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S&P500 — Standard and Poor 500 indeksas

LR — Lietuvos respublika

JAV — Jungtinés Amerikos valstijos

TVF - Tarptautinis Valiutos Fondas

DB — Duomeny bazé

IS - Informacing sistema

o — standartinis nuokrypis

COV - kovariacija

VP — vertybiniai popieriai

BVP — bendras vidaus produktas

BNP — bendras nacionalinis produktas

P/E — imonés kapitalizacijos bei grynojo pelno santykis
P/BV — imonés vertés rinkoje ir buhalterinés vertés santykis
ROE — nuosavybés pelningumo rodiklis

ROC — kapitalo pelningumo rodiklis

OMXYV - Vilniaus vertybiniy popieriy rinka, valdoma NASDAQ

OPEC - tarptautiné organizacija, jungianti nafta eksportuojancias valstybes.
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IVADAS

Temos aktualumas. Akcijy rinkos yra viena svarbiausiy ekonomikos sudedamuyju daliy, be jos
nebiity jmanoma jsivaizduoti nei vienos iSsivysciusios pasaulio Salies. Akcijuy rinka atveria galimybes
investuotojams renkantis jmones jdarbinti savo pinigines 1éSas, o verslininkams vykdyti plétra. Bendra
akcijy rinkos verte galima laikyti, pasaulio ar konkrecios $alies, regiono ekonominiu jvertinimu. Ji
pastoviai yra veikiama jvairiausiy veiksniy, tokiy kaip infliacija, nedarbo lygis, vartojimo lygis,
palukany normos, fiskalinés ir monetarinés politikos, bei naftos kaina. Butent Sis veiksnys, kaip
sudedamasis akcijy rinkos vienetas ir yra nagrin¢jamas Siame darbe.

Pasak Basher ir Sadorsky (2006) naftos kainos yra modernios ekonomikos kraujas. Nors néra
lengva prognozuoti kokia bus naftos paklausa ateityje, taciau yra aiSku kad naftos paklausa yra labai
stipriai koreliuota su industriniu Salies iSsivystymu. Ekonomikai stipréjant energijos paklausa
(ypatingai naftos) taip pat kyla. Labai svarbu iSsiaiSkinti, kas Siuos kainos pokycius lemia, ar tai
ilgalaikis reiSkinys bei kokius pokycius tai gali iSSaukti ateityje. Tuo paciu labai svarbu suprasti kokia
itaka ekonomikai turi naftos kaina. Visiems suprantama, kad naftos atsargos yra baigtinés, taciau
kokios jos yra ir kiek laiko jos gali patenkinti poreikius prognozuoti labai sunku, o tai pasak John Elder
(2010) tai lemia naftos kainy nestabiluma. Naftos atsargoms vis labiau senkant, o paklausai did¢jant Sis
nestabilumas didina tikimybe, kad naftos kainos sieks naujas aukStumas. Taip pat yra manoma, kad
tokie Suoliai turi tendencija mazinti investicijas.

Naftos kainoms smarkiai suvyruojant, tuo paciu metu pasaulis patyré didZiausia finansini
sukrétima nuo DidZiosios Depresijos laiky. Sis sukrétimas atne$é labai daug nuostoliy investuotojams
visame pasaulyje. Zaliaviné nafta yra naudojama ne tik benzinui ar dyzeliui gaminti, bet taip pat ir
begalei kity cheminiy, pramoniniu bei vartotojiSkuy produkty, dél to Sis klausimas apima ne tik
transporto, bei energetikos sritis. Tam kad tinkamai suprasti §] poveiki reikia iStirti ar yra rySys tarp
zaliavinés naftos ir vertybiniy popieriy. Siam rysiui egzistuojant, biitina nustatyti koks jis yra Taip pat
rinkos tarp rinkos dalyviy yra juntamas trilkumas techninés analizés instrumenty, kuriais vadovaujantis
bty kiekybiskai suprantama rizika. Taip biitina nustatyti kokie rodikliai, geriausiai atspindi ta rysi.

Siame darbe nagrinéjama kaip naftos kainos jtakoja akcijuy rinkas. Taip pat tiriama kokius
investicinius sprendimus galima priimti atsizZvelgiant { naftos kaina, ir jos pokyc¢ius.

Tyrimo objektas — Naftos kainos jtaka akcijy rinkai.

Sio darbo tikslas — Nustatyti kaip naftos kainos jtakoja akcijy rinkas, bei pateikti pasialymus,

kaip investuotojams valdyti investicijas atsizvelgianti | naftos kainy keliama rizika.



Siam tikslui pasiekti iskelti ie uZdaviniai:

e Nustatyti veiksnius turincius jtaka akciju bei naftos kainoms;

o [stirti koreliacija tarp naftos kainy ir akcijy kainy;

e Parinkti akcijy prekybos strategijas, esant atitinkamai koreliacijai;

e Sukurti indikatoriy investicijy apsaugojimui nuo galimy naftos kainos Suoliy;

e Patikrinti indikatoriaus veiksminguma;

e [Sanalizuoti gautus rezultatus.

Tyrimo metodai. Darbas parengtas sisteminés mokslinés literatiiros analizés ir bendrosios
analizés metodais.

Darbo struktiira. Darba sudaro 3 pagrindinés dalys.

Pirmoje darbo dalyje ,,Naftos kainy svyravimy reik§meé pasaulio ekonomikai* analizuojama
naftos kainuy poky¢iy itaka Saliy ekonomikoms. Apibréziama akcijy rinky svarba bei nustatomi
pagrindiniai veiksniai jtakojantys naftos kainas, bei akcijy kainas.

Antrojoje darbo dalyje ,,Koreliaciniy rySiy tarp naftos ir akcijy kainy nustatymo teoriniai
aspektai bei empiriniu tyrimy analizé* nagrinéjama naftos gavybos bei alternatyvy jtaka jos kainai.
Matuojama ir analizuojama koreliacija tarp naftos ir akcijy kainy, tirlamos su stipria koreliacija
susijusios prekybos strategijos.

TreCioje = darbo  dalyje  ,,Apsisaugojimo  indikatoriaus  ,RISK*  kiirimas ir
modeliavimas® modeliuojamas techninés analizés indikatorius, parodantis rinkoje egzistuojantj rizikos
laipsni susijusi su naftos kainos pokyciais. Taip pat vertinamas indikatorius pelningumas ir
perspektyvos.

Darbo apimtis —64 puslapiai, pateiktos 7 lentelés, 17 paveiksléliy. Taip pat pateikiami 7 priedai.

Panaudota 51 literatiiros Saltinis.



1. NAFTOS KAINU SVYRAVIMU POVEIKIS EKONOMIKAI

Investicijomis | vertybinius popierius aktyviai domisi ir Sia veikla uzsiima tiek juridiniai, tiek
fiziniai asmenys visame pasaulyje. Pazymétina, kad $ig sriti nuolat tiria mokslininkai ir ekonomistai,
taCiau galima rasti pakankamai daug neuzpildyty nisy.

Pastebétina, kad finansy rinkos yra labai permainingos ir tampriai susijusios su kitomis
rinkomis, ypa¢ su Zaliavy rinka. Sioje magistro darbo dalyje bus nagrinéjama kokia jtaka pasaulio
ekonomikai daro naftos kainy pokyciai, apibréziant rinky ir pasauliniy akcijy indeksy svarba bei

pagrindinius veiksnius, kurie jtakoja naftos ir akciju kainas.

1.1 Naftos kainy pokyc¢iy jtaka ekonomikai

Ekonomistai naftos kainos pokycius vertina, kaip turinCius labai didel¢ itaka ekonomikos
stabilumui. Nuo 20 amziaus septintojo deSimtmecio $ia itaka ekonomistai laiko labai stipria. Tuo metu
naftos kainos JAV labai pakilo d¢l OPEC $aliy 1973 m. ivesto embargo. Nuo 103 milijony bareliy
naftos importuojamos { Amerika 1973 m. rugséji naftos importas nukrito iki 63 milijony bareliy 1974
m. vasarl, pagal JAV Energetikos Informacijos administracijos (U.S Energy Information
Administration) duomenis. Tai salygojo naftos stygiu visoje Salyje, bei nuo to laiko besitgsiancias
diskusijas keik naftos kainos yra svarbios makroekonomikai. Norint nustatyti kokia itaka naftos kainos
turi akcijy rinkoms butina iSanalizuoti, kokia itaka naftos kainos turi ekonomikai, ne§ ¢ia vyrauja
[vairiu nuomoniy.

Olivier J. Blanchard ir Jordi Gali (2008) savo straipsnyje apie naftos kainy Soky itaka makro
ekonomikai teigia, kad nors per pastaraji deSimtmeti (nuo 90-tyju galo) naftos kainos patyré du didelius
Sokus prilyginamus 7-tojo deSimtmecio Sokams, BVP augimas ir infliacija iSliko pakankamai stabili
visame industrializuotame pasaulyje. Tai pasak autoriy kelia klausima ar tikrai naftos kainos yra toks
svarbus ekonominiy judéjimy faktorius. ISsakytai nuomonei prieStarauja Harvardo Universiteto
profesorius Michael Bruno (1985) teigiantis, kad naftos kainos turi labai didelg itaka ekonomikai, jis
buvo pirmasis savo tyrimuose giliai iSanalizavgs septyniasdeSimtyjy naftos kainos efektus gamybos
pajégumams ir infliacijai. Empiriniais jrodymais Hamilton (1983) patvirtino, kad dauguma JAV
recesiju buvo salygotos naftos kainos pakilimy. Pasak Hamilton (1996) vienas pagrindiniy faktoriu

itakojanciy recesijas yra biitent naftos kainy pakilimai.



Yra gerai zinoma, kad ekonomika juda cikliskai, po didesniy pakilimy visada seka nuosmukiai.
Sie ciklai vyksta be perstojo. Dél paéiy cikly egzistavimo, ekonomikos ekspertai neabejoja, tadiau néra
prieita vienos nuomongés dé¢l to kaip nustatyti kokioje ciklo stadijoje yra ekonomika, arba kada ciklo
kryptis pasikeis. Ekonominio ciklo nustatymas be galo pagelbétu tiek investuotojams teik Saliy
vadovams priimti atitinkamus sprendimus, taip iSvengiant kriziy sukeliamuy pasekmiy. Tam kad
nustatyti ekonomikos ciklo stadija paprastai pasirenkami ivairis indikatoriai.

Atsizvelgiant | tai, kad ekonomika juda cikliskai, po didesnio ekonomikos pakilimo visada btina
nuosmukis. Atkreiptinas démesys i tai, kad tarp ekonomikos eksperty néra vieningos nuomonés kaip
nustatyti kurioje ciklo stadijoje yra ekonomika, kitaip tariant, kada tiksliai pasikeis ciklo kryptis. Sis
klausimas itin svarbus, nes savalaikis ekonominio ciklo stadijos nustatymas gali itakoti teisingy
sprendimy ir veiksmy priémima norint iSvengti ekonominio nuosmukio sukeliamy pasekmiy.

Pazymétina, kad mokslininkai ekonomikos ciklo stadijos nustatymui daZniausiai naudoja
tvairius indikatorius. G. Kancerevyc¢ius (2004) teigia,

G. Kancerevycius (2004) teigia, kad pagrindines kriziy kintamuju (indikatoriy) rasis galima
sugrupuoti, pagal kategorijas, atitinkamai:

¢ Einamosios saskaitos indikatoriai;

e Kapitalo saskaitos indikatoriai;

e Realiojo sektoriaus indikatoriai;

e Salies vidaus finansiniai indikatoriai;
e (Globalus finansiniai indikatoriai.

Vienas 1§ tokiy globaliy finansiniy indikatoriy biitent ir yra naftos kaina, kuri parodo rinkos
busena. Taciau paprastai absoliutiné¢ kaina néra pats geriausias indikatorius, dél to daznai yra
formuojami jvairiis iSvestiniai indikatoriai, paremti naftos kaina. Toks indikatorius bus kuriamas,
rezultaty darbo dalyje.

Tarp galimy kriziy sukélimo indikatoriy (priezas€iy) taip pat pamini iSaugusias naftos kainas,
jas priskirdamas globaliy finansiniy indikatoriy kategorijai. Ir prideda komentara, kad iSaugusios naftos
kainos lemia ekonomikos nuosmuki. Taip pat mokslininkas teigia kad norint paskaiciuoti krize
sukelianCius indikatorius (kintamuosius), dazniausiai reikia nustatyti procentini §io indikatoriaus

pokyti. Lyginant indikatoriaus verte su jo verte ta pati ménesi prie§ metus. '

1. 'Pagal: KANCEREVICIUS, Gitanas. (2004) Finansai ir investicijos. Kaunas. ISBN 9955-551-40-2 p. 792-793



Taigi galima biitu teigti, kad ekonominiai pokyciai ir ciklai yra priklausomi nuo naftos kainos
pokyciy, be abejo egzistuojant ir kitoms itakoms, taciau Siame darbe nuspresta labiausiai koncentruotis
tik 1 viena ekonomikos ciklo indikatoriy t.y. naftos kaina, kity indikatoriy egzistavimo nematuojant.

Daznai vyrauja nuomon¢, kad naftos kainos kyla d¢l infliaciniy paskaty. Taip buvo manoma
ilga laika, nes naftos kainos pokyciai buvo labai stipriai koreliuoti su infliacija. Taciau pasak Anne-
Marie Brook, Robert Price, Douglas Sutherland, Niels Westerlund ir Christophe André (2004) tyrimo,
naftos kainos Sokai tampa vis maziau itakoti infliacijos. Pasak tyrimo, neigiama koreliacija tarp naftos
kainos poky¢iy, ekonominio aktyvumo ir infliacijos yra labai sumazéjus.

Labai stipry rysi tarp ekonomikos ir naftos kainy kiekybiskai iSmatavo ir Stephen Leeb (2005)
Toliau aptarkime pagrindines id¢jas ir prielaidas, kuriy priéjo Stephen Leeb (2005) ir kurios bus
naudojamos kaip vienos i§ pagrindiniu prielaidy kuriant apsisaugojimo indikatoriy.

Pagrindiné Stephen Leeb (2005) nustatyto sarySio idé¢ja yra tokia, kad labai staigiis naftos
kainos kilimas yra sunkiai absorbuojamas ekonomikos ir dé¢l to smarkiai neigiamai veikia akcijy rinkas.
Tuo tarpu krintancios naftos kainos, arba saikingai 1étai kylancios naftos kainos, leidzia ekonomikai ir
akcijoms stabiliai augti. Be abejo kyla klausimas kodél, tai geriausiai galima bty iliustruoti tokiu
pavyzdziu, kaip atlyginimo sumazinimas. Jeigu darbuotojo atlyginima sumazina maza dalimi, tai néra
jam malonu, bet jis prie to pakankamai greitai prisitaikytu, Siek tiek sumaZzings savo vartojima. Taciau
visai kita situacija yra, kai darbuotojo atlyginimas sumazinamas labai smarkiai, tada jis néra pajégus
sumazinti savo vartojima tokiu kiekiu, kad jam tai nesukelty pasekmiy. Si id¢ja yra pagrindiné Stephen
Leeb (2005) idéja, savo tyrimuose toliau jis nustatinéja poveikj kiekybiskai, bei analizuoja prieZastinius
rysius.

Pirmiausiai reikéty apZzvelgti, kaip naftos kainos itakoja akciju kainy pokycius, kiekybiskai.
Savo tyrime Stephen Leeb (2005) nustaté, kad naftos kainos poky¢€iai ivyke per metus laiko, rinkai turi
poveiki net 18 ménesiy po savo pasikeitimy. Tirdamas kiek smarkiai §is poveikis egzistuoja, tyrejas
pasitelké duomenis nuo 1973 iki 2003 mety, ir suskaiCiaves kiekvienam ménesiui, kiek naftos kaina
buvo pakitusi lyginant su ménesiui buvusiu prie§ metus laiko. Tada paémus SP500 indekso ménesio
galo reikSmeg ir suskaiciavus kiek tas indeksas pakito sekant; ménesi, po to per sekancius du ménesius,
tris ir t.t. i§ viso aStuoniolika ménesiy. Gauti rezultatai buvo tiesiog stulbinantys, naftos kainoms
pakilus 100% akcijos per ateinancius 18 ménesiy patyré¢ 27% vidutini maksimaly ménesini nuosmukj
(Zr. 1 pav.).. Norint geriau suprasti kg reiSkia vidutinis maksimalus ménesinis nuosmukis, reikia
suprasti, kad tai ne 18 ménesiy vidutinis SP500 indekso ménesinis nuosmukis. Tai paimti visi egzistave
18 meénesiy intervalai (egzistuojantys jei kaina kilo per paskutinius 12 mén. 100%), ir paskaiciuotas

kiekviename tame intervale egzistaves didziausias smukimas, ir i§ iy duomeny iSvestas vidurkis, yra
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vadinamas vidutiniu maksimaliu ménesiniu nuosmukiu (angl. average maximum monthly decline).

Toliau pateikiama tokiy maksimaliy nuosmukiy bei pakilimy statistika prie skirtingy naftos kainos

pokyciu.

Metinis naftos kainos Sekanciy 18 ménesiy S&P 500 vidutinis maksimalus
pokytis (nuo 1973 m.) Kritimas Kilimas

> 100

50 to 100

25 1o 50

2%
—t

01025

<0

Saltinis: LEEB, Stephen (2005) The Oil Factor.

1 pav. Naftos kainos ir SP500 salyginiai kitimai

Per Siuos laiko momentus pasak autoriaus nebuvo nei vieno tokio 18 ménesiy intervalo, kai
kazkuriuo ménesiu kainos nebuvo smarkiai nukrite, pats maziausias smukimas buvo 13%. Taip pat
autorius pabrézia, kad kartais kainos iki periodo galo atsistatydavo bet niekada labai smarkiai. Tuo
tarpu paskaiciuotas maksimalus vidutinis prieaugis (naftos kainoms pakilus dvigubai) buvo tik 4%.
Vertinant paprastai investuotojas i$¢j¢s i rinkos kai naftos kaina per metus padvigubéjo, atsisakydavo
galimo 4% prieaugio ir galéjo iSvengti net 27% nuosmukio. Taigi rizika prarasti buvo daug didesne nei
tikimybé uzdirbti. Sie rezultatai ypatingai jdomus todél, kad $is tyrimas buvo atliktas net trijy

deSimtmeciy laikotarpyje, kuriame akciju kainos buvo rySkiame pakilime. Tuo tarpu, pagal tyrima, kai
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naftos kainos krito, pelno ir nuostolio galimybes apsiversdavo, ir vidutinis maksimalus nuostolis
tapdavo 1% o maksimalus vidutinis prieaugis per ta pati 18 ménesiy perioda buvo net 30%.°

Sie tyrimo rezultatai yra labai patraukliis, tadiau visada iskyla klausimas, kaip jais imanoma kuo
geriau pasinaudoti ekonomistams, ar investuotojams. Be abejo tai yra kiekvieno investuotojo
individualus pasirinkimas. Bet jei rekomendacijos yra teisingos ir spé€jimai dél ateities teisingi, galime
tikétis tikrai gery rezultaty. Investiciniams sprendimams priimti autorius rekomenduoja iSeiti i§ rinkos
kai naftos kaina per metus pakyla daugiau nei 80%. O ieiti i rinka tik tada kai naftos kainy metinis

pokytis pasiekia 20% ar maZesng riba.
1.2. Rinky ir indeksy svarba bei rySys su naftos kaina

Ekonomikoje yra trijuy tipy rinkos: iStekliy, produkty ir finansy. Finansy rinkos — viena
svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy sistemos daliy ir atlieka viena svarbiausiy ekonominiy
funkcijy — perskirsto laikinai laisvas 1éSas tarp valstybés tkio subjekty, kartu ijtraukdamos i
investavimo procesa individualius asmenis, kurie néra verslo zmongés. Finansy rinkos yra vieta kur
prekiaujama finansiniu turtu. Tai néra fiziné vieta, bet eilé institucijy, mechanizmy ir susitarimy, per
kuriuos veikia 1éSy pasitlos ir paklausos jégos. Ju tikslas yra efektyviai paskirstyti santaupas pinigy
naudotojams. Jos suteikia galimybe investuoti pinigus, skatina nuosavybés finansavima. Siame darbe
bandoma iStirti rysj tarp iStekliy ir finansy rinky. Tam reikalingas supratimas apie isStekliy rinkas,
paprastai jose prekyba vyksta ateities sandoriy pagalba.

Ateities sandoris (angl. futures contract), tai susitarimas tarp dvieju Saliy {vykdyti pirkimo
pardavimo sandori po apibrézto laiko, parduodant/perkant aptarty prekiu nustatyta kieki, sandorio
sudarymo metu nustatyta kaina. Paprastai $i kaina btina labai artima to laiko bazinés prekés rinkos
kainai. Sudarant toki sandori sukuriama apsauga, kad esant pinigy nuvertéjimui ar kitoms
ekonominéms problemoms, Salys neprarasty daug pinigy. Savaime aiSku, kad ekonominé situacija
nuolatos keicCiasi ir prekeés, kurig susitarta pirkti/parduoti kaina Siek tiek pasikeicia, todél viena 1§ Saliu
laimi, kita pralaimi. PavyzdZiui, jeigu prekés rinkos kaina ateityje krinta tai laimi ta Salis, kuri preke
parduoda, jei kyla tuomet laimi ta, kuri perka (preke gali biiti tiek finansiniai instrumentai, tiek fizinés

prekeés).

* Pagal: Stephen Leeb 2005 m. The Oil Factor. 24p.
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Ateities sandoriy rinka organizuoja birza, kuri i§ abiejy Saliy reikalauja garantiniy uzstaty. Tai
yra tam tikras procentas nuo bendros sandorio sumos, kuris tuo didesnis, kuo nestabilesné prekes
rinkos kaina. Paciais ateities sandoriais taip pat gali biiti prekiaujama, nes jie yra vertybiniai popieriai.

G. Kancerevycius (2004) taip pat pabrézia, jog ateities sandoriy kaina néra kaina, uz kuria
i1sigyjamas ateities sandoris. Tai yra kaina, kuri yra sutarta ateiciai (ateities kaina), sandorio jvykdymui
ateityje nustatytu laiku. Sulig kiekvienu sandoriu priklausomai rinkos dalyviy lukesCiy ateities kaina
keiciasi - tai ivardijama kaip ateities sandoriy kainy poky¢iai.

»Fjueriy® galiojimo terminas yra nustatytas ir ribotas. M. Jasien¢ (2001) teigia, jog visi ateities
sandoriai naudojami kainos svyravimy rizikai mazinti arba spekuliacijoms.

»ISvestiniai instrumentai® — tai bendras terminas, zymintis instrumentus, kuriy graza uztikrina ju
pagrinda sudarantis turtas. Sie instrumentai — tai ateities susitarimai uZ nustatyta kaina pirkti arba
parduoti atitinkama turta. Susitarimy graza priklauso nuo pagrinda sudarancio turto grazos. Labiausiai
paplit¢ iSvestiniai instrumentai — tai ateities sandoriai, pasirenkamieji sandoriai ir mainy sandoriai.

Konkrecios rizikos, susijusios su iSvestiniais instrumentais:

a) ISvestiniai instrumentai galioja tam tikra laika, o véliau nustoja galioti.

b) MaZas mokestis, kuris paprastai imamas uz sukuriama padéti, leidZia atsirasti dideliam sverto
poveikiui. Todél palyginti nedidelis ateities sandoriy ar mainy sandoriy kainos kitimas gali atnesti
santykinai didelj pelng arba nuostolj, lyginant su apmokéjimui faktiskai panaudota suma, ir gali atnesti
daugiau nuostoliy, vir$ijan¢iy sumokeéto mokesc¢io suma.

Zaliaviné nafta yra viena i§ aktyviausiai prekiaujamy fiziniy Zaliavu. Rinkos Zaliavinés naftos
ateities sandoriai yra didziausi i§ visy zaliavy ateities sandoriy, paremty fizine Zaliava, pagal apyvartas.
Ateities sandoriai yra labai likvidis zaliavinés naftos prekybos instrumentai, kurio vidutiné apyvarta
per dieng siekia 230 milijjony bareliy, apytiksliai tris kartus daugiau nei iSgaunama per viena diena
visame pasaulyje.

Globali finansy rinka yra nenutriikstantis srautas. Pagrindinius globalios nuolatinés akciju
rinkos elementus sudaro Niujorko, Londono, Tokijo, Frankfurto birzos. Aktyvi prekyba per para
keliauja 1§ vieno finansinio centro i kita, viename centre prekybos sesija baigiasi, kitame prasideda. Tai
tapo dar akivaizdziau, kai birzy grupés tapo tarptautinémis. Todél, pavyzdziui, Niujorko prekiautojas
pradéjes darbo diena pirmiausiai domisi kas vyksta Londone, ir pan. Rinkos tokiu biidu yra nuolatinés
ir panaSiai reaguoja | ekonominius {vykius. Toliau paanalizuokime paciy akcijy rinky svarba.

Akcijy Rinkos svarba pasauliui labai gerai atspindi tai kokia yra jos kapitalizacija. Pasak
,»World Federation of Exchanges® (toliau - WFE) 2010 mety kova visy 52 i Sios organizacijos sarasus
itraukty birzy, esan¢iy visame pasaulyje, kapitalizacija buvo 49,054 trilijonai JAV doleriy. Sios
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federacijos vienijamose 52 birZose yra apie 45.800 listinguojamu kompanijy (2009 mety gruodzio mén.
duomenimis). Pagrindinés Sios federacijos birzos: ,,London Stock Exchange®, “NASDAQ OMX*,
,Tokyo Stock Exchange“ bei ,NYSE Euronext“. Siai federacijai taip pat priklauso ir visos trys
Baltijos 3aliy rinkos.’

Biitina pabrézti, kad rinkos kapitalizacija pastaraji deSimtmeti did€jo, nors per $i laikotarpi
rinkos patyré du labai didelius sukrétimus. Pasak WFE deSimties mety ataskaitos laikotarpiui nuo 2000
iki 2009 mety pasaulio rinky kapitalizacija, per §i laikotarpi, pakilo 33%. Rinkos kapitalizacijos
pokyciai ir regionu kapitalizacijos itaka bendram kapitalizacijos did¢jimui labai gerai matosi
pateiktame paveiksle (Zr. 2 pav.). Palyginimui galime pasitelkti Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF)
teikiama informacija, kad 2009 metais viso pasaulio bendrasis vidaus produktas (BVP) buvo lygus
69,808 trilijony JAV doleriy. Pagal Siuos duomenis pasaulio akcijy rinky kapitalizacija sudaro 70,27%
viso pasaulio bendrojo vidaus produkto. Kitaip tariant pasaulio rinkose vieSai prekiaujamy akcijy verté
sudaro apie 70% visame pasaulyje per metus sukuriamy produkty ir paslaugy vertei. Taigi net ir

nedideli pakitimai vertybiniy popieriy rinkose yra labai svarbis ir reik§mingi visame pasaulyje.

Rinkos kapitalizacija (trilijonais JAV doleriy)
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal World Federation of Excanges, ataskaita WFE 10 Years in Review -2000/2009, p.1

2 pav. Pasaulio rinkos kapitalizacijos kitimas 2000-2009 metais

3 Pagal ,,World Federation of Excanges® oficialios svetainés duomenis. (http://www.world-exchanges.org)
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WFE savo ataskaitoje taip pate pateikia duomenis kurie galéty turéti jtakos rinky svyravimuy
did¢jimui. Per 2000-2009 mety laikotarpi, pasak WFE, labai idomi tendencija buvo ta kad visa $i
laikotarpi pasaulyje labai smarkiai kilo sandoriy kiekiai, net 7 kartus per 10 mety (zr. 3 pav.). Tai,
pasak ju, yra todél, kad sandoriy vidutiné verté per ta laikotarpi smarkiai krito, net 85% per
pastaruosius 10 mety (6,6 karto).
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal World Federation of Excanges, ataskaita WFE 10 Years in Review -2000/2009, p.1

3 pav. Sandoriy skaiciaus ir vidutinés sandorio vertés kitimas 2000-2009 metais

Indeksas — tai statistinis rodiklis, parodantis kokio nors proceso pasikeitimus. Svarbiausias bet
kokio rinkos indekso vertinimo kriterijus yra tai, kaip tiksliai jis atspindi pokyc¢ius rinkoje. Indeksa
galima traktuoti kaip tam tikro finansiniy instrumenty portfelio su tam tikra struktiira vertés pokycius,
fiksuojamus per laika. Vertybiniy popieriy rinkos analizé atliekama remiantis tam tikrais rodikliais.
Bendriausiai rinkos tendencijas atspindi birzos indeksai. Akcijy kurso svyravimus rinkoje apibiidina
specialtis indeksai. Visos pasaulio vertybiniy popieriy birZos turi savo indeksus, indeksai taip pat yra
priskiriami jvairiausiems regionams, arba skirtingiems sektoriams. Vieni ju yra skai¢iuojami kaip

paprastas aritmetinis kursuy vidurkis, kurj veikia akcijy kaina: kuo ji didesné, tuo didesné jos itaka
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indeksui. Kiti — kaip svertinis kursy vidurkis ir tokiam didziausia jtaka daro bendroviuy dydis: kuo
didesné¢ bendrove, tuo didesné jos jtaka indeksui. Indeksas nesigilina | priezastis, o pateikia rinkos
pokyc¢iy dinamika. Svarbu, kaip { indeksa itraukiama instrumenty imtis — imties dydis, plotis ir Saltinis.
Jeigu i§ aibés parenkama tinkama imtis, tai ji gali pakankamai tiksliai atspindéti visa aibg. Siekiant
atskleisti visy tam tikroje rinkoje prekiaujamuy instrumenty elgsena, nebitina juos visus jtraukti
indeksa.

Indeksai isreiskiami skaitmenimis. Sie skaitmeniniai dydZiai yra periodiskai atnaujinami, kad
galéty atspindéti tiriamy ekonominiu reiskiniu kiekybinius pokycius. Kitaip sakant, §i skaitmeniné
reik§meé rodo kintamojo santykini dydi per tiriamaji laikotarpi, jo dydzio tam tikru pagrindiniu laiku
atzvilgiu.

Indeksas turi atspindéti pokyc¢ius ty rinky, kurioms jie taikomi. Kuo dazniau fiksuojami rinkos
poky¢iai, tuo indeksas informatyvesnis: jis gali buti skai¢iuojamas kiekviena valanda, kiekviena diena
ar kiekviena ménesi. Paprastai naudojami indeksy pokyciai yra vienos dienos, taciau dabartiné
kompiuteriné technika leidzia skaicCiuoti pokycius, vykstancius kiekviena minute ar net sekundg.
Vienos dienos intervale indeksai paprastai skai¢iuojami realiu laiku.

Indeksas turi padéti nustatyti rinkos tendencijas, t.y. parodyti, ar rinka smunka, kyla ar yra
stabili. Tendencijas galima nustatyti tik tada, kai yra ilgalaikiai indekso matavimai: turi buti
daugiameté¢ indekso statistika. Kuo daugiau mety indeksas yra skaiCiuojamas, tuo tiksliau galima
prognozuoti indekso raida, o kartu — ir rinkos, kurig jis atspindi, raida.

Indeksai paprastai daugelyje literatiiros Saltiniy skirstomi { tris riSis pagal geografing padeéti:

1. Valstybés akcijy indeksai.

2. Tarptautiniai akcijy indeksai.

3. Pasauliniai akcijy indeksai.

Investuojant ribotoje geografingje teritorijoje, investicijoms dél aukStesnio koncentracijos
laipsnio, mazesnio rinkos likvidumo ar didesnio jautrumo rinkos salygu pokyciams gali kilti didesné
nei vidutiné rizika. Dazniausiai investicijos | besivystancias rinkas kinta labiau uz investicijas 1
brandzias rinkas. Kai kuriose 1§ Siy ekonomiky ir finansy rinky galimi dideli pokyciai. Dauguma $iu
regiony Saliy gali buti besivystancios tiek politiSkai, tiek ekonomiskai.

Siame darbe nagrinéjami indeksai, kurie atspindi globalia pasaulio ekonomika (pasauliniai
akcijy indeksai), dél to, kad labiausiai tikétina, kad jie patikimiausiai koreliuoja su naftos kainomis, nes
naftos kaina visame pasaulyje yra labai panasi, ypac¢ zaliaviné kaina, nejtraukus muity.

Pasauliniai — indeksai yra sudaromi ,,Morgan Stanley Capital International (MSCI) bei

»Financial Times* (FTSE) bendroviy, taip pat ir daugelio kity kompanijy. Didziausia tokiy (o taip pat ir
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tarptautiniy) indeksy sudarymo problema yra ,,svoriy“ naudojimas. Pvz.: kaip nustatyti, kokia dali
pasaulio indekse turéty sudaryti Vokietijos bendroviy akcijos? Dazniausiai  Salies
»Svoris® tarptautiniame indekse nustatomas remiantis tos Salies BVP dydziu. Taip pat kartais
naudojamas ir visos akcijuy rinkos kapitalizacijos rodiklis.

Vienas i§ geriausiai atitinkanciy §j tyrima indeksas biity, ,,MSCI ACWI (All Country World
Index) Index“. Pirmiausiai, tai vienas i§ nedaugelio indeksy kurie apima didziaja dali pasaulio Saliy,
itraukdamas ir iSsivys¢iusiy ir besivystan¢iy Saliy akcijas. Sis indeksas taip pat neapsiriboja tik
didelémis kompanijomis, jame yra jtrauktos ir mazos ir vidutinio dydzio kompanijos. Jis labai gerai
atspindi visa pasaulio ekonomika. Sis indeksas yra paremtas svorio principu t.y. kainos jtaka indeksui
priklauso nuo imonés kapitalizacijos. Jis yra skai¢iuojamas JAV doleriais, taip pat kaip ir naftos kainos
rinkose, todél iSkarto eliminuojami valiutiniai skirtumai. 2009 Sausi indeksa sudaré 46 Salys i$ kuriy 23
buvo kylan¢iy rinky ir 23 buvo iSsivysCiusiy rinky Salys. | $i indeksa buvo itrauktos tokios Salys:
Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Danija, Suomija, Pranciizija, Vokietija, Graikija, Honkongas,
Airija, Italija, Japonija, Olandija Naujoji Zelandija, Norvegija, Portugalija, Singapiiras, Ispanija,
Svedija, Sveicarija, DidZioji Britanija, JAV, Argentina, Brazilija, Cilé, Kinija, Kolumbija, Cekijos
Respublika, Egiptas, Vengrija, Indija, Indonezija, Izraelis, Kor¢ja, Malaizija, Meksika, Marokas, Peru,
Filipinai, Lenkija, Rusija, Piety Afrikos Respublika, Taivanas, Tailandas ir Turkija.*

Taciau ,,MSCI ACWI* indeksas turi vieng problema jis yra neseniai jkurtas ir patikimam
tyrimui trikty duomeny. Todél Siam darbui geriausias nors ir ne tobulas pasirinkimas yra ,,MSCI THE
World Index”. Sis indeksas buvo pradétas skaiGiuoti 1969 m. taigi turi tikrai ilga istorija (Zr. 4 pav.). Jis
taip pat skaiCiuojamas su svoriais priklosimai nuo kapitalizacijos, skaiCiuojant §i indeksa néra
jtraukiami dividendai, tadiau jie yra reinvestuojami, tiek vietine valiuta tick JAV doleriais. Sis fondas
yra valdomas ,,MSCI Inc.“ bendrovés, anks¢iau vadintos ,,Morgan Stanley Capital International* ir yra
dazniausiai naudojamas kaip pavyzdinis ar bazinis indeksas pasauliniams/globaliems akcijy indeksams,

taip kaip Amerikoje naudojamas S&P 500 indeksas.

% Pagal: interaktyvus prieiga per interneta http://www.mscibarra.com/products/indices/equity/definitions.jspAACWI
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MSCI The World indekso vertés kitimas 1969 - 2009 metais
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal oficialius indekso svetainés www.mscibarra.com/products/indices duomenis

4 pav. MSCI Indekso kainos kitimas nuo skai¢iavimo pradzios iki 2009 mety

Investuotojams pastaraisiais deSimtmeciais atsivérée daug daugiau galimybiy investuoti savo
léSas nei prie§ pora deSimtmeciy. Atsirado naujy rinky, nauju finansiniy instrumenty, i1$nyko daugybeé
barjery tarp rinky ir valstybiy, buvo sukurtos investavima palengvinancios technologijos. Tarptautinés
rinkos suteikia galimybeg geriau diversifikuoti portfelio rizika, pasiekti geresniy pelningumy. Taciau

pastaraisiais metais i$sivysc¢iusiy Saliy rinkos émé dar labiau koreliuoti tarpusavyje.
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1.3. Pagrindiniai veiksniai jtakojantys naftos ir akcijy kainas

Ekonomikos salygos daro didelg itaka finansy rinkoms. Rinka taip pat veikia investuotojus ir ju
sprendimus. Ekonomika turi jtakos ir firmos pelnui, ir pramonés Sakai. Pagal tyrimus, nuo 30 proc. Iki
50 proc. atskiry akcijy kainos poky¢iu sukelia bendrosios rinkos (angl. Overall market) efektai. Gerai
diversifikuoto vertybiniy popieriu portfelio pelningumo variantiSkuma apie 90 proc. lemia rinka.

Galéty kilti klausimas: kam reikia analizuoti BVP, kam analizuoti makroekonominius rodiklius.
Kadangi BVP atspindi ekonomikos produkta, sukurta per metus, kiekviena firma gali jaustis ineSanti
savo indeli 1 bendra rezultata. O Kiti ekonomikos indikatoriai leidzia spéti apie itakos veiksniu
ekonomikai. Tod¢l pasak G. KancerevycCiaus (2004) tarp BVP augimo ir savo firmos pardavimy
augimo galima iSvesti paralelg. Analizé vertinant akcijas siekai nustatyti prognozuojama BVP augima,
pramonés Sakos, kurioje veikia firma, dali BVP ir indeli { BVP augima. Jeigu firma yra tipiné savo
Sakos atstove, ji gali pasinaudoti prognoze kaip savo pardavimy prognoze. Zinant veiklos pelno marza
ir grynojo pelno marza, galima prognozuoti biisima pelng ir potencialius dividendus ateinanciais metais.
Be to, ekonomikos rodikliy analizé leidzia spéti apie nerizikingos pelno normos pokycius, rizikos
poky¢ius.

Ekonominiy salyguy prognozé parodo, ar tinkamas laikas investuoti. Per rinkos analiz¢ gali buti
einama prie firmos pardavimy analizés. Toks detalus nagrin¢jimas néra labai reikalingas Siame tyrime,
nes indeksy, rinky ar Saky skaidymas tik sumazinty diversifikacija kas tik apsunkinty koreliacijos
skai¢iavimus bei analize.

Dauguma rinky yra apibréZiamos geografine padétimi, dazniausias skirstymas greiciausiai yra
pagal Salis. Rinkos paprastai labai reaguoja i ivairias naujienas ir tai deréty priskirti prie veiksniy
itakojanciy tiek naftos tiek akcijy kainas. Paprastai naujienos kyla kokioje nors vienoje Salyje, bet Siais
laikais paprastai tai gali paveikti ir visa rinka. Rinky reakcija i svarbius jvykius egzistuoja nuo senu
laiky. Pavyzdziui, labai jautriai 1 ivykius reagavo obligacijy kainos Antrojo pasaulinio karo metais.
Arba kai JAV Irake pradéjo pirmaji kara (,,Audra dykumoje®), Dow Jones indeksas pakilo 17 proc.
2008 mety Gruzijos ir Rusijos konflikto metu Rusijos akciju indeksas RTS per pirmuosius du ménesius
neteko apie 35 proc.

Taip pat Salies ekonomikos analizé reikalinga jvertinti Salies rizika. Turi biti {vertinama:

e Salies ekonomin¢ padétis ir ekonominé politika:
o BVPir jo dinamika;
o Pinigy politika;
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O

Uzsienio prekybos balansas ir jo pokyciai;

o Infliacija Salyje;
o Konkurencingumas;
o Fiskaliné politika;
o Ekonomikos jautrumas energetikos istekliy kainai;
o Valiuty kursai ir paliikany normos.

e Salies politiné situacija:
o Politiniy pokyciy Salyje, nekonstituciniy ir smurtiniy jégy pasireiskimo galimybé,

laikas ir stiprumas;

o Vyriausybés pasirengimas kontroliuoti pasikeitimus;
o Salies santykiai su kitomis valstybémis.

e Socialin¢ padétis:
o Gyventojy skaiciaus poky¢iai;
o Turto ir pajamy pasiskirstymas;
o Salies klimatas ir katastrofy tikimybeé.’

Pasak Neil McMahon (2006), naftos kainas pagrinde lemia pasiiila ir paklausa. Jis taip pat teigia,
kad ilgo laikotarpio kreivé yra nukreipta aukstyn, t.y. nafta turéty pastoviai brangti. Sis pozitiris labai
budingas ir akciju rinkoms, daugelis atlikty tyrimy akcijy rinkoms priskiria apie 8-12%  ilgalaikj
augimo potenciala, ir egzistuoja daug mazesné¢ dalis tyrimy teigian¢iy kad akcijuy rinka ilguoju
laikotarpiu turéty kristi. Taip pat be abejonés nors ir egzistuoja kity akcijy kainy judéjimo priezasciy,
taciau pasitla ir paklausa vis tiek daro didziausia itaka kainai, o kiti kriterijai paprastai daro itaka
paklausai ar pasiiilai, tai lygiai taip pat veikia ir Zaliavinés naftos rinkoje.

Savo tyrime Neil McMahon (2006), taip pat teigia netikintis, kad didéjanti paklausa sukurs
trumpo laikotarpio naftos brangima, kadangi tyrimas yra darytas biitent prie§ naftos kainy smarky
kilima o po to kritima, tai jo spéjimai buto tik iS dalies teisingi. Taciau yra Zinoma kad rinkos yra
efektyvios tame momente, Sio pozilrio pradininkas yra laikomas Eugene Fama, jo 1970 m. iSleistas
straipsnis pavadinimu ,,Efektyvios kapitalo rinkos: teorijos ir empiriniy tyrimy apzvalga® (Angl.
"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work"), puikiai paaiSkina $§i
efektyvuma. Taciau apie ateities kryptis tikrai sunku ka nors nuspéti.

> Pagal: Gitanas, Kancerevy¢ius (2009) Finansai ir investicijos. Kaunas 731-732 p
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Pagrindiniai Neil McMahon (2006) teiginiai buvo, kad rinkos tapo labiau laisvos nuo ty laiku
kai 1970 m. jos buvo gana smarkiai valdomos. Tuo metu OPEC sugeb¢jo dirbtinai nustatyti tokias
kainas kokios egzistuoja Siandiena (2006 m.) natiiraliomis rinkos salygomis.

Toliau savo tyrime mokslininkas jvardina pozitri, kad tikint jo prognozémis derétu pirkti tokiu
imoniy akcijas kaip ExxonMobil, TOTAL ir Chevron. Tai jdomus poziiiris, kuris parodo, kad autorius
sieja naftos kainas su naftos bendroviy pelningumu. Taciau tai yra savaime laikoma normaliu reiSkiniu,
nes paprastai imonei visada gerai, kai jos parduodamy produkty kainos kyla, $iuo atveju naftos
produktus.

Pagrindiné valiuta kuria yra prekiaujama naftos produktai neabejotinai yra JAV doleriai. Taciau
nafta taip pat prekiaujama ir dauguma kity valiuty. Taip pat $ néra labiausiai su naftos kainomis
koreliuojanti valiuta. Pasak Joseph H. Davis ir Roger Aliaga-Diaz (2008) su naftos kainomis labiausiai
koreliuojanti valiuta yra Kanados doleris (CAD), pasak autoriy koreliacija tarp CAD ir naftos kainy
vidutini§kai buvo apie 80%, tuo tarpu Japonijos Jena (JPY) yra taip pat labai jautri naftos kainoms tik
S§i priklausomybé yra atvirkstiné. Labiausiai Sias koreliacijas itakoj tai, kad Kanada yra viena
daugiausiai naftos eksportuojanciy Saliy, o Japonija net 84% energijos iStekliy importuojasi (net 49%
energijos poreikio Japonija patenkina naftos produktais), kai pvz. JAV importuoja tik apie 50%
energijos iStekliy. GriZtant prie valiutos poveikio naftos kainoms, jis yra labai akivaizdus, pvz. jei
dolerio vert¢ smunka, tai naftos kainos doleriais atitinkamai turi didéti. Ir nors §i priklausomybe yra
labai svarbi ir gerai zinoma taciau, Siame darbe stengiamasi keik jmanoma eliminuoti valiutos poveiki

akcijy rinkai nei naftos kainoms, naudojant JAV doleriy kainas skai¢iavimuose, ir palyginimuose.
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2. KORELIACINIU RYSIU TARP NAFTOS IR AKCIJU KAINU NUSTATYMO
TEORINIAI ASPEKTAI BEI EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

Antrojoje darbo dalyje nagrin€¢jama naftos gavybos ir alternatyvy itaka jos kainai. Matuojama ir
analizuojama koreliacija tarp naftos ir akcijy kainy, tiriamos su stipria koreliacija susijusios prekybos

strategijos.
2.1. Veiksniai veikiantys naftos rinka

Nafta (graikiskai - vagOa, turky kalba — neft; kilmé siejama su akady napatum — uzsiliepsnoti,
uzsiziebti) — Zemés plutoje susidares degus skystis, aliejaus konsistencijos. Randama nuosédinés
kilmés akytose uolienose, isisunkusi i smélj, smiltaini, klinti. Tai vienas i§ svarbiausiy gamtiniy
iStekliy.

Tankis yra svarbus naftos fizikinis rodiklis. Ji salygoja asfalto ir dervy kiekis, angliavandeniliy
molekulinis svoris, iStirpusiy dujy kiekis ir vanduo. Naftos tankis gali kisti nuo 0,65 iki 1,00 g/cm?.
Mazo tankio nafta susideda i§ lengvyju angliavandeniliy ir mineralinés alyvos. Pagal tankj nafta
skirstoma i:

e lengvaja (tankis iki 0,87 g/cm?),
e vidutinio tankio (0,87 — 0,91 g/cm?),
e sunkigja (daugiau nei 0,91 g/cm?).

Naftos tankis Siame darbe yra idomus tik, kaip naftos kaina bei klasifikacija itakojantis
veiksnys, taciau tai néra vienintelis veiksnys lemiantis naftos klasifikacija. Naftos kaing ir klasifikacija
taip pat jtakoja sieros kiekis joje, bei geografiné naftos gavybos vieta. Nesigilinant i chemines
subtilybes, galima biity apibendrinti, kad naftos kaina priklauso nuo tankio ir sieros kiekio joje, o
pagrindine ne cheminé kainos sudedamoji dalis yra gavybos vieta, nes ji jtakoja transportavimo kastus
iki naftos perdirbimo vietos.

Pagal naftos tanki, sieros kieki jame ir geografing jos gavybos vieta, naftos kainos yra
klasifikuojamos i Sias pagrindines klasifikacijas:

= ,,West Texas Intermediate” (WTI), labai aukStos kokybés nafta, naudojama kaip etalonas naftos
kainy nustatymui. Sios naftos kaina naudojama toliau atlieckamuose tyrimuose. Jos kaina

paprastai biina apie 1-2$ didesné nei ,,Brent™ riSies Zaliavinés naftos.
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= Brent Blend”, susideda tai 15 skirtingu naftos telkiniy esanciu Siaurés jiroje. Ji pristatoma {
,Sullom Voe* terminala. Si kategorija paprastai naudojama kaip etalonas naftai kuri iSgauta
Europoje, Afrikoje, bei Vidurio Rytuose, bei transportuojama i vakarus.

= ,Dubai-Oman” tai etalonas naudojamas Vidurio Ryty zaliavinés naftai pervezamai | Azijos
Ramiojo vandenyno regiona.

=, Tapis” naudojamas kaip etalonas naftai iSgaunamai Malaizijoje

= ,,Minas* naudojamas kaip etalonas naftai iSgaunamai Indonezijoje

= ,The OPEC Reference Basket”, Tai svorinis vidurkis naftos iSgaunamos jvairiuose OPEC
regionuose.

2008 metais naftos kainoms kylant { visy laiky auk$tuma buvo labai baiminamasi kad tai gali
biiti nebesustabdomas kainos kilimas. Tuo metu smarkiai suaktyvéjo alternatyviy Saltiniy ieSkojimai,
diskusijos apie ju panaudojimo galimybes politiniame ir visuomeniniame lygyje. Todél pries
nagrinéjant naftos kainas biitina aptarti alternatyvios energijos perspektyvas, kaip galimybg sumazinti
ekonomikos priklausomybg nuo nestabiliy naftos kainy. Taip pat apzvelgti labai kontraversiska ir

painia tema apie esamus ir tikétinai rasimus naftos rezervus, bei naftos gavybos pajégumus.

Naftos rezervai
Norint tinkamai suprasti kokia reikSmg ekonomikai ir tuo paciu akcijy rinkoms turi naftos

kainos, reikia tinkamai i$siaiSkinti kokie yra naftos rezervai ir gavybos pajégumai. Nuo ju naftos kainos
kitimo tendencijos yra labiausiai priklausomos nes visiems yra gerai zinoma kad naftos produktai yra
baigtinis iStekis kuris greitu metu gali pasibaigti, toliau panagrinékime Sias galimybes kiekybiskai.
Skelbiami pasauliniai naftos rezervai yra padidinti mazdaug trecdaliu, palyginus su
egzistuojanciais realiai, teigia Oksfordo universiteto profesorius David King (2010). Oksfordo
universiteto profesoriaus David King (2010) skaiciavimais naftos paklausa pastebimai virSys pasitla
jau 2014-15 mety laikotarpyje, todél biitina efektyviai iSnaudoti sukauptus naftos rezervus. Savo
paskelbtame darbe David King (2010) kartu su kitais Oksfordo universiteto atstovais argumentuoja,
kad oficialtis naftos atsargy rezervai buvo padidinti OPEC organizacijos nariy iniciatyva dar pragjusio
amziaus 1980 metais, kuomet Sios organizacijos nariai konkuravo tarpusavyje norédami uzimti kuo
didesne¢ rinkos dali. Tuomet OPEC nariy naftos gavybos kvotos buvo nustatomos priklausomai nuo
turimy naftos rezervy. Oksfordo universiteto atstovai teigia, kad naftos rezervai turéty buti realiai

sumazinti nuo 1150 — 1350 mlrd. bareliy iki 800 — 950 mlrd. bareliy.®

6 Pagal: David King (2010) The status of conventional world oil reserves—Hype or cause for concern? Energy Policy.
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Jie teigia, kad néra jokios paslapties, jog OPEC nariai padidino duomenis apie turimus naftos
rezervus, tuo tarpu tiek Tarptautiné Energetikos agentiira, tiek kiti naftos atstovai nejtrauké Sio
faktoriaus | savo statistinius duomenis.

Biitina viesai istirti Siuos netikslumus, kurie i$ tikryju yra zZinomi, taciau viesojoje informacijoje
1 juos néra kreipiamas démesys, nes tai politiSkai nepalanku, teigiama Oksfordo universiteto atstovy
praneSime. Oksfordo universiteto profesorius David King (2010) kartu su savo kolegomis pabrézia, kad
Tarptautine Energetikos agenttira yra iSlaikoma ty paciy naftos sektoriaus atstoviy, todé¢l Si agenttra
skelbdama informacija apie naftos rezervus atsizvelgia ir i jy interesus. ,,The Independent* taip pat raso
kad mokslininkai sukritikavo likusiy pasaulio naftos rezervy apZzvalga ir perspéjo, kad nafta baigsis
anksciau, nei vyriausybés ar naftos kompanijos yra linkusios pripaZzinti.

British Petroleum (BP) iSplatinta Statistiné pasaulio energijos apzvalga tikina, kad pasaulis dar
turi pakankamai ,nustatyty” naftos rezervy, kuriy pakaks 40 mety dabartiniais vartojimo tempais.
Londone isikiirusio Naftos maz¢jimo analizés centro mokslininkai teigia, kad globaliniai naftos
gavybos tempai per ateinancius ketverius metus pasieks vir§ting prie$ pereidami i gavybos nuosmuki,

turésianti didziuliy padariniy pasaulio ekonomikai ir miisy gyvenimo biidui.

Naftos gavybos pajégumai

Pasak naftos gavybos virsiing€s teorijos, naftos vartojimas pasivys, o po to vir§ys naujy rezervy
atradimus, tad pradésime tusStinti Zinomus rezervus. Centro vadovas Colinas Campbellas sako: ,,Tai
gana paprasta teorija, kuria supranta kiekvienas alaus gérikas. I§ pradziy bokalas biina pilnas, o
pabaigoje tus¢ias. Kuo grei¢iau geri, tuo greiciau jis iStusteja.” C. Campbellas yra buves vyriausiuoju
geologu ir net viceprezidentu naftos kompanijose BP, ,,Shell®, , Fina“, ,,Exxon* ir ,,ChevronTexaco®.
Jis aisSkina, kad iprastinés naftos — lengvai i§gaunamos ir naudojamos — vartojimo apogéjus jau atéjo ir
pra¢jo 2005 m. Net ir jskaiCiavus sunkiau iSgaunama nafta — rezervus jurose ar poliariniuose
regionuose — vir§iiné bus pasiekta ne véliau kaip 2011-aisiais. Si scenariju neigia BP, kurios
vyriausiasis ekonomistas Peteris Daviesas atmeté ,,naftos gavybos virStnés® Salininky argumentus.
»Netikime, kad yra absoliutus resursy apribojimas. Kai ateis gavybos virSung, ji tikriausiai jvyks deél
vartojimo virsiinés, kuria sukels klimato kaitos politika, o ne gavybos masty padidéjimas*, — sako jis.

Pastaraisiais metais buves didelis skirtumas tarp paklausos ir pasitilos sumazejo. Pernai tokio
skirtumo, galima sakyti, neliko. Naftos stygiaus padariniai biity didziuliai. Jei suvartojimas virSys
gamyba net ir nedidele dalimi, naftos kainos gali gerokai vir§yti 100 doleriy uz barelj. Tai nulemty
globalinés ekonomikos nuosmukij, pasak Jeremy Leggerto ir C. Campbellas, kurie yra geologai,

meéginantis ,,naftos gavybos virStnés® teorija pristatyti platesnei auditorijai. Jis lygina pramonés ir
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vyriausybiy nesugebé€jima pripazinti egzistuojancios naftos gavybos problemos su klimato kaitos
neigimu. Anot J. Leggerto, 1999-aisiais DidZiosios Britanijos naftos rezervai Siaurés jiiroje buvo
naudojami maksimaliu tempu, taiau po to pra¢jus dvejiem metams tai pripazinti tapo erezija:
,Nepatenkinti paklausos néra iSeitis. IS tiesy tai iSdavysté.* Pra¢jusio amziaus astuntame deSimtmetyje
Chrisas Skrebowskis buvo ilgalaikis planuotojas koncerne BP. Siandien jis yra ,,Petroleum Review*
redaktorius ir vienas i§ daugelio Sios pramonés eksperty, ,,atsiver¢ianciy™ i ,,naftos gavybos vir§tinés*
teorija. ,,IS pradziy buvau ypa¢ skeptiskas, — pasakoja jis. — Turime pakankamai pajégumy
artimiausiems dvejiem su puse mety. Po to situacija prastés.*

Nors $§i teorija néra visuotinai pripazistama, niekas nesiginc¢ija su faktu, kad naftos paklausa
kyla. Staigus Kinijos ir Indijos augimas reiSkia, kad vis daugiau naftos turés biti i§ kazkur iSgaunama.
BP apzvalga parodo, kad pasauliné naftos paklausa pastaruosius penkerius metus didéjo greiciau nei
deSimtojo deSimtmecio antroje pus¢je. Dabar sunaudojama vidutiniskai 85 mln. bareliy kasdien. Pagal
pacius konservatyviausius Tarptautinés energijos agentiiros skai¢iavimus $is skai¢ius didés iki 113 mln.
bareliy 2030-aisiais.

Du trecdaliai pasaulio naftos rezervy yra Artimuosiuose Rytuose, ir didéjanti paklausa turés buti
patenkinama masiskai didinant naftos tiekima i$ Sio regiono. Keturiy valstybiy — Saudo Arabijos, Irano,
Irako ir Kuveito — tyrimas kelia susirlipinima. Pra¢jusiais metais Kuveite rasti dokumentus, kuriuose
raSoma, kad valstybés turimi tikri naftos rezervai siekia tik puse oficialiai deklaruojamo kiekio, nors tai
ir néra labai patikimi Saltiniai taciau tai tik didina tikimybg kad naftos pasitila gali nepatenkinti
paklausos. Iranas Siais metais tapo pirmaja didZiule naftos iSgavéja, {vedusia naftos normavima. Tai
rodo administracijos supratima, kad naftos rezervai senka.

Sadas al-Husseinis prie§ dvejus metus pasitrauke i§ karalystés naftos korporacijos vykdanciojo
direktoriaus pareigy. Ekspertas blaiviai vertina jo Saudo Arabijos galimybes didinti naftos gavyba
pasak jo: ,,Problema ta, kad pereita nuo 79 min. bareliy gavybos per dieng 2002 m. iki 84,5 mln. bareliy
per dieng 2004 m. PerSokama apie du tris milijonus bareliy kasmet. Tai negali biiti daroma nuolat.*

Geologas M. King Hubbert dar 1950 m. taigé kad JAV naftos gavyba pasieks maksimuma 1970
metais. Tuo metu naftos gavyba JAV augo stabiliai jau kuri laika, atrodo nenutriikstamai, todél
dauguma eksperty i §i teigini didelio démesio nekreipé. Taciau zZinodami dabartinius duomenis galime
teigti, kad jo prognozés buvo bent i§ dalies teisingos, nors naftos gavybos pajégumai JAV augo XX a. 5
ir 6 deSimtmetyje, deja 1970 metais produkcijos gavyba sulétéjo.

Pagrindiné M. King Hubbert idéja buvo, kad naftos gavybos pajégumai auga iki kol
iSnaudojama apie puse telkinyje egzistuojancios naftos, o tada gavybos pajégumai nuolat mazéja. Taigi

kaip jis ir teigé savo tyrime, tai ir nutiko naftos gavyba JAV 1970 m. pradéjo mazéti, ir mazéja iki pat
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Siy dieny, o jvezama dalis naftos vis auga, nes naftos poreikis kol kas nemazéja. Taciau $is poziiiris turi
ir daug kritikos, nes laikoma kad nuo 1970 mety JAV tiesiog tikslingai stengiasi nenaudoti savo turimy
rezervy ir perka nafta i$ kity valstybiy taip uzkonservuodami savo rezervus.

Tadiau manoma, kad Huberto taisyklé sékmingai pasitvirtino Siaurés jiroje. 1969 metais tai
buvo jvardijamas kaip vienas pagrindiniy naftos ir duju telkinys. Tuo metu buvo pasitelktos pacios
geriausios imanomos technologijos ir gavyba pradéta vystyti visu pajégumu, to pasékoje, Sios valstybés
»atsigavo® ekonomiskai ir per 30 mety iSgavo apie 15 milijardy bareliy naftos. To pasékoje D.
Britanijos gavyba jau pradéjo mazéti, pasiekusi savo pika, o Norvegijoje pikas teigiama turéty biiti
pasiektas artimiausias metais. Sis pavyzdys puikiai iliustruoja net ir naujausiy technologijy limitus, kas
lie¢ia naftos rezervuary naudojimo prailginima. Be abejo yra nemazai argumentuojanciy kad
technologiniai pasiekimai sugebés padidinti maksimaly gaunama naftos kieki i$ telkinio, visgi mazai
kas stengiasi paneigti tai kad po Zeme visgi yra dar labai daug naftos likg. Tokios technologijos
teigiama galéty leisti i§gauti daugiau naftos i§ jau labai mazai naftos teikianc¢ius senus naftos grezinius.
Bet deja irodymai to nepatvirtina, netgi vienoje i§ labiausiai iSsivysCiusiu valstybiy — JAV
technologijos nesugebéjo sustabdyti naftos produkcijos gavybos mazéjimo netgi per trisdeSimt mety. Ir
nors Siaurés jiiros pavyzdys parodé kad imanoma naujesniu technologijy pagalba i$gauti nafta Siek tiek
greiCiau taciau viskas ka tai padaro tai tik priarting ta dieng kai produkcijos gavyba pasiekus pika
pradeda mazéti.

Todel M. King Hubbert dar 1956 metais pateikta kreive (zr. 5 pav.) gali biiti stebétinai teisinga.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal, M. King Hubbert (1956)

5 pav. Naftos gavybos kiekio kreivé 1850-2200 metais

Be abejo ne visi geologai sutinka su Hubbert‘o taisyklés teisingumu Siais laikais. Taciau
dauguma pateikiamy juy kontrargumenty néra labai patikimi. Pvz. Ronald R Charpentier (2005),
geologas 1§ JAV kaip pagrindini savo argumentq laiko tai, kad M. King Hubbert tiesiog atlikingjo per
mazai tyrimy naftos gavimo vietose, taciau Charpentier nejvertina, kad M. King Hubbert tyrimai yra
atlikti surinkus labai daug duomeny i§ visokiausiy tyrimy daryty biitent gavybos aikStelése. Taip pat
reikéty pabreézti, kad Ronald R Charpentier teigia, kad naftos gavyba ,,pika* turéty pasiekti 2020
metais. Tuo tarpu Tarptautiné Energijos Agentiira (International Energy Agency - IEA), kad naftos
gavyba pasieks maksimuma ties mazdaug 80 mln. bareliy per diena. Pasak Energy Watch Group (2007)
buvo sunaudojama beveik 85 mln. bareliuy per diena naftos produkty. Tai duoda uzuominy kad naftos
gavybos pajégumai artéja prie maksimumo.

Alternatyviis energijos Saltiniai

Kita galimybé sumazinti naftos kainos, maZinant jos poreikj yra alternatyviis energijos $altiniai,
jie pastaruoju metu sulaukia be galo daug mokslininky, politiky o taip pat ir visuomenés démesio.
Toliau apzvelgsime kokia yra tikimybé, kad Sios technologijos sumazins naftos paklausa, bei tuo paciu
jos kaina.

Anglis. Pasaulyje iki Siol yra apytikriai 909 mlrd. tony anglies rezervy; ju uZztekti turéty dar

maziausiai 155 metus. Taciau anglis yra fosilinis kuras ir neSvarus energijos Saltinis, kurio naudojimas
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skatina globalini atSilima, taigi tikétina kad anglies vartojimas netaps placiai naudojama praktika.
Zurnalas ,,The Economist 2002 mety liepos 6 d. numerio virselj puosé anglis ir ji buvo jvardinta kaip
aplinkosaugos priesas numeris 1. Anglis nors ir tikétina kad bus naudojama artimiausiu metu, taciau jos
vartojimo kiekiai turéty smarkiai mazéti, dél gamtosauginiy ir ekologiniy problemy kurias ji sukelia.

Gamtinés dujos. Gamtiniy duju klodai Sibire, Aliaskoje ir Artimuosiuose Rytuose turéty buti
naudojami dar 20 mety po to, kai baigsis pasaulio naftos rezervai, teigia Stephen Leeb (2005). Taciau
nors dujos ir yra Svaresnés nei nafta, jos taip pat yra fosilinis kuras, terSiantis atmosfera. Jy gavyba yra
brangi, taip pat kaip transportavimas yra apsunkinamas, nes gamtinés dujos pries transportuojant turi
biiti skystinamos. Beto pasak Stephen Leeb (2005) gamtiniy dujy kainos labai smarkiai koreliuoja su
naftos kainomis, taigi jos nors ir yra neblogas pakaitalas naftai, bet tuo paciu yra lygiagretus produktas
kuris drastiSkai nepakeicia naftos kainu.

Vandenilio kuras. Vandenilio kuras mums suteikty nuolatini, atsinaujinanti Svary energijos
Saltini, nes vandenilis gamindamas elektra, vandeni ir Siluma susijungia su deguonies molekulémis.
Taciau $ios technologijos béda ta, kad aplink mus esama labai nedaug gryno vandenilio, o jo gamybos
budai yra labai brangts, taigi nors mokslininkai dirba ta linkme artimiausius 20 mety, pasak Stephen
Leeb (2005), Sis labai patrauklus kuras nejsitvirtins rinkoje, o netgi radus biidu kaip ji pigiai gaminti
dar reikéty reorganizuoti visa energetikos tiki kas taip pat uzimtu laiko.

Biodegalai. Etanolis 1§ grudy ir kukuriizy jau tapo populiaria alternatyva naftos produktams.
Taciau tyrimai rodo, kad etanolio gamyba turi neigiama poveikj energetinéms investicijoms ir aplinkai
del Zemes ploto, kurio reikia auginti javams ir kukuriizams.

Atsinaujinancios energijos Saltiniai. Nuo naftos priklausomos valstybés pereina prie tokiy
atsinaujinancios energijos Saltiniy, kaip hidroenergija, saulés ar véjo jégainés. Jomis meéginama sukurti
alternatyva naftai, taiau nepanasu, kad Sie Saltiniai sugebés patenkinti energijos poreikius. Pasak
Stephen Leeb (2005) realiausias Saltinis galéty tapti v¢jo jégainés taciau juy pagrindu kuriant energetines
sistemas reikalingos be galo dideles investicijos ir labai sunkiai uZtikrinamas elektros tiekimo
pastovumas.

Branduoliné energija. Nuogastavimus d¢l pasauliniy urano iStekliy mazé¢jimo susSvelnino
patobulinty reaktoriy sukiirimas bei galimybé naudoti tori kaip branduolini kura. Taciau reaktoriy
visoje planetoje daugéjimas padidinty katastrofy rizika ir galimybes teroristams isigyti pavojingu
medZiagy.

Kaip matome i§ Siy prognoziy alternatyvus kuras nors ir turi galimybes sumazinti naftos
vartojima tai tikrai neivyks artimiausiu metu, todél naftos paklausa, o tuo paciu ir kaina greiciausiai

iSlaikys aukstesniame lygyje, tokiu btuidu veikdamos rinkas pakankamai stipriai. Taip pat mano ir
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Stephen Leeb (2005) pasak kurio, alternatyvios energetikos Saltiniai, bent jau artimiausiu metu
drastiSkai tikrai nesumazins naftos paklausos. Jis taip pat pamini, kad visos §iy alternatyviy energijos
Saltiniy tiekimo bendrovés yra gera investicija naftos kainy kilimo periodais, nes ju pelnai atvirksciai
proporcingi naftos kainoms.

Apibendrinant buty galima biity pasitelkti Anne-Marie Brook (2004) straipsnio pasteb&jimu,
kad neskaitant did¢jancio susidoméjimo alternatyviais Saltiniais, bei efektyvesniu naftos naudojimu, vis
tiek yra smarkiai tikétina, kad fosilinis kuras vis dar tenkins net apie 90% pirminiy energijos poreikiy
2030 metais. Taip pat tikétina, kad didZiausias naftos paklausos padidéjimas susidarys i§ Siaurés
Amerikos, Kinijos ir kity Azijos Saliy.

Transporto sektorius turéty issilaikyti, kaip pagrindinis naftos vartotojas. Siuo metu net 90 %
transportui reikalingos energijos iSgaunama i§ naftos. Todé¢l pagrindiné sritis kuri yra veikiama naftos
kainy yra transporto sektorius. Pasak Anne-Marie Brook (2004) transporto sektorius turéty sudaryti
apie tris ketvir¢ius naftos paklausos padidéjimo.

Priklausomybé nuo nestabilaus tiekimo tik didés, nes pagrindiniai naftos tiekéjai tikétina liks
OPEC sajungos nariai, kurie $iuo metu disponuoja dviem trecdaliais naftos rezervy. Taip pat daug
neramumy kelia naftos gavybos pajégumai, kadangi labai tikétina, kad jie gali nepatenkinti paklausos.

Naftos riiSiy kainos pakankamai skiriasi, taciau juy koreliacija yra labai stipri, ir tik iSskirtiniais
atvejais, pvz. karo atveju konkreCiame regione, kartais nukrypsta, taciau rinka labai greitai prie to
prisitaiko. ISanalizavus naftos riisis ir jy skirtumus tyrimui buvo pasirinkta naudoti WTI ruSies naftos,

ateities sandoriy kainas.

2.2. Koreliacijos ir jos apskaifiavimui naudojamy veiksniy samprata

Pagal Stanislova Algimanta MartiSiy (2003), koreliacija — yra savitarpio santykiavimas,
tarpusavio priklausomybé. Statistikoje koreliacijos savoka apima dviejy ir daugiau kaip dvieju
statistiniy eiluciy priklausomybe, kuri gali biiti nagrin¢jama vienu ar kitu metodu. Pavyzdziui, stebint
gimimy-mirimy, eksporto-importo ir kt. statistikos duomenuy eilutes priklausomybés rySiai matomi
tiesiogiai: did¢ja gimimy — daugéja mirCiy; mazéja eksportas — dazniausiai mazéja importas, ir t.t.
Ekonomikos teorijoje Zinomi pasitilos-paklausos, maz¢jantys gamybos veiksniy produktyvumo désniai
taip pat reiSkia vienos ar kitos riiSies tam tikra priklausomybe.

Taciau reikia atminti, kad priklausomybés laipsni matuojantys dydziai, kad ir kuriais metodais
biitu apskaiCiuoti, visada fiksuoja matemating arba formalia dviejuy ir daugiau statistiniy eiluciy

priklausomybg, o ne kauzaling, t.y. priezasting, saveika. PriezasCiy poveikio analizg, priezastiniy rySiy
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tyrima atlieka konkrets, realiis mokslai (ekonomika, sociologija, edukologija ir pan.), o ne statistika.
Statistika ir jos dalis — koreliaciné analizé¢ gali gerokai palengvinti ir pagilinti priezastiniy rySiy
nagrin¢jima, kokybing analizg papildyti kiekybine.

ApraSyti pozymiy priklausomybe reikia specialaus matematinio aparato; savoky sistemos,
rodikliy. Statistinis pozymiy priklausomybés tyrimas — svarbi empiriniy tyrimy sritis. Negalima
numatyti ateities, netiriant pozymiy tarpusavio priklausomybés.

Koreliacijos koeficientas — vienas i$ populiariausiuy dvieju dydziy koreliaciniy rysiy stiprumo
priklausomybés matavimo rodikliy. Bet ji galima taikyti esant tiesiniai ar artimai tiesiniai
priklausomybei.

Kintamyjy X ir Y bendro skirstinio svarbi charakteristika yra koreliacijos koeficientas ryy, Jis

yra lygus ty dydziy kovariacijos ir ju vidutiniy kvadratiniy nuokrypiy sandaugy santykiu:
e
Cov(X,Y)
14 = =
Xy yx
o X)oV)

Tokia formule dazniausiai yra skaiCiuojamos ir investiciju grazos santykis su ivairiausiais

rodikliais, tokiais kaip P/E, P/BV, ROC, ROE ir pan. rodiklius. Toliau deréty panagrinéti, keleto kity
autoriy poziiiri i koreliacijos koeficienta.

Pagal: Frederick Williams, ir Perer Monge (2006) nuomong koreliacija apibiidina kintamuyju
tarpusavio rySi. Nors tas rySys gali buti dél daugelio priezasc¢iy, bet koreliacija apie jas nieko nesako. Ji
tik nurodo, kaip kinta pozymiai. Vienas kintamasis gali biiti priezastis, o kitas —pasekmé, gali biiti, kad
abu kintamieji yra treCio kintamojo pasekmé. Koeficientas rodantis rySio stipruma, vadinamas
koreliacijos koeficientu.

Koreliacijos koeficientas rodo dvi kintamyjy rySio savybes. Viena ju — rySio stiprumas,
reiSkiantis, kaip vienas pozymio kitimas priklauso nuo kito pozymio. Kita — rySio kryptis. Teigiama
koreliacija rodo, kad pozymiai kinta viena kryptimi — arba abiejy reikSmés didéja, arba abieju mazéja.
Neigiama koreliacija rodo, kad vieno pozymio reikSméms didé¢jant, kito poZymio reik§més mazéja, ir
atvirk§ciai.”

Koreliacijos koeficientas geli kisti nuo -1(labai stipri neigiama koreliacija) iki +1(labai stipri

teigiama koreliacija), 0 reiskia kad koreliacijos visiSkai néra.

7 Frederick Williams, Perer Monge 2006 m. Statistika, Kaip suprasti kiekybinius tyrimus 131p.
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Nors Zodinis koreliacijos apibuidinimas labai priklauso nuo tiriamy objekty, naudinga turéti
patvirtintus koreliacijos stipruma nustatancius terminus. Nors literatliroje néra grieZtai nustatyty
terminy, bet galima vartoti pasitilytus J.P Gilfordo (1956) 8,

<0,2 labai silpna koreliacija arba jokios; rySio néra;

0,2—-0,4 silpna teigiama(neigiama) koreliacija; silpnas rysys;

0,4—-0,7  vidutiné teigiama(neigiama) koreliacija; vidutinis rysys;

0,7-0,9 stipri teigiama(neigiama) koreliacija; stiprus rysys;

>0,9 labai stipri teigiama(neigiama) koreliacija.

Kovariacija ir koreliacijos koeficientas tai skaitinés charakteristikos, jvertinancios dviejy
atsitiktiniy dydziy tiesiné priklausomybe.

Nors kovariacija ir jautri atsitiktiniy dydziy tiesiniam priklausomumui, ji néra itin patogus
priklausomybés matas. Kovariacija rodo ne tik priklausomybeés stipruma, bet ir kokias reikSmes
atsitiktiniai dydziai igyja — dideles ar mazas. Pavyzdziui jei X matuojamas metrais, tai pavertus metrus
centimetrais gaunama visai kita kovariacija, nors i$ tiesy kintamyjy X ir Y tarpusavio priklausomybés
stiprumas nepasikeité. Problema kyla ir norint palyginti kelias kovariacijas. Todél daug geriau naudoti
universalesni mata, nepriklausantj nuo matavimo vienety. Toks matas biity koreliacijos koeficientas.’

Dazniausiai skai¢iuojami koreliacijos koeficientai i8S praeities duomeny tam, kad nuspéti ateities
pokyéius, ,.trendus®. Sioje srityje kyla viena labai didelis pavojus, suklysti, nes laikui einat kei¢iasi
duomenys ir tuo paciu priklausomybe(koreliacijos koeficientas). Taigi reikia turéti omenyje, kad
ateities priklausomybés téra sp¢jimas, kad ir kaip gerai jis butu apskaiciuotas. Taciau kuo ilgesni
periodai yra tiriami tuo tikimybé nesuklysti didéja. Taip pat nederéty pamirsti kad, skaiciuojant dvieju
dydziu priklausomybe vienas nuo kito, ir atradus patikima sarysi, tie abu dydziai gali buti tiesiog
veikiami kito trecio netiriamo dydZzio. Taip galima surasti prastus priezastingumo ryéius.lo

Geriausiai dviejuy dydZziy, tokiy kaip akcijy kainos bei naftos kainos, laiko tarpu, tarpusavio
saveikai nustatyti, koreliacijos koeficientas yra pats tinkamiausias matas. Jis neparodo prieZastingumo
ry$iy, taciau labai gerai nusako kiekybing vienos kainos jtaka kitai kainai.

Panagrinékime dviejuy vertybiniy popieriy portfelio pavyzdi (didé¢jant investicijy portfeliui,

sparciai auga kovariacijy skaicius — iliustraciniais tikslais pakanka dviejy vertybiniy popieriy).

% J. P. Guilford, Fundamental statistics in Psychology and Education (New York: MsGraw-hill, 1956) p. 145
? Pagal: Vydas Cekanavicius, Gediminas Murauskas, Statistika ir jos taikymai 1. (Leidykla Tev, Vilnius, 2000) 238p.
' Lawrence L. Lapin, Statistics for Modern Business Decisions, Fourth edition (1987) 825 p.
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Tarkim, abiejuy vertybiniy popieriy tikétinos grazos standartiniai nuokrypiai vienodi, o svoriai portfelyje
taip pat vienodi (0.5). Diversifikuojant portfeli tokiu budu galima pasiekti, kad portfelio rizika biity
mazesné negu ji sudaranciy komponenciy. Portfelio rizika tuo mazesné, kuo mazesné koreliacija tarp ji
sudaranciy komponenciy grazu.

Tobula neigiama koreliacija (-1) Siuo atveju uztikrinty nerizikinga graza, t.y. visiskai eliminuoja
rizika (angl. perfect hedge). Taip yra todél, kad bet koki stochastini vieno vertybinio popieriaus grazos

. . . ey . . . .. .. . .11
nuokrypi nuo vidurkio visiSkai atsveria kito vertybinio popieriaus grazos nuokrypis.

Toliau aptarkime, tyrimui naudojamus terminus. Kuo tyrime naudojamas ilgesnis laikotarpis
tiriamai koreliacijai skai¢iuoti tuo jis duoda kokybiSkesnius rezultatus, nes ilgesniame periodo
duomenyse biina uzfiksuota daugiau informacijos ir atsiskleidzia tikslesni ryS$iai. Taciau renkant
duomenis ir ieSkant kuo jmanoma ilgesnio periodo duomeny tyrimams atlikti, buvo pastebéta kad
egzistuoja daug kliti¢iy gauti reikiamus duomenis. leSkant ilgiausius ir patikimiausius duomenis
fiksuojanciy indeksu buvo pastebéta, kad labai tikslius duomenis ir labai ilga perioda fiksuojantys
indeksy néra daug. Vienas i$ tokiy indeksy bty ,,S&P 500 indeksas, kuris skai¢iuojamas jau nuo 1957
mety. Kitas toks indeksas buty ,,MSCI THE World Index‘ indeksas, kuris buvo pradétas skaiciuoti
1969 metais. Siy indeksy duomenis oficialiai pateikia net keletas jvairiy institucijy ir duomeny gavimas
yra patikimas. Taip pat $i informacija pateikiama nemokamai. Pavyzdziui Baltijos Saliy rinkos indeksy
duomenys pateikiami nuo 2000 mety geguzés meén.

Tuo tarpu naftos, ateities sandoriy, kainos skelbiamos duomenuy portaluose paprastai prasideda
nuo 1997 mety, Sio apribojimo egzistavimui néra pateikta tiksliy prieZasCiy, nes teoriskai naftos kainos
galéty biiti registruojamos bent jau nuo 1985 mety, kai sugriuvo OPEC kainy nustatymo sistema, po
kurios nustatyta nauja sistema, naudojama iki dabar. Todé¢l jmanoma pasirinkti maksimaly intervala
nuo 1997 m. iki dabar, tai sudaryty 13 mety termina kas yra statistiSkai pakankamai patikimas
intervalas, { kur] ieina net 2 rinkos pakilimai ir 2 rinkos krizés, kurios yra labai skirtingos, tai ,,DOT
COM* krize ir dabartiné Finansiné krizé. Stengiantis kuo placiau iSanalizuoti tema taip pat nuspresta
pasirinkti ir pora trumpesniy periody. D¢l darbo jvairumo taip pat nuspresta panagrinéti koreliacija
atskirai staigaus kritimo intervalais: nuo 2000 m. iki 2003 m. ir nuo 2007 m. iki 2010 m. Tikintis kad
tuo metu taip pat buvo koreliuojantis kainy sujudimas naftos rinkoje. Taip pat i§skiriami ir du pakilimo

momentai: 1997 m. iki 2000 m. ir nuo 2004 m. iki 2007 m. Toliau pateikiamas paveikslelis S&P 500

' Pagal: Markowitz portfelio diversifikavimas RAMANAUSKAS, T. 2007
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indekso kainos kitimas nuo 1997 mety iki 2010 mety, pagal kurj galima identifikuoti du labai didelius

rinkos ciklus (Zr. 6 pav.).

S&P 500 indekso vertés kitimas 1997-2010 metais.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal finance.yahoo.com istorinius duomenis

6 pav. S&P 500 indekso kainos kitimas nuo 1997 mety iki 2010 mety.

Apsibrézus terminus reikétu apsibréZzti ir intervalus. Intervala, kaip ir termina biitina apsibréZzti,
prie§ skaiciuojant koreliacija. Koreliacijai skai¢iuoti naudojami duomenys turi biiti tik baigtiniai, t.y.
turintys intervalus, negalima naudoti kintamyju kintanciy realiu laiku. Tie intervalai kuriais fiksuojami
duomenys, gali biiti be galo trumpi pvz. kelios piko sekundés, tokiu atveju jie priartéja prie realaus
laiko duomeny. Daugybe duomeny yra pateikiama vis skirtingais intervalais, taigi svarbiausia yra
naudoti tokius pacius intervalus. Paprastai, skai¢iuojat koreliacija galima naudoti bet kokio intervalo
duomenis, svarbu, kad jie buty vienodi ir baigtiniai. Svarbiausiai ir sunkiausia yra gauti tinkamus
duomenis, kurie paprastai yra fiksuojami rinky institucijy, taciau daznai skirtingy institucijy duomenys
skai¢iuojami skirtingai, dél to ne visada gali biiti lyginami tarpusavyje. Taip pat ne visos vieSos istaigos
ar privacios bendrovés Sig informacija linkusios pateikti, kai kurig informacija imonés taip pat yra like

apmokestinti. Pasirenkant intervalus nusprgsta ju nenaudoti ilgesniy nei vieneri metai, nes tokiu atveju
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prarandama labai didelis kiekis rinkos kainose uzfiksuotos informacijos, todél tokie skai¢iavimai

nebity labai korektiski.

Nustatin¢jant kaip duomenys yra apdorojami, prie§ juos surenkant ir skai¢iuojant reikiamus
rodiklius, pastebéta kad kainos duomenys taip pat gali biiti fiksuojami keliais budais t.y. absoliutine
kaina arba kaip kainos pokytis. Koreliacijai matuoti galima pasirinkti absoliuting kaina, t.y. indekso,
akcijos, obligacijos ar ateities sandorio tikraja rinkos kaing iSreikSta valiuta uz viena vieneta, ir ja
lyginti su kito aktyvo absoliutine kaina. Kitas galimas pasirinkimas, kainas pakeisti | kainos poky¢ius ir
matuoti tik kainos poky¢iy koreliacija, t.y. kiekvienam intervalui paimti ne absoliucia kaina o kainos
doleris viename aktyve koreliuoja su kitame aktyve uzdirbta suma. Paprastai absoliutiné kaina yra
geresnis pasitilymas koreliacijos tyrimui atlikti.

Skai¢iavimams naudojami duomenys apdorojami tokiais terminais:

— Nuo 1984 mety sausio iki 2009 m. spalio mén.
— 2000-2003 ir 2007-2010 mety (Krentancios rinkos)
— 1997-2000 ir 2004-2007 mety (Kylancios rinkos)

Toliau apibréZiama, kokie duomenys buvo surinkti tyrimams. Buvo iSnagrinéti pagrindiniai
interneto portalai tokie kaip: ,,moneycentral.msn.com®, , money.cnn.com®, ,,yahoo.finance.com®,
»www.freestockcharts.com®, taip pat ne tokie populiariis portalai kaip
»tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet pri_fut sl _d.htm*, ,MSCI inc.“ kompanijos teikiami duomenys. IS Siy
portaly buvo surinkti reikalingi duomenys pagal apsibréztus reikalavimus. Naftos kainy duomenys
nagrinétuose portaluose buvo pateikti savaitinémis kainomis, todél Sie duomenys buvo papildomai
apdoroti sugrupuojant juos pagal ménesio galo (angl. end-of-month) duomenis.

Rezultatas - gauti reikalingi duomenys. Surinktos naftos ateities sandoriy kainos, ,,MSCI THE
World Index” kainos, S&P 500 kainos, Baltijos Saliy indeksuy kainos pokyciai, DowJones industrinio
indekso kainos, aukso ateities sandoriy kainos. Visi duomenys patikrinti, iSanalizuoti ir parengti
analizei.

Atlikti koreliacijos skai¢iavimams buvo pasirinkta Microsoft Office Excel programa. Toliau
pateikiamas pavyzdys koreliacijos skai¢iavimo tarp ,,MSCI THE World Index” indekso ir naftos

ateities sandoriy kainos, Microsoft Office Excel programos pagalba (Zr. 1 lentelg).
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1 lentelé
Koreliacijos skai¢iavimo tarp ,,MSCI THE World Index” indekso ir naftos ateities

sandoriy kainos pavyzdys

"MSCI THE Ateities sandoriy
World" indeksas naftos ,,spot“
Data %) kaina ($)

Jan 31, 2007 1,500.232 50.14
Feb 28, 2007 1,490.440 54.46
Mar 30, 2007 1,514.181 61.81

Apr 30, 2007 1,577.860 63.25
May 31, 2007 1,616.871 66.75
Jun 29, 2007 1,602.360 67.84
Jul 31, 2007 1,565.811 73.69
Aug 31, 2007 1,561.585 68.46
Sep 28, 2007 1,633.576 75.91

Oct 31, 2007 1,682.351 81.27
Nov 30, 2007 1,610.942 90.32
Dec 31, 2007 1,588.802 89.76
Jan 31, 2008 1,466.346 85.53
Feb 29, 2008 1,455.560 95.15
Mar 31, 2008 1,437.403 99.32
Apr 30, 2008 1,508.988 111.03
May 30, 2008 1,525.726 126.06
Jun 30, 2008 1,402.129 131.41
Jul 31, 2008 1,366.699 125.11
Aug 29, 2008 1,344.865 111.83
Sep 30, 2008 1,182.443 98.82
Oct 31, 2008 957.245 59.3

Nov 28, 2008 892.926 45.72
Dec 31, 2008 920.226 35.99

KORELIACIJA 0.253756527

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Sios koreliacijos skaiiavimui pasirinktas intervalas yra vienas ménuo. Periodas 2 metai nuo
2007 iki 2008 mety imtinai. Pasirinktos atitinkamos absoliutinés kainos ir suskaiciuotas koreliacijos
koeficientas 0.253756527. Tai teigiamas koreliacijos koeficientas, kuris néra labai stiprus. Taciau
ziurint | kainas ir jas lyginant intuityviai matome Siokj tokj uzdelsima. Tod¢l yra pagrindo manyti, kad
koreliacija egzistuoja netiesiskai. Koreliacijai skai¢iuoti buvo naudojama, standartiné Excel programos
funkcija ,,CORREL*.

Reikeéty pabrézti kad néra skirtumo tarp to ar koreliacija skai¢iuojama X duomenims su Y, ar Y

su X. T.y. néra skirtumo ka pirma i formulg trauksime naftos kainas ar akcijy kainas, rezultatas bus tas
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pats. Kitaip sakant naftos kaina koreliuoja su indekso kaina taip pat kaip indekso kaina su naftos kaina.

Toliau pateikta lentelé (Zr. 2 lentele) iliustruoti situacija.

2 lentele
Koreliacijos skai¢iavimo tarp naftos ateities sandoriy kainos ir ,, MSCI THE World

Index” indekso kainos pavyzdys

"MSCI THE Ateities sandoriy
World" naftos ,,spot“ kaina
Data indeksas () ($)

Jan 31, 2007 50.14 1,500.232
Feb 28, 2007 54.46 1,490.440
Mar 30, 2007 61.81 1,514.181
Apr 30, 2007 63.25 1,577.860
May 31, 2007 66.75 1,616.871
Jun 29, 2007 67.84 1,602.360
Jul 31, 2007 73.69 1,565.811
Aug 31, 2007 68.46 1,561.585
Sep 28, 2007 75.91 1,633.576
Oct 31, 2007 81.27 1,682.351
Nov 30, 2007 90.32 1,610.942
Dec 31, 2007 89.76 1,588.802
Jan 31, 2008 85.53 1,466.346
Feb 29, 2008 95.15 1,455.560
Mar 31, 2008 99.32 1,437.403
Apr 30, 2008 111.03 1,508.988
May 30, 2008 126.06 1,525.726
Jun 30, 2008 131.41 1,402.129
Jul 31, 2008 125.11 1,366.699
Aug 29, 2008 111.83 1,344.865
Sep 30, 2008 98.82 1,182.443
Oct 31, 2008 59.3 957.245

Nov 28, 2008 45.72 892.926

Dec 31, 2008 35.99 920.226

KORELIACIJA 0.253756527

Saltinis: Sudaryta autoriaus
Kaip matome i$ Sio pavyzdzio koreliacijos koeficientas abiem atvejais yra identiskas ir lygus
0.253756527. Todé¢l skaic¢iuojant koreliacija, negalima teigti, kad naftos kainos itakoja akcijy kainas ar
atvirk$ciai. Galima teigti tik tai kad egzistuoja rySys, bei kokio jis stiprumo, ir ar tai tiesinis ar

atvirkstinis rysys.
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2.3. Prekybos strategijy paremty stipria koreliacija analizé

Paprasciausias metodas, kuri investuotojai naudoja prekiaudami rinkoje ir zinodami, kad akcijos
ar kiti aktyvai koreliuoja, tai tiesiog vizualinis grafiky nagrin¢jimas. Jei investuotojas zino kad A kaina
smarkiai teigiamai koreliuoja su B kaina, ir jei jis mato kad kyla A kaina, o B nekyla jis tiesiog perka B
ir tikisi kad ji priartés prie pakilusios A kainos. Tai investuotojas gali daryti tiesiog zitirédamas i kainos
grafikus arba stebédamas absoliucias kainas, pokycius. Taciau toks biidas labai nekonkretus ir turintis
labai dideles tikimybes galimybes Zzmogaus klaidoms ir poziiirio klausimui.

Siuolaikiskas poziiiris { §ias problemas, kaip pasinaudoti egzistuojangiomis koreliacijomis bus
toliau aptariama 3-mis investavimo strategijomis. Be ju taip pat imanoma naudoti visiem gerai Zinoma
arbitrazing prekyba, kai skirtingose rinkose ar vietose ta pati preké ar VP kainuoja skirtingai ir tuo
paciu laiko momentu vienoje rinkoje $is VP parduodamas o kitoje nuperkamas, taip uzdirbant i§ kainy
skirtumuy,

Rinkai neutrali strategija
Si strategija ypatingai gerai tinkama S$iy laiky labai smarkiai svyruojan¢ioms rinkos salygoms.

Gerai zinoma strategija dar kartais vadinama statistiniu arbitrazu. Si strategija daznai naudojama
pagrindiniy investiciniy firmy, rizikos kapitalo fondy ir profesionaliy investuotoju uzdirbti pelnag
neprisiimant didelés tiesioginés rizikos. Strategija remiasi likvidZiais kainos signalais, kurie
pakankamai stipriai koreliuoti. Toliau pateikiamas paveikslélis kuris grafiSkai paaiskina Sios strategijos

idéja."

Koreliacija stabili, kurj laika.
¢ ' >|

o Koreliacija pasikeité |
Pirkri Pirkti IirLti L

2arduoti ll\ P: uduoll

V\/ P .lrduc-t\/

Pirkei Pirkti

Parduoti

Iseiti is rinkos |

Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal R. Simucio ISFR paskaitos konspektus.

7 pav. Rinkai neutralios strategijos grafinis paaiSkinimas

"2 Pagal kompanijos Tradetrek Co. naudojamy strategiju paaiskinimus.
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Prekybos strategijos vykdymo planas:

a) leskome koreliacijos tarp SP500 pokycio ir akciju kainy pokycio (dienos kaina)

b) Labiausiai su SP500 koreliuotoms akcijoms nuo skai¢iavimo momento nustatome skirtuma tarp
SP500 pokycio ir akciju kainos pokycio.

c) Akcijos kainos pokytis turi konverguoti i indekso kainos pokyti todél prekybos taktika tokia:
parduodame akcijas, jei kainos pokytis vir§ija indekso pokyti, perkame akcijas, jei indekso pokytis
virsija kainos pokyti.

d) Pasiekus nusistatyta pelno norma uzdarome pozicijas. Pozicijas uzdaroma ir tada, kai aktyvuojami
,.stop order‘iai* (vir§uting, apatiné kainy poky&iy skirtumy riba)."

Sia strategija galima taip pat pritaikyti esant Naftos kainos koreliacijai su konkregiomis
akcijomis ar indeksais, kai naftos kaina yra laikoma, ta kaina prie kurios turéty gyzti nuo koreliacijos
nukrypusi akcijos kaina.

Konverguojanciy pory prekybos strategija
Si strategija panasi i pries tai aptarta taciau turi keleta esminiy skirtumy. Jos esmé ta, kad reikia

pasirinkti dvi labai (koreliacijos koeficientas 0,8-1) koreliuojancias akcijas. Tada viena i$ ju pirkti kita
pirkti trumpam (,,short‘uoti®, skolintis). Pirkti ir pirkti trumpam reikia uz tokia pacia pinigy suma, o ne
pagal akcijy skai¢iy. Tokiu atveju Sios poros kaina beveik visada turéty biiti lygi nuliui. Taip pat tokia
strategija yra neutrali bendrai rinkos tendencijai, nes visai rinkai pakilus ar nukritus kad ir 80% vertés,
Sios poros verte iSlieka ta pati. Bet kartais vienos i akcijy kaina nukrypsta nuo rinkos, ar kitos akcijos
tendencijos, ir tada gaunamas arba pelnas arba nuostolis, lygus trumpam nukrypimui. Nuostolio atveju
turéty biiti nustatytas ,,STOP* limitas, pelno atveju taip pat (pats dydis pelno ir nuostolio turéty biiti
vienodas, pasirinktas investuotojo).

Toliau pateiktame paveiksle, pavaizduota stipriai koreliuojanciy aktyvy poros vaizdinis
paaiskinimas. Jis parodo hipotetines spyruokles, kurios ,riSa* dvieju aktyvy kaina. Taip vaizdziai
matome kaip labai koreliuoty aktyvy kaina, kai ji nukrypsta yra traukiama grizti atgal i savo normalia

padéti.

" Pagal prof. R. Simu¢io ISFR paskaity medZiaga.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal R. Simucio ISFR paskaitos konspektus
8 pav. Stipriai korelinojanciy aktyvy pora
Strategijos vykdymo planas:
a) leskome koreliacijos tarp ivairiy akcijy kainy pokycio.
b) Atsirenkame labiausiai tarpusavyje koreliuotas akcijas. Vienos kompanijos akcijas isigyjame, kitos
kompanijos parduodame trumpam.
c) Pasiekus nusistatyta pelno norma uzdarome pozicijas. Pozicijas uzdarome ir tada, kai aktyvuojami

,stop* orderiai (vir§uting, apatiné kainy poky¢iy skirtumy riba)."

Nors $§i strategija taitkoma dvieju akciju poros prekybai, ja taip pat galime pritaikyti realiai
prekybai pagal Sio darbo tema. Tik Siuo atveju vietoj 2 koreliuojanciy akcijy reikéty naudoti panasaus
rinkos likvidumo objektus t.y. Zaliavinés naftos ateities sandoriy kaing ir didesniyjy indeksy kaina (pvz.

S&P 500). Be abejo pries tai tarp juy radus stiprig koreliacija investuojamu momentu.

Diverguojanciy pory prekybos strategija
IS principo labai panasi strategija konverguojanciy pory strategijai yra diverguojanciy poruy, ji

turi tik viena esmini skirtuma. Tai kad, akcijos biina ne koreliuojancios (judancios kone identiskai) o
judancios atvirksciai, turincios stipry neigiama koreliacijos koeficienta (pvz.: nuo-0.8 iki -1). Taciau
pelno galimybes Sioje strategijoje daug didesnés, nes pirkta akcija turéty toliau kilti, kol trumpam
pirkta akcija toliau krenta. O pats poros pirkimas eliminuoja pacios rinkos svyravimus, pvz. jei visa
rinka, kaip ir abi akcijos staiga kristy 50% investuotojas nepatirty nuostolio. Svarbiausiai kad turimos

akcijos toliau diverguoty, kai divergavimas sustoja abi pozicijos yra uzdaromos.

' Pagal prof. R. Simu¢io ISFR paskaity medZiaga.
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Strategijos vykdymo planas:

a) leskome koreliacijos tarp jvairiy akciju kainy pokycio.

b) Atsirenkame labiausiai tarpusavyje koreliuotas (neigiamai) akcijas. Tos kompanijos akcijas kurios
turi kylant] ,trenda“ isigyjame, kitos kompanijos kurios turi krentantj ,trenda* parduodame
trumpam.

c) Pasiekus nusistatyta pelno norma uzdarome pozicijas. Pozicijas uzdaromos ir tada, kai aktyvuojami

,.stop* orderiai (vir§uting, apatiné kainy poky&iy skirtumy riba)."

Nors $i strategija taikoma dvieju akciju poros prekybai, ja taip pat galime pritaikyti realiai
prekybai pagal Sio darbo tema. Tik Siuo atveju vietoj 2 koreliuojanciy akciju reikéty naudoti panaSaus
rinkos likvidumo objektus t.y. Zaliavinés naftos ateities sandoriy kaing ir didesniyjy indeksy kaina (pvz.
S&P 500). Be abejo pries tai tarp nagriné¢jamy aktyvy radus stipria neigiama koreliacija investuojamu

momentu.

2.4. Koreliacijos tarp naftos ir akcijy kainy moksliniy empiriniy tyrimy analizé

Rinkos analitikai ir mégsta nubrézZti tiesioging priklausomybe tarp Zaliavinés naftos kainy
elgsenos su rinkos tendencijomis. Populiarieji Zurnalai daznai spausdinta tokias antraStes: “Oil Spike
Pummels Stock Market” (Wall Street Journal) arba “U.S. Stocks Rally as Oil Prices Fall”(Financial
Times), verCiant 1 lietuviy kalba tai reikSty ,,Naftos virSiné nugramzdino akcijy rinka“ arba ,JAV
akcijos spurtuoja, kai naftos kainos krenta®. Tokiy straipsniy yra ganétinai daug. Taigi taip ir kyla
klausimas ar tikrai naftos kainos veikia ekonomika ir jeigu veikia tai kaip? Ar naftos kainos
Sokteléjimas gali reiksti, kad akeijy rinkos laukia sunkus metas?

Kai naftos kaina kyla, tai turéty blogai paveikti akcijy rinkas, taigi turéty egzistuoti neigiama
koreliacija, tarp naftos kainos ir akcijy kainy. Sis sarysis gali buti vertinamas taip: kuo didesné naftos
kaina - tuo tampa brangesné energija, kas savo ruostu sukelia transporto, Sildymo ir gamybos kainas. O
tai mazina bendra vartojima ir imoniy pardavimus, bei pelno marzas. Taciau tuo paciu metu didesnés
kuro kainos gali atspindéti ir stipresne ekonomika ir didéjania rinkos paklausa kurui. Sioje darbo

dalyje bitent ir yra tiriami Sie klausimai, juos vertinant kiekybiSkai. Tiriama ar koreliacija egzistuoja,

"% Pagal prof. R. Simu¢io (2009) ISFR paskaity medziaga.
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ar ji yra patikima. Taip pat tiriama ar koreliacija tiesioginé (teigiama) ar atvirksStiné (neigiama). Gauti
rezultatai analizuojami ir vertinami.

Paskaiciavus koreliacija prieS tai apsibréztiems terminams nustatyti tokie koreliacijos
koeficientai tarp Ateities sandoriy naftos ,,Spot* kainos ir "MSCI THE World" indekso reikSmiy:

» Pakilimai :
— 1997-2000 metais - 0.524069
— 2004-2007 metais - 0.806668
*  Nuosmukiai :
— 2007-2010 metais - 0.485980
— 2000-2003 metais - 0.092038

IS rezultaty pastebétina, kad koreliacija jokiu tirtu laikotarpiu nebuvo, labai stipri (pagal J.P
Gilfordo'® labai stipri teigiama(neigiama) koreliacija >0,9 ). Siais atvejais koreliacija svyravo tarp
0,092-0,806 tai yra labai silpnos ir stiprios koreliacijos (pagal J.P Gilfordo, klasifikacija). Tokia
koreliacija yra per maza kad, biity galima pasinaudoti anks¢iau aptartomis investavimo strategijomis.
Taip pat pastebétina, kad koreliacija stipriau pasireiskia rinkos kilimo metu, o silpniau rinkoms krintant.
Tai galima sieti su ekonomikos pakilimu, lemianciu paklausos did¢jima, taciau Sitokioms iSvadoms
patvirtinti buty reikalinga priezastingumo analize.

Taip pat koreliacijos koeficientas buvo apskaiciuotas ir ilgam periode, tam kad patikrinti ar
koreliacija egzistuoja net esant skirtingoms rinkos situacijoms, per §i laikotarpj tiek naftos tiek akciju
rinkos patyré daug tiek dideliy tiek mazesniy pakilimy ir nuosmukiy, kartais pokyciai vyko kartu
(2004-2007 metai), kartais skirtingy krypc¢iy.

1984 sausis — 2009 spalis = 0.615758

Siuo labai ilgu periodu koreliacija yra viduting (pagal J.P Gilfordo, klasifikacija). Tai periodas
nuo 1984 m. sausio iki 2009 m. spalio. Per kurj rinkos patyré ne viena pakilima ir nukritima, taigi
galime teigti kad koreliacija tarp naftos ateities sandoriy kainos ir "MSCI THE World" indekso
reikSmiy egzistuoja vidutinio lygio ir yra statistiSkai nepatikima.

Palyginimui aukso kainos koreliacija su "MSCI THE World" indeksu, skai€iuojat tuo paciu
metodu ir imant ménesio galo kainas, buvo 0.373417. Kaip matome aukso koreliacija yra daug
silpnesné.

Taip pat palyginimui buvo paskaiciuota koreliacijos koeficientai tarp: naftos kainy, aukso kainy,

OMXV indekso, "MSCI The Wolrd" indekso bei ,,S&P 500 indekso. Ir sudaryta juy tarpusavio

' J. P. Guilford, (1956) Fundamental statistics in Psychology and Education New York: MsGraw-hill p. 145
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priklausomybés koreliacijos koeficienty matrica (Zr. 3 lentelg). Sie koeficientai buvo skaiiuoti, nuo

2001 mety sausio iki 2008 mety gruodzio mén. imtinai, naudojant ménesio galo duomenis.

3 lentelé
Koreliacijos koeficienty matrica, 2001-2008 mety duomenims
Nafta OMXV "MSCI The "S&P500"
(WTD) indeksas Wolrd" indeksas indeksas Auksas
Nafta (WTI) 1 0.7970 0.7404 0.6067 0.9136
OMXY indeksas 0.7970 1 0.9029 0.8136 0.7845
"MSCI The Wolrd" indeksas 0.7404 0.9029 1 0.9723 0.7264
"S&P500" indeksas 0.6067 0.8136 0.9723 1 0.5692
Auksas 0.9136 0.7845 0.7264 0.5692 1

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Kaip matome i$ lentelés (Zr. 3 lentele) OMXYV indekso koreliacija su naftos kainomis yra labai
panasi { ,,MSCI The World* indeksa, tai svarbu dél to kad Sios koreliacijos panaSumas leidzia teigti kad
tolesnése darbo dalyse naudojamas indikatorius, gali buti naudojamas ir Vilniaus vertybiniy popieriy
rinkoje su tikétina panasiu pelningumu. Tad teiginys “Naftos kaina tiesiogiai veikia akciju rinka” néra
visiskai teisingas. Be to, reikia nepamirsti, kad musy Salies rinka yra besivystanti ir turi ilgalaike kilimo
tendencija. Taip pat reikéty pastebéti, kad indeksai kaip ir zaliavos tarpusavyje koreliuoja smarkiau, tai
tikétina yra deél to, kad vienos rinkos produktai yra tarpusavyje labiau susieti nei skirtingy rinky
produktai. Siai lentelei sudaryti buvo naudojami 8 mety trukmés duomenys, kas yra statistigkai trumpas
laiko tarpas ir tai yra didZiausias Sios lentelés trikumas, bet ilgesniy duomeny naudojimas néra galimas
del OMXYV indekso trumpo skai¢iavimo laikotarpio, jis pradétas skaiciuoti tik 2000 mety gale.

Kaip jau aptaréme ankstesnése darbo dalyse darbe, naftos kategorijy yra labai daug, todél ir jos
kainos uz bareli skiriasi taip pat nemazai, todél butina patikrinti kaip naftos kainos koreliuoja
tarpusavyje.

Buvo pasirinktos dvi pagrindinés naftos kategorijos, tyrimui atlikti:

»West Texas Intermediate (WTI), kitaip dar zinoma kaip ,,Texas Light Sweet“, ja kaip
palyginima daZniausiai naudoja Siaurés Amerikos regione, taip pat Niujorko Zaliavy birZoje §i naftos
rusis yra pagrindas ateities sandoriams, pagal kuriy kainas ir buvo skaiciuota koreliacija Siame darbe.

»Brent Crude®“ Sios naftos (Brent) porii§iy egzistuoja gana daug taciau pasirinktas (Brent
Crude) yra dazniausiai naudojamas porisis. Sios naftos etalonu laikoma nafta i§gaunama Siaurés jiiroje.
Si nafta yra sunkesné uz WTI, dél to pigesné apie 1$ uZ barelj.

Ir nors Sios naftos yra skirtingos kaip ir ju kainos taciau koreliacija tarp ju yra labai stipri pasak

Chang, Chia-Lin (2009) jos svyruoja nuo 0,89 iki 0,99 priklausomai nuo pasirinkto laikotarpio ir
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intervalo. Taigi galime taigi kad naftos kainos, bendraja prasme, koreliuoja su akciju rinkomis
nepatikimai.

Visgi 2007 metais ivyko Siokia tokia anomalija, kai ,,Brent Crude* nafta geguzés 24 d. 2007
metais kainavo net 7,81 $ brangiau nei WTI naftos barelis. Taciau Sis skirtumas susidaré tik trumpam
laikui, yra teigiama kad taip ivyko d¢l perdirbimo gamykly sustabdymo ir trumpuoju laikotarpiu
susikaupusiy per dideliy naftos rezervy.

Darbe patikslinimui buvo suskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp skirtingy naftos riisiy kainuy,
1§ viso naudojant 18 skirtingy naftos kainos riisiu. Toliau pateikiama iStrauka i§ Siy kainy koreliaciju
koeficienty lentelés. Sie koreliacijos koeficientai buvo skai¢iuoti imant savaitines naftos kainas, nuo

2000 mety iki 2010 mety (zr. 4 lentelg).

4 lentele
Koreliacijos koeficientai tarp skirtingy naftos rasiy lyginant su JAV ,,spot* kainy

svertiniu vidurkiu

Saudo JAV
Nigerijos Saudo Saudo arabijos ,»Spot*
Abu Kuveito »Bonny* Europos arabijos arabijos vidutinio kainy
Dabio bendroji lengvoji (Forcados, sunkioji  lengvoji sunkumo  svertinis
"Murban" (Blend) (Light) Nigeria) (heavy) (light) (medium)  vidurkis

JAV ,spot* kainy
svertinis vidurkis 0.994866 0.99737 0.99794 0.998307  0.99759 0.9924  0.994605 1
Saltinis: Sudaryta autoriaus

Atlikus skai¢iavimus pastebéta, kad skirtingy raiSiy naftos kainos tarpusavyje koreliuoja beveik
tobulai, t.y. koreliacijos visais atvejais svyravo tarp 0,9924 ir 0,9988 kas leidzia teigti, kad naftos
kainos ypatingai smarkiai koreliuoja tarpusavyje, ir atradus rysi tarp vienos naftos riiSies kainy ir akcijy

rinkos, toks pats rySys turi i8likti ir visoms kitoms Zaliavinés naftos ruSims.

Taigi Sioje darbo dalyje nustacius tai, kad koreliacija neegzistuoja, o tiksliau egzistuoja statiskai
nepatikima koreliacija, rezultaty dalyje nusprgsta pasitelkti kity mokslininky atliktais tyrimais
nustatinéjant netiesioging priklausomybe, bei kuriamas techninés analizeés indikatorius, kuris leisty

investicijas apsaugoti nuo galimy naftos kainos Sokuy.
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3. APSISAUGOJIMO INDIKATORIAUS ,,RISK“ KURIMAS IR
MODELIAVIMAS

3.1. Naftos ir akcijy kainy sarysio tyrimo metodika

Ankstesnéje darbo dalyje nustaCius, kad sarysSis egzistuoja tacCiau koreliacijai esant
nepakankamai stipriai kad galima biity naudoti stipria koreliacija gristas prekybos strategijas.
Analitinéje darbo dalyje nustaCius tai, kad koreliacija neegzistuoja, o tiksliau egzistuoja statiskai
nepatikima koreliacija, rezultaty dalyje nusprgsta pasitelkti kity mokslininky atliktais tyrimais
nustatinéjant netiesioging priklausomybg, bei kuriamas indikatorius kuris leisty investicijas apsaugoti
nuo galimy naftos kainos Soky.

Analizuojant visgi buvo pastebéta reakcija | naftos kainos pokycius, taciau §i reakcija tikrai néra
tiesiné. Todél buvo nuspresta kurti indikatoriy, kuris buty netiesinis ir reaguoty i kainos pokycius.
Darbe nagrinéjant teoring medziaga buvo pasirinktas Stephen Leeb (2005) sukurtas naftos faktorius, ir
jo pagrindu nuspregsta kurti indikatoriy, kuris galéty padéti investuotojams apsaugoti investicijas nuo
naftos kainy Soky. Toliau aptarkime pagrindines id¢jas ir prielaidas kuriy pri¢jo Stephen Leeb (2005) ir
kurios bus naudojamos kaip vienos i§ pagrindiniu prielaidy kuriant apsisaugojimo indikatoriy ,,RISK*.

Pirmiausiai reikéty apzvelgti kaip naftos kainos itakoja akciju kainy pokycius, kiekybiskai.
Savo tyrime Stephen Leeb (2005) nustaté kad naftos kainos poky¢iai jvyke per metus laiko, rinkai turi
poveiki net 18 ménesiy po savo pasikeitimy. Tirdamas kiek smarkiai Sis poveikis egzistuoja, tyrejas
pasitelké duomenis nuo 1973 iki 2003 mety, ir suskai¢iaves kiekvienam ménesiui kiek naftos kaina
buvo pakitusi lyginant su ménesiui buvusiu prie§ metus laiko. Tada paémus SP500 indekso ménesio
galo reikSmg ir suskaiciavus kiek tas indeksas pakito sekant; ménesi, po to per sekancius du ménesius,
tris ir t.t. 1§ viso aStuoniolika ménesiy. Gauti rezultatai buvo tiesiog stulbinantys, naftos kainoms
pakilus 100% akcijos per ateinancius 18 ménesiy patyré 27% vidutini maksimaly ménesini nuosmuki.
Norint geriau suprasti ka reiSkia vidutinis maksimalus ménesinis nuosmukis, reikia suprasti, kad tai ne
18 ménesiy vidutinis SP500 indekso ménesinis nuosmukis. Tai paimti visi egzistavg 18 ménesiy
intervalai (egzistuojantys jei kaina kilo per paskutinius 12 meén. 100%), ir iSrinkti per tuos intervalus
labiausiai smuke ménesiai, ir suskai¢iuojamas juy vidurkis.

Per Siuos laiko momentus pasak autoriaus nebuvo nei vieno tokio 18 ménesiy intervalo kai
kazkuriuo ménesiu kainos nebuvo smarkiai nukrit¢, pats maziausias smukimas buvo 13%. Taip pat

autorius pabrézia kad kartais kainos iki periodo galo atsistatydavo bet niekada labai smarkiai. Tuo tarpu
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paskai¢iuotas maksimalus vidutinis prieaugis buvo tik 4%. Vertinant paprastai investuotojas 15¢jgs 18
rinkos kai naftos kaina per metus padvigubg¢jo, atsisakydavo galimo 4% prieaugio ir gal¢jo iSvengti net
27% nuosmukio. Taigi rizika prarasti buvo daug didesne nei tikimybé uzdirbti. Sie rezultatai ypatingai
1domus todél, kad Sis tyrimas buvo atliktas net triju deSimtmeciy laikotarpyje, kuriame akcijuy kainos
buvo ryskiame pakilime. Tuo tarpu, pagal tyrima, kai naftos kainos krito, pelno ir nuostolio galimybes
apsiversdavo, ir vidutinis maksimalus nuostolis tapdavo 1% o maksimalus vidutinis prieaugis per ta
pati 18 ménesiy perioda buvo net 30%."7

Siam tyrimui $ie rezultatai yra labai patrauklis tadiau visada iSkyla klausimas kaip juos
imanoma kuo geriau panaudoti perkant ir parduodant akcijas. Be abejo tai yra kiekvieno investuotojo
individualus pasirinkimas. Bet jei rekomendacijos yra teisingos ir sp¢jimai dél ateities teisingi, galime
tikétis tikrai gery rezultaty.

Investiciniams sprendimams priimti autorius rekomenduoja iSeiti i§ rinkos kai naftos kaina per
metus pakyla daugiau nei 80%. O ieiti | rinka tik tada kai naftos kainy metinis pokytis pasiekia 20% ar
mazesne riba. Sia rekomendacija planuojama panaudoti, kaip pagrinda kuriant indikatoriy, kuriuo
galima biity tinkamai patarti investuotojams priiminéjant investicinius sprendimus, atsizvelgiant i
naftos kainos svyravimus. Taip pat pabandyti indikatoriy suformuoti toki, kuris padéty apsisaugoti nuo

naftos kainos Suoliy, ispéjant apie naftos kainy kilimo sukelta papildoma rizika.

3.2. Pasirinkty rodikliy jtaka ir reikSmingumas apsisaugojimo indikatoriaus procese

Paliikany norma

Naftos kaina nors ir daro didelg jtaka rinkoms ir akcijy kainoms, ta¢iau yra ir kity papildomy
rodikliy kurie parodo rinkos biisena. Sioje dalyje aptariama kokie tai yra rodikliai ir kokius rodiklius
itraukti i indikatoriy.

Reikéty pirmiausiai pradéti nuo paliikany normos kadangi ji tiesiogiai itakoja akciju kainas.
Paliikany norma laikoma fundamentalia kapitalistinei visuomenei, laikoma kad ji ir jos poky¢iai vercia
kapitala judeti, taip pat jos lygis puikiai jvertina rinkos biisena pinigy paklausa bei pasiiila, investuotojy
nuotaika. Todél i indikatoriy nusprgsta itraukti palikany norma. Paliikany normos lygis priklauso nuo

skolininko rizikos, ir kokiam laikui skolinama. Paprastai kuo skolininkas rizikingesnis tuo paliikany

"7 Pagal: Stephen Leeb 2005 m. The Oil Factor. 24p.
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norma yra didesné ir kuo skolinimo laiko tarpas ilgé€ja tuo didéja ir paliikany norma. Paliikany norma

paprastai yra iSreiSkiama kaip procentinis dydis, vieny mety periodui.

5 lentelé

JAYV izdo skolos VP (10 mety) pajamingumo statistika 1984-2009 m.

JAV izdo skolos VP pajamingumas (10-
ies mety)
DidzZiausia reikSmé 11.86%
Maziausia reikSmé 2.42%
Vidurkis 6.23%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Stock Market Data duomenis.

Indikatoriuje pasirinka naudoti 10 mety trukmés, JAV izdo pelningumus. Toliau pateiktame

paveikslélyje galime matyti Sio rodiklio pokyc¢ius nuo 1955 iki 2005 mety (zr. 9 pav.).

10 mety JAV iZdo vertybiniu popieriy pelningumas

Procentai
|_'|.
[
|
|

] ] ] ] |
19960 19660 197 1980 1990 a8 u] 2010
Metai

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Stock Market Data duomenis

9 pav. 10 mety JAV iZdo vertybiniy popieriy pelningumas 1955-2005
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P/E10 santyKkis, dar vadinamas CAPE rodikliu

P/E10 santykis (dar vadinamas - CAPE) angliskai - cyclically adjusted price earnings (CikliSkai
apdorotas kainos ir pajamuy santykis). Tai patobulintas P/E santykis, kai P/E skaiciuojamas akcijos
kaina dalinant ne i§ paprasty pajamy, o 10 mety pajamu vidurkio, kuriame yra eliminuota infliacija. Tai
i§lygina metinius pajamy svyravimus, ir vis dar suteikia galimybe parodyti kiek brangi yra akcija. Si
rodikli pirmasis sukiiré¢ Benjamin Graham, nuo to laiko $i rodikli naudoja nemazai analitiky, pats
garsiausias 18 ju yra prof. Robert Shiller i§ Yale universiteto. Jis teigia kad pats aukSciausias vidutinis
CAPE rodiklis buvo per 2000 mety pakilima, o vidutinis CAPE istoriskai yra 15.

Kadangi skaiCiuojant indikatoriy ,,RISK* vertinama ne vienos individualios jmonés
perspektyvos, o visos rinkos biisena. Tai naudojimui buvo pasiriktas SP500 indekso visu bendroviy
P/E10 vidurkis. Kadangi yra laikoma kad SP500 indeksas pakankamai gerai atspindi visos JAV rinkos
biisena, tai vidutinis $i indeksa sudaranciy bendroviy P/E10 taip pat gerai atspindi visos JAV rinkos
kaina, t.y. ivertina kiek investuotojai yra link¢ mokéti uz kiekvieng rinkoje uzdirbta doleri. Pvz.

vidutinis P/E10 =15 reiksty kad investuotojai yra linkg mokéti 15$ uz galimybeg rinkoje uzdirbti 1§.

6 lentelé
P/E10(CAPE) statistika 1984-2009 m.
P/E10
DidZiausia reikSme 44.20
Maziausia reikSmeé 10.00
Vidurkis 23.65

Saltinis: Sudaryta autoriaus, pagal Stock Market Data duomenis.

Prof. Robert Shiller pabrézia dvi tendencijas:

1. Grizima prie vidurkio (angl. mean reversion). Jei CAPE yra aukstesnis nei 15, o ypac jei
jis siekia pvz. 30, yra labai tikétina kad rinkos griS prie vidurkio. Tai pat tai galioja ir
atvirkstine tvarka. Taigi tai reiSkia kad CAPE gerai atspindi kokioje situacijoje yra rinka
pervertinta ar nejvertinta, ir kur link artimiausiu metu ji turéty judeéti.

2. NeaiSkumas kada griZzimas prie vidurkio turi prasidéti. Norint spéti rinkos krypti visgi
neuztenka zinoti kad CAPE pvz. yra 10 ir jis turi grizti 1 vidurki t.y. 15, reikia Zinoti
kada tai jvyks, o pasak profesoriaus to numatyti negalima. Nors vidutiniam CAPE esant

ties 10 riba rinka turéty pasikoreguoti link 15, dar nereiskia kad rinka tame tarpe
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nepasieks CAPE 6 reikSmés. Taigi jis teigia kad bandymas pagauti kada rinka apsisuks
yra lyg bandymas pagauti peilj.

Taigi nors ir néra galima nuspéti ar rinka jau yra ,,dugne‘(,,pike®), bet tikrai yra aisku kad tuo
metu kai rinkos CAPE yra 46, investicijas geriau atidéti, o kai CAPE yra lygus 6 akciju pardavima

nutolinti.

3.3. Apsisaugojimo indikatoriaus ,,RISK* sukiirimas

Norint sukonstruoti indikatoriy pagal teorinius ir praktinius tyrimus aptartus ankstesnése darbo
dalyse reikalinga terpé kurioje galima biity sujungti visus rodiklius ir reikSmes i viena sistema. Ir pagal
suformuotas taisykles, §i sistema turéty pateikti rezultatus. Siam tikslui pasirinkta programa
»~MATLAB* naudojant jos dali vadinama ,,Fuzzy Toolbox* skirta ekspertiniy sistemy kiirimui.

Prie§ pereinant prie konkretaus indikatoriaus kirimo reikia iSnagrinéti intelektiniy sistemy
taikymo finansy rinkose samprata. Intelektualumo savoka siejama su sistemos galimybeg veikti
racionaliai ir autonomiskai prie jvairiy trikdziy, pasitelkus bazines Zinias apie objekta ir atitinkamus
realaus laiko matavimus. Sprendimus rinkoje bandoma priimti autonomiSkai ir objektyviai , tam
pasitelkiant turima fundamentalig aprioring informacija apie firmas bei realaus laiko duomenis apie
bendra rinkos biisena, vertybiniy popieriy jver€ius ir trumpalaikés prognozés rezultatus. Sistemy
pagrindas yra fundamentaliis finansiniai duomenys apie rinkas ir duomenys apie kompanija, firma ar
visa rinka. Sie duomenys pritaikius specialius algoritmus yra naudojami atrinkti arba klasterizuoti
kompanijy grupe, kuriy vertybiniy popieriy kainos turéty kilti. Véliau pagal realius duomenis
analizuojama generaliné rinkos tendencija, nustatomi kompanijy vertybiniy popieriy jverciai ir
atliekama Siy vertybiniy popieriy trumpalaiké prognozé. Pasitelkiant duomenis, bei {vairiy rinkos
analitiky ir eksperty iSvadas, kuriamos ekspertinés sistemos, kurios pateikia investuotojui
rekomendacijas apie galima vertybiniy popieriy pirkima ar pardavima. Finansinio prognozavimo
sistemy atveju tokie duomenys daznai gaunami i§ jvairiy sistemy, pasitelkiamos kainos, prekybos
apimtys, taip pat kompanijy pelnas, dividendai ir t.t. Pakankami didelés apimties “istoriniai”
duomenys yra reikalingi derinti programing iranga, kuri iSgauna ankstesnés rinkos elgesio

charakteristikas ir pritaiko tas Zinias prekybai ar investicijoms “ateities” rinkoje."®

'8 Pagal: SIMUTIS, Rimvydas; MASTEIKA, Saulius. Intelligent stock trading systems using fuzzy-neural networks and
evolutionary programming methods.
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Toliau panagrinékime intelektiniy sistemuy taikymo finansy rinkose istorija. Iki 1990 m.
dauguma investuotojy naudojosi savo jausmais, bet, nesinaudojo skaifiavimais, kurie $iuo metu
daugeliu atveju gali buti automatizuoti. Dirbtinas intelektas pastaruoju sugebéjo Siek tiek isiskverbti {
finansini sektoriy. Kol kas tik nedaugelis ekspertiniy sistemu gali biiti naudojamos rinkos buivio
identifikavimui realiame laike. Siuo metu yra vadovaujamasi sudétingy neuroniniy tinkly
rekomendacijomis, bei neraiskiy aibiy (angl. fuzzy) logikos sistemomis, susiderinaniomis genetiniy
algoritmy pagalba, butent pastaraji metodas pasirinktas naudoti indikatoriaus kiirimui.

Finansinio prognozavimo sistemos yra neiSvengiamai limituojamos joms pateikiamais
duomenimis. Taip pat Siy duomeny pagrindu priimami sprendimai ar daromi vertinimai. Todél
kiekvienai rinkai turi biiti nustatyta, kurie duomenys yra svarbiis pagal visus reikalavimus, Sio darbo
atveju reikalingi duomenys buvo nustatyti pagal teorinius ir praktinius tyrimus ankstesnése darbo
dalyse.

Pirmiausia pradedant kurti neraiskiy aibiy (angl. fuzzy) logikos eksperting sistema yra
apsibréziami lingvistiniai kintamieji, ir priklausomumo funkcijos. Toliau pateikiamas ,,Matlab* paketo

»Fuzzy* sistemos formavimo pagrindinis langas (zr. 10 pav.).
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FIS Editor: Taisykles
File Edit View

[

Taisykles
(mamdani)
PE10cape /
Indikatorius
PalukanuMorma
FIS Mame: Taisykles FIS Type: marndani
And method | min ﬂ Current Variable
Or method | e ﬂ Name M aftoskainosPokytis
Tupe input
Implication | Thin ﬂ
Range [-60150]
Aggregation | o ﬂ
Defuzzification | ] ﬂ 0
ose

Help

Spstem "Taisykles': 3 inputs, 1 output, and 21 rules

10 pav. ,Matlab* paketo ,,Fuzzy“ sistemos formavimo pagrindinis langas

Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

Cia suformuoti sistemos jéjimai ir iSéjimai tam pasitelkiant Edit komandos meniu.

Suformuotiems kintamiesiems langelyje Name suteikiami lingvistiniai kintamyjy pavadinimai.

Parinkus sistemos (€jimo/iS§¢jimo lingvistinius kintamuosius, véliau specialiame lange

kiekvienam kintamajam formuojami lingvistiniai pavadinimai (kartasi vadinami termais) ir parenkamos

Siy ,,termy‘ priklausomumo funkcijos (zr. 11 pav.).
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Membership Function Editor: Taisyklés EI@

File Edit View

plot points: 181
. Membership function plots
FIS Variables : : : : i : e : : : .
Zema Viduting Auksta
NaftosKainosPokytis Indikatorius.
PE10cape
PalukanuMorma
] ] ] ] | | | | 1
input wariable "PalukanuNorma™
Current % ariable Current Membership Function (click on MF to select]
Mame PalukanuMorma i Zema
Type -
Type input | gaussmf J
Params [1.699 2]
Range ‘ [212]
Dizplay Fange
[212] Help Close
Selected variable “Palukanut orma

Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

11 pav. Lingyvistiniy pavadinimy parinkimas ir palikany normos priklausomumo funkcijos

Cia suformuoti sistemoje naudojami lingvistiniai pavadinimai ir nustatytos palikany normos
priklausomumo funkcijos. Paltikany normos (JAV izdo 10 mety VP pajamingumo) ribos nuo 2% iki
12% pasirinktos pagal 1985-2009 mety minimalias ir maksimalias $io rodiklio reikSmes. Suformuotos
priklausomumo funkcijos kitimas parinktas pagal vidutinés Siy palukany normy ribas. [einantys
palikany normos duomenys Siuo atveju suskirstyti i tris priklausomumo funkcijas: Zema, vidutiné ir
auksta, kurios atitinkamai jgauna savo vertes kai paliikany normos lygios: (-o; +4,5), (4,5;-9,5),
(9,5;+0) Siy reikSmiy dydis priklausomai nuo palikany normos lygio, gausiniy kreiviy pagalba,
igaunamas nuo 0 iki 1.

Parinkus paliikany normos lingvistinius pavadinimus, bei parinkus ir sureguliavus S$iu
atitinkamas priklausomumo funkcijas. Toliau tokius pacius veiksmus atlickame P/E10 (CAPE)

rodikliui, kaip paskirtos funkcijos iliustruota sekanciame paveiksle (Zr. 12 pav.).
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plot points: 181

Membership function plots
T T T T T T

FIS Variables

Neivertinta Vidutinis Pervertinta

=

NaftosKainosPokytis  Indikatorius

=

PE10cape

=

Palukanulorma

| | | | | |
10 15 20 25 30 35 40 45

input variable "PE10cape”

Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

12 pav. CAPE rodiklio priklausomumo funkcijos

Cia matome suformuotus, sistemoje naudojamus, lingvistinius pavadinimus ir CAPE rodiklio
priklausomumo funkcijas. CAPE rodiklio i1§¢jimo maksimumai pasiekiami, kai j¢jimo reikSme yra lygi
10 ir 45. Sios reikSmés parinktos pagal 1985-2009 mety minimalias ir maksimalias $io rodiklio
reik§mes. Suformuotos priklausomumo funkcijos kitimas parinktas pagal vidutinés $io rodiklio ribas.
leinantys paltikany normos duomenys Siuo atveju suskirstyti i tris priklausomumo funkcijas: nejvertinta,
vidutinis ir pervertintas, kurios atitinkamai igauna savo vertes kai CAPE lygus: (-o0;+17), (17;30),
(30;+0) Siu reikSmiy dydis priklausomai nuo paliikany normos lygio, gausiniy kreiviy pagalba,
igaunamas nuo 0 iki 1.

Parinkus CAPE rodiklio lingvistinius pavadinimus, bei parinkus ir sureguliavus atitinkamas
priklausomumo funkcijas. Toliau tokius pacius veiksmus atlieckame naftos kainos metiniams pokyc¢iams.

Kaip paskirtos funkcijos iliustruota sekan¢iame paveiksle (zr. 13 pav.).
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plat points: 181

Membership function plots
T T T T T T T T T T

FIS Variables

Stabilus Tarpinis Aukstas

=

MNaftosKainosPokytis  Indikatorius

=

PE10cape

=

PalukanuNorma

| | | | T | | | | |

input variable "Naf‘tusKaino-*:.Puky'tis"
Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

13 pav. Naftos ateities sandoriy kainos metiniy pokyc¢iu priklausomumo funkcijos

Siame paveiksle (zr. 13 pav.) matome suformuotus, sistemoje naudojamus, lingvistinius
pavadinimus ir naftos ateities sandoriy kainos metiniy pokyciu priklausomumo funkcijas. Naftos
ateities sandoriy kainos metiniy pokyc¢iu rodiklio i§¢jimo maksimumai pasiekiami, kai jéjimo reikSme
yra lygi -60% ir 145%. Sios reikimés parinktos pagal 1985-2009 mety minimalias ir maksimalias §io
rodiklio reikSmes. Suformuotos priklausomumo funkcijos kitimas parinktas pagal Stephen Leeb (2005)
atliktus tyrimus ir nustatytus rysius, t.y. kai naftos kainos metinis pokytis pasiekia apie 80% riba,
pavojus rinkoms tampa labai aukstas, kai kilimas yra iki 20% moksly daktaras teigia kad naftos kainos
kilimas yra stabilus ir tik nesmarkiai itakoja akcijuy rinkas, tuo tarpu visos reikSmes esancios tarp Siy
reik§miy yra jvardijamos kaip pereinamasis periodas kurio metu rekomenduojama pozicijy rinkoje
nekeisti. [einantys naftos ateities sandoriy kainos metiniy poky¢iy duomenys Siuo atveju suskirstyti |
tris priklausomumo funkcijas: stabilus, tarpinis ir aukstas, kurios atitinkamai jgauna savo vertes kai
prie: (-0%;+20), (20;80), (80;+x) Siy reikSmiy dydis priklausomai nuo naftos ateities sandoriu kainos
metiniy poky¢iy lygio, gausiniy kreiviy pagalba, jgaunamas nuo 0 iki 1.

Apsibrézus Sias funkcijas tiek lingvistiSkai tiek skaitinémis reikSmémis. Toliau yra biitina

suformuoti taisykles kuriomis vadovaujantis programa formuos indikatoriy ,,RISK* (zr. 14 pav.)

53



Rule Editor: Taisyklés =[]

File Edit View Options

whiz 1z Tarpinis] then [Indikatonus iz Meutralug] 1]
| [Maftogk ainozPoktiz iz Stabiluz] then [Indikatorius iz Infiacinis) (1]
|F [Maftosk ainosPokyhis iz Stabilug) and [(FE10cape i Meivertinta) then [Indikatorius iz |nfliacinis) [0.2)
. |F [Maftogk.ainosPokghiz is Stabiluz) and [PE10cape iz Pervertinta) then (Indikatonus iz Defliaciniz] [0.2]
|F [Maftosk ainosPokytiz iz Stabiluz) and [PE10cape iz YWidutiniz) then [Indikatoriuz iz Neutralug) [0.2)
. |f [Maftosk ainozPokytis iz Tarpiniz] and (PE10cape iz Meivertinta) then [|ndikatoriug iz Infliacinis) (0.1]

| |F [Maftogk.ainosPokehiz is Tarpiniz] and [PE10cape iz Pervertinta) then (Indikatonus iz Defliaciniz] [0.1]

| |F [Maftosk. ainozPokptiz iz Tarpiniz] and [PE10cape iz Vidutiniz] then [Indikatorius iz Neutralug) [0.1]
10. IF [MaftozkainosPokytiz i Aukstaz) and [PE10cape iz Neivertinta) then [Indikatariug is Infliaciniz] [0.1)
11, IF [MaftoskainosPokytiz i Aukstas] and [PE10cape iz Yidutiniz] then [Indikatonius iz Meutraluz] [0.1]
12, If [Maftosk.ainosPakytiz iz Aukstaz] and [PE10cape iz Pervertinta) then [Indikatorius iz Defliaciniz] [0.1)
13. If [Naftozk.ainosPokytis iz Stabiluz] and [PalukanuMorma is Zemal then [Indikatariug is Infliaciniz] [0.2]
14, IF [MaftoskainosPokytiz 1z Stabilug] and [PalukanuMorma is Yiduting] then [Indikatonus is Meutralug) [0.2)
15, If [MaftozkainosPaokytiz iz Stabiluz] and [PalukanuMorma is Auksta] then [|ndikatoriuz iz Defliaciniz] [0.2]
16. If [Maftozk.ainosPokytiz iz Tarpiniz] and [PalukanuMorma is Zema) then [Indikatariug is Infliaciniz] [0.1]
17, IF [Maftosk ainosFokytiz iz Tarpinis] and [PalukanuMorma is Yiduting] then [Indikatonus is Meutraluz) [0.1)]
18, If [Maftozk.ainosPakytiz iz Tarpiniz] and [PalukanuMorma iz Zema) then [Indikatoriug iz Defliaciniz) [0.1]
19, If [Maftozk.ainosPaok iz iz Aukstaz] and [PalukanuMoma is Auksta) then [Indikatoriug iz Defliaciniz] [0.1]
20, IF [Maftosk ainosFokytiz iz Aukstas) and [PalukanuMoma is Viduting] then [Indikatorius is Meutraluz) [0.1]
21, IF [MaftoskainosPokytiz iz Aukstaz) and [PalukanuMorma is Zema) then [Indikatoriuzg is Infliaciniz) (0.1]

L0000~ T3 ET g L [

Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

14 pav. ,,Fuzzy“ logikos naudojama taisykliy bazé

Taisykliy bazé yra kertinis neraiSkiyjuy (angl. Fuzzy) aibiy akmuo. Pagal Sias taisykles ir
priklausomybes yra formuojamos indikatoriaus ,,RISK* reikSmes. ISviso buvo sukurta 21 taisyklé.
Labai svarbu paminéti kad kiekvienai taisyklei yra priskiriamas svoris, pagal §i svorj, neraiskiyjy aibiy
sistemose yra matuojamas taisyklés reikSmingumas, pati stipriausia jtaka galutiniam rezultatui taisykle
turi jei jos svoris yra lygus 1. Indikatoriaus ,,RISK* skaiCiavimui maksimaliis svoriai yra priskirti
naftos kainy metiniam pokyciui kuris tiesiogiai jtakoja indeksa. Kiti svoriai 0,1 arba 0,2, Sie svoriai yra
priskiriami taisykléms kurios turi salygas, tokias kaip: Jei naftos kainos metinis pokytis Aukstas ir
palikany norma Auksta, tai indikatoriui suteikiama reikSme Defliacinis. Tokiai taisyklei yra suteiktas
svoris 0,1. Didesni (0,2) svoriai priskiriami taisykléms kur naftos kainos pokytis papuola i stabilias
ribas, dél to kad tokiu atvejai pasitaiko dazniausiai net 203 ménesius i§ 298 tirty (Zr. 7 lentelg), todél

reikalinga Sia placia sritj iSskirstyti Siek tiek smulkiau.
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7 lentelé
1985-2009 mety, ménesiniy WTI naftos kainy poky¢iy statistika, pagal ribas
Viso meénesiy Pokytis>80% 20%<Pokytis<80% Pokytis<20%
298 9 86 203

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apsibrézus $§ia ,,Fuzzy* logikos naudojama taisykliy baze, toliau buvo suformuotos funkcijos

kuriomis vadovaujantis programa priskiria indikatoriui ,,RISK* reikSmes (Zr. 15 pav.)

plat points: 181
Membership function plots

FIS Variables

Deflijcinis Neutralus Infliacinis

XU

\laftosKainosPokytis Indikatorius

=

PE10cape

XX

PalukanuMorma

-0.8 -0.8 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

output variable "Indikatorius™
Saltinis: sudaryta autoriaus, ,,Matlab“ programiniu paketu.

15 pav. Indikatoriaus ,,RISK* priklausomumo funkcijos

Sukiirus indikatoriy buvo suskaiciuotos jo reik§meés nuo 1985 m. sausio meén. iki 2009 mety

spalio mén. (Zr. 16 pav.)
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Indicatoriaus "RISK" reik§més 1985 - 2009 metais

0.9

rﬁuF ﬂL Uﬁvﬂvﬂv ﬂ i
/|

1]
z
i - - —
= T T ' T \ Y \\ T = Indikatoriaus RISK reik¥meé
[T] 0185 1-88 91 01-94 01-97 0}- 01-03 01-06 1-09
14

0.3

0.6

0.9

Data

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal indikatoriaus ,,RISK* reik§mes.

16 pav. Indikatoriaus ,,RISK* 1985-2009 m. reikSmiy grafikas.

Sukiirus indikatoriy buvo suskaiciuotos jo reikSmes nuo 1985 m. sausio mén. iki 2009 mety
spalio mén. (Zr. 16 pav.). Indikatorius gali biiti suprantamas labai paprastai, kuo jo reikSmé
didesné(teigiama), tuo rinkos yra patrauklesnés investicijoms. Investavimas pagal §i indikatoriy
apibréziamas taip: indikatoriaus reikSmei pasiekus -0,3 investuotojui patariama palikti rinka, o grizti |
ja tik indikatoriui vél pasiekus teigiama +0,3 reikSmg.

Palyginimui toliau pateikiamas grafikas indekso SP500 (Zr. 17 pav.), lyginant grafikus vizualiai,
kaip matome 1i§ grafiky, indikatoriaus ,RISK* ispéjamieji signalai apytiksliai atitinka, rikos

nuosmukius.
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S&P 500 indekso vertés kitimas 1985-2009 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal finance.yahoo.com istorinius duomenis.

17 pav. Indekso SP500 vertés kitimas 1985-2009 m.

3.4. Sukurto apsisaugojimo indikatoriaus ,,RISK*“ vertinimas bei perspektyvos

Nors $is indikatorius ir atrodo galintis apsaugoti nuo jvairiausiu naftos kainy sukelty Soky ir
kriziy, taciau nereikéty pamirsti kad investavimas niekada néra uZztikrintas dalykas ir visada yra tik
tikimybiy reikalas. Akciju kainos yra i§ esmés neuztikrintos ir pastoviai svyruojancios, todel net ir
pacios stipriausios rinkos vien tik nekyla, ir net pa¢ios pras¢iausios rinkos vien tik tiesiai nekrenta. Sis
indikatorius negali garantuoti rezultaty tam tikra savait¢ ar ménesi, joks indikatorius to negali. Bet jis
gali suteikti apytiksles gaires kada rinkos néra tokios statiSkai draugiSkos investavimui ateinancius 18
ménesiy.

Si indikatoriy geriausia suprasti taip lyg turétuméte i§vykti 18 ménesiy kelionei ir palikti savo
investicijas be priezitiros. Tokiu atveju pasizitréjus i §i indikatoriy galima biity pasirinkti ar visgi Siuo
metu geriau i§vaziuoti, be galimo nedidelio pelno ir galimo didelio nuosmukio, ar iSvaziavus tikimybe

uzdirbti smarkiai atsveria galimybe investicijoms nuvertéti, jei indikatorius yra teigiamoje zonoje.
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Indikatorius gali biiti suprantamas labai paprastai, kuo jo reikSmé didesné(teigiama), tuo rinkos
yra patrauklesnés investicijoms, ir atvirkSciai kuo reikSmé yra labiau neigiama tuo akcijy rinkoje yra
didesnis pavojus patirti nuostolius. Investavimas atsizvelgiant { §i indikatoriy apibréziamas taip:
indikatoriaus reikSmei pasiekus -0,3 investuotojui patariama palikti rinka, o grizti i ja tik indikatoriui
vél pasiekus teigiama +0,3 reikSme.

Toliau aprasomas pelningumo skirtumas naudojant indikatoriy prie§ nusipirkimo ir laikymo
(angl. buy-and-hold) strategija. Pelningumo skirtumams suskai¢iuoti yra naudojamas indikatoriaus
reikSmés nuo 1985 m. sausio mén. iki 2009 mety spalio mén.

Pelningumo skirtumas tarp investavimo | S&P 500 indekso fonda ir ji ilaikant visg investavimo
laikotarpi pries investavima i ta pati fonda, taciau iSeinant i$ rinkos indikatoriui rodant neigiama signala
(-0,3), o griztant i rinka tik, kai indikatorius pasiekia teigiama (+0,3) signala:

e Laikant S&P 500 ménesinis vidutinis pelningumas lygus 0,7118%

e Kai investuojama atsizvelgiant | indikatoriaus reikSmg, ménesinis vidutinis pelningumas
lygus 0,8807%

Pelningumo padéjimas, atitinkamiems intervalams:

e Vidutinis ménesinis pelningumo padidéjimas lygus 0,1690%

e Vidutinis metinis pelningumo padid¢jimas lygus 2,0466%

e Sudétinis pelningumo padidéjimas laikotarpiui nuo 1985 sausio iki 2009 spalio lygus
65,3861%

Ta pacia metodika buvo apskaiciuotas pelningumo skirtumas indeksa pakeitus | OMXYV, taciau
del indekso skai¢iavimo trukmeés matavimuose naudotas periodas nuo 2000 spalio iki 2009 spalio, t.y. 9
metai.

e Laikant OMXYV ménesinis vidutinis pelningumas lygus 1,3695%

e Kai investuojama atsizvelgiant | indikatoriaus reik§me, ménesinis vidutinis pelningumas
lygus 1,6132%

Pelningumo padéjimas, atitinkamiems intervalams:

e Vidutinis ménesinis pelningumo padidéjimas lygus 0,2437%

e Vidutinis metinis pelningumo padid¢jimas lygus 2,9641%

e Sudétinis pelningumo padidéjimas laikotarpiui nuo 2000 spalio iki 2009 spalio lygus
30,0693%
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Kaip matome $§is indikatorius padidina investiciju pelninguma labai artimu procentu tick JAV
rinkoje, tiek Vilniaus VP rinkoje, nepaisant to, kad Lietuvos rinka bendrai yra beveik du kartus
pelningesné.

Taip pat, kadangi iSnagrin€jus naftos gavybos ypatumus bei galimas alternatyvas, paaiskéjo,
kad naftos paklausa artimiausiu metu, neturéty kristi, ir yra prognozuojamas pastovus jos kilimas,
maziausiai ateinancius 10 mety. Po tiek laiko, yra tikétina, kad alternatyvus kuras gali pakoreguoti
naftos paklausa, bet $i tikimybé yra pakankamai maza. Dél Sios priezasties, naftos kainos turés tikrai
nemaza itaka ekonomikai. Ir tikétina Sios itakos augimas, naftos kainoms kylant. Tod¢l Sio indikatorius
reik§mingumas bus svarbus maziausiai 10 mety i prieki, t.y. tol kol naftos bus smarkiai itakojancios

ekonomikos biukle.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

1. Nustatyta, kad visy riiSiy naftos kainos labai stipriai koreliuoja. Tyrimuose pasirinkta naudoti
zaliavinés WTI rasies naftos ateities sandoriuy kainas, dél ju tiksliausiy duomeny registravimo ir
tvairumo. D¢l labai stiprios koreliacijos, tarp skirtingu naftos rusiy kainy egzistavimo, taip pat galime
teigti, kad Sios naftos kainos poky¢iai yra artimi bendrai zaliavinés naftos kainy tendencijai pasauliniu
mastu.

2. ISanalizavus moksling literatlira, bei iSnagrinéjus veiksnius itakojancius naftos kaina,
nustatyta, kad globali naftos pasiiila neturi realiy galimybiy Zenkliai kilti to prieZzastys yra rezervy
mazéjimas bei gavybos tikétinas ,,pikas®, tuo tarpu alternatyviy Saltiniy igyvendinimo trukmé, bei ju
neiSsprestos techninés problemos, artimiausia deSimtmetj ar net kelis tikétina Zenkliai nesumazins
paklausos, to pasekoje naftos kainos ilgalaiké kryptis (angl. trend) tikétina bus kylanti. ISanalizavus
literatira taip pat pastebétina, kad bendras naftos kainos lygio kilimas proporcingai didina jos jtaka
ekonomikai.

3. Kai egzistuoja labai stipri koreliacija, nustatyta praktiné investuotojy galimybé pasiekti pelno.
Parinktos ir iSanalizuotos trys galimos prekybos strategijos: Rinkai neutrali strategija (angl.: Market
neutral strategy); Konverguojanciy pory prekybos strategija; Diverguojanciy pory prekybos strategija.

4.  Dviejy dydZiy, tokiy kaip akcijy kainos bei naftos kainos, laiko tarpu, tarpusavio saveikai
nustatyti, koreliacijos koeficientas yra pats tinkamiausias matas. Jis neparodo priezastingumo rysiy,
taciau labai gerai nusako kiekybing vieno kintamojo itaka kitam. SuskaiCiavus koreliacija tarp naftos
ateities sandoriy kainos ir akciju indekso ,,MSCI THE World Index” pastebéta, kad koreliacija nei
vieny tirtu laikotarpiu nebuvo, labai stipri. Koreliacija svyravo 0,092-0,806 ribose. Esant vidutinei ar
silpnai koreliacijai, néra galimybés pasinaudoti parinktomis investavimo strategijomis.

5. Naftos kainos su skirtingais akcijy indeksais, ilguoju laikotarpiu koreliuoja vidutiniskai
(vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija, laikoma esant 0,4-0,7 koreliacijos koeficiento reikSmiy
ribose). Taip pat pastebétina, kad koreliacija stipriau pasireiskia rinkoms kylant, o silpniau rinkoms
krintant.

6.  Sukurtas indikatorius ,,RISK®, kuris labiausiai priklauso nuo naftos kainos ateities sandoriy
pokyciy, kuriy ribos parinktos pagal Stephen Leeb (2005) analizg. Taip pat indikatorius koreguojamas
pagal CAPE rodikli bei rinkoje JAV izdo 10 mety obligacijy pelninguma, Siems veiksniams priskiriant

nuo 5 iki 10 karty mazesnius svorius. Indikatoriaus reikSmés skai¢iuojamos MATLAB programa
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pasitelkiant neraiSkiyjy aibiy (angl. Fuzzy logic) programiniu paketu, pagal prie§ tai apsibréztas
taisykles bei ju svorius.

7. Indikatoriui pateikiant neigiama signala (nuo -0,3 iki -1) rekomenduojama savo investicijas
sustabdyti arba iSeiti i$ rinkos, ar perkelti | defliacinio pobiidzio portfeli, nes tuo metu naftos kainos
labai smarkiai stabdo ekonomika ir yra daug didesné tikimybé prarasti investiciju dalj. Pirkti VP
rekomenduojama tik, kai indikatorius pasieks teigiama reikSme (nuo 0,3 iki 1), tada investicijas yra vél
saugu pervesti | infliacini portfeli, arba tiesiog pradéti pildyti investicijy portfeli, pagal investuotojy
individualius pasirinkimus. Kai indikatoriaus reikSmé yra vidutiné (nuo -0,3 iki +0,3) rekomenduojama
savo investicijy strategijos nekeisti, ir laikytis savo reguliarios uzsibréztos investavimo strategijos.

8. Indikatoriy taip pat galima naudoti, kaip skaiting reikSm¢ kur kuo ji didesné teigiama, tuo
investavimo aplinka palankesné, kuo ji mazesné (neigiama) tuo investavimo aplinka yra pavojingesné.
Indikatorius ,,RISK* nusako rizika, pagal naftos kainos pokycius, todél investiciné aplinka yra
saugesn¢ arba pavojingesné¢ dél naftos kainy pokyciy, taciau rinkoje egzistuojant ir kitokiems
netirtiems arba nezinomiems veiksniams vadovautis vien $iuo indikatoriy savo investiciju strategijai
formuoti néra rekomenduojama, rekomenduojama ji naudoti, kaip indikatoriy kuris nurodo rizika
susijusia su naftos kainy pokyciais.

9. Indikatoriaus ,,RISK* pelningumo testavimas, parodé, kad iSeinant i§ rinkos indikatoriaus
nurodytais momentais, tikétinas metinis pelningumas pakyla apie 2,05 %. Pelningumo testavimas buvo
atlickamas lyginant rinkos pelninguma, su rinkos pelningumu i§ jos iSeinant ir { ja griztant pagal
atitinkamas indikatoriaus rekomendacijas. Kadangi $is pelningumas skai¢iuotas 1985-2009 metais, o
pagal atliktus teorinius tyrimus galima teigti, kad naftos kainos dalis ekonomikoje Siuo metu yra
didesné, nei praeito amziaus gale, todél tikétina, kad Sis pelningumo pakilimas iSliks tol, kol
alternatyvos netaps ekonomiskai naudingos. Todé¢l indikatoriaus reikSmé artimoje ateityje turéty tik
stipréti. Taip pat pastebéta, kad indikatorius labai panaSiai veikia ir Vilniaus vertybiniy popieriy rinkoje,
Sioje rinkoje jo pagalba pelningumas 2000-2009 metais iSaugo 2,96%, taikant ta pacia metodika,
OMXYV indeksui.

61



PUKIS, Algirdas. (2010) Naftos kainos jtakos akcijy rinkai tyrimas. Magistro baigiamasis darbas.

Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 64 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: naftos kaina, akciju rinka, koreliacija, indikatorius.

Akcijuy rinkos yra viena svarbiausiu ekonomikos sudedamuyjy daliy, be jos nebiity imanoma
isivaizduoti nei vienos iSsivysciusios pasaulio Salies. Bendra akcijy rinkos vertg galima laikyti, pasaulio
ar konkrecios Salies, regiono ekonominiu jvertinimu. Ji pastoviai yra veikiama ivairiausiy veiksniy,
tokiy kaip infliacija, nedarbo lygis, vartojimo lygis, paliikany normos, fiskalinés ir monetarinés
politikos, bei naftos kainy. Sis veiksnys, kaip sudedamasis akcijy rinkos vienetas yra nagrin¢jamas
Siame darbe. Pasak Basher ir Sadorsky (2006) naftos kainos yra modernios ekonomikos kraujas. Nors
néra lengva prognozuoti kokia bus naftos paklausa ateityje, taciau yra aiSku kad naftos paklausa yra
labai stipriai koreliuota su industriniu Salies iSsivystymu. Ekonomikai stipréjant energijos paklausa
(ypatingai naftos) taip pat kyla. Labai svarbu iSsiaiSkinti, kas Siuos kainos pokyc€ius lemia, ar tai
ilgalaikis reiSkinys bei kokius pokycius tai gali i§Saukti ateityje. Tuo paciu labai svarbu suprasti kokia
itaka ekonomikai turi naftos kaina. Tam kad tinkamai suprasti §i poveiki reikia iStirti ar yra rySys tarp
zaliavinés naftos ir vertybiniy popieriu. Siam rysiui egzistuojant, biitina nustatyti koks jis yra. Siame
darbe nagrinéjama kaip naftos kainos jtakoja akcijy rinkas. Taip pat tiriama kokius investicinius
sprendimus galima priimti atsizZvelgiant | naftos kaina, ir jos pokycius.

Tyrimo objektas — Naftos kainos jtaka akcijy rinkai. Sio darbo tikslas — Nustatyti kaip naftos
kainos itakoja akcijy rinkas, bei pateikti pasiilymus, kaip investuotojams valdyti investicijas
atsizvelgianti | naftos kainy keliama rizika. Siam tikslui pasiekti idkelti $ie uZdaviniai:

e Nustatyti veiksnius turincius jtaka akcijy bei naftos kainoms;

o Istirti koreliacija tarp naftos kainy ir akcijy kainy;

e Parinkti akcijy prekybos strategijas, esant atitinkamai koreliacijai;

e Sukurti indikatoriy investicijuy apsaugojimui nuo galimy naftos kainos Suoliy;

e Patikrinti indikatoriaus veiksminguma;

e [Sanalizuoti gautus rezultatus.

Darba sudaro trys pagrindinés dalys: Pirmoje darbo dalyje analizuojama naftos kainy pokyciy
itaka Saliy ekonomikoms. Apibréziama akcijy rinky svarba. Antrojoje darbo dalyje nagrin¢jama naftos

gavybos bei alternatyvy jtaka jos kainai. Matuojama ir analizuojama koreliacija tarp naftos ir akciju
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kainy. TreCioje darbo dalyje modeliuojamas techninés analizés indikatorius, parodantis rinkoje
egzistuojanti rizikos laipsni susijusi su naftos kainos pokyciais. Taip pat vertinamas indikatorius
pelningumas ir perspektyvos.

Prieita tokiy pagrindiniy iSvady. Naftos kainos su skirtingais akcijy indeksais, ilguoju
laikotarpiu koreliuoja vidutiniSkai. Taip pat pastebétina, kad koreliacija stipriau pasireiskia rinkoms
kylant, o silpniau rinkoms krintant. Sukurtas indikatorius ,,RISK*, kuris labiausiai priklauso nuo naftos
kainos ateities sandoriy pokyc¢iy. Indikatoriaus ,,RISK* pelningumo testavimas, parod¢, kad iSeinant i$

rinkos indikatoriaus nurodytais momentais, tikétinas metinis pelningumas reikSmingai pakyla.
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PUKIS, Algirdas. (2010) Oil Price Impact on Stock Market research. MBA Graduation Paper. Kaunas:

Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 64 p.

SUMMARY

KEYWORDS: oil price, stock market, correlation, indicator.

Stock market is one of the main parts of economy, without it it is impossible to imagine any
modern country. The total value of the stock market can be taken as the whole world’s or a certain
country’s, region’s economical evaluation. It is always impacted with various economical factors like
inflation, unemployment rate, consumption rate, interest rates, fiscal and monetary policies and oil
prices. This factor, as one of the factors to stock market, is studied in this work. According to Basher
and Sadorsky (2006) oil prices is a modern economies blood. Thought it is not easy to forecast what the
demand of oil will be in the coming years, but it is totally clear that demand is very strongly correlated
with industrial evolution. While the economy is getting stronger the demand for energy (especially oil)
is rising too. It is very important to know what is causing these variations, is it a long-term
phenomenon and what changes it can make in the future. It is also very important to know what impact
oil price has on economy. To properly understand this we need to analyze is there a relation between
oil price and stock market. If this relation exists we need to measure it. In this work we analyze how oil
prices impacts the stock market. Also we analyze what investment decisions you can make, according
to oil prices and it changes.

Research object — oil price impact to stock market. This works goal — to measure, how oil
prices affect the stock market, and to give recommendations, how to invest according to oil price risks.
To achieve this goal this tasks was set:

e To determine the factors which has impact to stock and oil prices;

e To analyze the correlation between oil prices and stock prices;

e To select the trading strategies, according to strong correlation;

e To make an indicator for protecting investments from oil price shocks;

e To measure the efficiency of the indicator.

e To analyze the results.

This work contains of three main parts: In the first part of the work the oil price impact to the
economies is analyzed. The importance of stock market is determined. In the second part of this work

oil production and the impact of alternative fuels is analyzed, also the correlation between oil price and
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stock price is measured. In the last part of this work a technical indicator is made, which shows the
existing risks level in stock market connected to oil price changes. Indicators profitability and
perspectives is checked.

In this work such conclusions have been made. Oil prices correlate only mildly with various
stock market indexes. It is also notable that correlation exists stronger in the up’s of the market than
down’s. An indicator “RISK” is made, which mostly is influenced by stock market future price changes.
The profitability testing of indicator “RISK”, showed, that getting out of the market when the indicator

1s suggesting increases profitability by a reasonable amount.
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1 PRIEDAS Programos ,, MATLAB* indekso reik§miy skai¢iavimui skirtas programinis kodas

% fuzzy sistemos taikymas MATLAB programose

%Isvalome programos atminti

clear all

% Uzkrauname duomenis

load Duomenys.txt;

%Suskaiciuojame kiek eiluciu ir stulpeliu sudaro duomenu faila

[id,jd]=size(Duomenys);

NaftosKainosPokytis(1)=0;
for a=2:1d,NaftosKainosPokytis(a)=(Duomenys(a,1))

end

PE10cape(1)=0;
for b=2:1d,PE10cape(b)=(Duomenys(a,2))

end

PalukanuNorma(1)=0;
for c=2:1d,PalukanuNorma(c)=(Duomenys(a,3))

end

% Uzkrauname 1 MATLAB aplinka fuzzy sistemos parametrus
Parametrai=readfis('Magistras');
for i=1:id
iejimas(1)=NaftosKainosPokytis(i);
iejimas(2)=PE10cape(i);

iejimas(3)=PalukanuNorma(i)

% Isvedame rekomendacijas monitoriuje
rekomendacija=evalfis(iejimas,Parametrai)

% Rekomendaciju vektoriu galime surasyti i faila
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rekomvekt(i) =rekomendacija;
end
%Nubraizome rekomendaciju grafika

plot(rekomvekt), grid
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2 PRIEDAS 2008 mety indikatoriaus ménesiné reik§mé, prie atitinkamy duomeny.

Data

2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06
2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12

WTI naftos

kainos metinis
pokytis ($)

70.98

60.55

73.56

75.61

97.48

98.46

80.01

61.26

30.30

-10.44

-39.30

-54.17

10 mety trukmés
JAV izdo palukany
norma (%)
3.74
3.74
3.51
3.68
3.88
4.10
4.01
3.89
3.69
3.81
3.53
2.42

P/E10 (CAPE)

24.01
23.49
22.60
23.35
23.69
22.41
20.90
21.39
20.36
16.38
15.25
15.37

Indikatoriaus "RISK" reik§mé

-0.0403
0.0000
-0.0798
-0.1229
-0.5985
-0.6111
-0.2389
0.0000
0.0264
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3 PRIEDAS. Konferencijos praneSimo ,,Protecting Investments from Qil Price Shocks* kopija
Algirdas Pukis

Vilniaus universitetas

INVESTICIJU APSAUGOJIMAS NUO NAFTOS KAINOS gUOLIU
Ivadas
Naftos kainoms esant nestabilioms ir turin¢ioms didelg jtaka ekonomikai, investuotojams biitina
suprasti, kaip kiekybiskai jos jtakoja akciju rinkas. Siame straipsnyje nagrinéjama naftos kainos jtaka
akciju rinkoms bei kuriamas indikatorius, nurodantis investuotojams, kada naftos kainos pokyciai
mazina jy tikimybes pasiekti pelna akcijy rinkose.
Tyrimo objektas — Naftos kainos jtaka akcijy rinkai.
Sio straipsnio tikslas — Nustatyti kaip naftos kainos itakoja akcijuy rinkas bei $iai jtakai
egzistuojant pateikti rekomendacijas investicijy portfelio formavimo srityje.
Siam tikslui pasiekti iskelti $ie uzdaviniai:
o Istirti koreliacija tarp naftos kainy ir akcijy kainy;
e Sukurti indikatoriy investicijy apsaugojimui nuo galimy naftos kainos Suoliy;
e Suformuoti portfelio valdymo strategija atsizvelgiant | apsisaugojimo indikatoriy;
e Patikrinti indikatoriaus veiksminguma.
Tyrimo metodai. Darbas parengtas sisteminés mokslinés literatiiros analizés ir bendrosios
analizés metodais.
Raktiniai Zodziai: Zaliaviné nafta, nafios kaina, akcijy rinka, koreliacija, neraiskios aibes.
Sis tyrimas pradedamas koreliacijos skai¢iavimu. Kintamyjuy tarpusavio kiekybinei
priklausomybei skaiCiuoti pasirenkamas koreliacijos koeficientas - 1y, jis yra lygus kovariacijos ir ju
vidutiniy kvadratiniy nuokrypiy sandaugy santykiui:

. _COV(X,Y)
YT e X)oY)

Koreliacijos koeficientas rodo dvi kintamyjuy rySio savybes. Viena ju — rySio stiprumas,
reiSkiantis, kaip vienas pozymio kitimas priklauso nuo kito pozymio. Kita — rySio kryptis. Teigiama
koreliacija rodo, kad poZymiai kinta viena kryptimi — arba abiejy reikSmés didé¢ja, arba abiejy mazéja.
Neigiama koreliacija rodo, kad vieno pozymio reikSméms didéjant, kito pozymio reikSmés maz¢ja, ir
atvirkiciai."”

Koreliacijos koeficiento stiprumas pagal J.P Gilforda™ apibréziamas taip:

<0,2 labai silpna koreliacija arba jokios; rysio néra;

0,2—-0,4 silpna teigiama (neigiama) koreliacija; silpnas rySys;

0,4—-0,7 vidutin¢ teigiama (neigiama) koreliacija; vidutinis rysys;

0,7—0,9 stipri teigiama (neigiama) koreliacija; stiprus rysSys;

>0,9 labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija.

Paskaiciavus koreliacija apsibréztiems terminams nustatyti tokie koreliacijos koeficientai tarp
Ateities sandoriy naftos ,,Spot* kainos ir "MSCI THE World" indekso reikSmiy:

» Pakilimai :

1997-2000 metais - 0.524069
2004-2007 metais - 0.806668

* Nuosmukiai :

2007-2010 metais - 0.485980

' Frederick Williams, Perer Monge 2006 m. Statistika, Kaip suprasti kiekybinius tyrimus 131p.
*% J. P. Guilford, Fundamental statistics in Psychology and Education (New York: MsGraw-hill, 1996) p. 145
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2000-2003 metais - 0.092038

Pastebétina, kad jokiu tirtu laikotarpiu koreliacija nebuvo labai stipri (pagal J.P Gilfordo labai
stipri teigiama koreliacija >0,9 ). Tokia koreliacija yra per maza, kad biity galima pasinaudoti
investavimo strategijomis. Taip pat pastebétina, kad koreliacija stipriau pasireiskia rinkos kilimo metu,
o silpniau rinkoms krintant. Tai galima sieti su ekonomikos pakilimu, lemianciu paklausos did¢jima,
ta¢iau tokioms iSvadoms patvirtinti buty reikalinga priezastingumo analizé. Toliau pateikiamas
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas ilgam periode.

1984 sausis — 2009 spalis = 0.615758

Siuo periodu koreliacija yra vidutiné (pagal J.P Gilfordo, klasifikacija). Tai periodas nuo 1984
m. sausio iki 2009 m. spalio, per kurj rinkos patyré ne viena pakilima ir nukritima, taigi galime teigti,
kad koreliacija tarp naftos ateities sandoriy kainos ir "MSCI THE World" indekso reikSmiy egzistuoja
vidutinio lygio ir yra statistiSkai nepatikima.

Pamatavus koreliacija nuspresta, kad néra imanoma i§ to daryti iSvadas, o tuo labiau
investicinius sprendimus. Nagriné¢jant teoring medziaga buvo pasirinktas Stephen Leeb (2005) sukurtas
naftos faktorius, ir jo pagrindu nuspresta kurti indikatoriy, kuris galéty padéti investuotojams apsaugoti
investicijas nuo dideliy naftos kainy sukelty Soky.

Toliau aptarkime pagrindines idé¢jas ir prielaidas, kuriy pri¢jo Stephen Leeb (2005) ir kurios bus
naudojamos kaip vienos i§ pagrindiniy prielaidy kuriant apsisaugojimo indikatoriy ,,RISK*. Pagrindiné
sarySio id¢ja yra tokia, kad labai staigus naftos kainos kilimas (80-100% per metus) yra sunkiai
absorbuojamas ekonomikos ir dél to smarkiai neigiamai veikia akciju rinkas. T.y. per sekancius 18
ménesiy  tikimybé patirti -27% vidutini maksimaly ménesini nuosmuki, prie§ tikimybg patirti
maksimaly vidutinj prieaug] lygu 4%. Tuo tarpu, kai pavyzdZiui, krintancios arba stabiliai kylancios
(iki 20%) naftos kainos, leidzia ekonomikai ir akciju rinkoms stabiliai augti. T.y. per sekancius 18
meénesiy tikimybe patirti -3% vidutini maksimaly ménesini nuosmuki, pries tikimybe patirti maksimaly
vidutini prieaugi lygu 21%

Norint sukonstruoti indikatoriy pagal teorinius ir praktinius tyrimus aptartus anksciau reikalinga
terpe, kurioje galima biity sujungti visus rodiklius ir reikSmes i viena sistema. Ir pagal suformuotas
taisykles, §i sistema turéty pateikti rezultatus. Siam tikslui pasirinkta programa ,, MATLAB* naudojant
jos dali vadinama ,,Fuzzy Toolbox* skirta ekspertiniy sistemuy kiirimui.

Tam buvo pasirinkti 3 j¢jimo kintamieji:

e  WTI riisies naftos kainos metinis pokytis;
e S&P500 indekso CAPE cikliskai apdoroto P/E santykio vidurkis;
e JAV vyriausybés 10 mety trukmés izdo obligacijy pelningumas.

Taisykliy bazé yra kertinis neraiskiyju (angl. Fuzzy) aibiy akmuo. Sioje indikatoriaus
formavimo fazéje buvo apsibrézta 21 taisyklé, pagal kurias 1§ $iy i€jimo kintamyjy buvo formuojamas
apsisaugojimo indikatoriaus ,,RISK* iSeinancios reikSmeés. Taisykliy svoriai (jtaka i$¢jimy rezultatams)
buvo nustatyti taip: naftos kainos poky¢iams maksimalus svoris, kitiems dviem kintamiesiems nuo 0,1
iki 0,2. Tai reiSkia, kad naftos kainos itaka indikatoriaus reikSméms turi apie 80% itaka, tiksliai Sia
itaka néra imanoma nustatyti, nes pasirinkta sistema dirba su neraiSkiyju aibiu pagalba. Sie du
papildomi kintamieji su mazais svoriais buvo fjtraukti tode¢l, kad modifikuoti indikatoriaus reikSmés
esancias tuo atveju, kai naftos kainos kinta nedaug. Reikéty pabrézti, kad tokiy atvejy yra dauguma (Zr.
1 lentelg).

Lentelé 1
1985-2009 mety, ménesiniy WTI naftos kainy poky¢iy statistika, pagal ribas
Viso ménesiy Pokytis>80% 20%<Pokytis<80% Pokytis<20%
298 9 86 203

Saltinis: sudaryta autoriaus.
Sukiirus indikatoriy buvo suskaic¢iuotos jo reik§més nuo 1985 m. sausio mén. iki 2009 mety spalio mén.
(zr. 1 pav.). Indikatorius gali buti suprantamas labai paprastai, kuo jo reik§mée didesné(teigiama), tuo rinkos yra
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patrauklesnés investicijoms. Investavimas pagal §i indikatoriy apibréziamas taip: indikatoriaus reikSmei pasiekus
-0,3 investuotojui patariama palikti rinka, o grizti i ja tik indikatoriui vél pasiekus teigiama +0,3 reikSme.

Indikatorius RISK

— Indikatoriaus RISK reik§mé

Reiksmés

Laikas

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pav. 1 Indikatoriaus ,,RISK* 1985-2009 m. reikSmiy grafikas.

Toliau aprasomas pelningumo skirtumas naudojant indikatoriy prie§ nusipirkimo ir laikymo (angl. buy-
and-hold) strategija.

Pelningumo skirtumas tarp investavimo i S&P 500 indekso fonda ir ji iSlaikant visa investavimo
laikotarpi prie§ investavima | ta pati fonda, taciau iSeinant i§ rinkos indikatoriui rodant neigiama signala, o
griztant | rinka tik kai indikatorius pasiekia teigiama signala:

e Laikant S&P 500 ménesinis vidutinis pelningumas lygus 0,7118%

e Kai investuojama atsizvelgiant i indikatoriaus reik§mg, ménesinis vidutinis pelningumas lygus

0,8807%
Pelningumo padidéjimas, atitinkamiems intervalams:

e Vidutinis ménesinis pelningumo padidéjimas lygus 0,1690%

e  Vidutinis metinis pelningumo padidéjimas lygus 2,0466%

e Sudétinis pelningumo padidéjimas laikotarpiui nuo 1985 sausio iki 2009 spalio lygus 65,3861%

Literatara
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PROTECTING INVESTMENTS FROM OIL PRICE SHOCKS
Algirdas Pukis
Summary

The main problem that investors encounter is how to know when oil prices is too high, and is hurting the economy
and hence the stock market. This article analyzes this particular relation. It begins by measuring the correlation between
crude oil and stock market prices, in order to implement various trading strategies. Then incorporating fuzzy logic the
indicator for protecting investments from oil price shocks is formed, and the performance of this indicator is measured.

Keywords: crude oil, oil price, correlation, stock market, fuzzy logic.
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Santrauka

Prasidéjus pasaulio ekonomikos krizei, dél rinkos nesékmiy SVV tampa labiausiai pazeidziama
ckonomikos grandimi, todél paramos SVV klausimai yra §iuo metu kaip niekad aktuallis ir, dabartiniy
deficitiniy Saliy biudzety salygomis, biitin jvertinti parama SVV ir parinkti geriausias paramos SVV formas,
kurios biity nukreiptos i ilgalaikés darnios plétros tikslus, nes valstybés teikiamos subsidijos ir kita parama SVV
neturéty virSyti gaunamos naudos visuomenei dél SVV rémimo. Todél parama SVV straipsnyje vertinama pagal
itaka darniam vystymuisi, nustatant ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius vertinimo Kkriterijus.
Straipsnyje analizuojami paramos SVV vertinimo indikatoriai, paskai¢iuojami indikatoriy
koreliacijos koeficientai

Raktiniai ZodZiais: parama, smulkus ir vidutinis verslas, verslas, vertinimas, darnus vystymasis.

Santrauka

Smulkaus ir vidutinio verslo (SVV) kiirimas kiekvienos $alies ekonomikoje turi didel¢ reik§me ir laikomas
ekonomikos pagrindu, nes sukuria tinkama konkurencing aplinka, leidzia uzpildyti rinkos niSas ir patenkinti
vartotoju poreikius. SVV sukuriama BVP dalis Siuolaikinéje ekonomikoje nuolat auga, greta ekonominiy
problemuy SVV sprendzia ir daugybe socialiniy klausimy. Visy pirma tai nedarbo problemos, gyventojy pajamy
augimas. Nepaisant SVV reik§més formuojant ir palaikant konkurencija ekonomikoje, biidamos nedidelés ir
turédamos ribotus iSteklius, smulkios imonés negali konkuruoti su stambiomis kompanijomis, todél valstybéms
tenka sukurti palankesnes konkurencijos rinkoje salygas SVV, kad jos tapty pilnaverciais konkurencijos
subjektais.

Prasidéjus pasaulio ekonomikos krizei, dél rinkos nesékmiy SVV tampa labiausiai pazeidziama
ekonomikos grandimi, todél paramos SVV klausimai yra $iuo metu kaip niekad aktualis ir, dabartiniy deficitiniy
Saliy biudzety salygomis, biitin jvertinti parama SVV ir parinkti geriausias paramos SVV formas, kurios bty
nukreiptos i ilgalaikés darnios plétros tikslus, nes valstybés teikiamos subsidijos ir kita parama SVV neturéty
virSyti gaunamos naudos visuomenei dél SVV rémimo (Massey, 2006; Konrad ir kt., 2006; Herrle, 2007). Todél
parama SVV tikslinga vertinti pagal itaka darniam vystymuisi, nustatant ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius vertinimo kriterijus.

Siuo metu ypa¢ didelis pasaulio mokslininkuy démesys yra skiriamas darnumo vertinimo metodiky plétrai ir
tobulinimui (Ness ir kt., 2007; Hacking, Guthrie, 2008; Nader ir kt., 2008; Hardin, 2006; Ronchi ir kt., 2002;
Barrera-Roland, Saldivar-Valdes, 2002; Wilson ir kt., 2007; Fanelli, 2007; Lee, 2004), tac¢iau paramos SVV
politika bei jos jtaka darniam vystymuisi Siame kontekste néra placiau nagrinéti. Galima paminéti J. K. Levy ir
kt. (2000) darbus, kuriuose teigiama, kad praktiskai visos politikos priemonés, taip pat ir parama verslui turéty
biti vertinamos darnumo aspektu.

Lietuvoje darnaus vystymosi klausimus savo gausiuose darbuose tyringjo R. Ciegis (1997, 2002a, 2002b,
2003, 2004). Taip pat Siems klausimams nemazai démesio yra skiriama J. Staniskio (2005, 2004 ), D.
Streimikienés ir kt. (2007) ir kt. mokslininky darbuose. J. Staniskis savo darbuose tyrinéjo darnaus pramonés
vystymosi problemas bei jvairius Svarios gamybos bei tarSos prevencijos aspektus pramongje (2000, 2001,
2002). Darni pramonés plétra J. Staniskio darbuose apibréziama keletu svarbiy aplinkosauginiy ir ekonominiy
rodikliy, apimanéiy ir aplinkosauginius kastus (Staniskis ir kt., 2005). Streimikienés ir kt. (2007) pateikta
darnaus energetikos vystymosi rodikliy sistema, atspindinti Salies darnaus vystymosi rodikliy bei energetikos
sektoriaus plétros sasajas. Taciau $iy mokslininky literatiiroje pasigendama konkretaus metodologiskai pagristo
paramos SVV vertinimo modelio, kuris leisty vertinti parama SVV pagal itaka darniam vystymuisi ir ja
palyginti.

Straipsnio objektas — paramos SVV vertinimas.
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Straipsnio tikslas — iSanalizuoti paramos SVV jtakos darniam vystymuisi vertinimo biitinybg bei pateikti
paramos SVV itakos darniam vystymuisi kiekybing vertinimo metodika, kompleksiskai jungiancia ekonominius,
socialinius ir aplinkosauginius darnaus vystymosi vertinimo kriterijus, paramos SVV itakos darniam vystymuisi
vertinimo etapus.

Pagrindiniai straipsnio uZdaviniai:

pagristi paramos SVV jtaka darniam vystymuisi,
pateikti paramos SVV ijtakos darniam vystymuisi vertinimo modeli,
jvertinti paramos SV'V itaka darniam vystymuisi Lietuvoje.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sintezé, palyginimas, indukcija, dedukcija,
apibendrinimas, statistinés duomeny analizés.

Raktiniai ZodZiais: parama, smulkus ir vidutinis verslas, verslas, vertinimas, darnus vystymasis.

Paramos smulkiam ir vidutiniam verslui jtaka darniam vystymuisi

Lietuvoje ir uzsienio Salyse skirtingi SVV tyrimai ar vertinimo sistemos daugiau akcentuoja paramos
priemoniy kokybe, bet ne efektyvumq konkreciam tikslui pasiekti. Ivairiuose tyrimy rezultatuose (TOC, 2007; R.
Adamoniené, J. Trifonova, 2007; E-Teams, 2006, JOSTRA, 2006) negalima izvelgti, kuri paramos priemoné yra
geresné uz kitas pagal konkreCius prioritetinius tikslus. DazZniausiai paramos SVV vertinimui yra nustatomi
poveikiai atskiriems ekonominiams ar socialiniams ar aplinkosauginiams tikslams, tafiau pasigendama
kompleksinio vertinimo ilgalaikiams Salies vystymosi tikslams.

Daugelis ES Saliy nariy, parinkdamos politikos priemong ar igyvendindamos svarbius projektus taiko
poveikio aplinkai vertinimo (PAV) arba integruotas poveikio vertinimo (PV) procediiras, kurios skirtos jvertinti
ir suranguoti politikos priemones (Albaek, 1995; Furubo, 1994; Lindblom, 1999; Radaelli, 2003; Rist, 1999;
Rossi ir kt., 1999; Vedung, 2000), taciau ir Siuose vertinimuose pasigendama kompleksiskumo, nes daugelis
igyvendinamy valstybés politikos priemoniy, kuriomis siekiama jgyvendinti konkrecius tikslus, turi neigiama
itaka kitiems strateginiams prioritetams ir ijgyvendinamos politikos daznai viena kitai priestarauja, todél politikos
priemonés vertinimas darnaus vystymosi kontekste leisty nustatyti politikos priemonés itaka darnaus vystymosi
prioritetams, t.y. ilgalaikiams Salies plétros tikslams, kurie kompleksiskai jungty ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius tikslus (1 pav.).

SOCIALINIAI
TIKSLAI

Paramos D
arnus
SVV plétra [/J .
vystymasis

EKONOMINIAI APLINKOSAUGINIAI
TIKSLAI <:> TIKSLAI

1pav. Paramos SVV plétra darnaus vystymosi kontekste
Darnus vystymasis sujungia tris esminius pozilirius: ekonomini, aplinkos ir socialini vystymasi, nuo 2005
mety Jungtiniy Tauty Organizacijos dokumentuose jvardijamus kaip tarpusavyje susijusius ir vienas Kita
papildanéius. Darnus vystymasis yra ilgalaikés plétros tikslas ir, kaip ir kiekvienos politikos priemonés, paramos
SVV vertinimas pagal itaka atskiriems ekonominiams, socialiniams ar aplinkosauginiams tikslams neatspindi
paramos SVV vertinimo darniam vystymuisi problematikos.
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Darnaus vystymosi analizé reikalauja sistemiSkai nagrinéti tarpusavyje susijusias paramos SVV jtakas
darniam vystymuisi, kuriy teigiama suma daro teigiama itaka ilgalaikés plétros tikslams, t.y. jei viena ar kelios
itakos neigiamai veikia ilgalaikés plétros tikslus, parama SVV gali bati tikslinga (naudinga), nes neigiama jtaka
gali biiti kompensuojama kity jtaky daroma teigiama jtaka. Darnaus vystymosi koncepcija pabrézia ekonominiy,
socialiniy ir aplinkosauginiy tiksly vienoda svarba bei ju tarpusavio saveika ir paramos SVV itaka darniam
vystymuisi per SVV plétra gali biiti matuojamas daugiakriteriniy analiziy metodais, nustatant ekonominius,
socialinius ir aplinkosauginius kriterijus ir jiems parenkant konkrecius rodiklius.

Paramos smulkiam ir vidutiniam verslui vertinimo modelis

IS 25 ES nariy 20 turi nacionalines Darnaus vystymosi strategijas (Darnaus vystymosi strategijos, 2009),
kuriose nustatomi $aliy prioritetiniai plétros tikslai, bei jas igyvendina. Paramos SVV jtaka darniam vystymuisi
pasireiSkia per SVV plétra, todél paramos SVV vertinimo kriterijy sudarymui tikslinga sudaryti paramos SVV
itakos darniam vystymuisi vertinimo kriterijy sudarymo modeli (2 pav.), kur S§io modelio pagrindinis principas
yra SVV plétros itakos aplinkai sasajy su darnaus vystymosi prioritetais tyrimas. Kriterijai nustatomi pagal SVV
plétros itaka darnaus vystymosi prioritetams ir galimybes tuos kriterijus iSmatuoti parenkant konkrecCius
rodiklius.

Socialiniai

Informaciné plétra
Uzimtumas
Viduriniojo sluoksnio
formavimas
Materialiné geroveé

Darnaus
SVV plétra KRITERIJAI vystymosi
prioritetai

Ekonominiai

Aplinkosauginiai
Ukio vystymasis

Konk i < > Siltnamio efektas

Inovacijos Aplinkos uZter§tumas
Investicijos Atlieky perdirbimas
Atsinaujinanéiy iStekliy
panaudojimas

Paramos SVV
plétra

2 pav. Paramos SVV ijtakos darniam vystymuisi vertinimo kriterijy sudarymo modelis
Toliau nustatytiems paramos SVV vertinimo kriterijams yra priskiriami konkretlis mikro ir makro
rodikliai, kurie turi atitikti reikalavimus:
o tinkamumo — turi atspindéti paramos SVV vertinimo kriterijy;
prieinamumo — turi biiti prieinami prie $altiniy analizuojamo laikotarpio atzvilgiu;
patikimumo — turi biiti gaunami i$ objektyviu Saltiniy;
paprastumo — suprantami visuomenéje.

Tiriamo periodo pasirinkimas
I
s ) |
\ etapas 1
bommmmes ] Mikro rodikliy reik§miy nustatymas Makro rodikliy reik§miy nustatymas
[ ]
' et:;I)as :L_ ___| Mikro rodikliy reik§miy indeksy nustatymas Makro rodikliy indeksy nustatymas
""""" - 1 [ ] —
E 11 :L___ Mikro rodikliy indeksams suteikiami svoriy Makro rodikliy indeksams suteikiami svoriy
poetapas koeficientai koeficientai
""""" - _—1 [ ] —
v Mikro indikatoriaus nustatymas Makro indikatoriaus nustatymas
! etapas !
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3 pav. Paramos SVV vertinimo darnaus vystymosi indikatoriaus sudarymo etapai.

Vertinant tai, kad darnaus vystymosi rodikliams itaka daro ne tik parama SVV, tikslinga sudaryti mikro ir
makro darnaus vystymosi indikatorius (bendra rodikliy vardikli), kurie leisty nustatyti rodikliy pokycius darnaus
vystymosi aspektu. Indikatoriy nustatymui (3 pav.) panaudojami statistinés analizés metodai, su kuriy pagalba
buty galima jvertinti besikeiciancia tkio situacija darnaus vystymosi aspektu, kompleksiskai ivertinti rodikliy,
atspindin¢iy paramos SVV itakos darniam vystymuisi vertinimo kriterijus, dinamika. Analogiskai formuojant
paramos SVV formy indikatorius (indeksus) ir tiriant ju sasajas su darnaus vystymosi indikatoriais, galima
nustatyti paramos SVV itaka darniam vystymuisi ir palyginti paramos SVV formas.

Sitlomas SVV itakos darniam vystymuisi vertinimo modelis sudaro salygas vertinti paramos SVV formas
pagal jtaka darniam vystymuisi ir jas palyginti (4 pav.). Siame modelyje i§skiriami 5 vertinimo etapai: darnaus
vystymosi prioritety analizé ir darnaus vystymosi prioritety sasajy su SVV plétra tyrimas (1 etapas), paramos
SVV vertinimo kriterijy svorio koeficienty nustatymas (2 etapas), paramos SVV vertinimo kriterijy mikro ir
makro rodikliy nustatymas ir vertinamy paramos SVV formy nustatymas (3 etapas), paramos SVV vertinimo
darnaus vystymosi mikro ir makro indikatoriy skaiCiavimas (4 etapas), paramos SVV ir darnaus vystymosi
indikatoriy sasajy tyrimas (5 etapas).
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4 pav. Paramos SVV jtakos darniam vystymuisi vertinimo modelis

Paramos smulkiam ir vidutiniam verslui jtaka darniam vystymuisi Lietuvoje
Atsizvelgiant | paramos SVV rodikliy informacijos gavimo sudétinguma ir nebuvima, paramos SVV

vertinimui iSskiria tyrimui Sias paramos formas: INVEGA suteiktos garantijos, SVV skatinimo fondy iSleisty
lésy suma, mokesc¢iy nastos mazinimas (SVV sumokéti mokesCiai/SVV sukurta pridétiné verté), PVI (paramos
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verslui jstaigy) suteikta konsultaciju. Parama SVV vertinama makro lygmenyje. Statistiniai duomenys naudoti i$
Statistikos departamento duomeny bazés (Statistikos departamentas, 2009)

Remiantis paramos SVV itakos darniam vystymuisi vertinimo modeliu gauname darnaus vystymosi
pokyc¢ius (indikatorius), t.y. paramos SVV vertinimo rodikliy pokycius, nuo tiriamojo periodo pradzios darnaus
vystymosi aspektu (1 lent.). Makro darnaus vystymosi indikatoriai apskaiciuojami, jvertinant rodikliy svorio
koeficientus, kurie nustatomi ekspertinés apklausos metodu.

1 lentelé. Paramos SVV vertinimo darnaus vystymosi makro indikatorius

Makro rodikliai 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Svorio
indeksai Koef.
BVP 0,0351 | 0,0384 | 0,0422 | 0,0485 | 0,0558 | 0,0661 | 0,0351
BVP vienam gyventojui 0,0351 | 0,0385 | 0,0426 | 0,0493 | 0,0570 | 0,0679 | 0,0351
Darbo naSumas 0,0246 | 0,0267 | 0,0294 | 0,0318 | 0,0362 | 0,0409 | 0,0246
Energijos intensyvumas 0,0246 | 0,0264 | 0,0272 | 0,0281 0,0286 | 0,0296 0,0246
Prekiy eksportas 0,0246 | 0,0274 | 0,0332 | 0,0422 | 0,0501 0,0556 0,0246
Atsinaujinanciy iStekliy dalis bendrosiose | oo 4 | 0 0603 | 00621 | 00677 | 00716 | 0.0677 | 00624
energijos sanaudose
Aukstuyju ir vidutini$kai aukstyjy
technologiju sektoriaus sukurtos pridétinés | 705 | 0724 | 0,0758 | 0,0754 | 0,0784 | 0,0894 | 0,0728
vertés dalis apdirbamosios gamybos
sukurtoje pridétinéje vertéje
Tiesioginés uZsienio investicijos mety 0,0344 | 0,0425 | 0,0442 | 0,0522 | 0,0770 | 0,0932 | 0,034
pradzioje
Materialinés investicijos 0,0344 | 0,0666 | 0,1002 | 0,1284 | 0,1648 | 0,1969 0,0344
Imonés, naudojancios kompiuterius 0,0402 | 0,0404 | 0,0427 | 0,0437 | 0,0437 | 0,0431 0,0402
Imonés, naudojancios interneta 0,0402 | 0,0421 | 0,0490 | 0,0523 | 0,0537 | 0,0543 0,0402
Uzimti gyventojai 0,0506 | 0,0518 | 0,0517 | 0,0531 | 0,0540 | 0,0552 | 0,0506
Nedarbo lygis 0,0506 | 0,0563 | 0,0613 | 0,0842 | 0,1247 | 0,1625 | 0,0506
Skurdo rizikos lygis 0,0495 | 0,0495 | 0,0495 | 0,0513 0,0526 | 0,0551 0,0495
Pajamy pasiskirstymo koeficientas 0,0495 | 0,0495 | 0,0495 | 0,0495 | 0,0452 | 0,0452 0,0495
Salies tkio darbuotojy vidutinis ménesinis 0,0983 | 0,1040 | 0,1114 | 0,1237 | 0,1450 | 0,1747 | 0,0983
bruto darbo uzmokestis
Siltnamio dujuy kiekis, i§mestas i atmosfera | 0,1012 | 0,1001 | 0,0965 | 0,0924 | 0,0912 | 0,0843 0,1012
TerSaly kiekis, iSmestas | atmosfera 0,0374 | 0,0368 | 0,0410 | 0,0385 | 0,0378 | 0,0372 0,0374
UzterSto vandens nuotekos 0,0374 | 0,0382 | 0,0372 | 0,0331 0,0349 | 0,0307 0,0374
Gamybos atlieky perdirbimas 0,0972 | 0,0927 | 0,0782 | 0,0635 | 0,0657 | 0,0706 0,0972
MAKRO INDIKATORIUS, Z; 1,0000 | 1,0605 | 1,1251 | 1,2089 | 1,3680 | 1,5202

Paramos SVV jtaka darniam vystymuisi tiriama, nustatant tiriamy paramos SVV indeksy (indikatoriy)

dinamikos ir mikro ir makro darnaus vystymosi indikatoriy dinamikos sasajas, t.y. skaiiuojant koreliacijos
koeficientus (koreliacijos koeficientus galima apskaiCiuoti naudojant Microsoft Excel programos funkcija

CORREL).

2 lentelé. Tiriamy paramos SVV formy ir darnaus vystymosi indikatoriy koreliacijos koeficientai

Paramos formos t 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Koef.
INVEGA suteiktos garantijos 1,000 | 1561 | 13827 | 33827 | 81049 | 92346 | 0,970
SS:;; skatinimo fondu iSleistu 15w 18 1 90 | 1075 | 12250 | 14000 | 1,6500 | 1,7183 | 0,978

[}
Mokes¢iy nastos mazinimas E 1,000 1,091 1,2009 1,3361 1,4998 1,7206 0,997
PV sutcikta konsultacijy 1,000 | 4790 | 7.1380 | 11,7900 | 20,0000 | 20,7248 | 0,973
MAKRO INDIKATORIUS 1,0000 | 1,0605 | 1,1251 | 1,089 | 13680 | 1,5202
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Atliekant tiriamy Lietuvos paramos SVV formy jtakos darniam vystymuisi vertinima, nustatyta, kad
tiriamos Lietuvos paramos SVV formos turi stiprius teigiamus rySius su darnaus vystymosi makro indikatoriais
(2 lent.) ir galima teigti, kad Lietuvos parama SVV turi teigiama itaka darniam vystymuisi. Indikatoriy, kurie
suformuoti, nustatant rodikliy reikSmiy pokycius nuo tiriamo periodo pradzios, dinamika galima stebéti
kiekvienais metais ir lengvai palyginti su paramos SVV formy indikatoriy kitimu.

Taciau, remiantis atlikty tyrimy duomenimis, negalime aiSkiai palyginti paramos SVV formy pagal itaka
darniam vystymuisi, todél paramos SVV formy palyginimui reikalinga i§samesnés analizés. Siam tikslui
formuojami jautresni darnaus vystymosi indikatoriai. Sie indikatoriai formuojami analogiskai, tik indeksai
nustatomi, skai¢iuojant rodikliy reikSmiy pokycius kiekvienu periodu (kasmet).

3 lentelé. Tiriamy paramos SVV formy ir darnaus vystymosi indikatoriy (pokytis kasmet) koreliacijos
koeficientai

Paramos formos

~

2003 2004 2005 2006 2007 Koef.

INVEGA suteiktos garantijos 1,5617 | 0,8854 | 2,4464 | 2,3960 | 1,1394 | 0,360
lS.YV skatinimo fondu iSleistu | 8 |y 0750 || 1395 | 1,1429 | 1,1786 | 1,0414 | 0,107
€Sy suma 3

Mokes¢iy nastos mazinimas £ | 1,0913 | 1,1004 | 1,1126 | 1,1226 | 1,1472 | 0,539
PV suteikta konsultaciji 47900 | 14902 | 16517 | 16964 | 1,0362 | 0,114
MAKRO INDIKATORIUS* 1,0605 | 1,0446 | 1,0488 | 1,0954 | 1,0741

* Mikro indikatorius suformuotas, skai¢iuojant rodikliy reik§miy poky¢ius kiekvienu periodu (kasmet)

Kaip matyti i§ 3 lentelés, mokesc¢iy nastos maze¢jimo pokyciai turi stipriausias i$ visy tiriamy paramos SVV
formy teigiamas sasajas su darnaus vystymosi indikatoriy pokyciais kasmet, ir §i paramos forma labiausiai
i8siskiria 18 kity.

ISvados

1. Darnus vystymasis yra ilgalaikés plétros tikslas, apimantis ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius
tikslus. Paramos SVV {takos atskiriems ekonominiams, socialiniams ar aplinkosauginiams tikslams
vertinimas yra nepakankamas ir neatspindi paramos SVV ijtakos darniam vystymuisi vertinimo. Darnaus
vystymosi koncepcija yra beprasmé, jei joje Salia ekonominiy nejvertinamas gebéjimas igyvendinti
socialinius ir aplinkosauginius tikslus, kurie siejasi su visuomenés gerove, todél parama SVV turi biti
vertinama kompleksiskai — ekonominiu, socialiniu ir aplinkosauginiu darnaus vystymosi aspektais.

2. Paramos SVV ijtakos darniam vystymuisi vertinimo problema padeda iSspresti vertinimas daugiakriterinés
kiekybinés analizés metodu, nustatant paramos SVV vertinimo kriterijus ir darnaus vystymosi indikatorius.
KompleksiSkumo, patikimumo, palyginamumo ir paprastumo pagrindu suformuotas paramos SVV itakos
darniam vystymuisi vertinimo modelis leidzia nustatyti paramos SVV vertinimo kriterijus (ekonominius,
socialinius ir aplinkosauginius), formuoti darnaus vystymosi indikatorius, parama SVV vertinti mikro ir
makro lygmenyje, palyginti paramos SVV formas, atlikti paramos SVV formy jtakos pjiiviy analiz¢ pagal
pasirinktus kriterijus (rodiklius) ar ju grupes.

3. Tiriamos 2002-2007 mety Lietuvos paramos SVV vertinimas parodé, kad Lietuvos parama SVV turi
teigiama itaka darniam vystymuisi. I§ tiriamy Lietuvos paramos SVV formuy, mokesCiy nastos mazinimas
turi didziausia teigiama itaka Lietuvos darniam vystymuisi.

4. Tiriamy Lietuvos paramos SVV formuy vertinimas patvirtino, kad paramos SVV jtakos darniam vystymuisi
vertinimo modelis yra tinkama priemoné strateginiam paramos SVV planavimui.
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