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IVADAS

Lyginant su préusiais Simtmeiais, dvideSimtasis amzius buvo kupinas kraStutiqum
Ankstyvoji to dalis buvo sklandziai bessianti XIX amziaus taika. Bet$tyla prieS auds selé I-
asis Pasaulinis karas, komunizmas, nevaldoma di#liafaSizmas, nuosmukis, ll-asis Pasaulinis
karas, ir sovietié@ Ryty Europos okupacija. Pa jéjo santykinio stabilumo laikotarpis, kuriame
kartu egzistavo Saltojo karo baiNATO aljansas ir dekolonializmas. Baigiantis amZbaigsi ir
Saltasis karas, buvo sugriauta sayvighperija, Ryty Europoje atsirado demokratija, sukégst
Amerikos kultiriniai ir buitiniai dalykai ir atsirado euras.

DvideSimtasis amzius prasjd labai efektyvia tarptautine valiutine sistemayrikbuvo
sunaikinta I-ojo Pasaulinio karo metu, o jos neniMdas atkirimas tarpukario laikotarpiu atnes
dideli nuosmuk Hitlerj ir 1l-aji Pasaulipkara. Nauji veiksmai, kuri€jo po to, labiau priklausnuo
JAV Federaligs rezery sistemos dolerio politikos, negu nuo paties aukstod;..

1971m. nustojus galioti Bretton-Woods'o valilkurs; reguliavimo sistemai, bei pgus
prie “plaukiojartiu kursy” Tarpbankiré valiuty rinka tampa p&a dinamiskiausia ir likvidZiausia
pasaulio rinka - vienintele rinka dirb&a iStisa pag. Greita investuat ¢Sy apyvarta, Zzema
sandoriu savikaina bei aukstas likvidumo lygis iSaktarpbankig valiuty rinka i$ ki, tradiciniy
finang rinky.

Valiuty rinka skirstoma i birzines ir nebirzines prekyboskas. Nebirzig rinka faktiSkai
yra tarpbankia. Butent jai tenka pagrindintarpbankigje valiuty rinkoje vykdonmy operaciy
apimtis. Vienas - du iS deSimties tarpbagjenvaliuty rinkoje sandorj yra prekybigs arba
investicires kilmes, likusieji - spekuliaciés.

Tarpbankii valiuty rinka kaip regioninj valiuty rinky sistema, neturi vieno lokalaus centro
ir tarpusavyje sveikauja, naudodama naujausias informacines teobgijas. Svarbiausiomis
regioniremis rinkomis skaitomos Azijos (Tokijas, Singaps, Honkongas), Europos (Londonas,
Frankfurtas prie Maino, Ciurichas ) ir Amerikos (ijtirkas,Cikaga, Los AndZelas) rinkos. Prekyba
vyksta visame pasaulyje, 24 valandas per pararadiper savaite.

Egzistuoja du pagrindiniai finansinky analizs hidai: fundamentali ir technénanalizs.

Fundamentali analiz - tai rinky, kaing krypties tyrijimas, pasinaudojant
makroekonominiais faktoriais. Tai padeda nustatiytkos krypi. Tinkana momeng operacijai
atlikti fundamentalios anaks neuztenka. Tam naudojama techranaliz.

Technire analiz - tai rinkos dinamikos tyrigimas, naudojantis grafik indikatoriy pagalba,
tikintis nusgti tolimesre kainy dinamiky. Technire analiZ grindziama trimis pagrindiniais
principais:

e Kaina atsizvelgia i visk



e Kainos juda kryptingai
e |storija kartojasi

Kartais yra sakoma, kad fundamentalioji aniaBkirta tam, kad atsakyi klausimy ,kas?“,
o technig analiz — ,kada?“

Praktin é ir teoriné darbo reikSmé. Vystantis ekonomikai, augant Zzmanpragyvenimo
lygiui, vis daugiau galvojama apie santaupasiifnvestavim. Laikyti pinigus banke tampa ne
patrauklu, dl infliacijos jie praranda vegt Darbo tikslas padi prapksti investavimo galimybes,
supazindinti su naujais finamsrinky instrumentais, kurie gali pétl tiek profesionalui, tiek
pradedatiam investuotojui.

Hipotezé — galima skmingai prekiauti valiuta naudojantis tik techniaealize paremtomis
prekybiremis strategijomis.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti klasikin technirg analiz,

2. ISanalizuoti technigs analizs indikatorius,

3. Perzvelgi ir atrinkti pelningas valiwprekybos strategijas, paremtas tik technine amaliz

Darbo struktara. Darla bejvado ir iSvad sudaro keturios pagrindia dalys:

1. ,Monetarirés politikos vystymsis XX a.“, Sioje dalyje apzvelgiama valiutrinkos
vystymosi istorija.

2. ,Valiuty rinkos apzvalga®, Si dalis skirta valiutinkos bendijai apzvalgai.

3. ,Techniré analiz®, Sioje dalyje supazindinama su techisrmnalizs pagrindais.

4. ,Prekybos strategy tyrimas“ - pasirinktos valiut prekybos strategijos tyrimas ir

istoriniy duomenm testavimas.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros Saltiny analiz ir sintez, grafiky analiz, schem
modeliavimo analig, surinkty duony analiz, eksperimento atlikimas.
Darbo apribojimai ir sunkumai. Testuojant istorinius duomenis visai eliminuojamas

Zmogiskasis faktorius, kuris labai daug reiskianpaint pozicijos atidarymo ar uzdarymo nutarimus.



1. MONETARIN ES POLITIKOS VYSTYM ASIS XX A

Simtmet galima padalinti tris atskiras, beveik vienodas dalis. Pirmoji lali900-1933 m.,
yra tarptautinio aukso standarto istorija, jos &hap karo metu, blogai pawk atkirimas 1920-
aisiais m. ir jo baigtis 1930ra m. pradzioje. Antroji dalis, 1934-1971 m., pragid dolerio
devalvacija ir 35 $ vets aukso kainos nustatymu, ir pasiléaigda, kai Jungtigs Valstijos atsiejo
dolei nuo aukso. Treoji Simtme&iio dalis, 1972-1999 m., prasjd zlugimu, pasizyrgusiu
lank<iais valiuty keitimo kursais, ir¢sési staigia infliacijos bei stagnacijos pradzia 1@i€lais m.,
mokegiu mazinimo ekonomiés strategijos suklegimu 1980-aisiais m. ir ggimu prie piniginio

stabilumo bei euro gimimu 1990-aisiais m.

1.1. AUKSO STANDARTAS

XX amziaus pradzioje sklandziai funkcionavo tarptas aukso standartas, palengvindamas
prekyls, mokejimus ir kapitalo judjimus. Fiksuof; valiuty keitimo kurs; pagalba buvo iSlaikoma
mokejimy balang pusiausvyra, pritaikius mechanizpmkuriam ludingas aukStas automatiSkumo
laipsnis. Pasaulio kainlygis gallit ir buvo ilgalailké tendencija, bet kasmetiniai infliacijos ar
defliacijos tempai buvo Zemi, ligkneutralizuoti vienas kit ir todél galiausiai iSlaikydavo pinig
vertg. Si sistema sutetkpasauliui aukgtpiniginés integracijos ir stabilumo laipsn

Tatiau tarptautids pinigires sistemos éra statiSkos. Jos turi sietis su pasaulio ekonomine

standartai labiausiai suklégi necentralizuotame pasaulyje, kuris buvo regygionas remiantis
automatine politika. Bet,dgant deSimtm&ams, privedantiems prie I-ojo Pasaulinio karotesiwje,
tarytum oligopolistai, atsirado labai galingi cemi@i bankai. Aukso standarto veiksmingumas ir
stabilumas vis labiau tapo priklausomas nuoukeWiarbiausi centriniy bank diskrecires politikos.
Si tendencija padigo dél svarbaus nurodymo, kuriuo vadovaujantis 1913 ungtinese Valstijose
buvoikurta Federalié rezery sistema. Federalipirezery; valdyba, valdziusi sistegncentralizavo
monetarir galia ekonomikos, kuri tapo tris kartus didésnegu bet kuri iS jos artimiausvarzovi,
Britanijos ir Vokietijos. Todl aukso standarto istorija vis labiau virto Fedexs rezery sistemos
istorija. (Munduell R.A., 1999) (A. J. Schwartz A.997)

I-asis Pasaulinis karas paveduks nestabiliu. Nestabilumas pragio tada, kada deficit
sulkelusios iSlaidos atitrauk kariaujartias Europos valstybes nuo aukso standarto ir aukdas
atiteko Jungtiams Valstijoms, kur naujaikurta Federalié rezery; sistema padvigubino dolerio
kainos lyg ir perpus sumazino tira aukso vek. Nestabilumasctési ir tol, kol po karo

Federaliniai rezervai suaké dramatiSk defliacija, ivykdyta 1920-1921 m. nuosmukio metu, 60
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procenty pakeisdami dolerio (ir aukso) kainos iyig atstatydami jo prieSkarirpusiausvyros lyg
kuriame Federaliniai rezervaiiglaike iki 1929 m. (A. J. Schwartz A.J 1997)

Situacija buvo tokia, kad lgs pasaulis su Vokietija, Britanija ir Praizga prieSakyje gro
prie aukso standarto. Problema buvo ta, kad, paséidlerio) kainoms vis dar esant 40 procent
didesremis uz ji prieSkarin pusiausvyrosiivi, tikroji aukso rezeny ir atsarg vert irgi atitinkamai
buvo mazesih Tuo pat metu piniginis auksas buvo blogai paskias, nes pusjo buvo Jungtiase
Valstijose. Be to, neapiftumas, susts su valiut keitimo kursais ir kompensacijomis (kurios
buvo jtvirtintos auksu) padidino rezaryoreilf. Esant tokiai situacijai kyla klausimas ar iSesig
aukso poreikis nepriversgrizti prie defliacijos taikymo aukso standartui? Kedtionomistai, tokie,
kaip Carlis Ristas i§ Prameijos, Liudvikas von Misesas i§ Austrijos ir Gusiawaselis ir Svedijos,
mare, kad priversi.

Kaselis (1925 m.) visklabai tiksliai paaiskino net pries tai, kai Brif@ngriZzo prie aukso:

»AiISku, kad aukso standartas bendrai negali gamintlidesnio valstyks kain; lygmens
stabilumo, negu veit kurig turi pats auksas. Tiek, kiek pageidaujame bendnouklygmens
stabilumo, turime, kiek tai yra susipu aukso standarto atstatymu, papildomai stemgjaskyti
aukso vert kuo pastovesne... Esant tokiai aukso gamyboscpagdgali iS ties bati taip, kad, po
palyginti trumpo laiko, galiit deSimtmeio eigoje, dabartinis aukso perteklius, kaipéhdcios jo
paklausos pasekmpavirs Sio brangaus metalakumu rinkoje, kas tuss tendency sukelti kaim
kritima...“ (Munduell R.A., 1999)

Kada buvo atstatytas aukso standartas, Kassiissavo samprotavimus toliaispecdamas
apie hitinybe riboti pinigini aukso vartojim siekiant apsisaugoti nuo nuosmukio. 1928 m. g8:ra
~-Mums iSkilo didet problema, susijusi su tuo, kaip reikia kovoti gdégnciu aukso stygiumi,
kuris gresia pasauliui tiekéd padictjusios jo paklausos, tiekédsumazjusio jo tiekimo. Mes
turime iSspesti Sk problens sistemingu piniginio aukso poreikio apribojimui tike mums pasiseks
tai padaryti, galime tiiis uzkirsti kely ilgalaikiam bendro kawp lygmens kritimui ir pasauliniam
nuosmukiui, kuris neiSvengiamaiita susigs su tokiu kain kritimu“ (Munduell R.A., 1999).

Ristas, Misesas ir Kaselisodé, kad jie yra teigs. Defliacija jau skland ore \élyvaisiais
1920-aisiais m. kartu su zémiukio produkty ir zZaliaw kaing kritimu. Kitas simptomas buvo
Volstryto krachas 1929 m. ir 1930 m., kuris pragdendra defliacija. Defliacija buvo neapibta,
kadangi nebuvo pusiausvyros, visa tai galima ma$yalidmenini kainy skirtingose valstydse
procentinio dydzio praradimo nuo 1929 m. iki 1931 mmgsjo (ménesio, kada Britanija atsisak
aukso standarto): Japonija, 40.5; Olandija, 38€lgig, 31.3; Italija 31.0; Jungits Valstijos, 29.5;
Jungtire Karalyst, 29.2; Kanada, 28.9; Prarmja, 28.3; Vokietija, 22.0.



1 lenteé
Didmeninés kainos 1914 m. -1933 m

Metai 1930 =100 Metai 1930 =100
1914 78.4 1924 113.5
1915 80.5 1925 119.7
1916 98.9 1926 115.7
1917 135.9 1927 110.5
1918 152.0 1928 112.1
1919 160.3 1929 110.1
1920 178.7 1930 100.0
1921 113.0 1931 84.3
1922 111.9 1932 75.3
1923 116.4 1933 76.2

Saltinis Wholesale Price Index, Bureau of LabotiStias. (1982)

llgus deSimtmeé&ius ekonomistai kovojo su problema, kusulkelé defliacija ir 1930 m.
nuosmukis. Masiliteratira Siuo klausimu labiautké ginéus, negu pateikinformacijos. Vienas is
diskusip Saltinip buvo tai, ar nuosmukis buvo sukeltas bendro pakiawpokyio, ar apyvartoje
esariy pinigu kiekio sumagjimo. AisSku, atsakymas yra - abu Sie faktoriai! Bet viena iS teonj
— monetaristia ar Keinsistig — negatjo iS anksto iSpranaSauti apyvartoje €sarpinigu kiekio
sumazjimo ar iSaugusios paklausos. Jos buvo paremtasip@ilaikiais uzdaros ekononds
sistemos modeliais, kurie negal uzfiksuoti aukso standarto poveikio I-ojo Paga@al karo metu.
PrieSingai, teorija, aiSkinanti jog defliacija busakelta gizimo prie aukso standarto, buvo ne tik
nuspta, bet is tieg, nusggjanti ateif. (A. J. Schwartz A.J 1997)

Aukso maim kurso standartas prasidedant defliacijai jau boeeeik préjes liepto gad. Jis
perjo i krizés faz kartu su 1931 m. pavasavykusiu Vienos Creditanstalt, didZiausio Cenisin
Europos banko, Zlugimu, kuris dirk grandinire reakcip, pasklidusi i Vokietija, kur ji buvo
sutikta defliacine monetarine politika ir papildosnkontroés paskyrimu, i Britanija, kur 1931 m.
rugsejo 21 d. svaras sterlimgouvo atskirtas nuo aukso. dau kelios valstybs, atsiskirdamos nuo
aukso, aplenkBritanija: Australija, Brazilija,Cilé, Naujoji Zelandija, Paragvajus, Peru, Urugvajus
ir Venesuela, tuo tarpu Austrija, Kanada, Vokietij&engrijajvedt kontrok. Daug kit; valstybi,
sekdamos Britanijos pavyzdziu, atsiskyruo aukso. (Munduell R.A., 1999) (A. J. Schwartd A
1997)

Tuo tarpu Jungties Valstijos iS paskutinju laikési aukso standarto, kuris jai buvo brangus.
Tiek daug padariusi savo reikSmingu genu prie monetariégs politikos, kurios tikslu buvo
nustatytas kaip stabilumas, o ne aukso standarto palaikymas;jogatgal prie pastarojo tuo pat
metu, kai jis buvo svarbiausias, ankstyvaisiaisOtai3iais metais.



Vietoj to, kad sistemuzpildyty likvidumu, ji pasirinko apginti aukso standartipdami ant
kulny atsiskyrusiems nuo aukso britams, 1931 m. jspabderaliniai rezervai palké
perdiskontavimo lyg dviem Zzingsniais nuo 1 iki 3 procantnutempdami ekonomikgiliau i
defliacijos ir nuosmukio klampynir pablogindami bank krize. Kaip mes maime, didmenias
kainos tarp 1929 ir 1933 m. nukrito 35 procentais.

Piniginé defliacija fiskaliniais sulétimais buvo paversta nuosmuk Pirmasis to pozymis
buvo Smuto-Holio tarifas, kuris privégrie atsakomju veiksmy uzsienyje: tarp 1929 ir 1933 m.
importas smuko 30 procepteksportas sumap dar daugiau, beveik 40 proceni932 m. birzelio
6 d. Demokratinis kongresas ¢mé, o prezidentas Herbertas Huveris, pagautas pusieus
biudzeto manijos, pasiragien iS savo blogiausiai aprstyty akty, 1932 m. Biudzeto pajamaki,
dokumend, kuris numat didziausy procentinio mokesy dydzio iSaugim, koks tik kada nors
buvo priimtas Amerikos taikos meto istorijoje. Baalse iSaugo iki milziniSki 24,9 procent nuo
visos darboggos 1933 m., o BVP sumga 57 procentais dabartimis kainomis ir 22 procentais
faktinemis kainomis. (A. J. Schwartz A.J 1997) (EichengrBe 1996)

Dabar bani kriz¢ buvo p&iame ikarstyje. Zlugimo rodikliai Soktéjo nuo vidutiniskai
mazdaug 500 per metus 1920-aisiais ikil350 - 198@ig, 2293 — 1931-aisiais ir 1453 — 1932-
aisiais metais. Vienu i$ pingy veiksmy priimant prezidento pareigas 1933 m. kovenmrFranklino
D. Ruzveltas uzdraddaukso ekspaogt Po balandzio 20 d. doleriui buvo leista smuktnya.

19304yju met; defliacija buvo veidrodinis karo laikotarpio kaifygio kilimo, kuris nebuvo
apgeztas 1920-1921 m. nuosmukio metu, atspindys. Kadistyles atsisiejo nuo aukso standarto,
tikroji aukso ver¢ krito, o aukso standarto valstde kaim lygis iSaugo. Kada valstgb susisiejo
su aukso standartu, tikroji aukso ei$augo ir kain lygis krito. Aukso vers pakilimas 1930-
aisiais m. buvo aukso nuvgitno I-ojo Pasaulinio karo metu veidrodinis atspiadDolerio kainos
lygis 1934 m. buvo toks pats, kaip dolerio kainggid 1914 m. 193@4u met; defliacija reikéty
suprasti ne kaip specifin, kapitalizmo kriz“, kaip buvo linke sakyti marksistai, bet kaip
besivystanti strukira, sgjamai atsiradusi ankgu — kai tik valstybs pegjo prie valiutinio
standarto ar go prie jo. 1930-aisiais m. vykusi defliacija tprecedent 1780-aisiais, 1820-aisiais
ir 1870-aisiais metais. (Munduell R.A., 1999) (ASthwartz A.J 1997)

Kaip galima Ity vertinti § amziaus tr&dali? Pirma yra Federalts rezery sistemos
lemiama kak, susijusi su veiksm nesuderinimu kritiniais laikais. Ji atkakliai lagt aukso
standarto tarp 1914 ir 1921 m., tuo metu, kai asiks@o nestabiliu. Ji stk kainy stabilumo
politika 1920-aisiais metais, kuri buv@ksninga. Bet ji ¥l grizo prie aukso standarto blogiausiu
metu, kok tik galimajsivaizduoti, kada auksagbuvo viries nestabiliu. Apgattinas faktas buvo
ir tai, kad maziausiai patys iS svarhi centriniy bank; — Sios srities naujokas — §o stulbinartia
galia pats savaime sukurti ar sugriautiavgsstem.
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Europos ekonomits struktiros nebuvo nekaltos Siame istorijos epizode. Taolalstyles,
kurios pakeit fakting packti ir perjo prie aukso standarto neapsvargalimy pasekmi. Jos
neatkreig démesioj istorijos pamokas — tai yra, kad vienu mgtykdytas masinis atsisiejimas nuo
bet kurio su metalu susieto standarto agjpaas prie jo sukuria svyravimus, tai yra, atitinkai
infliacija ar defliacip. Po didziojo karo, kurio metu iSaugo valiutinialgrio infliacija ir atitinkamai
nuvergjo auksas, grtant prie aukso standarto kaistabilumas ity iSlaikytas tik tada, jei iy
padidinta aukso kaina. Jei nepasiseka pasinaudogiaimybe, valstyés pagerini savo paéti, jei
jos atkreipt démesg i Kyneso patarimp paaukoti fiksuai valiuty keitimo kurs teikiama naud,
kuria suteikia aukso standartas, ir vietoj todv@u stabilizuoti produkt kainas, negu aukso vert
(Munduell R.A., 1999)

Jei aukso veét buty buvusi padidinta &lyvaisiais 1920-aisiais, arba, kita vertus, jei
didZiausi centriniai bankai vietoj prisijungimo @riaukso standarto vykdytkainy stabilumo

politika, nelity buw nei DidZiojo nuosmukio, nei nagrevoliucijos, nei ll-ojo Pasaulinio karo.

1.2. DOLERIO STANDARTAS

1934 m. balandzio ém., po met, kurie pasizymjo lank<iais valiutos keitimo kursais,
nuvergjus doleriui, Jungtiés Valstijos suggo prie aukso. Tai 40,94 procento sumazino agksin
dolerio vert, taip 69,33 procento padidinant oficiakiukso kain, jo kainai iSkylant iki 35$% uz
uncija.

Prandizija atkakliai laikési savo aukso analogijos iki 1936 m., kuriais jvalgavo franlg.
Tais metaisjvyko du Kkiti jvykiai, sukéle rimtus padarinius. Vienas; jouvo KeinsoBendrosios
teorijos publikacija; kitas buvo TriSalio susitarimo paSymas tarp JungtiniValstijy, Britanijos ir
Prandizijos. Pirmasis pateéknaup uzdaros ekonomés sistemos politinio valdymo teagjjkitas,
Bretton‘o Woods‘o susitarimo pradininkas, suktam tikras naujos tarptaués valiutines sistemos
valiuty keitimo kurso valdymo taisykles. (Eichengreen 896)

PrieStaravimas tarp gidviejy jvykiu nebegaljo buti dar labiau ironiSkas. Tuo metu, kai
Keinsistire tarptauting ekonomini sisteny valdymo politika vis labiau buvo priimama ekonotjs
pasaulio ekonomikoje buvo sukurta nauja fiksuotéiutig keitimo kurs; sistema, kuri buvo
nesuderinama su Sia politika.

Naujieji planai, patvirtinti Bretton‘'o Woods‘e 194#h., iS valstybi reikalavo jtvirtinti
valiutines lygybesijtvirtintas auksu, ir viena kitos atzvilgiu iSlaikytiksuotus valiuty keitimo
kursus. T&au naujoji sistema gerokai skgi nuo senojo aukso standarto. Viena vertus, Juiqgti
Valstijuy vaidmuo ekonomigje sistemoje buvo nesimetriSkas. Tam tikra Siogsiss iSlyga suteik
bet kuriai valstybei pasirinkimo teisvietoj to, kad iSlaikyd pastovius kito nario valiutos keitimo

kursus, susieti juos su aukso verte. Kadangi doleuvo vieninted valiuta, kuri buvo susieta su
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auksu, Jungtigs Valstijos buvo vienintélvalstyle, gakjusi pasinaudoti aukso teise. ®bdvyko
nesimetrisSki veiksmai, kuriais Jungis Valstijositvirtino aukso kain, tuo tarpu kitos valstyis
itvirtino valiuty kursus, susiedamos juos su doleriu. Kitas nawgosistemos skirtumas nuo
senosios buvo tas, kad net ir Junggiivalstijos nenaudojo nieko, kas galbati pavadinta tikruoju
aukso standartu. Doleris daugiau nebuvo ,sujunggs‘auksu senaisiaisidais; gretiau jau
pasaulio kain lygis buvo susietas su auksu, ir dbtikroji aukso kaina buvo stipriaitakojama
Jungtini; Valstiju. Auksas papr&sausiais tapo Sios sistemos keleiviu. (Munduell R1299)

Tiek brity, tiek ameriki¢iyu ekonominiuose planuose buvo numatytglggos, susijusios su
pasauligmis valiutomis: DZonas Mainardas Keinsaséjursavo ,bancor” (paslyta tarptautis
valiuta) ir Haris Deksteris Vaitas &jo savo ,unitas”. Bet greitai Sios toliaregisSkogjas buvo
palaidotos. Be abejomiamerikig€iai practjo tikéti, kad pasaulio valiutié sistema apkarpys dolerio
sparnus. Taip nebuvo susieta su Bretton‘oc Woodsistgma*“, bet gréiau su Bretton‘o Woods'o
»1sakymu*, bendrais bruozais nusakanjau egzistuojatios sistemos taisykles. (Munduell R.A.,
1999)

ll-asis Pasaulinis karas pakartojo I-ojo Pasaulikewo metu vykus pinigin; disbalans.
Dolerio nuvergjimas ir karo debestelkimasis Europoje pavértolel saugiu prieglohsu ir aukso,
kuriuo buvo apmokama uz karo prekes, @avJungtires Valstijos nutrauk aukso impog ir
sukiiré kainy kontrok. Todél ji galéjo reguliuoti deficig neatsisiedama nuo aukscil o, kad Sioje
.dolerio stygiaus" eroje auksas vis dar buvo ,petivamas”, paikany norma isliko ndikétinai
Zema. Apie 1945 m. vieSoji skola iskilo iki 125% BV

Baigiantis karui JAV kain lygis padvigubjo, nes buvo nutraukta kajrkontrok, kas suklé
slopinimo poreik ir iSplesting Federalinip rezerwy; sistemos valiuti@ politika, kuria toliau buvo
remiama akcij rinka. Pokarig infliacija perpus sumazino tiijra vieSosios skolos vert padidino
moke<giu iplaukas, kas buvo staigiai progresudjas mokesiy sistemos (iSaugusios iki 92,5
procenty) ,moke<iu rémy“ rezultatas, perpus sumazino tjr aukso vekt ir panaikino jo
pervertinimy. Vykstant tolesnei infliacijai Ka@jos karo metu ir prasidedant nuolatinei
~Ssimtametei* infliacijai, auksui buvo suteikta pmaza veg.

Tuo tarpu Vokietija ir Japonijayykus ju popierini pinigy infliacijai, priziarint okupacinei
JAV okupacinei valdziaijvykdé valiutines reformas, kurimetu 10 sew pinigy vienet; buvo
keiciami | 1 naujosios valiutos viengtabi reformosivyko 1948 m.,y metu buvo nustatytas 4,2
DM = 1$ Vokietijos valiutos keitimo kursas, o Jajjoje - 360¥ = 1$. Kaip &liau paaisSkjo,
valiuty keitimo kursai skatino nepakankarnokietijos ir Japonijos darbo vertingnr todél Sios dvi
valstykes pokariniame periode pasiekspidingy rezultat;, aplenkdamos Britanijir Prandizija,

buvusias antroje ir ttgoje vietoje pasaulyje pagal ekonomikosilyg

12



Iki 1960yju m. JAV makroekonomin politika labiau buvo paggta uzdaros ekononis
sistemos principais, negu tarptagnvaliutines sistemos reikalavimais. Monetariir fiskaliné
politika labiau buvo nukreipta vidinius balanso poreikius o mgknmy balansas bendrai buvo
ignoruojamas. 1949 m. Jungit Valstijos pasiek didziausi riba, tai yra, daugiau kaip 700
milijony unciju aukso, sudara&n; daugiau negu 75 procentus pasaulio piniginio auksoj po to
prasi¢jo aukso netektys, bet Sipinign atsarg pardavimo poveikis buvo neutralizuotas
lygiaveriais vyriausyls akciy pirkimais, atliktais Federalinirezery, sistemos. Aukso praradimai
IS pradziy buvo suprantami kaip sveikas pasauliaukso rezeny perskirstymas, bet, &jant 1950-
yju m. pradziai, jie buvo pripazinti pavojingais. (Miluell R.A., 1999) (A. J. Schwartz A.J 1997)

Buvo reikalaujama, kad Federalirezery sistema iSlaikyt 25 procentus (kurie nukrito nuo
40 procent, turety 1945 m.) garantinio aukso fondo, susieto su jdmiteair indéliy prievokmis.
Jei aukso rezervai sumig Zemiau Sio lygio, tuty pakilti paikany normos. Jei aukso rezervai
sumazty iki reikalaujany rezerwy lygio, Jungtirs Valstijos, kaip ir bet kuri kita valstyb baty
priverstos atkreipti émeg i balansini mokejimy apribojimus. Vadovaujant prezidentui Dzonui F.
Kenedziui, kuris prago tarnyly 1961 m.,i pirmaji plam buvo iSkelta tinkamo monetaés ir
fiskalinés politikos derinio problema.

Pagrindire Sios post-Sputniko eros problema bu¥tas augimas ir Zemesnis uz normal
lygi uzimtumas Jungtirse Valstijose, prieSingai situacijai Europoje ipdaijoje (tiksliai priesSingai
Siandienos situacijai), taip pat tuometinis rioky deficito balansas, kuriséké susitipinima.
Atsirado trys minties mokyklos. Kyneziai, su Leonu Kyserlingu, pirmuoju Ekonomikos pagar
tarybos pirmininku, prieSakyje daspaudim, susijus su lengvais pinigais ir su vyriausigislaid
padidinimu. Komercijostamai pasisak uz fiskalinius apribojimus ir mazespinigu naudojin.
Ekonomikos pat&jy taryba, sekdama Samuelsono-Tobino ,neoklasikimgese”, propagavo
Zemas palkany normas, kurios paskatiptaugimy ir biudZzeto pertekii, kad ity paSalintas
perteklinis likvidumas ir uzkirstas kelias infligail (A. J. Schwartz A.J 1997)

Palaipsniui buvasissmoninta, kad Kenedzio administracijos politika n&ge neteisingas
politikos derinys suformavo augamtestabilum: plieno pramoés streiky, akcijy rinkos krach ir
stagnach. 1962 m. pabaigoje Kenedis paskefimlitikos derinio keitima, sumazinant mokeégis,
kas skatini ekonomilg, ir sumazinant pakampy normas, taip apsaugant népkny balansg.
Istatymy leidyba buvo vilkinama, o tai rei§kkad moke&uy sumazinimo reiks laukti iki 1964 m.
vasaros, bet Sio sumazinimo nuojautaipasfo ekonomilg | didek 19604jy m. pktra.

Teisingo politikos derinio (sumazinti mok#ss, taip skatinantidarbinima, ir apriboti
monetariR politika, kad kity apsaugotas meéjmy balansas) pémimas Jungtiems Valstijos
pactjo pasiekti gref augimy ir stabilumy. Siuo rinkiniu to nebuvo siekiama, taigi, jis iegakjo
ISspesti pagrindirgs tarptautias valiutires sistemos problemos, kuri atsirado nuyjag auksui. Vis
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délto JAV mokejimy balanso problema buvo glaudZiai susijusi su viEegemos problema. Tiek
mazai papildomo aukso pereinarmentriniy banky akcijas iS privaios rinkos ir JAV doleriui esant
vieninteliam rezery komponentui, JAV deficitas buvo pagrindipriemorg, kuria naudojantis lis
pasaulis buvo appinamas papildomais rezervais. Jei Jurigtis Valstijoms nepasisakatitaisyti
savo mokjimuy deficito balanso, ji daugiau nebesu¢ighiSlaikyti aukso konvertuojamumo; is kitos
puss, jel ji atitaisyi savo deficid, likgs pasaulis stokatrezerwy ir tai salygoty létesn auginy ar,
dar blogiau, defliacy. Pastarasis scenarijus buvo panagumrpukario laikotarpio problem
pasikartojina.

Sistemos iSsaugojimui tiko du pagrindiniai spreralinfPirmasis sprendimas buvo padidinti
aukso kain. IMF ikare seniausi Sios organizacijos nari@ilMF susitarimo straipsniugterpe
nuostag, susijusa su aukso stokos ar pertekliaus valdymu:¢jgabati pritaikytas vis valiuty
nominalios verls pakeitimas, kuris géh pakeisti vig valiuty aukso veg ir taip valiuyy keitimo
kursai ity palikti nepakeisti. 1968 m. rinkimo kampanijos m&andidatas Rardas M. Niksonas
savo slaptos misijos pasiuntiniu pasirinko @4t Barnsg, kuris tugjo surinkti Europos nuomen
apie aukso kainos padidinamPasirod, kad Sis sprendimas yra tinkamas ir Barnsas rekdme
imtis neatialiotiny veiksmy i$S karto po rinkina. Taiau iS to nieko neio. (Munduell R.A., 1999)

Kita galimyk: buvo sukurti aukso pakaitalSi kryptis faktiSkai ir buvo pasirinkta. 1967 m.
vasaros pabaigoje buvo sudarytas tarptautinisasimas @l IMF straipsnio pakeitimo, kuris leigt
Specialy atsiskaityma teisiy (Special Drawing Rights — sutr. SDRS) 8tikna, ir taip per IMF tapo
prieinami auksu garantuotaskaitybos rezervai, kurivieneto ver buvo lygi vienam auksiniam
doleriui ar 1/35 uncijos aukso. Siek tiek maZziau @ milijardy SDR buvo paskirstyta valstims
narems 1970, 1971 ir 1972 m, bet pasikp#lad tas paskirstymas yra neadekvatus — per mazas
pawluotas— kad galimaiiy iSspesti pagrindines sistemos problemas. (Munduell R1899)

1971 m. rugpjcio 15 d., gags reikalaviny perskatiuoti doleriusi auks IS Jungtigs
Karalyses ir kity valstybiyy puss, prezidentas Niksonas atsiejo dpleuo aukso, uzdarydamas
»=aukso lang“, kurio pagalba centriniuose uzsienio bankuosemal buvo ketiami i aukg. Dabar
ir kitos valstylgs atsiejo savo valiutas nuo dolerio ir prggdhepastovumo laikotarpis.

Sie svyravimai dar labiau pasunkino Europos pirigjiimtegracijos formavigsi ir 1971 m.
gruodzio néneg Smitsono organizacijos susitikime VaSingtono apggp, finang ministrai
susitag¢ dél fiksuoty valiuty keitimo kurs, sistemos atstatymo b konvertuojamuma auks.
Buvo pakeisti keli valiut kursai, o oficiali dolerio aukso kaina buvo pa&elbet Sis aktas buvo
beveik grynai formalus, nes JungtnValstijos daugiau nebebuygipareigojusios pirkti ar parduoti
auks.

Taip pasaulis péjo prie gryno dolerio standarto, pagal kdidziausios valstys susiejo
savo valiutas su doleriu be atsakomojo Jungti¥alstijy isipareigojimo, susijusio su aukso
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konvertuojamumu. Bet kitais metais JAV monetarpolitika taip stipriai pdtési, kad, po kitos
neskmingos dolerio devalvacijos, 1973 m. pavasarvo leista sistemai svyruoti. Taip pasiliaig
dolerio standartas. (A. J. Schwartz A.J 1997)

Ko galima pasimokyti iS antrojo amziausctlalio? Viena yra tai, kad politikos derinys turi
tikti sistemai. Kita yra tai, jog auksu pagpa tarptautié sistema negali iSgyventi, jei karo sukelta
infliacija sumazina aukso vertir valdzios atstovai nenori pakoreguoti aukso &ainr sukurti
pakankamai aukso pakaial Trefia pamoka yra tai, jog supervals¢ymegali luti valdoma
konvertavimo reikalavimais ar bet kuriuo kitu tatiniu jSipareigojimu, jei jis bus vykdomas
esmini vidiniy politiniy tikshy saskaita; tai yra, ,uodega negali vizginti Suns”. ¥ga pamoka yra
tokia, jog fiksuot valiuty keitimo kursg sistema gali veikti tik tada, jei yra sudarytaspabis
susitarimas @ bendq infliacijos dydzi;. Europa najo nuleisti negirdomis fakt kad doleris
nebuvo laisvai konvertuojamasauks 1960-aisiais m., bet kada JAV monetarolitika tapo
nesuderinama su likusio pasaulio (ir §fauropos) kain stabilumu, fiksuaf valiuty kurs sistemos
kastai buvo suvokiami kaip virsijantys jos nau@Munduell R.A., 1999)

Paskutig pamoka yra ta, kad politiniavykiai, o ypa& Vietnamo karas, apkartino santykius
tarp Atlanto partneui ir sukiiré jtamm 1960-aisiais m., kas galiab prilyginta tik su tarptautia
sistemy temdziusiais gitais &l kompensacij 1920-asiais m. Fiksugtvaliutos kurg sistema

geriau veikia tarp drawg negu tarp konkureuntar pries.

1.3. LAISVAI PLAUKIOJAN CIU VALIUT U KURSAI

Zlungant sistemai, pinig atsargos tapo elastingesms, prisitaikadiomis ne tik prie
infliacijos veikiamy darbo uzmokeso didinimy, bet taip pat ir prie monopolistinio tarptautiniu
mastu prekiaujamprekiy ikainojimo. Kaskart, kai 1970-aisiais m. buvo padahos naftos kainos,
Eurodolerio rinka gitési, kad finansuat nafty importuojagiy valstybiy deficita; nuo prading 223
milijardy doleriy depozit, 1971 m. ji iSsipdté iki 2 351 milijardo doler 1982 m. (Tarptautinis
piniginis fondas, IMF tarptautés statistikos metrastis, 1988 m., p.68).

Dabar infliacija Jungtiése Valstijose tapo pagrindine problema. Per dvide$net; nuo
1952 iki 1971 m. JAV didmenés prekybos kainos pakilo maziau nei 30 progeBet po 1971 m.
tik per vienuolika met JAV kainos pakilo 157 procentais! Si digia dalimi taikos meto infliacija
buvo didesa, negu su karu susijusi infliacija 1l-ojo Pasaudifkiaro metu (108 procentai per 1939-
1948 m.), I-ojo pasaulinio karo metu (121 procepii 1913-1920 m.), Civilinio karo metu (118
procenty per 1861-1814 m.). Didziausia JAV istorijoje iaftija nuo Nepriklausomyis karo laiky
ivyko po to, kai Jungtiés Valstijos atsisiejo nuo aukso ppas deSimtmé&ui po 1971 m.
(Eichengreen B. 1996)
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1970-aisiais m. vykusi infliacija buvo pasauliir gali bati pastelta iSnagrigjus G-7
valstybiy kainy indeksus, pateiktus 2 lentgd, atkreipiant dmes i indeks; vertes po 1971 m.
lyginant su standartiniu indeksu 100, randamu 1880Vien tik Vokietijoje vartotap kainoms
deSimtmet po septyniasdeSingy mety mazai tfiko iki padvigulgjimo. Italijoje ir Jungtirgje
Karalystje kainos iSaugo daugiau nei trigubai. Pindgirsantvarkos Zlugimas vyko pasauliniu
mastu, apimant visas G-7 valstybes ir net didesrastu - didzija likusio pasaulio dal (Munduell
R.A., 1999)

2 lentet
VartotojiSkosios kainos didziojo septyneto Salyseéx-7) 1950 m. -1998 m.

Salys 1950 1971 1980 1985 1990 1998

JAV 29.2 49.1 100 130.5 158.5 197.8
Japonija 16.3 44.9 100 114.4 122.5 134.4
DidZioji Britanija 13.4 30.3 100 141.5 188.7 | 4326

Vokietija 39.2 64.1 100 121.0 129.4 144.8
Prandizija 15.6 42.1 100 157.9 184.2 213.7
Italija 13.9 28.7 100 190.3 250.6 | 346.3
Kanada 28.4 47.5 100 143.0 177.9 203.7

SaltinisIMF International Financial Statistigdnternational Monetary Fund. (2000)

Jungtirese Valstijose trij vienas po kito einamy met; (1979 — 1981 m.) eigoje iSatig
dviejy skaitmem infliacijos dydziai suliré krizing situacip. 1980 m. pradzioje aukso kaina pakilo
iki 850 $ uz unch, o sidabro kaina pakilo iki 50 $ uz urcijl980 m. kovo 14 d. prezidentas
DZimis Karteris pasketbsavo nauj program: naftos importo mokegtir kredito kontro¢. Sis
planas buvo katastrofa, o tikrieji jo rezultataaigh atsiskleid antrajame ketvirtyje. 1980 m.
gruodzio nén., prajus ménesiui po prezidento rinkim pirminé palikany norma pasiekrekordin
21,5 procent dydi! Jungtires Valstijos pasiroglbeesatios ant finansiés krizes ribos.

Tada buvo tokie laikai, kada, pasak Deivido Rikardkonomistai g&jo suvokti pinigus
kaip ,priedang”. Didziuliai valstybiniai ir vis augantys pajapmokesiai garantavo neutralumo
nebuviny. Vienas iS jo veikimo fidy buvo fiskalires sistemostakojimas. Pamazu augant mokias
dydziams, kurie augo nuo nulio iki 70 proagntalstybiniame lygmenyje ir iki 85 procent
susumuojant valstys ir vietinius moke&us, infliacija stimé mokesiy moketojus visi didesnius ir
didesnius moke&sy rémus, net ir nesikéiant tikrosioms y pajamoms. Moke&sai turéjo biti
mokami ir uz gautas p#tanas net ir tada, kai didzioji gaypalikany dalis buvo priedas, susg su
infliacija. Greitai augatios mokesiu jplaukos, susijusios su dideliu ribiniu vyriauggbislaid;
poreikiu, prive@d prie dictjarcios valstybei priklausaio ekonomikos dalies. Nenuostabu, kad
akciju rinkoje tvyrojo tokia neapykanta infliacijai. (. Schwartz A.J 1997) (Eichengreen B. 1996)

Kaip politiné sistema, alternatyvi trumpalaikiams Kynésie ir monetarisi paklausos
modeliams, atsirado mok&g mazinimo ekonomié strategija. Ji buvo pagta politikos deriniu,
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kuris suteik kainy stabiluma, naudojantis monetariniais metodais, ir ekon@nigarbinimo bei
augimo stimuliacg mokesiy ir reguliaciniy sisteny pagalba.

1974 m. ruden Kolumbijos universiteto ,klubas”, kuris éliau bus pravardziuojamas
.moke<iu mazinimo ekonomiés strategijos Salininkais®, laikas nuo laiko sdksitivo Volstryto
restorane, kad aptarekonomir politika ir iS esngs tai, k reikéty daryti su didjancia infliacija ir
bedarbyste. ISvada buvo tokia, kad bagmiokesiy dydziy sumazinimas yra reikalingas gamybos
paskafi sukirimui, taip skatinant ekonomik o kreditavimo mazinimas atstatys kaistabilum.
Poreikis sumazinti mokeéms ir kreditavim, tapo skubesniu, kadangtlyvaisiais 1970-aisiais m.
padictjo infliacija ir Si infliacija, ctl kurios dictjant pajamoms buvo didinami mokes, stimé
mokesiy mokétojusi dar ankStesnius pajanmokesiy rémus. Per trumyplaika DZekas F. Kempas,
kongresmenas iS Bufalo, sumaniai panaudojo Sigasigstatymo projekte, kuris numamokesiy
sumazinina 30 procent, ir kurio didzioji dalis tugjo bati jvykdyta atliekant mokeésy sumazinim
23 procentaisjvykdyta per trejus metus,éliau mokesiy remus indeksuojant pagal infliacijos
tempus. 1980 m. rinkimkampanijos metu Kempas buvo kandidgt@gsezidentus, bet pasitrauk
po to, kai Ronaldas W. Reiganas sutikaukti Kempo-Rotgstatymo projekt ;{ savo ekonomikos
darbotvark. Po Reigano rinkimp pirmoji naujojo politikos derinio faz buvo pradta 1981 m.
Ekonomikos atstatymo aktu. (A. J. Schwartz A.J 3997

Tuo tarpu Federaliniai rezervai, vadovaujami Pololkério, gal; galiausiai pabudo ir
sugrieztino monetarinpolitika. Po staigaus, bet trumpo, nuosmukio ekonomikagsidijo vienas
i$ jos ilgiausiai trukusi plétros laikotarpi ir tuo pat metu infliacija buvo vis labiau kontrajama.
Naujoji politika perklé Filipso kreiw Zemyn iri kairg, leisdama tuo pat metu sumdtzir
bedarbystei, ir infliacijai.

Buvo jvykdytas tolesnis mokeés; sumazinimas,ivykdytos antiinfliacigs politikos
priemores ir jvyko triuskinanti Reigano pergaljo perrinkimuose. 1986 m. Mok#&s reformos
aktas, antroji mokeésy mazinimo ekonomis strategijos revoliucijos faz sumazinusi didziausio
mokesiy rémo mokesiy dyd; iki 28 procentd, ir tai buvo maziausias bazinis dydis nuo 1932 m.
1982-1990 m. gkra buvo antra pagal ilgumki tol ir, kartu vykdant apsiginklavim pacjo itikinti
Soviet; Sajungos lyderius palikti Ryt Europai teig paiiai pasirinkti savo sistem (A. J. Schwartz
A.J 1997)

Augimas tsési iki tol, kol prasid¢jo devyniy ménesiy nuosmukis, vyks 1990-1991 m.,
kuris gallut kainavo prezidento Dzordzo H.W. BuSo perrinkinPktra atsinaujino 1991 m.
pavasar ir tesési maziausiai iki deSimtnte pabaigos, paversdama mist982-2000 m. peried
didZiausia bet kurios valstyb pktra istorijoje. Per $Slaikotarp buvo sukurta ne maziau, negu 37
milijonai nauj darbo viety! Dau Dzouns vidurkis (Niujorko birzos indeksasyswo nuo maziau
nei 750 1982 m. vasaiki daugiau nei 11 000 besibaigiant Simtfoe
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Tuo tarpu Soviet Sajungos pasitraukimas iS RytEuropos — kaip jau buvo pazyma,
dalinai &l pasisekusios moke&s, mazinimo ekonomigs strategijos — pavert Vokietijos
susivienijimg imanomu ir kartuine® naup impulss atlikti Europos monetarin ir politing
integracip. Fiskalires iSlaidos, susijusios su Vokietijos iSlaidomis joaws jos Zerdms, sukété
Europos monetarés sistemos (European Monetary System — sutr. EMS8ty keitimo kurs
mechanizm (exchange-rate mechanism — sutr. ERM). Keliostylals atsisak valiuty keitimy
kursy mechanizmo, o kitos pasirinko devalvacgistemos viduje. Vis&to 1994 m. sausio 1 d.
prackjo veikti Europos valiut institutas ir 1998 m. viduryje buvikurtas jo funkciyp peemeéjas,
Europos centrinis bankas. 1999 m. sausio 1 d. wiéwau valstybiy nariy iSlaido eus. Pracjo
plétotis nauja tarptautirs valiutines sistemos era. (A. J. Schwartz A.J 1997)

Euro jvedimas perbra& tarptautin valiutini landSafi. Kartu su euru — gimstant antrai
svarbiausiai pasaulio valiutai — atsirado tripefiiuty pasaulis, apimantis dojereus ir jena. Siy
triju stabilumo salj keitimo kursas taps svarbiausiu pasaulio ekonosngioiginiu dydziu.

Euro sukirimas gretiausiai prives prie plintaio jo naudojimo Centrigje ir Ryty Europoje,
taip pat ir buvusioje CFA franko zonoje Afrikojeigilgai Vidurzemio firos pakranis. Didesks
euro zonos iSsiptimas — skaiiuojant ne tik valiutas, patenké&asi ja augant Europosafungai, bet
taip pat ir valiutas, susietas su euru — galiausiéeiks Siai valiutai veikimo sfjtkuri bus didesh
uz Jungting Valstiju veikimo srii ir neiSvengiamai kompensacinlolerio srities iSsigkima |
Lotyny Amerika ir Azijos dalis. Tiktina, kad, sekant Europos pavyzdziu, susiformutskraliut
sritys, kurios prisitaikys prie vietini poreikiy. Bet netolimoje ateityje stabilumas geriausiai bus
uztikrintas vienos i$ ,,G-3" stiy stabilizacija. (Munduell R.A., 1999)

1970-aisiais m. buvo praths infliacijos deSimtmetis, bet 1980-aisiais magmEjo
atitaisymy deSimtmetis, o 1990-ieji m. — santykinio stabilurdeSimtmetis. Eksperimentas su
lank<tiais valiuiy keitimo kursaisjvykdytas 1970-aisiais m.,#int iS ekonominio stabilumo tasko,
prasicjo kaip katastrofa, be visétlo jis iSjudino mokymosi mechanizm kuri nelity buws
panaudotas neesant Sioms aplirdgb. ISmokta buvo tai, kad infliacija, biudzeto déés, dideds
skolos ir dided valstybire dalis yra zalingi vieSajai gerovei ir kad Sio hglb poveikio Salinimo
kaStai yra tokie dideli, jog nei viena demokratiralstylz nenoés pakartoti tokios patirties. Taigi,
beveik visos iSsivysusios OECD valstyls drastiSkai sumazino biudzeto deficitus ir apkarp
infliacijos tempus prie ateinant tarptautiniam auksandartui 1914 m. (Munduell R.A., 1999)

Daugeliu atzvilgiu 199@4u m. ekonominius rezultatus lengvai galima palygsutipirmyju
amziaus deSimtntey rezultatais. ISmintinga finansinveikla, vykdyta tada, kaip ir dabar, veéik
panasiai. Bet dviem atzvilgiaisasy Siuolaikiniai veiksmai — stengiuos vengti Zodzgsfema“ —
nepalankiai panas | ankstesa sistem dabartiniu valiug keitimo kurs; nepastovumu ir visuotés

valiutos nebuvimu.
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Valiuty keitimo kurs; nepastovumas labiausiai kelia negigalims, kuny kiekviena pasiek
pagal vietin supratim ir rodiklius, kainy stabilumy. Todtl nepastovumas rodo tikruosius valjut
keitimo kursy pokycius ir apima sutrikugjudéjima tarp vietires bei tarptautiés prekiy pramorgs ir
padidina finansiés rinkos nestabilum

Kiek lankstumas galiidi suprantamas kaip geras reisSkinys? Jei mes gateoapie euwr
kaip apie ,zenkd - vaiduoki“, ar galime suprasti praeityje vykusius mgsidolerio kurso
svyravimus kaip; pranasing zenkh, reisSkiani ateities dolerio-euro keitimo kw® Tarp 1971 ir
1980 m. mark padvigulgjo, lyginant su doleriu, santykiu $1 = DM1,7; taktp80 ir 1985 m., jos
kursas nukrito perpus santykiu $1 = DM 3,4; tarB3.fn. ir 1992 m. vykusios ks metu jos veét
pakilo daugiau nei du kartus santykiu $1 = 1,3%uo to laiko ji nukrito iki santykio $1 = DM 1,9.
Markés-dolerio keitimo kursas svyravo auksStyn ir zemyaugiau nei 100 procant svyravimo
.kalnas“ buvo toks didelis, prieS kurl992 m. ERM kriz atrodyt; kaip mazas nelygumas.
(Munduell R.A., 1999)

Jenos-dolerio keitimo kurso apzvalga taip pat rekiat mums daugiau paguodos. Doleris
nukrito nuo 250 jem 1985 m. iki 79 jen 1995 m. ir tada jis pakilo iki 148 j@n1998 m. (kai
prognozuotojai tikjosi, jog jis pasieks 200 rh) ir nukrito iki 105 jeyp 2000 m. pradzioje.

DvideSimtajame amziuje fiksuptvaliuty keitimo kurs; vél nepamatysime tarp G-3 bloko
valstybiy. Bet yra visiSkaiijmanoma, kad dvideSimt pirmajame amziuje atsiragantauptautis
valiutiné sistema. Infliacijos dydii konvergencija tapo tokia fgrasta, kitokia, negu vykusi tam
tikrose Bretton‘o Woods'o eros dalyse, panaSiapkiaibuvo su pé&u aukso standartu, nors jo
pavyzdys gali bti labai nepanasus, esant tokiam infliacijos kogeecijos laipsniui, tam tikra §i
triju zony valiutiné sajunga nebusmanoma (3 lenté).

3 lentet
Infliacijos lygis tarp trij u didziausiy ekonomiky

1995 1996 1997 1998 1999
I Il 1]
JAV 2.8 2.9 2.3 1.6 1.7 21 2.3
Japonija -0.1 0.1 1.7 0.6 -0.1 -0.3 0.0
Europa* 1.8 1.5 1.8 1.0 0.8 1.0 1.1

SaltinisIMF International Financial Statistigdnternational Monetary Fund. (2000)
Tas p&ias slygas sukurs trys su valwtkursais susietos valiwtkeitimo sistemos,

palaikomos susitarimuétl bendr infliacijos dydziy ir teisingu moke&o uz teig leisti pinigus

paskirstymu. Jei toks fiksuptvaliuty keitimy kursy suderinimas yramanomas, vis vien tai nebus
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toks didelis zingsnis link reformuotos tarptagésirvaliutines sistemos su vienu pasauliniu piniginiu
vienetu, koks iS pradzibuvo padilytas anksiau, Bretton‘o Woods‘o dienomis.

Paskutinis amziaus tdalis: pirma- lanksis valiuyy keitimo kursai, bent jau IS pradzi
neveikia taip pat, kaip fiksuoti kursai. Antra yia, kad infliacijos kaStai daug didesni pasaulyje,
kuriame digdja pajamyu mokesiy dydziai. Tre&ia yra tai, kad yra toks poreikis ir galima atrasti
priemones pasiekti valigtstabilumui.

Patirtis sukuria skirtingas reakcijas: 198@- m. reakcija paskatino centfimanlky tapti
nepriklausomu. Vyriausys, skatinamos Mastrichto modelio, djor sumazinti iSlaid augima, o
taip pat ir deficig. Mokesiy mazinimo ekonomi# strategija pateik viem iS mechanizm, kuriy

pagalba galima buvo valdyti finapsinistrus.
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2. VALIUT U RINKOS APZVALGA

Tarptautit prekyba, kapitalo ir pinig judéjimas tarptautiniu mastu yra samd
uzsienio valiuta pagrindas. Tarptawipinigyu sistema leidzia vienos Salies gyventojams
atsiskaityti su kitos Salies gyventojais. Tekatsiskaityny batinai reikia, nes vienos Salies
importuotojai turi mokti kity Saly eksportuotojams; tam reikalui arba importuotojasi t
isigyti eksportuotojo Salies valiutos, arba ekspotdjas, kuriam sumaka importuotojo
Salies valiuta, turig iSsikeistii savo valiuj.

Per prgjusi Simtmei tarptautire pinigu sistema evoliucionavo ir méjfmuy pagrindas
pasidaé nebe auksas, o nacionaliniai pinigai, §@&V doleriai. Tokie tarptautimi mokéjimy
pokyciai néra atsitiktiniai - tai yra reakcijai piniginius ir struki@irinius ekonomikos
nesklandumus, kai kuriy Saliy santykinio ekonominio pagumo pokyius ir didziyju
valstybiy sugeléjima stabilizuoti kainas.

Tarptautit pinigu sistema apima: uZsienio valiutrinkos organizaving, 1éSy
naudojiny mokéjimy subalansavimui, nesubalanswahokéjimy reguliaving. Valiuty rinka
yra vienas iS tarptautés pinigy rinkos komponent

Paziirekim paprasi pavyzd: Sveicarijos firma parduoda magidaponijos pirkjui.
Sio sandrio uzbaigimas — Japonijos jenkurias turi Japonijos biznierius, konvertavimas
Sveicarijos frankus — valiat kuri reikalinga masinos tiekui. Tokiu badu, sandriai uZsienio
valiuta ir aplamai valiut rinkos egzistavimas paremti tarptadSnprekybos ir nacionalini
valiuty egzistavimu. UZsienio valiutrinka - tai rinka, kurioje vienos valstyb pinigai ( pvz.
Sveicarijos frankai ) yra perkami mainaikitos valstylgs pinigus ( pvz. Japonijos jenas ).

Atliekant valiuy rinkos apzvalgas,ttina aptarti tokias g/okas, kaip uzsienio valiuta,
jos konvertabilumas, o taip pat apibti rinkos dalyvius.

2.1 VALIUTOS KONVERTABILUMAS

Platiai naudojamas terminas valiuta (valuta lot. - kawer€) turi dvi prasmes:
1) Salies piniginis vienetas, pavyzdziui JAV dderDidzZiosios Britanijos svaras

sterlingy ir kt.;

prasme valiuta reiSkiama terminu uzsienio valiuta.
Uzsienio valiuta - tai kitos Salies pinigai. Pastymi, Didziosios Britanijos svarai sterling
ir Japonijos jenos amerikimms yra uzsienio valiutos. Tuo tarpu JAV dolegig uzsienio valiuta

anglams ar vokigams. Taip pat tai yra kapitalas, saugomas uZsibaitkuose, arbé&ekiai, arba
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vekseliai apmokami uzsienyje. Bankas visus savautwailus aktyvus laiko korespondentse
saskaitose tose Salyse, kurios ta valiuta yra.

Valiuta, ar tai pinigai gskaitose, ar banknotai, paprastai laikoma konvdréaljeigu ja
turintis asmuo gali konvertuoti, kitaip sakant, shai keisti { bet kura Kkita valiuta.
Priklausomai nuo valiutos panaudojimo rezimo jiighiiti: laisvai konvertuojama (pilnai
keiciama); dalinai konvertuojama ir nekonvertuojama aarlnzdaroji valiuta. Laisvai
konvertuojama valiuta yra tose Salyse, Kuristatymuose éra valiutinip apribojimy.
Pavyzdziui, Sveicarijos frankas yra pilnai konveitas, neZzirint kur yra tugtojas:
Sveicarijoje ar uzsienyje, o taip pat nesvarbub&aia apie einamuosius migiknus uz prekes
ir paslaugas ar apie finansinius sands (t.y. kreditai, investicijos).

Dalinai konvertuojama valiuta yra Salyse, kurioge iSlikg valiutiniai apribojimai,
dazZniausiai rezidentams, t. y. savos Salies fimsiar juridiniams asmenims. Antai, daugelyje
Saliy pripadstamas tik iSorinis, bet ne vietinis, konvertabiasn ki 1979m. spalio tokia
situacija buvo Didziojoje Britanijoje: jeigu vokimy eksportuotojas, tarkim, téjo [éSas
svarais sterlingais Butbanke, jis papr&sausiai ga¢jo pavesti bankui konvertuoti jo svarus
kokia nors kit valiuta ir siysti jplaukasi uzsien; bet asmuo, nuolat gyvenantis Britanijoje,
galkejo eksportuoti kapital tik gaws Anglijos banko leidim.

Valiuty reguliavimas gali sukelti skirtugntarp kSy, atsirandadiy iS einamyjy sancriy
(prekes ir paslaugos) ir iS grynai finansinbperacij. Kai kuriose Salyse Sis skirtumas tarp
komerciniy ir finansiny sanariy buvo nugadtas, jvedus dviauk&t rinka, kurioje galioja du
rezimai: vienas valiutos kursas kinta laisvai irikfguso nuo rinkosijtakos, kit kursy
reguliuoja ir kontroliuoja valstyh

Nekonvertuojam valiuty kategorijai priklauso valiutoqitSaly, kuriose veikia valiutiniai
apribojimai ir jvairas draudimai tiek rezidentams, tiek ir ne reziderstaBie apribojimai taikomi
ivezamai ir iSveZzamai valiutai, valiutos pardavimkejtimui. Be to, Siose Salyse yitvirtinami

jvairiis valiuy kursai atskiroms asmemrupzms, siekiant apriboti valiutos iSvezim

2.2. RINKOS DALYVIAI

Pagrindiniai rinkos dalyviai yra visi komercini@ankai. Jie rinkoje veikia savo klient
vardu, o taip pat vykdo spekuliacinio pmlZzio sandrius savo bankui. 1993 metais Hambros
kataloge pateikta virs 18000 bankpasauligs valiuty rinkos dalyvi; - pavadining.

Kiti rinkos dalyviai yra Salj centriniai bankai, brokeréis kontoros, institucijos, tokios kaip
pensijp fondai ir draudimo kompanijos, kurios investuojasienyje, ir zinoma stambios
korporacijos, kurioms reikalinga valiutkonvertacija. Kai kurios korporacijos Siuo metuayr

stamhlus Zaidjai valiuty rinkoje.
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Bankai yra tarpininkai tarp uZsienio pa@es ir paklausos. Banko uZsienio valjut
departamento pagrindiruzduotis yra sudaryta/gas savo komerciniams ir finansiniams klientams
konvertuoti savo aktyvus, laikomus viena valiuiakitos valiutos ¢Sas. Bankininkyss veikla
uzsienio valiug srityje siekia per pasaulio finansinius centitygtinti vieninga tam tikros valiutos
kainos nustatym Jeigu duotu momentu rinkos kaina smarkiai nukiypsuo vidurkio, tai
arbitrazas, kuris pasinaudoja kaiskirtumais skirtingose vietose, greitai atstatgdabg. Taigi,
valiuty rinka veikia kaip labai svarbus reguliatorius Vaig monetarigje sistemoje.

Brokeriai valiutiniuose sarduose yra tik kaip tarpininkaiudtikslas yra suvesti pigus ir
pardajus. Jie pastoviai skambina banKileriams, kad gautgeriausi kaim. Siomis kainomis
brokeriniy kontom klientai ir gali sudaryti saridius. Brokery pelnas - komisiniai nuo kiekvieno
sanario. Daugelis komercimi klienty nesinaudoja brokeriais; jie patys pasirenka hasklant
patraukliausius kursus. Komerciniai bankai daznigla tarpusavio operacijas per brokerius, taip
pat vyksta ir centrinio banko operacijos su konreais bankais.

Pagrindiniai tarptautiniai komerciniai bankai vaikir kaip dileriai, prekiaujantys savo
saskaita, ir kaip brokeriai, prekiaujantys importuyatoeksportuotaj ir tarptauting investitoriy
saskaita. Veikdami kaip dileriai, bankai seka giynilgaja arba trumpja valiutos pozici ir
stengiasi gauti pelno i$ kurgasikeitimo (ilgoji pozicija reiSkia, kad kuria rsovaliuta iSreiksti
banko aktyvai yra didesni uz tadma valiuta iSreikStus pasyvus). Tokie bankai sgeatiajasi vien
ar kity valiuty prekyboje ir turi didziules uzsienio valiuatsargas. Veikdami kaip brokeriai, bankai
perka ir parduoda uZsienio valiklientams pagal dileginustatyd kursa.

Korporacijos perka ar parduoda vadilai reikia uzmokti uz prekes ar Zaliavas uzsienio
tiekéjams. Taip pat sudarja ateities sangtius apdrausti fisimus pinigy srautus nuo valiytkursy
svyravimo. Retai kurios spekuliuoja, nors Siuo ngsguguma stambikorporacijy savo strukiroje
sukiiré naup padalin, kuris uzsiima spekuliacijomis.

Kiekvienos didziosios Salies finapsentras turi savo valigtkeitimo rinka, tatiau Londono,
Niujorko, Frankfurto ir Tokijo valiui rinkos yra geografiniai vienos pasagbnvaliuy rinkos
padaliniai. Kiekvieno finangcentro pagrindiniai bankai telefono ir teleksoiays yra sujungti su
kity finans; centr pagrindiniais bankais bei bankais, esais tame p&iame finang centre. Sioje
rinkoje yra prekiaujama irétlais iki pareikalavimo.

Pagal sangtiy mastus valiut keitimo (pirkimo ir pardavimo) rinka yra didziaasrinka
pasaulyje; kai kuriomis dienomis prekyba gali sytaret 300 mird. dolet. Konkurencija valiui
keitimo rinkoje yra labai dide] nes 4 rinka sudaro labai daug dalyviiS kurip né vienas neuzima
palyginti dideés rinkos dalies. Valiut kursai kinta nuolat, ir pasikeitimai daznai yrdda mazi,

pavyzdziui 0,01 procento dalis.
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Prekyba uzZsienio valiuta vyksta beveikaviaika, nesjvairiy miest; rinkos yra skirtingose
laiko juostose. Pavyzdziui, Los Andzele esantikbargali prekiauti su Tokijo bankaiglai vakare
Los Andzelo laiku, su Londono bankais -avisaki ir su Niujorko birza nuo ankstyvo ryto iki
popietiny valand,.

2.3 VALIUT U KURSAI

Valiutos kursas — tai vienos Salies piniginio \@ém kaina, iSreikSta kitos Salies
pagal atitinkam paklaua ar pasiila atitinkamai valiutai laisvos rinkosalygomis, arba gali
buti grieztai reglamentuota vyriausgd sprendimu arba Salies centrinio finans kredito
organo, paprastai centrinio banko. ¢leas dazniausiai valiutos kaina apsprendziama per
tarpusavio sveika laisvos rinkos ir atitinkamo vadovaujgo finans; - kredito organo,
siekiartio iSvengti per didelio valiutos kurso kilimo ariktmo. Kursas kinta é to, kad hity
atkurtas ar palaikomas balansas tarp iSimaksienio Salims ifplauky, gaunam i$ ty Saliy.

Salygos, kuriomis prekiaujama nacionalmis valiutomis, lemia pasaulio skirstym
valiuty regionus, pavyzdziui, JAV dolerio regignlaponijos jenos regignVokietijos marks
regiom ir kitus nacionaliny valiuty regionus. Jeigu valiytkursai kisty laisvai, ir bet kurios
ateities datos vienos ar kitos valiutos kursasyhlikrai Zinomas, asmenims ir investitoriams
bity visiSkai tas pat, kokia valiuta iSreiksti aktyvai ir pasyvai. Tokiame pasaulyje skirtumai
tarp patikanuy normy uz panaSius aktyvus, iSreikStus skirtingomis ualmis, visiSkai
atspinadtty numatomus valiut kursy pokyius - ir tie numatomi pokiiai baty realizuoti.
Palokany normy skirtumai kompensuatinvestitoriaus nuostolius, patirtugldo, kad aktyvai
buvo laikomi tokia valiuta, kuri nuvesijo. Taigi, tarptautiams pinigy ir kapitalhy rinkoms
bidinga didelis netikrumasétibasimyju valiuty kuray. Net ir tuo atveju, kai Salysipareigoja
palaikyti tvirtus ar susietus valigtkursus, investitoriai supranta, kad tie kursaii daiti
pakeisti. Netikrumas d valiuty kursy vergia juos svarstyti, kokia valiuta téty bati iSreiksti
ju aktyvai ir pasyvai.

Bazine valiuta yra laikoma ta valiuta, kurios v@snvienetas iSreiSkiamas tam tikru
kiekiu kitos valiutos. 1967 metais buvo susitattad JAV doleris bus Pasaudirezervire
valiuta ir kaip pasek#sSio susitarimo JAV doleris tapo bazine valiuta. ¥ susitarimo vig
valiuty kursai buvo iSreiSkiami per JAV doieNuo tada, nurodant valiutos kgrgienas JAV
doleris buvo iSreiSkiamas atitinkamu kitos Sali@dwtos kiekiu. Pavyzdziui, US$ 1.00 = CHF
1.2551, US$ 1.00 = JPY 109.80. Dazniausiai valiutagiy kursai iSreiSkiami tiesiogiémis
kotiruottmis yra smulkests nei JAV doleris. Tai reiSkia, kad vignJAV dolei atitinka

daugiau nei vienas kitos valiutos vienetas. Ir tiedaugelio Sali, kuriy valiutos yra
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stambesés uz JAV doler, yra kotiruojamos tiesiogiai. Taiuby Kuveito dinaras US$ 1.00 =
KWD 0.2949, Bahreino dinaras US$ 1.00= BHD 0.3768i daZniausiai Artimjuy Rytu Saliy

valiutos.

2.3.1 Tiesiogirés kotiruotés

Tiesiogire kotiruott - tai tokia kotiruo¢, kai vienas uzsienio valiutos vienetas
iSreikStas atitinkamu nacionaéis valiutos kiekiu. Pavyzdziui, Vokietijoje vienad\ doleris
bus prilygintas atitinkamam Vokietijos magkikiekiui US$ 1.00 = CHF 1.2551. Tiau
Amerikoje viena mark bus lygi atitinkamam centkiekiui CHF 1.00 = US$ 0.5933. JAV
doleris Siuo metu yra laikomas bazine valiuta,étomerikoje atsirado tendencija naudoti
netiesiogines kotiruotes. Tiau prekyba valiutomis tarptautije tarpbankigje valiuty rinkoje
(FOREX) vyksta tiesiogimi kotirucciy pagalba. Tik kelios valiutos yra kotiruojamos
netiesiogiai. Pavyzdziui, dileris, REUTER’io termalo ekrane, mato tokias USD ir CHF

kotiruotes:
CHF = Latest Rates 20MAY06 06:50
Bid/Ask Contributor Loc Source Deal Tine High Low
Ll 1.2551/58 RABOBANE UTR RABO  RABU 06:50 1.2567 1.2532
1.2555/60 Close
1.2558/62
1

Saltinis: Reuters nauji@rir kursy terminalas.
1. pav. USD ir CHF kotiruoté.

Paaiskinimai:

CHF - valiutos kodas (Sveicarijos frankas);

Bid/Ask - paskutigs kotiruots (Bid - pirkimo, Ask - pardavimo). Siuo atveju USD
perka po 1.2551 CHF, o parduoda po 1.2558 CHF;

Contributor - bankas, kuris kotiruoja EUR prie$MISSiuo atveju tai RABOBANK;

Loc - banko, kuris kotiruojasi, buvimo vieta. Siatveju tai Utrichtas (Olandija);

Source ir Deal -banko kodai, kurie yra suteikiaREUTER terminale, kad by
lengviau surasti informacijapie bank terminale;

Time - kotiravimo laikas (06:50);

High - aukg€iausias dienos kursas - 1.2567;

Low - Zemiausias dienos kursas - 1.2532;

Close - uzdarymo kursas.

Visa tai grafiSkai atrodo taip:
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatéadeafiky analizs programa (2006).
2 pav. USD/CHF kurso grafikas.
Grafike pavaizduotas USD/CHF kurso kitimas nuo €06.01 iki 2006.06.07. IS
grafiko galime pasakyti, jog USD/CHF prekybos diapaas Siuo metu sudaro 1.2005 —
1.2285. Siuoseemuose USD/CHF buvo prekiauta yipaskutir savait.

2.3.2 Netiesiogiis kotiruotés

Didzioji Britanija yra viena iS nedaugelio Salinaudojagiy netiesiogini kotiruotiy
sistemy. Londone JAV doleris kotiruojamas EUR 1.00 = 1.283SD, GBP 1.00 = USD
1.8405, AUD 1.00 = USD 0.7678. Tai yra netiesiagikotiruoes. Kaip matome jos esnyra
ta, kadcia vienas nacionalis valiutos vienetas iSreiSkiamas atitinkamu uzsiewaliutos
kiekiu. T&iau, nepriklausomai nuo to, kakkotiruotes sistem naudosime, kada du partneriai
IS skirtingu Saliy nori sudaryti valiutin sanéri, vienas iS y bus priverstas naudoti
netiesiogir kotiruote operacijoje su partnerio valiuta. Darith galima pamigti, kad
netiesiogiai kotiruojami yra Australijos doleridjrijos svaras ir Naujosios Zelandijos doleris.

Tatiau yra labai paprasta i$ vienos kotirt®ipervestij kita. Pavyzdziui, Sveicarijos
franka norint iSreikSti netiesiogine kotiruote, reikidikti nesucktinga operacip CHF 1.00 =
USD ( 1/1.2191 ) = 0.8203 arba Anglijos syaterling; tiesiogiai kotiruojant USD 1.00 =
GBP (11/1.8405) = 0.5433.
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2.3.3 KryZminiai kursai

KryZzminiai kursai — tai santykis tarp dvigyaliuty, kuris iSplaukia iy kursy santykio
su tretia valiuta. Jeigu Londono bankas atlieka Sveicarfj@anky pirkima arba pardavim uz
EUR, tai reiSkia, kad bus naudojami kryzminiai lairsPaprastai, nurodant kryznmikursy
vienas stambess valiutos vienetas iSreiSkiamas tam tikru kiekito&, smulkesés uzsienio
valiutos.

PavyzdZiui, EUR 1.00 = JPY 145.77, AUD 1.00 = JRX74..

Yra du lidai gauti kryzmim kurss. Pats paprasausias yra kai kugsduoda rinkos
specialistas. Jis niekuo nesiskiria nuo tiesiogiminetiesiogini kotiruociy iSskyrus tai, kad
sancaryje nenaudojamas JAV doleris.

Antras lmdas - grynai matematinis. Turint dveyaliuty kursus JAV dolerio atzvilgiu
galima matematisSkai apskaioti Siy dvieju valiuty kryzmini kursa. Tam yra naudojamos
kelios taisykés. Norint apskaiuoti kryzmini kursa turint dvi tiesiogines kotiruotes, reikia

dalinti kursus JAV dolerio atzvilgiu. Pavyzdziui :

USD/CHF = 1.2190 USD/JPY =110.85
Kryzminis kursas bus
JPY/CHF = 105.85/1.2190 = 89.29

Norint apskadiuoti kryzmin; kursa turint dvi netiesiogines kotiruotes, reikia taiptp

dalinti valiuty kursus JAV dolerio atzvilgiu. PavyzdZiui :

GBP/USD = 1.8405 AUD/USD = 0.7655
Kryzminis kursas bus
GBP/AUD = 1.8405/0.7655 =2.4043

Norint apskatiuoti kryZzminj kursay turint tiesiogire ir netiesiogir kotiruotes, reikia

sudauginti valiug kursus JAV dolerio atzvilgiu. Pavyzdziui :

GBP/USD = 1.8405 USD/CHF =1.2190
Kryzminis kursas bus
GBP/CHF =1.8405 * 1.2190 = 2.2436

2.4 VALIUT Y KURSUSITAKOJANTYS VEIKSNIAI

UZsienio valiutos jugiimo tendencijos radikaliai pasikeéitsugriuvus fiksuat valiuty

kursy sistemai septyniasdeSigpt mety pradzioje. Fiksuoti valiut kursai sudar Klittis
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devalvacijai ar revalvacijai, neleido perzengti tiakamai Zem ir auksSt valiutinés
intervencijos tasik.

Salies mokjimy balansas yra svarbiausias faktorius valiutos i@rkainai. Paklausa
valiutai iSauga iS prelg ir paslaug eksporto, o taip pat iS kapitaliplauky. Savo ruoztu
valiuta yra siloma apmokti importuojamoms predns ir paslaugoms, o taip pat iSplaukiant
kapitalui. Bendro modimu balanso perteklius reiSkia gryrpaklaug valiutai, sudaratia
spaudim i virSy, o deficitas atvirk&ai — silpnina valiui. Kadangi Salies ekonomika niekada
nestovi vietoje, tai ir Salies méjmy balansas pastoviai kinta.cDSios prieZzasties pastoviai
Kinta ir valiuty kursas.

Padtis Salies mokjimy balanse ir jo perspektyvos gali geriausiai giacduprasti
keitimo kurso judjimus. Vertinant Salies ekonomikreikia atkreipti @meg | tokius dalykus
kaip infliacija, patikany norma bei bendra ekonongigalies klé. Zinoma, svart vaidmen
vaidina ir politire situacija pasaulyje ir atatinkamoje Salyje. Taiggrint teisingai atsdi
kurso jucjimo krypti, reikia atsizvelgti fundamentalius ir techninius faktorius, o taip pat
nuotaika, vyraujartia tarp rinkos dalywi.

Faktorius dar Bty galima pavadinti apiziamaisiais ( ekonominiai ir politiniai
faktoriai) ir konjungtiriniais, kurie priklauso nuoatygy tam tikru momentu ir juos labai
sunku prognozuoti. Vienas iS pagrindinfaktoriy yra Salies ekonomikos vystymas. Gerai
iISvystyta ekonomika stiprina nacionalivaliuta, greitina nacionaliés valiutos kurso augim
lyginant su kitomis uZsienio valiutomis. Salyse Isloga ekonomika valiutos kursas, kaip
taisykle, krenta. Illgalaikiams faktoriams, veikiantiems iwa@linés valiutos paétj
pasauligje rinkoje, galima priskirti:

- prekiy konkurentingum pasauligje rinkoje, kuriy forsuotas eksportas skatina uzsienio
valiutosiplaukima;

- nacionaliny pajam; augimas slygoja uzsienio produkcijos paklausos pagiicha, o tuo
pa&iu didina uzsienio valiutos iSlaidas;

- prekiy ir paslaug vidaus kaim zymus padidinimasatygoja pigesni uzsienio prekj
pirkima ir sumazina &vyniniy prekiy ir paslaug paklaug, o tai veda prie uZsienio valiutos
pasiilos sumagjimo ir nacionalirés valiutos nuveg&imo;

- palikamy normy padidinimas gali @ti priemone pritraukti uzsienio kapitgltatiau tai gali
sukelti ir atvirkstire reakcip: brangus kreditas apsunkina investicijas Sali€lsije;

Tarp konjungiriniy faktoriy sunku iSskirti svarbiausius, nes jie nuolat Kirkkartais
spaudoje skelbiamos prielaidos arba specialgtognozs sukelia daug didesnius vahut

kursy svyravimus negu pagrindiniai faktoriai. Sie fak&drsusig su tarptautia karine -
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politine aplinka, psichologiniais niuansaigairiomis stichirtmis nelaingmis, kurias sunku
numatyti.

Valiuty kursy pokyiai atspindi pinig sistemos ir nepinigsistemos, t. y. struitinius
svyravimus. Valiut kursy prognozes veikia daug veiksnijuy tarpe ir tai, kokio dydzio
infliacija investitorius prognozuoja, kaip jis vertina dalbartir basima pinigy pasiilos

augim.
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3. TECHNINE ANALIZ E

Individas turi laisw valia ir jo basimus veiksmus bei poelgius sunku nispTuo tarpu
grupés zmony elgesys yra labiau primityvus ii yra lengviau sekti. Kai analizuojame rink
analizuojame grugs elgeg Mums reikia atpazinti rinkos Kkryptkuria grug eina ir jos galimus
pokycius. (Elder A., 1993, 115)

Grupes jtraukia mus ir aptemdo iisy mastymg. Labai didet finang; analitiky problema yra
ta, jog jie pasiduoda tos grég kurh jie analizuoja, mstysenai. Kuo ilgiaugsiasi rinkos kilimas,
tuo daugiau analitik prisijungia prie “buly” ir prognozuoja didesn kilima, ignoruodami
pavojingus zenklus, ir galiausiai praleidzia rinkayssisukim. Todl yra labai svarbu susidaryti
plarm, pagal kur reikia analizuoti ring. Mes turime nutarti i$ anksto, kokius indikatorgeksime ir
kaip juos interpretuosiméMurphy J.J., 1999, 242)

Dauguma ,buly” ar ,mesSky” rinky priklauso nuo fundamentaliekonomini rodikliy.
Fundamentalus analitikas sekadyr ataskaitas, studijuoja FederaliriRezery Sistemos veiksmus
pinigu politikoje, studijuoja politie packtj ir t.t. Bet, netgi Zinant visus Siuos faktoriuslige
prarasti pinigus prekiaujant, jeigu nesame susigagil rinkos trumpalaike ar ilgalaike kryptimi.
Visa tai priklauso nuo minios emogij(Elder A., 1993, 116)

Techninis analitikas tiki, jog kainos atspindi skkas yra zinoma apie riaktaip pat ir
fundamentalius faktorius. Kiekviena kaina yra sargibas tarp rinkos dalyyi— didely, komercini
organizaciy, maz; investuotoj, fundamentatj ir technini; analitiky, rinkos Zaidjuy ir t.t.

Techninis analitikas studijuoja grég zmonip psichologip. Jis naudoja daug mokslini
metody, tarp kuriy yra ir matematika, ir statistika, ir tikimybpiteorija. Pirmiems analitikams buvo
daug sunkiau, nes jie vigkuréjo daryti ,rankiniu” bidu, tuo tarpu dabar sukurta daug program

kurios labai palengvina dagb

3.1. SLANKIEJI VIDURKIAI

Slankusis vidurkis (SV) parodo vidutimluomenmn reikSne tam tikru laiku. Penki dieny SV
rodo kaim vidurki per paskutines penkias dienas, 20 ¢i8N rodo kaim vidurk; per paskutines 20
dieny ir t.t. Kai sujungiame kiekvienos dienos SV reildgngauname slankiojo vidurkio kreiv

Paprastasis slankusis vidurkis (PSV):

PSV=R+P,+...+P,
n

kur, P -kaina,
n - dienos slankiajame vidurkyje.
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PSV reiksné priklauso nuo dviej faktoriy - nuo reikSmi, kurios yrajtraukiamosi PSV, ir
dieny skatiaus. (Elder A., 1993, 121), (Achelis S.B., 2008) 5

Egzistuoja viena problema@kuria reikéty atkreipti dmes. PSV ketiasi du kartus, kai ji
ivedama nauja kaina. Piankarta keiciasi kai nauja kaina pridedama prie PSV. Tai yreaiganes
mes norime matyti kaip fisu PSV atspindi kainas. Bet blogai yra tai, jog PSACiksi kai sena
kaina iSmetama iS PSV. Kai aukSta kaina iSmetarB&, Renta, kai iSmetama Zzema kaina - PSV
kyla. Sie pokyiai turi labai maZai bendro su dabartine gaui rinkoje. Todl egzistuoja tobulesnis
slankusis vidurkis(Murphy J.J., 1999, 275)

3.1.1. Eksponentinis slankusis vidurkis

Eksponentinis slankusis vidurkis (ESV) yra geeglsrypties sekimo priema@nnei paprastas
slankusis vidurkis. ESV duoda plateggalimyle sekti rinkg ir ji nesiketia taip staigiai kaip PSV.
Eksponentinis slankusis vidurkis:

ESV=Ro4* ESVest* (1 - K)

kur, K= 2
N+1
N - dienmy skatius eksponentiniame slankiajame vidurkyje,
Prod - dabartinis kursas (kaina),
ESVyest - vakar dienos ESV reikSim

ESV turi du didelius privalumus prieS PSV. Pirmagaugiau atspindi vakaryki®s dienos
prekyla. Paskutigs nuotaikos rinkoje yra labai svarbios, noringpalizuoti. DeSimties diganESV
uzdarymo kaina yra tik 18 % nuo bendros ESVégertuo tarpu PSV visos dienos yra lygios. Antra
- ESV neiSmeta senduomen, kaip tai daro PSV. Seni duomenys pasitraukia3¥ Balaipsniui ir
nepadaro Zalos indikatoriui. (Elder A., 1993, 128)urphy J.J., 1999, 277), (Achelis S.B., 2001,
59) (Joseph T., 2004, 25)

3.1.2. Prekybos taisykds naudojantis ESV

Slankieji vidurkiai parodo mums kryiptkuria eina rinka. Mums tenka sekti slankiuosius
vidurkius ir nepraleisti momento, kada jie &ai krypti. Tai parodo rinkos inertiSkugn Kai ESV

kyla, geriausia prekiauti perkant, kai krenta -quendant.

1. Kai ESV kyla, reikia prekiauti perkant. Reikia pirkkai kainos prisiliéia ar truput

nukrenta Zemiau nei ESV. NuostpliSvengimo lyg (,Stops”) reikia pastatyti

31



Zemiau nei buvo nukritusi kaina ir pakelti “stgfyskai rinka uzZsidaro aukgu nei

ESV.

2. Kai ESV krenta, reikia prekiauti parduodant. Reik@rduoti, kai kainos pasiekia

arba truput pakyla virs ESV. ,Stops reikai statyti auk&iau nei kainos buvo

pakilusios. Sumazinti “stopsreikia, kai rinka uzsidaro Zemiau nei ESV.

3. Kai ESV eina plok&ai ir keiciasi labai nezymiai, tai parodo, jog rinka kol kas

neigavo aiskios krypties. Tétlprekyba remiantis Siais indikatoriais neduos mari

rezultato.(Murphy J.J., 1999, 279), (Joseph T., 2004, 29)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatradeafiky analizs programa (2006).

3 pav. ESV analizs grafikas.

3.2. SLANKIOJO VIDURKIO KONVERGENCIJA - DIVERGENCIJ A

Slankieji vidurkiai nustato kryptis iSskirdami diaius kain; pokyius. Gerald Appel, gerai

Zzinomas Amerikos analitikas, iSrado ngudaug tobulesnindikatoriy - slankiojo vidurkio

konvergencija - divergencija (SVKDBEVKD susideda ne iS vieno, bet iS urieksponentinj

slankiju vidurkiy. Grafikuose mes SVKD matome kaip dvi kreives, &srsusikirsdamos duoda

prekeiviams prekybos signalus.

3.2.1. SVKD reikSmes paskatiavimas

Originalus SVKD indikatorius susideda iS dwiekreiviy: vientisos kreig¢s (vadinamos

SVKD kreive) ir ,Sokirgjancios” kreivés (vadinamos ,Signalo” kreive). Pagrindi®VKD kreive

yra sudaryta iS dviej eksponentinio vidurkio kreiyi Ji atspindi gana graitkainy pasikeitina.

»Signalo” kreiw sudaro viena eksponentinio vidurkio kreivli atspindi daugétesn kainy

pasikeitimy rinkoje. (Elder A., 1993, 129), (Achelis S.B., 2062)
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Pirkimo - pardavimo signalai gaunami tada, kaitgsst SVKD kreive kerta IS ap&os ar

virSaus ¢tesre ,Signalo” kreiw.

SVKD kuriamas:

1. Paskatiuojama 12 diem ESV (12 dien - nusisto¥jes standartas).
2. Paskatiuojama 26 diem ESV (26 dienos - nusistépes standartas).

3. IS 26 diem ESV indikatoriaus atimama 12 dierESV, gautas skirtumas ir yra

pagrindire SVKD kreive (greitesg).

4. Paskatiuojama 9 dien ESV iS jau gautos SVKD kreig. Taip gaunamacta
»Signalo” kreive. (Elder A., 1993, 129)

SVKD paskai¢iavimas

Dienos| Kursas| 12-ES\ 26-ESV SVKD "Signalo" lipija
1 1.5020 1.5045 1.5034| -0.0011 -0.0011
2 1.5060 1.5047 1.5036| -0.0011 -0.0011
3 1.4960 1.5034 1.5030| -0.00Q04 -0.001(
4 1.4980 1.5026 1.5026 0.000p -0.0004
5 1.5070 1.5032 1.5030| -0.0043 -0.0007
6 1.5230 1.5063 1.5045| -0.0018 -0.000¢4
7 1.5260 1.5093 1.5060| -0.0033 -0.0014
8 1.5260 1.5119 1.5075| -0.0044 -0.002(
9 1.5320 1.5150 1.5093| -0.0046 -0.0027

SaltinisAlexander Elder Trading for a Living (1993 129 p.)

3.2.2. Prekybos taisykds naudojantis SVKD

4 lentek

Susikirtimas tarp SVKD ir ,Signalo” kreivi parodo rinkos galim pasikeiting, pegjima i$

Lbuliy” rinkos i kita — ,mesSk;” rinka.

1. Kai greitese SVKD kreiv kerta iS apéos i virsy ,Signalo” kreiw, tai mums

parodo pirkimo signal Tokiu atveju reikia pirkti ir ,stops déti zemiau to lygio, kur

kainos buvo pasiekusios.

2. Kai greitesgk SVKD kreive kerta iS virSaug apaia ,Signalo” kreiw, tai mums

parodo pardavimo signal Tokiu atveju reikia parduoti, o ,stogsdéti auk&iau to

lygio, kuri buvo pasiekusios kaino@urphy J.J., 1999, 285)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatradeafiky analizs programa (2006).

4 pav. SVKD analizs grafikas.

3.3. ,MOMENTUMAS"” IR “PASIKEITIMO KURSAS”

,Momentumas” ir ,Pasikeitimo kursas” matuoja rirkdrypties grejt Sie indikatoriai
parodo, kada rinkos kilimas ar kritimas pagijeitar su¢téja. Patys indikatoriai gréiau pasiekia
paf auk&iaush ir paf Zemiausi tasky, negu tai padaro rinka.

Kuo ilgiau indikatorius pasiekia vis naujas aukSasmtuo yra saugiau laikyti dgpirkimo)
pozicija. Kuo ilgiau indikatorius pasiekia vis naujas Zenasmmtuo yra saugiau laikyti trurp
(pardavimo) pozicyj. Kai indikatorius pasiekia vis naujas aukStumasparodo, jog rinkos kilimas
igauna pagreitir Sis kilimas ¢siasi. Kai indikatorius parodo ZzemesteikSne nei pries tai buvusi,
tai reiSkia, jog rinkos kilimas stoja. Rinka dauvguf gali Kilti iS inertiSkumo, bet reikia ti
pasiruoSusiam galimam rinkos pasikeitimui. Visaytai pritaikoma ir kurg kritimui. (Achelis S.B.,
2001, 74)

-Momentumas” ir ,Pasikeitimo kursas” sulygina Sigmbs uzdarymo kainas su pasirinkto
laikotarpio praeityje kainomis. ,Momentumas” atinta Siandienids uzdarymo kainos praeities
uzdarymo kain, kuria mes pasirinkome. ,Pasikeitimo kursas” dalina Sianitl¢ uZdarymo kaia i$

pasirinktos uzdarymo kainos. (Achelis S.B., 20(), 7
~Momentumas”

M = Piog - Prod-n
,Pasikeitimo kursas”

RoC = Rog
I:)tod-n
kur, M - ,Momentumas”,

RoC - ,Pasikeitimo kursas”,
Pod - Siandienig uzdarymo kaina,
Podn - uzdarymo kaina priasdieny (pasirinktinai, standartas -7d.).
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PavyzdZiui septymi dieny uzdarymo kain ,Momentumas” yra lygus iS5 Siandienos
uzdarymo kainos atmus 7 dien senumo uzdarymo kain,Momentumas” yra teigiamas, jeigu
Siandienos uzdarymo kaina yra aukStesnei prieS septynias dienas. Sujungusirias
.Momentumo” reikSmes, mes pamatysime, ar indikatokyla, ar leidziasi. (Elder A., 1993, 142),
(Achelis S.B., 2001, 76)

Septyniy dieny ,Pasikeitimo kursas” dalina paskutivzdarymo kaia iS septyni dieny
senumo kainos. Jeigu abi reik&n(Siandienos ir septynidieny senumo kainos) yra lygios, tai
.Pasikeitimo kursas” bus lygus vienetui. Jei Sigmdis uzdarymo kursas yra auksStesnis nei septyni
dieny senumo, tai ,Pasikeitimo kursas” reik&rbus didesé nei vienetas. Ir jeigu Siandienos
uzdarymo kursas yra zemesnis nei septyhen; senumo, tai ,Pasikeitimo kursas” reik&rous
maZzesh uz vienej. Sujungugvairias Sio indikatoriaus reikSmes, mes pamatysengsai kyla, ar
krinta. Prekeivis turi pats pasirinkti laiko intaty ,Momentumui” ir ,Pasikeitimo kursui”. Reikia
naudoti plaf laiko intervah, jeigu norime nustatyti ilgalagk rinkos krypt. Ir siaug - norint
nustatyti trumpalaikius krypties pasikeitimus rijgko(Elder A., 1993, 143), (Achelis S.B., 2001,
76), (Joseph T., 2004, 35)

3.3.1. Prekybos taisykds naudojantis ,Momentumu* ir ,,Pasikeitimo kursu*

Sie du indikatoriai yra tarsi prieSais mus kelygZuojargio automobilio stabdhi Zibintai.
Kai jie uzsidega, mes nezinome, ar vairuotojagrtipuf pristabdo, ar jisai ruoSiasi visiSkai sustoti.
Todél prekiaujant, naudojantis Siais indikatoriais kraibiti labai atidZziam. Nes kiekviena klaidel
gali labai brangiai kainuoti.
1. Kai yra kylanti rinka, reikia pirkti, nors ,Pasikeno kursas” ar ,Momentumas”
trupuf tai nusileidZzia Zemiau savo centro linijos, takyla. Tai parodo, jog kilimas
trupuf suktéjo, tarsi traukinys, norintis paimti naujus keleisi Kai yra krentanti rinka,
reikia parduoti, nors ,Pasikeitimo kursas” ar ,Mombemas” truputtai pakyla aukdau
savo centro linijos, tai nusileidzia.
2. Jeigu mes turime ilgatvira pozicija ir kainos pradeda po trupWristi, reikia ziréti,
ar ,Pasikeitimo kursas” ir ,Momentumas” jau pasieduk&iaush savo tasSk pries
praccdamas kristi. Nauja ,Pasikeitimo kurso” ar ,Momemini’ rekordiré virSiné
parodo galim didek ,buliy” energijos potencaj, kuri gali pakelti rink iki buvusios
aukStumos arba dar aukdu. 1S kitos puss, keletas ,Pasikeitimo kurso” ir
.Momentumo” Zemgjarciy virSiniy parodo ,buly” silpnéjima. Tokiu atveju geriausia
iISkart parduoti, nes galimas visiSkas rinkos apsivas
3. Jeigu tiek ,Pasikeitimo kursas”, tiek ,Momentas’lawo savo kryptir apsisuka, tai

reikia laukti kaim krypties pasikeitimo. Paprastaidi@s kainos sulauzo savo krygio
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dienos ar dviej, kai tai padaro ,Momentas” ar ,Pasikeitimo kursa@urphy J.J.,
1999, 292), (Joseph T., 2004, 43)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatrageafiky analizs programa (2006).
6 pav. ,Pasikeitimo kurso* analizés grafikas.

3.4. ,STOCHASTIKAS”

Tai indikatorius, kuriSpopuliarino George Lane. Dabar Sis indikatosites labai populiarus

ir ji labai daZznai naudojaairis prekeiviai. ,Stochastikas” susieja uzdarymo rmKainas su

dabartitmis rinkos auk&ausia ir Zemiausia kainomis. ,Stochastikas” yralasytas iS dviej

atskiny kreiviy —

85)

~greitosios”, vadinamos %K, ir étosios”, vadinamos %D. (Achelis S.B., 2001,
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3.4.1. ,Stochastiko” reikSmeés paskatiavimas

Pirmu zingsniu, apskéuojant ,Stochastik’, reikia apskatiuoti pagrindirg ,Stochastiko”
kreivg - %K.

YK =_Crog - Ln * 100

H, - Ln
kur, God - Siandienos uzdarymo kaina,
Ln - Zemiausia reikSmis pasirinkt; dieny tarpo,
Hn - auk$iausia reikSm IS pasirinkt dieny tarpo,
n - diem skatius indikatoriuje (laisvai pasirenkamas).

Standartinis laiko langas, apskabjant ,Stochastik’, yra penkios dienos, ¢au kai kurie
prekeiviai naudojasi ir platesniais laiko langa®auras laiko langas padeda ,sugauti” faugiau
rinkos apsisukimo task bet platus laiko langas padeda nustatyti pagrindirinkos apsisukimo
taskus.

Antras zingsnis - surasti %D. %D apskaojama pagal formgt (ElderA., 1993,156)

%D =3 - day sum of (& - L) *100
3 - day sum of (H L)

kur, 3-daysum of (..) - tjjdieny suma (..),

Ciod - Siandienos uzdarymo kaina,

Ln - Zemiausia reikSmis pasirinkt; dieny tarpo,

Hn - auk&iausia reikSm iS pasirinkt; dieny tarpo,

n - diem skatius indikatoriuje (laisvai pasirenkamas).

5 lentet
~Stochastiko” paskaiciavimas

Data Auksiausias Zemiausias Uzdarymo % K:p % Dp ¢etds% D
kursas kursas kursas

11/16 68.07 67.24 67.83

11/17 68.22 67.79 67.97

11/18 67.61 66.81 67.36

11/19 67.52 67.02 67.25

11/20 67.57 66.87 67.50 48.94

11/23 68.21 67.89 68.04 87.23

11/24 68.53 67.48 67.64 48.26 60.5Y

11/25 67.87 67.57 67.71 50.6( 60.54

11/26 67.97 67.48 67.58 42.71 47.22 56.11

11/27 68.30 67.37 68.23 74.14 53.79 53.85

11/30 68.49 68.25 68.37 86.21 64.57 55.20

SaltinisAlexander Elder Trading for a Living (1993 157 p.)

Yra du kidai, kaip pavaizduoti ,Stochastik Yra dvi raSys — ,Greitasis Stochastikas” ir

.L étasis Stochastikas”. ,Greitasis Stochastikas” yudasytas iS dviej kreiviu - % K ir % D,
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nubraiZyt, ant to paio grafiko. Sis indikatorius yra labai jautriwairiems rinkos pagkiams. Daug
prekeivip teikia pirmenyk maziau jautriam ,Etajam Stochastikui”. ,Greitojo Stochastiko
kreivée %D tampa kreive %K ,Btajame Stochastike”. ,g4tojo Stochastiko” kreir %D
apskaéiuojama pagal %D apskaavimo formuk. ,L étas Stochastikas” isfiltruoja nezymius rinkos
nukrypimus ir leidZia nustatyti pagrindinius rinkpskyius. ,Stochastikas” banguoja tarp 0 ir 100
procent; reikSmiy. Tatiau paios reikSmingiausios yra 20 % ir 80 % ribos. Inddaii nukritus
Zemiau 20 % reiksas, reiskia, jog rinkoje vyrauja ,perpardavimas” gkpus auksiau 80 %-
sperpirkimas”. (ElderA., 1993,150)

3.4.2. Prekybos taisykds naudojantis ,Stochastiku*

,Stocastikas” parodo, kada ,buliai” ar ,meskos” t@astiptis ar silpni. Si informacija
padeda nustatyti, kas, ar ,buliai”, ar ,meSkos” katiu rinkos momentu turi daugiau galimybi
laiméti kova.

.Stochastikas” duoda mums tris skirtingus signalpsgal kuriuos mes galime nutarti ar

geriau pirkti, ar parduoti. Pagal svarbwjie yra :

1. Divergencija,
2. ,Stochastiko” kreiwvi lygis,
3. ,Stochastiko” kryptis(Murphy J.J., 1999, 305)

3.4.2.1. Divergencija

Patys stipriausi pirkimo ir pardavimo signalai yyaunami, kai tarp kaipir indikatoriaus
atsiranda divergencija.

1. ,Buliy” divergencija atsiranda tada, kai kainos nukreptaaup Zemum, bet
.Stochastikas” parodo aukstesreikSng, nei buvo reikSm kai kainos buvo Siek tiek
nukrite anksiau. Tai rodo, jog ,meSkos” praranda sawvgaj ir kainos krenta tik iS
inercijos. Kai tik ,Stochastikas” apsisuka nuo sarmirojo dugno, tai rodo labai stipr
pirkimo signad. Tokiu atveju reikia pirkti ir ,stopg statyti Zemiau nei &iausia rinkos
Zemuma. Geriausias pirkimo signalas parodomas tealapirmas rinkos dugnas yra
Zemiau nei 20 % ,Stochastiko” linija, o antras k&iau jos.
2. ,Mesky” divergencija lina tada, kai kainos pakyla iki naujos aukStumo&ata
~Stochastikas” parodo nayjbet Zemesavirsiune nei buvo parogs per pries$ tai buvys
kainy pakilima. Tai rodo, jog ,buliai” tampa silpnesni ir kain&sgla tik i$ inercijos. Kai
tik ,Stochastikas” pradeda kristi nuo antros wi&s, tai rodo labai puik pardavimo
signak. Tokiu atveju reikia parduoti ir ,stop’s statyti aukgiau Eliausios kaim

aukStumos. Geriausias pardavimo signalas pasirada, tkai pirma vifdné buna
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auk&iau nei 80 % ,Stochastiko” linija, 0 antra - Zem#ios linijos.(Murphy J.J., 1999,
305)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatrhdeafiky analizs programa (2006).
7 pav. ,Stochastiko” divergencijos anali2s grafikas.

3.4.2.2. ,Perpirkimas” ir ,Perpardavimas”

Kai ,Stochastikas” pakyla auk®&u savo virSutiass 80 %  linijos, tai rodo, jog rinkoje
vyrauja “perpirkimas”. ,Perpirkta” - reiSkia, jognka yra per aukstai, pasiruosusi apsisukti zemyn.
Kai ,Stochastikas” nukrenta zemiau savo zenustin0% linijos, tai reiSkia, jog rinka yra per zemai
ir ji yra pasiruosusi apsisukitvirsu. (Murphy J.J., 1999, 306)

Sie signalai gerai dirba tada, kai rinkoje yra steije rinkos svyravimoémai, bet ne tada,
kai rinkoje pradeda kurtis nauja jos kryptis. Kaageda formuotis kilimo kryptis, ,Stochastikas”
greitai tampa “perpirktu” ir vis duoda naujus “pawimo” signalus, nors rinka ir toliagsia savo
kilima. Kai pradeda formuotis kritimo kryptis, ,Stoch&sts” greitai tampa ,perparduotu” ir vis
duoda naujus pirkimo signalus, nors rinka ir tolieaia savo kritim.

Taciau, atidziai sekant rink galima pasinaudoti gaunama informacija ir prekibea klaid;.

Kai mes nustatome, jog rinka kyla ir visa tai giBigli savaitiniuose grafikuose, reikia
palaukti, kol dieninio ,Stochastiko” kreég nukris Zemiau savo 20% linijos. Tokiu atveju r@ik
pirkti. ,Stopsa” reikia pastatyti Zemiau nei buvo nukritusios l@srnper Siandienos ar vakar dienos
prekyhn, zitrint kur buvo dugnas.

~Stochastiko” kreiviy dugnas labai daznai parodo, koks kilimas gatli bar labai greitas, ar
létas. Kuo dugnas yra siauresnis, tuo yra diddgamybe, jog kilimas bus labai greitas. Jeigu
dugnas yra gilus ir platus, tai parodo, jog ,meSkgs stiprios ir kilimas busétas ir silpnas.

Geriausia yra naudotis tik labai stipriais pirkigignalais.
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Kai mes atpaitame kritimo kryptsavaitiniame grafike, mums reikia palaukti, kaéminio
~Stochastiko” kreies pakils auk&iau savo 80 % reikSés. Tokiu atveju reikia parduoti. ,Stopsas”
yra statomas aukfu uz prekybos ar vakar dienos kaiaitrint kur yra virginé. (Joseph T., 2004,
63)

~Stochastiko” kreivip virsiné labai daznai parodo, koks galitb kritimas. Siaura virgné
rodo, jog “buliai” yra silpni ir yra galimas labgreitas ir stiprus kritimas. Jeigu ,Stochastiko”
virsiné yra plati ir aukSta, tai rodo, jog ,buliai” yraipgtas, tokiu atveju yra geriau praleisti §
pardavimo signal

Negalima pirkti kai ,Stochastikas” rodo ,perpirkih ir negalima parduoti, Kkai
,Stochastikas” rodo ,perpardavith Si taisykk atskiria labai daug blagprekybiniy sandriy.
(Murphy J.J., 1999, 310), (Joseph T., 2004, 65)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatéadeafiky analizs programa (2006).

8 pav. ,Stochastiko® prekybos lygiy analizés grafikas.

3.4.2.3. Kreiws kryptis

Kai abi ,Stochastiko” kreigs eina ta p&a kryptimi, jos rodo trumpalaikrinkos Kkrypt.
Jeigu kyla kainos ir tuo pau kyla abi ,Stochastiko” kreis, tai rodo, jog kilimas dar tesis. Taip pat,
jeigu kainos krenta ir krenta abi ,Stochastiko” ikks, tai reiSkia, jog trumpalatkrinkos kritimo

Kryptis tsiasi.

3.5. ANALITINIS INDIKATORIUS ,RSI”
RSI - analitinis indikatorius, kiiisrado J. Welles Wilder jaunesnysis. Sis indikatdabar
yra labai pldéiai naudojamagvairiy prekeivi.. RSI paskaiuoja prekybos stiprumpagal rinkos
uzdarymo kainas. Sis indikatorius visada Zengiawigingsniu priekyje, negu tai daro rinka, jis

niekada neatsilieka.
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RSI=100 - _100
1+RS

dia

RS = aritmetinis auk$ausiy uzdarymo kain per pasirinki laika vidurkis
aritmetinis zemiaugiuzdarymo kain per pasirinkg laika vidurkis

RSI nepriklauso nuo to, koks bus pasirinktas la#damas. Prekybiniai signalai tampa geriau
matomi su trumpa RSI - 7 ar 9 dier{Elder A., 1993, 162)

3.5.1. RSI reikSmeés paskatiavimas

RSI paskaiiuojamas:
1. ISrenkamos rinkos uzdarymo kainos per paskutingtysias dienas.
2. 18 S kainy iSrenkamos tos kainos, kuriomis uZsidanka auksiau nei dien pries.
Visos jos susumuojamos ir suma padalinama is septyn
3. IS ty pa&iy kaim iSrenkamos tos kainos, kuriomis uzsidainka Zemiau nei dien
prieS. Visos jos susumuojamos ir suma padalinareapi/ni.
4. Auk&Ziausiy uzdarymo kain vidurkis yra padalinamas iS Zemiausizdarymo kain
vidurkio. Taip mes gauname RS. RS yrasomasj formule ir apskaéiuojamas RSI.
(Elder A., 1993, 162)

6 lentet
RSI paskakiavimas
Data Uzdarymo UpAvg:7 DownAvg:7 RSI:7
kursas
11/29 77.34
11/30 78.02
12/1 77.71
12/2 78.45
12/3 79.15
12/4 79.91
12/5 79.63
12/6 79.99 0.4629 0.0843 84.60
12/7 79.96 0.3967 0.0765 83.83
12/8 79.94 0.3401 0.0685 83.24
12/9 79.96 0.2943 0.0587 83.38
12/10 79.76 0.2523 0.0789 76.18
12/11 80.09 0.2634 0.0676 79.58
12/12 79.72 0.2258 0.1108 67.08
12/13 80.10 0.2478 0.0950 72.29

SaltinisAlexander Elder Trading for a Living (1993 163 p.)
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RSI svyruoja tarp 0 ir 100 % reikSmiSvarbiausios reiksés yra apatid 30% linija ir
virsutiné 70% linija. Kai RSI pasiekia vife ir apsisuka Zzemyn, tai reiskia, jog rinka pasiskvo
virdine. Kai RSI krenta ir apsisuka aukstyn, tai reiském rinka pasiek dugry. Sie apsisukimai
ivyksta jvairiuose rinkos lygiuose, arba net tameipae lygyje, ¢siantis ,buly” ar ,mesky”

perioduli.

3.5.2. Prekybos taisykds naudojantis RSI

RSI, kaip ir ,Stochastikas”, prekeiviams rado tgkirtingus prekybos signalus. Pagal
svarbum jie yra tokie:

1. Divergencija,

2. Grafiky pavyzdziali,

3. RSl lygis. (Murphy J.J., 1999, 311)

3.5.2.1. ,Buliy” ir ,mesk y” divergencijos

Divergencija tarp RSI ir kainlygio parodo labai stipr,pirkimo” ar ,pardavimo” signalus.
Ji parodo svarbiausias rinkos vin&s ir dugnus. Pagal tai galima pasakyti, kadatlaypa silpna ir
pasiruosusi apsisukti.
1. ,Buliy” divergencija duoda pirkimo signalus. Ji pasirddda, kai kainos nukrenfa
naujas Zzemumas, bet RSI parodo auk$tésgry nei per paskutinkainy kritima. Tokiu
atveju reikia pirkti, kai tik kainos pakyla nuo amtdugno. ,Stopsas” statomas Zemiau
Zemiausios dienos kainos. Pirkimo signalas yra whi@rus tada, kai pirmas RSI dugnas
btina Zemiau RSI 30 % linijos, o0 antras dugnasabauksiau jos.
2. ,MeSky” divergencija duoda pardavimo signalus. Ji atsleatada, kai kainos pakyla
i naup aukstum, bet RSI viréiné biina Zemestnei per paskutinkainy pakilima. Tokiu
atveju reikia “parduoti”, kai tik kainos apsisukaasavo antrosios vi&és. ,Stopsas”
statomas auk$&u nei kainos buvo pakilpaskutin ju pakilima. Pardavimo signalas yra
ypa stiprus, kai pirma RSI vithé bina auk8iau savo 70 % linijos, o antra ving -
Zemiau jos. (Murphy J.J., 1999, 312)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatéadeafiky analizs programa (2006).
9 pav. RSI divergencijos analigs grafikas.

3.5.2.2. Grafiky pavyzdziai

Klasikiniai grafiky analiZs metodai geriausiai veikia su RSI indeksu negukiais

indikatoriais. Krypties linijos, palaikymo ir pasipSinimo lygiai, ,galvos ir p&y” pavyzdziai dirba

gerai su RSI. RSI dazniausiai yi&i parodo daug an&swu nei tai padaro kainos. Pavyzdziui, RSI

krypties linijos paprastai yra sulauzomos dian dvi prie$ tai, negu tai padaro kainos.

3. Kai RSI sulauzo savéjimo Zemyn krypties lini, reikia pirkti tada, kai tik kainos
pakyla virs Sios linijos.

4. Kai RSI sulauzo savéjimo i virdy krypties linija, reikia parduoti tada, kai tik kainos
nukrenta zemiau Sios linijjo@urphy J.J., 1999, 313), (Joseph T., 2004, 77)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus nauglojantis Metatradeafiky analizs programa (2006).
10 pav. Saltinis: RSI pavyzday analizes grafikas.
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3.5.2.3. RSl lygiai

Kai RSI pakyla aukSau savo 70 % linijos, tai parodo, jog ,buliai” ystipiis, ta&iau rinka

jog ,mesSkos” yra stiprios, bet rinka yra pertem&p&aia ir pereina; ,,pirkimo” zona.

yra“perpirkta” ir pereina ,pardavimo” zon. Kai RSI nukrenta Zemiau savo 30 % linijos, talap

Verta pirkti, naudojantis ,perpardavimo” RSI dienis signalus tik tada, kai savaitiniuose

Verta ,parduoti” tik tada, kai savaitiniai grafikendo aiSka kritimo krypti.

grafikuose yra aiSkiai kylanti kryptis. Verta paaiiy naudojantis ,perpirkimo” RSI dieninius

signalus tik tada, kai savaitiniuose grafikuose sigkiai krentanti kryptis RSI dieniniu signalu.

5. Reikia pirkti, kai RSI nukrenta Zemiau savo ZzemigiB0 % linijos ir paskui pakyla

Virs jos.

6. Reikia parduoti, kai RSI pakyla auk&u savo virSutiss 70 % linijos ir paskui

nukrenta Zemiau jogMurphy J.J., 1999, 315)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatradeafiky analizs programa (2006). .
11 pav. RSI lygyy analizés grafikas.
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4. PREKYBOS STRATEGIJU TYRIMAS

Tyrimui buvo pasirintos dvi prekybés strategijos. PradZioje jos buvo tiriamos atskirai
taciau atlikus kelis pakeitimus, jos buvo suliefogiena, kuri atitiko keliamus reikalavimus. Tiek

,vienos valandos tunelio” tiek ,Ketugivaland; tunelio” startegijos galiiiti naudojamos atskirai.

4.1. VIENOS VALANDOS TUNELIO METODAS

Sukuriamas vienos valandos intervalo mus dondiimsn valiuyp poros grafikas.
Pasirenkamas arba Zvakarba stryp tipas. Pridedamas 169 peripdenos valandos eksponentinis
slankusis vidurkis, pridedamas 144 petodienos valandos eksponentinis slankusis vidurkis,
pridedamas 12 periadvienos valandos eksponentinis slankusis vidurkis.

144 eksponentinis slankusis vidurkis ir 169 ekgpimis slankusis vidurkis sudaro taip
vadinam tunei. 12 eksponentinis slankusis vidurkis tampa ,filtru

Ant sukurto grafiko pridedamos fibotissekos reiksres (1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89,
144, 233, 377..)

Sekama rinka, kai kainos prige prie tunelio, ilga (pirkimo) pozicija atidaromkainoms
Kirtus tunej iS apdios i virSu. Trumpa (pardavimo) pozicija atidaroma, kainomguki tunej is
virSausj ap&ia.

Nuostoliy sumazinimas (jeigu rinka apsisuktdedami prieSingose tunelio vietose. Jeigu,
inicijuojama ilga (pirkimo) pozicija, nuostalisumazinimas dedamas ties apatine tunelio siena.
Jeigu, inicijuocjama trumpa (pardavimo) pozicija,0ostoliy sumazinimas dedamas ties virSutine
tunelio siena.

Vykstant prekybai palankia kryptim, pelnas pasiinaarties fibon& sekos skdiais. Pirmas
trecdalis pozicijos uzdaromas ties 55 reikSme, antegdalis pozicijos uzdaromas ties 144 reikSme,
paskutinis trédalis paliekamas iki 377 reik&®, arba jeigu rinka apsisuka, uzdaromas jiest
prie tunelio.

Pasirinktas vienos valandos valiytoros grafikas, nes trumpesnio periodo grafikadiu
per daug klaiding pozicijy atidarymo zenki. 144 ir 169 eksponentiniai slankieji vidurkiali
pasirinkti ¢l impulso, judjimo grekio trumpuoju ir vidutiniu prekybos periodu. Trumpes
laikotarpio eksponentiniai slankieji vidurkiai muparodo impulso signalkuris gali tstis kelias
minutes, bet paskui apsisukti ir privesti prie robsg. ligesnio periodo eksponentiniai slankieji
vidurkiai skirti laibai ilgo laikotarpio prekybostrategijoms, gali duoti tik kelis pozicijos
inicijavimo Zenklus per metus. 144 eksponentinankusis vidurkis yra fiborda skakiu sekos
skatius, 169 eksponentinis slankusis vidurkis yra fédrskaiciy sekos sk&ius 13 kvadratas. 12

eksponentinis slankusis vidurkis veikia kaip inddaus, padeda gré&au apsispgsti dél pozicijos
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inicijavimo. Kai kursas, tunelis ir 12 eksponengisiankusis vidurkisima per 5 - 7 punktus vienas
nuo kito, tai padidina tikimypdél teigiamo rezultato.

Pozicijos neinicijucjamos Azijos prekybos metu. ddagi daugiausia prekiaujama
EUR/USD, GBP/USD, USD/CHF, tai Azijos prekybos mefios valiutp poros gali labai iiti
nestabilios, @ pagrindiny dalyviy nedarbo valand Taip pat pozicijos neinicijuojamos pigm
kiekvieno menesio penktadian nes JAV 8:30 Niujorko laiku skelbia svarbius e&omnnius
rodiklius (bedarbyst darbo viet per neneg sukirimas ne zers tkio sektoriuje ir vidutinis darbo
uzmokesio pakitimas). Duomenpaskelbimo metu rinkatina labai nestabili, tad galimi atvejai,
kai atidaryta pozicija bus uzdarytal cdhuostolyy sumazinimo pasiekimo ribos, nors po viso to rinka
ir eis mum palankia kryptimi.

Pavyzdziui: GBP/USD prekiaujama ties 2,5050 rib®d gksponentinis slankusis vidurkis —
2,0003, 169 eksponentinis slankusis vidurkis— 1399ursas krenta iki 1,9991, inicijucjama
trumpa (pardavimo) pozicija ties 1,9989 - 3vnt. Biietiy sumazinimo ir pozicijos apvertimo riba —
2,0005. Tarkim rinka juda zemyn ir pasiekia 1,99@i. Pelno pagmimui naudojam fibona
sekos ska&ius nuo 144 ir 169 eksponentinslankyju vidurkiy vidurkio. 55 fibondi reikSme Siuo
atveju yra 1,9943 (1,9998 (vidurkis tarp 2,0002L/©994) — 0,0055 = 1,9943). Vienasctialis
pozicijos uzdaromas ties 1,9943. Nuostalimazinimo lygis perkeliamas ties apatine tuneiia —
1,9993. Laukiama kol kursas pasieks 89 fikomépa, skatiuojant nuo 144 ir 169 eksponentini
slankiyjy vidurkiy vidurkio. Rinka juda zemyn, pasiekia 1,9910, eksgpdinis slankusis vidurkio
vidurkis — 1,9996 (2,0000 — 1,9992). Antras pobiijr&dalis uzdaromas ties 1,9908. Paskutinis
pozicijos trédalis paliekamas arba iki 144 fibamasekos ribos nuo 144 ir 169 eksponentini
slankiyjy vidurkiy vidurkio, arba, jeigu rinka apsisuks, iki 55 fitasnreikSnes ribos arba tunelio ribos (Zr.

12 pav.).

[eBPUISCIAT " 1.59929 1.9929 1.9920 1-9322 | '

Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatradeafiky analizs programa (2007).
12 pav. Vienos valandos tunelio prekybos grafikas.
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4.2. KETURIU VALAND U TUNELIO METODAS

Si strategija iSsprendZia kelis dalykus, kuriéknerimg vienos valandos tunelio strategijoje:
1. Eliminuoja ,tampynasi* aplink tunej ir nereikalauja inicijuoti pozicijos kertant
pai tunei. Keturiy valand; tunelis dabar naudojamas skaoti pozicijos
dydziui ir fibonai skakiy sekos ska&iams.
2. Strategija nurodo ,teising rinkos krypt, eliminuodama abejotinos tikimyb
pozicijuy atidaryna.
3. LeidZia prekyboje dalyvauti didesniam pinigkiekiui, kuris paliekamas
pozicijoje ilgesniam laikui.
Visa tai leidzia inicijuoti naujas pozicijas pardiamt meSk rinkoje ir pirkti, pakritus buli
rinkoje. Pelningos pozicijos uzdaromos, kai rinkospulsas pradeda silpth arba pasiekiami
fibonati skakiu sekos skaiai (144 ir 233 maziau judrioms valiutporoms, 233 ir 377 labiau

judrioms valiut; poroms).

4.2.1. Keturiy valandy strategijos grafiko sukiirimas

Pirmas Zingsnis. Sukuriamas savaitinis valiporos grafikas (Zvakiar strym). Pridedama
21 dienosksponentinislankusis vidurkis [(H + L)/2] ir 5 dieppaprastasisslankusis vidurkis [(H
+L)/2].

Siy vidurkiy skirtumas - kai rinka kyla, 5 diempaprastasis slankusis vidurkis kyla g
nei 21 dienos eksponentinis slankusis vidurkis. Kaka krenta 5 dien paprastasis slankusis
vidurkis krenta greiau nei 21 dienos eksponentinis slankusis vidurl8&irtumas tarp y
skatiuojamas punktais parodo rinkos impul&iekviem savait kol punki skirtumas [5 PSV — 21
ESV] auga, lyginant su ppsia savaite,¢siasi rinkos kilimas. Kai punigt skirtumas pradeda
mazti [5 PSV — 21 ESV], tai reiskiasi, jog vidutinicaikotarpio vir§iné buvo pasiekta. Ir
atvirk&iai, jeigu punkt skirtumas [21 ESV — 5 PSV] vis augasiaisi meSk rinka, punki
skirtumui pradjus mazti [21 ESV — 5 PSV], reiSkiasi buvo pasiektas lagpio dugnas.

Per savaitinius grafikus mes gaunam sign&uria kryptimi mes turime prekiauti per
atitinkama laiko targp.

Antras Zingsnis. Sukuriamas ketusaland; valiuty poros grafikas. Prie jo pridedamas 55
dieny paprastasis slankusis vidurkis [(H + L)/2] ir &nlj paprastasis slankusis vidurkis [uzdarymo].

Sie du vidurkiai susikirs daugybe karines naudojami skirtingdien; kiekio ir skirtingy
tipu, vienas - 55 dian paprastasis slankusis dienadurkio vidurkis kitas - 8 dien paprastasis

slankusis vidurkisik uzdarymoSis pastovus vidurkisusikirtimas sukuria impulso turel
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatéadeafiky analizs programa (2007).

13 pavSavaitinis tunelio prekybos grafikas.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus naudojantis Metatrageafiky analizs programa (2007).
14 pav. Keturiy valandy tunelio prekybos grafikas.



Pozicijos inicijavimui yra Zirima | savaitin grafika ir iSsiaiSkinama kuria kryptimi rinka
juda. Tada Zirima i keturiy valand; grafika ir ieSkoma pozicijos inicijavimo tagk Jeigu iS
savaitinio grafiko matoma, jog rinka kyla, tai ketuvaland, grafike yra laukiami tik pirkimo
signalai. Pardavimo signalai eliminuojami nes,r&akstu ¢jima prie$ rink ir Siu poziciju pelnas,
gali bati labai neZzymus.

Buliy rinkoje ketury valand; grafike ieSkoma kur 8 PSV kerta 55 PSV i$ virSpapdia.
Tadajdémiai laukiama kol 8 PSV nuolydis pasikeis IS neigitgi neutral; ir i teigiama. Tai atsitiks,
kai 8 PSV sustos praradinverte viename ketutj valand; grafiko strype (Zvadfe) ir pracs jgyti
vertg kitame ketuni valand, grafiko strype (Zvadje). Sis taskas ir bus pozicijos inicijavimo praaZi
pozicija atidaroma trims prekybos lotams. Nuostofumazinimo lygis dedamas virS prieS
paskutinio ketuxj valand, grafiko strypo (zvaks) arba pagal pasiprieSinimo ar palaikymo lygius,
kurie jau nusistogjo rinkoje.

Rinkai judant virSy mes laikom ilga (pirkimo) pozicijtol kol:

1. Kazkuriuo momentu 8 PSV paka teigianma pokyti i neigiamy, tada uzdaromos
VISOS trys pozicijos.

2. Rinka judaj virSy, néra jokio 8 PSV neigiamo pokio ir pasiekiami 144 ar 233
fibonasi sekos skaiiy skatiai nuo 55 PSV.Cia uZdaromas vienas tdalis
pozicijos. Nuostoli sumazinimo lygis nuleidziamas iki 55 PSV.

3. Rinka judaj virSy, néra jokio 8 PSV neigiamo pokio ir pasiekiami 233 ar 377
fibonati sekos skaiy skatiai nuo 55 PSV,¢ia uzdaromas antras &dalis
pozicijos. Nuostoli sumazinimo lygis nuleidZziamas iki 144 fib@nhaskakiy
sekos nuo 55 PSV. Paskutinis¢ttalis paliekamas kol 8 PVS pakeis kiypt

Mesky rinkoje yra laukiama kol 8 PSV pakils adlkau 55 PSV. Tad@&@émiai sekama rinka
ir laukiama kol 8 PSV pakilimas pasikgisieutral, ir | neigiany. Tai atitiks, kai 8 PSV sustos
igaudireti verte viename keturi valand; grafiko strype (Zvadje) ir practs praradigti verte kitame
keturiy valand; grafiko strype (Zvadje). Sis taskas ir bus pozicijos inicijavimo praaZpozicija
atidaroma trims prekybos lotams. Nuostodumazinimo lygis dedamas Zemiau prieS paskutinio
keturiy valand; grafiko strypo (Zvaés) arba pagal pasiprieSinimo ar palaikymo lygius;iek jau
nusistojo rinkoje.

Rinkai judanti zemyn mes laikom trumappardavimo) pozicj tol kol:

1. Kazkuriuo momentu 8 PSV pak@& neigiam pokyti i teigiamy, tada uzdaromos
VisO0s trys pozicijos.

2. Rinka juda Zemyn, ara jokio 8 PSV teigiamo pokjo ir pasiekiami 144 ar 233
fibonasi sekos skaiy skatiai nuo 55 PSV.Cia uzdaromas vienas tdalis

pozicijos. Nuostoli sumazinimo lygis pakeliamas iki 55 PSV.
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3. Rinka juda Zemyn, éra jokio 8 PSV teigiamo pokjo ir pasiekiami 233 ar 377
fibona’i sekos skaiy skatiai nuo 55 PSV,cia uzdaromas antras tdalis
pozicijos. Nuostoli sumazinimo lygis pakeliamas iki 144 fib@nakakiu sekos
nuo 55 PSV. Paskutinis trdalis paliekamas kol 8 PVS pakeis kiypt

Si ketury valand, tunelio strategija turi parfiltry:

Pirmas - savaitinis valiyt poros grafikas. Jeigu skirtumas tarp 21 dienop@ksntinio
slankiojo vidurkio ir 5 dien eksponentinio slankiojo vidurkio yra mazesnis @0 punki, punkiy
skirtumas tarp Sios ir pépsios savaits yra daugiau nei 10 arba kursas é@zar dictjo per
paskutines pora savai IS eiks, tai gali reiksti, kad rinka ké&a krypf.

Antras - ketuny valand; valiuty poros grafikas. Jeigu valwporos kursas, 8 PSV ir 55 PSV
visi yra 50 punki atkarpoje, yra laikoma atvira pozicija. Tai darotoakl, kad kartais 8 PSM
pradeda Sokikti per 55 PSV per 2 ar 3 punktus, nors rinkoje a®kd esris nesikelia. Sis
Sokinégjimas mums duoda melagingus pozicijos atidarymdkiesn Tai nevyksta labai daznai, bet
Sis filtras padeda eliminuoti Siuos melagingus pgEs$ atidarymo zenklus. Pozicijos atidarymui
laukiamas rySkus Sio lygio kirtimas. Ji inicijuojamjeigu rinka pajugo pagal savaitinio valiut
poros grafiko krypt

4.2.2. Tyrimo rezultatai

Keturiy valand; tunelio prekybos strategija buvo testuojama plksiseistorinius duomenis,
naudojant Metatrader 4 internetirvaliutos prekybos ir technis analizs platforma. Buvo
testuojamos $esios valiuporos (euras / JAV doleris - EUR/USD, JAV dolér8veicarijos frankas
- USD/CHF, Didziosios Britanijos svaras sterling JAV doleris - GBP/USD, JAV doleris /
Japonijos jiena - USD/JPY, Australijos doleris AJAoleris - AUD/USD, JAV doleris / Kanados
doleris - USD/CAD) nuo 2004 sausio 1 d. Iki 200TabdZio nén.

Atlikus keturiy valand; tunelio strategijos testavinbuvo nustatyta, jog visos SeSios valiut
poros, per testuojaqriaika, buvo pelningos (zr. 1 Priedas):

1. EUR/USD - 13880 punktai
USD/CHF - 11080 punktai
GBP/USD - 24430 punktai
USD/JPY - 6690 punktai
AUD/USD - 16895 punktai
6. USD/CAD - 10925 punktai

Per ataskaitin laikotarp iS viso buvo ,uzdirbti“ 83900 punktai. TeoriSkaelpingiausia

o b 0N

valiuty pora, kuriai labiausiai tinka Si strategija - GBBD. Maziausiai - USD/JPY. Nebuvo
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testuojamas kryZzminis kursas tarm S$ialiuty pony - GBP/JPY. i$ gaut rezultaty USD/JPY ir
GBP/USD rezultat galime daryti iSvada, jog GBP/JPY &ty gan zymiai judti.

EUR/USD buvoivykdytos 39 operacijos, iSyjll operacii su neigiamu rezultatu, 2
operacijos buvo nulis, nebuvo uZdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuastdlioperacijos vienu kartu
uzdirbo daugiau nei 1000 punktDidZiausias iS etk teigiamy operaciyy skatius - 6, 2 operacijos
IS eilés buvo neigiamos. EUR/USD vidutinis vienos operxijpelningumas per ataskajtin
laikotarp - 355 punktai.

USD/CHF buvoijvykdytos 24 operacijos, iSuj4 operacijos su neigiamu rezultatu, 5
operacijos buvo nulis, nebuvo uZdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuastdlioperacijos vienu kartu
uzdirbo daugiau nei 1000 punktDidziausias iS ek teigiamy operaciyy skatius - 5, 2 operacijos
IS eilés buvo neigiamos. USD/CHF vidutinis vienos operxijpelningumas per ataskaitin
laikotarg - 461 punktas.

GBP/USD buvoijvykdytos 32 operacijos, iSuj7 operacijos su neigiamu rezultatu, 1
operacija buvo nuligs, nebuvo uzdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuastdli operacija vienu metu
uzdirbo daugiau nei 3000 punkt4 operacijos vienu kartu uzdirbo daugiau nei 2p0@ky ir 4
operacijos vienu kartu uzdirbo daugiau nei 1000kpunDidZiausias i$ eik teigiamy operaciy
skatius - 7, 3 operacijos iS5 é8 buvo neigiamos. GBP/USD vidutinis vienos opeocacij
pelningumas per ataskaitilaikotarg - 763 punktai.

USD/JPY buvoijvykdytos 28 operacijos, iSyj8 operacijos su neigiamu rezultatu, 4
operacijos buvo nulis, nebuvo uZdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuastdlioperacijos vienu kartu
uzdirbo daugiau nei 1000 punktDidZiausias iS etk teigiamy operaciyy skatius - 5, 5 operacijos
IS eilés buvo neigiamos. USD/JPY vidutinis vienos opeoacpelningumas per ataskaijtlaikotarp
- 238 punktas.

AUD/USD buvo jvykdytos 34 operacijos, iSuj5 operacijos su neigiamu rezultatu, 7
operacija buvo nuli&s, nebuvo uzdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuastdli operacija vienu metu
uzdirbo daugiau nei 3000 pumkt4 operacijos vienu kartu uzdirbo daugiau nei 1@Qdki.
Didziausias IS ed#ls teigiamy operacijy skatius - 5, dviey IS eiks neigiama operacijy nebuvo.
AUD/USD vidutinis vienos operacijos pelningumas ptaskaitim laikotarp - 496 punktai.

USD/CAD buvo jvykdytos 27 operacijos, iSuj4 operacijos su neigiamu rezultatu, 5
operacijos buvo nuligs, nebuvo uzdirbta, bet ir nebuvo patirtas nuostdlioperacija vienu metu
uzdirbo daugiau nei 2000 punkt4 operacijos vienu kartu uzdirbo daugiau nei 1@QdKki.
DidZiausias i$ edls teigiamy operaciy skatius - 6, dviey iS eiks neigiany operaciy nebuvo.

USD/CAD vidutinis vienos operacijos pelningumas geaskaitin laikotarg - 404 punktai.
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ISanalizavus gautus duomenis galima daryti i§vdalg keturiy valand; tunelio strategija
labiausiai tinka GBP/USD ir AUD/USD, maziausiai USBY. GBP/USD ir AUD/USD pozicijose
buvo pasiektas didziausias vienos pozicijos pelmmags, atitinkamai - 3075 ir 3525 punktai.

ISkelta hipoteg, jog galima prekiauti neatsizvelgianfundamentalius duomenis, visiskai

pasitvirtino su visom analizuotom valiuporom.

52



ISVADOS

. Tarptautire valiutiné sistema priklauso nuo valstybikurios p kuria, valdZios formos.
Svarbiausias dvideSimtojo amziaus faktas buvo Jdoimgivalstiju, kaip supervalstys,
iSkilimas. Nepaisant rigkétino aukso gamybos iSaugimgjgaliojo Greshamgstatymas ir
doleris buvo susietas auksu kaip esminiu tarptaufimiginiu vienetu.

Pirmajame dvideSimtojo amziaus ekonomikogdedyje vyko Federalini rezery; sistemos
konfrontacijos su aukso standartu. Aukso standaitago I-ojo Pasaulinio karo metu ir jo
atstatymas 1920-aisiais metais &iek19304jy met; defliacija.

. Antrajame dvideSimtojo amziaus &dalyje dominavo prieStaravimas tarp nacionalinio
makroekonominio valdymo ir naujos tarptaésnvaliutines sistemos. Naujojoje sistemoje
Jungtires Valstijosjtvirtino aukso vest, o kitos didZiosios valstyls savo valiutas pavert
konvertuojamomig dolef.

Paskutinis dvideSimtojo amziaus ddalis prasidjo tarptautigs valiutines sistemos
destrukcija ir vakuumu, kuris vérpareidginus bei akademikus leistigstruktiros” paieskas.
1970-aisiais m. buvo paskelbta ,nauja tarptautialiutiné tvarka“ ir 1990-aisiais m. ,nauja
tarptautie valiuty struk@ira“. Senoji sistema tuo pat metu buvo vienas ddybvaldyti
infliacijos problem. Lankstumas leido kiekvienai valstybei tvarkytigave nuoZziira.
Pirminis to rezultatas buvo infliacija, bet mokymogechanizmas valiutinipareiginy karta
iSmoke stabilumo privalum.

. Amzius baigiasi prastesne tarptautine valiutingesis. uz 4, kuria jis prasidjo, bet Si
sistema yra labai paggusi lyginant su situacija, kuri buvo tik pries pggio deSimtmeio.

. Tarptautire prekyba, kapitalo ir pinig judéjimas tarptautiniu mastu yra samdy
uzsienio valiuta pagrindas. Tarptautipinigu sistema apima: uzsienio valiutinkos
organizavim, ¢Sy naudojimy mokéjimy subalansavimui, nesubalanswanokéjimy
reguliavima. Valiuty rinka yra vienas i$ tarptautia pinigy rinkos komponent.

. Valiutos kursas — tai vienos Salies piniginio viemekaina, iSreikSta kitos Salies
nustatoma pagal atitinkampaklaug ar pasiila atitinkamai valiutai laisvos rinkos
salygomis, arba gali #ti grieztai reglamentuota vyriausgyb sprendimu arba Salies
centrinio finang - kredito organo, paprastai centrinio banko.

. Salies mokjimy balansas yra svarbiausias faktorius valiutos m&rkainai. Paklausa
valiutai iSauga iS prekli ir paslaug eksporto, o taip pat iS kapitalgplauky. Savo
ruoztu valiuta yra siloma apmokti importuojamoms prekms ir paslaugoms, o taip
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pat iSplaukiant kapitalui. Bendro mgkmu balanso perteklius reiSkia grympaklaug
valiutai, sudara&ia spaudim i virSy, o deficitas atvirk&ai — silpnina valiu4.

9. Zmoniy elgesys yra labiau primityvus if yra lengviau sekti. Kai analizuojame ripk
analizuojame grugs elgeg Reikia atpazinti rinkos kryptkuria grug eina ir jos galimus
pokygius

10.Dauguma ,buly” ar ,mesSky” rinky priklauso nuo fundamentaliekonominiy rodikliy.
Fundamentalus analitikas sekaidyr ataskaitas, studijuoja FederalinRezery Sistemos
veiksmus pinig politikoje, studijuoja politig packtj ir t.t.

11.Techninis analitikas tiki, jog kainos atspindi wskas yra Zinoma apie rinktaip pat ir
fundamentalius faktorius.

12.Keturiy valand; tunelio strategija labiausiai tinka GBP/USD ir AWISD, maziausiai
USD/JPY. GBP/USD ir AUD/USD pozicijose buvo pasekididZiausias vienos pozicijos
pelningumas, atitinkamai - 3075 ir 3525 punktai.

13.18kelta hipoteg, jog galima prekiauti neatsizvelgiapftundamentalius duomenis, visiSkai

pasitvirtino su visom analizuotom vahiuporom.
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PASIULYMAI

. Norint pagerinti investavimo rezultatus, visgi teilkdidesn demesi skirti fundamentaliai
analizei. Nesivadovauti tik prie technine analidekti makroekonominius Salirodiklius
(palikany normos, infliacija, nedarbo lygis, mazmenprekyba ir t.t.).

. Dilering kontom reikty rinktis tik IS didzyju finang; centy, kurios siilo visa paslaug
spektn.

. Prekiauti reikia tik su pakankamai didelskaita, kad laikina nékmiy virtiné neiSmest iS
rinkos. Nerizikuoti paskutiniais pinigais, investudik ta pinigy suma, kuria praradus
nepasikeist gyvenimo koky®.

. Laikytis labai grieztos pinig valdymo programos. Nuostalisumazinimo lygis negali
virsyti 2 proceng nuo gskaitos dydzio.

. Butina susilaikyti, neatidariii rinkai prieSprieSini pozicijy. Visada vadovautis posakiu -
-Kryptis - mano draugas” (ang. ,the trend is myefrdl*).

. Pasirinkus prekybin strategig, testuoti 4 su istoriniais duomenimis. Pr&d prekyba tik

mazais, mini lotaissitikinus, kad sistema veikia, ieSkoti patobulinigedimybi.
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SUMMARY

By comparing with last centuries, the twentiethtoeyn has produced extremes. Its earliest
part was a benign continuation of the peace ofniheteenth century. But this calm before the
storm was followed by the World War |, communisnypérinflation, fascism, depression, the
World War 1l, and the Soviet occupation of Eastdtorope. There followed a period of
comparative stability, punctuated by the balanceeobr of the Cold War, the Nato Alliance, and
decolonialism. Toward the end of the century thddC@/ar ended, the Soviet Empire was
dismantled, democracy emerged in Eastern Européitiericana flourished and the euro came.

The twentieth century began with a highly efficiemiernational monetary system that was
destroyed in World War |, and its bungled recreaiio the inter-war period brought on the great
depression, Hitler and the World War Il. The nevaagements that succeeded it depended more on
the dollar policies of the Federal Reserve Systean bn the discipline of gold itself.

In the new arrangements, which were ratified ati®n Woods in 1944, countries were
required to establish parities fixed in gold andntan fixed exchange rates to one another. With
the breakdown of the Bretton Woods system, mongplgés became more elastic, accommodating
not only inflationary wage developments but alse tfonopolistic pricing of internationally traded
commodities.

Foreign Exchange trading describes trading in tlayrcurrencies of the world. It is the
largest and the least regulated market providimgdieatest liquidity to investors. Currencies are
traded electronically by dealers in trading roonidoanks and financial institutions in the major
global financial centers. These centers are: Londdew York, Hong Kong, Singapore, Tokyo,
Sydney.

Technical analysis relies on the principle thatstbry always repeats itself”. Common
indicators that dealers use in their forecastinguishe the Moving Average (MA), the Moving
Average Convergence/Divergence (MACD), the RelaBuength Index (RSI) and the Momentum
Index.

Not all strategies of technical analysis for tradourrencies live long. The aim of this work
is to find one. Analyzing strategy is using simpdehnical analysis. It's not confusing for the

beginners and good tool for the pro too.
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1 PRIEDAS
Pozicijos
atidarymo Pelnas /
Valiuta data Rinkos kryptis Nuostolis
EUR/USD 1/16/2004 Pirkimas 600.00
5/14/2004 Pardavimas -75.00
7/30/2004 Pirkimas 1,675.00
10/15/2004 Pardavimas 600.00
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12/31/2004 Pirkimas 1,500.00
3/1/2005 Pardavimas 950.00
3/25/2005 Pirkimas -75.0D
3/28/2005 Pardavimas 0.00
5/12/2005 Pirkimas 750.00
5/13/2005 Pardavimas -75.00
7/1/2005 Pirkimas 150.0p
7/25/2005 Pardavimas 250.00
8/15/2005 Pirkimas 650.00
9/2/2005 Pardavimas 240.00
9/21/2005 Pirkimas 165.0D
11/16/2005 Pardavimas 155.00
11/17/2005 Pirkimas -75.00
12/5/2005 Pardavimas 655.00
12/7/2005 Pirkimas -75.0p
2/15/2006 Pardavimas 330.00
3/6/2006 Pirkimas 1,255.00
3/16/2006 Pardavimas 740.00
3/28/2006 Pirkimas 120.0p
4/5/2006 Pardavimas -75.00
4/7/2006 Pirkimas -75.00
5/10/2006 Pardavimas 55.00
5/6/2006 Pirkimas -75.00
7/16/2006 Pardavimas 0.00
8/1/2006 Pirkimas 680.0D
8/22/2006 Pardavimas 105.00
10/16/2006 Pirkimas -75.00
11/5/2006 Pirkimas 450.00
11/29/2006 Pardavimas 1,540.p0
12/4/2006 Pirkimas 55.0D
2/4/2007 Pardavimas 640.00
2/26/2007 Pirkimas 340.00
2/27/2007 Pardavimas 55.00
3/4/2007 Pirkimas -75.00
3/5/2007 Pardavimas -75.00
IS viso: 13,880.0(
USD/CHF
1/9/2004 Pardavimas -75.00
5/14/2004 Pirkimas 1,700.00
7/23/2004 Pardavimas 350.00
10/22/2004 Pirkimas 1,000.00
12/10/2004 Pardavimas 900.00
3/18/2005 Pirkimas 1,975.00
4/1/2005 Pardavimas 0.90
4/29/2005 Pirkimas 525.00
5/13/2005 Pardavimas 0.00
5/16/2005 Pirkimas -75.0p
5/17/2005 Pardavimas -75.00
7125/2005 Pirkimas 450.00
8/5/2005 Pardavimas 245.00
11/25/2005 Pirkimas 0.0D
2/2/2006 Pardavimas 780.00
2/25/2006 Pirkimas 570.0D
3/14/2006 Pardavimas 1,400.00
5/9/2006 Pirkimas -75.00
5/10/2006 Pardavimas 0.00
8/12/2006 Pirkimas 655.00
11/1/2006 Pardavimas 120.00
1/5/2007 Pardavimas 0.90
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2/16/2007 Pirkimas 470.00
2/17/2007 Pardavimas 240.00
IS viso: 11,080.04
GBP/USD
3/5/2004 Pirkimas 2,300.00
5/21/2004 Pardavimas 2,050.00
712/2004 Pirkimas 225.0p
7/16/2004 Pardavimas 600.00
7123/2004 Pirkimas -75.0p
9/24/2004 Pardavimas 1,250.00
12/31/2004 Pirkimas 3,075.00
2/18/2005 Pardavimas 650.00
3/25/2005 Pirkimas 300.00
4/10/2005 Pardavimas 2,775.00
4/12/2005 Pirkimas -75.0p
6/5/2005 Pardavimas 1,490.00
7/2/2005 Pirkimas 0.00
8/17/2005 Pardavimas 455.00
8/25/2005 Pirkimas 0.00
9/1/2005 Pardavimas 980.00
11/12/2005 Pirkimas 350.00
12/21/2005 Pardavimas 2,450.p0
2/26/2006 Pirkimas -75.0p
4/1/2006 Pardavimas -75.00
4/2/2006 Pirkimas -75.00
4/25/2006 Pardavimas 870.00
5/30/2006 Pirkimas 55.00
6/17/2006 Pardavimas 1,770.00
7/12/2006 Pirkimas 350.00
9/1/2006 Pardavimas 940.00
9/21/2006 Pirkimas 55.0D
10/25/2006 Pardavimas 1,250.p0
12/5/2006 Pirkimas -75.0p
2/1/2007 Pardavimas 660.00
2/2/2007 Pirkimas -75.00
3/15/2007 Pardavimas 55.00
IS viso: 24,430.0(
USD/JPY

1/7/2004 Pardavimas 120.00
1/12/2004 Pirkimas 55.00
2/2/2004 Pardavimas 0.90
5/16/2004 Pirkimas -75.0p
7/21/2004 Pardavimas -75.00
7124/2004 Pirkimas 0.00
10/31/2004 Pardavimas 240.00
2/18/2005 Pirkimas 570.0D
2/20/2005 Pardavimas 1,540.00
4/3/2005 Pirkimas 0.00
4/21/2005 Pardavimas 0.00
6/5/2005 Pirkimas 540.00
8/12/2005 Pardavimas -75.00
8/18/2005 Pirkimas 680.00
10/12/2005 Pardavimas 750.00
10/25/2005 Pirkimas 240.00
12/27/2005 Pardavimas 1,540.00
1/16/2006 Pirkimas -75.0D
3/10/2006 Pardavimas -75.00
3/11/2006 Pirkimas -75.0p
4/25/2006 Pardavimas -75.00
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4/30/2006 Pirkimas -75.0D
7/21/2006 Pardavimas 0.00
11/5/2006 Pirkimas 120.0p
11/21/2006 Pardavimas 100.00
1/6/2007 Pirkimas 540.00
1/25/2007 Pardavimas 200.00
2/1/2007 Pirkimas 55.00
IS viso: 6,690.00
AUD/USD
2/12/2004 Pardavimas 925.00
2/25/2004 Pirkimas 3,525.00
3/2/2004 Pardavimas 900.00
5/12/2004 Pirkimas -75.0p
6/1/2004 Pardavimas 725.00
7124/2004 Pirkimas 55.0D
9/24/2004 Pardavimas 725.00
10/18/2004 Pirkimas 240.00
12/20/2004 Pardavimas 1,540.00
2/3/2005 Pirkimas 0.00
3/14/2005 Pardavimas 0.00
6/5/2005 Pirkimas 370.00
8/12/2005 Pardavimas 1,570.00
8/18/2005 Pirkimas -75.0p
10/12/2005 Pardavimas -75.00
11/1/2005 Pirkimas 840.00
12/27/2005 Pardavimas 120.00
1/16/2006 Pirkimas 0.00
2/10/2006 Pardavimas 0.00
2/25/2006 Pirkimas 860.0D
4/25/2006 Pardavimas 740.00
4/28/2006 Pirkimas -75.0p
5/16/2006 Pardavimas 0.00
7/18/2006 Pirkimas 55.0D
7127/2006 Pardavimas 120.00
8/12/2006 Pirkimas 0.00
10/25/2006 Pardavimas 0.00
11/12/2006 Pirkimas 980.00
11/30/2006 Pardavimas 1,420.p0
12/18/2006 Pirkimas 1,250.00
1/5/2007 Pardavimas 210.00
1/23/2007 Pirkimas 100.0p
2/10/2007 Pardavimas 0.00
2/28/2007 Pirkimas -75.0D
IS viso: 16,895.0(
USD/CAD

1/10/2004 Pardavimas 225.00
3/4/2004 Pirkimas 1,475.00
3/25/2004 Pardavimas 1,250.00
5/1/2004 Pirkimas 300.00
8/13/2004 Pardavimas 2,325.00
11/24/2004 Pirkimas 1,225.00
12/1/2004 Pardavimas -75.00
12/18/2004 Pirkimas 875.00
1/20/2004 Pardavimas 350.00
2/3/2005 Pirkimas 0.00
3/14/2005 Pardavimas 0.00
7/5/2005 Pirkimas -75.00
8/14/2005 Pardavimas 0.00
8/16/2005 Pirkimas 120.0p
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10/12/2005 Pardavimas 55.00
11/1/2005 Pirkimas 245.00
12/27/2005 Pardavimas 1,540.p0
2/1/2006 Pirkimas 450.00
2/10/2006 Pardavimas 230.00
3/25/2006 Pirkimas 0.00
7/1/2006 Pardavimas 350.00
7/28/2006 Pirkimas -75.0D
9/16/2006 Pardavimas 0.00
11/18/2006 Pirkimas 55.00
1/27/2007 Pardavimas 100.00
2/16/2007 Pirkimas -75.0p
3/1/2007 Pardavimas 55.00
IS viso: 10,925.0(
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