MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

ANDRIUS BALCIUNAS

VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMAS
TAIKANT MIKROSTRUKTUROS MODEL]

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas:

prof. dr. .Macerinskiené

VILNIUS, 2013



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMAS
TAIKANT MIKROSTRUKTUROS MODEL]

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas

Studijuy programa 621110009

Vadovas:
prof. dr. I. Macerinskiené
201312 ...

Recenzentas Atliko:
FRmns2-01 gr. stud.

A. Baléitinas
2013 12... 201312...

VILNIUS, 2013



3

TURINYS
TV ADAS et r et 7
1. VALIUTU KURSUY POKYCIU PROGNOZAVIMO TEORIJA ......ccevivrrirreiererereeeeiesiseiesenens 10
1.1. Valiuty kursy pokycCius salygojantys VEIKSNIAT.........cvvuiiiiviiiiiiiiiiiiesiiie e sinessnines e 10
1.1.1. Valiuty kursy pokycius saglygojantys ilgalaikiai veiksniai...........ccooeririiiniiiinicninniinennen, 11
1.1.2. Valiuty kursy pokycius saglygojantys trumpalaikiai veiksniai.........cccovveiviiiiiiiiinciiniennen, 12
1.2. Valiuty kursy pokyCiy prognozavimo YPAtUMAL........ccueeiiveeeiiueeeiiueesiieessieessneessnessssesssnesssseees 15
1.3. Valiuty kursy poky€iy prognozavimo modelial .........cceeveeiieiiieiiiiiie e 18
2. VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMO FUNDAMENTINIAI MODELIAL............... 23
3. VALIUTY KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMO NAUDOJANT MIKROSTRUKTUROS
MODEL] TYRIMO METODOLOGITA.......cooiiiiiiiiii i s 35
3.1. Mikrostruktiiros modelio taikymo moksliniuose tyrimuose analize .............ccccevveiieeiiniieennen. 35
3.2. Modifikuoto mikrostruktiiros modelio prognozuojant valiuty kursus pagrindimas.................... 41
4. VALIUTUY KURSU POKYCIU ANALIZE IR PROGNOZAVIMAS TAIKANT PIRKEJU-
PARDAVEJU SANTYKIO DUOMENIS .......coeiiuiviiiieiiisitsissseiessis s snsns 48
4.1. Pirkeéjy-pardavéjy santykio taikymo valiuty kursy pokyc€iams analize ............coccevvviiiiiiinninennn. 48
4.2. Valiuty kursy poky¢iy prognozavimo strategijy parengimas ir jy taikymo vertinimas............... 72
ISVADOS TR STULYMAL ...ttt 79
LITERATURA ..ottt iete ettt st s sesese st sesesesesesesesesesesesesesebebebesebebesebebesebebesebesesesesesesesnas 82
ANOTACIIA bbb bt bbbt bt e e et b et b e e s n s 92
ANOTATION e b b bbb bt s e e b e b e bbbt bt e Rt e s b et e bt b e st e bt bt e be e e e nn s 93
SANTRAUKA et b b bbbt e e b e et bbbt e b b e st et et et s bbbt bt e e e e 94
SUMMARY e bbb E et h e b et R bbb R R bt 96
PRIEDAL ..o b ket e bt bbbt et bbbt bbb 98
1. PRIEDAS. MAKROEKONOMINIAI RODIKLIAIL ITAKOJANTYS VALIUTY KURSUY
POKY CIUS ..ottt 99
2. PRIEDAS. VALIUTU KURSU IR POZICIONUOJANCIU KILIMUI FXCM KLIENTU
SANTYKIO POKYCIU KORELIACINES IR REGRESINES ANALIZES SKAICIAVIMAI........... 100
3. PRIEDAS. VALIUTU KURSU IR POZICIONUOJANCIU KILIMUI OANDA KLIENTU
SANTYKIO POKYCIU KORELIACINES IR REGRESINES ANALIZES SKAICIAVIMAL......... 105
4. PRIEDAS. FXCM IR OANDA KLIENTU POZICIONAVIMO POKYCIU BEI VALIUTU KURSU
POKYCIU KORELIACIJOS KOEFICIENTU SKAICIAVIMAS ......cooviiiiriiieiereieeeeeieeesiesiesies 107

5. PRIEDAS. SANDORIAIL ATLIKTI PAGAL STRATEGIJU SUGENERUOTUS SIGNALUS... 108



LENTELES

1 lentelé. Fundamentiniy ir alternatyviy valiutos kursy poky¢iy prognozavimo modeliy privalumai ir

18401 Q01 0 TR PPR PR 32
2 lentelé. EBS prekybos platformos duomeny apréptis EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD porose....... 37
3 lentelé. Pagrindiniy banky apyvarta valiuty rinkoje 2011 mMetais .......cccccvevireeiiiiiiienececsecesec e 37
4 lentelé. Uzsakymy srauty tyrimai ir Jy r€ZUIAtAT .......cveeiiiiieiiiieiiiie i 38
5 lentelé. Desimt didziausiy valiuty rinkos tarpininky pagal klienty apyvartg 2011 III ketv. .............. 43
6 lentelé. Valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui klienty santykio poky¢iy koreliacija kasdien
TAIP 20200 VAL ..o b bbb bbbttt e 54
7 lentel¢. Tiriamy valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui klienty santykio poky¢iy koreliacija
dienos prekybos metu tarp 15:00 ir 18:00 VAl. ......c.ccviiiiiieiiiie e 56
8 lentelé. Valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui klienty santykio poky¢iy koreliacija kasdien
TAIP 18100 VAL ..ottt bbbt 67
9 lentelé. Tiriamy valiuty kursy ir pozicionuojanc¢iy kursy kilimui FXCM ir Oanda klienty santykio
poky¢iy koreliacija dienos preKybos MEtU .........ccovviiiiiiiiiiiii e 70
10 lentelé. Tiriamy strategijy rezultatai 2013.05.25-2013.11.24 .......ccooieeiveiieiieie e 76

11 lentelé. I ir IV strategijy rezultatai 2012.12.25-2013.11.24 ......ccooiviiiiiiiieiieeeeeeee e 77



PAVEIKSLAI
1 pav. Valiutos kurso kitimas pasikeiciant paklausai..........cccouivieiiiiiiiiiieiiieeiiiessiee e 10
2 pav. Nepadengto paliikany normos pariteto kaip investavimo strategijos panaudojimas................... 12
3 pav. Valiuty kursy prognozavimo modeliy klasifikacija..........cccccvveriiiiiiiiniiiiiiiccece 19
4 pav. Valiuty Kursy modeliy SGSaJ0S .....uuiiiiiiiiiiiiiiiieiiie ettt e s et e e bne e bn e e nne e 22
5 pav. Valiutos kainos nustatymas mikrostruktiros modelyje......ccccuvviriiiiriiiiiniiiiiniiie e 30

6 pav. Pagrindiniai be atskiro pras§ymo prieinamy klienty istorinio pozicionavimo
AUOMENY EIKEJAL 1.ttt b bt b e bt e e b et et b e e b nnenne s 42

7 pav. FXCM mazmeniniy klienty ménesing¢ ir dieniné apyvarta

2012 T KEtV. —2013 SPAIIS ....ccvieiiitieite e sttt sttt e et e s te e e s beesbe et e sreesteennesneesteennenres 43
8 pav. FXCM mazmeniniy klienty aktyviy saskaity dinamika

2012 T KEtV. — 2013 SPAIIS ...uveueeeeieeiteeiieiee ettt b bbbt 44
9 pav. FXCM Kklienty pozicionavimas 2013.11.22 15 Val.......c.ccceviiiieiieii et 45
10 pav. Prognozavimo galimybiy, naudojant mikrostruktiiros pozitirj, tyrimo modelis..............ccoeuuee. 46

11 pav. EUR/USD valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais

2006.04.03 — 2013.08.28 .......ooiieeeieieeie et b e 48
12 pav. USD/JPY valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais

2006.03.27 — 2013.08.26 .......cuveeiiiieiiteeie ettt 50
13 pav. GBP/USD valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais

2006.04.03 — 2013.08.23 ... oottt bt nne s 51
14 pav. EUR/USD valiuty kurso poky¢iy ir ilgyjy pozicijy pokyciy sklaida ..........cccocvvoviiiiicnnnnnn. 52
15 pav. USD/JPY valiuty kurso poky¢iy ir ilgyjy pozicijy pokyc€iy sklaida...........cccoooviiiiiiiiicnnnnnn. 52
16 pav. GBP/USD valiuty kurso poky¢iy ir ilgyjy pozicijy pokyc€iy sklaida...........ccoveniviiiiiiiennnn 53
17 pav. Duomeny analizei pasirinkimas nuo 20 val. iki sekancios dienos 20 val. .........ccccccevvvvriinnnne 54
18 pav. Duomeny pasirinkimas pozicionavimui dieninés prekybos metu tirti .........cocvevvveriiieeiineene 55

19 pav. EUR/USD valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavejy santykis procentais
2012.11.25 — 20131124 ..o 58
20 pav. USD/JPY valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais
2012.01.25 — 20131124 ...ttt nne s 59
21 pav. USD/JPY valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais
2012.11.25 — 200131124 ... 59
22 pav. EUR/USD valiuty kurso pokyc¢ius jtakojancios makroekonominés naujienos

2012.11.25 — 20131124 ... 60



23 pav. USD/JPY valiuty kursg jtakojancios makroekonominés naujienos

2012.10.25 — 200131124 ..ttt bbbt 63
24 pav. GBP/USD valiuty kursg jtakojanc¢ios makroekonominés naujienos

2012.01.25 — 2003.11.24 ...t b ettt nre s 65
25 pav. EUR/USD valiutos kurso ir pirkéjy/pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika ......... 68
26 pav. USD/JPY valiutos kurso ir pirkéjy/pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika ........... 68
27 pav. GBP/USD valiutos kurso ir pirkéjy/pardavéjy santykio pokyc¢iy koreliacijos dinamika ......... 69
28 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal | Strategija........ccccvvvrvveviereneieieniseneseeeeeens 73
29 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal Il strategija.........cccoovviiviiiiiiininiiniiieciece 74
30 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal 111 Strategija ..........cvevverveririririieiiniesieseseenies 75

31 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal 1V strategija .........c.cvoveiverenencnenineneseeees 76



IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Valiuty rinka yra spar¢iai besiplééianti ir pati didZiausia
rinka pasaulyje. Véliausiais Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenimis, 2013 mety balandj vidutiné
dieniné birzos apyvarta sieké 5,3 trin. JAV doleriy, 34,6% daugiau nei 2010 — aisiais. Rinkos dalyviy
veiklos pobudis taip pat platus: tai valstybiy centriniai bankai, importuotojai ir eksportuotojai,
asmenys, siekiantys valdyti valiuty kursy rizika (tame tarpe ir investiciniai fondai), spekuliantai valiuta
bei investuotojai, asmenys, jsigijantys valiuta keliaudami j uzsienio valstybes. Rinkos dalyviy apimtis
bei didé¢janti globalizacija (tiek tarptautiné prekyba, tiek tarptautinés investicijos) jtakoja poreikj
valiuty kursy kitimams aiskinti ir prognozuoti, taciau tai apsunkina pacios rinkos pobidis, t.y.
uzbirziné (angl. over the counter) sistema, kur sudétinga atsekti dalyviy apyvartas, rinkos dydis,
galimy finansiniy instrumenty kiekis, dalyviy poreikiy heterogeniskumas, skirtingy veiksniy, daranciy
itaka valiuty kursams, apimtis.

Nors prie slankiojan¢io valiutos kurso pereita tik XX a. aStuntame deSimtmetyje, bandymai
paaiskinti valiuty kursy kitimus, galimybiy numatyti pagrindines kursy ateities judéjimo tendencijas
ieSkojimas sulauke ypatingo mokslininky démesio. Mokslinéje literaturoje iSskiriamos dvi pagrindinés
modeliy, galin¢iy atspindéti esamus ir prognozuoti biisimus valiuty kursy pokycius, grupés: techniniai
ir fundamentiniai (Rasekhi ir Rostamzadeh, 2011). Techniniai modeliai bando prognozuoti ateities
kursg remiantis praeties kurso kitimu (Neely, 1997), fundamentiniai modeliai prognozuoja valiuty
kursg remiantis makroekonominiais kintamaisiais. Nors modeliy sukurta jvairiy, abejojama jy
prognoziy tinkamumu. Mokslininky tarpe yra daug diskusijy, ar fundamentiniai modeliai gali
suprognozuoti valiuty kursg geriau nei atsitiktinis klaidziojimas (angl. random walk). Rezultaty yra
Jvairiy, vieniems mokslininkams pavyksta jrodyti, kad konkrettis modeliai vis délto gali suprognozuoti
valiutos kursg ilguoju laikotarpiu, kitiems — ne. Ta¢iau dauguma mokslininky pritaria Meese ir Rogoff
(1983) tyrimui, kur Sie autoriai parodo, kad fundamentiniai modeliai negali suprognozuoti valiutos
kurso geriau nei atsitiktinio klaidZiojimo modelis trumpesniam nei 12 ménesiy laikotarpiui. Antra
vertus, Bailiu ir King (2005) teigia, jog bitent trumpalaikés valiuty kursy prognozés yra
reikalingiausios rinkos dalyviams, kuriems reikia priimti investicijy, taupymo ir rizikos valdymo
sprendimus.

Lietuvoje fundamentiniai valiuty kursy kitimo prognozavimo modeliai néra placiai analizuojami
mokslininky. Burksaitiené (2009) pateikia valiuty kursy modeliy klasifikavimg prie fundamentiniy ir
techniniy modeliy jtraukdama efektyviosios rinkos hipotezés modelius, nustato prognoziy generavimo
veiksmus, naudojant fundamentinius modelius (koeficienty parinkimas, nepriklausomy kintamyjy
dydziy jvertinimas ir nepriklausomy kintamyjy dydziy pakeitimas jvertintu struktiiriniu modeliu

valiuty kurso prognozéms generuoti), iSskiria trilkumus: reikia suprognozuoti nepriklausomyjy
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kintamyjy aibe, parametry dydziai gali kisti laikui bégant. Atskiri vadovéliai uzsimena apie ilgalaikius
ir trumpalaikius valiuty kursus jtakojancius veiksnius, ta¢iau gilesné analizé nepateikiama.

Uzsienio autoriai kaip perspektyvy isskiria mikrostruktiiros pozitirio modelj, kuriame teigiama,
kad valiutos kursas priklauso nuo rinkos dalyviy uzsakymy pirkti ar parduoti valiuta srauty. Antra
vertus, Sie duomenys yra sunkiai prieinami ir daznai vieSai neskelbiami. Kaip alternatyva uzsakymy
srautams gali buti pasirinkti valiutos pirkéjy ir pardavéjy pozicionavimo duomenys. T.y. prekiautojy,
turinCiy ilgaja (angl. long) pozicija konkreciu metu ir prekiautojy, turiniy trumpajg (angl. short)
pozicija tuo paciu metu santykis. Siuos duomenis gauti yra papras¢iau ir kai kuriais atvejais jie yra
vie$ai prieinami. Siame darbe tiriama, ar minétas valiuty pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo santykis
tinkamas valiuty kursy poky¢iams prognozuoti.

Tyrimo tema aktuali tieck moksliniu, tiek taikomuoju pozitriu. IS mokslinés pusés, atlickami
skaiCiavimai pagal Siuo metu daugiausiai zadantj (Rime et. al, 2007) mikrostruktiiros modelj, kuris,
anot Sager ir Taylor (2008), Vitale (2007) dar gali bati tobulinamas. Nagrinéjama viena modelio dalis
— valiuty rinkos dalyviy uzsakymy srautas (Siame darbe — tai dileriy ir brokeriy klienty (pirkéjy-
pardavéjy) pozicionavimo duomenys). Bitent dileriy ir brokeriy klientai (kuriy dalis yra smulkieji
spekuliuotojai valiutomis) yra labiausiai paveikiami psichologiniy faktoriy, dél to §is darbas aktualus ir
finansinés elgsenos mokslo prasme. Taikomuoju pozitriu darbas naudingas valiuty rinkos dalyviams,
kuriems aktualios trumpojo laikotarpio valiuty kursy prognozés.

Tyrimo problema. Ar pagal valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis galima prognozuoti
valiuty kursy pokycius?

Tyrimo objektas. Valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo ir valiuty kursy pokyéiy sarysiai
mikrostruktiiros pozitriu.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus fundamentinius bei su jais susijusius valiuty kursy pokyc¢iy
prognozavimo modelius ir iStyrus pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo santykio pokyc¢iy sgsajas su valiuty
kursy poky¢iais, nustatyti valiuty kursy pokyCiy prognozavimo galimybes pagal mikrostruktiiros
modelj.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo teorija ir atskleisti trumpalaikiy ir ilgalaikiy
veiksniy jtaka valiutos kursui.

2. Parengti valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo jtakos valiutos kursui vertinimo
metodologija.
[Sanalizuoti valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo ir valiuty kursy pokyc¢iy sasajas.

4. Jvertinti valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo galimybes taikant mikrostruktiiros poziiirio

model;.
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Tyrimo hipotezé. Valiuty kursy pokycius galima prognozuoti naudojantis pirkéjy-pardavejy
pozicionavimo santykio poky¢iais.

Tyrimo metodai:

. Mokslinés literatiiros analizé ir sintezé¢. Metodas taikomas nagriné¢jant trumpalaikius ir
ilgalaikius valiuty kursy veiksnius bei prognozavimo modelius.

o Lyginamoji ir vertinamoji analizé. Metodas taikomas lyginant modelius ir pateikiant
privalumus ir trikumus.

o Koreliaciné regresiné¢ analizé. Sis metodas naudojamas jvertinant mazmeniniy valiuty
rinkos dalyviy pozicionavimo jtaka j valiutos kursg.

Darbo struktiira ir rezultaty taikymo sritys. Darbg sudaro jvadas, keturi skyriai, i§vados,
literattiros sara8as ir priedai. Darbo apimtis — 97 puslapiai be priedy.

Pirmame skyriuje ,,Valiuty kursy prognozavimo teorija“ atlickama mokslinés literatiiros analizé
ir sintezé: nagrinéjami trumpalaikiai, ilgalaikiai valiuty kursy poky¢iy veiksniai, analizuojami valiuty
kursy poky¢iy prognozavimo ypatumai pagal techning, fundamenting analizes, efektyviosios rinkos
hipotezg, pateikiama valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija, pristatomi konkretts
modeliai, modeliy sgsajos.

Antrame skyriuje analizuojami fundamentiniai bei su jais susij¢ modeliai valiuty kursy
poky¢iams prognozuoti, pateikiami jy privalumai ir trikumai. Parenkamas mikrostrukttiros pozitirio
modelis tolimesniam tyrimui.

Treciame skyriuje nagrinéjami ankstesni mikrostruktiiros modelio tyrimy rezultatai. Sudaromas
modelis pirkéjy-pardavéjy santykio ir valiuty kursy pokyciams tirti.

Ketvirtame skyriuje pagal sudaryta metodika vykdomas tyrimas bei aptariami gauti rezultatai.

Darbas ir jo rezultatai naudingi valiuty rinkos dalyviams ir analitikams, kuriems svarbios
trumpalaikes valiuty kursy prognozés. Parodyta, jog pirkéjy-pardavejy uzsakymy srautas gali
suprognozuoti valiuty kursy pokycius trumpuoju laikotarpiu. Taip pat darbo rezultatai tinkami
tyrimams siekiant paaiSkinti spekulianty finansinés elgsenos bruoZus.

Magistro baigiamojo darbo autorius yra pranesimo tema ,Theoretical advantages and
disadvantages of exchange rate forecasting models® (Macerinskiené, Bal¢itinas, 2013) bendraautorius
tarptautinéje mokslinéje konferencijoje Whither our Economies — 2013: 3rd international scientific
conference. URL.: http://woe.mruni.eu/wp-content/uploads/2013/11/WOE-2013-ONLINE.pdf

Mokslinio straipsnio bendraautorius tema ,,Exchange rate forecasting models. Advantages and
drawbacks® (Macerinskiené, Bal¢itinas, 2013). KSI transactions on knowledge society: a publications
of the Knowledge Society Insitute. Sofia: Knowledge Society Institute. ISSN 1313-7487, vol. 6, no. 3,
p. 9-17.
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1. VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMO TEORIJA
1.1. Valiuty kursy pokycius salygojantys veiksniai

Nominalus valiutos kursas parodo vienos valstybés valiutos kaing, iSreikSta Kita valiuta. Yra du
galimi valiuty kotiruotés uzraSymo budai. Tai tiesioginis (angl. direct), kai kursas uzraSomas kaip
vieno uzsienio valiutos vieneto kaina, iSreikSta vietine valiuta, ir netiesioginis (angl. indirect), kai
valiutos kursas uzraSomas kaip vieno vietinés valiutos vieneto kaina, iSreikSta uzsienio valiuta.
Kadangi valiutos kursas priklauso nuo abiejy valstybiy valiuty kainos, ji lemia tiek vienos valstybés,
tiek ir kitos valstybés fundamentiné aplinka bei kiti faktoriai.

Valiuty kaina priklauso nuo paklausos ir pasiiilos. 1 pav. parodyta LTL/1 USD (darbe naudojama
tiesioginé kotiruoté, t.y. kiek reikia lity vienam JAV doleriui jsigyti) paklausos ir pasiiilos kreivé bei

kaip paklausos padid¢jimas paveikia valiutos kursg.

A
5

(LTL 12 1 USD)

USD pasiiila

S e G
T R

: ! USD paklansz,

! I

I

: E USD paklmzz,

L

Q. Q Q (USD)

Saltinis: sudaryta autoriaus

1 pav. Valiutos kurso kitimas pasikei¢iant paklausai

Grafiko vertikalioje asyje parodyta JAV doleriy kaina isreiksta litais, horizontalioje asyje — JAV
doleriy kiekis. Reikia atkreipti démesj, kad Siuo atveju valiutos kurso kilimas reiSkia LTL kainos
kritima, t.y. tam paciam kiekiui JAV doleriy jsigyti reikés daugiau lity. Zemyn pasvires USD
paklausos grafikas rodo, jog norima pirkti daugiau JAV doleriy uz kuo mazesn¢ kaing, $iuo atveju
iSreiksta litais, virSun pasvirgs USD pasiiilos grafikas rodo, jog kuo aukStesnis valiutos kursas, tuo
daugiau bus norima parduoti JAV doleriy. Tarkime, kad dél iSaugusios paklausos JAV vertybiniams
popieriams padidéja JAV doleriy paklausa. USD paklausos kreivé pasistums j deSing ir taip nusistoveés

naujas valiutos kursas E,, - JAV doleriy bus jsigyjama daugiau (Q) ir Sios valiutos kaina bus didesné
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lity atzvilgiu (S,). Sis grafikas naudojamas tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy veiksniy jtakai valiutos

kurso pokyc¢iams paaiskinti.
1.1.1. Valiuty kursy pokycius sqlygojantys ilgalaikiai veiksniai

Ilgame laikotarpyje valiutos kursas yra formuojamas tarptautinés prekiy ir paslaugy paklausos ir
pasitilos veiksniy. Kuo daugiau prekiy norima importuoti, tuo daugiau uZzsienio valstybés valiutos
reikéty pirkti, tuo paklausa $iai valiutai buty didesné. Dél augancios paklausos uzsienio valstybés
valiutos kaina pakilty, o vietinés valiutos kaina nukristy dél padidéjusios pasitlos. llguoju laikotarpiu
valiutos kursg lemia Sie veiksniai:

- Pirkimo galios paritetas (angl. Purchasing Power Parity, PPP). Tai placiausiai naudojama
teorija valiuty kursy pokyciams aiskinti (Karim, 2011). Pirkimo galios pariteto esmé yra ta,
kad homogeniskos prekés skirtingose valstybése turéty kainuoti tiek pat, jei kaing iSreikStume
viena valiuta. Tai literatiiroje zinoma kaip vienos kainos taisyklé. Jei valstybéje a konkreti
preké brangesné nei ta pati preke valstybéje b, valstybés b valiuta turéty brangti, kadangi
atsirasty prekinio arbitrazo galimybé, kai siekiantys pasipelnyti i§ kainy skirtumo pirkty
preke i§ valstybés b uz Zemesne¢ kaing. Taciau laikui einant ne tik prekés kaina pakilty dél
padidéjusios paklausos, pakilty ir valstybés b valiutos kaina, kadangi bus perkama daugiau
Sios valiutos tai konkrecCiai prekei jsigyti. Taip prekés kaina susivienodinty tarp skirtingy
valstybiy ir nusistovéty naujas valiutos kursas. Pladiau pirkimo galios pariteto teorija
nagrinéjama antrame skyriuje;

- Polinkis pirkti tam tikrag produkta — perkamas labiau vartotojy poreikius patenkinantis
produktas, kas sukelia paklausg ta produkta gaminancios valstybés valiutai;

- Produkcijos kaStai ir nasumo lygis — kuo produkcijos kaStai Zzemesni, tuo produktas
tarptautinéje rinkoje konkurencingesnis. Kadangi 8§ produkta norés importuoti kitos
valstybés, tos valstybés, kurioje produktas gaminamas, valiuta brangs dél iSaugusios
paklausos;

- Mokesciai ir kvotos — kuo didesni mokes¢iai importui taikomi, tuo Siuos mokescius
taikanCios valstybés valiuta brangesné, kadangi sumaze¢ja Sios valstybés valiutos pasiiila
(norima maziau importuoti, todél vietinés valiutos bus parduodama maziau).

Anot Howells ir Bain (2007), praeitojo amziaus penktame, SeStame deSimtmetyje valiuty kursy

teorijos koncentravosi ties einamgja mokéjimo balanso saskaita, kuri ir atspindi prekiy ir paslaugy
tarptautinj judé¢jimg. Taciau véliau teorijos prad¢jo kreipti didesnj démesj ] kapitalo saskaitos

judéjimus.
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1.1.2 Valiuty kursy pokycius sqlygojantys trumpalaikiai veiksniai

Trumpuoju laikotarpiu valiuty kursy pokyc¢iai nustatomi ne importo ir eksporto srauty (angl.
flows), o aktyvy atsargy (angl. stocks of assets). Tai yra aktyvy rinkos pozitris (angl. asset market
aproach), kai valiutos kursas yra kaina vietiniy aktyvy, iSreikSta uzsienio aktyvais (Mishkin ir Eakins,
2012). Paklausa aktyvams gali biiti sukelta dél palikany normy pokyc¢io ir lukes¢iy dél ilgalaikiy
veiksniy pasikeitimy.

Bendru atveju, palikany normai kylant vienoje valstybéje, paklausa jos valiutai turéty didéti taip
pat. Taciau, anot Howells ir Bain (2007), pasitelkiant FiSerio lygtj reikia atkreipti démesj, biitent kokia
paliikany norma didéja. Siuo atveju teigiama, jog nominalig palikany norma sudaro reali palikany
norma ir infliacijos lukesciai. Jei nominali paliikany norma pakilo bitent dél realios palikany normos
kilimo, valstybés valiuta brangs. Taciau jei nominali palikany norma pakilo dél infliacijos likes¢iy
didéjimo, valiutos kaina kris.

Paltikany normos paritetas (angl. Interest Rate Parity, IRP) taip pat paaiskina galimus ateities
valiutos kurso svyravimus. Si pariteto salyga teigia, kad vietinio aktyvo (tarkime obligacijos) palikany
norma turi buti lygi paltikany normai, mokamai prie uzsienio valstybés obligacijos mokamos paliikany
normos pridéjus tikéting uzsienio valiutos nuvertéjimg (pabrangima) prie§ vieting valiuta. 2 pav.

parodyta, kaip paltikany normos paritetas veikia.

1000LTL = (1 +1)

Sausio 1 d. Gruodzio 31 d.

v

1 1
1000 LTL = — EXIUUULTLK(1+1:*)><S*
s

Y

1
= % 1000 LTL = (1 +1%)
b1

Saltinis: sudaryta autoriaus

2 pav. Nepadengto palikany normos pariteto kaip investavimo strategijos panaudojimas

Tarkime, yra dvi strategijos kaip Lietuvos investuotojas gali investuoti 1000 Lt. Pirmu atveju
sausio pirmg dieng investuotojas gali padéti indélj metams Lietuvoje uz palikany norma r. Beveik po
mety, gruodzio 31 dieng jis atgaus 1000 Lt ir nuo Sios sumos uzdirbtas paliikanas. Antru atveju, Sausio
pirmg dieng investuotojas gali konvertuoti 1000 Lt j tarkime JAV dolerius valiutos kursu S ir tg pacig

diena padéti indélj JAV doleriais. Siuo atveju investuotojas gaus kitas paliikanas nei indélj padéjes
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litais, t.y. jis gaus uz JAV dolerius mokamg paliikany normg r*. Mety gale investuotojas konvertuos
atgal investuota JAV doleriy suma bei gautas paliikanas j litus kursu S°. Reikia atkreipti démesj, kad
valiutos kursas S° investavimo metu sausio pirma dieng dar néra Zinomas, taciau nuo Sio kurso
priklauso, ar antroji strategija yra pelningesné nei pirmoji, kurios atveju padedamas indélis vietine
valiuta. Jeigu aktyvai, j kuriuos investuojama, yra vienodai rizikingi, abi strategijos turi atnesti vienoda

pelna, t.y.

L+n=@1+r); (1)

Cia:

I — paliikany norma, mokama vietinéje valstybéje;

r* — palukany norma, mokama uzsienio valstybéje;

S° — tikétinas neatidéliotinas (angl. spot) valiutos kursas (tiesioginé iSraiska) periodo pabaigoje;

S — neatidéliotinas valiutos kursas.

Taigi, $iuo atveju busimasis valiutos kursas priklauso nuo dabartinio neatidéliotino valiutos
kurso ir palikany normy vietingje bei uZsienio valstybéje. Si paliikany normos pariteto versija dar
vadinama nepadengtu palikany normos paritetu (angl. Uncovered Interest Rate Parity, UIP), kadangi
néra aiSku, koks bus biisimasis neatidéliotino sandorio kursas. Antrg vertus, investuotojas §ig valiuty
svyravimo rizikg gali suvaldyti pirkdamas iSankstinj sandorj ir taip Zinoti, kokiu kursu jis ateityje
konvertuos uZsienio valstybés valiutg | vieting. Tai yra padengtas paliikany normos paritetas (angl.

Covered Interest Rate Parity, CIP), jj galima uZraSyti 2 formule:

(L+1) =1+ )

Cia:

I — palukany norma, mokama vietinéje valstybe¢je;

I* — palikany norma, mokama uZsienio valstybéje;

F — Siuo atveju 12 ménesiy iSankstinio (angl. forward) sandorio kursas;

S — neatidéliotinas (angl. spot) valiutos kursas.

Pagrindiné¢ paliilkany normos pariteto iSvada yra, kad auk$to pelningumo (auksty paltukany
normy) valiutos turéty pigti, kai mazo turéty brangti. Kitu atveju egzistuoja arbitrazo galimybé
(padengto paliikany normos pariteto atveju), kuri bus greitai iSnaudota (Sarno, 2005) — dél to batent

padengto paliikany normos pariteto sglyga dazniausiai galioja. Nepadengto palikany normos pariteto
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atveju, uzsienio palikany normai esant aukstesnei nei vietinei, graza i§ aukStesniy paliikany normy
aktyvy turi biiti kompensuota nuvertéjusios valiutos, jeigu investuotojai yra neutraliis rizikai.

Antrg vertus, kaip minéta auk$¢iau, bendru atveju paliikany normai kylant, kyla ir valiutos
kursas, kadangi investuotojai skuba pirkti aktyvus, generuojancius didesn¢ graza (t.y. mokancius
aukstesnes paliikanas). Todél tai leidzia atsirasti didesniems nuokrypiams nuo nepadengto paliikany
normos pariteto. Tokia prekybos strategija vadinasi ,,neSamoji prekyba“ (angl. carry trade), kai
perkama valstybés, kurios aktyvai moka aukstesng paltikany norma, valiuta. Anot Kohler (2008), tai
skatina burbuly atsiradimg valiuty rinkoje, o anksciau ar véliau valiutos kursas vis tiek turéty grjzti prie
nepadengto palikany normos pariteto pusiausvyros. Nepadengtas paliikany normos paritetas placiau
bus nagrin¢jamas antrame skyriuje, kadangi jis naudojamas kaip modelis valiuty kursams prognozuoti.

Anot Makin (1997) ir Mishkin (2013), valiutos kursa lemia ir lukeséiai dél galimy ilgalaikiy
veiksniy pasikeitimy. T.y. jei paskelbiamos naujienos, dél kuriy gali pasikeisti santykinis kainy lygis,
prekybos barjerai, polinkis pirkti tam tikrg produkta, prekybos kastai ir naSumas, valiutos kursas gali
pasikeisti ir trumpuoju laikotarpiu. Thomas (2006) atkreipia démesj, kad trumpuoju laikotarpiu
valiutos kursai dél Siy kintamyjy gali sureaguoti daugiau nei busimas pusiausvyros kursas, t.y.
trumpame laikotarpyje dél neracionalios investuotojy elgsenos valiutos kursas gali ,,perSauti (angl.
overshoot).

Néra vieningos nuomongs, biitent Kokj periodg apima ilgalaikio ir trumpalaikio veiksnio sgvokos.
Boughton (1997) teigia, jog pirkimo galios paritetas daro ,labai ilgo laikotarpio jtaka valiutos
kursams®, tuo tarpu KancerevycCius (2006) prie ilgalaikiy veiksniy kartu su pirkimo galios paritetu
priskiria ir palikany normos pariteta, kuris, anot Howells ir Bain (2007), Thomas (2006) ir Mishkin
(2013) yra trumpalaikis veiksnys. Siuo atveju trumpalaikis galéty reiksti iki vieneriy mety, kadangi
biitent tokiam periodui sudaromi iSankstiniai sandoriai rizikai valdyti padengto paliikany normos
pariteto atveju (Copeland, 2005). Kancerevycius (2006) tuo tarpu trumpalaikiams veiksniams priskiria
konkregiy naujieny paskelbimo jtaka bei spekulianty pozicionavimo jtaka valiutos kursui. Sie veiksniai
galéty biiti labai trumpo laikotarpio veiksniais.

Apibendrinant, valiuty kurso kaina yra nulemta paklausos ir pasitilos, kurig veikia ilgalaikiai ir
trumpalaikiai veiksniai. Prie ilgalaikiy priskiriami veiksniai, susij¢ su prekiy ir paslaugy paklausa ir
pasitla, prie trumpalaikiy — susij¢ su aktyvy paklausa ir pasitla. Ilgalaikiai veiksniai — tai santykiné
prekiy ir paslaugy kaina (pirkimo galios paritetas), polinkis pirkti tam tikra produkta, produkcijos
kastai ir naSumo lygis, mokesciai ir kvotos. Trumpalaikiai veiksniai yra santykiné paliikany norma
(paliikany normos paritetas), likes¢iai del ilgalaikiy veiksniy pasikeitimo, iSreikSti per spekulianty

pozicionavimg. Antrg vertus, veiksniy skirstymas j trumpalaikius ir ilgalaikius yra neapibréztas.
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1.2.  Valiuty kursy pokyc¢iu prognozavimo ypatumai

Covel (2007) i8skiria du pozitirius, pagal kuriuos galima atlikti valiuty kursy poky¢iy prognozes.
Tai fundamentiné analizé ir techniné. Anot Sio autoriaus, fundamentiné analizé studijuoja iSorinius
faktorius, darancius jtaka j valiutos kursa, tuo tarpu techniné analizé yra vidinis rinkos kainy analizés
budas, kai analizuojami to paties aktyvo praeities kainy svyravimai tikintis, kad jie pasikartos ateityje.
Taip pat yra tre¢ias poziiiris j valiuty kursy prognozavima, teigiantis, kad rinka yra pilnai efektyvi ir
valiutos kursai svyruoja pagal atsitiktinio klaidziojimo (angl. random walk) hipotez¢ (Burksaitiené,
2009).

Fundamentinés analizés Salininkai analizuoja bendra valstybés ekonoming biukle siekdami
nustatyti, ar esama ekonominé situacija yra pakankamai jkainota i valiutos kursa, t.y. jie stengiasi
aplenkti rinka kol §i pilnai jvertins naujieny jtaka i valiutos kaing (Covel, 2007). Kreipiamas démesys |
Siuos veiksnius:

e ckonominius, tame tarpe ir j konkre¢iy makroekonominiy rodikliy paskelbima (1 priede
pateikiami pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, galintys labiausiai paveikti valiutos
kursg jy paskelbimo metu),

e socialinius,

e politinius jvykius,

e geopolitines jégas,

o Krizes.

Visi Sie faktoriai yra susij¢ su galimais auk$¢iau minéty trumpalaikiy ir ilgalaikiy valiuty kursy
veiksniy pasikeitimais.

Techninés analizés atveju siekiama jzvelgti galimus kainy svyravimus darant prielaida, jog rinka
juda pagal augimo, smukimo ar pastovig (angl. range bound) tendencija ir kad istorija kartojasi.
Siuolaikinés techninés analizés pradininko Ch. Dow teorija teigia, jog rinka juda désningai, t.y. ji juda
viena bendra kryptimi, kuri dalinasi j kitus maZesnius judéjimus, o Sie dalinasi j dar smulkesnius. Kita
populiari techninés analizes teorija yra Elliot‘o bangy teorija. R. N. Elliot teige, jog rinka juda pagal
tam tikrg bangy seka. Pagrinding kilimo kryptj atspindi penkios bangos — trys impulso ir dvi
korekcinés, tuo tarpu pagrindinés krypties korekcija yra sudaryta i$ trijy bangy (dvi bangos juda pries
bendrg rinkos kryptj ir viena pagal bendra rinkos kryptj) (Frost ir Prechter, 1999).

Atliekant techning analiz¢ naudojami Sie kainos grafiky modeliai, leidziantys jzvelgti galima
kursy svyravimg ateityje:

e Krypties tesimo. Pagrindiniai yra Sie: Staciakampis, statusis trikampis, Simetrinis

trikampis, véliavéle, trikampé véliavéle;
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e Krypties pasikeitimo. Dviguba, triguba virsiné (dugnas), rombas (Kitaip vadinamas
deimantiniu vir§umi), suapvalintas virSus (dugnas), galva ir peciai ir kt.

Kainos judéjima gali jtakoti palaikymo (pasipriesinimo) lygiy pasiekimas. Siems lygiams
nustatyti naudojami ir Fibonacio koeficientai.
Taip pat naudojami Sie kainos indikatoriai:

e Konsoliduotos (pastovios krypties) rinkos indikatoriai (angl. oscillators). Jie parodo, kada
valiuta yra pervertinta ar per daug nuvertinta. Tai tokie indikatoriai kaip Stochastics,
Commodity Channel index ir kt.;

e Kryptingos rinkos indikatoriai (angl. trend indicators). Tai slankieji vidurkiai (angl.
moving averages), krypties stiprumo indikatoriai (Parabolic SAR, Average Directional
movement index ir kt.);

e Misriis indikatoriai. Sie indikatoriai priklauso kryptingos ir konsoliduotos rinkos
indikatoriy rusims, pvz Bolingerio ribos (angl. Bollinger bands), parodancios galimus
kainos svyravimus pagal standartinius nuokrypius nuo slankiojo vidurkio.

Techniné analizé apima ir nuotaiky indikatorius (angl. sentiment indicators). Siuo atveju
stengiamasi jzvelgti, kada aktyvo kaina pervertinta ar per daug nuvertinta remiantis rinkos dalyviy
prekybos apyvartomis esant konkrec¢ioms kainoms. Tai i§ esmés atspindi rinkos dalyviy nuotaikg
(Kirkpatrick 11 ir Dahlquist, 2013). Sie autoriai kaip pavyzdj pateikia pagal Zaliavy ateities sandoriy
komisijos (angl. Commodity Futures Trading Commission, CFTC) Prekiautojy jsitraukimo ataskaitoje
(angl. Commitment of Traders, COT) pateiktus ateities sandoriy rinky dalyviy pozicionavimo
duomenis sudaryta indikatoriy, parodantj, kada perka instituciniai investuotojai ir kada spekuliantai.
Teigiama, kad stambieji dalyviai geriau numato rinkos judéjimg ir jie uzdirba dazniau nei smulkieji
spekuliantai.

Skirtingi grafiky atvaizdavimo buidai gali taipogi leisti atlikti galimy kainos pokyc¢iy prognozes.
Placiai naudojamas JaponiSky zvakiy grafikas, kai tam tikry Zvakiy struktiiros leidZia numatyti galima
ateities kainos kitima.

AbuHamad et al. (2013) teigia, jog naudinga derinti fundamenting ir techning analizes
prognozuojant valiutos kursa, kadangi pirmoji parodo, kokia yra dabartiné¢ ekonominé situacija, 0
techniné analizé padeda jzvelgti rinkos dalyviy reakcijg ir finansing elgseng esant dabartinei
ekonominei situacijai. Antrg vertus, techniné analizé yra labiau paplitusi tarp rinkos dalyviy
(Gradojevic ir Yang, 2006).

Treciasis pozitris | valiuty kursy prognozavima daro prielaida, jog valiuty rinka yra visiskai
efektyvi ir dabartiniai kainy svyravimai neturi jokios jtakos ateities kainy svyravimams. Teigiama, jog

valiuty kursai juda pagal atsitiktinio klaidziojimo hipoteze (zr. 3 formulg).
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St=E(St+1); (3)

Cia:
S; — valiutos kursas periodu t,

E(St+1) — buisimasis valiutos kursas.

Siuo atveju valiutos kursas pasikeis tik tada, kai bus paskelbta nauja informacija, galinti jtakoti
valiutos kursy kitimus. Taciau niekas nezino, kokia ir kada informacija bus paskelbta, taigi, kursas
pasikeis atsitiktinai.

Antrg vertus, kai kurie autoriai teigia, jog valiuty rinka néra pilnai efektyvi (Kirkpatrick II,
Dahlquist, 2013), ir néra vieningos nuomonés, ar atsistiktinio klaidziojimo hipotezé yra tinkama
valiuty kursams prognozuoti, kadangi kai kuriais atvejais konkretiis fundamentiniai prognozavimo
modeliai (Zr. 2 skyriy) gali parodyti geresnius rezultatus nei minétas prognozavimo metodas. Taciau
Sis modelis daznai naudojamas palyginimui ar kiti modeliai sugeba geriau suprognozuoti valiutos kursg
ar paaiskinti jo kitima, nei paprastas atsitiktinio klaidziojimo metodas (Altavilla ir De Grauwe, 2010).

Prognozavimo biidus galima derinti naudojant dirbtinj intelektg: eksperines sistemas, neuroninius
tinklus bei genetinius algoritmus (Kirkpatrick 11 ir Dahlquist, 2013). Ekspertinés sistemos prognozuoja
valiuty kursy pokyc¢ius pagal taisykles, sudarytas atsizvelgiant j eksperto sprendimy priémimo procesa.
Yra sudaromos jvairios sprendimy priémimo taisyklés, pagal kurias sistema automatiskai atlieka
prognozes. Neuroniniy tinkly atveju yra sudaromas tinklas i§ duomeny indélio, tarpiniy sluoksniy
(kurie néra matomi) bei rezultato. Tyréjas parenka duomenis, pagal kuriuos bus atlickamos prognozés,
taip pat parenka tarpiniy sluoksniy kiekj bei kaip tie sluoksniai sgveikauja tarpusavyje. Tada sudarytas
modelis, besimokydamas i§ analizuojamos problemos identifikuoja ir prognozuoja netiesines kainy
dinamikas (Pacelli, 2012). Genetiniy algoritmy atveju mutacijos budu siekiama sudaryti optimalig
atitikimo funkcijg (angl. fitness function), kuri gali biiti naudojama ateities kursy poky¢iy prognozéms
(Djennas, et al., 2012).

Covel (2007) teigia, jog investavimo (taip pat prekybos finansiniais instrumentais) strategijos is
esmeés yra susijusios su prognozavimu, kadangi remiantis tam tikrais duomenimis daromos prognozés,
kurios, priémus investicin] sprendimg, turéty atneSti pelno ateityje. Antrg vertus, néra vieningo
investavimo strategijos apibrézimo. Lien (2006) prekybos strategijas nurodo kaip prekybos budus,
paremtus konkreciai technine ar fundamentine analize, o Miner (2009) teigia, kad strategija — pozicijos
atidarymo bei uzdarymo taisyklés. Rutkauskas ir Martinkuté (2007) teigia, jog strategijos kiirimo etape
investuotojas turi nuspresti, kokius vertybinius popierius jis ketina pirkti ir kada parduoti. Taip pat
Kalinauskas (2003) isskirtia aktyvia ir pasyvig investicijy portfelio valdymo strategijas. Aktyvios

strategijos taikymo atveju sieckiama uzdirbti geresnj rezultatg nei rinka, pasyvios — einama i§vien su
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rinka (kitaip $i strategija vadinama ,,pirk ir laikyk*). Kai kurie portfeliy valdytojai aktyviy strategijy
rezultatus lygina bitent su minéta ,,pirk ir laikyk“. Siame darbe vadovaujamasi Miner (2009)
strategijos apibrézimu.

Taigi, yra trys buidai valiuty kursams prognozuoti. Tai yra, remiantis fundamentine analize,
technine analize ar atsitiktinio klaidziojimo hipoteze. Fundamentinés analizés Salininkai siekia jzvelgti,
kada valiutos kursas yra nepakankamai jvertintas ar pervertintas remiantis bendra ekonomine ir
politine valstybés situacija, tuo tarpu techniné analizé paaiskina, kokia yra rinkos reakcija i dabartine
ekonomikos biikle bei padeda jzvelgti galimas rinkos dalyviy reakcijas j tam tikra fundamentinés
aplinkos pasikeitimg pagal praeities kainos svyravimus. Tiek techniné, tieck fundamentiné analizé
papildo viena kita, tuo tarpu atsitiktinio klaidziojimo hipotezé teigia, jog rinka yra pilnai efektyvi ir
valiutos kurso kitimg nulemia niekam i§ anksto nezinomi veiksniai. Tiek techninés, tiek fundamentinés
analizés metodus galima derinti prognozése naudojant dirbtinj intelekta. Prognoziy efektyvumui

jvertinti galima naudoti prekybos strategijas.

1.3. Valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliai

Pagal auks$cCiau aptartus prognozavimo ypatumus BurkSaitiené (2009) valiuty kursy kitima
aiSkinancius ir prognozuojancius modelius sugrupuoja j tris pagrindines dalis:

1. Efektyviosios rinkos hipotezés modeliai,

2. Fundamentiniai modeliai;

3. Techniniai modeliai.

Tuo tarpu Rasekhi ir Rostamzadeh (2011) isskiria dvi, techniniy ir fundamentiniy modeliy
rasis. Antrg vertus, Moosa ir Bhatti (2010) klasifikacija papildo pristatydami alternatyviyjy modeliy
rasj. Jiems priskiriami Kiti, nepriskirtini prie jau paminéty grupiy, modeliai. Tai mikrostruktiiros
modelis, XX a. deSimtame deSimtmetyje iSplétotas (Lyons, 2001), investuotojy elgsenos, post-
Keinsistinis, chaoso teorijos ir Kiti.

Atlikus mokslinés literatiiros analize¢, galima pateikti pagrindiniy modeliy klasifikacija (zr. 3

pav.)



Valiuty kursy modeliai

1 1
Fundamentiniai Techniniai
(makroekonominiai)
[1
1 1 1 1
Keinsistiniai . Pirkimo galios Pallikany normos
(Mundell Fleming) YU paritetas paritetas

1 1
Portfelio balanso
= SVyruojanciy kainy
- Lipniy kainy = Post-Keinsistiniai

Saltinis: parengta autoriaus remiantis Burkgaitiené (2009), Moosa ir Bhatti (2010)

Efektyviosios rinkos

X . Alternatyvas
hipotezés ¥

= Mikrostruktiros

= Finansinés elgsenos

==al Chaoso teorijos

3 pav. Valiuty kursy prognozavimo modeliuy klasifikacija

Kaip minéta, ar valiuty kursai juda pagal atsitiktinio klaidZiojimo hipoteze, yra abejojama
(Kirpatrick Il ir Dahlquist, 2013). Empiriniai tyrimai rodo, jog yra modeliy, gebanciy valiuty kursy
kitima paaiskinti ir suprognozuoti geriau nei remiantis atsitiktinio klaidziojimo hipoteze (Engel et al.,
2007). Antrg vertus, kaip nurodo Burksaitiené (2009), prognozes galima generuoti su minimaliomis
iSlaidomis, kadangi valiutos kursas yra vieSai prieinama informacija. Taip pat jei valiuty rinkos
efektyvios, ,,yra sunku pralenkti rinka pagristas prognozes, iSskyrus tada, kai prognozuotojas pasiekia
privacig informacija, kuri dar néra atspindéta einamuosiuose valiuty kursuose* (Burksaitiené, 2009, p.
127).

Antroji modeliy rasis, fundamentiniai modeliai, iSpopuliaré¢jo XX a. antroje puséje peréjus
prie slankiojan¢iy valiutos kursy (Moosa ir Bhatti, 2010). Jie visi tiria, kaip tam tikri
makroekonominiai kintamieji salygoja valiutos kursa. D¢l to jie dar vadinami makroekonominiais
modeliais (Rasekhi ir Rostamzedeh 2011). Néra vieningos nuomonés, kurie modeliai labiausiai tinka
valiutos kursy kitimams aiskinti ir prognozuoti. Hsing (2010a) tyr¢ USD/AUD valiutos kurso kitimg ir
nustate, jog nepadengtos paliikany normos paritetas geriausiai atspindi valiuty kursy svyravimus, toliau

seka pirkimo galios pariteto, svyruojanciy kainy monetarinis modelis bei Mundell Fleming modelis.
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Tuo tarpu tas pats autorius tirdamas RON/USD valiutos kurso kitimus nustaté, kad Sios valiuty poros
pokycius geriausiai atspindi tas pats nepadengtos paliikany normos pariteto modelis, taciau po jo seka
svyruojanc¢iy kainy monetarinis, Mundell Fleming bei pirkimo galios pariteto modeliai (Hsing, 2010b).
Rasekhi ir Rostamzadeh (2011), sudar¢ genetinj algoritmg i§ skirtingy fudamentiniy modeliy
EUR/USD poros kurso kitimui aiskinti, atkreipia démesj, jog didziausig algoritmo dalj sudaro Portfelio
balanso modelis, kas reiskia, jog jis yra tinkamesnis valiuty kursy kitimams aiSkinti nei kiti modeliai,
tuo tarpu santykinio pirkimo galios pariteto modelis sudaré maziausig genetinio algoritmo dalj. Antrg
vertus, mokslinéje literatiroje dar ir dabar dazai cituojamas 1983-iyjy mety Meese ir Rogoff tyrimas,
kur Sie autoriai teigia, jog makroekonominiai modeliai negali suprognozuoti valiuty kursy geriau nei
atsitiktinis klaidZiojimas nuo vieno iki dvylikos ménesiy laikotarpyje. Siai i§vadai pritaria ir Sarno ir
Taylor (2002), Evans ir Lyons (2002), Bacchetta ir van Wincoop (2006). Tacau diskusija tgsia Engel,
et al. (2007) teigdami, jog makroekonominiai modeliai rodo prastus rezultatus dél to, kad jy
prognozavimo jvertinimas yra netinkamas, taip pat atkreipiamas démesys, jog Lyons iSplétotas
mikrostruktiiros modelis gali pateikti geresnius prognozavimo rezultatus. Taipogi mokslininkai,
tirdami valiuty kursy svyravimus pagal makroekonominius kintamuosius pasirenka ir pirkimo galios
pariteto bei nepadengto paliikany normos pariteto modelius. Siy modeliy Moosa ir Bhatti (2010) j
klasifikacijg nejtraukia, pristatydami juos kaip kity fundamentiniy modeliy sudedamasias dalis. Placiau
fundamentiniai modeliai bus aptarti antrame skyriuje.

Techniniy modeliy atveju, valiuty kursy kitimams aiskinti ir prognozuoti naudojamas praeities
valiutos kurso kitimas ir/ar vienas ar keli techninés analizés indikatoriai. Indikatoriy parametrai gali
biiti optimizuojami siekiant pagerinti prognozés rezultatus. Taip pat pagal Siuos modelius gali biti
kuriami nauji techniniai indikatoriai. Taciau ateities kursas bandomas suprognozuoti remiantis
praeities kurso kitimu (Rasekhi ir Rostamzedeh, 2011), taigi, daroma prielaida, kad praeitis kartojasi,
kas ne visada yra tiesa.

Alternatyviis modeliai susiformavo véliau nei kiti aukSCiau aptarti kaip atsakas ] nes¢kmingus
bandymus suprognozuoti valiuty kursus bei paaiskinti jy kitimus (Moosa ir Bhatti, 2010). Jie remiasi
ne tik makroekonominiais veiksniais:

- Mikrostruktiros modelyje teigiama, jog valiutos kursas yra jtakojamas rinkos dalyviy

pozicionavimo per uzsakymy srautg, kuris priklauso ir nuo psichologiniy veiksniy (kas yra

techninés analizés elementas), ir nuo fundamentiniy. AbuHamad et al., (2013) teigia, kad per
uzsakymy srauta galima tirti, kaip paskelbiamos naujienos paveikia valiutos kursa, todél
modelis turi biiti fundamentinis, antrg vertus, Mutafoglu (2010) savo tyrime modelj, naudota
tirti CFTC Prekiautojy jsitraukimo ataskaitos duomenims, pavadino mikrostruktiros modeliu
(kai 1§ ty paciy duomeny sudaryta indikatoriy sertifikuoti rinkos techniniai analitikai (angl.

Chartered Market Technicians, CMT) Kirkpatrick 11 ir Dahlquist (2013) pristaté kaip techninés
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analizés indikatoriy. Taigi, modelj galima nagrinéti ir kaip fundamentinj, ir kaip techninj.
Placiau modelis bus pristatytas antrame skyriuje.

- Post-Keinsistinio poziurio modelyje pagrindinis démesys skiriamas portfelinéms
investicijoms, kaip esminiam valiutos paklausos faktoriui. Anot Harvey (1999), portfelinés
investicijos jtraukia lukescCius, kas yra svarbu nustatant valiutos kursg. Taip pat teigiama, kad
valiuta yra perkama siekiant jsigyti prekiy bei paslaugy, ar darant tiesiogines investicijas.
Tadiau néra kalbama apie spekuliacijos valiuta galimybé. Sis modelis, lyginant su kitais,
nesulauké ypatingo mokslininky poziiirio.

- Finansy elgsenos modeliuose teigiama, jog agentai nesielgia racionaliai. Anot Moosa ir Bhatti
(2010), de Grauwe ir Grimaldi iSskiria Siuos pagrindinius finansy elgsenos bruozus: agentai
supranta, kad pasaulis yra per daug sudétingas, dél to jie naudoja paprastas taisykles
sprendimams priimti; agentai reguliariai jvertina Sias taisykles ir pakeifia jas tomis, kurios
suteikia jiems daugiau pasitenkinimo; sprendimai jvertinami pagal jau jgyta patirtj praeityje.
Moosa ir Bhatti (2010) i8skiria du sprendimy priémimo proceso etapus: pirmame etape agentai
pagal turimg supaprastinta informacija sudaro prognozavimo taisykles; antrame jie nori
suzinoti, ar taisyklés, kurias jie ketina pritaikyti, yra teisingos, tikrindami kaip gerai Sios
taisyklés atspind¢jo praeities pokycius. Tada, jei surandamos geresnés (didesnj pelna
uztikrinancios) taisyklés, pereinama prie geresniyjy. Kitas finansy elgsenos pozilirio pozymis
yra tas, kad valiutos kursai sudaro burbulus (nukrypsta nuo fundamentinio pusiausvyros kurso).
Tam tikru metu fundamentiniai pokyciai nulems kursy kritimg ir jis staigiai pradés kristi,
kadangi tai bus pastebéta tiek fundamentinés, tiek techninés analizés $alininky. Sis modelis yra
susijes su technine analize, antra vertus, kaip teigia Kirkpatrick II ir Dahlquist (2013),
investuotojy nuotaikas iSmatuoti yra labai sunku.

- Chaoso teorijos modeliai teigia, jog valiuty kursai su juos lemianciais veiksniais yra susij¢
netiesiniu rySiu (prieSingai nei auk§¢iau minétuose modeliuose). Jeigu nustatomas chaotiskas
elgesys, ji galima suprognozuoti, naudojant matematinius metodus (Hanias ir Curtis, 2008),
taciau chaotiSkas elgesys néra atsitiktinis klaidZiojimas (Moosa ir Bahatti, 2010). Antra vertus,
Gilmore (2001) teigia, jog valiuty kursai nejuda chaotiskai. Tuo tarpu (Hanias ir Curtis, 2008)
rado chaotiskg elgesj USD/EUR valiuty poroje. Sorin (2008) pritaria, kad néra vieningos
nuomonés, ar egzistuoja valiuty kursy chaotiSkas elgesys. Anot Moosa ir Bhatti (2010),

ypatingas démesys ] chaoso teorijg siekiant prognozuoti valiuty kursus néra kreipiamas.

Kai kurie alternatyviis modeliai yra susije su kitais. Jy sgsajos parodytos 4 pav.
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Atsitiktinio klaidZiojimo

Fundamentiniai

Finansy
elgsenos

Chaoso teorijos

Post-Keinsistinis

Saltinis: parengta autoriaus

4 pav. Valiuty kursy modeliy sasajos

Kaip matoma, mikrostruktiiros modelis yra susijes su fundamentiniais (kadangi uzsakymo
srauto elementas gali perteikti informacija kaip naujienos paveikia valiutos kursg), taip pat su
techniniais bei finansinés elgsenos modeliais, kadangi uzsakymy srautg lyginant su kainos svyravimais
galima jzvelgti rinkos dalyviy psichologija. Finansinés elgsenos modeliai susij¢ su techniniais, kadangi
per valiutos kaing galima jZvelgti rinkos dalyviy nuotaikas. Post-Keinsistinis modelis, susijes su
fudamentiniais, kadangi valiutos kursg jtakoja portfelinés investicijos (uzsienio aktyvy pirkimas),
kurios priklauso nuo liikes¢iy, susijusiy su ateities ekonomikos bikle. Atsitiktinio klaidziojimo kaip ir

chaoso teorijos modeliai nesusije su kitais modeliais.

Tikslinga labiau panagrinéti fundamentinius modelius, kadangi jie sulauké ypatingo
mokslininky démesio — néra vieningos nuomones, kurie geriausiai paaiSkina valiuty kursy svyravima,
taip pat ginéijamasi, ar Siec modeliai tinkami valiuty kursy pokyéiams prognozuoti trumpajame
laikotarpyje. Prie Siy modeliy taipogi jtraukiami Kiti su jais susije alternatyviis modeliai, t.y.

Mikrostrukturos ir Post-Keinsistinis.
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2. VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMO FUNDAMENTINIAI
MODELIAI

Kaip minéta, Meese ir Rogoff (1983) atlikto tyrimo metu teigiama, jog trumpu laikotarpiu
fundamentiniai modeliai negali prognozuoti valiuty kursy poky¢iy geriau nei atsitiktinio klaidziojimo
hipotezé. Siame skyriuje nagrinéjama, kokios yra teorinés prieZastys, dél kuriy fundamentiniai
modeliai negali tinkamai suprognozuoti valiuty kursy poky¢iy. Prie§ tai placiau pristatomi minéti
modeliai.

Pirkimo galios pariteto teorija. Kaip minéta 1.1 skyriuje, teorijos esmé yra ta, kad tos pacios
prekés skirtingose valstybése turéty kainuoti vienodai, jei kainas apskaiCiuotume viena valiuta. O
nominalus valiutos kursas turéty biiti lygus ty prekiy kainy santykiui tarp dviejy valstybiy. Yra

iSskiriamos dvi versijos: absoliuti ir santykiné. Jas galima uzrasyti atitinkamai 4 ir 5 formule:

)
s=0 @
S=Pbp~Pa ()

Cia:

S — valiutos kursas tarp a ir b valstybiy (kaip minéta auksciau, S kyla kai vietinés valiutos kaina
krenta);

Pa — prekiy/paslaugy kaina valstybéje a,

Py — prekiy/paslaugy krepselio kaina vietingje valstybéje b.

5 formuléje:

S - poky¢io norma valiuty kursuose,

Pa Ir Pp — prekiy/paslaugy krepselio kainos kitimo tempai atitinkamai valstybéje a ir valstybéje

Jei egzistuoja absoliutus pirkimo galios paritetas, valiutos kursas tarp dviejy valstybiy yra
lygus to paties prekiy krepselio kainy lygiy santykiui tarp ty dviejy valstybiy. Esant santykiniam
pirkimo galios paritetui, valiutos kurso pokytis turi buti lygus infliacijy lygiy skirtumui tarp dviejy
valstybiy (Simpson ir Grossman, 2010). Jei absoliutus pirkimo galios paritetas egzistuoja, santykinis
egzistuos taip pat, bet ne atvirksc¢iai, kadangi jmanoma, jog nominalaus valiuty kurso pokyciai vyksta
skirtinguose pirkimo galios lygmenyse (Taylor ir Taylor, 2004).

Mokslin¢je literatiroje néra vieningos nuomonés dé¢l pirkimo galios pariteto galiojimo
praktikoje: atskiriems mokslininkams pavyksta empiriniais tyrimais pagrjsti pirkimo galios pariteto

egzistavimg (Haidar, 2011). Taip pat pavyksta jrodyti pirkimo galios pariteto galiojimag skirtinguose
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laiko perioduose, ta¢iau, anot Simpson ir Grossman (2010), pirkimo galios paritetas galioja tik ilguoju
laikotarpiu. Remiantis Haidar (2011), galima iSskirti Sias pagrindines pirkimo galios pariteto
negaliojimo prieZastis:

- Dviejy valstybiy vartojimo krepsSeliai (arba indeksai), kurie naudojami palyginimui,

skiriasi;

- Gali buti taikoma protekcionistiné politika, pvz. jvairlis mokesciai, trukdantys laisvam

prekiy judéjimui tarp valstybiy;

- Valstybés turi biiti palyginamos (t.y. negalima lyginti besivystanc¢ios valstybés su

i§sivysciusia):

o ISsivysc€iusios ir besivystancios valstybiy gyventojy pajamy lygiai gali buti skirtingi,
kas yra susij¢ su skirtingu darbo nasumo lygiu;

o Kainos paslaugy sektoriuje gali buti skirtingos. Anot Haidar (2011), tai yra susij¢ su
Balassa Samuelson efektu, kurj pritaikant konkre¢iam atvejui galima teigti, jog JAV
doleris turéty biiti brangesnis nei valstybiy, kuriy gyventojai gauna mazesnes
pajamas, valiutos;

o I8sivyscCiusiose ir besivystanciose valstybése ty paciy prekiy kainy elastingumas gali
biiti skirtingas;

- Prekiy transportavimo kastai.

Taip pat mokslinéje literatiiroje néra vieningos nuomoneés kurj prekiy ir paslaugy krepSel;
pasirinkti. Kai kurie autoriai skaiCiavimams naudoja vartotojy kainy indeksg, kiti gamintojy kainy
indeksa, didmeniniy kainy indeksg ar tarptautinéje prekyboje dalyvaujanciy prekiy indeksa (Haidar,
2011; Simpson ir Grossman, 2010). Pastarieji mokslininkai pastebi, jog tarptautinéje prekyboje
dalyvaujanciy prekiy indeksas rodo geriausius rezultatus prognozuojant valiuty kursa.

Pirkimo galios paritetas taip pat naudojamas kaip prielaida kai kuriems Kkitiems

fundamentiniams modeliams.

Paliikany normos pariteto teorija. Si teorija pristatyta 1.1.2 skyriuje kaip trumpalaikis valiuty
kursy pokycius salygojantis veiksnys. Antrg vertus, palikany normos paritetas galioja ne visada (Eaton
ir Turnovsky, 1983), nors tai turéty bati pagrindiné sglyga, rodanti valiuty rinkos efektyvumag (Sarno,
2005). Taip pat nepadengtas paliikany normos paritetas néra arbitrazo salyga, kadangi tai susij¢ su
ateities kursu, kuris néra Zinomas dabartiniu laikotarpiu. Nukrypimai gali biiti del smulkiy valiuty
kursy svyravimy, sukelty spekuliuotojy valiutomis veiklos (Carriero, 2006). Pirmame skyriuje aptartas
atvejis, kai praktikoje zemo pajamingumo valiutos pinga toliau (kai pagal paritetg jos turéty brangti), o
tuo tarpu auksto pajamingumo valiutos brangsta, mokslinéje literatiiroje vadinamas paliikany normos

pariteto galvostkiu (angl. interest rate parity puzzle) ar anomalija (Boschen ir Smith, 2012; Sarno,
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2005). Isskiriamos Sios pagrindinés priezastys, dél kuriy gali jvykti nukrypimai nuo pariteto (Kohler,
2008):

- Nukrypimas nuo pariteto dél neracionaliy investuotojy veiksmy;

- Netinkamy duomeny parinkimas skaiiavimams (reikia pasirinkti tinkamg laikotarpj ir
tinkamy instrumenty paliikany normas (Meredith ir Chinn, 1998));

- Rezimy pasikeitimai. Sia priezastj galima iSskaidyti j: léta investuotojy prisitaikyma;
heterogeniska investuotojy pozitrj; burbuly, kuriy metu valiuty kursai nukrypsta nuo
fundamentinés aplinkos, susidaryma;

- Rizikos premija. Nukrypimas nuo nepadengto paliikany normos pariteto yra kaip papildoma
kompensacija uz prisiimtg rizika (nepadengto paliikany normos pariteto atveju daroma
prielaida, kad investuotojai yra neutralis rizikai).

Antrg vertus, pastarieji tyrimai rodo, jog nukrypimai nuo pariteto yra vis mazesni (Boschen ir

Smith, 2012). Tai yra jtakojama didéjanciy apyvarty valiuty rinkoje bei didéjancios dalyviy, galinCiy
uzdirbti i§ skirtumo iSnaudojimo, dalis bendroje apyvartoje (pvz. investiciniy fondy, ribotos rizikos
fondy, valiuty fondy ir t.t.). Anot Boschen ir Smith (2012), 1995-ais metais tokiy rinkos dalyviy
sandoriy apyvarta sudaré apie ketvirtadalj bendros valiuty rinkos apyvartos, o 2010-ais metais $i dalis
iSaugo iki puses.

Nepadengtas paliikany normos paritetas kaip prielaida taip pat naudojamas fundametiniuose

valiuty kursy modeliuose.
Kiti makroekonominiai modeliai. Pagal tai, kokie veiksniai jtakoja valiutos kursa, Moosa ir
Bhatti (2010) iSskiria Keinsistinius modelius bei monetarinius modelius.

Mundell — Fleming Keinsistinis modelis. Sis modelis XXa. $estame desimtmetyje R. Mundell ir
M. Fleming buvo pristatytas dar prie§ atsisakant dolerio standarto, dél to jis tinkamas taikyti tiek
ekonomikai su fiksuotu valiutos kursu, tiek su kintamu ir leidZia jvertinti monetarinés bei fiskalinés
politiky jtaka valstybés bendrajam vidaus produktui. Kadangi tuo metu vyravo Keinsistinis poziiiris ]
ekonomika, Mundell praplete IS-LM model; pritaikydamas jj mazai atvirai ekonomikai (valstybe
negali paveikti pasaulio paliikany normos lygio). Kita modelio prielaida — néra jokiy apribojimy
kapitalo judéjimui (Huh, 1999). Modelis dar vadinamas I1S-LM-BP (taip pat ir srauty) modeliu, jis

uzraSomas trimis formulémis:
Y =C(Y) + I(i) + G + NX(Y,S) (6)
Cia:

Y — realios pajamos,

C — namy tkiy i8laidos (priklauso nuo realiy pajamy),
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| — investicijos (atvirk$¢iai proporcingos Salies vidinei palikany normai i),
G — vyriausybés islaidos,
NX — grynasis eksportas (priklauso nuo realiy pajamy ir atvirksciai proporcingas valiutos kursui

S). Formulé 6 yra IS kreivés formulé.

L(Y,i) = M/P @)

7 formulé yra pinigy rinkos (LM) lygtis. Cia:
L — likvidumo pirmenybé,
M — pinigy pasiiila (kaip iSorinis veiksnys),

P — kainy lygis.

BoP = CA + KA (8)

Formulé 8 yra mokéjimy balanso furmulé. Cia:

CA — mok¢jimy balanso einamoji saskaita,

KA — mokéjimy balanso kapitalo ir finansiné saskaita.

Kai kurie autoriai (Hsing, 2006) papildo §j modelj 1 IS jtraukdami Salies rizikg bei finansiniy
aktyvy verte jtraukdami j IS ir LM funkcijas.

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

Taylor (2004) atkreipia démesj, kad Mundel-Fleming modelyje stengiamasi suderinti srauty
(pokyciy) dydzius su atsargy dydziu (taciau antrg vertus, jei atsargos yra pusiausvyroje, srautai bus
pusiausvyroje taip pat), taip pat $is autorius daro iSvada, kad valiutos kursas priklauso nuo bendro
ekonomikos aktyvumo bei palukany normos. Kiti autoriai priduria, kad $is modelis (kaip ir kai kurie
kiti makroekonominiai modeliai) daro prielaidg, kad valiutos kursas isSkart prisitaiko Vvos
makroekonominiai kintamieji pasikeicia.

Svyruojanciy kainy monetarinis modelis. Monetariniai modeliai buvo pradéti plétoti XX a.
septintojo deSimtmecio antrojoje pus¢je, kai buvo pastebéta, jog Mundell Fleming modelis prastai
paaiskina valiuty kursy kitimg esant aukstos infliacijos aplinkai (Moosa ir Bhatti, 2010). Paciu

bendriausiu laikomas Frankel modelis, kuris uzrasomas taip (Hsing, 2010a,b):
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$ = (Mp-Ma) — a(yv-Ya) + Biv-ia) ©)

Cia:

s — valiutos kursas,

m, — valiutos pasitla valstybéje a,

mp — valiutos pasitla valstybéje b,

Yab — pajamos atitinkamai valstybése a ir b,

lap — palikany normos atitinkamai valstybése a ir b (kiti autoriai nurodo infliacija vietoj

paliikany normos, Hsing (2010a,b)). Formul¢ pateikta logaritmuota.

Monetariniame modelyje teigiama, jog valiutos kursas yra dviejy valstybiy valiuty kainy
santykis, kuris nustatomas santykinés paklausos ir pasitlos kiekvienos valstybés valiutai. Taigi,
valiutos kursg teigiamai veikia skirtumas tarp pinigy pasiiilos (jei b valstybés valiutos pasitila didesné
nei a, tai valiutos kursas brangs, kas reiks kad b valstybés valiuta nuvertés a atzvilgiu) neigiamai veikia
skirtumas tarp pajamy lygio ir teigiamai skirtumas tarp paliikany normos (jei a palikany norma bus
auksStesné nei b, tai a valiuta bus pigesné) — tai nepadengto paliikany normos pariteto sglyga, taip pat
egzistuoja pirkimo galios pariteto salyga. Tai reiSkia, kad egzistuoja viena obligacija (t.y. valstybiy
obligacijos yra pakaitalai) ir viena preke.

Antrg vertus, realybéje valiuty kursai svyruoja labiau nei juos aiSkinantys makroekonominiai
kintamieji. Taipogi, modelis teigia, kad kainos prisitaiko iSkart (Wilson, 2009), nors realybéje taip néra
(Chin, et al., 2007). Sie modelio trikumai buvo viena priezas¢iy “lipniy kainy” (angl. sticky price),
arba kitaip vadinamy “i$Saunanciy kainy” (angl. overshooting) versijai sukurti.

Lipniy kainy monetarinis modelis. Kaip atskira monetariniy modeliy r@isis iSskiriami kainos
is%ovimo (angl. overshooting) modeliai. Sia idéja pristaté R. Dornbusch, teigdamas, jog trumpame
laikotarpyje valiutos kursas sujuda auksciau (kitaip tariant, ,,perSauna®) uz ilgalaikés pusiausvyros
kaing, kai yra vykdoma ekspansiné monetariné politika. Sis ,.elegantiskas“ (Rogoff, 2002) modelis
bando paaiskinti didesnj valiuty kursy svyravimg (angl. volatility) kity makroekonominiy rodikliy
atzvilgiu. Pagrindiné prielaida yra ta, jog prekiy ir paslaugy kainos yra ,lipnios®, ty. |
makroekonominius pokycCius sureaguoja neiSkart, o valiutos kursas, jtakojamas palikany normos
pasikeitimo, prisitaiko i§ karto ir kompensuoja ,,lipniy* kainy prisitaikymo létumg. Taigi, pasikeitus
egzogeniniam veiksniui (monetarinei politikai), trumpuoju laikotarpiu valiutos kursas sureaguoja
stipriau nei svyruojanciy kainy modelyje, o véliau, prie makroekonomikos pokyc¢io prisitaikant prekiy
ir paslaugy kainoms, normalizuojasi naujoje pusiausvyroje. Taip pat laikoma, jog egzistuoja arbitrazas

del nepadengto paltikany normos pariteto. Bendra modelio formulé yra S§i:
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$ = (Mp-Ma)— a(yv-ya) + (B — 1/0) (ip-1a) (10)

Cia atsiranda naujas kintamasis lyginant su svyruojanéiy kainy monetariniu modeliu — 6. Tai
dabartinio valiutos kurso prisitaikymo koeficientas prie ilgalaikés kainos (logaritmuota funkcija).

Ilguoju laikotarpiu valiutos kursas yra nustatytas pagal pirkimo galios paritetag remiantis pinigy
pasiiilos skirtumu, pajamy skirtumu bei paliilkany normos skirtumu. Trumpalaikis valiutos kursas
skiriasi nuo ilgalaikio pusiausvyros kurso, bet pirmasis prisitaiko prie pastarojo ilguoju laikotarpiu,
prekiy ir paslaugy kainoms pereinant | nauja pusiausvyra.

Taciau moksliniai tyrimai nurodo, kad ir $is modelis pakankamai nepaaiSkina valiuty kursy
poky¢iy (Hsing, 2010a; Rasekhi ir Rostamzadeh, 2011). Breedon (1998) teigia, kad gali jvykti
uzdelstas perSovimas (angl. delayed overshooting), o Tu ir Feng (2009) teigia, kad gali jvykti
priesingas i$Sovimui efektas (angl. undershooting) ar jo i$vis nebiiti. Be to, Rogoff (2002) teigia, jog
modelis parodo tik pagrindinius poky¢ius valiuty kursuose, tafiau atmeta kitus valiuty kainy
svyravimus. Issovimo efekto nepakanka valiuty kursy volatilumui paaiskinti (Rogoff, 1999).

Lygiagraciai Dornbusch modeliui buvo plétojamas Portfelio balanso modelis, kurio
pagrindinis teiginys yra, jog vietinés ir uzsienio valstybés aktyvai (obligacijos) néra pakaitalai.

Portfelio balanso modelis. Pagrindiné monetariniy modeliy prielaida yra, jog finansiniai
aktyvai, Siuo atveju, valstybiy obligacijos, yra pakaitalai, t.y, kaip minéta auksciau, daroma prielaida,
kad ,,egzistuoja viena obligacija®*. Portfelio balanso modelis Sig prielaida atmeta, modelio autoriai
teigia, jog skirtingy valstybiy obligacijy paliikany norma gali skirtis, t.y. egzistuoja rizikos premija.
Kadangi obligacijy palikany norma yra skirtinga, kiekvienos valstybés obligacijy kaina taip pat turi
skirtis. Daroma laisvo kapitalo judéjimo bei mazos valstybés prielaida (Moosa ir Bhatti, 2010).

Siame modelyje valstybés gyventojai ir institucijos savo turta (angl. wealth) paskirsto tarp savo
valstybés ir uzsienio valstybés obligacijy bei pinigy. Esant einamosios sgskaitos pertekliui, turto yra
sukaupiama daugiau ir jis yra investuojamas ] vietinés valstybés obligacijas ar uzsienio obligacijas. Tai

galima uZraSyti Siomis formulémis:

M =m(i, i)W, (11)
B =b(i, i)W, (12)
SF =1(i, i)W, (13)
W=M+B+SF (14)

Cia:
M — pinigy kiekis vietinéje valstyb¢je,
B — vietinés valstybés obligacijy kiekis,
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F — uzsienio valstybés obligacijy kiekis (obligacijos denominuotos uzsienio valiuta),

S — valiutos kursas,

i iri" - paliikany norma atitinkamai vietinéje ir uZsienio valstybése,

W — vietinés valstybés agenty turtas, laikomas vietine valiuta piniguose, valstybés obligacijose
ir uzsienio valiuta denominuotose uzsienio obligacijose (dél to jtraukiamas ir S),

m, b, f — turto dalis, atitinkamai laikoma piniguose, vietinése obligacijose ir uZsienio
obligacijose, denominuotose uzsienio valiuta, bet konvertuota j vieting valiutg neatidéliotinu kursu S.

Paklausa aktyvams priklauso nuo vietinés paliikany normos, uzsienio palilkany normos ir turto
lygio. Valiutos kursas ir vietiné paliikany norma yra endogeniniai veiksniai. Visi kiti veiksniai yra
egzogeniniai. Einamosios saskaitos perteklius didina vietinés valstybés valiutos kaing (t.y. valiutos
kursas krenta). Dél to uz valiutg galima nusipirkti daugiau obligacijy. Pertekliniai pinigai investuojami
1 uzsienio obligacijas, iSaugusi uzsienio obligacijy paklausa mazina palikany norma, kas didina
uzsienio valiutos kaing (Moosa ir Bhatti, 2010), tod¢l paklausa stabilizuojasi ir nusistovi naujas valiuty

kursas.

Alternatyviis modeliai, susij¢ su fundamentiniais. Kaip minéta auksCiau, Sie modeliai
susiformavo kaip atsakas j ankstesnius nesékmingus bandymus suprognozuoti valiuty kursus bei
paaiskinti jy kitimus.

Mikrostruktiiros modelis. Lyons (2001) iSplétotas mikrostruktiiros modelis iSlaisvina
pagrindinius makroekonominiy modeliy suvarzymus, t.y.:

1. Informacija — informacija valiuty rinkoje yra asimetriska. T.y. kai kurie rinkos dalyviai gali
prieiti prie informacijos, kuri nepasiekiama kitiems. Tuo tarpu dileriai i§ klienty uzsakymy
srauty (angl. order flow) gali mokytis apie klienty likescCius ir daryti i§vadas, ar pateikiama
rinkos kaina yra tinkama, ar ne;

2. Dalyviai — rinkos dalyviai yra skirtingi ir jie turi skirtingus motyvus. Dalyviai, pasiekiantys
visiems prieinama informacija valiutos kursy pokycCius interpretuoja kitaip nei turintys
privacios informacijos. Taip pat Sie skirtumai gali kilti dél skirtingy prekybos valiutomis
motyvy — kaip minéta auksc¢iau, kai kurie dalyviai siekia draustis valiutos rizikg, tuo tarpu
kiti — spekuliuoti ir pan.;

3. Institucijos — patys prekybos mechanizmai yra skirtingi, jie skirtingai veikia rinkos kainas.
Anot Lyons (2001), valiuty rinka yra dviejy daliy rinka: pirmame lygyje prekiautojai

prekiauja su dileriais, kai antrame dileriai prekiauja tarpusavyje.

Mikrostrukttiros pozitiris ypatingai sureikSmina dileriy vaidmenj valiuty rinkoje, kadangi Sie,

kaip minéta pirmame punkte, turi papildomos informacijos apie klienty (t.y. kity valiuty rinkos
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veikéjy) pozicijas ir gali tuo naudotis. 5 paveikslas parodo, kaip valiutos kaina paveikiama

spekuliuotojy ir dileriy sprendimy.

1.lygis 2.lygis

Ne dileriai kaupia informacija Dileniai surenka informacija apie
apie valiutu kursus is visiems valiutu kursus i§ uzsakymu
prieinamu $altiniu srauto

Valiutos kaina

Y

Y

Saltinis: sudaryta pagal Lyons (2001)

5 pav. Valiutos kainos nustatymas mikrostruktiiros modelyje

Taigi, ¢ia pagrindinis vaidmuo tenka klienty uzsakymy srautui, kuris gali buti tiek teigiamas
(ilga pozicija), tiek neigiamas (trumpa pozicija). Pagal tai dileriai gali daryti i§vadas apie galimus
valiuty kursy svyravimus ir pateikti valiuty kotiruotes (valiutos pirkimo ir pardavimo kainas).

Lyons sujungia aktyvy modelj su savo iSplétotu mikrostruktiiros modeliu, ir gauna hibridinj
modelj, gebant] paaiskinti valiuty kursy svyravimus tiek trumpesniame laikotarpyje, tiek ilgesniame

(nuo vienos dienos iki ménesio) (Evans ir Lyons, 2002).

AS; = f(imz)+gX,1,Z) + ¢ (15)

Cia:

AS; - valiutos kurso pokytis tam tikru metu,

kintamieji i,m,z — minéto makroekonominio modelio dalys: i — santykiné palikany norma, m —
santykiné pinigy pasitla, z — kiti makroekonominiai veiksniai),

X —uzsakymy srautas mikrostrukttiros modelyje,

| — atviros dileriy pozicijos mikrostruktiiros modelyje,

Z — kiti mikroekonominiai veiksniai,

&~ liekana, atspindinti kainos pokyt], nepaaiSkinta makroekonominiais ir mikrostruktiros
veiksniais.

Antrg vertus, pagrindinis mikrostruktiiros modeliy trikumas yra duomeny prieinamumas bei jy
suderinamumas, kg pabrézia Chinn ir Moore (2011), Jalil ir Feridun (2010), Sager ir Taylor (2008). Ne
visi duomenys gali baiti tinkami valiuty kursams prognozuoti (Evans ir Lyons, 2006) — tai priklauso
nuo duomeny tiekéjo (dilerio) klienty: ar tai komerciniai, ar ne komerciniai uzsakymai, ar tai srautai
tarp dileriy, ar srautai tarp mazmeniniy klienty ir dileriy ir pan. Taip pat prognozavimui reikalingi kuo
smulkesni duomenys (angl. tick by tick data), kurie yra sunkiai prieinami, o pats faktas, kad

duomenimis gali pasinaudoti tik keli stambiis bankai paneigia galimybe prognozuoti valiuty kursus
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mokslininkams (Sager ir Taylor, 2008). Sie autoriai taip pat atkreipia démesj, jog neverta pilnai
pasitikéti vieno tarpininko duomenimis, suvestais } indeksg. Literatiroje taip pat nurodoma, jog
uzsakymy srautas leidzia nustatyti naujieny jtaka i valiuty kursa, kaip kokie rinkos veikéjai paveikia
valiutos kursa, kokio dydzio sandoriai paveikia valiuty kursg ir pan. Taciau, tam reikia tinkamy
duomeny bei tinkamo modelio (Vitale, 2007). Si modeliy ra§is yra pakankamai nauja (ji buvo
pristatyta XX a. deSimtojo deSimt. pabaigoje - XXI a. pradzioje). Tai dar viena priezastis, kodél reikia
daugiau empiriniy tyrimy, susijusiy su mikrostruktiiros pozitriu j valiuty kursus (Rime, et al., 2007;
Sager ir Taylor, 2008; Vitale, 2007).

Post-Keinsistinio poZiiirio modeliai. Sio tipo modeliy plétotojas yra buvo J. T. Harvey. Jis
teigé, jog valiuty kursus jtakoja tarptautiné pasitila ir paklausa kiekvienai valiutai per importa,
tiesiogines uzsienio investicijas, portfelines investicijas ir uzsienio rezervy valdyma. Ypatingas
démesys skiriamas porftelinéms investicijoms, kaip pagrindiniam valiutos paklausos faktoriui, kuris
priklauso nuo lukes¢iy. Esminis skirtumas, anot Harvey (1999), tarp post Keinsistinio ir neoklasiky
poziiirio, yra tas, kad neoklasikai neskiria portfeliniy investicijy nuo tiesioginiy uzsienio investicijy.
Tuo tarpu skirtumas tarp Siy investicijy yra, jog portfelinés investicijos jtraukia likescius, kas, anot
Harvey, yra svarbu nustatant valiutos kursg. D¢l to Post-Keinsistiniame modelyje valiuty kursai i§
esmés yra veikiami besikei¢ianciy tarptautiniy portfeliy valdytojy nuotaiky, kai portfelinés investicijos
yra trumpalaikiy pajamy Saltinis. Antra vertus, teigiama, kad valiuta yra perkama siekiant jsigyti prekiy
ar paslaugy ar investuoti j aktyvus. Neéra kalbama apie spekuliacijos valiuta galimybe. Harvey (2005)
palygino Post-Keinsistinio modelio rezultatus su neoklasiky monetarinio modelio rezultatais ir padaré
i8vada, jog Post-Keinsistinis modelis valiuty kursus prognozuoti gali geriau. ISvadai pritaria ir Moosa
(2007). Sis modelis, lyginant su kitais, nesulauké ypatingo démesio i§ mokslininky.

1 lenteléje apibendrinami minéty modeliy pliusai ir minusai.
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1 lentelé. Fundamentiniy ir alternatyviy valiutos kursy poky¢iy prognozavimo modeliy

privalumai ir trikumai

Modelis Privalumai Triakumai
Pirkimo galios | - Galioja ilguoju laikotarpiu - Lyginamy prekiy ir paslaugy krepseliy
paritetas (Simpson ir Grossman, 2010); komponentai turi biiti tokie patys;
- Skai¢iavimui naudojami tik kainy | - Palyginamosiose valstybése negali biiti
indeksai, kas daro modelj taikoma protekcionistiné politika;
paprastesn] taikyti lyginant su kitais | - NeaiSku, koks prekiy ir paslaugy krepselis turi
biti naudojamas palyginimui,
- Ekonomikos turi biiti palyginamos
(skaiciavimai bus netikslis, jei lyginama
besivystanti ekonomika su i$sivysciusia);
- Neaisku,kiek laiko truks nukrypimai nuo
pusiausvyros ir kokio dydZio jie bus.
Nepadengtos - Nuokrypiai nuo pariteto nebe - Prielaida, kad investuotojai yra neutraliis
palikany tokie dideli, kaip budavo anks¢iau | rizikai, menkai pasitvirtina realybéje (Eaton ir
normos (Boschen ir Smith, 2012) dél Turnovsky, 1983), nuokrypis nuo pariteto yra
paritetas’ didéjancios apyvartos rinkoje, dél kompensacija uz prisiimama rizika;
to prognozavimo rezultatai ateityje | - Investuotojai yra neracionaliis (Kohler, 2008),
gali biti geresni ir jy heterogeniskumas veda prie didesniy
nuokrypiy nuo pariteto
Mundell — - LeidZia jvertinti fiskalinés ir - Modelis komplikuotas, kadangi daug
Fleming monetarings politiky jtaka j valiutos | kintamyjy turi biiti suprognozuoti pries
kursa pateikiant valiuty kursy prognoze
Svyruojanciy - Leidzia jvertinti monetarinés - Daroma prielaida, kad galioja pirkimo galios
kainy politikos jtakg j valiutos kursa; paritetas ir paliikany normos paritetas. Taciau
monetarinis - modelis suprognozuoja kurso realybéje jie egzistuoja ne visada (Yong ir Ling,
pasikeitimo kryptj geriau nei 2000)
atsitiktinio klaidziojimo hipotezé
(Moosa ir Burns, 2013)
Lipniy kainy - Paaiskina, kodél valiuty kursai - Dvejojama dél perSovimo efekto: neaisku, kiek
monetarinis svyruoja labiau nei perSovimas tesis, taip pat gali biiti uzdelstas

makroekonominiai kintamieji;
- Pirkimo galios paritetas galioja tik
ilguoju laikotarpiu

perSovimas (Breedon, 1998), arba perSovimo
i8vis gali nebati (Tu ir Feng, 2009);

- PerSovimo efektas néra pakankamas valiuty
kursy svyravimams paaiskinti (Rogoff, 1999)

1 lentelés tesinys kitame puslapyje

! Padengtas paliikany normos paritetas nenagrinéjamas, kadangi tai yra arbitrazo salyga. Padengto paliikany normos

pariteto modelyje visi kintamieji yra zinomi — dabartinis valiutos kursas, iSankstinis valiutos kursas bei uZsienio ir vietiné

paltikany norma yra aisSkiis dabartiniu metu.
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1 lentelés tesinys

Portfelio - Daro prielaida, jog investuotojai - Investicijos gali buti laikomos tik uzsienio ir
balanso néra neutralis rizikai vietinése obligacijose bei vietine valiuta,
uzsieniec¢iai negali turéti aktyvy vietingje
ekonomikoje (Argy, 1989)
Mikrostruktiiros | - Atmeta daugumos fundamentiniy | - Valiuty rinkos pobiidis (uzbirziné rinka)
modeliy prielaidas, dél ko manoma, | neleidzia surinkti visos informacijos apie
kad minétieji fundamentiniai uzsakymy srautg, rinkos dalyviai yra
modeliai parodo prastus heterogeniski, dél to uzsakymy srauto
prognozavimo rezultatus; informacija gali skirtis;
- Leidzia jvertinti jtaka naujieny ir | - Duomenys pasiekiami didziausiy dileriy ir
kity faktoriy i valiuty kursy dazniausiai néra viesai platinami;
svyravimus - Triikksta empiriniy tyrimy $ioje srityje (Rime,
et. al, 2007, Sager ir Taylor, 2008, Vitale, 2007)
Post- - Ivertina liikes¢ius dél ateities - Daro prielaida, jog valiuta perkama tik
Keinsistinio ekonomikos perspektyvy uzsienio aktyvams jsigyti
poziiirio

Saltinis: adaptuota pagal Macerinskien¢ ir BalGitnas (2013)

1 lenteléje iSskirti trikumai, kodél konkretlis fundamentiniai ir alternatyviis modeliai gali
nes¢kmingai suprognozuoti valiutos kursy pokycius. Antrg vertus, Sie trikumai susij¢ bitent Su
konkreciais modeliais. Anaiptol, yra triilkumai, susij¢ ir su kitais modeliais, pavyzdZziui, svyruojanciy
kainy monetarinis modelis daro prielaida, jog pirkimo galios paritetas ir nepadengtos paliitkany normos
paritetas galioja. Taciau, kaip minéta, pirkimo galios paritetas galioja tik ilguoju laikotarpiu, o
nukrypimai nuo nepadengto paliikany normos pariteto egzistuoja taip pat. Remiantis Macerinskiene ir
Balc¢itnu (2013), isskiriamos kliditys, su kuriomis susiduriama prognozuojant valiuty kursus pagal 1
lenteléje nurodytus modelius. Tai:

- Duomeny tinkamumo problema. Jei periodas, kurio duomenys naudojami modeliuose,

netinkamas, prognozés nebus tikslios. Kohler (2008) vadina tai duomeny parinkimo SaliSkumu
(angl. sampling bias). Burksaitiené (2009) nurodo, jog modeliy parametry vertés gali kisti
laikui einant dél reZimy pasikeitimy konkrecioje valstybéje.

- Visiems makroekonominiams modeliams nepriklausomi kintamieji turi biiti suprognozuoti
prie§ prognozuojant valiutos kursg. Jei nepriklausomy kintamyjy prognozés yra klaidingos,
valiutos kurso poky¢iy prognozés bus klaidingos taip pat (Burksaitiené, 2009);

- Dauguma modeliy (i$skyrus lipniy kainy ir mikrostruktiiros) daro prielaida, jog valiutos kursas
prisitaiko tuo paciu metu, kai pasikei¢ia makroekonominiai kintamieji, taciau realybgje tai
atsitinka retai (Chinn et al., 2007).

Kaip teigia Rime et al. (2007), mikrostruktiros modelis gali buti ,,daug zadantis“, kadangi
egzistuoja rySys tarp valiutos kursy pokyciy ir pagrindinio mikrostruktiros modelio komponento —
uzsakymy srauto. Antrg vertus, naudojant §] modelj susiduriama su duomeny pasiekiamumo problema.
D¢l vykstanciy struktiiriniy poky¢iy valiuty rinkoje nepadengto paliikany normos pariteto prognozes

ateityje taip pat gali tapti tikslesnés (Boschen ir Smith, 2012).
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Taigi, Siame skyriuje pristatyti pagrindiniai fundamentiniai modeliai valiuty kursy pokyciams
analizuoti ir prognozuoti. Taip pat apzvelgti alternatyviis, su fundamentiniais susij¢ modeliai.
Kiekvienas i§ modeliy turi tam tikry trikumy, galin¢iy jtakoti prognozavimo rezultatus. Tie trikumai
gali buti priskiriami konkre¢iam modeliui, taip pat susije su kitais modeliais (kai daroma prielaida, jog
tam tikri paritetai galioja), taipogi yra klititys, su kuriomis susiduriama aiSkinant bei prognozuojant
valiuty kursus, tai duomeny tinkamumo problema, prieS prognozuojant valiuty kursg reikia
suprognozuoti nepriklausomus kintamuosius, kai kurie modeliai daro prielaida, kad valiuty kursai prie
paskelbty naujieny prisitaiko iSkart. Tai gali bati priezastys, dél ko naudojant fundamentinius modelius
nepavyksta suprognozuoti valiuty kursy pokyCiy trumpuoju laikotarpiu. Antra vertus, iSskirti du
modeliai, kuriy prognozés gali pasitvirtinti. Tai mikrostruktiiros modelis bei nepadengtos paliikany

normos pariteto modelis. Empiriniam tyrimui pasirenkamas mikrostruktiiros modelis.
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3. VALIUTU KURSU POKYCIU PROGNOZAVIMO NAUDOJANT
MIKROSTRUKTUROS MODEL] TYRIMO METODOLOGIJA

Mikrostruktiiros modelis pasirinktas kaip pazangiausias i§ antrame skyriuje pristatyty modeliy.
Taciau kaip minéta, egzistuoja duomeny prieinamumo problema. Todé¢l tyrimui kaip uzsakymy srauto
atitikmuo bus pasirinktas pirkéjy/pardavéjy santykis. Prie§ tai apzvelgiama, kaip modelis naudojamas

kity mokslininky tyrimuose.

3.1. Mikrostruktiiros modelio taikymo moksliniuose tyrimuose analizé

Uzsakymy srauty koncepcija sulauké didelio démesio 1§ mokslininky, taciau kai kuriais atvejais
tai néra vienintelis kintamasis sudaromuose modeliuose. Evans ir Lyons (2002), mikrostrukttros
modelj naudoja kartu su paliikany norma kaip makroekoniminiu veiksniu valiuty kursy pokyc¢iams
paaiskinti. Taciau tiek Sie autoriai, tieck Rime et al. (2007) parodo, jog vien tik palikany normos valiuty
kursy svyravimy nepaaiskina statistiSkai reikSmingai. Evans ir Lyons (2002) tyrime nustaté, jog
palikany normy skirtumas valiutos kurso kitimo paaiskinti negali (regresijose determinacijos
koeficientas R® yra 7emesnis nei 1 % ir yra statistiSkai nereikimingas esant 5% pasikiovimo
lygmeniui), tatiau kai j modelj jtraukiamas uZsakymy srautas, R? padidéja iki 60% ir yra statistiskai
reik§mingas. Rime et al. (2007) taip pat parodo, jog palikany normy skirtumas neturi statistiSkai
reik§mingos jtakos valiuty kursy svyravimams esant 10% pasikliovimo lygmeniui, tuo tarpu uzsakymy
srautas gali paaiSkinti nuo 18% iki 42% valiuty kursy svyravimy priklausomai nuo valiuty poros.
Mokoena et al. (2009) tirdami Piety Afrikos rando ir JAV dolerio kitimg prie uzsakymy srauty ir
paltikany normy skirtumo jtraukia Zaliavy kainy indeksg bei Salies rizikos lygj (iSreikSta per skirtuma
tarp Piety Afrikos Respublikos ir globalaus besivystangiy rinky obligacijy indekso). Sie autoriai netiria
kokig konkreciai valiutos svyravimy dali paaiSkina bitent uzsakymy srautas ir kokig
makroekonominiai kitnamieji, taciau padaroma iSvada, kad ZAR/USD kursas priklauso nuo palikany
normy skirtumo ir uzsakymy srauto. Gradojevic (2007) prie mikrostruktiros modelio prideda palikany
normy skirtumg tarp Kanados ir JAV bei naftos kainas. Evans ir Lyons (2005) naudoja tik klienty
uzsakymy srauta valiutos kursui prognozuoti. Taigi, kai kuriuose moksliniuose tyrimuose
mikrostruktiros modelis yra derinamas ir prie makroekonominiy veiksniy. Antrg vertus, autoriai daro
1Svada, kad uzsakymy srautai valiuty kursy svyravimus gali paaiskinti labiau nei makroekonominiai
Kintamieji.

Kaip minéta antrame skyriuje, mikrostruktiiros modelyje prekyba valiuta vyksta keliais etapais.
T.y. pirmame ctape dileriy (rinkos formuotojy, angl. marketmakers) klientai atlicka galimy valiutos

kursy poky¢iy analize ir atitinkamai perka ar parduoda valiutg. Tai rinkos dalyviai, kurie prisiima
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rizikg. Operacijos valiuty rinkoje vykdomos ir tarptautiniy kompanijy, kurios valiuta perka ne
spekuliacijos tikslais. Tai rinkos dalyviai, kurie yra neutralts rizikai. Antrame lygmenyje dileriai
prekiauja tarpusavyje. Jie mato pirmojo lygmens uzsakymy srautg ir pagal ji pritaiko savasias
pozicijas. Kaip rinkos dalyviai taip pat iSskiriami brokeriai, kurie tik suveda valiutos pirkéjus su
valiutos pardavéjais. Taigi, tyrimuose gali biti naudojami skirtingi uzsakymy srautai. Didesnis
démesys kreipiamas biitent pirmojo lygmens uzsakymy srautui, kadangi Sie rinkos dalyviai turi
informacijos apie galimus pokycius investicinéje aplinkoje. Rime, et al. (2007) tiria klienty uzsakymy
srautg ir atranda, jog Sio segmento uzsakymo srautas gali paaisSkinti valiutos kurso kitimus. Evans ir
Lyons (2002) savo tyrime taip pat naudoja ir dileriy uzsakymy srauta. Gradojevic (2007) naudoja
mikrostruktiros modelj stipriam Kanados dolerio kritimui 1994 ir 1998 metais paaiskinti iSskirdamas
komerciniy klienty sandorius (Kanados rezidenty ir nerezidenty), Kanadoje jsikiirusiy finansy
institucijy (ne dileriy) sandorius, uzsienio (ne Kanadoje jsiklirusiy) institucijy sandorius (jskaitant ir
FX dilerius), tarpbankinius sandorius. Autorius parodo, jog CAD/USD valiutos kurso kritimas
pagrinde buvo jtakotas ne Kanadoje jsiklirusiy instititucijy pozicionavimo Kanados dolerio kritimui.
Taigi, moksliniuose tyrimuose naudojami skirtingy rinkos dalyviy uzsakymy srautai, kai pirmojo
segmento teikiamai informacijai kreipiamas ypatingas démesys (Lovcha, Perez-Laborda (2010)).
Kadangi valiuty rinka yra uzbirziné rinka, uzsakymy srauty duomeny tiekéjy yra daug ir kol
kas néra tyrimy, kuriuose naudojami duomenys gebéty aprépti visa valiuty rinkos apyvarta. Lovcha,
Perez-Laborda (2010) savo tyrime naudojo Vengrijos centrinio banko duomenis. Atitinkamai
Gradojevic (2007), Jalil ir Feridun (2010), Onur (2008) savo tyrimuose naudoja Kanados, Pakistano ir
Izraelio centriniy banky duomenis. Skai¢iavimams naudojama ir Reuters D2000-2 (taipogi Reuters
D2000-1 ir Reuters 3000), EBS platformy duomenys, taciau jie taip pat neatspindi visos valiuty rinkos
apyvartos. 2 lentelé parodo, kokia apyvartos dalis, remiantis Breedon et al. (2010) skai¢iavimais tenka

EBS prekybos platformai.
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2 lentelé. EBS prekybos platformos duomeny apréptis EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD porose2

Valiuty pora
EUR/USD usD/IpY GBR/USD
EBES dalis elektroninéje prekyboje tarp dileriy 81% 95% T%
Elektroninés dileriy prekybos dalis bendroje apyvartoje 54% 50% 54%
EBS dalis bendroje apyvartoje 44% 43% A%
Vidutinis sandorio dydis 4,49 min. USD 3.87 min. USD 3.57 mln. USD
Vidutinis pirkimo-pardavimo skirtumas 0.017% 0.018% 0.056%

Saltinis: adaptuota pagal Breedon, et al. (2010), p. 24.

Evans ir Lyons (2002, 2005, 2006) savo tyrimuose naudoja banko Citibank duomenis, Sager ir
Taylor (2008) savo tyrime naudoja klienty uzsakymy srauty indeksus, sudarytus banky JP Morgan ir
RBS. 3 lentelé¢je pateikiama minéty banky apyvartos dalis valiuty rinkoje.

3 lentelé. Pagrindiniy banky apyvarta valiuty rinkoje 2011 metais®

Bankas Dalis rinkoje 2012 metais
Deutsche Bank 14.57%
Citi 12.26%
Barclays 10.95%
UBS 10.48%
HSBC 6.72%
JPMorgan 6.60%
RBS 5.86%
Credit Suisse 4.68%
Morgan Stanley 3.52%
Goldman Sachs 3.12%

Saltinis: Euromoney (2012).

Kaip matoma, né vieno banko apyvarta nesudaro daugiau 15% bendros apyvartos valiuty rinkoje.
Mutafoglu (2010) tyrimui naudoja spekulianty pozicionavimo duomenis JAV ateities sandoriy birZoje,
kuri sudaro palyginus nedidele prekybos valiuty rinkoje apyvartos dalj (vidutiné 2013-yjy mety spalio

ménesio valiuty kursy ateities ir pasirinkimo sandoriy apyvarta Chicago Mercentile Exchange Group

2 Breedon et al. dalj elektroningje prekyboje tarp dileriy (angl. interdealer) nustato pagal EBS ir Reuters Dealing-2002
prekybos platformy duomenis nuo 2000 rugpjucio iki 2001 sausio remdamiesi Breedon ir Vitale (2010) tyrimu,
elektroninés dileriy prekybos dalis bendroje apyvartoje nustatyta pagal Tarptautiniy Atsikaitymy Banko 1998, 2001, 2004,
2007 mety duomenis darant prielaida, kad visa prekyba tarp duomenis pateikusiy dileriy yra elektroniné. Vidutinis sandoriy
skaiCius nustatytas remiantis 2000-2007 mety duomenimis, vidutinis pirkimo-pardavimo skirtumas nustatytas remiantis
1997-2007 mety duomenimis.

¥ Rezultatai gaunami apklausos biidu prasant respondenty nurodyti kokias sandoriy apyvartas jie vykdo su savo valiuty
rinkos tarpininkais. Anot Euromoney, $iais rezultatais ne siekiama tiksliai atspindéti tarpbankines apyvartas, o tik parodyti
pagrindinj rinkos dalyviy pasiskirstyma, todél prekybos apyvarty duomenys néra visiskai tikslis. 2012-y mety apzvalga
apima 208,6 trln. JAV doleriy meting apyvarta. Pla¢iau zr. http://www.euromoney.com/Article/3196819/FX-survey-2013-
Methodology.html?p=1
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birzoje buvo daugiau nei 80 mlrd. USD (CME Group, 2013), kai dieniné apyvarta valiuty rinkoje
2013-yjy mety balandj buvo 5,3 trln. USD). Tai dar kartg pabrézia, kad ne vienas autorius susiduria su
rinkos duomeny prieinamumo problema.

Modeliy skai¢iavimams taip pat naudojami skirtingi metodai. Evans ir Lyons (2005) naudoja
paprasta tiesing regresija. Sis metodas taip pat naudotas Rime et al. (2007). Tuo tarpu Gradojevic ir
Yang (2006) naudoja genetinj algoritmg ir teigia, jog Sis metodas valiuty kursy svyravimus atspindi
geriau nei tiesinis. Lovcha, Perez-Laborda (2010) pritaria, jog netiesinis modelis skai¢iavimams
tinkamas labiau. Rime et al. (2007) naudoja Sarpo rodiklj valiuty kursy poky¢iy prognozéms jvertinti.

Tyrimy rezultatai matuojami pagal determinacijos koeficienta R?, kurio reik§meés gali biiti nuo 0
iki 1. Koeficientas parodo, kiek regresiné kreivé tinka eksperimentiniams duomenims atspindéti. Kuo
rodiklis aréiau vieneto, tuo valiuty kursy atspindimi geriau uzrasytos lygties.

4 lenteléje pateikiama papildyta autoriaus Vitale (2007) sudaryta tyrimy apzvalga.

4 lentelé. UZsakymuy srauty tyrimai ir juy rezultatai

Tyrimas Duomenys Valiuty poros Pagrindiniai rezultatai
Reuters FXFX EUR/USD, . . . .
Andersen USD/DEM,  Naujieny paskelbimas turi didele jtaka
03/01/92-30/12/98 L . . .
et al. 5 min. dasnio USD/JPY, neatidéliotiny sandoriy kursui. Naujieny
(2003) , GBP/USD,  paskelbimo determinacijos koef. sudaro nuo

stebéjimai
) USD/CHF 5% iki 40% pranesimo periodo grazos.

Reuters D2000-2
Bergeret  01/01/99-29/02/04 EUR/USD, UZzsakymy srauto determinacijos koef. sudaro

al. (2005) 1 min. daznio USsD/JPY nuo 30% iki 50% dienos grazy svyravimy.
stebéjimai
Keturiy USD/DEM,

Skandinavijos dileriy

Bignnesir  prekyba, DEM/CHF, UZsakymy srautas ir neatidéliotiny sandoriy

USD/NOK, kursas yra kointegruotas. Nuo 50% iki 80%

Rime 0.2/03/9.8_06/0?/98 DEM/NOK, pirkimo-pardavimo skirtumy paaiskina privati
(2005) tick-by-tick (paties . .
smulkiausio) daznio DEM/SEK, informacija.
e DEM/DKK
stebéjimai

Australijos dilerio
Carpenter prekyba
ir Wang 01/05/02—-03/07/02
(2003) tick-by-tick daznio
stebéjimai

UZsakymy srauto determinacijos koef. sudaro
EUR/USD, nuo 10% iki 24% valiuty kursy svyravimy.
USD/AUD Finansiniy dalyviy uZsakymy srautas daro
didele jtakg valiuty grgzoms

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lenteles tesinys

Tyrimas Duomenys Valiuty poros Pagrindiniai rezultatai
Darielsson ReUErsD20002 - EUR/UsD, YT SR COSITIRE DSOS S
28/09/99-24/07/00  USD/JPY, o 9T yravimu.
et al. . v . Prognozés, pagristos uzsakymy srautu, gali
(2002) > min. daznio GBP/USD, arodyti geresnius rezultatus nei atsitiktinis
stebéjimai EUR/GBP ~ D2rocV!! &
klaidZiojimas
Evans ir Reuters D2000-1 UZsakymy srauto determinacijos koef. sudaro
Lvons 01/05/96—-31/08/96 USD/DEM, nuo 40% iki 60% dieniniy grazy svyravimy. 1
(;002) 1 dienos daznio USD/JPY mird. USD uZsakymas jtakoja 0,5% USD/DEM
stebéjimai kurso kilimag
fvansir  Reuters D2000-L Srauta 1 Rokols vty Fursy mepastonima
01/05/96-31/08/96
Lyons 5 r{ﬂn/dainio/ / USD/DEM dieninés prekybos metu. Naujieny paskelbimo
(2003) e jtaka j valiutos kursg per uZsakymy srautg
stebéjimai e S
sudaro dvi trecigsias bendry veiksniy jtakos
Citibank dilerio Modell.al, pagrjsti m|!<rostruktura, pate|k|§
. . . geresnius prognozavimo rezultatus nei
Evans ir Klienty sandoriai tradiciniai makroekonominiai modeliai ir
Lyons 01/01/93- EUR/USD atsitiktinis klaidZiojimas. Prognozés, pagrjstos
(2005) 30/06/99 1 dienos . G s
. . e mikro- veiksniais paaiskina 16% ménesiniy
dazZnio stebéjimai . .
valiuty kursy svyravimy
State Street Co.
Frootir tarptautiniai Tarptautiniai portfelio srautai stipriai ir
Ramadorai portfelio srautai AUD, CAD, EUR, tei Fi)amai koreIFi)uo'a su to paties Iailfotar io
(2005) 01/01/94- JPY, CHF, GBP vaI?ut kursy sv raJvimais i i
09/02/99 1 dienos ursy svy '
daznio stebéjimai
USD/DEM,
EUR/USD, Sujungto uZsakymy srauto determinacijos
EBS 01/01/98~ USD/JPY, kojef fu'un tiemys vl;Iiut kurs ménesiniajms
Hauetal.  31/12/991 USD/CHF, sV rs;lvinj1arngs ra 36% Ul;sak mq srauto jtaka
(2002) ménesio daznio JPY/DEM, vaTiut kurs ysv ravi:;wams 2di%é'o oleuro
stebéjimai EUR/JPY, e padigelo p
DEM/CHF,
EUR/CHF

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

Tyrimas Duomenys Valiuty poros Pagrindiniai rezultatai
Pakistano
- centrinio banko UZsakymuy srautas yra pagrindinis kintamasis,
Jalil'ir . . . Lo
) duomenys USD/Pakistano  darantis jtakg valiutos kurso svyravimui
Feridun . . . . L
(2010) 11/12/2002- rupija trumpuoju laikotarpiu. Determinacijos koef.
31/5/2006, 1 0,16
dienos stebéjimai
s et e
1/12/98 1 di DEM/FF y
al. (2005) jaéniézfebéj'li?;s / valiutos kurso metu. 1 milrd DEM uzsakymy
) srautas DEM/FF kursg pakelia 3 punktais.
Vengrijos centrinio
banko duomenys,
Lovcha, u.25|.er.\|o dalyviy ir UZsienio dalyviy srautas gali paaiskinti 36%
vietiniy ne-banky . Y. C
Perez- ) valiuty kurso pokyciy, vietiniy ne-banky
(t.y. klienty) HUF/EUR . . Lr e .
Laborda N . dalyviy srautas gali paaiskinti 12% valiuty
(2010) uzsakymy srautai, kurso pokyciy
02/01/2003 -
15/07/2009, 1
dienos stebéjimai
. Reuters D2000-2 Uzs.akqu srau.to ltak? n.e.atldellot!ham
Love ir EUR/USD, valiutos  kursui padvigubéja naujieny
28/09/99-24/07/00 . . . ..
Payne . v GBP/USD, paskelbimo metu. Daugiau nei pusé jtakos
1 min. dazZnio . . . .
(2003) e EUR/GBP valiuty kursui naujieny paskelbimo metu
stebéjimai y
daroma per uzsakymy srauta.
RBS klienty
Marsh ir sandoriai EUR/USD, USD/JPY, Klienty uZsakymy srauty determinacijos
O’Rourke  01/08/02-29/06/04 GBP/USD, EUR/JPY, koef. yra nuo 5% iki 27% dieninéms valiuty
(2004) 1 dienos daznio EUR/GBP, GBP/JPY kursy grazoms
stebéjimai
Ne komerciniy
dalyviy grynosios
pozicijos (angl. net
waogs P7IOIIN upcnun o v
201 DE
(2010) 05/01/1993- (DEM), JPY, CHF valiuty kursy
30/12/2008,
Savaitiniai
stebéjimai

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys
Tyrimas Duomenys Valiuty poros Pagrindiniai rezultatai

Banky uzsakymy

srautas tarp kity

banky ir klienty,
Onur pateiktas lzraelio NIS/USD Determinacijos koef. skaifiuojant pagal dienininius
(2008) centrinio banko, duomenis ne didesnis nei 10%, pagal ménesinius 40%.

06/2000-06/2006,

1 dienos

duomenys

Reuters D2000-

2 duomenys,

13/02/2004- USD/EUR, Determinacijos koef. tarp USD/EUR ir uZsakymy
14/02/2005, USD/JPY, srauto 0,42, USD/JPY 0,28, USD/GBP 0,18.
dieniniai, nuo USD/GBP Prognozuojant Sarpo rodiklis gautas didesnis nei 1
7:00 iki 17:00

GMT

Rime, et
al. (2007)

Saltinis: adaptuota pagal Vitale (2007).

Lentelé¢je matoma, jog daugumoje tyrimy daroma iSvada, kad uzsakymy srautas statistiSkai
reik§mingai jtakoja valiutos kursg ir determinacijos koeficientas svyruoja tarp 5 ir 60 procenty
priklausomai nuo tyrimo. Dauguma autoriy naudoja dileriy arba prekybos platformy Reuters ir EBS
duomenis. Naudojami ir centriniy banky duomenys. Kai kuriuose tyrimuose parodoma
makroekonominiy kintamyjy jtaka j uzsakymy srauta, kas Siuo atveju pagrindZzia, jog mikrostruktiiros
modelis priklauso fundamentiniy modeliy grupei (Zr. diskusijg 1.3 skyriuje). Dazniausiai nagrinéjama
EUR/USD pora. Né viename tyrime nebuvo nagringjama kaip pirkéjy ir pardavéjy santykis paveikia
valiutos kursa.

Apibendrinant, dauguma autoriy pripazjsta, jog uzsakymy srautai daro jtaka valiutos kurso
svyravimui. Nors prekyba vyksta keliuose etapuose, pagrindinis démesys skiriamas biitent dileriy
klienty pozicionavimui. Antrg vertus, egzistuoja duomeny prieinamumo problema, kadangi valiuty
rinka yra uzbirZin¢ ir vienintelis duomeny tiek¢jas, Siuo metu galintis pateikti tikslig informacija apie
prekybos apyvartas valiuty rinkoje yra Tarptautiniy Atsiskaitymy Bankas, ta¢iau $i institucija ataskaita
apie bendrg apyvartg valiuty rinkoje pateikia tik kas tris metus.

3.2. Modifikuoto mikrostruktiiros modelio prognozuojant valiuty kursus
pagrindimas

Kaip minéta auks$¢iau, atliekant tyrimus mikrostruktiros modeliu egzistuoja duomeny
pasiekiamumo problema. Daugeliu atveju informacija apie rinkos dalyviy uzsakymy srautg néra vieSai

prieinama, kas apsunkina tyrimg. O ir nusipirkus duomenis i§ stambiyjy rinkos dalyviy, uzimanciy
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mazesn¢ nei 15% rinkos dalj, uZzsakymy srauty informacija ne visada tinkama valiuty kursy kitimams
paaiskinti ir prognozuoti (Sager ir Taylor, 2008). Taip pat mazai tirta butent valiutos pirkéjy ir
pardavéjy pozicionavimo santykio jtaka valiuty kursy svyravimams.

6 pav. apzvelgiami pagrindiniai be atskiro praSymo prieinamy valiuty rinkos dalyviy istorinio

pozicionavimo duomeny tiekéjai.

Pagrindiniai duomeny apie klienty istorinj pozicionavima
valiuty rinkoje tiekéjai

— v N

Brokeris FXCM Dileris Saxo Bank Dileris Oanda

e Vienas didziausiy o Pateikia prekiautojy valiuty o Pateikia prekiautojy valiuty
mazmeniniy spekulianty rinkoje pozicionavimg (kiek rinkoje pozicionavimag
brokeriy; procenty prekiautojy laiko (kiek procenty prekiautojy

e Pateikia mazmeniniy trumpas pozicijas, kiek ilgas laiko trumpas pozicijas,
spekulianty pozicionavimo konkrecioje pasirinktoje kiek ilgas konkrecioje
grynajj santykj (kiek vienam poroje ); pasirinktoje poroje);
prekiautojui tenka prie$inga e Neaisku, ar j pozicionavimg e [ pozicionavimo santykj
pozicija laikan¢iy jtraukiami ir instituciniy jtraukiami ir instituciniy
prekiautojy; klienty duomenys; klienty duomenys;

e 7 mety duomenys; e 5 mety duomenys; e 1 mety duomenys;

e Duomenys prieinami e Duomeny parsisiysti e Duomenis parsisiysti
tarpininko klientams. negalima. galima.

Saltinis: sudaryta autoriaus
6 pav. Pagrindiniai be atskiro prasymo prieinamy klienty istorinio pozicionavimo

duomeny teikéjai

Kaip matyti i$ Sesto pav., brokerio FXCM Inc. (FXCM) teikiami duomenis apima ilgiausig
laikotarpj. Be to, tarpininkas nurodo, jog Sie pozicionavimo duomenys yra sudaryti biitent i$
mazmeniniy spekulianty duomeny.

5 lenteléje parodyti deSimt didziausiy pagal apyvartg valiuty rinkos tarpininky (Japonijos
tarpininkai nejtraukti). Tai tarpininkai, kurie specializuojasi paslaugy teikime smulkiesiems

spekuliantams. Antrg vertus, kai kurie jy yra ir instituciniy investuotojy tarpininkai.
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5 lentelé. DeSimt didZiausiy valiuty rinkos tarpininky pagal klienty apyvarta 2011 I1I

ketv.
Ménesiné Dieniné
Eil. Nr. Tarpininkas  apyvarta (mird.  apyvarta
usD) (mird. USD)

1 FXCM 321 14.6

2 Saxo Bank 232 10.5

3 GFT 200 9.1

4 Alpari 192 8.7

5 Gain Capital 161 7.3

6 IG Group 160 7.3

7 Oanda 150 6.8

8 FXDD 100 4.5

9 FXPro 98 4.5

10 Forex Club 80 3.6

sudaryta pagal

largest-forex-broker, zr. 2013.11.29

http://forexmagnates.com/forex-magnates-q3-2011-retail-forex-volume-survey-fxcm-worlds-

Tarpininkas FXCM 2011 Il Kketvirtj buvo didziausias mazmeniniy spekulianty tarpininkas

valiuty rinkoje. Sekantis, Saxo bank, nuo jo atsilicka 89 mlrd. USD pagal ménesines klienty prekybos

apyvartas. Kadangi FXCM Inc. akcijos kotiruojamos birZoje, tarpininkas pateikia daugiau duomeny

apie savo klientus.

Mazmeniniy (smulkiyjy spekulianty) FXCM klienty prekybos apyvarta pateikiama 7 pav.
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Saltinis: sudaryta pagal brokerio FXCM 2013-yjy mety tregio ketvir&io ataskaita

7 pav. FXCM maZmeniniy klienty ménesiné ir dieniné apyvarta 2012 III ketv. — 2013

spalis

2013-yjy spalio ménesio mazmeniniy brokerio klienty apyvarta buvo 315 mlrd. JAV doleriy, kai

vidutin¢ dieniné apyvarta sieke 13,7 mird. JAV doleriy. Darant prielaida, kad 3 lentelé¢je Euromoney

2012-yjy mety ataskaitos duomenys yra tikslis, maziausig apyvartos dalj i§ pateikto banky deSimtuko
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uzimancio Goldman Sachs vidutiné ménesin¢ apyvarta 2012-ais valiuty rinkoje metais buvo apie 520
mlrd. JAV doleriy. Taigi, brokeris FXCM nuo Sio banko atsilieka Siek tiek daugiau nei pusantro karto,
antra vertus, aisku, kad $i apyvarta yra biitent mazmeniniy prekiautojy valiuty rinkoje apyvarta.

8 paveikslas parodo aktyviy FXCM mazmeniniy klienty saskaity skai¢iaus dinamika:
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Saltinis: sudaryta pagal brokerio FXCM 2013-yjy mety tregio ketviréio ataskaita
8 pav. FXCM mazZmeniniy klienty aktyviy saskaity dinamika 2012 III ketv. — 2013 spalis

2013-yjy spali brokeris FXCM tur¢jo 184 059 atidarytas aktyvias smulkiyjy spekulianty
saskaitas.

Tarpininkas pateikia savo mazmeniniy klienty pozicionavimo valiuty rinkoje duomenis.
Apskaic¢iuojamas kiekis klienty, turinéiy ilgaja (angl. long) pozicija konkrecioje poroje ir kiekis
klienty, turin¢iy trumpaja (angl. short) pozicijg konkreéioje poroje. Jeigu yra daugiau prekiautojy,
uzimanciy ilggsias pozicijas, tada paskaiCiuojamas santykis, kiek prekiautojy, uzimanciy ilgasias
pozicijas tenka vienam prekiautojui, uZimanciam trumpaja pozicija. Ir atvirksciai, jei yra daugiau
spekulianty, kurie pozicionuoja konkrecios valiuty poros kritimui, tada brokeris paskaiciuoja, kiek
tokiy spekulianty tenka vienam prekiautojui, kuris tikisi rinkos kilimo. Brokeris §j santykj vadina
spekuliacinés nuotaikos indeksu (angl. Speculative Sentiment Index, SSI).

Tarpininko pateikiami pozicionavimo koeficienty pavyzdziai parodyti 9 pav.
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EURUSD 2,53
XAUUSD 1.994
GBPUSD —-4.00
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Saltinis: sudaryta pagal brokerio FXCM pateiktus duomenis
9 pav. FXCM Kklienty pozicionavimas 2013.11.22 15 val.

Kaip matoma, EUR/USD poroje vienam klientui, turiniam ilga pozicija tenka 2,53 klientai,
turintys trumpg pozicijg tuo tarpu EUR/CHF poroje vienam klientui, laikan¢iam trumpg pozicija tenka
6,53 klientai, uZimantys ilga pozicija. T.y. pirmu atveju 71,67% klienty, turin¢iy pozicija EUR/USD
poroje tikisi, jog ji kris, kai 86,72% klienty turin¢iy pozicija EUR/CHF poroje tikisi, kad $i pora kils.
Antrg vertus, pats tarpininkas duomenis interpretuoja kaip prieSingo indikatoriaus (angl. contrarian
indicator) duomenis, kadangi smulkieji spekuliantai yra link¢ atidarinéti prieSingas pozicijas tuo metu
esanciai rinkos krypciai. PanaSiai teigia ir Kirkpatrick Il ir Dahlquist (2013) aptardami neinformuoty
rinkos dalyviy elgseng. Mutafoglu (2010) taip pat nustaté, jog smulkieji rinkos spekuliantai elgiasi
prieSingai bendrai krypciai.

Skai¢iavimams nuspresta pasirinkti tarpininko FXCM duomenis, kadangi jie apima ilgiausia
laiko perioda. Be to, brokeris yra vienas didziausiy valiuty rinkos tarpininky, teikianciy paslaugas
mazmeniniams klientams bei yra aiSku, jog pozicionavimo duomenys yra biitent maZmeniniy
spekulianty.

Antra vertus, kaip véliau paaiskés, yra periody, kai FXCM klienty pozicionavimo duomeny
nepateiké. Todé¢l skaiiavimams bus pasirinkta ir kito, maZesnio tarpininko Oanda klienty
pozicionavimo duomenys. Sis dileris duomeny apie klienty saskaity kiekj bei mazmeniniy klienty
apyvartg 2012-2013 metais nepateikia. Taip pat Siy duomeny gauti nepavyko ir atskirai prasant
tarpininko darbuotojy. Atkreiptinas démesys, jog Sio tarpininko pateikti klienty pozicionavimo
duomenys apima ir institucinius investuotojus, ir mazmeninius spekuliantus.

Kadangi auksciau apzvelgtuose straipsniuose (zr. 2 lentele) pagrinde tirti uzsakymy srautai
EUR/USD, USD/JPY ir GBP/USD porose bei Siy pory prekybos apyvartos didziausios, biitent Sios

poros pasirinktos skai¢iavimams. Tyrimo eiga pateikiama 10 pav.
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| Etapas Rysio tarp valiuty kursy poky¢iy ir
pirkéjy-pardaveéjy santykio pokyciy
nustatymas
Finansinés Makroekonominés
elgsenos ir pirkejy - :> Pirkéjy-pardavéjy santykio ypatumy <: aplinkos ir pirkeju -
pardavéjy santykio analizé pardavejy santykio
tvrimas tyrimas

N S
—

Prognozavimo pagal pirkéjy — pardavéjy

santykj galimybiy nustatymas

—3

1

Il Etapas

Valiuty kursy poky¢iy prognozavimo
strateqijy parengimas ir taikymo

vertinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

10 pav. Prognozavimo galimybiy, naudojant mikrostruktiiros poziiirj, tyrimo modelis

Tyrimas bus atlickamas dviem etapais. Pirmojo metu analizuojami pirkéjy/pardavéjy santykio
ypatumai. Visy pirma nustatomas rySys tarp valiuty kursy poky¢iy ir pirkéjy/pardavéjy santykio
poky¢iy. Tai aktualu, kadangi tyrimui naudojamas ne pats uzsakymy srautas, o jo atitikmuo, t.y.
pirkéjy/pardavéjy pozicionavimo santykis. Siam tyrimui naudojama koreliaciné analizé. Siekiant
jvertinti kokig dalj valiuty kursy pokyc¢iy gali atspindéti pirkéjy/pardavéjy santykis, atlickama regresine
analizé. Gauti duomenys palyginami su kity autoriy atliktais tyrimais (zr. 4 lentele). Kaip nurodyta
darbo 1.3 skyriuje, mikrostrukttiros modelis gali biti rinkos nuotaiky indikatoriumi, kas susije rinkos

dalyviy su finansine elgsena bei technine analize (zr. 4 pav.). Todé¢l bus atliekamas finansinés elgsenos
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pirkéjy/pardavéjy santykio tyrimas. Antrg vertus, kaip nurodyta 1.3 skyriuje, mikrostruktiiros modelis
gali perteikti informacijg ir apie naujieny paskelbimo jtakg j valiuty kursg. Siekiant patikrinti, ar
pirkéjy/pardavéjy santykis tai parodo, tikslinga atlikti makroekonominés aplinkos ir pirkéjy/pardavéjy
santykio tyrimg. Pagal Siuos tyrimus nustatomos prognozavimo pagal pirkéjy/pardavéjy santyki
galimybés. T.y. ar galima prognozuoti valiuty kursy pokycius naudojantis pirkéjy/pardaveéjy santykio
duomenimis. Prognoziy efektyvumui jvertinti sudaromos prekybos pagal prognozes strategijos.
Antrojo etapo metu bus sudaromos minétos strategijos bei atlieckamas jy palyginimas.

Taigi, empiriniam tyrimui nuspresta pasirinkti pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo santykio
duomenis, kadangi jie lengviau prieinami nei klienty uzsakymy srautas, taip pat yra mazai tyrimy,
kuriuose panasiis duomenys biity naudojami. Pasirinktas FXCM brokeris, kaip vienas didZiausiy bei
ilgiausius istorinius mazmeniniy spekulianty pozicionavimo duomenis teikiantis tarpininkas. Kaip
véliau paaiSkés, empiriniame tyrime bus naudojami ir dilerio Oanda klienty pozicionavimo duomenys.
Empirinj tyrima sudarys du etapai. Pirmojo metu analizuojami turimi duomenys: atliekama duomeny
analizé finansinés elgsenos poziiiriu, makroekonominés aplinkos poziiiriu, nustatomas rySio
egzistavimas bei stiprumas tarp pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo santykio pokyciy ir valiutos kurso
poky¢iy siekiant jzvelgti prognozavimo galimybes pagal turimus pirkéjy-pardavéjy santykio duomenis.
Antrame etape sudaromos prekybos strategijos pirkéjy-pardavéjy santykio duomeny prognozavimo

galimybéms jvertinti.
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4. VALIUTU KURSU POKYCIU ANALIZE IR PROGNOZAVIMAS
TAIKANT PIRKEJU-PARDAVEJU SANTYKIO DUOMENIS

4.1. Pirkéjy-pardavéjuy santykio taikymo valiuty kursy pokyc¢iams analizé

Tyrimui pasirinkti FXCM Inc. brokerio tinklapyje DailyFX Plus pateikti duomenys, kurie yra
prieinami FXCM klientams. EUR/USD poros duomenys pateikiami nuo 2006 m. balandzio mén. 3
dienos iki 2013 m. rugpjii¢io mén. 28 dienos, USD/JPY — nuo 2006 m. kovo mén. 27 dienos, iki 2013
m. rugpjicio 28 dienos, GBP/USD — nuo 2006 m. balandZio mén. 3 dienos iki 2013 m. rugpjtcio 23
dienos (zitréta 2013.10.28). Tai yra maksimalus laikotarpis, kurio duomenis galima gauti i§ $io
tarpininko. Duomenys fiksuojami du kartus per dieng: 8:00 val. ir 13:00 val. Niujorko (GMT-5) laiku,
t.y. 15:00 val. ir 20:00 val. Lietuvos laiku (toliau darbe naudojamas Lietuvos laikas). 10 grafike
matoma EUR/USD valiutos kurso dinamika pagal pardavimo (angl. bid) kaing ir kiek procenty

smulkiyjy spekulianty (angl. retail traders) Sia pora pozicionavo kilimui uzimdami ilgaja (angl. long)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX Plus duomenis
11 pav. EUR/USD valiuty poros dinamika ir pirkéju/pardavéju santykis procentais 2006.04.03 —
2013.08.28

11 pav. matoma procentais iSreikSta proporcija tarp smulkiyjy spekulianty, uzimanciy ilgaja ir
trumpaja pozicijas (skalé¢ kairéje pus€je) konkreciu metu, ir EUR/USD valiuty poros kurso kitimas

laike (skalé deSinéje pusé¢je). Atkreiptinas démesys | 50% ribg — stulpelinés diagramos vertés, esancios
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virs$ Sios ribos parodo, kad bendras prekiautojy, uzimanciy ilgaja pozicija EUR/USD poroje, kiekis yra
didesnis nei bendras kiekis prekiautojy, uzimanciy trumpaja pozicija Sioje poroje konkreciu metu. T.y.
§i procentiné iSraiSka parodo bendrg prekiautojy, uzimanciy long pozicija, ir bendrg prekiautojy,
uzimanciy short pozicija, santykj tam tikru momentu (tai ne srauto dydis, parodantis kokios pozicijos
buvo atidaromos per tam tikra laikotarpj). Tuo tarpu stulpelinés diagramos vertés, esan¢ios zZemiau
50% ribos, parodo, jog bendras prekiautojy, uZimanciy trumpaja pozicija EUR/USD poroje kiekis yra
didesnis nei ty, kurie uzima ilgaja pozicija.

IS 11 pav. galima matyti, jog prekiautojai artéjant 2006-yjy mety gruodziui pozicionavo
EUR/USD poros kilimui (Siek tieck maziau nei 80% prekiautojy Sia pora turé¢jo long pozicijas), tuo
tarpu gruod;j valiutos kursui kylant iki daugiau nei 1,30, kilimui pozicionuojanciy prekiautojy santykis
sumazgjo iki 30%. Tik 2008-yjy vasara, prie§ pat kursui pasiekiant visy laiky aukStuma, daugiau nei
50% prekiautojy pradéjo pozicionuoti kurso kilimui (prie§ tai 2007-yjy vasarg porg periody
pozicionavimas buvo perzenges 50% riba, taciau tai tesési neilgai). Antroje 2008-yjy mety puseje
kursas Siek tiek pasvyraves aukStumose pradéjo kristi. Per staigy EUR/USD kritima nuo 1,58 iki 1,38
Siek tiek daugiau nei pusé prekiaujanciy Sia pora klienty pozicionavo kurso kilimui. Véliau, kursui
kelis kartus pasiekus 1,25 kaing prekiautojy pozicionavimas nezymiai svyravo apie 50%, tuo tarpu
kursui pradéjus kilti nuo 2009-yjy pradZios, prekiautojy, pozicionuojanciy kilimui, santykis mazéjo ir
porai pasiekus 1,50 buvo Siek tiek daugiau nei 30%. 2010-yjy pradzioje kursui pakritus iki 1,40-1,38
pirkéjuy/pardavejy santykis stabilizavosi apie 55-60%, taciau kursas krito toliau iki 1,20. EUR/USD
kainai kylant antrgjj 2010-yjy pusmetj pozicionuojanéiy kilimui prekiautojy santykis mazéjo. 2011-yjy
pirmajj pusmetj kursui kylant iki 1,50 pirkéjy/pardavéjy santykis buvo apie 30%, o krentant iki 1,30
pirkéjy buvo daugiau nei pardavéjy. 2012-yjy pradzioje kursas Siek tiek pakilo, taciau nuo geguzés
meénesio pradéjo kristi. Pirkéjy tuo mety dauggéjo, lyginant su pardaveéjais, o pirkéjy/pardavejy santykis
pasieké 67% riba. Valiutos poros kursui pradéjus kilti, klientai vél pozicionavo prie$ kryptj — porai
pakilus iki 1,35 2013-yjy pradzioje tik 30% prekiautojy Sia pora uzémeé ilgaja pozicijg. Anaiptol, kursui
krentant iki 1,28, pirkéjy, lyginant su pardavéjais, daugéjo. Taigi, FXCM klienty elgsena atitinka ir
Kirkpatrick Il ir Dahlquist (2013) neinformuoto rinkos dalyvio apibidinimg — Sie prekiautojai elgiasi
prieSingai vyraujanciai rinkos tendencijai.

Biitina atkreipti démesj, jog yra laiko periody, kuomet tarpininkas nepateiké duomeny. Paklausus
DailyFX Plus darbuotojo, atsakingo uz duomeny rinkimg ir skelbimg, ar jmanoma gauti duomenis apie
pozicionavimg tritkstamy periody metu, atsakymo nebuvo sulaukta.

Galima buty teigti, jog Sie prekiautojai puikiai jzvelgia krypties pasikeitimo pradzig (kai kursas
zemumose, pirkéjy biina daugiau nei pardavéjy ir atvirkSciai), taciau krypciai keiciantis,
pozicionuojanciy pagal naujaji trendg vis mazéja kol pasiekiamas naujas pikas. Antrg vertus, néra

aiSku, kada ta virSiné ar Zzemuma bus suformuota ir kryptis pasikeis, t.y. pozicionavimas trendo
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apsivertimui gali trukti pakankamai ilgai bei skatinti spekuliantus prisiimti nuostolius ir uzdaryti
pozicija kryp€iai dar nepasikeitus. Kaip akivaizdus pavyzdys galéty biiti FXCM klienty
pozicionavimas USD/JPY atveju (zr.12 pav.) — 2009-yjy antrajj ketvirtj valiutos kursui nukritus iki 88,
pirkéju/pardavéjy santykis pakilo iki 90%. Sis santykis laikési panasiame lygyije iki 2012-yjy pradzios,
kai kursas suformavo zemumag ir pradéjo stipriai kilti nuo 76 iki 84,80. Tada pirkéjy/pardavéjy santykis
sparciai sumazéjo iki mazdaug 60%. Taciau atkreiptinas démesys, jog 88 jeny uz JAV doler] kaina
(nuo kurios pirkéjy ir pardavejy santykis pradéjo siekti 90%) dar nebuvo pasiekta — tai reiskia, kad
jeigu tie, kurie pirko esant 88 JPY uz 1 USD kainai uzdarin¢jo savo pozicijas (kas tikétina, kadangi,
kaip minéta, pirkéjy ir pardavéjy santykis nukrito iki 60%), patyré nuostoliy. Tuo tarpu kainai pasiekus
84,80 riba ir krentant iki 76, pirkéjy, lyginant su pardavéjais, vél daugéjo. Kursui pradedant Kilti, buliai
per anksti fiksavo menkus (kadangi kaina pasieké 87 JPY uz 1 JAV dolerj riba) pelnus — kaina toliau

kilo iki 100.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX plus duomenis
12 pav. USD/JPY valiuty poros dinamika ir pirkéjy/pardavéjy santykis procentais 2006.03.27 —
2013.08.26

GBP/USD poros atveju pirkéjy/pardaveéjy santykio svyravimas tankesnis (zr. 13 pav.). Antra
vertus, patvirtinama auks$¢iau padaryta iSvada, jog pirkejy kiekis, lyginant su pardavéjais, didéja
valiutos kursui krentant ir atvirksciai, kai valiutos kursas kyla, pardavéjy yra daugiau nei pirkéjy. Vos
valiutos kursas pakrenta, pirkéjy/pardavéjy santykis stipriai pakyla virSun ir atvirksc¢iai. Tai lengviausia

izvelgti paskutinéje grafiko dalyje, laikotarpyje nuo 2012.12.28 iki 2013.08.23.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX plus duomenis
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13 pav. GBP/USD valiuty poros dinamika ir pirkéju/pardavéju santykis procentais 2006.04.03 —

2013.08.23

Taigi, $iuo atveju mikrostruktiiros pozitirio taikymas smulkiy rinkos spekulianty pozicionavimui

tirti leidZia jZvelgti jy finansing elgsena: dazniausiai atidaromos pozicijos prie§ tuo metu esancig
kainos judéjimo kryptj tikintis, kad ji pasikeis, o krypciai pasikeitus (jeigu to iSlaukiama) pelnai

fiksuojami per greitai ir taip néra iSlaukiama palankiausio momento pelningai pozicijai uzdaryti. Antra

vertus, prieStaraujama kitam finansy elgsenos teiginiui, jog minios perka kai kaina kyla, ir parduoda,

kai kaina krenta. Sio tyrimo atveju turimi duomenys labiau veikia kaip priesingas rinkos indikatorius.

Kaip minéta auks$¢iau, susidurta su jrasy pateikimo problema — yra dieny, kuomet klienty

pozicionavimo bei valiuty kursy poky¢iy duomenys nebuvo fiksuojami. Dél tokiy laikotarpiy pirmieji

sekantj perioda uzfiksuoti duomenys gali parodyti ypatingai didelius valiuty kursy bei pozicionavimo

pokycius. Tode¢l kiekvienai porai nubréz¢ duomeny sklaidos diagramas matomos isskirtys (zr. 14, 15,

16 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX plus duomenis
14 pav. EUR/USD valiuty kurso poky¢iy ir ilgyju poziciju pokyciuy sklaida
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX plus duomenis
15 pav. USD/JPY valiuty kurso poky¢iu ir ilguju pozicijy pokyciu sklaida
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal FXCM Inc. DailyFX plus duomenis

16 pav. GBP/USD valiuty kurso poky¢iu ir ilguju poziciju poky¢iy sklaida

Dideli pokyciai pozicionavime ir valiuty kurse pastebimi 15:00 val. duomenyse, kai Sie
uzfiksuojami po ilgo neskelbimo periodo. Vienas i$ tokiy periody buvo EUR/USD poroje, kai po 2013
m. geguzés 8 dienos duomenys nebuvo skelbiami kelias dienas - sekantis jrasas yra to paties ménesio
13 dienos 15:00 val. Per §; perioda klienty, uZimanciy ilgaja pozicija santykis padid¢jo 62,90%, kai
valiutos kursas nukrito 1,37%. Tokiy periody, kai duomenys neskelbiami, buvo ir daugiau. Ilgiausi
periodai kai duomenys nebuvo fiksuojami EUR/USD poroje yra tarp 2008 birzelio 20d. 20 val. ir 2008
liepos 28d. 15:00 val. (valiutos kursas per §] perioda pakilo 0,80%, pozicionavimo santykis pakito
+11,03%) bei 2009 sausio 2d. 20:00 val. ir 2009 vasario 9d. 15:00 val. (kursas $iuo periodu nukrito
6,37%, pozicionavimo kilimui santykis pakito +5,35%), abiem atvejais duomenys neskelbti 25 darbo
dienas. USD/JPY atveju klienty, uzimanciy ilgaja pozicija santykis padidéjo 70,97%, kai valiutos
kursas nukrito -2,10%, tai jvyko po dviejy dieny duomeny neskelbimo. Ilgiausias periodas, kai
duomenys nebuvo skelbiami USD/JPY poroje yra tarp 2008 lapkric¢io 14d. 20:00 val. ir 2008 gruodzio
29 d. 15:00 val. Per §j periodg valiutos kursas pakito -6,54%, 0 pozicionuojanciy kilimui prekiautojy
santykis padidéjo 3,28%, duomenys Siuo atveju neskelbti 30 darbo dieny. GBP/USD atveju,
pozicionavimo kilimui santykis iSaugo 211,30% valiutos kursui nukritus -2.53%, tai buvo uZfiksuota
2011 lapkric¢io 21d. 15:00 val., kai duomenys prie§ tai nebuvo skelbiami deSimt dieny. Ilgiausias
periodas, kurio duomeny triksta GBP/USD poroje yra tarp 2008 geguzés 14d. 15:00 val. ir 2008 liepos
28 d. 15:00 val. (per § perioda valiutos kursas pakilo 2,33%, o pozicionavimo kilimui santykis

sumazéjo 23,93%) — Siuo atveju duomenys nebuvo skelbiami 52 darbo dienas.
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Taigi, skai¢iavimams pasirinkus $iuos duomenis, bty gauti netikslis rezultatai, kadangi
egzistuoja iSskirtys dél neskelbimo periody, kurie ilgiausiai trunka iki 52 darbo dieny. Todél
skai¢iavimams pasirinkti duomenis, kurie buvo skelbiami tolygiai be pertraukimy, i$skyrus
savaitgalius. Kadangi duomeny periodas turi buti vienodas, o $ie fiksuojami 15:00 ir 20:00 val,
skai¢iavimams pasirinkti Kiekvienos dienos 20:00 val. duomenys (8ig valanda apyvarta valiuty rinkoje

yra mazesné nei 15:00 val.). Periodo pasirinkimas parodytas 17 pav.

1500  20:00 15:00 20:00 15:00  20:00 1500  20:00 15:00 20-00

17 pav. Duomeny analizei pasirinkimas nuo 20 val. iki sekancios dienos 20 val.

Tyrimui tikrinamos $ios hipotezés:
Ho: Koreliacijos koeficientas lygus nuliui.
H;: Koreliacijos koeficientas nelygus nuliui.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai pateikti lenteléje Zemiau:

6 lentelé. Valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui klienty santykio pokyc¢iuy koreliacija

kasdien tarp 20:00 val.

Valiuty pora
EUR/USD USD/]PY GBR/USD
Pirsono
koreliacijos -0.598 -0.522 -0.608
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis IBM SPSS Statistics 19 programos skai¢iavimais

Kiekvienu atveju stebimasis reik§mingumo lygmuo (p-level) yra mazesnis uz pasirinktajj (o0 =
0,05), todel koreliacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas ir priimama alternatyvioji hipoteze
(skai¢iavimai pateikiami 2 priede). Egzistuoja vidutiné neigiama koreliacija tarp valiuty pory ir klienty,
pozicionuojan¢iy kilimui ar kritimui, pokyCiy. T.y. kylant valiutos kursui, FXCM smulkieji
spekuliantai atidarinédami trumpas pozicijas tikisi, kad §is kris.

Siekiant nustatyti, kaip valiutos kurso pokyt] paveikia pasikeitimas klienty pozicionavime,
atlickama porin¢ regresin¢ analizé. Atlikus kreivés pritaikymo metodg SPSS programa, sudaryti Sie

regresijos modeliai su statistiSkai reik§mingais kintamyjy koeficientais:
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EUR/USD porai sudarytas §is tiesinés regresijos modelis:

EUR/USD valiutos kurso pokytis = -0.03 * x; (16)
Cia:
X1 — EUR/USD kilimui pozicionuojanciy klienty santykio pokytis

USD/JPY porai sudarytas kvadratinés regresijos modelis:

USD/JPY valiutos kurso pokytis = -0,048 * x, + 0,048 * x,° (17)
Cia:
X2 — EUR/USD kilimui pozicionuojanc¢iy klienty santykio pokytis

GBP/USD porai taip pat sudarytas kvadratinés regresijos modelis:

GBP/USD valiutos kurso pokytis = -0.023 * x3 + 0,017 * x° (18)
Cia:
X3 — GBP/USD kilimui pozicionuojanciy klienty santykio pokytis.

Tai reiskia, jog EUR/USD poros atveju, kilimui pozicionuojanciy klienty santykiui padidéjus
tarkime 2%, valiutos kursas nukristy 0,06%, USD/JPY poros atveju kilimui pozicionuojanciy klienty
santykiui pasikeitus +2% valiutos kursas nukristy 0,094%, GBP/USD atveju kilimui pozicionuojanciy
klienty santykiui iSaugus 2% valiutos kursas nukristy 0,045%. Be abejo, vien tik atidarant ilggsias
pozicijas konkrec¢ioje valiuty poroje Sios kursas kristi nepradéty, todél tokj ry§; galima biity paaiskinti
kaip stambesniy rinkos dalyviy pozicionavima, kuris yra prieSingas smulkiyjy spekulianty pozicijoms.
Smulkieji spekuliantai Siuo atveju yra likvidumo teikéjai (angl. liquidity providers). Todél gaunamas
toks rySys, kad smulkiesiems spekuliantams perkant konkrecig valiuta, jos kaina krenta. EUR/USD,
USD/JPY ir GBP/USD pory determininacijos koeficientai yra atitinkamai 0,358, 0,364 ir 0,439 — Sie

rezultatai panasiis j darbo metodologingje dalyje atlikty tyrimy rezultatus.

Taip pat iStirsime rySius tarp valiutos kurso pokyciy ir klienty pozicionavimo pokyc¢iy dienos
prekybos metu — nuo 15:00 val. iki 20:00 val., ty. 8:00-13:00 val. Niujorko laiku. Duomeny
pasirinkimg parodytas 18 pav.

1500  20:00 15:00 20:00 15:00  20:00 15:00  20:00 15:00 20:00

I I I I I I I I I I
T T T T R

Saltinis: sudaryta autoriaus

18 pav. Duomeny pasirinkimas pozicionavimui dieninés prekybos metu tirti
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Atliekama ta pati veiksmy seka: apskaiciuojami koreliacijos koeficientai ir sudaromos regresijos
lygtys.

7 lentelé. Tiriamy valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui klienty santykio pokyciy

koreliacija dienos prekybos metu tarp 15:00 ir 18:00

Valiuty pora
EUR/USD USD/]PY GBP/USD
Pirsono
koreliacijos -0.668 -0.608 -0.653
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis IBM SPSS Statistics 19 programos skai¢iavimais

Kadangi stebimasis reikSmingumo lygmuo mazesnis uz pasirinktajj reikSmingumo lygmen;,
koreliacijos koeficientai yra statistiSkai reikSmingi (priimama alternatyvioji hipoteze, skaic¢iavimai
pateikti 2 priede). Kaip matyti i§ 7 lentelés, dienos prekybos metu (nuo 15:00 val. iki 20:00 val.)
koreliacijos koeficientai yra didesni nei tiriant dieninius (nuo 20:00 val. iki 20:00 val.) duomenis (zr. 6
lentelg). Tai galima paaiskinti galimai didesniu klienty aktyvumu tomis valandomis — pagrindinis
FXCM padalinys yra Niujorke, todeél tikétina, kad Sio tarpininko klientai yra aktyvesni biitent Niujorko
prekybos sesijos metu. Taip pat 8:00 val. Niujorko laiku dar vyksta prekyba Europoje, o didziausia
apyvarta valiuty rinkoje yra kai Londono prekybos sesija persidengia su Niujorko.

Toliau atliekama regresiné analizé.

EUR/USD porai tinkamiausias tiesinés regresijos modelis (modelio parinkimas ir skai¢iavimai
pateikti 3 priede). Gautas determinacijos koeficientas 0,446, konstantos b dydis 0, kai p-level= 0,034,
koeficiento a dydis -0,031, kai p-level = 0.000. Taigi, galima sudaryti $ig tiesinés regresijos lygtj:

EUR/USD pokytis = -0.031 * x; (19)
Cia:
X1 — EUR/USD kilimui pozicionuojanciy klienty santykio pokytis

Si lygtis labai panasi j lygtj, gauta tiriant dieninius judéjimus (16 lygtis).

USD/JPY poros atveju gautas 0,369 tiesinés regresijos modelio determinacijos koeficientas.
Konstantos b dydis -0,004, kuris yra statistikai nereikSmingas (stebimasis reik§mingumo lygmuo p-
level =0.714, kai pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0,05), koeficiento a dydis lygus -0,049 (p-
level=0.000). Buvo bandyta pritaikyti kvadrating ar kubing regresija, taciau visais atvejais konstantos b

dydis buvo statistiSkai nereikSmingas. Todél modelis netinkamas naudoti.
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GBP/USD porai pasirinktas kvadratinés regresijos modelis, kurio determinacijos koeficientas
0,463. Tik 8io modelio atveju visos konstantos yra statistiSkai reikSmingos. Konstantos ¢ dydis yra 0
(p-level =0.000), koeficiento a; dydis -0.020 (p-level =0.000), koeficiento a, dydis 0.016 (p-level
=0.000):

GBP/USD pokytis = —0.02 * x5 + 0,016 * x5° (20)

Cia:

X3 — GBP/USD kilimui pozicionuojanciy klienty santykio pokytis.

Taigi, egzistuoja vidutinis neigiamas koreliacijos rySys tarp valiutos kursy pokyc¢iy ir smulkiyjy
spekulianty pozicionavimo. Skaic¢iavimus atliekant dieniniais duomenimis, tarp valiuty kursy nustatyta
silpnesné koreliacija nei skai¢iavimams naudojant prekybos sesijos, kuomet apyvarta yra auksciausia,

duomenis. Sudaryti porinés regresijos modeliai gali paaiskinti nuo 35,8% iki 46,3% valiuty kursy

pokyciy.

Siekiant iSvengti auk$¢iau minétos duomeny pateikimo problemos, nagrinéjami ir kito valiuty
rinkos tarpininko, dilerio Oanda Corporation (Oanda) duomenys®. Kaip minéta 3.2 poskyryje,
maksimalus laikotarpis, uz kurj tarpininkas pateikia duomenis yra vieneri metai, duomenys
uzfiksuojami 18 val. Lietuvos laiku (ir savaitgaliais). Atkreiptinas démesys, jog dilerio klientai yra ir
mazmeniniai, ir instituticiniai investuotojai ir duomenys pateikiami bendri. T.y. jei daroma prielaida,
kad instituciniai investuotojai elgiasi prieSingai mazmeniniams, gauti koreliacijos koeficientai turi buti
zemesni nei apskai€iuoti tarpininko FXCM atveju. Kaip nurodyta darbo metodologinéje dalyje (Zr. 5
lentele), Sis dileris uzima mazesng rinkos dalj nei FXCM. Analizei pasirinkti duomenys nuo 2012 m.
lapkri¢io 25 dienos iki 2013 m. lapkri¢io 24 dienos. Tai maksimalus duomeny pateikimo laikotarpis.

19, 20, 21 paveiksluose parodomas Oanda klienty pozicionavimas (pirkéjy, pardavéjy santykis)
bei atitinkamos valiuty poros dinamika. Kairéje grafiky puséje pateiktas konkreéia pora prekiaujanciy
klienty, uzimanciy ilgaja ir trumpaja pozicija santykis, iSreikStas procentais (uz 50% didesné reikSmé
parodo, jog yra daugiau prekiautojy, uZimanciy ilgaja pozicija konkrecioje poroje ir atvirksciai), skalé

desinéje puseéje rodo atitinkamos valiutos kursa.

* Tarpininko klienty pozicionavimo duomenys viesai prieinami Siame tinklapyje:
http://fxtrade.oanda.co.uk/analysis/historical-positions (zitiréta 2013.10.24)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Oanda Corporation duomenis
19 pav. EUR/USD valiuty poros dinamika ir pirkéju/pardavéjy santykis procentais
2012.11.25-2013.11.24

Cia galima jzvelgti panasias klienty pozicionavimo tendencijas kaip ir tarpininko FXCM atveju.
EUR/USD poroje vasario ménesj valiutos kursui esant ties 1,37 riba, tik 30% klienty pozicionavo
kilimui, o kursui krentant, pirkéjy daugéjo lyginant su pardavéjais, tuo tarpu visus tris kartus, kai
valiutos kursas sieké 1,28 kaing, pozicionuojanciy kilimui santykis buvo apie 60% ir mazéjo kursui
kylant. Nuo rugséjo vidurio valiutos kursui kylant, kilimui pozicionuojanciy klienty procentais
iSreik$ta proporcija mazejo, o kursui pasiekus 1,38 (mety aukStuma), pozicionuojanciy kilimui buvo
Siek tiek daugiau nei 20%. Kursui pradéjus kristi pirkéjy/pardavéjy santykis pradéjo kilti.

USD/JPY grafike (zr. 20 pav.) matoma panasi tendencija. 2012-yjy pabaigoje, 2013-yjy
pradzioje kursui kylant nuo 82 iki 90 visa laikotarp; pardavejy buvo Siek tiek daugiau nei pirkéjy.
Geguzés ménesj kursui pasiekus auksciausig mety kaing pirkéjy buvo maziau nei pardavéjy, nors po to
kursui krentant pirkéjy daugéjo. Likusig laikotarpio dalj taip pat matomas priesingas pozicionavimas

esanciai krypciai.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Oanda Corporation duomenis

.;&

10000

8

8
g
sesany Adr/asn

. Pirk. pard. santykis %
= USD/IPY valiutos kursas
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GBP/USD poroje taipogi pastebima, jog kursui kylant, pirkéjy, lyginant su pardavéjais, mazéjo,

o valiutos kursui nukritus iki zemumy, pirkéjy, lyginant su pardavéjais, yra daugiausia (zr. 21 pav.)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Oanda Corporation duomenis
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21 pav. USD/JPY valiuty poros dinamika ir pirkéjuy/pardavéjy santykis procentais

2012.11.25-2013.11.24

Kadangi duomenys pateikiami tolygiai, galima paziaréti, kaip kito pozicionavimas atitinkamy

naujieny paskelbimo metu. Mikrostruktiiros modelio Salininkai teigia, jog uzsakymy srautas gali

perteikti lukescius dél fundamentinés aplinkos pasikeitimy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Oanda Corporation duomenis

22 pav. EUR/USD valiuty korso poky¢ius jtakojancios makroekonominés naujienos. 2012.11.25 — 2013.11.24
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22 pav. pazymeéti esminiai tiek Eurozonos, tiek JAV jvykiai, paveike EUR/USD kurso dinamika.
Tiriamas Oanda klienty pozicionavimas bitent $iy naujieny paskelbimo metu.

Nuo 2012-yjy spalio pabaigos iki 2013-yjy vasario ménesio valiutos kursas kilo. Europos centrinio
banko (ECB) vadovas spaudos konferencijos metu pranes¢, jog Eurozonos (EZ) tkis atsigauna (Zr. 2
punkta), prie tolimesnio euro brangimo prie§ JAV dolerj prisidéjo geresni nei tikétasi pirkimo vadybininky
indeksai (jie laikomi pralenkianciais ekonomikos indikatoriais) bei prastesnés naujienos i§ JAV. Antrg
vertus, per visa §] perioda pirkéjy/pardavéjy santykis svyravo apie 30-40%, kas reiskia, kad nebuvo
kreipiamas démesys j geresng nei tikétasi fundamenting aplinka Eurozonoje.

Nuo 2012-yjy vasario pradzios iki balandzio ménesio valiutos kursas krito. Tam jtakos turéjo kalbos,
jog euras yra pervertinta valiuta ir tai kenkia EZ ekonomikai, neramumai d¢l Italijos Vyriausybés, geresni
nei tikétasi JAV makroekonominiai duomenys. Prie kurso kritimo kovo ménesj prisidéjo dél geresniy
duomeny i§ JAV kilusios neoficialios kalbos apie ekonomikos skatinimo programos mazinimo pradzia,
neramumai Kipre, prastesni nei tikétasi EZ pirkimo vadybininky indeksai. Taciau §iuo periodu EUR/USD
pirkéjy, lyginant su pardavéjais, daugéjo, pirkéjy/pardavéjy santykis virSijo 50% riba.

Balandzio ménesj EUR/USD kursas kilo M. Draghi nuraminus rinkas dél Kipro bei tylant kalboms
dél JAV ekonomikos skatinimo programos pabaigos. Tuo metu pirkéjy/pardavéjy santykis mazéjo.

Geguzés meénes] kursas stipriai krito. Jud¢jima neypatingai paveiké ECB sprendimas mazinti
palikany norma (8 punktas), taciau stiprus kritimas buvo po JAV centrinio banko vadovo B. Bernankés
uzuominos apie galimg ekonomikos skatinimo programos pabaigg (zr. 9 punktg). Antrg vertus, kursui
stipriai krentant, pirkéjy/pardavéjy santykis isaugo ir pakilo virs 50% ribos. Tai prieStarauja tuometinei
fundamentinei aplinkai.

Geguzes pabaigoje pirkéjy/pardavéjy santykis nukrenta Zemiau 50% ribos po B. Bernankés
pasisakymo, jog kiekybinis atpalaidavimas anksciau laiko nebus stabdomas (zr. 10 punkty). Santykis
toliau mazéjo ECB pagerinus 2014-yjy EZ tkio augimo prognoze.

Balandzio ménesio viduryje B. Bernankei vél uzsiminus apie galimg obligacijy supirkimo masty
mazinimg valiutos kursas stipriai krito. Tuo tarpu pirkéjy/pardavéjy santykis pakylo iki 60%. Jis pradéjo
kristi JAV centrinio banko vadovui nuraminus rinkas dél ankstesnés nei tikimasi ekonomikos skatinimo
programos pabaigos — tuo tarpu EUR/USD valiutos kuras kilo.

Nuo birzelio vidurio pirkéjy/pardavejy santykis taip ir nepakilo vir§ 50% ribos, rodydamas, kad yra
daugiau prekiautojy, laikan¢iy trumpas EUR/USD pozicijas nei ilgas. Sis santykis krito, esant doleriui
nepalankioms naujienoms (zr. 17, 21 punktus). Derybos dél JAV biudzZeto bei trumpalaikio problemos

sprendimo priémimas taip pat Siek tick sumazino pirkéjy/pardavéjy santykj.
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Taigi, atlikus EUR/USD poros kainos ir pirkéjy/pardavéjy santykio dinamikos analize pagal
fundamentinés aplinkos pokycius, galima teigti, jog pirkéjy/pardavéjy santykis atspindi prieSingg
pozicionavimg esamai makroekonominei situacijai. Dauguma atvejy bidavo daugiau EUR/USD trumpy
pozicijy turétojy esant geresnei situacijai Eurozonoje, tuo tarpu geréjant JAV rodikliams bei formuojantis
lukesciams dél JAV ekonominio stimuliavimo pabaigos daugéjo ilgyjy pozicijy.

Antrg vertus, galima biity spéti, jog pirkéjy/pardavéjy santykis atspindi liikesCius (pozicionavimas
pagal galimas naujienas dar pries jas paskelbiant), taciau konkreciais atvejais tam tikry makroekonominiy
naujieny ar komentary nebuvo galima jzvelgti (kaip pavyzdys, 20 punkte pazymétu atveju kalbos dél
galimo ECB paliikkany normos mazinimo prad¢jo sklisti paskelbus infliacijos duomenis, kas buvo savaité
pries ECB sprendimg — tuo laikotarpiu pirkéjy/pardavéjy santykis kilo). Todél pirkéjy/pardaveéjy santykio
pokyciai gali biiti labiau paaiSkinami investuotojy elgsenos pozilirio, kai stengiamasi ,,pirkti pigiai*
(kainai krentant) ir ,,parduoti brangiai* (kainai kylant), antrg vertus, kaip minéta auksciau, tinkamas pelno
fiksavimo momentas néra i§laukiamas.

Toliau tikslinga atlikti USD/JPY ir GBP/USD valiuty pory analiz¢ siekiant jvertinti, ar EUR/USD

poros atveju jzvelgtos Oanda klienty pozicionavimo tendencijos pasitvirtina.
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23 pav. USD/JPY valiuty kursa jtakejancios makroekonominés naujienos 2012.11.25 — 2013.11.24
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Nuo pasirinkto laikotarpio pradzios iki 2013-yjy vasario vidurio USD/JPY pakilo beveik 15%.
Kilimg jtakojo liikesciai dél (ir vykdymas) agresyvesnés monetarinés ir fiskalinés politikos, turésiancios
skatinti Japonijos tikio atsigavimg. Vasario ménesj buvo kilusios kalbos apie valiuty karg — kad Japonijos
centrinis bankas (BOJ) per daug atpigino jena, kas neigiamai jtakojo kity valstybiy ekonomikas. Antrg
vertus, visg §] periodg daugiau FXCM klienty pozicionavo poros kritimui nei kilimui. Pirkéjy/pardavéjy
santykis perzengé 50% riba tik kai pradéjo sklisti kalbos apie minétus valiuty karus.

Kovo-balandzio ménesj naujajam BOJ vadovui patvirtinus 2% metinés infliacijos tiksla bei
centriniam bankui oficialiai pristacius kiekybinio ir kokybinio atpalaidavimo politika, pirkéjy/pardavéjy
santykis buvo auk$¢iau nei 50%. Antra vertus, jis greitai sumaz¢jo kursui kylant nuo 94 iki 100, H.
Kurodai pranesus, jog salygos valstybés finansy rinkoje geréja.

Geguzes ménesj B.Bernankei uzsiminus apie JAV ekonomikos skatinimo programos pabaigg JAV
doleris stipriai pabrango. Antrg vertus, kai buvo paskelbtos Sios naujienos, pirkéjy/pardavejy santykis
pradéjo kristi. Kursui kylant iki 104, santykis nukrito nuo 60% iki 45%. Véliau, B. Bernankei nuraminus
rinkas dél prie§laikinio kiekybinio atpalaidavimo pabaigos (kas turéjo neigiamg jtaka JAV doleriui)
pirkéjy/pardavéjy santykis vél pradéjo kilti, antrg vertus, USD/JPY kursas krito.

Birzelio ménesj kalbos dél JAV kiekybinio atpalaidavimo pabaigos atsinaujino. USD/JPY kursas
pakilo nuo 94 iki 102. Kursui kylant iki 98 pirkéjy/pardavéjy santykis taip pat didéjo. Antrg vertus, nuo
Sios kainos jis pradéjo mazéti, o valiutos kursas kilo toliau.

Liepa, rugpjitj valiutos kursas nukrito iki 96. Sj kritima pagrinde jtakojo B. Bernankés pasisakymas
(Zr. 13 punkta), tuo tarpu pozicionavimo santykis kilo. Panasiis svyravimai tesési toliau.

Lapkritj valiutos kursui kylant dél geréjancios ekonomikos situacijos Japonijoje (Zr. 18 punkta)
pozicionavimo santykis mazéjo ir nukrito zemiau 50%.

Taigi, ir USD/JPY poroje klienty pozicionavimo désningumai panasiis j nustatytus EUR/USD poros
atveju — kai paskelbiamos teigiamos naujienos USD/JPY kurso kilimui, pirkéjy/pardavéjy santykis
pradeda mazéti, ir atvirks¢iai. Démesys atkreiptinas j klienty pozicionavimg mety pradzioje. Nors vyravo
lukesciai dél agresyvesniy fiskalinés ir monetarinés politiky, klienty, laikanciy trumpas pozicijas buvo
daugiau, nei klienty, laikanciy ilggsias. Antra vertus, klienty pozicionavimas Bernankés pasisakymams
gali atspindéti spekulianty likes¢ius. Todé¢l daroma iSvada, jog klienty pozicionavimas gali atspindéti

lukescius dél ateities svyravimy, taciau tai pasitvirtina ne visada.
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Nuo 2012-yjy gruodzio iki 2013-yjy kovo vidurio GBP/USD kursas nukrito 8,89%. Kritimg jtakojo
neigiamos Didziosios Britanijos ekonomikos naujienos. Prastesni nei tikétasi pirkimo vadybininky
indeksai rodé iikio susitraukima, maz¢jo mazmeniniy pardavimy apimtys, tuo tarpu infliacija sieké 2,7%,
kai centrinio banko tikslas yra 2%. Pagrinde brango komunaliniy paslaugy kaina. Paskelbti prastesni nei
tikétasi preliminaris BVP duomenys, tarp Monetarinés politikos komiteto (angl. Monetary Policy
Committee, MPC) nariy vyravo nesutarimai dél obligacijy pirkimo programos ateities. Tuo tarpu per §j
laikotarpj pirkéjy/pardavéjy santykis pakilo nuo 25% iki 70%. Taigi, kai buvo skelbiamos neigiamos
naujienos GBP/USD kilimui, Oanda klientai buvo linke uzimti ilggsias pozicijas §ioje poroje.

2013-yjy kova-balandj buvo skelbiami geresni nei tikétasi DidZiosios Britanijos ekonomikos
duomenys, parodantys iikio atsigavimg. Antrg vertus, Siuo laikotarpiu pirkéjy/pardavéjy santykis mazéjo ir
balandzio pabaigoje buvo mazesnis nei 50%.

Geguzés pradzioje B. Bernankei uzsiminus apie galimg ankstesnj nei tikétasi ekonomikos skatinimo
programos masty mazinima, valiutos kursas stipriai krito. Tac¢iau veliau FED vadovui pasakius, jog vis
délto minéta programa nebus pradéta mazinti prie§ nustatytg laika, valiutos kursas pradéjo stipriai Kilti. Per
§] perioda valiutos kursui krentant, pirkéjy/pardavéjy santykis iSaugo, antrg vertus, jis liko nepakites ir
kursui kylant, Zemiau 50% ribos santykis nukrito tik kursui pasiekus 1,56 ribg. Véliau B. Bernankei vél
uzsiminus apie ekonomikos skatinimo pabaiga (zr. 14 punkta), valiutos kursas stipriai krito, kilo
pirkéju/pardavéjy santykis, kas reiske, jog Oanda klientai nesitikéjo, kad ekonomikos skatinimas prasidés
ankscCiau. Liepos viduryje B. Bernanké pasake, jog ekonomikos skatinimas anks¢iau nustatyto laiko
stabdomas nebus. Taigi, Siuo atveju galima teigti, jog Oandos klienty pozicionavimas atspindéjo liikescius,
jog ekonomikos skatinimas nebus stabdomas anksc¢iau. Antrg vertus, po $ios naujienos paskelbimo kursas
be Zymesniy kritimy kilo nuo 1,48 iki 1,62, tuo tarpu pirkéjuy/pardavejy santykis vis krito.

GBP/USD poros analizés atveju taip pat galima daryti iSvada, jog pozicionavimas neatitinka
tuometinés makroekonominés situacijos. Kai D. Britanijos 1ikis yra susitraukimo biisenoje,
pirkéjy/pardavéjy santykis stipriai didéja, ir atvirkséiai, kai skelbiamos naujienos (tame tarpe ir
pralenkiantys indikatoriai), rodancios ekonomikos atsigavimg, Oandos klientai labiau linke mazinti ilgyjy
pozicijy kiekij (lyginant su trumposiomis pozicijomis), uzuot ji diding. Konkreciais atvejais galima jzvelgti
klienty lukesc¢ius dél galimy sprendimy priémimo (pirkéjy/pardavéjy santykio didéjimas nuo birzelio iki
liepos vidurio).

Taigi, daroma i§vada, jog valiuty dilerio Oanda klienty pozicionavimas prieSingai atspindi tuometing
makroekonoming situacija, t.y. dazniausiai paskelbiant naujienas, susijusias su valiuty poros kilimu,

pirkéjy/pardaveéjy santykis krenta. Kartais galima jzvelgti klienty lukesCius dél tam tikry naujieny
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paskelbimo, taCiau tai galioja ne visada. Taigi, $iuo atveju pozicionavimo pokyciai labiau atspindi
prekiautojy psichologija, apie kurig buvo kalbama $io skyriaus pradzioje. Perkama, kai valiutos kursas
krenta stengiantis atidaryti pozicijas palankiausia kaina, ir parduodama, kai valiutos kursas kyla taip ir
neislaukiant iki palankiausios kainos pozicijoms uzdaryti.

Taip pat daroma iSvada, jog ir tarpininko Oanda klientai pozicionuoja prie§ esancig rinkos krypt;.
Taciau tam jsitikinti apskaicCiuojami valiuty kursy pokyc¢iy ir pirkéjy/pardavéjy pokyciy koreliacijos
koeficientus:

8 lentelé. Valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy Kilimui klienty santykio pokyciy koreliacija

kasdien tarp 18:00 val.

Valiuty pora
EUR/USD USD/JPY GBP/USD
Pirsono
koreliacijos  -0.642 -0.476 -0.405
koeficientas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis IBM SPSS Statistics 19 programos skai¢iavimais

Kadangi stebimasis reikSmingumo lygmuo mazesnis uz pasirinktajj reikSmingumo lygmen;,
koreliacijos koeficientai yra statistiskai reik§mingi (priimama alternatyvioji hipotez¢, skaiciavimai pateikti
3 priede). Kaip matyti i§ auk$ciau pateiktos lentelés, egzistuoja vidutiné neigiama koreliacija tarp valiuty
kursy poky¢iy ir Oanda klienty pozicionavimo. Atliekama regresiné analizé siekiant jvertinti, kaip
pirkéjy/pardavejy santykio pokyciai paveikia valiutos kurso pokycius.

Atlikus kreivés aproksimacijos procesag IBM SPSS Statistics programa, EUR/USD poros atveju
tinkamiausias tiesinés regresijos modelis, kurio determinacijos koeficientas yra 0,412, taciau Sio modelio
uzraSyti negalima, kadangi b konstanta néra statistiskai reikSminga (p-level = 0.213, kai a = 0.05).

USD/JPY atveju gauta tiesinés regresijos lygtis, kurios determinacijos koeficientas yra 0,224. Jis yra
mazesnis nei 0,25, todél modelio tinkamumas abejotinas. Antrg vertus, visi modelio kintamieji yra

statistiSkai reikSmingi. Lygt] galima uZraSyti taip:

USD/JPY pokytis = -0.077*x, + 0,068 (21)
Cia:
X2 “USD/JPY kilimui pozicionuojanciy klienty santykio pokytis.
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GBP/USD atveju gauto modelio determinacijos koeficientas 0,164, o konstanta b yra statistiskai
nereik§minga. Todél modelis netaikytinas.

Lyginant su FXCM klienty pozicionavimo atveju, sudaryty modeliy determinacijos koeficientai yra
zymiai mazesni. EUR/USD ir GBP/USD atveju konstantos yra statistiSkai nereikSmingos, tod¢l modeliy
taikyti, o USD/JPY atveju modelio determinacijos koeficientas yra mazesnis nei 0,25.

Siekiant labiau panagrinéti fundamentiniy veiksniy jtakg klienty pozicionavimui kiekvienai i$
pasirinkty pory apskaiciuoti 30-ies dieny slenkantys koreliacijos koeficientai. Pasirinktas butent Sis

periodas, kadangi konkretiis makroekonominai rodikliai skelbiami kas trisdesimt dieny.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

25 pav. EUR/USD valiutos kurso ir pirkéjuy/pardavéjy santykio pokyciy koreliacijos dinamika
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26 pav. USD/JPY valiutos kurso ir pirkéju/pardavéju santykio pokyciu koreliacijos dinamika
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Saltinis: sudaryta autoriaus

27 pav. GBP/USD valiutos kurso ir pirkéju/pardavéju santykio pokyciy koreliacijos dinamika

Kaip matoma i§ 25, 26, 27 pav., koreliacija tarp kintamyjy nebuvo pastovi. EUR/USD atveju
koreliacijos koeficientas krito, kai pradéjo biti skelbiamos geresnés nei tikétasi JAV ekonomikos augimo
naujienos, ir toliau laikési zemumose kol vyravo kalbos del JAV ekonomikos skatinimo. USD/JPY atveju
koreliacijos koeficientas tiriamo laikotarpio pradZioje buvo nereikSmingas. Taciau paskui krito klientams
pozicionuojant prie§ kryptj. Zemiausias koreliacijos koeficientas buvo, kai B. Bernanké uZsiminé apie
kiekybinio atpalaidavimo pabaigg. Tai parodo, jog klientai nesitikéjo tokiy naujieny ir pozicionavo pries
USD/JPY kurso kilima. GBP/USD poros atveju taip pat matosi netikéty makroekonominiy naujieny
paskelbimai. Kaip pavyzdys galéty biiti stiprus koreliacijos koeficiento kritimas geguzés ménesio
pradzioje, kai B. Bernanké uzsiminé apie ekonomikos skatinimo programos pabaigg. Staigus koreliacijos
koeficiento kritimas spalio ménesj parod¢, kaip kito klienty poziconavimas priimant sprendimg dél JAV
biudZeto.

Taigi, slenkancio koreliacijos koeficiento analize leidzia nustatyti, kiek makroekonominés aplinkos
pasikeitimas buvo netikétas Oanda klientams. Taip pat laikui einant Sis koeficientas néra pastovus, taciau

retal kada perZengia teigiamos reikSmes ribg.

Kaip nurodyta 3.2 poskyryje, dilerio Oanda pateiktas pirkéjy/pardavéjy santykis yra sudarytas ir i$
mazmeniniy klienty, ir instituciniy investuotojy pozicionavimo duomeny. Siekdami paZiiiréti, ar skiriasi
mazmeniniy klienty ir instituciniy klienty pozicionavimas, galima palyginti FXCM duomenis su
tarpininko Oanda duomeninimis. Taciau, kaip buvo pastebéta, FXCM duomenys nebuvo pateikiami

pastoviai, t.y. kai kuriais atvejais klienty pozicionavimas nebuvo fiksuojamas, o Oanda duomenis pateikia
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tik vieneriy mety laikotarpiui. Todél i$skiriami periodai, kuriy metu tieck FXCM, tiek Oanda pateiké
duomenis, apskai¢iuojami Siy periody koreliacijos koeficientai ir palyginama, kaip skyrési pozicionavimas
FXCM mazmeniniy klienty ir Oandos instituciniy ir mazmeniniy klienty. Atkreiptinas démesys, jog
FXCM duomenys fiksuojami 20 val.,, Oandos — 18 wval. Tai neturéty daryti reikSmingos jtakos

skaic¢iavimams, kadangi tokiu metu apyvarta valiuty rinkoje néra didelé lyginant su kitais laikotarpiais.

9 lentelé. Valiuty kursy ir pozicionuojanciy kursy kilimui FXCM ir Oanda klienty santykio pokyc¢iuy

koreliacija
Valiutuy
Tarpininkas 2 pora
EUR/USD USD/JPY GBP/USD
Pirsono FXCM -0.845 -0.718  -0.767
koreliacijos
koeficientas Oanda -0.788  -0.541  -0.301

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis IBM SPSS Statistics 19 programos skai¢iavimais

Visi apskaiciuoti koreliacijy koeficientai yra statistiS$kai reikSmingi (skai¢iavimai pateikti 4 priede).
Pirkéjy/pardavéjy santykio pokycio koreliacija su valiuty kurso pokyciais yra stipresné FXCM klienty
pozicionavimo atveju. Tai galima paaiskinti taip, jog, kadangi FXCM pateikia tik mazmeniniy klienty
duomenis, jie labiau atspindi neinformuoto rinkos dalyvio elgsena. Tuo tarpu Oandos duomenys apima ir
instituciniy investuotojy pozicionavima, kurie, tikétina, kad priima prieSingus sprendimus nei

neinformuotieji rinkos dalyviai.

Taigi, iSanalizavus FXCM ir Oanda klienty pozicionavimo pokycCius nustatyta, jog maZmeniniai
klientai elgiasi prieSingai rinkos tendencijoms — tarp valiuty kursy ir pirkéjy/pardavejy santykio pokyciy
egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamos vidutinés koreliacijos rysys.

FXCM Kklienty pozicionavimo analizés atveju sudaryti regresijos modeliai leidzia paaiSkinti nuo
35,8% iki 44,3% valiuty kursy poky¢iy. Palyginus klienty pozicionavima pagal dieninius ir dieninés
prekybos duomenis nustatyta, jog dieninés prekybos metu, kai apyvarta valiuty rinkoje yra auksS¢iausia,
koreliacijos koeficientas yra stipresnis nei skai¢iavimus atliekant dieniniais duomenimis. Antrg vertus,
sudarytos regresijos lygtys yra panasios j lygtis, sudarytas naudojantis dieninés prekybos duomenimis, o
determinacijos koeficientai skiriasi neZymiai.

[Sanalizavus Oanda klienty pozicionavimo duomenis pastebéta, jog koreliacijos koeficientas yra

silpnesnis nei FXCM klienty pozicionavimo analizés atveju. Tai gali buti paaiSkinta tuo, jog ; Oandos
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klienty pozicionavimo duomenis jeina ir instituciniy klienty duomenys, todél silpnesni koreliacijos
koeficientai gali reiksSti, jog instituciniai klientai pozicionuoja prieSingai nei mazmeniniai spekuliantai.
Atliekant regrersing analiz¢ buvo galima sudaryti modelj tik USD/JPY kurso kitimams paaiSkinti
(EUR/USD ir GBP/USD atvejais lygciy konstantos buvo statistiSkai nereikSmingos), taciau Sio modelio
determinacijos koeficientas 0,224, kas reiSkia, jog modelis néra tinkamas naudoti.

Nors teigiama, kad uzsakymy srautas perteikia naujieny jtaka, pritaikius fundamenting analize
turimiems duomenims nustatyta, jog klientai pozicionavo prieSingai tuo metu buvusiai ekonominei
aplinkai. Antra vertus, pastebéta, jog kai kuriais konkreciais atvejais tai gali parodyti rinkos dalyviy
lukescius dél galimy ateities makroekonominiy veiksniy pasikeitimy. Taikant slekancig koreliacing analize
nustatyta, biitent kokios makroekonominés naujienos buvo maziausiai tikétinos. Paskelbiant tokias
naujienas klientai yra linke pozicionuoti prieSingai naujieny paskelbimo salygotam valiutos kurso
judéjimui.

Kadangi klienty pozicionavimo duomenys gali biiti naudojami ir kaip nuotaiky indikatorius, atliktas
tyrimas norint jvertinti, kaip klientai pozicionuoja kainai kintant. Atlikus grafiky analize nustatyta, jog
dazniausiai krypties pasikeitimui pozicionuojama buvo per anksti, o krypciai pasikeitus, pelnai buvo
fiksuojami per greitai (ar uzdaromos nuostolingos pozicijos). Tai prieStarauja investuotojy tarpe Zinomam
posakiui ,trendas yra tavo draugas“ (angl. trend is your friend). Kadangi aiskios pozicionavimo
tendencijos, turimi duomenys tinkami spekulianty nuotaikoms atspindéti.

Pagal pastebétus klienty pozicionavimo poZzymius galima sudaryti valiutos kursy prognozavimo
strategijas. Kadangi uzsakymy srauto ekvivalento ir valiutos kursy pokyc¢io koreliacijos koeficientai yra
neigiami, pirkéjy/pardavejy santykiui kylant tikétina, kad valiutos kursas kris. Ypatingas démesys
kreiptinas  pirkéjy/pardavejy santykio ekstremumus — tikétina, kad Siais periodais valiuty kursy judéjimo

kryptis pasikeis. Pagal S§iuos poZymius tikslinga sudaryti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo strategijas.
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4.2. Valiuty kursy poky¢iu prognozavimo strategiju parengimas ir jy taikymo

vertinimas

Atlikus turimy klienty pozicionavimo duomeny analize¢ pastebéta, jog pirkéjy/pardavéjy santykio
reik§més juda priesinga linkme nei tuometiné valiuty poros kryptis. Taciau kursui artéjant prie krypties
pasikeitimo taSko, pvz., aukStumos, pirkéjy/pardavéjy pozicionavimo santykis yra zemumoje, ir
atvirksciai. Taigi, galima daryti iSvada, jog pozicionavimo santykis, esantis ekstremumuose, gali biti
traktuojamas kaip krypties pasikeitimo signalas. Darant $ia prielaidg bandoma suprognozuoti valiuty kursy
pokycius.

Skai¢iavimams pasirinkti tarpininko Oanda pateikti duomenis, kadangi jie buvo fiksuojami
pastoviai. Kaip minéta auksciau, pateikty duomeny periodas yra nuo 2012.11.25 iki 2013.11.24.

Tam, kad buty galima jvertinti prognoziy efektyvumag bei jas palyginti, sudaromos keturios
investavimo strategijas:

1. Pirk ir laikyk (I strategija). Ilga pozicija atidaroma laikotarpio pradZioje, uzdaroma laikotarpio
pabaigoje. Tai pasyvi investavimo strategija (zr. 1,2 poskyrj) kai nesiekiama parodyti geresniy rezultaty
nei rinka. Su ja lyginami kity strategijy rezultatai;

2. Il strategija remiantis klienty pozicionavimu. Perkama, kai klienty pozicionavimo santykis
pirma karta yra Zemiau 50% ribos, pozicija uzdaroma, kai S$i riba pasiekiama antrg kartg. Atidaroma
trumpoji pozicija, kai pirkéjy/pardavéjy santykis kyla auks$éiau 50% ribos, pozicija uzdaroma, kai Sis
santykis antrg kartg pasiekia minétg ribg;

3. Il strategija remiantis klienty pozicionavimu. Apskai¢iuojama, koks buvo pozicionavimo
santykio vidurkis (vidurkis A) kai klienty, laikanciy ilggsias pozicijas buvo daugiau, nei laikanciy
trumpasias, apskai¢iuojama, koks buvo pozicionavimo santykio vidurkis (vidurkis B), kai klienty,
laikanciy ilggsias pozicijas buvo daugiau nei laikanciy trumpasias. Perkama, kai klienty pozicionavimo
santykis antrg kartg pasiekia pozicionavimo vidurkj B, pozicija uzdaroma, kai pirmg kartg pasiekiamas
vidurkis A. Trumpos pozicijos atidarymo atveju daroma prieSingai — parduodama, kai vidurkis A
pasiekiamas antrag karta, pozicija uzdaroma, kai vidurkis B pasiekiamas pirmag karta. Vidurkiy
apskaiCiavimui pasirenkama pusé turimo laikotarpio duomeny, t.y. periodas nuo 2012.11.25 iki
2013.05.25

4. |V strategija remiantis klienty pozicionavimu. Sudaromas slenkantis 30-ies dieny pozicionavimo
santykio vidurkis. Perkama, kai pozicionavimo santykis yra zemiau S§io vidurkio vertés, pozicija

uzdaroma, kai pozicionavimo santykis antrg karta pasiekia vidurkj. Pardavimo atveju daroma atvirksciai.
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Kadangi III strategijai reikalingi skai¢iavimai, remiantis praeities duomenimis, prekybos rezultatai

visoms strategijoms bus skai¢iuojami nuo 2013.05.25 iki 2013.11.24.

| strategijos atveju atidaroma ilgoji pozicija 2013.05.25 ir uzdaroma 2013.11.24. Atkreipiamas
démesys, jog EUR/USD ir GBP/USD pory atveju perkama beveik Zemiausiame mety taSke — geguzes 2
dieng B. Bernanké uzsimena apie ekonomikos skatinimo programos pabaiga, kas jtakoja stipry JAV
dolerio brangima, t.y. EUR/USD ir GBP/USD pory kursy kritimg. Antra vertus, FED vadovas geguzés
viduryje praneSa, kad kiekybinio atpalaidavimo mastai nebus mazinami ankséiau nustatyto laiko. Tai
itakoja JAV dolerio kainos smukimg — EUR/USD ir GBP/USD pory kursy kilimg. D¢l zemos pirkimo
kainos 2013.05.25 dieng mazai tikétina, kad kitos strategijos parodys geresnius rezultatus. Sandorio

EUR/USD poroje atidarymo pavyzdys pateiktas 28 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

28 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal I strategija
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Il strategijos prielaida yra ta, jog kai klienty, laikanciy ilggsias pozicijas, daugiau, nei klienty,
laikan¢iy trumpasias, kursas turéty judéti prieSingai klienty pozicionavimui. Ji yra paremta pirmoje tyrimo
dalyje apskaiciuotais neigiamais koreliacijos koeficientais — t.y. kai valiutos kursas kyla, pirkéjy/pardavéjy
santykis krenta. 50% riba yra naudojama pirkimo/pardavimo signalams generuoti. Pozicijos atidarymo ir

uzdarymo pavyzdys pateiktas 29 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

29 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal II strategija

Kaip minéta, pirkéjy/pardavéjy santykis, esantis auks€iausiuose/Zemiausiuose taskuose leidzia
jzvelgti kursy kryp¢iy pasikeitimg. III strategijos atveju siekiama jvertinti minétus ekstremumus
naudojantis praeities duomenimis — pirkéjy/pardavéjy santykio vidurkiu, kai pirkéjy daugiau nei pardavéjy
(tai mineétasis vidurkis A) bei kai pardavéjy daugiau nei pirkéjy (vidurkis B). Kiekvienai valiuty porai
paskaiciuojami skirtingi vidurkiai pagal pirmojo turimy duomeny pusmecio pirkéjy/pardavéjy santykio
kitimus.

Kartais panasiems skai¢iavimams naudojamas medianos dydis. Siuo atveju jis nepasirenkamas,
kadangi taip biity pasalinami periodai, kai pirkéjy/pardavéjy santykis nedaug virSydamas (ar krisdamas
zemiau) 50% ribg padaro aukStuma ar Zemuma. O Sios prognozés metu biitent visas pirkéjy/pardavejy
santykio auks§tumas ar Zemumas ir siekiama jvertinti.

Sandoris atidaromas, kai pirkéjy/pardavéjy santykis i§ ekstremumo zonos (kai santykis yra zemiau

vidurkio B ar auks¢iau vidurkio A) juda pusiausvyros (50% santykio) link. Sandoris uzdaromas, kai
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pasiekiamas priesingo vidurkio lygis. Pozicijos atidarymo ir uzdarymo EUR/USD poroje pavyzdys pagal
apskaiciuotus vidurkius pateiktas 30 paveiksle.

Atidaromas se// sandoris Atidaromas se// sandoris
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Saltinis: sudaryta autoriaus

30 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal 111 strategija

Atkreiptinas démesys, jog priimant sprendimus pagal §ig strategija vienu metu gali biti atidaryti
keli sandoriai. Siuo atveju laikotarpio pabaigoje lieka neuzdaryti keli pardavimo sandoriai, kadangi

pirkéjy/pardavéjy santykis nepasieké vidurkio A. Tai turéty neigiamai atsiliepti strategijos rezultatams.
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IV strategija taip pat sickiama jzvelgti pirkéjy/pardavéjy santykio ekstremumus. Jg galima vadinti
pazangesne uz tre¢iagja, kadangi apskaiciuoti vidurkiai yra kintantys laike, t.y. skai¢iuojamas slenkantis 30-
ies dieny vidurkis. 31 pav. parodytas pozicijos atidarymo ir uzdarymo pavyzdys EUR/USD poroje pagal
IV strategija.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

31 pav. Pozicijos atidarymas EUR/USD poroje pagal 1V strategija

Atlikus skaiciavimus (5 priede pateikti visi sandoriai, kurie galéjo buti atidaryti pagal strategijy

sugeneruotus pirkimo/pardavimo signalus) gaunami $ie rezultatai:

10 lentelé. Tiriamy strategijy rezultatai 2013.05.25-2013.11.24

Laikotarpis 2013.05.25 - 2013.11.24

Strategija Pirk ir laikyk (1} Il strategija 11l strategija IV strategija

Valiuty pora EUR/USD USD/IPY GBR/USD|EUR/USD USD/JPY GBP/USD|EUR/USD USD/IPY GBP/USD|EUR/USD USD/IPY GBR/USD
Pelnas/nuostolis punktais) 626 4] 1101 282 4 324 626 158 -265 780 132 113
Sandoriy sk. 1 1 1 4 1 3 4 2 8 14 17 19
Komisiniai (punktais) 2 2 2 8 2 6 B8 1 16 28 34 38
Pelnas/nuost. atskaitius komisinius

{punktais) 624 -2 1099 274 2 318 618 154 -281 752 98 375
Strategijos pelnas/nuost. (punktais) 1721 594 491 1225

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Né viena strategija nebuvo nuostolinga. Antrg vertus, taip pat né viena pirkéjy/pardavéjy santykiu
paremta strategija negaléjo parodyti geresniy rezultaty nei paprasciausia Pirk ir laikyk. Taciau I strategijos
atveju EUR/USD ir GBP/USD porose pozicijos atidaromos labai mazomis kainomis dél tuometinés
fundamentinés aplinkos. Todél atmetus dvi maziausiai pelningas strategijas paskaiCiuoti rezultatai, jei
prekyba vykty 11 meénesiy. Bitent toks laikotarpis yra ilgiausias, kadangi IV-0s strategijos
pirkimo/pardavimo signalams generuoti naudojamas 30-ies dieny slenkantis vidurkis (kurio pirmai vertei

apskaiciuoti reikéjo duomeny nuo 2012.11.25 iki 2012.12.25). 11 lenteléje pateikti gauti rezultatai.

11 lentelé. I ir IV strategijy rezultatai 2012.12.25-2013.11.24

Laikotarpis 2012,11.25 - 2013.11.24

Strategija Pirk ir laikyk (1) IV strategija

Valiuty pora EUR/USD USD/JPY GBP/USD|EUR/USD USD/JPY GBP/USD
Pelnas/nuostolis (punktais) 364 1549 105 793 -145 2172
Sandoriy sk. 1 1 1 31 46 34
Komisiniai (punktais) 2 2 2 62 92 68
Pelnas/nuost. atskaifius komisinius

(punktais) 362 1647 103 731 -237 2104
Strategijos pelnas/nuost. {punktais) 2112 2598

Saltinis: sudaryta autoriaus

Siuo atveju I strategijos rezultata labiausiai jtakojo stiprus Japonijos jenos kainos kritimas 2013-
yjy mety pradzioje. Tuo tarpu IV strategija sugeneravo nuostolj Sioje poroje. Taip jvyko deél smulkiy
trumpalaikiy pirkéjy/pardavéjy santykio istrukimy vir§ (po) slenkanciojo vidurkio, kai kainos judéjimai
buvo gana dideli (zr. pirmajj 2013-yjy pusmetj 23 pav.). Antrg vertus, tokiy istrikimy nebuvo GBP/USD

valiuty poroje, 18 kurios uzdirbtas pelnas labiausiai jtakojo bendrg strategijos rezultata.

Taigi, atlikus prognozavimo pagal pirkéju/pardavejy santykj tyrimg patvirtinama pirmojo tyrimo
dalies i$vada, jog pirkéjy/pardavéjy santykis Kinta prieSingai valiuty kursy poky¢iams. IS pagal
pirkéjy/pardavéjy  santyk] sudaryty strategijy geriausia rezultata parodé ketvirtoji, kurios
pirkimo/pardavimo taisyklés buvo generuojamos pagal pirkéjy/pardavejy santykio ekstremumy nustatyma.

PrasCiausi rezultatai buvo treCiosios strategijos, kai ateities pirkéjy/pardavéjy santykio
ekstremumai buvo prognozuojami pagal nekintanc¢ius praeities duomenis. IS to galima daryti iSvada, jog
pirkéjy/pardavejy santykio aukStumos ir Zemumos néra pastovios, dél to prognozuojant negalima naudoti

pastovaus dydZio minétoms aukStumoms ir Zemumoms jvertinti.
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Antrg vertus, pusés mety laikotarpio atveju né viena pirkéjy/pardavéjy santykiu paremta strategija
negaléjo parodyti geresnio rezultato nei elementari Pirk ir laikyk. Pakartojus tyrimg maksimaliam periodui
parodyta, jog strategija, paremta pirkéjy/pardavéjy santykio jvertinimu slankiojo vidurkio pagalba
sugeneravo geresnius rezultatus nei | strategija. Todél darbo hipotezé, kad valiuty kursy pokycius galima
prognozuoti naudojantis pirkéjy-pardavéjy santykiu, priimta.

Ateities tyrimams rekomenduojama patikrinti $iy strategijy veikimg ir ilgesniais laikotarpiais. Taip
pat reikia nepamirsti, jog prognozavimui buvo naudojamas pirkéjy/pardavéjy santykis, apskaiciuotas pagal
mazmeniniy spekulianty ir instituciniy investuotojy duomenis. Todél atlikus tyrimg su tik mazmeniniy
spekulianty duomenimis rezultatai galéty buti tikslesni, kadangi pirmoje tyrimo dalyje apskaiciuoti
koreliacijos koeficientai rodé stipresne koreliacja skaiCiavimus atlikus biitent pagal mazmeniniy

spekulianty pozicionavima.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Atlikus mokslinés literatliros analiz¢ nustatyta, kad valiutos kaina yra nulemta paklausos ir
pasiiilos, kurig sglygoja ilgalaikiai ir trumpalaikiai veiksniai. Prie ilgalaikiy priskiriami veiksniai, susij¢ su
prekiy ir paslaugy paklausa ir pasiiila, prie trumpalaikiy — susij¢ su aktyvy paklausa ir pasiila. Ilgalaikiai
veiksniai yra $ie: santykiné prekiy ir paslaugy kaina (pirkimo galios paritetas), polinkis pirkti tam tikra
produkts, produkcijos kastai ir naSumo lygis, mokesciai ir kvotos. Trumpalaikiai veiksniai: santykiné
paliikany norma (palikany normos paritetas), likesciai dél ilgalaikiy veiksniy pasikeitimo, iSreik$ti per
spekulianty pozicionavimg. Antrg vertus, veiksniy skirstymas ] trumpalaikius ir ilgalaikius yra
neapibréztas.

2. I8skirti trys buidai valiuty kursams prognozuoti. Tai yra, remiantis fundamentine analize,
technine ir atsitiktinio klaidziojimo hipoteze. Fundamentinés analizés Salininkai siekia jzvelgti, kada
valiutos kursas yra nepakankamai jvertintas ar pervertintas atsizvelgiant j bendrg ekonoming ir politing
valstybés situacijg kai techniné analizé paaiSkina, kokia yra rinkos reakcija j dabarting ekonomikos biikle
bei padeda jzvelgti galimas rinkos dalyviy reakcijas j tam tikrg fundamentinés aplinkos pasikeitima pagal
praeities kainos svyravimus. Techniné ir fundamentiné analizé papildo viena kitg, tuo tarpu atsitiktinio
klaidziojimo hipotezé teigia, jog rinka yra pilnai efektyvi ir valiutos kurso kitimg nulemia niekam i§
anksto nezinomi veiksniai. Tiek techninés, tick fundamentinés analizés metodus galima derinti prognozése
naudojant dirbtinj intelekty. Prognoziy efektyvumui jvertinti galima naudoti prekybos strategijas.

3. Atlikus literattiros analiz¢ parengta valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija,
kuri jtraukia efektyviosios rinkos hipotezés modelius, techninius modelius, fundamentinius bei
alternatyvius modelius. Fundamentiniai modeliai ypatingai tyrinéjami mokslininky siekiant atsakyti j
klausimg, kodél Sie modeliai negali suprognozuoti valiuty kursy pokyc¢iy trumpame laikotarpyje.
ISanalizavus fundamentinius bei alternatyvius su jais susijusius modelius nustatyta, jog Kiekvienas i$
modeliy turi tam tikry trikumy, galin€iy jtakoti prognozavimo rezultatus. Tie trikumai gali buti
priskiriami konkre¢iam modeliui, taip pat susije su kitais modeliais (kai daroma prielaida, jog tam tikri
paritetai galioja), taipogi yra kliiitys, su kuriomis susiduriama aiskinant bei prognozuojant valiuty kursus:
tai duomeny tinkamumo problema, prie§ prognozuojant valiuty kursag reikia suprognozuoti
nepriklausomus kintamuosius, kai kurie modeliai daro prielaida, kad valiuty kursai prie paskelbty naujieny
prisitaiko iSkart. Tai yra prieZastys, dél ko naudojant fundamentinius modelius nepavyksta suprognozuoti
valiuty kursy poky¢iy trumpuoju laikotarpiu. Antrg vertus, iSskirti du modeliai, kuriy prognozés gali

pasitvirtinti. Tai mikrostruktiiros modelis bei nepadengtos paltikany normos pariteto modelis.
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4.  Mikrostruktiros modelio tyrimy analizé parodé, jog visi autoriai susiduria su duomeny
prieinamumo problema. Antrg vertus, dauguma autoriy pripaZjsta, jog uzsakymy srautai daro jtakg
valiutos kurso svyravimams. Nors prekyba vyksta keliuose etapuose, pagrindinis démesys skiriamas
biitent dileriy klienty pozicionavimui. Prognozuojant valiutos kursg atskiri autoriai mikrostrukttiros modelj
priskiria fundamentiniams modeliams, Kiti — techniniams. Todél tikslinga mikrostruktiros modelj taikyti
tiek techninei, tiek fundamentinei analizei.

5. Pagal tyrimui pasirinkty pirkéjy/pardavéjy santykio duomeny ir valiuty kursy poky¢iy analizes
daroma iSvada, jog mazmeniniai spekuliantai pozicionuoja prie§ esancig rinkos krypti. Apskaiciuoti
koreliacijos koeficientai yra statistiSkai reikSmingi ir jie rodo neigiamg vidutinio stiprumo rysj. IStyrus
klienty pozicionavimg likvidziausios prekybos valandomis pastebéta, jog neigiami koreliacijos
koeficientai stipresni. Sudarius regresijos lygtis gaunami determinacijos koeficientai, kurie nesiskiria nuo
kity tyréjy rezultaty. Determinacijos koeficientai svyruoja nuo 0,358 iki 0,439, priklausomai nuo valiuty
poros. Palyginus mazmeniniy klienty pozicionavimo duomenis su duomenimis, sudarytais i§ mazmeniniy
ir instituciniy klienty duomenimis, pastebéta, jog pirmuoju atveju koreliacijos koeficientai yra stipresni nei
antruoju. Todél daroma iSvada, kad mazmeniniai klientai pozicionuoja priesinga kryptimi nei instituciniai
investuotojai.

6.  Atlikus naujieny poveikio klienty pozicionavimui tyrimg nustatyta, jog klientai linke
pozicionuoti prieSinga kryptimi nei tuometiné makroekonominé aplinka. Atlikus slenkancia koreliacing
analiz¢ pastebéti konkretis atvejai, kada paskelbiamos naujienos buvo netikétos smulkiesiems
spekuliantams. Tokiais atvejais koreliacijos koeficientas sustiprédavo, rodydamas, kad prekiautojai yra
linkg pozicionuoti prieSinga kryptimi nei naujieny sukeltas pokytis. Konkreciais atvejais jZvelgtas
pozicionavimas pagal makroekonominés aplinkos liikesCius, taCiau dazniau pasitaiké atvejy, kai
pozicionuojama tiesiog prie§ esancig kainos kryptj.

7. Sudarytos trys prekybos strategijos prognozavimui pagal pirkéjy-pardavéjy santykj jvertinti. Jy
rezultatai palyginti su pasyvios strategijos rezultatais, kai tiesiog perkama laikotarpio pradzioje ir
parduodama laikotarpio pabaigoje. Strategija, paremta pirkéjy-pardavéjy santykio ekstremumais kaip
kainos krypties pasikeitimo signalais parodé geriausius rezultatus. Antrg vertus, jei tiriamas 6 ménesiy
laikotarpis, strategija neuzdirbo daugiau pelno nei pasyvioji strategija, taciau tyrimo laikotarpiui
pasirinkus maksimaly 11 ménesiy laikotarpj, strategijos, sudarytos pagal klienty pozicionavima rezultatas
buvo geresnis. Todél priimama darbo hipotezé, jog valiuty kursy pokycius galima suprognozuoti

naudojantis pirkéjy-pardavejy pozicionavimo santykio pokyc¢iais.
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Rekomenduojamos tolesniy tyrimy kryptys:

1.  Kadangi prognoziy rezultatai skyrési pasirinkus skirtingus laikotarpius (6 mén. laikotarpiu I
strategija sugeneravo geriausius rezultatus, kai 11 meén. laikotarpiu IV strategija parodé geresnius
rezultatus nei 1), sitiloma atlikti tyrimg su ilgesnio laikotarpio duomenimis.

2. Atsizvelgus | mazmeniniy klienty ir mazmeniniy klienty ir instituciniy investuotojy pirkéjy-
pardavéjy pozicionavimo santykiy su valiuty kursy poky¢iais koreliacijy koeficientus, rekomenduojama
valiuty kursy poky¢iy prognozés tyrima pakartoti tik su mazmeniniy klienty pirkéjy-pardavéjy santykiu.
Tokiu atveju tikétina, jog biity gauti tikslesni prognoziy rezultatai.

3. Kadangi buvo pastebéta naujieny jtaka klienty pozicionavimui (kai kuriais atvejais slenkancios
koreliacijos koeficientas stipriai pasikeisdavo paskelbus netikétas naujienas), rekomenduojama atlikti
tyrimg su didesnio daznio (pvz. 1 valandos ar tankesniais) duomenimis siekiant nustatyti rinkos dalyviy

elgseng prie$ pat naujieny paskelbima.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nustatyta, ar galima naudoti mikrostruktiiros modelio elemento
uzsakymy srauty atitikmenj — pirkéjy-pardavéjy santykj valiuty kursy pokyciams prognozuoti. Pirmame
darbo skyriuje analizuojami trumpalaikiai ir ilgalaikiai valiuty kursy paklausg ir pasiiilg jtakojantys
veiksniai, pateikiami valiuty kursy poky¢iy prognozavimo ypatumai, patikslinama valiuty kursy poky¢iy
prognozavimo modeliy klasifikacija bei diskutuojama dél konkre¢iy modeliy sgsajy su kitais. Antrame
skyriuje placiau analizuojami fundamentiniai ir su fundamentinais susij¢ valiuty kursy pokyciy
prognozavimo modeliai, i$skiriamos priezastys, kodé¢l dauguma analizuojamy modeliy trumpame
laikotarpyje negali suprognozuoti valiuty kursy geriau nei atsitiktinio klaidziojimo hipotezé. Tre¢iame
darbo skyriuje atliekama mikrostruktiiros modelio taikymo tyrimy analizé, sudaromas §io darbo tyrimo
modelis, susidedantis i§ dviejy etapy. Ketvirtoje darbo dalyje atlickama turimy mikrostrukttiros modelio
elemento duomeny analizé: jvertinami pirkéjy-pardaveéjy pozicionavimo santykio poky€iy sarySiai su
valiuty kursy pokyciais, analizuojama, kaip fundamentiné¢ aplinka atsispindi pirkéjy-pardavejy
pozicionavime, pateikiamos finansinés elgsenos pirkéjy-pardavéjy pozicionavimui jzvalgos. Antroje
tyrimo dalyje pagal iSskirtus pozymius sudaromos prekybos strategijos prognozavimo tikslumui vertinti,
palyginus strategijy rezultatus, nustatoma, jog 11 ménesiy laikotarpyje geriausia prognozavimo strategija,
paremta pirkéjy-pardavéjy santykio ekstremumais. Pabaigoje pateikiamos iSvados ir galimy tolesniy

tyrimy krypciy pasiiilymai.

Pagrindiniai Zodziai: valiuty rinka, fundamentiniai modeliai, mikrostruktiros modelis, valiuty

kursy poky€iy prognozavimas, pirkéjy-pardavejy pozicionavimo santykis
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ANOTATION

The possibilities of exchange rate forecasting with retail clients® long-short net positioning ratio are
distinguished in this Master‘s thesis. In the first section the long run and short run determinants of
exchange rates are analysed, the features of exchange rate forecasting are discussed and the exchange rate
forecasting models are classified. The second section analyses the fundamental exchange rate forecasting
models, possible reasons why the models fail to predict the exchange rate in the short run better than
random walk hypothesis are distinguished. In the third section the research papers of microstructure
approach model are analysed and summarised, a model for the empirical research is composed. The
empirical research is performed in the fourth part. The first stage of the empirical research is to distinguish
the relationship between the changes of retail clients® long-short net positioning ratio and the changes of
the exchange rate. The long-short net positioning data is researched through behavioral finance and
macroeconomic background approaches. In the second part of the empirical research trading strategies to
evaluate the forecasts are distinguished. The part concludes that over 11 month period a forecasting
strategy composed of signals provided by highest/lowest net positioning ratios performs better than a buy
and hold strategy. In the final part of the Work conclusions and recommendations are given.

Key words: foreign exchange market, fundamental models, microstructure model, exchange rate

forecasting, long-short net positioning ratio
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SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali siekiant prognozuoti valiuty kursg
trumpuoju laikotarpiu. Darbe analizuojamas vieno naujausiy bei pazangiausiy valiuty kursy pokyciy
prognozavimo modelio elementas — uzsakymy srautas, iSreikStas pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo
santykiu. Pasirinktas biitent pozicionavimo santykis, kadangi uzsakymy srauty duomenys yra sunkiai
prieinami vieSai. Taip pat yra mazai moksliniy darby, kuriuose tiriamas butent pirkéjy-pardavéjy
pozicionavimo santykis kaip mikrostruktiiros modelio uzsakymy srauto atitikmuo. Tuo tarpu Lietuvoje
pati valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo naudojant fundamentinius modelius tema néra giliai nagrinéta.

Keliama problema, ar pagal valiuty rinkos dalyviy pozicionavimo duomenis galima prognozuoti
valiuty kursy pokycius? Tyrimo objektas — pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo ir valiuty kursy pokyciy
sarySiai mikrostrukttiros pozitiriu. Tyrimo tikslas yra iSanalizavus fundamentinius bei su jais susijusius
valiuty kursy pokyciy prognozavimo modelius ir iStyrus pirkéjy-pardavéjy pozicionavimo santykio
poky¢iy sasajas su valiuty kursy pokyc¢iais, nustatyti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo galimybes pagal
mikrostruktiros modelj. Tyrimui keliami uzdaviniai: pateikti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo teorija
ir atskleisti trumpalaikiy ir ilgalaikiy veiksniy jtakg valiutos kursui; parengti valiuty rinkos dalyviy
pozicionavimo jtakos valiutos kursui vertinimo metodologija; iSanalizuoti valiuty rinkos dalyviy
pozicionavimo ir valiuty kursy pokyc€iy sasajas, jvertinti valiuty kursy poky¢iy prognozavimo galimybes
taikant mikrostruktiiros pozitirio modelj. Tyrimo hipotezé — valiuty kursy pokycius galima prognozuoti
naudojantis pirkéjy — pardavéjy pozicionavimo santykiu.

Tyrimui atlikti naudojami mokslinés literatiiros analize ir sintezé, lyginamoji ir vertinamoji analiz¢,
koreliaciné ir regresiné analiz¢.

Gauti rezultatai rodo, jog egzistuoja neigiamas koreliacijos rySys tarp valiuty kursy pokyciy ir
pirkéjy-pardavejy santykio pokyciy, kuris stipriausias didZiausios apyvartos valandomis bei kai pirkéjy-
pardavéjy santykis yra biitent mazmeniniy klienty pozicionavimas. Gauti regresinés analizés rezultatai
nesiskiria nuo uzsakymy srauty tyrimy. 11 mén. laikotarpyje valiutos kursy pokycius geriausiai

suprognozuoja pirkéjy-pardavejy santykio ekstremumo taskai, todél darbo hipotezé priimama.
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Darbg sudaro keturi skyriai. Pirmame skyriuje nagrinéjami ilgalaikiai ir trumpalaikiai valiuty kursy
pokycius salygojantys veiksniai, pateikiami valiuty kursy poky¢iy prognozavimo ypatumai, pateikiama
valiuty kursy pokyc¢iy prognozavimo modeliy klasifikacija, i§skiriami tarpusavyje susij¢ modeliai. Antroje
dalyje placiau nagrin¢jami fundamentiniai ir su jais susij¢ modeliai, iSskiriami modeliy pliusai ir minusai.
Empiriniam tyrimui pasirenkamas mikrostruktiiros poziirio modelis. TreCiame skyriuje atlickama
mikrsotruktiiros modelio tyrimy analizé ir sintezé, sudaroma tyrimo metodologija. Ketvirtame skyriuje
nustatomos pirkéjy-pardavéjy santykio pokyc€iy ir valiuty kursy pokyCiy sasajos, pirkéjy-pardavéjy
santykis analizuojamas finansinés elgsenos pozilriu, analizuojama, kaip pirkéjy-pardavéjy santykis
atspindi tuometing fundamenting situacijg. Paskutin¢je empirinio tyrimo dalyje suformuojamos prekybos
strategijos prognozéms pagal pirkéjy-pardavejy santykj jvertinti. Analizuojami strategijy rezultatai.

Tyrimo rezultatai gali buti naudojami valiuty rinkos analitiky, kity dalyviy, kuriems aktualios
trumpalaikés valiuty kursy pokyciy prognozés. Rezultatai gali biiti analizuojami ir finansinés elgsenos

mokslo pozitiriu, kadangi parodoma, kaip elgiasi rinkos dalyviai esant konkrecioms situacijoms.
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SUMMARY

The topic of the Financial Markets Master‘s Thesis is relevant to exchange rate forecasting. The
research is made for one of the most recent and promising exchange rate forecasting models — the
microstructure approach model. The net short-long market participants® positioning ratio is chosen instead
of order flow, because order flow data is usually not publicly accessible, moreover, there are very few
research papers which examine the net positioning ratio instead of order flow data. In Lithuania the
exchange rate forecasting with fundamental models field is not deeply researched.

The problem stated in the thesis is the following: is it possible to predict the exchange rate
movements with the net positioning ratio? The object of the thesis is the relationship between the
positioning ratio of exchange rate market participants and the exchange rate. The objective of the thesis:
after performing the analysis of exchange rate forecasting models and research of relationship between net
positioning ratio and exchange rate movements, to distinguish the possibilities of exchange rate
forecasting with microstructure approach model. The objectives of the thesis are: to provide the exchange
rate forecasting theory and distinguish long run and short run determinants of exchange rate; to prepare the
methodology of evaluating the impact of net positioning ratio to exchange rate movements; to analyse the
relationship between exchange rate movements and the net positioning ratio; to evaluate the possibilities
of forecasting exchange rate with the net positioning ratio. The hypothesis of the thesis: it is possible to
forecast the exchange rate movements with long-short net positioning ratio.

The following methods were used in the thesis: analysis and synthesis of scientific literature,
comparative and evaluative analysis, correlation and regression analysis.

It is shown that negative correlation exists between exchange rate movements and the net
positioning ratio. The ratio is the strongest during high turnover trading hours, and when the retail clients’
data is used for calculations. The regression analysis provided similar results to the research papers, where
order flow data was examined. During 11 month period the forecasting strategy, based on highest/lowest
net positioning ratios provided the best results, it confirms the hypothesis of the thesis.

The thesis is composed of four sections. In the first one, the long run and short run exchange rate

determinants are analysed, the features of exchange rate forecasting are distinguished, the forecasting
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models are classified, inter-related models are distinguished. In the second part fundamental and related
models are analysed putting emphasis on the advantages and drawbacks of the models. In the third part the
research papers of the microstructure approach model are analysed and summarised. The model for the
empirical part of the thesis is composed. In the fourth part the empirical study is done: in first section the
relationships between exchange rate fluctuations and net positioning ratio are distinguished, the net
positioning ratio is analysed through behavioral finance approach and it is analysed how market
participants positioned during particular macroeconomic events. In the second part of the empirical
research the forecasting strategies are composed and compared.

The results of the thesis can be used by market analysts and participants, who are interested in short
term exchange rate forecasts. The results can be used for behavioral finance research, because the

behavioral of market participants under certain conditions is showed.
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PRIEDAI
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1 PRIEDAS

MAKROEKONOMINIAI RODIKLIAL JTAKOJANTYS VALIUTU KURSU
POKYCIUS

Darbo rinkos naujienos

Bedarbiy paraisky skaicius
Medarbo lygis
Sukurty darbo viety skaifius ne Zemés Okio sektoriuje

Infliacijos rodikliai
Vartotojy kainy indeksas
Gamintojy kainy indeksas

Nekilnojamo turto rinkos rodikliai

Maujy namu pardavimai
Jau pastatyty namy pardavimai
I5laidos statyboms

Gamyba ir prekyba

BVP

Pirkimo vadybininky indeksai

Prekybos balansas

Einamoji sgskaita

Mazmeniniai pardavimai

llgo vartojimo prekiy pardavimai
Baziné palikanu norma

Palikanuy normos paskelbimas

Vartotojy nuotaikos
Vartotojy pasitikéjimo indeksai
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2 PRIEDAS

VALIUTU KURSU IR POZICIONUOJANCIU KILIMUI FXCM KLIENTU
SANTYKIO POKYCIU KORELIACINES IR REGRESINES ANALIZES
SKAICIAVIMALI

Koreliaciné EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD valiuty kursy pokyc¢iy ir pozicionavimo santykio pokycCiy
analizé pagal duomenis, fiksuojamus 20:00 val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

Correlations Correlations
ELl_chng pos_chng chng_UJ_Bid | chng_%_long
EU chng  Pearson Correlation 1 -598" chng_UJ_Bid  Pearson Correlation 1 -527"
Sig. (2-tailed) .aoo Sig. (2-tailed) Rulili]
¥l 711 11 M Ty a2
pos_chng  Pearson Correlation -598" 1 chng_%_long  Pearson Correlation -522° 1
Sig. (2-tailed) .aoo Sig. (2-tailed) oaa
I 711 11 M a2 TH2
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). == Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
Correlations
GEFUSD_Bid % long
GBPUSD_Bid  Pearson Correlation 1 - B0g”
Sig. (2-tailed) 000
& G54 G54
% long Pearson Correlation - B0g" 1
Sig. (2-tailed) 000
] BS54 G54

** Correlation is significant at the 0.01 level {2-tailed).

Regresiné EUR/USD poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 20:00
val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

EU_chn
EU_chng - g
© Observed
— Linear s
— - Quadratic Linear
= = Cubic
04007 O Model Summary
Adjusted R Std. Errar of
R R Sguare Square the Estimate
A48 358 357 aos
. The independent variable is pos_chng.
0200
ANOVA
’ Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
0000 Regression 011 1 011 | 395241 .0an
- Residual .0zo To9 .ooo
Tatal k] falil
The independent variable is pos_chng.
- 0200
Coefficients
T T 1 Standardized
-.5000 0000 5000 1.0000 Unstandardized Coefficients Coefficients
pos_chng B Std. Errar Beta t Sig.
pos_chng -.030 00z -598 | -19.881 000
(Constant) .ooo oo 2.234 028
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Regresiné USD/JPY poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 20:00
val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

chng_UJ_Bid
O Chserved H
0400 —Lingar Quﬂdratlc
o — - Quadratic
= = Cubic
® @ Model Summany
o]
Adjusted R Std. Error of
02004 R R Square Souare the Estimate
.64 .8 36 {006
The independentvariable is chng_%_long.
0000+
ANOVA
gum af
Souares of Mean Square F Sig.
_ 0200 Regression 013 2 007 | 183.787 000
Residual 029 789 Relali]
Total 042 791
The independent variahle is chng_%_long.
- D400
Coefficients
Standardized
- 0E0O ' ' ' ; ; r Unstandardized Coefficients Coefiicients
-.2500 0000 2500 5000 7500 1.0000 B Stad. Error Beta t Sig.
chng_%_long chng_%_long 045 003 “E18 | 19160 000
chng_%_long ** 2 048 007 233 7221 000
(Constant) aoo ooo -1.969 049

Regresiné GBP/USD poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 20:00
val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

Quadratic
GBPUSD_Bid Model Summary
© Observed Adjusted R Stel. Error of
03007 — Linear R R Sguare Sguare the Estirmate
— - Quadlratic
= = Cubic E63 434 437 .oas
2 The independent variable is % long.
0200 o
ANOVA
0100 Surn of
Sguares df Mean Square F Sig.
Regression 011 2 .ons 254 659 .ooo
— Residual 013 651 000
Total 024 B53
The independent variahle is % long.
-0100
Coefficients
Standardized
-02007) Unstandardized Coefiicients Coefficients
E Std. Error Eeta 1 Sig.
% lang -.023 .oo1 -.7498 -22.048 .oon
-0300
- 5000 0000 5000 | oboo % long ** 2 7 o0z 328 9.001 000
% long {Constant) 000 000 -2.192 029
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Koreliaciné EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD pory ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal
duomenis, fiksuojamus 15:00-20:00 val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

Correlations Correlations
EURUSD_ USDJPY_
Bid_chng_% chng_%_long Bid_chng_% chng_%_long
EURUSD_Bid_chng_%  Pearson Correlation 1 - BEE USDJPY_Bid_chng_%  Pearson Correlation 1 - B0
Sigy. (2-tailed) 000 Sig. (2-tailed) .ong
M 937 937 M 1007 1007
chng_%_long Pearson Caorrelation - 668 1 chng_%_long Fearson Correlation -608” 1
Sig. (2-tailed) ilili] Sig. (2-tailed) .o
M 937 937 M 1007 1007

= Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

= Correlation is significant atthe 0.01 level {2-tailed).

Correlations

GBPLISD_
Bid_chng_% chng_%_long
GBPUSD_Bid_chng_%  Pearson Correlation 1 -B53"
Sig. (2-tailed) .0an
I+ 867 a67
chng_%_long Fearson Correlation - 653 1
Sig. (2-tailed) .ona
I+ 36T a6r

= Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Regresiné EUR/USD poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 15:00-
20:00 val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

EURUSD_Bid

_chng_%

03000000000

02000000000

.01000000000

.000000000007]

-.010000000007]

-.02000000000-

O Observed
— Linear
—" Quadratic
= = Cubic

-.03000000000
-.40

chng_%_long

T T T T T
00000000 -.2000000000 .0000000000 .2000000000 .4000000000 .6000000000

Linear
Model Summary
Adiusted R Std. Error of
R R Square Square the Estimate
668 446 446 .00z

The independentvariable is chng_%_long

ANOVA
Surm of
Squares df Mean Sguare F Sig.
Regrassion .oos 1 n0a T53.801 .ooo
Residual .04 935 oo
Total .mv 936
The independentvariable is chng_%_long
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
chrg_%_long 031 001 -GBS | -27.457 000
(Constant) .ooo .0oo 2125 .034
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Regresiné USD/JPY poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 15:00-20:00
val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

USDJPY_Bid_chng_%

o Observed Linear
.03000000000 — Linear
—= Quadratic
= = Cubic Model Summary
-02000000000 Adjusted R Stal. Errar of
R R Sguare Square the Estimate
B0 369 369 369
.01000000000
F- The independent variable is chng_%_long
.00000000000
ANOVA
Surm of _
- 01000000000+ Squares df Mean Square F Sig.
Regression 80120 1 80120 a88.826 .ooo
Residual 136.747 1005 136
020000000007 Total 216.867 1008
The independent variable is chng_%_long.
-.03000000000-] T T T T T T T
w o o 8 3 1] 15 3
2 S 3 8 8 8 8 8 )
S S S 8 8 8 8 8 Coefficients
g g g 8 8 8 8 8
S S g 8 8 8 8 8 _
8 8 8 S S S S S ) Standardized
S S S Unstandardized Coefiicients Coeflicients
chng_%_long B S1d. Errar Beta t Sig.
chng_%_long - 049 00z SB08 | -24.266 000
{Canstant) -.004 012 -.367 714
. Cubic
Quadratic
Model Summary
Model Summary
- Adjusted R Stid. Errar of
Adjusted R Stel. Error of R R Suare Sruare the Estimate
R R Soquare Square the Estimate
640 409 408 357
613 376 374 367
The independent variahle is chng_%_long
The independent vatiable is chng_%_long
ANOWA
ANOVA
Sum of
Sum of Squares of Mean Square F Sig.
Sguares of Mean Square F Sig.
Regression 88.775 3 28.592 21T ooo
Regression 91.435 2 40717 301.849 .ooo
Residual 128.092 1003 128
Residual 135432 1004 135
Total 26867 1006
Tatal 216.867 1008
The independentvariable is chng%_lang The independent variable is chng_%_long
Coefficients Coefficients
Standardized i i Hlanderned
Unstandardized Coeficients | Coefficients Unstandardized Coefficients | Coefficients _
] 5t Error Beta t sig B St Error Beta ! Sig
hng_%_Jong T e T TV [Tl chng_%_long -.064 ooz -.7848 -23.364 .0oo
.
chng_%_long* 2 000 000 078 3122 002 ehng_% _long 2 0o ooo 032 1289 198
= -
(Constant) 017 Mz 1374 470 chng_%_long = 3 4.707E-5 ooo 259 7.am .0oo
(Constant) -0 012 946 344
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Regresiné analizé GBP/USD poros ir pozicionavimo poky¢iy analizé pagal duomenis, fiksuojamus 15:00-
20:00 val. (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

GBPUSD_Bid_chng_%

O Observed Quadratlc
02000000007 — Linear
—= Quadratic
- - Cubic Model Summary
Adjusted R Sid. Errar of
R R Square Bouare the Estimate
681 463 462 0oz

0100000000 . The independent vatiahle is chng_%_long

ANOVA
Surm of
10000000000 Sruares df hean Souare F Sig.
Regression oos 2 o003 372897 ooo
Residual oog 864 .ooo
Tatal 012 866
The independent variable is chng_%_long
-.0100000000-]
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficient; Coeflicient
-.020000000¢ T T T T T B Std. Error Beta t Sig.
-.600000000 -.300000000 000000000 300000000 600000000
o chng_%_long ] 001 S730 | 27184 noo
chn lon
9_7e_long chng_%_long = 2 018 o0z 200 T.TET oon
(Constant) .ooo ooo -3.572 oo
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3 PRIEDAS

VALIUTU KURSU IR POZICIONUOJANCIU KILIMUI OANDA KLIENTU
SANTYKIO POKYCIU KORELIA:CINES IR REGRESINES ANALIZES
SKAICIAVIMALI

Koreliacin¢ EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD poky¢iy ir pozicionavimo santykio poky¢iy analizé
(skaiciavimai atlikti IBM SPSS 19 programa):

Correlations

Correlations
%Ttlﬂz_%ﬁrl{lgs_% chng_%_long gmL_JEr?nJ;_\% chihg_%_long
O_EURUSD_Bid_chng_  Pearson Correlafon 1 - 6427 0_USDJFY_Bid_chng_%  Pearson Gorrelation 1 47T
Sig. (2-tailed) .00o Sig. (-tailed) .00o
M 363 363 N 363 363
chrg_%_long Fearson Correlation -642” 1 chng_%_long Pearson Carrelation 477" 1
Sig. (2-tailed) .aao Sig. (2-tailed) .0oo
M 363 363 N 363 363

=, Correlation is sighificant atthe 0,07 level (2-tailed).

Correlations

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

O_GEPUSD_
Bid_chng_% chng_%_long
0_GBPUSD_Bid_chng_  Pearson Correlation 1 -405"
® Sig. (2-tailed) .000
M 363 363
chng_%_long Fearson Correlation - 405" 9
Sig. (2-tailed) .000
M 363 363

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Regresiné EUR/USD poros ir pozicionavimo pokyc¢iy analize (skaiiavimai atlikti IBM SPSS 19
programa):

O_EURUSD_Bid_chng_% Linear
O Observed
. —Li
02007 - o‘ﬂiiﬁaus Model Summary
TG Adusted R | 5id_Error of
R R Sguare Square the Estimate
642 412 410 003
01007 The independent variahle is chnog_%_lang.
ANOVA
Surm aof
-00007 Squares df Mean Square F Sig.
Regression ooz 1 oz 252.481 .ooo
Fesidual 004 361 .noo
Total 006 362
-.0100- - - -
The independent wariahle is chng_%_long.
Coefficients
-.0201 T I I I . . . ) Standardized
-.3000 -.2000 -.1000 .0000 11000 2000 3000 Unstandardized Coefficients Coefficients
chng_%_long B Std. Error Beta 1 Sig.
chng_%_long -.034 ooz -642 -15.890 .ooo
(Constant) .0oo A0oo 1.248 213
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Regresiné USD/JPY poros ir pozicionavimo pokyc¢iy analizé (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19
programa):

O_USDJPY_Bid_chng_% Linear
A O Observed
0400 s — Linear
\ —- Quadratic Model Summary
\ o = = Cubic
v Adjusted R Std. Errar of
0300 N o R R Syuare Square the Estirmate
' 473 324 232 550
The independent variable is chng_%_long.
.0200
ANOVA
01007 Sum of
Squares df Mean Sguare F Sig
Fegression 3.837 1 .837 104.076 .oon
:00007 Residual 108,381 361 303
Total 140928 362

-.0100- The independentvatiahle is chng_%_long.

Coefficients
-.0200
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
B Std. Error Beta t Sig.
-.0300 T T T T
-.2000 -.1000 .0000 .1000 .2000 chng_%_long -.077 .0ng -473 | 10202 ono
chng_%_long (Canstant) 068 029 2367 018

Regresiné analizé GBP/USD poros ir pozicionavimo pokyc¢iy analizé (skai¢iavimai atlikti IBM SPSS 19
programa):

0_GBPUSD_Bid_chng_%

O Observed H
0200-] — Linear Linear
—- Quadratic
° = = Cubic
Model Summary

o ° Adjusted R Std. Error of
o R R Square Square the Estimate
0100 405 164 162 o4

The independant variable is chig_%_long.

ANOVA
0000 Sum of
Sguares df Mean Souare F Sig.
Regression .om 1 oot Tog oo
Residual .ona 361 ooo
Total .ona 363

-.0100-] The independent variable is chng_%_laong.

Coefficients
Standardized
Unstandardized Coeficients Coeflicients
-.0200 T T T T T .
-.2000 -.1000 .0000 .1000 .2000 .3000 B Std. Error Beta t Sig.

chng_%_long chng_%_long =027 .00z -405 -0.427 .0og
(Constant) 4. 211E-5 .ooo 229 a1g
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4 PRIEDAS
FXCM IR OANDA KLIENTU POZICIONAVIMO POKYCIU BEI VALIUTU
KURSU POKYCIU KORELIACIJOS KOEFICIENTU SKAICAVIMAS

EUR/USD porai (kair¢je FXCM klienty pozicionavimas, desinéje — Oanda, skaiCiavimai atlikti
IBM SPSS 19 programa):

Correlatiohs Correlations
chng_EU | chng%_long 0_chng_EU O_clgrr:g%

chng_EL Pearsan Carrelation 1 -8457 0_chhg_EU Pearson Correlation 1 -TEE

Sig. (2-tailed) -oog Sig. (2-tailed) .000

M a1 a1 N &1 51
chng%_long  Pearson Correlation -845" 1 O_chng%_long  Pearson Caorrelation 788" 1

Sig. (2-tailed) .oon Sig. (2-tailed) juii]

Kl a1 a1 il a1 a1

= Carrelation iz significant atthe 0.01 lewel {2-tailed).

== Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

USD/JPY porai (kairéje FXCM klienty pozicionavimas, deSin¢je — Oanda skaic¢iavimai atlikti IBM
SPSS 19 programa:

Correlations Correlations
chng_LJ | chng%_long 0_chng. UJ O_?QQS%

chng_J Pearson Correlation L -18 0_chng_LW Pearson Correlation 1 - 5417

Sig. (2-tailed) .ooo Sig. (2tailed) 00

M a1 a1 M 51 51
thng%_long  Fearson Correlation -718” 1 O_chng%_long  Pearson Correlation -5417 1

Sig. (2-tailed) oo Sig. (2-tailed) .ona

I a1 a1 M a1 a1

== Carrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

GBP/USD porai (kair¢je FXCM klienty pozicionavimas, deSinéje — Oanda skai¢iavimai atlikti
IBM SPSS 19 programa:

= Correlation is significant at the 0.01 level {2-tailed).

Correlations Correlations
chnog_GLU | chng%_lang 0_chng_GU O_tl:grqg%

ching_GL Pfaarson.Cnrrelatmn ! - 767 0_chng_GU Pearson Correlation 1 =301

Sig. (-talled) oo Sig. (2-tailed) 030

I a3 a2 M 52 57
chng%_long  Pearson Correlation -.TBT 1 0 _chng%_long  Pearson Carrelation a0 1

Sig. (2-tailed) -0ao Sig. (2-tailed) 030

I a2 52 M 52 52

= Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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5 PRIEDAS

SANDORIAI, ATLIKTI PAGAL STRATEGIJU SUGENERUOTUS SIGNALUS

Laikotarpiui nuo 2013.05.25 iki 2013.11.24

| strategija

EUR/USD USD/IPY  GBP/USD
Atidarymo kaina 12952 101.28 15125
Uidarymo kaina 15558 101.28 16226
idirbta (punktais) 626 1] 1101
Atskaifius mok. (2p) 624 -2 1099
Bendras rezultatas 1721

Il strategija

EUR/USD USD/IPY GBP/USD
atid. data 5/28/2013  7/4/2013 6/28/2013
. uid. data 5/28/2013 7/11/2013 7/24/2013
Trumposios B R
- atid. kaina 12870 12918 15209
pozicijos . .
uzd. Kaina 12844 13047 15563
Rezultatas p -74 -129 -154
atid. data 5/29/2013 7/11/2013 11/22/2013 6/6/2013 7/24/2013
uid. data 7/4/2013 11/24/2013 11/24/2013 6/28/2013 11/24/2013
ligosios pozicijos atid. kaina 1.2044 1.3047 101.24 15584 1.5363
uid. Kaina 17918 13558 101.28 15209 16226
Rezultatas p -26 511 4 -3B5 B&3
Bendras rez. 282 4 324
sandoriy sk. 4 1 3
Rezultatas po mok. 274 2 318

Bendras rezultatas 584
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Il strategija

EUR/USD

usD/IPY

atid. data 6/10/2013 6/21/2013 9/2/2013 11/1/2013
. uid. data 7/5/2013 7/5/2013 11/24/2013 11/24/2013
Trumposios ) .
pozicijos EIEII:I. ka_lna 15234 15113 151581 15487
uzd. Kaina 12831 12831 1.3558 1.3558
Rezultatas p 403 282 -367 -71
atid. data 7/10/2013 11/14/2013 11/21/2013
uid. data 7/24/2013 11/24/2013 11/24/2013
ligosios pozicijos atid. kaina 1.2847 9994 101.04
uid. Kaina 15226 101.28 101.28
Rezultatas p 379 134 24
Bendras rez. 626 158
sandoriy sk. 4 2
Rezultatas po mok. 618 154
GBPF/USD
atid. data 6/10/2013 6/13/2013 &/20/2013 B/29/2013 8/2/2013 11/1/2013 11/13/2013
Trumposios uid. data 7472013 7/4/2013 7/4/2013 11/24/2013 11/24/2013 11/24/2013 11/24/2013
pozicijos aE'lu:I. kaina 15555 15698 1.5467 15487 15534 15921 15989
uid. Kaina 15073 1.5073 1.5073 16226 16226 16226 16226
Rezultatas p 482 625 354 -739 -692 -305 -237
atid. data 7/11/2013
uid. data 7/25/2013
llgosios pozicijos  atid. kaina 15135
uid. Kaina 15332
Rezultatas p 207
Bendras rez. -265
sandoriy sk. B
Rezultatas po mok. -281

Bendras rezultatas

451
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IV strategija

EUR/USD
atid. data 6/24/2013 B/26/2013 8/28/2013 10/7/2013 10/15/2013 10/30/2013 11/20/2013
Trumposios uid. data 7/16/2013 B/27/2013 9/14/2013 10/11/2013 10/17/2013 11f19/2013 11/21/2013
pozicijos aEid. kaina 1.3090 1.3368 13328 1.3569 1.3454 13770 1.3464
uid. Kaina 1.3143 1.3386 13296 1.3559 1.3663 1.3526 1.3462
Rezultatas p -53.0000 -18.0000 32.0000 10.0000 -169.0000  244.0000 2.0000
atid. data 5/29/2013 7/16/2013 9/14/2013 10/11/2013 10/17/2013 11/19/2013 11/21/2013
uid. data 6/24/2013 &/26/2013 10/8/2013 10/15/2013 10/30/2013 11/20/2013 11/24/2013
llgosios pozicijos  atid. kaina 1.2944 1.3143 1.3296 1.3559 1.3663 1.3526 1.3462
uid. Kaina 1.3000 13368 13581 13454 13770 1.3464 13558
Rezultatas p 145.0000 225.0000 285.0000 -65.0000  107.0000 -62.0000 96.0000
Bendras rez. 780
sandoriy sk. 14
Rezultatas po mok. 752
USD/IPY
atid. data 7/22/2013 7/25/2013 8/15/2013 B8/21/2013 8/27/2013 9/14/2013 10/17/2013 10/23/201%3
Trumposios uid. data 7/23/2013 &[/14/2013 B8/16/2013 &/22/2013 8/29/2013 10/11/2013 10/21/2013 10/30/2013
- atid. kaina 996 9957 97.82 97.66 97.31 99.37 97.85 97.29
pozicios uid. Kaina 99.77 08.16 97.61 9853 8846 09842 98.15 98.15
Rezultatas p -17 141 21 -87 -115 95 -30 -B6
atid. data 6/27/2013 7/23/2013 B8/14/2013 B/16/2013 8/22/2013 8/29/2013 10/11/2013 10/21/2013 10/30/2013
uid. data 7/22/2013 7/25/2013 &/15/2013 B/21/2013 8/27/2013 9/14/2013 10/17/2013 10/23/2013 11/24/2013
llgosios pozicijos atid. kaina gB.4 9977 98.16 97.61 98.53 98.46 9842 9B.15 98.15
uid. Kaina 99.6 9957 97.82 97.66 97.31 99.37 97.85 97.29 101.28
Rezultatas p 120 -20 -34 5 -122 01 -57 -B6 313
Bendras rez. 132
sandoriy sk. 17
Rezultatas po mok. 98
GBR/USD
atid. data 6/27/2013  9/2/2013 9/20/2013 9/23/2013 10/4/2013 10/14/2013 10/16/2013 10/23/2013 10/29/2013
Trumposios uid. data 7/19/2013  9/6/2013 9/21/2013 9/24/2013 10/11/2013 10/15/2013 10/17/2013 10/28/2013 11/16/2013
pozicijos afn:l. kaina 15234 15534 16021 1.6037 1.6068 1.5999 1.5903 1.6168 1.6058
uzd. Kaina 15259 15632 1.6006 1.6005 1.5944 1.5973 1.6165 1.6131 16118
Rezultatas p -0.0025 -0.0098 0.0015 0.0032 0.0124 0.0026 -0.0262 0.0037 -0.0060
atid. data &f/5/2013 7/19/2013 9/6f2013 9/21/2013 9/24/2013 10112013 10/15/2013 10/17/2013 10/28/2013 11/16/2013
uid. data 6/27/2013  9/2/2013 9/20/2013 9/23/2013 10/4/2013 10/14/2013 10/16/2013 10/23/2013 10/29/2013 11/24/2013
llgosios pozicijos atid. kaina 15391 15259 15632 1.6006 1.6005 1.5844 15973 1.6165 1.6131 1.6118
uid. Kaina 15234 15534 16021 16037 1.6068 15999 15903 16168 1.6058 16226
Rezultatas p -0.0157 0.0275 0.0389 0.0031 0.0063 0.0055 -0.0070 0.0003 -0.0073 0.0108
Bendras rez. 413
sandoriy sk. 15
Rezultatas po mok. 375

Bendras rezultatas

1225
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IV strategija laikotarpiu 2012.11.25-2013.05.24

IV strategija

EUR/USD
atid. data 1/1/2013 1/16/2013 1/21/2013  2/4/2013 3/18/2013 3/21/2013 3/25/2013 5/6/2013  5/9/2013
Trumposios uid. data 1/11/2013 1/18/2013 1/24/2013 3/15/2013 3/20/2013 3/22/2013 4/5/2013  5/8/2013 5/29/2013
. atid. kaina 13197 13296 13314 13558 12958 12927 1.2882 1.3066 13104
pozicios uid. Kaina 13345 13291 13374 1.3066 12949 1.2996 13027 13177 12944
Rezultatas p -148 5 -60 452 9 -69 -145 -111 160
atid. data 1/11/2013 1/18/2013 1/24/2013 3/15/2013 3/20/2013 3/22/2013  4/5/2013 5/8/2013
uid. data 1/16/2013 1/21/2013  2/4/2013 3/18/2013 3/21/2013 3/25/2013  5/6/2013  5/9/2013
llgosios pozicijos  atid. kaina 13345 13281 13374 1.3066 12943 1.29%6 13027 13177
uid. Kaina 13296 13314 1.3558 12958 12927 1.2882 1.3066 1.3104
Rezultatas p -49 23 184 -108 -22 -114 39 -73
Bendras rez. 13
sandoriy sk 17
Rezultatas po mok. -21
USD/IPY
atid. data 12/27/2012  1/2/2013 17112013 1/21/2013 1/29/2013  2/4/2013 2/22/2013 2/26/2013 3/11/2013 3/13/2013 4/9/2013 4/12/2013 4/15/2013 4/26/2013 5/24/2013
Trumposias uid. data 1/1/2013  1/10/2013  1/17/2013 1/25/2013  2/2/2013 2/21/2013  2/23/2013  3/1/2013 3/12/2013  4/4/2013 4/10/2013 4/13/2013 4/19/2013 5/6/2013 6/27/2013
S atid. kaina 85.91 B7.17 89.06 B9E 90.66 9269 93.23 917 96.13 96.01 99.02 98.99 9204 97.91 100.98
PoHElos  usd. Kaina 86.62 8818 89.41 o0.8 9283 9258 93.51 03.45 95.99 %612 9962 984 9920 9935 98.4
Rezultatas p -71 -101 -35 -118 -217 -1% -18 -175 14 -11 -60 59 -125 -144 258
atid. data 1/1/2013 1/10/2013 1/17/2013 1/25/2013  2/2/2013 2/21/2013 2/23/2013 3/1/2013 3/12/2013 4/4/2013 4/10/2013 4/13/2013 4/19/2013 5/6/2013
uid. data 1/2/2013 1/11/2013 1/21/2013 1/29/2013 2/4/2013 2/22/2013 2/26/2013 3/11/2013 3/13/2013 4/9/2013 4/12/2013 4/15/2013 4/26/2013 5/24/2013
llgosios pozicijos atid. kaina 86.62 BB18 85.41 5098 92 83 9288 9341 8345 9599 96.12 9962 584 9929 99.35
uid. Kaina B7.17 89.06 E9B 50.66 92.69 93.23 91.7 96.13 96.01 99.02 98.99 9B.04 97.91 100.98
Rezultatas p 55 88 39 -32 -14 35 -171 268 2 290 -63 -36 -138 163
Bendras rez -277
sandoriy sk 29
Rezultatas po mok. -335
GBR/USD
atid. data 12/27/2012  1/2/2013 2/27/2013 3/7/2013 4/2/2013  4/9/2013 4/17/2013 5/10/2013
Trumposios uid. data 12f28/2012 2/25/2013  3/4/2013 3/11/2013 4/3/2013 4/10/2013 4/18/2013  6/5/2013
. atid. kaina 16124 16285 15135 1.504% 15113 15316 15254 15332
pozicios uid. Kaina 16155 15109 15071 14897 15139 15314 15286 15391
Rezultatas p -0.0031 0.1176 0.0064 0.0152 -0.0026 0.0002 -0.0032 -0.0059
atid. data 12/28/2012 2/25/2013  3/4/2013 3/11/2013  4/3/2013 4/10/2013  4/18/2013
uid. data 1/2/2013 2/27/2013  3/7/2013  4/2/2013  4/9/2013 4/17/2013 5/10/2013
llgosios pozicijos  atid. kaina 16155 15109 15071 14887 15139 15314 15286
uid. Kaina 16285 15135 1.5048 15113 15316 15254 15332
Rezultatas p 0.0130 0.0026 -0.0022 0.0216 0.0177 -0.0060 0.0046
Bendras rez. 1759
sandoriy sk 15
Rezultatas po mok. 1729

Bendras rezultatas

1373




