FUNDAMENTALIOJI ANALIZ E
Izanga

Fundamentaliosios anatz koncepcija yra labai plati. Trumpalésg vidutires ir ilgalaikes
skirtingy pramorgs Saki perspektyvos, nacionatis ekonomikos ir Sali su kuriomis mes
prekiaujame, ekonomikateities perspektyvos, p&kan; normos, kapitalo rink salygos ir
daugyle statistini sek yra studijuojama tam, kad nuSviesti vertyhipopieriy kainas. 1S
tikryju, fundamentalioji analiztiria viska, kas yra uz vertybinipopiery rinky riby tam, kad
nustatyti kintadiy vertybiniy popieriy kainy kursa.

Pats svarbiausias faktoriitakojantis korporacimi vertybiniy popieriy kainas yray isleickjo
faktinis ar laukiamas pelningumas. Ar pelnai yragrkami tam, kad padengskolos
aptarnavim/[ Tam, kad bty galima iSmokti dividendus' Taigi fundamentalus padis tiria
tokius rodiklius kaip kompanijos pedany, aktyw ir dividend; padengim (assets and dividel
coverage), jos skolos nuosagglsantyk dividend; iSmokejima, pajamas akcijai, pardavim
isiskverbim (sales penetration), rinkos ggdrodukto ar marketingo inovacijas ir vadybos
kokybe (quality of management).

A. Viltys (Expectations)

Kainos, kuriomis yra prekiaujama, yra suderintaop tarkéjy ir pardawjy, bet kiekvienu duotu
momentu vertybinis popierius turi rinkos kajrkuri Kis, kintant jos paklausai ir patai.
Pasiilos ir paklausos faktoriai yra veikiami kintanttinhs ar laukimamsut kurie finansuoja
investicijas (kapitalo tiejai) ir tu, kuriems yra reikalingas kapitalas (kapitalo viojai).
Pavyzdziui, investitorius gali néti pirkti vertybinj popieriy tam tikra kaina, nes jis ar ji tikisi,
kad tai pasiekia kaknors specifintiksla, t.y. apfipina pajamomis, likvidumu ar kapitalo
prieaugiu (capital gain). IS kitos piss kitas investitorius nori parduoti vertybpopieriy uz &
p&ia kaing, nes tam investitoriui reikalingi grynieji pinigarba jis ar ji nesitiki, kad vertybinis
popierius duos laukiamrezultat,. Tockl abu investitoriai turi galimyis sandrio turéti
naudos.

Efektyvios rinkos hipotez (Efficient market hypothesis) ir Atsitiktinio ¢jimo teorija
(Random walk theory)

Efektyvios rinkos hipotezremiasi prielaida, jog rinkoje yra labai daug cacliy, pelno
siekiartiy investitoriy, kurie greitai sureaguojaatsiradusj naup informacip. Atsiranda nauja.
informacija apie akcijas, investitorigiertinajprast akcijos kaim ir atitinkamai pakeiia kaimn.
Todkl bet kuriuo momentu akcijos kaina yra neSaliSkasw/prieinamos informacijos
atspindys, ir yra geriausias tikrosios akcijos éeptertinimas.

Atsitiktinio ¢jimo teorija postuluoja, kad nauja informacija, if1s su akcija yra atsitiktinai
skleidziama laike. Tad kainy pokyiai yra atsitiktiniai ir rera susi¢ su ankstesniais kain
pokygiais.

Jeigu laikytis Sios teorijos, tuomet praeities kgpokyiai savyje neturi jokios naudingos
informacijos apie ateities kaimpokyius, nes bet koks vystymasitgkojantis kompanij, yra
jau atspindtas einamojoje akcijos kainc



Racionaliy vil¢iy teorija (Rational expectations hypothesis)

Racionali vil¢iy teorija remiasi prielaida, jog Zzmémyra raciondls ir daro protingus
ekonominius sprendimus po to, kaijertina vig prieinana informacip. Ji sgja, kad
kiekvienas turi pgjima prie tokios informacijos ir pasinaudos ja proting@vo asmenini
interes; naudai. Praeities klaidos gatitbiSvengtos, pasinaudojant praeities informadigties
numatymui.

Daug dark buvo paraSyta vadovaujantis Siomis teorijomis. dadig irodymy paremia teorijas,
nors rinka i&ra 100 procentinai efektyvi. Galima rasti daug e&gfvumo “duohi” (pockets).
Nepanasu, kad:

- hauja informacija yra prieinama kiekvienam tugipanetu,
- visi investitoriai sureaguos nedelsiant tudipdadu,
- kiekvienas turi sugedfima teisingai prognozuoti ir priimti teisingus spremais.

Siy teorijy kritikai nurodo 1987 yjy mety krizg, kuomet akcij rinkos lygis pasauliniu mastu
krito tarp 20 - 40 procent kaipirodyms, jog teorijos neveikia. Oponentai tiki, kaéra tokios
tikros akcijos ve#s ir kad investitoriai ne visuomet veikia racioaaliNetikrumo momentais
kiti faktoriai, tokie kaip masi#investitoriy psichologija ir programis prekybosgtaka, kurie
yra aprasyti 5 - oje Sio skyriaus dalyje, taip yekia rinkos kainas. Masénnvestitori
psichologija gali bti priezastimi to, kad rinkos dalyviai veiks neracionali@odumas gali
pakelti kainag tokj lygi, kuris bus kur kas aukStesnis nei garantuotasdaukpajamy, arba
investitory atsargumas gali sukelti investitoper stipry reakcip i informacip ir jie ims
pardavirgti, sukeliant staig kainy kritima. Programig prekyba gali paveikti masirakciju
prekyls, nesusijusi su laukiamomis akaijjpajamomis.

B. Faktoriai, veikiantys vertybiniy popieriy kainas

Daug faktoni veikia viltis ir toctl dalinai veikia vertybini popieriy kainas. Kai kuriey yra:
iSoriniai jvykiai (external events), fiskakrpolitika, monetaria politika ir, pats svarbiausias,
verslo ciklai.

1. ISoriniai jvykiai

Staigis nenus@ami iSoriniaijvykiai gali aiSkiai paveikti - palankiai arba n&anados
ekonomilg ir vertybiniy popieriy kainas. Tokigvykiai apima: tarptautines krizes, tokias kaip
karai, revoliucijos, valiut devalvacijos, nederlius ir badas, nuzudymai, relainkimy
rezultatai, finansini jsipareigojimy nevykdymai (debt defaults), radikaltechnologiniai
pasiekimai, prekybos sutartys ir tarifiniai barjgtariff bariers).

Dramatiski pagrindini Zenes tkio, metalo ir kit; prekiy vartojimo pokgiai pramonirgse
valstylese, tokiose kaip Kanada, taip piakoja nmisy ekonomilg ir vertybiniy popieriy kainas.

Daugelio preki kainy svyravimas yra pasaiks pasiilos nepakankamumo ar pertekliaus
rezultatas ir kartais galiiti numatomas. Kitus faktorius yra sunkiau numatyayyzdziui,
OPEC naftos kaippokytius.



2. Fiscaline politika

Svarbiausi fiskalias politikosjrankiai yra vyriausybinj iSlaidy ir mokesgiy lygiai. Rinkos
dalyviams jie yra svaiis, nes jie veikia vistking veikla ir jtakoja individualy tkiy
pelningum. [prastai pirmiausia jie yra iSkeliami federaliniuaseietiniuose biudzetuose,
taciau pilnas y poveikis pajatiamas po geroko laikotarpio, kuomet jie ima “ditbti
ekonomikoje.

Paprasgiausiame lygyje vyriasyds iSlaid; iSaugimas sukels stimuliagibendros ekonomikos
specifiniy jos segment efekt, o iSlaid; sumazjimas sukels prieSingefekt. AtvirkSéiai,
mokegiy padicjimas sumazins vartotgjSlaidas ir verslo pelningumo mokesiy
sumazinimas skatins ir kels pelnus ir papgjasakcijy kainas.

(a) Moke<tiy pokyc¢iai

Keisdamos apmokestinimo lygius , vyriauéylgali zymiai paveikti individ ir verslininky
perkamsias galias. Pardavirar asmenini pajamy mokesgiy iSaugimas palieka individus su
mazesamis disponuojamomis pajamomis, kurios tudipanazinay iSlaidas; apmokestinimo
lygiy sumazinimas didina visumines asmenines pajansagaikia galimyk daugiau isleisti.

Korporacijos yra veikiamos mok#g pokyiy taip pat. Bendrai kalbant, aukStesni pelno
mokesiai mazina kiek kuri verslininkai gali iSmoéti dividendy pavidalu ir/ar iSleisti
gamyklosjrengimy iSplétimui. Korporacinip mokesiy iSaugimai taip pat riboja paskatas
pléstis, padarydamos apmokesiipelny lygius maziau patraukliais. 1S kitos g8s
korporaciniy mokesiy sumazinimas turi ptimosi poveik.

Yra faktoriy, ribojartiu fiskalinés politikos efektyvura. Vienas y yra ilgas laiko tarpas (laga
reikalingas mokesy jstatymy parlamentiniam patvirtinimui. Taip yra lagas téopkuomet
fiskaliné veikla pradedama, ir to, kuomet ji ima veikti ekamka. Kitas faktorius yra tas, kad
politikai ne visuomet gali keisti mok&s lygius garantini salygu metu. Kuomet fiskaliés
politikos lengvinimas yra labai populiarus tarpkiy, tai apribojimy padidinto apmokestinim
pavidalu pasilymas yra labai nepopuliarus.

(b) Vyriausybés iSlaidos

Vyriausykes gali paveikti visumines iSlaidas ekonomikoje patilamos arba sumazindamos
savo iSlaidas prelkns, paslaugoms ir kapitaims programoms (capital programs). Kaip
behity, visuomegs iSlaidos retai kada galiith pakreiptos trumpu laiku. Planavimo periodai
yra ilgi, biudzetirgs procedros yra étos ir yra daug atigimy pries kapitaling statyly pradza.

Kai kurios fiskalires politikos priemoas yra specialiai nukreipiamos tam tikekonomikos
sektoriy pagalbai. Pavyzdziui, kapitalipiSlaidy paSalpos (capital cost allowances) yra
naudojamos statybos ir filpgamybos pramams stimuliuoti. Importo kvotos ir tarifai
naudojami vietini baty, drabuzi ir automobiliy gamintoj; apsaugai nuo pige&s uzsienio
konkurencijos. Pardavimmokesiai laikinai mazinami tam, kadaly stimuliuojami vietini
automobilyy ir ilgo naudojimo vartojimo prekigamintojai.

Fiskalirés politikos taip pat suprojektuojamos tamiikayriausyles tikshy pasiekimui.
Pavyzdziui, dividend mokesio kreditas ( dividend tax credit) ir atleidimasondialies kapitalo
pajamy (abu apraSyti 17 skyriuje) buvo skirti tam, kadhketiny; kanadi€iy nuosavybs dalies



didéjima.

Individy santaupos galitihi skatinamos tokiomis priemémis kaip Registruotas pensijinio
taupymo planas (Registered Retirement Savings PlaRk)os politikos padidina gryiu
pinigy prieinamung investicijoms, tuo pau padidindamos vertybinipopieriy paklausg.

3. Monetariné politika

Kanados bankas per kredito politikos vykdyyma atsakingas uz iSofis Kanados dolerio
vertes ir pakankamo realios ekonomikos augimo palaikyi§ibanko yra laukiama, kad jis
imsis taisytinos veiklos, jeigu jo tiksbasiekimas yra pavojuje, t.y. jis “pasilenks pnés’
keisdamas monetarinio augimo {ygskatindamas pakany normas atspindi pokyti. Jeigu
ekonomires ekspansijos metu kredito paklausa auga, monéfawiitika bus nukreipta
spaudimo mazinimy apribojant pinig ir kredity augimo normas. Jeigu spaudimas issilaiko,
monetarig politika taps dar labiau ribojéia, kol pagaliau sumazins augimo ir kaidéjima.
IS kitos puss, jeigu pasirodo ekonominiétlimo Zenklai, bus tikimasi lengveésnmonetarias
politikos augant pinig pasiilos augimo normai ir esant didesniam kredito paeiamui.

Monetarireés politikos pokyiai jtakoja verd] ir viltis, kas savo ruoztitakoja vertybini
popieriy kainas. Todl yra svarbu suprasti Kanados banko paliiikzinoti jo skmés laipsn
siekiant say tikshy. Bana kad, gal &t daugiau JAV negu Kanadoje, rinkos dalyviaickeisavo
viltis kas dien (jei ne kas valang, kuomet jie bando iSmatuoti kiekvienos ekonotain
naujienogtaka centrinio banko politikos at&ai. Teisingi ir klaidingi gandai taip pat veikia
viltis ir tuo p&iu vertybiny popieriy kainas.

4. Infliacija

Siaues Amerikoje nuo 1950 iki 1970 memetires infliacijos normos augimas, matuojamas
Vartojimo Kainy Indeksu (VKI) retai kuomet buvo laikoma probleadutinis metinis
augimas dviem deSimtriais iki 1960 -yjy pabaigos buvo mazesnis nei 2,5 procentai su
periodiremis variacijomis, sutampaimis su verslo ciklais. Periodu nuo 1973 iki 198t
infliacija buvo auksStesnnei kokiu nors ankstesniu deSimine(zr. 1 lente}), - jos vidurkis
buvo 9,6 procentai per metus. Tuomet infliacijeekeimety sumazjo ir pasiek zemy 4,0
procent; lygi 1985 metais. ¥esniyjy trijy met laikotarpiu infliacija svyravo nuo 4,1 iki 4,4
procento.

a. Poveikis akcijoms

Infliacinis kainy spaudimas sukuria isplitusetikrurm ir pasitikejimo ateitimi ttikuma. Sie
faktoriai yra linke mazinti korporacij pelningum ir Zemina paprasjy akciju kainas.

Infliacija sukelia didesnius inventoriaus ir datstus, kurie tuo @au gali bati panaikinti tik
parduodant produkeijaukStesémis kainomis, jeigu yra siekiama palaikyti pelningu Bet ne
visuomet pavyksta iSvengti aukStaskast;; pagaliau vystosi pid§o pasiprieSinimas.
Pasekminis korporacinipeln; sumazjimas atsispindi mazeése paprasiy akciju kainose.

Taip pat esant sy mokesiy sistemai, gamyklos irengimy nuvergjimo iSlaikymas yra
suriSamas su pradiniaisigijimo kastais. Kuomet infliacijos normos yra &tdgs, tokie kastai
greitai tampa Zymiai pasenusiais ima kur kas Zemesni negu einamieji atstatymo kaSias
atsargos mokeg, sistemoije reiskia , kad tikri verslo kastai iniiaais laikais yra



sumenkinmami. Pelnai iki apmokestinimo tpkieriody metu yra padidinami ir mokeis, naste
tampa sunkesne nei &ty bati. Zemesnis korporacinis pelningumas kaip infli@girezultatas
todkl investitoriams padarpaprasisias akcijas maziau patraukliomis 70 - aisiaigir 8ju
pradzioje.

1 lentek - Infliacija 1970 - aisiais ir 1980 - aisiais

VKI (1981 [1 100) Metinis augimas

1972 44.2 4.7
1973 47.6 7.7
1974 52.8 10.9
1975 58.5 10.8
1976 62.9 7.5
1977 67.9 7.9
1978 73.9 8.8
1979 80.7 9.2
1980 88.9 10.2
1981 100.0 12.5
1982 110.8 10.8
1983 117.2 5.8
1984 122.3 4.4
1985 127.2 4.0
1986 132.4 4.1
1987 138.2 4.4
1988 143.8 4.1

Saltinis: Bank of Canada Review - February, 198able H11

Individualaus investitoriaus paiiu Zzemiau esantys pavyzdziai iliustruoja infliasijefeks,
Zeminant akciju kainas.

TSE 300 indeksas pakilo 139 procentais nuo 1970980 mei. 100 00Qdoleriy investicija,
atstovaujanti indelks investuota 1970 metais realizugtelrs iki apmokestinimo, kurisidy
lygus 139 000 doleui jeigu ity parduota 1980 metais. Darant priefgiklad moke&o norma
yra 50 procent, kapitalo prieaugmokesiai sumazing iki 104 000 doleri. Tatiau infliacija
iSaugo 127 procentais Siuo periodu, palikdama ineesii 23 proceni nuostoj realiais



doleriais.

Kitas infliacijos poveikio akcij kainoms pavyzdys paimtas iS PE santykiBE santykyra
Ziarima kaipi optimizmo laipsnio indikatoti. Kuomet jis yra Zemas, vyrauja netikrumas ir
pasitikejimo stoka. AukStas PE santykis nurodo, jod intesai yra uztikrinti ateitimi. TSE
300 Sudtinio indekso (Composite Index) PE santykio vidarkuvo 17 periodu nuo 1956 iki
1974 met, kuomet buvo zema infliacija (2,6 procentai vidétmetirg infliacijos norma). Nuc
1974 iki 1981 met vidurkis buvo 8, kuomet infliacija iSaugo iki 9rocent; vidutiniskai.
1989 met saus$ TSE 300 Suétinio indekso) PE santykio vidurkis buvo 11, 6ndliacijos
norma buvo 4,3 procentai.

1970 -yju periodu nelauktos aukstos infliacijos normos pitivenkos dalyvius priimti
nezymius investicij sprendimus. Akcijos 1970 - aisiais pasirqulastai - realia iSraiSka |
graza buvo neigiama.

b. Poveikis palikany normoms

Palikany norma, kuri atvaizduoja pinignaudojimo arba kredito kainatspindi gveika tarp
kredito padilos ir paklausos. IS to kylanti norma yra Zinomgkaominali norma. Kredito
pasiila kyla is 1, kurie nori pajamas taupyti, t.y. attdvartojima. Kredito paklausa atsirande
privataus verslo poreiikapitalui , skiriamo kapitalimi investicijy tikslams, i$ vartotaj
troSkimo pasiskolinti tam, kad padidinti vartopmr iS vyriausylés, kuri paprastai skolinasi
deficity finansavimui.

Nominali patikany norma yra dviej normy suma:
(i) “realios” pal ikany norma

plius

(i) infliacijos norma

“Reali” palikany norma yra laukiama iS investicijosagos norma (net rate of return). Reali
palikany norma esanti tam tikrdiers yra gaunama atimant infliacijos nogn$ nominalios
palikany normos.

Siame amziuje pakany normos svyravo siaurose ribose iki 197gumet; kuomet padigjo
infliacijos normos. Skolintojai tuomet prgd iS paskah siekti aukStesmiinfliacijos premijy,
kad tai jiems kompensugptaukiany perkamosios galios sunigiima. Tatiau dauguma
investitorunepakankamavertino § sumagzjima. Skolintoy ateities viltys dl infliacijos normy
buvo nuolat per Zemai vertinamos periodu nuo 1940 vidurio iki ankstwju 1980 -yjy met.
Dauguma, ypatingaiéti santykinai aukst pajamy mokesiy normy, kurie investava ilgesnio
periodo obligacijas, patyrinvesticijy neigiana kapitalo gaZa.

Pavyzdys: Jeigu pinigai buvo paskolinti, tarkimel®zproceni, kuomet infliacijos norma bu
12 procent, reali paiikany norma laity 3 procentai. Bet, jeigu prie to dar skolintojasdu
apmokestintas 50ies procent pajany mokesiu, 15 procent rinkos norma po apmokestinir
tapty 7 ¥2 procento. Esant 12 procemifliacijos normai, skolininkas neigiagnmeali graza,
lygia 4 Y2 procento.



Tokiomis glygomis skolininkai tapo ypatingai atsaggsavo investicijosgobligacijas ir
skolininkai buvo priversti didinti infliacijos preipas tam, kad pritrauktreikiamus fondus.
Aukstesris normos sumazino obligagikainas.

Kitas skolintoj; atsargumo simptomas buvo koncepcijélspreikio rizika arba netikrumo
premia ikalkuliuoti { nominall pafikany normy vystymas. Sis faktorius laiki dalinai el
besitsertio didelio skirtumo tarp realios ir nominalios pkny normy. Keletas pasvarstym
Siuo atzvilgiu yra:

o Nemokumo rizika (the risk of borrower default). Esant tam tikromsa/goms,
kylan¢ioms iS auk§t infliacijos normy darosi labai sunkivertinti investavimo kokyé.

« Neteisingo ateities infliacijosvertinimo rizika (the risk of estimating future
inflation incorrectly). Tai yra labai reali rizika, kuri apima ateitiegig nustatym,
esant kam nors nepastebimam faktoriui.

« ISoriniy jvykiy rizika (the risk from external events)(pvz. OPEC) arba katastrofos
(pasaulinis derliaus sumgimas).

Kaip buvo akciy atveju infliacijos paveiktos obligaaifinkos veikia prastai, ygaealia
iSraiSka. Penkerius metus iki 1985 mpavasario, kuomet tai yra raSoma, infliacijos $ylguvc
kontroliuojamas, daugusraiko laikydamasis Siek tiek virS 4 procemibos.

5. Verslo ciklai

ligesnio periodo metu ekonongmveiklos tendencija Kanadoje buvo bendru atvejarky Sis
laipsniSkas kilimas auksStyn toli grazu ne lygusapertraukiamas. Jis daznai “ksit dél
staigy ekonominio augimo praikiy, kuriuos sek kritimai arba recesijos ar net gi skirtingo
ilgumo ir intensyvumo depresijos. Sie neregusambet pasikartojantys ekonorasnveiklos
svyravimai yra zinomi kaip verslo ciklai.

a. Verslo cilklo charakteristikos

o llgis (lenght) D¢l pilno verslo ciklo ilgio nuo krizs iki bumo ir iki kitos krizs yra
dideli nuomony skirtumai. Kai kurie tyriatojai tvirtina, kad yra ilgo laikotarpio 4060
met; megaciklai ir vidutiniai 15 - 20 meftciklai, bet toki projekciy pagmimas
duomenimis yra kvestionuojamas. Yra 3ark&d kai kas daznai girdi, jog “verslo
ciklas” yra kur kas trumpesnio periodo. Vienas ilgiiotarpio tyrirgjimas pataria, kad
vidutinis ciklas ¢siasi apie 4 metus: kyla vidutiniSkai 3@mesti; ir leidZiasi
vidutiniSkai 19 nénesiy. Bet jeigu tai yra “vidutinis” ciklas, tai niekaegali uztikrintai
numatyti sekagio ciklo ilgio.

o AStrumas (severity)- Laipsnis, kuriuo ciklas auga ir tuomet krintgptpat negali bti
numatytas. Kartais kritimas yra tiesiog ekonomsuktéjimas ar susitraukimas, kartais
jis klasifikuojamas kaip recesija, o kitais karfdiaip 1930 - aisiais, jis tampa visiSka
depresija. (Anot viemgairiy, Kanados statistika recespripazsta tik tuomet, kai
realaus BNP sumajgimas krinta du nuoseklius ketvius pries “sutéjima”.

o Plotis ir vieta (breadth and location)- Beveik kiekviena pramarnir kiekvienas
individas tam tikru laipsniu yra paveikiamas aikizimtumo ir nedarbo, divideng



verslo neskmiy, kainy stabilumo ar infliacijos, lengvpinigu ar suvarzyto kredito
formomis. Bet kai kurios prameés s&kos privalo iStverti smarkius ciklinius svyravim
kai tuo metu kitos prameés Sakos yra paveikiamos nezymiai. Statyba ir prasion
Sakos, gaminatios kapitalines prekes (gamykirang, fermy masinas, plieg) ir ilgo
naudojimo vartojimo prekes (automobilius, prietaidoaldus) yra smarkiausiai
paveikiamos recesijos, bet yprastai patiria didzi@siapyvartas augimo periodais.
PrieSingai, neatidedappirkimy gamintojai (maistas ir drabuziai) gali patiri pavdny
sumazjima resecij metu ir kilimus atsistatymo periodais, bet Sienkéi yra palyginti
Svelris. Taip pat skirtingi Salies regionai patiria dicies arba mazesnius ciklinius
svyravimus.

« Galimos priezastys (possible causes)Vélgi, yra daug teorij, aiSkinatiy verslo ciklo
priezstis. Kai kuriosy - tokios kaip technologis inovacijos (pavyzdziui,
gelezinkeliai, automobiliai ir kompiuteriai, skadintys augim) arba politiniaijvykiai
(karai, OPEC naftos kairkilimas ir tt.) - nesugeba paaiskinti, kbaerslo ciklai
atsiranda laikais, kufimetu nebna toki; inovacij ar politiniy sukilimy. Kitos teorijos
- tokios kaip monetariniai paaiskinimai, kurie pirga kredito augim ir mazjima
cikliniams svyravimams, demograésteorijos (didelis gimstamumo bumas ek
stagnacinekonomirn senstatios populiacijos periag) - yra iS dalies tiktinos.

« Galima priezastis (probable cause} Grekiausiai geresnis verslo cikpaaiskinimas
randamas disbalanse ir disalokacijoje tarp gamiaartojimo. Si teorija teigia, jog
augimas yra sukeliamas pirmiausia, kuomet vartotma pirkti jvairias prekes, tai ve
gamintojus investuoiiinventori, gamyklas iirang.. Paklausa tebeauga, toliau
skatindama kapitalui imjigamyla. Galy gale iSsipttusi gamyba virSija paklaas
Atsiranda nedarbas, kuris tuo¢pasumazina paklagsr reikalauja naujos kapitakis
irangos. Kuomet ekonomikétéja, paklausa, gamyba ir kainos krinta toliagliau,
kuomet kapitaligs atsargos (capital stock) susidir vartotojy paklausa ilgai
atidedamiems pirkiniams ima taisytis, yra sudarosbgos kitai augimo fazei.

e ISvados- Su verslo cikl priezstimis, trukme ir astrumu vis dar netobulai su@Est
kiekvienas tuity apsieiti su ypatingu atsargumu siejant versloocgdkyius su
vertybiniy popieriy kainy pokyiais. Bet kai kurie bandomieji pasymai bus ¢liau
pastilyti.

b. Verslo ciklo modelis (the pattern of Business @ye)

Ekonomika patiria verslo cigl kuomet ji praeina augimo (expansion) pesidgdima kritimo
(contraction). Reak verslo ciklai retai ina lygis ir reguliafis, ir bendri cikd ilgumai ir
augimo bei kritimo trukrés kiekviename cikle stipriai varijuoja. Tam tikra prae yra modelis
kuriame daugelisatygy kartojasi, ciklas po ciklo.

Pradedant nuo kréz ar ap&ios zemiau pateikiamas Sis modelis.

I. Kriz & (Trough)

Siame taske visi susipu verslu yra susilaikantys ir atsasgJie mato keletgegjanciy
galimybiy artimiausiu laikotarpiu. Prekybos apimtis yra Zeperdavimai vietigje ir eksporto

rinkose yra sustingusi, pelnai ir akchkainos kritusios ir yra gamyklpaggumy perteklius bei
aukstas nedarbas. Vartaigasitikéjimas taip pat yra Zemas, takprekiy, kaip nauji



automobiliai, pirkimas yra atédas.

Apie krizés fazs pabaig ima rodytis keli atsistatymo Zenklai. Sie daZzraida verslo
inventorius “pasiekia dugh, mazesis patikany normos, sumagusi infliacija, kredito
prieinamumas, stabilizuojasi akgkainos ir kity indikatoriy pokyciai.

il. Atsigavimas ir augimas (recovery and expansion)

Daznai lina dvi augimo fags. Pirmoji yra atsigavimo periodas, kuomélt pasiekiamos
ankstesnio recesinio periodu prarastos gamybostggiintroje fazje augimas virsija
ankstesnius rodiklius.

Atsistatymo pradzioje pakany normos, atlyginimai ir inventoriaus kastai yra aakamai
Zzemi, kad sudarytprodukcijos vieneto gamybos kastus zymiai zemeasmiupardavimo
kainas. Taigi pelnai auga net gi esant sumazingansybos apimtims. Ekonondveikla auga
su atnaujintomis vartotgjiSlaidomis ir nam statyba. Paklausos augimasd@pramor
didinti gamybos apinjtir uZimtuny. Akciju kainos jau auga greitai.

Vis daugiau ekonomikos sektorisijungiaj augima. Apdirbamosios pramas poSakiai ima
gaminti daugiau ilgo naudojimo prekistipgja statybos ir, tariant pasaduliatsigavim, greitai
pleciasi eksporto rinkos. Rtluriuojantisukis atsispindi augatame vartotaj ir verslo
pasitikejime.

Sios atsistatymo fas metu yra nedidelis poreikis kapitalininvesticiy iSpletimui.

Verslininkai pakelti gamybos apimties iSaugirbet panaudojant nenaudojamas gamyklas ir
irengimus. Su Zzema panaudojimo galimybe, yra nadidekStyn nukreiptas kairspaudimas,
verslininky paskotl; paklausa vis dar silpna, piny normos islieka Zemomis. Auga
uzimtumas, bet vis dar laikosi aukStas nedarba|ygiris zemina darbégos kastus.

Antroje augimo fagje tkis juda link ankstesss virdines (peak). Infliacija vis dar Zema, bet kai
kuriuose sektoriuose nuosaikiai auga. Verslinimkéaiké inventoriy prie didesas paklausos
ima matytis pajgumy apribojimai.lvairiose pramoés Sakose @ padictjusios paklausos
kapitaliniy iSlaidy padictjimai tampa latini pajegumy iSpletimui. Gamykly ir irengimy
plétimasis tampaitinu tam, kad iSvengti ikumy. Korporaciniai pelnai auga akgifinka
tampa stipria.

iii. Virs iiné (peak)

Paskutigse augimo fazse gamyba vis dar auga, kol pasiekia ciklotries Taciau kai kurie
indikatoriai jau ima juéti priesS sro¢. Akciju ir obligacijy kainos krinta, prekyba akcijomis
mazja ir naujai iSleidziam korporacini vertybiniy popieryy apimtys magja. Uzimtumas,
inventorius ir kapitalias iSlaidos vis dar auga, bétdsniu tempu. Pakany normos yra
auksteseés nei ankstestie augimo dalyje. Kainos yra aukstésiir darbo ¢gos kastai greitai
auga, taigi mazindami grynuosius pelnus. Versliairdtsiduria aukgtnormy inventoriaus
finansavime, kuomet patani; normo esti aukstos. Toliau tai ardo pelningummazina
augimo planus. Kai ciklas pasiekia wing, nepatenkinti poreikiai maja, gamybos apimtys
virSija pardavimus ir gina pasitikjimas versle.

iv. Smukimas arba recesija



Smukimo pradzioje pastebimas greitas statybos &kitveris kritimas, maga naujai
iSleidziamy vertybiniy popieriy kiekis ir akcijy skatius prekyboje. Verslininkai ir vartotojai
praranda pasiti§fima. Smarkiai maga korporaciniai pelnai ir greitai digh bankrot; skatius.
Létesre paklausa priveda prie per didglgatav prekiy pasiilos ir pramonig gamyba ima
kristi. Siekdami iSsilaikyti, verslininkai mazindridarciyju skatiy ir atideda katitalines
investicijas.

Kuomet verslo glygos blogja, ekonomig veikla ktéja visuose sektoriuose ir, jeigu
ekonominis smukimas yra didelis kitose Salyse tiggai JAV - smukimo dydis ir trukén
Kanadoje yra zymiai paveikiamas per sutjag ekspori.

Smukimo procesas paprastanki gana greitas ir retai kadgiasi ilgiau nei metus. Bet kol
smukimas galutinai pasibaigia, dauguma ekonamirdikatoriy pradeda géti, praneSdami
apie naujo ekonominio ciklo slenkst

2 lentek
Ekonominio sulétéjimo ir recesijos Kanadoje pokariniai periodai
Sumazjimas Sumazjimas Sumazjimas
Datos Trukm é Nedarbo Realus BNP PPI Nedarbas
meén. lygis
0651-1251 7 3.6 0.7 3.6 2.0
06 53 - 06 54 13 5.2 3.1 3.2 1.8
0257-0158 12 6.5 0.5 5.0 2.0
04 60 - 01 58 10 7.7 1.7 4.4 1.0
0270-0970 8 6.7 0.5 2.4 0.3
06 74 - 03 75 10 7.2 0.6 9.6 0.6
1179 -06 80 8 7.8 1.9 5.5 0.6
0781-1282 18 12.7 6.5 17.5 5.1

(c) Recesiniai periodai ir suétéjimai verslo cikle

Nuo Antrojo pasaulinio karo Kanadoje buvo 8 ekonamsuktéjimo periodai. 2 lentéje

matyti, kad vienas iS aStuansuktéjimo periods, kuris buvo 1970 metais, buvo gana Svelnus ir
trumpalaikis ir oficialiai nebuvo kvalifikuotas karecesija. Recesijos nustatymui naudojami
kriterijai, mad; maziausiai du nuoseklius ketsius turi kiti realaus BNP majimas.

2 lentet yra pateikta kiekvieno sttkjimo ar recesijos metu pasiektas nedarbo lygip, ao
ciklo pradzios iki pabaigos realaus BNP, PragsoArodukcijos Indekso (PPI) ir nedarbo
sumazjimai. AiSku, kad 1981 - 2 metrecesija buvo blogiausia fiksuota periodeciaa,
prieSingai, 1929 - 1933 metDidzioji depresija”, tsési 46 nenesius: Nedarbo lygis iSaugo iki
19,3 procent, bendras uzimtumas sunégz 10,4 procentus ir realaus BNP bei pramésin



produkcijos sumagimai buvo atitinkamai 30,1 ir 46,8 procentai.

Vidutiné suktéjimy ir recesij) trukme buvo 11 nénesiy su staigiais veiklos sumgimais.
Augimo periodaig¢sesi mazdaug 50 amesi; su santykiniu laipsniSku augimu, kselké greitai
einantis pirminis atsistatymas. Taigi po Antrojs@alinio karo vidutinis verslo ciklo ilgis
Kanadoje buvo mazdaug 5 metai.

d. Paskutinieji verslo ciklai Kanadoje ir JAV

2 grafikas apibendrina verslo aikhugimus ir smukimus ar recesijas Kanadoje 1931881
met; periodu, o 3 grafikas pateikia tokiogia pokidzio informacija tik JAV ekonomikai
mazdaug tuo @au periodu.

Yra labai daug panasSuntarp abiep Saliy verslo cikly. Lyginanat kritimus yra Siek tiek
skirtumy vidutinéje ju trukmgje. Vienas tyrimas pareégdjog Kanados ekonomika pasiekia
virsiing pusantro rénesio prieS JAV ekonomikos vingés pasiekim, nors cikly atsigavimai
prasideda tuo @& metu. Taiaus reikia pastedi, smukimy ar recesij trukme JAV ir
Kanadoje yra kur kas trumpesnnei augimo periodai.

Pagrindire Siy artimy paralely cikly modeliuose priegstis yra aukStas prekybos tarp Kanados
ir JAV lygis. Ekonominis augimas ar smukimas JA\daerie atsakomojo Kanados ekspario
JAV paklausogugimo ar magimo. Panasiai, augimas ar smukimas Kanados veilkboppa
didesniy ar mazesmi importo kiekiy iS JAV priezastimi.

Verslo ciklai hina visose pramondése Salyse ir tose Salyse, kurios yra iSsiysos cikliniai
modeliai matomi aiSkiaiusiai. Teau ne visos Salys tiksliai toje @iaje verslo ciklo fazje
tiksliai tuo p&iu metu.

e. Vertybiniy popieriy kainy poky¢iai verslo cikle

Praeityje verslo ciklai sutapdavo su paprasékcijy bei patikany normy kitimais (tai
pagrindinis tiesiogiés skolos vertybini popieriy (straight debt securities) ir privilegijugt
akcijuy kaim nustatantis determinantas). Jeigu nieko ateit§fja nztikrinto, tai tuomet kaip
verslo ciklai galiitakoti vertybini; popieriy kainas

I. Paprastosios akcijos

Paprasiju akciju kainos paprastai auga pries ir per verslo augiarmgus, nes pelno viltys
stipréja, kurios veda arba prie didegmividendy, arba stambesipisulaikyi; ar reinvestuat
pajamy (aukStesés akcipy buhalterirgs veres), arba prie abigjis karto. Investitoriai, siekiant
pajam ar kapitalo priaugio giverslo ciklo augimo metu turi naudos i$ paprasakciju
nuosavyks.

Nors auk8iau pateikta koncepcija yra paprasta, yra dauglaikstatymo sunkum Dél vil ¢iy
itakos paprasfy akciju kainos daznai numato ciklo kéz taslg. Jos gali imti kilti tuo metu,
kuomet glygos verslui yra vis dar prastos ir prieS realekisnominio augimo atnaujininYra
labai sunku patikimajvertinti Sio laikotarpio trukma. Viename ilgalaikiame JAV tyrijime
buvo nustatyta, kad papragt akciju kainy pokytiai yra linke bati nuo 5 iki 9 nénesiy pries

I e



Papraasiju akcijy kainos yra linkusios matf verslo kritimo laikotarpiais ir taip pat gali
numatyti verslo virgne, t.y. kuomet ekonomis silygos vis dar atrodo palankiai. Kain
mazjimo priezstis yra viltys gauti Zemesnius pelnus, tai gakiedti dividend; sumazjima bei
mazesnius korporacipiaktyw; buhalterirgs verts augimus. Sudiping savo pajamomis,
investitoriai parduoda paprastais akcijas tam, kad gaukapitalo fiksuoiy pajamy vertybiniy
popieriy reinvesticijai su tikslu palaikyti ar padidintirta graza. Investitoriai, nokdami
uzskksti kapitalo priaug parduoda paprastas akcijas, kad realizuptvekselinius pelnus
(paper profits).

ii. Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai

Fiksuot; pajamy vertybiniy popieri (tiesiogires obligacijos ir privilegijuotosios akcijos
(straight bonds and straight preferred issues)dsareaguoja prieSinguitiu | palikany normy
pasikeitimus. Kuomet pakany normos auga, obligagikainos krenta. Ir atvirk$ai, kuomet
palikany normos krenta, obligaaijkainos auga.

Verslo ciklhy metu paikany normos kinta varijuojant ekonominei veiklai. Augimeriod;
metu, didesé pinigy paklausa didina pakany normas - kurios mazina fiksuppajamy
vertybiniy popieriyy kainas. Kuomet ekonomirveikla mazja, taip pat krintar pinigy paklause
Maz¢ja palikany normos ir kyla fiksuat pajamy vertybiniy popieriy kainos.

Atkreipkite cemeg, jog fiksuot; pajamy vertybiniy popieri; kainos paprastai reaguoja
prieSingai negu papragt akcijy kainos. Tdiau kuomet palkany normos lina ypatingai
aukstos, korporaci#is skolos augimo reikéms yra linkusios slopti ir tuomet ateities pelno
galimybés nyksta. Esant tokiomglggoms, tiek paprasju akciju, tiek fiksuot; pajamy
vertybiniy popieriy kainos yra linkusios ma#.

f. Investavimo strategijos verslo ciklo metu

Sékminga investavimo strategija yra galima tuomet Mesislo ciklo kitimo taskai galiidi
numatyti prie$ keleatménesi.. Pavyzdziui, tarkime, kad:

Aygimo faze
e Nors verslo ciklo vir8né dar nepasiektaugimo periodas eingpabaig, kurio priekyje
laukia ekonominis smukimas.
e Akcijy rinka vis dar stipri ir auganti.Rédany normos pakilo ir kredito paklausa yra
didek. Kanados bankas gali stiprinti monetarpolitika.

Investavimo strategija

e Nepirk paprastju akcijy.

e Investuok grynuosius pinigudrumpalaikius paikanas duodaiius popierius arba
obligacijas. Kuomet veikia monetarinio apribojimalipka (Kanados bankas varzo
kredita) trumpalaikés paftikany normos paprastaiiba aukstesss nei ilgalaiks normos

VirSané

o Paprasijy akciju kainos magja kai yra pasiekiama einamojo ciklo virg.



Investavimo strategija

o Pradk pardavirti paprasisias akcijas. Pra#t nuo 3 kompanij akcijy, kurios yra
pazeidZziamose ciklgse pramoés Sakose su aukStais PE santykiais ir Zzemomais
pelningumais (yields).

e Investuokj trumpalaikes obligacijas/skolos instrumentus, &uts dar gilo
aukgiausius galimus pelningumus obligacijnkoje.

Smukimo fazé
¢ Yra matomos recesis alygos ir ekonomias perspektyvos yra neaiskios.

Investavimo strategija

Obligacijy laikymas yra galimas nepatiriant pajamuostolio. Taigi investitorius téty:
« Parduoti trumpalaikes obligacijas.
o Pirkti vidutinés trukmes obligacijas.
Kriz é
o Verslo ciklo kriz dar nepasiekta, bet recesijos pabaiga jau ytaajaa.

Investavimo strategija

« Prack pardavirgti ilgalaikes obligacijas.ykainos pakils, kuomet nukris p&bany
normos ir kuomet palengs kredito gavimogygos.

o Pradk pirkti paprasisias akcijas, ygaty kompanijy, kurios yra ciklirtsse pramoés
Sakose i kurias investitoriai Ziri nepalankiai.

Nors pateiktos strategijos supaprastina problemgggrendimus, Sie pagymai galioja.
(9) Verslo ciklo indikatoriai

Nepaisant to, kadéna Zzinoma ekonominiindikatoriy, kurie iSpranaSaut ar vertybing
popiery kainos Kils ar kris, yra indikatarisekos, kurios santykinai gerai atspindi numatomus
ekonomires veiklos kitimus.

Tyrimai nustat, kad tam tikros ekonominiduomem sekos gali Biti grupuojamos, remiantis.
rySiais su verslo ciklo kitimais, ir kad jos galimatyti ekonomiss veiklos pokyius.
Ekonomires veiklos svyravimai atspindi atskitikio sriciu svyravimus. Dalys neibinai
svyruoja sutartinai. Taigi statistis sekos atsizvelgianfy bei visos ekonomikos kitiangali
buti taip grupuojamos: orientuojantys (leading), sypantys (coincident) ir atsiliekantys
(lagging) indikatoriai. Jeigu Sias sekas sujurgtntkad suformuoti “suding” seka, kuri yra
“lygi”, eliminuojanti nepastovius svyravimus, gauata indeks, kuris dar labiau kinta nei jo
sudedamos dalys. Zinoma, statigtdcupsje identifikuojamos tendencijos, kurios numato
ekonomires veiklos kitimus, yra didélpagalba tiems, kurie priima sprendimus.



Orientuojantys indikatoriai yra naudingiausi ir ptaausiai naudojami verslo ciklo
indikatoriai, nes numato pokytOrientuojantys indikatoriai numato ekonomikosgkiynes jie
yra indikatoriai to, k verslininkai ir vartotojai faktiSkai pragb gaminti ir kur leisti pinigus.
Tarp p&iy svarbiausijy orientuojaitiy indikatory yra statyly pradziy duomem sekos ir nauji
perdirkju uzsakymai, ypailgo naudojimo pre&ms (kurios nurodo vartotejpirkimy lygius
tokioms prekms kaip automobiliai ir prietaisai). Kiti apima pel pokyius (kurie augdami
generuoja pasitifima ir optimizmg ir krisdami siilo bati atsargiems), prekikainas (kurios
atspindi augatia arba krentafia zaliaw; paklaug), vidutin; skatiy darbo valand savaitje
(kurios kyla gamybos apimties lygio ir numato uaimb pokyius), akcij; kainas ( kurios
nurodo kintagius pelny lygius) ir pinigy srautus (kurie nurodo likviduah

Kanados Statistikos departamentas (Statistics Garsadlat Kanados suginj orientuojanii
indeks (Canadian Composite Leading Index). Buvo pasiaosknhdekso sudinés dalys, nes ji
pastoviai orientuodavppraeities verslo cikl kitimus. Buvo apimti visi pagrindiniai
ekonomikos sektoriai, kurie g sukelti verslo ciklo pokyt Indeksas ska&iuojamas kas
méneg ir buna dviej versip - “faktinis” bei “iSlygintas”. I1Slyginta versijagdidina indikatom
patikimumy, nors ji sumazina orientagitaika dviem ar trimis @nesiais. Indeksas susideda is
deSimties ekonominiindikatoriy:
Finansiniai

e Akcijy kainos - TSE 300 Suétinis indeksas
Sis indeksas atspindi laukiamus ateities péygius.

e Reali pinigy pasiila (M1)
Pinigy pasiilos pokyiai daznai lana pirmiau BNP pokgiu.
Eksporto

e JAV Sudétinis orientuojantis indeksas (United States Compate Leading Index)
Bandoma nustatyti Amerikos paklausanados eksportui.
Apdirbamoji pramon é (manufacturing)

e Nauiji ilgo naudojimo prekiy uzsakymai

Sios pramoés Sakos gamina pagrindinai pagal uzsakymus él &l indikatorius orientuoja
visa apdirbamja pramonr.

« Inventoriaus koeficiento didéjimas (Shipments to Inventory Ratio) - Galutinés
prekeés

Jis yra jautrugvairiems di@jimams ir taip pat yra ateities inventoriaus pongikdikatorius.
e Vidutin é darbo savait

Laiko bégyje ji gali sumagti ir, [étéjant augimui, gali bti sutrumpintos darbovalandos. Dide



darbo ggos poreikiai gali titi patenkinti pailginus darbo valandas ar dirbargwalandzius
vietoj nauj priemimy | darh.

Paslaugy
« Uzimtumas versle ir paslaug sektoriuje

Tai apima architektir konsultant uzimtun, kuris daznai auga pries iSlaidugimy. Taip pat
apima laikinus agenty darbuotojus, kurie daznaiiba samdomi pkeantis kompanijoms pries
darbuotoy, dirbartiy pilna darbo dien, idarbinins.

Vartotoj y
o Baldy ir elektros prietaisy pardavimai
« Kity ilgo naudojimo prekiy mazmeniniai pardavimai

llgo naudojimo prekj pirkimus yra lengviau atidi arba imti juos pirkti, atsakafpkintartias
ekonomines ir kreditoatygas, nei paslaugir trumpo naudojimo prekipirkimus. Taigi jie
orientuojai visy vartotoj; iSlaidy tendencijas.

« ISlaidy namy statybai indeksas (House Spending Index)

Sis indeksas yra gaunamas i$ naujai gradam statyhy skatiaus, kuris nurodo ateities
statyhy lygius ir nany pardavimus, kurie savo ruoztu nurodo ateitiesdakkeitimamas bei
patobulinimams.

Be Kanados Statistikos departamento, Kanados Ekaaiis bankas (the Royal idaof Canade
ir Kanados imperinis komercijos bankas (the Camattigperial Bank of Commerce) ruoSia
darbus, skirtus verslo cikkitimams identifikuoti. Abu bankai naudoja panasiomen
sekas.

Reikia pastetti, kad, siekiant nustatyti verslo cikkitimu, yra suprantamproblem; pasitikint
sucktiniais orientuojatiais indikatoriais. Pavyzdziui, iSspausdinta stitge tendencija yra
pastebima tik po to, kai ekonomika jau perdikda ciklo stadi, kuria pranaSauja pateikiama
tendencija. Kartaisima klaiding; signal;. Bet kuriuo atveju daugylmumatona naup
tendenciy yra neparodomos (t.y. tai galitbpauz, ekonominis sékéjimas ar recesija). Kaip
belity, jeigu visi trys indeksai roda paia tendency tam p&iam laiko periodui, teisingumo
tikimybé¢ yra dideé.

Sutampantys indikatoriai yra tie, kurie kinta mazdaug tuogoametu ir ta p&ia kryptimi kaig
ir visa ekonomika. Sios sekos apima BNP, prampgamyls, asmenines pajamas ir
mazmeninius pardavimus. Galitbnaudojamas sutapimo indeksas versloycisuniy ir
kriziy daty identifikavimui.

Atsiliekantys indikatoriai yra tie, kurie kinta po visos ekonomikos poky IS ju laibiausiai
pastebimas yra iSlaidos privataus sektoriaus gamnyklirirengimams. Yra visa éilsek,
susijusi; su kapitaligmis iSlaidomis, pavyzdziui, verslo skolos ir telgaskot, palikanos,
kurios taip pat atsilieka. Kai atsiliekantys indid@ai taip yra klasifikuojami: nedarbo lygis,



darbo ggos kastai ir inventoriaus lygiai.
ISvada

Kadangi vertybini popieriy kainos yra orientuojantis indikatorius, jos keisiges sudtinio
verslo ciklo indikatoriaus pokytTaigi jomis pasitikintys rinkos dalyviai, gali aguoti tik po
to, kai vertybiniy popieriy kainy nauja tendencija yra jau kelyje.

Dél komforto Fred Schwed Jr. Savo 1940 mietygoje “Kur yra vartotaj jachtos] ” (“Where
are the Customers’ Yachts’) pateike § patarina:

“Kuomet yra bumas ir kiekvienas kovojal gpaprastju akciju, paimk visas savo akcijas ir
parduok. Pagk gautasdSasj bank. Be abejoss,tavo parduat akciju verg kils. Nekreipk; tai
démesio - tik palauk recesijos, kuri adkdu ar ¢liau ateis. Kuomet ji pasidarys pakankamai
bloga, Zadindama politikkalbas, iSimk pinigus iS banko ir nusipirk tagipa akcijas. Be
abejores akcip kainos kris. \él gi nekreipki tai dmesio. Lauk sekaio bumo. ksk Sk
operacij tol, kol gyveni, ir tu, mirdamas turtingu, patiraalonum.”



