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Santrauka. Nagrinéjama techninés ir fundamentaliosios analiziy sgveika priimant sprendimus pasaulinéje valiuty rinko-
je. Aptariamos rinkos dalyviy grupés, taikancios skirtingus prognozavimo metodus, ir analizuojami Sie metodai. Apta-
riamos aktualios problemos, nurodomos sritys, kurias biitina tirti toliau, {vardijamos tyrimy tendencijos.
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Ivadas

Kaip ir visoms finansinéms rinkoms, taip ir globaliajai
valiuty rinkai (angl. foreign exchange market, Forex)
svarbiausia, kaip jos dalyviai ir valiuty prekiautojai prog-
nozuoja rinkos judéjima. Valiuty rinkos dalyviai dazniau-
siai skirstomi pagal prognozavimo metodus, t.y. pagal
fundamentaliajg ir techning analiz¢. Rinkos dalyviai, tai-
kantys fundamentaliaja analizg, analizuodami esamg eko-
noming padét] nustato valiutos vertes ir vélesnius valiuty
kainy pokycius. Techniné analizé remiasi tik valiutos
kainy poky¢iais, numatant, kaip pagal sukauptus istori-
nius duomenis galima prognozuoti vélesnes valiuty kai-
nas. Si analizé apima ir grafing analizg, kai ivairios truk-
mes laikotarpiais ieSkoma pasikartojanciy Sablony.

Fundamentalioji valiuty kainy analizé remiasi eko-
nomikos pagrindais, aiskinanciais kainy pokycius, taciau
daugeliu atvejy dabartiniais Sios analizés metodais nega-
lima iS§samiai paaiskinti istoriniy duomeny ir patikimai
prognozuoti. Dél §iy priezasCiy pradéta ieSkoti kitokiy —
nefundamentaliyjy veiksniy, veikianciy finansy rinka,
itraukiant ir rinkos dalyvius praktikus.

Valiuty rinkoes prognoziy heterogeniSkumas

Pagrindinis skirtumas tarp fundamentaliosios ir techninés
analizés Salininky buvo pastaryju noras jrodyti heteroge-
nisky rinkos liikes¢iy egzistavima globaliojoje valiuty
rinkoje (Frankel ef al. 1990). Pastangos per trumpg laiko-
tarp] numatyti valiuty kainas remiantis fundamentaliai-
siais ekonomikos rodikliais retai biina sékmingos. Mac-
Donaldas ir M. Tayloras apzvelgé modelius, grindziamus
vien tik fundamentaligja analize, ir pripazino, kad atlikta
trumpo laikotarpio fundamentalioji analizé iSsamiai nepa-

aiskina valiutos kainos svyravimy. Frankelis ir Frootas
taip pat pastebéjo, kad paprasta makroekonominé analizg,
augimo tempai arba prekybos apimtys negali nuspéti
trumpalaikiy valiutos kainos poky¢iy. Pavyzdziui, vien
1984/1985 m. dolerio verté gerokai nutolo nuo pradiniy
fundamentaliyjy lukesciy. Irodzius, kad vien fundamenta-
liosios analizés nepakanka valiutos kurso pokyc¢iams pa-
aiSkinti, imta kurti modelius, kuriuose techniné ir funda-
mentalioji analizés taikomos kartu. Nepaisant didéjanciy
nefundamentaliyjy veiksniy poveikio likes¢iams ir prii-
mant sprendimus, finansy rinkose triikksta empiriniy
techninés analizés duomeny. I$ labai nedaug Sia tema
anksCiau atlikty empiriniy tyrimy galima manyti, kad
techninés ir fundamentaliosios analizés santykiné svarba
priklauso nuo prekybos arba prognozavimo laikotarpio.

Pagal H. Alleng ir M. Taylora, Londono valiuty bir-
zoje techniné analizé dazniausiai taikoma trumpo laiko-
tarpio prognozéms. Taq patj teigé Y. Lui ir D. Mole Hon-
kongo valiuty birzoje. L. Menkhoffas pastebéjo, kad ir
Vokietijos valiuty birzoje placiai taikoma trumpo laiko-
tarpio techniné analizé, ta pati pazymi ir T. Oberlechneris
darbe apie Europos valiuty birzas. Ankstesni tyrimai pa-
rodé, kad techninés ir fundamentaliosios analizés santy-
kiné svarba nuolat kinta. Taip pat nustatyta, kad valiuty
rinkos dalyviai techninés ir fundamentaliosios analizés
nelaiko tarpusavyje nesuderinamomis. Europos prekybos
centruose Frankfurte, Londone, Vienoje ir Ciuriche valiu-
ty rinkos prekiautojai — fundamentaliosios ir techninés
analizés Salininkai — nesitelkia { atskiras grupes. PrieSin-
gai, pagal bendra techninés ir fundamentaliosios analizés
naudotojy skaiciy rezultatai pasiskirsto pagal individua-
lius prognozavimo pozilirius. Dauguma naudotojy suba-
lansuotai taiko abi prognozavimo technikas ir tik labai
nedidelé rinkos dalyviy mazuma — i$skirtinai viena prog-
nozavimo metoda.

© Vilniaus Gedimino technikos universitetas
http:/fwww.mla.vgtu.lt

ISSN 2029-2341 print / ISSN 2029-2252 online
doi:10.3846/mla.2010.074



1 lentelé. Techninés ir fundamentaliosios analizés svarba pagal
skirtingus prognozavimo laikotarpius

Table 1. Importance of technical and fundamental analysis for
different forecasting periods

Laikotarpis Reik§mé

1 diena 3,47
1 savaité 3,77
1 ménuo 4,40
3 ménesiai 5,06
6 ménesiai 5,67
1 metai 6,35
> 1 metai 6,79

Paaiskinimas: 0 — tik techniné analizé,

10 — tik fundamentalioji analizé
Vis labiau vietoj maziau svarbaus prognozavimo
irankio, naudojamo mazos grupés rinkos dalyviy, netu-
rin¢iy pakankamai fundamentalios informacijos arba ne-
zinanCiy, kaip teisingai ja interpretuoti, techniné analizé
tampa svarbiu prognozavimo jrankiu. Ji kartu su funda-
mentaliagja ekonomikos analize taikoma daugumos rinkos
dalyviy. Paprastai techniné analizé laikoma svarbesne
trumpais prognozavimo laikotarpiais, o ilgesniais laiko-
tarpiais rinkos dalyviai daugiau démesio skiria fundamen-
taliesiems rodikliams. Sie teiginiai sutampa su ankstes-
niais M. Tayloro ir H. Alleno (1992) Londone,
L. Menkhoffo (1997) Vokietijoje, Y.Lui ir D.Mole
(1998) Honkonge ir T. Oberlechnerio (2001) Europoje

surinktais apklausy duomenimis (1 lentelé).

Psichologinis techninés analizés pagrindas

Prekiauti finansy rinkose galima remiantis tiek technine,
tiek fundamentaligja analize, taciau visada rizikuojama
galimybe prarasti ar uzdirbti pinigus. Kiekvienas inves-
tuotojas, atsidares pozicija (ivykus pirkimui ar pardavi-
mui), lieka stebétoju, nes nieko negali pakeisti iki pozici-
jos uzdarymo. Viska lemia rinka. Jis tik gali tikétis, kad
kaina pakryps i jam naudinga pusg. Tokie rinkos dalyviai
sudaro mas¢ — minig su jai biidinga psichologija. Kas
rinkoje eina prie§ minig — pralo§ia. Minios psichologija
yra lemiamas veiksnys. Akcija gali biti nieko verta, ta-
Ciau rinkos dalyviai ja pirks ir jos kaina augs. Lygiai taip
pat akcija gali biiti teoriskai daug verta, taCiau jei nickas
jos nepirks, jos kaina kris. Kuo labiau kaina krinta, tuo
labiau visi stengiasi nepatirti nuostoliy, todél parduoda
turimas akcijas rinkos kaina, kad ir mazesne, negu pirko.
Tada kaina krinta dar labiau, nes pasitila didéja, o norin-
¢iyjy pirkti smunkancia akcija mazéja. Taciau ateina
momentas, kai rinka persivercia, nes kazkam atrodo, kad
dabar kaina jau nebekris, o akcija verta pirkti, nes ji pigi,
per daug nuvertinta. Kai tokiy atsiranda vis daugiau, akci-
ja atgauna paklausa ir jos kaina ima kilti. Bet kuriuo atve-
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ju lemia rinkos dalyviy jausmai — pasitenkinimas sudary-
tu sandoriu, baimé patirti nuostol;.

Prognozavimo metodai

Finansy rinky apzvalgininky prognozavimo metodai buvo
taikomi ir per apklausas sprendziant sprendimus priiman-
¢iy rinkos dalyviy ir finansiniy naujieny teikéjy savitarpio
santykius. Finansy rinky Ziniasklaida teikia naujienas
priimantiesiems prekybos sprendimus (rinkos prekei-
viams) ir analizuoja sprendimy sukeltas pasekmes rinky
dalyviams. Kaip parodé tyrimai, jie visais prognozavimo
laikotarpiais daugiau démesio skiria fundamentaliajai
analizei. Ziniasklaida rinkos dalyviams aiskina rinkos
poky¢ius ir nurodo galimas ateities kryptis. Sis prognoza-
vimo biidas labiau tikty rinkai, orientuotai i ekonominius
rodiklius, bet ne prognozés valiuty rinkose. Nevienodi
tikslai gali padéti paaiskinti pozidriy skirtumus tarp la-
biau akademinio bei intelektinio finansy rinkas tirianciy
zurnalisty ir i veiksma bei rezultatus orientuoty rinkos
prekeiviy. Si prielaida pagrista i§vada, kad rinkos pre-
kiautojai ir Zurnalistai skirtingai suvokia jausmy ir racio-
nalumo reik§me¢ darant sprendimus globaliojoje valiuty
rinkoje. Valiuty rinkos dalyviai ir finansy Zurnalistai ne-
siskiria bendruoju pozitriu | rinka, taciau skiriasi jausmy
ir racionalumo vaidmeniu priimant sprendimus. Valiuty
rinkos dalyviy nuomone, jausmai yra svarbesni nei racio-
nalumas, o finansy Zurnalistai teigia, kad racionalumas
ruosiant praneSimus ir ataskaitas yra svarbesnis negu
jausmai. Si suvokimo skirtuma galima pagristi tuo, kad
finansy zurnalistams aiSkinant ir teikiant informacija daz-
nai reikia tikslingai ieSkoti ir rasti racionalias valiuty rin-
kos poky¢iy priezastis.

Jau H. Allenas ir M. Tayloras savo darbe pateiké is-
vada, kad ,,yra daug rimty {sp¢jimy finansy rinkos tyre-
jams, kurie nepripazista nefundamentaliosios jtakos®.
Dabartiniai rezultatai patvirtina Sias i§vadas ir rodo didé-
jan¢ia nefundamentaliyjy veiksniy svarba tarptautinéje
valiuty rinkoje, taciau i Siuos rezultatus, rodancius stipré-
jantj techniniy parametry poveiki, reikétuy zvelgti atsar-
giai. Peréjimas prie techninés analizés turi blti paremtas
ne tik prognozavimo metody pokyciais, bet ir metodolo-
giniais skirtumais. Cheungas nustaté, kad Jungtinéje Ka-
ralystéje 1993—-1998 metais techninés analizés populia-
rumas smarkiai padidéjo, o fundamentaliosios analizés —
i8liko beveik nepakites.

Skirtumai aiskiai pastebimi skirstant valiuty rinkos da-
lyvius pagal ju prognozavimo modelius. Imami septyni skir-
tingi laikotarpiai ir keturios salygiSkai homogeniskos grupés,
taikancios skirtingus prognozavimo metodus (1 pav.).



1 diena

| E—
1 savaite = m Fundamentalioji, kylant
menuo ® Techniné, pastovi
i —— O Tiek technine,
3 meénesiai tiek fundamentalioji
6 menesiai [=:'
1 metai E
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1 pav. Keturios prognozavimo metody grupés. ReikSmés: 0 — tik
technin¢ analize, 10 — tik fundamentalioji analizé

Fig. 1. Four groups of forecasting methods. Values: 0 — only
technical analysis, 10 — only fundamental analysis

Dvi Sios grupés — techniné kylancioji ir fundamenta-
lioji kylancioji — rodo tiping linijing tendencija nuo trum-
po laikotarpio techninés analizés iki ilgo laikotarpio tai-
komos fundamentaliosios analizés. Visais prognozavimo
laikotarpiais fundamentaliosios kylancios valiuty rinkos
dalyviy grupés daugiau démesio skiria fundamentaliajai
analizei lyginant su techninés kylanc¢ios grupés dalyviais.
Daugiau kaip du i§ penkiy rinkos dalyviy yra techninés
kylancios grupés rinkos dalyviai (43 %) ir tik maZiau
negu vienas i§ penkiy (17 %) rinkos dalyviu priklauso
fundamentaliajai kylanciajai grupei (2 pav.).

= Techning, kylanti

44 % Technine, pastovi

Techniné-fundamenting,
krintanti
23% iant

m Fundamentiné, kylanti

16 %

2 pav. Prognozavimo metodo pasirinkimas pagal respondentus
(procentais)

Fig. 2. Forecasting method selection by the respondents (%)

Reikia nepamirsti, kad individualtis rinkos dalyviai,
skirtingai negu centriniai ir komerciniai bankai, Forex
valiuty rinka naudoja asmeniniams tikslams. D¢l Sios
priezasties individualiy investuotojy galimybés salygiskai
yra didesnés. SalygiSkai, nes individualiis investuotojai
paprastai valdo mazesnes investicijas negu, pavyzdziui,
stambis komerciniai bankai. Vis délto santykinis indivi-
dualiy rinkos dalyviy investiciju pelningumas gali biiti
didesnis, nes ju sprendimus lemia tik asmeniniai siekiai.
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Jie vadovaujasi rinkos informacija, techniniais signalais ir
savo ziniomis siekdami kuo didesnés naudos (didziausio
pelno prisiimant tam tikra rizikos laipsni). O $tai, pavyz-
dZiui, centriniy banky sandoriai daZniausiai sudaromi
siekiant ne finansinés investiciju sékmés, bet Salies eko-
nominio efekto ir kai kuriais atvejais samoningai gali biiti
nuostolingi. Komerciniuose bankuose galioja tam tikros
vidaus taisyklés, be to, jie privalo vadovautis atitinkamais
Salies istatymais, ribojanciais juy investavimo laisve, t.y.
turi ilaikyti tam tikrus nustatytus rodiklius, o tai gali
lemti maZzesni lyginant su individualiais rinkos dalyviais
investiciju pelninguma.

Apibendrinimas

Vietiniai valiuty rinkos veiksniai daro poveiki renkantis
prognozavimo metoda. Si i§vada teigia, kad likeséiai ir
prognozeés nekuriamos homogeniskai. Valiuty rinkos da-
lyviai i§ skirtingy pasaulio viety, norédami priimti preky-
binius sprendimus, taiko skirtingus prognozavimo meto-
dus. Tai tampa akivaizdu lyginant tiek bendra rinkos
dalyviy prognozavimo poziiri, tiek labiau diferencijuota
rinkos dalyviy poziiiri pagal skirtingus laikotarpius.

Lyginant rinkos dalyviy i§ Frankfurto, Londono,
Vienos, Ciuricho ir Honkongo trumpalaikio (nuo vienos
dienos iki trijy ménesiy) prognozavimo poziiir atsisklei-
dzia pastebimi nuo vietovés priklausantys skirtumai. Pa-
vyzdziui, rinkos dalyviai i§ Londono yra labiau funda-
mentaliis negu Ciuricho birzos nariai kasdienéje,
kassavaitingje ir kasménesingje prekyboje, triju ménesiy
prekybos laikotarpiu issiskiria Vienos ir Ciuricho preky-
bininkai, taikantys technin¢ analiz¢ daug dazniau negu
Frankfurto valiuty birzos dalyviai. Lyginant didesnius ir
mazesnius pasaulinius valiutos prekybos centrus matyti,
kad trumpu laikotarpiu (iki trijy ménesiy) prekybininkai
i§ Frankfurto ir Londono labiau negu Vienos ir Ciuricho
birzy dalyviai taiko fundamentalyji prognozavimo mode-
1i. Siuos valiutos prekybos centry prognozavimo biidy
pasirinkimo skirtumus gali lemti daugelis veiksniy, pa-
vyzdziui, geografiné centro padétis, jo rinkos dydis, pa-
grindinés prekiaujamos valiutos, skirtingas prekeiviy mo-
kymo lygis. Siems veiksniams nustatyti reikia atlikti
iS§samesnius tyrimus.

Valiuty rinkos prekybos geografiné padétis daro di-
deli poveiki prognozavimo metody pasirinkimui. I8 rezul-
taty, gaunamy lyginant {vairius prognozavimo metodus,
matyti, kad ir vel reikia tolesnés bei gilesnés analizés,
apimancios skirtingus viso pasaulio valiuty rinkos cent-
rus. Labiausiai iSrySkéja, kad rinkos dalyviai i§ stambiy
Frankfurto ir Londono centry dazniausiai taiko funda-



mentaligja kylan¢ig prognozavimo strategija, o dalyviai i§
mazesniy Vienos ir Ciuricho centry — techning kylancia
strategija. Tai galéty buti susij¢ su skirtingu rinkos daly-
viy i$silavinimu arba skirtinga rinkos dalyviy prekybos
filosofija jvairiuose pasaulio taskuose. Nepriklausomai
nuo pateikty prognozavimo varianty, susijusiy su vai-
riomis prekybos birZomis, galima daryti iSvada, kad skir-
tingose tarptautinés valiuty rinkos prekybos vietose rin-
kos informacija interpretuojama homogeniskai. Tai dar
labiau sustiprina pozitirj, kad rinkos dalyviams svarbu
diferencijuoti skirtingas prognozavimo strategijas ir
veiksnius, formuojancius rinkos likescius. Toks geresnis
savitarpio supratimas galéty paaiskinti, kodél skirtingy
valiuty rinkos centry prognozuotojy liikeséiai yra hetero-
geniSki ir kodél gaunama informacija skirtingi progno-
zuotojai interpretuoja skirtingai. Kiekybiniy tyrimy rezul-
tatai nuolat veréia atkreipti démesi i nefundamentaliyjy
veiksniy poveikio svarba prognuozuojant tarptauting va-

liuty rinka.

ISvados

1. Fundamentalioji analizé neprognozuoja trumpalaikiy
poky¢iy ir priimant sprendimus trumpam laikotarpiui
daznai nepasiteisina.

Fundamentalioji ir techniné analizés yra heterogenis-
kos, taciau techniné analizé¢ daug jautresné rinkos po-
kyciams.

Prognozuojant trumpam laikotarpiui patikimesné yra
techniné analizé, ilgesniam — fundamentalioji analizé.

Prognozuojant ir siekiant kuo tiksliau nustatyti rinkos
poky¢ius biitina atsizvelgti tiek | fundamentaliaja, tick
1 technine analizes.

Didzioji dalis investuotojy, prognozuodami rinkos
krypti prie§ priimdami investavimo sprendimus, pir-
menybg teikia techninei analizei.

Visose pagrindinése valiuty rinkos finansy centruose
techniné analizé igauna didesng svarba priimant in-
vestavimo sprendimus.
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METHODS OF FORECASTING IN FOREIGN
EXCHANGE MARKET

D. Valiulis
Abstract

The study deals with interaction of technical and fundamental
analysis in forecasting of foreign exchange market. Different
forecasting approaches of market participants took place of
discuss, and forecasting strategies where analyzed as well. The-
re’s also discussed about influence of problems, further research
areas, identifying forecasting trends.

Keywords: technical analysis, fundamental analysis, analytical
methods, the global currency market.
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