksnius valiutų kursų pokyčiams pro-
gnozuoti tiria A. Alexius ir P. Sellin (2012), J. M. Boughton (1997), F. Breedon (1998), F. 
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 
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et al. (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. F. Boschen ir K. J. Smith (2012) pastebi, kad nepadengto palūkanų normos 
pariteto sąlyga pradeda galioti vis dažniau. 

Lygiagrečiai plėtojamas mikrostruktūros modelis valiutų kursų pokyčiams 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 valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Praeities kainos dinamikos modeliai valiutų kursų pokyčiams prognozuoti taip pat vis 
dar sulaukia dėmesio (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; Menkoff 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 iš jų sudarytos 
prekybos strategijos nebėra tokios pelningos kaip anksčiau (Zwart et al., 2009), o J. Kaiser 
ir S. Kube (2009) nurodo, kad dar stinga tyrimų šioje srityje.

Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai nėra plačiai nagrinėjami lietuvių tyrėjų, 
daugiau dėmesio skiriama investicinių sprendimų priėmimo analizei. Vis dėlto N. Maknic-
kienė (2015), išanalizavusi dirbtinio intelekto ypatumus, savo disertacijoje sudaro dirbti-
nio intelekto modelį investavimo sprendimams valiutų rinkoje priimti, P. Aniūnas (2008) 
analizuoja techninės analizės metodą ir sukuria techninės analizės kompleksinį modelį 
valiutų rinkoje investuoti ir valiutų kursų pokyčių rizikai valdyti. Valiutų kursų pokyčių 
rizikos valdymą įmonėse nagrinėja R. Bagdonienė (2000), valiutų kursų rizikos draudimo 
strategijas revalvacinių ir devalvacinių spekuliacinių atakų kontekste pateikia N. Mačiulis 
(2007). S. Šiaudinis (2003) nagrinėja valiutų valdybos modelį iš centrinio banko pusės. Į 
investicinio portfelio sudarymą disertacijoje gilinasi J. Marcišauskienė (2016), taktinę turto 
alokaciją disertacijoje nagrinėjo L. Macijauskas (2015).

Mokslinė problema – kokie yra informacijos srautai valiutų rinkoje ir kaip informacijos 
srautai lemia valiutų kursų pokyčius.

Tyrimo objektas – informacijos srautų poveikis valiutų kursų pokyčiams. 
Tyrimo tikslas – išnagrinėjus mokslinę literatūrą apibrėžti informacijos srautus valiutų 

rinkoje, sudaryti ir empiriškai patikrinti informacijos srautų modelį vertinant valiutų kur-
sų pokyčius.
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Tyrimo uždaviniai:
1.	 Išanalizavus mokslinę literatūrą, atskleisti valiutų kursų pokyčių aiškinimo teorijas 

ir valiutų kursų pokyčių analizavimo metodus.
2.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, išskirti pagrindinius 

jų taikymo ribotumus.
3.	 Išanalizavus mokslinius požiūrius į informacijos srautų poveikį valiutų kursų po-

kyčiams tirti, atskleisti informacijos srautų taikymo atliekant mokslinius tyrimus 
ypatumus.

4.	 Suformuoti informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelį ir 
pagrįsti tyrimo metodiką.

5.	 Patikrinti informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo modelį.

Tyrimo hipotezės
H1: Valiutų kursų pokyčiams daro įtaką informacijos srautai, sudaryti iš fundamentinio 

informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyvių pozi-
cionavimo informacijos srauto. 

H2: Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų analizė yra atskira analizės rūšis valiutų 
kursų pokyčiams vertinti.

Mokslinio tyrimo metodai. Mokslinės literatūros analizės, apibendrinimo, lyginimo 
metodai buvo taikomi siekiant nustatyti pagrindinius valiutų kursų pokyčius lemiančius 
veiksnius, valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių analizei pateikti ir ribotumams 
išskirti, informacijos srautams apibrėžti. 

Mokslinės literatūros analizės, apibendrinimo, lyginimo metodai taikyti atskleidžiant 
valiutų kursų pokyčių prognozavimo informacijos srautų ypatumus ir išryškinant pagrin-
dinių informacijos srautų taikymo moksliniams tyrimams specifiką. Apibendrinimo me-
todai taikyti numatant tyrimo eigą.

Rengiant empirinę tyrimo dalį, taikyti faktorinės analizės, vidurkių lyginimo, ekono-
metrinis, statistinės analizės metodai. Taikant tiriamosios faktorinės analizės metodą, pa-
tikslinta valiutų porų klasifikacija, vidurkių lyginimo metodas, naudojant Leveno kriterijų, 
taikytas valiutų porų skirtingo kintamumo laikotarpiams išskirti. Apskaičiavus regresijos 
lygtis, pateiktos valiutų kursų pokyčių prognozės, statistinės analizės metodas leido įsigi-
linti į modelio prognozių rezultatus. 

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

Moksliniam tyrimui naudota literatūra iš Sage, Elsevier, Taylor&Francis ir kt. duome-
nų bazių, valiutų porų sugrupavimui pasirinktos valiutų poros iš Europos Centrinio Ban-
ko informacijos šaltinių, valiutų kursų ir fundamentinių kintamųjų duomenys naudoti iš 
Bloomberg duomenų bazės.

Tyrimo apribojimai. Valiutų rinka yra nebiržinė rinka, todėl tyrimą riboja rinkos daly-
vių pozicionavimo duomenų prieinamumas. Tyrimo metu tik vienas iš valiutų rinkos bro-
kerių (Oanda Corporation) pateikė istorinius klientų, prekiaujančių pagrindinėmis valiutų 
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poromis, pozicionavimo duomenis, maksimali duomenų eilutės trukmė buvo vieni metai. 
Kiti valiutų rinkos tarpininkai istorinių duomenų nepateikė, atliekant tyrimą buvo galima 
stebėti tik konkrečiu metu esančius rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis.

Siekiant rezultatų palyginamumo su ankstesniais tyrimais, disertaciniam tyrimui pasi-
rinktos trys populiariausios valiutų poros – EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD. Pasirinktas 
vienos paros valiutų kursų pokyčių laikotarpis. 

Mokslinė disertacijos vertė ir mokslinis darbo naujumas
1.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo mokslinę literatūrą, patikslinta 

valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija, pagrindinėmis grupėmis 
pateikiant atsitiktinio klaidžiojimo, fundamentinius, praeities kainos dinamikos ir 
alternatyviuosius modelius. Nustatyti pagrindinių modelių, taikomų valiutų kursų 
pokyčiams prognozuoti, privalumai ir trūkumai. Kaip daugiausia privalumų turintys 
modeliai išskirti šie: mikrostruktūros, nepadengto palūkanų normos pariteto 
ir praeities kainos dinamikos. Nustatytas pagrindinis mikrostruktūros modelio 
trūkumas – duomenų prieinamumo problema.Valiutų rinka yra nebiržinė rinka, 
todėl neįmanoma gauti visų rinkos dalyvių užsakymų srautų duomenų. Praeities 
kainos dinamikos modelių ribotumas susijęs su adaptyviosios rinkos hipoteze – kuo 
daugiau rinkos dalyvių taiko konkrečius praeities kainos dinamikos indikatorius, tuo 
prastesnės prognozės gaunamos. Pagrindinis nepadengto palūkanų normos pariteto 
modelio trūkumas yra prielaida, kad rinkos dalyviai yra racionalūs – rinkos dalyvių 
neracionalumas daro įtaką nuokrypiams nuo pariteto ir skatina prekybą valiutomis 
palūkanų normų skirtumams išnaudoti. Vis dėlto, atlikus mokslinės literatūros 
analizę, nustatyta, kad, taikant mikrostruktūros, palūkanų normų pariteto, praeities 
kainos dinamikos modelius valiutų kursų pokyčiams prognozuoti, gaunamos 
tikslesnės prognozės, nei taikant kitus modelius. 

2.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo mokslinius tyrimus, apibrėžta 
informacijos srauto sąvoka. Informacijos srautas – fundamentinę, praeities kainos 
dinamikos ar rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informaciją perteikiančių 
veiksnių visuma. Atlikus mokslinių tyrimų analizę, pateiktos atskirų informacijos 
srautų sudedamosios dalys: fundamentinės informacijos srauto – trumpos, viduti-
nės ir ilgos trukmės skolos VP pajamingumų pokyčiai; praeities kainos dinamikos 
informacijos srauto – praeities kainos impulso ir slankiųjų vidurkių indikatoriai; 
rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos srauto – mažmeninių rinkos 
dalyvių pozicionavimo santykio pokyčiai. 

3.	 Suformuotas informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams vertinti mode-
lis. Nustatyta, kad valiutų kursų pokyčius lemia fundamentinės aplinkos, praeities 
kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautai. Šie trys 
informacijos srautai sudaro informacijos srautų modelį, kuris atliekant tyrimą pri-
taikytas skirtingoms valiutų grupėms priklausančių valiutų porų pokyčiams skir-
tingais kintamumo laikotarpiais vertinti.

4.	 Taikant faktorinės analizės metodą, patikslintas valiutų porų klasifikavimas skiriant 
tris pagrindines valiutų porų grupes: Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiu-



13

tas, Azijos valiutas. Taikant dispersijų palyginimo metodą, nustatyta, kad egzistuoja 
skirtingi valiutų kursų kintamumo laikotarpiai išskiriant šiuos pagrindinius laiko-
tarpių požymius: to paties valiutų kursų kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei 
vienus metus, didelio kintamumo laikotarpiai sutampa su valiutų kursų judėjimo 
krypties pasikeitimu, to paties kintamumo laikotarpiai skirtingose valiutų porose 
gali nesutapti. 

5.	 Atlikus regresinę analizę, nustatyta, kad pagrindiniai valiutų kursų pokyčius le-
miantys veiksniai yra palūkanų normų ir rinkos dalyvių pozicionavimo pokyčiai. 
Atskleista, kad mažmeniniai rinkos dalyviai ir smulkieji spekuliantai yra linkę po-
zicionuoti priešingai valiutų kursų pokyčiams. Nustatyta, kad didėjantis Vokieti-
jos 2 metų skolos VP pajamingumas daro įtaką EUR/USD valiutų kurso kilimui, 
didėjantis 5 metų JAV skolos VP pajamingumas – EUR/USD valiutų kurso pigi-
mui. Didėjantis 10 metų JAV skolos VP pajamingumas lemia USD/JPY valiutų 
kurso kilimą, didėjantis 5 metų Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumas –  
GBP/USD valiutų kurso kilimą, o didėjantis 5 metų JAV skolos VP pajamingumas – 
GBP/USD valiutų kurso kritimą. Statėjanti Japonijos trumpos ir vidutinės trukmės 
skolos VP pajamingumo kreivė lemia USD/JPY valiutų kurso pigimą. Nustatytas 
prieštaravimas palūkanų normos pariteto teiginiui, kad valiutos kurso augimas turi 
būti kompensuojamas palūkanų normos kritimu. 

6.	 Atlikus informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams empirinį tyrimą, 
nustatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys vertinant valiutų kursus 
yra reikšmingas kintamasis. Multikolinearumas tarp rinkos dalyvių pozicionavimo 
kinamojo ir kitų informacijos srautų kintamųjų tyrime nenustatytas, todėl rinkos 
dalyvių pozicionavimo analizė gali būti taikoma kaip atskira analizės rūšis.

Taikomoji (praktinė) darbo reikšmė
1.	 Parengtas informacijos srautų valiutų kursų pokyčiams vertinti modelis, leidžiantis 

nustatyti fundamentinio, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyvių pozicionavi-
mo informacijos srautų poveikį valiutų kursų pokyčiams. Valiutų rinkos dalyviai, 
taikydami informacijos srautų modelį, gali interpretuoti veiksnius, lemiančius 
valiutų kursų pokyčius. Pasiūlytas modelis empiriškai patikrintas prognozuojant 
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiutų kursų pokyčius, tačiau jis gali būti taiko-
mas ir kitų valiutų kursų pokyčiams aiškinti skirtingo kintamumo laikotarpiais. 

2.	 Nustatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas yra vienas reikš-
mingiausių arba antras pagal reikšmingumą valiutų kursų pokyčius lemiančių 
veiksnių, atsižvelgiant į tiriamą valiutų porą. Rinkos dalyvių pozicionavimo duo-
menų analizė praktikų gali būti taikoma kaip atskira valiutų kursų pokyčius lemian-
čių veiksnių analizės rūšis.

3.	 Išanalizavus mokslinę literatūrą, apibrėžti trumpalaikiai ir ilgalaikiai valiutų kursų 
pokyčius lemiantys veiksniai, atskleistos laisvai svyruojančių valiutų kursų pokyčių 
aiškinimo teorijos, apibūdinti valiutų kursų pokyčių analizavimo metodai, skiriant 
fundamentinę ir techninę analizės rūšis.
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4.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, parengta modelių 
klasifikacija, skiriant efektyviosios rinkos hipotezės, fundamentinius (makroeko-
nominius), alternatyviuosius ir praeities kainos dinamikos modelius. Pasiūlytas 
informacijos srautų modelis atskleidžia pagrindinius veiksnius, lemiančius trum-
palaikius valiutų kursų pokyčius, todėl disertacija gali būti naudinga tiek profeso-
naliesiems, tiek neprofesionaliesiems investuotojams, bankininkystės ir investicijų 
sričių dėstytojams bei studentams.

Ginamieji disertacijos teiginiai:
•	 Valiutų kursų pokyčiams prognozuoti tikslinga taikyti informacijos srautus, su- 

darytus iš fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informa-
cijos srauto ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto.

•	 Taikant informacijos srautų modelį valiutų kursų pokyčiams prognozuoti, gauna-
mos tikslesnės prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį 

•	 Rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas, kaip atskira analizės rūšis, tu-
rėtų būti atskirta nuo fundamentinės ir techninės analizės. 

Loginė disertacijos struktūra. Disertaciją sudaro įvadas, trys skyriai, išvados, literatū-
ros sąrašas ir priedai. Disertacijos apimtis – 132 psl. (su priedais – 142 psl.). Naudotasi 214 
šaltinių. Disertacinio tyrimo loginė schema pateikta 1 pav.
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1 pav. Disertacinio tyrimo loginė schema

Pirmame disertacijos skyriuje, remiantis valiutų kursų pokyčių nustatymo ir progno-
zavimo moksline literatūra, pristatyti ilgalaikiai ir trumpalaikiai valiutų kursų pokyčius 
lemiantys veiksniai. Pateiktos pagrindinės teorijos valiutų kursų pokyčiams aiškinti. At-
skleistos fundamentinė ir techninė analizės valiutų kursų pokyčiams analizuoti, pateikta 
valiutų rinkos efektyvumo diskusija. Atlikta valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių 
analizė, išskiriant jų privalumus ir trūkumus. Pateikta valiutų kursų atotrūkio problemos 
diskusija ir parodyta, kad rinkos dalyviai praktikai, analizuodami ir prognozuodami valiu-
tų kursų pokyčius, taiko tris informacijos rūšis – informacijos srautus. Patikslinta informa-
cijos srautų sąvoka informacijos srautus apibrėžiant kaip tris valiutų kursų pokyčius tuo 
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pačiu metu lemiančių veiksnių grupes, kurios yra sudarytos iš fundamentinės aplinkos, 
praeities kainos dinamikos, rinkos dalyvių pozicionavimo veiksnių. Pagrįstas informacijos 
srautų modelio reikšmingumas valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Antrasis disertacijos skyrius skirtas valiutų kursų pokyčių vertinimo, taikant informa-
cijos srautų modelį, tyrimo metodikai parengti. Remiantis mokslinių tyrimų analize, pa-
teikiama informacijos srautų taikymo moksliniams tyrimams specifika, analizuojami in-
formacijos srautų sudedamųjų dalių tyrimai, kreipiant dėmesį į taikomus nepriklausomus 
kintamuosius, tyrimų metodus ir rezultatus. Pateikta informacijos srautų poveikio valiutų 
kursų pokyčiams tirti modelio koncepcija, parinktos informacijos srautų modelio sude-
damosios dalys ir pagrįsta informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo 
metodika.

Trečiasis disertacijos skyrius skirtas informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams 
tyrimo modelio tikrinimui. Pirmame empirinio tyrimo etape parenkami duomenys ir atlie-
kama jų analizė: taikant faktorinės analizės metodą, suskirstomos valiutų poros į tris grupes 
(Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiutas, Azijos valiutas), nustatomi skirtingo kinta-
mumo laikotarpiai. Antrame empirinio tyrimo etape valiutų kursų pokyčiai modeliuojami 
taikant informacijos srautų modelį – apskaičiuojamos ir parenkamos regresijos lygtys valiutų 
kursų pokyčiams vertinti pagal informacijos srautų modelį. Trečiame empirinio tyrimo etape 
tikrinamas modelis: prognozuojami 2016 m. antrojo pusmečio ir 2017 m. paros valiutų kur-
sų pokyčiai, apskaičiuojamas koreliacijos tarp prognozuotų ir rinkoje buvusių valiutų kursų 
pokyčių koeficientas. Prognozuojami valiutų kursų pokyčiai taikant atsitiktinio klaidžiojimo 
modelį, apskaičiuojamas koreliacijos tarp rinkoje buvusių pokyčių ir prognozuotų koeficien-
tas. Tuomet palyginami gauti koreliacijos koeficientai ir parodoma, kad taikant informacijos 
srautų modelį, gaunamos tikslesnės valiutų kursų pokyčių prognozės, nei taikant atsitiktinio 
klaidžiojimo modelį. Pateikiama mokslinė tyrimo rezultatų diskusija.

Mokslinių publikacijų disertacijos tema sąrašas
1.	 Mačerinskienė, Irena; Balčiūnas, Andrius. Exchange rate forecasting with informa-
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1.  TEORINIAI VALIUTŲ KURSŲ POKYČIŲ KAIP EKONOMINIO 
REIŠKINIO ASPEKTAI

1.1.  Laisvai svyruojančių valiutų kursų ypatumai

Didėjant globalizacijos tempui ir sparčiai plėtojantis informacinėms technologijoms, 
valiutų rinka tapo didžiausia finansų rinka pasaulyje. Tarptautinių atsiskaitymų banko 
(angl. Bank for International Settlements, BIS) duomenimis, 2016 m. balandžio mėn. vidu-
tinė dienos apyvarta valiutų rinkoje sudarė 5,203 trln. JAV dolerių (BIS, 2016), o 1989 m. 
dieninė valiutų rinkos apyvarta – 0,655 trln. JAV dolerių (King ir Mallo, 2010).

Valiuta yra perkama ne tik kaip finansinis aktyvas, bet ir kaip priemonė kitam tur-
tui įsigyti, todėl valiutų rinkos dalyviai nėra tik spekuliantai ar investuotojai. Mokslinėje 
literatūroje išskiriamos dvi pagrindinės rinkos dalyvių rūšys (Cerrato et al., 2011, King 
et al., 2013, King et al., 2010): valiutų rinkos formuotojai (dileriai) ir jų klientai, t.y. fi-
nansiniai klientai (investicijų valdytojai, kurie valiutas perka investuodami į kitą finansinį 
turtą ir valdo valiutų kursų riziką, jie dar vadinami realių pinigų investuotojais (BIS, 2016), 
ribotos rizikos fondai, investavimui naudojantys finansinį svertą), korporaciniai klientai 
(importuotojai, eksportuotojai) ir mažmeniniai prekiautojai. Prie rinkos dalyvių priskir-
tini valstybių centriniai bankai. Taigi, skirtingai nei kitose finansų rinkose, valiutų rinkos 
dalyvių poreikiai yra heterogeniški: vieni dalyvauja valiutų rinkoje kaip tarptautinės preky-
bos subjektai siekdami įsigyti užsienio prekių, paslaugų ar valdyti valiutų kursų pokyčių 
riziką, kiti valiutų rinkoje dalyvauja kaip tarptautiniai investuotojai, taip pat valiutų rinkoje 
spekuliuojama siekiant kapitalo prieaugio. 

Mokslinėje literatūroje skiriami trumpalaikiai ir ilgalaikiai laisvai svyruojančių valiutų 
kursų pokyčius lemiantys veiksniai. 

Ilguoju laikotarpiu valiutos kursą formuoja tarptautinės prekių ir paslaugų paklausos ir 
pasiūlos veiksniai. Kuo daugiau prekių norima importuoti, tuo daugiau užsienio valstybės 
valiutos reikėtų pirkti, tuo šios valiutos paklausa būtų didesnė. Dėl didėjančios paklausos 
užsienio valstybės valiutos kaina pakiltų, o vietinės valiutos kaina nukristų dėl padidėjusios 
pasiūlos. Ilguoju laikotarpiu valiutos kursą lemia šie veiksniai:

–– Perkamosios galios paritetas (PGP) (angl. purchasing power parity). Tai plačiausiai 
taikoma teorija valiutų kursų pokyčiams aiškinti (Karim, 2011). PGP esmė yra ta, 
kad homogeniškos prekės skirtingose valstybėse turėtų kainuoti tiek pat, jei kaina 
būtų išreikšta viena valiuta. Tai žinoma kaip vienos kainos taisyklė. Jei valstybėje 
a konkreti prekė brangesnė nei ta pati prekė valstybėje b, valstybės b valiuta turėtų 
brangti, kadangi atsirastų prekinio arbitražo galimybė, kai siekiantys pasipelnyti 
iš kainų skirtumo pirktų prekę iš valstybės b už mažesnę kainą. Tačiau ilgainiui 
dėl padidėjusios paklausos pakiltų ne tik prekės kaina, bet pakiltų ir valstybės b 
valiutos kaina, kadangi būtų perkama daugiau šios valiutos tai konkrečiai prekei 
įsigyti. Taip susivienodintų prekės kaina skirtingose valstybėse ir nusistovėtų nau-
jas valiutos kursas. Plačiau perkamosios galios pariteto teorija nagrinėjama 1.2.1. 
poskyryje;
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–– Polinkis pirkti tam tikrą produktą – perkamas labiau vartotojų poreikius paten-
kinantis produktas, o tai padidina tą produktą gaminančios valstybės valiutos pa-
klausą;

–– Produkcijos gamybos sąnaudos ir darbo našumo lygis – kuo produkcijos gamybos 
sąnaudos mažesnės, tuo produktas tarptautinėje rinkoje konkurencingesnis. Ka-
dangi šį produktą norės importuoti kitos valstybės, tos valstybės, kurioje produktas 
gaminamas, valiuta brangs dėl padidėjusios paklausos;

–– Mokesčiai ir kvotos – kuo didesni mokesčiai taikomi importui, tuo šiuos mokesčius 
taikančios valstybės valiuta brangesnė, kadangi sumažėja šios valstybės valiutos pa-
siūla (norima mažiau importuoti, todėl vietinės valiutos bus parduodama mažiau).

Howells ir Bain (2007) teigia, kad praėjusio amžiaus penktąjį ir šeštąjį dešimtmečiais 
valiutų kursų teorijos koncentravosi ties einamąja mokėjimo balanso sąskaita, kuri parodo 
prekių ir paslaugų tarptautinį judėjimą. Tačiau vėliau valiutų kursų pokyčių aiškinimo teo-
rijos šalininkai atkreipė dėmesį į kapitalo sąskaitos judėjimus.

Trumpuoju laikotarpiu valiutų kursų pokyčiai paveikiami ne importo ir eksporto srautų 
(angl. flows), o aktyvų atsargų (angl. stocks of assets). Tai yra aktyvų rinkos požiūris, kai 
valiutos kursas yra vietinių aktyvų kaina, išreikšta užsienio aktyvais. Aktyvų paklausa gali 
kisti dėl palūkanų normų pokyčio, kurį atspindi palūkanų normos paritetas (PNP) (angl. 
interest rate parity), ir lūkesčių dėl ilgalaikių veiksnių pasikeitimų. Pagrindinė išvada apie 
palūkanų normos yra ta, kad didelio pelningumo valiutos (generuojančios dideles palū-
kanų normas) turėtų pigti, o mažo pelningumo – brangti. Kitu atveju egzistuoja arbitražo 
galimybė, kuri bus greitai panaudota (Sarno, 2005) – dėl to būtent dažniausiai galioja pa-
dengto palūkanų normos pariteto sąlyga. Nepadengto palūkanų normos pariteto atveju, 
kai užsienio palūkanų norma yra didesnė už vietinę, grąža iš didesnes palūkanų normas 
uždirbančių aktyvų turi būti kompensuota nuvertėjusios valiutos. Antra vertus, praktikoje 
pasitaiko, kad kylant palūkanų normai, kyla ir valiutos kursas, kadangi investuotojai skuba 
pirkti aktyvus, generuojančius didesnę grąžą (uždirbančius didesnes palūkanas). Todėl tai 
leidžia atsirasti didesniems nuokrypiams nuo nepadengto palūkanų normos pariteto. Pre-
kybos strategija, kai perkama valstybės, kurios aktyvai generuoja didesnę palūkanų normą, 
valiuta, siekiant pasipelnyti iš palūkanų normos skirtumo, vadinama palūkanų normos 
išnaudojimo prekybos strategija (angl. carry trade). Mokslinėje literatūroje reiškinys, kai 
mažo pajamingumo valiutos pinga arba aukšto pajamingumo valiutos brangsta, vadina-
mas palūkanų normos pariteto galvosūkiu (angl. interest rate parity puzzle) ar anomalija 
(Boschen ir Smith, 2012; Sarno, 2005). Toks reiškinys, anot Kohler (2008), skatina bur-
bulų atsiradimą valiutų rinkoje, o anksčiau ar vėliau valiutos kursas vis tiek turėtų grįžti 
prie nepadengto palūkanų normos pariteto pusiausvyros. Nepadengtas palūkanų normos 
paritetas naudojamas kaip modelis valiutų kursams prognozuoti ir kaip sąlyga atskiriems 
modeliams. Palūkanų normos pariteto teorija plačiau nagrinėjama 1.2.2. poskyryje. 

Trumpalaikį valiutos kurso svyravimą lemia ir lūkesčiai dėl galimų ilgalaikių veiksnių 
pasikeitimų (Bacheta, van Wincoop, 2013, Makin, 1997), t.y. jei paskelbiamos naujienos, 
dėl kurių gali pasikeisti santykinis kainų lygis, prekybos barjerai, polinkis pirkti tam tikrą 
produktą, prekybos sąnaudos ir darbo našumas, valiutos kursas gali pasikeisti ir trumpuoju 
laikotarpiu. Labiausiai valiutų kursų pokyčius lemiančios makroekonominių rodiklių nau-
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jienos pateiktos pirmame priede. Atkreiptinas dėmesys, kad trumpuoju laikotarpiu valiutų 
kursai dėl šių kintamųjų gali sureaguoti daugiau nei būsimas valiutų pusiausvyros kursas, 
t.y. dėl neracionalios investuotojų elgsenos valiutų kursas gali „peršauti“ pusiausvyros va-
liutų kursą (angl. overshoot).

Mokslinėje literatūroje valiutų kursų pokyčiams aiškinti dažnai taikomas Fišerio efek-
tas, kuris teigia, kad nominalioji palūkanų norma yra sudaryta iš realiosios palūkanų nor-
mos ir infliacijos lūkesčių. Realioji palūkanų norma parodo turto grąžą valstybėje: kuo 
realioji palūkanų norma didesnė, tuo investicijos minėtoje valstybėje turėtų būti patrau-
klesnės rizikai neutraliems tarptautiniams investuotojams, jei nėra užsienio kapitalo srau-
tų apribojimų. Tokiu atveju valstybės valiutos paklausa išaugs skatindama ją brangti, ir 
atvirkščiai. Kita vertus, kuo didesnė tikėtina infliacija, tuo valstybė užsienio investuotojams 
mažiau patraukli, kadangi tikimasi, kad valiuta nuvertės. Vis dėlto Fišerio efektą atliekant 
mokslinius tyrimus nėra populiaru tirti kaip veiksnį valiutų kursų pokyčiams prognozuoti, 
kadangi tikėtiną infliaciją yra sudėtinga tiksliai išmatuoti (Copeland, 2005). Jis yra priima-
mas kaip vienas iš valiutų kursų pokyčius paaiškinančių veiksnių. 

Mokslinėje literatūroje pagal valiutų kursų pokyčius lemiančius veiksnius skiriamos 
skirtingos valiutų grupės. Viena iš grupių yra žaliavų valiutos, kurių kainų pokyčiams įta-
ką daro žaliavų (naftos, aukso) kainų pokyčiai (Wang ir Wu, 2012; Cashin et al., 2004; 
Chen ir Rogoff, 2003). Taip pat išskiriamos išsivysčiusių ir besiformuojančių rinkų valiutos 
(Chadwick et al., 2015; Zwart et al., 2009) pastebint, kad pastarųjų kintamumas yra dides-
nis. Cairns et al. (2007), Rime ir Tranvag (2012) atskirai nagrinėja Azijos valiutas. Be to, 
valiutos skirstomos į saugias, dar vadinamas „saugaus prieglobsčio“ (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). Aiškaus ir vie-
nodo skirstymo į valiutų grupes mokslinėje literatūroje pasigendama, todėl galimi atvejai, 
kai klaidingai priskyrus valiutų porą prie valiutų porų grupės, tos valiutų poros pokyčius 
bandoma prognozuoti pagal grupei priskirtinus veiksnius, nors šie iš tikrųjų tos valiutų 
poros pokyčių nelemia. 

Apibendrinant pažymėtina, kad globalizacijos mastas ir informacinių technologijų plė-
tra nulėmė prekybos valiutomis apyvartų augimą. Šiuo metu valiutų rinka yra didžiausia 
finansų rinka, kurios dalyvius galima suskirstyti į rinkos formuotojus, jų komercinius ir fi-
nansinius klientus. Kadangi valiuta gali būti perkama ne tik investavimui ar spekuliavimui, 
bet ir tarptautinės prekybos subjektų prekėms ir paslaugoms įsigyti, valiutų rinkos dalyvių 
poreikiai yra heterogeniški.

Valiutų kurso kaina yra nulemta paklausos ir pasiūlos, kurias veikia ilgalaikiai ir trum-
palaikiai veiksniai. Prie ilgalaikių priskiriami veiksniai, susiję su prekių ir paslaugų paklau-
sa ir pasiūla, prie trumpalaikių – susiję su aktyvų paklausa ir pasiūla. Ilgalaikiai veiksniai 
– tai santykinė prekių ir paslaugų kaina (perkamosios galios paritetas), polinkis pirkti tam 
tikrą produktą, produkcijos gamybos sąnaudos kaštai ir darbo našumo lygis, mokesčiai ir 
kvotos. Trumpalaikiai veiksniai yra santykinė palūkanų norma (palūkanų normos parite-
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tas), lūkesčiai dėl ilgalaikių veiksnių pasikeitimo, išreikšti per spekuliantų pozicionavimą. 
Vis dėlto nėra bendros nuomonės, kurie veiksniai geriausiai paaiškina valiutų kursų svy-
ravimą. Nustatyta, kad nėra vienodo valiutų porų skirstymo į grupes pagal valiutų kursų 
pokyčius lemiančius veiksnius.

1.2.  Laisvai svyruojančių valiutų kursų pokyčių aiškinimo teorijos

Kaip minėta 1.1. poskyryje, valiutų kursų pokyčiai aiškinami remiantis tarptautinės 
prekybos ir aktyvų rinkos požiūriais. Pirmajam priskiriama perkamosios galios pariteto 
teorija, antrajam – palūkanų normos pariteto teorija. 

1.2.1.  Perkamosios galios pariteto teorija

Siekiant suprasti perkamosios galios pariteto esmę, visų pirma tikslinga įsigilinti į vie-
nos kainos dėsnį. Vienos kainos dėsnis teigia, kad ta pati (homogeniška) prekė skirtingose 
valstybėse turėtų kainuoti tiek pat, jeigu vartojimo preferencijos nesiskiria, nėra prekybos 
barjerų ir nedidelės transportavimo sąnaudos. 

Perkamosios galios pariteto teorija susijusi su vienos kainos dėsniu ir teigia, kad to pa-
ties prekių krepšelio kainų lygis, apskaičiuotas viena valiuta, skirtingose valstybėse turė-
tų nesiskirti. Taigi, nominalusis valiutos kursas yra lygus dviejų valstybių homogeniškų 
prekių kainų santykiui. Skiriamos dvi PGP versijos: absoliuti ir santykinė. Jos užrašomos 
atitinkamai 1 ir 2 formulėmis:

1 formulėje: 
S – valstybių a ir b valiutų kursas,
Pa – prekių (paslaugų) kaina valstybėje a,
Pb – prekių (paslaugų) krepšelio kaina vietinėje valstybėje b.
 
2 formulėje:
s – valiutos kurso pokytis,
pa ir pb – prekių (paslaugų) krepšelio kainos kitimo tempai valstybėje a ir valstybėje b.

Jei egzistuoja absoliutus perkamosios galios paritetas, dviejų valstybių valiutų kursas yra 
lygus dviejų valstybių to paties prekių krepšelio kainų santykiui. Esant santykiniam perka-
mosios galios paritetui, valiutos kurso pokytis turi būti lygus infliacijų dviejose valstybėse 
lygių skirtumui (Simpson ir Grossman, 2010). Jei absoliutus perkamosios galios paritetas 
egzistuoja, santykinis egzistuos taip pat, bet ne atvirkščiai, kadangi įmanoma, kad nomi-
naliojo valiutų kurso pokyčiai vyksta skirtingais perkamosios galios lygmenimis (Taylor ir 
Taylor, 2004). 
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Mokslinėje literatūroje nėra bendros nuomonės dėl perkamosios galios pariteto pritai-
komumo praktikoje: atskiriems mokslininkams pavyksta empiriniais tyrimais pagrįsti per-
kamosios galios pariteto egzistavimą (Haidar, 2011). Taip pat pavyksta įrodyti perkamosios 
galios pariteto galiojimą skirtingais laikotarpiais, tačiau, anot Simpson ir Grossman (2010), 
perkamosios galios paritetas galioja tik ilguoju laikotarpiu. Remiantis Haidar (2011), gali-
ma skirti šias pagrindines perkamosios galios pariteto negaliojimo priežastis: 

•	 dviejų valstybių vartojimo krepšeliai (arba indeksai), naudojami palyginimui, ski-
riasi;

•	 gali būti taikoma protekcionistinė politika, pvz., įvairūs mokesčiai, trukdantys lais-
vam prekių judėjimui tarp valstybių;

•	 valstybės turi būti palyginamos (negalima lyginti besiformuojančios rinkos valsty-
bės su išsivysčiusia):
ºº išsivysčiusios ir besiformuojančios rinkos valstybių gyventojų pajamų lygiai 

gali būti skirtingi, o tai yra susiję su skirtingu darbo našumo lygiu;
ºº kainos paslaugų sektoriuje gali būti skirtingos;
ºº išsivysčiusiose ir besiformuojančios rinkos valstybėse tų pačių prekių ir pas-

laugų kainų elastingumas gali būti skirtingas;
•	 prekių transportavimo sąnaudos.
Nėra bendros nuomonės, kurį prekių ir paslaugų krepšelį pasirinkti tyrimams. Haidar 

(2011), Simpson ir Grossman (2010) skaičiavimams naudoja vartotojų kainų indeksą, ty-
rimams naudojamas ir gamintojų kainų indeksas, didmeninių kainų indeksas ar tarptauti-
nėje prekybos prekių indeksas. Pastebima, kad tarptautinės prekybos prekių indeksas rodo 
geriausius rezultatus prognozuojant valiutų kursą.

Mokslinėje literatūroje plačiai taikoma PGP teorija valiutų kursų pokyčiams aiškinti. 
Vis dėlto yra abejojama šios teorijos pritaikomumu praktikoje prognozuojant trumpa-
laikius valiutų kursų pokyčius, o ir prognozuojant ilgalaikius, pastebima, kad vartojimo 
prekių krepšelių skirtumas, valstybių palyginamumas, fiskalinė politika, transportavimo 
sąnaudos gali skatinti nukrypimus nuo pariteto. 

1.2.2.  Palūkanų normos pariteto teorija

Palūkanų normos pariteto (PNP) teorija teigia, jog dviejų valstybių palūkanų normos 
skirtumai turi būti kompensuoti valiutų kursų pokyčių. Skiriamos dvi PNP formos: pa-
dengtas PNP (PPNP) (angl. covered interest rate parity) ir nepadengtas PNP (NPNP) (angl. 
uncovered interest rate parity). 

Mokslinėje literatūroje palūkanų normos paritetui paaiškinti pasitelkiamas pavyzdys, 
kai investuotojas renkasi, kur padėti terminuotąjį indėlį metams: ar vietinėje, ar užsienio 
valstybėje, kai pastarojoje palūkanų norma aukštesnė. Antru atveju reikėtų konvertuoti 
vietinės valstybės valiutą į užsienio ir teigiama, kad palūkanų normos perviršis iš termi-
nuotojo indėlio užsienio valstybėje būtų kompensuojamas krintančiu valiutos kursu, t. y. 
pingančia užsienio valstybės valiuta. Kadangi daug investuotojų metų pradžioje pirktų 
užsienio valiutą, jos kaina pakiltų, o metų pabaigoje valiutos kaina kristų, kadangi daug 
investuotojų ją pardavinėtų siekdami įsigyti vietinės valstybės valiutą. Užsienio valstybės 
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valiuta per metus atpigtų tiek, kad būtų kompensuotas indėlio vietinėje ir užsienio valsty-
bėse palūkanų normų skirtumas. 

Daroma prielaida, kad nacionalinė ir užsienio valstybės yra vienodos rizikos, t.y. rizikos 
prasme nėra skirtumo kur laikyti indėlį. Todėl palūkanų normos paritetą galima laikyti 
arbitražo sąlyga. Investuotojai, jei iš anksto žinotų būsimą po metų valiutos kursą, įvertin-
tų, ar įmanoma daugiau uždirbti laikant indėlį užsienio valstybėje, ir priimtų atitinkamą 
sprendimą. Kadangi jau aišku, koks bus valiutos kursas po metų, investuotojams belieka 
sulaukti termino ir konvertuoti valiutą atgal. Kita vertus, realiame pasaulyje nėra aišku, 
koks neatidėliotinas valiutos kursas bus ateityje, taigi, investuotojai susidurtų su valiutos 
kurso pokyčių rizika. 

Vis dėlto, kadangi yra rizikos valdymo priemonių, valiutų kursų pokyčių rizikos galima 
išvengti įsigyjant išankstinį ar ateities sandorį, pagal kurį investuotojas žino, kiek užsienio 
ir vietinė valiutos kainuos po konkretaus laikotarpio, pavyzdžiui, po vienų metų. Kai va-
liutos kurso svyravimo rizika suvaldoma su ateities ar išankstiniu sandoriu, toks paritetas 
vadinamas padengtu palūkanų normos paritetu, ir jis dažniausiai galioja – į ateities ar iš-
ankstinio sandorio kainą jau būna įskaičiuotas vietinės ir užsienio valstybių palūkanų nor-
mos skirtumas. Kai valiutos kurso svyravimo rizika ateities ar išankstiniu sandoriu nedrau-
džiama, o valiuta suėjus investicijos terminui konvertuojama pagal neatidėliotiną kursą, 
tokia palūkanų normos pariteto forma vadinama nepadengtu palūkanų normos paritetu. 

Palūkanų normos paritetas galioja ne visada (Eaton ir Turnovsky, 1983), nors tai turėtų 
būti pagrindinė sąlyga, rodanti valiutų rinkos efektyvumą (Sarno, 2005). Be to, nepadeng-
tas palūkanų normos paritetas nėra arbitražo sąlyga, kadangi tai susiję su ateities kursu, 
kuris nėra žinomas dabartiniu laikotarpiu. Nukrypimai gali būti dėl smulkių valiutų kursų 
svyravimų, sukeltų spekuliuotojų valiutomis veiklos (Carriero, 2006). Skiriamos šios pa-
grindinės priežastys, dėl kurių gali būti nukrypimų nuo pariteto (Kohler, 2008): 

–– nukrypimas nuo pariteto dėl neracionalių investuotojų veiksmų;
–– netinkamų duomenų parinkimas skaičiavimams (reikia pasirinkti tinkamą laiko-

tarpį ir tinkamų priemonių palūkanų normas (Meredith ir Chinn, 1998));
–– režimų pasikeitimai. Šią priežastį galima išskaidyti į lėtą investuotojų prisitaikymą; 

heterogenišką investuotojų požiūrį; burbulų, kurių metu valiutų kursai nukrypsta 
nuo fundamentinės aplinkos, susidarymą;

–– rizikos premija. Nukrypimas nuo nepadengto palūkanų normos pariteto yra kaip 
papildoma kompensacija už prisiimtą riziką.

Kita vertus, pastarieji tyrimai rodo, kad nukrypimai nuo nepadengto palūkanų normos 
pariteto yra vis mažesni (Boschen ir Smith, 2012). Tai lemia didėjančios apyvartos valiutų 
rinkoje ir auganti dalyvių, galinčių uždirbti pasinaudojus šiuo skirtumu, dalis bendroje 
apyvartoje (pvz., investicinių fondų, rizikos valdymo fondų ir t.t.). Anot Boschen ir Smith 
(2012), 1995 m. tokių rinkos dalyvių sandorių apyvarta sudarė apie ketvirtadalį bendros 
valiutų rinkos apyvartos, o 2010 m. ši dalis išaugo dvigubai.

Taigi, trumpalaikiams valiutų kursų pokyčiams aiškinti taikoma palūkanų normos pa-
riteto teorija. Mokslinėje literatūroje nustatyta, kad dažniausiai galioja padengtas palūkanų 
normos paritetas, tačiau yra nukrypimų nuo nepadengto palūkanų normos pariteto. Vis 
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dėlto dėl didėjančio valiutų rinkos dalyvių, pasinaudojančių nuokrypimais nuo pariteto, 
skaičiaus šie nuokrypiai yra vis maženi.

1.3.  Valiutų kursų pokyčių analizavimo metodai

Didėjanti prekybos valiutomis apimtis skatina poreikį analizuoti ir prognozuoti valiutų 
kursų pokyčius. Kaip analizuojant ir kitų finansinių instrumentų kainų pokyčius, moksli-
nėje literatūroje numatomi du pagrindiniai analizės būdai: fundamentinė ir techninė anali-
zės. Fundamentinė analizė atskleidžia išorinius veiksnius, darančius įtaką valiutos kursui, o 
techninė analizė yra vidinis rinkos kainų analizės būdas, kai analizuojami to paties instru-
meno praeities kainų svyravimai tikintis, kad jie pasikartos ateityje (Neely, 1997). Be to, yra 
trečias požiūris į valiutų kursų prognozavimą, teigiantis, kad rinka yra visiškai efektyvi ir 
valiutos kursai svyruoja pagal atsitiktinio klaidžiojimo (angl. random walk) modelį (Burk-
šaitienė, 2009).

Fundamentinės analizės šalininkai analizuoja bendrą valstybės ekonomikos būklę siek-
dami nustatyti, ar į esamą situaciją ekonomikoje yra pakankamai atsižvelgta nustatant va-
liutos kursą, t.y. jie stengiasi aplenkti rinką, kol ši visiškai įvertins naujienų įtaką valiutos 
kainai (Covel, 2007). Kreipiamas dėmesys į šiuos veiksnius (Jones ir Ferris, 1993; Niemira 
ir Zukowski, 1994):

•	 ekonominius, taip pat ir į konkrečių makroekonominių rodiklių paskelbimą,
•	 socialinius,
•	 politinius įvykius,
•	 geopolitines jėgas,
•	 krizes. 
Visi šie veiksniai yra susiję su galimais 1.1. poskyryje minėtų trumpalaikių ir ilgalaikių 

valiutų kursų veiksnių pokyčiais. 
Techninės analizės atveju siekiama įžvelgti galimus kainų svyravimus darant prielaidą, 

kad rinka juda pagal augimo, smukimo ar pastovią (angl. range bound) tendenciją ir kad 
istorija kartojasi. Šiuolaikinės techninės analizės pradininko Ch. Dow teorija teigia, kad 
rinka juda dėsningai, t.y. ji juda viena bendra kryptimi, kuri dalijasi į kitus mažesnius ju-
dėjimus, o šie dalijasi į dar smulkesnius. Kita populiari techninės analizės teorija yra Elliot 
bangų teorija. R. N. Elliot teigė, kad rinka juda pagal tam tikrą bangų seką. Pagrindinę kili-
mo kryptį parodo penkios bangos – trys impulso ir dvi korekcinės, o pagrindinės krypties 
korekcija yra sudaryta iš trijų bangų - dvi bangos juda prieš bendrą rinkos kryptį ir viena 
– pagal bendrą rinkos kryptį (Frost ir Prechter, 1999).

 Atliekant techninę analizę taikomi šie kainos grafikų modeliai, leidžiantys įžvelgti gali-
mą valiutų kursų svyravimą ateityje:

•	 krypties tęsimo. Pagrindiniai yra šie: stačiakampis, statusis trikampis, simetrinis 
trikampis, vėliavėlė, trikampė vėliavėlė;

•	 krypties pasikeitimo. Dviguba, triguba viršūnė (dugnas), rombas (kitaip vadina-
mas deimantiniu viršumi), suapvalintas viršus (dugnas), galva ir pečiai.

Kainos judėjimui turi įtakos ir palaikymo (pasipriešinimo) lygių pasiekimas. Šiems ly-
giams nustatyti naudojami ir Fibonači koeficientai. 
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Taip pat naudojami šie kainos indikatoriai:
•	 konsoliduotos (pastovios krypties) rinkos indikatoriai (angl. oscillators). Jie pagal 

ankstesnius kainos pokyčius parodo, kada valiuta yra pervertinta, o kada yra per 
daug nuvertinta. Tai tokie indikatoriai kaip Stochastics, Commodity Channel index 
ir kt.;  

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

•	 mišrūs indikatoriai. Šie indikatoriai priklauso kryptingos ir konsoliduotos rinkų 
indikatorių rūšims, pavyzdžiui, Bolinger ribos (angl. Bollinger bands), parodančios 
galimus kainos svyravimus pagal standartinius nuokrypius nuo slankiojo vidurkio.

Moksliniuose tyrimuose teigiama, kad techninė analizė apima ir nuotaikų indikatorius 
(angl. sentiment indicators). Šiuo atveju stengiamasi įžvelgti, kada aktyvo kaina pervertinta 
ar per daug nuvertinta remiantis rinkos dalyvių prekybos apyvartomis esant konkrečioms 
kainoms. Tai iš esmės parodo rinkos dalyvių nuotaiką (Kirkpatrick II ir Dahlquist, 2013). 
Šie autoriai kaip nuotaikų indikatoriaus pavyzdį pateikia pagal Žaliavų ateities sandorių 
prekybos komisijos (angl. Commodity Futures Trading Commission) Prekiautojų susitari-
mo ataskaitoje (PSA) (angl. Commitment of Traders) pateiktus ateities sandorių rinkų da-
lyvių pozicionavimo duomenis sudarytą indikatorių, parodantį, kada perka instituciniai 
investuotojai ir kada spekuliantai. Teigiama, kad stambieji rinkos dalyviai geriau numato 
rinkos judėjimą ir jie uždirba dažniau nei smulkieji spekuliantai. Vis dėlto su teiginiu, kad 
techninė analizė apima ir nuotaikų indikatorius, galima nesutikti. Techninės analizės api-
brėžime teigiama, kad kaina priklauso nuo kainos praeities svyravimų ir apyvartų rinkoje. 
O nuotaikų indikatoriai apima daugiau informacijos: anksčiau minėtoje PSA ataskaitoje 
rinkos dalyvių struktūra vertinama pripažįstant, kad skirtingi rinkos dalyviai gali pozicio-
nuoti pagal rinkos judėjimus ir prieš juos. Skiriami instituciniai investuotojai, spekuliantai 
ir kiti rinkos dalyviai, kurių pozicionavimą rinkoje sudėtinga nustatyti tik pagal apyvartą ir 
kainų pokyčius. Pagal apyvartą rinkoje galima nustatyti tik bendrą rinkos dalyvių reakciją 
į vykstančius įvykius, o ne konkrečių rinkos dalyvių pozicionavimo ypatumus, kaip rodo 
nuotaikų indikatoriai. 

Valiutų kursų pokyčiams prognozuoti taikomi ir skirtingi grafikų atvaizdavimo būdai. 
Plačiai naudojamas japoniškų žvakių grafikas, kai tam tikrų japoniškų žvakių struktūros 
leidžia numatyti galimus ateities kainos pokyčius.

AbuHamad et al. (2013) teigia, kad naudinga derinti fundamentinę ir techninę analizes 
prognozuojant valiutos kursą, kadangi pirmoji parodo, kokia yra dabartinė ekonominė si-
tuacija, o techninė analizė padeda įžvelgti rinkos dalyvių reakciją ir finansinę elgseną esant 
dabartinei ekonominei situacijai. Antra vertus, techninė analizė yra labiau paplitusi tarp 
rinkos dalyvių (Gradojevic ir Yang, 2006). Schulmeister (2008) daro išvadą, kad apie 90 
proc. rinkos dalyvių taiko techninę analizę priimdami investicinius sprendimus. 

Pagal trečiąjį valiutų kursų prognozavimo požiūrį daroma prielaida, kad dabartiniai kai-
nų svyravimai neturi jokios įtakos ateities kainų svyravimams. Šiuo atveju valiutos kursas 
pasikeis tik tada, kai bus paskelbta nauja informacija, galinti daryti įtaką valiutos kursų 
pokyčiams. Tačiau niekas nežino, kada ir kokia informacija bus paskelbta. Mokslininkai 



27

plačiai diskutuoja apie valiutų rinkos efektyvumą (Kitamura, 2017; Copeland, 2005) – dau-
guma jų teigia, kad valiutų rinka yra mažai efektyvi (Katusiime et al., 2015; Kumar ir Joshi, 
2014; Palma ir Sartoris, 2016; ankstesnius tyrimus plačiai apžvelgia Wickremasinghe, 2016; 
Kumar ir Kamaiah, 2016). Kita vertus, Popovic ir Durovic (2014) pateikia diskusiją apie ka-
lendorines anomalijas ir, ištyrę EUR/USD valiutų kursų valandinius pokyčius 2004–2014 
m., atrado savaitės dienos efektą (angl. day of the week effect) – nustatė, kad tiriamo laiko-
tarpio penktadienių rytais euras yra linkęs brangti JAV dolerio atžvilgiu. Gonzalez Sanchez 
ir Nave Pineda (2015) atranda trišalio arbitražo galimybes, o tai paneigia valiutų rinkos 
efektyvumą. Kitamura (2017), Ahmad et al. (2012) parodo, kad valiutų rinkos efektyvumas 
sumažėja kriziniais laikotarpiais. Prieinama prie išvados, kad didelis rinkos likvidumas ne-
reiškia, jog rinka yra labai efektyvi. 

Taigi, mokslinėje literatūroje pateikiami du metodai valiutų kursams analizuoti: funda-
mentinė ir techninė analizė. Fundamentinės analizės šalininkai siekia įžvelgti, kada valiu-
tos kursas yra nepakankamai įvertintas ar pervertintas remiantis bendra ekonomine ir po-
litine valstybės situacija, o techninės analizės šalininkai paaiškina, kokia yra rinkos dalyvių 
reakcija į dabartinę ekonomikos būklę ir padeda įžvelgti galimas rinkos dalyvių reakcijas 
į tam tikrą fundamentinės aplinkos pasikeitimą pagal praeities kainos svyravimus. Tiek 
techninė, tiek fundamentinė analizė papildo viena kitą, tačiau dauguma autorių diskutuo-
ja, kad valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi, o tai paneigia techninės analizės 
taikymo tikslingumą, nors praktikoje techninė analizė plačiai paplitusi.

1.4.  Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai

Pagal 1.1. poskyryje minėtus valiutų kursų pokyčius lemiančius veiksnius ir techninės, 
fundamentinės analizės metodus galima pateikti valiutų kursų pokyčių prognozavimo mo-
delius. Burkšaitienė (2009) valiutų kursų pokyčius aiškinančius ir prognozuojančius mode-
lius grupuoja į tris pagrindines dalis: fundamentinius, techninius ir efektyviosios rinkos hi-
potezės, nors efektyviosios rinkos hipotezės modeliai atliekant tyrimus daugiausia taikomi 
kitų modelių rezultatams palyginti (Altavilla ir DeGrauwe, 2010). Rasekhi ir Rostamzadeh 
(2011) skiria dvi – techninių ir fundamentinių – modelių rūšis. Moosa ir Bhatti (2010) 
klasifikaciją papildo pristatydami alternatyviųjų modelių rūšį. Jiems priskiriami: mikros-
truktūros modelis, išplėtotas XX a. Dešimtąjį dešimtmetį (Lyons, 2001), investuotojų elg-
senos, post keinsistinis ir kt. Valiutų kursų pokyčių prognozavimo pagrindinių modelių 
klasifikacija pateikta 2 pav.
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2 pav. Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija
Šaltinis: parengta autoriaus remiantis Burkšaitienė (2009), Rasekhi ir Rostamzadeh (2011),                                    

Moosa ir Bhatti (2010).

Ar valiutų kursai juda pagal atsitiktinio klaidžiojimo hipotezę, yra abejojama (Kirpa-
trick II ir Dahlquist, 2013). Empiriniai tyrimai rodo, kad yra modelių, kuriuos taikant 
valiutų kursų pokyčius galima paaiškinti ir prognozuoti geriau nei remiantis atsitiktinio 
klaidžiojimo hipoteze (Engel et al., 2007).

Fundamentiniai modeliai išpopuliarėjo XX a. antrojoje pusėje perėjus prie slankių-
jų valiutos kursų (Moosa ir Bhatti, 2010). Jie visi atskleidžia, kaip tam tikri makroeko-
nominiai kintamieji lemia valiutos kursą. Dėl to fundamentiniai modeliai dar vadinami 
makroekonominiais modeliais (Rasekhi ir Rostamzedeh, 2011). Nėra bendros nuomonės, 
kurie fundamentiniai modeliai labiausiai tinka valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir progno-
zuoti. Hsing (2010a) tyrė USD/AUD valiutų kurso pokyčius ir nustatė, kad nepadengtos 
palūkanų normos paritetas tiksliausiai parodo valiutų kursų svyravimus, toliau – perka-
mosios galios pariteto, svyruojančių kainų monetarinis ir Mundell-Fleming modeliai. Tas 
pats autorius tirdamas RON/USD valiutų kurso kitimus nustatė, kad šios valiutų poros 
pokyčius geriausiai parodo tas pats nepadengtos palūkanų normos pariteto modelis, tada 
svyruojančių kainų monetarinis, Mundell-Fleming ir perkamosios galios pariteto mode-
liai (Hsing, 2010b). Rasekhi ir Rostamzadeh (2011), sudarę genetinį algoritmą iš skirtingų  
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fudamentinių modelių EUR/USD vakiutų poros kurso kitimui aiškinti, atkreipia dėmesį, 
kad didžiausią algoritmo dalį sudaro portfelio balanso modelis, t.y. šis modelis yra tinka-
mesnis valiutų kursų pokyčiams aiškinti nei kiti modeliai, o santykinio perkamosios galios 
pariteto modelis sudarė mažiausią genetinio algoritmo dalį. Taigi, nėra vienodai parodyta, 
kuris iš fundamentinių modelių tinkamiausias valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir progno-
zuoti. Kita vertus, mokslinėje literatūroje dar ir dabar dažnai cituojamas 1983m. Meese 
ir Rogoff tyrimas: šie autoriai teigia, kad taikant makroekonominius modelius negalima 
prognozuoti valiutų kursų geriau nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį nuo vieno 
iki dvylikos mėnesių laikotarpiu. Šiai išvadai pritaria Evans ir Lyons (2002), Bacchetta ir 
vanWincoop (2006). 

Praeities kainos dinamikos modelių atveju valiutų kursų kitimas aiškinamas ir pro-
gnozuojamas pagal praeities valiutos kurso kitimą ir (ar)taikant vieną ar kelis techninės 
analizės indikatorius. Indikatorių parametrai gali būti optimizuojami siekiant pagerinti 
prognozės rezultatus. Pagal šiuos modelius gali būti kuriami nauji techniniai indikatoriai, 
tačiau ateities kursas bandomas prognozuoti remiantis praeities kurso kitimu (Rasekhi ir 
Rostamzedeh, 2011).

Alternatyvieji modeliai susiformavo vėliau nei kiti anksčiau aptarti modeliai kaip atsa-
kas į nesėkmingus bandymus prognozuoti valiutų kursus ir paaiškinti jų kitimus (Moosa 
ir Bhatti, 2010). Jie pagrįsti ne tik makroekonominiais veiksniais. Taikant mikrostruktūros 
modelį, teigiama, kad valiutos kursas yra lemiamas rinkos dalyvių pozicionavimo per už-
sakymų srautą, kuris priklauso ir nuo psichologinių, ir nuo fundamentinių veiksnių. Post-
keinsistiniame modelyje pagrindinis dėmesys skiriamas portfelinėms investicijoms, kaip 
esminiam valiutos paklausos veiksniui, o taikant finansų elgsenos modelius, teigiama, kad 
agentai nesielgia racionaliai, t.y. jų sprendimai investuoti labiau pagrįsti emocijomis nei 
objektyvių veiksnių, lemiančių investicijų grąžą, analize. 

Skiriamos šios pagrindinės valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių grupės: at-
sitiktinio klaidžiojimo, fundamentiniai, praeities kainos dinamikos ir alternatyvieji mo-
deliai. Atsitiktinio klaidžiojimo prognozės dažniausiai daromos kitų modelių rezultatams 
palyginti, fundamentiniai modeliai apima makroekonominius veiksnius, lemiančius va-
liutų kursų pokyčius, techniniai modeliai pagrįsti praeities kainos dinamikos indikatoriais 
ir prielaida, kad istorija kartojasi. Prie alternatyviųjų modelių priskirtini mikrostruktūros, 
postkeinsistinis ir finansų elgsenos modeliai. 

1.4.1.  Fundamentiniai valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai

Šiame poskyryje aprašomi tyrimų metu taikomi pagrindiniai fundamentiniai modeliai 
valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti, nustatomos teorinės priežastys, dėl kurių 
fundamentiniai modeliai negali tinkamai prognozuoti valiutų kursų pokyčių. Valiutų kur-
sų pokyčiams prognozuoti taikomi ir modeliai, sudaryti pagal perkamosios galios paritetą 
ir palūkanų normos paritetą, abu šie paritetai aprašyti 1.2.1. ir 1.2.2. poskyriuose.  

Makroekonominiai modeliai. Pagal tai, kokie veiksniai lemia valiutos kursą, Moosa ir 
Bhatti (2010) skiria keinsistinius ir monetarinius modelius. 
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Mundell-Fleming keinsistinis modelis. Šį modelį XXa. šeštąjį dešimtmetį R. Mundell ir 
M. Fleming pristatė dar prieš atsisakant dolerio standarto, dėl to jis tinkamas taikyti tiek 
ekonomikai su fiksuotuoju, tiek su kintamuoju valiutos kursu ir leidžia įvertinti monetari-
nės bei fiskalinės politikų įtaką valstybės bendrajam vidaus produktui (BVP). Kadangi tuo 
metu vyravo keinsistinis požiūris į ekonomikos vystymosi procesus, Mundell praplėtė IS-
LM modelį pritaikydamas jį mažai atvirai ekonomikai. Kita modelio prielaida – nėra jokių 
apribojimų kapitalo judėjimui (Huh, 1999). Modelis dar vadinamas IS-LM-BP (taip pat ir 
srautų) modeliu, jis užrašomas 3, 4 ir 5 formulėmis:

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

Čia:
Y – realiosios pajamos, 
C – namų ūkių išlaidos (priklauso nuo realiųjų pajamų), 
I – investicijos (atvirkščiai proporcingos šalies vidinei palūkanų normai i), 
G – vyriausybės išlaidos, 
NX – grynasis eksportas (priklauso nuo realiųjų pajamų ir yra atvirkščiai proporcingas 

valiutos kursui S). 3 formulė yra IS kreivės formulė. 

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

4 formulė yra pinigų rinkos (LM) lygtis. Čia:
L – likvidumo pirmenybė, 
M – pinigų pasiūla (kaip išorinis veiksnys), 
P – kainų lygis. 

BoP = CA + KA; (5)

5 formulė yra mokėjimų balanso (BoP) furmulė. Čia: 
CA – mokėjimų balanso einamoji sąskaita, 
KA – mokėjimų balanso kapitalo ir finansinė sąskaitos. 

Kai kurie autoriai papildo šį modelį į IS įtraukdami šalies riziką, finansinių aktyvų vertę 
įtraukdami į IS ir LM funkcijas (Hsing, 2006). 

Mundell-Fleming modelis yra tinkamas tirti monetarinės ir fiskalinės politikų poveikį 
endogeniniams kintamiesiems Y, i bei S (Moosa ir Bhatti, 2010) ir daroma išvada, kad mo-
netarinė politika yra efektyvesnė nei fiskalinė esant laisvai svyruojančiam valiutos kursui, 
ir yra visiškai neefektyvi esant fiksuotąjam valiutos kursui.

Taylor (2004) atkreipia dėmesį, kad taikant Mundell-Fleming modelį stengiamasi su-
derinti srautų (pokyčių) dydžius su atsargų, turimo kiekio, be to, šis autorius daro išvadą, 
kad valiutos kursas priklauso nuo bendro ekonomikos aktyvumo ir palūkanų normos. Kiti 
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autoriai priduria, kad taikant Mundell-Fleming modelį (kaip ir kai kuriuos kitus makro-
ekonominius modelius) daroma prielaida, kad valiutos kursas iškart prisitaiko vos makro-
ekonominiai kintamieji pasikeičia. 

Monetarinis svyruojančių kainų modelis. Monetariniai modeliai buvo pradėti plėtoti XX 
a. septintojo dešimtmečio antrojoje pusėje, kai buvo pastebėta, kad Mundell-Fleming mode-
lis prastai paaiškina valiutų kursų kitimą esant aukštos infliacijos aplinkai (Moosa ir Bhatti, 
2010). Bendriausiu laikomas Frankel modelis, kuris užrašomas taip (Hsing, 2010a,b): 

 s = (mb–ma) – α(yb–ya) + β(ib–ia); (6)

Čia: 
s – valiutos kursas, 
ma – valiutos pasiūla valstybėje a, 
mb – valiutos pasiūla valstybėje b, 
ya,b – pajamos atitinkamai valstybėse a ir b, 
ia,b – palūkanų normos atitinkamai valstybėse a ir b (kiti autoriai nurodo infliaciją vietoj 

palūkanų normos, Hsing (2010a,b)). 

Taikant monetarinį modelį teigiama, kad valiutos kursas yra dviejų valstybių valiutų 
kainų santykis, kuris nustatomas santykinės kiekvienos valstybės valiutos paklausos ir pa-
siūlos. Taigi, valiutos kursą teigiamai veikia skirtumas tarp pinigų pasiūlos (jei valstybės b 
valiutos pasiūla yra didesnė nei valstybės a, valiutos kursas brangs, o tai reikš, kad valstybės 
b valiuta nuvertės valstybės a atžvilgiu), neigiamai veikia skirtumas tarp pajamų lygio ir 
teigiamai – skirtumas tarp palūkanų normos (jei palūkanų norma a bus didesnė nei palū-
kanų norma b, tai valiuta a bus pigesnė) – tai nepadengto palūkanų normos pariteto sąlyga, 
kartu atsižvelgiama ir į perkamosios galios pariteto sąlygą. Tai reiškia, kad egzistuoja viena 
obligacija (valstybių obligacijos yra pakaitalai) ir viena prekė.  

Kita vertus, realybėje valiutų kursai svyruoja labiau, nei juos aiškinantys makroekono-
miniai kintamieji, o taikant monetarinį modelį teigiama, kad kainos prisitaiko iškart (Wil-
son, 2009; Chin et al., 2007). Ši modelio prielaida buvo viena priežasčių „lipnių kainų“, arba 
kitaip vadinamų „iššaunančių kainų“, modelio versijai atsirasti.

„Lipnių kainų“ monetarinis modelis. Šį modelį pristatė R. Dornbusch, teigdamas, kad 
trumpuoju laikotarpiu valiutos kursas sureaguoja anksčiau (kitaip tariant, „peršauna“) už 
ilgalaikės pusiausvyros kainą, kai yra vykdoma ekspansinė monetarinė politika. Šiu „ele-
gantišku“ vadinamu (Rogoff, 2002) modeliu bandoma paaiškinti didesnį valiutų kursų kin-
tamumą kitų makroekonominių rodiklių atžvilgiu. Pagrindinė prielaida ta, kad prekių ir 
paslaugų kainos yra „lipnios“, t.y. į makroekonominius pokyčius sureaguoja ne iškart, o 
valiutos kursas, kuriam įtaką daro pasikeitusios palūkanų normos, prisitaiko iš karto ir 
kompensuoja „lipnių“ kainų prisitaikymo lėtumą. Taigi, pasikeitus egzogeniniam veiks-
niui (monetarinei politikai), trumpuoju laikotarpiu valiutos kursas sureaguoja stipriau 
nei taikant svyruojančių kainų modelį, o vėliau, prie makroekonomikos pokyčio prisitai-
kant prekių ir paslaugų kainoms, suformuojama nauja pusiausvyra. Taip pat laikoma, kad  
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egzistuoja arbitražas dėl nepadengto palūkanų normos pariteto. „Lipnių kainų“ monetari-
nis modelis užrašomas šia formule:

s = (mb – ma) – α(yb – ya) + (β – 1/θ)(ib – ia); (7)

Čia atsiranda naujas kintamasis, palyginti su svyruojančių kainų monetariniu modeliu, θ. 
Tai dabartinio valiutos kurso prisitaikymo koeficientas prie ilgalaikės kainos.

Ilguoju laikotarpiu valiutos kursas nustatytas pagal perkamosios galios paritetą remian-
tis pinigų pasiūlos, pajamų ir palūkanų normos skirtumais. Trumpalaikis valiutos kursas 
skiriasi nuo ilgalaikio pusiausvyros kurso, bet pirmasis prisitaiko prie pastarojo ilguoju 
laikotarpiu, prekių ir paslaugų kainoms suformuojant naują naują pusiausvyrą. 

Tyrimų metu pastebima, kad šis modelis pakankamai nepaaiškina valiutų kursų poky-
čių (Hsing, 2010a; Rasekhi ir Rostamzadeh, 2011). Breedon (1998) teigia, kad gali įvykti 
uždelstas „peršovimas“ (angl. delayed overshooting), o Tu ir Feng (2009) teigia, kad gali 
įvykti priešingas „iššovimui“ efektas (angl. undershooting) ar jo apskritai nebūti. Rogoff 
(2002) teigia, kad modelis parodo tik pagrindinius valiutų kursų pokyčius, tačiau atmeta 
kitus valiutų kainų svyravimus. „Peršovimo“ efekto nepakanka valiutų kursų kintamumui 
paaiškinti (Rogoff, 1999).

Lygiagračiai Dornbusch modeliui buvo plėtojamas portfelio balanso modelis, kurio 
pagrindinis teiginys yra tas, kad vietinės ir užsienio valstybės aktyvai (obligacijos) nėra 
pakaitalai. 

Portfelio balanso modelis. Pagrindinė monetarinių modelių prielaida yra ta, kad finan-
siniai aktyvai, šiuo atveju – valstybių obligacijos, yra pakaitalai, t.y. daroma prielaida, kad 
egzistuoja viena obligacija. Taikant portfelio balanso modelį, ši prielaida atmetama, modelio 
autoriai teigia, kad skirtingų valstybių obligacijų palūkanų norma gali skirtis – egzistuoja 
rizikos premija. Kadangi obligacijų palūkanų norma yra skirtinga, kiekvienos valstybės obli-
gacijų kaina taip pat turi skirtis. Taikant šį modelį, valstybės gyventojai ir institucijos savo 
turtą (angl. wealth) paskirsto tarp savo valstybės ir užsienio valstybės obligacijų bei pinigų. 
Esant einamosios sąskaitos pertekliui, turto yra sukaupiama daugiau ir jis yra investuojamas 
į vietinės valstybės obligacijas ar užsienio obligacijas. Tai galima užrašyti šiomis formulėmis: 

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

Čia:
M – pinigų kiekis vietinėje valstybėje, 
B – obligacijų kiekis vietinėje valstybėje, vietinės valstybės obligacijų kiekis, 
F – obligacijų kiekis užsienio valstybėje  (obligacijos denominuotos užsienio valiuta), 
S – valiutos kursas, 
i ir i* – palūkanų norma atitinkamai vietinėje ir užsienio valstybėse, 
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W – vietinės valstybės agentų turtas, laikomas vietine valiuta pinigais, valstybės obli-
gacijomis ir užsienio valiuta išreikštomis užsienio obligacijomis (dėl to įtraukiamas ir S),

m, b, f – turto dalis, atitinkamai laikoma pinigais, vietinėmis obligacijomis ir užsienio 
obligacijomis, išreikštomis užsienio valiuta, bet konvertuota į vietinę valiutą neatidėliotinu 
kursu S. 

Aktyvų paklausa priklauso nuo vietinės palūkanų normos, užsienio palūkanų normos 
ir turto lygio. Valiutos kursas ir vietinė palūkanų norma yra endogeniniai veiksniai. Visi 
kiti veiksniai yra egzogeniniai. Einamosios sąskaitos perteklius didina vietinės valstybės 
valiutos kainą, t.y. krinta valiutos kursas. Dėl to už valiutą galima nusipirkti daugiau obli-
gacijų. Pertekliniai pinigai investuojami į užsienio obligacijas, paidėjusi užsienio obligacijų 
paklausa mažina palūkanų normą, o tai didina užsienio valiutos kainą (Moosa ir Bhatti, 
2010), todėl paklausa stabilizuojasi ir nusistovi naujas valiutų kursas. 

Taigi, skiriami keinsistiniai ir monetariniai modeliai, kuriuos taikant valiutų kursų po-
kyčiai aiškinami pagal makroekonominius veiksnius. Nustatyta, kad šie modeliai turi reikš-
mingų trūkumų, sukeliančių valiutų kursų pokyčių atotrūkio problemą (angl. exchange rate 
disconnect puzzle), todėl nagrinėjami ir kiti modeliai valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

1.4.2.  Techniniai valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai

Informacinių technologijų plėtra prisidėjo prie techninės analizės populiarėjimo tarp 
valiutų rinkos dalyvių. Sudėtingus įvairių techninės analizės indikatorių skaičiavimus pa-
lengvina informacinių technologijų taikymas, taip pat daugėja techninės analizės taikymo 
praktikoje mokslinių tyrimų. Juos galima suskirstyti į keturias pagrindines grupes. Tai ben-
dri tyrimai, susiję su techninės analizės taikymu praktikoje; tyrimai, nagrinėjantys techni-
nės analizės modelių pelningumą; tyrimai, apibendrinantys ankstesnių tyrimų rezultatus; 
konkrečių techninės analizės modelių tyrimai. Šiame poskyryje pagrindinis dėmesys ski-
riamas paskutinėms trims tyrimų grupėms. 

Atliekant mokslinius tyrimus, dažnai prieinama prie išvados, kad praeities kainos di-
namikos indikatorių prognozėmis pagrįstos prekybos strategijos nebėra tokios pelningos 
kaip būdavo anksčiau (Olson, 2004; Pukthuanthong et al., 2007; Neely et al., 2009). Iš-
keliama adaptyviosios rinkos hipotezė (angl. adaptive market hypothesis), reiškianti, kad 
prekybos strategijos ilguoju laikotarpiu tampa mažiau pelningos, kadangi vis daugiau pre-
kiautojų jas pradeda taikyti (Lo, 2004; Charles et al., 2012; Levich ir Poti, 2015; Neely et 
al., 2009). Zwart et al. (2009) tyrimų metu taikė dieninius slankiuosius vidurkius kartu su 
palaikymo ir pasipriešinimo lygmenimis prekybai besiformuojančių ir išsivysčiusių rinkų 
valiutomis. Buvo nustatyta, kad, prekiaujant išsivysčiusių valstybių valiutomis, techninės 
analizės modeliai nebuvo tokie pelningi kaip aštuntąjį dešimtmetį, tačiau, į prekybą įtrau-
kus besiformuojančių rinkų valiutas, strategijų rezultatai pagerėja. Schulmeister (2008) 
tyrimui naudojo 1024 techninės analizės modelius (slankiuosius vidurkius ir impulso indi-
katorius) prekybai Vokietijos markės (euro) / JAV dolerio pora. Autorius pastebi, kad visi 
modeliai buvo pelningi  1973–1999 m., tačiau 2000–2004 m. 91,7 proc. taikytų modelių 
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buvo pelningi. Krishnan ir Menon (2009) padarėišvadą, kadtechninės analizės modeliais 
pagrįsta prekyba EUR/USD valiutų pora yra pelningesnė nei USD/JPY, GBP/USD ir USD/
CHF valiutų poromis, taip pat priduriama, kad prekyba trumpalaikiais laikotarpiais yra 
rizikingesnė, nors pelningumas yra toks pat kaip prekiaujant ilgalaikiais laikotarpiais. 

Park ir Irwin (2007) bei Menkoff ir Taylor (2007) yra atlikę plačias techninės analizės 
modelių tyrimų studijas. Pirmieji autoriai atlieka 95 techninės analizės modelių tyrimus 
ir pastebi, kad 56 tyrimų metu gauna teigiamus techninės analizės modeliais pagrįstus 
strategijų rezultatus, 19 tyrimų metu – nevienodus rezultatus, 20 tyrimų metu gauti tech-
ninės analizės modeliais pagrįstų strategijų rezultatai – nuostolingi. Autoriai pastebi, kad 
techninės analizės modelių studijų pastaruoju metu daugėja. Atlikę plačią tyrimų analizę, 
Menkoff ir Taylor (2007) pateikia kelis pagrindinius pastebėjimus, susijusius su techninės 
analizės modeliais: bent du trečdaliai valiutų rinkos prekiautojų naudoja techninę analizę; 
dauguma jų techninę analizę atlieka kartu su fundamentine analize; trumpesnio laikotar-
pio prognozėms techninė analizė atliekama dažniau nei fundamentinė; techninės analizės 
pelningumo rezultatai nėra pastovūs laiko atžvilgiu.

Nėra bendros nuomonės, kaip klasifikuoti techninės analizės indikatorius. Dažnai su-
tinkama, kad egzistuoja trys pagrindiniai tipai – krypties indikatoriai, osciliatoriai ir miš-
rūs. Schulmeister (2008) skiria impulso indikatorius ir slankiuosius vidurkius, Krishnan ir 
Menon (2009) indikatorius suskirsto į pralenkenčius (angl. leading) ir atsiliekančius (angl. 
lagging) ir daro išvadą, kad taikant pralenkiančius indikatorius valiutų kursų pokyčiai prog- 
nozuojami tiksliau ilgesniuoju (vienerių metų) laikotarpiu, o trijų mėnesių laikotarpiu 
tikslesnės prognozės gaunamos taikant atsiliekančius indikatorius. Schulmeister (2008) 
parodo, kad taiaknt impulso indikatorius valiutų kursų pokyčių prognozės gaunamos tiks-
lesnės, nei taikant slankiuosius vidurkius. 

Augantis rinkos dalyvių skaičius, informacinių technologijų plėtra prisideda prie tech-
ninės analizės populiarumo, ir tai yra vienas pagrindinių veiksnių, dėl kurių praeities 
kainos dinamikos indikatorių prognozėmis pagrįstos prekybos strategijos nebėra tokios 
pelningos kaip būdavo anksčiau. Dėl to keliama adaptyviosios rinkos hipotezė, teigianti, 
kad, kuo daugiau rinkos dalyvių taikys tuos pačius techninės analizės indikatorius, tuo 
prastesnes prognozes šie indikatoriai pateiks. Techninių modelių tyrimus galima suskirs-
tyti į keturias pagrindines grupes: tyrimus, susijusius su techninių modelių taikymo mastu 
praktikoje; tyrimus, susijusius su techninių modelių pelningumu; apibendrinamuosius ty-
rimus ir konkrečių techninių modelių tyrimus.

1.4.3.  Alternatyvieji valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai

Alternatyvieji valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai susiformavo kaip atsakas į 
ankstesnius nesėkmingus bandymus prognozuoti valiutų kursus ir paaiškinti jų pokyčius. 
Moosa ir Bhatti (2010) skiria šiuos alternatyviuosius modelius: mikrostruktūros, finansi-
nės elgsenos, postkeinsistinius.

Mikrostruktūros modelis. Lyons (2001) išplėtotas mikrostruktūros modelis išlaisvina pa-
grindinius makroekonominių modelių suvaržymus, t.y.:
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–– informacija – ji valiutų rinkoje yra asimetriška (Bien-Barkowska, 2013; Frommel et 
al., 2010). Kai kurie rinkos dalyviai gali prieiti prie informacijos, kuri nepasiekiama 
kitiems. O dileriai iš klientų užsakymų srautų (angl. order flow) gali sužinoti klientų 
lūkesčius ir daryti išvadas, ar pateikiama rinkos kaina yra tinkama, ar ne;

–– dalyviai – rinkos dalyviai yra skirtingi ir jie turi skirtingus motyvus. Dalyviai, pa-
siekiantys visiems prieinamą informaciją, valiutų kursų pokyčius interpretuoja ki-
taip nei turintys privačios informacijos. Taip pat šie skirtumai gali kilti dėl skirtin-
gų prekybos valiutomis priežasčių;

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

Mikrostruktūros modelio šalininkai ypatingai sureikšmina dilerių vaidmenį valiutų rin-
koje, kadangi šie turi papildomos informacijos apie klientų pozicijas ir gali tuo naudotis. 
Kaip valiutos kaina paveikiama spekuliuotojų ir dilerių sprendimų, parodyta 3 pav. 

3 pav. Valiutų kurso nustatymas taikant mikrostruktūros modelį
Šaltinis: sudaryta pagal Lyons (2001)

Čia pagrindinis vaidmuo tenka klientų užsakymų srautui, kuris gali būti tiek teigiamas 
(ilga pozicija), tiek neigiamas (trumpa pozicija). Pagal tai dileriai gali daryti išvadas apie 
galimus valiutų kursų svyravimus ir pateikti valiutų kotiruotes (valiutos pirkimo ir parda-
vimo kainas). 

R. Lyons sujungia aktyvų modelį su išplėtotu mikrostruktūros modeliu ir gauna hibri-
dinį modelį valiutų kursų svyravimams tiek trumpesniuoju (iki vienos dienos), tiek ilges-
niuoju laikotarpiais (nuo vienos dienos iki mėnesio) paaiškinti (Evans ir Lyons, 2002):

∆St= f (i, m, z) + g(X, I, Z) + Et; (12)

Čia: 
∆St – valiutos kurso pokytis tam tikru metu,
i, m, z – makroekonominio modelio dalys: i – santykinė palūkanų norma, m – santykinė 

pinigų pasiūla, z – kiti makroekonominiai veiksniai,
X – mikrostruktūros modelio užsakymų srautas,
I – mikrostruktūros modelio atviros dilerių pozicijos,
Z – kiti mikroekonominiai veiksniai,
Et – liekana, parodanti kainos pokytį, nepaaiškintą makroekonominiais ir mikrostruk-

tūros veiksniais. 
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Pagrindinis mikrostruktūros modelių trūkumas yra duomenų prieinamumas ir jų su-
derinamumas – tai pabrėžia Chinn ir Moore (2011); Jalil ir Feridun (2010); Sager ir Tay-
lor (2008). Ne visi duomenys gali būti tinkami valiutų kursų pokyčiams aiškinti (Evans ir 
Lyons, 2006) – tai priklauso nuo duomenų teikėjo (dilerio) klientų: ar tai komerciniai, ar 
ne komerciniai užsakymai, ar tai srautai tarp dilerių, ar srautai tarp mažmeninių klientų ir 
dilerių ir pan. Sager ir Taylor (2008) atkreipia dėmesį, kad neverta pasitikėti rinkos dalyvių 
(tarpininko klientų) pozicionavimo indekso, sudaryto iš vieno tarpininko duomenų, paro-
dymais. Taip pat nurodoma, kad užsakymų srautas leidžia nustatyti naujienų įtaką valiutų 
kursui, kaip kokie rinkos veikėjai paveikia valiutos kursą, kokio dydžio sandoriai pavei-
kia valiutų kursą ir pan. Tačiau tam reikia tinkamų duomenų ir tinkamo modelio (Vitale, 
2007). Ši modelių rūšis yra pakankamai nauja, tai dar viena priežastis, kodėl reikia daugiau 
empirinių tyrimų, susijusių su mikrostruktūros modelio taikymu valiutų kursų pokyčiams 
prognozuoti (Rime et al., 2007; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007). 

Postkeinsistiniai modeliai. Šio tipo modelių plėtotojas buvo J. T. Harvey. Jis teigė, kad 
valiutų kursams įtaką daro tarptautinė pasiūla ir kiekvienos valiutos paklausa per importą, 
tiesiogines užsienio investicijas, portfelines investicijas ir užsienio rezervų valdymą. Ypa-
tingas dėmesys skiriamas portfelinėms investicijoms kaip pagrindiniam valiutos paklausos 
veiksniui, kuris priklauso nuo lūkesčių. Esminis skirtumas, anot Harvey (1999), tarp post-
keinsistinio ir neoklasikų modelių, yra tas, kad neoklasikai neskirsto investicijų į portfe-
lines investicijas ir tiesiogines užsienio investicijas. O skirtumas tarp šių investicijų yra 
tas, kad portfelinėse investicijose yra atspindėti investuotojų lūkesčiai, o tai, anot Harvey, 
yra svarbu nustatant valiutos kursą. Dėl to taikant postkeinsistinį modelį valiutų kursai iš 
esmės yra veikiami besikeičiančių tarptautinių portfelių valdytojų nuotaikų, kai portfelinės 
investicijos yra trumpalaikių pajamų šaltinis. Kita vertus, teigiama, kad valiuta yra perka-
ma siekiant įsigyti prekių ar paslaugų ar investuoti į aktyvus, nekalbama apie spekuliacijos 
valiuta galimybę. Harvey (2005) palygino postkeinsistinio modelio rezultatus su neoklasi-
kų monetarinio modelio rezultatais ir padarė išvadą, kad postkeinsistinis modelis valiutų 
kursus prognozuoti gali geriau. Išvadai pritaria ir Moosa (2007). Šis modelis, palyginti su 
kitais, nesulaukė ypatingo mokslininkų dėmesio.

Finansų elgsenos modelių šalininkai teigia, kad investuotojų sprendimus paveikia emo-
ciniai ir kognityviniai nukrypimai. Anot Moosa ir Bhatti (2010), deGrauwe ir Grimaldi 
išskiria šiuos pagrindinius finansų elgsenos bruožus: agentai supranta, kad pasaulis yra per 
daug sudėtingas, dėl to jie taiko paprastas taisykles sprendimams priimti; agentai regulia-
riai įvertina šias taisykles ir pakeičia jas tomis, kurios suteikia jiems daugiau pasitenkini-
mo; sprendimai įvertinami pagal jau įgytą patirtį praeityje. Moosa ir Bhatti (2010) skiria du 
sprendimų priėmimo proceso etapus: pirmame etape agentai pagal turimą supaprastintą 
informaciją sudaro prognozavimo taisykles; antrame jie nori sužinoti, ar taisyklės, kurias 
jie ketina pritaikyti, yra teisingos, tikrindami, kaip gerai šios taisyklės atspindėjo praeities 
pokyčius. Tada, jei sukuriamos geresnės (didesnį pelną užtikrinančios) taisyklės, pereina-
ma prie geresniųjų. Kitas finansų elgsenos požiūrio požymis yra tas, kad valiutos kursai 
sudaro burbulus (nukrypsta nuo pusiausvyros kurso). Tam tikru metu fundamentiniai po-
kyčiai nulems valiutos kurso kritimą ir jis staigiai pradės kristi, kadangi tai bus pastebėta 
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tiek fundamentinės, tiek techninės analizės šalininkų. Finansų elgsenos modelių šalininkai 
kreipia dėmesį į rinkos dalyvių požymius, tačiau nekalba apie konkrečias valiutų kursų 
pokyčių prognozes. 

Taigi, skiriami trys pagrindiniai alternatyvieji modeliai valiutų kursų pokyčiams prog-
nozuoti: mikrostruktūros, postkeinsistinis ir finansų elgsenos. Didžiausio tyrėjų dėmesio 
valiutų kursų pokyčių prognozavimo kontekste sulaukia mikrostruktūros modelis, kurio 
šalininkai teigia, kad rinkos dalyvių užsakymų srautas yra susijęs su valiutų kursų poky-
čiais. Plačiai nagrinėjami finansų elgsenos modeliai, tačiau jais siekiama paaiškinti rinkos 
dalyvių elgseną, o ne pateikti konkrečias valiutų kursų pokyčių prognozes.

Disertacijos autorius  skiria keturias valiutų kursų pokyčius aiškinančių modelių rū-
šis: fundamentiniai, techniniai (praeities kainos dinamikos), alternatyvieji ir atsitikti-
nio klaidžiojimo. Fundamentiniai modeliai skirstomi į keinsistinius ir monetarinius ir 
yra pagrįsti ilgalaikiais ir trumpalaikiais valiutų kursų pokyčius lemiančiais veiksniais. 
Tačiau, matant, kad taikant šiuos modelius nepavyksta paaiškinti valiutų kursų pokyčių, 
keliama valiutų kursų atotrūkio problema. Kita vertus, pastebima, kad, didėjant valiutų 
rinkos dalyvių skaičiui, egzistuoja vis mažesni nuokrypiai nuo palūkanų normos pariteto 
ir dėl to taikant palūkanų normos pariteto modelius galima gauti tikslesnes prognozes nei 
anksčiau. Priešinga situacija yra su praeities kainos dinamikos modeliais, jais pagrįstos 
valiutų kursų pokyčių prognozės anksčiau labiau pasitvirtindavo nei pastaruoju metu. Tai 
patvirtina adaptyviosios rinkos hipotezės egzistavimą, kurios šalininkai teigia, kad kuo 
daugiau rinkos dalyvių sužino apie pelningų techninės analizės indikatorių taikymą ir 
pradeda juos taikyti patys, tuo mažiau pelningų sprendimų pagal šiuos indikatorius gau-
nama. Techninės analizės taikymu verčia abejoti ir įrodymai, kad valiutų rinka yra mažai 
arba kai kuriais atvejais vidutiniškai efektyvi, tačiau praktikoje techninė analizė labiau pa-
plitusi nei fundamentinė. Iš valiutų kursų pokyčių aiškinimo ir prognozavimo alternaty-
viųjų modelių daugiausia dėmesio sulaukia mikrostruktūros modelis, pagal kurį teigiama, 
kad valiutų kursų pokyčius lemia rinkos dalyvių užsakymų srautas. Tačiau ir šis modelis 
turi reikšmingų trūkumų, ribojančių modelio prognozių patikimumą. Moksliniai tyrimai 
atsitiktinio klaidžiojimo taikymo reikšmingumą leidžia atmesti, kadangi parodoma, kad 
valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi. 

1.5.  Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių ribotumai

Kaip minėta ankstesniuose poskyriuose, tiek fundamentiniai, tiek techninės analizės, 
tiek alternatyvieji modeliai turi trūkumų. Jie pateikti 1 lentelėje. Finansų elgsenos modeliai 
neįtraukti, kadangi jie nėra susiję su konkrečiomis valiutų kursų pokyčių prognozėmis, o 
tik pateikia diskusiją apie rikos dalyvių elgsenos ypatumus. 
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1 lentelė. Fundamentinių ir alternatyviųjų valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių privalumai  
ir trūkumai

Modelis Privalumai Trūkumai
Perkamosios galios 
pariteto modelis

Galioja ilguoju laikotarpiu 
(Simpson ir Grossman, 2010).
Skaičiavimui naudojami tik 
kainų indeksai, o tai daro modelį 
paprastesnį taikyti, palyginti su 
kitais.

Lyginamų prekių ir paslaugų krepšelių 
komponentai turi būti tokie patys.
Palyginamosiose valstybėse negali būti taikoma 
protekcionistinė politika.
Neaišku, koks prekių ir paslaugų krepšelis turi 
būti naudojamas palyginimui.
Valstybės turi būti palyginamos.
Neapibrėžta, kiek laiko truks nukrypimai nuo 
pusiausvyros ir kokio dydžio jie bus.

Nepadengtos 
palūkanų normos 
pariteto modelis

Nuokrypiai nuo pariteto netokie 
dideli, kaip būdavo anksčiau 
(Boschen ir Smith, 2012) dėl 
didėjančios apyvartos rinkoje, 
dėl to prognozavimo rezultatai 
ateityje gali būti tikslesni.

Prielaida, kad investuotojai yra neutralūs 
rizikai, menkai pasitvirtina realybėje (Eaton ir 
Turnovsky, 1983), nuokrypis nuo pariteto yra 
kompensacija už prisiimamą riziką.
Investuotojai yra neracionalūs (Kohler, 2008) 
ir jų heterogeniškumas lemia didesnius 
nuokrypius nuo pariteto.

Mundell-Fleming 
modelis

Leidžia įvertinti fiskalinės ir 
monetarinės politikų įtaką 
valiutos kursui.

Modelis komplikuotas, kadangi daug 
kintamųjų turi būti prognozuojami prieš 
pateikiant valiutų kursų prognozę.

Svyruojančių 
kainų monetarinis 
modelis

Leidžia įvertinti monetarinės 
politikos įtaką valiutos kursui.
Modelis prognozuoja kurso 
pasikeitimo kryptį geriau nei 
atsitiktinio klaidžiojimo hipotezė 
(Moosa ir Burns, 2013).

Daroma prielaida, kad galioja perkamosios 
galios paritetas ir palūkanų normos paritetas. 
Tačiau realybėje jie egzistuoja ne visada (Yong 
ir Ling, 2000).

„Lipnių kainų“ Paaiškina, kodėl valiutų 
kursai svyruoja labiau nei 
makroekonominiai kintamieji.
Perkamosios galios paritetas 
galioja tik ilguoju laikotarpiu.

Abejojama dėl „peršovimo“ efekto: neaišku, kiek 
„peršovimas“ tęsis, taip pat gali būti uždelstas 
„peršovimas“ (Breedon, 1998) arba „peršovimo“ 
apskritaigali nebūti (Tu ir Feng, 2009).
„Peršovimo“ efektas nėra pakankamas valiutų 
kursų svyravimams paaiškinti (Rogoff, 1999).

Portfelio balanso 
modelis

Daroma prielaida, kad 
investuotojai nėra neutralūs 
rizikai.

Investicijos gali būti laikomos tik užsienio ir 
vietinėmis obligacijomis bei vietine valiuta, 
užsieniečiai negali turėti aktyvų vietinėje 
ekonomikoje (Argy, 1989).

Praeities kainos 
dinamikos 
veiksnių modeliai

Dėmesys kreipiamas tik į kainos 
judėjimą, todėl yra paprastesni nei 
kiti modeliai.
Nesusiduriama su duomenų 
kiekio problema.

Techninė analizė pastaruoju metu mažiau 
pasiteisina nei praeityje.
Daroma prielaida, kad rinkos efektyvios.
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Mikrostruktūros 
modelis

Atmetamos daugumos 
fundamentinių modelių 
prielaidos, dėl to manoma, kad 
minėti fundamentiniai modeliai 
parodo prastus prognozavimo 
rezultatus.
Leidžia įvertinti naujienų ir kitų 
veiksnių įtaką valiutų kursų 
svyravimams.

Valiutų rinkos pobūdis (užbiržinė rinka) riboja 
prieinamos informacijos apie užsakymų srautą 
kiekį, rinkos dalyviai yra heterogeniški, dėl to 
užsakymų srauto informacija gali skirtis.
Trūksta empirinių tyrimų šioje srityje (Rime et 
al., 2007; Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007).

Postkeinsistinis 
modelis

Įvertinami lūkesčiai dėl ateities 
ekonomikos perspektyvų.

Daroma prielaida, kad valiuta perkama tik 
užsienio aktyvams įsigyti.

Šaltinis: adaptuota pagal Mačerinskienė ir Balčiūnas (2013).

Ieškant priežasčių, kodėl egzistuoja valiutų kursų atotrūkio problema, 1 lentelėje išskirti 
trūkumai, kodėl taikant konkrečius fundamentinius ir alternatyviuosius modelius nepa-
vyksta prognozuoti valiutų kursų pokyčių geriau, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo mo-
delius. Šie trūkumai susiję būtent su konkrečiais modeliais, tačiau yra ir trūkumų, susijusių 
su kitais modeliais, kurie taikomi kaip prielaidos. Pavyzdžiui, pagal svyruojančių kainų 
monetarinį modelį daroma prielaida, kad perkamosios galios paritetas ir nepadengtos pa-
lūkanų normos paritetas galioja. Tačiau, kaip minėta, perkamosios galios paritetas galioja 
tik ilguoju laikotarpiu, o nukrypimai nuo nepadengto palūkanų normos pariteto taip pat 
egzistuoja trumpuoju laikotarpiu. Skiriamos pagrindinės kliūtys, su kuriomis susiduriama 
prognozuojant valiutų kursus pagal 1 lentelėje nurodytus modelius. Tai:

–– duomenų tinkamumo problema. Jei laikotarpis, kurio duomenys naudojami mo-
deliams, netinkamas, prognozės bus netikslios. Kohler (2008) tai vadina duomenų 
parinkimo šališkumu (angl. sampling bias). Burkšaitienė (2009) nurodo, kad ilgai-
niui modelių parametrų vertės gali kisti dėl režimų pokyčių konkrečioje valstybėje;

–– visiems makroekonominiams modeliams nepriklausomi kintamieji turi būti prog-
nozuojami prieš prognozuojant valiutos kursą. Jei nepriklausomų kintamųjų pro-
gnozės yra netikslios, valiutos kurso pokyčių prognozės taip pat bus netikslios 
(Burkšaitienė, 2009);

–– pagal daugumą modelių (išskyrus „lipnių kainų“ ir mikrostruktūros) daroma prie-
laida kad valiutos kursas prisitaiko tuo pačiu metu, kai pasikeičia makroekonomi-
niai kintamieji, tačiau realybėje tai atsitinka retai (Chinn et al., 2007).

Kaip teigia Rime et al. (2007), Bailliu ir King (2005) mikrostruktūros modelis gali būti 
perspektyvus, kadangi egzistuoja ryšys tarp valiutos kursų pokyčių ir pagrindinio mikros-
truktūros modelio sudedamosios dalies – užsakymų srauto. Antra vertus, taikant šį modelį, 
susiduriama su duomenų pasiekiamumo problema. Dėl vykstančių struktūrinių pokyčių 
valiutų rinkoje nepadengto palūkanų normos pariteto prognozės ateityje taip pat gali būti 
tikslesnės (Boschen ir Smith, 2012). 

Skiriami kiti techninių modelių privalumai ir trūkumai. Šių modelių privalumas – tai 
mažas veiksnių skaičius (techninės analizės šalininkai teigia, kad į kainą įskaitoma vis-
kas ir svarbu yra tik pačios kainos pokyčiai, o ne tai lemiantys veiksniai). Šių modelių  
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trūkumai – tai mažėjantis technine analize pagrįstų modelių pelningumus, taip pat atlie-
kant techninę analizę daroma prielaida, kad rinkos yra mažai efektyvios, o tai sulaukia 
didelių mokslininkų diskusijų.  

Taigi, kiekvienas iš fundamentinių ir su jais susijusių alternatyviųjų modelių turi tam 
tikrų trūkumų, galinčių daryti įtaką prognozavimo rezultatams. Šie trūkumai gali būti pri-
skiriami konkrečiam modeliui, gali būti susiję su kitais modeliais, kurių pagrindu daromos 
konkrečios prielaidos (kad tam tikri paritetai galioja); taip pat yra kliūčių, su kuriomis su-
siduriama aiškinant ir prognozuojant valiutų kursus: tai duomenų tinkamumo problema, 
prieš prognozuojant valiutų kursą reikia prognozuoti nepriklausomus kintamuosius, pagal 
kai kuriuos modelius daroma prielaida, kad valiutų kursai prie paskelbtų naujienų prisitaiko 
iš karto. Tai gali būti priežastys, dėl kurių, taikant fundamentinius modelius, nepavyksta 
prognozuoti valiutų kursų pokyčių trumpuoju laikotarpiu geriau nei remiantis atsitiktinio 
klaidžiojimo modeliu. Kita vertus, išskirti du modeliai, kurių prognozės gali pasitvirtinti – 
mikrostruktūros modelis ir nepadengto palūkanų normos pariteto modelis. Techniniai mo-
deliai taip pat gali būti paminėti prie modelių, kurių prognozės pasitvirtina, nors pastaruoju 
metu techniniais modeliais pagrįstų strategijų pelningumas mažėja, vis dėlto taikant daugu-
mą techninės analizės modeliais pagrįstų strategijų galima gauti pelningus rezultatus.

1.6.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams teorija

Valiutų kursų atotrūkio problema skatina alternatyviųjų modelių paieškas valiutų kur-
sų pokyčiams prognozuoti. Atliekant su valiutų kursų pokyčių prognozavimu susijusios 
mokslinės literatūros analizę, pastebėtas sąvokos „informacijos srautai“ vartojimas. Vis 
dėlto konkrečiai, kas yra informacijos srautai valiutų kursų pokyčių aiškinimo ir progno-
zavimo kontekste, nėra apibrėžta. Kai kurie autoriai informacijos srautus tapatina su pagal 
fundamentinę analizę perteikiama makroekonomine informacija, kiti – su informacija, ku-
rią perteikia konkretūs valiutų rinkos dalyviai per užsakymų srautą. Pirmu atveju sąvoka 
„informacijos srautas“ apima makroekonomines naujienas ir jomis pagrįstas prognozes, 
antru atveju ši sąvoka susijusi su mikrostruktūros modelio taikymu, kai teigiama, kad kon-
kretūs valiutų rinkos dalyviai gali turėti daugiau informacijos už kitus. Šios sąvokos varto-
jimo analizė moksliniuose tyrimuose pateikiama 2 lentelėje. 

2 lentelė. Sąvokos “informacijos srautas” vartojimas atliekant mokslinius tyrimus

Tyrimas Informacijos srauto sąvokos taikymo specifika

Menkoff et al. (2013) Užsakymų srautas perteikia informaciją apie fundamentinius ir kitus veiksnius.

Abuhamad (2013) Techninė analizė perteikia prekiautojų reakciją į naują informaciją.

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

 
Kintamumas yra susijęs su informacija – kai kintamumas mažas, nėra svarbios 
informacijos, lemiančios valiutų kursų pokyčius; kai kintamumas didelis, yra 
daug svarbios informacijos.
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Berger et al. (2005) Informaciją atspindi valiutos kursas per užsakymų srautą.

 
Užsakymų srautas padidėja po informacijos pateikimo, o tai reiškia, kad 
valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi – nauja informacija prieš ją 
paskelbiant dar nėra įtraukta į valiutų kursus.

Carpenter, Wang 
(2003)

Sandoriai perteikia informaciją, kuria disponuoja skirtingi rinkos dalyviai.

Chiarella, Ladley 
(2016)

Išskiriami prekiautojai, kurie prekyboje naudoja techninės analizės informaciją. 

Dubey, Sarma (2013)
Informacijos srautas sutapatinamas su makroekonomine informacija. 
Tiriama, kaip konkretūs makroekonominiai veiksniai lemia akcijų rinkos grąžą. 
Šie veiksniai vadinami informacija.

Hess, Malinowska 
(2008)

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

Kintamura, Akiba 
(2006)

Palūkanų normų skirtumas yra laikomas informacija, lemiančia valiutos kursą.
Informacijos srautas (makroekonominių veiksnių skaičius) lemia didesnį 
kintamumą.

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

Užsakymų srautų perteikiama informacija skirstoma į privačią ir viešai 
prieinamą.

Krishnamurti (2009)
Skiriami informuoti ir neinformuoti prekiautojai. Informuoti siekia panaudoti 
turimą informaciją pelnui generuoti; neinformuoti dalyvauja rinkoje dėl su 
pelno siekimu nesusijusio tikslo. Tai yra „triukšmo“ prekiautojai.

Miskiewicz (2007)
Informacijos srautas yra veiksnių (makroekonominių naujienų) visuma, 
lemianti akcijų kainų pokyčius. 

Osler, Vandrovych 
(2009)

Užsakymų srautas perteikia fundamentinę informaciją: informaciją apie realius 
arba finansinius veiksnius.

 
Užsakymų srautas perteikia aktyviai surinktą informaciją, kuri skirta 
individualiai generuojamoms prognozėms pateikti.

Phylaktis, Chen 
(2006)

Informacija yra sudaryta iš makroekonominių kintamųjų.

Sensoy et al. (2014)
Informacijos srautas yra kintamieji, kurie lemia valiutos kurso ar akcijų kainų 
pokyčius.

Todorova, Souček 
(2014)

Informacijos srautą sudaro makroekonominiai kintamieji ir kiti veiksniai, 
galintys lemti akcijų indekso pokyčius.

  Informacijos srautas yra nenutrūkstamas.

Wu et al. (2015)
Informacija yra naujienos, susijusios su įmonių veikla, ir lemiančios įmonių 
akcijų kainas rinkoje.

Šaltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip pateikta 2 lentelėje, sąvoka „informacijos srautas“ nėra vartojama vienodai, tačiau 
galima išskirti šiuos pagrindinius informacijos srauto požymius:

–– informacijos srautas perteikia fundamentinę informaciją, kuri apima, bet neapsiri-
boja makroekonominiais kintamaisiais;

–– techninė analizė (praeities kainos indikatoriai) atspindi informacijos nulemtus rin-
kos dalyvių sprendimus;

Lentelė atkelta iš 40 psl.
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–– užsakymų srautas perteikia rinkos dalyvių turimą informaciją;
–– didelis informacijos kiekis lema didelį kintamumą.

Taigi, informacijos srautas yra sudarytas iš trijų pagrindinių sudedamųjų dalių: makro-
ekonominių naujienų, užsakymų srauto perteikiamos informacijos ir atspindėtas techninės 
analizės priemonių. Tai sutampa su Gehrig ir Menkoff (2006) atlikta valiutų rinkos dalyvių 
apklausa, kurioje skiriami šie valiutų kursų pokyčius lemiantys veiksniai: fundamentiniai, 
užsakymų srauto ir techniniai (žr. 4 pav.). Nurodoma, kad minimi veiksniai nėra susiję 
tarpusavyje ir tiriama, kokio laikotarpio prognozėms koks informacijos srautas taikomas. 

4 pav. Informacijos srautų naudojimas skirtingo laikotarpio prognozėms
Šaltinis: adaptuota pagal Gehrig ir Menkoff, 2006.

Iš 4 pav. matyti, kaip skirtingus informacijos srautus naudoja valiutų rinkos dalyviai 
(dileriai ir tarptautinių investicinių fondų valdytojai) skirtingo laikotarpio prognozėms pa-
teikti. Pastebima, kad tiek valiutų rinkos dileriai, tiek tarptautinių investicinių fondų valdy-
tojai naudoja visus tris informacijos srautus prognozuodami valiutų kursų pokyčius. Valiu-
tų rinkos dileriai atlieka prognozes trumpesniam laikotarpiui nei tarptautinių investicinių 
fondų valdytojai. Abi valiutų rinkos dalyvių grupės užsakymų srauto informaciją naudoja 
trumpo laikotarpio prognozėms, techniniai indikatoriai labiau naudojami vidutinio lai-
kotarpio prognozėms, fundamentiniai kintamieji – ilgalaikėms prognozėms atlikti (Dick, 
Menkoff, 2013). Tiek valiutų rinkos dileriai, tiek tarptautinių investicinių fondų valdytojai 
visus tris informacijos srautus naudoja dienos ir savaitės prognozėms atlikti. Kainos dina-
mikos veiksnių naudojimą vidutiniu (iki kelių savaičių) laikotarpiu patvirtina ir vėliau at-
likta platesnio masto fondų valdytojų apklausa. Joje dalyvavo 692 fondų valdytojai iš Jung-
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tinių Amerikos Valstijų, Vokietijos, Šveicarijos ir Tailando (Menkoff, 2010). Atradimui, 
kad užsakymų srautai naudojami trumpo laikotarpio prognozėms, nepritaria Gradojevic 
ir Lento (2015), teigdami, jog finansinių valiutų rinkos dalyvių užsakymų srautai tinkamai 
valiutų kursus prognozuoja laikotarpiu nuo 3 iki 8 dienų, o nefinansinių valiutų rinkos 
dalyvių užsakymų srautai yra tinkami vidutiniams ir ilgalaikiams (ne mažiau kaip 4 savai-
čių) valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Heiden et al. (2013), naudodami rinkos dalyvių 
nuotaikų duomenis (ateities valiutų kursų pokyčių prognozes), teigia, kad institucinių in-
vestuotojų nuotaikos tinkamai prognozuoja vidutinio laikotarpio valiutų kursų pokyčius. 

Taigi, nors mokslinėje literatūroje sąvoka „informacijos srautai“ vartojama nevienodai, 
vis dėlto pastebima, kad informacijos srautai apima ir fundamentinius valiutų kursų poky-
čių veiksnius, jie yra susiję su ankstesniais kainos pokyčiais, t.y. praeities kainos dinamikos 
(techniniais) indikatoriais, ir užsakymų srautu. Informacijos srautų taikymą pagrindžia ir 
praktiniai tyrimai, kuriuos atliekant minėti trys valiutų kursų pokyčių šaltiniai interpre-
tuojami kaip valiutų kursų pokyčius lemianti informacija ar informacijos srautai, kai žodis 
„srautas“ pabrėžia veiksnių pokytį laiko atžvilgiu. Informacijos srautai – valiutų kursų po-
kyčius lemiančią informaciją perteikiančių veiksnių visuma. Informacijos srautas – funda-
mentinę, praeities kainos dinamikos ar rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informa-
ciją perteikiančių veiksnių visuma.

Nors yra sutariama, kad egzistuoja trijų rūšių informacijos srautai valiutų rinkoje, vis 
dėlto pagal skirtingus tyrimus gaunami skirtingi rezultatai, kokio laikotarpio prognozėms 
koks informacijos srautas tinkamiausias – nėra bendros nuomonės, ar praeities kainos di-
namikos veiksnių, ar užsakymų srautų informacija tinkamiausia trumpalaikėms valiutų 
kursų pokyčių prognozėms. Kita vertus, sutariama, kad fundamentinių veiksnių taikymas 
tinkamiausias ilgalaikiams (ilgesnio laikotarpio nei vienos dienos) valiutų kursų svyravi-
mams prognozuoti. Šiose tyrėjų diskusijose daugiausia remiamasi anksčiau atliktų apklau-
sų rezultatais, tačiau valiutų kursų pokyčių tyrimų, kai būtų naudojami visi trys informaci-
jos srautai valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti, stokojama. 

Atsižvelgiant į tai, kad stinga tyrimų, kai analizuojami visi trys informacijos srautai kaip 
atskiri valiutų kursų pokyčius lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai, 
kai visi trys informacijos srautai lemia valiutų kursų pokyčius, tikslinga plėtoti informaci-
jos srautų tyrimus, informacijos srautus apibrėžiant kaip valiutų kursų pokyčius lemiančius 
veiksnius, atspindinčius trijų rūšių informaciją: fundamentinę, praeities kainos dinamikos 
ir užsakymų srautų. Taigi, fundamentinės aplinkos informacijos srautas yra sudarytas iš 
veiksnių, atspindinčių fundamentinės aplinkos informaciją; praeities kainos dinamikos in-
formacijos srautas – iš veiksnių, atspindinčių praeities kainos dinamikos informaciją; rin-
kos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas – iš veiksnių, atspindinčių rinkos dalyvių 
pozicionavimo informacijos srautą. Informacijos srautų tyrimų plėtojimas leistų nustatyti, 
kaip kiekvienas iš informacijos srautų lemia trumpalaikius valiutų kursų pokyčius ir kaip 
taikant iš visų trijų informacijos srautų sudarytą modelį prognozuojami trumpalaikiai va-
liutų kursų pokyčiai siekiant išspręsti valiutų kursų pokyčių atotrūkio problemą. 

Atlikus mokslinės literatūros analizę, nustatyta, kad valiutos kursą lemia ilgalaikiai 
veiksniai, kurių įtaka pasireiškia per tarptautinę prekybą, ir trumpalaikiai veiksniai, kurių 
įtaka pasireiškia per tarptautines investicijas. Vis dėlto mokslinėje literatūroje nėra aiškiai 
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apibrėžta, per kokį konkrečiai laikotarpį pasireiškia ilgalaikių ir trumpalaikių veiksnių įtaka 
valiutų kursų pokyčiams. Nekonkretus veiksnių įtakos pasireiškimo laikotarpis apsunkina 
valiutų kursų pokyčių aiškinimą ir prognozavimą. Išnagrinėjus valiutų porų skirstymo į 
grupes principus, nustatyta, kad atliekant mokslinius tyrimus valiutų porų grupės skirtin-
guose tyrimuose skiriamos skirtingai – stinga vienodo valiutų porų skirstymo į grupes. Skiri-
ami fundamentinės ir techninės valiutų kursų pokyčių analizės metodai. Atlikus mokslinės 
literatūros analizę, atskleista, kad valiutų rinkos yra mažai arba vidutiniškai efektyvios, 
taigi, abi šios formos paneigia techninės analizės metodo pritaikomumą. Kita vertus, techninė 
analizė yra plačiai atliekama rinkos praktikų.

Pagal išskirtus valiutų kursų pokyčių analizės metodus patikslinta valiutų kursų pokyčių 
prognozavimo modelių klasifikacija. Gilinantis į modelių ypatumus, nustatyta, kad taikant 
kiekvieną modelių rūšį susiduriama su atskira taikymo problematika. Fundamentiniai mo-
deliai tyrinėjami siekiant išspręsti valiutų kursų pokyčių atotrūkio galvosūkį. Praeities kainos 
dinamikos modelių tyrimai suskirstyti į keturias grupes: bendri tyrimai, susiję su techninės 
analizės taikymu praktikoje; tyrimai, kurių metu nagrinėjamas praeities kainos dinamikos 
modelių pelningumas; tyrimai, apibendrinantys ankstesnius kainos dinamikos indikatorių 
tyrimų rezultatus, ir konkrečių kainos dinamikos modelių tyrimai. Atsitiktinio klaidžiojimo 
modelio taikymas labiau susijęs su atskirų valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių re-
zultatų palyginimais, o ne valiutų kursų pokyčių prognozavimu. Iš alternatyviųjų modelių 
didelio dėmesio sulaukia mikrostruktūros modelis, tačiau jį taikyti sudėtinga dėl valiutų rin-
kos pobūdžio. 

Mokslinės literatūros analizė atskleidė, kad kiekvienas iš valiutų kursų pokyčių progno-
zavimo modelių turi tam tikrų trūkumų, galinčių daryti neigiamą įtaką prognozavimo re-
zultatams. Šie trūkumai gali būti priskiriami konkrečiam modeliui, taip pat gali būti susiję 
ir su kitais modeliais, nustatytos kliūtys, su kuriomis susiduriama aiškinant ir prognozuo-
jant valiutų kursus: duomenų tinkamumo problema, prieš prognozuojant valiutų kursą rei-
kia pirmiau prognozuoti nepriklausomus kintamuosius, pagal kai kuriuos modelius daroma 
prielaida, kad valiutų kursai prie paskelbtų naujienų prisitaiko iš karto. Tai yra pagrindinės 
priežastys, dėl kurių taikant fundamentinius modelius nepavyksta prognozuoti trumpojo lai-
kotarpio valiutų kursų pokyčių. 

Mokslinės literatūros analizė atskleidė, kad rinkos dalyviai valiutų kursų pokyčiams ana-
lizuoti taiko tris pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dina-
mikos indikatorius ir rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis. Nors šie pagrindiniai veiksniai 
yra tarpusavyje susiję (praeities kainos dinamikos veiksniai leidžia analizuoti fundamentinių 
veiksnių nulemtą rinkos dalyvių pozicionavimą), vis dėlto tyrimų metu jie analizuojami kaip 
atskiri kintamieji. Atliekant mokslinius tyrimus, vartojama nevienoda sąvoka „informacijos 
srautai“, bet, atlikus tyrimų rezultatų sintezę, daroma išvada, kad informacijos srautai api-
ma valiutų kursų pokyčius, lemiančius veiksnius, atspindinčius fundamentinę, praeities kai-
nos dinamikos indikatorių ir rinkos dalyvių pozicionavimo informaciją. Informacijos srautų 
taikymą pagrindžia ir praktiniai tyrimai, kuriuose minėti trys valiutų kursų pokyčių šaltiniai 
interpretuojami kaip valiutų kursų pokyčius lemianti informacija ar informacijos srautai, kai 
žodis „srautas“ pabrėžia veiksnių pokytį laiko atžvilgiu. Tikslinga plėtoti informacijos srautų 
tyrimus siekiant išspręsti valiutų kursų atotrūkio problemą.
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2.  INFORMACIJOS SRAUTŲ POVEIKIO VALIUTŲ KURSŲ POKYČIAMS 
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1.  Pagrindiniai informacijos srautai, lemiantys valiutų kursų pokyčius, ir jų 
taikymas empiriniams tyrimams

Valiutų kursų pokyčiams daro įtaką fundamentinė aplinka, užsakymų srauto perteikia-
ma informacija, signalizuojanti apie tai, kaip pozicionuoja valiutų rinkos dalyviai, ir praei-
ties kainos dinamikos indikatorių informacija, leidžianti suprasti kainos judėjimo tenden-
cijas ir kartu perteikianti informaciją apie rinkos dalyvių psichologiją. Tikslinga kiekvieną 
šį informacijos srautą nagrinėti giliau valiutų kursų pokyčių analizės ir prognozavimo ty-
rimų kontekste.

2.1.1.  Makroekonominės informacijos, kaip informacijos srauto, empirinių 
tyrimų ir tyrimams taikytų metodų analizė

Kaip minėta 1.3. poskyryje, pastaruoju metu pastebima, kad nepadengto palūkanų nor-
mos pariteto prognozės pasitvirtina vis dažniau, todėl tikslinga plėtoti tolesnius tyrimus 
šioje srityje. Įvairūs finansų rinkų analitikai praktikai taip pat naudoja palūkanų normų 
pokyčius valiutų kursų dinamikai analizuoti. Dažniausiai kaip palūkanų normos naudoja-
mi vyriausybių skolos VP pajamingumai, tarpbankinės palūkanų normos. 

Nors teigiama, kad nepadengtas palūkanų normos paritetas galioja vis dažniau, yra ty-
rimų, kuriuose ši pariteto sąlyga yra atmetama, t.y. egzistuoja „išankstinio sandorio pre-
mijos galvosūkis“ (angl. forward premium puzzle). Parodoma, kad trumpesnio laikotarpio 
palūkanų normos kilimas gali būti susijęs su valiutos kainos kilimu (Li et al., 2015), o tai 
atitinka prekybos strategiją, kuria vadovaujantis siekiama pirkti aukštesnio pajamingumo 
valiutas, taip skatinant jas brangti (Gallati et al., 2007; Spronk et al., 2013; Ahmed ir Va-
lente, 2016) – ši strategija vadinama palūkanų normos išnaudojimo prekybos strategija. 
Ilgesnio laikotarpio palūkanų normos kilimas gali būti susijęs su valiutos kainos kritimu, 
tai atitinka nepadengto palūkanų normos pariteto sąlygą. Šį teiginį pagrindžia Alexius ir 
Sellin (2012) lygindami investicijų į JAV ir Vokietijos 10 m. skolos VP grąžas kartu su JAV 
ir Vokietijos nulinio kupono obligacijų pajamingumais. Hacker et al. (2012) parodo, kad 
trumpuoju laikotarpiu egzistuoja neigiamas ryšys tarp dviejų valstybių 3 mėn. skolos VP 
pajamingumų ir valiutų kursų pokyčių, o šis ryšys tampa teigiamas, jei laikotarpis pailgėja 
iki daugiau nei vienų metų. Horobet et al. (2009) teigia, kad didėjantis neužtikrintinumas 
kapitalo rinkose, t.y. didėjantis kapitalo rinkos priemonių kintamumas, lemia rizikingesnių 
skolos VP palūkanų augimą, kartu reikšmingesnį rizikingesnių valiutų pigimą, taip išskir-
dami saugias valiutas ir rizikingesnes valiutas. 

Nėra bendros nuomonės, kurio laikotarpio skolos VP palūkanų normas naudoti valiutų 
kursų pokyčiams analizuoti ir prognozuoti. Hacker et al. (2012) tyrimui naudoja 3 mėn. 
skolos VP, Suthar (2008) – ilgalaikių (10 m.) ir trumpalaikių (90 d.) skolos VP pajamin-
gumus, Srikanth ir Kishor (2012) – 3 mėn. LIBOR ir MIBOR palūkanų normas, Haque 
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(2010) – indėlių palūkanų normas. Chen ir Tsang (2009) taiko ne vyriausybės skolos VP 
pajamingumus, o jų pajamingumų kreivę. Be to, skaičiavimams taikomas skirtumas tarp 
dviejų valstybių tos pačios trukmės skolos VP pajamingumų. 

Dauguma valiutų kursų pokyčių prognozavimo tyrimų atliekami palūkanų normos pa-
riteto kontekste siekiant įvertinti, ar šis paritetas galioja, o ne bandant prognozuoti pačius 
valiutų kursų svyravimus pagal palūkanų normų pokyčius. Kartais palūkanų normos kin-
tamieji derinami su kitais kintamaisiais, kaip kainų lygis valstybėje ar BVP. Dažniausiai 
tiriama, kaip palūkanų normų svyravimai lemia valiutų kursų pokyčius (teigiamai ar nei-
giamai), kokios yra NPNP veikimo ar neveikimo priežastys, išskaidoma į skirtingus lai-
kotarpius siekiant nustatyti, kokią įtaką palūkanų normos daro valiutų kursų pokyčiams 
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais. Duomenys imami iš centrinių bankų duomenų bazės ir 
valiutų rinkos brokerių.

3 lentelė. Palūkanų normos taikymo moksliniams tyrimams ypatumai

Tyrimas Valiutų poros Palūkanų normos
Duomenų 
dažnis ir 

laikotarpis
Metodas

Alexius 
ir Sellin 
(2012)

USD/DEM 
10 m. ir nulinio kupono 
JAV ir Vokietijosobligacijų 
pajamingumai

Savaitiniai, 
1993 – 1998

Regresija

Chen ir 
Tsang 
(2009)

GBP/USD, 
USD/CAD, 
USD/JPY

Tiriama pajamingumų kreivė. 
Nulinio kupono pajamingumų 
obligacijos, kurių terminai 3, 6, 
9, 12, 15,18, 21, 24, 30, 36, 48, 
60, 72, 84, 96, 108 ir 120 mėn.

Mėnesiniai, 
1985 – 2005

Regresija 

Hacker et 
al. (2012)

USD/SEK, 
SEK/JPY, 
EUR/SEK, 
GBP/SEK, 
CHF/SEK, 
NOK/SEK, 
KRW/SEK

3 mėn. termino skolos VP
Dieniniai, 
1994 – 2009

Regresija, taikomas 
skirtingų duomenų 
dažnių (angl. 
wavelet) metodas 

Haque 
(2010)

PHP, INR, 
SGD, THB, 
KRW, PKR, 
MYR, USD

Indėlių palūkanų norma
Metiniai, 
1997 – 2007

Vidurkių 
palyginimo 
metodas, T-testas

Horobet et 
al. (2009)

EUR, JPY, 
GBP, CHF, 
TRY, RUB, 
PLN, CZK

Vienos dienos palūkanų 
normos

Dieniniai, 
1994 – 2009 Regresija

Hsing 
(2015 b)

USD/PLN
Centrinių bankų nustatytos 
palūkanų normos

Ketvirtiniai, 
1999 – 2013

Simultaninės lygtys

Lentelės tęsinys 47 psl.
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Hsing 
(2015 a)

IDR/USD

10 m. JAV vyriausybės skolos 
VP pajamingumai, indėlių 
palūkanų norma Indonezijoje, 
3 mėn. JAV indėlių palūkanų 
norma

Ketvirtiniai, 
1997 – 2013

Simultaninės lygtys

Srikanth, 
Kishor 
(2012)

USD/INR
Palūkanų normų skirtumas: 
USD LIBOR ir MIBOR 3 mėn. 
termino

Mėnesiniai,
1999 – 2011

Daugialypė regresija

Suthar 
(2008)

USD/INR

10 m. JAV ir Indijos skolos 
VP pajamingumų skirtumai, 
90 d. JAV ir Indijos skolos VP 
pajamingumų skirtumai

Mėnesiniai, 
1996 – 2006

Regresija

Šaltinis: sudaryta autoriaus.

Iš 3 lentelėje pateiktos palūkanų normos taikymo valiutų kursų pokyčiams prognozuoti 
mokslinių tyrimų analizės matyti, kad valiutų kursų pokyčių analizei yra taikomi skirtingų 
trukmių skolos VP pajamingumų pokyčiai. Lyginami tos pačios valstybės skirtingų truk-
mių skolos VP, skirtingų valstybių tos pačios trukmės skolos VP. Tyrimams dažniausiai 
taikoma regresija ar simultaninės lygtys, pastarosios palūkanų normų pokyčius susieja su 
kitais veiksniais. 

Atlikus mokslinių tyrimų analizę, tolesniems tyrimams pasirinkta taikyti skolos VP pa-
lūkanų normas pagal pajamingumo kreivę, iškiriant trumpalaikių (2 m.), vidutinės truk-
mės (5 m.) ir ilgalaikių (10 m.) skolos VP  pajamingumų pokyčius; taip pat tyrimui, kaip 
fundamentinės aplinkos veiksnys, bus taikomas skirtumas tarp tos pačios trukmės dvie-
jų skirtingų valstybių skolos VP pajamingumų siekiant parodyti skirtingą fundamentinę 
aplinką dviejose valstybėse. Moksliniais tyrimais nustatyta, kad skirtingos trukmės skolos 
VP pajamingumai valiutų kursų pokyčius gali lemti priešingai. Taigi, tikslinga į informa-
cijos srautų modelį įtraukti pajamingumų kreivės kintamąjį, t.y. skirtumą tarp 2 ir 5 m. 
tos pačios valstybės skolos VP pajamingumų, skirtumą tarp 5 ir 10 m. trukmės skolos VP 
pajamingumų ir skirtumą tarp 2 ir 10 m. trukmės skolos VP pajamingumų. 

2.1.2.  Praeities kainos dinamikos indikatorių, kaip informacijos srauto, 
empirinių tyrimų analizė

Kaip minėta 1.2.2. poskyryje, yra atlikta įvairių praeities kainos dinamikos indikatorių 
tyrimų prognozuojant valiutų ir kitų finansinių aktyvų kainų pokyčius. Valiutų kursų po-
kyčių prognozavimo tyrimuose dažniausiu atveju efektyviosios rinkos hipotezė yra atmeta-
ma, iškeliama adaptyviosios rinkos hipotezė (angl. adaptive market hypothesis), reiškianti, 
kad prekybos strategijos ilguoju laikotarpiu tampa mažiau pelningos, kadangi vis daugiau 
prekiautojų jas pradeda taikyti (Lo, 2004; Charles et al., 2012; Levich ir Poti, 2015; Neely et 
al., 2009). Pripažįstama, kad praeities kainos dinamikos indikatoriai gali atspindėti rinkos 
dalyvių psichologiją. Kaip techninės analizės taikymo tyrimų problema, išskiriamas po-

Lentelė atkelta iš 46 psl.
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linkis į duomenų šališkumą (angl. data snooping bias), reiškiantis, kad kainos dinamikos 
indikatoriais pagrįstos strategijos kai kuriais atvejais gali būti optimizuotos praeities lai-
kotarpiams, naudojamiems indikatorių parametrams parinkti, ir dėl to pateikti klaidingas 
prognozes ateities laikotarpiams (angl. out-of sample forecasts). Mokslinių tyrimų analizė 
pateikta 4 lentelėje.

4 lentelė. Praeities kainos dinamikos veiksnių taikymo ypatumai moksliniams tyrimams

Tyrimas Duomenys
Valiutų 
poros

Metodas Rezultatai

Cai, Zhang 
(2016)

Tick-by-tick (paties 
smulkiausio dažnio) 
stebėjimai, iš 
brokerio GainCapital. 
Tiriamas laikotarpis –  
2010 m.

EUR/USD, 
GBP/USD, 
USD/JPY

Prekybos, pagrįstos 
sugeneruotomis 
prognozėmis, 
simuliacija

54 – 70 proc. prognozių 
pasitvirtino, tačiau, suformavus 
simuliacinius portfelius ir 
atskaičius sandorių sąnaudas, 
prognozėmis pagrįsta prekybos 
strategija tampa nuostolinga. 
Teigiama, kad analogiški to 
paties tarpininko duomenys 
naudoti ir Seemann et al. (2011) 
ir Chen et al. (2013). Nurodoma, 
kad klientų užsakymų srautas 
gali pagerinti prognozes.

Chan 
Phooi 
M‘ng, 
Zainudin 
(2016)

Dieniniai svyravimai. 
Duomenų teikėjas 
Bloomberg duomenų 
bazė. Tiriamas 
laikotarpis – 2005 m. 
sausio mėn. – 2014 m. 
gruodžio mėn.

USD/IDR, 
USD/MYR, 
USD/PHP, 
USD/SGD, 
USD/THB

Taikomas dinaminis 
slankiųjų vidurkių 
indikatorius (angl. 
adjustable moving 
average indicator), 
sudaroma prekybos 
strategija, pagrįsta 
indikatoriaus 
sugeneruotomis 
prekybos 
taisyklėmis.

Prekybos strategijos, kuriose 
taikyti paprastieji slankieji 
vidurkiai, dinaminis slankiųjų 
vidurkių indikatorius, tiriamu 
laikotarpiu pelningesnės nei 
„pirk ir laikyk“ strategija.

Frommel, 
Lampaert 
(2016)

Tick-by-tick (paties 
smulkiausio dažnio) 
stebėjimai, iš Maskvos 
tarpbankinės valiutų 
rinkos (MICEX), 
tiriamas laikotarpis – 
2000 m. sausio mėn.–
2011 m. birželio mėn.

USD/RUB Prekybos, pagrįstos 
slankiųjų vidurkių 
(ilgojo ir trumpojo 
laikotarpio) 
ir santykinio 
stiprumo indekso 
indikatorių (RSI) 
parodymais, 
simuliacija

Tiriama 8000 techninės analizės 
prekybos taisyklių. 
Techninių indikatorių taikymas 
pelningiausias, kai rinkoje 
prekiaujama po tam tikro 
reikšmingo fundamentinio 
pokyčio (centrinio banko 
intervencijos) reaguojant pagal 
kainos judėjimo kryptį. 
Dažnu atveju pelningos 
prekybos strategijos tampa 
nuostolingomis pritaikius 
sandorių sąnaudas.

Lentelės tęsinys 49 psl.
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Gradojevic 
ir Lento 
(2015)

Dieniniai duomenys 
iš Kanados centrinio 
banko. Tiriamas 
laikotarpis – 1994 m. 
spalio 14 d. – 2005 m. 
rugsėjo 30 d.

USD/CAD Prekybos, pagrįstos 
įvairiomis 
slankiųjų vidurkių 
modifikacijomis, 
grafikų modeliais, 
simuliacija.

Siūloma derinti techninius 
indikatorius su užsakymų srautų 
duomenimis.

Hieden et 
al. (2013)

Savaitiniai duomenys 
iš Sentix.

EUR/USD, 
USD/JPY

Slenkanti regresija 
siekiant įvertinti 
duomenų 
pastovumą;
prekybos 
simuliacija, 
pagrįsta trumpojo 
ir ilgojo laikotarpių 
slankijų vidurkių 
prognozėmis. 
Skaičiuojami Šarpo 
ir CAPM beta 
rodikliai.

Derinami techniniai indikato-
riai su rinkos dalyvių nuotaikų, 
atspindinčių valiutų kursų 
pokyčių prognozes, duomeni-
mis. Institucinių investuotojų 
vidutinio laikotarpio prognozės 
pasitvirtino. Privačių inves-
tuotojų prognozės veikia kaip 
prieštaringas indikatorius arba 
kaip triukšmas. 
Prekybos strategijų rezultatai 
silpnai koreliuoja su DJ Euro 
Stoxx 50, Šarpo rodikliai yra 
teigiami.

Hsu 
et al. 
(2016) 

Dieniniai duomenys. 
Tiriamas laikotarpis – 
1971 m. sausio 4 d. – 
2015 m. rugsėjo 11 d. 
Duomenų teikėjas – 
BlackRock, Londono 
filialas

30 išsivysčiu-
sių ir besifor-
muo-jančių 
rinkų valsty-
bių valiutų, 
kotiruojamų 
su JAV dole-
riu, porų.

Prekybos simuliacija, 
pagrįsta 21 000 
techninės analizės 
prekybos taisyklių. 
Skaičiuojami 
vidutinės grąžos ir 
Šarpo rodikliai.

Prekybos valiutų rinkoje 
strategijos, pagrįsos slankiųjų 
vidurkių sugeneruotais preky-
bos sprendimais, yra vienos iš 
pelningiausių, skaičiuojant vi-
dutinės grąžos rodiklį, ir patiki-
miausios įvertinimui naudojant 
Šarpo rodiklį.

Kuang 
et al. 
(2014)

Dieniniai duomenys 
iš Datastream. 
Laikotarpis – 1994 m. 
sausio mėn. – 2007 m. 
liepos mėn.

Besiformuo-
jančių rinkų 
valstybių 
valiutų, 
kotiruojamų 
su GBP, 
poros.

Prekybos simuliacija, 
pagrįsta 21 000 
techninės analizės 
prekybos taisyklių. 
Skaičiuojami 
vidutinės grąžos ir 
Šarpo rodikliai.

Visų valiutų porų tiek vidutinės 
grąžos, tiek Šarpo rodikliai yra 
teigiami.

Menkoff 
et al. 
(2012)

Dieniniai svyravimai, 
tačiau portfeliai 
perbalansuojami kas 
mėnesį. Duomenų 
teikėjai Barclays 
Bank International 
ir Reuters. Tiriamas 
laikotarpis – 1976 m. 
sausio mėn. – 2010 m. 
sausio mėn.

48 valstybių 
valiutos

Sudaromi 
investiciniai 
portfeliai, pagrįsti 
impulso (angl. 
momentum) 
indikatoriais. 
Įvertinama metinės 
strategijų grąžos ir 
Šarpo rodiklis.

Strategijų grąžos svyruoja 
nuo 1,89 iki 10 proc. per 
metus. Impulso strategijų 
rezultatai menkai koreliuoja 
su palyginamosiomis 
strategijomis, pagrįstomis 
slankiųjų vidurkių susikirtimo 
signalais.  

Lentelė atkelta iš 48 psl. ir tęsinys 50 psl. 
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Zarrabi 
et al. 
(2017) 

Dieniniai svyravimai 
iš Reuters. Tiriamas 
laikotarpis – 1994 m. 
kovo mėn. – 2014 m. 
gruodžio mėn.

GBP/USD, 
USD/CAD, 
USD/JPY, 
USD/SEK, 
USD/CHF, 
USD/NOK

Prekybos simuliacija, 
pagrįsta 7 650 
techninės analizės 
prekybos taisyklių. 
Skaičiuojami 
vidutinės grąžos ir 
Šarpo rodikliai.

75 proc. prekybos valiutų 
rinkoje taisyklių yra pelningos 
įvertinus sandorių sąnaudas, 
antra vertus, pelnas nėra 
pastovus. Strategijos, pagrįstos 
slankiaisiais vidurkiais ir jų 
modifikacijomis yra vienos iš 
pelningiausių.

Šaltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip matyti iš 4 lentelės, daugumos tyrimų metu suformuojami investiciniai portfe-
liai praeities kainos dinamikos informacijos srauto prognozėms patikrinti. Nors daugeliu 
atvejų pagal techninius indikatorius sugeneruoti sprendimai pirkti ar parduoti valiutą yra 
pelningi, vis dėlto pasitaiko tyrimų, kai pelningi sprendimai tampa nuostolingais įvertinus 
sandorių sąnaudas. Daugumai tyrimų naudojami trumpo (patys smulkiausi – tick-by-tick) 
ar vidutinio (dienos, savaitės, mėnesio) laikotarpio valiutų kursų pokyčių stebėjimai. Dau-
guma autorių pastebi, kad slankieji vidurkiai yra vieni iš dažniausiai naudojamų indika-
torių techninei analizei (Manahov, 2014). Tai sutampa su teiginiu, kad techninės analizės 
šalininkai yra linkę naudoti techninę analizę įžvelgti kainos judėjimo krypties tęsimą, o 
fundamentinė analizė naudojama kainos judėjimo krypties pokyčiams įžvelgti. 

Tyrimams naudojamos tiek išsivysčiusių, tiek besiformuojančių rinkų valiutų poros 
dažniausiai su JAV doleriu. Pastebima, kad besiformuojančių rinkų valiutų kintamumas 
yra didesnis, taip suteikiama daugiau galimybių pelnui uždirbti, tačiau dažnu atveju taikant 
prekybos strategijas pelnas yra kompensuojamas didesnių sandorių sąnaudų. 

Taigi, remiantis mokslinių tyrimų analize, tolesniam tyrimui tikslinga taikyti skirtingų 
laikotarpių slankiuosius vidurkius (5,10, 20, 30) ir skirtingų laikotarpių kainos pokyčius – 
kainos pasikeitimą per dvi, tris, keturias ir penkias dienas. Slankieji vidurkiai veikia kaip 
krypties indikatorius – jei pastebima kainos judėjimo kryptis, slankusis vidurkis turėtų 
rodyti krypties tęsimą. Kainos pokyčiai per skirtingus laikotarpius taip pat leidžia įžvelgti 
trumpesniojo laikotarpio kainos krypties impulsą – kuo kainos pokytis didesnis, tuo kaina 
labiau linkusi judėti tam tikra kryptimi kryptingoje rinkoje. Taip pat gali būti stebimas 
krypties nebuvimas – tokiu atveju šis indikatorius veiks kaip priešingas: kuo labiau kaina 
krito prieš kelias dienas, tuo labiau tikėtina, kad kaina kils kitą dieną. Konsoliduotoje rin-
koje panašiai vertinamos ir slankiojo vidurkio prognozės. Jeigu krypties nėra, kaina bus 
linkusi svyruoti aplink slankųjį vidurkį, o teigiamas šio indikatoriaus pokytis gali reikšti 
valiutos kurso kritimą trumpuoju laikotarpiu.

2.1.3.  Mikrostruktūros modelio, kaip informacijos srauto,                                     
empirinių tyrimų analizė

Mikrostruktūros modeliui taikoma užsakymų srautų koncepcija (žr. 1.4.3. poskyrį) 
sulaukė didelio tyrėjų (Kleinbrod ir Li, 2017) dėmesio, tačiau kai kuriais atvejais tai nėra 
valiutų kursų pokyčių tyrimų vienintelis kintamasis. Evans ir Lyons (2002) mikrostruktūros 

Lentelė atkelta iš 48 psl. ir 49 psl.



51

modelį taiko kartu su palūkanų norma kaip makroekonominiu veiksniu valiutų kursų 
pokyčiams aiškinti. Tačiau tiek šie autoriai, tiek Rime et al. (2007) parodo, kad valiutų 
kursų svyravimų vien tik palūkanų normos nepaaiškina statistiškai reikšmingai. Evans 
ir Lyons (2002) nustatė, kad palūkanų normų skirtumas valiutų kursų kitimo paaiškinti 
negali (regresijų lygtyse determinacijos koeficientas R2 yra mažesnis nei 1 proc. ir yra 
statistiškai nereikšmingas esant 5 proc. pasikliovimo lygmeniui), tačiau, kai į modelį 
įtraukiamas užsakymų srautas, R2 padidėja iki 60 proc. ir yra statistiškai reikšmingas. 
Rime et al. (2007) taip pat parodo, kad palūkanų normų skirtumas neturi statistiškai 
reikšmingos įtakos valiutų kursų svyravimams esant 10 proc. pasikliovimo lygmeniui, o 
užsakymų srautas gali paaiškinti nuo 18 iki 42 proc. valiutų kursų svyravimų priklausomai 
nuo valiutų poros. Mokoena et al. (2009) tirdami Pietų Afrikos rando ir JAV dolerio kitimą 
į modelį prie užsakymų srautų ir palūkanų normų skirtumo įtraukia žaliavų kainų indeksą 
ir šalies rizikos lygį (išreikštą per skirtumą tarp Pietų Afrikos Respublikos ir globalaus 
besiformuojančių rinkų obligacijų indekso). Šie autoriai netiria, kokią konkrečiai valiutos 
svyravimų dalį paaiškina būtent užsakymų srautas ir kokią makroekonominiai kintamieji, 
tačiau padaroma išvada, kad ZAR/USD kursas priklauso nuo palūkanų normų skirtumo 
ir užsakymų srauto. Gradojevic (2007) į mikrostruktūros modelį įtraukia  Kanados ir 
JAV palūkanų normų skirtumą bei naftos kainų pokyčius. Evans ir Lyons (2005) naudoja 
tik klientų užsakymų srautą valiutos kursui prognozuoti. Taigi, kai kuriuose tyrimuose 
mikrostruktūros modelis yra derinamas ir prie makroekonominių veiksnių. Antra vertus, 
autoriai daro išvadą, kad užsakymų srautai valiutų kursų svyravimus gali paaiškinti tiksliau 
nei makroekonominiai kintamieji. 

Kaip minėta 1.2.3. poskyryje, taikant mikrostruktūros modelį prekyba valiutomis vyks-
ta keliais lygmenimis. Pirmame lygmenyje dilerių (rinkos formuotojų – angl. market ma-
kers) klientai atlieka valiutos kursų pokyčių analizę bei prognozę ir atitinkamai perka ar 
parduoda valiutą. Tai rinkos dalyviai, kurie prisiima riziką. Sandoriai valiutų rinkoje vyk-
domi ir tarptautinių kompanijų, kurios valiutą perka ne spekuliacijos tikslais. Tai rinkos 
dalyviai, kurie yra neutralūs rizikai. Antrame lygmenyje dileriai prekiauja tarpusavyje. Jie 
mato pirmojo lygmens užsakymų srautą ir pagal jį pritaiko savas pozicijas. Kaip rinkos da-
lyviai taip pat išskiriami brokeriai, kurie tik suveda valiutos pirkėjus su valiutos pardavėjais. 
Taigi, tyrimams gali būti naudojami skirtingų prekybos etapų užsakymų srautai. 

Daugiau dėmesio kreipiama pirmojo lygmens užsakymų srautui, kadangi šie rinkos da-
lyviai turi infomacijos apie galimus investicinės aplinkos pokyčius. Rime et al. (2007) tiria 
klientų užsakymų srautą ir atranda, kad šio segmento užsakymo srautas gali paaiškinti 
valiutos kurso pokyčius. Evans ir Lyons (2002) savo tyrime taip pat naudoja ir dilerių už-
sakymų srautą. Gradojevic (2007) taiko mikrostruktūros modelį stipriam Kanados dolerio 
kritimui 1994 ir 1998 m. paaiškinti išskirdamas komercinių klientų sandorius (Kanados 
rezidentų ir nerezidentų), Kanadoje įsikūrusių finansų įstaigų (ne dilerių) sandorius, užsie-
nio (ne Kanadoje įsikūrusių) įstaigų sandorius (įskaitant ir valiutų rinkos dilerius) ir tarp-
bankinius sandorius. Autorius parodo, jog CAD/USD valiutų kurso kritimui didžiausią 
įtaką turėjo ne Kanadoje įsikūrusių įstaigų pozicionavimas Kanados dolerio kritimui. Tai-
gi, tyrimams naudojami skirtingų rinkos dalyvių užsakymų srautai, kai pirmojo segmento 
teikiamai informacijai kreipiama ypač daug dėmesio (Lovcha, Perez-Laborda, 2010). 
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Kadangi valiutų rinka yra užbiržinė rinka, užsakymų srautų duomenų teikėjų yra daug ir 
kol kas nėra tyrimų, kad naudojami duomenys gebėtų aprėpti visą valiutų rinkos apyvartą. 
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 centrinių bankų duomenis. Skaičiavimams naudojama ir 
Reuters D2000-2 (Reuters D2000-1 ir Reuters 3000), EBS platformų duomenys, tačiau jie 
taip pat neparodovisos valiutų rinkos apyvartos. Iš 5 lentelės matyti, kokia apyvartos dalis, 
remiantis Breedon et al. (2010) skaičiavimais tenka EBS prekybos platfomai.

5 lentelė. EBS prekybos platformos duomenų aprėptis 

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

Evans ir Lyons (2002, 2005, 2006) savo tyrimams naudoja banko Citibank duomenis, 
Sager ir Taylor (2008) tyrimui naudoja klientų užsakymų srautų indeksus, sudarytus bankų 
JP Morgan ir RBS. Minėtų bankų apyvartos dalis valiutų rinkoje pateikta 6 lentelėje.

6 lentelė. Pagrindinių bankų apyvarta valiutų rinkoje 2016 m.

Šaltinis: Euromoney (2016).

Kaip matyti, nė vieno tarpininko apyvarta nesudaro daugiau kaip 15 proc. bendros apy-
vartos valiutų rinkoje. Mutafoglu (2010) tyrimui naudoja spekuliantų pozicionavimo duo-
menis JAV ateities sandorių biržoje, kuri sudaro palyginti nedidelę prekybos valiutų rinkoje 
apyvartos dalį (vidutinė 2013 m. spalio mėn. valiutų ateities ir pasirinkimo sandorių apyvarta 
Čikagos Mercentile Exchange Group biržoje sudarė daugiau nei 80 mlrd. USD (CME Group, 
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2013), o dienos apyvarta valiutų rinkoje 2013 m. balandžio mėn. – 5,3 trln. USD). Tai dar 
kartą pabrėžia, kad ne vienas  autorius susiduria su rinkos duomenų prieinamumo problema.

Valiutų rinkos brokeriams viešai skelbti rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis nėra 
įprasta. Istorinius klientų pozicionavimo dieninio laikotarpio duomenis, kuriuos galima 
naudoti tyrimams, disertacijos rengimo metu teikia tik valiutų rinkos dileris Oanda Cor-
poration, nors pastaruoju metu ne istorinius duomenis pradeda teikti vis daugiau ir kitų 
tarpininkų. Dilerio pateikiami rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys parodo konkrečia 
valiutų pora prekiaujančių klientų skaičiaus, turinčių ilgąją poziciją ir skaičiaus klientų, 
turinčių trumpąją poziciją, santykį, t.y. kiek procentų ta pačia valiutų pora prekiaujančių 
dilerio klientų turi trumpąsias pozicijas ir kiek procentų dilerio klientų turi ilgąsias pozici-
jas. Taigi, jeigu pirkėjų ir pardavėjų pozicijų santykis yra 50 proc., tai reiškia, kad konkrečia 
valiutų pora prekiaujantys dilerio klientai turi tiek pat ilgų pozicijų, kiek ir trumpų. Pirkėjų 
ir pardavėjų pozicijų santykio (PPPS) didėjimas reiškia, kad ilgųjų pozicijų skaičius didėja, 
ir atvirkščiai. 

Mažmeninių rinkos dalyvių, prekiaujančių trijomis populiariausiomis valiutų poromis 
(EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD), pozicionavimo duomenys pateikti 5–7 pav. 

5 pav. EUR/USD valiutų kurso dinamika bei pirkėjų ir pardavėjų pozicijų santykis proc., 
2016 05 26 – 2017 04 06

Iš 5 pav. matyti EUR/USD valiutų kurso (juoda stora linija) ir PPPS dinamika. PPPS 
atspindimas pilka zona, kuri parodo EUR/USD valiutų poros ilgųjų pozicijų skaičių pro-
centais. EUR/USD valiutų kursas pateiktas dešinėje skalėje, PPPS – kairėje. Pavyzdžiui, 
60 proc. reikšmė kairėje skalėje reiškia, kad 60 proc. prekiautojų EUR/USD valiutų pora 
turėjo ilgąją poziciją, t.y. tikėjosi, kad euras brangs ir (ar) JAV doleris pigs. Kaip matyti, 
2016 m. rinkoje buvo stebimas EUR/USD valiutos kurso kritimas. Tačiau atkreiptinas dė-
mesys, kad valiutos kursui krintant, ilgųjų pozicijų skaičius augo ir piką pasiekė 2016 m. 
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lapkričio mėn. (68 proc. reikšmė) – valiutos kursas pasiekė 1,05 JAV dolerių už eurą ribą. 
2017 m. EUR/USD judėjimo kryptis pasikeitė, tačiau ilgųjų pozicijų skaičius nedidėjo, tai 
akivaizdžiai matyti 2017 m. vasario viduryje – kovo viduryje. 

6 pav. USD/JPY valiutų kurso dinamika bei pirkėjų ir pardavėjų pozicijų santykis proc., 
2016 05 26 – 2017 04 06

Iš 6 pav. matyti, kaip USD/JPY valiutų kursas konsolidavosi iki 2016 m. lapkričio mėn. 
Tuo metu rinkos dalyviai turėjo santykinai daugiau ilgųjų pozicijų nei trumpųjų. Pozicio-
navimo duomenys pasikeitė nuo minėto lapkričio mėn., kai valiutos kursas pradėjo reikš-
mingai kilti – nors lapkričio pradžioje buvo daugiau ilgųjų pozicijų nei trumpųjų, PPPS 
reikšmė pradėjo mažėti, o tai reiškia, kad prekiautojai pradėjo uždarinėti ilgąsias pozicijas, 
atidarinėti trumpąsias pačioje kilimo krypties pradžioje ir valiutos kursui pakilus iki 118 
JPY už JAV dolerį ribos, santykinai buvo daugiau trumpųjų pozicijų nei ilgųjų. Ilgųjų pozi-
cijų skaičius pradėjo augti tik valiutos kursui krintant nuo minėtos aukštumos (118) ir 2017 
m. kovo pabaigoje prekiautojai analizuojama valiutų pora turėjo 62 proc. ilgųjų pozijų, kai 
valiutos kursas buvo nukritęs iki 111,5 reikšmės. 
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7 pav. GBP/USD valiutų kurso dinamika bei pirkėjų ir pardavėjų pozicijų santykis proc., 
2016 05 26 – 2017 04 06

Panaši rinkos dalyvių pozicionavimo tendencija matyti ir GBP/USD valiutų poros atve-
ju (žr. 7 pav.). Krintant valiutos kursui po Didžiosios Britanijos piliečių pasisakymo už 
išstojimą iš ES, ilgųjų pozicijų skaičius augo. Reikšmingai ilgųjų pozicijų skaičius padidėjo 
ir 2016 m. rugsėjo mėn., tačiau valiutos kursas spalio mėn. krito. Nuo 2016 m. spalio pa-
baigos prasidėjus valiutų kurso konsolidacijai, pastebėtina, kad kiekviena valiutos kurso 
žemuma sutapdavo su PPPS aukštuma. 

Kaip matyti iš 5–7 pav., Oanda Corporation dilerio klientai, kurių didžioji dalis yra maž-
meniniai valiutų rinkos spekuliantai, yra labiau linkę pozicionuoti prieš esančią kryptį, o 
tai galėtų reikšti, kad šie rinkos dalyviai veikia kaip likvidumo teikėjai arba jų pozicionavi-
mą galima interpretuoti kaip triukšmą. Siekiant tiksliau įvertinti tokius rinkos dalyvių po-
zicionavimo ypatumus ir tokio pozicionavimo pastovumą, derėtų atlikti išsamesnę analizę. 
Slenkamasis 30 d. EUR/USD valiutų poros pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo santykio 
ir EUR/USD valiutų kurso pokyčio koreliacijos koeficientas pateiktas 8 pav. USD/JPY ir 
GBP/USD porų duomenys pateikti atitinkamai 9 ir 10 pav.



56

8 pav. EUR/USD valiutų kurso pokyčio bei pirkėjų ir pardavėjų santykio pokyčių koreliacijos dinamika

Iš 8 pav. matyti, kaip kito rinkos tarpininko Oanda Corporation klientų pozicionavimo 
pokyčio ir EUR/USD valiutų kurso pokyčio 30 d. slenkamasis koreliacijos koeficientas. 
Matyti, kad rinkos dalyviai visada pozicionuoja prieš valiutos judėjimo kryptį ir yra laiko-
tarpiai, kai neigiamas koreliacijos koeficientas išauga. 

9 pav. USD/JPY valiutų kurso pokyčio bei pirkėjų ir pardavėjų santykio pokyčių koreliacijos dinamika

Iš 9 pav. pateiktų prekiautojų USD/JPY valiutų pora klientų pozicionavimo duomenų 
taip pat matyti, kad prekiautojai yra linkę pozicionuoti prieš valiutos kurso pokyčius, tačiau 
USD/JPY valiutų poros atveju koreliacijos koeficientai yra mažesni, taip pat yra laikotarpių, 



57

kai rinkos dalyviai pozicionuoja pagal rinkos judėjimo kryptį, nors tais atvejais koreliacija 
yra labai silpna ir koeficientas nesiekia 0,3 reikšmės. 

10 pav. GBP/USD valiutų kurso pokyčio bei pirkėjų ir pardavėjų santykio pokyčių koreliacijos dinamika

Iš 10 pav. pateiktų Oanda Corporation klientų, prekiaujančių GBP/USD pora pozicio-
navimo duomenų taip pat matyti, kad koreliacijos koeficientai dažniausiai yra neigiami, 
kaip ir USD/JPY valiutų poros atveju. Tačiau šiuo atveju koreliacijos koeficiento reikšmės 
yra didesnės – mažiausias koreliacijos koefcientas siekia  -0,8, didžiausias – 0,4, o USD/JPY 
valiutų poros koreliacijos koeficientai atitinkamai yra -0,62 ir 0,29. 

Kaip matyti iš pateiktų pav., koreliacijos koeficientai nėra pastovūs, tiriant USD/JPY 
ir GBP/USD valiutų poras svyruoja tiek neigiamoje, tiek teigiamoje zonose. Tai atitinka 
Heiden et al. (2013) rezultatus, kur autoriai parodo, kad neprofesionaliųjų valiutų rinkos 
dalyvių pozicionavimas nėra pastovus valiutų kursų pokyčių atžvilgiu.

Modelių skaičiavimams taip pat taikomi skirtingi metodai. Evans ir Lyons (2005) taiko 
tiesinę regresiją. Šį metodą taip pat taikė Rime et al. (2007). O Djennas et al. (2012); Pacelli 
(2012); Gradojevic ir Yang (2006) taiko genetinį algoritmą ir teigia, kad šis metodas valiutų 
kursų svyravimus parodo geriau nei tiesinis. Lovcha, Perez-Laborda (2010) pritaria, kad 
netiesinis metodas skaičiavimams tinka labiau. Rime et al. (2007) naudoja Šarpo rodiklį 
valiutų kursų pokyčių prognozėms įvertinti. Šarpo rodiklis plačiai taikomas ir techninės 
analizės indikatoriais pagrįstų prekybos strategijų tyrimams. 

Tyrimų rezultatai matuojami pagal determinacijos koeficientą R2, kurio reikšmės gali 
būti nuo 0 iki 1. Koeficientas parodo, kiek regresinė kreivė tinka eksperimentiniams duo-
menims atspindėti. Kuo rodiklis arčiau 1, tuo geriau valiutų kursų pokyčiai atspindimi re-
gersijos lygties. 

Autoriaus sudaryta užsakymų srautų tyrimų apžvalga, papildyta pagal Vitale (2007), 
pateikta 7 lentelėje.
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7 lentelė. Užsakymų srautų tyrimai ir jų rezultatai

Tyrimas Duomenys Valiutų poros Pagrindiniai rezultatai
Andersen 
et al. (2003)

Reuters FXFX, 
1992 01 03 – 1998 12 30, 
5 min. dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
USD/DEM, 
USD/JPY,  
GBP/USD,  
USD/CHF

Naujienų paskelbimas turi didelę įtaką 
neatidėliotinų sandorių kursui. Naujienų 
paskelbimo determinacijos koeficientas 
sudaro nuo 5 iki 40 proc. pranešimo 
laikotarpio grąžos.

Berger 
et al. 
(2005)

Reuters D2000-2, 
1999 01 01 – 2004 02 29, 
1 min. dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
USD/JPY

Užsakymų srauto determinacijos 
koeficientas sudaro nuo 30 iki 50 proc. 
dienos grąžų svyravimų.

Bionnes 
ir Rime 
(2005)

Keturių Skandinavijos 
dilerių prekyba, 
1998 03 02 – 1998 03 06,  
tick-by-tick (paties 
smulkiausio) dažnio 
stebėjimai

USD/DEM, 
DEM/CHF,  
USD/NOK, 
DEM/NOK, 
DEM/SEK, 
DEM/DKK

Užsakymų srautas ir neatidėliotinų 
sandorių kursas yra kointegruotas. Nuo 
50 iki 80 proc. pirkimo – pardavimo 
skirtumų paaiškina privati informacija.

Carpenter 
ir Wang 
(2003)

Australijos dilerio prekyba, 
2002 05 01 – 2002 07 03, 
tick-by-tick dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
USD/AUD

Užsakymų srauto determinacijos 
koeficientas sudaro nuo 10 iki 24 proc. 
valiutų kursų svyravimų. Finansinių 
dalyvių užsakymų srautas daro didelę 
įtaką valiutų grąžoms.

Danielsson 
et al. 
(2002)

Reuters D2000-2, 
1999 09 28 – 2000 07 24, 
5 min. dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
USD/JPY,  
GBP/USD,  
EUR/GBP

Užsakymų srauto determinacijos 
koeficientas sudaro nuo 10 iki 50 proc. 
dienos svyravimų. Prognozės, pagrįstos 
užsakymų srautu, gali parodyti geresnius 
rezultatus nei atsitiktinis klaidžiojimas.

Evans ir 
Lyons 
(2002)

Reuters D2000-1, 
1996 05 01 – 1996 08 31,
 1 d. dažnio stebėjimai

USD/DEM, 
USD/JPY

Užsakymų srauto determinacijos 
koeficientas sudaro nuo 40 iki 60 proc. 
dienos grąžų svyravimų. 1 mlrd. USD 
užsakymas daro įtaką 0,5 proc.  
USD/DEM kurso kilimui.

Evans ir 
Lyons 
(2003)

Reuters D2000-1, 
1996 05 01 – 1996 08 31, 
5 min. dažnio stebėjimai

USD/DEM Naujienų paskelbimas padidina 
užsakymų srautą ir daro įtaką valiutų 
kursų nepastovumui dienos prekybos 
metu. Naujienų paskelbimo įtaka 
valiutos kursui per užsakymų srautą 
sudaro dvi trečiąsias bendrų veiksnių 
įtakos.

Evans ir 
Lyons 
(2005)

Citibank dilerio klientų 
sandoriai, 
1993 01 01 – 1999 06 30, 1 d. 
dažnio stebėjimai

EUR/USD Modeliai, pagrįsti mikrostruktūros 
požiūriu, pateikia geresnius 
prognozavimo rezultatus nei tradiciniai 
makroekonominiai ir atsitiktinio 
klaidžiojimo. Prognozės, pagrįstos 
mikroveiksniais, paaiškina 16 proc. 
mėnesio valiutų kursų svyravimų.

Lentelės tęsinys 59 psl.
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Froot ir 
Ramadorai 
(2005)

State Street Co. tarptautiniai 
portfelio srautai 
1994 01 01 – 1999 02 09, 
1 d. dažnio stebėjimai

AUD, CAD, 
EUR, JPY,  
CHF, GBP

Tarptautiniai portfelio srautai stipriai 
ir teigiamai koreliuoja su to paties 
laikotarpio valiutų kursų svyravimais.

Hau et al. 
(2002)

EBS, 
1998 01 01 – 1999 12 31, 
1 mėn. dažnio stebėjimai

USD/DEM, 
EUR/USD,  
USD/JPY,  
USD/CHF,  
JPY/DEM,  
EUR/JPY,  
DEM/CHF,  
EUR/CHF

Agreguoto užsakymų srauto 
determinacijos koeficientas 
agreguotiems valiutų kursų 
mėnesiniams svyravimams yra 36 proc. 
Užsakymų srauto įtaka valiutų kursų 
svyravimams padidėjo po euro įvedimo.

Jalil ir 
Feridun 
(2010)

Pakistano centrinio banko 
duomenys,
2002 12 11 – 2006 05 31
1 d. stebėjimai

USD/PKR Užsakymų srautas yra pagrindinis 
kintamasis, darantis įtaką valiutos kurso 
svyravimui trumpuoju laikotarpiu. 
Determinacijos koeficientas yra 0,16.

Killen 
et al. 
(2005)

EBS, 
1998 01 01 – 1998 12 31, 
1 d. dažnio stebėjimai

DEM/FF Užsakymų srautas ir neatidėliotinų 
sandorių kursas buvo kointegruotas 
svyruojančio valiutos kurso metu. 1 
mlrd DEM užsakymų srautas DEM/FF 
kursą pakelia 3 punktais.

Lovcha, 
Perez-
Laborda 
(2010)

Vengrijos centrinio banko 
duomenys, užsienio dalyvių 
ir vietinių nebankų (klientų) 
užsakymų srautai,
2003 01 02 – 2009 07 15,  
1 d. stebėjimai

HUF/EUR Užsienio dalyvių srautas gali paaiškinti 
36 proc. valiutų kurso pokyčių, vietinių 
nebankų dalyvių srautas gali paaiškinti 
12 proc. valiutų kurso pokyčių.

Love ir 
Payne 
(2003)

Reuters D2000-2, 
1999 09 28 – 2000 07 24, 
1 min. dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
GBP/USD,  
EUR/GBP

Užsakymų srauto įtaka neatidėliotinam 
valiutos kursui padvigubėja naujienų 
paskelbimo metu. Daugiau nei pusė įta-
kos valiutų kursui naujienų paskelbimo 
metu daroma per užsakymų srautą. 

Marsh ir 
O’Rourke 
(2004)

RBS klientų sandoriai, 
2002 08 01 – 2004 06 29, 
1 d. dažnio stebėjimai

EUR/USD,  
USD/JPY,  
GBP/USD,  
EUR/JPY,  
EUR/GBP,  
GBP/JPY

Klientų užsakymų srautų determinacijos 
koeficientas yra nuo 5 iki 27 proc. 
dienos valiutų kursų grąžoms.

Mutafoglu 
(2010)

Nekomercinių dalyvių 
grynosios pozicijos (angl. 
net positions) ateities 
sandoriuose, 
1993 01 05 – 2008 12 30
savaitiniai stebėjimai

AUD, GBP,  
EUR (DEM), 
JPY, CHF

Egzistuoja kointegracijos ryšys 
tarp spekuliantų pozicionavimo ir 
neatidėliotinų valiutų kursų.

Onur 
(2008)

Bankų užsakymų srautas 
tarp kitų bankų ir klientų, 
pateiktas Izraelio centrinio 
banko, 2000 06 – 2006 06, 
1 d. duomenys

NIS/USD Determinacijos koeficientas, 
skaičiuojant pagal dienos duomenis, yra 
ne didesnis nei 10 proc., pagal 
mėnesio – 40 proc.

Lentelė atkelta iš 58 psl. ir tęsinys 60 psl. 
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Rime et al. 
(2007)

Reuters D2000-2
2004 13 02 – 2005 02 14, 
1 d.  duomenys, 
nuo 7:00 iki 17:00 GMT

USD/EUR,  
USD/JPY,  
USD/GBP

Determinacijos koeficientas tarp  
USD/EUR ir užsakymų srauto yra 0,42, 
USD/JPY – 0,28, USD/GBP – 0,18. 
Prognozuojant Šarpo rodiklis gautas 
didesnis nei 1.

Šaltinis: adaptuota pagal Vitale (2007).

Iš 7 lentelės matyti, kad daugumoje tyrimų daroma išvada, jog užsakymų srautas daro 
statistiškai reikšmingą įtaką valiutos kursui, determinacijos koeficientas svyruoja tarp 5 ir 
60 proc. priklausomai nuo tyrimo. Dauguma autorių naudoja dilerių arba prekybos plat-
formų Reuters ir EBS duomenis. Naudojami ir centrinų bankų duomenys. Kai kuriuose 
tyrimuose parodoma makroekonominių kintamųjų įtaka užsakymų srautui, o tai šiuo 
atveju leistų spėti, kad mikrostruktūros modelis galėtų priklausyti fundamentinių modelių 
grupei. Dažniausiai nagrinėjama EUR/USD valiutų pora. Nė viename tyrime nebuvo na-
grinėjama, kaip pirkėjų ir pardavėjų santykis paveikia valiutos kursą.

Taigi, dauguma autorių pripažįsta, kad yra ryšys tarp užsakymų srautų pokyčių ir va-
liutų kursų svyravimų. Nors prekyba vyksta keliais etapais, daugiausia dėmesio skiriama 
būtent dilerių klientų pozicionavimui. Antra vertus, egzistuoja duomenų prieinamumo 
problema, kadangi valiutų rinka yra nebiržinė ir vienintelis duomenų teikėjas, šiuo metu 
galintis pateikti tikslią informaciją apie prekybos apyvartas valiutų rinkoje, yra Tarptauti-
nių atsiskaitymų bankas, tačiau ši institucija ataskaitą apie bendrą apyvartą valiutų rinkoje 
pateikia tik kas trejus metus.

2.2.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo modelio 
formavimas ir tyrimo metodikos pagrindimas 

Pirmoje disertacijos dalyje nustatyta, kad egzistuoja valiutų kursų atotrūkio problema ir 
parodyta, kad praktikoje valiutų kursų pokyčiams analizuoti ir progozuoti naudojami trys 
informacijos srautai. Šių trijų informacijos srautų taikymas gali padėti išspręsti valiutų kur-
sų atotrūkio problemą, todėl atskiri šių informacijos srautų moksliniai tyrimai išanalizuoti 
pirmame metodologijos dalies poskyryje. Atlikus atskirų informacijos srautų tyrimų anali-
zę, šiame poskyryje suformuojamas informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams 
modelis ir pateikiama disertacijos tyrimo eiga. 

2.2.1.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti 
konceptualaus modelio formavimas

Apibendrinus ekonomikos teorijas ir empirinius tyrimus, susijusius su atskirų veiksnių 
taikymu valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti, sudarytas konceptualus teorinės 
dalies informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelis. Modeliu siekiama 
nustatyti, kaip valiutų kursų pokyčius lemia teorinėje dalyje pateikti fundamentinis, 
praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautai.

Lentelė atkelta iš 58 psl. ir 59 psl.



61

11 pav. Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti konceptualus modelis

Disertacinio tyrimo autoriaus požiūrį į valiutų kursų pokyčių prognozavimą iliustruoja 
11 pav., parodantis, kokiomis teorinėmis koncepcijomis remiamasi formuojant disertacinio 
tyrimo modelį. Valiutų kursų pokyčių progozavimo galimybė pagrįsta efektyviosios rinkos 
teorija. Išskirtą fundamentinės aplinkos informacijos srautą lemia aktyvų rinkos požiūris, 
kurį viena labiausiai atspindinčių teorijų yra palūkanų normos pariteto teorija, tarptautinės 
prekybos požiūris, kuris apima palūkanų normos pariteto teoriją. Rinkos mikrostruktūros 
požiūris sudaro prielaidas užsakymų srautų informacijos srautui taikyti. Kainos pokyčių 
praeityje kartojimosi prielaida yra pagrindinė techninės analizės sąlyga, atliekant techninę 
analizę remiamasi praeities kainos dinamikos informacijos srautu.

Fundamentinės aplinkos informacijos srautas, užsakymų srautų sudedamųjų dalių 
informacijos srautas ir praeities kainos dinamikos indikatorių informacijos srautas per 
kiekvienam informacijos srautui priskiriamus kintamuosius daro įtaką valiutų kursų po-
kyčiams. Remiantis teorinėje dalyje pateiktomis diskusijomis, daroma išvada, kad valiutų 
kursų pokyčius lemiantys veiksniai ar jų reikšmingumas turėtų skirtis priklausomai nuo 
to, kokiai valiutų grupei konkreti valiuta priklauso ir koks kintamumo laikotarpis yra na-
grinėjamas. 

Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams modelio privalumas tas, kad 
jį formuojant atsižvelgiama į visus tris trumpalaikius valiutų kursų pokyčius lemiančius 
veiksnius – to trūksta ankstesniems moksliniams tyrimams (Evans ir Lyons (2002), Rime et 
al. (2007), Mokoena et al. (2009), Cerrato et al. (2011) nagrinėja rinkos dalyvių užsakymų 
duomenų informacijos srautą su fundamentinės aplinkos informacijos srautu; Bask(2007), 
Zwart et al. (2009) valiutų kursų pokyčių prognozėms taiko fundamentinės aplinkos infor-
macijos srautą ir praeities kainos dinamikos informacijos srautą). Kita vertus, rinkos prak-
tikų apklausos, atliktos Gehrig ir Menkoff (2006), Menkoff (2010), Dick ir Menkoff (2013) 



62

parodo, kad fundamentinės analizės kintamieji, praeities kainos dinamikos kintamieji ir 
rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys yra naudojami rinkos praktikų trumpalaikiams, 
vienos dienos valiutų kursų pokyčiams analizuoti ir prognozuoti.

2.1. poskyryje atlikta ankstesnių tyrimų analizė atskleidė, kad dažniausiai informacijos 
srautus atspindinčių kintamųjų  tyrimams taikyta tiesinė regresija, todėl, siekiant palyginti 
modelio rezultatus su ankstesniais tyrimais, šiam tyrimui taip pat bus taikomas tiesinės re-
gesijos metodas. Tyrimui naudojami informacijos srautų dedamųjų dienos pokyčiai, prog-
nozuojami paros valiutų kursų pokyčiai. Toks laikotarpis pasirinktas todėl, kad, atliekant 
būtent šio laikotarpio prognozes, visi trys informacijos srautai naudojami tiek investicinių 
portfelių valdytojų, tiek prekiautojų valiutomis. 2.2.2.2. poskyryje parenkami konkretūs 
atskirų informacijos srautų kintamieji.

2.2.2.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo 
metodikos pagrindimas

Kaip minėta 1.1. poskyryje, valiutų kursų pokyčiams būdingi skirtingi kintamumo 
laikotarpiai, atspindintys tam tikrą aplinką rinkoje. Be to, įprasta valiutų poras skirstyti 
į skirtingas grupes (rizikingos ir saugios valiutos, žaliavų valiutos ir pan.), nors tyrimų 
dėl bendro valiutų porų skirstymo stinga, todėl tikslinga nusimatyti, kokių grupių valiutų 
poros bus pasirinktos ir kokių laikotarpių valiutų kursų pokyčiai bus nagrinėjami. Tam 
būtina suskirstyti valiutų poras į grupes, tuomet nustatyti skirtingus pasirinktų grupių va-
liutų porų judėjimų kintamumo laikotarpius, o tik tada atlikti informacijos srautų poveikio 
valiutų kursų pokyčiams vertinimą, t.y. apskaičiuoti konkrečių modelio dedamųjų svorius 
ir patikrinti modelį. Disertacijoje atliekamą empirinį tyrimą sudaro trys empirinio tyrimo 
etapai: pirmasis – duomenų parinkimas ir analizė, antrasis – valiutų kursų pokyčių  
vertinimas pagal pasirinktus duomenis ir trečiasis – modelio patikrinimas.

2.2.2.1.  Valiutų porų grupių ir skirtingo valiutų kursų kintamumo laikotarpių 
išskyrimas

Pirmame empirinio tyrimo etape yra parenkami  valiutų kursų pokyčių vertinimui reika-
lingi duomenys ir atliekama analizė.

Valiutų porų grupių nustatymas 
Dažniausiai analitinėje literatūroje valiutų kursų poros skirstomos į rizikingas ir saugias 

(jos priklauso nuo žaliavų kainų svyravimų), egzotines valiutų poras (jos susijusios su tam 
tikru šalies ekonomikos išsivystymo lygiu) ir kt. Tačiau nėra aiškaus ir tikslaus valiutų porų 
klasifikavimo, nėra aišku, pagal kokio laikotarpio duomenis esamas klasifikavimas patei-
kiamas. Dėl šių priežasčių minėtą skirstymą būtina patikslinti.

Valiutų porų grupių nustatymo uždaviniui tikslinga taikyti faktorinės analizės metodą. 
Faktorinės analizės metodas tinkamas siekiant nustatyti vieną ar kelis bendrus veiksnius, 
lemiančius skirtingas kintamųjų aibes. Apskaičiuojami kintamųjų (šiuo atveju skirtingų 
valiutų porų kursų pokyčių) tarpusavio koreliacijų koeficientai, pagal kuriuos nustatomi 
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pagrindiniai valiutų kursų pokyčius lemiantys faktoriai ir pagal faktorių reikšmingumą 
kintamieji suskirstomi į skirtingas grupes. Atliekant tik faktorinę analizę, negaunamas at-
sakymas, kokie tie veiksniai (faktoriai) yra, taip pat, veiksniai nebūtinai yra kiekybiškai 
išmatuojami, tačiau yra pastebima jų įtaka kintamiesiems. Šiuo atveju kiekviena kintamųjų 
aibė yra atskirų valiutų porų pokyčiai, o veiksniai – tai požymiai, pagal kuriuos valiutų 
poras galima suskirstyti į grupes. Atliekant faktorinę analizę įvertinama, kaip valiutų poros 
koreliuoja su tariamais veiksniais ir pagal tuos veiksnius skiriamos skirtingos valiutų porų 
grupės. 

Siekiant patikrinti, ar duomenys tinkami faktorinei analizei, apskaičiuojamas Kaizerio 
– Mejerio – Olkino (KMO) matas ir atliekamas Bartleto sferiškumo testas. Kadangi fakto-
rinė analizė pagrįsta koreliacijų tarp kintamųjų apskaičiavimu ir veiksnių išskyrimu pagal 
apskaičiuotas koreliacijas, atliekant KMO testą tikrinami kintamųjų daliniai koreliacijos 
koeficientai. Kuo daliniai koreliacijos koeficientai didesni, tuo duomenys labiau tinkami 
faktorinei analizei. Atliekant Bartleto sferiškumo testą, tikrinamos koreliacijos tarp skir-
tingų kintamųjų aibių ir apskaičiuojama, ar visi kintamieji yra koreliuoti. Jeigu kintamieji 
koreliuoti, jiems galima išskirti bendrą veiksnį. Bartleto sferiškumo testui formuluojama 
hipotezė:

h0 – populiacijos koreliacinės matricos kintamieji yra nekoreliuoti;
h1 – populiacijos koreliacinės matricos kintamieji yra koreliuoti.
Jeigu priimama alternatyvi hipotezė, duomenys yra tinkami faktorinės analizės tyrimui, 

kadangi jie tarpusavyje koreliuoti ir dėl to galima ieškoti bendrų veiksnių.
 KMO testo reikšmė svyruoja nuo 0 iki 1. Kuo reikšmė arčiau 1, tuo kintamųjų dalinės 

koreliacijos koeficientai yra didesni ir tuo labiau duomenys tinkami faktorinei analizei. 
Suskirsčius valiutas į grupes, bus nustatyti pagrindiniai grupes apibendrinantys veiksniai.

Skirtingų kintamumo laikotarpių nustatymas
Suskirsčius valiutas į skirtingas grupes, tikslinga pasirinkti tris valiutų poras ir panagri-

nėti, kaip informacijos srautai lemia kiekvieną pasirinktą valiutų porą. Tačiau, kaip minėta, 
prieš tai reikia suskirstyti pasirinktų valiutų porų judėjimus į skirtingus kintamumo laiko-
tarpius siekiant įsitikinti, ar modelis vienodai tinkamas valiutų kursų pokyčiams aiškinti 
skirtingo kintamumo laikotarpiais. Tuo tikslu bus atliekama dispersijų analizė taikant Le-
veno kriterijų. Leveno kriterijus SPSS pakete yra vidurkių analizės dalis, tačiau šiam tyri-
mui, siekiant nustatyti skirtingo kintamumo laikotarpius, svarbūs ne kintamųjų vidurkiai, 
o būtent dispersija, kadangi dviejų aibių – ir kurios dispersija yra didelė, ir kurios dispersija 
yra maža  – vidurkis gali būti toks pat. Taigi, dispersijoms įvertinti bus taikomas Leveno 
kriterijus, kuriam formuluojamos šios hipotezės: 

h0 – dviejų populiacijų dispersijos yra lygios;
h1 – dviejų populiacijų dispersijos nėra lygios.
Šioje tyrimo dalyje bus lyginamos skirtingų laikotarpių, t.y. kalendorinių metų dispersi-

jos, apskaičiuotos pagal savaitės pokyčius, skiriant mažo ir didelio kintamumo laikotarpius. 
Tyrimo dalies rezultatai bus pateikti lentelėje, kurios pavyzdys pateikiamas 8 lent.
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8 lentelė.Valiutų kursų savaitinių svyravimų atskirais metais dispersijų skirtumai

Reikšmė 0 reiškia, kad dispersijos buvo lygios, t.y. nulinė hipotezė nebuvo atmesta, 
reikšmė X reiškia, kad dispersijos skyrėsi – nulinė hipotezė atmesta, priimta alternatyvi 
(h1) hipotezė. Taigi, pagal pateiktą pavyzdį, 2012 m. svyravimų dispersija statistiškai reikš-
mingai skyrėsi nuo 2013 m., tačiau nesiskyrė nuo 2014, 2015 ir 2016 m. dispersijų. 2013 m. 
dispersijos statistiškai reikšmingai skyrėsi nuo visų kitų analizuotų metų dispersijų. Ši ana-
lizė atliekama siekiant nustatyti skirtingo kintamumo laikotarpius ir patikrinti, ar modelis 
vienodai veikia skirtingais kintamumo laikotarpiais. 

2.2.2.2.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelio 
lygties kintamųjų parinkimas

Antrame empirinio tyrimo etape yra modeliuojami valiutų kursų pokyčiai pagal pasi-
rinktus duomenis.

Disertacijos 1.6. poskyryje pateikiami informacijos srautai, kurie lemia valiutų kursų po-
kyčius. Skiriamos trys informacijos srautų rūšys: informacija, perteikiama fundamentinių 
kintamųjų; ankstesnių kainos svyravimų (praeities kainos dinamikos) informacija ir užsaky-
mų srautų perteikiama informacija. Ši išvada daroma remiantis prekiautojų valiutų rinkoje 
apklausa, kurios metu rinkos praktikai išskyrė minėtus tris informacijos srautus, lemiančius 
valiutų kursų pokyčius. Rebitzky (2010) sujungia du informacijos srautus ir teigia, kad va-
liutų kursai yra paveikiami per du kanalus: tiesiogiai per naujienas ir netiesiogiai per užsa-
kymų srautą. Fiess ir MacDonald (2002) teigia, kad praeities kainos dinamika gali atspindėti 
užsakymų srautų informaciją, todėl tiek užsakymų srautai, tiek praeities kainos dinamikos 
indikatoriai gali būti susiję tarpusavyje. Tačiau stinga tyrimų, kuriuose būtų nustatomas ry-
šys tarp užsakymų srautų ir praeities kainos dinamikos indikatorių arba tarp visų trijų infor-
macijos srautų. Pagal nustatytus informacijos srautus ir 11 pav. pateiktą teorinį informacijos 
srautų modelį sudaroma bendra valiutų kursų pokyčių vertinimo regresijos lygtis:

chFX = chKDIS + chFais + chPPPS; (13)

 Čia: 
chFX – valiutos kurso pokytis,
chKDIS – praeities kainos dinamikos informacijos srauto pokytis (kainos dinamikos 

indikatoriaus pokytis),
chFAIS – fundamentinės aplinkos informacijos srauto pokytis,
chPPPS – pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo informacijos srauto pokytis (užsakymų 

srauto pokytis). 
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Atlikus 2.1. skyriuje pateiktą praeities kainos dinamikos indikatorių analizę, padaryta 
išvada, kad į 13 lygtį kaip kainos dinamikos informacijos srautą tikslinga įtraukti 5, 10, 20, 
30 laikotarpių slankiuosius vidurkius, kurie plačiai taikyti ankestesniems tyrimams. Taip 
pat įtraukiamas indikatorius, apimantis kainos pokyčius prieš vieną ar kelis laikotarpius. 
Tam pasirenkamas kainos pokytis per dvi, tris, keturias ir penkias dienas. Toliau šis sudary-
tas indikatorius bus vadinamas praeities kainos impulso indikatoriumi, kadangi jį taikant 
atsižvelgiama į praeities kainos judėjimo impulsą – kuo labiau kaina kilo per kelias dienas, 
tuo labiau tikėtina, kad ji kils ir kitą dieną. 

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 reiškia, kad, jei prieš dieną ar kelias dienas kaina kilo, 
ji turėtų kilti ir ateityje, ir atvirkščiai. Konsoliduotoje rinkoje indikatoriai gali veikti kaip 
prieštaringi indikatoriai, t.y. jei prieš dieną ar kelias dienas kaina kilo, kitą dieną ji gali kristi 
(jei pastebėta tokia tendencija), ir atvirkščiai. Taigi, slankiųjų vidurkių ir praeities kainos 
impulso indikatoriai veiks priklausomai nuo pastebėtos tendencijos – arba kaip krypties 
indikatoriai, arba kaip prieštaringi indikatoriai. Kainos dinamikos informacijos srautas 13 
lygtyje užrašomas šia funkcija:

chKDIS = chMA5 + chMA10 + chMA20 + chMA30 + chFX(d – 1) +  
chFX (d – 2) + chFX(d – 3) + chFX(d – 4); (14)

	
Čia: 
chMA5, chMA10, chMA20, chMA30 – atitinkamai 5, 10, 20, 30 laikotarpių paprastųjų 

slankiųjų vidurkių pokyčiai,
chFX (d – 1), (d – 2), (d – 3), (d – 4) – atitinkamai 1, 2, 3, 4 dienų valiutos kurso (FX) 

kainos pokyčiai.

Remiantis 1.3. poskyryje atlikta fundamentinių valiutų kursų pokyčių aiškinimo mode-
lių analize, padaryta išvada, kad pastaraisiais metais pastebimas reikšmingesnis ryšys tarp 
nepadengto palūkanų normos pariteto ir valiutos kurso, t.y. palūkanų normos vis labiau 
tinkamos valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti. Pagal 2.1. skyriuje išanalizuotus 
mokslinius tyrimus kaip fundamentinės aplinkos informacijos srautas pasirinktos palūka-
nų normos, kurios atliekant tyrimus apskaičiuojamos kaip: 

•	 to paties termino vyriausybės skolos VP pajamingumo pokyčiai;
•	 skirtingų terminų tos pačios vyriausybės skolos VP pajamingumų skirtumas (pa-

jamingumų kreivė);
•	 skirtingų valstybių vyriausybės skolos VP pajamingumų skirtumas. 
Tyrimui pasirenkami trumpalaikiai (2 m.), vidutinės trukmės (5 m.) ir ilgalaikiai (10 

m.) skolos VP. Analizuojamas skolos VP pajamingumų pokytis, pajamingumų kreivė 
(skirtumas tarp skirtingos trukmės skolos VP pajamingumų), pajamingumų skirtumas 
tarp dviejų valstybių tos pačios trukmės skolos VP, kaip skaičiuojant nepadengtą palūkanų 
normos paritetą. Atkreiptinas dėmesys, kad pajamingumų pokytis skaičiuojamas ne kaip 
procentinė pokyčio išraiška, o kaip skirtumas tarp dviejų laikotarpių. Toks skaičiavimo me-
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todas pasirinktas dėl to, kad kai kurių valstybių skolos VP pajamingumai per analizuojamą 
laikotarpį tapo neigiami, todėl, taikant procentinę išraišką, pokytis būtų daugiau nei 100 
proc. – tokius pokyčius būtų sudėtinga interpretuoti. Fundamentinės aplinkos informaci-
jos srautas užrašomas 15 formule: 

chFAIS = ch2a + ch5a + ch10a + ch2b + ch5b + ch10b + (10a – 5a) + (10a – 2a) +                    
(5a – 2a) + (10b – 2b) + (10b – 2b) + (5b – 2b) + (10a – 10b) + (5a – 5b) + (2a – 2b);  (15)

Čia: 
ch2a, 5a, 10a, 2b, 5b, 10b – atitinkamai 2, 5, 1 0m. trukmės a ir b valstybių vyriausybės 

skolos VP pokyčiai,
(10a – 5a), (10a – 2a), (5a – 2a), (10b – 5b), (10b – 2b), (5b – 2b) – skirtumai tarp skir-

tingų trukmių tos pačios valstybės skolos VP pajamingumų,
(10a – 10b), (5a – 5b), (2a – 2b) – skirtumai tarp skirtingų valstybių tos pačios trukmės 

skolos VP pajamingumų. 

Pereinant prie rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto, dėl skirtingo duome-
nų pateikimo dažnio ir 1.3. poskyryje nagrinėtos pozicionavimo duomenų prieinamumo 
problemos, šiam informacijos srautui apskaičiuoti bus naudojami valiutų rinkos brokerio 
Oanda Corporation klientų pozicionavimo duomenys, kurie apima mažmeninių klientų 
(smulkiųjų spekuliantų) pozicionavimo duomenis neatidėliotinų sandorių valiutų rinkoje 
(plačiau šie duomenys analizuoti 2.1.3. poskyryje). Rinkos tarpininko duomenys pažymi-
mi chPPPS kintamuoju. 

chPPPS = pozicionavimo santykio pokytis.  (16)

Atlikus mokslinių tyrimų analizę (žr. 2.1. poskyrį), tyrimo metodu pasirinkta daugialy-
pė regresija, kurią apskaičiuojant bus nustatoma, kiek procentų konkrečios valiutų poros 
dienos pokyčių atspindi sudarytas modelis. Kaip minėta, modelyje yra trys pagrindiniai 
kintamieji (informacijos srautai), kurie pateikiami per dvidešimt keturis kintamuosius (8 
kintamieji kaip fundamentinės aplinkos informacijos srauto veiksniai, 15 kintamųjų kaip 
kainos dinamikos informacijos veiksniai, 1 kintamasis kaip užsakymų srauto veiksnys). 
Bendra daugialypės regresijos lygtis, sudaryta iš 14, 15 ir16 lygčių, labiausiai prekiaujamai 
EUR/USD valiutų porai užrašoma 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 sudarytą lygtį bus modeliuojami valiutų kursų pokyčiai. Pradedama suda-
rant bendrą regresijos lygtį įtraukiant visus trijų informacijos srautų kintamuosius ir nusta-
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toma, kiek sudaryta lygtis gali paaiškinti konkrečios valiutų poros kurso pokyčių. Tada iš 
kiekvieno informacijos srauto (pradedant nuo kainos dinamikos informacijos srauto) su-
daroma atskira regresijos lygtis ir nustatoma, kiek valiutos kurso pokyčių šis informacijos 
srautas gali paaiškinti. Po to pridedama po vieną papildomą informacijos srautą (pirkėjų 
ir pardavėjų pozicionavimo santykio, fundamentinės aplinkos) ir nustatoma, kaip kinta 
regresijos lygties parametrai. Paskutiniame modeliavimo etape pašalinami statistiškai ne-
reikšmingiausi kintamieji ir sudaromos galutinės regresijos lygtys pasirinktoms valiutų po-
roms. Skaičiavimams atlikti vadovaujamasi Čekanavičiaus, Murausko (2014), Bilevičienės, 
Jonušausko (2011) pateiktais regresijos skaičiavimo nurodymais. Valiutų kursų pokyčių 
modeliavimo eiga pateikta 12 pav.

12 pav. Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams modeliavimo eiga

I žingsnis – pirminiai tyrimai: apskaičiuojama bendra regresija su visais 24 modelio 
kintamaisiais: kainos dinamikos informacijos srauto kintamaisiais, fundamentinės aplin-
kos informacijos srauto kintamaisiais, užsakymų srauto kintamuoju. Tikslas – apskaičiuo-
jant regresijos, sudarytos iš minėtų trijų informacijos srautų, determinacijos koeficientą, 
įvertinti, kiek pasirinktos valiutų poros pokyčių paaiškina visi kintamieji kartu.

II žingsnis – atskirų informacijos srautų analizė, apimanti kiekvieno informacijos 
srauto daugialypės regresijos lygčių sudarymą ir dviejų skirtingų informacijos srautų taiky-
mą vienoje daugialypės regresijos lygtyje. Stebima, kaip antrojo informacijos srauto įtrau-
kimas lemia lygties determinacijos koeficientą, taip siekiant nustatyti, kuris informacijos 
srautas yra reikšmingiausias. 
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III žingsnis – galutinės lygties parinkimas, pašalinant mažiausiai reikšmingus in-
formacijos srautų kintamuosius. Analizuojamas determinacijos koeficientas, pateikiama 
ekonominė kintamųjų interpretacija. Šiame etape parinkta lygtis bus taikoma prognozėms 
atlikti.

2.2.2.3.  Valiutų kursų pokyčių prognozavimo pagal informacijos srautus 
modelio tikrinimas

Trečiame empirinio tyrimo etape yra tikrinamas informacijos srautų modelis progno-
zuojant valiutų kursų pokyčius. 

Parinkus galutinę regresijos lygtį, siekiant įvertinti lygties tinkamumą valiutų kursų po-
kyčių prognozėms, bus prognozuojami jau esamo laikotarpio valiutų kursų pokyčiai darant 
prielaidą, kad pats valiutos kursas yra nežinomas, t.y. jau turimi nepriklausomų kintamųjų 
duomenys bus įrašomi į regresijos lygtį ir apskaičiuojamas valiutos kurso pokytis, kuris 
bus palygintas su tą patį laikotarpį rinkoje buvusiu valiutos kurso pokyčiu. Lyginama ap-
skaičiuojant koreliacijos koeficientą tarp prognozuoto valiutos kurso pokyčio ir tuo metu 
rinkoje buvusio valiutos kurso pokyčio. Lyginant koreliacijos koeficientus, modelio prog-
nozių rezultatai palyginami su sugeneruotomis prognozėmis, gautomis taikant atsitiktinio 
klaidžiojimo modelį. 

Modelis patikrinamas trims skirtingoms grupėms priklausančioms valiutų poroms 
skirtingo kintamumo laikotarpiais. Tiek valiutų poros, tiek kintamumo laikotarpiai nusta-
tomi pirmoje tyrimo dalyje. Modelio tikrinimo eiga pateikta 13 pav.  

13 pav. Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelio tikrinimo eiga

Taikant informacijos srautų modelį gautos valiutų kursų pokyčių prognozės bus paly-
ginamos su prognozėmis, gautomis taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Skaičiuojant 
atsitiktinio klaidžiojimo modelio prognozes bus įvertinami to paties laikotarpio, pagal kurį 
parenkami duomenys informacijos srautų modeliui sudaryti, valiutų kursų dienos pokyčiai 
(apskaičiuojamas šių pokyčių vidurkis ir standartinis nuokrypis) ir, taikant NORMINV ir 
RAND funkcijas MS Excel programoje, gaunamos atsitiktine seka sugeneruotos valiutų 
kursų pokyčių prognozės. Apskaičiuojami koreliacijos tarp atsitiktiniu klaidžiojimu supro-
gnozuotų valiutų kursų pokyčių ir rinkoje buvusių valiutų kursų pokyčių, tarp informaci-
jos srautų modelio sugeneruotų valiutų kursų pokyčių prognozių ir rinkoje buvusių valiutų 
kursų pokyčių koeficientai. Tada palyginami gauti koreliacijos koeficientai. 
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Patikrinus, ar modelis tinkamas skirtingoms grupėms priklausančių valiutų porų valiu-
tų kursų pokyčiams prognozuoti sutampančio ir  skirtingo kintamumo laikotarpiais, patei-
kiamos modelio tinkamumo valiutų kursų pokyčiams prognozuoti išvados. 

2.2.2.4.  Empirinio tyrimo eiga ir duomenų parinkimas

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

14 pav. Empirinio tyrimo eiga

Pirmame empirinio tyrimo etape skiriamos pagrindinės valiutų grupės pagal jas vei-
kiančius veiksnius. Pasirenkamos visos valiutų poros, kurių kotiruotės skelbiamos ECB in-
terneto svetainėje ir jos suskirstomos pagal faktorinę analizę į grupes (valiutos, kurių koti-
ruotės skelbiamos ECB interneto svetainėje pateiktos 2 priede). Tuomet pasirenkamos trys 
valiutų poros ir, taikant Leveno dispersijų palyginamumo metodą, minėtų valiutų porų 
judėjimai išskaidomi į atskirus laikotarpius. 

Antrame empirinio tyrimo etape atliekama konkretaus laikotarpio analizė taikant 
daugialypės regresijos metodą, analizuojama, kaip sudaryta regresijos lygtis parodo valiutų 
kurso pokytį pasirinktu laikotarpiu. Galutinės daugialypės regresijos lygtis parenkama pa-
gal penkis etapus, aprašytus 2.3.2. poskyryje. 

Trečiame empirinio tyrimo etape regresijos lygtis pritaikoma analogiškam, to paties 
kintamumo laikotarpiui ir taikant lygtį prognozuojamas valiutų kursų pokytis, t.y. testuo-
jama regresijos lygtis (angl. forward test). Taikant regresijos lygtį apskaičiuojamas valiutos 
kursas ir lyginamas su tuo metu buvusiais valiutų kursų pokyčiais apskaičiuojant kore-
liacijos koeficientą. To paties laikotarpio valiutų kursų pokyčiai sugeneruojami ir taikant 
atsitiktinio klaidžiojimo modelį: apskaičiuojamas koreliacijos koeficientas tarp rinkoje 
buvusių pokyčių ir pokyčių, sugeneruotų taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Tada 
palyginami du gauti koreliacijos koeficientai ir padaroma išvada, ar, taikant informacijos 
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srautų modelį, valiutų kursų pokyčių prognozės gaunamos tikslesnės, nei taikant atsitikti-
nio klaidžiojimo modelį. 

Tyrimui pasirenkami dienos valiutų porų svyravimai. Valiutų suskirstymui į grupes 
parenkami dienos valiutų kursų pokyčiai nuo 2007 09 30 iki 2017 03 31. Skirtingo kin-
tamumo laikotarpiams apskaičiuoti parenkamas duomenų laikotarpis nuo 2007 09 30 iki 
2017 12 31, bet tiriami savaitės pasirinktų valiutų porų svyravimai. Antrai tyrimo daliai – 
regresijos lygties sudarymui ir atsitiktiniam klaidžiojimui apskaičiuoti – parenkami dienos 
valiutų kursų pokyčiai nuo 2012 12 31 iki 2013 12 31. Trečiai daliai – valiutų kursų pokyčių 
prognozavimui ir rezultatų palyginimui – parenkami dienos valiutų kursų pokyčiai nuo 
2016 06 30 iki 2016 12 31 ir nuo 2016 12 31 iki 2017 12 31.

Tyrimui keliamos šios alternatyvios hipotezės:
H1: Valiutų kursų pokyčiams daro įtaką informacijos srautai, sudaryti iš fundamentinio 

informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyvių pozi-
cionavimo informacijos srauto.

H2: Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų analizė yra atskira analizės rūšis valiutų 
kursų pokyčiams vertinti.

Atlikus mokslinių tyrimų analizę, nustatyta, kad fundamentinę informaciją tiksliausiai 
atspindi vyriausybių skolos VP pajamingumai, kainos dinamikos indikatorių patikimumo 
tyrimams dažniausiai taikomi  slankieji vidurkiai, o dėl duomenų prieinamumo problemos 
yra naudojami skirtingi užsakymų srautų duomenys atliekant mikrostruktūros modelio 
tyrimus. Vieniems tyrimams naudojami dilerių klientų užsakymų srautai, kitiems – rinkos 
dalyvių apklausos, finansų rinkos dalyvių užsakymų srautai ir kiti šaltiniai, galintys pateikti 
duomenų apie finansinėmis priemonėmis prekiaujančių rinkos dalyvių pozicijas dalyvių 
pozicionavimą prekiaujant finansinėmis priemonėmis. Atsižvelgiant į duomenų prieina-
mumo problemą, atliekant šį tyrimą naudojami valiutų rinkos dilerio pateikiami trumpųjų 
ir ilgųjų pozicijų santykio duomenys, kaip užsakymų srauto atitikmuo. Valiutų kursų poky-
čiai prognozuojami ir modelio prognozės palyginamos su prognozėmis, apskaičiuotomis 
taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį.

Empirinis tyrimas atliekamas prognozuojant 2016 m. II pusm ir 2017 m. EUR/USD, 
USD/JPY ir GBP/USD valiutų kursų vienos paros laikotarpio pokyčius. Kaip fundamenti-
niai veiksniai pasirinkti skolos VP pajamingumų pokyčiai ir skirtumai tarp skirtingų vals-
tybių skolos VP pajamingumų, skirtumai tarp skirtingos trukmės skolos VP pajamingumų. 
Iš praeities kainos dinamikos indikatorių, pasirinktos dvi pagrindinės indikatorių grupės – 
slankieji vidurkiai ir impulso indikatoriai. Kaip rinkos dalyvių pozicionavimo informaci-
jos srauto veiksniai pasirinkti valiutų rinkos brokerio Oanda Corporation klientų rinkos 
pozicionavimo duomenys. Tai yra pagrindiniai trečioje darbo dalyje atliekamo empirinio 
tyrimo ribotumai. 

Pagal mokslinių tyrimų rezultatus išskirtos kiekvieno informacijos srauto sudedamosios 
dalys. Fundamentinės informacijos srautas apskaičiuojamas taikant skirtingų trukmių vals-
tybių skolos VP pajamingumų pokyčius, lyginant tos pačios trukmės skirtingų valstybių skolos 
VP pajamingumus, tos pačios valstybės skirtingų trukmių skolos VP pajamingumų pokyčius. 
Nustatyta, kad palūkanų normų pokyčių ir valiutų kursų pokyčių ryšys gali būti tiek tei-
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giamas, tiek neigiamas. Šio informacijos srauto tyrimams dažniausiai taikomas regresijos 
metodas. Analizuojant praeities kainos dinamikos indikatorių tyrimus, nustatyta, kad daž-
niausiai iš šių indikatorių formuojamos prekybos strategijos ir, stebint strategijų pelningumą, 
siekiama įvertinti indikatorių tinkamumą valiutų kursų pokyčių prognozėms. Dažniausiai 
taikomi įvairių laikotarpių slankieji vidurkiai. Atliekant mikro-struktūros modelio tyrimus, 
naudojami įvairaus laikotarpio duomenys – nuo ketvirčio iki pačių smulkiausių, sekundės 
dalį trunkančių kainos pokyčių. Pagal duomenų laikotarpį mikrostruktūros modelio tyrimus 
galima suskirstyti į trumpesnio laikotarpio (sekundės dalies, minutės, valandos) ir ilgesnio 
laikotarpio (vienos dienos ir daugiau) tyrimus. Pirmieji aktualūs valiutų rinkos dileriams, 
antrieji – investicinių fondų valdytojams ir kitiems dalyviams, kurių investavimo ar prekybos 
horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

Suformuotas konceptualusis informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams mo-
delis. Valiutų kursų pokyčius lemia fundamentinės aplinkos, praeities kainos dinamikos ir 
rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautai. Šie trys informacijos srautai sudaro in-
formacijos srautų modelį, kuris atliekant tyrimą bus pritaikytas skirtingoms valiutų grupėms 
priklausančioms valiutų poroms ir skirtingiems kintamumo laikotarpiams. Numatyta tyrimo 
eiga, sudaryta iš duomenų parinkimo (valiutų suskirstymo į grupes ir skirtingų kintamumo 
laikotarpių apskaičiavimo), informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams modelia-
vimo ir modelio tikrinimo prognozuojant valiutų kursų pokyčius ir rezultatus lyginant su 
atsitiktinio klaidžiojimo modelio prognozėmis.
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3.  INFORMACIJOS SRAUTŲ POVEIKIO VALIUTŲ KURSŲ POKYČIAMS 
TYRIMO MODELIO TIKRINIMAS

Pirmasis empirinio tyrimo etapas yra duomenų parinkimas ir analizė. Pirmiausia pa-
sirenkamostos valiutų poros, kurių kotiruotės pateikiamos ECB interneto svetainėje. Iš 
Bloomberg duomenų bazės gauti visų valiutų porų dienos svyravimų pokyčiai nuo 2007 
m. rugsėjo mėn. iki 2017 m. kovo mėn. Pradžia pasirinktas 2007 m. ketvirtasis ketvirtis, 
kadangi tada prasidėjo pasaulio finansų krizė, lėmusi finansų rinkų dalyvių priežiūros po-
kyčius, reikšmingesnius saugių ir rizikingų finansinių aktyvų kainų svyravimus.

Gauti duomenys analizuojami siekiant suskirstyti 31 valiutų porą į grupes pagal pagrin-
dinius požymius – veiksnius. Tuomet iš sudarytų grupių pasirinktos trys valiutų poros, 
kurios bus tiriamos toliau: nustatomi skirtingi kintamumo laikotarpiai, sudaromos infor-
macijos srautų modelio regresijos lygtys, tikrinamas metodologijos dalyje sudaryto infor-
macijos srautų modelio patikimumas skirtingais kintamumo laikotarpiais, taikant modelį 
gauti valiutų kursų pokyčių prognozių rezultatai lyginami su prognozėmis, gautomis tai-
kant atsitiktinio klaidžiojimo modelį.

3.1.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčių  
tyrimui duomenų atranka

Valiutų porų grupių nustatymas
Empirinis tyrimas pradedamas nuo faktorinės analizės siekiant suskirstyti valiutų poras 

į pagrindines grupes pagal valiutų porų dienos pokyčius paaiškinančius tiesiogiai neste-
bimus ir kiekybiškai neišmatuojamus veiksnius. Taigi, visų pirma patikrinamas duomenų 
tinkamumas faktorinei analizei, t.y. atliekamas Bartleto sferiškumo testas ir apskaičiuoja-
mas KMO matas. Pagal Bartleto sferiškumo kriterijų tikrinama hipotezė, ar visi stebimi 
kintamieji yra nekoreliuoti. Kad duomenys būtų tinkami faktorinei analizei, Bartleto sfe-
riškumo kriterijaus p reikšmė turi būti mažesnė už pasirinktąjį reikšmingumo lygmenį a. 
Taigi, keliamos hipotezės:

h0 – populiacijos koreliacinės matricos kintamieji yra nekoreliuoti;
h1 – populiacijos koreliacinės matricos kintamieji yra koreliuoti.
Bartleto sferiškumo ir KMO mato apskaičiavimo duomenys pagal SPSS analizę pateikti 

9 lentelėje.

9 lentelė. Bartleto sferiškumo analizės ir KMO testo rezultatai

Kaizerio-Mejerio-Olkino mato reikšmė 0,966

Bartleto sferiškumo testas
Approx. Chi-Square 70 863,53
df 435
Sig. 0,000

Iš 9 lentelės matyti, kad duomenys tarpusavyje yra koreliuoti. Priimama h1 hipotezė 
skaičiuojant Bartleto sferiškumo testą, kadangi kriterijaus p (Sig.) reikšmė yra mažesnė 
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už pasirinktą reikšmingumo lygmenį a (0,05) ir juos galima suskirstyti į grupes pagal jas 
apibendrinančius veiksnius. KMO testas parodo, kiek duomenys tarpusavyje koreliuoti, 
t.y. jis parodo koreliacijos koeficientų reikšmių ir dalinių koreliacijos koeficientų reikšmių 
santykį. Maža KMO reikšmė rodo, kad kintamųjų porų koreliacija nėra paaiškinta kitais 
kintamaisiais. Todėl kuo didesnis KMO matas, tuo duomenys tinkamesni faktorinei anali-
zei. Kaip matyti iš 9 lentelėje pateiktų duomenų, KMO reikšmė yra 0,966. Taigi, faktorinė 
analizė turimiems duomenims taikytina. 

Faktorių svoriai po faktorinėje analizėje taikomo sukimo faktorių įtakai išryškinti pa-
teikti 10 lentelėje. Kaip matyti, nustatyti trys faktoriai, paaiškinantys 59,12 proc. valiutų 
porų dispersijos (pirmasis – 31,32%, antrasis – 16,76%, trečiasis – 12,04%). Kad būtų pa-
prasčiau interpretuoti faktorinės analizės rezultatus, visos pasirinktos valiutų poros buvo 
pateikiamos kotiruojant su JAV doleriu. 

10 lentelė. Valiutų porų koreliavimas su faktoriais, išskirtais taikant faktorinę analizę

1 faktorius 2 faktorius 3 faktorius

Valiutų pora
Koreliacijos 
koeficientas

Valiutų pora
Koreliacijos 
koeficientas

Valiutų pora
Koreliacijos 
koeficientas

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

NZD/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

Lentelės tęsinys 74 psl.
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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

Valiutų porų klasifikavimas į skirtingas grupes pagal faktorinės analizės metu išskir-
tus faktorius pateiktas 10 lentelėje. Taikant faktorinės analizės metodą nėra apibūdinami 
faktoriai, pagal kurių įtaką suskirstytos valiutų poros, gauti rezultatai tik parodo faktorių 
ir valiutų porų tarpusavio ryšio stiprumą, patys faktoriai neįvardijami. Todėl 10 lentelėje 
šie faktoriai įvardyti kaip 1 faktorius, 2 faktorius ir 3 faktorius. Pastebėtina, kad 1 faktorius 
labiausiai koreliuoja su Europos valiutų porų kursų pokyčiais. Stipriausia koreliacija matyti 
su EUR/USD poros kurso pokyčiais, toliau yra matomas stiprus ryšys su antrajame valiutų 
kursų mechanizme (VKM II) dalyvaujančios valstybės Danijos kronos kurso pokyčiais, 
valstybių (Kroatijos, Bulgarijos, Rumunijos), kurios yra išreiškusios norą anksčiau ar vėliau 
prisijungti prie euro zonos, valiutų kursų pokyčiais. Taip pat matyti 1 faktoriaus koreliacija 
su kitų Europos valiutų kursų pokyčiais (Čekijos kronos, Švedijos kronos, Vengrijos forin-
to, Lenkijos zloto, Norvegijos kronos, Šveicarijos franko ir Didžiosios Britanijos svaro ster-
lingų ir kt.). Taigi, nustačius, kad 1 faktorius labiausiai susijęs su Europos valiutų porų kur-
sų pokyčiais, teigtina, kad pagal 1 faktorių  išskirta valiutų porų grupė yra Europos valiutos. 

Nustatyta, kad 2 faktorius labiausiai koreliuoja su rizikingų ir saugių valiutų porų kursų 
pokyčiais (žr. 10 lentelę). Rizikingomis valiutomis dažniausiai laikomos besiformuojančių 
rinkų valiutos – Turkijos lira, Meksikos pesas, Pietų Afrikos randas ir kt. Didžiausia nei-
giama koreliacija yra su Japonijos jenos, Šveicarijos franko valiutų kursų pokyčiais – jos 
laikomos saugiausiomis valiutomis ir yra perkamos, kai finansų rinkose vyksta nenumatyti 
įvykiai. Taigi, pagal 2 faktorių išskirta rizikingų ir saugių valiutų grupę. 

Nustatyta, kad 3 faktorius labiausiai koreliuoja su Azijos valiutų kursų pokyčiais (žr. 10 
lentelę). Stipriausia teigiama 3 faktoriaus koreliacija yra su Malaizijos ringito kurso, Fi-
lipinų peso, Tailando bato, Singapūro dolerio, Indijos rupijos, Indonezijos rupijos ir kt. 
pokyčiais. Taigi, pagal 3 faktorių  išskirta Azijos valiutų grupė. 

Grafinis valiutų porų pasiskirstymas pagal koreliacijos su 10 lentelėje išskirtais valiutų 
grupes apibrėžiančiais faktoriais koeficientus pateiktas 15 pav. 

Lentelė atkelta iš 73 psl.
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15 pav. Valiutų porų grupių pasiskirstymas pagal koreliacijos su išskirtais faktoriais koeficientus

CAD/USD, NZD/USD ir RUB/USD valiutų poros kai kuriuose moksliniuose tyrimuose 
yra priskiriamos prie žaliavų valiutų. Šios valiutų poros 14 pav. pateiktos viena šalia kitos, 
vis dėlto atliekant faktorinę analizę jos neišskirtos kaip atskiros valiutų grupės.

Taigi, atlikus faktorinę analizę pagal tris faktorius (žr. 10 lentelę), išskirtos trys pagrin-
dinės valiutų grupės (žr. 15 pav.): Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos 
valiutos. Siekiant nustatyti atskirus valiutų kursų kintamumo laikotarpius, pasirenkamos 
EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD valiutos, kurios taip pat yra ir populiariausios pagal pre-
kybos apyvartą valiutų rinkoje. 

Valiutų kursų skirtingo kintamumo laikotarpių išskyrimas
Siekiant patikrinti hipotezę apie skirtingus valiutų kursų kintamumo laikotarpius, savai-

tės valiutų kursų pokyčiai analizuojami metiniams laikotarpiams taikant SPSS programos 
pakete pateiktą Leveno testą. Leveno testas atliekamas skaičiuojant T kriterijų, skirtingiems 
kintamumo laikotarpiams atskirti. Valiutų kursų skirtingo kintamumo laikotarpių išskyri-
mui formuluojamos dvi hipotezės:

h0 – dviejų imčių dispersijos yra lygios;
h1 – dviejų imčių dispersijos skiriasi.
Jeigu T kriterijaus apskaičiuota reikšmė p yra mažesnė už pasirinktą reikšmingumo lyg-

menį a (0,05), tai dispersijos statistiškai reikšmingai skiriasi, t.y. išskirti du skirtingo kinta-
mumo laikotarpiai. SPSS pateiktų skaičiavimų pavyzdys pateiktas 11 lentelėje.

11 lentelė. Leveno testo rezultatai nustatant EUR/USD valiutų kurso 2009 – 2010 m. kintamumo laikotarpius 

Lyginami laikotarpiai Periodų sk. Vidurkis Nuokrypis F Sig.
2009 53 0,0437 0,2225

4,044 0,047
2010 53 0,35 0,01371

Siekiant nustatyti, ar EUR/USD valiutų poros kurso pokyčių dispersija 2009 m. statistiš-
kai reikšmingai nesiskyrė nuo tos pačios valiutų poros kurso pokyčių 2010 m., 11 lentelėje 
pateikiami skaičiavimai. Kaip matyti iš 11 lentelės, T kriterijaus apskaičiuota reikšmė yra 
mažesnė nei stebimasis reikšmingumo lygmuo (Sig. yra 0,047, o stebimasis reikšmingumo 
lygmuo 0,05). Taigi EUR/USD valiutų poros kurso kintamumas buvo toks pat ir 2009 m., 
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ir 2010 m. Toks pats procesas atliekamas kitais metais buvusių valiutų kursų kintamumo 
laikotarpiams palyginti. 

Skaičiavimų rezultatai nurodyti 12 lentelėje, joje pateikti skirtingi ir sutampantys  
EUR/USD valiutų poros kurso kintamumo laikotarpiai. Lentelėje surašyti metai tik sutam-
pantiems EUR/USD valiutų poros kurso kintamumo laikotarpiams. 

12 lentelė. EUR/USD valiutų kurso kintamumo laikotarpių sutapimai (2007 m. IV ketv. – 2017 m.)

Kaip matyti iš 12 lentelės, labiausiai išsiskyrė 2007 m. ketvirtasis ketvirtis, kai EUR/USD 
valiutos kurso kintamumas buvo panašus į visų tiriamų laikotarpių, išskyrus 2008 m. Pana-
šus kintamumas buvo ir 2010 m., kuriais buvęs EUR/USD valiutų poros kurso kintamumas 
sutapo su 2007 m. ketvirtąjį ketvitį, 2008, 2009, 2011 ir 2015 m. buvusiu EUR/USD valiutų 
poros kurso kintamumu. Pastebėtina, kad valiutų kurso svyravimams yra būdingi skirtingo 
kintamumo laikotarpiai, kurie gali trukti ir keletą metų. Tai parodyta 16 pav. 

16 pav. EUR/USD valiutų kurso savaitinių pokyčių pasiskirstymas (2007 09 30 – 2017 12 31)

EUR/USD valiutų kurso savaitės pokyčių pasiskirstymas pateiktas 16 pav. Vertikalioje 
ašyje pateikti savaitės valiutos kurso pokyčių skalė procentais, o horizontalioje ašyje pažy-



77

mėti ketvirtiniai laikotarpiai. Kiekvienas rombas grafike žymi valutų kurso pokytį per sa-
vaitę. Vertikalios linijos rodo metus. Taigi, matyti, kad skirtingais metais būdingi skirtingi 
savaitės kintamumo laikotarpiai. Pavyzdžiui, 2014 m. valiutų kurso pokyčiai buvo pakanka-
mai tolygūs, o 2015 m. matyti didelis kintamumas. Tai patvirtina ir 12 lentelės duomenys, 
kurioje parodyta, kad savaitės valiutos kurso pokyčių dispersija 2014 m. statistiškai reikš-
mingai skyrėsi nuo pokyčių dispersijos 2015 m., o 2014 m. dispersija nesiskyrė nuo 2007 
m. paskutinio ketvirčio, 2012, 2013, 2016 ir 2017 m. Tikslinga panagrinėti, kokios tokio 
kintamumo skirtumų priežastys. EUR/USD valiutų poros kurso dinamika pateikta 17 pav.

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

Kaip matyti iš 17 pav., 2007 m. ketvirtąjį ketvirtį EUR/USD valiutų kursas kilo. Jis kilo ir 
2008 m. pirmąją pusę, kai pasiektas 1,6 JAV dolerio už eurą kainos pasipriešinimo lygis. Po 
to valiutų kursas staigiai krito – pabrango JAV doleris, kai buvo pranešta apie pirmąjį pagal-
bos paketą JAV ekonomikos augimui skatinti, ir valiutos kursas paskutinį ketvirtį siekė 1,28 
JAV dolerio už eurą ribą. 2009 m. valiutos kursas brango, tačiau tai kompensavo 2010 m. jo 
kritimas. Vis dėlto metinis pagrindinės valiutų poros pokytis nebuvo sąlyginai didelis. Kon-
solidacija buvo stebima 2012 m., tačiau kritimą antrąjį ketvirtį lėmė Graikijos skolų krizė, 
pradėta abejoti euro zonos bendros ekonomikos tvarumu. Euro pigimą sustabdė ECB vado-
vo M. Draghi pranešimas, kad centrinis bankas imsis visų reikiamų veiksmų eurui apsaugoti. 
Toks pasiryžimas grąžino rinkos dalyviams pasitikėjimą euru ir valiutos kursas pradėjo kilti. 
2013 m. EUR/USD valiutų kurso pokyčiai buvo ganėtinai tolygūs ir kito tarp siaurų interva-
lų. Kaip matyti iš 15 pav., EUR/USD valiutų kurso pokyčius 2014 m. lėmė rinkoje pateikta 
informacija apie apie papildomas ekonomikos skatinimo priemones euro zonoje. 2015 m. to-
liau mažėjo euro kaina ir pirmąjį ketvirtį pasiekė 1,05 JAV dolerių už eurą lygį – pati mažiau-
sia euro kaina dolerio atžvilgiu nuo 2002 m. 2016 m. EUR/USD valiutų kursas konsolidavosi 
ir metų pabaigoje pasiekė 2015 m. pirmąjį ketvirtį suformuotą kainos palaikymo lygį. 2017 
m. po pirmąjį ketvirtį trukusios konsolidacijos EUR/USD valiutų poros kursas kilo.
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Toliau nustatomi skirtingi USD/JPY ir, GBP/USD valiutų porų kursų kintamumo lai-
kotarpiai. Kadangi JAV dolerio kainos pokyčiai išnagrinėti, toliau analizuojant (žr. 18 ir 20 
pav.) kreipiamas dėmesys į Japonijos jenos ir Didžiosios Britanijos svaro sterlingų kainas 
nulėmusius veiksnius.

USD/JPY valiutų poros kurso kintamumo laikotaprių sutapimai 2007 m. ketvirtąjį 
ketvirtį – 2017 m. pateikti 13 lentelėje. 

13 lentelė. USD/JPY valiutų kurso kintamumo laikotarpių sutapimai (2007 m. IV ketv. – 2017 m.)

13 lentelėje išskirti panašūs ir skiringi USD/JPY valiutų kurso kintamumo laikotarpiai. 
Labiausiai sutampantys laikotarpiai yra 2007 m. ketvirtasis ketvirtis, 2009, 2010, 2016 m. 
USD/JPY valiutų poros savaitės pokyčių pasiskirstymas pateiktas 18 pav.

18 pav. USD/JPY valiutų kurso savaitės pokyčių pasiskirstymas (2007 09 30 – 2017 12 31)

Kaip matyti iš 18 pav., USD/JPY valiutų kurso pokyčiams būdingi skirtingi kintamumo 
laikotarpiai. Labiausiai išsiskiria 2010 – 2012 m. laikotarpis, kai savaitės pokyčiai nebuvo 
tokie nepastovūs, kaip 2008 ir 2016 m.
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19 pav. USD/JPY valiutų kurso dinamika (2007 09 30 – 2017 12 31)

Antrajai pagal populiarumą valiutų porai – USD/JPY – būdingi ypatingi svyravimai 
per apžvelgiamą laikotarpį. Stebimas reikšmingas kritimas iki 2012 m., vėliau kiekvienais 
metais iki 2015 m. buvo matyti kilimas, iki to laiko, kol buvo suformuota techninės analizės 
figūra – galva ir pečiai (2015 m.). 2016 m. pirmąjį pusmetį valiutos kursas reikšmingai 
krito. Kaip vienas iš pagrindinių valiutos kurso kritimo veiksnių yra mažas rizikos toleravi-
mas, nulėmęs saugesnių aktyvų, taip pat ir Japonijos jenos pirkimą. O valiutos kurso kryp-
ties pasikeitimui 2012  m.turėjo įtaką Shinzo Abe paskyrimas Japonijos ministru pirmi-
ninku. S. Abe atėjo į valdžią su planu įgyvendinti „trijų strėlių“ ekonomikos politiką, dar 
kitaip vadinamą „Abenomics“, kurios metu siekiama aktyviai skatinti šalies ekonomikos 
augimą per kiekybinį skatinimą ir fiskalinės pagalbos paketą, struktūrines reformas verslo 
sektoriuje. USD/JPY valiutų kurso kilimą lėmė tiek didėjanti Japonijos jenos pasiūla dėl 
kiekybinio skatinimo programos masto, tiek didesnis valiutų rinkos dalyvių rizikos tole-
rancijos lygis. Padidėjęs USD/JPY valiutų kurso kintamumas būdingas 2008 ir 2016 m., o 
mažiausias kintamumas buvo 2012 m.. 

Toliau atliekama GBP/USD valiutų poros analizė. USD/JPY valiutų kurso kintamumo 
laikotarpių sutapimai 2007 m. ketvirtąjį ketvirtį – 2017 m. pateikti 14 lentelėje.

14 lentelė. GBP/USD valiutų kurso kintamumo laikotarpių sutapimai (2007 m. IV ketv. – 2017 m.)
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Kaip matyti iš 14 lentelės, panašiausi GBP/USD valiutų kurso kintamumo laikotarpiai 
buvo 2007 m. IV ketv., 2010, 2011 ir 2017 m.

Svarbiausi GBP/USD valiutų poros kurso pokyčiai 2008, 2009 ir 2016 m. (žr. 20 pav.).

20 pav. GBP/USD valiutų kurso savaitės pokyčių pasiskirstymas (2007 09 30 – 2017 12 31)

Iš 20 pav. matyti, kad mažiausias GBP/USD valiutų kurso kintamumas buvo 2011 – 
2014 m.. 2016 m. matyti daug neigiamų savaitės pokyčių, kuriuos galima susieti su pigusiu 
Didžiosios Britanijos svaru sterlingų dėl su referendumu dėl išstojimo iš ES susijusiais lū-
kesčiais ir birželio pabaigoje įvykusio referendumo rezultatais. 

21 pav. GBP/USD valiutų kurso dinamika (2007 09 30 – 2017 12 31)
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Didesnis GBP/USD valiutų poros kurso kintamumas buvo būdingas tik 2008 ir                   
2009 m., kai buvo stebimas finansų krizės įkarštis. Didžiosios Britanijos centrinis ban-
kas buvo priverstas gelbėti finansų krizės ištiktus komercinius bankus, mažinti palūkanų 
normas ir didinti kiekybinio skatinimo mastą. Vėliau stebimas GBP/USD valiutų po-
ros kurso konsolidavimasis. Didesnis valiutų poros kurso kintamumas buvo 2016 m., 
kai įvyko referendumas narystės ES klausimu. Vis dėlto, su „Brexit“ susiję valiutų poros 
kurso pokyčiai labai neišsiskiria. Mažiausias valiutų poros kurso kintamumas būdingas 
2012 ir 2014 m.. 2012 m. buvo stebima konsolidacija, 2014 m. – kryptingas kilimas metų 
pirmąją pusę ir kritimas antrąjį pusmetį be didesnių valiutų poros kurso korekcijų. 

Atlikus dispersijų palyginimo analizę, nustatyta, kad valiutų rinkoje egzistuoja skirtingi 
valiutų kursų kintamumo laikotarpiai. Jie nebūtinai sutampa skirtingų valiutų porų, valiu-
tų kursų kintamumas išauga, jei pasikeičia valiutų kurso judėjimo kryptis. Nustatyta, kad 
to paties valiutų kursų kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat 
gali sutapti skirtingų kalendorinių metų kintamumo laikotarpiai, pavyzdžiui, 2013 ir 2016 
m. buvusių valiutų kursų pokyčių kintamumas gali būti toks pat, tačiau gali skirtis nuo 
2014 m. buvusio valiutų kursų kitamumo. 

Atliekant tolesnį tyrimą, nustatyta, kad 2013 m. duomenys turėtų būti tinkami 2016 m. 
prognozėms pateikti, kadangi valiutų kursų kintamumas 2013 ir 2016 m. reikšmingai ne-
siskyrė. Kita vertus, informacijos srautų modelio prognozių rezultatai gali skirtis 2017 m., 
kadangi 2016 ir 2017 m. valiutų kursų kintamumo laikotarpiai skyrėsi. 

3.2.  Regresijos lygčių valiutų kursų pokyčiams tirti sudarymas ir parinkimas

Šiame poskyryje atliekamas antrasis empirinio tyrimo etapas. Pagal 2013 m. duomenis 
sudaromos regresijų lygtys valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Parinkus galutines regre-
sijų lygtis, prognozuojami 2016 m. antrojo pusmečio ir 2017 m. dienos valiutų kursų poky-
čiai ir prognozuoti valiutų kursų pokyčiai lyginami su rinkoje tuo metu buvusiais valiutų 
kursų pokyčiais taikant koreliacijos koeficientą. Tas pats tyrimas atliekamas ir vietoj infor-
macijos srautų modelio taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Gauti koreliacijos koefici-
entai palyginami siekiant nustatyti, ar taikant informacijos srautų modelį gautos geresnės 
prognozės nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį minėtais laikotarpiais.

Kiekvienas informacijos srautas sudaromas iš šių, tyrimo metodologijoje parinktų ne-
priklausomų kintamųjų:

–– Fundamentinė informacija: trumpesniojo, vidutinio ir ilgesniojo laikotarpio vy-
riausybių skolos VP pajamingumai. Tai yra 2, 5 ir 10 m. JAV, Vokietijos, Didžiosios 
Britanijos, Japonijos vyriausybių skolos VP pajamingumai – dienos pajamingumų 
pokyčiai, skirtingo termino pajamingumų skirtumai, to paties termino pajamingu-
mų skirtumai tarp skirtingų valstybių VP. 

–– Praeities kainos dinamikos indikatorių informacija: valiutų kursų pokyčių 5, 
10, 20, 30 laikotarpių slankiųjų vidurkių pokyčiai ir valiutos kurso pokytis per 1 
dieną (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, skaičiuojami remiantis 
vakarykštėmis (d–1) kainomis.
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–– Užsakymų srauto informacija: valiutų rinkos tarpininko Oanda Corporation kli-
entų pozicionavimo valiutų rinkoje duomenys.

Kiekvieno iš veiksnių stebėjimų dažnis yra dienos. Stebėjimų laikotarpis – 
2013 01 01 – 2013 12 31. Pagal metodologijos 2.2.2.2. poskyryje esančiame 12 pav. numaty-
tus žingsnius sudaromos daugialypės regresijos lygtys kiekvienai pasirinktai valiutų porai 
šiuo laikotarpiu daugialypės regresijos lygtys. Numatytas regresijos skaičiavimo eiliškumas:

1.	 Bendros regresijos apskaičiavimas. Čia įtraukiami visi kintamieji pagal sudarytą mo-
delį, įskaitant ir tuos, kurie statistiškai nereikšmingi. Tikslas – pamatyti, kaip atrodo 
bendra regresija ir kiek maksimaliai pokyčių paaiškina visi kintamieji.
Praeities kainos dinamikos informacijos srauto analizė. Čia įtraukiami tik praeities 
kainos dinamikos indikatoriai: 5, 10, 20, 30 laikotarpių.

2.	 Slankieji vidurkiai ir kainos pokyčiai per 1, 2, 3 ir 4 dienas.
3.	 Praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautų ana-

lizė. Tikslas – įvertinti, kokią įtaką rinkos dalyvių pozicionavimo pokyčio veiksniai 
daro regresijos rezultatams.

4.	 Fundamentinės informacijos srauto analizė. Čia įtraukiami tik fundamentiniai 
veiksniai: dviejų valstybių 2, 5, 10 m. skolos VP pajamingumų pokyčiai, skirtumai 
tarp minėtų trukmių dviejų valstybių skolos VP pajamingumų, skirtumai tarp vie-
nos valstybės tos pačios trukmės skolos VP pajamingumų.

5.	 Fundamentinės informacijos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautų 
analizė. Analizės tikslas – įvertinti, kokią įtaką rinkos dalyvių pozicionavimo duo-
menų įtraukimas daro regresijos rezultatams.

6.	 Praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamentinės informacijos srautų ana-
lizė. Analizės tikslas – išsiaiškinti, kaip pasikeičia regresijos rezultatai, kai valiutų 
kursų pokyčiai aiškinami neįtraukiant rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų.

7.	 Galutinės regresijos lygties nustatymas. Suformuojama regresijos lygtis iš trijų infor-
macijos srautų pašalinant mažiausiai reikšmingus kintamuosius. Pateikiama eko-
nominė regresijos lygtyje išskirtų nepriklausomų kintamųjų interpretacija. 

Analizuojant regresijų rezultatus kreipiamas dėmesys į standartizuotas regresorių reikš-
mes siekiant įvertinti, kurie nepriklausomi kintamieji daro didžiausią įtaką priklausomam 
kintamajam. Analizuojamas determinacijos koeficientas siekiant nustatyti, kokią dalį va-
liutos kursų pokyčių gali paaiškinti sudaryta regresijos lygtis. Pagal ANOVA kriterijų tik-
rinama, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusių regresorių, t.y., ar modelis 
apskritai tinkamas išvadoms apie ryšius tarp priklausomo ir nepriklausomų kintamųjų da-
ryti. Kuko mato reikšmė rodo, ar yra išskirčių tarp stebinių (maksimali Kuko mato reikšmė 
neturėtų viršyti vieneto, jei vienetas viršijamas, stebinys laikomas išskirtimi). Pateikiama 
standartizuotų liekamųjų paklaidų histograma ir P–P grafikas siekiant įvertinti duomenų 
pasiskirstymą pagal normalųjį skirstinį (kuo taškai šiame grafike arčiau nubrėžtos tiesės, 
tuo labiau duomenys pasiskirstę pagal normalųjį skirstinį). Normalumui tikrinti naudoja-
mi Šapiro ir Vilko, Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijai. Pastebima, kad šie kriterijai gali 
rodyti standartizuotųjų paklaidų pasiskirstymą ne pagal normalųjį skirstinį dėl didelio 
analizei pasirinktų duomenų kiekio, todėl didelėms imtims minėta liekamųjų paklaidų his-
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tograma ir P–P grafikas yra informatyvesni (Čekanavičius, Murauskas, 2014). Duomenų 
heteroskedastiškumas vertinamas pagal liekamųjų paklaidų ir regresijos prognozuojamų 
standartizuotųjų reikšmių sklaidos grafiką. Jeigu grafike negalima įžvelgti dėsningumų, he-
teroskedastiškumo nėra. Atliekamas Durbino Vatsono testas siekiant nustatyti, ar yra kore-
liacija tarp liekamųjų paklaidų. Teigiama, kad autokoreliacijos nėra, kai Durbino Vatsono 
testo reikšmė svyruoja tarp 1,5–2,5 reikšmių. Kintamųjų multikolinearumas įvertinamas 
taikant dispersijos mažėjimo daugiklį (angl. variance inflation factor, VIF matą) – jeigu VIF 
reikšmė didesnė nei 4, analizuojamas nepriklausomas kintamasis regresijoje yra susijęs su 
kitu nepriklausomu kintamuoju ir kiekvieno jų įtaką priklausomam kintamajam įvertinti 
yra sudėtinga. 

EUR/USD valiutų poros kurso modeliavimas taikant daugialypę regresiją 2013 m. 
duomenų pagrindu pateiktas 15 lentelėje.
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Į pirmąją regresijos lygtį (žr. bendrą lygtį (1), 15 lent.) įtraukiami visi kintamieji. SPSS 
statistikos paketas automatiškai pašalino JAV 10 ir 2 m., JAV 5 ir 2 m., Vokietijos 10 ir 2 
m., JAV 10 ir Vokietijos 10 m. trukmės skolos VP pajamingumų skirtumus. Apskaičiuotas 
determinacijos koeficientas 0,478 reiškia, kad ši regresijos lygtis gali paaiškinti šiek tiek 
mažiau nei pusę valiutų poros pokyčių analizuojamu laikotarpiu. Atkreiptinas dėmesys, 
kad, pasirinkus 0,05 reikšmės statistinio reikšmingumo lygmenį, dagiau nei pusė kintamų-
jų yra statistiškai nereikšmingi, t.y. nedaro reikšmingos įtakos priklausomam kintamajam 
– valiutos kurso pokyčiui. Taip pat pastebima, kad kai kurie nepriklausomi kintamieji ko-
reliuoja tarpusavyje (VIF reikšmė yra daugiau nei 4). 

Į antrąją regresijos lygtį (žr. KDIS lygtį (2), 15 lent.) įtraukiami tik praeities kainos di-
namikos informacijos srauto (KDIS) veiksniai. Nė vienas iš šių veiksnių nėra statistiškai 
reikšmingas, o regresijos determinacijos koeficientas krinta iki 0,051. Taigi, tik kainos di-
namikos veiksniai gali paaiškinti 5 proc. valiutų kursų pokyčių dinamikos. ANOVA reikš-
mė yra didesnė nei 0,05, todėl galima teigti, kad modelyje su priklausomu kintamuoju su-
sijusių regresorių nėra. 

Įtraukus valiutų rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautą (PPPS), trečioje 
regresijos lygtyje (žr. KDIS ir PPPS lygtį (3), 15 lent.) rezultatai reikšmingai pasikeičia – 
determinacijos koeficientas išauga iki 0,351. Be to, vienas iš kainos dinamikos veiksnių – 
kainos pokytis prieš vieną dieną, tampa statistiškai reikšmingas (p level = 0,001). Minėto 
veiksnio beta koeficientas yra neigiamas, o tai reiškia, kad, jei prieš vieną dieną valiutų po-
ros kursas pakilo, tikėtina, kad kitą dieną valiutų kursas kris – tai yra konsoliduotos rinkos 
požymis. Rinkos dalyvių pozicionavimo rodiklio koeficientas yra neigiamas, todėl kainai 
kylant trumpųjų pozicijų skaičius didėjo, ir atvirkščiai.

Modeliuojant tik su fundamentinių veiksnių informacijos srautu (žr. FAIS lygtį (4), 15 
lent.), determinacijos koeficientas siekia 0,22. Nors ši regresijos lygtis gali paaiškinti dau-
giau nei tik iš kainos dinamikos veiksnių sudaryta lygtis, visgi bendrosios regresijos lygties 
(1) rezultatai yra du kartus geresni. Iš fundamentinių veiksnių tik vienas yra statistiškai 
reikšmingas – 2 m. Vokietijos skolos VP pajamingumo pokytis. Šio nepriklausomo kinta-
mojo beta koeficientas yra teigiamas. Taigi, trumpesnės trukmės Vokietijos skolos VP paja-
mingumui augant, brangsta euro kaina JAV dolerio atžvilgiu. Vis dėlto šis nepriklausomas 
kintamasis koreliuoja ir su kitais EUR/USD valiutų kurso veiksniais.  

Įtraukus rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautą (PPPS), 5 regresijos lygties 
(žr. FAIS ir PPPS lygtį (5), 15 lent.) determinacijos koeficientas išauga iki 0,428. Iš funda-
mentinės analizės informacijos srauto veiksnių tik 2 m. Vokietijos skolos VP pokytis yra 
statistiškai reikšmingas. Pastebėtina, kad išauga Durbino Vatsono koeficientas iki 2,579, o 
tai reiškia, kad gali būti liekamųjų paklaidų autokoreliacija.

Toliau skaičiuojama regresijos lygtis įtraukiant tik fundamentinius ir kainos dinamikos 
veiksnius (žr. KDIS ir FAIS lygtį (6), 15 lent.). Determinacijos koeficientas siekia 0,271, 
tačiau tik vienas kintamasis yra statistiškai reikšmingas (2 m. trukmės Vokietijos skolos VP 
pajamingumo pokytis), jei pasirenkamas 0,05 stebimasis reikšmingumo lygmuo. 

Į galutinę lygtį (žr. galutinę lygtį (7), 15 lent.) įtraukiamas rinkos dalyvių poziciona-
vimo informacijos srautas, pašalinami labiausiai statistiškai nereikšmingi kintamieji. De-
terminacijos koeficientas išauga iki 0,448. Atkreiptinas dėmesys, kad, pašalinus labiausiai 



87

statistiškai nereikšmingus fundamentinius kintamuosius, reikšmingas tapo JAV  m. sko-
los VP pajamingumo pokytis. Multikolinearumo tarp nepriklausomų kintamųjų nebuvo 
pastebėta, standartizuotų liekamųjų paklaidų histograma ir P–P grafikas rodo, kad stan-
dartizuotos liekamosios paklaidos pasiskirsčiusios pagal normalųjį skirstinį, nors norm-
alumo prielaida atmetama pagal Šapiro ir Vilko kriterijų. Standartizuotų prognozuojamų 
reikšmių ir liekamųjų paklaidų grafikas dėsningumo nerodo, taigi, heteroskedastiškumo 
nėra. Durbino Vatsono testo reikšmė (2,215) autokoreliacijos tarp liekamųjų paklaidų 
nerodo. Taigi, galutinė regresijos lygtis užrašoma 18 formule:

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

Praeities kainos dinamikos informacijos srautą lygtyje atspindi prieš vieną dieną buvęs 
valiutos kurso pokytis. Jo koeficientas yra su neigiamu ženklu, tai yra konsoliduotos rinkos 
požymis, kai vienos dienos kilimas gali reikšti kitos dienos kritimą. 

Rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas apima pirkėjų ir pardavėjų pozicio-
navimo kintamąjį (PPPS). Jo standartizuotas beta koeficientas (žr. galutinę lygtį (7), 15 
lent.) yra iš visų didžiausias lygtyje ir ženklas yra neigiamas, tai reiškia, kad rinkos dalyviai 
yra linkę reaguoti priešingai į kainos pokytį – padidėjęs trumpųjų pozicijų skaičius reiškia, 
kad valiutos kursas kyla, ir atvirkščiai. 

Fundamentinių veiksnių informacijos srautą atspindi JAV 5 m. skolos VP pajamingu-
mo pokytis ir Vokietijos 2 m. skolos VP pajamingumo pokytis. Pirmasis yra su neigiamu 
ženklu, o tai reiškia, kad didėjantis vidutinės trukmės JAV skolos VP pajamingumas lemia 
JAV dolerio brangimą, ir atvirkščiai. Didėjantis Vokietijos 2 m. skolos VP pajamingumas 
lemia euro brangimą, ir atvirkščiai.

Remiantis 18 lygtimi, galima paaiškinti 44,8 proc. EUR/USD valiutų kurso pokyčių. 
Lyginant su pirmine bendrąja lygtimi (žr. bendrą lygtį (1), 15 lent.), determinacijos koefi-
cientas sumažėjo 3 proc. punktais, tačiau taip pat reikšmingai sumažėjo veiksnių skaičius, 
leidžiantis lengvesnį ekonominį valiutų kursų pokyčių veiksnių interpretavimą, pašalinti 
tarpusavyje koreliuojantys nepriklausomi kintamieji. Daroma iššvada, kad EUR/USD 
valiutų kurso pokyčiams didžiausią įtaką turėjo rinkos dalyvių pozicionavimo duome-
nys (kuo labiau valiutos kursas krito, tuo daugiau buvo ilgųjų pozicijų, ir atvirkščiai), 
euro brangimą lėmė trumpos trukmės Vokietijos skolos VP pajamingumo kilimas, JAV 
dolerio brangimą – vidutinės trukmės JAV skolos VP pajamingumo kilimas, EUR/USD 
valiutų kurso kritimą – EUR/USD valiutų poros brangimas prieš vieną laikotarpį (šiuo 
atveju – dieną) – tai konsoliduotos rinkos požymis. Taip pat pastebėta, kad vien kainos 
dinamikos veiksniais pagrįstas regresijos modelis gali paaiškinti 5 proc. valiutos kurso 
kitimo, vien fundamentinės aplinkos veiksniais – 22 proc. valiutos kurso svyravimų. Iš 
fundamentinės aplinkos ir kainos dinamikos veiksnių sudarytas modelis gali paaiškinti 
tik 27 proc. EUR/USD valiutų kurso pokyčių. Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų 
įtraukimas reikšmingai pagerina modelio rezultatus. 

Toliau pateikiamas USD/JPY valiutų kurso modeliavimas taikant daugialypę regresiją 
2013 m. duomenų pagrindu (žr. 16 lentelę).
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Pirmosios lygties (žr. bendrą lygtį (1), 16 lent.) determinacijos koeficientas lygus 0,386. 
10 ir 5 m. JAV vyriausybės skolos VP pajamingumų skirtumas kartu su tų pačių terminų 
Japonijos skolos VP pajamingumų skirtumu buvo pašalinti taikant SPSS programos pake-
tą. Taip pat pašalinti JAV ir Japonijos 10 m. skolos VP pajamingumų skirtumas ir tų pačių 
valstybių 5 m. skolos VP pajamingumų skirtumas. Pastebima, kad pirminėje bendrojoje 
regresijos lygtyje statistiškai reikšmingi tik pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo santykio 
ir JAV 10 m. skolos VP pajamingumo pokyčio nepriklausomi kintamieji. Tarp kai kurių 
regresorių matomas multikolinearumas. 

Analizuojant tik praeities kainos dinamikos informacijos srautą (žr. KDIS lygtį (2), 16 
lent.), determinacijos koeficientas sumažėja iki 0,018 ir modelis taikymui tampa netinka-
mas pagal ANOVA kriterijų.

Įtraukus rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautą, regresijos lygties (žr. KDIS 
ir PPPS lygtį (3), 16 lent.) determinacijos koeficientas reikšmingai padidėja iki 0,216, tačiau 
vis tiek yra beveik du kartus mažesnis nei pirmosios bendrosios lygties (0,386).

Determinacijos koeficientas išauga analizuojant tik fundamentinių veiksnių informaci-
jos srautu (žr. FAIS lygtį (4), 16 lent.) ir siekia 0,238. Kaip ir pirminėje bendrojoje lygtyje, 
statistiškai reikšmingas 10 m. JAV skolos VP pajamingumo pokytis, tačiau padidėja ir Japo-
nijos pajamingumo kreivės nepriklausomo kintamojo – skirtumo tarp 2 ir 5 m. skolos VP 
pajamingumų – reikšmingumas. Vis dėlto matoma 10 m. JAV skolos VP pajamingumo po-
kyčio koreliacija su kitais kintamaisiais, todėl šio veiksnio įtakos vienareikšmiškai interpre-
tuoti negalima. Pastebėtina, kad USD/JPY valiutų poros atveju fundamentiniai kintamieji 
gali paaiškinti daugiau nei praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo 
nepriklausomi kintamieji kartu. Tai skiriasi nuo EUR/USD valiutų poros ketvirtosios re-
gresijos lygties, kurios atveju fundamentiniai kintamieji paaiškina 22 proc. pokyčių, o pra-
eities kainos dinamikos veiksniai su rinkos dalyvių pozicionavimo veiksniais– 35,1 proc.  
EUR/USD valiutų poros svyravimų. Kitaip tariant, fundamentinių veiksnių informacijos 
srautas yra reikšmingesnis USD/JPY valiutų poros atveju, palyginti su EUR/USD valiutų 
pora. 

Į regresijos lygtį įtraukus rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautą (žr. FAIS 
ir PPPS lygtį (5), 16 lent.), determinacijos koeficientas išauga iki 0,372. Šiuo atveju minė-
to kintamojo įtraukimas nulėmė fundamentinių veiksnių statistinį reikšmingumą – nuo 
0,014 iki 0,032 sumažėjo JAV 10 m. trukmės skolos VP pajamingumo pokyčio statistinis 
reikšmingumas, nuo 0,038 iki 0,108 – Japonijos skolos VP pajamingumų kreivės statistinis 
reikšmingumas. Pastarasis kintamasis tampa statistiškai nereikšmingas esant 0,05 stebimo-
jo reišmingumo lygmeniui.

Regresijos lygtį sudarant tik iš praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamenti-
nių veiksnių informacijos srautų (žr. KDIS ir FAIS lygtį (6), 16 lent.), determinacijos koe-
ficientas siekia 0,262, o tai yra tik šiek tiek daugiau nei lygtyje, kurioje taikomi tik funda-
mentiniai veiksniai (žr. FAIS lygtį (4), 16 lent.). 

Galutinė bendroji regresijos lygtis (žr. galutinę lygtį (7), 16 lent.) gali paaiškinti 36,8 
proc. USD/JPY valiutų kursų svyravimų. Iš praeities kainos dinamikos kintamųjų, lyg-
tyje palikti slankieji vidurkiai, nors jie ir nėra statistiškai reikšmingi, jų standartizuotas 
beta koeficientas taip pat nėra didelis. Tačiau atkreiptinas dėmesys į koeficientų ženklus.  
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Apskaičiuota, kad 20 laikotarpių slankusis vidurkis daro neigiamą įtaką valiutos kursų po-
kyčiams, o trumpesniojo laikotarpio (10 d.) slankusis vidurkis daro teigiamą įtaką valiutų 
kursų pokyčiams. Tarp kintamųjų multikolinearumas nenustatytas. Taigi, kintamųjų stan-
dartizuotų beta koeficientų ženklus galima paaiškinti kaip kryptingos rinkos nebuvimą, 
kai kaina linkusi svyruoti aplink vidutinę 10 ir 20 laikotarpių kainą. Pagrindinį skirtu-
mą, lyginant su EUR/USD valiutų poros lygtimi, galima įvardyti kaip rinkos konsolidaciją 
skirtingais laikotarpiais, t.y. EUR/USD valiutų kursas linkęs svyruoti labiau trumpalaikiais 
laikotarpiais, kadangi pastebėtas neigiamas valiutos kurso pokyčio prieš vieną dieną kin-
tamojo standartizuotas beta koeficientas, o USD/JPY valiutų poros atveju toks judėjimas 
pastebėtas ilgesniuoju laikotarpiu – pagal 10 ir 20 d. slankiuosius vidurkius. Pastebėta, jog 
SPSS statistikos paketas vieną iš priklausomą kintamąjį lemiančių veiksnių išskyrė kons-
tantą 0,004. Jos išskyrimą galima paaiškinti remiantis duomenimis, pagal kuriuos regresi-
jos lygtis sudaryta – 2013 m. USD/JPY valiutų kursas buvo linkęs kilti (žr. 18 pav.), todėl 
konstanta reikštų, kad, net ir nepakitus trijų informacijos srautų kintamiesiems, valiutos 
kursas linkęs brangti. Šią konstantą nuspręsta lygtyje palikti ir galutinė USD/JPY valiutų 
poros daugialypės regresijos lygtis pateikiama 19 formulėje: 

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

Didžiausią įtaką USD/JPY valiutų poros kurso pokyčiams daro JAV 10 m. skolos VP pa-
jamingumų pokytis (panaikinus kitus statistiškai nereikšmingus fundamentinės aplinkos 
informacijos srauto kintamuosius, šio kintamojo VIF reikšmė tapo žemesnė nei 4, taigi, 
multikolinearumo neliko). Kuo labiau JAV ilgos trukmės skolos VP pajamingumai kyla, 
tuo labiau JAV doleris linkęs brangti Japonijos jenos atžvilgiu. O didesnis Japonijos vidu-
tinės trukmės skolos VP augimas, palyginti su trumpos trukmės VP augimu, lemia jenos 
brangimą. Kitaip tariant, kuo aukštesnis vidutinės trukmės VP pajamingumas (palyginti 
su trumpos trukmės), kuo trumpos ir vidutinės trukmės pajamingumų kreivė statesnė, 
tuo Japonijos jena brangesnė. USD/JPY valiutų kurso kilimą lemia 10 laikotarpių slankiojo 
vidurkio kilimas, 20 laikotarpių slankiojo vidurkio kritimas. Valiutų kurso pokyčiams daro 
įtaką rinkos dalyvių pozicionavimo veiksnys: jei ilgųjų pozicijų valiutų poroje daugėja, ji 
yra linkusi pigti, ir atvirkščiai. 

GBP/USD valiutų poros kurso modeliavimas taikant daugialypę regresiją 2013 m. duo-
menų pagrindu pateiktas 17 lent.
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Į pirmąją regresijos lygtį (žr. bendrą lygtį (1), 17 lent.) įtraukiami visi kintamieji, tai-
komi GBP/USD valiutų poros kursui modeliuoti. SPSS paketas atmetė JAV 10 ir 2 metų 
skolos VP pajamingumų skirtumus, taip pat atmesti Didžiosios Britanijos 10 ir 2, 5 ir 2 m. 
skolos VP pajamingumų skirtumai, JAV ir Didžiosios Britanijos 5 m. skolos VP pajamin-
gumų skirtumai. Pirmosios regresijos lygties determinacijos koeficientas yra lygus 0,321, 
su pasirinktu 0,05 stebimojo reikšmingumo lygmeniu statistiškai reikšmingi tik du kinta-
mieji: rinkos dalyvių pozicionavimo veiksnys ir Didžiosios Britanijos vidutės trukmės – 5 
m. skolos VP pajamingumų pokytis. Vis dėlto pastarasis kintamasis koreliuoja ir su kitais 
reg-resoriais.

Regresijos lygtį skaičiuojant tik su kainos dinamikos informacijos srauto kintamai-
siais (žr. KDIS lygtį (2), 17 lent.), determinacijos koeficientas sumažėja iki 0,035 ir pagal  
ANOVA kriterijų modelis netaikytinas. Su 0,1 stebimojo reikšmingumo lygmeniu galima 
priimti ilgesniojo laikotarpio – valiutos kurso pokyčio per 3 d. ((d–1)–(d–4)) pokytį, vis 
dėlto VIF reikšmė rodo, kad tarp šio ir kitų regresorių egzistuoja multikolinearumo pro-
blema. 

Įtraukiant rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautą (žr. KDIS ir PPPS lygtį 
(3), 17 lent.), determinacijos koeficientas išauga iki 0,123. Taigi, ir su rinkos dalyvių po-
zicionavimo duomenimis praeities kainos dinamikos veiksniai paaiškina tik 12,3 proc. 
valiutos kurso pokyčių. Vis dėlto ANOVA reikšmė sumažėja iki 0,000.

Determinacijos koeficientas lygtyje, sudarytoje tik iš fundamentinių veiksnių informa-
cijos srauto (žr. FAIS lygtį (4), 17 lent.), išauga iki 0,262. Kaip ir USD/JPY valiutų poros 
atveju, taikant fundamentinių veiksnių informacijos srautą paaiškinama daugiau nei tai-
kant praeities kainos dinamikos veiksnių ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos 
srautus.

Toliau šalia fundamentinių veiksnių informacijos srauto įtraukiamas rinkos dalyvių 
pozicionavimo informacijos srautas (žr. FAIS ir PPPS lygtį (5), 17 lent.). Regresijos koefi-
cientas išauga iki 0,312. Fundamentinių veiksnių statistinis reikšmingumas nepakinta: su 
0,05 stebimu statistinio reikšmingumo lygmeniu paliekami JAV 2, 5 m. skolos VP paja-
mingumo ir tos pačios trukmės Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumų pokyčiai. 

Skaičiuojama regresijos lygtis su praeities kainos dinamikos informacijos ir fundamen-
tinių kintamųjų informacijos srautais (žr. KDIS ir FAIS lygtį (6), 17 lent.). Determinacijos 
koeficientas nukrinta iki 0,272. Nė vienas iš praeities kainos dinamikos informacijos srau-
to veiksnių nėra statistiškai reikšmingas. 

Skaičiuojant galutinę bendrąją regresijos lygtį (žr. galutinę lygtį (7), 17 lent.), buvo pa-
šalinta dauguma praeities kainos dinamikos veiksnių ir paliktas tik ilgojo laikotarpio – 30 
d. – slankiojo vidurkio pokytis kartu su kitais veiksniais: rinkos dalyvių pozicionavimo 
ir dviem fundamentiniais kintamaisiais (žr. 20 formulę). Regresijos determinacijos ko-
eficientas yra lygus 0,299. Galutinė daugialypės regresijos lygtis GBP/USD valiutų porai 
užrašoma 20 formule.

chGBP/USD = 0,228chMA30 – 0,019chPPPS – 0,050chUS5 + 0,032chUK5.  (20)
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Iš 17 lentelėje pateiktų galutinės lygties (žr. galutinę lygtį (7), 17 lent) standartizuotų 
beta koeficientų matyti, kad GBP/USD valitų kurso pokyčiams didžiausią įtaką daro JAV  
5 m. skolos VP pajamingumo pokytis. Kuo labiau padidėja vidutinės trukmės skolos 
VP pajamingumas, tuo labiau kyla JAV dolerio kaina. Panašiai vertinamas ir tos pačios 
trukmės Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumo pokytis – kuo labiau Didžiosios 
Britanijos skolos VP pajamingumas kyla, tuo svaras sterlingų brangesnis. Pirkėjų ir par-
davėjų pozicionavimo santykis nėra toks reikšmingas kaip fundamentiniai kintamieji. 
Kaip ir kitų tirtų valiutų porų atveju, didėjantis lemia valiutos kurso kritimą, ir atvirkščiai. 
Mažiausiai reikšmingas 30 laikotarpių slankiojo vidurkio pokytis, rodantis, kad kylantis 
slankusis vidurkis lemia  valiutos kurso kilimą, ir atvirkščiai. Vis dėlto, kaip ir USD/JPY 
valiutų poros atveju, kainos dinamikos veiksnys galutinėje regresijos lygtyje yra statistiš-
kai nereikšmingas.  

Taigi, pirminėse regresijų lygtyse buvo multikolinearumo problema, bet ji vėliau panai-
kinta. Heteroskedastiškumas nepastebėtas ir taikant Kuko matą duomenyse išskirtys ne-
nustatytos. Grafinė analizė atskleidė, kad duomenys pasiskirstę pagal normalųjį skirstinį, 
nors kai kuriais EUR/USD, USD/JPY valiutų porų regresijos lygčių skaičiavimų atvejais 
iš Šapiro ir Vilko, Kolmogorovo ir Smirnovo kriterijų nematyti standartizuotų liekamųjų 
paklaidų pasiskirstymo normalumo. Galutinėse lygtyse liekamųjų paklaidų autokorelia-
cijos nebuvo pastebėta. Visų valiutų porų atveju regresijos tik su kainos dinamikos infor-
macijos srauto kintamaisiais nebuvo reikšmingos. 	

Sudarytos trys regresijos lygtys tolesniam valiutų kursų pokyčų prognozavimo pagal 
informacijos srautų modelį tyrimui. Į kiekvieną iš lygčių buvo įtraukti trys informacijos 
srautai. Pastebėta, kad valiutų kursų pokyčiams mažiausią įtaką daro pasirinkti kainos 
dinamikos veiksniai. EUR/USD valiutų poros atveju didžiausią įtaką valiutų kursui turėjo 
rinkos dalyvių pozicionavimo kintamasis, o USD/JPY ir GBP/USD valiutų porų atveju – 
fundamentiniai kintamieji. 

Remiantis kainos dinamikos veiksnių rezultatais, galima teigti, kad EUR/USD ir  
USD/JPY valiutų porų kursų pokyčiai pasirinktu laikotarpiu nebuvo kryptingi – kainos 
dinamikos veiksniai nerodė stiprios krypties arba jų koeficientai buvo neigiami, o tai reiš-
kiavaliutų kursų pokyčius konsoliduotoje rinkoje. 

Nustatyti tokie priklausomojo kintamojo (trijų pagrindinių valiutų porų pokyčių) ir 
nepriklausomų kintamųjų (trijų informacijos srautų kitamųjų) dėsningumai: praeities 
kainos dinamikos veiksniai rodė judėjimą konsoliduotoje rinkoje (išskyrus GBP/USD 
valiutų poros atvejį), tačiau visais atvejais šio informacijos srauto kintamųjų reikšmingu-
mas regresijos lygtyse buvo žemiausias, rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto 
(pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo) koeficiento ženklas buvo neigiamas – rinkos dalyviai 
linkę pozicionuoti priešingai nei valiutų kursų pokyčiai rinkoje. Fundamentinių veiksnių 
informacijos srauto kintamųjų koeficientai buvo vienodi: valiutos kurso brangimui darė 
įtaką kylantys tos pačios valstybės skolos VP pajamingumai. Skyrėsi tik skolos VP tru-
kmės: EUR/USD valiutų poros atveju reikšmingi buvo Vokietijos 2 m. ir JAV 5 m. skolos 
VP pajamingumų pokyčiai, GBP/USD valiutų poros atveju – Didžiosios Britanijos 5 m. ir 
JAV 10 m. skolos VP pajamingumų pokyčiai. USD/JPY valiutų porą galima pateikti kaip 
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atskirą atvejį, kai Japonijos jenos brangimą nulėmė Japonijos skolos VP pajamingumų 
kreivės statėjimas. Vis dėlto šios valiutų poros atveju, kaip ir GBP/USD valiutų poros atveju, 
JAV dolerio brangimą nulėmė kylantys 10 m. JAV skolos VP pajamingumai. Visais atvejais  
skolos VP pajamingumų pokyčiai prieštarauja nepadengto palūkanų normos pariteto iš-
vadai, kuria teigiama, kad, kylant palūkanų normoms, šalies valiutos kaina turėtų kristi. 

Užsakymų srauto informacijos srautas daro reikšmingą įtaką valiutų kursų pokyčiams 
ir yra arba antras pagal svarbumą nepriklausomas kintamasis, arba pats svarbiausias. Todėl 
būtina į valiutų kursų pokyčių prognozes įtraukti šį kintamąjį. Tokio taikymo stinga moks-
liniuose tyrimuose, kadangi juosevaliutų kursų pokyčiai aiškinami tik fundamentiniais 
veiksniais arba sudaromos prekybos strategijos, pagrįstos daugiausia tik kainos dinamikos 
veiksniais. Rinkos dalyvių pozicionavimas turėtų būti suprantamas kaip kitas atskiras va-
liutų kursų pokyčius lemiantis veiksnys, kuris nesutampa su praeities kainos dinamikos 
veiksniais (nė vienoje regresijos lygtyje rinkos dalyvių pozicionavimo veiksnio multikoli-
nearumas su kitais kintamaisiais nebuvo pastebėtas). Užsakymų srautų analizė turėtų būti 
išskirta kaip atskira valiutų kursų pokyčių analizės rūšis, įtraukianti ir rinkos psichologijos 
veiksnius, kadangi šiuo atveju parodyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo pokyčiai valiu-
tos kurso pokyčiams daro priešingą įtaką, t.y. rinkos dalyviai yra linkę pozicionuoti prieš 
tuo metu esančią valiutų poros judėjimo kryptį. 

3.3.  Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo modelio 
tikrinimo rezultatų analizė

	
Remiantis sudarytomis regresijų lygtimis, trečiame empirinio tyrimo etape dviem 

žingsniais prognozuojami valiutų kursų pokyčiai:
1.	 2016 m. antrojo pusmečio dienos pasirinktų valiutų kursų pokyčiai. Šio trečiojo 

empirinio tyrimo etapo pirmojo žingsnio tikslas yra nustatyti, kaip modelis tinka-
mas valiutų kursų pokyčiams prognozuoti, kai pats valiutos kursas yra nežinomas, 
tačiau žinomi kiti, pagal regresijos lygtis valiutos kursą nulemiantys duomenys. 
Vėliau prognozuoti valiutos kurso pokyčiai lyginami su rinkoje tuo metu buvusiais 
valiutų kursų pokyčiais. Tas pats atliekama ir vietoj informacijos srautų modelio 
taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį, kad vėliau būtų galima palyginti modelių 
rezultatus. 

2.	 Prognozuojami 2017 m. valiutų kursų dienos pokyčiai. Tai išskiriama kaip atski-
ras tyrimo žingsnis, kadangi pagal 3.1. poskyryje atliktą dispersijų analizę 2017 
m. valiutų kursų kintamumas statistiškai reikšmingai skiriasi nuo 2016 m. valiutų 
kursų kintamumo visų analizuojamų valiutų porų atveju. Taip bus patikrinama, 
ar sudarytas informacijos srautų modelis valiutų kursų pokyčiams prognozuoti 
tinkamas skirtingo valiutų kurso kintamumo laikotarpiais.

Prognozių, gautų taikant informacijos srautų modelį rezultatai bus lyginami su prog-
nozėmis, gautomis taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Kaip ir sudarant informacijos 
srautų modelio regresijų lygtis, atliekant atsitiktinio klaidžiojimo modelio skaičiavimus 
duomenų šaltiniu pasirinkti 2013 m. valiutų kursų dienos pokyčiai. Apskaičiuojama šių 
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pokyčių dispersija ir vidurkis ir pagal šiuos duomenis atsitiktinai sugeneruojami valiu-
tų kursų pokyčiai – 2016 m. antrojo pusmečio ir 2017 m. dienos valiutų kursų pokyčių 
prognozės. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį sugeneruotos valiutų kursų pokyčių 
prognozės pateiktos disertacijos trečiame priede. Apskaičiuojamas koreliacijos koefici-
entas tarp rinkoje buvusių valiutų kursų pokyčių ir prognozių, gautų taikant atsitiktinio 
klaidžiojimo modelį  prognozių tikslumui įvertinti. Tuomet lyginami koreliacijos koefici-
entai, gauti taikant informacojos srautų modelį ir taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį 
siekiant nustatyti, kurį modelį taikant valiutų kursų pokyčiai suprognozuoti tiksliau. 

EUR/USD valiutų poros kurso pokyčių prognozavimas
Atlikus EUR/USD valiutų kurso pokyčių prognozę 2016 m. antrajam pusmečiui, ap-

skaičiuota, kad prognozuotų valiutų poros kurso dienos pokyčių ir rinkoje buvusių valiu-
tų poros kurso dienos pokyčių koreliacijos koeficientas lygus 0,53. Tai interpretuojama 
kaip silpna – vidutinė koreliacija. Prognozuoti ir rinkoje buvę valiutų poros kurso poky-
čiai pateikti 22 pav. 

22 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę EUR/USD valiutų kurso pokyčiai            
(2016 m. II pusm.)

Kaip matyti iš 22 pav., prognozuoti valiutų kurso pokyčiai kinta mažiau nei iš tikrųjų 
buvę rinkoje. Taikant modelį prognozuota 46 proc. teigiamų valiutų kurso pokyčių (angl. 
upside capture) ir 48 proc. neigiamų (angl. downside capture) valiutų kurso pokyčių dy-
džių. Kitaip tariant, jei valiutos kursas per vieną dieną pakilo 1 proc., tai modelio progno-
zė rodė +0,46 proc. valiutos kurso pokytį, jei valiutos kursas nukrito 1 proc., tai taikant 
modelį prognozuotas –0,48 proc. valiutos kurso pokytis. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo 
modelį, apskaičiuotas 0,13 koreliacijos tarp prognozuoto valiutos kurso ir rinkoje buvusio 
valiutos kurso pokyčių koeficientas. Valiutos kursui pakilus 1 proc., prognozuotas 1,19 
proc. pabrangimą, valiutų kursui nukritus 1 proc., prognozuotas 0,71 proc. valiuų kur-
so kritimas. Per pasirinktą laikotarpį valiutų kursas krito 76 dienas ir brango 76 dienas. 
Taikant informacijos srautų modelį prognozuoti 82 kurso kritimai ir 70 kilimų, taikant 
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atsitiktinio klaidžiojimo modelį – atitinkamai 60 ir 92 valiutų kurso neigiami ir teigiami 
pokyčiai. Taikant informacijos srautų modelį teisingai prognozuoti 110 valiutų kurso po-
kyčių, taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį – 80 (žr. 18 lentelę). 

2017 m. prognozių rezultatai labai nesiskyrė. Prognozuoto valiutos kurso ir rinkoje bu-
vusio valiutos kurso pokyčių koreliacijos koeficientas tebebuvo panašus – 0,55. Kaip matyti 
iš 23 pav., informacijos srautų modelis vis dėlto prognozavo mažesnius valiutų kursų poky-
čius, nei jie iš tiesų buvo rinkoje. 

23 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę EUR/USD valiutų kurso pokyčiai 2017 m.

Prognozių, gautų taikaint atsitiktinio klaidžiojimo modelį, koreliacijos su rinkoje bu-
vusiais valiutų kurso pokyčiais koeficientas 2017 m. reikšmingai nepakito (jo reikšmė lygi 
0,03), palyginti su 2016 m. prognozėmis, pagal informacijos srautų modelį teisingai prog-
nozuota daugiau valiutų kursų pokyčių, nei pagal atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Todėl 
galima teigti, kad ir šiuo atveju taikant informacijos srautų modelį valiutų kursų pokyčiai 
prognozuoti geriau, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį.  Pasirinktų laikotarpių 
prognozių, gautų taikant abu modelius, rezultatai pateikti 18 lentelėje:
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18 lentelė. EUR/USD valiutų kurso pokyčių prognozių rezultatai

Laikotarpis
Prognozuoti 

ir rinkos 
pokyčiai

Teigiami 
pokyčiai, 

vnt. 

Neigiami 
pokyčiai, 

vnt.

Teigiami 
pokyčiai, 

proc.

Neigiami 
pokyčiai, 

proc. 

Prognozuota 
pokyčių

Koreliacijos 
koeficientas

2016 m. II 
pusm.

Informacijos 
srautų modelis

Atsitiktinio  
klaidžiojimo 

modelis
Pokyčiai 

realioje rinkoje

70 82 45,88 48,19 110 0,5276

92 60 119,29 71,31 80 0,1333

76 76 – – – –

2017 m.

Informacijos 
srautų modelis

Atsitiktinio 
klaidžiojimo 

modelis
Pokyčiai 

realioje rinkoje

124 134 40,71 60,14 165 0,5496

124 134 85,94 137,21 123 0,0351

139 118 – – – –

Nors, atlikus Leveno testą (žr. 3.1. poskyrį) atskleista, kad 2016 ir 2017 m. EUR/USD 
valiutų poros atveju buvo skirtingo kintamumo, pagal informacijos srautų modelį apskai-
čiuotų valiutų kurso prognozių ir realioje rinkoje buvusių valiutų kurso pokyčių korelia-
cijos koeficientai skyrėsi nedaug (žr. 18 lentelę). Taip pat buvo prognozuota apie pusė tei-
giamų ir neigiamų valiutos kurso pokyčių dydžių (žr. teigiami pokyčiai, proc. ir neigiami 
pokyčiai, proc. 18 lentelėje), antra vertus, pats teigiamų ir neigiamų pokyčių skaičius nebu-
vo tiksliai prognozuotas (2016 m. antrąjį pusmetį valiutos kursas kilo ir krito po 76 kartus, 
o taikant modelį prognozuota atitinkamai 70 ir 82 teigiamų ir neigiamų pokyčių). Vis dėlto 
teisingai prognozuota daugiau nei pusė valiutų kursų pokyčių. Kaip matyti ir iš koreliacijos 
koeficiento, taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį gautos abiejų pasirinktų laikotarpių 
prognozės nebuvo tikslios. 2016 m. antrąjį pusmetį taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį 
prognozuota, kad valiutos kursas kils labiau, nei kilo realioje rinkoje, o 2017 m. taikant 
atsitiktinio klaidžiojimo modelį prognozuota priešingai, kad valiutos kursas kris labiau, nei 
krito realioje rinkoje. Be to, negautas ir tikslus teigiamų ir neigiamų valiutų kurso pokyčių 
skaičius. 

USD/JPY valiutų kurso pokyčių prognozavimas
USD/JPY valiutų kurso prognozavimo rezultatai pateikti 24 pav. Nors koreliacijos ko-

eficientas (0,46) panašus į EUR/USD valiutų poros prognozavimo atvejį, pastebėtina, kad 
prognozuota daugiau teigiamų USD/JPY valiutų kurso pokyčių ir prognozuoti teigiami 
pokyčiai didesni nei realioje rinkoje buvę svyravimai.  
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24 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę USD/JPY valiutų kurso pokyčiai             
(2016 m. II pusm.)

2017 m. prognozavimo rezultatai pateikti 25 pav. Matyti ta pati tendencija – taikant 
informacijos srautų modelį prognozuoti didesni teigiami USD/JPY valiutų kurso pokyčiai 
nei jie buvo rinkoje. 

25 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę USD/JPY valiutų kurso pokyčiai (2017 m.)

Vis dėlto, kaip ir EUR/USD valiutų poros atveju, pagal informacijos srautų modelį su-
darytų valiutų kurso pokyčių prognozių koreliacija su realiais rinkos pokyčiais stipresnė, 
nei prognozuojant pagal atsitiktinio klaidžiojimo modelį. USD/JPY valiutų poros pokyčių 
prognozavimo rezultatai pateikti 19 lentelėje. 
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19 lentelė. USD/JPY valiutų kurso pokyčių prognozių rezultatai

Laikotarpis
Prognozuoti 

ir rinkos 
pokyčiai

Teigiami 
pokyčiai, 

vnt. 

Neigiami 
pokyčiai, 

vnt.

Teigiami 
pokyčiai, 

proc.

Neigiami 
pokyčiai, 

proc. 

Prognozuota 
pokyčių

Koreliacijos 
koeficientas

2016 m. II 
pusm.

Informacijos 
srautų 

modelis
Atsitiktinio  

klaidžiojimo 
modelis
Pokyčiai 
realioje 
rinkoje

117 35 124,51 21,76 87 0,4632

79 73 122,63 147,86 79 –0,0405

76 76 – – – –

2017 m.

Informacijos 
srautų 

modelis
Atsitiktinio 

klaidžiojimo 
modelis
Pokyčiai 
realioje 
rinkoje

191 67 168,68 40,78 159 0,4878

150 108 194,58 127,95 130 0,0203

118 139 – – – –

Taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį abiejų laikotarpių USD/JPY valiutų kursų po-
kyčius prognozuoti sekėsi prastai. Valiutos kurso pokyčiai realioje rinkoje buvo mažesni 
nei prognozuoti tiek valiutos kursui kylant, tiek krintant. Pagal atsitiktinio klaidžiojimo 
modelį 2017 m. prognozuoti  beveik du kartus didesni (194,58 proc.) teigiami valiutų 
kurso pokyčiai, nei jie iš tiesų buvo rinkoje. O taikant  informacijos srautų modelį progno-
zuoti didesni teigiami valiutų kurso pokyčiai, bet mažesni neigiami valiutų kurso poky-
čius. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį tiksliau prognozuotas teigiamų ir neigiamų 
valiutos kurso pokyčių skaičius, tačiau derėtų atkreipti dėmesį, kad šis rodiklis neparodo, 
ar valiutų kursas realioje rinkoje pakilo būtent tada, kai buvo prognozuojamas kilimas. 
Taikant informacijos srautų modeli teisingai prognozuota daugiau valiutų kurso pokyčių, 
nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį.

Taigi, kaip ir EUR/USD valitų poros atveju, prognozuojant USD/JPY valiutų poros 
pokyčius abiem laikotarpiais informacijos srautų modelio ir realių rinkos kainų pokyčių 
koreliacijos koeficientas sudarė apie 0,5, o atsitiktinio klaidžiojimo koreliacijos koeficien-
tas svyravo tarp –0,04 ir 0,13 reikšmių. Tiek EUR/USD, tiek USD/JPY valiutų porų atveju 
prognozių rezultatai buvo pastovūs abiem laikotarpiais – EUR/USD valiutų poros atveju 
pagal informacijos srautų modelį prognozuota apie pusę valiutos kurso kilimo ir kriti-
mo dydžio, USD/JPY valiutų poros atveju pagal informacijos srautų modelį prognozuoti 
didesni valiutų kurso kilimai ir mažesni kritimus, nei jie iš tiesų buvo realioje rinkoje. 
Taikant informacijos srautų modelį teisingai prognozuota daugiau valiutų kursų pokyčių 
nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Nors, pagal 3.1. poskyryje atliktą Leveno testą 
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2016 ir 2017 m. skyrėsi pagal kintamumo laikotarpius, taikant informacijos srautų mode-
lį, vertinant pagal koreliacijos koeficientą, prognozės buvo panašios. 

GBP/USD valiutų kurso pokyčių prognozavimas	
Toliau prognozuojami GBP/USD valiutų kurso pokyčiai (žr. 26 pav.). Kaip ir EUR/

USD valiutų poros atveju, taikant informacijos srautų modelį prognozuotas valiutų kurso 
pokytis buvo mažesnis nei buvęs rinkoje. Koreliacijos koeficientas siekė 0,17. Tai nėra 
netikėta, kadangi regresijos lygties, sudarytos pagal 2013 m. duomenis, determinacijos 
koeficientas buvo 0,299, taigi, buvo galima tikėtis prastų prognozių rezultatų. 

26 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę GBP/USD valiutų kurso pokyčiai                         
(2016 m. IIpusm.)

Atkreiptinas dėmesys, kad dėl atvaizdavimo ir interpretavimo patogumo iš grafiko pa-
šalinta išskirtis – didesnis nei 8,5 proc. GBP/USD valiutų kurso kritimas įvykus Didžio-
sios Britanijos referendumui dėl išstojimo iš ES. 2017 m. GBP/USD valiutų kurso pokyčių 
prog-nozė pateikta 27 pav. Nors pastebima, kad, kaip ir 26 pav., matomi mažesni progno-
zuoti pokyčiai nei iš tikrųjų buvo rinkoje, koreliacijos koeficientas tarp prognozuotų ir 
rinkoje buvusių pokyčių išaugo iki 0,62. 
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27 pav. Pagal informacijos srautų modelį prognozuoti ir rinkoje buvę GBP/USD valiutų kurso pokyčiai                 
(2017 m.)

Taigi, GBP/USD valiutų poros atveju prognozių rezultatai skiriasi nuo EUR/USD ir 
USD/JPY valiutų porų, prognozių koreliacijos koeficientas nėra pastovus skirtingais va-
liutų kursų kintamumo laikotarpiais, tačiau abiem prognozavimo laikotarpiais pagal in-
formacijos srautų modelį prognozuotų valiutų kursų pokyčių koreliacijos koeficientas su 
realioje rinkoje buvusiais valiutos kurso pokyčiais yra didesnis nei taikant atsitiktinio klai-
džiojimo modelį. Prognozavimo rezultatai pateikti 20 lentelėje. 

20 lentelė. GBP/USD valiutų kurso pokyčių prognozių rezultatai

Laikotarpis
Prognozuoti 

ir rinkos 
pokyčiai

Teigiami 
pokyčiai, 

vnt. 

Neigiami 
pokyčiai, 

vnt.

Teigiami 
pokyčiai, 

proc.

Neigiami 
pokyčiai, 

proc. 

Prognozuota 
pokyčių

Koreliacijos 
koeficientas

2016 m. II 
pusm.

Informacijos 
srautų modelis 60 92 20,39 29,63 70 0,1677

Atsitiktinio  
klaidžiojimo 

modelis
67 85 57,29 198,72 81 0,0361

Pokyčiai 
realioje rinkoje 71 80 – – – –

2017 m.

Informacijos 
srautų modelis 129 129 34,39 40,28 125 0,6241

Atsitiktinio 
klaidžiojimo 

modelis
128 130 85,11 128,19 112 0,1318

Pokyčiai 
realioje rinkoje 143 115 – – – –
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Kaip matyti iš 20 lentelės, taikant informacijos srautų modelį prognozuota tik 20% 
teigiamų ir beveik 30% neigiamų valiutos kurso pokyčių dydžių. Taip pat taikant mode-
lį prognozuota daugiau neigiamų valiutų poros kurso pokyčių nei iš tiesų rinkoje buvo. 
Vis dėlto taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį gautos prognozės taip pat nebuvo tiks-
lios. Nors prognozuota 57% teigiamų valiutų kurso pokyčių dydžio, valiutų kurso kriti-
mai prog-nozuoti dvigubai didesni, nei buvo rinkoje. Panaši tendencija ir prognozuojant 
2017 m. buvusius valiutų kurso pokyčius: taikant informacijos srautų modelį prognozuoti 
mažesni valiutų kurso pokyčiai, nei jie iš tiesų buvo, o taikant atsitiktinio klaidžiojimo 
modelį suprognozuoti didesnius valiutų kurso kritimus, kaip ir 2016 m. antrąjį pusmetį. 
Tačiau pagal informacijos srautų modelį pateiktų valiutų kurso pokyčių prognozių kore-
liacijos su rinkoje buvusiais valiutų kursų pokyčiais koeficientas padidėjo iki 0,62, o pagal 
atsitiktinio klaidžiojimo modelį gautų prognozių koreliacijos koeficientas reikšmingai ne-
pasikeitė ir nerodė jokio ryšio tarp suprognozuotų valiutos kurso pokyčių ir realių rinkoje 
buvusių svyravimų. Atkreiptinas dėmesys, kad, taikant informacijos srautų modelį, teisin-
gai gauta mažiau (70 iš 152) 2016 m. antrojo pusmečio valiutų kursų pokyčių nei taikant 
atsitiktinio klaidžiojimo modelį (81 iš 152), tačiau 2017 m. taikant informacijos srautų 
modelį teisingai prognozuoti 125 valiutų kurso pokyčiai iš 258, o taikant atsitiktinio klai-
džiojimo modelį – 112. 

Apibendrinant pažymėtina, kad taikant informacijos srautų modelį gautos tikslesnės 
valiutų kursų pokyčių prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Progno-
zuotų ir rinkoje buvusių valiutų kursų pokyčių koreliacijos koeficientas dažnairodė silpną 
arba vidutinio stiprumo ryšį. EUR/USD ir USD/JPY valiutų porų atveju koreliacijos koe-
ficientas reikšmingai nesikeitė prognozuojant 2016 m. antrojo pusmečio ir 2017 m. valiu-
tų kursų pokyčius, nors pagal Leveno testą valiutų kursų kintamumas šiais laikotarpiais 
skyrėsi. Kita vertus, GBP/USD valiutų poros atveju prognozuotų valiutų kursų pokyčių 
koreliacijos su realioje rinkoje buvusiais pokyčiais koeficientas padidėjo. 

Tik EUR/USD valiutų poros atveju pavyko prognozuoti vienodai ir teigiamų, ir nei-
giamų valiutų kurso pokyčių dydžių. USD/JPY valiutų poros atveju taikant informacjios 
sruatų modelį prognozuoti didesni kilimai, kai valiutos kursas kilo, ir mažesni kritimai, 
kai jis krito. GBP/USD valiutų poros atveju taikant informacijos srautų modelį buvo pro-
gnozuojami tikslesni valiutų kurso kritimai. Taigi, negalima teigti, kad taikant informaci-
jos srautų modelį vienodai prognozuojami tiek valiutų kurso kilimai, tiek kritimai. 

Nors taikant informacijos srautų modelį tiksliau prognozuoti valiutų kursų pokyčiai 
nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį, prognozuotų valiutų kursų pokyčių koreliaci-
jos koeficientai su rinkoje buvusiais valiutų kursų pokyčiais nebuvo dideli. Taigi, modelis 
nėra tinkamas valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Tai buvo galima pastebėti ir iš 3.2. 
poskyriuje sudarytų regresijos lygčių determinacijos koeficientų, kurių nė vienas nebuvo 
didesnis nei 0,5. Nors šie rezultatai nėra geresni, nei gauti ankstesnių mikrostruktūros 
modelio tyrimų metu, kuriuose determinacijos koeficientas buvo 0,6 tiriant USD/DEM 
valiutų poros pokyčius, vis dėlto atliekant daugumą mokslinių tyrimų regresijų valiutų 
kursų pokyčiams aiškinti determinacijos koeficientas buvo panašus ar prastesnis, nei ap-
skaičiuotas šio tyrimo metu (ankstesnių tyrimų rezultatai pateikti 7 lentelėje). 
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Atliekant daugumą mokslinių tyrimų fundamentiniai veiksniai atmetami kaip statis-
tiškai nereikšmingi trumpalaikius valiutų kursų pokyčius nulemiantys veiksniai, tačiau 
atliekant šį tyrimą jie buvo statistiškai reikšmingi kiekvienoje regresijos lygtyje, kai kuriais 
atvejais valiutų kursų pokyčius nulemiantys labiau nei rinkos dalyvių pozicionavimo duo-
menys. Praeities kainos dinamikos veiksniai sudarant regresijų lygtis buvo arba statistiš-
kai nereikšmingi, arba valiutų kursų pokyčiams darė nedidelę įtaką.

Atliekant regresijų skaičiavimus, rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų užsakymų 
srauto kintamieji nerodė multikolinearumo požymių, taip pat jie buvo arba patys reikš-
mingiausi, arba antri pagal reikšmingumą regresijų lygtyse priklausomai nuo tiriamos va-
liutų poros. Todėl siūloma įtraukti rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis į kitus valiutų 
kursų pokyčių tyrimus.

Pritaikius faktorinės analizės metodą 31  valiutų porai, kotiruojamai su JAV doleriu, 
sugrupuoti, išskirti trys pagrindiniai faktoriai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minėtos va-
liutų poros: Europos žemyno valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos žemyno valiutos. 
Atlikus faktorinę analizę, žaliavų valiutos, kaip atskira grupė, nebuvo išskirta, nors ši grupė 
dažnai minima atliekant įvairius tyrimus. Trijų labiausiai prekiaujamų valiutų porų disper-
sijų palyginimo analizė patvirtino, kad valiutų kursų pokyčių dispersijos statistiškai reikš-
mingai skiriasi priklausomai nuo tiriamo laikotarpio. Skirtingų valiutų kursų kintamumo 
laikotarpiai nebūtinai turi sutapti. Atskleista, kad valiutų kursų kintamumas padidėja, kai 
pasikeičia kainos judėjimo kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali tęstis ilgiau nei vie-
nus metus, taip pat gali sutapti atskirų, ne ateinančių ar prieš tai buvusių, metų kintamumo 
laikotarpiai. 

Atlikus daugialypę regresinę analizę, nustatyti tokie dėsningumai: kainos dinamikos 
veiksniai rodė judėjimą konsoliduotoje rinkoje, rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų in-
formacijos srauto koeficiento ženklas buvo neigiamas – rinkos dalyviai yra linkę pozicionuo-
ti priešingai nei valiutų kursų pokyčiai. Atlikus fundamentinių kintamųjų poveikio valiutų 
kursų pokyčiams analizę, apskaičiuota, kad valstybės skolos VP pajamingumo kilimas daro 
įtaką tos pačios valstybės valiutos brangimui. EUR/USD valiutų kurso kilimą nulėmė Vo-
kietijos 2 m. skolos VP pajamingumo kilimas ir JAV 5 m. skolos VP pajamingumo kritimas. 
GBP/USD valiutų poros kilimą nulėmė 5 m. Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumo 
kilimas ir 10 m. JAV skolos VP pajamingumo kritimas. USD/JPY valiutų poros brangimą 
nulėmė JAV 10 m. skolos VP pajamingumo kilimas ir Japonijos skolos VP trumpos ir viduti-
nės trukmės pajamingumo kreivės statėjimas. 

Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos srautas darė reikšmingą įtaką 
valiutų kursų pokyčiams ir buvo arba antras pagal svarbumą nepriklausomas kintamasis, 
arba pats svarbiausias priklausomai nuo tirtos valiutų poros. Tarp rinkos dalyvių užsakymų 
srauto duomenų ir kitų regresijos kintamųjų multikolinearumas nepastebėtas, todėl užsa-
kymų srautų analizė turėtų būti išskirta kaip atskira valiutų kursų pokyčių analizės rūšis.

Sudarytų regresijų determinacijos koeficientai atitiko ankstesnių mikrostruktūros mode-
lių tyrimų determinacijos koeficientus, išskyrus atvejį, kai buvo tiriamas USD/DEM valiutų 
pora ir determinacijos koeficientas sudarė 60 proc. Nors determinacijos koeficientai panašūs, 
vis dėlto kituose moksliniuose tyrimuose dažnai atmetami fundamentiniai veiksniai kaip 
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statistiškai nereikšmingi, o atliekant šį empirinį tyrimą palūkanų normos veiksnys buvo arba 
pats reikšmingiausias kintamasis, arba antras pagal reikšmingumą apskaičiuojant regresijų 
lygtis. Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos veiksniai yra arba statistiškai nereikšmingi, 
arba valiutų kursų pokyčiams daro nedidelę įtaką.

Palyginus informacijos srautų modelio koreliacijos koeficientą su atstitiktinio klaidžio-
jimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatyta, kad taikant informacijos srautų modelį 
gaunamos tikslesnės valiutų kursų pokyčių prognozės. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo mo-
delį, prognozuoti valiutų kursų pokyčiai su rinkoje buvusiasi pokyčiais beveik nekoreliavo, 
o informacijos srautų modelio koreliacijos koeficientas daugeliu atvejų buvo arba vidutinis, 
arba silpnas.  



107

Mokslinė diskusija

Šiuo disertaciniu tyrimu bandyta išspręsti valiutų kursų atotrūkio problemą, užpildant 
spragą tarp bandymų suprognozuoti valiutų kursų pokyčius į mokslinius ir praktinius tyri-
mus įtraukiant rinkos dalyvių praktikų žiniomis pagrįstą modelį – informacijos srautų mo-
delį, teigiantį, kad valiutų kursų pokyčius lemia trys pagrindiniai informacijos srautai: fun-
damentinės aplinkos informacijos srautas, praeities kainos dinamikos informacijos srautas 
ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas. Trys informacijos srautai parinkti 
atlikus valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių analizę ir patikslinus šių modelių 
klasifikaciją. Informacijos srautų modelis sudarytas remiantis Gehrig ir Menkoff (2006), 
Menkoff (2010), Dick ir Menkoff (2013) atliktomis rinkos dalyvių apklausomis ir nusta-
čius, kad yra mokslinių tyrimų, kuriuose trūksta visų trijų informacijos srautų taikymo 
valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Iki šiol buvo įprasta valiutų kursų pokyčių progno-
zėms taikyti du informacijos srautus. Evans ir Lyons (2002), Rime et al. (2007), Mokoena 
et al. (2009), Cerrato et al. (2011) rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos 
srautą naudojo su fundamentinės aplinkos informacijos srautu. Bask (2007), Zwart et al. 
(2009) valiutų kursų pokyčių prognozėms taikė fundamentinės aplinkos informacijos srau-
tą ir praeities kainos dinamikos informacijos srautą. Modelis taikytas skirtingoms valiutų 
grupėms priklausančioms valiutų poroms ir skirtingais minėtų valiutų porų kursų kinta-
mumo laikotarpiais. Atlikus regresijų lygčių skaičiavimus nustatyta, kad EUR/USD valiutų 
kurso pokyčius sąlygoja visi trys informacijos srautai. USD/JPY ir GBP/USD valiutų poros 
atveju praeities kainos dinamikos informacijos srautas buvo statistiškai nereikšmingas, tai 
susiję su taikytu analizės metodu – atliekant ankstesnius tyrimus valiutų kursų pokyčiai 
buvo prognozuojami taikant praeities kainos dinamikos indikatoriais pagrįstas prekybos 
valiutomis strategijas, o ne regresijos metodą. Todėl informacijos srautų modelis taikytinas 
tolesniuose tyrimuose, kito metodo valiutų kursų pokyčiams prognozuoti pasirinkimas 
leistų labiau panaudoti praeities kainos dinamikos informacijos srauto teikiamą informaci-
ją valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Taikant faktorinę analizę nustatytos trys valiutų porų grupės: Europos valstybių, išsivys-
čiusių ir besiformuojančių rinkų valstybių  bei Azijos valstybių valiutos. Šie rezultatai pa-
pildo ankstesnių mokslinių tyrimų klasifikavimą, kadangi Chadwick et al. (2015) ir Zwart 
et al. (2009) skiria tik išsivysčiusių ir besiformuojančių rinkų 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 testą apskaičiuoti skirtingo valiutų porų kintamumo 
laikotarpiai. Pastebėtina, kad 3, 4, 7 lentelėse pateiktuose tyrimuose neišskiriami skirtingi 
kintamumo laikotarpiai ir netiriama, kaip siūlomi modeliai veikia skirtingo kintamumo 
laikotarpiais. Parodyta, kad prognozių rezultatai gali skirtis priklausomai nuo kintamumo 
laikotarpio, todėl, atliekant tolesnius tyrimus, derėtų modelių porgnozes tikrinti skirtingais 
kintamumo laikotarpiais. 
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Informacijos srautų modelio determinacijos koeficientas reikšmingai nesiskyrė nuo ki-
tuose tyrimuose gautų determinacijos koeficientų. Nustatyta, kad informacijos srautų mo-
delis paaiškina 28 –45 proc. valiutų kursų pokyčių, Evans ir Lyons 2002 m. atlikto tyrimo 
metu gauti fundamentiniai kintamieji ir rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys paaiški-
no 60 proc. EUR/USD valiutų poros svyravimų. Iki šiol nerasta tyrimų, kuriuose determi-
nacijos koeficientas būtų aukštesnis. Pagal 7 lentelėje pateiktą ankstesnių tyrimų analizę, 
įvairių valiutų porų determinacijos koeficientai svyruoja nuo 5 iki 60 proc. Todėl siekiant 
geresnių tyrimų rezultatų, tikslinga plėtoti informacijos srautų modelį labiau panaudojant 
praeities kainos dinamikos informacijos srauto teikiamą informaciją valiutų kursų poky-
čiams aiškinti ir prognozuoti.

Priešingai nei ankstesniuose tyrimuose, šiame tyrime nustatyta, kad fundamentinės 
aplinkos informacijos srautas gali reikšmingai paaiškinti valiutų kursų pokyčius ir yra arba 
pats svarbiausias veiksnys modelyje, arba antras pagal svarbumą atsižvelgiant į tai, kuri va-
liutų pora yra tiriama. Evans ir Lyons (2002) parodo, kad palūkanų normos skirtumas nėra 
statistiškai reikšmingas veiksnys esant 5 proc. pasikliovimo lygmeniui ir gali paaiškinti iki 1 
proc. valiutų kursų pokyčių. Rime et al. (2007) parodo, kad palūkanų normų skirtumas ne-
turi statistiškai reikšmingos įtakos valiutų kursų svyravimams esant 10 proc. pasikliovimo 
lygmeniui. Taigi, šioje disertacijoje atlikto tyrimo metu gauti rezultatai atitinka Boschen ir 
Smith (2012) tyrimo rezultatus, kad palūkanų normos kintamieji tampa vis svarbesnis va-
liutų kursų pokyčius lemiantis veiksnys. Nustatyta, kad palūkanų normos kintamieji daro 
reikšmingą įtaką valiutų kursų pokyčiams, todėl tolesniuose tyrimuose tikslinga taikyti pa-
lūkanų normų pokyčius valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti.

Disertacinis tyrimas prisideda prie palūkanų normos pariteto diskusijos – ankstesniuo-
se tyrimuose parodoma, kad kylančios palūkanų normos gali lemti ir valiutos kurso kilimą, 
ir valiutos kurso kritimą. Šiame tyrime taikyti 2, 5, 10 m. skolos VP pajamingumų kilimai 
lėmė valstybių, kurių skolos VP pasirinkti, valiutų brangimą ir atvirkščiai, t.y. pagrįstas 
prekybos valiutomis strategijos, kuria siekiama išnaudoti palūkanų normų skirtumus, tai-
kymas. EUR/USD valiutų poros atveju valiutų poros kilimą lėmė Vokietijos dvejų metų 
skolos VP pajamingumo kilimas ir JAV 5 m. skolos VP pajamingumo kritimas. GBP/USD 
valiutų kurso kilimą lėmė 5 m. Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumo kilimas ir 
10 m. JAV skolos VP pajamingumo kritimas. USD/JPY valiutų kurso kilimą lėmė JAV 10 
m. skolos VP pajamingumo kilimas. Atkreiptinas dėmesys, kad USD/JPY valiutų kurso 
kilimą, t.y. Japonijos jenos pigimą lėmė Japonijos skolos VP trumpos-vidutinės trukmės 
pajamingumo kreivės statėjimas. Šis konkretus atvejis palaiko palūkanų normos pariteto 
teiginį, kad valiutos kritimas susijęs su palūkanų normos kilimu ir atvirkščiai. Kitais atve-
jais pagrindžiamas strategijos, siekiant panaudoti palūkanų normų skirtumą, taikymas.

Tyrime nustatyta, kad praeities kainos dinamikos indikatoriai valiutų kursų pokyčius 
paveikia arba neženkliai, arba yra statistiškai nereikšmingi, nors techninė analizė yra pla-
čiai taikoma rinkos dalyvių (Gradojevic ir Yang, 2006). Schulmeister (2008) teigia, kad apie 
90% rinkos dalyvių taiko šį metodą valiutų kursų pokyčiams analizuoti. Prastas praeities 
kainos dinamikos indikatorių informacijos srauto reikšmingumas gali būti susijęs su pa-
sirinktu analizės metodu – regresijos taikymu tyrime, kadangi ankstesniuose tyrimuose 
dažniausiai sudaromos valiutų prekybos strategijos remiantis praeities kainos dinamikos 
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indikatoriais, o ne regresijos lygtys siekiant išsiaiškinti, kuris indikatorius svarbesnis (žr. 4 
lentelę). Todėl atliekant tolesnius tyrimus tikslinga taikyti kitą metodą valiutų kursų poky-
čiams pagal praeities kainos dinamikos indikatorių informacijos srautą prognozuoti. 

Disertacinis tyrimas atsako į diskusiją, ar rinkos dalyvių nuotaikų indikatoriai, kurie 
paremti rinkos dalyvių pozicionavimo duomenimis, yra priskirtini prie techninės analizės 
indikatorių. Galima nesutikti su Kirkpatrick II ir Dahlquist (2013) teiginiu, kad nuotaikų 
indikatoriai yra techninės analizės dalis. Šie autoriai teigia, kad indikatorius, sudarytas iš 
rinkos dalyvių pozicionavimo ateities sandorių rinkoje yra techninės analizės indikatorius, 
tačiau disertacijoje atliktame empiriniame tyrime nustatyta, kad multikolinearumo tarp 
rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto ir praeities kainos dinamikos indika-
torių informacijos srauto nėra. Taigi, rinkos dalyvių nuotaikų indikatoriai, paremti rinkos 
dalyvių pozicionavimo duomenimis, turėtų būti atskirti nuo techninės analizės indikato-
rių, kurie paremti praeities kainos pokyčiais ir prekybos apyvartomis, ir tyrimuose taikomi 
kaip atskira analizės rūšis.  

Tyrime parodyta, kad informacijos srautų modelis gali reikšmingai prognozuoti valiutų 
kursų pokyčius. EUR/USD valiutų poros atveju teisingai prognozuota 72% ir 64% valiutų 
kursų pokyčių krypties pasikeitimų atitinkamai 2016 m. II pusm ir 2017 m., USD/JPY – 
atitinkamai 57% ir 62%  valiutų kursų pokyčių krypties pasikeitimų. GBP/USD valiutų 
poros prognozių rezultatai prastesni, teisingai prognozuota atitinkamai 46% ir 48% valiutų 
kursų pokyčių krypties pasikeitimų. Informacijos srautų modelio prognozės buvo tiks-
lesnės nei atsitiktinio klaidžiojimo modelio, todėl informacijos srautų modelis plėtotinas 
tolesniuose tyrimuose keičiant tyrimo metodus praeities kainos dinamikos indikatoriams 
įtraukti. Prognozuojant EUR/USD ir USD/JPY valiutų kursų pokyčius parodyta, kad mo-
delis gali suprognozuoti daugiau nei pusę valiutų kursų pokyčių krypties pasikeitimų, todėl 
modelis gali būti taikomas prognozuojant valiutų kursų pokyčių kryptį.   
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IŠVADOS
1.	 Tiek pati valiutų rinka, tiek valiutų kursų pokyčiai yra plačiai nagrinėjami moks-

lininkų, vis dėlto dar yra sričių, dėl kurių nerandama vienodos mokslininkų nuo-
monės, o tai apsunkina pačių valiutų kursų pokyčių analizavimą ir prognozavimą. 
Atlikus mokslinės literatūros analizę, nustatyta, kad valiutos kursą plačiąja prasme 
lemia valiutos paklausa ir pasiūla, kuriai daro įtaką ilgalaikiai veiksniai (jų įtaka 
pasireiškia per tarptautinę prekybą) ir trumpalaikiai veiksniai (jų įtaka pasireiškia 
per tarptautines investicijas). Vis dėlto nėra aišku, per kokį konkrečiai laikotarpį 
pasireiškia ilgalaikių ir trumpalaikių veiksnių įtaka valiutų kursų pokyčiams, todėl 
veiksnių skirstymas į trumpalaikius ir ilgalaikius nėra aiškiai apibrėžtas. Nekonkre-
tus veiksnių įtakos pasireiškimo laikotarpis apsunkina valiutų kursų pokyčių aiški-
nimą ir prognozavimą. Skirtingas valiutų porų grupes gali lemti skirtingi veiksniai, 
todėl, prognozuojant valiutų kursų pokyčius, tikslinga suskirstyti valiutų poras į 
grupes. Kadangi mokslinėje literatūroje pasigendama vienodo valiutų porų gru-
pavimo, galimi atvejai, kai konkrečiai grupei priskiriamos valiutų poros pokyčius 
bandoma paaiškinti veiksniais, nebūdingais minėtai valiutų porų grupei. Valiutų 
kursų pokyčių prognozavimą taip pat apsunkina didelis valiutų kursų kintamumas, 
pačios rinkos pobūdis, dalyvių poreikių heterogeniškumas. Kadangi valiutų rinkos 
dalyviai veikia skirtingais tikslais, jų pozicionavimo duomenys ir elgsena valiutų 
rinkoje neturėtų būti tiriama vienodai. Atliekant mokslinius tyrimus, nesutariama 
dėl valiutų rinkos efektyvumo. Nors didelės valiutų prekybos apyvartos galėtų leis-
ti daryti preliminarią išvadą, kad rinka yra visiškai efektyvi, vis dėlto parodoma, 
jog valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi. Abiem atvejais paneigiamas 
techninės analizės taikymo tikslingumas, tačiau tarp prekiautojų praktikų techninė 
analizė labiau paplitusi nei fundamentinė. Šie nesutarimai apsunkina valiutų kursų 
pokyčių prognozavimą. 

2.	 Pateikti valiutų kursų pokyčių analizavimo metodai: techninė ir fundamentinė 
analizė. Pagal pateiktus metodus patikslinta valiutų kursų pokyčių prognozavimo 
modelių klasifikacija. Gilinantis į valiutų kursų prognozavimo modelių ypatumus, 
nustatyti kiekvienos modelių rūšies taikymo ribotumai. Fundamentiniai modeliai 
tyrinėjami siekiant išspręsti valiutų kursų pokyčių atotrūkio galvosūkį, atsakyti į 
klausimą, kodėl taikant šiuos modelius negaunamos tikslesnės trumpalaikių valiu-
tų kursų pokyčių prognozės nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Praeities 
kainos dinamikos modelių tyrimai suskirstyti į keturias grupes: bendri tyrimai, 
susiję su techninės analizės taikymu praktikoje; tyrimai, kuriuose nagrinėjamas 
praeities kainos dinamikos modelių pelningumas; tyrimai, kuriuose apibendrina-
mi ankstesni praeities kainos dinamikos indikatorių tyrimų rezultatai ir konkrečių 
kainos dinamikos modelių tyrimai. Atsitiktinio klaidžiojimo modelio taikymu abe-
jojama, kadangi nustatyta, kad valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi. 
Iš alternatyviųjų modelių, daugiausia dėmesio skiriama mikrostruktūros modeliui, 
tačiau jį taikyti sudėtinga dėl valiutų rinkos pobūdžio – nebiržinė rinka reiškia, kad 
neįmanoma surinkti visų valiutų rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų. 
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3.	 Išanalizavus pagrindinius valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, nusta-
tyta, kad kiekvienas iš modelių turi tam tikrų trūkumų, galinčių daryti neigiamą 
įtaką prognozavimo rezultatams. Tie trūkumai gali būti priskiriami konkrečiam 
modeliui, taip pat gali būti susiję ir su kitais modeliais, kai daroma prielaida, kad 
tam tikri paritetai galioja, taip pat yra kliūčių, su kuriomis susiduriama aiškinant 
ir prognozuojant valiutų kursus: duomenų tinkamumo problema, prieš progno-
zuojant valiutų kursą, reikia atlikti nepriklausomų kintamųjų prognozes, kai kurie 
modeliai paremti prielaida, kad valiutų kursai prie paskelbtų naujienų prisitaiko iš 
karto. Tai yra priežastys, dėl kurių, taikant fundamentinius modelius, nepavyks-
ta prognozuoti trumpojo laikotarpio valiutų kursų pokyčių. Kita vertus, nustatyti 
modeliai, kuriuos taikant gaunami tikslesni prognozių rezultatai. Tai mikrostruk-
tūros ir nepadengto palūkanų normos pariteto modeliai. Taikant praeities kainos 
dinamikos indikatoriais pagrįstus modelius taip pat galima gauti pasitvirtinančias 
prognozes, tačiau, remiantis moksliniais tyrimais, tai vertinti sudėtinga, kadangi 
minėti tyrimai pagrįsti iš praeities kainos dinamikos indikatorių sudarytų prekybos 
strategijų rezultatų analize.

4.	 Remiantis valiutų kursų pokyčių aiškinimo ir prognozavimo empirinių tyrimų ana-
lize, daroma išvada, kad rinkos dalyviai valiutų kursų pokyčiams analizuoti taiko 
tris pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dina-
mikos indikatorius ir rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis. Nors šie pagrin-
diniai veiksniai yra tarpusavyje susiję, praeities kainos dinamikos veiksniai leidžia 
analizuoti fundamentinių veiksnių nulemtą rinkos dalyvių pozicionavimą, vis dėlto 
atliekant tyrimus jie analizuojami kaip atskiri kintamieji. Pastebėta, kad taikoma 
nevienoda informacijos srautų sąvoka, bet atlikus tyrimų sintezę daroma išvada, 
kad informacijos srautai apima fundamentinius valiutų kursų pokyčių veiksnius, jie 
yra susiję su ankstesniais kainos pokyčiais, praeities kainos dinamikos indikatoriais 
ir rinkos dalyvių užsakymų srautu. Atsižvelgiant į tai, kad neišplėtoti tyrimai, kai 
analizuojami kartu visi trys informacijos srautai kaip atskiri valiutų kursų pokyčius 
lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai, kai visi trys informaci-
jos srautai lemia valiutų kursų pokyčius kartu, tikslinga apibrėžti informacijos srau-
tus kaip valiutų kursų pokyčius lemiančius veiksnius, sudarytus iš trijų pagrindinių 
sudedamųjų dalių – fundamentinių veiksnių, praeities kainos dinamikos veiksnių 
ir užsakymų srautų, ir plėtoti informacijos srautų modelio tyrimus siekiant išsiaiš-
kinti, kaip kiekviena informacijos srautų dedamoji paveikia trumpalaikius valiutų 
kursų pokyčius.

5.	 Atlikus trijų valiutų kursų pokyčius lemiančių informacijos srautų tyrimų analizę, 
daroma išvada, kad mokslininkai taiko skirtingus metodus valiutų kursų pokyčiams 
prognozuoti pagal fundamentinės aplinkos, praeities kainos dinamikos, rinkos da-
lyvių pozicionavimo duomenų informacijos srautus. Kaip fundamentiniai valiutų 
kursų pokyčius lemiantys veiksniai tiriami tos pačios trukmės skirtingų valstybių 
skolos VP pajamingumų pokyčiai, tos pačios valstybės skirtingų trukmių skolos VP 
pajamingumų pokyčiai. Nustatyta, kad palūkanų normų pokyčių ir valiutų kursų 
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pokyčių ryšys gali būti tiek neigiamas, kaip numatyta nepadengto palūkanų nor-
mos pariteto modelyje, tiek teigiamas, leidžiantis išnaudoti atotrūkį nuo palūkanų 
normos pariteto taikant tam tikras prekybos valiutomis strategijas. Šio informacijos 
srauto tyrimams dažniausiai taikomas regresijos metodas. Analizuojant praeities 
kainos dinamikos indikatorių tyrimus, nustatyta, kad dažniausiai iš šių indikatorių 
formuojamos prekybos strategijos ir, analizuojant strategijų pelningumą, siekiama 
įvertinti indikatorių tinkamumą valiutų kursų pokyčių prognozėms. Dažniausiai 
naudojami įvairių laikotarpių slankiųjų vidurkių indikatoriai. Tiriant mikrostruk-
tūros modelį, užsakymų srautai dažnai derinami su makroekonominiais kintamai-
siais pastebint, kad pirmasis informacijos srautas paaiškina daugiau valiutų kursų 
pokyčių nei antrasis. Užsakymų srautų tyrimams naudojami įvairaus laikotarpio 
duomenys – nuo ketvirtinių iki pačių smulkiausių sekundės dalį trunkančių kainos 
pokyčių. Pastaruosius tyrimus pagal duomenų laikotarpį galima suskirstyti į trum-
pesniojo laikotarpio (minėti sekundės dalies, minutės, valandos) ir ilgesniojo laiko-
tarpio (vienos dienos ir ilgiau) tyrimus. Pirmieji aktualūs valiutų rinkos dileriams, 
antrieji – investicinių fondų valdytojams ir kitiems dalyviams, kurių investavimo ar 
prekybos horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

6.	 Nustačius bendro valiutų porų klasifikavimo trūkumą, buvo pritaikytas faktorinės 
analizės metodas 31 valiutų porai, kotiruojamai su JAV doleriu, sugrupuoti. Išskirti 
trys pagrindiniai veiksniai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minėtos valiutų poros. 
Išskirtos Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos valiutos. Atliekant 
faktorinę analizę, žaliavų valiutos neišskirtos kaip atskira grupė, nors ši grupė daž-
nai tiriama atliekant įvairius mokslinius tyrimus kaip atskira. Pasirinkus tris la-
biausiai prekiaujamas valiutų poras, atlikta dispersijų analizė siekiant nustatyti, ar 
valiutų kursų svyravimams būdingi skirtingo kintamumo laikotarpiai. Dispersijų 
palyginimo analizė taikant Leveno kriterijų patvirtino, kad valiutų kursų pokyčių 
kintamumas statistiškai reikšmingai skiriasi priklausomai nuo tiriamo laikotarpio. 
Skirtingų valiutų porų to paties kintamumo laikotarpiai nebūtinai turi sutapti. At-
skleista, kad valiutų kursų kintamumas padidėja, kai pasikeičia kainos judėjimo 
kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat 
gali sutapti atskirų, ne būsimų ar prieš tai buvusių, metų kintamumo laikotarpiai. 
Tai svarbu atliekant tolesnį tyrimą, kadangi nuo kintamumo laikotarpio priklauso 
ir sudaryto valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelio rezultatai.

7.	 Atlikus tyrimą, hipotezė, kad valiutų kursų pokyčiams daro įtaką informacijos srau-
tai, sudaryti iš fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos in-
formacijos srauto, rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto, priimta. Atli-
kus daugialypę regresinę analizę, nustatyta, kad valiutų kursų pokyčiams didžiausią 
įtaką daro rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų ir vyriausybių skolos VP paja-
mingumų pokyčiai. Praeities kainos dinamikos indikatoriai darė statistiškai reikš-
mingą įtaką tik EUR/USD valiutų kurso pokyčiams. Nustatyti tokie dėsningumai: 
praeities kainos dinamikos veiksniai rodė judėjimą konsoliduotoje rinkoje, rinkos 
dalyvių pozicionavimo informacijos srauto (pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo) 
koeficiento ženklas buvo neigiamas, o tai reiškia, kad rinkos dalyviai yra linkę po-
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zicionuoti priešingai nei valiutų kursų pokyčiai. Atlikus fundamentinių kintamųjų 
poveikio valiutų kursų pokyčiams regresinę analizę, apskaičiuota, kad kylantis vals-
tybės skolos vertybinių popierių pajamingumas lemia tos pačios valstybės valiutos 
brangimą. Vis dėlto skolos VP trukmė gali būti skirtinga. EUR/USD valiutų kurso 
kilimą lėmė didėjantis Vokietijos 2 metų skolos VP pajamingumas ir mažėjantis 
JAV 5 metų skolos VP pajamingumas. GBP/USD valiutų kurso kilimą lėmė didė-
jantis Didžiosios Britanijos 5 metų skolos VP pajamingumas ir mažėjantis JAV 10 
metų skolos VP pajamingumas. USD/JPY valiutų kurso kilimą lėmė didėjantis JAV 
10 metų skolos VP pajamingumas ir Japonijos trumpos ir vidutinės trukmės skolos 
VP pajamingumo kreivės statėjimas. Šie rezultatai nesutampa su palūkanų normos 
pariteto išvada, kad valiutos kursui kylant palūkanų normos turėtų kristi. 

8.	 Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos srautas daro reikšmingą 
įtaką valiutų kursų pokyčiams ir yra arba antras pagal svarbumą nepriklausomas 
kintamasis, arba pats svarbiausias priklausomai nuo tiriamos valiutų poros. Todėl 
būtina į valiutų kursų pokyčių prognozes įtraukti šį kintamąjį. Tokio taikymo stin-
ga moksliniuose tyrimuose. Rinkos dalyvių pozicionavimas turėtų būti supranta-
mas kaip atskiras valiutų kursų pokyčius lemiantis veiksnys, kuris yra atskiras nuo 
praeities kainos dinamikos veiksnių ar fundamentinių kintamųjų. Tai patvirtina ir 
regresijos lygčių skaičiavimo rezultatai, atskleidę, kad tarp rinkos dalyvių užsaky-
mų srauto duomenų ir kitų regresijos kintamųjų multikolinearumas nenustatytas. 
Užsakymų srautų analizė turėtų būti išskirta kaip atskira valiutų kursų pokyčių 
analizės rūšis, įtraukianti ir rinkos psichologijos veiksnius, kadangi šiuo atveju nus-
tatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys daro priešingą įtaką valiutos 
kurso pokyčiams – smulkieji spekuliantai yra linkę pozicionuoti prieš tuo metu 
esančią kryptį.

9.	 Sudarytų regresijų determinacijos koeficientai atitiko ankstesnių mikrostruktūros 
modelio tyrimų determinacijos koeficientus, išskyrus atvejį, kai buvo tiriami USD/
DEM valiutų kursų pokyčiai ir determinacijos koeficientas sudarė 60 proc. Nors de-
terminacijos koeficientai panašūs, vis dėlto atliekant kitus mokslinius tyrimusdaž-
nai atmetami fundamentiniai veiksniai kaip statistiškai nereikšmingi, o atliekant 
šį disertacinį tyrimą palūkanų normos veiksnys buvo arba pats reikšmingiausias 
kintamasis, arba antras pagal reikšmingumą priklausomai nuo tirtos valiutų poros. 
Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos veiksniai yra arba statistiškai nereikš-
mingi, arba valiutų kursų pokyčius paveikia nereikšmingai. Šiuos rezultatus sudė-
tinga lyginti su iki šiol buvusiais moksliniais tyrimais, kadangi juose vyravo kitoks 
analizės metodas – praeities kainos dinamikos indikatoriai nebuvo įtraukiami į re-
gresijų lygtis, jie buvo naudojami kaip prekybos strategijos dalis, leidžianti priimti 
sprendimą pirkti ar parduoti finansinę priemonę. 

10.	 Patikrinus informacijos srautų modelio prognozes taikant koreliacijos koeficientą, 
nustatyta vidutinė koreliacija tarp rinkoje buvusių EUR/USD ir USD/JPY valiutų 
kursų pokyčių ir prognozuotų valiutų kursų pokyčių abiem skirtingo kintamumo 
laikotarpiais. GBP/USD valiutų kursų pokyčių prognozavimo atveju, prognozuotų 
ir rinkoje buvusių valiutų kursų pokyčių koreliacijos koeficientas buvo skirtingas, 
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priklausomai nuo kintamumo laikotarpio. EUR/USD ir GBP/USD valiutų porų 
atveju, taikant informacijos srautų modelį, prognozuoti mažesni valiutų kursų po-
kyčiai, nei jie iš tiesų buvo, USD/JPY valiutų poros atveju prognozuoti didesni va-
liutų kurso kilimai ir mažesni kritimai. 

11.	 Palyginus informacijos srautų modelio koreliacijos koeficientą su atsitiktinio klai-
džiojimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatytos tikslesnės informacijos srautų 
modelio prognozės. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį gautos prognozės su 
valiutos kurso pokyčiais beveik nekoreliavo, o informacijos srautų modelio korelia-
cijos koeficientas daugeliu atvejų rodė vidutinę arba silpną koreliaciją. Taigi, nors 
taikant informacijos srautų modelį gaunamos tikslesnės prognozės nei taikant atsi-
tiktinio klaidžiojimo modelį, informacijos srautų modelis yra tobulintinas. 

	
			 
			   Tolesnių tyrimų kryptys	

Tolesni tyrimai turėtų būti skirti informacijos srautų modelio ribotumams panaikin-
ti. Šiame tyrime informacijos srautų modelis taikytas paros valiutų kursų pokyčiams pro-
gnozuoti, todėl tikslinga ištirti modelį ir kitų laikotarpių prognozėms pateikti. Modelis 
taikytas dviem pagal faktorinę analizę parinktoms valiutų grupėms priklausančioms va-
liutų poroms, todėl tolesni tyrimai galėtų būti atlikti nagrinėjant daugiau valiutų porų. 
Apskaičiavus informacijos srautų modelio regresijos lygtis, determinacijos koeficientai  
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiutų poroms gauti atitinkamai 0,448, 0,368, 0,283. Sie-
kiant geresnių modelio rezultatų, numatytos praeities kainos dinamikos indikatorių infor-
macijos srauto įtraukimo į skaičiavimus galimybės atliekant tolesnius tyrimus. Praeities 
kainos dinamikos informacijos srauto duomenys plačiai taikomi rinkos dalyvių, todėl juos 
tikslinga nagrinėti toliau ieškant būdų, kaip šio informacijos srauto duomenis įtraukti į in-
formacijos srautų modelį valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Vienas iš būdų galėtų būti 
kompleksinio valiutų kursų pokyčių prognozavimo metodo taikymas, kai fundamentinio 
ir užsakymų srauto informacijos srautų prognozė apskaičiuojama pagal regersijos metodą, 
o kainos dinamikos užsakymų srauto prognozė apskaičuojama sudarant prekybos strate-
gijas. Tačiau tokiu atveju reikėtų numatyti ir įtraukti prekybos strategijos taisykles, kurios, 
keičiantis valiutų kursų pokyčių kintamumo laikotarpiui, turėtų keistis taip pat. Sudarant 
prekybos strategijos taisykles, kreiptinas dėmesys ir į rizikos valdymo principus.

Atliekant disertacinį tyrimą taikytas regresijos metodas informacijos srautų poveikiui 
valiutų kursų pokyčiams įvertinti ir informacijos srautų modelis patikrintas prognozuojant 
valiutų kursų pokyčius. Vis dėlto finansinių priemonių pokyčiai gali būti prognozuojami 
taikant ir kitus metodus, todėl, šiame tyrime nustačius konkrečius informacijos srautus, 
lemiančius valiutų kursų pokyčius, tikslinga atliekant tolesnius tyrimus daugiau dėmesio 
skirti valiutų kursų pokyčių prognozavimui taikant informacijos srautų modelį ir progno-
zavimui skirtus metodus. 

Valiutų rinka yra nebiržinė rinka, todėl tyrimą riboja rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų prieinamumas. Tyrimo rengimo metu tik vienas iš valiutų rinkos brokerių (Oan-
da Corporation) pateikė pagrindinėmis valiutų poromis prekiaujančių klientų praeities 
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pozicionavimo duomenis, o maksimali duomenų eilutės trukmė buvo vieni metai. Kiti va-
liutų rinkos tarpininkai praeities duomenų nepateikė. Dėl rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų prieinamumo problemos tyrimui pasirinktos trys populiariausios valiutų poros. 
Atsiradus galimybei gauti kitomis valiutų poromis prekiaujančių rinkos dalyvių pozicio-
navimo duomenis, tikslinga pakartoti šį tyrimą siekiant nustatyti, ar informacijos srautų 
modelio sudedamųjų dalių reikšmės skiriasi tiriant skirtingas valiutų porų grupes. Taip 
pat, atsiradus galimybei gauti ilgesnių laiko eilučių rinkos dalyvių pozicionavimo duome-
nis, tikslinga atlikti tyrimą, ar rinkos dalyvių pozicionavimas skiriasi esant skirtingiems 
kintamumo laikotarpiams. 

Iš rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų matyti, kad smulkieji prekiautojai pozi-
cionuoja prieš tuo metu esančią kainos judėjimo kryptį, todėl tikslinga šiuos duomenis 
naudoti tolesniems finansinės elgsenos tyrimams siekiant įžvelgti kitus smulkiųjų rinkos 
dalyvių pozicionavimo ypatumus. 

Informacijos srautų modelis taikytas vienos paros valiutų kursų pokyčiams prognozuo-
ti. Atliekant tolesnius tyrimus, tikslinga panagrinėti informacijos srautų modelio tinka-
mumą prognozuojant trumpesnio ir ilgesnio laikotarpių valiutų kursų pokyčius, siekiant 
nustatyti modelio tinkamumą skirtingų laikotarpių valiutų kursų pokyčių prognozėms.
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PRIEDAI

1 priedas. Valiutų kursų pokyčius lemiantys makroekonominiai rodikliai

Kiekvienos valstybės statistikos departamentas, centrinis bankas, ar kitas oficialiosios 
statistikos skelbėjas nustatytu metu skelbia makroekonominius rodiklius. JAV doleris 
yra labiausiai prekiaujama valiuta, todėl toliau pateikiami makroekonominiai rodikliai, 
darantys didžiausią įtaką valiutų porų, kotiruojamų su JAV doleriu, pokyčiams naujienų 
paskelbimo metu. Atkreiptinas dėmesys, kad prekiautojų valiutomis reakcija į naujienas 
priklauso ir nuo anksčiau rinkoje suformuotų lūkesčių, t.y. jei buvo tikimasi palūkanų nor-
mos kėlimo JAV, JAV doleris jau gali būti pabrangęs prieš paskelbiant šias naujienas, ir jas 
paskelbus, šalies valiuta gali pigti. Taip pat valiutų rinkos dalyvių reakcija į naujienas pri-
klauso ir nuo situacijos ekonomikoje (pvz, 2008 m. daugiau dėmesio rinkos dalyviai kreipė 
į darbo rinkos naujienas, 2016 m. – į infliacijos naujienas ir pan.).

Bazinė palūkanų norma (angl. interest rate) – tai palūkanų norma, kurią nustato cen-
trinis bankas komerciniams bankams. JAV ji skelbiama 8 kartus per metus. Pastebima, kad 
bazinės palūkanų normos pakėlimas valiutos kainą skatina brangti, ir atvirkščiai. 

Prekybos balansas (angl. trade balance) parodo skirtumą tarp prekių importo ir eks-
porto per tam tikrą laiką. Jis skelbiamas kas mėnesį, teigiamo likučio (kai eksporto apimtis 
viršija importo apimtį) didėjimas ar neigiamo likučio (kai importo apimtis viršija eksportą) 
mažėjimas turi teigiamą įtaką valiutos kainai.

Nedarbo lygis (angl. unemployment rate) – procentais išreikštas nedirbančių žmonių 
skaičius. Jis skelbiamas kas mėnesį, naujienos apie mažesnį nedarbo lygį skatina valiutą 
brangti. Taip pat kreipiamas dėmesys ir į dirbančių žmonių skaičiaus pasikeitimą ne že-
mės ūkio sektoriuje (angl. non farm employment change). Šios naujienos parodo, ar pa-
didėjo dirbančių žmonių skaičius, ar ne, išskyrus žemės ūkio sektorių. Jis skelbiamas kas 
mėnesį kartu su nedarbo lygio pranešimu. Kuo didesnis įdarbintų žmonių skaičius ar kuo 
mažiau jų atleista, tuo labiau tikėtina, kad šalies valiuta brangs. 

Infliacija (angl. inflation) – daugiausia dėmesio kreipiama į du rodiklius – tai:
- vartotojų kainų indeksas (angl. consumer price index, CPI) – svarbiausias infliacijos 

rodiklis, parodo fiksuoto prekių ir paslaugų krepšelio pokytį per atitinkamą laikotarpį. Jis 
skelbiamas kas mėnesį ir kasmet. Šio indekso kilimas turi teigiamą įtaką valiutos kainos 
kilimui, kadangi kylant produktų kainoms, didelė tikimybė, kad vėliau šalies centrinis ban-
kas kels bazinę palūkanų normą, siekdamas stabilizuoti kainų pokyčius, o tai padidins ša-
lies valiutos paklausą. Taip pat pateikiamas ir bazinės infliacijos (angl. core CPI) indeksas, 
kuris skiriasi nuo paprasto vartotojų kainų indekso tuo, kad į vartotojo krepšelį neįtraukia-
mos trumpo vartojimo prekės (tokios kaip maistas, alkoholis, tabakas ir pan.). 

- gamintojų kainų indeksas (angl. producer price index, GKI) – ne toks svarbus rodiklis, 
palyginti su vartotojų kainų indeksu. Jis rodo vidutinį vidaus gamybos prekių ir paslaugų 
kainų pokytį per tam tikrą laikotarpį. Jis skelbiamas kas mėnesį ir kasmet, indekso kilimas 
turi teigiamą įtaką šalies valiutos kainai. 

Bendrasis vidaus produktas (angl. gross domestic product, BVP) – visų galutinių prekių 
ir paslaugų, pagamintų šalyje per tam tikrą laikotarpį, naudojant šalies ekonominius ište-
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klius, rinkos kainų suma. Šis rodiklis skelbiamas kas ketvirtį, BVP augimas turi teigiamą 
įtaką valiutos kainos kilimui, tačiau į šį rodiklį nekreipiama daug dėmesio, kadangi jis yra 
vėluojantis, t.y. visa tai, kas skelbiama šiuo rodikliu, buvo galima nuspėti anksčiau iš anks-
tesnių naujienų.

Mažmeninės prekybos apimtis (angl. retail sales) – nusako mažmeninės prekybos par-
davimų apyvartos kaitą, vartotojų paklausą ir išlaidas. Šis rodiklis skaičiuojamas įtraukiant 
visas ataskaitinio laikotarpio mažmeninės prekybos įmonių įplaukas. Jis skelbiamas kartą 
per mėnesį, rodiklio kilimas turi teigiamą įtaką valiutos kainos kilimui.

Einamosios sąskaitos balansas (angl. current account) – einamosios sąskaitos balansas 
parodo pinigų srautų būseną. Einamosios sąskaitos balanso gerėjimas turi teigiamą įtaką 
valiutos kainos kilimui. Rodiklis skelbiamas kas ketvirtį.

Ilgalaikio vartojimo prekių užsakymai (angl. durable goods orders) – rodo, kiek ga-
mintojai gavo užsakymų ilgalaikio vartojimo prekėms (prekėms, kurių galiojimo laikas 
ilgesnis nei 3 m. – buitinė technika, automobiliai, lėktuvai ir pan.) gaminti. Rodiklis skel-
biamas kas mėnseį, jo kilimas turi teigiamą įtaką valiutos kurso kilimui. 

Investicijos į JAV iždą (angl. foreign purchases of US treasuries, TIC) – rodiklis, paro-
dantis užsienio investuotojų pasitikėjimą JAV ekonomika. Jei TIC rodiklis auga, tai reiškia, 
kad užsienio investuotojai pasitiki JAV ekonomika ir perka JAV doleriais įvertintas iždo 
obligacijas. Taigi, šio rodiklio kilimas turi teigiamą įtaką valiutos kainos kilimui. Jis skel-
biamas kas mėnesį.

Pirkimų vadybininkų indeksas (angl. purchasing managers index) – pralenkiantis indi-
katorius, parodantis verslo įmonių lūkesčius dėl verslo sąlygų ateityje. 

Be to, pateikiama ir daugiau makroekonominių rodiklių, tačiau pastebima, kad minėtie-
ji turi didžiausią įtaką valiutų kursų pokyčiams juos paskelbus. 
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2 priedas.Valiutos, kurių kotiruotes pateikia ECB

Valiutos pavadinimas Valiutos kodas

Australijos doleris AUD

Bulgarijos levas BGN

Brazilijos realas BRL

Kanados doleris CAD

Šveicarijos frankas CHF

Kinijos ženminbi juanis CNY

Čekijos krona CZK

Danijos krona DKK

Didžiosios Britanijos svaras sterlingų GBP

Honkongo doleris HKD

Kroatijos kuna HRK

Vengrijos forintas HUF

Indonezijos rupija IDR

Izraelio naujasis šekelis ILS

Indijos rupija INR

Japonijos jena JPY

Pietų Korėjos vonas KRW

Meksikos pesas MXN

Malaizijos ringitas MYR

Norvegijos krona NOK

Naujosios Zelandijos doleris NZD

Filipinų pesas PHP

Lenkijos zlotas PLN

Rumunijos lėja RON

Rusijos rublis RUB

Švedijos krona SEK

Singapūro doleris SGD

Tailando batas THB

Turkijos lira TRY

JAV doleris USD

Pietų Afrikos Respublikos randas ZAR
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3 priedas. Pagal atsitiktinio klaidžiojimo modelį prognozuoti EUR/USD, USD/
JPY, GBP/USD valiutų kursų pokyčiai (2016 m. II pusm. ir 2017 m.)

 
2016 m. II pusm.

 
2016 m. II 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 0,0010 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. II pusm.

 
2016 m. II 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
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2016 m. II pusm.

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

2017 m.

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
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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 0,0002 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 0,0020 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 0,0006 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 0,0072 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 0,0004 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 0,0076 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 0,0031 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 0,0031 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 0,0012 2017-08-30 0,0025 -0,0060 -0,0065
2017-07-12 0,0024 0,0009 0,0006 2017-08-31 0,0016 0,0012 -0,0029
2017-07-13 -0,0082 -0,0033 0,0050 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 0,0001 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 Balčiūnas

INFORMACIJOS SRAUTŲ POVEIKIO VALIUTŲ KURSŲ  
POKYČIAMS VERTINIMAS

Santrauka

Temos aktualumas. Valiutų rinka yra sparčiai besiplėtojanti, likvidžiausia ir didžiausia 
finansų rinkos forma pasaulyje. Be to, ši rinka išskirtinė dalyvių įvairove. Importuotojai ir 
eksportuotojai, tiesioginiai užsienio investuotojai yra komerciniai rinkos dalyviai, o finan-
siniai rinkos dalyviai yra  tarptautinių portfelinių investicijų valdytojai, rizikos draudimo 
fondai, kiti spekuliantai. Rinkos dalyviai taip pat yra centriniai bankai, dileriai ir brokeriai. 
Rinkos dalyvių kiekis ir didėjantis globalizacijos mastas skatina augantį poreikį aiškinti 
ir prognozuoti valiutų kursų pokyčius. Tyrėjai atkreipia dėmesį į tai, kad trumpalaikių 
valiutų kursų pokyčių prognozės yra aktualiausios rinkos dalyviams, kuriems reikia priimti 
investicijų, taupymo ir rizikos valdymo sprendimus.

Valiutų kursų pokyčius prognozuoti bandoma taikant fundamentinius, techninius, 
alternatyviuosius modelius. Vis dėlto prognozuoti trumpalaikius valiutų kursų pokyčius 
tiksliau nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį yra sudėtingas uždavinys. Mokslini-
uose darbuose ir dabar pritariama, kad fundamentiniai modeliai negali pateikti tikslesnių 
valiutų kursų prognozių nei atsitiktinio klaidžiojimo modelis trumpesniam nei 12 mėn. 
laikotarpiui. Vis dar cituojamas 1983 m. Meese ir Rogoff atliktas tyrimas, kuriame auto-
riai parodo, kad trumpuoju laikotarpiu, taikant fundamentinius valiutų kursų pokyčių 
modelius, neįmanoma prognozuoti valiutų kursų pokyčių tiksliau nei taikant atsitiktinio 
klaidžiojimo modelį. Todėl yra pripažįstama, kad trumpuoju laikotarpiu egzistuoja valiutų 
kursų atotrūkio problema (angl. exchange rate disconnect puzzle), kurią sunku išspręsti 
valiutų kursų pokyčius prognozuojant remiantis fundamentiniais veiksniais. Antra vertus, 
siekis paneigti šiuos rezultatus ir trumpalaikių valiutų kursų pokyčių prognozių poreikis 
lemia tolesnių tyrimų plėtojimą.

Išanalizavus atliktas įvairias valiutų rinkos dalyvių ir prekiautojų apklausas, nustatyta, 
kad jie vadovaujasi trimis informacijos rūšimis analizuodami ir prognozuodami dienos va-
liutų kursų pokyčius: fundamentine informacija, praeities kainos dinamikos informacija ir 
rinkos dalyvių užsakymų srautų duomenimis. Šis pastebėjimas šalia tradicinių fundamen-
tinių ir praeities kainos dinamikos valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių paskatino 
plėtoti mikrostruktūros modelį, kai akcentuojama, kad valiutos kursas priklauso nuo rin-
kos dalyvių sprendimų pirkti ar parduoti valiutą. Vis dėlto perspektyvus mikrostruktūros 
modelis dar tobulintinas, kadangi neįmanoma surinkti visų rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų dėl to, kad valiutų prekybos sandoriai vykdomi nebiržinėje rinkoje. Taigi, tai-
kant ir šį modelį negalima pateikti tikslių trumpalaikių valiutų kursų pokyčių prognozių. 
Vis dėlto, žinant, kokiais informacijos srautais naudojasi rinkos dalyviai vienos paros va-
liutų kursų pokyčiams prognozuoti, valiutų kursų pokyčių prognozavimo problemą tiks-
linga spręsti taikant kompleksišką sprendimo būdą, t. y. sujungiant visus rinkos dalyvių  
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naudojamus pagrindinius informacijos srautus į informacijos srautų modelį vienos paros 
valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Problemos ištyrimo lygis. Fundamentinius veiksnius valiutų kursų pokyčiams pro-
gnozuoti tiria A. Alexius ir P. Sellin (2012), J. M. Boughton (1997), F. Breedon (1998), F. 
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 
et al. (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. F. Boschen ir K. J. Smith (2012) pastebi, kad nepadengto palūkanų normos 
pariteto sąlyga pradeda galioti vis dažniau. 

Lygiagrečiai plėtojamas mikrostruktūros modelis valiutų kursų pokyčiams 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 valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Praeities kainos dinamikos modeliai valiutų kursų pokyčiams prognozuoti taip pat vis 
dar sulaukia dėmesio (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; Menkoff 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 iš jų sudarytos 
prekybos strategijos nebėra tokios pelningos kaip anksčiau (Zwart et al., 2009), o J. Kaiser 
ir S. Kube (2009) nurodo, kad dar stinga tyrimų šioje srityje.

Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modeliai nėra plačiai nagrinėjami lietuvių tyrėjų, 
daugiau dėmesio skiriama investicinių sprendimų priėmimo analizei. Vis dėlto N. Maknic-
kienė (2015), išanalizavusi dirbtinio intelekto ypatumus, savo disertacijoje sudaro dirbti-
nio intelekto modelį investavimo sprendimams valiutų rinkoje priimti, P. Aniūnas (2008) 
analizuoja techninės analizės metodą ir sukuria techninės analizės kompleksinį modelį 
valiutų rinkoje investuoti ir valiutų kursų pokyčių rizikai valdyti. Valiutų kursų pokyčių 
rizikos valdymą įmonėse nagrinėja R. Bagdonienė (2000), valiutų kursų rizikos draudimo 
strategijas revalvacinių ir devalvacinių spekuliacinių atakų kontekste pateikia N. Mačiulis 
(2007). S. Šiaudinis (2003) nagrinėja valiutų valdybos modelį iš centrinio banko pusės. Į 
investicinio portfelio sudarymą disertacijoje gilinasi J. Marcišauskienė (2016), taktinę turto 
alokaciją disertacijoje nagrinėjo L. Macijauskas (2015).
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Mokslinė problema – kokie yra informacijos srautai valiutų rinkoje ir kaip informacijos 
srautai lemia valiutų kursų pokyčius.

Tyrimo objektas – informacijos srautų poveikis valiutų kursų pokyčiams. 
Tyrimo tikslas – išnagrinėjus mokslinę literatūrą apibrėžti informacijos srautus valiutų 

rinkoje, sudaryti ir empiriškai patikrinti informacijos srautų modelį vertinant valiutų kur-
sų pokyčius.

Tyrimo uždaviniai:
1.	 Išanalizavus mokslinę literatūrą, atskleisti valiutų kursų pokyčių aiškinimo teorijas 

ir valiutų kursų pokyčių analizavimo metodus.
2.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, išskirti pagrindinius 

jų taikymo ribotumus.
3.	 Išanalizavus mokslinius požiūrius į informacijos srautų poveikį valiutų kursų po-

kyčiams tirti, atskleisti informacijos srautų taikymo atliekant mokslinius tyrimus 
ypatumus.

4.	 Suformuoti informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelį ir 
pagrįsti tyrimo metodiką.

5.	 Patikrinti informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo modelį.

Tyrimo hipotezės
H1: Valiutų kursų pokyčiams daro įtaką informacijos srautai, sudaryti iš fundamentinio 

informacijos srauto, praeities kainos dinamikos informacijos srauto ir rinkos dalyvių pozi-
cionavimo informacijos srauto. 

H2: Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų analizė yra atskira analizės rūšis valiutų 
kursų pokyčiams vertinti. 

Mokslinio tyrimo metodai. Mokslinės literatūros analizės, apibendrinimo, lyginimo 
metodai buvo taikomi siekiant nustatyti pagrindinius valiutų kursų pokyčius lemiančius 
veiksnius, valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių analizei pateikti ir ribotumams 
išskirti, informacijos srautams apibrėžti. 

Mokslinės literatūros analizės, apibendrinimo, lyginimo metodai taikyti atskleidžiant 
valiutų kursų pokyčių prognozavimo informacijos srautų ypatumus ir išryškinant pagrin-
dinių informacijos srautų taikymo moksliniams tyrimams specifiką. Apibendrinimo me-
todai taikyti, numatant tyrimo eigą.

Rengiant empirinę tyrimo dalį, taikyti faktorinės analizės, vidurkių lyginimo, ekono-
metrinis, statistinės analizės metodai. Taikant tiriamosios faktorinės analizės metodą, pa-
tikslinta valiutų porų klasifikacija, vidurkių lyginimo metodas, naudojant Leveno kriterijų, 
taikytas valiutų porų skirtingo kintamumo laikotarpiams išskirti. Apskaičiavus regresijos 
lygtis, pateiktos valiutų kursų pokyčių prognozės, statistinės analizės metodas leido įsigi-
linti į modelio prognozių rezultatus. 

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

Moksliniam tyrimui naudota literatūra iš Sage, Elsevier, Taylor&Francis ir kt. duome-
nų bazių, valiutų porų sugrupavimui pasirinktos valiutų poros iš Europos Centrinio Ban-
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ko informacijos šaltinių, valiutų kursų ir fundamentinių kintamųjų duomenys naudoti iš 
Bloomberg duomenų bazės.

Tyrimo apribojimai. Valiutų rinka yra nebiržinė rinka, todėl tyrimą riboja rinkos daly-
vių pozicionavimo duomenų prieinamumas. Tyrimo metu tik vienas iš valiutų rinkos bro-
kerių (Oanda Corporation) pateikė istorinius klientų, prekiaujančių pagrindinėmis valiutų 
poromis, pozicionavimo duomenis, maksimali duomenų eilutės trukmė buvo vieni metai. 
Kiti valiutų rinkos tarpininkai istorinių duomenų nepateikė, atliekant tyrimą buvo galima 
stebėti tik konkrečiu metu esančius rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis.

Siekiant rezultatų palyginamumo su ankstesniais tyrimais, disertaciniam tyrimui pasi-
rinktos trys populiariausios valiutų poros – EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD. Pasirinktas 
vienos paros valiutų kursų pokyčių laikotarpis. 

Mokslinė disertacijos vertė ir mokslinis darbo naujumas
1.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo mokslinę literatūrą, patikslinta 

valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija, pagrindinėmis grupėmis 
pateikiant atsitiktinio klaidžiojimo, fundamentinius, praeities kainos dinamikos 
ir alternatyviuosius modelius. Nustatyti pagrindinių modelių, taikomų valiutų 
kursų pokyčiams prognozuoti, privalumai ir trūkumai. Kaip daugiausia privalumų 
turintys modeliai išskirti šie: mikrostruktūros, nepadengto palūkanų normos 
pariteto ir praeities kainos dinamikos. Nustatytas pagrindinis mikrostruktūros 
modelio trūkumas – duomenų prieinamumo problema.Valiutų rinka yra nebiržinė 
rinka, todėl neįmanoma gauti visų rinkos dalyvių užsakymų srautų duomenų. 
Praeities kainos dinamikos modelių ribotumas susijęs su adaptyviosios rinkos 
hipoteze – kuo daugiau rinkos dalyvių taiko konkrečius praeities kainos dinamikos 
indikatorius, tuo prastesnės prognozės gaunamos. Pagrindinis nepadengto 
palūkanų normos pariteto modelio trūkumas yra prielaida, kad rinkos dalyviai yra 
racionalūs – rinkos dalyvių neracionalumas daro įtaką nuokrypiams nuo pariteto ir 
skatina prekybą valiutomis palūkanų normų skirtumams išnaudoti. Vis dėlto, atlikus 
mokslinės literatūros analizę, nustatyta, kad, taikant mikrostruktūros, palūkanų 
normų pariteto, praeities kainos dinamikos modelius valiutų kursų pokyčiams 
prognozuoti, gaunamos tikslesnės prognozės, nei taikant kitus modelius. 

2.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo mokslinius tyrimus, apibrėžta 
informacijos srauto sąvoka. Informacijos srautas – fundamentinę, praeities kainos 
dinamikos ar rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informaciją perteikiančių 
veiksnių visuma. Atlikus mokslinių tyrimų analizę, pateiktos atskirų informacijos 
srautų sudedamosios dalys: fundamentinės informacijos srauto – trumpos, viduti-
nės ir ilgos trukmės skolos VP pajamingumų pokyčiai; praeities kainos dinamikos 
informacijos srauto – praeities kainos impulso ir slankiųjų vidurkių indikatoriai; 
rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos srauto – mažmeninių rinkos 
dalyvių pozicionavimo santykio pokyčiai. 

3.	 Suformuotas informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams vertinti mode-
lis. Nustatyta, kad valiutų kursų pokyčius lemia fundamentinės aplinkos, praeities 
kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautai. Šie trys 
informacijos srautai sudaro informacijos srautų modelį, kuris atliekant tyrimą pri-
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taikytas skirtingoms valiutų grupėms priklausančių valiutų porų pokyčiams skir-
tingais kintamumo laikotarpiais vertinti.

4.	 Taikant faktorinės analizės metodą, patikslintas valiutų porų klasifikavimas skiriant 
tris pagrindines valiutų porų grupes: Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiu-
tas, Azijos valiutas. Taikant dispersijų palyginimo metodą, nustatyta, kad egzistuoja 
skirtingi valiutų kursų kintamumo laikotarpiai išskiriant šiuos pagrindinius laiko-
tarpių požymius: to paties valiutų kursų kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei 
vienus metus, didelio kintamumo laikotarpiai sutampa su valiutų kursų judėjimo 
krypties pasikeitimu, to paties kintamumo laikotarpiai skirtingose valiutų porose 
gali nesutapti. 

5.	 Atlikus regresinę analizę, nustatyta, kad pagrindiniai valiutų kursų pokyčius le-
miantys veiksniai yra palūkanų normų ir rinkos dalyvių pozicionavimo pokyčiai. 
Atskleista, kad mažmeniniai rinkos dalyviai ir smulkieji spekuliantai yra linkę po-
zicionuoti priešingai valiutų kursų pokyčiams. Nustatyta, kad didėjantis Vokieti-
jos 2 metų skolos VP pajamingumas daro įtaką EUR/USD valiutų kurso kilimui, 
didėjantis 5 metų JAV skolos VP pajamingumas – EUR/USD valiutų kurso pigi-
mui. Didėjantis 10 metų JAV skolos VP pajamingumas lemia USD/JPY valiutų 
kurso kilimą, didėjantis 5 metų Didžiosios Britanijos skolos VP pajamingumas –  
GBP/USD valiutų kurso kilimą, o didėjantis 5 metų JAV skolos VP pajamingumas – 
GBP/USD valiutų kurso kritimą. Statėjanti Japonijos trumpos ir vidutinės trukmės 
skolos VP pajamingumo kreivė lemia USD/JPY valiutų kurso pigimą. Nustatytas 
prieštaravimas palūkanų normos pariteto teiginiui, kad valiutos kurso augimas turi 
būti kompensuojamas palūkanų normos kritimu. 

6.	 Atlikus informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams empirinį tyrimą, 
nustatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys vertinant valiutų kursus 
yra reikšmingas kintamasis. Multikolinearumas tarp rinkos dalyvių pozicionavimo 
kinamojo ir kitų informacijos srautų kintamųjų tyrime nenustatytas, todėl rinkos 
dalyvių pozicionavimo analizė gali būti taikoma kaip atskira analizės rūšis.

Taikomoji (praktinė) darbo reikšmė
1.	 Parengtas informacijos srautų valiutų kursų pokyčiams vertinti modelis, leidžiantis 

nustatyti fundamentinio, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyvių pozicionavi-
mo informacijos srautų poveikį valiutų kursų pokyčiams. Valiutų rinkos dalyviai, 
taikydami informacijos srautų modelį, gali interpretuoti veiksnius, lemiančius 
valiutų kursų pokyčius. Pasiūlytas modelis empiriškai patikrintas prognozuojant 
EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiutų kursų pokyčius, tačiau jis gali būti taiko-
mas ir kitų valiutų kursų pokyčiams aiškinti skirtingo kintamumo laikotarpiais. 

2.	 Nustatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas yra vienas reikš-
mingiausių arba antras pagal reikšmingumą valiutų kursų pokyčius lemiančių 
veiksnių, atsižvelgiant į tiriamą valiutų porą. Rinkos dalyvių pozicionavimo duo-
menų analizė praktikų gali būti taikoma kaip atskira valiutų kursų pokyčius lemian-
čių veiksnių analizės rūšis.

3.	 Išanalizavus mokslinę literatūrą, apibrėžti trumpalaikiai ir ilgalaikiai valiutų kursų 
pokyčius lemiantys veiksniai, atskleistos laisvai svyruojančių valiutų kursų pokyčių 
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aiškinimo teorijos, apibūdinti valiutų kursų pokyčių analizavimo metodai, skiriant 
fundamentinę ir techninę analizės rūšis.

4.	 Išanalizavus valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, parengta modelių 
klasifikacija, skiriant efektyviosios rinkos hipotezės, fundamentinius (makroeko-
nominius), alternatyviuosius ir praeities kainos dinamikos modelius. Pasiūlytas 
informacijos srautų modelis atskleidžia pagrindinius veiksnius, lemiančius trum-
palaikius valiutų kursų pokyčius, todėl disertacija gali būti naudinga tiek profeso-
naliesiems, tiek neprofesionaliesiems investuotojams, bankininkystės ir investicijų 
sričių dėstytojams bei studentams.

Ginamieji disertacijos teiginiai:
•	 Valiutų kursų pokyčiams prognozuoti tikslinga taikyti informacijos srautus, su-

darytus iš fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos dinamikos infor-
macijos srauto ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto.

•	 Taikant informacijos srautų modelį valiutų kursų pokyčiams prognozuoti, gauna-
mos tikslesnės prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį 

•	 Rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautas, kaip atskira analizės rūšis, tu-
rėtų būti atskirta nuo fundamentinės ir techninės analizės. 

Loginė disertacijos struktūra. Disertaciją sudaro įvadas, trys skyriai, išvados, literatū-
ros sąrašas ir priedai. Disertacijos apimtis – 132 psl. (su priedais – 142 psl.). Naudotasi 214 
šaltinių. Disertacinio tyrimo loginė schema pateikta 1 pav.
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1 pav. Disertacinio tyrimo loginė schema

Pirmame disertacijos skyriuje, remiantis valiutų kursų pokyčių nustatymo ir progno-
zavimo moksline literatūra, pristatyti ilgalaikiai ir trumpalaikiai valiutų kursų pokyčius 
lemiantys veiksniai. Pateiktos pagrindinės teorijos valiutų kursų pokyčiams aiškinti. At-
skleistos fundamentinė ir techninė analizės valiutų kursų pokyčiams analizuoti, pateikta 
valiutų rinkos efektyvumo diskusija. Atlikta valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių 
analizė, išskiriant jų privalumus ir trūkumus. Pateikta valiutų kursų atotrūkio problemos 
diskusija ir parodyta, kad rinkos dalyviai praktikai, analizuodami ir prognozuodami valiu-
tų kursų pokyčius, taiko tris informacijos rūšis – informacijos srautus. Patikslinta informa-
cijos srautų sąvoka informacijos srautus apibrėžiant kaip tris valiutų kursų pokyčius tuo 
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pačiu metu lemiančių veiksnių grupes, kurios yra sudarytos iš fundamentinės aplinkos, 
praeities kainos dinamikos, rinkos dalyvių pozicionavimo veiksnių. Pagrįstas informacijos 
srautų modelio reikšmingumas valiutų kursų pokyčiams prognozuoti.

Antrasis disertacijos skyrius skirtas valiutų kursų pokyčių vertinimo, taikant informa-
cijos srautų modelį, tyrimo metodikai parengti. Remiantis mokslinių tyrimų analize, pa-
teikiama informacijos srautų taikymo moksliniams tyrimams specifika, analizuojami in-
formacijos srautų sudedamųjų dalių tyrimai, kreipiant dėmesį į taikomus nepriklausomus 
kintamuosius, tyrimų metodus ir rezultatus. Pateikta informacijos srautų poveikio valiutų 
kursų pokyčiams tirti modelio koncepcija, parinktos informacijos srautų modelio sude-
damosios dalys ir pagrįsta informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tyrimo 
metodika.

Trečiasis disertacijos skyrius skirtas informacijos srautų poveikio valiutų kursų poky-
čiams tyrimo modelio tikrinimui. Pirmame empirinio tyrimo etape parenkami duome-
nys ir atliekama jų analizė: taikant faktorinės analizės metodą, suskirstomos valiutų poros 
į tris grupes (Europos valiutas, rizikingas ir saugias valiutas, Azijos valiutas), nustatomi 
skirtingo kintamumo laikotarpiai. Antrame empirinio tyrimo etape valiutų kursų pokyčiai 
modeliuojami taikant informacijos srautų modelį – apskaičiuojamos ir parenkamos regre-
sijos lygtys valiutų kursų pokyčiams vertinti pagal informacijos srautų modelį. Trečiame 
empirinio tyrimo etape tikrinamas modelis: prognozuojami 2016 m. antrojo pusmečio ir 
2017 m. paros valiutų kursų pokyčiai, apskaičiuojamas koreliacijos tarp prognozuotų ir 
rinkoje buvusių valiutų kursų pokyčių koeficientas. Prognozuojami valiutų kursų pokyčiai 
taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį, apskaičiuojamas koreliacijos tarp rinkoje buvusių 
pokyčių ir prognozuotų koeficientas. Tuomet palyginami gauti koreliacijos koeficientai ir 
parodoma, kad taikant informacijos srautų modelį, gaunamos tikslesnės valiutų kursų po-
kyčių prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Pateikiama mokslinė tyrimo 
rezultatų diskusija.

Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir išvados. Tiek pati valiutų rinka, tiek valiutų kursų 
pokyčiai yra plačiai nagrinėjami mokslininkų, vis dėlto dar yra sričių, dėl kurių ir moksli-
ninkai neranda vienodos nuomonės, o tai apsunkina pačių valiutų kursų pokyčių analiza-
vimą ir prognozavimą. Atlikus mokslinės literatūros analizę, nustatyta, kad valiutos kursą 
plačiąja prasme lemia valiutos paklausa ir pasiūla, kurioms daro įtaką ilgalaikiai veiksniai 
(jų įtaka pasireiškia per tarptautinę prekybą) ir trumpalaikiai veiksniai (jų įtaka pasireiškia 
per tarptautines investicijas). Vis dėlto nėra aišku, per kokį konkrečiai laikotarpį pasireiškia 
ilgalaikių ir trumpalaikių veiksnių įtaka valiutų kursų pokyčiams, todėl veiksnių skirstymas 
į trumpalaikius ir ilgalaikius nėra aiškiai apibrėžtas. Nekonkretus veiksnių įtakos pasireiš-
kimo laikotarpis riboja valiutų kursų pokyčių aiškinimą ir prognozavimą. Skirtingas valiu-
tų porų grupes gali lemti skirtingi veiksniai, todėl, prognozuojant valiutų kursų pokyčius, 
tikslinga suskirstyti valiutų poras į grupes. Kadangi mokslinėje literatūroje pasigendama 
vienodo valiutų porų grupavimo, galimi atvejai, kai konkrečiai grupei priskiriamos valiutų 
poros pokyčius bandoma paaiškinti veiksniais, nebūdingais minėtai valiutų porų grupei. 
Valiutų kursų pokyčių prognozavimą taip pat riboja didelis valiutų kursų kintamumas, pa-
čios rinkos pobūdis, dalyvių poreikių heterogeniškumas. Kadangi valiutų rinkos dalyviai 
veikia skirtingais tikslais, jų pozicionavimo duomenys ir elgsena valiutų rinkoje neturėtų 
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būti tiriama vienodai. Atliekant mokslinius tyrimus, nesutariama dėl valiutų rinkos efekty-
vumo. Nors didelės valiutų prekybos apyvartos galėtų leisti daryti preliminarią išvadą, kad 
rinka yra visiškai efektyvi, vis dėlto parodoma, jog valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai 
efektyvi. Abiem atvejais paneigiamas techninės analizės taikymo tikslingumas, tačiau tarp 
prekiautojų praktikų techninė analizė labiau paplitusi nei fundamentinė. Šie nesutarimai 
apsunkina valiutų kursų pokyčių prognozavimą. 

Pateikti valiutų kursų pokyčių analizavimo metodai: techninė ir fundamentinė analizė. 
Pagal šiuos metodus patikslinta valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija 
(žr. 2 pav.).

2 pav. Valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija
Šaltinis: parengta autoriaus remiantis Burkšaitienė (2009), Rasekhi ir Rostamzadeh (2011),                                      

Moosa ir Bhatti (2010)

Gilinantis į valiutų kursų prognozavimo modelių ypatumus, nustatyti kiekvienos 
modelių rūšies taikymo ribotumai. Fundamentiniai modeliai tyrinėjami siekiant išspręsti 
valiutų kursų pokyčių atotrūkio galvosūkį, atsakyti į klausimą, kodėl, taikant šiuos mod-
elius, negaunamos tikslesnės trumpalaikių valiutų kursų pokyčių prognozės, nei taikant 
atsitiktinio klaidžiojimo modelį. Praeities kainos dinamikos modelių tyrimai suskirstyti 
į keturias grupes: bendri tyrimai, susiję su techninės analizės taikymu praktikoje; tyri-
mai, kurių metu nagrinėjamas praeities kainos dinamikos modelių pelningumas; tyrimai, 
kai apibendrinami ankstesni praeities kainos dinamikos indikatorių tyrimų rezultatai ir 
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konkrečių kainos dinamikos modelių tyrimai. Atsitiktinio klaidžiojimo modelio taikymu 
abejojama, kadangi nustatyta, kad valiutų rinka yra mažai arba vidutiniškai efektyvi. Iš 
alternatyviųjų modelių daugiausia dėmesio skiriama mikrostruktūros modeliui, tačiau jį 
taikyti sudėtinga dėl valiutų rinkos pobūdžio – nebiržinė rinka reiškia, kad neįmanoma 
surinkti visų valiutų rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų. 

Išanalizavus pagrindinius valiutų kursų pokyčių prognozavimo modelius, nustatyta, kad 
kiekvienas iš modelių turi tam tikrų trūkumų, galinčių daryti neigiamą įtaką prognozavi-
mo rezultatams. Tie trūkumai gali būti priskiriami konkrečiam modeliui, taip pat gali būti 
susiję ir su kitais modeliais, kai daroma prielaida, kad tam tikri paritetai galioja, taip pat 
yra kliūčių, su kuriomis susiduriama aiškinant ir prognozuojant valiutų kursus: duomenų 
tinkamumo problema, prieš prognozuojant valiutų kursą, reikia prognozuoti nepriklauso-
mus kintamuosius, kai kurie modeliai pagrįsti prielaida, kad valiutų kursai prie paskelbtų 
naujienų prisitaiko iš karto. Tai yra priežastys, dėl kurių, taikant fundamentinius modelius, 
nepavyksta prognozuoti trumpojo laikotarpio valiutų kursų pokyčių. Kita vertus, nustatyti 
modeliai, kuriuos taikant gaunami tikslesni prognozių rezultatai. Tai mikrostruktūros ir 
nepadengto palūkanų normos pariteto modeliai. Taikant praeities kainos dinamikos in-
dikatoriais pagrįstus modelius, taip pat galima gauti pasitvirtinančias prognozes, tačiau, 
remiantis moksliniais tyrimais, tai vertinti sudėtinga, kadangi minėti tyrimai pagrįsti iš 
praeities kainos dinamikos indikatorių sudarytų prekybos strategijų rezultatų analize.

Remiantis valiutų kursų pokyčių aiškinimo ir prognozavimo empirinių tyrimų anal-
ize, daroma išvada, kad rinkos dalyviai valiutų kursų pokyčiams analizuoti taiko tris 
pagrindinius veiksnius: fundamentinius kintamuosius, praeities kainos dinamikos indi-
katorius ir rinkos dalyvių pozicionavimo duomenis. Nors šie pagrindiniai veiksniai yra 
tarpusavyje susiję, praeities kainos dinamikos veiksniai leidžia analizuoti fundamentinių 
veiksnių nulemtą rinkos dalyvių pozicionavimą, vis dėlto atliekant tyrimus jie analizuo-
jami kaip atskiri kintamieji. Pastebėta, kad taikoma nevienoda informacijos srautų sąvoka, 
bet, atlikus tyrimų sintezę, daroma išvada, kad informacijos srautai apima fundamentinius 
valiutų kursų pokyčių veiksnius, jie yra susiję su ankstesniais kainos pokyčiais, praeities 
kainos dinamikos indikatoriais ir rinkos dalyvių užsakymų srautu. Atsižvelgiant į tai, kad 
neišplėtoti tyrimai, kai analizuojami kartu visi trys informacijos srautai kaip atskiri valiutų 
kursų pokyčius lemiantys veiksniai ir taip pat pastebint, kad yra laikotarpiai, kai visi trys 
informacijos srautai lemia valiutų kursų pokyčius kartu, tikslinga apibrėžti informacijos 
srautus kaip valiutų kursų pokyčius lemiančius veiksnius, sudarytus iš trijų pagrindinių 
sudedamųjų dalių – fundamentinių veiksnių, praeities kainos dinamikos veiksnių ir 
užsakymų srautų, ir plėtoti informacijos srautų modelio tyrimus siekiant išsiaiškinti, kaip 
kiekviena informacijos srautų dedamoji paveikia trumpalaikius valiutų kursų pokyčius.

Apibendrinus ekonomikos teorijas ir empirinius tyrimus, susijusius su atskirų veiksnių 
taikymu valiutų kursų pokyčiams aiškinti ir prognozuoti, sudarytas konceptualus teorinės 
dalies informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelis. Modeliu siekia-
ma nustatyti, kaip valiutų kursų pokyčius lemia teorinėje dalyje pateikti fundamentinis, 
praeities kainos dinamikos ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautai.
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3 pav. Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti konceptualus modelis

Disertacinio tyrimo autoriaus požiūrį į valiutų kursų pokyčių prognozavimą iliustruoja 
3 pav., parodantis, kokiomis teorinėmis koncepcijomis remiamasi formuojant disertacinio 
tyrimo modelį. Valiutų kursų pokyčių progozavimo galimybė pagrįsta efektyviosios rinkos 
teorija. Išskirtą fundamentinės aplinkos informacijos srautą lemia aktyvų rinkos požiūris, 
kurį viena labiausiai atspindinčių teorijų yra palūkanų normos pariteto teorija, tarptauti-
nės prekybos požiūris, kuris apima pirkimo galios pariteto teoriją. Rinkos mikrostruktūros 
požiūris sudaro prielaidas užsakymų srautų informacijos srautui taikyti. Kainos pokyčių 
praeityje kartojimosi prielaida yra pagrindinė techninės analizės sąlyga, atliekant techninę 
analizę remiamasi praeities kainos dinamikos informacijos srautu.

Fundamentinės aplinkos informacijos srautas, užsakymų srautų sudedamųjų dalių 
informacijos srautas ir praeities kainos dinamikos indikatorių informacijos srautas per 
kiekvienam informacijos srautui priskiriamus kintamuosius daro įtaką valiutų kursų po-
kyčiams. Remiantis teorinėje dalyje pateiktomis diskusijomis, daroma išvada, kad valiutų 
kursų pokyčius lemiantys veiksniai ar jų reikšmingumas turėtų skirtis priklausomai nuo 
to, kokiai valiutų grupei konkreti valiuta priklauso ir koks kintamumo laikotarpis yra na-
grinėjamas. 

Informacijos srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams modelio privalumas tas, kad 
jį formuojant atsižvelgiama į visus tris trumpalaikius valiutų kursų pokyčius lemiančius 
veiksnius – to trūksta ankstesniems moksliniams tyrimams (Evans ir Lyons (2002), Rime et 
al. (2007), Mokoena et al. (2009), Cerrato et al. (2011) nagrinėja rinkos dalyvių užsakymų 
duomenų informacijos srautą su fundamentinės aplinkos informacijos srautu; Bask (2007), 
Zwart et al. (2009) valiutų kursų pokyčių prognozėms taiko fundamentinės aplinkos infor-
macijos srautą ir praeities kainos dinamikos informacijos srautą). Kita vertus, rinkos prak-
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tikų apklausos, atliktos Gehrig ir Menkoff (2006), Menkoff (2010), Dick ir Menkoff (2013) 
parodo, kad fundamentinės analizės kintamieji, praeities kainos dinamikos kintamieji ir 
rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys yra naudojami rinkos praktikų trumpalaikiams, 
vienos dienos valiutų kursų pokyčiams analizuoti ir prognozuoti.

Atlikus trijų valiutų kursų pokyčius lemiančių informacijos srautų tyrimų analizę, da-
roma išvada, kad mokslininkai taiko skirtingus metodus valiutų kursų pokyčiams prog-
nozuoti pagal fundamentinės aplinkos, praeities kainos dinamikos, rinkos dalyvių pozi-
cionavimo duomenų informacijos srautus. Kaip fundamentiniai valiutų kursų pokyčius 
lemiantys veiksniai tiriami tos pačios trukmės skirtingų valstybių skolos VP pajamingumų 
pokyčiai, tos pačios valstybės skirtingų trukmių skolos VP pajamingumų pokyčiai. Nus-
tatyta, kad palūkanų normų pokyčių ir valiutų kursų pokyčių ryšys gali būti tiek neigiamas, 
kaip numatyta nepadengto palūkanų normos pariteto modelyje, tiek teigiamas, leidžiantis 
panaudoti atotrūkį nuo palūkanų normos pariteto taikant tam tikras prekybos valiutomis 
strategijas. Šio informacijos srauto tyrimams dažniausiai taikomas regresijos metodas. 
Analizuojant praeities kainos dinamikos indikatorių tyrimus, nustatyta, kad dažniausiai 
iš šių indikatorių formuojamos prekybos strategijos ir, analizuojant strategijų pelningumą, 
siekiama įvertinti indikatorių tinkamumą valiutų kursų pokyčių prognozėms. Dažniausiai 
naudojami įvairių laikotarpių slankiųjų vidurkių indikatoriai. Tiriant mikrostruktūros 
modelį, užsakymų srautai dažnai derinami su makroekonominiais kintamaisiais pastebint, 
kad pirmasis informacijos srautas paaiškina daugiau valiutų kursų pokyčių nei antrasis. 
Užsakymų srautų tyrimams naudojami įvairaus laikotarpio duomenys – nuo ketvirtinių iki 
pačių smulkiausių sekundės dalį trunkančių kainos pokyčių. Pastaruosius tyrimus pagal 
duomenų laikotarpį galima suskirstyti į trumpesniojo laikotarpio (minėti sekundės dalies, 
minutės, valandos) ir ilgesniojo laikotarpio (vienos dienos ir ilgiau) tyrimus. Pirmieji 
aktualūs valiutų rinkos dileriams, antrieji – investicinių fondų valdytojams ir kitiems daly-
viams, kurių investavimo ar prekybos horizontas ilgesnis nei kelios valandos.

Nustačius bendro valiutų porų klasifikavimo trūkumą, buvo pritaikytas faktorinės 
analizės metodas 31 valiutų porai, kotiruojamai su JAV doleriu, sugrupuoti. Išskirti trys 
pagrindiniai veiksniai, pagal kuriuos buvo sugrupuotos minėtos valiutų poros. Išskirtos 
Europos valiutos, rizikingos ir saugios valiutos, Azijos valiutos. Atliekant faktorinę analizę, 
žaliavų valiutos neišskirtos kaip atskira grupė, nors ši grupė dažnai tiriama atliekant įvairius 
mokslinius tyrimus kaip atskira. Pasirinkus tris labiausiai prekiaujamas valiutų poras, at-
likta dispersijų analizė siekiant nustatyti, ar valiutų kursų svyravimams būdingi skirtingo 
kintamumo laikotarpiai. Dispersijų palyginimo analizė taikant Leveno kriterijų patvirtino, 
kad valiutų kursų pokyčių kintamumas statistiškai reikšmingai skiriasi priklausomai nuo 
tiriamo laikotarpio. Skirtingų valiutų porų to paties kintamumo laikotarpiai nebūtinai turi 
sutapti. Atskleista, kad valiutų kursų kintamumas padidėja, kai pasikeičia kainos judėjimo 
kryptis. To paties kintamumo laikotarpis gali trukti ilgiau nei vienus metus, taip pat gali 
sutapti atskirų, ne būsimų ar prieš tai buvusių, metų kintamumo laikotarpiai. Tai svarbu 
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atliekant tolesnį tyrimą, kadangi nuo kintamumo laikotarpio priklauso ir sudaryto valiutų 
kursų pokyčių prognozavimo modelio rezultatai.

Atlikus daugialypę regresinę analizę sudarytos šios regresijos lygtys trims valiutų 
poroms (pateikti standartizuoti beta koeficientai):

chEUR/USD= –0,174chFX((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 – 0,266chPPPS – 0,466chUS5 + 0,307chUK5;  (23) 

Čia: chFX – valiutos kurso pokytis, chPPPS – pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo san-
tykio pokytis, chUS5, chUS10, chGE2, chUK5 – atitinkamai JAV 5 m. ir 10 m., Vokietijos 2 
m., Didžiosios Britanijos 5 m. skolos VP pokyčiai, JP5 – JP2 – Japonijos 5 m.ir 2 m. skolos 
VP pajamingumų skirtumas, MA20 ir MA30 – atitinkamai 20 ir 30 laikotarpių slankiųjų 
vidurkių pokyčiai). 

Atlikus daugialypę regresinę analizę, nustatyta, kad valiutų kursų pokyčiams didžiausią 
įtaką daro rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų ir vyriausybių skolos VP pajamingumų 
pokyčiai. Praeities kainos dinamikos indikatoriai darė statistiškai reikšmingą įtaką tik EUR/
USD valiutų kurso pokyčiams. Nustatyti tokie dėsningumai: praeities kainos dinamikos 
veiksniai rodė judėjimą konsoliduotoje rinkoje, rinkos dalyvių pozicionavimo informaci-
jos srauto (pirkėjų ir pardavėjų pozicionavimo) koeficiento ženklas buvo neigiamas, o tai 
reiškia, kad rinkos dalyviai yra linkę pozicionuoti priešingai nei valiutų kursų pokyčiai. 
Atlikus fundamentinių kintamųjų poveikio valiutų kursų pokyčiams regresinę analizę, 
apskaičiuota, kad kylantis valstybės skolos VP pajamingumas lemia tos pačios valstybės 
valiutos brangimą. Vis dėlto skolos VP trukmė gali būti skirtinga. EUR/USD valiutų kurso 
kilimą lėmė didėjantis Vokietijos 2 metų skolos VP pajamingumas ir mažėjantis JAV 5 
metų skolos VP pajamingumas. GBP/USD valiutų kurso kilimą lėmė didėjantis Didžiosios 
Britanijos 5 metų skolos VP pajamingumas ir mažėjantis JAV 10 metų skolos VP pajaming-
umas. USD/JPY valiutų kurso kilimą lėmė didėjantis JAV 10 metų skolos VP pajamingu-
mas ir Japonijos trumpos ir vidutinės trukmės skolos VP pajamingumo kreivės statėjimas. 
Šie rezultatai nesutampa su palūkanų normos pariteto išvada, kad valiutos kursui kylant 
palūkanų normos turėtų kristi. Atlikus tyrimą, hipotezė, kad valiutų kursų pokyčiams daro 
įtaką informacijos srautai, sudaryti iš fundamentinio informacijos srauto, praeities kainos 
dinamikos informacijos srauto, rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srauto, priimta.

Rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų informacijos srautas daro reikšmingą įtaką va-
liutų kursų pokyčiams ir yra arba antras pagal svarbumą nepriklausomas kintamasis, arba 
pats svarbiausias priklausomai nuo tiriamos valiutų poros. Todėl būtina į valiutų kursų po-
kyčių prognozes įtraukti šį kintamąjį. Tokio taikymo stinga moksliniuose tyrimuose. Rin-
kos dalyvių pozicionavimas turėtų būti suprantamas kaip atskiras valiutų kursų pokyčius 
lemiantis veiksnys, kuris yra atskiras nuo praeities kainos dinamikos veiksnių ar funda-
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mentinių kintamųjų. Tai patvirtina ir regresijos lygčių skaičiavimo rezultatai, atskleidę, kad 
tarp rinkos dalyvių užsakymų srauto duomenų ir kitų regresijos kintamųjų multikolinea-
rumas nenustatytas. Užsakymų srautų analizė turėtų būti išskirta kaip atskira valiutų kursų 
pokyčių analizės rūšis, įtraukianti ir rinkos psichologijos veiksnius, kadangi šiuo atveju 
nustatyta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys daro priešingą įtaką valiutos kurso 
pokyčiams – smulkieji spekuliantai yra linkę pozicionuoti prieš tuo metu esančią kryptį.

Sudarytų regresijų determinacijos koeficientai atitiko ankstesnių mikrostruktūros mo-
delio tyrimų determinacijos koeficientus, išskyrus atvejį, kai buvo tiriami USD/DEM va-
liutų kursų pokyčiai ir determinacijos koeficientas sudarė 60 proc. Nors determinacijos 
koeficientai panašūs, vis dėlto atliekant kitus mokslinius tyrimus dažnai atmetami funda-
mentiniai veiksniai kaip statistiškai nereikšmingi, o atliekant šį disertacinį tyrimą palūkanų 
normos veiksnys buvo arba pats reikšmingiausias kintamasis, arba antras pagal reikšmin-
gumą priklausomai nuo tirtos valiutų poros. Nustatyta, kad praeities kainos dinamikos 
veiksniai yra arba statistiškai nereikšmingi, arba valiutų kursų pokyčius paveikia nereikš-
mingai. Šiuos rezultatus sudėtinga lyginti su iki šiol buvusiais moksliniais tyrimais, kadangi 
juose vyravo kitoks analizės metodas – praeities kainos dinamikos indikatoriai nebuvo tai-
komi regresijų lygtyse, jie buvo naudojami kaip prekybos strategijos dalis, leidžianti priimti 
sprendimą pirkti ar parduoti finansinę priemonę. 

Patikrinus informacijos srautų modelio prognozes taikant koreliacijos koeficientą, 
nustatyta vidutinė koreliacija tarp rinkoje buvusių EUR/USD ir USD/JPY valiutų kursų 
pokyčių ir prognozuotų valiutų kursų pokyčių abiem skirtingo kintamumo laikotarpiais.  
GBP/USD valiutų kursų pokyčių prognozavimo atveju prognozuotų ir rinkoje buvusių va-
liutų kursų pokyčių koreliacijos koeficientas buvo skirtingas priklausomai nuo kintamumo 
laikotarpio. EUR/USD ir GBP/USD valiutų porų atveju, taikant informacijos srautų mode-
lį, prognozuoti mažesni valiutų kursų pokyčiai, nei jie iš tiesų buvo, USD/JPY valiutų poros 
atveju prognozuoti didesni valiutų kurso kilimai ir mažesni kritimai. 

Palyginus informacijos srautų modelio koreliacijos koeficientą su atsitiktinio klaidžio-
jimo modelio koreliacijos koeficientu, nustatytos tikslesnės informacijos srautų modelio 
prognozės. Taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį, gautos prognozės su valiutos kurso 
pokyčiais beveik nekoreliavo, o informacijos srautų modelio koreliacijos koeficientas dau-
geliu atvejų rodė vidutinę arba silpną koreliaciją. Taigi, nors taikant informacijos srautų 
modelį gaunamos tikslesnės prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį, infor-
macijos srautų modelis yra tobulintinas.

Tolesnių tyrimų kryptys	
Tolesni tyrimai turėtų būti skirti informacijos srautų modelio ribotumams panaikinti. 

Šiame tyrime informacijos srautų modelis taikytas paros valiutų kursų pokyčiams progno-
zuoti, todėl tikslinga ištirti modelį ir kitų laikotarpių prognozėms pateikti. Modelis taikytas 
dviem pagal faktorinę analizę parinktoms valiutų grupėms priklausančioms valiutų po-
roms, todėl tolesni tyrimai galėtų būti atlikti nagrinėjant daugiau valiutų porų. Apskaičia-
vus informacijos srautų modelio regresijos lygtis, EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiutų 
porų determinacijos koeficientai sudarė atitinkamai 0,448, 0,368, 0,283. Siekiant geresnių 
modelio rezultatų, numatytos praeities kainos dinamikos indikatorių informacijos srauto 
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įtraukimo į skaičiavimus galimybės atliekant tolesnius tyrimus. Praeities kainos dinamikos 
informacijos srauto duomenys plačiai taikomi rinkos dalyvių, todėl juos tikslinga nagrinėti 
toliau ieškant būdų, kaip šio informacijos srauto duomenis įtraukti į informacijos srau-
tų modelį valiutų kursų pokyčiams prognozuoti. Vienas iš būdų galėtų būti kompleksinio 
valiutų kursų pokyčių prognozavimo metodo taikymas, kai fundamentinio ir užsakymų 
srauto informacijos srautų prognozė apskaičiuojama pagal regersijos metodą, o kainos di-
namikos užsakymų srauto prognozė apskaičuojama sudarant prekybos strategijas. Tačiau 
tokiu atveju reikėtų numatyti ir įtraukti prekybos strategijos taisykles, kurios, keičiantis 
valiutų kursų pokyčių kintamumo laikotarpiui, turėtų keistis taip pat. Sudarant prekybos 
strategijos taisykles, kreiptinas dėmesys ir į rizikos valdymo principus.

Atliekant disertacinį tyrimą taikytas regresijos metodas informacijos srautų poveikiui 
valiutų kursų pokyčiams įvertinti ir informacijos srautų modelis patikrintas prognozuojant 
valiutų kursų pokyčius. Vis dėlto finansinių priemonių pokyčiai gali būti prognozuojami 
taikant ir kitus metodus, todėl, šiame tyrime nustačius konkrečius informacijos srautus, 
lemiančius valiutų kursų pokyčius, tikslinga atliekant tolesnius tyrimus daugiau dėmesio 
skirti valiutų kursų pokyčių prognozavimui taikant informacijos srautų modelį ir progno-
zavimui skirtus metodus. 

Valiutų rinka yra nebiržinė rinka, todėl tyrimą riboja rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų prieinamumas. Tyrimo rengimo metu tik vienas iš valiutų rinkos brokerių (Oan-
da Corporation) pateikė pagrindinėmis valiutų poromis prekiaujančių klientų praeities 
pozicionavimo duomenis, o maksimali duomenų eilutės trukmė buvo vieni metai. Kiti va-
liutų rinkos tarpininkai praeities duomenų nepateikė. Dėl rinkos dalyvių pozicionavimo 
duomenų prieinamumo problemos tyrimui pasirinktos trys populiariausios valiutų poros. 
Atsiradus galimybei gauti kitomis valiutų poromis prekiaujančių rinkos dalyvių pozicio-
navimo duomenis, tikslinga pakartoti šį tyrimą siekiant nustatyti, ar informacijos srautų 
modelio sudedamųjų dalių reikšmės skiriasi tiriant skirtingas valiutų porų grupes. Taip 
pat, atsiradus galimybei gauti ilgesnių laiko eilučių rinkos dalyvių pozicionavimo duome-
nis, tikslinga atlikti tyrimą, ar rinkos dalyvių pozicionavimas skiriasi esant skirtingiems 
kintamumo laikotarpiams. 

Iš rinkos dalyvių pozicionavimo duomenų matyti, kad smulkieji prekiautojai pozi-
cionuoja prieš tuo metu esančią kainos judėjimo kryptį, todėl tikslinga šiuos duomenis 
naudoti tolesniems finansinės elgsenos tyrimams, siekiant įžvelgti kitus smulkiųjų rinkos 
dalyvių pozicionavimo ypatumus. 

Informacijos srautų modelis taikytas vienos paros valiutų kursų pokyčiams prognozuo-
ti. Atliekant tolesnius tyrimus, tikslinga panagrinėti informacijos srautų modelio tinkamu-
mą prognozuojant trumpesniojo ir ilgesniojo laikotarpių valiutų kursų pokyčius, siekiant 
nustatyti modelio tinkamumą skirtingų laikotarpių valiutų kursų pokyčių prognozėms. 
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Andrius Balčiūnas

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. F. 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 
et al., 2016; King et al., 2010; Krishnan and Menon, 2009; Kuang et al., 2014; Kubinska et al., 
2016; Mende and Menkoff, 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. Maknickienė (2015), in her dissertation, 
provides an artificial intelligence model for investing into the foreign exchange market, P. 
Aniūnas (2008) analyses exchange rate movements from technical analysis perspective and 
composes a technical analysis model for trading currencies and FX risk management. R. 
Bagdonienė (2000) researches FX risk management in companies, N. Mačiulis (2007) pro-
vides exchange rate risk hedging strategies in the context of speculative revaluation and 
devaluation attacks. S. Šiaudinis researches FX market from a central bank’s perspective. J. 
Marcišauskienė (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.
H1: 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.

H2 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.	 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.

2.	 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.  

3.	 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. 
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4.	 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 – Levene’s 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. 

5.	 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.

6.	 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
1.	 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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2.	 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. 

3.	 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.

4.	 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 Levene’s 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 coefficient 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 Burkšaitienė (2009), Rasekhi and Rostamzadeh (2011), 

Moosa and Bhatti (2010)

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. 

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 – 0,266chPPPS – 0,466chUS5 + 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 U.K. 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 coefficients 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 coefficients between market exchange rate and exchange rates forecasted 
by random walk were close to zero, while the correlation coefficients 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.
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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 valiutų kursų pokyčius nagrinėti mokslininkų tarpe yra populiaru, vis dar susiduria-
ma su valiutų kursų atotrūkio problema, reiškiančia, kad prognozuojant trumpalaikio lai-
kotarpio valiutų kursų pokyčius pagal fundamentinius valiutų kursų pokyčių prognozavimo 
modelius nėra gaunamos  geresnės prognozės nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį. 
Todėl disertacijai keliamas tikslas – išnagrinėjus mokslinę literatūrą apibrėžti informacijos 
srautus valiutų rinkoje, sudaryti ir empiriškai patikrinti informacijos srautų modelį vertinant 
valiutų kursų pokyčius. Mokslinė problema – kokie yra informacijos srautai valiutų rinkoje ir 
kaip informacijos srautai lemia valiutų kursų pokyčius.

Disertacijoje atskleisti valiutų kursų pokyčių analizės metodai, patikslinta valiutų kur-
sų pokyčių prognozavimo modelių klasifikacija, išskiriant fundamentinius, praeities kainos 
dinamikos, alternatyviuosius ir atsitiktinio klaidžiojimo modelius. Nustatyti modelių ribo-
tumai, dėl kurių valiutų kursų pokyčių prognozės gali nepasitvirtinti. Remiantis mokslinių ty-
rimų analize, apibrėžti informacijos srautai, kaip valiutų kursų pokyčius lemiantys veiksniai, 
sudaryti iš trijų pagrindinių komponentų: fundamentinių veiksnių, praeities kainos dinami-
kos veiksnių ir rinkos dalyvių pozicionavimo informacijos srautų. Sudarytas informacijos 
srautų poveikio valiutų kursų pokyčiams tirti modelis. 

Empiriniu tyrimu pagrįsta, kad rinkos dalyvių pozicionavimo duomenys turi būti anali-
zuojami kaip atskiras informacijos srautas nuo praeities kainos dinamikos ir fundamentinės 
informacijos srautų. Nustatyta, kad taikant informacijos srautų modelį, gaunamos tikslesnės 
valiutų kursų pokyčių prognozės, nei taikant atsitiktinio klaidžiojimo modelį skirtingo kinta-
mumo laikotarpiais prognozuojant skirtingoms valiutų grupėms priklausančias valiutų poras 
– pagal informacijos srautų modelį prognozuotų valiutų kursų pokyčių koreliacijos su rinkoje 
buvusiais valiutų kursų pokyčiais koeficientas didesnis, nei valiutų kursų pokyčių prognozių, 
pagrįstų atsitiktinio klaidžiojimo modeliu. Kita vertus, regresijos lygčių determinacijos koefi-
cientai yra panašūs į gautus ankstesnių mokslinių tyrimų 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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