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APIE MESKU RINKA

Kas yra mesky rinka?

Turbat jau daug kur teko skaityti, o jeigu ne tai bus proga ‘
suzinoti - mesky rinka oficialiai vadinama tuomet, kai kaina

SP500 indekse krenta 20% ir daugiau. Kitaip tariat, kuomet

didZiausios kapitalizacijos JAV jmoniy vertés krenta tiek ar netgi
daugiau. Zinoma, terminas vartojamas ir visose kitose rinkose,

bet termino atsiradimas buvo vertinant JAV akcijy rinkas.

Susipazinkite su situacijomis, kurios badingos mesky rinkai. ‘
Kirtus 20 proc ribg istorijoje daZznai turéjome momenty, kai tai

budavo tiesios trumpos, panikos jtakotos korekcijos rinkose. Vis

délto atsistatymai vykdavo ir ilgiau - kartais ir keletg mety.

Investavime ar spekuliavime pakritimai yra normalus
reiSkinys.Pakritimai ggsdinantys, taCiau panagrinéjus statistika,
matyti, jog daznu atveju kritimai néra tokie pavojingi, kaip gali

pasirodyti.

Reikia suprasti ir tai, kad néra vienos veikiancios formulés,

pagal kurig reikéty elgtis mesky rinkose.

20 procenty riba naudojama tam, kad atskirti trumpalaikius
korekcinius momentus nuo tikresniy rinkos kritimy - tikrosios

mesky rinkos PavyzdZziui, kritimai 10 proc nuo vir8uniy yra e
tiesiog kaip buliy rinkos korekcijos. ‘



APIE MESKU RINKA

VISY PIRMA, MESKU RINKOS YRA RETAS IR

SANTYKINAI GREITAI BESIBAIGIANTIS CIKLAS:

NUO 1945 METUY INVESTUOTI 100 USD IKI
DABAR:

1,000,000 309,452
100,000 i
10,000 *
1,000 v
100

10
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

+- Bull market correction Bear market recovery
Bear market drawdown Bull market



APPIE MESKUY RINKA

AKCIJOS PRALEIDO APIE DU
TRECDALIUS LAIKO TIES VISY LAIKY
AUKSTUMOMIS ARBA KOREGAVOSI IKI
10 PROC. BENDRAI RINKOS 71 PROC
BUVO BULIY IR TIK 29 PROC MESKU:

® Bear market
W Bear market drawdown
Bear market recovery
Bull market
W Bull market correction
® All-time high
B Other*

*A less-than-10% drop from last all-time high
Source: Morningstar Direct, R: PerformanceAnalytics, UBS, as of 30 April 2022




APIE MESKU RINKA

Taigi j rinkas reikety ziareti j kaip j vaziavima
traukiniu, kai tikslas yra laikytis traukinyje, kuris

retai stoja ir niekada negrjzta atgal. Tai padeda

iISvengti panikos, kuomet ilgalaikés pozicijos
koreguojasi dél bendro mesky sentimento finansy
rinkose.

Diversifikuoti portfeliai apsaugo daugiau mesky rinkose. Statistika nagrinéjant mesky rinkas nuo
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APIE MESKU RINKA

Pridejus bondus, tai sumazina rizika
zenkliai, sumazina neapibreztumga ir
trukme:

Po |l pasaulinio karo rinkos judejimas,
kai portfeliai alokuoti tik j akcijas ar su
obligacijy priemaisomis. Jeigu
investuota | didziausios kapitalizacijos
JAV jmoniy akcijas ir JAV vyriausybes
obligacijas (procentais):
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APIE MESKU RINKA

Daugelis portfeliy atsistato po kritimo ir
jtvirtina naujas visy laiky aukstumas per 3-5

Strateginé portfelio alokacija. Kaip
skirtingos alokacijos jtakoja portfelius:
Nuo Il pasaulinio karo - iki dabar:

metus.
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Apie skolas

Ekonomikos augimas dideliy skoly aplinkoje

O
O
o
o

Siame straipsnyje nagrinéjame kaip istoriskai sauja vie$a skola
(vyriausybiy) su infliacija, ekonomikos augimu. Pagal analizes,
kurias pavyksta rasti ir susisteminti, matyti, kad koreliacija tarp
didelés skolos ir augimo atrodo maza ties ,,normaliais’’ skolos
lygiais, augimo mediana Saliy, kurios turi skola virs 90 proc nuo
BVP yra apie 1 proc. mazesné negu su mazesne skola. Vidutinis
augimas tai pat keliais procentais mazesnis.

Kiek netikétai atrodo tai, kad santykiais tarp skoly ir augimo
yra panasus tiek besivystanciose rinkose, tiek ir issivysciusiose.
Vis délto tai negalioja nagrinéjant infliacijg. Matyti sisteminis
santykis tarp didelés skolos ir infliacijos iSsivysc¢iusiose
ekonomikose. Tuo tarpu besivystanciose Salyse, dideles skolos
labai stipriai susije su didele infliacija.




APIE SKOLAS

Dabartiniame kontekste Si tema ypatingai svarbi ir aktuali,
todeél verta papildomos analizés. Turime stebinanciai didele
infliacijg didziausiose ekonomikose, Sis kontekstas yra
ypatingas lyginant su kitais finansiniais sukrétimais, kurie
buvo pries tai. Kovos su infliacija priemonés - dideli deficitai
ir didelio masto banky gelbéjimo programos gali padéti
iSvengti labai blogo scenarijaus, ta¢iau kas bus ilguoju
periodu? Koks bus makro ekonominis poveikis ilguoju periodu
ypatingai turint mintyje tai, jog populiacija pagrindinése
ekonomikos sensta ir reikés vis daugiau socialinés apsaugos
iSlaidy... Ar tokios vieSos skolos gali buti suvaldomos?

Analizuojant ne per seniausius vieSos skolos duomenis 200
mety atgal is 44 Saliy, mokslininkai kartu su skolos
duomenimis apdorojo kitus duomenis - politine sistema,
institucijas, valiutos kursg, monetarine politika.

Taip pat naudoti naujesni duomenys nagrinéti iSorés skolas,
kurios priklauso privatiems asmenims ir vyriausybéms.
Besivystanéioms rinkoms, kuomet iSorés skola, denominuota
uzsienio valiuta, pasiekia 60 procenty nuo BVP, metinis BVP
smunka apie 2 procentus. Jeigu iSorés skola siekia 90 procenty
nuo BVP, augimas smunka perpus. Issivysé€iusiose Salyse
prieinama duomeny trumpesniam periodui, ta¢iau vidurkis
iSorinés skolos (external debt)issivys¢iusiose ekonomikose
netoli 200 proc nuo BVP. Ypatingai aukstas rodiklis Europoje.
Analizes tikslas pasiziureéti, kaip istoriskai JAV susitvarko su
privataus sektoriaus skolos mazeéjimu, kuris normalus per
finansy krizes. Aisku, néra netiketa- tai veda prie labai léto
augimo ir defliacijos.



2007-2009 METY PASAULIO VIESOS SKOLOS. KAIP KITO NUO 2007 METUY:

_ Debt/GDP
R S L
lceland L&)
Irefand b
UK 72
Spain 42
us 175.1 o
Crisls country average (increase of 75%) 52
Morway
Australia 22
China g
Thailand 21
Maxico 29
Malaysia 25
Graace 47
Canada 119
Austria &7
Chile E:
o “
Brazil 1ﬁ
Korea
India 3
41

Average for others 120 (increase of 20%)

49



5 salys su sistemine finansy krize - Islandija,
Ispanija, Airija, Jungtine Karalyste ir JAV. Ten
skolos vidurkio augimas sieke 75 proc nuo BVP.
Tai jau netoli lygio, kuris pasiektas nagrinejant
stiprias finansy krizes (Renhart ir Rugoff, 2009
metai) nuo pokario laiky. 3 mety vidurkis sieke
86 proc - tiek vidutiniskai per tris metus iki
finansy kriziy augdavo skolos. Salys, kuriose
nebuvo finansy kriziy, skola augdavo
vidutiniskai 20 procenty tarp 2007-2009 mety.

Skolos, augimas, infliacija..

Stipriai didejanc¢ios palukany normos dazniausiai
eina kartu su mokesciy didinimais, islaidy mazinimu
ir bankroty banga. Vis délto itin auksta infliacija
mazina realius kastus aptarnauti skolai. Zinoma, tai
kaip infliacija ,,padés’’ siuo atveju priklauso nuo
skoly atidavimo grafiky, t.y. skolos strukturos.
Nagrinéjant istorijg matyti, kad auksta infliacija,
kuri jtakota karo, yra maziau rizikinga nei skola,
kuri atsiranda taikos metu. Vis delto dabartines
infliacijos nereikéty susieti su karu - jtakoja ir
karas, taéiau yra ir krava kity faktoriy. Tuo tarpu
istoriskai narinejant taikos periodus, matyti, jog
skola daro politinj nestabiluma ir gali tureti ilgalaik]
poveik].



ISsivys€iusios Salys. Grafike matyti nagrinéto periodo
nuo 1946 iki 2009 statistika. ]| analize jeina Australija,
Austrija, Belgija, Kanada, Danija, Suomija, Prancuzija,
Vokietija, Graikija, Airija, Italija, Japonija, Nyderlandai,
Naujoji Zelandija, Norvegija, Portugalija, Ispanija,
Svedija, Jungtiné Karalysté ir JAV. Keturios
kategorijos pagal skolos/BVP santykj: metai, kai
santykis Zzemiau 30 proc, kai santykis nuo BVP 30-60
proc., 60-90 ir 90 (labai didelé skola) bei daugiau.
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FIGURE 2. GOVERNMENT DEBT, GROWTH, AND INFLATION:
SELECTED ADVANCED EconoMmiEs, 19462009



Néra itin didelés sgveikos lygyje, kol skolos nepasiekia virs 90 procenty. Mediana
augimo yra 1 procentu mazesné nei mazesniy skoly grupiy. Mediana infliacijos
grupéje saliy su skirtingomis skolomis rodo, kad néra itin didelio rySio tarp
pastoviai augancios infliacijos ir skolos.

Lenteléje matyti skirtingi augimo tempai, kai skolos lygis skirtingas. Esant
skoloms daugiau nei 90 proc nuo BVP, augimas 1,7 proc lyginant su 3,7 proc
tai. skola yra Zzemiau 30 proc nuo BVP. , kitose kategorijose apie 3 procentus.
AisSku, kai kurios Salys, susidure su didele skola, nepatiria augimo smukimo
(Australija ir Naujoji Zelandija). Vis délto tas aukstos skolos - auksto augimo
periodas budingas is karto po |l pasaulinio karo, kuomet reikéjo viska
atstatyti.

TABLE |=—=REaL GDF GROWTH AS THE LEVEL OF GOVERNMENT DERT VARIES:
SELECTEDRD ADVANCED BECoMOoMIES, 17 :,."'l:l'l]":i
| annnal prrrf.n]'.:'hm_qr]

Central (federal) government debt, GLP

Helow 50 30 1o 6l G0k 14 0l percent
Country Pernod pereent pereent percent and above
Australia 1002 =20 kN | d 1 23 d.5
Austria TR =2 (W 4.3 A0 23 fi.a,
Belgium 1R35=2009 30 26 2.1 13
Canada 193 5=20W0 2.0 d 5 10 23
Denmark 188020 3. 1.7 2.4 M.a.
Finland 191320 32 3.0 4.3 1.9
France IRRO-2 0 4.9 2.7 2.8 23
Germany 1880204 36 LY na. m.a.
Cireece IER - 2000 4.0 a3 o .8 15
Irelamd TG 2O 4.4 4.5 4.1 24
Ilal:.- DRR =2 (W 54 4.9 1.4 o7
L'||1:,|r| THES <M 4.9 1.7 14 0.7
Metherlands 1RRO-2 (M 4.0 2R 24 2.0
Mew fealand 19322009 2.5 29 19 36
Norway 18802049 29 4.4 n.a n.a.
I-’-::-'rl!ugul 15S51=HI 4.5 2.5 1.4 .3,
!'-Lpam THS{0= 2OH MR i.6 4.3 {.F a2
Sweden THH - 20Hr 2.9 29 rN M.a.
United Kingdom  1830-2004 2.5 2.2 2.1 LB
United States 17902004 4.0 34 13 1.8
Average 37 3.0 3.4 1.7
Median 39 3.1 2.8 L9
Observations 2,317 Rt 654 EEL 352

Nores: An na. denotes no observations were recorded for that particular debt range. There
are missing observations, most notably during World War 1 and 11 vears: further details are
provided in the data appendices (o0 Reinhart and Rogoft (200%b) and are available from the
authors, Minimum and maximum values for each debt range are shown in bolded italics.
Sowrces: There are many sources; among the more prominent are: Infernational Monetary
Fund, World Econamic Oullowk, OECD, World Bank, Global Development Finance. Extensive
other sources are cited in Reinhart and RogofT (2009).



Besivystanciose Salyse matyti, jog didelés skolos eina kartu ir su
didele infliacija. Infliacijos mediana dvigubéja - nuo maziau nei 7 proc
iki 16 proc. kai skola pereina j didesne nei 90 proc. Kadangi
besivystanéios Salys skolinasi daugiau iSoréje nei viduje, verta jvertinti
ir vvie$a bei privacia iSorine skolag. Pasaulio banko duomenimis matyti,
kad iSorinés skolos mazesnés nei vieSos skolos bendrai. Problemos
prasideda, kai isorés skolos pasiekia 90 proc nuo BVP. Tai lemia
létesnj augima. Privati skola smunka stipriai per finansy krizes.
Privacios skolos augimas labai badingas bumo fazése, taéiau labai
stipriai ,,kraujuoja’’ per finansy krizes. Pavyzdziui, JAV privati skola
1916-2009 metais. Finansy kriziy metu vykdavo didelis skoly burbulo
sprogimas, sekdavo didéjanti bedarbysté. Privatus sektorius - verslas
ir asmenys daugelyje Europos Saliy taip pat patiria finansinj Soka.Tai
mazina augimg vidutiniu periodu.

T ir
GDP growth (bars, left axis)
5.5+ /
— [] mnfation 1%
4.5+ (line, right axis)
115
a5+
£
= + 14
Ea.s 5
o =
a E
+ 13
154
=
+ 12
0.5
Average Median  Averags Median  Average Median Average  Median | 1
051  pewcDe Debl'GDP DebUGDP Dby GDP
ko 305 30 to 60% B0 1o 80P above B0%
-1.5 10

FIGURE 3. EXTERNAL DEBT, GROWTH, AND INFLATION:
SELECTED EMERGING MARKETS, 1970-2009



ISsvados:

Stiprus vieso sektoriaus skolos augimas ir jo pasekmés
geriausiai matési 2007-2009 metais JAV ir kitur. Tiek
iISsivysciusiose, tiek besivystanciose salyse, aukstas skolos
nuo BVP santykis (daugiau nei 90 procenty) lemia zenkliai
létesnj augima. MazZesnés skolos (60 proc) turi priesinga
efekty. ISsivys€iusios Salys pastaruoju metu labai jau didino
skolos tolerancijos ribas - Covid viruso metu atrodo, kad
ribos iSvis dingo. Panasu, kad teks uz tai sumoketi.
Palikany normos pradeéetos didinti staigiai ir daug, tai gali
lemti nemazai sukrétimo rinkoms.

Yra ir kity faktoriy, tokiy kaip vyriausybiy méginimai skolos
aptarnavima valdyti mazinant skolos vertybiniy popieriy
galiojima j trumpesnj. Taip meéginama mazinti kastus
aptarnavimui. Vis déelto moksliniai tyrimai rodo, kad
pasirinkti priklausomybe nuo trumpo periodo skolinimosi
siekiant patenkinti skolinimosi poreikj, priveda prie dar
didesniy sukrétimy. Tai gali lemti itin astrius finansinius
Sokus arba krizes. Taigi tradiciniai metodai valdyti skolas
greiciausiai nebus tinkami, reikes ieskoti kazko naujo.
Klausimas, kai tam bus pasiruose politikai. Matome
nemazas ir politines suirutes. Ypatingai daug klaustuky del
Italijos ar Ispanijos.

Parengé: Dainius Silkaitis/Forex fakorius analitika. Remiantis
Morningstar, Reinhart, Carmen M., and Kenneth S. Rogoff.
2009a. “"The Aftermath of Financial Cri- ses.”, UBS banko informacija



