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Santrauka. Nagrinéjama Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos biklés kitimo dél susidariusios finansy krizés problema. Nustatomi
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ypatumai, veiksniai, darantys didelj poveikji OMXV indekso kitimui. Pateikiamos Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos 2003-2010 m. charakteristikos, pritaikomas slankiyjy vidurkiy metodas. Analizuojamas finansy
krizés poveikis investuotojy nuomonei apie investavima ir artimiausi investuotojy likes¢iai. Remiantis atlikta apklausa ir OMXV
indekso kitimo dinamika nustatomos investavimo perspektyvos. Tyrimas atskleidé, kad didziausias neigiamas finansy krizés
poveikis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai pasireiské 2008 m., ta¢iau rinka i§ léto atsigauna ir tikétina, kad artimoje ateityje
Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pradés sparciai pléstis.
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Abstract. The purpose of this article is to evaluate financial crisis impact on the Lithuanian stock market. Nowadays financial
crisis of 2007-2010 is a very popular issue between society, government and financial institutions. Such an event changed every-
one’s daily routine. Besides, this important and specific crisis affected goals, strategies and plans of many institutions. After this
crunch lots of investors started to doubt about the reliability of stock market. For this reason, the factors which make impact on
the Lithuanian stock market, are determined and the characteristics of the period of 2003-2010 in the Lithuanian stock market
are presented. The method of the moving averages is used in order to analyze the dynamics of the stock market and to forecast
the perspectives of the market. The results of the research showed that the financial crisis made the biggest negative impact on
the Lithuanian stock market during the year 2008. Despite this, the market is slowly recovering and it is possible that it will start
to develop in the near future.
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1. Ivadas

Finansy krizé pakeité daugelio institucijy, valstybiy ir vi-
suomenés tikslus bei planus. Sios krizés metu ir po jos sie-
kiama atrasti pacius efektyviausius biidus, kuriais baty gali-
ma issilaikyti ir sumazinti gresian¢ius nuostolius. Daugelis
gyventojy ir verslo subjekty pradéjo nebepasitikéti bankais,
vengti rizikingy investicijy. Kadangi yra ganétinai glaudus
rysys tarp finansy krizés ir investicijy srities, daugiausia
nuostoliy patyreé vertybiniy popieriy rinkos dalyviai.

Finansy krizés poveikis Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkai yra aktualus investuotojams ir visai visuomenei, nes
nustatytas ir jvertintas finansy krizés poveikis Lietuvos verty-
biniy popieriy rinkai ir investuotojy lakes¢iams leisty priimti
efektyvius sprendimus ateityje. Dar nebuvo i$§samiai i$ana-
lizuotos 2003-2010 m. vertybiniy popieriy rinkos charak-
teristikos ir nustatytas finansy krizés poveikis investuotojy
poziuriui i investavima.

Straipsnyje nagrinéjamas finansy krizés pasireiskimo
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje numatymas ir jos
poveikis investuotojams.

Tyrimo objektas — OMXYV indekso kitimas ir investuo-
tojy lukesciai.

Straipsnio tyrimo tikslas — iSanalizuoti finansy krizés
poveikj Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai ir investuoto-
jy lakesciams.

Uzdaviniai:

- i$nagrinéti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ypa-
tumus;

- i$analizuoti investavimo finansy krizés metu ypatu-
mus;

- atlikti OMXYV indekso kitimo analize;

- iSanalizuoti OMXYV indekso kitimo pagrindines cha-
rakteristikas;
- i$nagrinéti finansy krizés poveikj investuotojy likes-

Ciams.

Pagrindiniai taikyti tyrimo metodai: mokslinés litera-
taros analizé; grafinis duomeny vaizdavimas ir lyginimas,
slankiyjy vidurkiy metodas, anketiné apklausa, OMXV
indekso istoriniy duomeny analizé.

2. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ypatumai

Lietuvos vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius
yra vienintelé reguliuojamos rinkos operatoreé, kuri teikia
vertybiniy popieriy prekybos, vertybiniy popieriy jtrau-
kimo j birzos prekybos sarasus ir informacines paslaugas
(NASDAQ OMX 2010c). Vilniaus vertybiniy popieriy birza
padeda plétoti veiksmingg kapitalo rinkg ir paskirstyti laiki-
nai laisvas léSas tarp investuotojy ir subjekty, kurie isleidzia
vertybinius popierius. Be to, vertybiniy popieriy rinkos
pritraukia kapitala investicijoms ir taip yra efektyviau nau-
dojamos laikinai laisvos 1é3os. Lietuvos vertybiniy popieriy

rinka prisideda prie ekonomikos augimo (NASDAQ OMX
2010b). Tai rodo, kad vertybiniy popieriy rinkos ciklai vei-
kia ir Lietuvos ekonominius rodiklius: prasidéjus finansy
krizei ir OMXYV indeksui pasiekus lovio taska, patiriamas
Lietuvos ekonomikos smukimas.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka turi tokiy specifiniy
funkcijy, kaip reguliavimo, perskirstymo ir rizikos sumazi-
nimo. Vyriausybé gali stabilizuoti ekonomika, vykdydama
reguliavimo politikg ir mazindama infliacijg per Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos terpe. Negana to, i$vestiniai
vertybiniai popieriai padeda sumazinti rizika vertybiniy
popieriy rinkoje (Pekarskiené, Pridotkiené 2010).

Taip pat Lietuvos vertybiniy popieriy rinka padeda
palaikyti jmoniy veiklos skaidruma, pritraukdama stra-
teginius investuotojus. Dél tokios rinkos smulkieji inves-
tuotojai gali ,,jdarbinti“ laikinai laisvas ir paskirstyti rizika
tarp rinkos subjekty. Pagrindiniai investuotojai j Lietuvos
vertybiniy popieriy rinka yra instituciniai, privatis, priva-
taus ir rizikos kapitalo fondai (NASDAQ OMX 2010b). Be
to, Lietuvos gyventojy investavimo jgudziai nuolat geréja
(NASDAQ OMX 2010b). Nors investuojama dazniausia
i vertybinius popierius, kuriy rizika néra didelé, ta¢iau
galima teigti, kad ateityje tiek dél numanomo vertybiniy
popieriy rinkos atsigavimo, tiek dél informacijos plitimo
turéty buti investuojama j rizikingesnes finansines priemo-
nes (Rakauskaité 2008). Atsizvelgiant j tai, tikétina, kad per
kitas finansy krizes investuotojai bus labiau patyre investa-
vimo srityje ir patirs maziau nuostoliy, jvykus didesniam
rinkos kritimui.

Daugelis autoriy (Chackevi¢ 2008; Uzdanaviciaté 2007;
Danilenko 2009; Pilinkus 2009) savo darbuose nagriné-
jo jvairiy veiksniy poveikj vertybiniy popieriy rinkai.
Nustatyta, kad vertybiniy popieriy rinka tiesiogiai pri-
klauso nuo daugelio makroekonomikos rodikliy (Boreika,
Pilinkus 2009). Remiantis atliktais tyrimais, grindziamais
Grangerio priezastingumo testu ir veiksniy analize, galima
isskirti tokius svarbiausius vertybiniy popieriy rinkos poky-
¢iy veiksnius: palikany norma, infliacijg ir realy bendrajj
vidaus produktg (toliau - BVP). BVP ir pinigy pasiala vei-
kia teigiamai vertybiniy popieriy kainas trumpuoju laiko-
tarpiu, o nedarbo lygio rodiklis, valiutos keitimo kursai ir
trumpalaikés palikany normos sukelia priesingus pokyc¢ius
vertybiniy popieriy rinkoje (Pilinkus, Boguslauskas 2009).
Be to, akcijy kainy indeksus veikia ekonominiai procesai ir
politinés salygos.

Tarp vertybiniy popieriy rinkos akcijy indeksy ir eko-
nominio aktyvumo yra gana glaudus rysys. Didéjant eko-
nominiam aktyvumui, pleciasi Lietuvos vertybiniy popieriy
rinka. Aktyvesné vertybiniy popieriy rinka tampa tada, kai
sparciau vystosi Salies ekonomika (Uzdanaviciaté 2007).
Ilgalaikius investicijy rinkos konjunktiiros svyravimus taip
pat veikia ekonomikos ciklinio kitimo fazés (Valentinavicius
2010). Ryskiausia ekonomikos ciklinio kitimo fazé yra krizé,
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ir pirmieji Sios fazés pozymiai pastebimi investicijy srityje.
Staigy investicijy rinkos konjunktaros kritimg sukelia depre-
sijos fazé, o pagyvéjimas lemia investicijy rinkos konjunk-
taros kilimo pradzig (Valentinavicius 2010). Konjunktiros
bumas investicijy rinkoje pasireiskia ekonomikos pakilimo
fazéje (Valentinavi¢ius 2010). Vertybiniy popieriy rinka gali
atspindéti jmoniy poziirj j galimas ekonomikos kitimo ten-
dencijas artimoje ateityje, nes vertybiniy popieriy kainos
priklauso nuo investuotojy lukes¢iy (Dabrikaité 2007).

Vertybiniy popieriy rinkos poky¢iai pasireiskia anks-
¢iau nei ekonominés buklés kitimas. Vertybiniy popieriy
rinkos augimo metu patiriamos $ios rinkos buklés fazés:
apatinis taskas, ankstyvasis kylantis kursas, vidurinis kylan-
tis kursas ir vélyvasis kylantis kursas. Pasiekus auks¢iausia
vertybiniy popieriy rinkos pakilimo taska prasideda fazés:
ankstyvasis krintantis kursas, vidurinis krintantis kursas,
vélyvasis krintantis kursas (Chackevi¢ 2008).

Negana to, buvo nustatyta, kad Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkoje egzistuoja sezoniskumo tendencijos.
Rugpjtc¢io ménesj OMXYV indekso prieaugis vidutiniskai
didZiausias, o spalio ménesj OMXYV indekso reiksmés biina
vidutini$kai pras¢iausios (Macijauskas 2010). Taip pat yra
labai svarbu stebéti gruodzio ir sausio ménesiy OMXV
indekso kitimo tendencijas, nes jos dazniausiai atspindi ir
ateinanciy mety rezultatus (Macijauskas 2010).

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka netiesiogiai priklau-
so ir nuo JAV vertybiniy popieriy rinkos baklés. Dél auks-
to globalizacijos lygio finansy krizé greitai i$plito ir pavei-
ké visy pasaulio $aliy (taip pat ir Lietuvos) ekonominj ir
finansy sektoriy (Sarkinas 2008). JAV ir Europos vertybiniy
popieriy rinkos yra integruotos: tarp ju egzistuoja ilgalai-
kis rysys. Europos vertybiniy popieriy rinka priklauso nuo
tokiy JAV veiksniy, kaip: vertybiniy popieriy rinkos indek-
sai, Federaliniy rezervy vykdoma politika, euro ir dolerio
valiuty keitimo kursas. Finansy krizés metu JAV vertybiniy
popieriy rinkos poveikis Europos vertybiniy popieriy rinkai
smarkiai neutralizavo Europos vidaus monetarinés politi-
kos ir valiuty keitimo kursy politikos priemones (Anaraki
2008). Tokie poky¢iai Europos vertybiniy popieriy rinkoje
atsispindéjo ir Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje — neis-
vengta OMXYV indekso smukimo ir rinkos traukimosi.

Taigi, analizuojant finansy krizés poveikj vertybiniy
popieriy rinkai, svarbu i$nagrinéti pagrindines vertybiniy
popieriy rinkos charakteristikas ir i$irti investuotojy nuo-
monés apie investavimg pasikeitimus.

3. Investavimas finansy krizés metu

Vieniems investuotojams finansy krizé yra metas, kai reikia
atsisakyti aktyvaus investavimo, ta¢iau vis daugiau investuo-
tojy pastebi, kad finansy krizé suteikia naujy investavimo
galimybiy vertybiniy popieriy rinkoje. Vertybiniy popieriy
rinkos ir ekonomikos nuosmukio metu dél silpnos jmoniy

finansy bakleés ir dél sunkiai prognozuojamy ekonomikos
rodikliy yra gana rizikinga investuoti. Nepaisant to, net ir
tokiu nestabiliu metu, laikantis svarbiausiy investavimo
taisykliy, galima uzdirbti pelno i$ investicijy.

Krizés metu investuotojai turi laikytis svarbiy investavi-
mo principy: pelnas, priezitira, aiSkumas, likvidumas, rizikos
sumazinimas, jvertinta galimybé ir diversifikavimas (Case
2010). Negana to, renkantis jmoniy akcijas finansy krizés
metu, reikéty jsigyti akcijas tokiy jmoniy, kuriy nedidelis
jsiskolinimo lygis ir kurios yra finansiskai stabilios. Jeigu
jmoné per pastaruosius kelerius metus nuolat mokéjo akci-
ninkams dividendus, tikétina, kad tokios jmonés akcijos bus
pelningos (Boyle 2009). Be to, patartina pirkti akcijas, kuriy
pelningumas kompensuoja rizika, susijusia su investavimu.
Isigyjant vertybinius popierius, reikia nuolat lyginti turimas
investicijas su naujomis galimybémis vertybiniy popieriy rin-
koje. Tad kruopsti jmoniy finansiniy ataskaity analizé turéty
padéti didinti investicinio portfelio pelningumo rodiklj.

Pardavinéti vertybinius popierius reikéty tada, kai akci-
jos kaina priartéja prie jos numanomos tikrosios vertés. Taip
patakcijas patartina parduotiir kai yra numanomas jmonés
finansy stabilumo sumazéjimas (Boyle 2009).

Ekonomikos nuosmukio metu reikéty stengtis vengti tur-
to koncentracijos ir paskirstyti savo portfelj taip, kad jis baty
kuo jvairesnis, pavyzdziui, sudarytas i$ akcijy ir obligacijy.
Kita investavimo alternatyva finansy krizés metu yra inves-
ticijos j auksa. Dél ekonominio nuosmukio auksas vél tampa
patrauklia investicija (Gvozdaité 2009). 2009 m. pradzioje
investicinio aukso pirkimai Vakary Europoje iSaugo tris kar-
tus. Siuo metu investavimo specialistai pataria subalansuo-
tame investicijy portfelyje turéti 2-25 proc. aukso monety
ar luity (Gvozdaité 2009). Investicinis auksas yra ilgalaikeé
investicija ir jj jsigyta reikéty laikyti nuo 3 iki 5 mety. Taigi
galima teigti, kad finansy krizés metu investuotojai gali pasi-
naudoti nauja galimybe pelningai investuoti  auksa.

Negana to, finansy krizés laikotarpiu investuotojai
turi ypac gerai apgalvoti savo investicijas ir grieztai lai-
kytis svarbiausiy investavimo principy. Vienas geriausiy
pasaulio investuotojy — Benjamin Graham (Myers 2009),
stengiantis sumazinti investavimo rizikg ir padidinti investi-
cijy pelninguma, pataria visuomet laikytis trijy svarbiausiy
investavimo taisykliy:

- investuoti remiantis saugumo koeficientu (pirkti tokj
vertybinj popieriy, kurio tikroji verté yra kur kas di-
desné nei jo dabartiné kaina);

- numatyti jsigyjamo vertybinio popieriaus kainos
kintamumg ir pelningumg (finansy krizés metu ver-
tybiniy popieriy rinkos kainy kritima reikéty laikyti
puikia galimybe rasti kity tinkamy investicijy);

- nustatyti savo investuotojo tipg (renkantis tiek aktyvy,
tiek pasyvy investavima svarbu tai, kad investicijy pel-
ningumas priklauso nuo investuotojo jdéto darbo).
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Vertybiniy popieriy rinkos ir ekonomikos kiekvieno
ciklo metu turi bati taikoma atitinkama investavimo stra-
tegija (1 pav.). Prasidedant vertybiniy popieriy rinkos ir
ekonomikos nuosmukiui, reikéty pradéti pardavinéti obli-
gacijas, nes jy verté dél mazesnés rizikos artéjant finansy
krizei yra didesné, palyginti su akcijy verte. Be to, tokiu
metu yra palanku jsigyti batiniausiy prekiy jmoniy akcijas
ir jas parduoti pasibaigus finansy krizei.

Artéjant vertybiniy popieriy rinkos krizei taip pat
mazéja akcijy kainos: tada patartina pirkti finansiskai sta-
biliy jmoniy akcijas (Campbell 2007). Kai prasideda akcijy
kainy didéjimas, galima teigti, kad ekonomika po truputj
atsigauna. Stengiantis sumazinti investavimo rizika reikéty
ekonomikos pakilimo laikotarpiu jsigyti obligacijas, kuriy
kaina tuo metu yra mazesné nei tikroji jy verte.

Finansy krizés metu investavimo sprendimus daug
sudétingiau priimti nei ekonomikos pakilimo laikotarpiu.
Taip yra todél, kad finansy krizés metu susiduriama su
didesne investavimo rizika ir mazesniu investicijy pelnin-
gumu. Tokiu sudétingu laikotarpiu stengdamiesi minimi-
zuoti su investavimu susijusig rizika, investuotojai turéty
kruops¢iai iSanalizuoti jmoniy, kuriy akcijomis prekiauja-
ma vertybiniy popieriy rinkoje, finansines ataskaitas. Taip
pat atitinkamu krizés periodu turéty buti kei¢iama inves-
ticinio portfelio struktiira (akcijy ir obligacijy santykis) ir
reikia stengtis turima turtg diversifikuoti. Grieztai laikantis
investavimo principy, galima net pasipelnyti i$ vertybiniy
popieriy rinkos nuosmukio. Tad reikia stebéti, kokioje ciklo
vietoje yra OMXYV indeksas ir priimti atitinkamus investa-
vimo sprendimus.

4. OMXY indekso kitimo analizé

Charakterizuojant finansy krizés poveikj vertybiniy popie-
riy rinkai, svarbu atkreipti démesj j tai, kad finansy krizés
metu vertybiniy popieriy rinka pasieké tokj lygij, kuris
artimas Didziosios depresijos metu pasiektam vertybiniy
popieriy rinkos lygiui. Tokj finansy krizés poveikj galima
jvertinti, apskaiciuojant indeksy poky¢ius: 2007 m. spalio
meén. ,Standard and Poor’s“ 500 indeksas (apskaic¢iuojamas
apimant 500 JAV jmoniy akcijy kainas) sieké 1576 punktus
ir 2009 m. rugséjo meénesj $is indeksas nukrito 1300 punk-
ty (Makin 2009). Lietuvoje geriausiai Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos poky¢ius atspindi OMX Vilnius (OMXV)
indeksas. Skai¢iuojant §j indeksg jtraukiamos NASDAQ
OMX Vilnius prekybos sarasuose esancios bendroviy ak-
cijos. OMX VILNIUS indeksa sudaro Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos Oficialiajame ir Papildomajame sarase koti-
ruojamos bendrovés (NASDAQ OMX 2010a). Sis indeksas
atspindi Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos tendencijas ir
suteikia galimybe Sias tendencijas jvertinti remiantis istori-
niais duomenimis. Be to, atsizvelgiant j indekso poky¢ius,
galima numatyti ekonomikos baklés kitima artimoje atei-
tyje ir priimti efektyvius investavimo sprendimus.

Per analizuojamg perioda (nuo 2004 m. gruodzio 31 d.
iki 2010 m. birzelio 1 d.) nustacius aukséiausius OMXV
indekso reik$miy taskus, paaiskéjo, kad didziausi akcijy rin-
kos pakilimai buvo 2005 m. spalio 4 d., kai indekso reiks-
mé sieké 531,11 punkto. 2007 m. vasario 6 d. buvo ne toks
didelis pakilimas ir OMXYV indeksas sieké 530,23 punkto.
Kitas auksciausias ir maksimalus per tiriamajj laikotarpj

4 Virsane

Ekonominis
ciklas

Virsuné

Palukany Paltkany
norma norma
mazéja Pakilimas didéja
o Mazéja
que)a B obligacijy
obligacijy kainos
kainos
Mazéja akcijy Didéja akcijy
kainos kainos
Laikas

1 pav. Investavimas finansy krizés metu ir po jos (autoriy, remiantis Campbell 2007)

Fig. 1. Investment during financial crisis and after it (made by the authors, on the basis of Campbell 2007)
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OMXYV indekso tagkas buvo uzfiksuotas 2007 m. spalio 8 d.
Jis sieké 591,44 punkto. Po finansy krizés praéjusio rinkos
nuosmukio pastebétas nedidelis pakilimas 2009 m. rugséjo
23 d. ir sieké 324,78 punkto. Per analizuojamg laikotarpj
tarp OMXYV indekso reik§meés vir$aniy yra vidutiniSkai
323 dienos. Atsizvelgiant j tai, laikotarpis, kuriuo remiantis
turi bati skai¢iuojamas slankusis vidurkis, yra 163 dienos.
Paprastasis slankusis vidurkis apskai¢iuojamas sudedant
per nustatyta idealaus slankiojo vidurkio ilgj visas indekso
reik§mes ir padalijant i$ slankiojo vidurkio ilgio (Achelis
2005). Kadangi ilgo laikotarpio kitimui jvertinti praktikoje
dazniausiai naudojamas 200 dieny slankusis vidurkis, tad
palyginimui jvertinamas ir tokio laikotarpio OMXV indek-
so slankusis vidurkis (2 pav.).

700
600
500
400
300
200
100

0

Verté

1 108 215 322 429 536 643 750 857 964 10711178 1285

Dienos

—— OMXYV indeksas —-=-- 163 dieny slankusis vidurkis
— 200 dieny slankusis vidurkis

2 pav. OMXYV indekso ir slankiyjy vidurkiy kitimas 2005-
2010 m. laikotarpiu (sudaryta autoriy, remiantis NASDAQ
OMXV 20104, b)

Fig. 2. The dynamics of the OMXV index and moving ave-
rages during 2005-2010 (made by the authors, on the basis
of NASDAQ OMXYV 2010a, b)

Vertybiniy popieriy rinkoje patartina investuoti, kai
slankusis vidurkis yra zemiau OMXV indekso vertés ir
parduoti vertybinius popierius galima, kai slankusis vidur-
kis yra auk$¢iau OMXYV indekso vertés (Achelis 2005). Tai
suteikia galimybe jvertinti, kiek laiko Lietuvos akcijy rin-
koje nebuvo patartina jsigyti vertybiniy popieriy finansy
krizés metu.

Didziausia OMXYV indekso reik§mé pasireiské per ekono-
mikos pakilimo laikotarpj Lietuvoje. 2007 m. ketvirtg ketvirtj
bendrasis vidaus produktas padidéjo 2,29 proc., palyginti su
2007 m. trecio ketvir¢io rodikliu. Didziausias OMXYV indek-
so smukimas prasidéjo nuo 2008 m. rugséjo 12 d. (413,89
punkto) ir tesési iki 2009 m. liepos 27 d., kai OMXYV indeksas
sieké 194,25 punkto. Manoma, kad didelis 2008 m. OMXV
indekso sumazéjimas pasireiské dél prasty jmoniy finansiniy
rezultaty, pablogéjusios Lietuvos ukio padéties ir sumazéju-
sio investuotojy aktyvumo. DidZiausig finansy krizés povei-
ki patyré kolektyvinio investavimo subjektai, nes smarkiai
sumazéjo aktyvy verté ir daugelis investuotojy pasitrauké is

kolektyvinio investavimo (Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisija 2009).

Per visg analizuojama laikotarpj maziausia OMXV indek-
so verté buvo 2009 m. kovo 10 d. ir sieké 149,92 punkto, o
didziausia OMXYV indekso reik§meé uzfiksuota 2007 m. spa-
lio 10 d. ir sieké 591,44 punkto. 2009 m. kovo 10 d. OMXV
indeksas buvo 25,35 proc. mazesnis nei 2007 m. spalio 10 d.
Toks didelis indekso kritimas rodo, kad nebuvo naudotos
rinkos stabilumo palaikymo priemonés ir nebuvo pasiruosta
neigiamiems finansy krizés padariniams eliminuoti.

2009 m. birzelio 29 d. vertybiniy popieriy rinkoje fiksuo-
jamas atsigavimas, kai OMXYV indekso reik§meés tapo dides-
nés nei slankiyjy vidurkiy reik$més. Nuo to momento matyti,
kad vis dar OMXYV indekso reik§mé virsija slankiyjy vidurkiy
reik$§mes, tad vertybiniy popieriy rinka yra gana normalios
buklés ir joje galima jsigyti vertybiniy popieriy. Nepaisant
t0,2010 m. birzelio 4 d. duomenys rodo, kad OMXYV indekso
reik§mé artéja prie apskaiciuoty slankiyjy vidurkiy reik§miy,
tad tikétina, kad artimoje ateityje reikés pardavinéti verty-
binius popierius ir vertybiniy popieriy rinkoje investuotojy
aktyvumas sumazés. Jeigu apskaiciuotos slankiyjy vidurkiy
reik§més bus vis dar nutolusios nuo OMXYV indekso reiks-
miy, tada investuotojas turéty dar laikyti jsigytus vertybinius
popierius, nes tikétina, kad artimoje ateityje atsiras galimybé
parduoti turimas investicijas uz didesne kaina.

I$analizavus OMXYV indekso kitimg slankiyjy vidurkiy
metodu, nustatyta, kad pardavimo laikotarpiai buvo ilgesni
nei pirkimo laikotarpiai. Negana to, pastebéta, kad 163 ir
200 dieny slankieji vidurkiai atspindi panasias tendenci-
jas kaip ir realus OMXYV indekso kitimas, taciau slankiujy
vidurkiy metodu nustatytas OMXYV kitimas pasireiskia tru-
putj véliau nei analizuojamas realus OMXYV kitimas.

Taigi pritaikius slankiyjy vidurkiy metoda, galima
nustatyti esminius OMXV indekso poky¢ius ir taip numa-
tyti ateities kitimo tendencijas. Slankiyjy vidurkiy metodas
yra techninis rodiklis, kuris gali bati sékmingai naudojamas
techninéje vertybiniy popieriy rinky analizéje. Sis metodas
padeda sumazinti svyravimy jtaka vertybiniy popieriy rin-
kos analizéje ir suteikia galimybe tiksliau nuspéti ateities
rinkos tendencijas.

OMXYV indekso cikliSkumo ypatumai

Lietuvos akcijy rinkos cikliSkumo analizei buvo pasirink-
tos tokios charakteristikos, kaip loviy ir vir$uniy skaicius,
suminis laikotarpis kilimo ir kritimo fazése, kintamumo
rodiklis kilimo ir kritimo fazése bei amplitudés parametrai.
Sios charakteristikos padeda tinkamai jvertinti vertybiniy
popieriy rinkos poky¢ius (Biscari, Gracia 2002). Siekiant
pasalinti galimas paklaidas, dél didelio duomeny kiekio ir
tiksliau nustatyti kilimo ir kritimo fazes, OMXV indekso
kiekvienos dienos vertés buvo perskai¢iuotos | ménesines
OMXV indekso vertes.
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Per analizuojama 2003 m. sausio 1 d. - 2010 m. geguzés
31 d. laikotarpj buvo nustatytos trys vir§anés ir trys loviai
Lietuvos akcijy rinkoje (1 lentelé). Po 2005 m. spalio mén.
vir§anés prasidéjo 10 ménesiy kritimo fazé ir Zemiausias
taskas buvo pasiektas 2006 m. rugpjacio mén. Tuo metu
OMXYV indekso verté krito 25,12 proc. Po $ito lazio tasko
vertybiniy popieriy rinka plétojosi ir 2007 m. spalio mén.
OMXYV indeksas pasieké auksciausia taskg per visg anali-
zuojamg laikotarpj. 2007 m. spalio mén. OMXYV indekso
reik§mé buvo 52,71 proc. didesné nei 2006 m. rugpjucio
meén. Po nustatyto auks¢iausio pakilimo akcijy rinkoje pra-
sidéjo vertybiniy popieriy rinkos traukimasis, kuris tesési
17 ménesiy. 2009 m. kovo ménesj uzfiksuotas didziausias
Lietuvos akcijy rinkos smukimas per analizuojama laikotar-
pi. Si ménesj OMXYV indekso verté krito 73,27 proc., ir toks
akcijy rinkos susitraukimas atspindi neigiama finansy krizés
poveikj vertybiniy popieriy rinkai. Be to, 2009 m. buvo vie-
ni sunkiausiy Lietuvos ekonomikai, nes smarkiai sumazéjo
jmoniy pajamos, gaminamos produkcijos, padaugéjo bedar-
biy. Po $io staigaus nuosmukio akcijy rinka pradéjo atsigauti
ir nedidelis akcijy rinkos pagyvéjimas truko 13 ménesiy (iki
2010 m. balandzio mén.). Palyginus su 2009 m. kovo mén.
OMXYV indekso rezultatu, 2010 m. balandzio ménesj OMXV
indeksas pakilo 2,07 karto. Taigi nors Lietuvos akecijy rinka
2009 m. patyré didelj nuosmulkj, isliko tokio rinkos smuki-
mo pasikartojimo tikimybé per 2011 m. Jeigu bus nesiima-
ma jokiy rinkos ir ekonomikos stabilizavimo priemoniy, gali
bati, kad 2011 m. pabaigoje — 2012 m. pradzioje Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos dalyviai vél patirs nuostoliy dél
vertybiniy popieriy vertés sumazéjimo.

1 lentelé. Lietuvos akcijy rinkos charakteristikos

2003 m. sausio 1 d. - 2010 m. geguzés 31 d. laikotarpiu
(sudaryta autoriy, remiantis NASDAQ OMX Vilnius
duomeny baze) (NASDAQ OMX 2010c¢)

Table 1. The characteristics of the Lithuanian stock
market during the period of 2003 01 01-2010 05 31
(made by the authors, on the basis of NASDAQ OMX Vil-
nius database) (NASDAQ OMX 2010c¢)

Charakteristika Reiksmeé
Loviy skaic¢ius 3
Virstniy skaicius 3
Meénesiy skaic¢ius kritimo fazéje 28
Ménesiy skaic¢ius kilimo fazéje 61
Kritimo faziy vidutiné trukmé 9,33
Kilimo faziy vidutiné trukmeé 20,33
Kintamumas kritimo fazéje 0,0659
Kintamumas kilimo fazéje 0,0647
Amplitudé kritimo fazéje -0,3742
Amplitudé kilimo fazéje 0,7837

Ivertinus trukme kilimo ir kritimo fazése, paaiskéjo, kad
per analizuojama laikotarpj Lietuvos akcijy rinkos indek-
sasilgesnj laika kilo nei krito. Priklausomai nuo vertybiniy
popieriy rinkos fazés, skiriasi investavimo rizikos lygis ir
vertybiniy popieriy rinkos indekso graza (Tu 2006). Kilimo
faze ypac prailgino OMXYV indekso kilimas nuo 2003 m.
sausio mén. iki 2005 m. spalio mén. Tai galima bty pagrjsti
tuo, kad analizuojamuoju laikotarpiu Lietuvos ekonomika
po truputj augo ir pasieké augimo vir§ane 2007 m. Nors
kritimo faziy trukmé buvo du kartus trumpesné, taciau kili-
mo fazése atsispindi didesnis neigiamas pokytis. Negana
to, vidutiniskai per analizuojamg laikotarpj kritimo fazé
truko 9,33 mén., o kilimo fazé — 20,33 mén. Ir atitinkamai
kilimo fazés buvo 54,11 proc. ilgesnés fazés nei kritimo.
Taigi per analizuojama laikotarpj akcijy rinkos kilimo fazé
buvo beveik du kartus ilgesné nei kritimo, tad akcijy rinka
iki finansy krizés smarkiai augo ir plétojosi.

OMXV indekso kintamumo rodiklis tiek kritimo,
tiek kilimo fazése yra ganétinai panasus. OMXV indekso
kintamumas kritimo fazéje buvo tik 2 proc. didesnis nei
kilimo fazéje. Siuo atveju pastebima, kad fazés trukmé
neturi didelés jtakos OMXYV indekso kintamumui: nors
kilimo fazés buvo pastebimai ilgesnés, tac¢iau kintamumas
abiejose fazése panasus. Tai rodo, kad finansy krizés metu
OMXYV indeksas mazéjo nedidele amplitude ir jo lovio
taska buvo galima i§ anksto nuspéti, taciau tai laiku nebuvo
padaryta.

Amplitudé atspindi, kaip vystési rinka kilimo ir kritimo
faziy metu. Kitaip sakant, kilimo faziy amplitudeé rodo, kaip
skiriasi OMXYV indekso reik§émé nuo akcijy rinkos lazio
tasko iki virsineés, o lokio faziy amplitudé rodo, kaip skiriasi
OMXYV indekso reik§mé nuo virsiinés iki reiksmeés, esancios
lazio taske (Edwards et al. 2003). Modulio amplitudé kri-
timo fazéje buvo apie 52,25 proc. mazesné nei amplitudés
rodiklis kilimo fazéje. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
tikétina, jog didesné kilimo faziy trukmé ir lemia didesne
amplitude. Amplitudé kilimo fazéje atspindi, kad tokios
fazés metu OMXYV indekso reik§més labiausiai svyravo.
Negana to, kadangi kritimo faziy amplitudé buvo kur kas
mazesné nei kilimo faziy amplitudé, tai rodo, kad rinka augo
daug didesniais poky¢iais nei krito. Tad Lietuvos augancios
akcijy rinkos kitimas buvo didesnis nei finansy krizés metu
prasidéjes OMXYV kritimas.

Taigi atlikus akcijy rinkos parametry analize, paais-
kéjo, kad kilimo fazés buvo gerokai ilgesnés nei kritimo,
tad analizuojamuoju laikotarpiu didzigja laiko dalj akcijy
rinkos plétojosi ir OMXYV indekso verté augo. Negana to,
kintamumo rodiklis parodé, kad tiek kilimo, tiek kritimo
faziy metu OMXYV indekso kintamumas buvo panasus ir
skirtinga vidutiné faziy trukmeé nepaveiké kintamumo.
Didelis skirtumas tarp kilimo ir kritimo faziy amplitudziy
atskleidé, kad OMXV indeksas spar¢iau didéjo nei krito,
o per finansy krize OMXV indeksas pastebimai sumazé-
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jo. 2009 m. kovo mén. nuo nustatyto lovio tasko vertybi-
niy popieriy rinkoje prasidéjo kilimo fazé, kuri tesési iki
2010 m. pabaigos — 2011 m. pradzios. Nuo 2011 m. sausio
meén. stebimas netolygus OMXV indekso mazéjimas, tad
tikétina, kad iki 2012 m. pradzios vertybiniy popieriy rinka
trauksis ir artés prie kritimo fazés lovio tasko. Atsizvelgdami
j tai, investuotojai turéty atidziai stebéti OMXV indekso
kitimo tendencijas ir pasinaudoti galimybe jsigyti atpigusias
patikimy bendroviy akcijas.

5. Finansy krizés poveikis investuotojy likesciams

Kadangi vertybiniy popieriy rinkos kitima lemia inves-
tuotojy lukesciai ir poziaris j investavima, anketiné inves-
tuotojy apklausa gali atskleisti vertybiniy popieriy rinkos
bukle ir padéti numatyti, kaip keisis vertybiniy popieriy
kainos rinkoje. Investuotojy lakesciai rodo, kokiy poky¢iy
yra tikimasi rinkoje ir kokios finansinés priemonés bus
paklausesnés, palyginti su kitomis finansinémis priemo-
némis. Atliekant anketine apklausa, pagrindine tyrimo
aibe buvo laikomi visi Lietuvoje investuojantys fiziniai
asmenys rezidentai. Negana to, tiriamajg visuma sudaro
tik tie investuotojai, kurie investuoja j akcijas, Vyriausybés
vertybinius popierius ir taupymo lakstus. Atsizvelgiant j
tai, buvo apklausti 138 respondentai, rezultaty patikimu-
mas siekia 91,5 proc. Daugiausia atsakiusiy respondenty
(81,88 proc.) turéjo aukstajj i$silavinimg, 10,14 proc. suda-
ré dar nebaige studijuoti aukstojoje mokykloje, 5,07 proc.
respondenty turéjo vidurinj i$silavinimg ir maziausiai
apklaustyjy (2,9 proc.) sudaré turintys aukstesnijj i$si-
lavinima.

Didzioji dalis respondenty (68,12 proc.) yra dirbe ar stu-
dijave per pastaruosius trejus metus ekonomikos ar finan-
sy srityje. Remiantis tokia informacija, galima teigti, kad
apklausos duomenys yra gana kokybiski. Per pastaruosius
vienerius metus sandoriy dél finansiniy priemoniy jsigijimo
ar pardavimo sudarymo daznis atspindi respondenty inves-
tavimo patirtj. Beveik pusé j anketos klausimus atsakiusiy
respondenty (55,07 proc.) nesudaré investavimo sandoriy
per pastaruosius vienerius metus. Daugiau kaip penkis san-
dorius sudaré 29,71 proc. maziau respondenty, palyginti su
nevykdziusiais sandoriy apklaustaisiais.

Nustatant esmines priezastis, dél kuriy respondentai
dar nejsigijo finansiniy priemoniy, galima numatyti inves-
tavimo skatinimo ir vertybiniy popieriy rinkos plétojimo
priemones. Didzioji dalis respondenty (36,75 proc.) nuro-
dé kitas atsisakymo investuoti priezastis. Mazdaug 9 proc.
apklaustyju dar nejsigijo finansiniy priemoniy, nes netu-
réjo tam uztektinai lésy. Tai nusako Lietuvos ekonomikos
problemas pasibaigus finansy krizei. Nepaisant to, net
27,35 proc. respondenty neturi laiko domeétis investavimu.
Tikeétina, kad tokiu atveju turéty padéti finansy makleriy
jmonés. Vienodai pasiskirsté (po 17,95 proc.) respondenty

nurodytos dvejojimo investuoti priezastys: tritksta ziniy
ir informacijos apie investavimg ir nenoréjimas prisiimti
rizikos. Atsizvelgiant | tai, skatinant vertybiniy popieriy
rinkos atsigavimg, turéty buati dazniau vykdomos konfe-
rencijos ir skleidZiama informacija investavimo klausimais.
Taip pat, siekiant i§vengti didelés su investavimu susijusios
rizikos, investuotojams bty galima sidlyti terminuotus,
investicinius indélius arba Vyriausybés obligacijas. Taigi
iSanalizavus anks¢iau minétas priezastis svarbiausios prie-
moneés, skatinant vertybiniy popieriy rinkos atsigavima,
yra tokios, kaip informacijos skleidimas (taip sudominant
investuotojus), ekonominés situacijos ir finansinés bukleés
gerinimas.

Siekiant numatyti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
perspektyvas, svarbu nustatyti 2007-2009 m. finansy krizés
poveikj investuotojy poziariui (3 pav.). Remiantis apklau-
sos rezultatais, paaiskéjo, kad finansy krizé nepaveiké dau-
gumos (34,78 proc.) respondenty pozitrio j investavima.
Negana to, tyrimo rezultatai atskleidé, kad dél finansy
krizés 27,54 proc. investuotojy pradéjo dométis investavi-
mu. Remiantis tokiais duomenimis, tikétina, kad praéjusi
finansy krizé padidino potencialiy investuotojy skai¢iy
ir informacijos apie investavima paklausa. Nepaisant to,
finansy krizeé turéjo ir neigiama jtaka, nes 23,19 proc. pra-
déjo abejoti investavimo pranasumais, o 10,87 proc. res-
pondenty i$vis sumazéjo noras investuoti. Deja, 3,62 proc.
respondenty nenurodé tikslaus kito finansy krizés poveikio
poziariui j investavimg. Taigi atsizvelgiant j gautus rezul-
tatus, galima teigti, kad finansy krizé neturéjo pastebimai
sumazinti investuotojy ar potencialiy investuotojy skai-
¢iaus ir vertybiniy popieriy rinka artimoje ateityje turéty
pradeéti augti.

Kadangi investuotojy lukes¢iai turi lemiama jtaka ver-
tybiniy popieriy kainy svyravimui, turint informacijos apie
tai, ko tikisi i§ vertybiniy popieriy rinkos respondentai po
2-3 mety, galima numatyti vertybiniy popieriy rinkos pers-
pektyvas (4 pav.). Gauti apklausos rezultatai parodé, kad
mazdaug pusé apklaustyjy tikisi po 2-3 mety vertybiniy
popieriy kainos padidéjimo. Atsizvelgiant | tai, tikétina,
kad artimoje ateityje padidés finansiniy priemoniy paklau-
sa (kol jy kainos dar néra smarkiai padidéjusios) ir taps
aktyvesné prekyba finansinémis priemonémis. Negana to,
taip pat didelé dalis (40,58 proc.) investuotojy mano, kad
po 2-3 mety vertybiniy popieriy kainos smarkiai svyruos
ir rinka bus nestabili.

Didelis kainy svyravimas suteikia investuotojams gali-
mybe greitai gauti pelno i§ investavimo. 3,62 proc. respon-
denty neturéjo nuomonés apie vertybiniy popieriy rinkos
perspektyvas. Taip pat manoma, kad po 2-3 mety litas bus
devalvuotas ir vertybiniy popieriy rinkoje prasidés sastin-
gis. Taigi atsizvelgiant j §j respondenty nuomoniy pasiskirs-
tyma galima teigti, kad tikétina, jog po 2-3 mety vertybiniy
popieriy kainos smarkiai svyruodamos didés.
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Fig. 3. 2007—2009 financial crisis impact on the investors
opinion about the investment (made by the authors, on the basis
of survey 2010)
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Fig. 4. Stock market tendency after 2-3 years (made by the
authors, on the basis of survey 2010)

Investuotojy numatomas vertybiniy popieriy rinkos
smukimas gali padeéti atskleisti jy nuomone apie vertybi-
niy popieriy rinkos OMXYV indekso svyravimo tendencijas
ateityje (5 pav.). Net 37,68 proc. respondenty mano, kad kita
finansy krizé prasidés po de$imties mety. Kadangi finansy
krizés pasaulyje vis dazniau pasireiskia, yra didesné tikimy-
bé, kad kita finansy krizé prasidés po desimties mety. Taip
pat nemazai respondenty (18,84 proc.) yra optimistiskesnés
nuomoneés ir tikisi kito vertybiniy popieriy rinkos smuki-
mo po dvidesimties mety. Negana to, daugelis investuoto-
ju (40,58 proc.) pateikeé kitokig savo nuomone: 10,14 proc.
respondenty mano, kad vertybiniy popieriy rinkos smuki-
mas prasidés po penkeriy mety; 11,59 proc. respondenty
teigé, kad tai yra ganétinai sunkiai prognozuojama. Taip pat
nemazai respondenty nurodé, kad kitas vertybiniy popieriy
rinkos smukimas turéty pasireiksti po maziau nei desim-
ties mety (po Seseriuy, septyneriy ar astuoneriy mety). Tai
labai tikétina, nes remiantis istoriniais jvykiais, vis dazniau

pasireiskia finansy krizés. Taigi tokie duomenys rodo, kad
respondentai tikisi kito vertybiniy popieriy rinkos smuki-
mo mazdaug po penkeriy-desimties mety.

Taigi atlikus anketine apklausg, paaiskéjo, kad dauge-
lis respondenty tikisi vertybiniy popieriy rinkos atsigavi-
mo artimoje ateityje. Taip pat tyrimo duomenys parodé,
kad daugelis potencialiy investuotojy neperka vertybiniy
popieriy, nes tritksta papildomy 1ésy, informacijos apie
investavimg ir laiko domeétis investavimo sritimi. Negana
to, remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad finansy
krizés poveikis investuotojy nuomonei apie investavimg
nebuvo toks didelis, nes daugelis ju nepakeité savo nuo-
moneés. Be to, yra jzvelgiamas ir teigiamas finansy krizés
poveikis respondentams: padidéjo doméjimasis investavi-
mu. Daugelis respondenty mano, kad artimoje ateityje ver-
tybiniy popieriy kainos smarkiai svyruos ir didés. Nepaisant
to, investuotojai tikisi, kad kita finansy krizé Lietuvos ver-
tybiniy popieriy rinkg paveiks per 5-10 mety.
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5 pav. Vertybiniy popieriy rinkos smukimo prognozés (su-
daryta autoriy, remiantis anketine apklausa, 2010)

Fig. 5. The forecast of the next crisis in the stock market
(made by the authors, on the basis of survey, 2010)

6. Isvados

Taigi Lietuvos vertybiniy popieriy rinka padeda paskirs-
tyti laikinai laisvas lésas tarp rinkos dalyviy ir taip skatina
Lietuvos ekonomikos augimg. Pagal daugelio autoriy atlik-
tus tyrimus buvo nustatyta, kad labiausiai Lietuvos verty-
biniy popieriy rinkg veikia tokie rodikliai, kaip infliacija,
realusis BVP, palikany norma.

Finansy krizés metu investuotojai gali atrasti naujy
investavimo galimybiy ir pasipelnyti i§ jy. Investuojant
finansy krizés metu, patartina laikytis svarbiausiy investavi-
mo principy. Visy pirma reikia investuoti j tuos vertybinius
popierius, kuriy tikroji verté yra kur kas didesné. Taip pat
labai svarbu yra jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos ver-
tybiniy popieriy birzoje, finansiniy ataskaity ir dividendy
iSmokéjimo grafiky analizé.

Slankiyjy vidurkiy metodas atskleidé, kad maziausia
OMXYV indekso reik§mé uzfiksuota tuo metu, kai Lietuvoje
bendrojo vidaus produkto rodiklis pradéjo mazéti. Akcijy
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rinkos ciklo lovio taskas pasireiské truputj anksc¢iau nei
ekonomikos nuosmukis Lietuvoje. OMXYV indekso reiks-
més artéjimas prie apskaiciuoty 163 ir 200 dieny trukmeés
slankiyjy vidurkiy reik§miy rodo, kad 2010 m. pabaigoje
investuotojams patartina pardavinéti vertybinius popierius,
nes tikétina, kad 2011 m. prasidés vertybiniy popieriy kainy
mazéjimo tendencija.

Nuo 2003 m. sausio 1 d. iki 2010 m. geguzés 31 d.
Lietuvos akcijy rinkoje uzfiksuotos trys vir§inés ir loviai.
Didziausias pokytis tarp akcijy rinko lazio tasky nustatytas
2009 m. kovo ménesj: OMXV indekso verté krito 73,27
proc., palyginti su 2007 m. spalio ménesj nustatyta virstine.
Toks ryskus vertybiniy popieriy vertés sumazéjimas atsklei-
dZia neigiama finansy krizés jtaka rinkai. Sis nustatytas lovio
taskas buvo 2009 m. kovo mén., iki 2010 m. pabaigos yra
pasiektas kilimo fazés vir§anés taskas, 0 2011 m. pradzioje
prasidéjusi kritimo fazé turéty testis iki pat mety pabaigos.
Prasidéjus kritimo fazei, investuotojams atsiranda galimybeé
jsigyti norimas investicijas uz mazesne kaing.

Kadangi, remiantis tyrimo duomenimis, 2011 m. pra-
dzioje prasidéjusi kritimo fazé turéty testis ir 2012 m., tai
rodo, kad turi didéti obligacijy kainos ir véliau mazéti akcijy
kainos. Prasidéjus kritimo fazei, gali pasipelnyti tie inves-
tuotojai, kurie buvo jsigije obligaciju, nes tai yra tinkamas
laikas jas parduoti. Be to, jpuséjus kritimo fazei, bus palan-
kus metas jsigyti akcijy.

Kilimo faziy vidutiné trukmé buvo 54,11 proc. ilgesné
nei kritimo faziy, o kintamumas abiejose fazése isliko gané-
tinai panasus. Tokie Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
ypatumai rodo, kad investuotojai ateityje turés daugiau laiko
parduoti akcijas ir jsigyti obligacijy. Didelis skirtumas tarp
kritimo ir kilimo faziy modulio amplitudziy (52,25 proc.)
atskleidé, kad Lietuvos akcijy rinka analizuojamuoju lai-
kotarpiu sparéiai augo, ir jeigu nebuty prasidéjusi finansy
krizé, tikétina, kad Lietuvos vertybiniy popieriy verté bty
didéjusi ir palaikiusi ekonomikos augima.

Anketinés apklausos tyrimo rezultatai atskleidé, kad
finansy krizé didelés dalies apklaustyjy nuomonés apie
investavima beveik nepakeité ir netgi 27,54 proc. apklaus-
tyjy pradéjo labiau dométis investavimu. Vertinant verty-
biniy popieriy rinkos perspektyvas respondenty atzvilgiu,
paaiskéjo, kad daugiau nei pusé apklaustyjy po 2-3 mety
tikisi vertybiniy popieriy kainy padidéjimo, o 40,58 proc.
respondenty tikisi smarkaus vertybiniy popieriy kainy svy-
ravimo. Remiantis tyrimo rezultatais, vertybiniy popieriy
rinkos atsigavima galima buty paskatinti teikiant daugiau
lengvai suprantamos informacijos apie investavima ir geri-
nant ekonomine $alies bukle.
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