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Santrauka

Sio baigiamojo darbo tikslas — rysio tarp atsinaujinanios energijos akcijy indeksy ir pasirinktos $alies
ekonominiy rodikliy nustatymas. Pirmame darbo skyriuje yra aptariama su baigiamuoju darbu
susijusios atliktos literatiiros apzvalga. Aptariami, kokie metodai buvo taikomi kituose moksliniuose
darbuose, kokie rezultatai buvo gauti. Antrame skyriuje pristatomi baigiamajame darbe pasirinkti
skai¢iavimo metodai bei $io skyriaus pabaigoje nurodomi, kokie duomenys tyrime naudojami.
Tyrimui buvo pasirinkti Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonominiai rodikliai — bendrasis vidaus
produktas (BVP) ir pramonés kainy indeksas (PPI1). Darbe pasirinkti atsinaujinanc¢ios energijos akcijy
indeksai —,,S&P Global Clean Energy* ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*. Tre¢iajame skyriuje
yra aptariami gauti tyrimo rezultatai bei pateikiamos iSvados.

Nustatant ry$j tarp minimy kintamyjy buvo naudojamas pasikliovimo lygmuo «=0,05. Darbe
pritaikytas GARCH(1, 1) metodas akcijy indeksy nepastovumui istirti. RySiui iStirti pasitelkti
Granger‘io priezastingumo metodai. Pasikliovimo lygmuo buvo lyginimas su gautomis F-testo p
reikSmémis.

Pirmasis tyrimo metodas — tiesinis (klasikinis) Granger‘io priezastingumas pagal VAR. Atlikus
skai¢iavimus buvo gauti abipusiai rySiai, tieck ekonominiai rodikliai veikia atsinaujinancios energijos
akcijy indeksus, tiek patys indeksai veikia ekonominius rodiklius. IStyrus antruoju metodu —
Granger*‘io priezastingumu pagal TYDL, gauti rezultatai Siek tiek skyrési. Su ekonominiu rodikliu
gauti abipusiai rySiai, ta¢iau su PPI gauti ry$iai tik vienpusiai. Kitaip tariant, ekonominis rodiklis PPI
turi priezastinj rysj su atsinaujinancios energijos akcijy indeksais. Taciau akcijy indeksai neveikia
pramonés kainy indekso. TreCiasis Siame darbe iSbandytas metodas buvo netiesinis Granger‘io
priezastingumas naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais. Gauti rezultatai visiSkai prieSingi nei
buvo gauti tiriant ry§j tiesiniu biidu.
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Summary

The aim of this final project is to investigate the relationship between renewable energy stock indices
and selected country’s economic indicators. In the fist chapter discusses the review of the literature
which is related with the final project. In this chapter are discussed what methods have been used in
researches and what results have been obtained. The second chapter presents the calculation methods
chosen in the final project and at the end of this chapter presents the data witch was used in project.
The United States Economic Indicators - Gross Domestic Product (GDP) and Industrial Price Index
(PPI) were selected for the research. The renewable energy stock indices ,,S&P Global Clean Energy*
and ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* were selected in this final project. The third chapter presents
the results of the study and the conclusions.

A confidence level of o = 0.05 was used to determine the relationship between the mentioned
variables. Method GARCH (1, 1) was used to look and investigate the volatility of stock indices.
Granger causality methods were used to investigate the relationship. The confidence level was
compared with the p-values of the F-test.

The first method was linear (classical) Granger causality according to VAR. The calculations showed
a reciprocal relationship with both economic indicators affecting renewable energy stock indices and
the indices themselves affecting economic indicators. The results of the second method, Granger
causality according to TYDL were slightly different. Reciprocal relationships were obtained with the
economic indicator, but relationship with PPl were only one-sided. In other words, the economic
indicator PPI has a causal relationship with renewable energy stock indices. However, stock indices
do not affect the industrial price index. The third method tested in this project was the nonlinear
causality of Granger using artificial neural networks. The results obtained are completely opposite to
those obtained by investigating the relationship in a linear method.
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Ivadas

Siandieninio pasaulio ekonomikoje svarbig vieta uzima verslo ciklai ir akcijy rinkos. Bégant metams
pastebima, kad verslo ciklai, kitaip dar vadinami ekonominiais svyravimais, turi tendencija kartotis.
Taciau nors jie ir kartojasi, kiekvieng kartg jy ciklo trukmé yra skirtinga. Verslo ciklus veikia jvairiis
ekonominiai faktoriai, pavyzdziui, bendrojo vidaus produkto (BVP) dydis, nedarbo rodikliai, akcijy
kainy indeksai, infliacija ir kiti. Sis ciklas atsiranda, kai pradeda augti ekonomika, tuomet vartotojy
ir gamintojy pasitikéjimas pacia ekonomika taip pat auga. Jie vis daugiau perka, ima paskolas todél
po truput] pradeda kilti kainos. Pragjus Siek tiek laiko, dél kainy kilimo pradeda atsirasti jvairis turto
,burbulai“ (pavyzdys statyby sektorius). Laikui bégant, kai tiek vartotojai, tiek gamintojai ima
pasitikéti ekonomika, staiga jvyksta viskg pakeiCiantis jvykis, salygojantis bankrotus, pakitusj
vartotojy ir gamintojy pasitikéjimg ekonomika. Tuo metu ekonomikoje prasideda naujas ciklas, o
senasis pasibaigia. Verslo ciklai pagal savo svyravimy trukme yra skirstomi j ilgalaikius, vidutinés
trukmés ir trumpalaikius verslo ciklus.

Akcijy rinka — tai virtualus mechanizmas, kuriame dalyvauja akcijy pirkéjai, leidéjai, pardavéjai bei
kiti rinkos dalyviai.[1] Akcijy rinka sudaro dalj visos finansy rinkos, kurig sudaro, pavyzdziui,
vertybiniai nuosavybés popieriai ir nuo jy néra priklausoma ar vertybiniais popieriais prekiaujama
akcijy birzoje ar neprekiaujama. Akcijy rinkg sudaro smulkesnés rinkos: privilegijuoty akcijy rinka
Ir paprastyjy akcijy rinka. Taip pat daznu atveju j akcijas investuojantys asmenys $ias rinkas skirsto |
besivystanéiy Saliy rinkas (angl. emerging markets) ir i$sivyséiusiy $aliy rinkas (angl. developed
markets).

Vis dazniau moksliniuose straipsniuose ir literatiiroje yra analizuojamas rysys tarp akcijy rinky ir
verslo ciklo. Daugelyje moksliniy straipsniy yra raSoma, jog biitent toks rySys egzistuoja ir jis yra
gana stiprus. Viena i$ priezasCiy yra tokia, kad j akcijy rinkas investuojantys asmenys investuoja j
ivairias akcijas tada, kada nori, tiki ir laukia gery rezultaty, o bitent geri jmoniy rezultatai
investuotojams parodo, kad ekonomika ir jos padétis yra gera. Todél staiga pasikeitus akcijy rinky
padéciai, pavyzdziui, joms pradéjus Kristi, galima manyti, jog ekonomika elgsis panasiai, taip pat
pradés kristi. Analogiska situacija jvykty, jei akcijy rinky kainos pradéty kilti — artimiausiu metu
galima buty laukti ekonomikos augimo. Apibendrinant §ig pastraipa, galima sakyti, jog ne viename
literattiros Saltinyje atliktame tyrime buvo parodyta, jog egzistuoja rysys tarp ekonomikos ciklo ir
akcijy rinky [2, 3, 4].

Nagrin¢jant mokslinés literatiiros straipsnius susijusius su atsinaujinancios energijos rinky tyrimais
yra pasitelkiama jvairiausiy metody $ias rinkas tirti ir analizuoti vienokiu ar kitokiu btdu. [5] yra
naudojamas GARCH metodas. GARCH modeliai apibiidina finansy rinkas, kuriy nepastovumas gali
keistis, pavyzdziui, nepastovesnés jos tampa finansy kriziy ar pasauliniy jvykiy laikotarpiais ir
pastovesnés finansy rinkos biina santykinai ramaus ir stabilaus ekonomikos augimo laikotarpiais.

Granger‘io priezastingumo (angl. Granger causality) metodas yra statistinés hipotezés metodas, Siuo
biidu yra tiriamas priezastinis rysys tarp dviejy laiko eiluéiy kintamyjy. Sis metodas yra tikimybinis
priezastingumo paaiSkinimas. Metodas naudoja empirinius duomeny rinkinius, kad surasty
koreliacijos modelius.
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Rasti rysj tarp verslo cikly ir akcijy rinky cikliniy svyravimy yra svarbu, nes esant Siam rysiui galima
lengviau interpretuoti, nuspéti ateitj, apsisaugoti nuo staigiy, nepalankiy jvykiy, kurie paveikty salies
ekonomikg.

Temos aktualumas. Siandieniame pasaulyje, kuriame nuolat keitiasi ekonomin¢ aplinka, akcijy
kainos keiCiasi kiekvieng dieng, tai kyla, tai krenta, investuotojams, Salies ekonomikai
vadovaujantiems zmonéms svarbu zinoti, kokia kryptimi juda ekonomika, kokiame verslo cikle ji
yra. Zinant, kad verslo ciklai ir akcijy rinky ciklinis svyravimas turi ry$j, §ie vartotojai gali geriau ir
teisingiau jvertinti gresianc¢ius neigiamus padarinius ekonomikai, stengtis jy iSvengti.

Tyrimo tikslas. Pagrindinis Sio darbo tikslas — rysio tarp atsinaujinancios energijos akcijy indeksy ir
pasirinktos Salies ekonominiy rodikliy nustatymas.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Atlikti literattros apzvalgg bei nuspresti, kokie metodai bus naudojami baigiamajame darbe;
2. Pasiruosti tyrimo duomenis: pasirinkti tyrimui reikalingus atsinaujinancios energijos Saltiniy
akcijy indeksus bei juos palyginti su pasirinktos Salies ekonominiais rodikliais;
3. Atlikti analize, naudojantis rinkos vertinimo metodais:
3.1. GARCH (1, 1);
3.2. Tiesiniu Granger‘io prieZastingumu su VAR,;
3.3. Tiesiniu Granger‘io priezastingumu pagal TYDL;
3.4. Netiesiniu Granger*‘io priezastingumu naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais;
4. Pavaizduoti atsako j impulsus grafikus, kuriuose buity matoma, kaip kintamieji veikia vienas kita;
5. Apibendrinti gautus rezultatus.
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1. Literaturos apZvalga
1.1. Verslo ciklai ir jy reik§mé ekonomikai

Siame baigiamojo magistro darbo poskyryje pateikiama verslo cikly ir akcijy rinky teorijos apzvalga
bei tyrime naudojami apibrézimai.

Verslo ciklai — tai rinkos ekonomikos svyravimai, matuojami bendrojo vidaus produkto (BVP)
poky¢io tempu. Siems svyravimams biidinga kartotis, o jy trukmé yra skirtinga. Verslo cikla lemia
daug indikatoriy: BVP dydis, nedarbo rodikliai, akcijy kainy indeksali, infliacija ir kiti [6].

Verslo ciklai pagal svyravimy trukme yra skirstomi j:

. trumpalaikius verslo ciklus — iki vieneriy, dvejy mety. Juos lemia gamybiniy atsargy
pokyciai,

. vidutinés trukmés verslo ciklus — kartojasi kas penkerius dvylika mety. Dazniausiai juos
sukelia piniginiai ir kreditiniai veiksniai;

o ilguosius verslo ciklus — trunka 50 mety ar ilgiau.

Taciau standartiskai yra laikoma, kad verslo ciklas gali trukti nuo 7-iy iki 10-ies mety. Kiekvienas
ciklas yra skirtingas ir trunka skirtingai, sunku nuspéti jo trukme.

Verslo ciklo atsiradimg galime trumpai nusakyti taip: ekonomikai augant vartotojy ir gamintojy
pasitikéjimas ekonomika pradeda augti. Gyventojai ir ijmonés vis daugiau ir drgsiau ima paskolas, po
truputj kyla kainos. Tuomet pradeda atsirasti jvairts turto ,,burbulai (pavyzdziui, 2008 m. krizés
viena i§ priezasCiy buvo statyby sektorius). Taciau $is ekonomikos pakilimas negali testis nuolatos,
turi jvykti viskg pakeiiantis jvykis, po kurio prasideda bankrotai, pradeda kristi turto kainos, kinta
vartotojy ir gamintojy pasitikéjimas ekonomika.

Verslo ciklai turi indikatorius, kuriais yra prognozuojami cikliniai svyravimai. Siy indikatoriy kitimas
leidzia numatyti ciklo eiga.

Gerai Zinoma tiesa, kad ekonomika negali visg laikg tik augti. Ekonomikai yra biidingi svyravimai,
kurie kuria verslo cikla. Verslo ciklai dar kitaip gali buti vadinami ekonominiais svyravimais.
Ekonomikos svyravimai yra skirstomi j ciklo fazes: nuosmukj (recesijg), pagyvéjimg, pakilima,
kritima [6]. Pagal [6]:

) Nuosmukis (recesija)
Tai rinkos ekonomikos laikotarpis, kurio metu mazé¢ja namy tkiy pajamos, gamyba, kainos,
paklausa, ir uZimtumas. Kai namy tikio pajamos ir darbuotojy uzimtumas pradeda mazéti, dél Siy
priezasCiy paklausa taip pat krenta. Krentanc¢ios pajamos privercia paklausg taip pat kristi. Tokiu
laikotarpiu vis daugiau jmoniy patiria jvairiy sunkumy, jmoniy vadovai, verslininkai privalo
koreguoti arba kardinaliai keisti jmoniy pelno planus. Pries prasidedant recesijai jmoniy planuose
buvo nemazai jvairiausiy naujy investicijy, kurios turéjo biiti labai pelningos nesti didele dalj
paklausos, taciau prasidéjus Siam verslo ciklui, daugelis tokiy investicijy tampa nepelningos. Tokiu
biidu naujos investicijos pasieka zemiausig lygi. Mazéjant darbo vietoms, o daugeliui darbuotojy visai
prarandant darbo pozicijas, namy tikiai maZina vartojima, pradeda daugiau taupyti. Esant tokiam
reiSkiniui po truputj pradeda mazéti importas, o tai paveikia ir eksporta, jis analogiskai irgi pradeda
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mazéti. Valstybés skolinimasis tampa ribotas tiek pacioje Salies viduje, tiek iSoréje. Kartais Sis verslo
ciklo etapas gali pereiti | krize, kuri gali priklausyti tam tikram regionui, tikio sektoriui. Krizés metu
jvyksta staigus Salies arba pasaulio ekonomikos pasikeitimas j blogaja pus¢. Jos metu daug jmoniy
patiria arba gali patirti bankrota. Saliy vyriausybés susiduria su sunkumais suvaldant biudzeto deficito
augima. Viena i§ geriausiai Zinomy kriziy buvo — Didzioji depresija 1929 m., kurios metu jvyko gilus
ir staigus ekonomikos kritimas. Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) staiga (per kelis ménesius)
iSnyko daugiau kaip 40 mlrd. doleriy turto. Jungtiniy Amerikos Valstijy pinigy pasiila krito iki 28 %
per ketverius metus (nuo 1929 m. iki 1933 m.). Didelis skai¢ius namy tikiy per 1930-1935 m. prarado
savo zemés Ukius, nes pacios zemés kaina nuvertéjo per puse¢. Lyginant automobiliy gamyba, 1929-
aisiais metais nuo 4,5 min. pagaminty automobiliy jy skai¢ius nukrito iki 1,1 min. 1932-aisias metais.

Banky sektorius Sios krizés metu taip pat gana skaudZziai nukent¢jo, 19,6 mlrd. doleriy nuvertéjo
banky paskolos, o banky indéliy verté sumazéjo net 15,6 mird. doleriy. Nuvertéjusi banky paskoly
dalis sudaré net apie 19 % 1929-yjy mety bendrojo vidaus produkto (BVP). Per 1930-1933 metus
apie 8 tikst. banky, kuriy indéliai sudaré daugiau nei daugiau nei 5 mlird. doleriy, tapo nemoks.

o Pagyvéjimas

Tai rinkos ekonomikos laikotarpis, einantis po nuosmukio. Pagyvéjimo metu pradeda Kkilti
ekonominis aktyvumas, o §j rodiklj padeda kelti didéjantys gyventojy likes¢iai. Siame verslo cikle
namy tkiai pradeda maziau taupyti, daugiau isleisti, zmoniy, neturin¢iy darbo, skai¢ius po truputj
pradeda mazéti. Kadangi bedarbysté mazéja, o gyventojai pradeda maziau taupyti, tai skatina
vartojimo augimg. Vartojimo augimas skatina verslininkus didinti gamyba, sitilyti naujus produktus
bei didinti rinkodaros mastus. Nuosmukio metu buvo sumazéjusios kainos, kadangi vartojimas auga,
tai skatina eksporto didéjimg ir importo mazéjima. Sioje ciklo fazéje jvyksta ekonomikos
pagyvéjimas, kuriam budingas gamybos didéjimas, nedarbo maZzéjimas, kainy augimas, tai pat ir
atlyginimy bei palikany normy kilimas. Kai pradeda kilti atlyginimai, kei¢iasi darbuotojy, o kartu ir
ju namy ukiy elgesys — gyventojai pradeda maZziau taupyti ir daugiau i$leisti, kas kelia optimistinj
poziur]. Jmoniy pelnai auga, o atsargos maz¢ja, todel did¢ja ne tik jmoniy pelnai, bet ir naujy
darbuotojy poreikis.

. Pakilimas

Tai ekonomikos laikotarpis, kuriam btidingas spartus bendrojo vidaus produkto (BVP) didéjimas,
gamybos kasty augimas bei trikumas gamybos pajégumy. Siame verslo ciklo etape yra pastebimas
kainy, gamybos, uzimtumo, atlyginimy, pinigy apyvartos, pelno ir palikany normos augimas. Kai
kyla pardavimy, pelno ir gamybos liikesciai, tokia aplinka yra labai palanki plétrai. Todél tokiu metu
atsiranda vis daugiau naujy investicijy, kurios nuosmukio metu buvo rizikingos. Sios investicijos
pakilimo metu pradedamos vykdyti. Pakilimo metu auga gamyba, did¢ja poreikis papildomos darbo
jégos, norima gamybos pajégumus iSnaudoti iki maksimumo.

o Kritimas
Tai ekonominis laikotarpis, kuris eina po pakilimo laikotarpio. Kritimo fazé prasideda, kada yra
pasiekiamas auk$Ciausias pakilimo verslo ciklo taskas. Siuo metu didéja produkty ir produkcijos
kainos, mazéja jmoniy pelnai, did¢ja iStekliy kainos. Jmoniy vadovams tenka keisti jmoniy pelno
planus. Gyventojy vartojimas stabilizuojasi arba pradeda mazéti.
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1 pav. pateikiamas grafinis verslo ciklo atvaizdavimas.

Pakilimas

Kritimas

Realusis BNP

Pagyvéjimas Nuosmukis

Laikas

1 pav. Verslo ciklas

Pasak [7], verslo ciklai yra nei§vengiama ekonomikos proceso dalis. Zemiausias verslo ciklo tagkas
— nuosmukis, kuris gali pereiti j krize gali kilti dél finansinés krizés. Pati finansy krizé — tai
pakankamai rySkis ir dideli sutrikimai finansuose, tokie kaip staigus turto kainy kritimas, jmoniy
bankrotai. Vienody kriziy nebiina, jos visada skiriasi, tiek savo trukme, tiek atsiradimo priezastimi.
Pries tai pristatytas nuosmukio apibréZimas ir neseniai aptarta finansy krizés sgvoka leidZia pastebéti,
jog finansin¢ krize gali biiti verslo ciklo Zemiausio tasko dalis.

Siame, XXI amZiuje, yra jvykusios ir gerai zinomos dvi finansinés krizés. [7] Tai 2000-aisiais metais
sproges Dot.com ,,burbulas ir 2008-yjy mety pasauliné ekonominé krizé. Minéty kriziy atsiradimo
vieta — Jungtinés Amerikos Valstijos. Taciau vien tik $ia Salimi krizés nesibaigé, jos taip pat buvo
juntamos ir kituose pasaulio Zemynuose. Sios krizés prasidéjo dél turto kainy burbulo.

PRUR

2000-yjy mety Dot.com ,,burbulas* susidaré dél mazai prizitirimos akcijy rinkos. Krizé truko 5-erius
metus. Zmonés investavo j internetiniy bendroviy akcijas, jy likeséiai kilo, ta¢iau kainos pradéjo
kristi Zemyn. [7] straipsnyje yra minima, jog dél §iy prieZasCiy zlugo akcijy rinka. [vykus $iai krizei,
jos padariniai buvo juntami viso pasaulio akcijy birzose. Po ,,burbulo® sprogimo pasaulio Salys émési
tvarkyti finansy rinkos klausimus, kurie turéjo padéti iSvengti panasiy situacijy ateityje, pavyzdziui,
JAV Federaliniy atsargy sistema sumaZzino paliikany normas. Taciau §i reforma léme kitos krizés
susidaryma, kuri buvo siejama su nekilnojamo turto rinka.

2008-yjy mety pasauliné krizé palieté daugelj sektoriy bei valstybiy ekonomikas. Straipsnyje buvo
pastebéta, jog tiriant Sios krizés susidarymo priezastis, kiekviena valstybé jas turéjo individualias.
Kadangi kriz¢ pradininke laikoma JAV, yra iSskirtos kelios pagrindinés priezastys — vertybiniy
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popieriy, susijusiy su nekilnojamy turtu, kainy kritimas bei didelis skai¢ius banky suteikty paskoly
bistui jsigyti.

Po Sios finansinés krizés pasaulio valstybés émési veiksmy, uzkirsianciy kelig panaSioms situacijoms.
Siuo atveju buvo sugrieztinta tvarka ir didesnis démesys skiriamas kredity vertinimy agentiiry veikly
tikrinimui, bankai padidino savo kapitalus, pakeistas likvidumo rodiklis.

Siy, XXI amziaus, kriziy trukmé ir Zala buvo skirtinga. Dot.com krizé pragjo greitai ir nepaveiké kity
sriciy, tac¢iau labiausiai nukentéjo investuotojai. 2008-yjy pasaulinés krizés padariniai truko gana ilgai
ir prireiké daug laiko, kad valstybés atsigauty. [vykus $iai krizei nukentéjo ne vienas sektorius
(nekilnojamo turto sektorius, finansinés institucijos, valstybiy ekonomikos) [7].

Dar viena krizé, kuri jvyko neseniai — Covid-19 pandemija. Si krizé¢ buvo netikéta, susijusi su
Zzmonijos sveikata, taciau ji paveiké ne tik zmoniy sveikata, taciau ir viso pasaulio ekonomikas. 2020-
aisiais metais prasidéjusi pandemija priverté daugelio pasaulio $aliy gyventojus uzsidaryti namie. D¢l
to, teko uzsidaryti prekybos centrams, restoranams, sporto klubams, teatrams ir kitoms jstaigoms.
Labiausiai dél Sios krizés nukentéjo viesbuciy bei restorany verslai, mazi, privatis verslai. Daugeliui
deél lankytojy nebuvimo teko uzsidaryti. Keisciausias §ios krizés bruozas buvo toks, kad nors daugelis
imoniy buvo sustabde savo darbus, o BVP per tg laikotarpj krito, ta¢iau namy iikio pajamos iSaugo.
Taip atsitiko todél, kad valstybé vykdé piniginj ir fiskalinj skatinimg. 2 pav. pateikiamas JAV BVP
grafikas, kuriame aiSkiai matomas rySkus BVP kritimas 2020-aisiais metais, kuomet prasid¢jo Covid-
19 pandemija.
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21,000

19,000

Billicns of Dollars

18,000
17,000
16,000

15,000

2 pav. JAV BVP 2012-2021 metais (milijardais doleriy, angl. billions of dollars)
1.2. Akciju kainos ir akcijy indeksai

Akcijos — tai vertybiniai popieriai. Jy turéjimas savininkui suteikia turtines ir neturtines teises,
dalyvauti bendrovés veikloje bei jos valdyme. Akcijos yra investicinis vertybinis popierius, kuris
suteikia teis¢ gauti jmone¢s, kurios akcijas turi investuotojas, pelno dalj dividendais. Taip pat jos
suteikia teise gauti dalj turto, jei jmoné tampa nelikvidi [8].

Akcijos buina dviejy rasiy [8]:
. paprastosios akcijos. Sios rii§ies akcijos sudaro didZiaja dalj jmonés akcijy. Tokiy akcijy

turétojai jgyja teis¢ dalyvauti akcininky susirinkimuose. Dividendai biina didesni nei privilegijuotyjy
akcijy turétojy, jei jmoné uzdirba labai dideli pelna, taciau jprastai Siy akcijy turétojams dividendai
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néra uztikrinami. Jei jmoné bankrutuoja arba yra likviduojama, paprastyjy akcijy turétojai i turto
dalybas yra jtraukiami paskutiniai,

o privilegijuotosios akcijos. Sios riisies akcijos investuotojui uztikrina dividendus, tagiau
galimybés balsuoti, turédami Sias akcijas, investuotojai neturi. [monése yra apibréziami dividendy
dydziai, procentais nuo akcijos nominalios vertés. Didesniy dividendy Sios rasies akcijy turétojai
gauti negali, taciau Sios akcijos gali biiti paveréiamos | paprastgsias akcijas.

Taip pat akcijos yra skirstomos j:

. vardines;
. paprastgsias, privilegijuotasias;
. materialigsias, nematerialigsias.

Akcijy indeksai arba akcijy rinkos indeksal, tai indeksai, kurie finansy srityje padeda investuotojams
palyginti norimy akcijy dabartin kainy lygj su ankstesnémis, istorinémis kainomis. Akcijy indeksas
sudarytas i§ grupés jmoniy akcijy kainy vidurkio. [8] Tokiy indeksy paskirtis suteikti galimybe
investuotojams investuoti ne j konkrecios bendrovés akcijas, tadiau j jvairiy jmoniy grupiy akcijas.
Akcijy indeksai gali biiti sudaryti pagal regiona, pramonés sektoriy, $alj ir kitus tipus. [9] Siy indeksy
pagalba galima stebéti rinka, matyti ar ji kyla, o galblit smunka arba yra stabili. Tac¢iau matyti pacio
indekso dinamika, o kartu ir pacios rinkos kitimg, buitina steb&jimus fiksuoti ilguoju laikotarpiu. Tik
stebint pokyc¢ius ilguoju laikotarpiu yra pastebimi pakilimai bei nuosmukiai, matomi pasikartojantys
désningumai. Kaip jau buvo minéta anksciau, akcijy indeksai gali biiti sudaromi pagal ekonominj
sektoriy (energetika, medziagos, pramon¢, vartojimo prekés, biitinosios vartojimo prekes, sveikatos
apsauga, finansai ir kiti.), pagal jmoniy dyd; (didelés, vidutinés, mazos), pagal geografing apimt;j
(valstybés, tarptautiniai, pasauliniai). Patys populiariausi ir Zymiausi akcijy kainy indeksai yra ,,Dow
Jones Industrial Average®, ,,S&P 500, Vokietijos ,,DAX* indeksas, ,,Euro Stoxx 50%. 3 pav.—6 pav.
apacioje yra pateikiama pagrindiniy ,,Dow Jones Industrial Average®, ,,S&P 500%, ,, Euro Stoxx 50
ir ,,DAX* akcijy indeksy dinamika.
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IS pateikty grafiky matyti, jog 3-4 pav. indeksai yra gana panasus, pakilimai ir kritimai jvyko panasiu
metu. Siy indeksy dinamikoje yra matomos 2000-yjy ir 2008-yjy mety krizés bei neseniai jvykusi
2020-yjy mety Covid-19 pandemija. 5 pav. indekso dinamika yra pakankamai nepastovi. Matomi
dazni svyravimai. 6 pav. indeksas kinta panasiai kaip pirmieji 3-4 pav. indeksai, tik ¢ia yra matomi
ryskesni (astresni) kritimai ir pakilimai. Zvelgiant i $iuos grafikus galima pastebéti verslo ciklus bei
Ju pabaigas Zymincias krizes. Taip pat galime pastebéti verslo ciklo faze pakilima, kuris indeksuose
atsispindi kaip aukSciausias taskas.

17



1.3. Akciju rinkos. Ju rySys su verslo ciklais

Akcijy rinka — tai virtualus mechanizmas, kuriame dalyvauja akcijy pirkéjai, leidéjai, pardavéjai bei
kiti rinkos dalyviai.[1] Akcijy rinka sudaro dalj visos finansy rinkos, kurig sudaro, pavyzdziui,
vertybiniai nuosavybés popieriai ir nuo jy néra priklausoma ar vertybiniais popieriais prekiaujama
akcijy birzoje ar neprekiaujama. Akcijy rinkg sudaro smulkesnés rinkos: privilegijuoty akcijy rinka
ir paprastyjy akcijy rinka. Taip pat daznu atveju i akcijas investuojantys asmenys Sias rinkas skirsto j
besivystanciy Saliy rinkas (angl. emerging markets) ir iSsivyséiusiy Saliy rinkas (angl. developed
markets) [1].

I§sivyséiusiy 3aliy rinka dar kitaip gali bati vadinama paZzangiy $aliy rinka. Siai kategorijai priklauso
Salys, kurios ekonomikos ir finansy rinky pozitiriu yra labiausiai iSsivysc¢iusios. ISsivysciusi
ekonomika yra stabili ir turi gana auksta ekonomikos augimo lygj, kapitalo rinkos yra i$sivysé¢iusios
likvidumas. I$sivys¢iusioms 3alims priklauso Siaurés Amerika, Vakary Europa, Australija, Jungtiné
Karalysté, Kanada, Pranciizija, Vokietija, Italija, Japonija. I$sivyscCiusios Salys pavaizduotos 7 pav.
mélyna spalva [10].

Besivystancios rinkos Salys — tai Salys su tam tikromis i$sivysc€iusiy Saliy rinky ypatybémis, taciau
jos néra visiskai i8sivysciusios. Pagrindinis skirtumas, jog Sios Salys turi besiformuojancia rinkg ir
besiformuojanc¢ig ekonomiky. Besiformuojancios rinkos néra apribotos geografine ar ekonomine
galia, o i$sivysciusias ekonomikas riboja politinés ir geografinés ribos. Besivystanciy rinky Salys yra
sparciai augancios ir industrializuojancios. Jos yra patrauklios dél didesnés rizikos ir grazos lyginant
su jau i$sivysciusiomis $alimis. Besivystancios Salys ateityje gali tapti iSsivys¢iusiomis Salimis. 8 pav.
meélyna spalva pavaizduotos besivystancios Salys [11].

7 pav. Issivystanciy Saliy zemelapis
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8 pav. Besivystanciy $aliy Zemélapis

Terminai ,,akcijy rinka“ ir ,,akcijy birza® yra daznai vartojami pakaitomis, taciau akcijy birza apima
akcijy rinkos pogrupj. Kai yra prekiaujama akcijomis akcijy rinkoje, tai reiskia, jog akcijas
investuotojai perka arba parduoda vienoje arba keliose akcijy birzose. Sios birzos yra akcijy rinkos
dalis. Skirtingose Salyse arba regione gali biiti viena arba kelios akcijy birzos, kurios sudaro akcijy
rinka. Pavyzdziui, Jungtinése Amerikos Valstijose yra kelios vertybiniy popieriy birZos, pavyzdziui,
Niujorko vertybiniy popieriy birza (NYSE) ir NASDAQ. Sios ir dar keletas birzy sudaro Jungtiniy
Amerikos Valstijy akcijy rinka. Akcijy rinka vertybiniy popieriy pirkéjams, pardavéjams ir apskritai
investuotojams leidZia tarpusavyje sudaryti sandorius. Kadangi akcijy rinkose dalyvauja didelis
skaiCius dalyviy, kurie tarpusavyje konkuruoja del geriausiy kainy, tai leidZia uZtikrinti teisingas
kainas bei aukstg likvidumo lygj [12].

Investavimas tiek i akcijas, tiek i akcijy rinkas yra susijes su rizika [13]. Akcijy birZose vykstanti
dienos prekyba, kada galima greitai pirkti ir parduoti turimas akcijas, remiantis kainy svyravimais,
yra labai rizikinga. Todél taikant jvairias investavimo strategijas galima saugiai ir su minimalia rizika
patirti ilgalaikius nuostolius. Vienas i$ bidy investuoti j akcijy rinkas ilguoju periodu — penkeriems
ir daugiau mety. Sis investavimo bidas sumazina rizika patirti didelius nuostolius, lyginant su
investavimu trumpuoju periodu, kuris gali trukti nuo keliy dieny iki mety.

Sio baigiamojo darbo pagrindinis démesys skirtas atsinaujinandiy energijos istekliy bendriems akcijy
kainy indeksams. Toliau lenteléje yra pateikiami literattiros Saltiniai ir gauti tyrimy rezultatai, kuriy
darby tematika yra susijusi su $iuo baigiamuoju magistriniu darbu.

1 lentelé. Verslo ciklo ir akcijy kainy/rinky rysj analizavusiy tyréjy darby apzvalga.

Nr. | Autoriai, straipsnio pavadinimas Kokiu metodu buvo Trumpai apie gautas i§vadas
vykdomas darbas?
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Taufig Choudhry, Fotios I.Papadimitriou, Granger-io Straipsnyje yra tiriamas rysys tarp

Sarosh Shabi ,, Stock market volatility and priezastingumas akcijy rinkos nepastovumo ir verslo

business cycle: Evidence from linear and ciklo (pramonés gamybos augimo

nonlinear causality tests“, 2016 tempu) tarptautinéje aplinkoje,
kurioje dalyvauja keturios
ekonomikos Salys JAV, Kanada,
Japonija ir Jungtiné Karalysté.

Sumuya Borjigina, Yating Yang, Granger‘io Siame straipsnyje buvo

Xiaoguang Yang, Leilei Sun ,, Econometric | prieZastingumas nagrinéjama tiesiné ir netiesiné

testing on linear and nonlinear dynamic
relation between stock prices and
macroeconomy in China“, 2018

dinaminé koreliacija tarp Kinijos
akcijy kainy ir makroekonomikos.
Gauti rezultatai parodé, jog
netiesinis Granger‘io priezastinis
rySys yra stipresnis nei tiesinis
Granger‘io priezastinis rysys.

Deng-Kui Si, Xi-Hua Liu, Xianli Kong
., The comovement and causality between
stock market cycle and business cycle in

China: Evidence from a wavelet analysis “,
2019

Bangeliy analizé (angl.
Wavelet analysis)

Straipsnyje buvo nagriné¢jamas
santykis tarp akcijy rinkos ciklo ir
verslo ciklo Kinijoje (1992 1Q —
2018 1Q). Isvadose yra pateikiama
keletas svarbiy punkty: cikliskas
Kinijos akcijy rinkos elgesys turi
jtakos verslo cikly formavimuisi ir
vystymuisi, Kinijos vyriausybé
turéty stebéti ir suSvelninti galimas
rizikas, kylancias akcijy rinkoje
(islaikyti makroekonominj
stabiluma).

Anupam Dutta ,, Impact of silver price
uncertaingy on solar energy firms*, 2019

GARCH-jump modelis

Pagrindinis $io straipsnio tyrimo
tikslas buvo istirti ar sidabro kainos
neapibréztumas, kuris artimas
sidabro nepastovumo indeksui
(VXSLV), turi jtakos saulés
energijos imoniy akcijy kainoms.
Tyrimui atlikti buvo pasitelktas
GARCH-jump metodas.

Anupam Dutta ,, Oil and energy sector
stock markets: An analysis of implied
volatility indexes “, 2018

Granger’io
priezastingumas

Sio straipsnio tyrimu buvo siekiama
jvertinti numanomus nepastovumo
ryS$ius tarp pasaulio naftos ir JAV
energetikos sektoriaus akcijy rinky.
Norint i$tirti ar tarp naudojamy
nepastovumo eiluéiy egzistuoja ko-
integracija, buvo taikyti ARDL
testai. Sio straipsnio i§vadose
minima, jog minétas ilgalaikis rySys
tarp naftos ir akcijy rinky
numanomy nepastovumo indeksy
egzistuoja. Granger‘io
priezastingumas parodé dvikrypcCius
prieZastinius rySius tarp naftos ir
JAV energetikos sektoriaus akcijy
nepastovumo. Taip pat buvo
padaryta jzvalga, jog naftos rinka
pirmauja energetikos sektoriaus
akcijy rinkoje neramumy
laikotarpiu.

M. Ghaemi Asl, G. Canarella, S. M. Miller

., Dynamic asymmetric optimal portfolio

MGARCH metodas

Sio straipsnio tyrime buvo taikomas
MGARCH(1,1) modelis, siekiant
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allocation between energy stocks and
energy commodities: Evidence from clean
energy and oil and gas companies “, 2021

iStirti dinaminius rysius ir
perdavimo mechanizmus tarp
energijos atsargy (SPGCE atsargy
ir SPGO atsargy) dvi
neatsinaujinancios energijos
zaliavos (gamtinés dujos ir Zalia
nafta) ir trys zalios naftos
distiliavimo produktai (kaitinamoji
alyva, benzinas ir propanas).
MGARCH(1,1) metodo pagalba
buvo gautas rezultatas, jog
kiekvieno sektoriaus nepastovuma
jtakoja jo paties praeities sukrétimai
(ARCH efektai) ir nepastovumas
(GARCH efektai).

A. |. Maghyereh, B. Awartani, H. Abdoh
,» The co-movement between oil and clean
energy stocks: A wavelet-based analysis of
horizon associations “, 2019

Bangeliy metodas (ang].
Wavelet analysis)

Atlikto tyrimo rezultatai parode, jog
naftos neapibréZtumas yra teigiamai
susijes su neapibréztumu dviejuose
pasirinktose rinkose.

Taciau §varios energijos (angl.
clean energy) akcijy rizikos
padidéjimas yra naudingas naftos
rinkai, nes sumazina ilgalaikj naftos
nepastovumg. Svarios energijos
rinka Siame kontekste vertinama
kaip grésmé naftos rinkai.

Trumpalaikis $varios technologijos
nepastovumas paprastai stabilizuoja
naftos rinka, o trumpalaikiai §varios
energijos rinkos sukrétimai jg
didina.

J. C. Reboredo, A. Ugolini ,, The impact of
energy prices on clean energy stock prices.
A multivariate quantile dependence
approach“, 2018

ARCH ir GARCH
metodai

Atsinaujinancios energijos
naudojimas yra bidas kovoti su
klimato kaita. Tai skatina privacius
investuotojus dométis Svaria
energija kaip alternatyvia
investavimo galimybe. Kadangi
energijos kainos yra svarbus
veiksnys, lemiantis §varios
energijos imoniy pelninguma,
investuotojai turi jvertinti energijos
kainy rizika, kad galéty tiksliai
ivertinti rizikg investuojant i
aplinka tausojancias jmones.
Atliktas straipsnio tyrimas ir turimi
faktai turi jtakos investuotojams ir
politikos formuotojams. Pasak
straipsnio autoriy, investuotojai
turéty atkreipti démesj |
ekstremalius energijos kainy
svyravimus, ypac j elektros kainas
ES ir naftos kainas JAV, nes tai
sukelia neigiama arba didesn¢
rizika. Politikos formuotojai,
igyvendindami savo politika, turi
zinoti, kad mazéjantys energijos
kainy pokyc¢iai atgraso nuo paskaty
investuoti j atsinaujinancius
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energijos Saltinius, o energijos
kainy kilimas gali paskatinti
investicijas j atsinaujinan¢ius
energijos Saltinius, nereikalaujant
specialios energetikos politikos
paramaos.

T. Xia, Q. Jia, D. Zhang, J. Han

., Asymmetric and extreme influence of
energy price changes on renewable energy
stock performance*, 2019

ARMA-GARCH
metodas

Straipsnio tyrime pirmiausia tiriama
priklausomybé tarp iskastinés
energijos produkty grazos ir
atsinaujinancios energijos plétros.
Padarytos i§vados rodo, kad jvairiis
iSkastinés energijos produktai i§
tiesy daro skirtingg poveikij
atsinaujinancios energijos plétrai
pradiniu grazos lygiu, ypac
elektros, naftos ir anglies. Be to,
buvo pastebéta, jog ekstremalios
rizikos situacijose rezultatai
pasikeité. Atsinaujinancios
energijos rinka ¢ia tapo grynaja
informacijos teikéja jvairiems
iSkastinés energijos produktams
VaR rysio tinkle. Tai rodo, kad
atsinaujinancios energijos plétra
gali pakeisti pasaulinio energijos
vartojimo modelj, pakeisdama
esamg energijos balansg ir rinkos

kainy lygj.

10.

M. Kazemilari, A. Mardani, D.
Streimikiene, E. K. Zavadskas ,, An
overview of renewable energy companies in
stock exchange: Evidence from minimal
spanning tree approach“, 2017

Grafy teorija (angl.
Minimum spanning tree)

Straipsnio tyrime atliktos analizés
rezultatai parodé, kad saulés
energijos jmongés buvo pirmoje
vietoje (46 proc.), o bendrosios
imonés su 26 proc. — antroje
vietoje. 70 i sarasa jtraukty
atsinaujinancios energijos jmoniy
buvo i§ 17 skirtingy Saliy: JAV su
19 imoniy (27 %) buvo pirmoje
vietoje, 0 Kanada su devyniomis
jmonémis (13 %) — antroje vietoje.
MST analizés rezultatai parodé, kad
,»@General Cable Corporation®,
,,First Solar. Inc* ir ,, Trina Solar*
yra pagrindinés tinklo akcijos.
Siuo tyrimu buvo bandoma atrinkti
svarbiausias atsinaujinancios
energijos jmones visame pasaulyje,
taip pat buvo atrinktos skirtingos
imonés, saulés, véjo, geoterminés
energijos ir kitos.

11.

A. Dutta, E. Bouri, T. Saeed, X. VinhVod
,,Impact of energy sector volatility on clean
energy assets*, 2020

Markovo rezimo
sukeitimo procesas (angl.
Markov regime
switching process)

Tyrimo iS§vadose teigiama, kad
energetikos sektorius turi neigiama
poveikj atsinaujinanc¢ios energijos
iStekliy investiciniams fondams. Be
to, kai energetikos sektoriaus
nepastovumo lygis yra didelis rySys
tarp atsinaujinanciy energijos
iStekliy yra stipresnis nei esant
mazam nepastovumo rezimui.
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12.

J. C.Reboredo ,,Is there dependence and
systemic risk between oil and renewable
energy stock prices? “, 2015

ARMA metodas

Kylantis susirGipinimas dél klimato
kaitos ir brangaus iskastinio kuro,
investuotojus skatina dométis
atsinaujinanc¢iy energijos istekliais
ir jy plétra. Tokie atsinaujinantys
energijos Saltiniai kaip saulé, véjas
ir biokuras, jy finansiniai rezultatai
labai priklauso nuo naftos kainy.
Todél investuotojams labai svarbu
jvertinti rizika, kuri kyla dél naftos
kainy poky¢iy. Siame straipsnyje
buvo tiriamas 2005-2013 mety
laikotarpis. Buvo pastebéta, jog Sio
laikotarpio naftos kainy grazos yra
priklausomos nuo atsinaujinanciy
energijos iStekliy akcijy indeksy.
Sis straipsnis dar karta jrode, jog
naftos kainos ir atsinaujinancios
energijos iStekliy akcijy kainos yra
priklausomos viena nuo Kitos, jos
tuo paéiu metu kyla ir krenta.

13.

R. Ferrera, S. J. H. Shahzad, R. Lépez, F.
Jareiio, ,, Time and frequency dynamics of
connectedness between renewable energy
stocks and crude oil prices*, 2018

VAR ir GARCH metodai

Siame darbe buvo nagrinéjamas
Jungtiniy Amerikos Valstijy
atsinaujinancios energijos jmoniy
akcijy kainos bei naftos kainos su
keliais finansiniais kintamaisiais.

Kituose moksliniuose straipsniuose
yra sakoma, jog atsinaujinantys
energijos Saltiniai turi
priklausomybe nuo naftos kainy,
taciau Siame tyrime yra parodoma,
kad jau nuo 2018 mety
priklausomybés nelieka. Naftos
kainos nebeturi lemiamos vaidmens
pagrindZziant atsinaujinancios
energijos iStekliy akcijy kainy
kitima trumpuoju ar ilguoju
laikotarpiu. Todél straipsnyje yra
teigiama, jog Siuos pokycius
greiCiausiai gali lemti tokie
veiksniai kaip technologijy
naujovés, jmoniy kapitalo islaidos,
jvairiis teisés aktai arba geografinis
prieinamumas. Nafta ir
atsinaujinantys energijos Saltiniai
yra naudojami jvairiems pasaulio
poreikiams tenkinti, didéja
atsinaujinanc¢iy energijos istekliy
sanaudy konkurencingumas, vis
daugiau jmoniy pradeda verstis Sia
veikla.

14.

J. Inchauspe, Ronald D. Ripple, S. Triick,
,» The dynamics of returns on renewable
energy companies: A state-space
approach*, 2015

Granger‘io
priezastingumas

Siame darbe buvo tiriama
pertekliné grazy dinamika
atsinaujinanciose energijos
sektoriaus jmonése ,,WilderHill
New Energy Global Innovation
Index®. Gauti rezultatai rodo, jog
MSCI World indeksas bei
technologijy akcijos turéjo Zymiai

23



didesng jtaka nei naftos kainy
poky¢iai. Taciau naftos kaina turé¢jo
didesng itaka nuo 2007-yjy mety.
Tyrime taip pat buvo pastebéta jog
pasaulinio inovacijy indekso (NEX)
graza labai koreliuoja su MSCI
pasauliniu indeksu. Taip pat
pastebéta, jog MSCI indeksas
pagrindinj vaidmenj vaidina
kainodaros veiksnyje
atsinaujinancios energijos
jmonéms.

1.4. Atsinaujinantys energijos $altiniai

Vis dazniau moksliniuose straipsniuose ir literatiroje yra analizuojamas rysys tarp akcijy rinky ir
verslo ciklo. Daugelyje moksliniy straipsniy yra raSoma, jog biitent toks rySys egzistuoja ir jis yra
gana stiprus. Viena i§ priezaséiy yra tokia, kad j akcijy rinkas investuojantys asmenys investuoja j
jvairias akcijas tada, kada nori, tiki ir laukia gery rezultaty, o biitent geri jmoniy rezultatai
investuotojams parodo, kad ekonomika ir jos padétis yra gera. Todél staiga pasikeitus akcijy rinky
padéciai, pavyzdziui, joms pradéjus kristi, galima manyti, jog ekonomika elgsis panasiai, taip pat
pradés kristi (smukti). Analogiska situacija jvykty, jei akcijy rinky kainos pradéty kilti — artimiausiu
metu galima biity laukti ekonomikos augimo. Apibendrinant §ig pastraipg, galima sakyti, jog ne
viename literatiiros Saltinyje atliktame tyrime buvo parodyta, jog egzistuoja rySys tarp ekonomikos
ciklo ir akcijy rinky [2, 3, 4].

Siandieninio pasaulio kontekste vis didesnj susiriipinima kelia klimato kaita bei iSkastinio kuro
brangimas. Sis procesas skatina atsinaujinanios energijos istekliy sektoriaus plétrg. Imonés, kurios
uzsiima aplinkai nekenksminga veikla stengiasi pritraukti kuo daugiau investuotojy ir investiciniy
fondy 1ésy, kad galéty vystyti atsinaujinancios energijos iStekliy veiklas, tokias kaip saulés, véjo ir
biokuro. Straipsnyje [12] analizuojama, jog S$iy atsinaujinanciy energijos istekliy rezultatai labai
priklauso nuo naftos kainos. Biitent naftos kainos 1§ dalies lemia ekonomikos pasikeitimg peréjimag
nuo iSkastinio kuro prie atsinaujinancios energijos iStekliy. Kai akcijy rinkose Siandien labai daug
atsinaujinanciy energijos iStekliy indeksy ir jais pasitikin€iy investuotojy, atsiranda poreikis matyti,
kaip naftos kainos veikia $iuos indeksus, kokia rizika kyla dél kylan¢iy naftos kainy pokyciy.
Nemaziau §is klausimas svarbus ir politikams, kurie gali sukurti veiksmingas ir dar veiksmingesnes
priemones, kurios biity naudojamos atsinaujinancios energijos iStekliy sektoriui skatinti.

Atsinaujinancios energijos Saltiniai (AEI) — tai yra gamtos energijos istekliai, kurie atsiranda ir
atsinaujina gamtos pagalba. Gamtos energijos iStekliy biina keliy rasiy: véjo, Saulés $viesos, jury
bangavimo, upiy tekéjimo, atosligiy ir potvyniy, geoterminés energijos ir biomasés augimo.
Daugelio atsinaujinanc¢iyjy energijos istekliy pradinis Saltinis yra saulés energija.

2017 m. pabaigoje pasaulingje elektros gamyboje atsinaujinantys energijos Saltiniai (AEI) sudaré
26,5%, 18 kuriy 16,4% iSgaunama 1§ hidroelektriniy, 5,6% i§ véjo jégainiy, 1,9% i§ saulés jégainiy,
2,6% kity 3altiniy. Atsinaujinan¢ios energijos istekliy naudojimas Siaurés ir Piety Amerikoje,
Europoje, Azijoje sparCiai auga. Labiausiai ir greiCiausiai auga véjo ir saulés energijos sektoriai.
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Kinija, JAV, Vokietija yra didZiausios atsinaujinancios energetikos naudotojos Salys. AEI daugiausiai
yra naudojami trijose srityse: elektrai gaminti, Silumai gauti ir biodegalams gaminti. [13]

Siekiant skatinti atsinaujinancios energetikos sektoriaus plétra ir spresti klimato kaitos keliamus
uzdavinius yra biitina ir svarbu Siam sektoriui skirti pinigy, ji finansuoti. 2015 m. vykusioje Jungtiniy
Tauty klimato kaitos konferencijoje, buitent j §j dalyka buvo atkreiptas démesys. Privacios investicijos
] atsinaujinancig energija vis labiau populiaréja, taciau Siy investicijy egzistavimas laikui bégant labai
priklauso nuo pelningumo ir finansinés rizikos, kuri yra susijusi su atsinaujinanc¢ios energijos
Jjmonémis.

Naftos kainy dinamika daro jtaka atsinaujinanciy energijos Saltiniy jmoniy veiklos rezultatams, nes
iSsenkancius energijos iSteklius pakeisti tvariais energijos iStekliais daugiau ar maziau pelninga.
Investuotojams, kurie nori jvertinti savo investicijy ] atsinaujinancia energija rizikg bei
atsinaujinancios energijos jmoniy veikla, kai naftos kainos yra aukstos ir Zemos, taip pat naudinga.
Politikai turi geriau suprasti, kaip naftos kainos veikia atsinaujinancios energijos pramong.
Atsizvelgiant | tai, valstybés parama, kuria siekiama laipsniskai mazinti priklausomybg nuo iskastinio
kuro ir anglies dvideginio iSmetimo, galéty biiti sumazinta.

Toliau pateikiama keletas literatiiros $altiniy bei jy apzvalga, kuriuose buvo nagriné¢jamas naftos
kainy poveikis atsinaujinanc¢ios energijos imoniy finansiniams rezultatams. Moksliniame straipsnyje
[15] rasoma apie zalingo naftos kainy ir atsinaujinancios energijos bendroviy akcijy kainy, jtraukty j
pagrindines JAV vertybiniy popieriy birzas, Granger*io priezastinj rysj. [12] Pateikiami nepastovumo
tarp naftos kainy ir alternatyvios energijos atsargy jrodymai, be to [17] parodyta, jog naftos kainy
kilimas turi teigiama poveikj atsinaujinanCios energijos atsargy beta versijai. [18] uzfiksuotas
vidutinis ir nepastovus Salutinis poveikis tarp Kinijos atsinaujinancios energijos ir iSkastinio kuro
bendroviy. [17] atskleista, kad kylancios naftos kainos, skirtingai nei anglies kainos, daro didele jtaka
atsinaujinancios energijos akcijy kainoms. Taikant skirtingus ekonometrinius metodus, visi pirmiau
minéti tyrimai pateikia vidutinés naftos ir atsinaujinancios energijos atsargy kainy priklausomybés
jrodymus.

Moksliniame straipsnyje [19] yra kalbama apie daugialype priklausomybe tarp atsinaujinancios
energijos akcijy kainy indeksy ir naftos, dujy, elektros ir anglies kainy Europos Sgjungoje ir
Jungtinése Amerikos Valstijose, 2009 m. sausio mén. ir 2016 m. rugséjo mén. laikotarpiu. Straipsnyje
yra kalbama, kad elektros ir naftos kainos vaidina svarby vaidmenj, kai reikia nustatyti salyging
priklausomybe, atitinkamai Europos Sgjungoje (ES) ir Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV). Naftos
kainy poveikis atsinaujinancios energijos kainoms yra simetriskas, todél ekstremaliis naftos kainy
poky¢iai pakilimai ir kritimai turi panasy poveikj akcijy kainoms ir analizuojant skirtingy energijos
kainy kiekybinj poveikj yra pastebima, kad naftos kainy poky¢iai vaidina svarby vaidmenj uZtikrinant
atsinaujinancios energijos kainy dinamika, ypa¢ esant dideliems naftos ir energijos kainy
svyravimams ES ir JAV. Be to, naftos kainos yra pagrindinis naujy energijos akcijy kainy poky¢iy
JAV veiksnys, todél kitoms energijos kainoms tenka nezymus vaidmuo. ES svarbesnj vaidmen;
formuojant atsinaujinancios energijos akcijy kainas vaidina elektros energijos kainos. Ankséiau
1Svardinti moksliniai tyrimai daro jtakg tiek investuotojams, tiek politikams.

Energijos kainy pokyciai, ypa¢ elektros energija ES ir nafta JAV, yra svarblis nustatant
atsinaujinancios energijos atsargy kainas, todél rinkos jégos, didinanc¢ios arba mazinancios energijos
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kainas, skatina asimetri$kai investuoti j atsinaujinancius energijos $altinius, pavyzdziui, energijos
kainy kilimas i virSy skatina atsinaujinancias investicijas be specialios paramos vykdant Zaliosios
energetikos politika, o mazéjant energijos kainoms, neskatinama investuoti j atsinaujinancius
energijos Saltinius, kuriems reikalinga parama vykdant zaliosios energijos politika.

Straipsnyje [20] analizuojama kaip naftos ir atsinaujinan¢ios energijos atsargy kainos juda kartu.
Sioje analizéje yra naudojama salyginés rizikos vertés (CoVaR) sisteminés rizikos priemoné, kuria
pasitlé Adrian‘as ir Brunnermeier‘as [21] bei apibendrino Girardi‘s ir Ergiin‘as [22]. ,,CoVaR*
atspindi naftos kainy rizika, matuojama kaip investicijos ] atsinaujinancios energijos atsargas rizikos
verte (VaR) su sglyga, kad naftos rinkos patiria didziulj kainy judéjimg. Taigi ,,CoVaR* pateikia
kiekybinius jrodymus apie ypac auksty ar Zemy naftos kainy poveikj atsinaujinancios energijos akcijy
kainoms bei naftos kainy sisteminés rizikos indélj j atsinaujinancios energijos kainas, sisteminés
rizikos pokyCius bégant laikui ir galiausiai simetriSkas ar asimetriSkas naftos kainy pokyciy
sistemings rizikos poveikj. Sisteminés atsinaujinancios energijos akcijy investicijy rizikos jvertinimas
yra nepaprastai svarbus siekiant optimalios portfelio strategijos, kai investuotojai atlieka naudingumo
funkcija, kuriai budinga kuo mazesné ,,CoVaR", nes daugiau démesio skiriama tokio tipo rizikai
sumazinti nei tada, kai démesys skiriamas portfelio skirtumy mazinimui [23]. Be to, sisteminés
rizikos apskaita labai svarbi kuriant optimalias portfelio investavimo strategijas, nes tokia rizika daro
jtaka diversifikacijos naudai, o potencialiis sisteminés rizikos Suoliai greiCiausiai gali pakeisti
optimaly portfelio svorj [24]. Tyrime yra jrodyta, kad naftos ir atsinaujinanéios energijos rinkos yra
susietos. Siomis aplinkybémis j rinka orientuotos paskatos skatinti atsinaujinanéiosios energijos
sektoriaus plétrg yra veiksmingos, kai naftos kainos aukstos, nes padidéja atsinaujinancios energijos
projekty ekonominis perspektyvumas, taciau Zemos naftos kainos neskatina investuoti |
atsinaujinancig energija ir sumazina atsinaujinancios energijos jmoniy verte. Taigi ] politika
orientuotose strategijose, kuriomis siekiama palengvinti peréjima prie tvarios energetikos sistemos,
turéty buti atsizvelgiama | §j poveikj ir jos turéty buti jgyvendinamos asimetriSkai, tai yra,
sustiprintos, kai naftos kainos zemos ir susvelnintos, kai naftos kainos yra aukstos, atsizvelgiant j tai,
kad j rinkg orientuotos paskatos bus atitinkamai silpnos ir stiprios. Dar vienas jdomus tyrimas buvo
atliktas ir aptartas straipsnyje [25]. Cia buvo nagrinéjama tema ar yra priklausomybé ir sisteminé
rizika tarp naftos ir atsinaujinancios energijos iStekliy. Atliekant tyrima buvo nustatyta, jog yra didelis
laiko kintamumo vidurkis bei simetri§ka priklausomybé tarp naftos grazos ir keliy atsinaujinancios
energijos indeksy (pasauliniy ir sektoriniy). Gauti rezultatai parod¢, jog naftos kainy dinamika apie
30% gana reikSmingai prisideda prie atsinaujinancios energijos jmoniy rizikos mazinimo bei augimo.

Tyrime [26] buvo analizuojama tema apie energetikos nepastovumo jtakg atsinaujinantiems energijos
iStekliams. Moksliniame straipsnyje buvo tiriamas nepastovumo (neapibréztumo) poveikis
atsinaujinanciais energijos iStekliais prekiaujanciuose fonduose. Tyrimui atlikti buvo pasitelktas
Markov‘o rezimo keitimo procesas (angl. Markov regime switching process), o iSvadose buvo
atskleista, jog energetikos poveikis atsinaujinancios energijos iStekliais prekiaujan¢iuose fonduose
yra neigiamas. Pagal gautus rezultatus nustatyta, jog energetikos sektoriaus jmoniy nepastovumo
lygis yra didelis, todél numanoma, jog dél to atsinaujinancios energijos istekliy akcijy grazos turi
tendencija mazéti.

Pastaraisiais deSimtmeciais vartojant per daug tradicinio iSkastinio kuro ir dé¢l to kylant aplinkos
tarSos problemoms, atsinaujinanti energija tapo pagrindiniu pasirinkimu pereinant prie energijos ir
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vystant mazai anglies dioksido j aplinkg i$skirian¢iy technologijy $altinius. Remiantis ,,Renewables
(2019) global status report launched by the Renewable Energy Policy Network for the 21st Century
(REN 21)*, kurig paskelbé atsinaujinancios energijos politikos tinklas, 2017 m. atsinaujinanti energija
sudaré apie 18,1% viso galutinio energijos suvartojimo. Ir jos daugiausia buvo sutelkta energijos
gamybos sektoriuje. Be to, vis daugiau $aliy turi daugiau nei 20% atsinaujinanciy energijos Saltiniy.

Atsinaujinancios energijos sektorius per pastarajj deSimtmetj smarkiai iSaugo pasaulio ekonomikoje.
[27] Tarptautinés energetikos agentiiros (TEA) vertinimai rodo, kad atsinaujinanti energija bus
sparCiausiai auganti pasaulinés energijos paklausos dalis, kurios metinis augimo tempas per
ateinanc¢ius du deSimtmecius bus didesnis nei 7% (Tarptautiné energetikos agentiira, 2009 m.). Dalis
Sios raidos gali biiti siejama su vyriausybés politika, kylan¢iomis naftos kainomis ir besikeicianciy
akcijy rinkos likvidumo investicijomis j atsinaujinancios energijos jmones sasaja. Yra sukurti keli
atsinaujinancios ar $varios energijos atsargy indeksai, pavyzdziui, ,,WilderHill New Energy Global
Innovation Index* (NEX), ,,WilderHill Clean Energy Index* (ECO) arba ,,S&P Global Clean Energy
Index* (SPGCE).

,»WilderHill New Energy Global Innovation Index* (NEX) galima laikyti pirmuoju ir pirmaujanciu
atsinaujinancios, Svarios ir alternatyvios energijos atsargy pasauliniu akcijy rinkos indeksu. Indeksas
orientuotas j atsinaujinancios energijos gamyba ir naudojima, atsinaujinancios energijos efektyvuma,
issaugojima ir pazanga. Sj indeksa sudaro 106-i0s jmonés 25-iose 3alyse. Indekso bendros rinkos
pajamos virsija 250 mlrd. doleriy. NEX portfelis yra labai diversifikuotas atsinaujinanéios energijos
sub-sektoriuose. Nuo 2013 m. rugséjo mén. NEX investicijas sudaré: saulés energija (20,6%), véjo
energija (15,1%), biokuras ir biomasé (13,9%), atsinaujinancios energijos efektyvumas (34,8%),
energijos kaupimui ir konversijai (3,4%) bei su atsinaujinanéia energija susijusiems projektams
(12,2%). Investicijy paskirstymas regionuose: Amerikoje yra 43,8%, Azijoje ir Okeanijoje — 29,1%,
Europoje, Viduriniuose Rytuose ir Afrikoje — 27,1%. Imoniy, gaminanciy atsinaujinancig energija
atsargos sudaro palyginti nedidel¢ ,,WilderHill Clean Energy Index“ (ECO) indekso dalj, NEX
daugiau démesio skiria saulés, véjo, biomasés ir kitos atsinaujinancios energijos gamybai. ECO
indeksas daugiau démesio skiria maitinimo $altiniams, energijos transportavimui, elektros energijos
kaupimui ir $varesnio kuro jmonéms. Taip pat, NEX visame pasaulyje yra diversifikuota, o ECO
indeksas yra labiau orientuotas j Siaurés Amerikos firmas. Be to, ECO indeksas yra jtrauktas tik j
JAV, o NEX | daugelio pasaulio rinky ir keliy valiuty sarasus. Atsinaujinancios energijos indekso
NEX pajamos taip pat yra zymiai didesnés nei ECO indekso. Manoma, kad NEX suteikia tinkamas
charakteristikas analizuoti investicijas ir atsinaujinancios energijos atsargy rezultatus pasauliniu
mastu.

2-0je lenteléje apacioje pateikiamos didziausios atsinaujinanc¢ios energijos iStekliy jmonés Jungtinése
Amerikos Valstijose 2022-aisiais metais.

2 lentelé. Penkios didZiausios atsinaujinancios energijos istekliy jmonés JAV 2022-aisias metais (pagal [28]).

Atsinaujinancios energijos iStekliy imonés | Simbolis akcijuy birZose Imonés verté
NextEra (NYSE:NEE) 169,8 milijardai doleriy
Brookfield Renewable (NYSE:BEP) (NYSE:BEPC) 13,6 milijardai doleriy
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Clearway Energy (NYSE:CWEN) 7 milijardai doleriy
(NYSE:CWEN.A)

First Solar (NASDAQ:FSLR) 8,3 milijardai doleriy

SolarEdge Technologies (NASDAQ:SEDG) 17,5 milijardai doleriy

1.5. Literatiiros apZvalgos apibendrinimas.

Taigi, rySys tarp akcijy rinkos nepastovumo ir verslo ciklo yra labai svarbus politikoje ir sprendimams
dél tolimesniy investicijy priémimo. Pasak [29], dauguma moksliniy tyrimy yra apie akcijy rinkos
nepastovuma, kaip tai skiriasi nuosmukio ir pakilimo laikotarpiais, kaip gali Sis nepastovumas biiti
prognozuojamas pagal jvairius makroekonominius kintamuosius. Kadangi tyrimuose daugiausiai
démesio yra skiriama nepastovumo matavimui, modeliavimui ir prognozavimui, o ne tyrin¢jimui ir
analizavimui sgsajy su pagrindiniais ekonominiais veiksniais, Siame darbe bus tyrin¢jamas
atsinaujinanc¢iy energijos $altiniy kainy indeksy rySys su Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonominiais
rodikliais. Apibendrinant visg ekonominés literattiros dalj, baigiamajame darbe nagriné¢jami tokie
klausimai:

o Ar yra priezastinis rySys tarp verslo cikly ir atsinaujinancios energijos istekliy akcijy
indeksy nepastovumo?

o Jei $is rySys egzistuoja, koks jis, tiesinis ar ne?

J I$nagrinéti akcijy indekso nepastovumo ir verslo ciklo dinamika.

Tyrimo tikslas. Pagrindinis $io darbo tikslas — rysio tarp atsinaujinancios energijos akcijy indeksy ir
pasirinktos Salies ekonominiy rodikliy nustatymas.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. Atlikti literatiiros apzvalga bei nuspresti, kokie metodai bus naudojami baigiamajame darbe;
2. Pasiruosti tyrimo duomenis: pasirinkti tyrimui reikalingus atsinaujinancios energijos Saltiniy
akcijy indeksus bei juos palyginti su pasirinktos Salies ekonominiais rodikliais;
3. Atlikti analize, naudojantis rinkos vertinimo metodais:
3.1. GARCH (1, 1);
3.2. Tiesiniu Granger‘io priezastingumu su VAR;
3.3. Tiesiniu Granger‘io priezastingumu pagal TYDL;
3.4. Netiesiniu Granger‘io priezastingumu naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais;
4. Pavaizduoti atsako j impulsus grafikus, kuriuose biity matoma, kaip kintamieji veikia vienas kita;
5. Apibendrinti gautus rezultatus.
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2. Tyrimy metodai ir objektas
2.1. GARCH (1, 1) metodas

Nagrin¢jant mokslinés literatiiros straipsnius, susijusius su atsinaujinancios energijos rinky tyrimais,
yra pasitelkiama jvairiausiy metody Sias rinkas tirti ir analizuoti vienokiu ar kitokiu biidu. Finansy
rinkos, akcijy kainos gana impulsyviai reaguoja j jvairius politinius jvykius, ekonomines krizes, karus
ar gamtinius reiskinius bei nelaimes. Tokiais laiko momentais jvairiy investicijy kainos yra linkusios
gana stipriai svyruoti ir keistis. StatistiSkai tai reiskia, jog sglyginé dispersija praeities duomenims

Var(Xe|Xe—1, Xe—2) ) 1)

néra pastovi laikui ir pats procesas X: yra sglygiskai heteroskedastinis. Kitaip tariant, nepastovumas

O = \/V(lr(Xt|Xt—1rXt—2! wr) )

keiCiasi bégant laikui [30]. Salyginés heteroskedastinés laiko eilutés daznai naudojamos finansy
literatliroje modeliuojant akcijy kainas, valiuty kursus ar paliikany normy raidg [31]. Salyginio
heteroskedastiSkumo modeliai laiko eilutéms yra labai svarbiis finansinés rizikos valdyme ir ne tik.
Tarkime, kad yra stebimos investicijy kainos Pt diskreciu laiku. Manoma, jog Pt yra nestacionards,
todél dazniausiai Sios laiko eilutés yra transformuojamos apskaic¢iuojamos jy logaritminés grazos
(angl. log-returns).

X, =logP, — logP,_;. (3)

Logaritminés grazos (angl. log-returns) manoma, kad yra stacionarios bent jau tam tikru laikotarpiu.
Anksc¢iau buvo teigiama, jog Xt yra nepriklausomy identiskai pasiskirs¢iusiy atsitiktiniy dydziy seka.

Apibendrintas autoregresinis salyginis heteroskedastiSkumas (GARCH) procesas yra ekonometrinis
terminas, kurj suktiré ekonomistas Robertas F. Engle'as, 2003 m. Nobelio memorialinés ekonomikos
premijos laureatas. GARCH procesas yra budas jvertinti finansy rinky nepastovuma. GARCH turi
keleta modeliavimo formy. Finansy srities specialistai, kai bando numatyti finansiniy priemoniy
kainas ir normas, dazniausiai pirmenybe teikia GARCH procesui, nes jis suteikia daugiau realaus
konteksto. Jvairios institucijos naudoja §] modelj, kad galéty jvertinti akcijy, obligacijy, rinkos
indeksy grazos nepastovumg. Panaudojus §j procesa galima nustatyti, kuri investicija duos didesne
graza, taip pat galima prognozuoti dabartiniy investicijy graza. Tai Zinant galima valdyti rizika,
optimizuoti portfelj. GARCH procesai yra autoregresiniai, priklauso nuo praeities stebéjimy kvadraty
(angl. past squared observations) ir praeities dispersijy, kurios modeliuoja dabarting dispersija.
GARCH procesu yra siekiama sumazinti prognozavimo klaidas atsizvelgiant ] ankstesnes
prognozavimo klaidas bei padidinti vykdomy prognoziy tiksluma [32].

GARCH metodas yra apibendrintas autoregresinis salyginis heteroskedastiSkumas. Tai statistinis
modelis, kuris skirtas analizuoti laiko eilutes, kur dispersijos paklaida nuosekliai koreliuoja. GARCH
modelis gali biiti naudojamas jvairiy tipy finansiniy duomeny analizei, ta¢iau Sis modelis dazniausiai
naudojamas norint jvertinti akcijy, obligacijy ir rinkos indeksy grazos nepastovumag bei prognozuoti
finansinio turto grazos nepastovuma [33]. GARCH (m, s) modelis uzrasomas formule, kur m yra o2,
osyrae?:

29



a; = 016, Of = g+ L2 aai g + Z§=1 .Bjo'tz—j, (4)
Kaip pavyzdys toliau yra pateikiamas GARCH(1, 1) modelis:

Utz =ay+ a1a1.%—1 + .310}2—1
0<a;, B =1 )
a;+p, <1

Tokio modelio stiprybés ir silpnybés yra:

1. Didelis a?_; arba 6?2 ; duoda didelj 6. Tai reiskia, kad didelis a?_; sekos ir didelis a?, o tai
generuoja nepastovumo klasterizavima finansinése laiko eilutése.
2. Tai gali buti pavaizduota kaip:

|E(a?)| — 3[1—(a1+ﬁ1)2]
[E(a?)]”  1-(a1+B1)?-2a]

1-2a?—(a;+p)*>0, tada > 3 (6)

I$ Sios lygties yra Zinoma, jog pana$iai kaip ir ARCH modeliuose, ,,uodegos® pasiskirstymas

modelyje GARCH (1, 1) yra sunkesnis nei jprastas.

3. GARCH modelis pateikia paprasta parametring funkcija, kuri gali buiti naudojama apibtdinti
nepastovumo raida.

GARCH modeliai apibudina finansy rinkas, kuriose nepastovumas gali keistis, pavyzdziui
nepastovesnis tampa finansy kriziy ar pasauliniy jvykiy laikotarpiais ir maZiau nepastovumo
santykinai ramaus ir stabilaus ekonomikos augimo laikotarpiais. Finansiniy laiko eiluciy
nepastovumas (angl. volatility), tai modelis, kai laiko eilutéje yra stilizuoti faktai (angl. stylized facts).
Tokias laiko eilutés galima modeliuoti naudojantis ARCH/GARCH metodais. Taip pat didZiausias
nepastovumas yra matomas tuose verslo ir ekonomikos duomenyse, kurie yra paveikti stilizuoty
fakty. Sie faktai, turintys didele jtaka laiko eilu¢iy modeliavimui dar kitaip vadinamos ,,uodegos®,
nepastovumo klasterizavimas ir netiesinés priklausomybés. Ekonominiuose duomenyse nepastovus
klasterizavimas gali turéti jtakos modeliy prognozavimo rezultatams. Todé¢l norint turéti tikslig
prognoze yra taikomas GARCH, kintamumui modeliuoti [34].

GARCH metodo priezastingumui jvertinti gali bati naudojami keli tikrinimo btidai [35]. Vienas i$
2

tokiy bty yra CCF testas. Remiantis kvadratinémis lickanomis &7, = %z'i, kur 67 yra salyginé
L

dispersija €; ¢, naudojantis vienmaciu GARCH metodu, galime apibrézti statistika, kuri patikrina
nuline dispersijos ne prieZastingumo hipotezg:

HU:Ej,EiEf.E: VieIVjeJ. (7)

Testo statistika yra grindziama im¢iy kryZminémis koreliacijomis ir yra uZzraSoma:

Pp=TX2 15, i€7,j€J, (8)
Cijl 1 =7 7
Kur Tija = T Gy = g Bz (8l — DGl = 6D, ©)
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§ =T Ll & (10)
CCEF testas yra patrauklus naudoti, nes ji lengva apskaiciuoti.

Sekantis tikrinimo biidas taikomas GARCH metodui yra pseudo tikimybiy santykio statistika (angl.
A pseudo likelihood ratio statistic). Priezastingumo tikrinimui naudojama formulé:

o3

LR =Tlog

11
2u11 (11)
Mokslinio straipsnio [36] tyrime yra naudojami keturi GARCH modelio tipai: standartinis GARCH
modelis, GJIR-GARCH, APARCH, csGARCH. Straipsnyje [37] pagrindinis démesys yra skiriamas
grazos ir nepastovumo sgsajy tyrimui jvairiais btidais. Taip pat buvo naudojamas bangeliy dinaminés
salyginés koreliacijos daugiamatis GARCH modelis (DCC-GARCH).

2.2. Vektoriné autoregresija (angl. Vector Autoregression) (VAR)

Vektorinis autoregresinis modelis (VAR) yra keliy kintamyjy laiko eilu¢iy modelis, kuris susieja
dabartinius kintamojo stebéjimus su ankstesniais savo paties stebg¢jimais ir ankstesniais kity
kintamyjy stebéjimais. Vektorinés autoregresijos modeliai skiriasi nuo vienmaciy autoregresiniy
modeliy tuo, kad vektoriniai autoregresiniai modeliai sukuria griztamajj rysj tarp modelio kintamyjy.
Vienas i§ pavyzdziy gali buti toks, kaip bendrasis vidaus produktas (BVP) priklauso nuo politikos
normy arba kaip politiné norma veikia bendrajj vidaus produktg.[38]

VAR modelis yra vienas lanksCiausiy ir lengviausiai naudojamy modeliy daugiamatéms laiko
eilutéms analizuoti. Tai vienmacio autoregresinio modelio iSplétimas | dinamines daugiamates laiko
eilutes. Vektoriné autoregresija yra placiai naudojama apibiidinant ekonomin;j ir finansinj laiko
eiludiy dinamiskumo elgesj ir prognozavima. Sis modelis daZnai pateikia geresnes prognozes nei
vienmaciai laiko eiluc¢iy modeliai [39].

Vektorinés autoregresijos modelio privalumai yra [39]:

. sistemingas, taciau pakankamai lankstus biidas uZfiksuoti realaus pasaulio elgesj;
. geresnis prognozavimo naSumas;
o galimybeé uZfiksuoti persipynusig laiko eilu¢iy dinamika.

Vektorinés autoregresijos modeliavimas susideda 1§ keliy proceso etapy. Visa vektorinés
autoregresijos analizé apima:

1. Vektorinés autoregresijos modelio nurodymus ir vertinimus;

Kai specialistus labiausiai domina dinamika, o ne tikrieji koeficientai, VAR gauti rezultatai padeda
Granger‘io priezastingumo statistikoje, impulso atsako funkcijose bei prognozuojamy klaidy
dispersijos skaidymuose.

2. ISvady panaudojimas modeliui patikrinti ir perzitréti,

Vektorinés autoregresijos modelius yra gana paprasta jvertinti. Modelio lygt] galima jvertinti
naudojantis maziausiy kvadraty metodu ir atsizvelgiant i keletg prielaidy:
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J salyginio vidurkio klaida yra nulis;

. modelio kintamieji yra stacionaris;
. mazai tikétini dideli nukrypimai;
. néra tobulo multikolinearumo.

Jei bus remiamasi auksCiau iSvardintomis prielaidomis, tuomet maziausiy kvadraty jverciai bus
nuoseklis, taip pat bus galimybé jvertinti naudojantis t-statistika ir p reikSmes. VAR galés buti
naudojama kartu tikrinant keliy lygciy apribojimus.

3. Prognozavima;

Viena i§ pagrindiniy vektorinés autoregresijos modeliy funkcijy yra prognozavimas. Sio modelio
prognozés generuojamos naudojantis pasikartojantj prognozavimo algoritma:

J jvertinti VAR modelj kiekvienai lyg¢iai pritaikant OLS;

. apskaiciuoti visy kintamyjy vieno laikotarpio prognozg;

. apskaiciuoti dviejy laikotarpiy prognozes panaudojant vieno laikotarpio prognoze;
o kartoti, kol bus apskaiciuota h zingsnio j priekj prognozé.

4. Strukturing analizg.

Atliekant $ig analize yra daromos prielaidos apie tiriamy duomeny priezasting struktiirg. Taip pat yra
apibendrinama netikéty sukrétimy ar naujoviy konkreciy kintamyjy priezastinis poveikis modelio
Kintamiesiems.

Vektorinés autoregresijos modeliai yra placiai taikomi finansy ir ekonometrijos srityse, pavyzdziui,
duomeny apraSyme, prognozavime, struktiirinése iSvadose bei politinése analizése. Taip pat Sis
modelis vis labiau populiaréja ir kitose srityse kaip epidemiologija, medicina ir biologija. 3-ioje
lenteléje yra pateikiami keli pavyzdziai, kokie klausimai konkreciose srityse nagrinéjami pasitelkiant
vektoring autoregresija [38].

3 lentelé. Kokie klausimai jvairiose srityse nagrinéjami pasitelkiant vektoring autoregresija.

Probleminiai klausimai Sritis Kaip yra pritaikomas VAR modelis

Kaip dinamiskai susije pacienty Sirdies ir Medicina VAR sistema naudojama modeliuoti praeities ir

kvépavimo sistemos gyvybiniai pozymiai? dabartinius rySius tarp Sirdies susitraukimy
daznio, kvépavimo daznio, kraujosptidzio ir
SpO..

Kaip COVID-19 infekcijy rizika saveikauja | Epidemiologija [vairiy amziaus grupiy praeities infekcijy
jvairiose amzZiaus grupése? skaic¢iavimo duomenys buvo naudojami
modeliuojant rysj tarp uzsikrétimo lygio tose
amziaus grupeése.

Ar yra dvikryptis ry8ys tarp asmeniniy Ekonomika Dviejy lygéiy VAR sistema naudojama
pajamy ir asmeninio vartojimo i$laidy? modeliuoti pajamy ir vartojimo santykj laikui
bégant.
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Kaip galime modeliuoti geny ekspresijos Biologija Rysiai tarp dideliy geny tinkly modeliuojami

tinklus? naudojant nedidelj struktiirinji VAR modelj.
Kas labiau skatina infliacijg — pinigy Makroekonomika | Struktarinis VAR modelis naudojamas
politikos sukrétimai ar iSorés sukrétimai? dispersijos skilimo ir impulsinio atsako

funkcijoms apskaiciuoti po piniginiy sukrétimy
ir iSoriniy sistemos sukrétimy.

Vektoriné autoregresija yra sudaryta iS trijy tipy:

1. sumazinta forma (angl. Reduced VAR forms);
2. rekursyviné forma (angl. Recursive forms);
3. strukturiné forma (angl. Structural forms).

2.3. Granger‘io priezastingumas (angl. Granger causality)

Granger‘io priezastingumo metodas yra statistinés hipotezés metodas, Siuo budu yra tiriamas
priezastinis rySys tarp dviejy laiko eiluc¢iy kintamyjy. Pats metodas yra tikimybinis priezastingumo
paaiskinimas. Sis metodas naudoja empirinius duomeny rinkinius, kad surasty koreliacijos modelius.

Moksliniuose straipsniuose [29, 40] yra raSoma, jog norint iStirti tiesinj ry$j tarp akcijy rinkos
nepastovumo ir verslo ciklo rodiklio (konkrecios Salies ekonominio rodiklio), kiekvienoje rinkoje
reikia atsizvelgti j vektorinés autoregresijos (VAR) specifikacijg ir atitinkamg Granger‘io
priezastingumo modelj. Straipsnyje taikomas Granger‘io priezastingumas pirmiausiai dvimaciu, 0
véliau ir daugiamaciu atveju priezastiniam rySiui rasti. Taip pat dar yra panaudojamas dvimatis
netiesinis priezastingumo rysys. Granger‘io priezastingumo analiz¢ leidZia jvertinti ar tarp kintamyjy
yra priezastinis rySys pagal laiko priklausomybe. Pavyzdziui, straipsnyje yra pateikiamas apraSymas,
kad jei kintamasis x: turi Granger‘io rysj kintamajam Yy, 0 X vélavimai (angl. lags) gali paaiskinti
dabartines y: reikSmes, tai taikomo dvimacio VAR modelio specifikacija gali biiti iSreiksta:

Xe =@+ X aiXe; + Xy BiVeoi + €xe (12)
Ve =@y + XNl ViXe— + Xieq 8:Ve—i + €3¢, (13)

Kur x¢ yra pirmyjy skirtumy akcijy rinkos nepastovumas (SV), yt yra pramoninés gamybos log-
skirtumas (verslo ciklo rodiklis, BC), n yra optimalus vélavimo (angl. lag) ilgis, kuris yra pagrjstas
gerai zinomais informacijos kriterijais kaip Akaike kriterijus (AIC), 0 &1t ir &2t yra liekanos. o1 ir g2
yra konstantos, o apskaiciuoti koeficientai ai, fi, yi if di, i = 1,...,n, reiSkia tiesinj ry§j tarp kintamuyjy
Xt ir yt. Norint patikrinti Granger-io priezastinj rysj, reikia patikrinti nuling hipotezg, kad kintamasis
yt neturi Granger‘io rysio kintamajam x:.. Si hipotez¢ bus atmesta, jei koeficientas fi reik§mingai
skirsis nuo nulio. Jei y: turi Granger‘io ry$j kintamajam X;, tuomet galime teigti, jog ankstesnés
(praeities) y: reikSmés suteikia papildomos informacijos apie kintamgjj X:. PanaSiu principu yra
tikrinama hipotezé, kad kintamasis X neturi Granger‘io rysio su kintamuoju yt. Jei hipotezé atmetama,
tai koeficientas y; reikSmingai skiriasi nuo nulio. Tokiu biidu galime gauti, jog egzistuoja dvikryptis
priezastinis Granger‘io rySys, jei priezastinis rySys vyksta abiem kryptimis.

33



Granger‘io priezastinis rySys naudojant VAR modelj padeda rasti ,,pirmaujancius® kintamuosius,
kurie yra naudingi prognozuojant. Klasikiniame Granger‘io rySyje procediiroje VAR yra naudojamos
tik stacionarios laiko eilutés.

Jau aptartame straipsnyje ir Siame [41] yra analizuojama tema panaudojant tiesinj ir netiesinj
Granger‘io priezastingumo metodg. Tiesinj Granger‘io prieZastingumo metoda, kaip buvo rasyta
anksCiau, galima atlikti naudojantis VAR modelio sistema. Taciau netiesinio Granger‘io
priezastingumo tokiu paciu principu atlikti negalima.

Straipsnyje [41] yra atliekama analizé su netiesiniu Granger‘io priezastingumo rysiu pagal Baek‘o ir
Brock‘o metoda. Taciau Sis metodas véliau buvo atnaujintas pagal Hiemstra ir Jones‘g. Toliau bus
pristatomas Hiemstra ir Jones‘o metodas. Pirmiausiai apibréziamos dvi grieZtai stacionarios ir silpnai
priklausomos laiko eilutés {X,} ir {Y;}, kai t=1,2,... . Pazymime vektoriy X, kurio ilgis lygus m, X{™
ir vélavimy (angl. lag) vektoriy X ir Y atitinkamus ilgius Lx ir Ly atitinkamai pazymime X%, ir

Yt CLy- Todél,
X" = X Xpips o Xppmer)m=12,..,t =12, ..., (14)
Xt Lx = (Xt—Lx:Xt—Lx+1: ""Xt—l)’ Lx = 1,2, ey t=Lx+ 1, Lx + 2, ey (15)
Y2, = Yoy Yecryens s Yeed ) Ly = 12, t = Ly + 1L,Ly + 2, .. (16)

Kaip teigia Hiemstra ir Jones‘as, duotoms reik§méms m, LXx ir Ly > 1 ir e > 0, Y nesukelia Granger‘io
prieZastinio rysio X, jei
L L
Pr(llX™ — X'l < ellX{2, — X2l < e, ||V:2, = Y2, || < e) = Pr(llx — x| <
e”Xt Lx — s Lx” < 6) (17)

Pr(-) reiskia tikimybe, o ||-|| — maksimalig norma. Kairioji lygybés pusé reiskia salyging tikimybe, kad
atstumas tarp dviejy m ilgio vektoriy {X;} yra maZesnis nei e, atstumas tarp dviejy vélavimy (angl.
lag) vektoriy, kuriy ilgis yra Lx {X,} ir Ly {Y;} taip pat yra mazesnis nei e. DeSinioji lygybés pusé yra
salyginé tikimybeé, jog bet kokiy dviejy m ilgio vektoriy {X;} kiekvieno atstumas yra e, taip pat
atsizvelgiama, jog jy vélavimo (angl. lag) vektoriai Lx ilgio, kiekvieno atstumas taip pat yra e. X;
atitinka akcijy rinky nepastovuma, o Yt yra verslo ciklas. Jei lygybé yra teisinga, tuomet verslo ciklas
nesukelia Granger*io priezastinio ry$io netiesiniu badu.

Jeigu reikia atlikti Granger‘io priezastinj rysj pagrista Hiemstra ir Jones‘o metodu, reikia salygines
tikimybes iSreiksti atitinkamomis jungtiniy tikimybiy santykiais:

Ci(m+Lx,Lye) _ C3(m+Lx,e)
C2(Lx,Ly,e) - C4(Lx,e)

(18)

kur C1, C2, C3, C4 yra jungtinés tikimybés. Duotoms reikSméms m, Lx ir Ly > 1 ir e > 0 yra daroma
prielaida, kad {X,} ir {Y;} yra stipriai stacionarios ir silpnai priklausomos, jei {Y;} grieZai nesukelia
Granger‘io priezastinio ry$io {X;}, tuomet

\/—(Cl(m+Lx,Ly,e,n) Cc3(m+Lx,en)
C2(Lx,Ly,en) C4(Lx,en)

- N(0,0%(m, Lx,Ly, e)) (19)
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2.4. Granger‘io prieZastingumas pagal TYDL

Granger‘io priezastingumo analizé turi alternatyva Toda-Yamamoto & Dolado-Litkepohl‘o (TYDL)
metoda. Atliekant TYDL, kintamieji § VAR yra traukiami originaliis, taciau stacionarumas vis tiek
yra tiriamas, pagal maksimaly integravimo poreiki VAR modelio eil¢ padidinama, yra daugiau
jtraukiama vélavimy nei rekomenduoja Akaike kriterijus, eiluciy ko-integracijos tikrinti nereikia.

TYDL metodas gali biiti taikomas su visais integravimo serijy tipais 1(0), I(1) ir 1(2) tiek
neintegruotiems, tiek ir integruotiems kintamiesiems.

Mokslinio straipsnio [42] tyrime yra taikomas Granger-‘io priezastingumo metodo Toda-Yamamoto
& Dolado-Liitkepohl‘o (TYDL) versija. Sis tikrinimas parodo priezastinius rysius tarp kintamujy,
jvertina vienos rinkos reik§me aiskinant neapibréztumo pokycius kitose rinkose.

TYDL Granger‘io priezastingumas yra modifikuota paprasto Granger‘io priezastingumo versija.
TYDL versija yra naudojama dél to, kad:

1. TYDL yra pranaSesnis uz paprasta Granger‘io prieZastingumo ry§j, nes §i versija nereikalauja
iSankstinio kintamyjy ko-integracijos patikrinimo. TYDL versija padeda jveikti asimptotiniy
kritiniy ver¢iy problema, kai priezastingumo testai atliekami esant ne stacionarumams arba ko-
integracijos nebuvimui. Toda-Yamamoto & Dolado-Litkepohl‘o versija sumazina rizika
neteisingai nustatyti kintamyjy integravimo tvarka.

2. Sis metodas tinka standartiniam VAR metodui.

TYDL Granger-‘io priezastingumo metodo taikymas susideda i$ trijy etapy:

1. Didziausios ko-integracijos eilés nustatymas: pirmas Zingsnis apima laiko eiluciy tikrinima,
siekiant nustatyti maksimalig kintamyjy integravimo tvarka dmax SiStemoje, naudojant ADF (angl.
Augmented Dick Fuller), PP (angl. Phillips-Perron), KPSS (angl. Kwaiatkowski, Phillips,
Schmidt ir Shin) tikrinimus (testus). ADF ir PP nuliné hipotezé yra apie ne stacionaruma, 0 KPSS
nuliné hipoteze yra stacionarumas.

2. Optimalaus vélavimo ilgio (p) nustatymas. p visada yra nezinomas ir turi biiti gautas i§ lygiy
kintamyjy VAR jvertinimo. p gali biiti nustatytas naudojant skirtingag velavimo ilgio kriterijy,
pvz.: Akaike kriterijy (AIC), Schwarz*o kriterijy (SC) ir kt.

3. Priezastingumo tikrinimas. Procedira atlickama taikant modifikuota Wald‘o (MWALD)
procediira, skirta VAR(k) tikrinti. Optimalus vélavimo ilgis yra lygus k=(p+dmax). MWALD
tikrinimas turi asimptotinj chi-kvadratinj pasiskirstymg su p laisvés laipsniais riboje, kurioje
jvertinamas VAR(p+dmax).

2.5. Grangerio priezastingumas naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais (angl. Granger
causality with artificial neural network)

Dar viena Granger‘io priezastinio rysio alternatyva yra neuroniniy tinkly metodas (angl. Neural
Granger causality). [43] Daugiausiai ir dazniausiai naudojami yra klasikiniai Granger‘io
priezastingumo nustatymo metodai, kurie dazniausiai biina tiesiniai. Taciau vis daugiau jvairiy
saveiky pasaulyje yra netiesiniai dariniai tokie kaip neuro-mokslas ar geny mokslas. Jei tokiais
atvejais rySiui nustatyti bus naudojami tiesiniai metodai, galima neteisingai jvertinti Granger‘io
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priezastinj ry$j. Todél Siame baigiamajame darbe yra pasirenkamas ir vienas netiesinis
priezastingumo nustatymo metodas, kad jsitikinti ar rezultatai tikrai gali skirtis nuo to, kokio tipo
metoda pasirenkame. Dirbtiniai neuroniniai tinklai (angl. artificial neural network) yra ypa¢ svarbiis
nustatant priezastinius ry$ius laiko eilutéms, kurios bégant laikui kei¢iasi netiesiskai. Toliau trumpai
bus pristatoma iSpléstiné Sio metodo versija VARNN [44].

Pasirenkamas duomeny rinkinys, kuriame yra kelios laiko eilutés arba kitaip sakant kintamieji, bei
vienas tikslinis (priklausomas) kintamasis Y ir k prognozuojamy kintamyjy {Y3, ..., ¥,.}. VARNN(p)
metodas yra daugiasluoksnis neuroninio tinklo metodas, kuriame yra atsizvelgiama j prognozuojamus
kintamuosius ir tikslinio (priklausomo) kintamojo Y reikSmes, kad biity galima rasti biisimas
kintamojo rasti biisimas kintamojo Y reikSmes. Tokiu biidu galima numatyti kiekvieng tikslinj
kintamaji naudojantis tam tikru prognoziy rinkiniu, nes kiekvienas tikslinis kintamasis gali turéti
skirtingus prognozuojamus kintamuosius. VARNN(p) funkcija galima uzrasyti tokia funkcija:

Yy = Wom (Yees, o Yieps oo Yieee1ys -+ r Yiceepy ) + Ut (20)
kur W,,,,, yra tinklo funkcija, o U, yra klaidos.

[44] Priezastingumo tikrinimas naudojantis VARNN metodu. Pasirenkamai du kintamieji X ir Y.
Siame metode kaip ir Granger‘io priezastingume norint patikrinti prieZastinj rysj kintamojo X nuo
kintamojo Y yra atsizvelgiama j du prognozavimo modelius. Pirmasis modelis atsizvelgia j tikslinés
laiko eilutés reikSmes, o antrasis modelis | perduotas reikSmes tikslinés ir prognoziy laiko eiluciy (21-

oji lygtis).
Modelis 1: Y, = Yioum(Yees, o, Yip) + Uy, (21)
Modelis 2: Yy = Worm (Yiots oo Yoy oo, Yicom1y -0 Yieeepy) + Uss

kur Wy m it Worm yra tinklo funkcijos dviejy minimy modeliy atsakas naudojantis VARNN metodu.

Toliau yra jvertinamas skirtumas tarp $iy dviejy modeliy. Skirtumas yra vertinamas lyginant modeliy
klaidy likuting kvadraty sumg. Vertinimas atlickamas naudojantis Fisher‘io tikrinimo metodu, kad
buty istirta Ho hipotezé, jog X nesukelia priezastinio rySio Y. Pagrindinis skirtumas lyginant su
klasikiniu tikrinimo metodu, jog vietoje dviejy VAR modeliy (vienmatis ir dvimatis) ¢ia yra
naudojami du VARNN modeliai. Todé¢l Fisher‘io tikrinimo metodas atrodo taip:

— (RSS1—RSS3)/(d2—d1)
RSSz/(n—d3)

F

, (22)

kur di ir d2 yra vienmacio ir dvimac¢io modelio parametry skaiciai, kurie priklauso nuo pasirinktos
struktiiros (sluoksniy ir neurony skaiciaus).

Verta paminéti, jog Sis metodas gali prailginti rezultaty skaic¢iavimo laika.
2.6. Tyrimo objektas

Baigiamojo darbo tyrimo objektai buvo imti atsinaujinancios energijos Saltiniy akcijy kainy indeksai
»S&P Global Clean Energy* ir ,,NASDAQ Clean Edge Green Energy Index (CELS)“.

36



Tyrimo laikotarpis — 2012 m. kovo mén. — 2021 m. gruodzio mén. Laiko eilutéms sudaryti buvo
imami atsinaujinanciy energijos iStekliy akcijy indeksy uzdarymo kainos (angl. closed prices).

,»S&P Global Clean Energy* — sudarytas i§ 100 jvairiy kompanijy, kurios turi visiska arba labai didelj
Svarios energijos (angl. clean energy) poveikj ir labai mazg dalj anglies dvideginio kiekj iSmetamo j
aplinka. | Sio indekso sgrasg gali patekti tik tos jmonés, kurios dalyvauja §varios energijos gamyboje
arba tiekia Svarios energijos jrangg.

Siuo metu j §j indeksa yra jtrauktos 75-i0s jmonés, kurios skirstomos j 11-a skirtingy sektoriy 22-0se
skirtingose Salyse.

,»S&P Global Clean Energy* atsinaujinancios energijos indeksas savo veiklg pradéjo 2003-iais metais
lapkricio 24 dieng. Didziausig dalj indekso, 19-a imoniy, sudaro Jungtiniy Amerikos Valstijy jmongs.

Sio indekso pasiskirstymas sektoriuose: §viesiai mélyna — komunalinés paslaugos (angl. Utilities)
(48,3%), tamsiai mélyna — pramoné (24,6%), geltona — informacinés technologijos (24%), ruda —
energetika (2,2%), roziné — medziagos (angl. Materials) (0,9%).

\

Lenteléje pateikiamas TOP10 jmoniy sarasas, kurios sudaro ,,S&P Global Clean Energy* indeksa.
Imoniy sarasas pateikiamas pagal tai, kokig dalj viso indekso sudaro konkrecios jmonés akcijos.

4 lentelé. TOP 10 ,,S&P Global Clean Energy* indeksa sudaranciy jmoniy.

Indeksg sudaranti jmoné Simbolis birzoje Kokj sektoriy atstovauja jmoné

Enphase Energy Inc ENPH Informacinés technologijos

Vestas Wind Systems AS VWS Pramone

Consolidated Edison Inc ED Komunalinés paslaugos (angl.
Utilities)

Orsted ORSTED Komunalinés paslaugos (angl.
Utilities)

SolarEdge Technologies Inc SEDG Informacinés technologijos

37



Plug Power Inc

PLUG

Pramoné

Scottish & Southern Energy SSE Komunalinés paslaugos (angl.
Utilities)

Energias de Portugal SA EDP Komunalinés paslaugos (angl.
Utilities)

Iberdrola SA IBE Komunalinés paslaugos (angl.
Utilities)

First Solar Inc FSLR Informacinés technologijos

»NASDAQ Clean Edge Green Energy Index (CELS)* — tai $varios energijos indeksas, skirtas sekti
imoniy, kurios specializuojasi  Svarios energijos technologijy gamintojus, kiiréjus, platintojus ir/arba
montuotojus, veikla. Sis indeksas savo veikla pradéjo 2006 mety lapkri¢io 17 diena, pradiné verté
buvo 250$. Siuo metu indeksa sudaro 64-i0s jmonés. DidZiausia dalj indekso sudaro jmonés i3

Jungtiniy Amerikos Valstijy.

Lentel¢je pateikiamos TOP10 jmoniy, kurios sudaro ,,NASDAQ Clean Edge Green Energy Index

(CELS)* indeksa.

5 lentelé. TOP10 ,,NASDAQ Clean Edge Green Energy* indeksa sudaranciy jmoniy.

Indeksa sudaranti jmoné

Simbolis birZoje

Kokij sektoriy atstovauja

Producers ETF

iShares Global Clean Energy ETF ICLN Atsinaujinanti energija
Invesco Solar ETF TAN Atsinaujinanti energija
First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy QCLN Atsinaujinanti energija
Index Fund

ALPS Clean Energy ETF ACES Atsinaujinanti energija
First Trust Nasdaq Clean Edge Smart GRID GRID Infrastruktira
Infrastructure Index

Invesco MSCI Sustainable Future ETF ERTH Aplinkosauga

First Trust Global Wind Energy ETF FAN Atsinaujinanti energija
SPDR S&P Kensho Clean Power ETF CNRG Atsinaujinanti energija
Invesco Global Clean Energy ETF PBD Atsinaujinanti energija
Global X Funds Global X Renewable Energy RNRG Atsinaujinanti energija
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Tyrimo metu Sie atsinaujinancios energijos indeksai buvo lyginami su Jungtiniy Amerikos Valstijy
ekonominiais rodikliais bendruoju vidaus produktu (BVP) ir pramonés kainy indeksu (PPI).
Ekonominiy rodikliy laikotarpis imtas 2012-2021 metai.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — tai ekonominis rodiklis, kuris rodo ekonominj $alies i§sivystymo
lygi. Kitaip sakant, bendrasis vidaus produktas yra sukurty paslaugy $alyje ir galutiné prekiy rinkos
verté per tam tikrg laikotarpj. Bendrasis vidaus produktas gali buti apskaic¢iuojamas keliais budais:
pagal sukurtg pridétine verte, patirtas iSlaidas, gautas pajamas. [45]

Pramonés kainy indeksas (PPl) — tai yra santykinis rodiklis. Sis rodiklis reiskia $alies gamintojy
parduoty ir pagaminty prekiy arba suteikty paslaugy bendrasis kainy pokytis per tam tikrg laikg. [46]

39



3. Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas
3.1. Atsinaujinanciy energijos $altiniy indeksy dinamika laike

Kaip jau buvo minéta 2 skyriuje baigiamajam darbui atlikti buvo imti du atsinaujinancios energijos
akcijy kainy indeksai ,,S&P Global Clean Energy“ ir ,,Nasdag Clean Edge Green Energy*. Duomeny
imtis pasirinkta nuo 2012 m. kovo 5 d. iki 2021 m. gruodzio 31 d.. Grafike 9 pav. pavaizduoti minimy
indeksy kainy kitimas 2012-2021 mety laikotarpyje.

= SP_Global

2000 Nasdag

-
w
(=}
o

1000

Akcijy indeksy kainos

500

2014 2016 2018 2020

9 pav. ,,S&P Global Clean Energy* ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* indeksy kitimas laike

IS 9 pav. galima matyti, jog Siy dviejy indeksy kitimas laike yra gana panasus. Jy kainos svyruoja
panaSiu metu ir ta pacia kryptimi. I§ grafiko galime pastebéti, jog ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
indekso kainos yra mazesnés nei ,,S&P Global Clean Energy*. Tiek vienas, tiek kitas atsinaujinancios
energijos indeksas staigy kainy kritimg patyré 2020 m. pradZioje. Tuo metu visame pasaulyje
prasidéjo Covid-19 pandemija. Taciau praéjus metams, galima pastebéti, jog Sie indeksai ne tik grjzo
] ankséiau turétas kainy vertes, bet ir Zenkliai kilo aukstyn. ,,S&P Global Clean Energy* pasieké
21008 riba, o ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy“ — 1150$.

Sekanciame zingsnyje buvo apskaifiuotos atsinaujinancios energijos indeksy kainy logaritminés
grazos (10 pav. ir 11 pav.). IS grazy dinamikos matyti, kad daugiausiai reikSmiy svyruoja nuo -0,05
iki 0,05. Keletas reik§miy virsija $ias ribas, taciau néra reik§miy, kurios virSyty 0,4 ar -0,4, vadinasi,
Siuose duomenyse dideliy i$skir¢iy néra.

Turimos dieninés grazos buvo paverstos | ménesines (12 pav.). Toliau buvo vykdomas duomeny
stacionarumo tikrinimas. Tikrinimui buvo naudojamas Augmented Dickey-Fullerio (ADF)
tikrinimas. Gauti stacionarumo rezultatai pateikiami (13 pav.). Sio ADF tikrinimo Ho hipotezé teigia,
kad duomenys yra nestacionariis. Kadangi abiem atvejais p reik§més yra gautos mazesnés nei 0,05
(atitinkamai ,,S&P Global Clean Energy“ p=0,01, ,Nasdaq Clean Edge Green Energy* p=0,02),
vadinasi, hipotezé yra atmetama ir Sie duomenys yra stacionards.
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S&P Global clean energy dieninés grazos 2012-03-06 / 2021-12-31
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10 pav. ,,S&P Global Clean Energy* dieninés grazos

Nasdaq Clean Edge Green Energy dieninés grazos 2012-03-06 / 2021-12-31
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11 pav. ,,Nasdaqg Clean Edge Green Energy* dieninés grazos
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S&P Global clean energy ménesinés grazos 2012-03-30 / 2021-12-31
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12 pav. ,,S&P Global Clean Energy“ ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* ménesinés grazos

Augmented Dickey-Fuller Test

data: data_sp_moniPrice

Dickey-Fuller = -4.4829, Lag order = 4, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
Augmented Dickey-Fuller Test
data: data_ng_moniPrice
Dickey-Fuller = -3.8382, Lag order = 4, p-value = 0.01952

alternative hypothesis: stationary

13 pav. Stacionarumo tikrinimo rezultatai (Pirmoji lentelé ,,S&P Global Clean Energy*, antroji —,,Nasdaq
Clean Edge Green Energy*)
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3.2. Bendrojo vidaus produkto ir pramonés kainy indekso dinamika

Kad tyrimas biity te¢siamas prie turimy duomeny buvo pridétas Jungtiniy Amerikos Valstijy
ekonominis rodiklis — bendras vidaus produktas (BVP). Kadangi, Sio rodiklio duomenys yra
ketvirtiniai, o ménesiniy duomeny atvaizdavimas atrodo tarsi laiptai (14 pav.), duotiems ketvirtiniams
duomenims buvo vykdomas suglodinimas. Po suglodinimo Jungtiniy Amerikos Valstijy bendrojo
vidaus produkto dinamika 2012—2021 metais pavaizduota 15 pav. IS Sio grafiko pastebima, jog kaip
ir atsinaujinancios energijos Saltiniai, taip ir BVP turéjo staigy Suolj 2022-yjy mety. pradzioje, kai
prasid¢jo Covid-19 pandemija. Taip pat prasidéjus 2021-iesiems metams §is rodiklis sparciai pradéjo
Kilti.
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14 pav. Pradiniai BVP duomenys pries jvykdant glodinima
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6500

2014 2016 2018 2020
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15 pav. JAV bendrojo vidaus produkto dinamika laike
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Baigiamojo projekto metu buvo tiriamas rySys ne tik tarp pasirinkty atsinaujinancios energijos
istekliy akcijy indeksy ir Jungtiniy Amerikos Valstijy bendrojo vidaus produkto (BVP). Siam tyrimui
buvo pasirinktas ir kitas ekonominis rodiklis — pramonés kainy indeksas (angl. producer price index).
Sio ekonominio rodiklio kitimas nuo 2012 m. kovo mén. iki 2022 m. kovo mén. pavaizduotas 16 pav.
IS grafiko matyti, kad gamybos kainy indekso dinamika yra nepastovesné nei ekonominio rodiklio
BVP. Grafike matyti rySkesniy pokyc¢iy tiek pakilimy, tiek kritimy, taip pat pastebima, jog §j rodiklj
Covid-19 pandemija irgi paveikeé, rodiklis smuko zemyn, taciau kaip ir BVP jau 2021-aisiais metais
pradéjo kilti auksStyn ir net virSijo ankstesniy mety vertes.

2014 2016 2018 2020 2022
Laikotarpis

16 pav. JAV gamintojy kainy indekso dinamika laike
3.3. GARCH(1, 1) metodas duomenuy nepastovumui nustatyti

Rysiui tarp akcijy kainy indeksy ir verslo ciklo nustatyti pirmiausiai buvo atliekamas GARCH(1, 1)
metodas, kad bty patikrintas akcijy indeksy nepastovumas (angl. volatility).

Pirmiausiai buvo tikrinamas duomeny nepastovumas su normaliuoju pasiskirstymu. Nepastovumas
buvo tiriamas ,,S&P Global Clean Energy* dieninéms gragzoms. I§ gauty rezultaty (17 pav.) matyti,
kad Ljung-Box‘o tikrinimas nustato ar duomenys turi autokoreliacija. Rezultatai visur yra mazesni
nei 0,05, vadinasi, Ho hipotezé, kad duomenys neturi autokoreliacijos yra atmetama, Sie duomenys
turi autokoreliacija. ,,Adjusted Person‘o Goodness of Fit* tikrinimas leidzia nustatyti ar duomenys
Siuo atveju su normaliuoju pasiskirstymu turi empirinj pasiskirstymg. IS gauty rezultaty matyti, jog
duomenys su normaliuoju pasiskirstymu neatitinka empirinio, p reikSmés gaunamos mazesnés nei
0,05, hipotezé yra atmetama.

weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:
statistic p-value group statistic p-value(g-1)

Lag[1] £9.60 1.11e-16 1 20 97.62 1.133e-11

Lag[2*(p+g)+(p+q)-1][2] 72.45 0.00e+00 . 30 100. 37 8. 546e-10

Lag[4*(p+g)+(p+q)-1][5] 75.35 0.00e+00 3 40 115.05 1.972e-09

d.o.f=0 4 50 118.77 1.005e-07

HO : Mo serial correlation
17 pav. GARCH(1, 1) metodo rezultatai su normaliuoju pasiskirstymu
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18 pav. ACF tikrinimo rezultatai ir Q-Q atvaizdavimas

18 pav. ,,ACF of Absolute Observations* vaizduoja laiko eilutés (turimy absoliu¢iy grazy) koreliacija.
Matyti, kad duomenys koreliuoja. O grafikas ,,Q-Q plot“ rodo, kad naudoti duomenys su normaliuoju
pasiskirstymu néra normalieji, Siame grafike yra matomos ,,uodegos®.

Toliau tiems patiems duomenims buvo atlickamas GARCH(1, 1) metodas tik §j kartg su Stjudent‘o
pasiskirstymu. Gauti rezultatai pateikiami 19 pav.

weighted Ljung-Box Test on Standardized rResiduals adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test:

statistic p-value group statistic p-value(g-1)
Lag[1] 70.74 a 1 20 33,99 0.01844
Lag[2* (p+q)+(p+g)-11[2] 73.56 ] 2 10 43.61 0.03994
Lag[4*(p+q)+(p+q)-11[5] 76.45 0 3 40 49.16 0.12768
d.o.T=0 4 50 66. 89 0.04551

HO : No serial correlation
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19 pav. GARCH(1, 1) su Stjudent‘o pasiskirstymu

I$ gauty rezultaty matyti, kad su Stjudent‘o pasiskirstymu duomenys turi koreliuoja (grafikas ,,ACF
of Absolute Observations®) ir turi empirinj pasiskirstyma pagal atliktg tikrinimg ,,Adjusted Perason
Goodness of Fit“. Taip pat $ioje vietoje duomenys jau yra normalieji, nes ,,Q-Q plot* grafike nebeliko
ryskiy ,,uodegy”.

Toks pats GARCH (1, 1) metodas buvo atliktas ir su kitu atsinaujinancios energijos akcijy indekso
,Nasdaq Clean Edge Green Energy* dieninémis grgzomis. 20 pav. pateikiami geriausio budo
rezultatai.

weighted Ljung-Box Test on standardized Residuals adjusted pearson Goodness-of-Fit Test:

statistic p-value group statistic p-value(g-1)
Lag[1] 1.782 0.1819 1 20 20. 32 0.375649
Lag[2#*(p+q)+ (p+q)-11[2] 2.129 0.2422 2 30 43.18 0.043850
Lag[4*(p+q)+(p+q)-111[5] 2.880 0.4294 3 40 43.40 0.280442
d.o.T=0 4 50 78.43 0.004785

HO : Mo serial correlation
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20 pav. GARCH(1, 1) su Stjudent‘o pasiskirstymu

Siam indeksui geriausi rezultatai taip pat buvo su Stjudent‘o pasiskirstymu. Dieninés graZos neturi
autokoreliacijos pagal Ljung-Box tikrinimg, taiau duomenys Kkoreliuoja ir turi empirinj
pasiskirstyma. Duomenys yra normalieji.

Norint suzinoti, kuris modelis abiem indeksams buvo geriausias lyginamas, Log-Likelihoods rodiklis
(6 lentelé). IS rezultaty matyti, kad Siuo atveju geriausias rezultatas yra GARCH(1, 1) metodo su
Stjudent‘o pasiskirstymu.

6 lentelé. Log-Likelihoods rodikliy rezultatai.

»S&P Global Clean ,Nasdaq Clean Edge Green
Energy“ Energy“
GARCH(1,1) su normaliuoju pasiskirstymu 7745,863 6881,431
GARCH(1,1) su Stjudent‘o pasiskirstymu 7797,562 6933,404

Apacioje esan¢iuose grafikuose (21 pav.) yra matomas salyginis nepastovumas (angl. Conditional
volatility) pasirinkty atsinaujinanc¢ios energijos istekliy akcijy indeksy ,,S&P Global Clean Energy*
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ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*. Grafikuose yra aiSkiai matomi pakilimai ir kritimai, lyginant
abu grafikus yra aiskiai matomas 2020-yjy mety pradzios kritimas, prasidéjus pandemijai, po to yra
matomas atsigavimas ir aiskus kilimas aukstyn. Matome, kad parametras sigma, kuris grafikuose yra
pazymétas mélyna spalva, pakankamai gerai atkartoja indeksy grazas. Nepastovumas gana aiskiai
matomas abiejuose indeksuose sukrétimy metu (2020 m.). Taigi, kaip buvo raSyta 2-ame skyriuje
GARCH metodu galima nustatyti nepastovumg. Laiko eilutés turi stipresnj/rySkesnj nepastovumag
sukrétimy laikotarpiu ir stabilesnj kitimg salyginai ramiu laikotarpiu. Pasirinkty indeksy laiko eilutés
yra stacionarios. Kas leidzia kituose skyriuose taikyti VAR ir Granger‘io prieZzastingumo metodus.
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21 pav. ,,S&P Global clean energy* ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* conditional volatility
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3.4. Tiesinis Granger-‘io priezastingumas su VAR (klasikinis)
3.4.1. Rysys su ekonominiu rodikliu — bendruoju vidaus produktu (BVP)

VAR (angl. Vector autoregression) rezultatai pateikiami 7-ioje lenteléje. Su akcijy indeksu ,,S&P
Global Clean Energy“ VAR cilé (angl. VAR order) buvo lygi 8, o su ,,Nasdag Clean Edge Green
Energy” VAR ceilé (angl. VAR order) lygi 11. Ho hipotezé teigia, kad pirmasis kintamasis neturi
Granger‘io rySio antrajam kintamajam. Pirmoje lenteléje yra tikrinama hipotezé ar BVP neturi
Granger‘io rySio akcijy indeksui ,,S&P Global Clean Energy*, gauta p reik§mé yra lygi 0,0184. Toliau
tikrinamas atvirkstinis rySys. Siuo atveju p yra lygi 0,0000. Atitinkamai tokie patys ryiai buvo
tikrinami antroje lenteléje su akcijy indeksu ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy“ ir ekonominiu
rodikliu BVP. Gautos p reiksmés atitinkamai lygios 0,0013 ir 0,0000. I$ gauty rezultaty Ho hipotezé
yra atmesta, nes visos gautos p reikSmés yra mazesnés nei pasikliovimo lygmuo a=0,05.

7 lentelé. BVP ir atsinaujinanciy energijos akcijy indeksy Granger‘io priezastingumo su VAR rezultatai.
(Lauztiniuose skliaustuose yra pateikta gauta p reikSme).
JAV BVP - ,,S&P Global Clean Energy*

Equation 1: d_hpt_GDP
All lags of d_sp_global  F(8,91) = 2,4615 [0,0184]

»3&P Global Clean Energy“— JAV BVP

Equation 2: sp_global
All lags of d_hpt_GDP F(8,91) = 16,892 [0,0000]

JAV BVP - ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
Equation 1: d_hpt_GDP

All lags of d_d nasdaqg  F(11,81) = 3,1780 [0,0013]
»Nasdaq Clean Edge Green Energy“— JAV BVP

Equation 2: d_d_nasdaq
All lags of d_hpt GDP  F(11, 81) = 21,100 [0,0000]

Granger‘io rySiai egzistuoja, galima nubraizyti abipuses rodykles:

. Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP <, S&P Global Clean Energy*;
o Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP <, Nasdaq Clean Edge Green Energy*.

Sios rodyklés reiskia, kad BVP veikia akcijy indeksus, tadiau taip pat ir pasirinkti akcijy indeksai
veikia BVP.

3.4.2. RySys su ekonominiu rodikliu — pramonés kainy indeksu (PPI)

Naudojant VAR metodg toliau buvo tiriamas rySys tarp atsinaujinanciy energijos iStekliy kainy
indeksy ir pramonés kainy indekso. Rezultatai pateikiami 8-oje lentel¢je. Su kainy indeksu ,,S&P
Global Clean Energy“ VAR eilé (angl. VAR order) lygi 9, o su ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
lygi 11.

8 lentelé. PPl ir atsinaujinanciy energijos akcijy indeksy Granger‘io priezastingumo su VAR rezultatai.
(LauZztiniuose skliaustuose yra pateikta gauta p reikSmé).
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JAV PPl - ,,S&P Global Clean Energy*

Equation 1: d_PPI

All lags of d_sp_global  F(9, 88) = 4,7206 [0,0000]
»3&P Global Clean Energy“— JAV PPI

Equation 2: d_sp_global

All lags of d_PPI F(9, 88) = 2,2356 [0,0268]
JAV PPl - ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
Equation 1: d_PPI

All lags of d_d _nasdag  F(11, 81) = 2,8468 [0,0034]
»Nasdaq Clean Edge Green Energy“— JAV PPI

Equation 2: d_d_nasdaq
All lags of d_PPI F(11,81) = 2,9532[0,0025]

Tiriant PPI ry$j su ,,S&P Global Clean Energy* matyti, kad kaip ir su ekonominiu rodikliu BVP, ¢ia
rySys galioja abipusis. PPI veikia atsinaujinancios energijos indeksa ,,S&P Global Clean Energy*,
gauta p reiksmé lygi 0,0000, kuri yra mazesné nei 0,05. Taip pat $is indeksas veikia pasirinkta
ekonominj rodiklj PPI, gauta p reik§mé 0,0268, kuri taip pat yra mazesné nei 0,05.

Toks pats rezultatas yra gaunamas, kai yra tiriamas rySys tarp PPI ir atsinaujinancios energijos akcijy
indekso ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy“. Pramonés kainy indeksas turi Granger‘io ry$j su
»Nasdaq Clean Edge Green Energy* p gauta reik§mé yra lygi 0,0034, o taip pat yra ir atvirkStinis
ry8ys, nes p lygi 0,0025.

Siuo atveju rysio rodykles galima brézti j abi puses, o tai reidkia, jog ekonominis rodiklis PPI gali
veikti tyrime naudojamus akcijy kainy indeksus, Kaip ir patys akcijy indeksai gali veikti §j ekonominj
rodiklj.

. Jungtiniy Amerikos Valstijy PPl < ,,S&P Global Clean Energy*;
J Jungtiniy Amerikos Valstijy PPl < ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*.

3.5. Tiesinis Granger‘io prieZastingumas pagal TYDL
3.5.1. RySys su ekonominiu rodikliu — bendruoju vidaus produktu (BVP)

Tiesinio Granger‘io priezastingumo pagal TYDL tikrinimo rezultatai pateikiami apacioje (9 lentelé).
VAR eilé (angl. VAR order) buvo imama vienetu didesné nei poskyryje 3.3.1. buvo nurodyta,
atitinkamai VAR eilé (angl. VAR order) lygi 9 ir 12.

9 lentelé. BVP ir atsinaujinanc¢iy energijos akcijy indeksy Granger‘io priezastingumo pagal TYDL rezultatai.
(LauZztiniuose skliaustuose yra pateikta gauta p reikSmé).

JAV BVP - ,,S&P Global clean energy*

Equation 1: hpt_GDP

All lags of sp_global F(8,89) = 2,1934 [0,0352]
»S&P Global clean energy“+» JAV BVP

Equation 2: sp_global
All lags of hpt GDP F(8,89) = 15,906 [0,0000]
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JAV BVP - ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
Equation 1: hpt_GDP

All lags of nasdaq F(11,80) = 2,0305 [0,0358]
»Nasdaq Clean Edge Green Energy“-+» JAV BVP

Equation 2: nasdaq
All lags of hpt_GDP F(11, 80) = 18,698 [0,0000]

Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP ~ ,,S&P Global Clean Energy“. Zvelgiant i§ kintamojo BVP
perspektyvos gautas rezultatas, kad F — statistika nereik§minga, p reikSmé 0,0352 yra mazesné nei
0,05. Vadinasi, hipotez¢, kad BVP neturi Granger‘io rysio kintamajam ,,S&P Global Clean Energy*
atmesta. ,,S&P Global Clean Energy* ~ Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP. IS gauty rezultaty matyti,
kad yra gauta nereik§minga F — statistikos reik§mé, p reikSmé lygi 0,0000, kuri taip pat mazesné uz
0,05. Vadinasi, hipotezé atmesta, Granger‘io rySys egzistuoja.

Analogiskai gauti panaSis rezultatai ir su Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP ~ ,Nasdaq Clean Edge
Green Energy“ p lygi 0,0358 bei ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* ~ Jungtiniy Amerikos Valstijy
BVP p lygi 0,0000.

Atlikus tiesioginj Granger‘io priezastinguma pagal TYDL gautas rezultatas, jog ry$iai egzistuoja tiek
1 viena, tiek 1 kitg puse:

. Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP <, S&P Global Clean Energy*
. Jungtiniy Amerikos Valstijy BVP < ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*

BVP veikia atsinaujinancios energijos akcijy indeksus, taciau taip pat ir pasirinkti akcijy indeksai
veikia BVP.

3.5.2. RySys su ekonominiu rodikliu — pramonés kainy indeksu (PPI)
IStyrus tiesin] Granger‘io priezastinguma pagal TYDL gauti rezultatai pateikiami 10-oje lentel¢je.

VAR eilé (angl. VAR order) buvo imama vienetu didesné nei poskyryje 3.3.2. buvo nurodyta,
atitinkamai 10 ir 12.

10 lentelé. PPI ir atsinaujinanc¢iy energijos akcijy indeksy Granger‘io priezastingumo pagal TYDL rezultatai.
(LauZztiniuose skliaustuose yra pateikta gauta p reikSmé).

JAV PPl — ,,S&P Global clean energy*

Equation 1: PPI

All lags of sp_global F(3, 104) = 8,0195 [0,0001]
»S&P Global clean energy“+» JAV PPI

Equation 2: sp_global

All lags of PPI F(3,104) = 0,71892 [0,5429]
JAV PPl — ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*
Equation 1: PPI

All lags of nasdaq F(3,104) = 4,8610 [0,0033]
»Nasdaq Clean Edge Green Energy“» JAV PPI
Equation 2: nasdaq

All lags of PPI F(3,104) = 1,3224[0,2711]
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95 percent confidence band point estimate

JAV PPI — _S&P Global clean energy* gauti rezultatai rodo, jog pramonés kainy indeksas (PPI)
veikia ,,S&P Global Clean Energy“ ir ¢ia Granger‘io rySys egzistuoja, nes gauta p reikSmé 0,0001 yra
mazesné nei pasikliovimo lygmuo, kurio reikSmé lygi 0,05. Taciau griztamojo rysio ¢ia néra.
Atsinaujinancios energijos indeksas neveikia pasirinkto ekonominio rodiklio. p reiksmé 0,5429, o tai
yra daugiau nei pasikliovimo lygmuo.

IS gauty rezultaty pavaizduoty 10 lentel¢je matyti, kad analogiskas rySys yra ir su atsinaujinancios
energijos iStekliy kainy indeksu ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy“. Ekonominis rodiklis jj gali
veikti, taciau pats ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* neveikia PPI. Atitinkamai gauto p reik§més
yra 0,0033 ir 0,2711.

Atlikus tiesioginj Granger‘io priezastinguma pagal TYDL gautas rezultatas, jog rySiai egzistuoja tik
] vieng puse:

o Jungtiniy Amerikos Valstijy PPl — ,,S&P Global Clean Energy*
o Jungtiniy Amerikos Valstijy PPl — ,Nasdaq Clean Edge Green Energy*.

3.6. Granger‘io priezastingumo pagal TYDL impulsy atvaizdavimas

Paveikslélyje (22 pav. kairéje) yra pavaizduotas 6-iy ménesiy akcijy indekso ,,S&P Global Clean
Energy“ kainy kitimas (atsakas), jei BVP rodiklis staiga padidéty. I§ grafiko matyti, kad trumpuoju
laikotarpiu atsinaujinancios energijos indekso kainos biity paveikiamos teigiamai.

95 percent confidence band

point estimate

Ménesiai Ménesiai

22 pav. Kair¢je ,,S&P Global Clean Energy* teigiamas atsakas, jei BVP rodiklis staiga padidéty. Desinéje
BVP silpnai teigiamas atsakas, jei ,,S&P Global Clean Energy* kainos staiga padidéty (pasikliovimo lygmuo
95%, (angl. 95 percent confidence band); reiksmé (angl. point estimate))

Paveikslélyje (22 pav. desingje) matyti, kaip 6-iy ménesiy laikotarpyje pasikeisty BVP, jei akcijy
indeksas ,,S&P Global Clean Energy* staiga padidéty. I$ grafiko matyti, kad pirmaisiais ménesiais
BVP biity veikiamas silpnai taciau teigiamai, o nuo tre¢iojo meénesio rodiklis netgi biity veikiamas
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neigiamai. Zitirint j ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* atsaka jvykus BVP staigiam padidéjimui (23
pav. kairéje) matyti, kad pirmaisiais ménesiais, iki ketvirto ménesio vidurio, indekso kainos yra
veikiamos teigiamai.

95 percent confidence © 4 ) 95 percent confidence band
point estimate point estimate

Ménesiai Ménesiai

23 pav. Kair¢je ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* teigiamas atsakas, jei BVP rodiklis staiga padidéty.
Desingje BVP neigiamas atsakas, jei ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* staiga padidéty (pasikliovimo
lygmuo 95%, (angl. 95 percent confidence band); reiksmé (angl. point estimate))

Kaip reaguoja BVP jvykus staigiam indekso poky¢iui matyti 23 pav. desinéje puséje. Cia pastebima
visai kitokia reakcija Zvelgiant j 6-iy ménesiy laikotarpj. ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* akcijose
jvykus staigiam padidéjimui iki 5-0 ménesio BVP rodiklis yra veikiamas neigiamai. Galime daryti
iSvada, jog BVP akcijy indeksg ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*, veikia silpnai teigiamai, taciau
pats kainy indeksas BVP rodiklj veikia neigiamai.

Toliau esanc¢iame 24 pav. esanciame grafike pavaizduoti atsakai j impulsus susijusius su ekonominiu
rodikliu PPI (angl. producer price index) ir akcijy indeksu ,,S&P Global Clean Energy*. 24 pav.
kairéje puséje pastebima, jog akcijy indeksa PPl rodiklis pirmaisiais ménesiais veikia silpnai
teigiamai.

Labai panaSiai reaguoja ir PPI su akcijy indeksu ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* (24 pav.
desinéje). ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* yra veikiamas silpnai teigiamai, kaip ir ,,S&P Global
Clean Energy* (24 pav. kairéje), taciau teigiamas rySys Cia yra stipresnis nei ,,S&P Global Clean
Energy“, kurio impulsas ketvirtaji ménesj labai priartéja prie nulio.

53



95 percent confidence band

95 percert confidence band point estimate

point estimate

Ménesiai Ménesiai

24 pav. Kairéje ,,S&P Global Clean Energy* silpnai teigiamas atsakas, jei PPI rodiklis staiga padidéty.
Desinéje ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* atsakas, jei PPI rodiklis staiga padidéty (pasikliovimo lygmuo
95%, (angl. 95 percent confidence band); reiksmé (angl. point estimate))

3.7. Netiesinis Granger*io prieZastingumas naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais

Siame poskyryje yra aptariamas netiesinis Granger‘io priezastingumo metodas naudojantis dirbtiniu
neuroniniu tinklu. Pirmiausia Granger‘io priezastingumas naudojantis neuroniniu tinklu buvo
tiriamas su ekonominiu rodikliu bendruoju vidaus produktu (BVP) ir atsinaujinancios energijos akcijy
kainy indeksu ,,S&P Global Clean Energy*. Ho hipotez¢ teigia, jog ,,S&P Global Clean Energy* neturi
Granger‘io prieZastinio rySio su BVP, taip pat su tomis paciomis laiko eilutémis buvo tirtas ir
atvirkstinis rySys, kad BVP neturi ry$io su minétu akcijy indeksu. 25 pav. yra pateikti gauti rezultatai
pritaikius §j metoda. Kairéje lentelés puséje tikrinama hipotezé, kad ,,S&P Global Clean Energy*
neturi Granger‘io rySio su BVP, desingje, kad BVP neturi Granger‘io rysio su ,,S&P Global Clean
Energy*.

BVP ~,,S&P Global Clean Energy“

The lag parameter: p = 2

The Granger causality Index: GCI = 0.111268
The value of the F-test: 0.66939

The p_value of the F-test: 0.816518

The critical value at 5% of risk: 1.756

»S&P Global Clean Energy*“ ~ BVP

The lag parameter: p = 2

The Granger causality Index: GCI = 0.108099
The value of the F-test: 0.649273

The p_value of the F-test: 0.834091

The critical value at 5% of risk: 1.756

25 pav. BVP ir ,,S&P Global Clean Energy* Granger‘io priezastingumas naudojantis neuroniniais tinklais
rezultatai
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Taigi i$ gauty rezultaty (25 pav.) matyti, kad gautos F-statistikos p reik§més yra lygios 0,817 ir 0,835,
kas yra daugiau nei pasikliovimo lygmuo a=0,05. Vadinasi, hipotezés atmesti negalima. Sis metodas
teigia, jog BVP ir ,,S&P Global Clean Energy“ neturi Granger‘io priezastinio rysio.

26 pav. pavaizduoti gauti rezultatai tikrinant Granger‘io priezastingumo rysj naudojantis dirbtiniais
neuroniniais tinklais akcijy kainy indeksui ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* ir BVP. Kaip ir 25
pav. gauti rezultatai labai pana$iis. Ho atmesti negalime. Vadinasi, $iuo btidu nei BVP veikia
atsinaujinancios energijos iStekliy kainy indeksus, nei patys indeksai veikia BVP.

BVP ~ ,Nasdaq Clean Edge Green Energy“ »Nasdaq Clean Edge Green Energy“ ~ BVP
Test summary Test summary

The Tag parameter: p = 2 The lag parameter: p = 2

The Granger causality Index: GCI = 0.100975 The Granger causality Index: GCI = 0.100811

The value of the F-test: 0.604291 The value of the F-test: 0.603262

The p_value of the F-test: 0.872882 The p_value of the F-test: 0.873696

The critical value at 5% of risk: 1.756 The critical value at 5% of risk: 1.736

26 pav. BVP ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* Granger-‘io priezastingumas naudojantis neuroniniais
tinklais

Kitu zingsniu buvo atlikta tokia pati analizé tik buvo imamas kitas ekonominis rodiklis — pramonés
kainy indeksas (PPI).

27 pav. pavaizduoti gauti rezultatai. Juo matoma, kad buvo gautos tokios p reikimes 0,65 ir 0,71. Sios
reik§més taip pat yra didesnés nei pasikliovimo lygmuo 0=0,05. Vadinasi, ir su ekonominiu rodikliu
PPI atsinaujinancios energijos iStekliy indeksas neturi rySio. AnalogiSki rezultatai gauti ir tikrinant
ry§j priesingu budu, tai yra, ekonominius rodiklis PPl neturi Granger‘io rySio su akcijy indeksu.
Panasiis rezultatai buvo gauti pritaikius §j metoda atsinaujinancios energijos iStekliy akcijy kainy
indeksui ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy*, kurio rezultatai pavaizduoti 28 pav. Cia taip pat nebuvo
rasta Granger‘io ry$io n€ j vieng pusg.

PPI ~,,S&P Global Clean Energy“ »S&P Global Clean Energy“ ~ PPI
Test summary Test summary
The lag parameter: p = 2 The lag parameter: p = 2
The Granger causality Index: GCI = 0.135935  The Granger causality Index: GCI = 0.127171
The value of the F-test: 0.828141 The value of the F-test: 0.771287
The p_value of the F-test: 0.650986 The P—?31UE of the F-test: 0.713201
The critical value at 5% of risk: 1.756 The critical value at 5% of risk: 1.756

27 pav. PPTir,,S&P Global Clean Energy* Granger‘io priezastingumas naudojantis neuroniniu tinklu
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PPI ~ ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* »Nasdaq Clean Edge Green Energy“ ~ PPI

Test summary TestT summary
The lag parameter: p = 2 The lag parameter: p = 2
The Granger causality Index: GCI = 0.0986369 The Granger causality Index: GCI = 0.03035315
The value of the F-test: 0.389598 The value of the F-test: 0.176326
The p_value of the F-test: 0.884248 The p_value of the F-test: 0.999835
The critical value at 5% of risk: 1.756 The critical value at 5% of risk: 1.738

28 pav. PPI ir ,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* Granger‘io priezastingumas naudojantis neuroniniu
tinklu

Pritaikius netiesinj Granger‘io priezastinj ry$j naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais buvo gauti
prieingi rezultatai nei tiriant ryj tiesiniu biidu. Siuo atveju $is metodas neaptinka jokio rysio tarp
tiriamy laiko eiluciy.
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ISvados

1. Atlikus tiriamajg literatiiros analiz¢ buvo nuspresta baigiamojo darbo tyrimui naudoti GARCH

4.

(1, 1) metoda akcijy indeksy nepastovumui istirti. RySiui tarp akcijy indeksy ir Salies ekonominiy

rodikliy istirti buvo pasitelkti: Granger‘io priezastingumo klasikinis tiesinis metodas (VAR),

Granger‘io priezastingumas pagal TYDL, netiesinis Grangerio priezastingumo metodas

naudojantis dirbtiniais neuroniniais tinklais.

Tyrimui atlikti buvo pasirinkti atsinaujinancios energijos akcijy indeksai ,,S&P Global Clean

Energy“ ir ,Nasdaq Clean Edge Green Energy”. Ekonominiams rodikliams (BVP ir PPI)

pasirinkta atsinaujinan¢iuose energijos indeksuose dominuojanciy jmoniy Salis — Jungtinés

Amerikos Valstijos. Tyrime naudojamas laikotarpis 2012 m. kovo mén.—2021 m. gruodzio mén.

IStirti rySiai tarp atsinaujinanciy energijos akcijy indeksy ir Jungtiniy Amerikos Valstijy
ekonominiy rodikliy: BVP ir PPI:

3.1. GARCH (1, 1) metodu istirtas atsinaujinancios energijos akcijy indeksy nepastovumas.
Pastebéta, kad nepastovumas rySkiau pastebimas tais laikotarpiais, kuomet rinkg supurto
sukrétimai, kaip 2020-iais metais prasidéjusi Covid-19 pandemija.

3.2. Atliktus tiesinj Granger‘io priezastingumg (VAR) buvo gauti abipusiai rySiai tarp
atsinaujinanciy energijos akcijy indeksy ir ekonominiy rodikliy. Vadinasi, pasirinkti
kintamieji vienas kita veikia.

3.3. Atlikus Granger*io priezastinguma pagal TYDL, gauti rezultatai parodé, jog su ekonominiu
rodikliu BVP yra gaunamas abipusis rySys. Atsinaujinantys energijos akcijy indeksai ir BVP
veikia vienas kitg. Taciau su ekonominiu rodikliu PPI tokiy paciy rezultaty nebuvo gauta.
Buvo gautas vienpusis rySys, tai yra, pramonés kainy indeksas veikia atsinaujinancios
energijos akcijy indeksus, taciau atsinaujinancios energijos akcijy indeksai neveikia $io
ekonominio rodiklio.

3.4. Atlikus netiesinj Granger‘io priezastingumo metoda naudojantis dirbtiniais neuroniniais
tinklais buvo gautas visiskai priesingas rezultatas. Sio metodo rezultatai teigia, jog tarp
atsinaujinancios energijos akcijy rinky ir ekonominiy rodikliy BVP ir PPI jokio rySio néra.

Atlikus tiesin] Granger‘io priezastinguma pagal TYDL buvo nustatyti atsako j impulsg rezultatai.

4.1. Jei BVP staiga padidéty, atsinaujinancios energijos akcijy indeksai buty paveikiami
teigiamai.

4.2. Jei atsinaujinancios energijos akcijy indeksai staiga padidéty, ekonominis rodiklis BVP biity
paveikiamas silpnai teigiamai (,,S&P Global Clean Energy* indekso atveju) arba i karto
neigiamai (,,Nasdaq Clean Edge Green Energy* indekso atveju).

4.3. Jei ekonominis rodiklis PPI staiga padidéty, tai atsinaujinanc¢ios energijos akcijy indeksai
biity paveikiami silpnai teigiamai.

IStyrus rySius tarp ekonominiy rodikliy ir atsinaujinanciy energijos iStekliy buvo gauta, kad BVP

ir PPI turi prieZastinj ry§j su atsinaujinanciais energijos Saltiniais tiriant rySius tiesiniu bidu. Su

ekonominiu rodikliu BVP gautas abipusis priezastinis rysys tiriant rysj tiek pagal VAR, tiek pagal

TYDL. Ekonominis rodiklis PPI atsinaujinancius energijos isteklius veikia vienareikSmiskai tik

su priezastiniu rySiu pagal TYDL, kitu metodu (VAR) gauti abipusiai rySiai. Netiesinis rysys su

pasirinktais kintamaisiais nebuvo rastas.
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Priedai

1. Pateikiami baigiamajame darbe skaiCiavimams atlikti naudoti kodai su RStudio programa.
library(lubridate)
library(rtweet)
library(Quandl)
library(TSstudio)
library(readxl)
library(vars)
library(mFilter)
library(tseries)
library(TSstudio)
library(forecast)
library(tidyverse)

library(Imtest)

#]sikeliame indeksy duomenis

data_sp <- read_excel ('SP_Global.xIsx’)

data_nq <- read_excel ('Nasdag.xIsx’)

str(data_sp)

str(data_nq)

#pasiimame tik grazas prie ju prisidedame data ir tuomet atvaizduojame
data_sp <-data_sp[,2]

dates <- seq(as.Date("2012-03-05"), length=3589, by="days")

data_sp <-xts(data_sp, order.by=dates)

data_sp.xts <- as.xts(data_sp)#, dateFormat="POSIXct")

data_sp <- na.omit(data_sp)
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plot.xts(data_sp)

data_nq <-data_nq[,2]

data_nq <-xts(data_ng, order.by=dates)

data_nqg.xts <- as.xts(data_nq)#, dateFormat="POSIXct")
data_ng <- na.omit(data_nq)

plot.xts(data_nq)

duom <- chind(data_sp,data_ng$Price)
colnames(duom) <- cbind("SP_Global","Nasdaq")

duom <- na.omit(duom)

#atvaizduojame akcijy kainy indeksus

ts_plot(duom, type = "single", col="green", slider = TRUE, Xtitle="Laikotarpis",Ytitle="Akcijy
indeksy kainos", Xgrid=TRUE, Ygrid=TRUE)#, title="Akcijy indeksy kainy palyginimas 2012-2022
metais")

#paskaiciuojame logaritmines grazas
data_sp_ret <- diff(log(data_sp))[-1] # In(price(t+1)/price(t))

—nn

plot.xts(data_sp_ret, yla , xlab="", main = "S&P Global clean energy dieninés grazos" )
data_nq_ret <- diff(log(data_nq))[-1] # In(price(t+1)/price(t))

plot.xts(data_nq_ret, ylab="", xlab="", main = "Nasdaq Clean Edge Green Energy dieninés grazos" )

#dienines grazas paverciame j ménesines
data_sp_mon <- apply.monthly(data_sp_ret, FUN=colSums)
summary(data_sp_mon)

plot.xts(data_sp_mon, ylab="", xlab="", main = "S&P Global clean energy ménesinés grazos" )
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data_ng_mon <- apply.monthly(data_nq_ret, FUN=colSums)
summary(data_ng_mon)

plot.xts(data nq _mon, ylab="", xlab="", main = "Nasdaq Clean Edge Green Energy ménesinés
grazos" )

#ADF testas stacionarumui nustatyti
plot(data_sp_mon$Price, type="1")
adf.test(data_sp_mon$Price) #stacionarumas
plot(data_ng_mon$Price, type="1")

adf.test(data_ng_mon$Price) #stacionarumas

#Patikrininame nepastovumg su GARCH(1,1) akcijy indeksams. matome, kad duomenys su
Stjudento pasiskirstymu yra normalieji ir sis pasiskirstymas duoda geresnius rezultatus

library(rugarch)

garch_spec = ugarchspec(variance.model = list(model = "sGARCH", garchOrder = c(1,
1)), mean.model = list(armaOrder = c(0, 0)), distribution.model = "norm™)

#taikoma garch metoda

fit_garch = ugarchfit(spec = garch_spec, data = data_sp_ret)

# show the estimates and other diagnostic tests

fit_garch

parl = par() #save graphic parameters

par(mfrow = c(1, 1))

plot(fit_garch, which = 10)

plot(fit_garch, which = 3)

plot(fit_garch,which=6)

plot(fit_garch,which=9)

plot(fit_garch,which=10)

plot(fit_garch,which=11)
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#The GARCH model with Skewed student distribution

garch_specl = ugarchspec(variance.model = list(model = "sGARCH", garchOrder = c(1,
1)), mean.model = list(armaOrder = c(0, 0)), distribution.model = "sstd")

fit_garchl = ugarchfit(spec = garch_specl, data = data_sp_ret)

# show the estimates and other diagnostic tests

fit_garchl

#netiesinis su dirbtiniais neuroniniais tinklais
library(NIinTS)

library(timeDate)

library (timeSeries)

library (Rcpp)

datal <- read_excel (‘'Duomenys.xlIsx’)

datal <- data.frame(datal)

model3 = nlin_causality.test (datal[,2], datal[,3], 2, c(2), c(4), iters = 50, learningRate = 0.01)
model3$summary ()

model3$pvalue
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