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Santrauka

Rygio tarp akcijy rinkos ciklo ir ekonomikos ciklo tema tebeislicka svarbi. Salies lygiu galimybé
prognozuoti akcijy rinkas ir ekonomikos ciklus gali padéti Salies vadovams sumazinti potencialius
kriziy padarinius. Nepaisant to, kad yra daug moksliniy straipsniy analizuojanciy ry$j tarp verslo
ciklo ir akcijy kintamumo, pakankamai mazai yra empiriniy tyrimy, kuriuose bty tiriamas akcijy
rinkos ciklas, taip pat labai ribotas skai¢ius tyrimy, kuriuose biity analizuojama Baltijos rinka. Sio
darbo tikslas: rySio tarp Baltijos Saliy ekonomikos ciklo ir ,,NASDAQ OMX Baltic* indekso ciklo,
grazy ir grazy kintamumo nustatymas, pasitelkiant laiko eiluéiy analizés metodus. IS pirmoje dalyje
apraSytos ankstesniy empiriniy tyrimy  analizés matyti, kad daugumoje tyrimy skyrési
priezastingumo rezultatai. Atlikus literatiiros analiz¢ galima teigti, kad populiariausias metodas ciklo
aproksimacijai yra Hodrick‘o — Prescott‘o filtras, kuris bus naudojamas tyrime ciklo komponentei
gauti i§ BVP ir PPl duomeny. Tyrimo laikotarpis apima 2000-2020 m. Siekiant nustatyti
priezastingumg tarp kintamyjy yra naudojama VAR metodologija ir TYDL testas priezastingumui
patikrinti. Be TYDL priezastingumo, yra atlickama sekiniy priezastingumo analizé. Gavus
rezultatus, nustatyta, kad sekiniy modelyje dauguma rySiy yra dvipusiai. Atlikus TYDL
priezastingumo testus galima teigti, kad kiekvienai Saliai yra budingas prieZastingumas tarp
ekonominio ciklo, iSmatuoto BVP ir PPI ciklo komponente, ir ,,NASDAQ OMX Baltic* grazy ir
egzistuoja bent vienpusis rySys, kur akcijy indekso grazos yra veikiamos ekonomikos ciklo.
»NASDAQ OMX Baltic* indeksas veikia ekonomikos ciklg ir tai galioja kiekvienai tiriamajai Saliai.
Tarp indekso grazy kintamumo ir ekonomikos ciklo néra vienodo ryS$io: individualiai kiekvienos
Salies rezultatai skiriasi.
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Summary

The importance of the topic on the relationship between stock market cycle and economic cycle is
undiminished. On the country level the ability to predict both stock market and economic cycles can
assist policymakers with minimising the potential impact of crises. There has been a large number of
studies regarding business cycles or stock market volatilities, although there are few studies on stock
market cycle and few case studies regarding Baltic market. The goal of the research is to identify
possible relationships between economic cycle and "NASDAQ OMX Baltic" stock market cycle,
stock market return, stock market volatility. Analysis of previous empirical studies in the first part of
the research reaveals that there are no strict rules whether a business cycle is affected by stock market
cycle or vice versa. Literature review regarding most common empirical research proves that there
are different tools for approximation of a cycle component. Hodrick — Prescott is used in the study to
extract a cyclical component from Gross Domestic Product or Industrial Production Index. The
empirical research is carried out for the period 2000-2020. The methodology of the research is
described in second part of the study. In order to detect a relationship between the variables, VAR
methodology is used in TYDL Causality. Aside from TYDL causality, panel causality test developed
by Hurlin Dumitrescu is used. The results of the study are presented in the third part. The results show
that in panel model most of the relationships are bidirectional. For each country the causality between
economic cycle measured by GDP or IP and "NASDAQ OMX Baltic" returns exists in at least
unidirectional form where stock returns are caused by economic cycle. "NASDAQ OMX Baltic"
cycle causes economic cycle and it holds for each Country used in the study. Although the results
regarding stock market volatility and economic cycle vary across researched countries.
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Ivadas

Rysio tarp akcijy rinky ir verslo cikly tema yra nenauja, taciau nepaisant to, tebeislieka aktuali, tiek
akademiniame pasaulyje, tick ekonomikos valdyme valstybés lygmeniu. Stebint pasaulio aktualijas
COVID-19 sukelta pandemija paveiké ir akcijy rinkas ir daugelio $aliy ekonominj augima. Salies
lygmeniu tai galéty leisti prognozuoti verslo ciklus ir signalizuoti apie savalaikj jsikiSimg. Tai galéty
padéti sumazinti krizés padarinius, kadangi akcijy kainos yra skelbiamos realiu laiku, kai tuo tarpu
makroekonominiai duomenys yra skelbiami retrospektyviai, ménesio arba ketvircio daznumu. Akcijy
rinka svarbi ne tik politiniu aspektu, ji taip pat svarbi investiciniy sprendimy priéméjams.
Investuotojai stebi rinka, teigiami lukesciai apie busimus dividendus ir pajamas didina akcijy kaing,
kurios pokytis yra lydimas iSaugusiy investicijy ir teigiamos ekonominés konjunktiiros, o tai atspindi
1Sauges vartojimas. Yra teigiama, kad bet koks nukrypimas nuo prognozuojamos tikétinos reikSmeés
gali net reikSmingai paveikti akcijy rinkg. PavyzdZziui, neretai minima, kad JAV akcijy rinkai be
palukany normos, infliacijos ir socialiniy-ekonominiy reiskiniy, yra svarbis Sie rodikliai: naujy darbo
viety skaicius, pirkimo vadybininky indeksas (angl. Purchasing Managers ‘ Index).

Vieni pirmyjy akcijy rinkos ir verslo ciklo ry§j tyrinéjo Schwert‘as ir Hamilton‘as [1, 2]. Siuose
darbuose buvo tiriami ne akcijy kainy arba indekso vertés, o jy kintamaumas. Naujesni tyrimai taip
pat labiau orientuoti j akcijy rinky kintamuma, o ne j cikliskuma [3]. Galima teigti, kad mokslin¢je
literatiiroje nedaug yra akcentuojama apie akcijy rinky cikliSkumg. Pavyzdziui, akcijy rinky
cikliSkumas buvo nagriné¢jamas You [4], Uribe‘és [5], Harman‘o [6], ta¢iau dar maZiau yra mokslinés
literatiiros apie empirinius tyrimus, kuriuose verslo cikliSkumas biity siejamas su akcijy rinky ciklais
ir biity ieSkoma sgsajy tarp Siy reiskiniy [7]. Taigi buty tikslinga moksliniame tyrime plétoti Sig
problema.

Tyrimo tikslas: Rysio tarp Baltijos $aliy ekonomikos ciklo ir ,NASDAQ OMX Baltic* indekso
ciklo, grazy ir grazy kintamumo nustatymas, pasitelkiant laiko eilu¢iy analizés metodus.

UZdaviniai:

1. iSnagrinéti akcijy rinky cikliskumo, ekonomikos cikly teorinius aspektus ir metodologija
akademingje literatliroje, iSskirti mokslinéje literatiiroje naudojama metodologija
rySiams tarp ekonominiy reiSkiniy jvertinti bei makroekonominius kintamuosius verslo
ciklui apibrézti, iSnagrinéti akcijy grazy kintamumo ir ekonomikos ciklo teorinius
aspektus;

2. paruosti duomenis i verslo pusés (BVP ir PPI ciklas) ir i§ akcijy (akcijy kainy ciklas,
akcijy grazos ir akcijy grazy kintamumas);

3. istirti tiesinj ry§j individualioms Salims;

4. istirti tiesinj ry§j visoms Salims (sekiniy analiz¢);

5. apibendrinti ir palyginti tarpusavio rysio rezultatus, nustatytus skirtingais metodais.
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1. RySio tarp verslo cikly ir akciju rinkuy cikliniy svyravimuy literatiiros apzvalga
1.1. Verslo cikly ir akcijy cikliniy svyravimy teoriniai aspektai

Ekonominiai ciklai nepasizymi reguliariu $ablonu, dél to ciklo padéties nustatymas yra pakankamai
sudétingas uzdavinys. Teoriniu pozitriu egzistuoja 4 verslo ciklai, kuriems jvertinti daznai
literatiiroje naudojamas realus BVP pokytis.

1. Nuosmukis (recesija) jvyksta esant neigiamam realaus BVP augimui bent 2 ketvircius.
Krenta vartojimas ir investicijos, didéja taupymas. Recesijai taip pat yra biidingas
infliacijos sumazéjimas, vertybiniy popieriy kainos kritimas.

2. Pakilimas (ekspansija). Imonés didina investicijas ir iSlaidas, auga gamybos apimtys,
vartojimas, pardavimy pajamos, maz¢ja nedarbo lygis, sukuriama vis daugiau darbo
viety. Prie§ pat pakilimg akcijy rinkos paprastai pradeda atsigauti po recesijos. Yra
uzfiksuojamas, kai realus BVP pokytis yra teigiamas bent 2 vieng po kito sekancius
ketvircius. Be to, esant ekspansijai paprastai kyla infliacija.

3. VirSiné — auksciausias ekonominio pakilimo taskas. Auks¢iausios gamybos apimtys,
nedarbas tampa minimalus.

4. Kritimas (krizé) - tai Zemiausias ekonominio nuosmukio taSkas. Krizei budingi yra
verslo subjekty bankrotai, aukstas nedarbo lygis, zemos investicijos ir vartojimas. Po

Sios fazés seka pakilimas.

Virstiné

Virstné
«— Nuosmukis

Realus
BVP

<— Nuosmukis

<— Pakilimas

Pakilimas —»
Krize

Laikas

1 pav. Verslo cikly priklausomybé laike. Sudaryta autoriaus, remiantis [8] saltiniu.

Taigi galima teigti, kad ekonomikos cikliskumo elgseng be BVP leisty jvertinti §ie makroekonominiai
rodikliai: PPI, nedarbo lygis, infliacijos lygis (VKI). Nepaisant to, kad PPl yra laikomas BVP
sudedamgja dalimi, pasak Burns‘o [9] Sio rodiklio svarba yra ta, kad jis pakankamai anksti leidzia
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prognozuoti verslo ciklo stadijos pasikeitima, — tai labiausiai budinga krizés pabaigai ir prasidedanciai
ekspansijai.

Tac¢iau VKI vertinimas ekonomikos ciklo kontekste gali buiti dviprasmiskas, kadangi esant 2009—
2020 m. ekspansijai, infliacijos lygis iSliko santykinai zemas.

Verslo ciklo trukmé labai priklauso nuo Salies fiskalinés ir monetarinés politikos, iSsivystymo lygio,
technologijy. Teigiama, kad silpniau iSsivysciusios Salys paprastai turi trumpesn;j verslo ciklo negu
pazengusios valstybés. Taip pat yra biidingas skirtumas tarp ekspansijos ir nuosmukio: kylanciy
regiony valstybése ekspansijos laikotarpis yra trumpesnis arba sutampa su nuosmukio laikotarpiu
[10].

Skirtingg iSvadg galime iStraukti remiantis 2 pav. Galima pastebéti, kad vidutiniskai labiausiai
pazengusiy Saliy verslo ciklai trunka nuo 4-9 m.

(ménesiai)
Salis Recesijos Ekspansijos  Ciklai
Australija 15 65 80
JAV 12 51 63
Jungtiné Karalyste 14 45 59
Vokietija 24 77 101
Naujoji Zelandija 14 32 46

2 pav. Vidutiné cikly trukmé. Sudaryta autoriaus, remiantis [11] saltiniu

Akcijy kainy analizé ir prognozavimas yra vienaS svarbesniy uzdaviniy verslo atstovams,
investuotojams, politikams, kadangi S$is rodiklis greiiau atspindi situacijg ekonomikoje nei
makroekonominiai rodikliai arba finansinés ataskaitos, kurios yra skelbiamos dazniausiai kas ketvirtj.
Burns‘o [9] teigimu, akcijy indeksas yra vienas i§ ty rodikliy, kuris anksciausiai signalizuoja apie
ateinanCig recesijg/atsigavimg. Tai yra pagrindZiama tuo, kad akcijy rinkos anksc¢iau atspindi
informacija apie pajamas, tuo tarpu ekonominiai rodikliy informacija paprastai yra véluojanti. Panasy
iSvady priéjo ir StundZziené [12], tyrinéjusi veiksnius, darancius jtakg ekonominiam ciklui Lietuvoje.
Pasak autorés, ekonominio ciklo dinamika lenkia akcijy rinkos dinamika.

Literaturoje verslo cikliSkumo ir akcijy rinky cikliniy svyravimy problematika yra gana aktuali, taciau
kur kas dazniau yra akcentuojama, kaip akcijy rinkos yra veikiamos makroekonominiy veiksniy, o ne
atvirksciai [3]. Visgi ne mazesne reikSme turi ir atvirkStinio rySio svarba, kadangi disponuojant
mazesnio daznio duomenimis, galima identifikuoti verslo ciklo pradzig arba pabaigg.

Yra pagrindo manyti, kad vis délto egzistuoja priezastinis rySys tarp verslo ciklo ir akcijy rinky
svyravimo. Autoriy teigimu, tyrinéjant Kanados, Japonijos, Didziosios Britanijos ir JAV 1990-01—
2011-12 indeksy svyravimus buvo uzfiksuota, kad DidZiosios Britanijos ir Kanados atveju egzistuoja
reikSmingas dvipusis rySys tarp verslo cikliSkumo ir akcijy rinky cikliniy svyravimy ikikriziniu
laikotarpiu, o JAV ir Japonijos atveju rySys yra stipriausias esant krizei [3]. Taigi JAV ir Japonijos
akcijy rinkoms ir Kita vertus ekonomikos pakilimui (perkaitimui) arba krizei yra biidingas dvipusis
rySys, tuo tarpu Didziosios Britanijos ir Kanados praktika rodo, kad priezastinis rySys yra salygotas
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,ikikriziniu“ laikotarpiu, o Sokai (pakilimas arba nuosmukis) nesustiprina $io rysio. Choudhry et al.
akcijy rinkos svyravimg apibrézé kaip pasirinktos Salies akcijy indekso, pavyzdziui Nikkei 25, graza
— logaritmuotas t-ojo ir (t-1)-ojo laikotarpiy indekso verciy santykis. Tuo tarpu verslo ciklo
svyravimui jvertinti buvo pasirinktas logaritmuotas pramonés produkcijos indekso pokyti. Taigi
duomenys buvo procentais aproksimuoti logaritmuojant. Taip pat Siame moksliniame straipsnyje
akcentuojama ir netiesiSkumo problema. Pasak autoriaus biitina jvertinti netiesiSkumg, kadangi daznu
atveju esant krizei dvipusis poveikis yra stipresnis ir dél Sios priezasties didéja akcijy indeksy
svyravimai, kaip tai buvo Japonijos ir JAV Saliy atveju. Hipotezei patikrinti, buvo sudarytas
vektorinés autoregresijos (VAR) modelis, vélavimus parenkant pagal AIC (Akaike informacijos
kriterijy), tuo tarpu netiesiniam priezastingumui yra skaic¢iuojamos salyginés tikimybes.

Choudhry et al. [3] (dar viename) straipsnyje aprasé priezastinguma tarp JAV ir ES Saliy pramonés
produkcijos indekso. Kaip ir [3], kai buvo jvertintas ir persiliejimo efektas (angl. spillover effect), Sis
straipsnis patvirtino hipotezg, kad pokriziniu laikotarpiu (nuo 2007 m.) pagal tiesinj Grangerio testa
visoms ES Salims yra statistiSkai reikSmingas persiliejimo efektas, o netiesinio visoms, iSskyrus
Pranciizija, Vokietija ir Graikija.

Schwert‘as [1] pastebi, kad akcijy rinkos yra jautrios finansinéms krizéms ir jy svyravimai auga esant
krizei. Jis nagrinéjo 1834—1987 JAV akcijy rinky svyravimus. Siame tyrime buvo panaudotas
autoregresinis modelis, kur akcijy graza buvo priklausomas kintamasis, o graza nuo (t-1) iki (t-12)
vélavimo ir kokybinis kintamasis, apibréziantis ménesj, nepriklausomais kintamaisiais. Pasak
autoriaus akcijy kainy svyravimai auga tuomet, kai akcijy kainos krenta, t.y. recesijos metu, pries pat
recesija (perkaitimo laikotarpiu), arba po didelés krizés. Taip pat akcentuoja, kad akcijy grazos ir
pramonés produkcijos indekso st. nuokrypiai yra didesni recesijos nei ekonomikos atsigavimo metu.
Artéjant recesijai vartotojai didina savo likvidumg. Tikédamiesi maZesnio vartojimo, jie taip pat
didina indéliy rizika. Staigiai auga trumpalaike paliikany norma, tuo paciu krenta akcijy kaina ir auga
Ju kintamumas.

Panasig priklausomybe nustaté ir Hamilton‘as, Lin‘as [2]. Savo darbe jie tyrinéja kaip kinta S&P 500
graza kintant ir pramonés produkcijos indeksui atitinkamu laikotarpiu. Verslo cikla aproksimuoja
skirtumas tarp makroekonominio kintamojo ir makroekonominio kintamojo vidurkio, atitinkamame
verslo ciklo taske. Pagrindiné iSvada tai makroekonominiy kintamyjy svarba. Vieno kintamojo
modeliy, yra gana didelés paklaidos, kur grazos poky¢iai prognozuojami panaudojus grazos poky¢ius
praéjusiu laikotarpiu kaip nepriklausoma kintamajj. Taip pat pastebima, kad recesija — svarbiausias
veiksnys, nulemiantis iki 60% akcijy grazos pokyciy sklaidos.

Corradi [13] savo ruoztu analizavo akcijy svyravimus per VIX rodiklj. Sis rodiklis apibréZia tikéting
S&P 500 indekso kintamuma, ir kartais literatiiroje yra vadinamas baimeés indeksu, kadangi biitent
nuo jo atsiradimo jvyko 3 ekonominés krizés, o prieS pat krize Sis indeksas pasiekdavo savo
maksimuma, pavyzdziui prie§ 2008 m. JAV didelés rizikos paskoly rinkos kriz¢ ir koronaviruso
sukelta pandemija jis siecké 80%. Kaip ir kituose mokslinuose straipsniuose [1, 13] akcijy rinky
svyravimams jvertinti buvo pasirinktas pramonés produkcijos indeksas, tac¢iau papildomai (modelyje)
buvo vertinamas ir vartotojy kainy indeksas. Taigi Corradi [13] teigia, kad 75% akcijy rinkos
svyravimy sklaidos gali biiti paaiskinti makroekonominiais kintamaisiais, o pramonés produkcijos
indeksas geba paaiskinti net 85% VIX rodiklio sklaidos.
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Mele [14] papildo Schwert‘o [1] empirinius stebé&jimus teigdamas, kad makroekonominiai kintamieji
ne taip tiksliai leidzia prognozuoti akcijy rinky svyravimus. Jis pastebi, kad akcijy svyravimai yra
daznu atveju priesingi pramonés produkcijos indekso svyravimams ir néra didelio pagrindo manyti,
kad Sie dydziai atitinka tam tikra bendrg Sablong. Kita vertus premija uz rizika (tikétina investuotojy
graza) yra kontrcikling, t.y. esant neapibréztumui auga ir tikétina graza. Mele [14] pastebi, kad
recesijos laikotarpiu svyravimai akcijy rinkoje yra didesni negu ekspansijos (pakilimo) laikotarpiu,
pvz., premija uz rizikg esant recesijai auga 19%, tuo tarpu esant pakilimui krenta tik 3%. Vadinasi,
galima daryti iSvadg kad akcijy rinkos svyravimams yra biidinga asimetrija. Be to, straipsnyje yra
teigiama, kad tokia asimetrija ir grazos augimas gali biiti veikiami endogeniniy mechanizmy, kurie
yra nejtraukti | modelj, o ekonomika tiesiog yra per Siuos mechanizmus sukreciama Soky. Dél Siy
priezasCiy autorius tikrina kelis modelius:

e kaip akcijy rinky svyravimy yra veikiamas infliacijos ir pramonés produkcijos indekso;

e Kkaip pramonés produkcijos indeksas yra veikiamas akcijy rinky svyravimy (pasitelkiamas

akcijy vertés ir dividendy santykis, P/D);
e VIX indekso priklausomybé nuo infliacijos ir pramonés produkcijos indekso.

Visi $ie kintamieji, i§skyrus pramonés produkcijos indeksg, prognostiniame VIX modelyje, buvo
statistiSkai reikSmingi.

Adam‘as ir Merkel‘is [15] i akcijy rinky ir verslo cikly svyravimus apzvelgia kitu kampu. Savo
straipsnyje autoriai i$skiria subjektyviosios vertés teorijg ir racionaliy likesCiy teorijg ir abidvi
moksliniame darbe interpretuojamos kaip prieSingos. Pirmoji, pagal R. Vainienés apibrézima, teigia,
kad verté yra subjektyvi ir néra objektyviai iSmatuojama, o racionaliis lukesciai yra susije su prielaida,
kad visi rinkos dalyviai turi visg informacijg ir gana tiksliai gali prognozuoti ateities jvykius. Adam‘as
ir Merkel‘is [15] teoriskai pagrjsdami akcijy kainy svyravimo ir ekonomikos ciklg didZiulj démes;j
skiria technologiniam Sokui, t.y. esant teigiamam technologiniam Sokui investuotojai tampa labai
optimistiSki dél rinkos, optimizma taip pat didina ir apklausos, ko pasekoje, augant akcijy kainoms ir
vis labiau didéjant investicijoms } technologijas yra sukaupiama perteklinio kapitalo. Kai ekonomika
pasiekia ,,Minskio momentg*, kuriame baigiasi pakilimas, o vis didéjantis optimizmas neatsispindi
kapitalo vertés augime. Tai jvyksta dél to, kad akcijy rinka auga pernelyg stipriai arba optimizmas
néra pakankamas, kad akcijy rinka ir toliau augty. Taip pat atkreipia démesj, kad akcijy kainy
burbulas ir ekonomikos burbulas yra labiau tikétinas, kuomet nerizikingy aktyvy graza yra santykinai
maza. Adam‘as ir Merkel‘is [15] savo tyrimu patvirtino, kad ekstrapoliacijos metodu galima
paaiskinti reik§mingg dalj S&P 500 indekso svyravimy bei verslo cikly dinamikos.

Vu [16] teigimu, kuris skirtingai nei Kituose tyrimuose [1, 3, 13, 14], verslo cikliSkumui jvertinti
vietoje pramonés produkcijos indekso panaudojo BVP pokytj, akcijy rinky svyravimai yra
pakankamai gerai verslo cikliSkumg prognozuojantis veiksnys. Atliktame tyrime buvo analizuojama,
kaip cikliskumas yra veikiamas akcijy rinky 27 EBPO 3aliy, 1970-2012 m. Siame darbe yra
akcentuojama, kad BVP augimas létéja ne tik po krizés, bet ir stipriai padidéjus akcijy rinkos
svyramimams. Kiekybiniu pozitriu, akcijy rinky svyravimai paaiSkina apie 2.7% BVP augimo
sklaidos, o pragjusio laikotarpio svyravimai gali paaiskinti net iki 98% sklaidos. Taip pat autorius
patvirtina Mele‘és [14] teiginj, kad visos JAV recesijos kaskart per persiliejimo efekta daré stiprig
jtaka kity Saliy ekonominiam aktyvumui.
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Panasy tyrimg atliko ir Altaf‘as [17], kuris tyrinéjo priezastinj ry$j tarp akcijy rinky cikliniy
svyravimy ir verslo ciklo, kurie pasirodé esg statistiSkai reikSmingi pasirinktoms Salims: Brazilijai,
Indijai ir Kinijai. Pasak autoriaus, Indijos verslo ciklams ir akcijy rinkoms yra biidingas Kinijos
sukeltas persiliejimo efektas, taciau Brazilijai §is efektas yra nereik§mingas. Tai galima pagristi tuo,
kad tarp Siy Saliy néra taip iSvystyta prekyba. Pasak Altaf‘o [17], analogiskai kaip ir Choudhry [3]
verslo ir akcijy rinky cikliniai svyravimai pasizymi dvipusiu priezastiniu rysiu.

Kitame tyrime Si et al. [7] buvo panaudoti bangeliy analizés (angl. wavelet analysis) metodo jrankiai:
bangeliy koherentiSkumas ir faziy skirtumy skaiCiavimai. Autoriai panaudojo ketvirtinj BVP ir
viduting indekso reik§me uz ketvirt, o akcijy indekso ir BVP cikliSkumui jvertinti autoriai pritaike
Hodrick-Prescott glodinimo metoda, kuris i$skaido laiko eilute j cikliskumo ir trendo komponente ir
toliau naudojo tik cikliSkumo komponente. Tyrinéjant priezastinguma, buvo patvirtinta hipotezé, kad
akcijy rinkos ciklai lenkia verslo ciklg pakilimo laikotarpiu, ir $is rySys yra teigiamas, ta¢iau recesijos
laikotarpiu atvirksc€iai — verslo ciklas lenkia akcijy rinkos ciklg ir yra biidingas neigiamas rysys.

Makroekonominiy kintamyjy rys$j su akcijy rinka nagrinéjo ir Borjigin‘as et al. [18]. Tyrime buvo
patikrinta 3 Kinijos akcijy indeksy (Shanghai Composite Index, Shenzhen Component Index, CSI
300) priklausomybé nuo makroekonominiy kintamyjy. Tiesiniam priezastingumui yra naudojamas
vektorinés autoregresijos modelis (VAR). Netiesiniam priezastingumui jvertinti imamos paklaidos i$
tiesinio priezastingumo (jei toks egzistuoja) ir normalizuojamos, kitu atveju normalizuojama originali
seka ir atlickami netiesinio prieZzastingumo testai. Tyrime buvo naudojamas statinis ir dinaminis
Grangerio priezastingumo modelis, kuriame buvo pasirinktas 24 mén. slenkantis langas. Autoriai
patvirtino, kad netiesinis priezastingumas parodo stipresnj ry$] nei tiesinis Grangerio
prieZastingumas, o rySys (akcijy kainos — makroekonominis kintamasis) yra stipresnis, nei
(makroekonominis kintamasis — akcijy kainos) rysys. Si i§vada galioja tiek dinaminiam, tiek
statiniam modeliui. Pvz., tarp BVP ir akcijy rinkos yra dvipusis netiesinis rySys. Su 5% pasikliovimo
lygmeniu statinis tiesinis priezastingumas egzistavo tik tarp CSI 300 indekso (akcijy kaina — BVP),
netiesiniam priezastingumui galiojo abipusé taisyklé, kuri buvo budinga visiems 3 tiriamiesiems
indeksams. Taip pat autoriai teigia, kad esant skirtingy dazniy duomenims, labiausiai $iai problemai
spresti tinka kvadratiniy skirtumy sumos metodas (angl. quadratic-match sum method).

Shi ir Liu [19] tikrino ry§j tarp akcijy kainy svyravimy ir verslo ciklo BRICS 3aliy kontekste. Siuo
atveju buvo panaudotas neparametrinis kvantiliy priezastingumo testas, kuris leidzia jvertinti
netiesinj ry$j. Buvo sukurtas VAR modelis. Greta vélavimus apibréZiancio parametro pasirenkamas
pralaidumo parametras maziausiy kvadraty kryZminio patikrinimo biidu. Modelyje buvo panaudoti
ketvirtiniai 1996 — 2016 m. duomenys. Kaip verslo ciklg apibréZiantis kintamasis buvo panaudotas
BVP, jam pritaikius Hodrick‘o — Prescott‘o filtra. I$ tiesinio Grangerio priezastingumo matyti, kad
visose BRICS organizacijos Salyse, iSskyrus Kinijg, akcijy rinka yra statistiSkai reik§minga verslo
ciklui, ir tuo paciu tik Kinijai galioja atvirkstinis rySys, kai verslo ciklas veikia akcijy rinka.
Neparametrinis priezastingumo testas patvirtino prieSinga hipoteze, - visoms Salims, i§skyrus Kinija,
buvo budingas rysys: akcijy rinka — verslo ciklas; taciau tik aukStesnéms kvantiliy eiléms, nuo 0.75.

Yra autoriy, kurie taip pat kaip ir Schwert‘as [1], Kearney‘s [20] teigia, kad verslo arba ekonomikos
ciklg galima apibiidinti ne kazkuriuo vienu kintamuoju, bet jy visuma. Prie tokiy paprastai yra
priskiriami: pramonés produkcijos indeksas, valiutos kursas, prekybos balansas, vartotojy kainy
indeksas, pinigy pasiiila.
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Rysj tarp ekonominio aktyvumo ir akcijy rinkos analizavo ir Senyuz‘as [21]. Vertinant cikling
dinamika tarp verslo ciklo ir akcijy rinkos ir pritaikius ja 1988-2009 m. Turkijos duomenims
(pramonés produkcijos indeksag ménesiniams, o BVP ketvirtiniams duomenims), buvo pastebéta, kad
sumodeliuota verslo ciklo dinamika jvertina 5 jvykusias recesijas.

Taigi akcijy kaina atspindi tikétinas pajamas. Kadangi verslo ciklas daro didZiule jtakg jmoniy
pelningumui, ateinancio ciklo likeséiai paveiks ir jmonés vert¢. Verslo ciklas taikomuosiuose
tyrimuose gali buti apibréziamas kaip liekana, nuo laiko eilutés panaikinus trendg [7, 22] arba kaip
makroekonominiy kintamyjy visuma: pramonés produkcijos indeksas, naftos kaina, paliikany norma,
vartotojy kainy indeksas, valiutos kursas.

1 lentelé. Tyrimy apzvalga. Ekonomikos ciklo rodikliai

Ekonominio ciklo Autorius

rodiklis

BVP augimas Stundziené (2017)

PPI augimas Choudhry et al. (2016)
BVP HP komponenté Sietal. (2019)

BVP augimas Hamilton ir Lin (1996)
BVP HP komponenté Shi, Liu (2020)

BVP augimas Vu (2015)

BVP, PPl HP Senyuz et al. (2013)
komponentés

BVP HP komponenté Khavari (2012)

BVP HP komponenté Djennas (2016)

PPI, paltkany normos Schwert (1989)
augimas, infliacija

PPI augimas Altaf (2021)

Remiantis 1 lentele, galima daryti i§vada, kad ekonomikos ciklui jvertinti dazniausiai empiriniuose
tyrimuose yra naudojamas BVP rodiklis. Taip pat yra naudojamas ir PPI, kurio pranasumas —
auksStesnis daznis, kadangi yra skelbiamas kas meénesj. Kaip matyti 1 lentel¢je, i§ minéty
makroekonominiy duomeny yra skai¢iuojami arba augimai, arba yra naudojamas HP filtras.
AnalogiSkai yra daroma su akcijy duomenimis: akcijy indeksams taip pat yra skai¢iuojami augimai
(grazos), arba HP filtro komponenté.

1.2. Rysio tarp akcijy rinky kintamumo ir ekonomikos cikly teoriniai aspektai

Akademingje literatiiroje yra daug Saltiniy skirian¢iy pakankamai démesio akcijy rinky kintamumui
ir ekonomikos svyravimams. Paprastai akcijy kintamumas yra tapatinamas su neapibréztumu rinkoje.
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Tai yra paaiskinama tuo, kad akcijy kainos arba indekso vertés kintamumas geriau atspindi
investuotojy ltikesCius [23]. Taigi kintamumo rodikliai yra naudojami likes¢iy neapibréztumui
jvertinti. Kai yra stiprus neapibréztumas ekonomikoje, akcijy rinkai yra budingi auksti svyravimai.
Finansy teorijoje néra vienintelés ir aiskios priezasties, kodél egzistuoja ir kas sukelia neapibréztuma
akcijy rinkoje. Schwert‘o teigimu neapibréztumas akcijy rinkoje signalizuoja apie ateinanciy
piniginiy srauty neapibréztuma, o tai savo ruoztu glaudziai susij¢ su ekonomine situacija. [1]. Taip
pat neapibréztumas akcijy rinkoje gali pakelti kapitalo kaina, o tai daro tiesioging jtakg ekonomikos
augimui [24]. Tai netiesiogiai patvirtina Bittlingmayer‘is, kurio teigimu esant padidéjusiam
neapibréztumui, stipriai mazéja ilgalaikio vartojimo prekes, dél ko krenta ekonomikos aktyvumas
[25]. Vis délto néra vienodo atsakymo, nuo ko priklauso neapibréztumo dydis ir ekonomikos ciklo
padétis. Pasak kai kuriy autoriy, ekonominé padétis ir neapibréztumas yra neaiskios kilmés ir gali
buti laikomi atsitiktiniais reiSkiniais. Su tuo nesutinka Bittlingmayer‘is [25], teigiantis kad didzigja
dalimi ekonomika ir akcijy rinkos neapibréztumas priklauso nuo politiniy sukrétimy.

Vienas pirmyjy tyrinéjes akcijy rinkos kintamumg buvo Officer‘is [26]. Savo straipsnyje jis sieké
jvertinti rys$j tarp pramonés produkcijos indekso ir M2 pinigy pasiiilos kintamumy ir kitoje puséje
NYSE akcijy indekso kintamumo. 1929 — 1968 m. duomenims buvo pritaikytas standartinis
nuokrypis. Pries tai makroekonominiams kintamiesiems buvo paskaic¢iuoti augimai, tokiu paciu bidu
kaip ir akcijy grazoms. Autorius tyrime naudojo paskai¢iuotas ménesines grazas, i§ kuriy véliau yra
skaiCiuojamas standartinis nuokrypis. Tyrime siekiant rasti prieZastingumg buvo pritaikytas
vektorinés autoregresijos modelis ir tiesinés regresijos modelis. Tiesingje regresijoje periodai yra
i§skaidyti j subperiodus: 1919-1928 m., 1929-1943 m. ir 1944-1968 m. Vidutinis visy subperiody
determinacijos koeficientas sudaré vos 0.26. Be to, autorius nustaté rysj tarp pramonés produkcijos
indekso augimo kintamumo ir NYSE akcijy indekso kintamumo tik vienam subperiodui, - kitiems
subperiodams prieZzastingumas nebuvo reikSmingas. Officer‘is [26] taip pat pastebi, kad akcijy
kintamumas didé¢jo ,,Didziosios depresijos* kartu su pinigy pasiiilos ir pramonés produkcijos augimy
kintamumais, tac¢iau kintamumas pries ir po krizes iSlieka toks pat. Tyrime autorius taip pat pramones
produkcijos indekso kintamumga pavadina verslo kintamumu arba verslo svyravimu tai bus siejama
su verslo ciklu.

Schwert‘as [1] tesé Officer‘io [26] tyrima, kuriame analogi$kai naudojo tiesing regresija, siekiant
1SaiSkinti, ar ekonominiy veiksniy kintamumas veikia akcijy rinky kintamumga. Skirtingai nei
Officer‘is [26], Schwert‘as modelyje nenaudojo pinigy pasitilos kintamojo, taciau papildomai modelj
papildé infliacija ir finansiniu svertu. Siame darbe buvo remiamasi logika, kad jeigu
makroekonominiai kintamieji suteikia informacijos apie biisimus tikétinus piniginius srautus ir
grazas, tada makroekonominiai kintamieji gali jvertinti ir rinkos kintamuma. Nepaisant to, kad
modelis gali paaiskinti 57 proc. akcijy rinkos kintamumo variacijos, makroekonominiai kintamieji
pasirodé esg turintys reik§Smingos jtakos priklausomam kintamajam. Taip pat straipsnyje yra teigiama,
kad makroekonominiai kintamieji stipriai padeda prognozuoti akcijy kintamuma, tai yra biidinga ypac
kai ekonomika patiria krize.

Visuose moksliniuose straipsniuose kintamumas apibréziamas labai skirtingai. Populiariausi bidai
biity: standartinio nuokrypio, dispersijos skai¢iavimas, salyginés dispersijos modeliavimas GARCH
seimos metodais arba VIX rodiklis. VIX rodiklis yra oficialiai naudojamas S&P 500 opciony
kintamumui apskaiciuoti ir parodo tikétinus rinkos dalyviy liikkesCius per ateinanti ménesj. Nepaisant
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to, pakankamai retai yra naudojamas moksliniuose tyrimuose, kadangi §is rodiklis néra skelbiamas
kitiems akcijy indeksams, o jo skai¢iavimas yra pakankamai sudétingas.

Kitas aspektas yra tokio tipo tyrimuose yra daug diskusijy, kurj kintamajj tinkamiau naudoti: BVP ar
pramonés produkcijos indeksg. Girardin‘as ir Joyeux [27] teigia, kad pramonés produkcijos indekso
jtraukimas | modelj vietoje bendrojo vidaus produkto leidZia naudoti trumpesnj laikotarp; dél
aukStesnio daznio duomeny, o taip pat esant aukstai infliacijai per tam tikrg periodg, BVP dinamika
gali baiti ne tokia patikima. Be to, kai yra modeliuojama sglyginé dispersija auksto daznio duomenys
suteikia daugiau privalumy.

Girardin‘as ir Joyeux [27] atliko tyrima, kaip makroekonominiai kintamieji veikia Kinijos A akcijy
(skaiciuojamy vietine valiuta) ir B akcijy (skaiCiuojamy uzsienio valiutomis) grazy kintamuma.
Rysiui jvertinti autoriai naudojo skirtingo daznio duomeny (angl. MIDAS) regresija. Gauti rezultatai
neigia apie pramones produkcijos indekso jtaka grazy kintamuma.

Moksliniuose straipsniuose ypatingai daznai yra lyginamas rySys tarp makroekonominiy veiksniy ir
akcijy rinky kintamumo. Valadakhani‘is, Chen‘as [28] siekdami jvertinti persiliejimo efektg: ar JAV
akcijy rinkos graza ir BVP pokytis veikia atitinkamai kity anglosaksy Saliy BVP pokytj ir akcijy
graza; naudojo Markovo perjungimo metods. Autoriai pastebéjo, kad JAV ekonomikos augimo,
matuojamo bendruoju vidaus produktu, poveikis yra reik§mingas tik Kanados akcijy rinkai. Be to,
akcijy rinka daro reikSmingg poveikj visoms tyrime nagrinétoms Salims.

Bittligmayer*is [25] atliko tyrima, kuris gali buti priskirtas ir prie finansy istorijos. Autorius tyrinéjo
1880-1940 m. akcijy rinkos neapibréztumo jtaka pramonés produkcijos indeksui. Tyrime buvo
pastebéta keletas aspekty: neapibréZtumas didéja esant recesijai ir krizei. Sukurtame tiesinés
regresijos modelyje buvo patvirtinta, kad neapibréztumo padidéjimas maZzina pramonés produkcijos
indeksa, o neapibréZtumas gali paaiSkinti apie 20 proc. pramones produkcijos indekso augimo
variacijos.

Zakaria [29] savo darbe ieskojo priezastingumo tarp makroekonominiy kintamyjy ir akcijy grazy
Malaizijos rinkoje 2000-2012 m. Siame tyrime kintamumy neapibréztumas buvo sumodeliuotas
GARCH(1,1) metodu, o prieZastingumas buvo tikrinamas klasikinio Grangerio prieZastingumo testu.
Autorius patvirtina, kad néra prieZastingumo tarp pramonés produkcijos indekso ir akcijy rinkos, o
grazy kintamuma veikia tik palikany normos kintamumas.

Analogiska problemg tyringjo taip pat Attaris [30], kuris tyrimui pasirinko Pakistano atvejj ir ilgesng
laiko eilutg — 1991 — 2012 m. ir naudojo EGARCH metoda neapibréztumui gauti. Kitame zingsnyje
yra atlickamas priezastingumo testas. PanaSiai kaip ir Zakaria [29], Attari‘s [30] nenustaté
priezastingumo tarp BVP kintamumo ir akcijy rinkos kintamumo. Vienas akivaizdesniy skirtumy
biity prieSinga prieZastingumo kryptis tarp akcijy rinkos ir paliikany normos: akcijy rinkos
neapibréZtumas veikia palikany norma.

Sadorsky’is [31] nagrinéjo kaip technologijy sektoriaus jmoniy akcijos svyruoja priklausomai
makroekonominiy kintamyjy: pramonés produkcijos indekso, palikany normos, naftos kainos,
vartotojy kainy indekso svyravimy, valiutos kurso. Tiesinés regresijos modelyje buvo panaudoti
1986-2000 m. duomenys. Laiko eilu¢iy kintamumas buvo gautas standartinio nuokrypio biidu. Pasak
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autoriaus, visy tyrime panaudoty makroekonominiy kintamyjy kintamumas yra statistiSkai
reikSmingas technologijy sektoriaus akcijy indekso kintamumui.

Rodriguez‘as [32] taip pat sieké rasti veiksnius, nuo kuriy priklausyty akcijy rinkos kintamumas.
Autoriaus hipotezé¢je buvo iskelti Sie faktoriai: dividendy graza, pramonés produkcijos indeksas.
Pramonés produkcijos indeksas yra reikSmingas tik JAV, Kanadai, Didziajai Britanijai ir Japonijai.
Kity saliy akcijy rinky neapibréztumas nepriklauso nuo Sio dydzio.

Kearney‘is [20] papildo Schwert‘o [1] iSkeltg hipoteze apie tai, kad akcijy rinkos kintamumas
priklauso nuo verslo ciklo, kuris yra apibréziamas, kaip makroekonominiy kintamyjy visuma.
Pastarasis tyrimas yra kritikuojamas dél to, kad laikomasi prielaidos, jog ekonomika yra uzdara. Greta
tipiniy makroekonominiy veiksniy, nepriklausomy kintamyjy aibé papildoma valiutos kurso
vertémis. Hipotezé apie pramonés produkcijos kintamumo statistiskai reikSmingg jtaka akcijy rinkos
kintamumui néra atmetama, taciau Sis poveikis yra netiesioginis. Kita vertus, pagal tiesioginj efekta
reik§mingiausi akcijy rinkos kintamumui buvo infliacija ir paliikany norma.

Akcijy rinky kintamumo priezastis nagrin¢jo Karunanayake [33]. Kaip ir Altaf'o, Choudhry
empiriniuose tyrimuose [17, 34], taciau skirtingai nei Kearney‘s [20], kuris ekonomikos atviruma
aproksimavo prekybos balanso ir valiutos kurso veiksniais, Karunanayake [33] orientuojasi j
persiliejimo efekta tarp ekonomiky, tai yra globalizacijos ir skirtingy Saliy tarpusavio ekonominius
rySius bei jy jtaka akcijy rinky kintamumui. Autorius naudoja 1959-2010 m. JAV, Jungtinés
Karalystés, Kanados ir Australijos duomentis, ar yra saveika tarp BVP augimo kintamumo ir akcijy
rinkos kintamumo. Kintamumas yra skai¢iuojamas modeliuojant abiem kintamiesiems Tyrimo
rezultatai patvirtina, kad visoms $alims tarp BVP kintamumo ir akcijy rinkos kintamumo yra
budingas dvipusis priezastingumas, o rySys teigiamas. Be to, tik Australijos akcijy rinkos kintamumas
yra priklausomas nuo JAV akcijy rinkos. Kitoms $alims néra budingas priezastingumas tarp tos Salies
rodikliy ir JAV rodikliy.

Kylan¢iam regionui priklausancios Salies Indijos atvejj nagrinéj¢ Kumari‘s ir Mahakud‘as [35]
palygino priezastingumg tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy rinkos grazos salyginiy dispersijy,
sumodeliuoty GARCH metodu. Analizéje buvo panaudoti 1996-2013 m. duomenys. Gauti rezultatai
nesiskiria nuo Kearney‘io [20]: néra jokio priezastingumo tarp pramonés produkcijos indekso ir
akcijy grazos kintamumuy, tuo tarpu infliacijos ir graZzy svyravimai pasizymi dvipusiu priezastingumu.

Binder*is [36] atliko tyrimg kaip 1929-1989 m. JAV ekonominis neapibréztumas veiké akcijy rinkos
neapibréztumg. Visiems kintamiesiems autorius pritaiké standartinio nuokrypio formule, naudotg
Schwert‘o [1]. Binder‘is [36] panaudojo klastering regresijg. Joje buvo jvertinti Sie kintamieji, kaip
potencialiai turintys jtakos akcijy rinkos neapibréztumui: darbo kastai, pelno ir pajamy santykis
(pelnas skaiciuojamas nuo pramonés produkcijos indekso ir vartotojy kainy indekso sandaugos
atimami darbo kastai), nerizikingy ir rizikingy obligacijy paliikany normos, priklausomai nuo jy
reitingo. Visi koeficientai buvo statistiskai reik§mingi su 5 proc. pasikliovimo lygmeniu, o klasterinés
regresijos modelis paaiskina beveik 95 proc. akcijy rinkos kintamumo variacijos.

Omoregie* is [24] nagrinéjo taip pat akcijy rinkos kintamumo problema, taciau savo tyrime didesnj
démes;] skyré tatkomumo problemai, kaip kintamumas akcijy birZoje veikia Nigerijos BVP augima.
Siai problemai spresti autorius naudojo paklaidy korekcijos modelj, 0 rinkos neapibréztuma
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aproksimavo logaritmuota akcijy indekso verte. Laiko eiluté sudaro 1984 — 2012 m. Priklausomu
kintamuoju yra BVP, o nepriklausomais kintamaisiais atitinkamai — infliacija, paliikany norma, akcijy
kintamumas. Gauti rezultatai patvirtina tai, kad akcijy indekso kintamumas yra statistiSskai
nereik§mingas BVP.

Tokius pacius rezultatus gavo Henry‘is [37]. Pritaikes tiesing regresija jis iStyré kaip akcijy rinky
augimas veikia BVP augima, kuris $iuo atveju yra priklausomas kKintamasis. Tyrime buvo panaudoti
27 saliy duomenys. Autoriai, pasitelke tiesinés regresijos modelj, patvirtino, kad akcijy grazos turi
statistiSkai reikSmingg ir teigiamg jtakg BVP augimui.

Taciau kaip zinia, dauguma tyrimy akcentuoja ekonomikos kintamuma, kur jvertinami yra BVP arba
pramonés produkcijos indeksas. Sj klausima ikelia Djennas [38] ir savo tyrime pademonstruoja, kad
cikly kintamumui jvertinti galima naudoti BVP liekanos, gautos HP filtu, standartinj nuokrypj. Taip
pat teigia, kad Choudhry ir Vu [3, 16] naudota metodologija, kai ciklas yra tapatinamas su
nagrinéjamo rodiklio augimu, duoda tg patj rezultata, kg ir HP filtras, kuris laiko eilute padalina i
trendo komponentg ir ciklg.

2 lentelé. Tyrimy apzvalga. Rodikliai kintamumui jvertinti

Kintamumo rodiklis Autorius

GARCH Girardin, Joyeux (2012);
Choudhry et al. (2016);
Valadkhani, Chen (2014);
Kumari, Mahakud (2015);
Karunanayake et al. (2012);
Zakaria (2012)

EGARCH Omoregie et al. (2016); Attari et
al. (2013)

Standartinis nuokrypis Binder, Merges (2001); Officer
(1973); Sadorsky (2003);
Bittlingmayer (1998); Schwert

(1989)
EGARCH Omoregie et al. (2016)
Dispersija Vu (2015);

Rodriguez et al. (2002)

VIX indeksas Corradi (2013)

1.3. Moksliniuose tyrimuose taikoma metodologija

Daznai autoriy cikliskumui jvertinti yra naudojama Hodrick‘o—Prescott‘o dekompozicija [7, 19]. Sio
jrankiu, statistikos aspektu atlickamas glodinimas ir laiko eiluté jgauna ilgalaikj trenda, o
trumpalaikiai svyravimai yra panaikinami, kitaip tariant . Ekonomikos aspektu tai leidzia jvertinti
aproksimuotg atotriikj tarp potencialaus ir realaus lygio, kuris ir apibiidina cikliSkuma. Tokig pacia
metodologija pritaiké ir Khavari‘is [22], kuris tikrino priezastinguma tarp ekonomikos ciklo ir naftos
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kainos cikliSkumy, abiem kintamiesiems pritaikymas HP filtrg. Daugumoje empiriniy tyrimy pries
pritaikant HP filtra, laiko eilutés yra logaritmuojamos [7, 22, 39]. Tai yra pagrindziama tuo, kad laiko
eiluciy skalés skiriasi, dél to butina jas suvienodinti. Paprastai po glodinimo yra patikrinama, ar laiko
eiluté pasizymi stacionarumu. Populiariausias metodas tam yra ADF testas (angl. Augmented Dickey-
Fuller test) [16, 18, 19, 34]. ADF testas patikrina, ar laiko eiluté turi vieneting Saknj, kadangi
ypatingai daznai tiesiniam priezastingumui patikrinti yra naudojami vektorinés autoregresijos (VAR)
modeliai [2, 3, 18, 19, 34]. VAR modelio pranasumas — galimybé¢ patikrinti abipusj priezastingumag
ir jvertinti impulsus, kuriuos vieno kintamojo Sokas padaro kitam kintamajam. Vélavimy skaiciui
pasirinkti, remiamasi AIC (Akaike informaciniu Kriterijumi) arba SIC (Schwarz‘o informacinis
kriterijumi). ISskyrus klasikini VAR, taip pat yra naudojamas SVAR (struktiirinis vektorinés
autoregresijos modelis). Pastarasis skiriasi tuo, kad model; sudaro papildomi apribojimai tam, kad
paklaidos bty transformuotos j nekoreliuotus struktiirinius Sokus. Tai leidzia gauti impulsy atsaky
(angl. impulse response). Taciau be HP filtro empiriniuose tyrimuose yra naudojami ir Kiti metodai:
Schwert‘as [1] naudojo makroekonominiy duomeny kintamumus, kuriems buvo skai¢iuojami
standartiniai nuokrypiai, Choudhry ir Vu [3, 16] verslo ciklg aproksimavo kaip BVP ar pramonés
produkcijos indekso augima.

Nagrinéjant rySio tarp verslo cikly ir akcijy rinky cikliniy svyravimy problema, svarbu susisteminti
mokslingje literatiiroje naudojamg metodologija. Rysiy arba priklausomybiy radimui geriausiai
zinoma metodologija yra Grangerio priezastingumas, kuri yra labai paplitusi sprendziant laiko eiluciy
uzdavinius. Moksliniuose tyrimuose yra naudojamas klasikinis Grangerio priezastingumas ir jo
naujesné versija, Toda — Yamamoto Wald testas.

Daznai tyrimuose, siekiant nustatyti rysj yra taikomos jvairiis regresijos buidai: maziausiy kvadraty
tiesiné regresija, apibendrinta tiesiné regresija, kvantiliné regresija ir pan. PavyzdZziui, tiesiné regresija
buvo panaudota Omoregie‘o [24], Sadorsky‘io [31], Officerio [26]. Pasak Schwert‘o [1],
makroekonominiai duomenys pasiZymi labai stipria autokoreliacija, dél to bitina atlikti
priezastingumo testus, kitokiu atveju, gauti koeficientai ir reikSmingumai nepriklausomiems
kintamiesiems bus neinformatyvis.

Be tiesinio prieZastingumo literatiiroje yra akcentuojamas ir netiesinis priezastingumas, pagrindZiant
tai tuo, kad rySiai tarp makroekonominiy kintamyjy pasizymi netiesiSkumu [3, 34]. Vienas i§ budy
atlikti netiesin] prieZastingumo testa yra uZztikrinti prielaidas, kad abi laiko eilutés yra silpnai
priklausomos viena nuo kitos tiesiniame VAR modelyje ir stacionarios. Paskui normalizuojamos
paklaidos ir jos yra tiesiogiai naudojamos teste.

Kita opcija atlikti neparametrinj testa, kuris jvertinty netiesinj rysj — naudoti neparametrinj kvantiliy
testa, kaip tai padaré Barcilar‘as ir Shi [19, 40]. Sio testo pranaSumas yra tas, kad i§vengiama
neteisingos modelio specifikacijos. Kitaip tariant, kvantiliy prieZastingumo testas nereikalauja
tiesinio priezastingumo. Jame yra naudojama branduolio funkcija, priklausoma nuo pralaidumo
parametro (angl. bandwidth). Taigi kvantiliy priezastingumo testas reikalauja 2 parametry:
pralaidumo parametro ir vélavimy skaiciaus.

Pastaruoju metu laiko eilu¢iy analizéje vis dazniau yra naudojama vilneliy analizé (angl. wavelet
analysis). Tai yra Fourier spektrinés analizés alternatyva. Laiko eiluté yra iSskaidoma ] bazines
vilneles, kurios yra iSverstomis motininés vilnelés versijomis ir gaunama laiko-daznio erdveé.
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Priezastingumo analizéje yra naudojama tolydzioji transformacija, diskrec¢ioji transformacija yra
naudojama triukSmui panaikinti arba duomeny kompresijai. Pagrindinis S§io metodo jrankis
priezastingumo testui atlikti yra faziy skirtumy grafikas, kuris leidzia jvertinti rySio kryptj ir Zenkla.
Vilneliy analizés metodo pranaSumas pries$ klasikinj Grangerio priezastingumo testg yra salygotas to,
kad leidzia jvertinti priezastingumo dinamika [7].

Mokslingje literatiiroje taip pat nemazai démesio yra skiriama Markovo perjungimo modeliams. Tai
yra vienas populiariausiy netiesiniy laiko eilu¢iy modeliy. Sio modelio paskirtis pateikti laika apie
perjungimo laikg tarp skirtingy rezimy, kurie yra veikiami latentinio stochastinio kintamojo. Markovo
modelyje naudojami kintamieji keiciasi priklausomai nuo rezimo tam tikru laiko momentu [21].
Esamasis rezimas yra apibréziamas, kaip praeito periodo rezimas.

Laiko eiluciy svyravimy problema gali buti formuluojama skirtingais biidais, tam pasitelkiama
kintamumo sgvoka (angl. Volatility). Keli autoriai naudojo laiko eilu¢iy dispersija [13, 16], taciau
taip pat yra naudojami apibendrinti autoregresiniai salyginio heteroskedastiSkumo modeliai (angl.
GARCH) [2, 3, 34]. Tokiu budu sumodeliavus, gaunama salyginé dispersija. Ypa¢ daznai pagal
nutyléjima finansiniams duomenims yra naudojama GARCH (1,1) specifikacija, kai salyginis
kintamumas yra modeliuojamas su vélavimais iki pirmojo periodo. Taciau pasak Olweny‘io ir
Omondi [23], eksponentiné GARCH metodo modifikacija (EGARCH) yra tinkamesné finansiniams
duomenims. Kita vertus, be salyginio kintamumo modeliavimo, empiriniuose tyrimuose nere¢iau yra
naudojamas standartinis nuokrypis.

Taip pat svarbu pabrézti duomeny paruoSimo etapg, kai turimi duomenys yra transformuojami
gaunant kintamumga. Kearney‘is [20] naudojo paskutinés ménesio dienos akcijy indekso uzdarymo
kaing, kuriai buvo skai¢iuojamas kintamumas. Tokios pacios strategijos laikési ir Kumari‘is [35],
kuris taip pat naudojo paskutinés ménesio dienos grazas. Kitu atveju buvo skai¢iuojamos dienos
grazos ir véliau standartiniai nuokrypiai uz atitinkamg ménesj [1, 36]. Taip pat viename empiriniy
tyrimy siekiant gauti ménesinius akcijy rinkos duomenis buvo skai¢iuotas uzdarymo kainy vidurkis
uz kiekvieng ménesj [7]. Taigi galima teigti, kad duomeny paruo$imo strategija skiriasi priklausomai
nuo to, ar naudojamas standartinis nuokrypis ar modeliuojamas sglyginis kintamumas.
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1.4. Apibendrinimas

Atlikus literatiiros analize, kuriuose yra aprasyti ankstesni empiriniai tyrimai, buvo pastebéta, kad
rezultatai labai stipriai skiriasi, priklausomai nuo tyrimy. Dalyje empiriniy tyrimy egzistuoja
priezastingumas tarp ekonomikos ciklo ir akcijy rinkos ciklo.

3 lentelé. Tyrimy apzvalga

priklausomas
kintamasis: VIX
indeksas

Autoriai Metodas Duomenys ISvados

Corradi (2013) Tiesiné regresija 1950-2006 m. PPI paiskina ~85% VIX
ménesiniai duomenys: | indekso sklaidos.
PPI, infliacija,

Choudhry,
Papadimitriou, Shabi
(2016)

Tiesinis (VAR) ir
netiesinis Grangerio
priezastingumas

1990-2011 m.
ménesiniai duomenys,
Kanados, Japonijos,
Didziosios Britanijos ir
JAV akcijy indeksai ir
pramonés produkcijos
indeksas verslo ciklui
jvertinti

1.Galioja tiesinis
priezastingumas abiem
kryptimis (Verslo ciklas
«— — akcijy rinkos
kintamumas). 2.Abipusis
netiesinis
priezastingumas galioja
tik Kanadai, JK,
Japonijai (verslo ciklas
— akcijy rinkos
kintamumas)

Borjigin, Y. Yang, X.
Yang, Sun (2018)

Tiesinis (su VAR) ir
netiesinis Grangerio
priezastingumas

Kinijos
makroekonominiai
ménesiniai duomenys
1992-2017 m. ir 3
Kinijos akcijy indeksai

Tiesinis rySys yra
silpnesnis nei netiesinis

Sietal. (2019)

Vilneliy analizé (angl.
Wavelet analysis)

Sanchajaus vertyb.
popieriy birzos SSE
indeksas ir Kinijos
makroekonominiai
duomenys (BVP,
paliikany norma), 1992
m. | ketv. —2018 m. |
ketv.

1.Akcijy indeksas veikia
ekonomikos cikla
teigiamai;

2. Akecijy rinkos ciklas
lenkia verslo cikla
pakilimo laikotarpiu, su
teigiama koreliacija, 0
recesijos laikotarpiu
verslo ciklas lenkia
akcijy rinkos cikla, su
neigiama koreliacija.

Choudhry et al. (2019)

Tiesinis (VAR) ir
netiesinis Grangerio
priezastingumas

1991-2015 m.
pramonés produkcijos
indeksas, imtis yra
skaidoma j 2 poimtis:
1991-2007 (ikikrizinis
laikotarpis), 2008—
2015 (pokrizinis
laikotarpis)

2007-2015 m. daugumos
didziausiy ES saliy
verslo ciklai yra
statistiskai reikSmingai
veikiami JAV verslo
cikly

Hamilton, Lin (1996)

VAR (tiesinis ir
netiesinis
prieZastingumas), vieno
kintamojo modeliai;
Markovo perjungimai

1965-1993 m., S&P
500 indeksas ir PPI

1.Akcijy rinkos
kintamumas lenkia
ekonominj aktyvuma
2.Akcijy rinkos
kintamumas — PPI
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Vu (2015)

Panelinis dinaminis,
tiesinis (VAR)
priezastingumas

27 EBPO 3alys, 1970~
2012 m. ménesiniai
duomenys. BVP, PPl ir
Salyje kotiruojamos
akcijy indeksas

1.PPI, BVP — akcijy
indeksa;

2.Rinkos svyravimai
susilpnina BVP augima;

3.BVP augimas didina
rinkos svyravimus.

Shi, Liu (2020)

Tiesinis Grangerio
priezastingumas,
neparametrinis
kvantilinis
priezastingumas

ketvirtiniai 1996-2016
m. duomenys: BVP ir
akcijy indeksai

1.Tiesinis Grangerio
priezastingumas: akcijy
kintamumas — verslo
ciklas

Senyuz et al. (2013)

Markovo perjungimai

1988-2009 m. Turkijos
duomenys. ISE
indeksas, PPI, BVP.

Akcijy rinka leidzia
prognozuoti recesijas

Girardin, Joyeux (2012)

GARCH-MIDAS

1993-2001 m. Kinijos
duomenys

Pramonés produkcijos
indeksas neturi jokios
itakos akcijy grazoms

Valadakhani, Chen

GARCH, Markovo

JAV, Kanados,

JAV BVP kintamumas

(2014) perjungimai Didziosios Britanijos, yra statistiskai
Australijos 1961-2013 | reik§mingas Kanados
m. duomenys akcijy kintamumui
Omoregie et al. (2016) | Paklaidy korekcijos 1984-2012 m., Nigerija | Akcijy indekso
modelis kintamumas statistiskai

nereik§mingas BVP

Binder (2001)

Klasteriné regresija

1929-1989 m., JAV

Pramonés produkcijos
indekso ir vartotojy
kainy indekso sandaugos
kintamumas yra
reik§mingas akcijy rinkai

Kumari, Mahakud
(2015)

VAR

1996-2013 m., Indija

Neéra rysio tarp
pramonés. prod. indekso
kintamumo ir akcijy
kintamumo

Henry et al. (2004)

Paneliné tiesiné
regresija

1982-2001 m., 27
OECD valstybés

Akcijy grazos teigiamai
ir reik§mingai veikia
BVP augima

Karunanayake et al.
(2012)

GARCH

1982-2001 m., Indija

Visoms Salims tarp BVP
kintamumo ir akcijy
rinkos kintamumo yra
budingas dvipusis
priezastingumas, o rySys
teigiamas

Kearney, Daly (2010)

Apibendrintas mazyjy
kvadraty metodas

1972-1974 m.,
Australija

Akcijy kintamumui
reikSmingas yra pram.
prod. indeksas
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Rodriguez et al. (2002) | VAR 7 valstybés 1970-1996 | PPI yra reik§mingas tik
m. JAV, Kanadai, Didziajai
Britanijai ir Japonijai.

Sadorsky (2003) Tiesiné regresija 1986-2000 m., JAV: PPI kintamumas
Pacific Stock Exchange | statistiskai reik§mingas
Technology 100 Index | akcijy neapibréztumui
(grazy standartiniam

nuokrypiui)
Bittligmayer (1998) Tiesiné regresija 1888-1940 m., Akcijy grazy kintamumo
Vokietija padidéjimas statistiskai

reik§mingai mazina
pramonés produkcijos

indeksa.
Zakaria (2012) VAR 2000-2012 m., Neéra jokio ry$io tarp
Malaizija pramonés produkcijos
indekso kintamumo ir
akcijy indekso
Attari et al. (2013) VAR 1991-2012 m., Neuzfiksuota jokio rysio
Pakistanas tarp BVP ir akcijy
grazos
Officer (1973) VAR, tiesiné regresija 1929-1968 m., NYSE Priezastingumas tarp PPI
birza ir akcijy grazy

kintamumy egzistavo tik
vienu laikotarpiu (1929 —

1943 m )
Stundziené (2017) VAR 1996 — 2016, Lietuvos | Akcijy indekso verté yra
duomenys reikSminga ekonomikos
ciklui

Apibendrinant literatiiros teoring apzvalga galima daryti iS§vadas, kad akcijy rinky svyravimai
priklauso nuo verslo ciklo padéties ir Salies: tam tikry valstybiy akcijy rinkos svyravimai smarkiai
padidéja, ekonomikai pasiekus pakilimg arba nuosmukj [3]. Daznu atveju, tieck ekonomikos
aktyvumui, tiek akcijy rinky cikliniams svyravimams yra biidingas dvipusis rySys. Taip pat akcijy
rinkos daznai lenkia verslo ciklg. Ciklui jvertinti empiriniuose tyrimuose yra naudojami skirtingi
metodai: Schwert‘as [1] ciklg jvertina kaip ekonomikos aktyvumo, valiutos, paltikany kintamuma.
Choudhry [3], [12] vertina verslo ciklg kaip pramonés produkcijos indekso augimg. Savo ruoztu Si et
al. ir Khavari‘is [7, 22] verslo ciklu laiko BVP arba pramonés produkcijos indekso liekana, pritaikius
HP filtrg. Akcijy rinky svyravimams ir verslo ciklams budingas persiliejimo efektas, kai vienos Salies
ekonomikos ciklo trukmé nulemia akcijy rinky svyravimus ir atitinkama ciklo padétj kitose Salyse.
DaZniausiai persiliejimo efektu JAV ekonomika signalizuoja apie recesija arba ekspansija kitose
Salyse [3, 16]. Tyrimo metodologijos aspektu siekiant patikrinti rysj tarp laiko eilu¢iy dazniausiai yra
naudojami Grangerio priezastingumo testai su vektorine autoregresija, tiesiné regresija, netiesinis
Grangerio priezastingumas, Markovo perjungimai arba neparametriniai testai: bangeliy analizg,
kvantilinis priezastingumas. Kintamumui jvertinti empriniuose tyrimuose yra galimas sglyginio
kintamumo modeliavimas arba standartinio nuokrypio skai¢iavimas.

25



2. Rysio tarp verslo cikly ir akciju rinky cikliniy svyravimy tyrimo metodika

Siame skyriuje yra i§samiai aprasoma metodika, kuri buvo panaudota tiriant rysj tarp verslo ciklo ir
akcijy rinky, pristatoma, kokia programiné jrangai ir statistiniai paketai buvo naudojami darbe
iSkeltiems uzdaviniams pasiekti.

2.1. Tyrimo eiga

Analizei buvo pasirinktas 3 Baltijos $aliy vietiniy akcijy rinky indeksas ,,NASDAQ OMX Baltic*
(,OMX Vilnius*“, ,,OMX Riga®, ,,OMX Tallinn®) ir, remiantis pries tai atlikta mokslinés literattiros
analize, 3 Baltijy Saliy makroekonominiai rodikliai: BVP, PPI (zr. 1 lent.). Butent $ie rodikliai
geriausiai nusako ekonomikos aktyvumg ir ciklus. Prie§ pradedant tyrima, reikéjo suvienodinti
originaliy duomeny daznius. Buvo pasirinktos ménesio akcijy indekso uzdarymo vertés atitinkamu
ketvir¢iu, 0 BVP — ketvirtinés reik§més. Tokiu badu uztikrinama, kad abi laiko eilutés buty vienodo,
t.y. ketvirtinio daznio. Analogiskai yra padaroma ir su PPI rodikliu tik turint ménesinius duomenis.
Pasirinktam duomeny rinkiniui buvo pritaikytas Hodrick‘o—Prescott‘o (HP) filtras, kuris i$skaido
laiko eilutg | cikliSkumo komponente. HP filtras gali buti naudojamas ir prie§ stacionarizuojant
duomenis, kadangi HP filtras geba pasalinti vienetinés Saknies nestacionarumg iki 4 integravimo
eilés. [41]

VAR (TYDL

HP filtras ciklo o
priezastingumas)/

Duomeny Stacionarumo

komponentei

jvertinti =elally

priezastingumas

EVINES patikrinimas

3 pav. Tyrimo eiga

Toliau atliekamas Dickey‘o — Fuller‘io stacionarumo testas, kadangi stacionarumas yra bitina sglyga
laiko eilu¢iy analizei: prognozei atlikti, priezastingumui nustatyti. Véliau yra sprendziama, ar laiko
eilutés turi vienetine Saknj, o jOS nesant panaudojamas pirmos eilés skirtumas. Uztikrinus duomeny
tinkamuma panaudojamas VAR modelis, su pasirinktais vélavimy skaiciais. Toliau atlickamas
Grangerio priezastingumo testas ir impulsy analizé pagal impulsy atsaky funkcija (toliau — IRF).

2.2. Hodrick Prescott filtras

HP filtras daZnai yra naudojamas trendui panaikinti, kuomet gaunama laiko eiluté, kuri atspindi
ilgalaikius, o ne trumpalaikius svyravimus. Sio filtro paskirtis — gauti ciklo komponente.

Laiko eilutg sudaro augimo komponenté¢ ir ciklo komponenté:

Ve = ge + ¢, Kur

y; — laiko eiluté

g¢ — ciklo komponenteé

¢; — ciklo komponenteé
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Toliau programiskai sprendziamas yra $is optimizavimo uzdavinys [42]:

T T

: l\/}l%n {Z 2+ 2 ) [(9r = ge-1) = (Ge-1 — Ge—2]?

9eit=—1 t=1

A — teigiamas skaicCius, baudZiantis augimo komponentés kintamumag funkcijoje.

Kuo didesnis 8is parametras, tuo glodesné gaunama laiko eiluté, pritaikius HP filtrg. Hodrick*as ir
Prescott‘as ketvirtiniams duomenims siiilo A parametro reikSme 1600, o0 ménesiniams 14400.

2.3. Stacionarumas ir Grangerio priezastingumas
Kvedaras [43] i§vardina prieZastingumo i$vardina tokius VAR modelio formavimo Zingsnius:

1) kintamyjy parinkimas bei duomeny surinkimas
2) kintamyjy stacionarumo uztikrinimas

3) parametry jvertinimas

4) VAR vélavimy eilés p parinkimas

5) modelio adekvatumo analizé

Turint surinktus duomenis ir atlikus reikiamas transformacijas, tolesniame zingsnyje yra tikrinamas
laiko eiluciy stacionarumas, pagrindine prielaida laiko eilu¢iy ekonometrijoje. Kitaip tariant, reikia
uztikrinti, kad laiko eilutés vidurkis ir dispersija buty pastoviis. Reikéty pabrézti, kad ankstesniame
zingsnyje pritaikytas HP filtras neuztikrina stacionarumo [2]. Patikrinti, ar laiko eilutés pasizymi
stacionarumu arba atvirk§¢iai turi vieneting Saknj, naudojamas Dickey‘o — Fullerio testas (toliau —
ADF).
Modelis:
Ayy = a+ Bt +yyr—1 + 514y 1 + -+ 6p_14Vtp41 + €, Kur

a — konstanta
P — laiko trendo krypties koeficientas
a — konstanta
p — autoregresijos proceso velavimas, kuris yra parenkamas pagal Akaike ir Schwarzo-Bayeso
informacinius Kriterijus.
ISkélus hipoteze:
H,:y = 0, nestacionarus procesas
H,:y < 0, stacionarus procesas
Taigi ADF testas patikrina, ar praeity laikotarpiy reikSmés leidzia prognozuoti esamojo laikotarpio
reikSmés. Nulinés hipotezés neatmetimas reiskia, kad egzistuoja vienetiné Saknis, o procesas yra
nestacionarus, o nulinés hipotezés atmetimas informuoja apie stacionarumg. Tokiu atveju laiko
eilutés yra transformuojamos, skaiciuojant skirtumga tarp stebéjimy kiekvienam kintamajam arba yra
atliekamas kointegravimas.
Grangerio priezastingumo testas leidzia jvertinti, kaip vienos laiko eilutés praeity stebéjimy pagalba
galima prognozuoti kita laiko eilute. Sio metodo intuicija remiasi tuo, kad priezastingumas tarp 2
kintamyjy egzistuoja tada ir tik tada, kai jtraukimas kito kintamojo vélavimy pagerina modelio
prognozavimo galimybes.
Grangerio priezastingumuli, iSkeliamos hipotezés:

H,: Tarp NASDAQ OMX Baltic ir BVP, PPI néra prieZastingumo

27



H,: NASDAQ OMX Baltic - BVP, PPI; BVP, PPI - NASDAQ OMX Baltic
Toliau tyrime yra panaudotas VAR modelis (vektoriné autoregresija).
Vektorinés autoregresijos metodas, pristatytas Sims‘o [44] — tai dinaminis modelis, skirtas prognozei
ir suprasti rysius tarp skirtingy laiko eilu¢iy. VAR model; sudaro regresinio modelio lygciy sistema,
kurioje yra bent 2 nepriklausomi kintamieji ir vienas kintamasis yra iSreikstas kitu. Ekonomikoje
VAR suteikia galimybe rasti rySius tarp reiSkiniy, kurie iki $iol nebuvo zinomi. Pasak Sims‘g [44],
jeigu vienas kintamasis yra iSreikStas kitu, tuomet egzogeniniai kintamieji tampa endogeniniais.
Vektorinés autoregresijos modelio iSvystymas buvo motyvuotas tuo, kad anot Sims‘o [44]
struktiiriniai modeliai ekonomikoje néra visiskai tinkami, kadangi ekonomikoje visi kintamieji turéty
biiti susije tarpusavyje, dél to klasifikacija j endogeninius ir egzogeninius neturi jokio pagrindo. Taigi
visi VAR modelio kintamieji priklauso nuo kity kintamyjy ir savo vélavimy.
Priémus tokia prielaida, kiekviena lygtis turi tokj patj regresoriy skai¢iy. Sio modelio principas yra
tas, kad kintamieji yra laikomi endogeniniais.

Tyrime yra naudojamas Toda‘os — Yamamoto‘o priezastingumo testo versija. Sis testas analogiskai
naudoja VAR modelj, taciau jo privalumas prie§ klasikinj Grangerio priezastingumo testa —
minimizuoja rizika, susijusig su netinkama integravimo eile. Sis testas nereikalauja laiko eiluciy
stacionarumo, kadangi pats testas padidina modelio vélavimy eilg maksimalia integravimo eile. Taip
yra uztikrinama, kad Wald*o testo statistika turéty standartinj chi-kvadrato asimptotinj pasiskirstyma,
nepriklausomai nuo integravimo eilés.

Viena svarbiausiy uzdaviniy VAR modelyje yra pasirinkti optimaly vélavimy skai¢iy. Optimalus
vélavimy skaiCius yra parenkamas vadovaujantis informaciniais kriterijais: Akaike informacinis
kriterijus, Schwarz‘o—Bayes‘o informacinis kriterijus, Hannan‘o—Quinn‘o informacinis kriterijus:

Do
2,

2
AIC(n) =1n +Tnl('2

Do
u
Do
u
kur n Zymi parametry skaiciy kiekvienoje lygtyje.
Skirtumas tarp $iy 3 informaciniy kriterijy yra tas, kad AIC néra toks jautrus, kaip HQ ir SC, taciau
esant mazai imc¢iai AIC daznai yra tinkamesnis. Praktikoje, kai imtis yra pakankamai didelé, AIC siiilo

HQ(n) =1In

In (T)
T

SC(n) =1n + nk?

auksStesnés eilés vélavimus, o SC Zemesnés eilés.

VAR modelyje paprastai yra tikrinama autokoreliacijos prielaida.

Nepaisant to, kad atskiros autoregresijos lygties jvercCiai visada yra paslinkti, VAR modeliui
paslinktumo problema néra biidinga. Visy pirma tai yra iSsprendZiama tuo, kad VAR modeliai
paprastai turi pakankamai daug stebéjimy, o didéjant steb¢jimy skai€iui nagrin¢jamas parametras vis
maziau skiriasi nuo tikrosios vertés, o taip pat tai yra pagrindziama ir tuo, kad VAR modelyje
paklaidos yra baltasis triukSmas, 0 pastarasis gaunamas tada, kai paklaidos néra autokoreliuotos. Be
to, VAR modeliai turi dar vieng savybe — parametrams néra budingas vienalaikiskumas. Kitaip tariant
kiekvieng VAR modelio lygt] galima nagrinéti atskirai, nes gautos paklaidos yra baltasis triukSmas,
vadinasi ir parametrai yra suderinti.
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VAR modelj sudaro keliy lyg€iy sistema: kair¢ puse¢ sudaro konstanta ir abiejy kintamyjy vélavimai,
siuo atveju NASDAQ OMX Baltic indekso vertés ir (BVP, PPI), o taip pat paklaidos, atspindin¢ios
baltajj triukSma:
Vit = €1+ d111V16-1 + P121Y2e-1 e
Y2, = €2+ $211V10-1 + P221V20-1 + €2, KU
y1: — NASDAQ OMX Baltic indeksas
y2+ — BVP, PPI
c1,¢; — konstanta
eyt ez — baltasis triukSmas
Kadangi dirbama su ketvirtiniais duomenimis maksimalus vélavimy skaicius sudarys 8. Parinkti
optimaly vélavimy skaiéiy padéty AIC, BIC ir HQC (Hannan‘o — Quinn‘o informacinis kriterijus).
Sukiirus geriausius skirtingus modelius pagal 3 informacinius kriterijus, galutiniu pasirenkamas tas,
kurio paklaidose néra autokoreliacijos, arba p reikSmé yra auksciausia, o taip pat tas, kurio
paklaidos yra normaliai pasiskirsciusios arba p reik§mé yra maziausia. Bendru atveju, VAR modelio
paklaidos turi tenkinti Sias salygas:
e E(e;) = 0; paklaidy vidurkis yra lygus 0

e E(e;e;") = ;Kkovariacijy matrica 2 yra teigiamai apibréZta
e E(ese;_;") = 0; paklaidos néra autokoreliuotos

Galutinis sprendimg apie tarpusavio ry$j yra priimamas remiantis F-statistika, kurios formulé gali

biiti uzrasyta Sia forma:

RSS; — RSS,
q )

RSS,
G—r=7

(
F=

,kur

RSS; — paklaidy kvadraty suma
n — stebéjimy skaicius
k — kintamuyjy skaicius
q — laisvés laipsniy skaicius

RSS Zymi apriboto ir neapriboto modelio liekany kvadraty sumas. Siuo atveju RSS; yra apriboto
modelio paklaidy kvadraty suma, o RSS, atitinkamai neapriboto. Gavus F-statistika, Si yra
palyginama su kritine reikSme, ja virSijus, atmetama hipotezé apie prieZastingumo nebuvima
(priezastingumas egzistuoja), o nevirSijus, neatmetama (prieZastingumo néra). Priezastingumas
pasako, kad vienos laiko eilutés praeitis yra naudinga prognozuojant kitg laiko eilute.

Anot Kvedaro [43] galutiniam F-testo rezultatui didziulg jtaka gali darytj ne tik korektiska VAR
modelio specifikacija ir korektiSkas vélavimy skaiius, bet ir duomeny daznis ir sezoniSkumas:
ketvirtiniai ir ménesiniai duomenys gali duoti skirtingus rezultatus.

Atlikus TYDL priezastingumo testg, atlickamas panelinis Grangerio prieZastingumo testas pagal
Dumitrescu—Hurlin‘o metodologija. Si metodologija turi kelis skirtumus lyginant su ankstesniu testu.
Dumitrescu—Hurlin‘o testas nekointegruoja laiko eiluciy, kaip tai yra daroma TYDL teste. Sekiniy
priezastingumo testo nuliné hipotez¢ yra, kad nei vienoje i$ grupiy néra priezastingumo, tuo tarpu
alternatyvi hipotezé pasako, kad egzistuoja heterogeniskumas, Kitaip tariant bent vienai grupei
prieZastingumas yra statistiSkai reikSmingas. Ne maZziau yra svarbus ir kitas aspektas Dumitrescu—
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Hurlin‘o testo veikimas yra pagrjstas tuo, nebiitinai kiekvienai grupei yra naudojamas tas pats
regresijos modelis ir tie patys koeficientai, — jie gali skirtis.

Be to, Wald‘o testo statistika néra pasiskirsciusi pagal chi kvadrato skirstinj. Wald‘o statistika yra
pagrista tokiu principu: gaunama kiekvienos grupés Wald‘o testo statistika, o véliau skaic¢iuojamas
Siy statistiky vidurkis. Wald’o statistikos yra nepriklausomai pasiskirs¢iusios su baigtiniais antros
eilés momentais. Yra daroma prielaida, remiantis centrine ribine teorema, kad Wald’o statistiky
vidurkis yra standartizuotas tada, kai grupiy skaicius sekiniy duomenyse artéja link begalybés.
Dumitrescu—Hurlin‘o testui yra biitinos Sios prielaidos:

1) Kiekvienos sekiniy duomeny grupés paklaidos yra nepriklausomai ir normaliai

pasiskirsciusios.

2) Paklaidos tarp visy grupiy yra nepriklausomos.

3) Laiko eiluciy stacionarumas.

4) Grupés turi biiti subalansuotos: kiekvienos grupé turi tiek pat stebéjimy laike.

Kartu su VAR modeliais praktikoje neretai yra naudojamas reakcijy i impulsus analize, dar vadinama
IRF analize.

padésianti jvertinti kaip reaguoja vienas kintamasis j kito kintamojo Sokus. Tai leisty jvertinti, kiek
laiko iSlieka impulsas. IRF analiz¢ taip pat pravercia identifikuojant, kurio kintamojo Sokai daro
didziausig jtaka visy turimy VAR sistemos kintamyjy reikSméms. Reakcijos i impulsus funkcija
paprastai yra pateikiama grafine forma, vaizduojant vieno kintamojo vektoriaus reakcijos kitimg j
kito kintamojo vektoriaus impulsg laike. Bendru atveju reakcijy i impulsus interpretavimas yra
pagristas tuo, kad vieno standartinio nuokrypio Sokas j x kintamgjj padidina (sumazina) y kintamaji
per atitinkama laikotarpj. Sokas grafine iSraika yra intepretuojamas standartinés paklaidos pagalba:
jeigu yra neigiamas Sokas, tuomet atsako trikme Zymi Zemutine pasikliautino intervalo riba, o esant
teigiamam $okui, atitinkamai vir§utiné pasikliautino interval riba. Zemiau pavaizduotame grafike
galima matyti, kad i kintamojo impulsai y kintamajj veikia neigiamai ir $is poveikis trunka nuo 1-0jo
iki 20-0jo laikotarpio, o véliau nuslopsta.

SVAR Impulse Response from i

-0.002 0.000

-0.004

0 10 20 30 40

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

4 pav. IRF grafikas. Saltinis: [45]
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Praktinis IRF analizés taikymas reikalauja, kad paklaidos nebiity tarpusavyje koreliuotos. Jeigu
paklaidos yra vienalaikiai koreliuotos (neortogonalios), tada paklaidy kovariacijy matrica néra
diagonali. Pavyzdziui, jeigu VAR modelyje paklaidos koreliuoja tarpusavyje, impulsai vienu metu
gali veikti keletg sistemos kintamyjy. Tod¢l toks modelis biity nekorektiskas. Nepaisant to, kad Siame
tyrime néra tiriami daugianariai VAR modeliai, koreliacijos buvimas tarp paklaidy, gali pabloginti
IRF analizés rezultatus ir pateikti klaidinancius rezultatus. Tam, kad paklaidy tarpusavio koreliacijos
buty iSvengta yra naudojama Cholesky‘o dekompozicija, kuri remiasi liekany ortogonalizavimo
procediira. Sios procediiros esmé — gautas VAR lygéiy sistemas transformuoti j struktiirine lygti,
pasizymincia griezta rekursine sistema, kur vienas kintamasis yra egzogeninis kity kintamyjy
atzvilgiu, o antrasis kintamasis egzogeninis visy atzvilgiu, i§skyrus pirmajj kintamajj. Taigi toks
rikiavimas padeda iSvengti paklaidy neortogonalumo, tac¢iau Cholesky‘o dekompozicija yra naudinga
tik tada, kai paklaidos stipriai koreliuoja, kitokiu atveju ji néra aktuali.

Tam, kad autokoreliacijos tarp paklaidy biity iSvengta, velavimy skaicius yra parenkamas
vadovaujantis taip pat ir autokoreliacijos testais. Tam yra naudojamas Portmanteau testas ir Breusch‘o
— Godfrey‘io testas. Portmanteau testo statistikos yra pasiskirsciusios pagal chi kvadratg ir apima
tokig iSraiska:

Qn=T*¥" 1 tr(C/C3C,CY),

kur C; — tai paklaidy sandaugy suma
Portmanteau testas, naudojamas autokoreliacijai patikrinti, yra dar vadinamas Ljung‘o — Box‘o testu
Breusch‘o — Godfrey‘io statistika apibréziama taip:

LMy = T(K — tr(Xx" Lo,
kur (Xz1ir ¥,) yra paklaidy kovariacijos matricos atitinkamai apriboto ir neapriboto modelio. Taip
pat kaip ir Portmanteau statistika, LM statistika priklauso chi kvadrato skirstiniui.
Abiejy testy nuliné hipotezé sako, kad visos tiriamos paklaidy autokoreliacijos su atitinkamu
reik§mingumo lygmeniu nesiskiria nuo nulio.

2.4. Empiriniam tyrimui naudojamy duomeny paruoSimas

Tyrime yra naudojami makroekonominiai duomenys: pramonés produkcijos indeksas ir bendrasis
vidaus produktas; ir taip pat akcijy duomenys — NASDAQ OMX Baltic vietiniy rinky indekso vertés
(,OMX Vilnius®, ,,OMX Riga“, ,,OMX Talinn®). Tyrimas apima 3 Baltijos Salis: Lietuva, Latvija,
Estija. Pramonés produkcijos indekso duomenys buvo i§gauti 1§ OECD atvirosios duomeny bazés,
BVP duomenys i§ Sent Luiso Federaliniy rezervy banko duomeny bazés, o NASDAQ OMX Baltic
indekso vertés i§ NASDAQ vertybiniy popieriy birzos puslapio. 2000 — 2020 m. laikotarpis buvo
pasirinktas siekiant uZtikrinti maksimaliai ilgg laiko eilutg, kadangi tyrimo objektas yra cikliniai
svyravimai, o vieno ciklo trukmé i$sivysciusiose $alyje gali siekti apie 10 mety. Laiko eiluté baigiasi
2020 m., kadangi nebuvo prieinamy Estijos pramonés produkcijos indekso duomeny uz 2021 m.

Taigi Siame tyrime bus tiriami skirtingy dazniy duomenys. Pramonés produkcijos indekso duomenys
yra skelbiami kiekviena ménesi, o bendrojo vidaus produkto duomenys tik kartg per ketvirt;.
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4 lentelé. Duomeny apzvalga

Kintamasis Metai Salis
NASDAQ 1) 2000 1 ketv.—2020 4 ketv. | Lietuva, Latvija,
OMX Baltic Estija
indeksas 2) 2000-01-2020-12
BVP 2000 1 ketv.—2020 4 ketv. (84
steb¢jimai)
PPI 2000-01-2020-12 (756 stebéjimai)

Pirmiausia, makroekonominiai duomenys yra logaritmuojami. Pritaikius HP filtrag PPI laiko eilutei,
galima pastebéti, kad Lietuvos rodiklis labai daznai keiCia kryptj, pavyzdziui yra matomi dazni
rodiklio Suoliai iki pat 2009 m. Véliau stiprus kritimas yra uzfiksuojamas tik 2012 m (zr. 1 priedg).
Pramonés produkcijos indekso turima 756 stebéjimy, po 252 kiekvienai Saliai.

Remiantis Zemiau pateiktu grafiku, galima pastebéti, kad PPI duomenims yra biidingas augantis
trendas. Originalis duomenys parodo, kad PPI nuosekliai augo iki pat 2008 m. rugséjo mén., Kol
neuzfiksuoja staigaus kritimo, kuris tesiasi iki 2009 m. rugséjo ménesio imtinai ir pradeda grjzti j
ankstesnj lygj. Lietuva taip pat patyré didziausig nuosmukj per 2008 — 2009 m. krize, kuris sieke
beveik 13 proc., kai Estijos ekonomika uzfiksavo 9 proc. kritimg (Zr. 1 priedg).

Taip pat yra pastebimas staigus kritimas Lietuvos PPl 2012 m. geguzés ménesj, kuris nebuvo
uzfiksuotas Latvijoje ir Estijoje.

PPI dinamika Baltijos salyse

Pramones produkajos indeksas

2005 2010 2015 2020

5 pav. Pramonés produkcijos indekso dinamika Baltijos Salyse
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6 pav. Pramonés produkcijos indekso ciklo komponentés dinamika Baltijos $alyse

Remiantis 6 pav., kuriame yra pavaizduota cikliSkumo komponenté, galima daryti i§vadg, kad per
20002020 m. laikotarpj sudaro bent 1 ciklas, kuris tesiasi nuo pat tiriamojo laikotarpio pradzios, kai
ekonomika patiria ekspansijg iki pat 2008 m., kol néra patiriama finansiné krizé. Nuo 2009 m.
prasideda atsigavimo laikotarpis.

BVP turimoje laiko eilutéje yra 84 steb¢jimy, po 28 stebéjimus kiekvienai $aliai. BVP dinamikos
grafikas parodo, kad taip pat kaip ir PPI rodiklio atveju, BVP nuosekliai auga iki 2008 3 ketvircio,
kuriame ekonomika patiria recesijg. Taip pat galima pastebéti, kad trendas po 2008 m. finansinés
krizés néra toks staigus, kaip iki krizés. Lietuvos BVP grjzo prie ikikrizinio lygio tik 2013 m. antroje
puséje, Estija 2015 m. 2 ketvirtj, o Latvijos ekonomika negrjzo prie ankstesnio lygio iki 2021 m.

Auksciausias BVP augimas Lietuvoje buvo uzfiksuotas 2003 m. 1 ketvirtyje, kuris vir$ijo 4 proc., o
didziausias neigiamas augimas 2009 m. 1 ketvirtj ir sudaré apie 13 proc. Latvijoje auksCiausias
nuosmukis buvo uZfiksuotas 2020 m. 2 ketvirtj. Tuo tarpu Estijoje aukSciausias kritimas jvyko 2008
m. 4 ketvirt] siekdamas 12 proc., o aukS¢iausias augimas buvo pasiektas 2005 m. 2 ketvirtj (Zr. 1

prieda).
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7 pav. BVP dinamika Baltijos Salyse

8 pav., kuriame yra pavaizduota BVP rodiklio ciklo komponenté, be 2008 m. kritimo yra pastebimi
recesijos pozymiai Latvijoje ir Estijoje, kadangi pirmus 2 ketvir¢ius BVP augimas yra neigiamas.
Taciau Lietuvos BVP uzfiksavo neigiama augimg tik 1 ketv. 2020 m. Sis kritimas gali bati siejamas
su COVID-19 pandemija visame pasaulyje.

BVP dinamika Baltijos salyse
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8 pav. BVP ciklo komponentés dinamika Baltijos Salyse

Turint makroekonominius duomenis, i§ NASDAQ Baltic internetinio puslapio yra i§gaunami akcijy
duomenys: Vilniaus, Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birzos indeksai. Tyrime naudojami dienos
uzdarymo kainos. Norint suvienodinti duomeny daznius tarp makroekonominiy duomeny ir akcijy
duomeny yra imamos ménesio ir ketvir¢io uzdarymo kainos. Kadangi tam tikrais ménesiais paskutine
ménesio diena, kai vyko prekyba, skyrési tarp Saliy, yra pasalinamos §ios datos: 2005-10-31, 2007-
04-30, 2011-10-30, 2012-04-30, 2013-12-30, 2018-04-30, 2011-10-31.

Kaip ir makroekonominiai duomenys akcijy indekso vertés taip pat yra logaritmuojamos pries$
pritaikant HP filtra.
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Priezastingumo testuose be akcijy indekso vertés ciklo komponentés, yra naudojamos, tiek akcijy
grazos ir akcijy grazy kintamumas. Akcijy grazai gauti yra skaiCuojamas esamojo ir pra¢jusio
laikotarpiy logaritmuotas indekso verciy santykis:
R; =1In i
f P
Akcijy grazy kintamumas yra skaiciuojamas pritaikant standartinio nuokrypio formule, kaip tai buvo

apraSyta Schwert’o [1]:
Nt
67 = ) (R~ Ro),
i=1

kur R;; — 1 - tosios dienos graza,
R, — t-0jo ménesio dieniniy grazy vidurkis,
N, — dieniniy grazu skaicius.

Remiantis Zemiau pateiktu grafiku, akivaizdu, kad akcijy rinkos dinamika smarkiai nesiskiria nuo
tyrime naudojamy makroekonominiy duomeny — pramonés produkcijos indekso ir bendrojo vidaus
produkto. Visy 3 Saliy akcijy rinkos uzfiksuoja kritimg prie§ 2008 m. recesija. Tiesa, $is neigiamas
augimas pasireiSkia anks¢iau negu ekonomikos aktyvume, 2007 m. rugséjo ménesj, kai ekonomikoje
atsiliepé tik po mety. Be to, indeksai | savo ankstesnj lygj sugrizta skirtingu laikotarpiu: Talino
indeksas grjzta prie ikikrizinio lygio 2016 m. balandj, Vilniaus ir Rygos indeksai atitinkamai 2017
m. geguze ir kova.

OMX Talino indeksas augo stipriausiai 2008 m. rugpjitj apie 13 proc., OMX Vilnius 2008 m. spalj,
0 OMX Riga 2020 m. kovo pirmoje puséje, jy augimai atitinkamai sudaré 12 proc. ir 13 proc. Taip
pat Talino akcijy indeksas per visg tiriamajj laikotarpj patyré didziausig neigiama augimag 2020 m.
kovo mén., kuris sudaré 10 proc., Rygos indeksas labiausiai krito kovo pirmoje puséje, indeksui
siekiant apie 15 proc., tuo tarpu OMX Vilnius labiausiai smuko 2011 m. lapkri¢io mén. (zr. 1 prieda).

NASDAQ Baltic
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9 pav. ,,NASDAQ OMX Baltic“ vietiniy indeksy dinamika Baltijos Salyse
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3. Rysio tarp verslo cikly ir akcijy rinky cikliniy svyravimy tyrimo rezultatai
3.1. NASDAQ OMX Baltic indeksas ir ekonominis ciklas

5 lenteléje galima matyti sekiniy prieZastingumo analizés rezultatus tarp akcijy indekso ir ekonominiy
kintamyjy. Sekiniy grupes sudaro 3 Baltijos Saliy Vvietiniai akcijy indeksai: ,,OMX Vilnius®, ,,OMX
Riga“, ,,OMX Tallinn“; ir kickvienos $alies makroekonominiai rodikliai: Lietuvos, Latvijos, Estijos

Remiantis Zemiau pateikta 5 lentele, galima teigti, kad sekiniy priezastingumas pagal Dumitrescu—
Hurlin‘o metodologija egzistuoja tarp visy nagrinéty kintamyjy. IS sekiniy analizés priezastingumo
testo rezultaty matyti, kad beveik visi rySiai yra dvipusiai, taCiau tai negalioja tik pramonés
produkcijos indekso ir NASDAQ OMX Baltic indekso kintamumui, kadangi tik NASDAQ OMX
Baltic indekso grazy kintamumas veikia pramonés produkcijos indekso ciklo komponentg,
atvirksStinis rySys tuo tarpu yra statistiSkai nereikSmingas. Taigi hipotez¢ apie tai, kad bent vienai
grupei neegzistuoja priezastingumas tarp tiriamy kintamyjy — néra atmetama, iSskyrus rysj, kuris
nusako, kad NASDAQ OMX Baltic indekso grazy kintamumas yra veikiamas pramonés produkcijos
indekso.

5 lentelé. Sekiniy analizés prieZastingumo testo rezultatai

Kintamasis PPI (ciklo BVP (ciklo komponenté)
komponenté)
OMX « PPI OMX < BVP
NASDAQ OMX Baltic indekso grazos (0.025, 0.000) (0.000, 0.000)
OMX « PPI OMX < BVP
NASDAQ OMX Baltic (ciklo komponenté) (0.000, 0.015) (0.000, 0.000)
.. ¥ OMX — PPI OMX < BVP
NASDAQ OMX Baltic indekso grazy
Kintamumas (0.000, 0.8015) (0.000, 0.000)

3.2. RySys tarp ,,OMX Vilnius* indekso ir ekonominio ciklo

6 lentelé. TYDL priezastingumo testo rezultatai. Lietuva

Kintamasis PPI (ciklo BVP (ciklo
komponenté) komponenté)

o OMX « PPI OMX «> BVP
OMX Vilnius (graza) (0.943, 0.011) (0.000, 0.002)
OMX — PPI OMX — BVP
OMX Vilnius (ciklo komponent¢) (0.000, 0.239) (0.000, 0.103)
OMX — PPI OMX — BVP
OMX Vilnius indekso kintamumas (0.415, 0.071) (0.000, 0.440)

Atlikus TYDL priezastingumo testus atskirai Lietuvos duomenimis buvo gauti tokie rezultatai: tarp
PPI ciklo komponentés ir ,,OMX Vilnius* akcijy indekso grazos egzistuoja vienpusis ir statistiskai
reik§mingas rysys, kuriame akcijy graza yra veikiama PPI ciklo komponentés (Zr. 6 lent.). Sis modelis
buvo generuotas pagal VAR(1), taigi PPI iki praeito laikotarpio vélavimo yra statistiSkai reikSmingas
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»OMX Vilnius* indeksui. P reik§mé Sio priezastingumo rySio sudaré¢ 0.011. Atvirkstinio rySio p
reikSmé labai stipriai vir$ijo nustatytg pasikliovimo lygmenj, p reik§mé Siuo atveju buvo lygi 0.943.
Analizuojant $iy kintamyjy poros IRF funkcija (Zr. 10 pav.) akivaizdu, kad pramonés produkcijos
indekso ciklo komponentés poveikis daro neigiamga jtaka akcijy indekso santykiniam augimui ir PPI
Soko poveikis tesiasi nuo 1 laikotarpio ir nuslopsta apytiksliai pra¢jus 8 periodams. Taigi staigi
ekonomikos ekspansija sumazina grazas akcijy rinkoje.

Akciju indekso graza

10 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, PPI ciklas — akcijy indekso graza, Lietuva
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Tuo tarpu rysys tarp ,,OMX Vilnius* akcijy indekso grazy ir BVP ciklo komponentés yra dvipusis ir
statisti§kai reik§mingas, gautos p reik§més yra minimalios. Sis rezultatas buvo gautas su modeliu
VAR(4), vadinasi galima teigti, kad BVP ciklo ir akcijy grazos rySys gali buti paaiskinamas iki pat 4
laikotarpio vélavimo. Turint omenyje, kad duomenys $iam rySiui yra Ketvirtiniai, tai pasako, kad
pragjusiy mety BVP ciklo komponent¢ ir akcijy grazos veikia viena kita.

BVP ciklas

11 pav. Reakcijos | impulsus funkcija, akcijy indekso graza — BVP ciklas, Lietuva

0.015

0.005

-0.005

Akciju indekso graZos ortogonalus impulsas

ketvirciai
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Verta atkreipti démesj, kad turint dvipusj ryS$j gaunamos 2 reakcijy j impulsus funkcijos, abiejy
kintamyjy reakcijos i impulsus yra skirtingy zZenkly. Pavyzdziui, akcijy grazy Sokas sukelia teigiama
Soka BVP ciklui, kuris tesiasi apie 2 laikotarpius, nuo 2 iki 4 (zr. 11 pav.). Esant BVP ciklo Sokui
akcijy grazos sureaguoja neigiamai (zr. 12 pav.). Galima pastebéti, kad akcijy grazos reaguoja
neigiamai ir §i reakcija iSlieka nuo 2 iki 3 laikotarpio, kol nuslopsta, o véliau nuo 5 iki 6 laikotarpio.
Visgi palyginus, pastarasis poveikis néra toks reikSmingas kaip sukeltas akcijy grazy.

BVP ciklo ortogonalus impulsas
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12 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, BVP ciklas — akcijy indekso grazos, Lietuva

Nagringjant rysius tarp ,,OMX Vilnius“ indekso vertés ciklo komponentés ir pramonés produkcijos
indekso ciklo komponentés, verta atkreipti démesj ] tai, kad vietin¢ akcijy rinka statistiSkai
reikSmingai veikia Lietuvos ekonomikos ciklg (zr. 6 lent.). Modelis, kuriame yra nagrinéjamas PPI
cikliskumas, sudaré 3 akcijy indekso vélavimus — VAR(5), 0 tarpusavio rySio testas tarp BVP ciklo
komponentés buvo sugeneruotas su VAR(4+1) modeliu, kur reikéjo pirmos eilés integravimo del
akcijy indekso komponentés nestacionarumo. Priezastingumas tarp ,,OMX Vilnius* indekso ciklo
komponentés ir PPI ciklo komponentés, pastarosios Kryptimi, yra statistiskai reikSmingas su
minimalia p reik§me, tuo tarpu atvirkstinis rySys stipriai skiriasi nuo pasikliovimo lygmens, kuris yra
lygus 0.05.

Remiantis 13 pav., galima daryti i$vada, kad ,,OMX Vilnius* indekso ciklo komponentés impulsas
padaro santykinai stipry teigiama poveikj, kuris trunka apie 8 — 9 periodus, prasidedant nuo 5 iki 13-
14.
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PPI ciklas
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Akciju indekso ciklo ortogonalus impulsas
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13 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy ciklas — PPI ciklas, Lietuva

Palyginimui, akcijy indekso ciklo komponentés impulso poveikis BVP ciklo komponentei prasideda
nuo 1-ojo laikotarpio ir islieka reikSmingas apie 7 periodus (zr. 14 pav.). Taigi nepriklausomai nuo
ekonomikos ciklo aproksimacijos: BVP ir PPI; priezastingumas nesiskiria.

BVP ciklas
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Akciju indekso ciklo ortogonalus impulsas
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14 pav. Reakcijos | impulsus funkcija, akcijy ciklas — BVP ciklas, Lietuva

Véliau atliekamas priezastingumo testas tarp akcijy indekso kintamumo, matuojamo standartiniu
nuokrypiu, ir makroekonominiy kintamyjy cikliSkumo komponenc¢iy. Akcijy indekso kintamumo
rySys su PPI ciklu yra statistiSkai nereikSmingas ir nestipriai virSija nustatyta pasikliovimo lygmen;,

lygy 0.05.

39



Skirtingi rezultatai buvo gauti siekiant nustatyti priezastinguma tarp akcijy indekso kintamumo ir
BVP ciklo komponentés. Jvertinus BVP ciklo komponentés reakcija j akcijy indekso kintamumo
staigy augima, galima pastebéti, kad poveikis tarp turimy kintamyjy yra neigiamas, o neigiama
reakcija j akcijy kintamumo $oka iSlieka tokia apie 6 periodus, nuo 1-0jo iki 6-0jo.

Galima teigti, kad akcijy indekso kintamumo poveikis BVP ciklui gali buti klasifikuojamas kaip
vidutinio laikotarpio poveikis.

Akciju indekso kintamumo ortogonalus impulsas
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15 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy kintamumams — BVP ciklas, Lietuva
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3.3. Rysys tarp ,,OMX Riga“ indekso ir ekonominio ciklo

Remiantis 7 lent. yra matomas dvipusis priezastingumas tarp Rygos indekso ,,OMX Riga“ grazy ir
pramonés produkcijos indekso, $is priezastingumas buvo nustatytas VAR modeliu su sistema iki 2

veélavimy.

7 lentelé. TYDL priezastingumo testo rezultatai. Latvija

OMX Riga indekso kintamumas

(0.000, 0.185)

Kintamasis PPI (ciklo BVP (ciklo
komponenté) komponenté)
) 5 OMX « PPI OMX «— BVP
OMX Riga (graza) (0.025, 0.049) (0.538, 0.005)
] . ) OMX — PPI OMX < BVP
OMX Riga (ciklo komponent¢) (0.000, 0.189) (0.000, 0.103)
OMX — PPI OMX — BVP

(0.011, 0.453)

I$ IRF funkcijos matyti, kad indekso grazos Sokas teigiamai veikia pramonés produkcijos indekso

ciklo komponentg, be to, Sis poveikis trunka pakankamai ilga perioda: nuo 3 periodo iki 17.

PPI ciklas

0.002 0.006

-0.002

Akciju indekso graZos ortogonalus impulsas
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16 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy indekso graza — PPI ciklas, Latvija

Esant atvirkStiniam rySiui, kai PPI ciklo komponent¢ veikia akcijy indekso grazas, reakcijy i impulsus
funkcija pateikia prieSingus rezultatus — tarpusavio rySys yra neigiamas ir pramonés produkcijos
indekso staigus augimas, lygus vienam standartiniam nuokrypiui, uztikrina neigiamg akcijy grazos
augimg. Impulsas sukuria silpng vidutinio laikotarpio poveikj, kuris nestipriai mazéja nuo 4 iki 18

periodo. (zr. 17 pav.)
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PPI ciklo ortogonalus impulsas
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17 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, PPI ciklas — akcijy indekso graza, Latvija

Nagringjant kito makroekonominio kintamojo cikliSkumo rysj su akcijy indekso grazomis, verta
atkreipti démesj j tai, kad $iai porai biidingas vienpusis rySys: BVP ciklas veikia akcijy indekso
grazas. Siuo atveju VAR modelio eilé buvo 4 su papildomai 1 eilés integracija, kadangi akcijy
grazy laiko eiluté buvo nestacionari, dél to i§ viso naudojami 5 vélavimai pagal TYDL testo
metodologija. Remiantis grafiku, vaizduojanéiu atsakus j ortogonalius impulsus (zr. 18 pav.),
galima pastebeéti, tarp BVP ciklo ir indekso grazos egzistuoja neigiamas rySys: BVP ciklo
komponentei stipriai iSaugus, akcijy indekso grazos krenta, taciau $is neigiamas poveikis trunka
labai trumpg laikotarpj, nuo 4 iki 6 periodo ir nuo 7 iki 8.

BVP ciklo ortogonalus impulsas
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18 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, BVP ciklas — akcijy indekso graza, Latvija



Ivertinus rysj tarp PPI ciklo ir akcijy ciklo, galima teigti, kad priezastingumas egzistuoja tik viena
kryptimi: ,,OMX Riga“ akcijy indekso ciklas statistiskai reikSmingai veikia pramonés produkcijos
indeksa, o PPI ciklui prognozuoti, reikia iki 2 akcijy indekso ciklo vélavimy (VAR(2)).

PPI ciklas

19 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy ciklas — PPI ciklas, Latvija
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Yra matomas stiprus ir teigiamas ,,OMX Riga“ ciklo poveikis pramonés produkcijos indekso ciklui.
Kai akcijy ciklo komponenté staigiai tigteli, PPI ciklo komponenté taip pat uzfiksuoja teigiamg
augima, trunkantj nuo 1 iki 17 periodo (zr. 19 pav.).

BWP ciklas

20 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy ciklas — BVP ciklas, Latvija
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BVP ciklo ortogonalus impulsas
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21 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, BVP ciklas — akcijy ciklas, Latvija

I$ 20 ir 21 pav. matyti, kad tarp akcijy indekso ir ekonomikos cikliskumy egzistuoja dvipusis rysys,
kur zenklai skiriasi, priklausomai nuo egzogeninio kintamojo. Akcijy indekso ortogonalaus impulso
poveikis islicka zymiai ilgesnj laika, nei BVP ciklo impulsas, kuris tgsiasi vos apie 5 periodus, kai
pastarasis apie 10 periody.

Tarp akcijy indekso kintamumo ir PPI ciklo komponentés egzistuoja vienpusis rySys —,,OMX Riga“
akcijy indekso kintamumas statistiikai reik§mingai veikia PPI cikla (Zr. 7 lent.). Siam rySiui gauti,
buvo panaudotas VAR(2) modelis su 2 akcijy indekso kintamumo vélavimais, paaiSkinanciais PPI
ciklo dinamikg. P reikSmé Siam rySiui patvirtinti sudaré apie 0, kai tuo tarpu atvirkstinio rySio p
reikSmé buvo arti 0.20. Remiantis 22 pav., galima pastebéti, kad tarp kintamumo ir pramonés
produkcijos indekso yra neigiamas rySys. Be to, po kintamumo Soko, pramoneés produkcijos indekso
ciklo komponenté pasizymi neigiamu augimu, besitesian¢iu nuo periodo 1 iki 8 periodo.

Akciju indekso kintamumo ortogonalus impulsas
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22 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy kintamumas — PPI ciklas, Latvija

44



Remiantis 7 lentele, galima pastebéti, kad rySys tarp ekonomikos ciklo, kuris Siuo atveju yra BVP
ciklo komponenté, ir akcijy indekso ,,OMX Riga* kintamumo yra identi§kas ankstesniam
nagrinétam priezastingumui (akcijy kintamumas — PPI ciklas): akcijy grazy kintamumas yra
statistiSkai reik§mingas BVP ciklo komponentei. Taip pat ir IRF funkcija (zr. 23 pav.), parodo, kad
atsakas ] impulsg visiskai nesiskiria ir irgi turi neigiamg zenkla, lyginant su ankstesniu nagrinétu
atveju.

Akciju indekso kintamumo ortogonalus impulsas
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23 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy kintamumas — BVP ciklas, Latvija

3.4. Rysys tarp ,,OMX Tallinn“ indekso ir ekonominio ciklo

Nagrin¢jant Estijos atveji tarp makroekonominiy kintamyjy ciklo komponentés ir akcijy rinkos
kintamyjy, rySkus yra dvipusis rySys tarp kintamyjy pory (palyginimui su Lietuvos ir Latvijos
duomenimis, tokio tipo rySys yra retesnis).

8 lentelé. TYDL priezastingumo testo rezultatai. Estija

Kintamasis PPI (ciklo BVP (ciklo
komponenté) komponenté)
. 5 OMX < PPI OMX < BVP
OMX Tallinn (graza) (0.047, 0.000) (0.009, 0.002)
. OMX <« PPI OMX — BVP
OMX Tallinn (ciklo komponenté) (0.000, 0.018) (0.000, 0.340)
o ] OMX — PPI OMX < BVP
OMX Tallinn indekso kintamumas (0.000, 0.660) (0.001, 0.032)

Estijos atveju tarpusavio rySiui tarp akcijy grazos ir PPI ciklo komponentés pasiZymi dvipusiu rySiui.
Toks rySys buvo nustatytas su VAR(3) modeliu, kur tiek vieno, tiek kito kintamojo dinamikai
paaiskinti reikia 3 vélavimy. Be to, galima pastebéti, kad remiantis p reikSme, rySys, kai PPI ciklo
komponenté veikia akcijy indekso grazy lygi yra smarkiai reikSmingesnis. [vertinus IRF funkcija,
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galima daryti i§vada, kad staigiai padidéjus akcijy gragzoms dydziu, lygiu 1 standartiniam nuokrypiu,
PPI ciklas uzfiksuoja staigy augima iki 3 laikotarpio, o véliau Sis augimas nukrenta pragjus 13-14

periody.

PPI ciklas
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Akciju indekso graZos ortogonalus impulsas
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24 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy indekso graza — PPI ciklas, Estija

Atvirkstinio rySio atveju galima matyti neigiamg priklausomybe tarp PPI ciklo ir akcijy grazy: PPI
ciklo komponentei stipriai tigteléjus, indekso grazos irgi uzfiksuoja staigy augima, kuris taip pat
greitai nuslopsta, grizdamas, taciau mazdaug nuo 4 periodo v¢l padidéja ir Sis poveikis iSlieka

pakankamai ilgg laikg — tesiasi iki 20 periodo.

Akciju indekso graza
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25 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, PPI ciklas — akcijy indekso graza, Estija

BVP ciklo komponentés atvejis taip pat parodo dvipusj rysj tarp pastarosios laiko eilutés ir akcijy
indekso grazy (Zr. 8 lent.). Sis dvipusis rySys buvo nustatytas su VAR(4) modeliu. Remiantis
rezultatais, abudu rySiai yra vienodai reikSmingi, jy p reikSmeés yra pakankamai mazos.
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IRF funkcijoje, pavaizduotoje 26 pav., matome, kad rysys, kai indekso graza veikia BVP ciklo
komponente, yra teigiamas. Taip pat grazy Soko sukelta teigiama reakcija tesiasi nuo 1 iki 7-8
periodo.

Akciju indekso graZos ortogonalus impulsas
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26 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy indekso graza — BVP ciklas, Estija
Atvirkstinj priezastinguma tarp indekso grazy vertés ir BVP ciklo komponentés iliustruoja 25 pav.

Jame yra pavaizduota, kad ry8ys, kai BVP ciklas veikia ,,OMX Talinn* akcijy rinkos grazas, t¢siasi
nuo 3 laikotarpio ir greit nuslopsta 5 periode.

BVP ciklo ortogonalus impulsas
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27 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, BVP ciklas — akcijy indekso graza, Estija

Kitame zingsnyje, kai buvo analizuojamas priezastinis rySys tarp makroekonominiy kintamyjy cikly
komponenciy ir akeijy indekso ciklo komponentés buvo gauti tokie rezultatai: tarp PPI ciklo
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komponentés ir akcijy indekso ciklo komponentés yra dvipusis rySys, tuo tarpu BVP atveju, rySys
yra vienpusis ir tik akcijy indekso cikliSkumas reik§mingai veikia BVP ciklo komponente (zr. 30
pav.) Pirmam rySiui buvo reik§mingi 3 vélavimai, taigi VAR(3) modelis, o antram 4 vélavimai ir
atitinkamai VAR(4).

Akciju indekso ciklo ortogonalus impulsas
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28 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy ciklas — PPI ciklas, Estija

Nagringjant atvirkStinio rysio atsaky i impulsus funkcija, yra pastebimas neigiamas rySys kintamyjy

poroje — akcijy indekso ciklas ir PPI ciklas.

PPI ciklo ortogonalus impulsas
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29 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, PPI ciklas — akcijy ciklas, Estija

Ivertinus IRF funkcijos rezultatus tarp pirmos veiksniy poros, galima daryti iSvada, kad akcijy
indekso ciklo komponentés Sokas sukelia teigiamg poveikj BVP ciklo komponentei (zr. 30 pav.).
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Pastarosios veiksniy poros IRF funkcija iliustruoja, kad teigiamas poveikis nuo akcijy indekso

cikliSkumo impulso laikosi apie 7 ketvir€ius ir 1étai artéja prie nulio.

BVF ciklas

30 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy ciklas — BVP ciklas, Estija

Ieskant priezastingumo tarp ,,OMX Tallinn* indekso kintamumo ir PPI ciklo komponentés buvo
gautas vienpusis ry8ys, kai akcijy indekso kintamumas veikia PPI ciklo komponentg (zr. 8 lent.).
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Siuo atveju VAR modelj sudaré 2 vélavimai.

FPI ciklas

31 pav. Reakcijos | impulsus funkcija, akcijy kintamumas — PPI ciklas, Estija
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Tiriant PPI ciklo komponentés reakcijg j akcijy indekso kintamumo $oka, buvo nustatyta, kad Siuos
kintamuosius sieja neigiamas rySys, be to, PPI ciklo komponenté labai staigiai reaguoja j akcijy
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indekso kintamumo impulsg, ir susidaro neigiamas ilgalaikis poveikis, trunkantis nuo 1 laikotarpio ir
nuosekliai mazgjantis 18 periode, Siuo atveju vir§ 24 mén.

Analizuojant priezastinguma tarp BVP ciklo komponentés ir akcijy indekso kintamumo galima prieiti
tokiy iSvady, kad tarp abiejy kintamyjy egzistuoja statistiskai reikSmingas priezastinis rySys su 4
vélavimy VAR modeliu be to, abiem atvejais kintamyjy reakcija j kito impulsg yra neigiami, taciau
akcijy indekso kintamumo poveikis j impulsg 1§ BVP ciklo komponentés yra kintantis — tigteli, 0
véliau staigiai krenta.

BVP ciklo ortogonalus impulsas
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32 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, BVP ciklas — akcijy kintamumas, Estija

33 pav. pavaizduotoje IRF funkcijoje matomas kiek ilgesnis poveikis, sukeltas akcijy indekso
kintamumo Sokui, kuris trunka apie 6 periodus.

Akciju indekso kintamumo ortogonalus impulsas
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33 pav. Reakcijos j impulsus funkcija, akcijy kintamumas — BVP ciklas, Estija
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3.5. Rysio tarp ,NASDAQ OMX Baltic* indekso ir ekonominio ciklo rezultaty
apibendrinimas

Apibendrinant galima teigti, bent vienos S$alies atveju egzistuoja statistiSkai reikSmingas
priezastingumas tarp visy nagrinéty kintamyjy, iSskyrus Lietuva ir kintamyjy porg — akcijy indekso
kintamumas, PPI ciklas. 9 lenteléje yra palyginami rySiy zenklai tarp tiriamy kintamyjy. Galima
pastebéti, kad skirtingi Zzenklai Saliy lygmeniu yra budingi tik priezastingumui tarp PPI ciklo
komponentés ir NASDAQ OMX Baltic indekso grazos: Lietuvos ir Estijos atveju PPI ciklo
komponenté neigiamai veikia akcijy indekso grazas, o Latvijai §is prieZzastingumas yra teigiamas. IS
ekonominés perspektyvos toks rezultatas néra logiskas, kadangi esant ciklo augimui (ekonomikos
ekspansijai) indekso pelningumas maz¢ja. Ta patj patvirtina ir analogiskas rySys susidares tarp BVP
cikliskumo ir akcijy indekso grazy. Tai galioja bent 2 Salims, esant statistiSkai reikSmingam rySiui
tarp kintamyjy. Taip pat verta pastebéti, kad nepriklausomai nuo to, kaip yra aproksimuojamas
ekonominis ciklas: pramonés produkcijos indeksu arba bendruoju vidaus produktu; Zenklai tarp
ekonominio ciklo ir akcijy indekso grazy, akcijy ciklo arba akcijy indekso kintamumo sutampa
kiekvienai $aliai, iSskyrus Latvija. Remiantis IRF analize, nustatyta, kad poveikiy trukmé smarkiai
nesiskiria priklausomai nuo to, ar modelyje yra BVP ar PPI ciklas. Sekiniy analizés rezultatai
patvirtina, kad dvipusis rySys egzistuoja tarp visy analizuojamy kintamyjy Siame tyrime, taciau
vienpusis rySys yra budingas tik akcijy indekso kintamumo ir PPI ciklo komponentéms, kuriame
pastarasis kintamasis yra veikiamas akcijy indekso kintamumo. Be to, analizuojant dvipusius rySius,
buvo nustatyta, kad rySio Zenklas poroje dazniausiai nesutampa, iSskyrus akcijy indekso kintamuma.

9 lentelé. Rysiy Zenklai

Priezastingumas - Ryio iel-l_klas —
Lietuva Latvija Estija

PPI (ciklo komponenté) — OMX Baltic indekso grazos - + -
OMX Baltic indekso grazos — PPI (ciklo komponenté) + +
BVP (ciklo komponenté¢) — OMX Baltic indekso grazos - - -
OMX Baltic indekso grazos — BVP (ciklo komponenté) + +
PPI (ciklo komponenté) — OMX Baltic indekso ciklas -
OMX Baltic indekso ciklas — PPI (ciklo komponenté) + + +
BVP (ciklo komponenté) — OMX Baltic indekso ciklas -

OMX Baltic indekso ciklas — BVP (ciklo komponenté) + + +
PPI (ciklo komponenté) — OMX Baltic indekso kintamumas

OMX Baltic indekso kintamumas — PPI (ciklo komponenté) - -
BVP (ciklo komponenté¢) — OMX Baltic indekso kintamumas -
OMX Baltic indekso kintamumas — BVP (ciklo komponenté) - - -

Atlikus individualiy Saliy prieZastingumo analize¢, buvo nustatyta, kad didzigja dalimi akcijy ciklas
veikia ekonomikos ciklg, taigi gauti rezultatai nesiskiria nuo Stundzienés [12], kuri analizavo
Lietuvos rinkg, Si et al. [7], analizavusiy Kinijos atvejj. Be to Sis rySys buvo teigiamas, kaip ir
pastarajame empiriniame tyrime. Nustatant prieZastinguma tarp ekonominio ciklo ir akcijy indekso
kintamumo, buvo pasiekti analogiski rezultatai, kaip ir Hamilton‘o ir Lin‘o [2], Shi ir Liu [19]: kad
akcijy kintamumas daro jtaka ekonominiam ciklui, o ne atvirks¢iai. Taciau tuose modeliuose,
kuriuose buvo tiriamas priezastingumas tarp akcijy grazy ir ekonomikos ciklo, buvo nustatyta, kad
butent ekonomikos ciklas daro poveikj akcijy grazoms, kas nesutampa su anksciau atliktais
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empiriniais tyrimais: Henry‘is [37] teigé, kad akcijy grazos daro jtakg ekonominiam ciklui, taciau
pasak Girardin‘o ir Joyeux [27] tarp $iy rodikliy néra jokio rysio.
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ISvados

1. Apzvelgus makroeckonomikos ir finansy rinkos srities randamus mokslinius straipsninus [1,
3, 7,12, 16, 19, 22], nustatyta, kad ekonominio ciklo aproksimacija empiriniuose tyrimuose
yra labai skirtinga, populiariausi metodai yra: Hodrick‘o — Prescott‘o arba Hamilton‘o filtras,
bendrojo vidaus produkto arba pramonés produkcijos indekso augimas, makroekonominiy
kintamyjy visuma. Kur kas re¢iau moksliniuose tyrimuose yra akcentuojamas akcijy indekso
cikliSkumas, taciau dazniau yra pabréziamas akcijy indekso kintamumas, kuris daugeliy
autoriy nuomone yra stipriai susijes su ekonomikos ciklais, arba akcijy graza. Atlikus daling
mokslinés literatiiros analiz¢, galima teigti, kad rezultatai skirtinguose moksliniuose
tyrimuose nevienareik$miski.

2. Tyrimui atlikti buvo surinkti $§ie duomenys: 3 Baltijos $aliy vietiniy ,,NASDAQ OMX Baltic*
akcijy indeksy dienos uzdarymo kainos laikotarpiu nuo 2000-01-04-2020-12-29 ir
makroekonominiai duomenys — bendrasis vidaus produktas, pramonés produkcijos indeksas.
Véliau gautiems duomenims buvo pritaikytas Hodrick‘o—Prescott‘o filtras, ciklo komponentei
gauti, kuri pakankamai tiksliai atspindi 2008-2009 m. finansing krize. Taip pat akcijy
duomenims papildomai apskaiciuotos grazos ir akcijy grazy kintamumas.

3. IStyrus priezastingumg tarp kiekvienos Salies ekonomikos ciklo ir ,NASDAQ OMX Baltic*
vietiniy akcijy indekso cikly, akcijy grazy, grazy kintamumo bei pasitelkus vektorinés
autoregresijos modelius, buvo nustatyta, kad priezastingumas kiekvienoje kintamyjy poroje
egzistuoja bent vienai Saliai. Remiantis atlikta analize, galima teigti, kad tarp akcijy grazy ir
ekonomikos ciklo (PPI ir BVP ciklo komponentés) egzistuoja dvipusis rySys arba toks,
kuriame ekonomikos ciklas veikia ,,NASDAQ OMX Baltic* vietinio indekso grazas, taciau
daznu atveju §is rySys yra neigiamas. Tarp ,,NASDAQ OMX Baltic“ ciklo komponentés ir
ekonomikos ciklo egzistuoja arba dvipusis rySys arba vienpusis, kuriame akcijy indekso ciklo
komponente veikia ekonomikos cikliSkuma. Akcijy indekso kintamumo ir ekonomikos ciklo
rysiai skiriasi, priklausomai nuo Salies: Latvijos ir Estijos rinkoms yra btidingas dvipusis rysys
arba vienpusis, kuriame akcijy indekso kintamumas yra reik§mingas ekonomikos ciklui,
taciau §i taisyklé negalioja Lietuvos rinkai. Be to, buvo nustatyta, kad rySio Zenklas kintamyjy
poroje, priklausomai nuo prieZastingumo krypties, bent vienai Saliai nesutampa, ta¢iau tai néra
budinga tik rySiui tarp akcijy kintamumo ir ekonomikos ciklo. Taigi priezastinguma, kai
akcijy rinkos kintamieji daro jtaka ekonomikai, galima interpretuoti taip, jog akcijy duomenys
yra skelbiami realiu laiku ir grei€iau atspindi ekonomika nei skelbiami makroekonominiai
rodikliai, kurie Siuo atveju yra véluojantys

4. Atlikus sekiniy analizés priezastingumo testa pagal Dumitrescu—Hurlin‘o metodologija tarp
makroekonominiy kintamyjy ciklo ir akcijy indekso ciklo, grazos ir grazy kintamumy, gauti
rezultatai patvirtino, kad tarp visy nagrin¢gjamy kintamyjy pory egzistavo statistiskai
reikSmingas dvipusis priezastingumas, i$skyrus ,,NASDAQ OMX Baltic* indekso kintamumo
ry$j su PPI ciklu, PPI ciklui esant egzogeniniu kintamuoju, o akcijy indekso kintamumui —
endogeniniu.

5. Lyginant tarpusavio rezultatus, gautus sekiniy analizés priezastingumo testu ir individualiai
kiekvienai Saliai TYDL priezastingumo testu, nustatyta, kad individualts Estijos rezultatai
yra labiausiai panasiis ] sekiniy analizés rezultatus, kadangi daugumai rySiy taip pat yra
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budingas dvipusis rysys, i§skyrus ,,NASDAQ OMX indekso* ciklo komponentés ir BVP ciklo
komponentés rysj, taciau sekiniy analizés priezastingumo rezutatai labiausiai skiriasi, lyginant
su Lietuvos atveju.
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1 priedas. PPI, BVP, NASDAQ OMX Baltic maksimaliis ir minimaliis augimai

PPl augimas Lietuvoje 2012 m.

Data Salis PPI Augimas
2012M01 | LT 91.808 0.014
2012M02 | LT 89.007 -0.031
2012MO03 | LT 88.807 -0.002
2012M04 | LT 91.308 0.028
2012MO05 | LT 75.606 -0.172
2012M06 | LT 92.408 0.222
2012MO7 | LT 94.908 0.027
2012M08 | LT 99.908 0.053
2012MQ9 | LT 97.708 -0.022
2012M10 | LT 98.908 0.012
2012M11 | LT 96.608 -0.023
2012M12 | LT 99.008 0.025

Maksimalas PPl nuosmukiai per 2008 — 2009 m. krize.

Data Salis PPI Augimas
2008M10 | EE 75.406 -0.101
2009M01 | LV 75.000 -0.093
2008M10 | LT 80.707 -0.131

Maksimalis ir minimalias PPI augimai.

Data Salis PPI Augimas
2008M10 | EE 75.406 -0.101
2019M01 | EE 127.811 0.093
2000M10 | LT 45.404 -0.175
2012M06 | LT 92.408 0.222
2020M04 | LV 103.600 -0.100
2020M05 | LV 109.600 0.058

Maksimalis ir minimalis BVP augimai.

Data Salis BVP Augimas
2003Q1 | LT 5585.300 | 0.044
2009Q1 | LT 6971.300 | -0.129
2020Q2 | LV 5527.800 | -0.073
2020Q3 | LV 5841.200 | 0.057
2005Q2 | EE 3715.000 | 0.040
2008Q4 | EE 3836.500 | -0.118

Priedai
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Maksimaliis ir minimalis NASDAQ OMX Baltic augimai

Indeksas Data UZdarymo Augimas
verté

OMX 24.08.2009 | 382.12 0.128563
Tallinn Gl

OMX 16.03.2020 | 971.3 -0.1006
Tallinn Gl

OMX Riga_GI | 12.03.2020 | 828.11 -0.15071
OMX Riga_GI | 13.03.2020 | 934.5 0.128473
OMX 09.10.2008 | 272.8 0.116294
Vilnius Gl

OMX 17.11.2011 | 307.03 -0.11253
Vilnius_ Gl
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2 priedas. Rodikliy grafikai

NASDAQ OMX Baltic indekso grazos. Ménesiniai duomenys.

return by group
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NASDAQ OMX Baltic indekso grazos. Ketvirtiniai duomenys.

return by group

BVP HP komponenté. Ketvirtiniai duomenys.

gdp by group
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index by group

NASDAQ OMX Baltic indekso ciklas. Ménesiniai duomenys.

index by group

NASDAQ OMX Baltic indekso ciklas. Ketvirtiniai duomenys.
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volatility by group

NASDAQ OMX Baltic indekso kintamumas. Ménesiniai duomenys.
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NASDAQ OMX Baltic indekso kintamumas. Ketvirtiniai duomenys.



3 priedas. ADF testo rezultatai.

Rodiklis Salies p
duomenys reik§meé
PPI HP Lietuva 0.01
PPI HP Latvija 0.01
PPI HP Estija 0.01
OMX BALTIC HP (mén) Lietuva 0.01
OMX BALTIC HP (mén) Latvija 0.01
OMX BALTIC HP (mén) Estija 0.01
BVP HP Lietuva 0.01425
BVP HP Latvija 0.01
BVP HP Estija 0.02743
OMX BALTIC HP (ketv.) Lietuva 0.06946
OMX BALTIC HP (ketv.) Latvija 0.02961
OMX BALTIC HP (ketv.) Estija 0.02536
OMX BALTIC graza (ketv.) Lietuva 0.0294
OMX BALTIC graza (ketv.) Latvija 0.07847
OMX BALTIC graza (ketv.) Estija 0.01665
OMX BALTIC graza (mén.) Lietuva 0.01
OMX BALTIC graza (mén.) Latvija 0.01
OMX BALTIC graza (mén.) Estija 0.01
OMX BALTIC grazy kintamumas Lietuva 0.02208
(mén.)
OMX BALTIC grazy kintamumas Latvija 0.01
(mén.)
OMX BALTIC grazy kintamumas Estija 0.03084
(mén.)
OMX BALTIC grazy kintamumas Lietuva 0.4143
(ketv.)
OMX BALTIC grazy kintamumas Latvija 0.1836
(ketv.)
OMX BALTIC grazy kintamumas Estija 0.528

(ketv.)
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4 priedas.

VAR modelio specifikacija.

Salis Priezastingumas TYDL VAR
modelio
specifikacija

Lietuva | PPI HP, OMX HP VAR(5)

Latvija PPl HP, OMX HP VAR(2)

Estija PPl HP, OMX HP VAR(3)

Lietuva | PPI HP, OMX graza VAR(1)

Latvija PPl HP, OMX graza VAR(2)

Estija PPl HP, OMX graza VAR(3)

Lietuva | PPI HP, OMX kintamumas VAR(1)

Latvija PPI HP, OMX kintamumas VAR(2)

Estija PPI HP, OMX kintamumas VAR(2)

Lietuva | BVP HP, OMX HP VAR(4+1)

Latvija | BVP HP, OMX HP VAR(3)

Estija BVP HP, OMX HP VAR(4)

Lietuva | BVP HP, OMX graza VAR(4)

Latvija BVP HP, OMX graza VAR(4+1)

Estija BVP HP, OMX graza VAR(4)

Lietuva | BVP HP, OMX kintamumas VAR(3+1)

Latvija BVP HP, OMX kintamumas VAR(1+1)

Estija BVP HP, OMX kintamumas VAR(4+1)
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