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SUMMARY

Stock market is a part of economy system and can not exist separately. It was identified by
researchers that rather strong relationship exists between stock market development and economic
changes. Changes in a stock market can predict changes in economy. Stock market usually decline
during the economic crisis and signalizes about the recovery of economy when it starts to grow.
According the definition of the effective market, stock prices fully reflect information of economic
changes and expectation of the investors.

In the first part of this work the theoretical overview on economic and stock market cycle were
introduced. What is more, the indicators were identified to forecast economic cycle.

In the second part theoretical  background  of relationship between  stock
market and economy was discussed. Moreover previous empirical studies were analyzed. The main
conclusion of this part is that influence of stock market to economic activity was found while
analyzing stock market index and macroeconomic variables. On the other hand, economy
influence to stock market was defined while using GDP and market development variables for
calculations.

This thesis aims to investigate the causal relationship between stock market development and
economic activity in Baltic States using Granger — causality test and an autoregressive distributed lag
model (ADL). The research is based on quarterly data on the period of 2006-2015. GDP, Nasdaq
Baltic stock market index, market capitalization, market turnover, interest rates, consumer price index,
exchange rate and production index were selected for the survey.

The causality between these subjects were determined and model describing each variable was
created using ADL model. On the basis of the Baltic states statistical data, results of the research have
revealed, a strong one way relationship between stock market indexes and GDP. One
way casuality was also determined for consumer price and stock index, also for production and stock

index. Two way casuality was found between interest rates and stock market.
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IVADAS

Vykstant globalizacijos procesams Baltijos Saliy ekonomikos tampa vis labiau priklausomos nuo
pasaulio tkio raidos. Valstybiy ekonomika tapo vienu reik§mingiausiy kriterijy, kuriuo Salys kaimynés
remiasi vertindamos bendradarbiavimo galimybes tiek politikos, tieck ekonominés plétros pozitiriu.
Tarptautinés ekonomikos tendencijos lemia Baltijos Saliy tikio raidos poky¢ius, o kartu ir pasikeitimus
vertybiniy popieriy rinkose. Akcijy kainy jtaka ekonomikai yra tiesioginé. Bitent akcijy kainy
indeksai, i$skiriami kaip rodikliai prognozuojantys biuisimus ekonomikos pokycius. Mokslininkai
placiai nagrinéja akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy rysj. Akcijy rinka turi jtakos ekonomikai,
nes akcijy rinky indeksai siejami su investuotojy likesé¢iais ir jmoniy veiklos rezultatais. Rinkos
dalyviai j akcijas investuoja tuomet, kai laukia ekonominés padéties geré¢jimo, o Sis procesas atsispindi
auganciuose jmoniy pelnuose. Galima daryti prielaida, kad kylantys akcijy rinky rodikliai signalizuoja
apie ekonomikos atsigavima, 0 jiems krentant, galima tikétis ekonomikos nuosmukio.

Pastargjj deSimtmetj atlikti tyrimai patvirtino apie akcijy rinky ir ekonomikos rysio egzistavima.
Tyrimy rezultatai skiriasi priklausomai nuo $alies ir jos ekonomikos i$sivystymo lygio. Akcijy rinky
jtaka makroekonominiams tyrimams nustatyta P.K.Naik ir kt. (2015), Y.Bayar ir kt. (2014), D.M.Al-
Mukit ir kt. (2014), S.M.Ikiki ir kt.(2013), C.F.Tang (2013), G.M.Caporale ir kt. (2009), H.W.Mun ir
kt. (2008), F.Buelens ir kt. (2006), G.M.Caporale ir kt. (2005) tyrimuose. Ekonomikos poveikis akcijy
rinkai nustatytas 1.0.0samwonyi ir kt. (2012), Y.Hsing (2011), J.Peng (2009), S.Danilenko (2009),
G.Can (2006), M.Tvarijonavicienés (2006) atliktuose tyrimuose. Tyrimais nustatyta abipusé¢ akcijy
rinky ir makroekonominiy rodikliy jtaka vienas kitam: 1.0.0Osamwonyi (2013), S.Hy ir kt.(2012),
D.Pilinkus (2009), A.E.lkoku (2009), P.C.Padhan (2007), G.Hondroyiannis (2005). Mokslininkai
neturi vieningos nuomonés apie sasajas tarp ekonomikos ir akcijy rinkos. Nors yra aisku, kad abu Sie
subjektai neatsiejami vienas nuo kito, jy jtakos kryptingumas ir svarba néra iki galo iSaiSkinta. Tai
skatina Siuolaikinius mokslininkus toliau analizuoti akcijy rinky ir ekonomikos rys] atskirose
valstybése ir globaliu mastu. Aiskus priezastinio rySio nustatymas turéty jtakos tiek investuotojy ir
jmoniy sprendimams, tiek valstybés valdymui.

Tyrimo problema: kokj vaidmenj akcijy rinkos atlieka ekonomikos vystymosi procese ir kaip
ekonomikos raida veikia svyravimus akcijy rinkose bei koks sgveikos tarp akcijy rinkos tendencijy ir
ekonomikos raidos stiprumas Baltijos Salyse?

Darbo objektas — akcijy rinkos plétros ir ekonomikos aktyvumo saveika.

Darbo tikslas — istirti akcijy rinky ir ekonomikos raidos rysj teoriniu aspektu bei iSanalizuoti

akcijy rinky ir ekonomikos raidos sgveikg Baltijos Salyse.



Darbo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti ekonomikos ciklo sagvoka, ekonomikos ciklg identifikuojancius makroekonominius
rodiklius.
2. I8analizuoti akcijy rinkos ciklo sgvoka bei veiksnius lemiancius rinky cikliskuma.
3. Teoriniu aspektu atskleisti akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy rysj.
4. Isanalizuoti empirinius tyrimus, siekian¢ius nustatyti rysj tarp akcijy rinky ir makroekonominiy
rodikliy.
5. Atlikti empirinj akcijy rinky ir ekonomikos raidos sgsajy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje tyrimg
2005 — 2016 mety laikotarpiu, apibendrinti gautus rezultatus.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, apibendrinimas, lyginimas, istoriniy statistiniy
duomeny analizé, grafiné analizé, Granger priezastingumo testas, autoregresinis paskirstyto vélinimo

modelis (ADL).



1. EKONOMIKOS CIKLISKUMAS IR AKCIJU RINKU SVYRAVIMAI

1.1 Ekonomikos raidos cikliSkumas

Ekonomikos biisenos apibréziamos ciklais, kurie atspindi ekonomikos pokycius tam tikru
laikotarpiu.
Ekonomikos ciklo sgvoka apibendrina visy pagrindiniy ekonomikos rodikliy dinamika.

Siuolaikiniai mokslininkai skirtingai ai§kina ekonomikos ciklo savoka (Zr. 1 lent.).

1 lentelé. Ekonomikos (verslo) ciklo savoka. Sudaryta autorés

Autorius Saltinis, metai Apibrézimas

. Verslo ciklas yra aiskiai iSreikSta ekonomikos fazé, kuri
Business cycles and

S. Marginean - . negali biti iSreikSta vienu specifiniu kintamuoju, o tik
economic recovery In . g . . T
. ekonomikos rodikliy visuma. Verslo ciklas yra periodiskas,
European union, 2010 . . . R
bet nereguliarus ekonomikos kilimas aukstyn ir Zemyn
. " Ekonomikos ciklai — tai nuolatiniai bendrojo vidaus produkto
. Ekonomikos teorijos . . ce .. o
A. Jakutis S gamybos ir vartojimo pakilimai ir atosliigiai jo ilgalaikés
pagrindai, 2006 o w1 » .
tendencijos rémuose, pasalinus sezoniSkumo apraiskas
V. Snieska Makroekonomika, 2005 | _onomines veiklos apimties ir aktyvumo intensyvumo
reguliarGs svyravimai, vadinami ekonominiu ciklu.
S Ekonominiy terminy Ekonomikos ciklai — tai periodiniai ekonominio aktyvumo
R. Vainiené . ..
zodynas, 2005 svyravimai.
Princioles of Ekonomikos ciklai yra pasikartojantys ekonomikos bruozai,
J. G. Nellis ir kt. P atspindintys nacionalinés produkcijos kiekj per tam tikra

Macroeconomics, 2004 laika,

Ekonomikos ciklus analizuojantys mokslininkai juos supranta kaip nuolatinius ekonomikos
augimo ir nuosmukio kaitos procesus. V.Snieska (2005) teigia, kad ekonominio ciklo bendras vaizdas
atsiskleidzia, iStyrus ir jvertinus jvairiy ekonominio aktyvumo rodikliy (bendrojo nacionalinio ar
bendrojo vidaus produkto augimo tempy, bendrosios pardavimo apimties, bendrojo kainy lygio,
nedarbo lygio, gamybiniy pajégumy naudojimo ir kt.) svyravimus.

Ekonomikos ciklai jprastai matuojami nuo Zemiausio tasko iki Zemiausio arba nuo vienos
ekonomikos virStinés iki kitos, o jy trukmé gali varijuoti nuo keliasdeSimt ménesiy iki deSimtmeciy.

Ekonominio ciklo stadijos

Ekonomika suprantama kaip vieninga Salies ar viso pasaulio ikio sistema su joje vykstanciais
procesais. Pla¢igja prasme ekonomika yra sfera, kurioje vykdoma tkiné veikla: prekiy ir paslaugy
gamyba, jy paskirstymas ir mainai. Sios fikinés veiklos rezultatai skirtingi dél augandios arba
mazejancios visuminés paklausos. Dél pastovaus iikinés veiklos rezultato kitimo vyksta ekonominiai
svyravimai. Nors ilguoju laikotarpiu ekonomika auga, trumpuoju laikotarpiu ekonomika iSgyvena

ciklus. Ekonomistai neabejoja ekonomikos cikliSkumu, taciau vieningai sutaria, kad tiksliai nustatyti



ekonomikos faze konkreCiu momentu yra sudétinga. Todé¢l analizuojamas ekonomikos ciklas ir jj
sudarancios fazes, o joms nustatyti ar prognozuoti atrenkami tinkami indikatoriai.

Kaip teigia M.Zékas (2009), egzistuoja nuolatiné ir nuspéjama struktiira, kurios pagalba galima
paaiskinti ekonominius pasikeitimus. Ciklo fazés vaizduojamos ant ekonomikos krypties linijos (angl.
trend line), kuri yra kylanti, dél didéjancios darbo jégos, kapitalo augimo bei naujy technologijy.
Bendriems ekonomikos indikatoriams pasiekus auks¢iausig taska, laikoma, kad ekonomika pasieké
virsing, kitaip dar vadinamag — piku. Ekonomikai pasiekus Zemiausig aktyvumo lygi laikoma, kad
prasidéjo recesija, dar vadinama krize. Tiek krizé, tiek vir§uné nurodo ekonomikos augimo kreivés
judéjimo poky¢io momenta. Tarpinémis fazémis laikomos pagyvéjimo ir nuosmukio fazés. Sios
ekonomikos ciklo fazés kartojasi nuolat, skiriasi tik jy trukme.

Mokslingje literattiroje ekonomikos ciklo fazés apibtidinamos skirtingai (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Ekonomikos raidos stadijos. Sudaryta autorés

Autorius Saltinis, metai Ekonominio ciklo fazés

A. Jakutis Ekonomikos teorijos pagrindai, 2006 Virvs_une (bur?as)’ nuos,n_l_Ukls (rec_e_sua)’ krize
(luzis, depresija), pagyvéjimas (pakilimas).

V. Snieska Makroekonomika, 2005 Pakilimas, nuosmukis, krizé, pagyvéjimas.

G. Dudzeviciat¢ | Ekonominiy terminy zodynas, 2005 Pakilimas, smukimas, krizé, pagyvéjimas.

D. Rutherford Dictionary of Economics, 1992 Recesija, depresija, plétra.

D. N.Hyman Economics, 1992 Susitraukimas, recesija, plétra, atsigavimas.
Nuosmukis arba recesija (depresija, jei trunka

J. Ruffin ir kt. Principles of economics, 1990 ilgai), sastingis, atsigavimas arba plétra, pikas

arba virSuné.

Apibendrinant autoriy minimas ekonomikos ciklo fazes iSskiriamos keturios pagrindines

ekonomikos stadijos:
o krizé;
e pagyvejimas.
o vir§iing;
e nuosmukis.

Kiekvienam ekonomikos etapui budingi skirtingi procesai, charakterizuojantys ekonomikos
stadijas (zr. 3 lent.)
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3 lentelé. Ekonominiy rodikliy pokyciai ekonominiy cikly metu. Sudaryta autorés

Rodikliai Krizé Pagyvéjimas Virsineé Nuosmukis
Paliikany normos | Krenta Po ilgo laiko pradeda Kyla Petswkla auksciausig
Kilti taska
Pradeda kilti
Akcijy kainos fazés Kyla Kyla Krenta
pabaigoje
Vartotojy lukesc¢iai | Zemiausiame | Pradeda po truputj Optimistiska,
e ses o o P y Krenta
(pasitikéjimas) taske kilti aukscCiausiame taske
. Krenta, bet po kity
Imoniy pelnas Krenta Kyla Kyla indikatoriy kritimo
. .. Kyla, ne kasdienio Kyla visoms
c e Zemiausiame .. L L
Vartotoju islaidos taske vartojimo prekéms ir | prekéms ir Krenta
paslaugoms paslaugoms
Pramonés Zemiausiame Kyla iki auksciausio
produkcija taske Kyla tasko Krenta
. Ruosiasi Kyla, daugiau nei kiti | Kyla iki auk$¢iausio
Statyby sektorius | yjjimyj indikatoriai tasko Krenta
Verslo investiciios Zemiausiame | Kyla, tatiau maziau Kvla Fazés pradzioje dar
1051 taske nei kiti indikatoriai y kyla, po to krenta

Ekonomikos aktyvumas priklauso nuo daugelio tarpusavyje susijusiy ekonominiy rodikliy.
Sumazéjus vartojimui arba perkamajai galiai dél sumazéjusios paklausos netrukus sumazéja ir
pramonés produkcijos apimtys. Produkcijos gamybos mazéjimas lemia ir zaliavy poreikio mazéjima.
Dél Siy priezas¢iy véliau sumazéja bendrasis vidaus produktas (BVP). Dél sulétéjusio arba sustojusio
BVP augimo jmonés ima mazinti investicijas ir stabdyti plétra. Tai gali turéti poveikj darbo rinkai, t.y.
sumazéti darbo jégos paklausa. Pasiekus recesijg ir sumazéjus jmoniy pelnui krenta ir jy akcijy kainos.

Krize yra laikoma stadija, kai gamybos mastas pasiekia kritinj taska, spar¢iai mazéja paklausa,
tarptautinés prekybos ir investicijy mastas (Dudzevicitte, 2015).

Pasak A.Jakucio (2006), krizés metu nedarbas iSauga iki auks¢iausio lygio, o paklausa gerokai
atsilieka nuo gamybiniy pajégumy. Imoniy pajamos ir pelnas sumazéje, paskatos investicijoms silpnos.

J.G.Nellis ir kt. (2004) teigia, kad fazé kai ekonomikos augimas neigiamas maziausiai du
ketvir¢ius vadinama recesija. Recesija laikoma pasibaigusia, kai pasiekiamas savotiskas ,,dugnas’ ir
ekonomika pakeicia kryptj vél pradéjusi augti. Jei ekonomika ima atsigauti jau po dviejy ketvirciy,
laikoma, kad jvyko techniné recesija.

Depresija jvardinamas kur kas ilgesnis laikotarpis, trunkantis ilgiau nei keleta mety ir
pasireiskiantis aukstu nedarbo lygiu. Nors pastargjj Simtmet] pasireiSké ne viena recesijos faze,
depresija vadinamas tik vienas laikotarpis — Didzioji krizé prasidéjusi 1930m.

Pagyvéjimas — tai stadija, einanti po krizés ar depresijos, kai gamyba pradeda augti (Snieska,
2005).

Pasak A.Jakucio (2006), atnaujinami nusidéveje jrengimai, kyla uzimtumo, pajamy ir vartojimo

rodikliai. Pageréja gamybos realizavimo ir pelno perspektyvos, pagauséja investavimo motyvy. Sioje
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stadijoje gamybos mastai pradeda didéti, paklausa, investicijos, uzsienio prekyba auga, nedarbo lygis
mazéja (Dudzevidiiite, 2015). Siuo laikotarpiu fiksuojamas kainy ir palikany augimas, kyla infliacijos
lygis.

Pasak M.Z¢éko (2009), produkcijos vartojimas kyla spar¢iau, nei jmonés gamybiniai pajégumai
gali gaminti, todél pradeda kilti kainos.

Virsuné pasireiskia kai nacionalinio produkto apimtis yra didziausia ir pasiekia potencialaus
nacionalinio produkto lygj (Snieska, 2005).

Anot M.Zéko (2009), gamybiniai pajégumai pasiekia galimybiy ribas, kartu pasiekiamos ir
iStekliy ribos. Ekonomikos vir§iné pasiekiama, kai iSsenka darbo jéga ir iStekliy resursai. Nuolatinis
ekonomikos augimas Siame etape sustoja, ekonomika perkaista.

Nuosmukis prasideda po to, kai ekonomika pasiekia aukséiausig pakilimo taska, vyksta gamybos
mazéjimas (SnieSka, 2005). Pasak V. Snieskos (2006), nuosmukis prasideda prekiy ir paslaugy
realizavimo maz¢jimu.

Pasak A.Jakucio (2006), sumazéjus paklausai, nebeauga gamyba, todél sumazéja uzimtumas.
Gyventojy pajamoms mazéjant dar labiau sumazéja vartojimo islaidos.

Anot G.Dudzeviéittés (2015), dél sumazéjusios paklausos ima smukti prekiy kainos, daugelis
investuotojy parduoda akcijas, o tai lemia akcijy kainy sumazéjima.

Apibendrinant galima isskirti keleta esminiy cikly bruozy. Krizé — tai Zzemiausias ekonomikos
ciklo taskas, kuriame maksimaliai Zemas gamybos ir uzimtumo lygis. Po krizés seka pagyvéjimas,
kuriam biidingas paklausos, gamybos ir uzimtumo augimas. Ekonomikai augant pasiekiama virSiiné,
kai del iSaugusios paklausos kyla kainos ir ima trukti gamybiniy bei darbo jégos iStekliy. Pasiekus
gamybiniy pajégumy ir darbo jégos iStekliy ribas ekonomika pereina j nuosmukio stadijg, kuri
pasireiskia sumazéjusia paklausa, mazéjan¢iomis gamybos apimtimis ir uzimtumo lygiu.

Ekonomikos ciklo indikatoriy riisiy analizé

Literattroje iSskiriamos trys indikatoriy, skirty ekonomikos ciklui nustatyti, grupés (Stock 1989,
Zarnowitz 1992, Marcisauskiené 2013). Jos skirstomos atsizvelgiant j laikg, kuriuo rodikliai pasikeicia
keiciantis ekonominei situacijai kaip visumai. Pagrindinés indikatoriy grupés yra $ios:

e Pralenkiantys (angl.leading indicator). Pastovus $iy rodikliy kitimas apie ekonomikos poky¢ius
pranesa likus 3—12 ménesiy iki realiy ekonominés buklés pasikeitimy.

e Sutampantys (angl.coincident indicator) rodikliai keiCiasi kartu su ekonomika einamuoju
laikotarpiu.

o Atsiliekantys (ang.lagging indicator) pasikei¢ia 3—12 ménesiy po to, kai ekonomikoje jvyksta
poky¢iai.

Pralenkiantys indikatoriai

Tai rodikliai, kurie kei€iasi dar prie$ jvykstant poky¢iams ekonomikoje.
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Indeksas apjungiantis pirmaujancius ekonomikos ciklo sekos rodiklius apima vienuolika
makroekonominiy rodikliy: vidutiné darbo savaités trukmé gamybos sektoriuje, praSymai nedarbo
paSalpoms gauti, nauji vartojimo prekiy uzsakymai, naujy gamykly ir jrangos uzsakymai, statyboms
18duoti leidimai, jautriy rinkai zZaliavy kainos, akcijy kainos (S&P 500), reali pinigy pasiiila, vartotojy
lukesc¢iy indeksas, jmoniy pelnas, nejvykdyty ilgalaikio turto uzsakymy pokyciai (Levanon ir kt.,
2011). Stebint $io indekso poky¢ius daznai prognozuojamas biisimas ekonomikos ciklas, taciau reikty
atkreipti démes;j | tai, kad prognozés ne visada gali buti tikslios.

Pasak A.E.lkoku (2009), pagrindinis démesys tiriant pralenkiancius rodiklius skiriamas akcijy
kainy, kaip tinkamo indikatoriaus nustatyti ekonomikos augimo kryptj netolimoje ateityje, analizei.

J.Golding (2012) akcijy rinkos cikla taip pat jvertino kaip pirmaujantj indikatoriy ekonomikos
ciklui nustatyti.

Anot J.MarciSauskienés (2013), siy rodikliy augimas arba sumazéjimas signalizuoja apie naujo
ekonomikos ciklo pradZzig likus nuo 3 iki 12 ménesiy iki realiy ekonomikos pokyciy.

Sutampantys rodikliali

Sutampantys rodikliai kinta kartu su ekonomikos ciklais ir parodo kurioje fazéje ekonomika yra
analizuojamu momentu. Sutampantys rodikliai apima rodiklius, kurie parodo ekonomikos ciklo
vir§iing ir Zemiausig taska realiu laiku.

Pagrindinis mokslingje literatiiroje minimas sutampantis makroekonominis rodiklis yra bendrasis
vidaus produktas.

Anot J.Marcisauskienés (2013), BVP yra svarbiausias rodiklis nustatant kurioje fazéje analizés
laikotarpiu yra ekonomika, kadangi jis priklauso nuo to, kaip veikia visa ekonomika ir yra ekonomikos
aktyvumo israiska.

Kaip teigia A.Ozyildirim (2010), i$ sutampanciy rodikliy taip pat sudaromas indeksas, kuris
susideda 1§ keturiy makroekonominiy rodikliy: pramonés produkcijos kiekio, realaus gyventojy
uzmokes€io, atémus transferinius mokéjimus, pramonés produkcijos pardavimy ir samdomy
darbininky dirbanciy ne zemés tkio srityje darbo valandy skaicius

Atsiliekantys rodikliai

J.Marcisauskiené (2013) atsiliekantiems makroekonominiams rodikliams priskiria tuos rodiklius,
kurie pradeda kisti ne anksciau, kaip keli ketvirciai po pasikeitimy ekonomikoje. Nedarbo lygis yra
vienas tokiy rodikliy, kadangi ima didéti jau pablogéjus ekonominei situacijai, 0 sumazéja jai pageré-
jus.

Atsiliekanciy rodikliy grupei priklauso septyni rodikliai, kurie fiksuoja nuosmukj ir pakilimg nuo
trijy iki dvylikos ménesiy po to, kai jie jvyksta. Jei sutampantys rodikliai signalizuoja apie verslo cikly
pradZzia, atsiliekantys rodikliai patvirtina Sias tendencijas. Atsiliekanciy rodikliy indeksas susideda i§ 7

makroekonominiy rodikliy: vidutiné nedarbo trukmé, santykis tarp investicijy j jrangg ir pardavimo
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apimciy, darbo kasSty vienam vienetui pokytis, vidutiné banky palikany norma, komerciniy ir

pramoniniy paskoly verté, santykis tarp vartojimo iSsimokétinai ir asmeniniy pajamy, vartotojy kainy

indeksas. Kadangi atsiliekantys rodikliai pakei¢ia judéjimo kryptj po to kai ekonomika jzengia verslo

ciklg, mokslininkai jy analizei neskiria daug démesio. Atsiliekantys rodikliai tik patvirtina faktus apie

jau jvykusius pokycius.

Makroekonominiy rodikliy grupiy judéjimas lyginamas su BVP kreive (zr. 1 pav.).

BVP

Ménesiai

= «Sutampantys
indikatoriai

= = oPralenkiantys
indikatoriai

e oo 00 Atsiliekantys
indikatoriai

1 pav. Ekonomikos ciklo indikatoriai

Atlikus literatiiros analize iSskiriami dazniausiai literatiiroje minimi pralenkiantys, sutampantys

ir atsiliekantys ekonomikos ciklo indikatoriai (zr. 4 lent.)

4 lentelé. Ekonomikos ciklo indikatoriai. Sudaryta autorés

Pralenkiantys

Sutampantys

Atsiliekantys

Akcijy kainos
Nedarbo pasalpy prasymai
Reali pinigy pasitila

Vidutiné darbo savaités trukmé,
vir§valandziai

Naujy darbo viety skai¢ius
Imoniy pelnas

Naujai jkurty jmoniy skaicius

Nejvykdyty ilgalaikio turto
uzsakymy poky¢iai

Zaliavy kainos

Leidimai statyboms

Nauji vartojimo prekiy uzsakymai
Naujos gamybinés jrangos
uzsakymai

Vartotojy likes¢iy indeksas
Atsargy lygis

BVP
Vartojimo prekiy gamyba
Darbo uzmokestis

Pramonéje pagaminamos
produkcijos Kiekis

Pardavimo apimtys
Mazmening prekyba
Masiny ir jrengimy pardavimai

Samdomy darbininky darbo
valandy skaicius (iSskyrus Zemés
tkio sektoriy)

Uzimtumo rodiklis Zemés tikyje
Importas/ Eksportas

Vartotojy kainy indeksas
Nedarbo lygis

Vidutiné nedarbo trukmé

Darbo kasty reikalingy vienam
produkcijos vienetui pagaminti
pokytis

Paltukanos paskoloms ir paskoly
verte

Vartotojy kredity grazinimas
Santykis tarp investicijy j jrangg ir
pardavimo dydzio

Santykis tarp i§simokétinai
perkamy prekiy ir paslaugy, ir
asmeniniy pajamy

Komerciniy paskoly grazinimas

14



Mokslin¢je literatiroje dazniausiai ekonomikos biisenai prognozuoti ar nustatyti daugiausiai
analizuojami pirmaujantys ir sutampantys indikatoriai. Atsiliekantys indikatoriai naudojami, kad bty
galima jvertinti struktiirines ekonomikos problemas.

Vienas dazniausiai i$skiriamy indikatoriy, charakterizuojan¢iy ekonomikos buseng yra BVP.
BVP yra ekonomikos aktyvumo israiSka, taCiau S§is rodiklis gali biiti skiriamas tik duomeny
palyginimui ir interpretavimui, ta¢iau ne biisimam ekonomikos aktyvumui nustatyti. Biitent gebéjimas
identifikuoti ekonomikos ciklg anksc¢iau nei kiti i$skiria investuotojg ir leidzia pasiekti auk$c¢iausiag
investicijy pelningumg. A.Adomkus (2008) pataria investuotojams nepirkti akcijy pagal tuo metu
esamg ekonomikos biiseng, kadangi esamos salygos jau yra jskaiCiuotos j akcijos kaing. Todél
galimybé prognozuoti ekonomikos pokycius bent keliais ménesiais j priekj investuotojams itin svarbi.

Vienas daZniausiai analizuojamy ir mokslingje literatiiroje nurodomy indikatoriy, kurio
duomenimis investuotojai ir ekonomistai remiasi norédami prognozuoti ekonomikos poky¢ius yra
akcijy kainos. Nors S§is rodiklis investuotojy yra placiai naudojamas, mokslo bendruomené neprieina
vieningos nuomongés ar akcijy rinkos kainos daro jtaka ekonomikos pokyciams ar yra priesingai.

Atlikus moksliniy darby analize nustatyta, kad pralenkianciy rodikliy iSskiriama gerokai
daugiau, nei kity grupiy rodikliy. Sutampanciy ir atsiliekanciy rodikliy iSskiriama maziau, nes jais
remiantis negalima prognozuoti buisimos ekonomikos fazés. Sutampantys rodikliai gali buti skirti

ekonomikos analizei, esamuoju laikotarpiu.

1.2 AKciju rinky raida ir jos cikliSkumas

Akcijy rinkos svyravimus lemia investuotojy liikesciai ir elgsena bei ekonominés salygos. Dél
ekonomikos i$sivystymo lygio skirtumy Salyse, Sie veiksniai skiriasi, todél akcijy rinkos veikiamos
nevienodai. Kita vertus, kaimyninése Salyse dél ekonomikos panasumy egzistuoja kapitalo rinky
panaSumai.

Analizuojant investuotojams skirtg literattirg ir diskusijas apie akcijy rinky cikliSkuma, galima
18skirti tokius ciklo etapus:

e rinkos dugna;

e  buliy rinka;

e rinkos vir§iing;

e mesky rinka.

Rinkos dugnu laikomas Zemiausias ciklo taskas. Siame etape rekomenduojama akcijas pirkti ir
laikyti laukiant akcijy kainy augimo

Buliaus fazé vertybiniy popieriy rinkoje jpaprastai apibréziama kaip periodas, kuriam biidinga
kylanti tendencija. Prasidéjus kainy augimui rinkos dugno etape pirktos akcijos parduodamos

aukstesne kaina nei buvo pirktos. Suaktyvéje akcijy pardavimai lemia iSaugusia akcijy apyvarta. Kuo
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daugiau investuotojy domisi akcijy pirkimu, tuo labiau iSaugusi paklausa lemia kainy augima.
Susidariusi situacija jprastai lemia kainy pervertinima.

Nuolat augant akcijy rinkai pasiekiama rinkos virsiiné. Investuotojy lukesciai Siuo laikotarpiu
blogéja, todél jie pradeda pardavinéti akcijas aktyviau. Augant akcijy pasiiilai, jy kaina mazéja, o tai
dar labiau blogina investuotojy prognozes.

Taip prasideda meskos fazés etapas, kurio metu akcijy kainos krenta iki kol pasiekia Zemiausia
rinkos ciklo taska. Nerimaudami dél dar didesnio akcijy nuvertéjimo ateityje, investuotojai parduoda
turimas akcijas, kartais neiSvengdami nuostoliy. Labiau patyr¢ investuotojai dazniausiai stengiasi Siuo
etapu akcijas islaikyti ir laukti akcijy kainy kilimo. Dél pesimistiniy nuotaiky vertybiniy popieriy
rinkose smarkiai krenta akcijy apyvartumas.

Atkreipiamas démesys, kad kartais pervertinus kainas rinkoje jvyksta kainy korekcija. Tokiu
atveju akcijy kainos staigiai krenta, o véliau vél pradeda augti. Tuomet kai kainos krenta daugiau nei
10 proc. vertés, laikoma, kad akcijy rinkoje prasidé¢jo nuosmukis. Galimas ir atvirk§¢ias nuosmukiui
procesas, tai — dirbtinai sukurti kainy akcijy burbulg. Si stadija akcijy rinkoje pasiekiama, kai rinkos
dalyviai pernelyg optimistiskai nusiteike ir tokiu buidu sukelia kainy augima. Sprogus kainy burbului,
akcijy kainy lygis grizta j realy lygj.

Akcijy kainy pasikeitimus lemia kintantis jmoniy pelnas, nes biitent nuo jo priklauso biisimi
investuotojy dividendai.

Akcijy kainos taip pat glaudziai susij¢ su paliikany normos svyravimais. Paltikany normos
augimas lemia diskonto normg ir laukiamg grazos dydi.

Akcijy rinkos ciklo poky¢ius atkartoja ekonomikos ciklai. Galima teigti, kad akcijy ciklu galima
vadovaujantis siekiant prognozuoti ekonomikos biiseng ateityje.Pasak M. Chauvet (2000), akcijy
rinkos ciklo fazés kinta nuo keliy iki keliolikos ménesiy anksCiau nei juntamas ekonomikos faziy

pasikeitimas. (zr.2 pav.).
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Akciju rinkos ciklas

N
\

Ekonomikos ciklas
Rinkos dugnas Buliy rinka Rinkos virsiné Mesky rinka
e Pagyvéjimas Virsine Nuosmukis

2 pav. Akciju rinky ir ekonomikos cikly fazés. Sudaryta autorés pagal L.Emsbo ir kt. (2014)
Akcijy rinkos atsigavimas prasideda, kuomet ekonomika dar yra Zemiausiame taske. Atsigaunant

ekonomikai, kol palikany normos dar yra Zemos ir jmoniy kapitalo kastai nedideli, o diskonto norma
pakankamai maza, investuotojai nukreipia 1€Sas j akcijy rinkas. Auganti paklausa skatina akcijy kainy
augima.

Prasidéjus ekonomikos augimui, auga kapitalo paklausa, todél kyla paltikany normos. Nepaisant
teoriniy jzvalgy apie paliikany normos augimo jtaka akcijy kainoms, kurj laikg investuotojy likesciai
biina teigiami dél ekonominés situacijos geréjimo. Siame etape akcijy rinky indeksai vis dar auga,
taciau augimas vyksta létesniu tempu.

Ekonomikai pasiekus auk$ciausig taska kapitalo paklausa virSija jo pasiiila, o tai lemia tolimesnj
paliikany augimg. Akcijy kainos nustoja augusios dar prie§ ekonomikai pasiekiant virSiine.

Ekonomikai jzengus | nuosmukio faze, maze¢ja poreikis paskoloms, todél palikany normos
smunka. Akcijy kainos mazéja tol, kol paliilkany normos pastebimai sumazéja. Sumazéjusios paliikany

normos gerina investuotojy nuotaikas ir skatina investicijas j akcijas.

1.3 Sasajos tarp ekonomikos ir akcijy rinkos svyravimo bei jy tyrimo biitinumas

Vertybiniy popieriy rinka yra neatsiejama ekonomikos sistemos dalis. Vertybiniy popieriy rinkos
pokyciams jtakos turi Salies ir pasaulio ekonominés tendencijos. Produkty kainy svyravimas, kintanti
darbo pasiiilos rinka, paliikany normy pokyciai ir kiti makroekonominiai veiksniai tiesiogiai veikia tiek
Salies gyventojus, tiek jmones. Investuotojai ypac jautriai reaguoja | makroekonominiy rodikliy
pokycius Salyje, todél keiciantis $iy rodikliy judéjimo tendencijoms, galima tikétis pokyciy akceijy

rinkose.
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P.Boreika (2009) teigia, kad ,,makrockonomika jvardinama kaip ekonomikos teorijos dalis,
analizuojanti visuming ukio subjekty elgsena, siekiant uztikrinti nuolatinj ekonomikos augimg ir
visiSka iStekliy uzimtuma, sumazinti ekonominio aktyvumo svyravimus, padidinti tarptautinj Salies
konkurencinguma*.

Tiek gyventojy, tiek jmoniy elgsenai ir priimamiems sprendimams dél taupymo, investicijy
valdymo ir vartojimo iSlaidy, jtakg daro makroekonominiai veiksniai: nedarbo, palikany normuy,
infliacijos lygis ir kt. Todél ekonomistams itin svarbiis tyrimo objektai yra valstybés ekonominés
politikos tikslai, biudzeto formavimas, pinigy politikos strategijos. Makroekonominés analizés tikslas
yra atskleisti vidinés ir iSorinés makroekonominés pusiausvyros susidarymo ir jos uztikrinimo
mechanizmg trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu (P.Boreika, 2009) Ekonominé aplinka lemia investuotojy
sprendimus, kurie tiesiogiai veikia akcijy rinka. Augant kainy lygiui, gyventojai pajamas nukreipia
bitiniausioms reikméms, o tokiu bidu maz¢ja visuminé paklausa. Tai lemia jmoniy pajamy ir pelno
maz¢jima, kKartu ir mazesnj investuotojy susidoméjimag vertybiniy popieriy rinka.

Mokslininkams nesutariant dé¢l jtakos kryptingumo tarp akcijy rinky ir ekonomikos aisku tik
viena — abu $ie subjektai vienas nuo kito neatsiejami. Ekonominé Salies blisena lemia investuotojy
nuomone. Formuojantis teigiamai nuomonei ir didéjant akcijy paklausai, kyla jy kaina. Kylancios
akcijy kainos skatina vartojimg ir ekonomikos aktyvuma. Visgi pavykus iSaiskinti $iy subjekty svarbg

ir jtaka vienas kitam $ia informacija naudotysi tiek investuotojai ir imonegs, tiek vyriausybeé.
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2. EKONOMIKOS AKTYVUMO IR AKCIJU RINKOS RAIDOS SAVEIKOS
TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Ekonomikos raidos ir akcijy rinku rysio raiska

RySys tarp akcijy rinky ir ekonomikos aktyvumo daznai analizuojamas makroekonomikos ir
finansy literatiiroje. Anksc¢iau atlikty tyrimy autoriai teigia, kad makroekonominiai kintamieji veikia
akcijy rinkos pokycius. Tac¢iau naujausi tyrimai vis labiau akcentuoja akcijy rinky poveiki ekonomikos
aktyvumui. Nors akcijy rinkos atlieka svarbig role ekonomikos vystymosi procese bei turi jtakos
ekonomikos ciklams, aiskus rysys tarp akcijy rinky ir ekonomikos néra i§samiai istirtas. Siy poZidiriy
priespriesa reikalauja iSsamesnés problemos analizés.

Teoriniai teiginiai pagrindziantys rysj tarp akcijy kainy ir ekonomikos aktyvumo gali biiti
skiriami j dvi dalis: teiginius, jrodancius akcijy rinkos poveikj ekonomikai ir teiginius, kurie

pagrindzia ekonomikos jtakg akcijy rinkoms (zZr. 3 pav.).

dem rinka _I—I\>E konomika \
o e [ | /| Lokesciai dél basimos
mfliacijos
Investuotoju likesciai Rinkos jégos
dividendams BVF
Palikany norma
Finansy akseleratorius Biudzeto deficitas
Investicijy indeksas
Rinkos kapitalizacija Pramonés produkcijos indeksas
Nedarbas
Listinguojamu akcijuy verteé Valinty kursas
1 Atvirumas prekybai
Apvvarfumas Tiesioginés uZsienio mvesiicijos
\ < Pinigy pasiila

N

3 pav. Akciju rinky ir ekonomikos rysys
Teoriniai rySio tarp akcijy rinky ir ekonomikos pagrindimo argumentai susij¢ su kapitalo kaina,
investuotojy liikesciais dividendams, finansiniu akseleratoriumi, rinkos kapitalizacija, listinguojamy
akcijy verte, rinkos apyvartumu, lukesc¢iais dél biisimos infliacijos, rinkos jégomis, bendru vidaus
produktu, paliikany norma, biudzeto deficitu, investicijy indeksu, pramonés produkcijos indeksu,
nedarbu, valiuty kursu, atvirumu prekybai, tiesioginémis uZsienio investicijomis, pinigy pasiila

(G.Duca 2007; A.E.lIkoku 2009, S.Fathima 2014).
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Kapitalo kaina

G.Duca (2007) savo tyrimuose mini, kad pirma kartg Sis rySys izvelgtas dar 1969 m. kuomet
Tobin akcentavo akcijos kainos poveikj kapitalo kastams. Sis poveikis buvo matuojamas koeficientu
dar Zinomu kaip Tobin’s Q koeficientas, kuris parodo esamo kapitalo rinkos verte ir jo pakeitimo
kaStus.

Pasak A.E.Ikoku (2009) ir B.Rauning (2010) akcijy rinky svyravimai gali turéti jtakos investicijy
iSlaidoms per jy poveikj finansavimo salygoms. Kai akcijy kainos yra aukstos, imonés kastai kapitalo
pakeitimui taip pat yra auksti. Didesnés iSlaidos investicijoms daro jtaka iSaugusioms gamybos
apimtims ir ekonomikos aktyvumui. Kadangi optimali kapitalo struktiira jprastai susideda i$ nuosavo
bei skolinto kapitalo derinio, nuosavas kapitalas sudaro didele dalj vidutiniy svertiniy jmonés kapitalo
kasty. Didinancios nuosavybg imonés, siekdamos biiti patrauklesnés investiciniams fondams, turi ne
tik atsizvelgti i laukiamg nuosavybés graza, bet ir jvertinti iSlaidas akcijy emisijai.

Imonés labiau suinteresuotos iSleisti nuosava kapitala, kai akcijy kainos yra aukstos, siekiant
padidinti pajamas i§ akcijy pardavimo. Didesnés akcijy kainos yra susijusios su mazesnémis jmoniy
nuosavo kapitalo sgnaudomis. Mazesné nuosavybés kaina sumazina viduting sverting kapitalo kaing,
daugiau kapitalo projekty tampa ekonomiSkai jmanomais. ISsivystyto teigiamas rySys tarp akcijy kainy
ir tolesnio ekonomikos augimo.

Investuotojy litkesciai dividendams

S.Fathima (2014) teigia, kad jprastai akcijy kainos verté suprantama kaip investuotojy likes¢iy
iSraiSka dél busimy Sios akcijos dividendy. Akcijy kainos priklauso nuo laukiamy dividendy, o Sie
priklauso nuo jmonés pelningumo, todél akcijy kainos atspindi investuotojy lukes€ius ekonomikos
aktyvumui. Investuotojai savo 1éSas perkelia ten, kur mato potencialg ateityje uzdirbti pelno. ISaugges
investuotojy susidomeéjimas skatina kainy augima.

H. Abu-Libdeh ir kt. apraso formulg (1), kuria naudojantis galima nustatyti akcijy kaina:

tiketini dividendai (4 j) (1)
(1+ky

akcijy kaina = ¥72,

Kuo auksStesni laukiami dividendai, tuo rinkoje aukStesnés akcijy kainos. Kadangi augantys
dividendai atspindi ger¢jancig jmoniy finansing biklg, galima teigti, kad akcijy kainy kilimas
signalizuoja apie geré¢jancia ekonoming padeétj.

Pasak M.Chauvet (2000), ekonominei situacijai Salyje jtakos turi vartotojy lukesCiai, kurie
pasirei$kia per vartojimg augimg arba maz¢jimg. Vartojimui glaudZiai susijus su jmoniy pajamomis ir
pelnu, investuotojai atidZiai seka Siuos rodiklius. ISanalizavg ir interpretave S§ig informacijg
investuotojai priima sprendimus, kaip elgtis akcijy rinkoje. Jei patvirtinama, kad gyventojai pradéjo

labiau taupyti ir sumazéja vartojimas, investuotojai vis maziau domisi jmoniy akcijomis. Sumazéjus

20



paklausai, akcijy kainos krenta. Akcijy rinkose investuotojy liikkesCiai pasireiskia 2-3 ketvir¢iais
anksciau, nei juntami pokyc¢iai ekonomikoje.

Finansy akseleratorius

Pasak G. Duca (2007), dé¢l asimetrinés informacijos kredito rinkose, jmoniy gebéjimas skolintis
1§ esmés priklauso nuo turto vertés, kurj jos gali jkeisti. Jkeisto turto verté didesné, kuomet jmoniy
akcijos rinkoje brangesnés. lkeitus turta, galima pasiskolinti 1éSy, kurios panaudojamos investavimo
tikslais.

Kylancios akcijy kainos lemia pageréjusius jmoniy ir namy iikiy balansus, kurie pagerina jy
kreditingumg ir taip skatina ekonomikos plétra Kreditingumo padidé¢jimas sumazina skolinimosi
sgnaudas ir didina jmoniy ir namy tkiy skolinimosi pajégumus, skatindamas islaidas investicijoms ir
vartojimui, taip pat skatindamas ir ekonomikos aktyvuma.

Anot G. Duca (2007) patvirtina teiginj, kad vartojimas Salyje kyla ne tik dél to, kad auga
gyventojy pajamos, bet ir suvokus, kad didéja jy turto verte, jskaitant nekilnojamaji turta ir nuosava
kapitala.

C. Flavelle (2008) taip pat akcentuoja kylanciy akcijy kainy poveikj augan¢iam namy tkiy
vartojimui. Augant investuotojy turto vertei iSauga ir vartojimas, kurio pasekmé yra ekonomikos
augimas.

A.E.lkoku (2009) teigia, kad finansinis akseleratorius yra panasus ] kapitalo i$laidas, nes jie abu
veikia per jmoniy ir namy tikiy kapitalo struktiirg.

Rinkos kapitalizacija

P.Padhi (2015) teigia, kad ne visuomet didelés rinkos veikia efektyviai, rinkos kapitalizacija kaip
akcijy rinkos plétros rodiklis daznai naudojamas empiriniuose tyrimuose. P.Pahti (2015) pavyzdziu
pateikia anksc¢iau atliktus tyrimus: ,,Nors Levine ir Zervos (1998) tyrimai rodo, kad rinkos
kapitalizacija néra tinkamas rodiklis prognozuoti ekonomikos augima, Arestis ir kt. (2001) rodo, kad
rinkos kapitalizacija labiau nei kiti akcijy rinkos raidos rodikliai tinka prognozuoti akcijy rinkos
plétrai‘.

Pasak B.Rauning (2010), akcijy rinky svyravimai turi jtakos akcininky turtui ir vartojimo
iSlaidoms. Did¢janti akcijy verté pagerina vartotojy nuotaikg ir skatina tikétis didesniy pajamy ateityje

Listinguojamy akcijy verté

Pasak P. Pahdi (2015), jprastai listinguojamy akcijy verté yra laikoma likvidumo pagrindu.
Likvidumui skiriamas ypatingas démesys, dél jo reikSmés formuojant jmonés jvaizd] akcijy rinkoje.
Teigiama, kad likvidumas prideda pasitikéjimo investuotojams. Laikoma, kad listinguojamy akcijy

verté yra geresnis akcijy rinkos plétros rodiklis, nei rinkos kapitalizacija.
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B. Levine (2004) isreiské keletg abejoniy S$io rodiklio tikslumu. Autorius teigia, kad
listinguojamy akcijy verté nematuoja likvidumo, o priklauso nuo akcijy kiekio ir kainy. Sis rodiklis
gali iSaugti nepaisant nepakitusio sandoriy skai¢iaus.

Akcijy rinkos apyvartumas

Tai likvidumo rodiklis, kuris fiksuoja prekybos dydj akcijy birzoje. Skirtingai nuo listinguojamy
akcijy vertés, apyvartumo rodiklis nesusiduria su anks¢iau minétomis problemomis, nes ir skaitiklio, ir
vardiklio reiksmé yra kaina. T.Beck (2004) teigia, kad aukstas akcijy apyvartumas daznai laikomas
zemy sandoriy iSlaidy teigiamu rezultatu.

Litkesciai dél busimos infliacijos

Infliacijos lygis yra laikomas priemone makroekonominiam stabilumui nustatyti. Pasak P.Padhan
(2007), didesnis infliacijos lygis visada lemia makroekonominj nestabilumg ir sumazina ekonomikos
augimo tempus Salyje

Aukstos infliacijos laikotarpiu akcijy pelningumas krenta. Infliacija pasireiSkia, kaip prekiy ir
paslaugy kainy kilimas. Kylant infliacijai sumazéja turimy pinigy perkamoji galia. Infliacija
pasireisSkia ir tuomet, kai paklausa prekéms ar paslaugoms auga grei¢iau nei pasitla. Svarbiausias
infliacijos matavimo rodiklis yra vartotojy kainy indeksas (SVKI). Akcijy rinka yra labai jautri SVKI
pokyciams, nes infliacijai augant sumazéja perkamoji galia. Vartojimo iSlaidy mazéjimas turi neigiama
itakg akcijy kainoms. Infliacija jprastai auga ekonomikos atsigavimo laikotarpiu ir mazé¢ja kuomet
ekonomika nustoja augusi.

Anot A.Aarma (2008), infliacijos augimas sukelia investuotojy nepasitikéjimg, tad butent
infliacijos lukesciai yra aspektas, per kurj ekonomikos ciklai veikia akcijy rinkas. Jei tikimasi, kad
infliacija augs artimoje ateityje, paliikany normos pradeda augti ir tai sukelia neigiamg jtaka akcijy ar
kainoms.

Laikoma, kad investavimas j akcijas yra geras buidas i§vengti infliacijos poveikio, nes jmoniy
pajamos auga taip pat kaip ir infliacija. Jprastai did¢jant infliacijos rodikliams jmonés nedidina
produkcijos kainos, nes tai gali sumazinti $alies jmoniy konkurencinguma, jei kitose salyse veikiancios
imones nekels kainy dél mazesnio infliacijos lygio Salyje.

Rinkos jégos

Jei akcijy rinkoje vyrauja neigiamos tendencijos ir akcijy rinkos indeksas smunka, investuotojai
sukelia panikg ir net pelningai dirban¢iy jmoniy akcijy kainos smunka. Priesingg efekta gali sukelti
stipri buliy rinka ir dirbtinai sukelti akcijy kainas.

Tai, kad akcijy kaing lemia psichologinés priezastys analizuoja L.Tvede (2002). Autorius
diskutuoja apie nepatyrusiy investuotojy sukeltus akcijy kainy svyravimus. L.Tvede teigia, kad

vienadieniai investuotojai, kurie neiSmano vertybiniy popieriy rinkos ir su ja susijusios rizikos, gali
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dirbtinai pakelti akcijy kainas ir taip sukurti kainy burbulg, arba priesingai — panikuodami gali sukelti
staigy akcijy kainy nuosmukj.

Bendras vidaus produktas

G.Duca (2007) teigia, kad nuolatinis akcijy kainy augimas lemia iSaugusj namy tkiy turta, taip
pat ir nuolatines pajamas. ISaugusios pajamos leidZia vartotojams kelti vartojimo lygj, taip pat sukuria
salygas BVP augimui.

A E.lkoku (2009) teigimu, bendrojo vidaus produkto (BVP) ir ekonomikos augimas turi teigiama
poveikj akcijy rinkoms.

Anot 1.0.0samwonyi ir kt. (2012), kuo didesnés BVP augimo apimtys, tuo aktyvesné prekyba
akcijy rinkose.

Palitkany normos

Pasak S.Kevin (2000), dél neorganizuotumo finansy sektoriuje, paliikany normos néra
kontroliuojamos ir gali svyruoti didele amplitude, priklausomai nuo paklausos ir pasitlos fondy
rinkoje. Investuotojas turi apsvarstyti vyraujanciy skirtingy ekonomikos sektoriy palikany normos lygj
ir augima, ir jvertinti jy poveikj jmoniy veiklai ir pelningumui.

1.0.0Osamwonyi ir kt. (2012) teigia, kad palikany norma priklauso nuo laiko, jsipareigojimy
nevykdymo rizikos, infliacijos lygio ir kapitalo nasumo. Paliikany norma akcijy rinkas veikia
netiesiogiai. Paliikany normos poky¢iai skatina akcijy ir pinigy rinkos varzymasi ir spekuliacing
veiklg. Kylant palikany normai mazéja jmoniy pelningumas, taip pat auga diskonto norma, taikoma
kapitalo investuotojams. Abu veiksniai turi neigiama poveikj akcijy kainoms. Todél kylant palikany
normai tikimasi neigiamos jtakos jmonés veiklos rodikliams

Paltikany normos turi atvirks¢ig efekta akcijy rinkoms. Kylancios paliikany normos beveik
visuomet lemia akcijy kainy kitima. Yra dvi priezastys kodél akcijy rinkos yra stipriai veikiamos
paliikany normy:

1. Aukstesneés paliikany normos lemia sulétéjusj ekonomikos augimg. Sulétéjes ekonomikos
augimas turi jtakos mazesnéms pardavimo apimtims, pajamoms ir pelnui. Be to, aukStesnés paliikany
normos turi jtakos lukesCiams dél mazesnio pajamy augimo. Kai paliikany norma maz¢ja, iSauga
i8duodamy paskoly skaicius ir ekonomikos augimas jgauna pagreiti. Imonés labiau linkusios skolintis
1§ banky, kai palikany normos Zemos, dél maZzesniy iSlaidy palikanoms, kurios daro tiesioging jtaka
galutiniam jmonés pelnui. Kuo mazesné rinkoje palikany norma, tuo labiau iSauga jmoniy pelnas.
[Sauges jmoniy pelningumas lemia iSaugusj investuotojy skaiciy ir kylancig jmongs verte.

2. Palukany normos taip pat veikia akcijy kainas per alternatyvius kaStus. Kai palikany normos
kyla, alternatyviy investicijy graza iSauga. Banky indéliy, obligacijy ir kito i§ paliikany uzdirbanc¢io
turto pajamos kyla, todél dividendy i$ akcijy pajamingumas mazéja lyginant su kitais instrumentais.

Pajamoms jautris investuotojai gali perkelti dalj investicijy i§ akcijy j tokius investavimo
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instrumentus, kurie moka pastovias periodines paliikanas. Augancios palikany normos skatins
investuotojus savo 1éSas skolinti bankams, o ne nukreipti investicijas ] akcijy rinkas. Kartais liikesciai
del palukany normy yra tokie pat svarbiis sprendziant apie investuotojy elgesj kaip ir realtis palukany
normy poky¢iai. Jeigu tarp investuotojy jsitvirtina nuomone, kad paliikany normos ateityje kils, tada
dabartiné akcijy rinka Siuos lukescius atspindés ir akcijy kainos kris.

Biudzeto deficitas

Vyriausybés vaidina svarby vaidmenj daugelio $aliy ekonomikos plétroje: kasmet planuoja
biudzety, teikia informacijg apie pajamas, iSlaidas ir biudZeto deficita arba pertekliy. Kuomet
vyriausybés pajamos virSija iSlaidas susidaro perteklius, kai valstybé islaidy turi daugiau nei gauna
pajamy deficita, turi finansuoti i§ skolinty 1éSy. Skolinimasis gali vykti trimis biidais:

1. Vyriausybé gali skolintis i$ centrinio banko. Tai lemia iSaugusig pinigy pasiilg ir infliacijos
poveikj ekonomikai.

2. Vyriausyb¢ gali nuspresti skolintis vidaus kapitalo rinkoje. Tuomet auga vidaus paliikany
normos ir iSstumiamos privataus sektoriaus investicijos.

3. Vyriausybé gali skolintis i$ uzsienio.

Pasak 1.0.0samwonyi ir kt. (2012), investicijy analitikai analizuoja kaip valstybés skolinimasis
uzsienyje gali paveikti akcijy rinkas. Biudzetas su dideliu pervirSiu arba deficitu, skolos dydis, kurj
sunku padengti ir mokesc¢iy struktiira, kuri neskatina investicijy i akcijas daro neigiamg jtaka akcijy
rinkoms.

I.0.0Osamwonyi (2012) teigia, kad tokios problemos biidingos besivystan¢ioms Salims.
Ekonominé¢ politika turi jtakos bendrai tkinei veiklai, kuri savo ruoztu veikia akcijy kainas. Biudzeto
deficitas turi poveikj akcijy rinkos rodikliams. Augant valstybés biudZeto deficitui galima pagrjstai
tikétis akcijy kainy augimo.

Investicijy indeksas

Moksliniuose darbuose S$alies investicijy santykis nustatomas kapitalg dalinant i§ BVP.
Endogeniné augimo teorija teigia, kad investicijy santykis teigiamai veikia ekonomikos augima.

Ch.A.Yartey ir kt. (2007) ir A. O.Adenuga (2010) naudojo $j kintamajj, kartu su vertybiniy
popieriy rinkos plétros rodikliais ir nustaté, kad investicijy santykis teigiamai veikia ekonomikos
augima.

Pramonés produkcijos indeksas

Pramonés produkcijos indeksas atspindi Salie gamybos aktyvumg ir daro jtakg akcijy kainoms
per laukiamus pinigy srautus.

Pasak M. Nishat (2004), rySys tarp akcijy rinky ir pramonés produkcijos indeksy yra teigiamas.
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Nedarbas

Nedarbo lygis yra glaudziai susijes su pokyciais akcijy rinkose. Nedarbo lygis kyla, kai
ekonomika pasiekia nuosmukio fazg, mazéja —ekonomikai augant. Kadangi akcijy kainos susij¢ su
laukiamais pinigy srautais, kylant akcijy kainoms tikétina, kad ekonomika augs, o tai lems mazéjantj
nedarba.

Pasak J.Marcisauskienés (2013), akcijy kainy indeksai ir kiti rodikliai gali prognozuoti apie
buisimus ekonomikos pokycius, o kadangi nedarbas glaudziai susijes su ekonomikos ciklais, galima
teigti, kad pokyciai akcijy birzose gali signalizuoti biisimus nedarbo lygio pokycius.

Valiuty kursas

R.Vainiené (2005) teigia, kad valiuty kursas yra dviejy valiuty santykis. Tai — vienos valiutos
iSreiSkimas kita valiuta.

Anot P.Padhi (2015), prastai valdomas valiuty kursas gali biti praziitingas ekonomikos augimui.
Nors nuvertintas kursas padeda sustiprinti ekonomikos augimg, pervertintas kursas paprastai yra
susijes su uzsienio valiutos trukumu ir dideliu einamosios saskaitos deficitu, taip pat mokéjimy balanso
krize ir sulétéjusiu ekonomikos augimu $alyje Imoniy, kurios importuoja didelius produkcijos kiekius
naSumas ir pelningumas priklauso nuo Salies valiutos kurso palyginto su pagrindinémis pasaulio
valiutomis (Osamwonyi, 2012). Valiuty kursas yra Salies iSorés prekybos rezultatas, tiesiogiai Susijes
su mok¢jimy balansu. Teorijoje teigiama, kad tarp valiuty kursy ir akcijy kainy yra teigiamas rysys.

Atvirumas prekybai

Pasak P.Padhi (2015), Salies atvirumas pasauliui, kalbant apie tarptauting prekyba, turéty
sustiprinti augimo tempus Salyje. Pagal endogeninio augimo teorija, prekybos atvirumas Salyje gali
sukurti terpe specializuoty ziniy eksportui arba uzsienio technologijy importui. Galima teigti, kad
prekybos atvirumo laipsnio padidéjimas gali padidinti nacionaliniy technologijy kiekj ir efektyvuma,
kuris gali padéti padidinti bendrg gamyba. Laikoma, kad $alis, kuri yra atvira tarptautinei rinkai auga
greiciau nei Salis, uZzdaroje ekonomikoje.

Tiesioginés uzsienio investicijos

Tiesioginés uzsienio investicijos yra kapitalo srautai patenkantys j $alj (Pahdi, 2015). Teigiama,
kad tiesioginés uzsienio investicijos padeda kurti darbo vietas ir taip prisideda prie ekonomikos
augimo.

Pinigy pasiiila

Teoriskai pinigy pasitila turi neigiamg poveikj akcijy kainoms, nes, didéjant pinigy augimo
tempui didéja infliacijos lygis, o to pasekmé yra mazéjajanti akcijy kaina. Taciau pinigy pasitlos
padidéjimas taip pat stimuliuoja ekonomikg ir jmoniy pajamos did¢ja. Tokiu atveju auga biisimieji
pinigy srautai ir akcijy kainos. H.W. Mun ir kt. (2008) tyrimais nustatyta, kad tarp pinigy pasitlos ir
akcijy grazos yra teigiamas rysys.
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Apibendrinant galima teigti, kad visa eilé akcijy rinkos veiksniy veikia ekonomikos raida, savo

ruoztu visa eilé¢ ekonominiy veiksniy salygoja pokycius akcijy rinkose (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Akcijy rinkos veiksniy poveikis ekonomikai ir ekonominiuy veiksniy poveikis akciju

rinkai. Sudaryta autorés

Veiksnys

Poveikis

Kapitalo kaina

Didesnés akcijy kainos yra susij¢ su mazesnémis jmoniy nuosavo kapitalo
sgnaudomis, jmonéms daugiau projekty tampa ekonomiskai jmanomi, tad
atsiranda teigiamas rysys tarp akcijy kainy ir tolesnio ekonomikos augimo.

Investuotojy lukesciai
dividendams

Tikintis dividendy augimo, akcijy kainos krenta

Kapitalo kaina

Aukstesnés akcijy kainos mazina jmoniy sgnaudas nuosavam kapitalui.

Investuotojy lukesciai
dividendams

Lukesciai augan¢iam ekonomikos aktyvumui skatina likesc¢ius aukstesniems
dividendams sukeliant akcijy kainy augima.

Finansy akseleratorius

Kylancios akcijy kainos lemia pageréjusius jmoniy ir namy ukiy balansus,
geréja jy kreditingumas, auga vartojimas ir taip skatinama ekonomikos plétra.

Rinkos kapitalizacija

Didéjanti kapitalizacija teigiamai veikia ekonomikos augima

Listinguojamy akcijy verté

Didéjanti listinguojamy akcijy verté teigiamai veikia ekonomikos augima

Akcijy apyvartumas Didéjantis akcijy apyvartumas teigiamai veikia ekonomikos augima

Likesciai dél biisimos Jei tikimasi, kad infliacija, palikany normos pradeda augti ir akcijy kainos
infliacijos krenta

Rinkos jégos Investuotojy panika lemia akcijy kainy kritima.

Bendras vidaus produktas

BVP augimas skatina akcijy kainy kilima

Paltikany normos

Augancios paliikany normos lemia smunkancias akcijy kainas

Biudzeto deficitas

Augant valstybés biudzeto deficitui tikimasi akcijy kainy augimo.

Investicijy indeksas

Kylantis investicijy indeksas teigiamai veikia ekonomikos augima

Pramonés produkcijos
indeksas

Augantis pramonés produkcijos indeksas lemia augancias akcijy kainas.

Nedarbo lygis

Mazéjantis nedarbo lygis susijes su ekonomikos augimu ir akcijy kainy kilimu.

Valiuty kursas

Kylant valiuty kursui akcijy kainos auga.

Atvirumas prekybai

Prekybos atvirumo laipsnio padidéjimas gali padidinti Salies gamybos apimtis
ir kelti akcijy kainas.

Tiesioginés uzsienio
investicijos

Tiesioginés uzsienio investicijos, prisideda prie ekonomikos augimo ir akcijy
kainy kilimo.

Pinigy pasiiila

Pinigy pasiiilos augimas lemia kylancias akcijy kainas.

Apibendrinant, galima teigti, kad akcijy rinkos svyravimai priklauso nuo daugelio priezas¢iy.

Akcijy kainas rinkoje formuoja investuotojy likesciai. Laukdami ekonomikos atsigavimo

investuotojai ima pirkti akcijas tikédamiesi auganciy dividendy ateityje. Akcijy kainoms jtakos taip pat
turi palukany norma. Esant Zemai paliikany normai investuotojai 1éSas nukreipia j vertybiniy popieriy
rinkas. Kylant akcijy paklausai auga jy kaina. Kylanti kapitalo verté skatina vartojimo augima, kuris
savo ruoztu skatina ekonomikos aktyvuma.

Biitina atkreipti démesj, kad investuotojy elgesys pagristas ekonominiais liikesciais, taciau jy
lukesciai ne visuomet turi loginj pagrindimg. Psichologinés ir spekuliacinés priezastys ar netinkamai

jvertinta informacija riboja investuotojams galimybe teisingai identifikuoti biisimg ekonomikos faze.
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2.2. Akciju rinkos poveikio ekonomikos raidai apzvalga

Akcijy kainos yra vienas pagrindiniy pralenkianciy rodikliy naudojamas siekiant prognozuoti

ekonomikos ciklus. Dow Jones akcijy kainy indeksas buvo jtrauktas j pralenkian¢iy rodikliy indeksa

JAV ekonomikos augimui prognozuoti prie§ daugiau nei septyniasdeSimt mety. Akcijy rinkos jtaka

ekonomikai atliktais tyrimais nustaté P.K.Naik ir kt. (2015), Y.Bayar ir kt. (2014), D.M.Al-Mukit ir
kt. (2014), S.M.Ikiki ir kt. (2013), C.F.Tang (2013), G.M.Caporale ir kt. (2009), H.W.Mun ir kt. (2008),
F.Buelens ir kt. (2006) (zr. 6 lent.).

6 lentelé. Tyrimai jrodantys akciju rinkos poveikj ekonomikai. Sudaryta autoreés

Autorius Tiriama Tyrimo
S Salis ir y Tiriami rodikliai Tyrimo rezultatai
metai laikotarpis metodas
Antros kartos | BVP, uZsienio investicijy
. panelinis testas | jplaukos, valiuty kursas, L
P.K. Naik ir heterogeninis | infliacija, investicijos, akcijy | UStatyta, kad akeijy rinkos
ir kt. 1995-2012 panelinis rinkos kapitalizacija vystymasis turi jtakos
(2015) priezastingumo | listinguojamy akcijy verte, ekonomikos augimui.
testas akcijy rinkos apyvartumas.
Johansen BVP augimo rodiklis, akcijy | USAVas rySys tarp -
: .. ; oo ekonomikos augimo ir rinkos
Y. Bayar ir | Turkija kointegracijos | rinkos kapitalizacija, kapitalizacijos, listinguojam
- DAy J ir Granger listinguojamy akceijy verte, Pl 108, listinguojamy
kt. (2014) 1999-2013 Y S . ot akcijy vertés ir rinkos
priezastingumo | listinguojamy akcijy apvvartumo rodiklio ilau
testai apyvartumo rodikilis. pyvartur 9
laikotarpiu.
Nustatyta, kad akcijy rinkos
Bangladesas, turi stiprig jtakg ekonomikos
Indija, oo BVP vienam gyventojui, augimui tiriamose Salyse.
K)/lll,:/lkl"[o\lll’_ Pakistanas, rTelerS:;?SOS rinkos kapitalizacija, akcijy Geriausiai atspindintis kapitalo
kt.(2014) Sri Lankoja mg delijs rinkos apyvarta, rinkg rodiklis, kuris daro
' ir Nepalas listinguojamy akcijy verté. teigiamg jtakg ekonomikos
1996-2010 augimui yra rinkos
kapitalizacija.
S.M.Ikikii Kenija Tiesinés BVP, akcijy rinkos Egit;é}étsalg?ri ti/ksciljr 4 rinkos
ir kt. 2000- 2011 | reresijos kapltallzacua ir prekybos kapitalizacija veikia
(2013) modelis apimtys . . .
ekonomikos augima teigiamai.
Kointegracijos o
C.F.Tang Australija ir Granger . o NuStatyta netiesiogine akeijy
(2013) 19602008 pricZastingumo BVP ir akcijy indeksas rmkps 1j[aka ekonomikos
testai augimui.
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6 lentelés tesinys. Tyrimai jrodantys akcijy rinkos poveikj ekonomikai. Sudaryta autoreés

Autorius -E'r'.ama Tyrimo L ) .
metai ’ _sahs ir metodas Tiriami rodikliai Tyrimo rezultatai
laikotarpis
Lietuva,
Ez':;j{g,a, Fin?lnsinés plétro_s rpdiklis,
Bulgarija, ku_r; qudaro: kred.|t§| _ o
G.M. Rumunija Granger privaciam sektgrl}n, ' Nustat.yta, kaq flnans'lnlo
Caporale ir | Slovakija, pricZastingumo vertybiniy popieriy rinkos sektoriaus plétra lemia
kt. (2009) Slovénija, testas kaplta!lzacua, flnansmlo ekonominj augima.
' Cekifa ’ s_ektorlaus dydis, ﬁnar_lsq
Lenkijé sistemos efektyvumo ir
Vengrij,a konkurencingumo rodikliai
1994-2007
:_r|l\</:/ Mun Malaizija Gr.arjger. Realus BVP, akcijy rinkos I\_Iulitatytla' telgl.an;(a akeijy
. 1977-2006 priezastingumo indeksas rinkos p_etros 1ta_ a
(2008) testas ekonomikos augimui.
E Buelens ) Kointegracijos BVP ir finansy rir‘lkos. ) o
ir. Kt Belgija ir Qranger 1§s1\_/ysyymz_1_s (_akcuq rinkos Belglj.os akcijy blrios pl.étra
(2066) 1830-2002 priezastingumo | kapitalizacija ir santaupos sukelia ekonomikos augima.
testas kartu su indéliais bankuose)
Cile, Koréja, AkCIM r’l.nkos. kgpltall’zacua, Nustatyta, kad gerai iSvystyta
G. M. Filipinai investicijos, listinguojamy | . o inka ali paskatinki
Caporale ir | ' Pihal, VAR modelis | akcijy verté, akcijy rinkos Ju rinka gali pask
Malaizija . . ekonomikos augimg ilgu
kt. (2005) 19791998 apyvartumas, investicijy laikotarpiu
efektyvumas. '

P.K. Naik ir kt. (2015), analizuoti tyrimai rodo, kad akcijy rinkos plétra zZymiai prisideda prie
ekonomikos augimo. Akcijy rinkos plétrai matuoti autorius pasirinko apimties ir likvidumo rodiklius:
rinkos kapitalizacijos, listinguojamy akcijy vertés ir apyvartumo santykis su BVP. Atskiry akcijy rinky
rodikliai rodo, kad nors prekybos verté ir apyvartos santykis teigiamai veikia ekonomikos augimo lygj,
rinkos Kkapitalizacija néra tinkamas budas paskatinti ekonomikos augimg sparéiai augancios
ekonomikos Salyse. Be akcijy rinkos jtakos taip pat nustatyta investicijy, valiutos kurso, ir eksporto bei
importo santykio su BVP reik§mé ekonomikos augimui.

Y .Bayarl ir kt. (2014) atlikti tyrimai nustaté teigiamg akcijy rinkos augimo poveikj ekonomikos
augimui Turkijoje.

Anot D.M.Al-Mukit ir kt. (2014), akcijy birza yra pagrindinis veiksnys lemiantis ekonomikos
augima Bangladese, Indijoje, Pakistane, Sri Lankoje ir Nepale.

S.ML.Ikiki ir kt. (2013) tyrimai taip pat patvirtino rysj tarp rinkos kapitalizacijos, prekybos
apim¢iy ir ekonomikos augimo. Nustatyta, kad rinkos kapitalizacija ir prekybos apimtys 91 proc.
paaiskina ekonominio augimo pokyc¢ius tiriamuoju laikotarpiu. Atlikto tyrimo metu apskai¢iuota, kad
rinkos kapitalizacijos ir prekybos apim¢iy augimas 1 proc. lemia 0,025 proc. BVP augimg Kenijoje.

C.F.Tang (2013), kaip ir daugelis kity analizuojan¢iy ry$j tarp akcijy rinky ir ekonomikos,

naudojosi Grangerio priezastingumo testu. Nustatytas akcijy rinky netiesioginés jtakos poveikis
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ekonomikos augimui. C.F.Tang tyrimai rodo, kad bet kokie negatyvis Sokai akcijy rinkoje gali biiti
signalai apie ekonomikos sukrétimus.

G.M.Caporale ir kt. (2009) atlikto tyrimo, apie naujai jstojusias EU nares, metu nustatyta, kad
akcijy rinkos kapitalizacija turi nedidel; teigiamg poveikj Lenkijoje, Slovakijoje, Slovénijoje,
Vengrijoje ir Cekijoje ir teigiama, bet labai nezymuy poveikj ekonomikos aktyvumui Lietuvoje,
Latvijoje, Estijoje, Bulgarijoje ir Rumunijoje. Nustatyta, kad tiriamy Saliy akcijy rinkos neprilygsta
pazengusiy Saliy rinkoms ir néra iSvystytos, o jy jtaka ekonomikos augimui yra nezymi.

H.W. Mun ir kt. (2008) tyrimu nustaté, kad akcijy rinka padeda prognozuoti ekonomikos
aktyvumg ateityje. Naudojantis Grangerio priezastingumo testu, nustatyta, kad Malaizijos BVP
pasikeitimus nulémé akcijy kainy pasikeitimai. Tyrimo rezultatai rodo, kad finansy sektoriaus
evoliucija, konkreciai akcijy rinky plétra, stimuliuoja ir skatina ekonomikos augima kai uz monetarine
politika atsakingos institucijos patvirtina liberalig ir atvirg investicijy politika.

F.Buelens ir kt. (2006) tyrimais taip pat patvirtino akcijy rinky plétros jtaka ekonomiam augimui.
Tyrimo metu nustatyta, kad akcijy rinky plétra yra geresnis pirmaujantis indikatorius ekonomikos
augimui prognozuoti nei bankininkystés plétra.

Dar vieno, G. M. Caporale ir kt. (2005) tyrimo rezultatai rodo, kad akcijy rinkos gali suteikti
didelj postimj ekonominiam vystymuisi. Atliktas tyrimas rodo, kad akcijy rinkos plétra skatina
ekonominj augimg per savo poveikj investicijoms.

Pagrindiné, teorijy, kurios siekia nustatyti priezastinj ry$j tarp akcijy rinkos svyravimy ir
ekonomikos aktyvumo, problema yra ta, kad akcijy rinky poveikis atrodo per silpnas, kad turéty
reik§mingg poveikj makroekonominiams kintamiesiems. R.J.Barro su kt. (2009) atlikto tyrimo metu
nustatyta, kad nors akcijy rinky nuosmukiai turé¢jo prognozavimo galios numatant ekonomikos ciklo
nuosmukius, tik 30 proc. akcijy rinky nuosmukiy yra siejami su ekonomikos nuosmukiais. Taciau
beveik visi ekonomikos nuosmukiai yra siejami su pablogéjusia situacija akcijy rinkose. Kitaip tariant,

akcijy rinkose nuosmukiai pasireiskia gerokai didesniu daZznumu, nei nuosmukiai ekonomikoje.

2.3. Ekonomikos raidos poveikis akciju rinku plétrai ir §j poveikj atskleidZianciy
tyrimy apZzvalga

Akcijy kainy cikliSkumas yra glaudziai susijgs su Salies monetarine politika ir jos tikslais.
Vyriausybé gali daryti jtaka palikany normai, kuri savo ruoztu veikia akcijy kainas. Tai tik vienas
pavyzdys kaip monetariné politika gali lemti akcijy kainy svyravimus. Vyriausybé taip pat gali skatinti
arba sulaikyti investuotojus nuo vertybiniy popieriy jsigijimo. Jprastai monetariné politika orientuota |
ekonomikos aktyvumg ir akcijy rinky augima. Akcijy rinky plétrai palankios $ios salygos:

» Ekonomikos augimas;

» Politikos stabilumas;
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« Zemas nedarbo lygis;

+ Paliikany normos mazinimas;

* Augantis jmoniy pelnas.

Augancios ekonomikos, mazéjancio nedarbo ir paliikany normy bei augancio jmoniy pelno
poveikis akcijy rinkoms aptartas ankstesniame poskyryje.

Vertéty atkreipti démesj j politinj stabiluma, kuris daro jtakg investuotojy ltkes¢iams. Politiniai
Salies biisenai esant nestabiliai krenta investuotojy pasitikéjimas.

Kaip jau buvo minéta, vyriausybé gali reguliuoti palikany normg Salyje. Centrinis bankas
mazina paliikany normos lyg] tam, kad palaikyty infliacijos stabiluma. Mazéjanti paskoly norma
skatina paskoly paklausg. D¢l Zemy paskoly normy investuotojams patrauklesné tampa vertybiniy
popieriy rinka nei pinigy rinka.

Visgi monetarinis poziliris yra prieSingas: laikoma, kad monetarinés politikos siekis islaikyti
infliacijos stabiluma stabdo akcijy rinkos augima.

Vienas i§ autoriy pagrindzian¢iy monetarinio poziiirio teiginius yra M.D.Bordo (2006). Autorius
savo tyrimais patvirtino akcijy rinky ir ekonomikos cikly tarpusavio rysj. Tyrime M.D.Bordo nustate,
kad akcijy rinkos reagavo § BVP augimg kylan¢iomis kainomis, o smunkant BVP, sumazédavo ir
akcijy kainos. Akcijy kainoms smunkant tiriamose Salyse uZfiksuotas kainy ir vartojimo lygio
mazéjimas. Esant Zemam infliacijos lygiui akcijy kainos imdavo augti. Vyriausybei siekiant islaikyti
infliacijos lygj ir reguliuojant palikany normas, jy mazéjimas léme akcijy kainy kritima.

Nors ekonomings politikos poveikis vertybiniy popieriy rinkoms mazéja, ankstesniame skyriuje
apraSytos teorinés jZvalgos patvirtina vertybiniy popieriy rinkos ciklo ir ekonomikos ciklo tarpusavio
ry$]. Sumazéjusig ekonominés politikos jtaka lemia vis labiau akcijy rinkg veikianti globalizacija.

G.L.Kaminsky (2007) akcentuoja finansy rinky liberalizavimo svarbg akcijy rinkos cikliskumui.
Analizuodamas akcijy rinky indeksy pokycius autorius stebéjo jy cikliSkumg ir pokyc€ius liberalizavus
rinkas. G.L.Kaminsky pateiké iSvada, kuria teigia, kad rinky liberalizavimas reikSmingesnis
besivystanciy Saliy vertybiniy popieriy rinkoms. Trumpuoju laikotarpiu Siose rinkose buvo stebimi
didesnés nei jprastai amplitudés pakilimai ir nuosmukiai. Taciau ilguoju laikotarpiu akcijy rinkoje
kanos stabilizuodavosi ir ciklai tapdavo tolygesni. Tiriamy $aliy rinky cikliSkumas pakito. Ankséiau
Saliy akcijy rinkoms svyravimams biinant ganétinai aiSkiai prognozuojamiems, véliau liberalizavus
rinkas §is bruozas iSnyko. Nuspé&jamas rinky cikliSkumas besivystanciose Salyse signalizavo apie rinky
neefektyvuma.

Atlikus tyrimy. kuriais nustatyta akcijy rinkos jtaka ekonomikos poky¢iams, analiz¢ nagrinéjama
prieSinga teorija: kad biitent ekonomikos aktyvumo svyravimai daro poveikj pokyc¢iams akcijy rinkose.
Sia hipoteze tyrimais patvirtino 1.O.Osamwonyi (2012), Y.Hsing (2011), J.Peng (2009), S.Danilenko
(2009), C.Gan (2006), M.Tvaronavi¢iené (2006) (zr. 7 lent.).
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7 lentelé. Tyrimai jrodantys ekonomikos poveikj akciju rinkai. Sudaryta autorés

Autori | Tiriama Tvrimo
us, Salis ir mZto das Tiriami rodikliai Tyrimo rezultatai
metai | laikotarpis
. 0. Vektorinés
Osam- Nigeriia Klaid BVP, pinigy pasitila, paliikany Makroekonominiy rodikliy
wonyi 19257]2005 korel?c iios | horma ir infliacija, valiutos poky¢iai turi jtakos Nigerijos
ir kt. modeli ; kursas, fiskalinis deficitas akcijy rinkos indeksui.
(2012)
Piety Afrikos akcijy rinkos
indeksas yra teigiamai
veikiamas BVP augimo,
pinigy pasitlos ir BVP
. . _ santykio augimo, JAV akcijy
Piety Eksponenti | © V> Pinigy pasitla, palukany rinkos indekso augimo,
Y. Afrikos nis norma, infliacija, biudzeto neigiamai — augantis santykis
(HZS(;;‘% Respublika | GARCH glffi‘?lt?;hii;:lilrjiiﬁ?tanu°S tarp biudzeto deficito ir BVP,
1980-2010 | modelis ey mdeksal, JAV I .| vidaus realios palikany
Dz.Britanijos obligacijy indeksai .
normos, nominalaus
efektyvaus valiutos keitimo
kurso, infliacijos ir JAV
vyriausybés obligacijy
indeksas.
J.Peng | o Jextorines Tigu laikotarpiu pasireidkia
irkt. | 19000008 | korehsiios | BYP BVP jtaka akcijy rinkai
(2009) el Kinijoje.
Bendrasis vidaus produktas
(BVP), BVP tenkantis vienam
Faktoriné gyventojui, Eksportas, Importas,
S.Dani analize, Tiesioginés uzsienio investicijos, | Nustatyti priezastingumo
—ienko Lietuva Granger Vidutinis ménesinis neto darbo ry$iai tarp Lietuvos akcijy
(2009) 20002008 | priezastin— | uzmokestis, Nedarbo lygis, indekso grazos bei ekonominiy
gumo Infliacija, Statybos sanaudy kainy | rodikliy.
testas poky¢iai, Pastatyta buty, vnt.,
Valdzios sektoriaus pajamos,
Valdzios sektoriaus iSlaidos
Jor_\ansen Akf:l]ut rinkos 1ndeksas,.1r%ﬂ1acga, Nustatyta, kad akcijy rinkos
. kointegra— | valiutos kursas, BVP, pinigy . . .
Naujoji S i . _ indeksas yra veikiamas pinigy
C.Gan " cijos ir pasitla, ilgo termino palikany o . .
Zelandija . _ pasiiilos, BVP, ilgo termino
(2006) Granger norma, trumpo termino paliikany _ :
1990-2003 N . . 2 paltikany normos ir trumpo
priezastin— | norma, vidaus mazmeniné naftos . _
qumo testai | kaina termino paliikany normos.
Tiesioginés uZsienio investicijos,
valstybés biudZeto pajamos, . . y
M.Tva- Daugiana- | valstybés biudzeto islaidos, Alilns anajizg rodytas 1ySys
ronavi- | Lietuva rés bendrasis vidaus produktas, OﬁX Vijllfliaus ge rtvbini Jamy
Ciené 2000-2005 | regresijos | vartojimo prekiy ir paslaugy opieriy indekso ( O}{\/IX\lll) i
(2006) modelis kainy indeksas, pinigy pasitila, bopieriy

vidutinis vyriausybés obligacijy
pelningumas ir infliacija.

ekonomikos aktyvumo.

31



O. Osamwonyi ir kt. (2012) atlikto tyrimo metu nustatyta, kad BVP, palikany norma, infliacija,
valiutos kursas, fiskalinis deficitas ir pinigy pasiiila turi jtakos akcijy rinkai Nigerijoje.

Y. Hsing (2011), analizuodamas rysj tarp Piety Afrikos Respublikos akcijy rinkos indekso ir
makroekonominiy kintamyjy, nustaté, kad akcijy rinkg teigiamai veikia BVP augimas, pinigy pasiiila
ir BVP santykio augimas, JAV akcijy rinkos indekso augimas, neigiamai — augantis santykis tarp
biudZeto deficito ir BVP, vidaus realios paliikany normos, nominalaus efektyvaus valiutos keitimo
kurso, infliacijos ir JAV vyriausybés obligacijy indekso.

J.Peng (2009) nustaté¢ ilgu laiko tarpu pasireiskiancig BVP jtaka akcijy rinkoms Kinijoje.
Nustatytas ir rySys trumpu laikotarpiu, taciau jis daug silpnesnis. Nustatyta silpna akcijy rinkos jtaka
ekonomikai ir gerokai stipresné ir aiski ekonomikos jtaka akcijy rinkoms.

S.Danilenko (2009) taip pat nagrinéjo jvairius faktorius, lemiancius Lietuvos akcijy indeksy
svyravimus. Autorés pateikia iSvadas, kuriose teigia, kad pritaikius Granger testa nustatyta, kad
Lietuvos akcijy indekso grazos OMXV prieZzastimis galima laikyti: BVP, BVP, tenkant; vienam
gyventojui, importa, tiesiogines uzsienio investicijas, valdzios sektoriaus pajamas, iSreikStas
pagrindiniy komponenciy metodu pirmajg ir trecigja komponentes.

C.Gan ir kt. (2006) nustate, kad Naujosios Zelandijos akcijy indeksui jtakg daro paliikany norma,
pinigy pasitila ir BVP ir nerado jokiy jrodymy, kad Naujosios Zelandijos akcijy indeksas yra
pirmaujantis rodiklis, kuriuo galima remtis prognozuojant ekonomikos aktyvumg. Teigiama, kad
kadangi Naujosios Zelandijos akcijy rinka yra ganétinai maza lyginant jg su kity iSsivysCiusiy Saliy
rinkomis, Naujosios Zelandijos akcijy rinka gali biiti labai jautri globaliems makroekonomikos
pokyc¢iams.

M.Tvaronaviciene (2006) vertino Salies ekonomikos vystymosi poveikj Lietuvos akcijy birzai.

Tyrime nustatytas makroekonominiy rodikliy poveikis Vilniaus vertybiniy popieriy indeksui OMXV.

2.4. Abipusiy akcijy rinkos ir ekonomikos raidos tyrimy apzvalga

Tiriant rySius tarp akcijy rinkos ir ekonomikos aktyvumo daZznai nustatoma abipusé Siy veiksniy
jtaka vienas kitam. Tokius rezultatus atlike tyrimus padaré 1.0.Osamwonyi (2013), S.Hy (2012),
D.Pilinkus (2009), A.E.lkoku (2009), P.C. Padhan (2007), G.Hondroyiannis (2005) (zr.8 lent.).
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8 lentelé.

Tyrimai jrodantys abipusius akcijuy rinkos ir ekonomikos rysius. Sudaryta autorés

Tiriama
Autorius, | Salisir | Tyrimo Tiriami rodikliai Tyrimo rezultatai
metai laiko— metodas
tarpis
Gana, | Johansen Rinkos kapitalizacija, akcijy Eﬁﬁg:mt?tasgg:ﬁrtgg sgr‘;lggos
1.0.0Osam- | Kenijair | kointegraci— | apyvartos rodiklis, 05 VYSTYMOSI [T Sxonor
o S o e ) . ) augimo Ganoje ir Nigerijoje.
wonyi ir Nigerija | jos ir Granger | listinguojamy akcijy verte, ST
S o . It o Nustatytas abipusis rySys tarp
kt. (2013) | 1989 — priezastingu- | listinguojamy akcijy skaicius, akeiiu TiNkos audimo ir
2009 mo testai akcijy rinkos indeksas ir BVP Ju ' g -
ekonomikos augimo Kenijoje.
Autoregre- Nustatyta netiesioginé akcijy
sinis rinkos kapitalizacijos jtaka
_ Hong pgsklrstyto BVP, rinkos kapitalizacija, ekonomlkc_)s augimui, akc1]q rinkos
S.Hy ir kt. | Kongas vélavimo akeiiu rinkos apvvarta apyvartos jtaka ekonomikos
(2012) 1980 modelis ir hstirll‘luo.am ;’gc S augimui trumpu laikotarpiu ir
2010 Grangerio guojamy akey ’ ekonomikos augimo jtaka
priezastin— listinguojamy akcijy vertei
gumo testas trumpuoju laikotarpiu.
Nustatytam, kad kai kurie
makroekonominiai rodikliai (BVP
defliatorits, grynasis eksportas,
tiesioginés uzsienio investicijos irk
t.) daro jtaka Lietuvos akcijy
Lietuva Granaer rinkos grazai, kai kurie
D.Pilinkus anger Akcijy rinkos indeksas ir 40 | makroekonominiai rodikliai (BVP,
1999 priezastin— . L . .
(2009) makroekonominiy rodikliy materialinés investicijos, statybos
2008 gumo testas L -
apimties indeksas ir kt.) yra
veikiami akcijy rinkos, ir yra
makroekonominiy rodikliy (pinigy
pasiiila, mokéjimy balansas ir kt.)
tarp kuriy su akcijy rinka yra
abipusis rySys
Grangerio testo pagalba nustatyta,
Grangerio kgd akc_qu }ndek_sas_ yra _
N Lo pirmaujantis rodiklis gebantis
Nigerija | priezastin— o ;
A.E.lIkoku Akcijy indeksas, BVP, prognozuoti BVP. Johansen
1984 gumo testas, . ) . ..
(2009) o pramonés gamybos indeksas | kointegracijos testu nustatytas
2008 Vektoriné . O T T .
. ilgalaikis abipusis rySys tarp realiy
analizé PEalaliis abipusis rysys tarp
ir nominaliy akcijy kainy ir realaus
BVP
Nustatyta, kad tarp akcijy rinky ir
P.C. Indija Gr.aner. Akcijy indeksas, gamybos ekf)nomlmc_) aktyvumo yra abipusis
Padhan 1991- prieZastingu rodukciios indeksas rySys. Teigiama, kad gerai
(2007) 2005 Mo testas P J iSvystyta akeijy rinka gali skatinti
ekonomikos augima ir atvirkséiai.
Nustatytas abipusis rySys tarp
G Akcijy rinkos kapitalizacija, finansy sektoriaus plétros ir
' Graikija | Grangerio kreditai priva¢iam sektoriui, | ekonomikos augimo ilgu
Hondro- LI . . . .
o 1986 priezastin— gamybos sektoriaus laikotarpiu. Nustatyta, kad akcijy
yiannis PR S . . S
(2005) 1999 gumo testas kapitalizacija, kreditai rinkos plétra turi maZziau jtakos

jmonéms.

ekonomikos augimui nei banky
plétra.
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I.0. Osamwonyi ir kt. (2012) nenustaté akcijy rinkos ir ekonomikos augimo rySio Ganoje ir
Nigerijoje, bet abipusio rySio buvima patvirtino Kenijoje.

S.Hy ir kt. (2012) naudojo tris rodiklius akcijy rinkos plétrai tirti:

e vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija;

e akcijy rinkos vertg;

e akcijy rinkos apyvartg.

Empiriniai Sio tyrimo rezultatai parode, kad rySys tarp akcijy rinkos ir ekonomikos augimo
nustatomas priklausomai nuo analizuojamo rodiklio. Skaiiavimams naudojant rinkos kapitalizacija
nustatyta akcijy rinkos jtaka ekonomikos aktyvumui be grjZztamojo rysio. Naudojantis akcijy rinkos
apyvartos duomenimis nustatyta ekonomikos jtaka akcijy rinkoms tiek trumpu tiek ilgu laikotarpiu.
Ilgu laikotarpiu nerasta rysio tarp akcijy rinkos ir ekonomikos aktyvumo analizuojant akcijy rinkos
verte. Nustatytas tik ekonomikos augimo poveikis akcijy rinkai trumpuoju laikotarpiu.

D.Pilinkus (2009) atlikes tyrimg, remiantis Lietuvos pavyzdziu, nustaté, kad dalis
makroekonominiy kintamyjy gali biiti laikomi pirmaujanciais indikatoriais tinkamais numatyti akcijy
rinky graza, 0 OMX Vilnius akcijy birzos indeksas gali biiti laikomas pirmaujanciu rodikliu daliai
makroekonominiy rodikliy poky¢iy prognozuoti. D.Pilinkus tyrimui naudojami rodikliai: bendroji
skola uZzsieniui, bendrasis vidaus produktas, bendrasis vidaus produkto defliatorius, energetikos
produkty indeksas, eksporto apimtys, pramonés produkcijos kainy indeksas, ilgalaikio turto indeksas,
suderintas vartotojy kainy indeksas, importo apimtys, ilgalaikio vartojimo prekiy indeksas, suteikti
leidimai naujiems gyvenamiesiems pastatams, pinigy pasiiila siaurgja prasme, pinigy pasiiila placigja
prasme, mokéjimy balansas, investicijos i ilgalaikj materialyjj turta, mazmeninés prekybos indeksas,
nedarbo lygis, galutinio vartojimo islaidos, pramonés produkcijos kainy poky¢iai, atlikty statybos
darby Salyje indeksas, statybos kainy indeksas, vartojimo prekiy indeksas, tiesioginés uZsienio
investicijos, tarpiniy prekiy indeksas, uzimtumo lygis, gamybos indeksas, valiutos kursas, vidutinis
faktiskai dirbty valandy skaiCius vienam darbuotojui per meénesj, valdZios sektoriaus galutinio
vartojimo iSlaidos, Vilniaus tarpbankiné paliikany norma, valdzios sektoriaus finansy balansas,
valdZios sektoriaus pajamos, valdZios sektoriaus iSlaidos, valdzios sektoriaus skola, grynasis eksportas
Pasak D.Pilinkaus, kai kurie makroekonominiai rodikliai (BVP defliatorius, grynasis eksportas,
tiesioginés uzsienio investicijos ir kt.) daro jtaka Lietuvos akcijy rinkos grazai, kai kurie
makroekonominiai rodikliai (BVP, materialinés investicijos, statybos apimties indeksas ir kt.) yra
veikiami akcijy rinkos, ir galiausiai yra makroekonominiy rodikliy (pinigy pasiiila, mokéjimy balansas
ir kt.) tarp kuriy su akcijy rinka yra abipusis rySys

A.E.lkoku (2009) atliko akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy analiz¢ Nigerijoje ir
Grangerio testo pagalba nustaté, kad akcijy indeksas yra pirmaujantis rodiklis gebantis prognozuoti

BVP. Johansen kointegracijos testas nustaté ilgalaikj abipusj rys§j tarp realiy ir nominaliy akcijy kainy,
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ir realaus BVP. Tyrimo rezultatai autoriaus nenustebino, mat jie atitinka ekonoming logikg. Kaip
ekonomika charakterizuojancius rodiklius autorius pasirinko BVP ir pramonés gamybos indeksa.
Akcijy rinky indeksas netur¢jo rySio pramonés gamybos indeksui.

Anot A.E.lkoku (2009), akcijy kainos atspindi investuotojy lukesCius. Auksti ekonominio
augimo rodikliai turi jtakos jmoniy pajamoms, o aukS$tos pajamos iskelia jmoniy akcijy kainas.

P.C. Padhan (2007) Granger metodu atliktas tyrimas nustaté abipus] priezastingumo rysj tarp
akcijy rinky ir ekonominio aktyvumo. Atlikti rezultatai rodo, kad gerai iSvystyta akcijy rinka galéty
sustiprinti ekonominj aktyvumg (augimg) ir prieSingai.

G.Hondroyiannis ir kt. (2005) nustaté abipusj ry$j tarp finansy sektoriaus plétros ir ekonomikos
augimo ilgu laikotarpiu. Nustatyta, kad akcijy rinkos plétra turi maziau jtakos ekonomikos augimui nei
banky plétra.

Daugiausiai mokslininky nustaté akcijy rinky jtaka makroekonominiams rodikliams. Taciau yra
ir tyrimy, kuriais nustatytas prieSingas rySys tarp akcijy rinkos ir ekonomikos. Daznai moksliniuose
tyrimuose nustatomas ir abipusis rySys tarp ekonomikos aktyvumo ir akcijy rinkos. Tyrimy duomeny
skirtingumui jtakos gali turéti analizuojami skirtingi laikotarpiai, taip pat regionai ar salys bei tyrimo
metodika.

IStyrus rysj tarp ekonomikos aktyvumo ir akcijy rinkos bus siekiama nustatyti ar akcijy rinky
poky¢iai gali paaiSkinti makroekonominiy rodikliy pasikeitimus. Jei makroekonominiai rodikliai
veikia akcijy rinkg, tuomet juos analizuodami investuotojai gali priimti sprendimus dél biisimy
investicijy. Jeigu yra prieSingai, tuomet tiek verslininkai, tiek ir politikai analizuodami akcijy rinky
pasikeitimus gali priimti sprendimus dél verslo ar net $alies valdymo.

Mokslininky atlikti empiriniai tyrimai leidZia daryti iSvadas, kad iSsivysc€iusios ekonomikos
salyse akcijy rinkos yra patikimesnis pralenkiantis indikatorius. Taip yra dél to, kad akcijy birZos yra
svarbi §iy saliy ekonomikos dalis. Besivystancios ekonomikos $alyse akcijy kainos tampa patikimesniu
pralenkian¢iu indikatoriumi kuomet ekonomika vystosi ir finansy rinkos auga lyginant.

Aiskus akcijy rinkos determinanty suvokimas yra labai svarbus investuotojams, ekonomikos
aktyvumg reguliuojancioms institucijoms bei akademikams. Todél Siame tyrime toliau bus

analizuojamas akcijy rinky ir ekonomikos rysys.
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3. EKONOMIKOS AKTYVUMO IR AKCIJU RINKOS SAVEIKOS EMPIRINIO
TYRIMO METODOLOGIJA

Ekonomikos buisena yra pagrindinis aspektas jkainuojant akcijas. Dél Sio fakto akcijy rinky ir
ekonomikos rySys placiai nagrin¢jimas skirtingais metodais. Atlikty tyrimy iSvada rodo, kad akcijy
rinkos kainy kitimas yra susij¢s su verslo ciklo svyravimais. Investuojantiems j Baltijos Saliy akcijy
rinkas naudinga Zinoti ar ekonomikos pokyciai gali buti akcijy rinkos pokycius lemiantis veiksnys, ar
atvirk§¢iai — akcijy rinka yra makroekonominiy pokyCiy priezastis. Patvirtintos arba paneigtos
hipotezés leidzia investuotojams kritiSkai vertinti akcijy kainodarg, tiksliau formuoti optimaly portfel;j,
tinkamai valdyti finansing rizika, kylancig dél akcijy kainy svyravimy.

Siekiant nustatyti priezastinj rysj tarp akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy Baltijos Salyse
atlikti
priezastingumo testas (Y. Bayar ir kt. 2014, C.F.Tang 2013, G.M. Caporale ir kt. 2009, H.W.Mun ir kt. 2008,
F. Buelens ir kt. 2006, S.Danilenko 2009, C.Gan 2006, 1.0.0Osamwonyi ir kt. 2013, S.Hy ir kt. 2012, D.Pilinkus
2009, A.E.Ikoku 2009, P.C.Padhan 2007, G.Hondroyiannis 2005) ir autoregresijos paskirstyto vélinimo

remiamasi Siuolaikiniy mokslininky tyrimy jzvalgomis. Tyrimui taikomas Grangerio

modelis (ADL) (S.Hy ir kt. 2012). Tyrimui atlikti naudojama statistiné programa E-views v.8.

Tyrimo duomenys: Tyrimui naudojami statistiniai ekonomikos ir akcijy rinkos duomenys

20062015 m. Baltijos Salyse.

Jvairiy tyrimy, kuriais buvo isaiskintas akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy rySys jvairiose

Salyse, eigos analizé parodé, kad autoriai naudojo jvairius metodus Siam rySiui nustatyti ir jvertinti

(Zr.8 lent.).

9 lentelé. Tyrimu, akciju rinky ir makroekonominiy rodikliy rySiui nustatyti, metodai

Metodas

Autorius

Granger prieZastingumo testas

Y. Bayar ir kt. (2014), C.F.Tang (2013), G.M. Caporale ir kt.
(2009), H.W.Mun ir kt. (2008), F. Buelens ir kt. (2006),
S.Danilenko (2009), C.Gan (2006), 1.0.0samwonyi ir kt.
(2013), S.Hy ir kt. (2012), D.Pilinkus (2009), A.E.lkoku
(2009), P.C.Padhan

(2007), G.Hondroyiannis (2005)

Jogansen kointegracijos testas

Y. Bayar ir kt. (2014), C.F.Tang (2013), F. Buelens ir kt.
(2006), C.Gan (2006), 1.0.0samwonyi ir kt. (2013)

Heterogeninis panelinis prieZastingumo testas

P.K. Naik ir kt. (2015)

Autoregresinis paskirstyto vélinimo modelis

S.Hy ir kt. (2012)

Antros kartos panelinis testas

P.K. Naik ir kt.(2015)

Tiesinés regresijos modelis

D.M.AI_Mukit ir Kt. (2014), S.M.Ikikii ir kt.(2013)

Vektorinés klaidy korekcijos modelis

I. O. Osamwonyi ir kt. (2012), J. Peng ir kt. (2009)

Eksponentinis GARCH modelis

Y. Hsing (2011)

Faktoriné analizé

S.Danilenko (2009)

Daugianarés regresijos modelis

M.Tvaronaviciené (2006)

Vektoriné analizé

A.E.Ikoku (2009)
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Dazniausiai siekdami nustatyti akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy ry$j mokslininkai
tyrimus atlieka Granger priezastingumo testu.

Tam, kad atlickamas tyrimas buty nuoseklus sudaroma nuosekli tyrimo loginé schema,
susidedanti i§ penkiy etapy. Visi Sie tyrimo loginés schemos etapai, detaliau apraSomi pagrindziant

kiekvieng veiksmg. Atskleidziami duomeny atrankos Saltiniai bei duomeny apdorojimo veiksmai.

| etapas: Tiriamy rodikliy atranka
\Z
Il etapas: Tyrimo laikotarpio nustatymas
\Z
Il etapas: Rodikliy surinkimas ir apdorojimas

\Z

IV etapas: Duomeny grafiné analizé
\Z

V etapas: Nustatomas prieZastinis rySys tap kintamyjy

\Z

VI etapas: Sudaromas ADL modelis
\Z

VIl etapas: Gauty rezultaty jvertinimas ir aptarimas

4 pav. Tyrimo loginé seka

Tyrimas vykdomas $iais etapais:

| etapas. Atlikus empiriniy tyrimy analize atrenkami dazniausiai analizuojami rodikliai.

Il etapas. Tyrimg nuspresta atlikti naudojant 10 mety statistinius duomenis. Tyrimui pasirinkti
20062015 mety duomenys.

IIl etapas. Sis etapas apima statistiniy duomeny apie Baltijos $aliy akcijy rinkas ir
makroekonominiy rodikliy paieska, kaupima ir grupavima.

IV etapas. Remiantis sukauptais ir sugrupuotais antriniais statistiniais duomenimis, pasitelkiant
grafing analiz¢ tiriamas akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy rySys Baltijos Salyse.

V etapas. Naudojantis Granger priezastingumo testu nustatomas priezastinis rySys tarp akcijy
rinky ir ekonominiy rodikliy Lietuvos, Latvijos ir Estijos atveju.

IV etapas. Su kiekvienu kintamuoju sudaromas matematinis statistinis autoregresinis paskirstyto
veélinimo modelis akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy rySiui aprasyti.

VIl etapas: Aptariami gauti rezultatai. Pateikiamos tyrimo i§vados.

Tyrimo metu analizuojami Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy indeksai bei mokslingje
literatiiroje dazniausiai analizuojami makroekonominiai rodikliai :

* Dbendrasis vidaus produktas;

+ vartotojy kainy indeksas (pasirinktas matuoti infliacijai)

* pramongs produkcijos indeksas;
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* paliikany norma;

+ valiutos kursas.

Makroekonominiai duomenys paprastai skelbiami praéjus tam tikram laikui. Ankstesni veiksniai
gali salygoti vélesnes akcijy rinkos kainas, todél atliekant tyrimg naudojami ,,laiko lagai (angl.Lag).
,,Laiko lagas‘‘ — vélavimas— apibiidina nepriklausomojo kintamojo uzdelstg poveikj priklausomam
kintamajam. Granger prieZastingumo testas ir autoregresinio paskirstyto lago modeliavimas atliekamas
pasirinkus 8 vélavimo laikotarpius — 8 ketvircius.

Grangerio priezastingumo testas atliekamas remiantis prielaida, kad jeigu X turi poveikj Y, tai
prieS Y poky¢ius turi jvykti X pokyciai, o ne atvirks¢iai. Vadinasi, ankstesné X reikSmé daro poveikj
vélesnei Y reikSmei. Remiantis Grangerio testu, turéty biiti iSpildytos dvi salygos (Danilenko 2009):

« X turéty jnesti statistiSkai reikSmingg indélj | Y prognoze.

* Y neturéty jnesti statistiSkai reikSmingo indélio ; X prognoze.

Jeigu X yra Y priezastis, tuomet, zinant X praeities reikSmes, galima tiksliau prognozuoti Y negu
zinant tik Y praeities reikSmes. Kitais ZodZiais tariant, jei dabarties Y matematiné viltis, esant duotoms
Y praeities reik§méms, priklauso nuo X praeities reikSmiy, tai yra jrodymas, jog X veikia Y. Galiojant
atvirkStiniam rySiui, kai Y paveikia X, nustatomas ,,griZztamojo rySio*“ atvejis. Atlikus jprasty
koeficienty prie X testa, ir radus, jog bent vienas i§ jy yra nenulinis, laikoma, jog X yra Granger Y
priezastis. Svarbu pabréZti, jog tai nereiskia, jog Y yra X rezultatas. Siuo atveju susiduriama su jprasta
statistine jzvalga — koreliacija tarp kintamyjy nesufleruoja priezastingumo.

Tiriant Baltijos Saliy akcijy rinky indeksy, apyvartumo ir kapitalizacijos ketvirtinius duomenis ir
makroekonominius rodiklius galimi Sie Granger testo rezultatai:

* Nustatytas vienos krypties priezastingumo rysys;
+ Nustatytas abipusis priezastingumo rysys;
* Nenustatytas prieZastingumo rysys.

Tyrimui pasirinktas autoregresinis paskirstyto veélinimo modelis (ADL) apraSomas §ia lygtimi:
Yt = y + 6t + lplyt—l + -+ l.IJth_p + 91Xt_1 + -+ ngt_q + et (2)

Su kiekvienu kintamuoju sudaromi atskiri ADL modeliai jtraukiant kintamyjy vélavimus.
Tyrimo rezultaty patikimumas. Atlikto tyrimo metu gauty rezultaty patikimumas tikrinamas
taikant $iuos kriterijus:
* reikSmingumo lygmens tikimybe, nustatant Grangerio priezastingumo rySj. Jei sudaryto
modelio p reik§mé yra mazesné uz 0,05 atmetama Hj.
e determinacijos koeficientas (R?) - Tai svarbiausia modelio tikimo duomenims

charakteristika, kuri privaloma visuose regresijos modeliy apraSymuose. Determinacijos
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koeficientas jgyja reikSmes i$ intervalo [0, 1]. Kuo koeficiento reik§mé didesné, tuo
modelis geriau tinka duomenims. Tiesa, determinacijos koeficientas neuztikrina, kad visi

kintamieji jame bitini, o pats modelis yra prasmingas. (Litada, 2015).
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4. BALTIJOS SALIU EKONOMIKOS AKTYVUMO IR AKCIJU RINKOS
TENDENCIJU SAVEIKOS EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI

4.1. Baltijos Saliu ekonomikos raidos ir tendencijuy akcijy rinkose analizé

Siekiant nustatyti ar akcijy rinkos gali bati naudojamos prognozuojant apie btsimus
ekonominius pokycius Baltijos Salyse 2006—2015 m. atlikta grafiné analizé. Tyrimo metu analizuojami
Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy indeksai bei mokslinéje literatiroje dazniausiai analizuojami
makroekonominiai rodikliai.

Salies ekonomikos vystymasis jprastai stebimas apZvelgiant bendrojo vidaus produkto —
galutinio visy Salies Tkiniy vienety gamybinés veiklos rezultato, kitimo tendencijas. Geriausiai
situacijg Salies vertybiniy popieriy rinkoje apibiidina akcijy indeksai. Baltijos Salyse listinguojamy
akcijy birzoje indeksai yra Sie: Lietuvoje — OMX Vilnius, Latvijoje — OMX Ryga, Estijoje — OMX
Talinas.

Iki 2006 mety visy trijy Baltijos Saliy ekonomika spar¢iai augo dél augancio vartojimo ir

investicijy. Atliekant Baltijos valstybiy akcijy rinky ir BVP analize¢ 2006-2015 m. matoma augimo

tendencija.
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5 pav. Lietuvos BVP ir OMXV indeksas 2006 - 2015m.
2006 metai buvo iSskirtinai geri visoms trims Baltijos valstybéms: Latvijos ekonomika iSaugo
labiausiai — metinis augimas sieké 11,9 proc. (zr. 6 pav.), Estijos -11, 4 proc. (zr.7 pav.), Lietuvos- 7,5

proc. (zr. 5 pav.). Ekonomikos augimas buvo grjstas vidaus vartojimu: daugiausia namy tkiy
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iSlaidomis ir investicijomis. Spartus ekonomiky augimas turéjo jtakos augantiems atlyginimams.
Augantis darbo uzmokestis 1émé didéjancius produkcijos kastus.

Nors pirmgji 2007 mety pusmeti Baltijos Salys buvo vienos sparciausiai auganciy Europos
Sajungoje, antrg pusmet] ekonomikos augimas sustojo dél susvyravusio pasaulio ekonomikos
stabilumo. Baltijos Saliy vidaus paklausg neigiamai paveiké sustingusi nekilnojamojo turto rinka, taip
pat dél komplikuoty santykiy su Rusija sulétéjo eksporto augimo mastai. Augant vartojimui ir didéjant
importuojamos produkcijos apimtims atsirado prekybos deficitas, spar€iai augo infliacija, sumazéjo
vartotojy perkamoji galia ir ekonomika patyré perkaitima.

D¢l Baltijos Saliy atvirumo prekybai pasaulinés ekonomikos tendencijos itin ryskiai atsispindéjo
Saliy ekonomikoje. Pirmoje 2008 mety puséje pradéjo ryskéti ekonomikos perkaitimo pozymiai
Latvijoje ir Estijoje, o ty paciy mety pabaigoje ekonomikos nuosmukis prasidéjo ir Lietuvoje. Tam
itakos daugiausiai turéjo nekilnojamojo turto rinkos kriz¢ bei dél Sios priezasties sumazgjes suteikiamy
paskoly srautas. Per 2008 metus Latvijoje BVP sumazéjo 4,2 proc. (Zr. 6 pav.), Estijoje - 5,1 proc. (zr.
7 pav.). Visgi Lietuvos ekonomika 2008 m. nors ir nezymiai, taciau paaugo 2,9 proc. lyginant su 2007
m. (zr. 5 pav.). Didziausig negatyvy efekta ekonomikai Baltijos Salyse turéjo sumazéjusi paklausa
eksportui ir finansy rinky vertinimai: Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy akcijos buvo laikomos
vienomis rizikingiausiy. Ekonomikos augimo sulétéjima taip pat léemé sumazéjusi vidiné paklausa:
namy ikiy vartojimas ir investicijos. Tai nulémé augantis nedarbo lygis, nustojes augti darbo

uzmokestis ir smukes investicijy lygis.
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6 pav. Latvijos BVP ir OMXR indeksas 2006 — 2015 m.

2009 metai buvo sudétingiausi Baltijos Salims, BVP $iuo laikotarpiu pasieké zemiausias ribas.
Baltijos saliy bendrasis vidaus produktas 2009 m. mazéjo: Lietuvoje- 14,8 proc. (zr. 5 pav.), Latvijoje

net 18 proc. (zr. 6 pav.), Estijoje — 13,9 proc. (zr. 7 pav.) Nors pasaulio ekonomika 2009 m. atsigavo ir
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éme augti, Latvijoje ir Lietuvoje vis dar buvo juntama ekonominé krize. Estijos ekonomika atsigavimo
pozymius émé rodyti paskutinj 2009 mety ketvirtj (zr. 7 pav.), o ekonomikos augimg 1émé atsigaunanti
pasaulio ekonomika ir augancios eksporto apimtys.

2010 m. ekonomikos atsigavimas fiksuotas Lietuvoje ir Estijoje. Lietuvos ir Estijos ekonomikos
paaugo atitinkamai po 1,3 proc. (zr. 5 pav.) ir 3,1 proc. (zr. 7 pav.). Lietuvos ekonomika spartaus
atsigavimo pozymius ¢émé rodyti 2010 mety antrajj ketvirtj. Nors vidaus vartojimo lygis vis dar buvo
Zemas, sparciai augo eksporto apimtys. Estijos ekonomikos augimg lémé eksporto kiekiy did¢jimas ir
ES parama Salies infrastruktiirai ir gamybai. Silpniausia BVP augimo pozitriu iSliko Latvija, kurios
BVP per 2010 metus dar sumazéjo 0,3 proc. (zr. 6 pav.) Latvijos ekonoming padétj tais¢ 2010 mety
pirmaji pusmetj iSaugusios eksporto apimtys ir stabilizavesis namy tikiy vartojimas bei antrg pusmetj
mazéjes nedarbas ir augancios gyventojy pajamos.

Baltijos Saliy ekonomikos plétra pradéjo 1ététi po sekmingo ekonomikos augimo 2011 ir 2012 m.
Lietuvoje BVP per 2012 metus laikotarpj iSaugo 3,1 proc. (zr. 5 pav.), 0 Latvijos ekonomikos augimas
buvo 4,1 proc. (zr. 6 pav.). DNB (2013) banko analitikai atkreipia démesj, kad Estijos verslo ciklas
visg laikg Siek tiek lenké Lietuvos ir Latvijos tkio raida: ji pirmoji patyré recesija, pirmoji pajuto ir
ekonomikos atsigavimo pozymius, pirma i§ Baltijos valstybiy jsivedé eurg, pirma po krizés patyre
nekilnojamojo turto rinkos atsigavima. 2012 m. Estijos ekonomikos augimas sulétéjo, dél sulétéjusio
eksporto apimciy augimo. Kadangi daugiau nei 90 proc. Salies bendro vidaus produkto sudaro
eksportas, Estijos ekonomika yra priklausoma nuo uZsienio paklausos. Lietuvoje ekonomikos
pagrindas 2012 m. buvo gamybos ir statyby sektorius, bei vidaus prekyba. Blogéjant kai kuriy
prekybos partneriy ekonominei padéciai léciau augo ir glaudZiai susijusiy Baltijos Saliy ekonomikos.
Nepaisant to, Baltijos Saliy ekonomika augo grei¢iausiai Europoje nuo 2011 mety. Estijos ekonomikos
augimg daugiausiai 1émé vidaus prekyba, gamyba ir informaciniy technologijy sektorius. Spartesniam
ekonomikos augimui jtakos tur¢jo ir struktiriniy fondy parama bei atsigaunancios vakary $aliy rinkos.

Sékmingas vidaus rinkos tobuléjimas, atgautas konkurencingumas ir didelés eksporto apimtys
suteikeé Baltijos valstybéms atsitiesti ir pasiekti prie§ krizinj ekonomikos lygj. Latvijoje ruoSiantis
valiutos keitimui suaktyvéjo vidiné paklausa. Lietuva taip pat ruo$ési euro jvedimui. 2013 m. Estijos
ekonomika patyré techning recesija (zr. 7 pav.) per pirmuosius tris 2013 mety ketvirCius paaugusi vos
1,1 proc., palyginus su tuo paciu laikotarpiu pra¢jusiais m. (DNB, 2013).

2014 m. Lietuvos BVP augo 2,9 proc. (zr. 5 pav.) ir nors geopolitiniai ir ekonominiai neaiskumai
Rusijos atZzvilgiu maZino pasitikéjimg kai kuriomis yjmonémis, taip pat eksporto kiekius ir investicijas,
augancios Salies partneriy ekonomikos Europos Sajungoje reikalauja vis daugiau importo ir taip suktiré
Lietuvai galimybe didinti eksporto apimtis. Latvijos ekonomikos augimas sumaz¢jo nuo daugiau nei 4
proc. metinio augimo 2011-2013 m. iki 2,4 proc. augimo 2014 m. (zr. 6 pav.). Pagrindinés BVP
augimo létéjimo prieZastys buvo iSoriniai politiniai veiksniai, psichologinis iSaugusiy po euro jvedimo
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kainy poveikis vartojimui ir dél keliy kity vienkartiniy veiksniy, tokiy kaip didziausios plieno

gamyklos ,,Liepajas Metalurgs* veiklos sustabdymo.
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7 pav. Estijos BVP ir OMXT indeksas 2006 — 2015 m.

Estijoje akcijy rinkos svyravo daug didesniu intervalu, taCiau tiriamuoju laikotarpiu taip pat
iSlaiké bendra augimo tendencija Baltijos valstybése. Akcijy rinkos auks$céiausig lygj Baltijos Saliy
istorijoje pasieké 2007 mety antrajj ketvirtj, ir SparCiai krito. Grafiniuose OMX indeksy ir BVP
palyginimuose matyti, kad ekonomikos smukimg Baltijos Saliy rinkos signalizavo daugiau nei prie$
metus.

2006 metus visos trys Baltijos birZos pradéjo kilimu, o joms buvo pranasaujamas stabilus
augimas, kurio pagrindiniai varikliai: sparti ekonomikos raida, pozityviy gyventojy likes¢iy bei
palankiy kreditavimo salygy skatinamas vartojimo augimas. Taciau, atkartodamas jvykius pasaulinése
birzose, Baltijos akcijy kursas pirmagjj 2006 mety ketvirtj ,,pasikoregavo® net 5 proc. Lyginant 2005
mety Rygos akcijy birzos indeksg su 2006 m., indeksas sumazéjo beveik 2 proc. 2006 m. OMXV
iSaugo 9,97 proc. (zr. 6 pav.). Beveik tris kartus didesnj nei Vilniaus birzos indekso augimg
demonstravo Talino birzos akcijy indeksas (zr. 7 pav.). Talino akcijy birzos indeksas visu tiriamu
laikotarpiu didZiausig reik§me buvo pasiekes 2007 m. vasarj — 1043,29. OMX Vilnius ir OMX Ryga
auksciausig indekso reikSme pasieké 2007 m. spalj, atitinkamai indeksai siekeé 591,44 ir 746,5. Antraji
2007 mety ketvirt] Estijoje ir tre€ig ty paciy mety ketvirtj Lietuvoje ir Latvijoje akcijy indeksai émé
kristi Zemyn, taip signalizuodami apie BVP nuosmukj beveik prie§ metus. 2007 antrajj pusmetj
investuotojy pasitikéjima graZindavo centriniy banky likvidumo injekcijos, taciau iSliko vietiné rizika
Baltijos Salyse, susijusi kainy augimu, didéjan¢iu einamosios sgskaitos deficitu ir valiutos kurso
nestabilumo gandais. Dél suprastéjusios Baltijos Saliy makroekonominés reputacijos, Sios Salys tapo
vis maziau patrauklios stambesniems uzsienio investuotojams, o akcijy rinkos aktyvuma lémé

daugiausia vietos investuotojai. Estijos OMXT akcijy indeksas po pirmojo JAV krizés smiigio 2007 m.
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neatsities¢ visus likusius metus. 2007 mety ruden;j $ig birzg komercinis duomeny tiekéjas Bloomberg
nominavo prasciausia tarp 90-ies jo stebimy birzy (DNB, 2008). Rygos vertybiniy popieriy birzos
indeksas — OMXR per 2008 metus sumazéjo daugiau nei 9 proc. (Zr. 6 pav.), Estijos vertybiniy
popieriy birzy indeksas- daugiau nei 13 proc. (Zr. 7 pav.)

2008 m. JAV vyriausybei patvirtinus Federalinio rezervo banko plang finansy sektoriaus
skatimui investuotojy likesCiai émeé geréti. Apie ekonomikos atsigavimg akcijy rinky indeksai
signalizuoti pradéjo 2009 mety antrg pusmetj. Akcijy birzos Lietuvoje ir Estijoje pagyvéjo 2009
vasarg. Latvijos akcijy indeksas po patirto nuosmukio 2009 m. kilo daugiausiai. 2009 m. Latvijos
vyriausybé susitar¢ su Tarptautiniu valiutos fondu dél paskolos leidZianCios sumazinti biudzeto
deficitg ir Siuo veiksmu nuramino investuotojus dél galimos lato devalvacijos.

Toliau Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksai grafiskai lyginami su suderintu vartotojy kainy

indeksu (SSVKI), pramonés produkcijos indeksu ir valiuty kursu (Zr.8 pav.)

140 600
m120 500
&
5100
= 400
3
2 80 0
< 300
X
= 60 <
a
a 200
¥ 40
7
20 100
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vartotojy kainy indeksas Pramonés produkcijos indeksas
Valiutos kursas OMXV

8 pav. SVKI, PPI, Valiutos kursas ir OMXV 2006-2015 m.

2006 m. Baltijos respublikos po kelerius metus besitesiancio istoriSkai zemos infliacijos periodo,
susidire su jspudingu kainy kilimu. 2006 m. Latvijoje infliacija buvo didZiausia tarp ES Saliy.
Didziausias SSVKI pokytis uzfiksuotas Latvijoje — 6,8 proc. (zr. 9 pav.) SSVKI Estijoje sieké 4,4
proc. (zr. 10 pav.), o Lietuvoje buvo Siek tieck mazesnis — 3,8 proc. (zZr. 8 pav.). Esminé kylanciy kainy
priezastis buvo intensyvus atlyginimy augimas. D¢l netvaraus infliacijos lygio Lietuvos praSymas dél
euro jvedimo buvo atmestas Europos Komisijos 2006 mety pradzioje.

Lietuvos Ukio ministerijos (2007) pateiktoje ataskaitoje teigiama, kad 2006 m. esant fiksuotiems
valiuty kursams ir didesnei infliacijai negu euro zonoje, kylant realiems valiuty kursams sumazéjo
Baltijos Saliy konkurencingumas. Tai buvo sumazéjusio Latvijos ir Estijos eksporto ; ES valstybes
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nares priezastis (Lietuvos eksporto duomenyse toks poveikis nepastebétas). Kadangi infliacija
pagrindinése prekybos partnerése (pirmiausiai — Rusijoje) — yra dar didesné negu Baltijos valstybése,
realiis valiuty kursai $iose valstybése buvo palankiis eksportui  jas (Swedbank, 2006).

2007 m. dél stiprios vidaus paklausos toliau augo metiné infliacija. Jg daugiausia didino
brangusios paslaugos, kuriy kainy augimg sukélé kylantis darbo uzmokestis ir maisto produkty kainos.
Siuo laikotarpiu SVKI Baltijos $alyse toliau sparéiai augo: nuo 8,2 proc. Lietuvoje (zr. 8 pav.) iki itin
auksto 14 proc. lygio Latvijoje (zr. 9 pav.). Gamintojy kainos 2007 m. taip pat kilo dél kylan¢io darbo
uzmokescio.

Prie aukstesniy pramonés produkcijos kainy prisidéjo ir brangusios zaliavos. Augancios
savikainos jtaka infliacijai buvo zZymi ir 2008 m. visose trijose Baltijos Salyse infliacijos lygis toliau
augo. Lietuvoje infliacijos lygis sieké 8,5 proc. (zr. 8 pav.), Latvijoje — 11,6 proc. (zr. 9 pav.), Estijoje
— 9,8 proc. (Zr. 10 pav.). 2008 m. vartojimo kainy kitimg 1§ esmés lémeé gamintojy kainy tendencijos.
Pramonés produkcijos kainos pasieké rekordines aukStumas 2008 mety vasara, kuomet dél iSaugusiy
naftos produkty, dujy ir energijos kainy, pramonés gaminiy kainos iSaugo beveik ketvirtadaliu.
Gaminiy savikaina buvo aukStesné nei jy jprasta kaina, o dalis gamintojy patyré nuostolius.
Gamybininkams teko susidurti ir su uzsienio gamintojy konkurencija: pastebéta, kad eksportuojamy

gaminiy kainos smuko daug greiciau nei realizuojamy vietinéje rinkoje (zr.9 pav.).
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9 pav. SVKI, PPI, Valiutos kursas ir OMXR 2006-2015 m.

Nejtikéting vartotojy kainy Suolj Baltijos regiono Salyse galima pagristi aukStesnémis maisto ir
naftos produkty kainomis ir augusiu darbo uzmokesciu. Jtakos kainy augimui tur¢jo ir istojimas i
Europos Sajunga. 2009 mety pirmaji ketvirt] metine infliacija Latvijoje pasieké dvizenklj skaiciy,.
Pasaulio rinkose krentancios produkty kainos, pagrindiniy prekybos partneriy — Svedijos, Lenkijos ir
Rusijos valiuty nuvertéjimas ir sumazéjusi vidaus paklausa skatino jmones sumazinti produkcijos
kainas, tuo paciu mazinant ir darbo uZmokestj. Atpigusi produkcija leido Saliai atgauti
konkurencingumg pasaulingje rinkoje. 2009 metais valiutos kursas iSliko stabilus, o esminé Latvijos
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vyriausybés uzduotis buvo TVF programos vykdymas. 2009 m., d¢l prasty ekonominiy prognoziy
kritus zaliavy kainoms ir vartojimui, metin¢ infliacija ES buvo nejprastai maza, daugelyje valstybiy
buvo uzfiksuotas laikinas vartotojy kainy mazéjimas. Estijoje, o veéliau ir Latvijoje Sis reiskinys
prasidéjo 2009 m. vasarg ir truko apie pusmet]. Lietuvoje defliacija pasireiské tik 2010 m. pradzioje.
2009 m. infliacijai mazéti neleido didinami netiesioginiai mokesciai: akcizy mokestis ir PVM (zr.10

pav.)
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10 pav. SVKI, PPI, Valiutos kursas ir OMXT 2006-2015 m.

2010 m. Estijai teko susidurti su itin staigiu kainy Suoliu — SSVKI pokytis sieké net 4 proc. (zr.8
pav.) Tai buvo antras pagal dydj kainy augimo pokytis Europos Sgjungoje (labiausiai kainos 2010 m.
augo Graikijoje). Kainy kilimg Estijos gyventojai siejo su art¢janciu nacionalinés valiutos pakeitimu }
eurg. Po recesijos atsigaunant pasaulio ekonomikai ir toliau nuolat kylant infliacijos lygiui Salyje,
Lietuvoje 2010 m. net pradéta viedai skelbti pagrindiniy produkty kainas. Siuo veiksmu buvo
stengiamasi paveikti prekybos centry kainy politika ir pelno marzas.

Lietuvai 2015 m. jsivedus eurg apvalinamos kainos Siek tiek pakélé infliacijos lygj. Kainy
kilimas buvo ypa¢ juntamas paslaugy sektoriuje. Nepaisant Euro jtakos kainoms, bendras infliacijos
lygis kito neZymiai, del Rusijos embargo. Pramonés produkcijos indeksas 2015 m. sumazg¢jo visose
Baltijos Salyse, o daugiausiai indekso reikSmé sumazéjo Lietuvoje. Ekonomistai prognozuoja, kad
infliacijos augimag 2016 m. lems pingantis euras, dél kurio brangesni bus i§ uZsienio perkamos prekés

ir energetiniai iStekliai.
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11 pav. BVP, akciju rinkos verté ir apyvartumas Lietuvoje 2006-2015m.

2007 mety pirmgjj pusmet] daugelyje rinky akcijy rinkos verté spar€iai augo ir pasieke
auksciausius istorijoje taskus. Pasiekus virStng akcijy augimas sustojo ir po kurio laiko staigiai krito
zemyn. Investuotojai su nerimu stebéjo susidariusig situacijg JAV, taip pat paskoly rinka, kurioje buvo
dalinama per ne lyg daug rizikingy paskoly bei sumazéjusj aktyvuma nekilnojamojo turto sektoriuje.
Augant Baltijos Saliy ekonomikoms vis daugiau investicijy buvo nukreipiama i akcijy rinkas.
Permainingos tendencijos pasaulio finansy rinkose atsispindéjo ir Baltijos Salyse. Investuotojai émé
iSparduoti akcijas, bijodami tolesnio jy kainy kritimo. Sumazéjusj apyvartumag 2007 metais Baltijos
Saliy akcijy rinkose 1émé smukusios prekybos apimtys ir akcijy kainos. Apyvartos pasikeitimai Nasdaq
OMX Baltijos rinkose prasidéjo tuo paciu metu kaip ir kitose pasaulio birZose. JAV birZose krizé
prasidéjo 2007 m. rugpjucio ménesi, o Baltijos Salyse akcijy rinky nuosmukis pasireiské keliais
ménesiais véliau: Latvijoje — rugpjitj, Estijoje — spalj, o Lietuvoje — lapkritj. Lietuvos Banko teigimu
prasidéjus finansy rinky nuosmukiui nuostolius patiria ne tik Salies ekonomika, bet ir su ja susijusios
Salys. Toks argumentas pagrindzia keliais ménesiais véliau prasidéjusia krize Baltijos 3alyse. Siy 3aliy

pagrindinés partnerés buvo ES ir NVS valstybés.
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12 pav. BVP, akciju rinkos verté ir apyvartumas Latvijoje 2006-2015m.

Labiausiai pasaulinio ekonomikos nuosmukio buvo paveikta Rygos akcijy birZos apyvarta, kuri
2008 metais sumazéjo net 71 proc. lyginant jg su 2007 m. 2008 m. (Zr. 12 pav.) bidami neuztikrinti dél
akcijy kainy svyravimy ateityje ir sieckdami iS§vengti rizikos akcijy rinkos dalyviai prekiavo nedideliais
akcijy kiekiais. Baltijos Salyse akcijy rinkos kapitalizacijos augimas nuo 2008 mety sustojo dél
pasaulinés ekonomikos krizés.

Krizé Baltijos Saliy rinkose uzsitgs¢ iki 2009 m. pradzios, o tai rodo, kad rinkos reagavo i
pasaulin} ekonomikos nuosmukj. Kai akcijy rinkos pradéjo rodyti atsigavimo pozymius, 2009 m.
pabaigoje suaktyvéjo prekyba Baltijos Saliy rinkose. Investuotojams tikintis tolimesnio rinkos
atsigavimo, daugelis pasinaudojo proga jsigyti pastebimai atpigusiy akcijy.

2010 m. buvo juntamas akcijy rinkos pagyvéjimas. Pirmaujanti tarp Baltijos Saliy buvo Estija.
OMXT 2010 m. kilo 74,89 proc., 2011 m. — 24,33 proc., 2012 m. 38,10 proc. (zr.13 pav.) Talino
akcijy rinka atspindintis indekso rezultatai geriausi, nes Estijos vyriausybé aktyviai skatino uZsienio
investicijas, neapmokestino dividendy. Jtakos birZos indeksui turéjo ir investuotojy mégstamos jmongés
,Olympic Entertainment Group®, ,,Silvano Fashion Group®, ,, Tallink Grupp*.

Latvijos padétis buvo prasCiausia, dél nelikvidziausios vertybiniy popieriy rinkos, kurioje per
dieng jvykdavo palyginti mazai sandoriy. Rygos akcijy indeksas OMXR 2010 m. kilo 33,22 proc.,
2011 m. krito 5,07 proc., 0 per 2012 metus iSaugo Siek tiek daugiau nei 7 proc. lyginant su 2011 m.
buvusia indekso reikSme (zr. 12 pav.). Prie menko investuotojy susidoméjimo Latvija prisidéjo ir
faktas, kad birzoje prekyba vyksta ne eurais, o vietine valiuta — latais. Latvijos patrauklumo nedidino ir
tai, kad Salis kreipési pagalbos j Tarptautinj valiutos fonda.

2010 m. Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje prekyba pradéjo vykti eurais. Tai Siek tiek
paskatino rinkos aktyvumg ir investuotojy susidoméjima, nors investavimo pagrindas buvo geri

Lietuvos jmoniy finansiniai rodikliai ir veiklos rezultatai. OMXYV indeksas 2010 m. kilo 55,07 proc.,
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2011 m. smuko 26,61 proc., 0 2012 m. vél augo 21,13 proc. (2r.11 pav.). Zymy akcijy indekso augima
2010 m. Iémé | akcijy birzg atéjusios naujos jmongs, tokios kaip ,,Linas Agro Group‘‘. Kuo daugiau

imoniy kotiruojama akcijy birzoje tuo daugiau uzsienio investuotojy pritraukiama.
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13 pav. BVP, akciju rinkos verté ir apyvartumas Estijoje 2006-2015m.

Akcijy indeksy reikSmiy sumazéjimg visose Baltijos Salyse 2011 m. lémé investuotojy
nepasitikéjimas, sukeltas JAV skolos ir kredito reitingo sumazinimo, taip pat paveiktas Graikijos
ekonominiy problemy. Lietuvos akcijy birza buvo sukrésta ,,Snoro‘* nacionalizavimo, tuomet smarkiai
smuko pasitikéjimais ir kitais Lietuvoje veikianciais bankais: iSkart po ,,Snoro‘‘ banko uzdarymo krito
,.Siauliy banko** ir ,,Ukio banko** akcijos.

2012 m. zymus akcijy kainy augimas buvo nulemtas augancio BVP, geréjanciy jmoniy veiklos
rezultaty, augancio vartotojy pasitikéjimo. Augant jmoniy pelnui, investuotojams iSmokami didesni
dividendai, dél to kyla akcijy patrauklumas. 2012 m. Siek tiek augo akcijy rinkos apyvarta. Lietuvoje
akcijy rinko apyvartumo rodiklj kélé ,, Teo LT akcininké ,,TeliaSonera“ supirkusi i§ investuotojy savo
valdomos jmonés akcijas ir taip padidinusi valdomy akcijy dalj 68 iki 88 proc. 2012 m. buvo
superkamos ir ,,Invaldos* bei ,,Snaigés* akcijos. OMXYV birzoje 2012 m. kotiravosi maziau jmoniy, nei
pragjusiais m., tod¢l sumazéjo rinkos kapitalizacija.

Baltijos Saliy rinkoms nepavyko susigrazinti uzsienio investuotojy susidomejimo vyravusio pries
prasidedant pasaulinei krizei. Akcijy rinkose buvo juntamas ir silpnesnis fondy susidoméjimas Baltijos
Salimis. AnkscCiau jvairiis investicijy ] besivystan¢ias Ryty Europos rinkas fondai j savo investiciniy
akcijy portfeli jtraukdavo kurios nors Baltijos valstybés imonés akcijas, taiau po ekonominio
nuosmukio fondy investicijos buvo perskirstytos ir nukreiptos j kitas Salis, tad Sis perskirstymas
pasijaute ir Baltijos Saliy rinkose.

Nustatyta, kad tiriamu 2006—2015 mety laikotarpiu visy trijy Baltijos $aliy akcijy indeksy kitimo

tendencijos buvo labai panaSios. Kylant gamybos apimtims auga gyventojy pajamos, kyla
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pragyvenimo lygis ir atsiranda daugiau galimybiy investuoti. Kuo daugiau naujy investuotojy ateina j
rinka, tuo labiau akcijy savininkai suinteresuoti turimas akcijas parduoti auksStesne kaina. D¢l Sios

priezasties iSauga akcijy rinky indeksai.

4.2. RySiy tarp Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy ir akcijuy rinkos
rodikliy tyrimo rezultatai
Siekiant iStirti ar Nasdaq Baltic OMX turé¢jo jtakos makroekonominiams rodikliams ir, ar
ekonomikg atspindintis bendrasis vidaus produktas veiké akcijy rinky kapitalizacija ir apyvartuma,
buvo atliekamas Granger testas. Svarbu akcentuoti, kad nustacius, jog X yra Y prieZastis, tai nereiskia,
jog Y yra X rezultatas. Jei Ho priimama, tai reiskia, jog X néra Y priezastis. Jei priimama Hj, tai
reiSkia, jog ankstesnés X reik§més paaiSkina tolimesnes Y reikSmes ir nurodo galimg prieZastinj rysj.
Priezastingumas Siuo atveju — tai atsiliekaniyjy vieno kintamojo reikSmiy svarba aiSkinant kito
Kintamojo poky¢ius. Granger priezastingumo testu siekiama nustatyti ar akcijy rinky indeksai gali
paaiskinti ekonomikos poky¢ius, ar makroekonominiy rodikliy kaita turi jtakos akcijy rinkoms.
Mokslinéje literatiiroje akcijy rinkos ir ekonomikos rySys nuolat analizuojamas. [vairiose
pasaulio $alyse gaunami skirtingi rezultatai. Sie skirtumai atsiranda dél skirtingai i$sivys&iusiy $aliy
akcijy birzy ir ekonomiky. Kad bty nustatytas akcijy rinkos ir ekonomikos rySys Baltijos Salyse,

kintamyjy priezastingumas tiriamas Granger priezastingumo testu.

10 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliu BVP Granger prieZastingumo testo rezultatai

OMXYV ir BVP OMXR ir BVP OMXT ir BVP
E Nuliné hipotezé p- Nuliné hipotezé p- Nuliné hipotezé P-
S reik§mé reik§mé reik§mé
OMXV pevra ‘ BVP 0,0242 OMXR n.erzil BVP 0,0142 OMXT n?r? BVP 0,0023
1 Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
BVP ne?av QMXV 0,4034 BVP néra VOMXR 0,0658 BVP néra VOI\/.IXT 0,0437
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
OMXV pevra ' BVP 0,0509 OMXR n.erevi BVP 0,005 OMXT n?r? BVP 0,0005
2 Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
BVP netav QMXV 0,7009 BVP nerg VOMXR 0,1514 BVP nerq VOMXT 0,1792
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
OMXV pevra ' BVP 0,0087 OMXR n.erevl BVP 0,0034 OMXT n.erzzl BVP 0,0053
3 Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
BVP netav QMXV 0,5507 BVP nerg VOMXR 0,3043 BVP nerq VOMXT 0,4457
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
OMXV pevra ' BVP 0,00004 OMXR n.erevl BVP 0,00007 OMXT n.erzzl BVP 0,0002
4 Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
BVP netav QMXV 0,0577 BVP nerg VOMXR 0,148 BVP nerq VOMXT 0,0634
Granger priezastis Granger prieZastis Granger priezastis
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10 lentelés tesinys. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy BVP Granger priezastingumo testo

rezultatai
OMXV ir BVP OMXR ir BVP OMXT ir BVP

g Nuliné hipotezé p- Nulin¢ hipoteze P Nulin¢ hipoteze P
S reik§meé reik§meé reik§meé

OMXV néra BVP | 0,00000 | OMXR néra BVP OMXT néra BVP

S .. 0,0003 L. 0,0008

5 Granger priezastis 4 Granger priezastis Granger priezastis

BVP neyav QMXV 0,1382 BVP nera VOMXR 0,1628 BVP néra VOMXT 0,1002

Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

OMXV 'nevra‘ BVP 0,0005 OMXR nfzrzvi BVP 0,0339 OMXT ngr? BVP 0,0127
6 Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

BVP nerav QMXV 0,1131 BVP nera VOMXR 0,2532 BVP néra VON'[XT 0,0101

Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

OMXV 'nfira‘ BVP 0,004 OMXR n?r? BVP 0,0542 OMXT nc?r? BVP 0,1151
; Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

BVP neyav QMXV 0,0509 BVP néra VOMXR 0,107 BVP néra VOMXT 0,0174

Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

OMXV .nfira. BVP 0,0193 OMXR nf:r? BVP 0,0032 OMXT n.erevl BVP 0,0299
g Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

BVP neyav QMXV 0,0849 BVP néra VOMXR 0,2262 BVP néra VOMXT 0,167

Granger priezastis Granger prieZastis Granger priezastis

Tiriant Baltijos Salis priimama Hi hipoteze¢, kad akcijy rinky indeksai yra BVP Granger
priezastis. Nuliné hipotezé atmetama p reikSmei esant mazesnei nei 5 proc. Tyrimy rezultatai varijuoja
del skirtingos ekonomikos buklés Salyse, taciau galima jzvelgti aiSkia tendencija, kad Baltijos Saliy
rinky indeksas gali paaiskinti BVP kitimo priezastis. Si tendencija yra bendra visoms trims Baltijos
Salims. Nasdaq Baltic OMX indekso reik§més buvusios prie§ 3—6 ketvirCius gali paaiskinti BVP
poky¢ius. (Zr. 10 lent.).

Nuliné hipotezé, kad BVP néra akcijy rinky pokyc€iy prieZastis priimama beveik visais tiriamais
atvejais, kadangi p reikSmés yra didesnés uz pasirinktg maksimalig reikSme. Hipotezé atmetama tik
tiriant Estijos rodikliy, buvusiy pries 6 ir 7 ketvir¢ius priezastingumo rysj.

Atsizvelgiant | Granger testo rezultatus galima teigti, kad Baltijos Saliy akcijy rinkos indeksai
yra BVP pokyc¢io Granger priezastis ir daugeliu atvejy nustatytas vienos krypties priezastingumas.
Pasak Stock (2007), net priimant hipoteze, kad vienas kintamasis yra Granger priezastis kitam
kintamajam, tai nebiitinai reiskia, kad vieno kintamojo poky¢iai lemia kito kintamojo poky¢ius. Siuo
konkrec€iu atveju priimta alternatyvioji hipotezé parodo, kad buvusios OMX augimo reiksmés kartu su
BVP reikSmémis turi vertingesnés informacijos prognozuojant BVP srauty pokycius, negu tam
naudojant vien tik istorines BVP reikSmes.

Tyrimo rezultatai sutampa su ankséiau minéty autoriy (G.Duca (2007), B.Rauning (2010);
A.E.Ikoku (2009) padarytomis iSvadomis. Galima teigti, kad Baltijos Salyse akcijy birzy indeksai
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veikia BVP per vartojimo augimg. Augant akcijy kainoms, iSauga tiek vartotojy pajamos, tiek

optimistinés nuotaikos dél pakilusios investuotojy kapitalo vertés, o tai kelia vartojimo lygij Salyje.
Svarbiausias $ios grupés rodikliy reik§mes prognozuojant biisimg BVP siekiama nustatyti

remiantis autoregresiniu paskirstyto vélinimo modeliu (ADL). Kiekvienam kintamajam sudaromi

atskiri ADL modeliai jtraukiant kintamyjy vélavimus.

Sudarytas modelis, atspindintis BVP priklausomybe nuo buvusiy BVP ir OMXV reikSmiy.
Determinacijos koeficientas R? = 0,894. Stipriausiai BVP veikiamas Vilniaus akcijy rinkos indekso
prie§ 2 ketvir¢ius. Modelyje buvo palikti tik statistiSkai reikSmingi kintamieji: BVPt4, OMXVi.o,
OMXV¢.7. Galutiné modelio lygtis:

BVP, = 0.894 * BVP,_, + 5.736 x OMXV,_, — 2.845 » OMXV,_, 3)

Latvijos BVP labiausiai veikiamas Rygos akcijy birzos indekso, atsiliekanéio dviem
ketvir¢iais. BVP pokyciams jtakos taip pat turi BVP reikSmés buvusios prie§ 1,4 ir 5 ketvircius bei
esamos OMXR reikSmés ir OMXR reikSmeés buvusios prie§ 4 ir 8 ketvirCius. Gautasis Rz =0.964.

Modelio lygtis:

BVP, = 0.345 % BVP(;_) + 1.133 * OMXR + 1.003 * BVP ;_,) —
— 0.430 * BVP(;_s) — 1.804 * OMXR;_g, + 1.975 * OMXR;_ (4)

Sudarytoje ADL modelio lygtyje Estijos esamas BVP priklausomas nuo BVP reik$miy pries 1 ir
5 ketvir€ius, o didZiausig jtaka turi BVP reikSmeé prie§ 4 ketvir€ius. Taip pat BVP dyd; lemia esama
OMXT reikimé ir OMXT reikimé prie§ 8 ketvirdius. Sios lygties Ro= 0, 978. Kuo didesné
determinacijos koeficiento reikSme, tuo pasirinktas modelis labiau tinka apraSyti duomenis. Esamo

Estijos BVP lygtis:

BVP, =1.017 * BVP(;_4) — 0.440 * BVP(,_g) — 0.863 * OMXT;_g) +

+0.506 * BVP;_qy + 0.401 x OMXT (5)

Akcijy rinkas taip pat stipriai veikia ir paliikany normos pokyc¢iai. Aukstesnés palikany normos

lemia sulétéjusj ekonomikos augima. Sulétéjes ekonomikos augimas turi jtakos mazesnéms pardavimo

apimtims, pajamoms ir pelnui. Be to, aukStesnés paliikany normos turi jtakos lukes¢iams dél maZesnio
pajamy augimo ir akcijy kainos krenta atspindédamos naujg perspektyva.

Tiriant OMX indeksy ir trumpalaikiy paliikany normy priezastinguma Baltijos Salyse Granger

priezastingumo testo rezultatai skirtingi (zr. 11 lent.).
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11 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy palikany normy iki 1m. priezastingumo testo

rezultatai
OMXYV ir paliikany norma OMXR ir paliikany norma OMXT ir paliikany norma

= Nuliné hipotezé P Nulin¢ hipoteze P Nulin¢ hipoteze P

S P reikSmé p reikSmé P reikSmé
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

1 | palikany normos 0,1018 | palukany normos 0,0017 normos Granger 0,6561
Granger prieZastis Granger prieZastis priezastis
Paltikany norma Paltikany norma néra Paltikany norma néra

1 | néra OMXV 0,0506 OMXR Granger 0,007 OMXT Granger 0,0034
Granger priezastis priezastis prieZastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

2 | palikany normos 0,0624 | palukany normos 0,0797 normos Granger 0,0702
Granger priezastis Granger priezastis prieZastis
Palukany norma Paltkany norma néra Palukany norma néra

2 | néra OMXV 0,0079 OMXR Granger 0,1252 OMXT Granger 0,0079
Granger priezastis priezastis prieZastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

3 | palikany normos 0,1436 | palukany normos 0,2319 normos Granger 0,0042
Granger priezastis Granger priezastis prieZastis
Paltikany norma Paliikany norma néra Paltikany norma néra

3 | néra OMXV 0,0244 | OMXR Granger 0,2172 OMXT Granger 0,0072
Granger prieZastis priezastis priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra palitkany

4 | paliikany normos 0,2213 paltiikany normos 0,1978 normos Granger 0,0076
Granger priezastis Granger priezastis prieZastis
Palukany norma Paltkany norma néra Palukany norma néra

4 | néra OMXV 0,7320 OMXR Granger 0,3601 OMXT Granger 0,0064
Granger priezastis priezastis priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

5 | palikany normos 0,3846 | palukany normos 0,1551 normos Granger 0,0141
Granger prieZastis Granger prieZastis prieZastis
Palukany norma Paltkany norma néra Palukany norma néra

5 | néra OMXV 0,8466 | OMXR Granger 0,5218 OMXT Granger 0,0177
Granger prieZastis priezastis priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra palukany

6 | palikany normos 0,3149 | palukany normos 0,1576 normos Granger 0,0018
Granger priezastis Granger priezastis prieZastis
Paltikany norma Paliikany norma néra Paltikany norma néra

6 | néra OMXV 0,9143 OMXR Granger 0,6935 OMXT Granger 0,0098
Granger prieZastis priezastis priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

7 | palikany normos 0,4249 | palukany normos 0,3572 normos Granger 0,0025
Granger priezastis Granger priezastis prieZastis
Paltkany norma Paltikany norma néra Paltikany norma néra

7 | néra OMXV 0,9814 OMXR Granger 0,3128 OMXT Granger 0,0247
Granger prieZastis priezastis priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra paliikany

8 | palikany normos 0,0664 | palukany normos 0,3606 normos Granger 0,0065
Granger prieZastis Granger prieZastis priezastis
Paltkany norma Paltikany norma néra Paltikany norma néra

8 | néra OMXV 0,0551 | OMXR Granger 0,3517 OMXT Granger 0,1175
Granger prieZastis priezastis priezastis
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Lietuvoje vienos krypties paliikany normos reik§mingumas OMXYV nustatytas tiriant palikany
normy reikSmes buvusias pries 1,2 ir 3 ketvircius.

PrieSingi rezultatai gauti analizuojant Rygos akcijy rinkos indekso ir Latvijos trumpalaikiy
palukany normos rysj. Nustatyta, kad OMXV reikSmé buvusi prie§s 1 ir 2 ketvirCius yra paliikany
normos Granger priezastis. Taip pat nustatyta, kad trumpalaikiy palikany normos pokycius gali
paaiskinti pragjusio ketvir¢io OMXR indeksas.

Skiriasi ir rezultatai gauti tiriant Talino akcijy rinkos indeksus ir trumpalaikiy paltikany norma.
Abipusis rySys nustatytas ekonominiam rodikliy poveikiui véluojant nuo 3 iki 7 ketviréiy. Vienos
krypties priezastingumas, kai paliikany norma paaiskina OMXYV pokycius, nustatytas tiriant paliikany
normy reik§mes pries 1 ir 2 ketvircius.

Aiski tendencija naudojant Granger priezastingumo testg Baltijos $alyse nenustatyta. Su anks¢iau
nagrinéty tyrimy rezultatais sutampa tik Lietuvos kintamiesiems pritaikyto Granger priezastingumo
testo rezultatai. Galima teigti, kad investuotojai atsizvelgia j palikany normy poky¢ius ir tai lemia jy
lukescCius apie buisimg ekonomikos augima arba jo 1été€jimg, o investuotojy nuotaikos tada atsispindi
akcijy birzy prekybos rezultatuose.

Naudojant autoregresinj paskirstyto vélinimo modelj sudarytos lygtys trumpalaikiy palikany
normai prognozuoti. Sudarius ADL modelio lygtis Baltijos $aliy trumpalaikiy paliikany normai
nustatyti j lygtis kaip reikSmingi OMX indeksai nebuvo jtraukti.

Ekonomikos aktyvumas priklauso nuo daugelio ekonominiy rodikliy. Sumazéjus vartojimui arba
perkamajai galiai dél sumaZz¢jusios paklausos netrukus sumaZzéja ir pramones produkcijos apimtys.
Produkcijos gamybos mazéjimas lemia ir zaliavy poreikio mazéjimg. Dél Siy priezasCiy veliau
sumaz¢ja ir BVP. Dél sulétéjusio arba sustojusio BVP augimo jmonés ima mazinti investicijas ir

stabdyti plétra. Pasiekus recesijg ir sumazejus jmoniy pelnui krenta ir jy akcijy kainos.

12 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy pramonés produkcijos indekso Granger
prieZastingumo testo rezultatai

OMXYV ir pramonés produkcijos | OMXR ir pramonés produkcijos | OMXT ir pramonés produkcijos
indeksas indeksas indeksas

g Nuliné hipotezé P Nuliné hipotezé P Nuliné hipotezé P

S P reik§mé p reik§mé p reikSmé

1 OMXV pevra . PPI 0,0216 OMXR 'nev:ra ' PPI 0,1453 OMXT r?erva 'PPI 0,0054
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

1 PPI néra OMXV 0,3589 PPI nera QMXR 0,7411 PPI néra VOMXT 0,8498
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

2 OMXV pevra . PPI 0,0540 OMXR 'nev:ra . PPI 0,0443 OMXT r?erva 'PPI 0,0031
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

2 PPI néra OMXV 0,9619 PPI nera QMXR 0,080 PPI néra VOMXT 0,6141
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis
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12 lentelés tesinys. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos $aliy pramonés produkcijos indekso
Granger prieZastingumo testo rezultatai

OMXYV ir pramonés produkcijos | OMXR ir pramonés produkcijos | OMXT ir pramonés produkcijos
indeksas indeksas indeksas

8 Nuliné hipotezé p- Nuliné hipotezé p- Nuliné hipotezé P

S reik§me reik§me reik§meé

3 OMXV pevra . PPI 0,0695 OMXR .n%ra ' PPI 0,0467 OMXT qerva 'PPI 0,0320
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

3 PPI nera. VOMXV 0,9725 PPI nera} ) QMXR 0,9252 PPI nera. VOMXT 0,5315
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

4 OMXV pevra . PPI 0,0135 OMXR .n%ra ' PPI 0,0143 OMXT n.erva .PPI 0,2460
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

4 PPI nera. VOMXV 0,7037 PPI nera} ) QMXR 0,8201 PPI nera. VOMXT 0,2547
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

5 OMXV pevra . PPI 0,0138 OMXR ‘n%ra ' PPI 0,0628 OMXT qerva .PPI 0,1350
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

5 PPI nera. VOMXV 0,2411 PPI nere} ) QMXR 0,8321 PPI nera. VOMXT 0,1854
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

6 OMXV pevra . PPI 0,0134 OMXR .n%ra . PPI 0,0336 OMXT ge{a .PPI 0,0402
Granger prieZzastis Granger priezastis Granger priezastis

6 PPI nera. VOMXV 0,3271 PPI nere} ) QMXR 0,8187 PPI nera. VOMXT 0,0630
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

7 OMXV pevra . PPI 0,0620 OMXR .nfv:ra . PPI 0,0911 OMXT qe{a .PPI 0,0661
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

7 PPI nera. VOMXV 0,2796 PPI nerg ) QMXR 0,6377 PPI nera. VOMXT 0,0467
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

8 OMXV pevra . PPI 0,1167 OMXR .nfv:ra . PPI 0,1487 OMXT qe{a 'PPI 0,1163
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

8 PPI nera. VOMXV 0,1597 PPI nerg ) QMXR 0,8932 PPI nera. VOMXT 0,3318
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis

Istyrus Baltijos $aliy akcijy rinky indeksus ir $iy $aliy Saliy pramonés produkcijos kainy indeksus

pastebéta bendra visoms trims valstybéms tendencija apie OMX indeksy poveik] pramonés

produkcijos indeksui (PPI) pasireiskiantj po skirtingy laikotarpiy. RySkiausia tendencija, kad daugeliu

atvejy atmetama Ho ir priimama Hi, t.y. Nasdaq Baltic OMX indeksy pokyciai gali paaiskinti

pramoneés produkcijos indekso pokyc€ius. Tyrimo rezultatai sutampa Baltijos Salyse rodydami OMXV

indeksy buvusiy pries 3 ir 9 ketvirCius jtakg PPI. Nustatyta, kad OMXYV reik§més buvusios pries 1,4 ir

5 ketvir¢ius yra pramonés produkcijos Granger prieZastis. Latvijos pramonés produkcijos indekso

pokycius galo paaiskinti OMXR reikSmés buvusios prie§ 2,4,5 ir 7 ketvirCius, Estijos— OMXT

reik§més. Buvusios pries 1, 2 ir 7 ketvir€ius.. Vienintelés Estijos atveju nustatytas galimas pramonés

produkcijos priezastingumo rySys su OMXT, tadiau p reikSmé artima pasirinktai 5 % ribai, todél

rezultatas ne itin reikSmingas.

Sudarant ADL modelio lygtj pramonés produkcijos indekso prognozavimui taip pat pastebéta

tendencija: visy Saliy pramonés produkcijos indeksg apibrézianciose lygtyse itraukta buvusio ketvircio

reikSme. Didziausig jtakg pramonés produkcijos indeksui turi praéjusiy mety PPIL.
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Lietuvos pramonés produkcijos indekso prognozavimo lygt] sudaro jau minétas buvusio
ketvir¢io PPI, taip pat PPI reikSmés buvusios prie§ 4 ir 5 ketvir€ius. Produkcijos pramonés indekso
reikSmés yra svarbesnés esamo PPI prognozavimui nei OMX reikSmés. Sudarytos lygties

determinacijos koeficientas R?=0,778.

PPI, = 0.547 = PPI,_, + 0.033 * OMXV, + 0.599 « PPI,_, — 0.474 % PPI,_s + 23.143  (6)

Atmetus nereikSmingas kintamyjy reikSmes remiantis ADL modeliu sudaryta lygtis Latvijos
pramonés produkcijos indeksui prognozuoti. Latvijos PPI labiausiai veikiamas PPI reikSmiy buvusiy
pries 4 ir 5 ketvircius, taip pat praéjusio ketvir¢io PPI reikSmés ir OMXR indekso reikSmés buvusios

prie$ 6 ketvir¢ius. Gautasis R2=0,909. Modelio lygtis:

PPI, = 0.490 x PPI,_; + 0.84  PPI,_, — 0.555 % PPl,_; — 0.028 x OMXR,_, + 27.040 + 0.022 x OMXR, (7)

Estijos pramonés produkcijos indeksg apibiidina PPI buves prie§ 6 ketvir¢ius bei Talino akcijy

birzos indeksy reikimés pries 6 ir 8 ketvir&ius. Sios lygties R?= 0,866

PPI, = 0.866 % PPI,_; — 0.019 * OMXT,_s + 0.414 * PPI,_s — 0.028 x OMXT,_g (8)

Infliacijos lukesciai yra aspektas, per kurj ekonomikos ciklai veikia akcijy rinkas. Svarbiausias

infliacijos matavimo rodiklis yra vartotojy kainy indeksas (SVKI). Akcijy ir obligacijy rinkos yra labai

jautrios SVKI pokyciams, nes infliacijai augant sumazéja perkamoji galia. Vartojimo iSlaidy
mazéjimas turi neigiamg efektg akcijy kainoms.

13 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos $aliy vartotoju kainy indeksy Granger
prieZastingumo testo rezultatai

OMXYV ir SSVKI OMXYV ir SSVKI OMXYV ir SSVKI
.g Nuliné hipotezé P- Nuliné hipotezé P- Nuliné hipotezé P-
S p reik§mé p reik§mé P reik§mé
1 OMXV néra VSS\(KI 0,43 OMXR néra VSS\/KI 0,0825 OMXT néra VSS\(KI 0,0599
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis
1 SVKI nera.OvMX'V 0,8691 SVKI néra .OVMX.R 0,6647 SVKI nera.OvMX.T 0,7153
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis
2 OMXV néra VSS\/KI 0,1825 OMXR ner.a VSS\/KI 0,0242 OMXT nerg VSS\(KI 0,3762
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
2 SVKI nera.OVMX'V 0,0163 SVKI nera'OvMX.R 0,4844 SVKI nera.OvMX.T 0,0172
Granger priezastis Granger prieZastis Granger priezastis
3 OMXV néra VSS\/KI 0,1482 OMXR ner.a VSS\(KI 0,0022 OMXT nerg VSS\(KI 0,624
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
3 SVKI nera.OvMX.V 01117 SVKI nera'OvMX.R 0,6404 SVKI nera.OvMX.T 0,0351
Granger priezastis Granger prieZastis Granger priezastis
4 OMXV néra VSS\./KI 0,155 OMXR ner.a VSS\(KI 0,0008 OMXT nerg VSS\(KI 0,7265
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis
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13 lentelés tesinys. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos $aliy vartotoju kainy indeksy Granger
prieZastingumo testo rezultatai

OMXYV ir SSVKI OMXYV ir SSVKI OMXYV ir SSVKI
g Nuliné hipotezé p- Nuliné hipotezé P- Nuliné hipotezé P
S reik§mé reik§mé reik§mé

4 SVKI néra .OVMX.V 0,0016 SVKI néra 'OVMX.R 0,0065 SVKI néra .OVMX.T 0,0419
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis

5 OMXV néra VSSYKI 0,2279 OMXR néra ?SYKI 0,0001 OMXT néra VSS\./KI 0,1262
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

5 SVKI néra .OVMX.V 0,0073 SVKI néra 'OVMX.R 0,0166 SVKI néra .OVMX.T 0,0818
Granger priezastis Granger prieZzastis Granger prieZastis

6 OMXV néra VSSYKI 0,1259 OMXR néra ?SYKI 0,003 OMXT néra ?SYKI 0,4385
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

6 SVKI néra _O}\/IXV 0,0212 SVKI néra -OVMX.R 0,0314 SVKI néra .OVMX.T 0,0575
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

7 OMXV néra VSSYKI 0,43 OMXR neéra VSS\(KI 0,0002 OMXT nera VSSYKI 0,5674
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

7 SVKI néra _O}\/IXV 0,0139 SVKI néra -OVMX.R 0,0366 SVKI néra .OVMX.T 0,0707
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

8 OMXV néra VSS\./KI 0,7265 OMXR neéra VSS\./KI 0,0027 OMXT nera VSS\./KI 0,744
Granger prieZastis Granger priezastis Granger prieZastis

8 SVKI néra .OVMX.V 0,0401 SVKI néra .OVMX.R 0,1791 SVKI néra 'OVMX.T 0,4104
Granger priezastis Granger prieZastis Granger prieZastis

Atlikus Granger priezastingumo testa matoma bendra tendencija, kad suderintas vartotojy kainy
indeksas gali paaiSkinti Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksy pokycius. Lietuvoje nustatytas vienos
krypties rySys ir patvirtinta hipotezé H1 — SVKI yra OMXYV Granger priezastis. OMXYV indeksg veikia
SVKI reik§més buvusios pries 2,4,5,6,7 ir 8 ketvircius.

Tiriant Latvijos suderinto vartotojy kainy indekso priezastingumo rysj su OMXR indeksu, tarp
kintamyjy nustatytas abipusis prieZastingumo rySys poveikiui pasireiSkiant po 4,5,6 ir 7 ketvirciy.
Rygos akcijy rinkos indekso reik§mé buvusi pries 2 ir 3 ketviréius paaisSkina SVKI pokycius Latvijoje.
Estijoje nustatytas vienos krypties rySys. SVKI reikSmés buvusios prie§s 2,3 ir 4 ketvirCius gali
paaiskinti OMXYV indekso poky¢ius.

Visos sudarytos ADL modelio lygtys suderintam vartotojy kainy indeksui apskaiCiuoti turi
bendrg kintamgjj — pra¢jusio ketvir¢io SVKI reikSme. Pragjusio ketvircio SVKI taip pat yra
reikSmingiausias kintamasis visose lygtyse.

Lietuvos SVKI lygtj sudaro buvusio ketvir¢io SVKI reikSme ir mazai reikSminga, taciau jtraukta
i lygti OMXYV reik§mé buvusi pries 8 ketvir&ius. Lygties determinacijos koeficientas R = 0,977. ADL
modelio lygtis:

SVKI, = 0.862  SVKI,_; — 0.004 x OMXV,_g + 15.224 9)
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Sudarytoje ADL modelio lygtyje Latvijos esamas SVKI priklausomas nuo praéjusio ketvircio

SVKI reikimés ir OMXR reik§miy, buvusiy prie§ 3 ir 4 ketviréius. Sios lygties Ro= 0,981. Latvijos
SVKI BVP lygtis:

SVKI, = 0.927 * SVKI,_, + 0.015* OMXR,_5 — 0.010 x OMXR,_, + 5.185

(10)

Sudarytoje ADL modelio lygtyje aprasant SVKI, Talino akcijy rinkos indekso reikSmés

nejtrauktos kaip reikSmingos.

Siekiant nustatyti ry$j tarp OMX indeksy ir valiuty kurso taip pat atliekamas Granger

priezastingumo testas.

14 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy valiuty kursy Granger priezastingumo testo

rezultatai
OMXYV ir valiutos kursas OMXR ir valiutos kursas OMXT ir valiutos kursas
%’ Nuliné hipotezé | p-reik§Smé Nuliné hipotezé p-reiksmé | Nuliné hipotezé | p-reikSmé

OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

1 valiutos kurso 0,9067 valiutos kurso 0,063 valiutos kurso 0,0092
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

1 néra OMXV 0,7829 néra OMXR 0,0216 néra OMXT 0,7397
Granger prieZastis Granger prieZzastis Granger prieZastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

2 valiutos kurso 0,0919 valiutos kurso 0,0011 valiutos kurso 0,0255
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

2 néra OMXV 0,2272 néra OMXR 0,0034 néra OMXT 0,5323
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

3 valiutos kurso 0,0423 valiutos kurso 0,002 valiutos kurso 0,0513
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

3 néra OMXV 0,6541 néra OMXR 0,0291 néra OMXT 0,6651
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

4 valiutos kurso 0,0423 valiutos kurso 0,0119 valiutos kurso 0,0987
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

4 néra OMXV 0,2447 néra OMXR 0,1547 néra OMXT 0,3635
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

5 valiutos kurso 0,0047 valiutos kurso 0,0786 valiutos kurso 0,1608
Granger priezastis Granger priezastis Granger prieZastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

5 néra OMXV 0,3747 néra OMXR 0,2721 néra OMXT 0,2489
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis
OMXYV n¢ra OMXR néra OMXT néra

6 valiutos kurso 0,0068 valiutos kurso 0,0875 valiutos kurso 0,0622
Granger priezastis Granger prieZastis Granger priezastis
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14 lentelés tesinys. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy valiuty kursy Granger priezastingumo
testo rezultatai

OMXYV ir valiutos kursas OMXR ir valiutos kursas OMXT ir valiutos kursas
%’ Nuliné hipotezé p-reikSmé Nuliné hipotezé p-reiksmé | Nuliné hipotezé p-reikSmé

Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

6 néra OMXV 0,5312 néra OMXR 0,6435 néra OMXT 0,0499
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

7 valiutos kurso 0,022 valiutos kurso 0,1546 valiutos kurso 0,1153
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

7 néra OMXV 0,1404 néra OMXR 0,2614 néra OMXT 0,0435
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
OMXYV néra OMXR néra OMXT néra

8 valiutos kurso 0,0999 valiutos kurso 0,2288 valiutos kurso 0,0917
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Valiutos kursas Valiutos kursas Valiutos kursas

8 néra OMXV 0,2633 néra OMXR 0,5337 néra OMXT 0,2327
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis

Didzioji dalis gauty rezultaty patvirtina Hi — OMX indeksai yra valiutos kurso Granger
priezastis. Tiriant Lietuvos akcijy birZzos indekso rysj su valiutos kursu, nustatytas aiSkiai iSreikStas
vienos krypties priezastingumas dvejy mety laikotarpiu iSskyrus pirmaj; ketvirtj. Atlikus Granger
priezastingumo testg, Rygos akcijy birzos indekso ir Latvijos valiutos kursui nustatyti, gauti rezultatai
atspindi abipusj $iy kintamyjy rySj pasireiSkiant] po 1,2 ir 3 ketvir¢iy. Did¢jant véluojanciy ketvir€iy
skaiCiui iSnyksta valiutos kurso reikSmingumas OMXR ir nustatoma tik akcijy rinkos indekso jtaka
valiutos kursui. Estijoje valiuty kurso poky¢ius gali paaiskinti OMXT reik§més buvusios prie§ 1 ir 2
ketvircius.

Sudarius ADL modelio lygtis nustatyta, kad reikSmingiausios kintamyjy reik§més prognozuojant
valiuty kursus yra buvusio ketvir¢io reik§més ir reikSmeés buvusios pries du ketvircius.

Esama Lietuvos valiuty kursa geriausiai paaiSkina pacio valiutos kurso reikSmés prie§ 1 ir 2

ketvir¢ius, ta¢iau OMXYV indeksas néra jtraukiamas j lygtj, nes neatitinka reikSmingumo Kriterijaus.

Lygti Latvijos valiuty kursui prognozuoti sudaro pra¢jusio ketvir¢io valiutos kursas ir OMXR
reik§més buvusios pries 1 ir 2 ketviréius. Sioje lygtyje pragjusi ketviréio valiutos kurso reikimé taip

pat svariausia. R?= 0,932, lygtis:
VALIUTY KURSAS ; = 0.970 x VALIUTU KURSAS ;_, + 0.021 * OMXR,_, — 0.012 x OMXR,_,; (11)

Estijos valiuty kurso lygties kintamieji yra praéjusio ketvir¢io valiutos kurso reikSme ir Talino
akcijy rinkos indekso reikSmeé buvusi prie§ du ketvircius. Kaip ir Lietuvos ir Latvijos atveju praéjusio

ketvir¢io valiuty kurso reik§mé yra svarbiausia prognozuojant valiutos kursa. Gautasis R?=0,955.
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VALIUTY KURSAS, = 0.900 » VALIUT KURSAS ,_, + 0.003 x OMXT,_, + 9.801

(12)

Ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai nustaté, kad rySys tarp akcijy rinkos ir ekonomikos

augimo nustatomas priklausomai nuo analizuojamo rodiklio. Skaifiavimams naudojant rinkos

kapitalizacijg nustatoma akcijy rinkos jtaka ekonomikos aktyvumui be grjztamojo rySio. Siekiant

nustatyti priezastingumo rysj tarp bendrojo vidaus produkto ir rinkos kapitalizacijos Baltijos Salyse,

atlickamas Granger priezastingumo testas.

15 lentelé. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos $aliy valiuty kursy Granger prieZastingumo testo

rezultatai
Lietuvos BVP ir rinkos Latvijos BVP ir rinkos Estijos BVP ir rinkos
kapitalizacija kapitalizacija kapitalizacija
'z . p- . p- . P
S Nuliné hipotezé S Nuliné hipotezé S Nulin¢ hipoteze reikSm
3 reik§mé reik§mé o
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
1 kapitalizacijos 0,0574 | kapitalizacijos 0,3351 | kapitalizacijos 0,7765
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
1 néra BVP Granger 0,8285 | néra BVP Granger 0,472 néra BVP Granger 0,3722
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
2 kapitalizacijos 0,0477 | kapitalizacijos 0,4183 | kapitalizacijos 0,0606
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
2 néra BVP Granger 0,1953 | néra BVP Granger 0,1132 | néra BVP Granger 0,1598
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
3 kapitalizacijos 0,1624 | kapitalizacijos 0,7666 | kapitalizacijos 0,1571
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
3 néra BVP Granger 0,0322 | néra BVP Granger 0,1749 | néra BVP Granger 0,5392
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
4 kapitalizacijos 0,0389 | kapitalizacijos 0,9268 | kapitalizacijos 0,0549
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
4 néra BVP Granger 0,0006 | néra BVP Granger 0,1061 | néra BVP Granger 0,4278
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
5 kapitalizacijos 0,1661 | kapitalizacijos 0,0005 | kapitalizacijos 0,0005
Granger prieZastis Granger priezastis Granger priezastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
5 néra BVP Granger 0,0015 | néra BVP Granger 0,0012 | néra BVP Granger 0,675
priezastis priezastis prieZastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
6 kapitalizacijos 0,0707 | kapitalizacijos 0,3444 | kapitalizacijos 0,0095
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
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15 lentelés tesinys. Nasdaq Baltic indeksy ir Baltijos Saliy valiuty kursy Granger prieZastingumo
testo rezultatai

Lietuvos BVP ir rinkos Latvijos BVP ir rinkos Estijos BVP ir rinkos
kapitalizacija kapitalizacija kapitalizacija
=S . p- . p- . P
S Nuliné hipotezé S Nuliné hipotezé S Nulin¢ hipoteze reikSm
5 reikSmé reikSmé o
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
6 néra BVP Granger 0,0623 | néra BVP Granger 0,0001 | néra BVP Granger 0,1799
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
7 kapitalizacijos 0,034 kapitalizacijos 0,8905 | kapitalizacijos 0,0054
Granger prieZastis Granger prieZastis Granger prieZastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
7 néra BVP Granger 0,0112 | néra BVP Granger 0,0002 | néra BVP Granger 0,0294
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos
8 kapitalizacijos 0,0137 | kapitalizacijos 0,8359 | kapitalizacijos 0,0008
Granger priezastis Granger priezastis Granger priezastis
Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija Rinkos kapitalizacija
8 néra BVP Granger 0,0063 | néra BVP Granger 0,5575 | néra BVP Granger 0.0086
priezastis priezastis priezastis

Atlikus tyrimg Baltijos Saliy rinkos kapitalizacijos ir BVP rySiui nustatyti negauti aiSkis ir
tendencingai pasikartojantys rezultatai. Visose Baltijos Salyse nustatytas abipusis rinkos kapitalizacijos
ir BVP rySys. Lietuvoje abipusis rySys pasireiSké kintamyjy jtakai véluojant 4, 7 ir 8 ketvircius,
Latvijoje — 5, Estijoje 7 ir 8. Rinkos kapitalizacijos poky¢ius Lietuvoje gali paaiskinti BVP reikSmés
buvusios pries 1 ir 2 ketvir¢ius, Estijoje— BVP reik§més buvusios pries 5 ir 6 ketvir¢ius. BVP pokycius
Lietuvoje paaiskina rinkos kapitalizacijos reik§més buvusios prie$ 4 ir 5 ketvir¢iais, Latvijoje— rinkos
kapitalizacijos reikSmes buvusios pries 6 ir 7 ketvircius.

Sudarius ADL modelio lygtis matoma, kad rinkos kapitalizacijai daugiausiai jtakos turi praéjusio
ketvir¢io rinkos kapitalizacijos reikSmés. Lietuvos esamg rinkos kapitalizacija taip pat lemia BVP
reikS§mé buvusi prie$ 7 ketvircius, Latvijos — prie$ 4, Estijos — pries 3.

Lietuvos rinkos kapitalizacijos ADL modelio lygties determinacijos koeficientas R? = 0,759.

Sudaryta lygtis:
LT RINKOS KAPITALIZACIJA; = 0.704 x RINKOS KAPITALIZACIJA;—; + 0.126 * BVP._, (13)
Latvijos rinkos kapitalizacijos lygties R?= 0,810. Modelio lygtis:
LV RINKOS KAPITALIZACIJA, = 0.919 * RINKOS KAPITALIZACIJA,_; + 0.015%BVP,_, (14)

Estijos rinkos kapitalizacijos determinacijos koeficientas R? = 0,857, lygtis:

EE RINKOS KAPITALIZACIJA; = 0.941 * RINKOS KAPITALIZACIJA;—1 + 0.021 * BVP;_3 (15)
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Rinkos kapitalizacija ir rinkos apyvartumas yra pagrindiniai rodikliai, kuriais empiriniuose

tyrimuose analizuojamas rinkos vystymasis. Siekiant nustatyti ar rinkos apyvartumo rodiklis gali

paaiskinti BVP pokycius, ar BVP gali paaiskinti rinkos apyvartumo rodikliy pasikeitimus, taip pat

atlickamas Granger priezastingumo testas.

rezultatai

16 lentelé. Baltijos Saliy BVP ir akciju rinkos apyvartumo Granger prieZastingumo testo

Lietuvos BVP ir rinkos

Latvijos BVP ir rinkos

Estijos BVP ir rinkos

apyvartumas apyvartumas apyvartumas
% Nuliné hipotezé P Nulin¢ hipoteze P Nulin¢ hipoteze P
5 reikSmé reikSmé reikSmé

Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

1 néra BVP Granger 0,5055 néra BVP Granger 0,5055 | néra BVP Granger 0,2756
priezastis prieZastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

1 apyvartumo Granger | 0,6753 | apyvartumo Granger 0,6733 | apyvartumo Granger | 0,1109
prieZastis prieZzastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

2 néra BVP Granger 0,0961 néra BVP Granger 0,0961 | néra BVP Granger 0,5229
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

2 apyvartumo Granger | 0,2954 | apyvartumo Granger 0,2954 | apyvartumo Granger | 0,6467
priezastis prieZastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

3 néra BVP Granger 0,1614 | néra BVP Granger 0,1614 | néra BVP Granger 0,2124
priezastis prieZastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

3 apyvartumo Granger | 0,0988 | apyvartumo Granger 0,0988 | apyvartumo Granger | 0,1354
priezastis priezastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

4 néra BVP Granger 0,0113 | néra BVP Granger 0,0113 | néra BVP Granger 0,0699
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

4 apyvartumo Granger | 0,2446 | apyvartumo Granger 0,2446 | apyvartumo Granger | 0,5637
priezastis prieZastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

5 néra BVP Granger 0,0953 | néra BVP Granger 0,0953 | néra BVP Granger 0,0004
prieZastis prieZastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

5 apyvartumo Granger | 0,228 apyvartumo Granger 0,228 apyvartumo Granger | 0,8415
priezastis priezastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

6 néra BVP Granger 0,5052 | néra BVP Granger 0,5052 | néra BVP Granger 0,00003
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

6 apyvartumo Granger | 0,5434 | apyvartumo Granger 0,5434 | apyvartumo Granger | 0,1268

prieZastis

prieZzastis

prieZastis
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16 lentelés tesinys. Baltijos Saliuy BVP ir akcijy rinkos apyvartumo Granger prieZastingumo testo

rezultatai
Lietuvos BVP ir rinkos Latvijos BVP ir rinkos Estijos BVP ir rinkos
apyvartumas apyvartumas apyvartumas
'f:;,, Nuliné hipotezé fe;ikémé Nuliné hipotezé Ee:ikémé Nuliné hipotezé rr)e:ikémé

Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas

7 néra BVP Granger 0,4278 néra BVP Granger 0,4278 | néra BVP Granger 0,00002
priezastis priezastis priezastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

7 apyvartumo Granger | 0,4642 | apyvartumo Granger 0,4642 | apyvartumo Granger | 0,0916
priezastis priezastis priezastis
Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas Rinkos apyvartumas 0.00000

8 néra BVP Granger 0,2787 | néra BVP Granger 0,2787 | néra BVP Granger 1’
prieZastis prieZastis prieZastis
BVP néra rinkos BVP néra rinkos BVP néra rinkos

8 apyvartumo Granger | 0,5634 | apyvartumo Granger 0,5634 | apyvartumo Granger | 0,0999
priezastis priezastis priezastis

Atlikus Granger priezastingumo testa Baltijos Saliy BVP ir rinkos apyvartumo ry$iui nustatyti
matoma, kad nustatytas vienos krypties rinkos priezastingumas: rinkos apyvartumas yra Granger
priezastis. Sis rySys Lietuvoje pasireiskia po 3-8 ketviréiy, Latvijoje — po 4 ketvir¢iy, Estijoje po 5-8
ketvirciy.

Gautos ADL modelio lygtys Nasdaq Baltic akcijy rinkos apyvartumui prognozuoti trijose
Baltijos Salyse nesutampa. Esamg akcijy rinkos apyvartumg Lietuvoje apibiidina rinkos apyvartumas
pries 4 ketvir¢ius ir BVP reik§mé buvusi pries 3 ketviréius. Lygties determinacijos koeficientas R? =
0,497. Lygtis:

RINKOS APYVARTUMAS, = 0.071 * RINKOS APYVARTUMAS,_, + 312.943 — 0.034 % BVP,_, (16)

Latvijos akcijy rinkos apyvartumo lygtji sudaro BVP buves prie§ 1 ir 3 ketvircius. Lygties
determinacijos koeficientas R? = 0,220. Mazos determinacijos koeficiento reik§més parodo, kad lygtys

netinkamos apraSyti kintamajam. Gauta modelio lygtis:
LV RINKOS APYVARTUMAS, = 0.008 * BVP,_; — 0.006 * BVP,_; (17)

Sudarant ADL modelio lygt] Estijos akcijy rinkos apyvartumui nustatyti Estijos BVP
nejtraukiamas kaip reik§mingas Kriterijus.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, kad tyrimy rezultatai varijuoja dél skirtingos
ekonomikos biiklés Salyse. Atlikus tyrimus Granger testo pagalba nustatyta, kad Baltijos Saliy akcijy
rinkos indeksai yra BVP pokycio Granger priezastis. Daugeliu atvejy nustatytas vienos krypties
priezastingumas. Nustatytas vienos krypties paliikany normos reik§mingumas OMXYV. Nustatyta, kad
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abipusis rySys egzistuoja tarp OMXR ir palikany normos bei OMXT ir palikany normos ADL
modelio lygtis Baltijos $aliy trumpalaikiy paliikany normai nustatyti j lygtis kaip reikSmingi Nasdaq
Baltic OMX indeksai nebuvo jtraukti. IStyrus Baltijos Saliy akcijy rinky indeksus ir $iy $aliy pramonés
produkcijos kainy indeksus pastebéta bendra visoms trims valstybéms tendencija: Nasdag OMX
indeksai gali paaiskinti PPI poky¢ius. Atlikus Granger priezastingumo testg nustatyta, kad SVKI gali
paaiskinti Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksy pokycius. Didzioji dalis gauty rezultaty patvirtina
hipoteze, kad Nasdag OMX indeksai yra valiutos kurso Granger priezastis. Atlikus tyrima Baltijos
Saliy rinkos kapitalizacijos ir BVP rysiui nustatyti gauti rezultatai rodo, kad BVP gali paaiskinti rinkos
kapitalizacijos poky¢ius, nors gauti rezultatai néra iki galo aiskiis ir tendencingai pasikartojantys
visose Baltijos Salyse. Atlikus Granger priezastingumo testg Baltijos Saliy BVP ir rinkos apyvartumo
rySiui nustatyti matoma, kad nustatytas vienos krypties rinkos priezastingumas, taciau rezultatai taip
pat néra tendencingi.

Sudaryto ADL modelio lygtys patvirtino akcijy rinky jtaka ekonomikai. Nustatyta, kad Nasdaq
Baltic akcijy rinky indeksai jtraukti j makroekonominiy kintamyjy lygtis kaip reik§mingi lygciali.
ReikSmingiausiomis reikSmémis laikomas esamas akcijy rinky indekas, taip pat indekso reikSmés
buvusios pries vieng ir du ketviréius. Akcijy rinky indeksas jtrauktas j pramonés produkcijos indekso
lygti. Nors OMXV, OMXR ir OMXT indeksy svorio koeficientai lygtyse néra dideli, taciau rodikliai
atitinka reikSmingumo kriterijy, todél turi jtakos pramonés produkcijos indekso kitimui. Naudojantis
ADL modeliu sudarytoje vartotojy kainy indekso lygtyje akcijy rinky indeksy svarba taip pat nedidele.
Akcijy rinky indeksai jtraukti kaip turintys reikSme Lietuvos ir Latvijos suderintam vartotojy kainy
indeksui. Tiriant valiuty kursy priklausomybe nuo akcijy rinky indeksy $i priklausomybé patvirtinta
Latvijoje ir Estijoje. Analizuojant akcijy rinky rodikliy priklausomybe nuo bendrojo vidaus produkto

nustatyta, kad tiek rinkos apyvartumas, tiek rinkos kapitalizacija silpnai veikiama BVP reikSmeés.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Ekonominius ciklus analizuojantys autoriai juos supranta kaip nuolatinius ekonomikos
aktyvumo ir intensyvumo augimo ir nuosmukio kaitos procesus, kurie yra periodiniai, ta¢iau ne
reguliariis ir nenuspéjami. Apibendrinant autoriy minimas ekonomikos ciklo fazes i§skiriamos
keturios pagrindinés ekonomikos stadijos: krize, pakilimas, virsiiné ir nuosmukis. Akcijy
rinkos taip pat juda cikliskai, o pagrindinés akcijy rinky fazés yra: rinkos dugnas, buliy rinka,
rinkos virs$iin¢ ir mesky rinka. Daugelis autoriy teigia, kad akcijy rinky ciklai gali signalizuoti
apie ekonomikos pokyc¢ius.

Atlikus moksliniy darby analize iSskiriami trys pagrindiniai ekonomikos ciklo fazés
indikatoriai: pralenkiantys, sutampantys ir atsiliekantys. Pralenkianciy indikatoriy grupei
priklauso akcijy kainos, reali pinigy pasiila, vartotojy ltikes¢iy indeksas, jmoniy pelnas, naujy
darbo viety ir jkurty jmoniy skaiius, leidimai iSduoti statyboms ir kt. Sie indikatoriai
signalizuoja apie ekonomikos pokyCius 3—-12 ménesiy anksCiau nei jie prasideda.
Sutampantiems indikatoriams priskiriami BVP, darbo uzmokestis, pramonéje pagaminamos
produkcijos kiekis, mazmeniné prekyba, importo/ eksporto apimtys ir kt.. Si rodikliy grupé
kinta kartu su ekonomika. Atsiliekantiems indikatoriams priskiriamas vartotojy kainy indeksas,
nedarbo lygis, paliikanos paskoloms ir paskoly verté ir kt. Atsiliekantys rodikliai kinta 3—-12
meénesiy po ekonomikos faziy pasikeitimo.

Pralenkiantys indikatoriai empiriniuose tyrimuose analizuojami daugiausiai, dél jy gebéjimo
prognozuoti biisimas ekonomikos fazés. Vienas dazniausiai naudojamy pralenkianciy rodikliy
busimai ekonomikos fazei nustatyti yra akcijy rinky indeksas.

Mokslininkams nesutariant dél jtakos kryptingumo tarp akcijy rinky ir ekonomikos aisku tik
viena — abu Sie subjektai vienas nuo kito neatsiejami. Ekonominé Salies busena lemia
investuotojy nuomone. Formuojantis teigiamai nuomonei ir didéjant akcijy paklausai, kyla jy
kaina. Kylanc¢ios akcijy kainos skatina vartojimg ir ekonomikos aktyvuma.

Akcijy rinkos svyravimai priklauso nuo daugelio priezas¢iy. Vienas i§ veiksniy formuojanciy
akcijy kainas yra investuotojy lukesc¢iai. Laukdami ekonomikos atsigavimo investuotojai ima
pirkti akcijas tikédamiesi dividendy augimo ateityje. Kuo didesnés BVP augimo apimtys, tuo
aktyvesné prekyba akcijy rinkose Akcijy kainoms jtakos taip pat turi palikany norma. Esant
Zzemai paliikany normai investuotojai léSas i§ pinigy rinky nukreipia | vertybiniy popieriy
rinkas. Kai palikany normos zemos, imonés labiau linkusios skolintis i§ banky, dél maZesniy
8laidy palikanoms, kurios daro tiesioging jtaka galutiniam jmonés pelnui. Kuo mazZesné
rinkoje paliikany norma, tuo labiau iSauga jmoniy pelnas. ISauges jmoniy pelningumas lemia

kylan¢ig jmonés verte ir iSaugusj investuotojy skai¢iy. Kylanti kapitalo verté sukelia turto
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efekto pasireiSkimg ir skatina vartojimo augimg, kuris savo ruoztu skatina ekonomikos
aktyvumg. Augancios akcijy kainos yra susijusios su maz¢janciomis jmoniy nuosavo kapitalo
sgnaudomis. Sumazéjus vidutinei svertinei kapitalo kainai, jmonés turi galimybe jgyvendinti
daugiau kapitalo projekty, o tai lemia tolimesnj ekonomikos augimg. Akcijy rinka yra labai
jautri SVKI pokyc¢iams, nes infliacijai augant sumazéja perkamoji galia. Vartojimo iSlaidy
mazgjimas turi neigiamg jtaka akcijy kainoms. Teigiamas rySys taip pat nustatytas tarp
investicijy indekso, pramonés produkcijos indekso, valiuty kurso ir pinigy pasitlos.

Atlikus empiriniy tyrimy analiz¢, kaip daZniausiai naudojamus metodus akcijy rinky ir
ekonomikos rySiui nustatyti, galima iSskirti Granger priezastingumo testa ir Johansen
kointegracijos testus bei tiesinés regresijos ir autoregresinio paskirstyto vélinimo modelius.
Dazniausiai empiriniuose tyrimuose analizuojami rodikliai yra BVP, akcijy kainy indeksas,
akcijy rinkos kapitalizacija, akcijy rinkos apyvartumas, listinguojamy akcijy verté, infliacija,
valiuty kursas, palikany norma, pramonés produkcijos indeksas, pinigy pasitila, nedarbo lygis,
uzsienio investicijos, fiskalinis deficitas.

Teoriniu aspektu iSnagrinéjus akcijy rinky ir ekonomikos rysj, galima teigti, kad mokslininky
tyrimy rezultatai skiriasi dél skirtingy vertybiniy popieriy rinky ir ekonomikos i$sivystymo
lygiy Salyse, skirtingy tyrimo laikotarpiy ir naudojamy metody. Daugeliu empiriniy tyrimy
nustatyta akcijy rinkos jtaka makroekonominiams rodikliams. Ekonomikos jtaka akcijy rinkai
daZniau nustatyta besivystanciose Salyse. Dalis autoriy nustaté abipusj akcijy rinky ir
ekonomikos rysj. Atliktus empirinius tyrimus buty galima suskirstyti i dvi dalis: akcijy rinky
indeksus lyginancius su makroekonominiais rodikliais ir bendrajj vidaus produkta lyginant su
akcijy rinkos rodikliais: kapitalizacija, apyvartumu, listinguojamy akcijy verte. Akcijy rinkos
poveikis ekonomikai dazniau nustatomas tiriant BVP ir akcijy rinky plétros rodiklius, o
ekonomikos jtaka akcijy rinky indeksams tyrimy rezultatuose atsispind¢jo, kai tyrimams buvo
naudojami makroekonominiai rodikliai ir akcijy rinky indeksai. Abipusis akcijy rinky ir
ekonomikos rySys nustatytas tiriant abi rodikliy grupes.

IStyrus akcijy rinky ir ekonomikos sarysj Baltijos Salyse 2006—2015 metais galima teigti, kad
akcijy rinky indeksai paaisSkina daugumos tirty makroekonominiy rodikliy pokycius. Baltijos
Saliy atveju, patvirtinta teorija, kad akcijy rinka veikia ekonomikos aktyvumg. Atlikus
skai¢iavimus Granger priezastingumo testu nustatyta, kad Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksy
pokyciai turi jtakos ekonomikos aktyvumui. Gauti rezultatai patvirtina, kad Baltijos Salyse
BVP poky¢iai gali biiti paaiskinti dvejy mety Nasdaq Baltic akcijy indeksy reikSmémis. Tiriant
palikany normy ir akcijy rinky indeksy priezastingumg, Lietuvoje buvo nustatytas vienos
krypties paltikany normos priezastingumas OMXV. PrieSingi rezultatai gauti analizuojant

Rygos akcijy rinkos indekso ir Latvijos trumpalaikiy paliikany normos ryS$j. Nustatyta, kad
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OMXYV reik§mé buvusi prie§ vieng ir du ketvir¢ius yra palilkany normos Granger priezastis.
Tiriant Talino akcijy rinkos indeksus ir trumpalaikiy palikany normg nustatytas abipusis rysys
ekonominiam rodikliy poveikiui véluojant nuo trijy iki septyniy ketvirciy. IStyrus Baltijos Saliy
akcijy rinky indeksus ir $iy Saliy pramonés produkcijos kainy indeksus pastebéta bendra visoms
trims valstybéms tendencija apie Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksy vienos krypties priezastinj
ry$i pramones produkcijos indekso pokyc¢iams. Atlikus skaiCiavimus nustatyta, kad suderintas
vartotojy kainy indeksas gali paaiSkinti Nasdaq Baltic akcijy rinky indeksy pokycius. Tiriant
Latvijos suderinto vartotojy kainy indekso priezastingumo ry$j su OMXR indeksu, tarp
kintamyjy nustatytas abipusis priezastingumo rySys, kurio poveikis pasireiSkia beveik po
vieneriy mety. Gauti rezultatai patvirtina, kad indeksai yra valiutos kurso Granger priezastis.
Atliekant tyrimg su Baltijos $aliy rinkos kapitalizacijos duomenimis ir $aliy BVP nustatytas
abipusis rinkos kapitalizacijos ir BVP rySys, taCiau priezastinis rySys Salyse pasireiskia
skirtingais periodais. Atlikus Granger priezastingumo testa Baltijos Saliy BVP ir rinkos
apyvartumo rySiui nustatyti gauti rezultatai rodo vienos krypties rinkos priezastinguma— rinkos
apyvartumas yra Granger BVP priezastis.

Empirinio tyrimo metu su kiekvienu rodikliu sudarius autoregresinio paskirstyto vélinimo
modelio (ADL) lygtis ir atrinkus statistiskai reik§mingus kintamuosius nustatyta, kad Nasdaq
Baltic akcijy rinky indeksai yra reikSmingi daugelio makroekonominiy rodikliy pokyciams.
Ryskiausia priklausomybé nuo Baltijos Saliy akcijy rinky indeksy nustatyta sudarant BVP
lygtis. Reik$mingiausias esamas akcijy rinky indeksas, taip pat indekso reik§més buvusios pries
vieng ir du ketvir¢ius. Akcijy rinky indeksas jtrauktas j pramonés produkcijos, suderinto
vartotojy kainy indekso ir valiuty kurso lygtis. Nors OMXV, OMXR ir OMXT indeksy svorio
koeficientai lygtyse yra nedideli, taciau rodikliai atitinka reik§mingumo kriterijy, todél turi
itakos minétiems makroekonominiams rodikliams. Analizuojant akcijy rinky rodikliy
priklausomyb¢ nuo bendrojo vidaus produkto nustatyta, kad tiek rinkos apyvartumas, tiek
rinkos kapitalizacija yra silpnai veikiama BVP reikSmeés.

Aiskus akcijy rinky jtakos nustatymas makroekonominiams rodikliams padéty investuotojams
tiksliau identifikuoti busimg ekonomikos aktyvuma ir gauti didesn¢ investicijy graza. Nustacius
akcijy rinky aktyvumo jtakg ekonomikos pokyciams $i informacija buty aktuali Salies
ekonominei strategijai bei leisty iSvengti ekonomikos svyravimo padariniy ateityje.
Tolimesniems tyrimams rekomenduojama pasirinkti didesn¢ ekonominiy rodikliy grupg tam,
kad buty tiksliau identifikuojamos ekonomikos augimo perspektyvos. Akcijy rinkoms Baltijos
Salyse augant ir pritraukiant vis daugiau investuotojy, jy akcijy rinky jtaka ekonomikai stiprés.
Svarbus akcijy rinkos vaidmuo ekonomikos vystymosi procese lemia  akcijy rinky ir

ekonomikos rySio tyrimy aktualumg ir skatina toliau analizuoti §j rySj regione ir pasaulyje.
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1 PRIEDAS. OMXV IR BVP GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL
MODELIO REZULTATAI

Lags.:‘l _ags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXV does not Granger Cause BVP 39 5563718 0.0242 OMXV does not Granger Cause BVP 38 3.26410  0.0509
BVP does not Granger Cause OMXV 071485 04034 BVP does not Granger Cause OMXV 0.35824 07009
Lags: 3 Lags': 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXV does not Granger Cause BYP 37 4 64856 0.0087 OMXV does not Granger Cause BVP 36 9.97527 4 E-05
BVP does not Granger Cause OWMXY 071517 0.5507 BVP does not Granger Cause OMXY 2.60992 0.05877
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs FStafistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistc  Prob.
OMXV does not Granger Cause BYP 35 12.6971 4 E-06 OMXV does not Granger Cause BVP 24 656185 0.0005
BVP does not Granger Cause OMXYV 186497 01382 BVP does not Granger Cause OMXY 198845  0.1131
Lags: 7 Lags: 8
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXV does not Granger Cause BVP 33 4 65739 0.0040 OMXV does not Granger Cause BVP 32 3.41888 0.0193
BVP does not Granger Cause OMXY 256407 0.0509 BVF does not Granger Cause OMXY 223910 0.0849
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.*
BYP(-4) 0.8935855 0.042582 20.99163 0.0000
OMXV-2) 5735665 0562701 10.19309 0.0000
OMXN(-7) -2.845070 0.665680 -4, 273929 0.0002
R-squared 0.893245 Mean dependentvar 3147.030
Adjusted R-squared 0886128 5.0. dependentvar 1027.906
S.E. of regression 346.8655  Akaike info criterion 14 62226
Sum squared resid 3609470, Schwarz criterian 1475831
Log likelinood -238.2673 Hannan-GQuinn criter. 1466303
Durbin-Watson stat 0.826444
Selection Summary
Added BVP(-4)
Added OMXV(-2)
Added OMXN-T)
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2 PRIEDAS. OMXYV IR TRUMPALAIKES PALUKANU NORMOS GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 16:45
Sample: 2006011 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 0412316 Time: 16:46
Sample: 2006Q11 201504

Lags: 1 Lags: 2
MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXV does not Granger Cause PALUKANU_MORMA_IKI_11_ 19 2E-06 OMXV does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1h_ 38 747019 00021
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXY 0.0137 PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXV 227612 0.1186
Pairwise Granger Causality Tests Painwise Granger Causality Tests
Dale: 04123116 Time: 16:46 Date: 0412316 Time 16:45
Sample: 200601 201504 Sample: 200501201504
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypathesis Obs F-Stafistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
OMXY does not Granger Cause PALUKAMU_NORMA_IKI_1M_ 37 800856  0.0005 gk}ﬁgfﬁa nIStOGRrﬁ:gTb;lc‘?HsedPALuK?glu_NOF::MLIKIE:I”;;G 36 ; g;‘m g gﬁ'gg
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXV 281971 00557 / _NORMAIRLTM_ does not Granger Cause ON -
Pairwise Granger Causalty Tests Pannlcs Sranoer Causally Tests
Date: 04/23/16 Time: 16:47 Sample: 200501 201504
Sample: 200601 201504 Lage 6
Lags: 5 '
MNull Hypothesi Obs  F-Statistic Prob
Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
OMXV does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1H_ 34 478803 00032
OMXV does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 35 631858 00007 PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ doss not Granger Cause OMXY 341127 00165
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXV 340020 00181 - - -
Pairwise Granger Causality Tests .
Date: 04123116 Time: 15:47 Ez:;w'ﬁjff;j’ége{fnz“j?‘i‘ges‘s
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis Obs  F-Slaisic  Prab Null Hypathesis: Obs F-Stalistic  Prob
OMXV does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 33 373760 00113 OMXV does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 2 465734 00051
PALUKANU_NORMA_IKI_TM_ does not Granger Cause OWXV 3.62990  0.0129 PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXV 286043 0.0378

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.*
PALUKAMU_NORMA_IKI_IM_(-1)  1.541584 0138078 1116467 0.0000
PALUKAMU_NORMA_IKI_1M_(-2)  -0.550900 0136529  -4.035032 0.0003
R-zquared 0.8746¥4 Mean dependentvar 4 055000
Adjusted R-squared 0.873971 3S.D. dependentvar 1446455
S.E. of regression 0233364 Akaike info criterion -0.021240
Sum squared resid 1.8960512 Schwarz criterian 0 064949
Log likelihood 2403563 Hannan-Quinn criter. 0.009425
Durbin-Watson stat 2.011661

Selection Summary

Added PALUKANU_NORMA_IKI_1M_(-1)
Added PALUKANU_NORMA_IKI_1M_(-2)

*Mote: pvalues and subsequent tests do not account for stepwise selection.
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3 PRIEDAS. BVP IR RINKOS KAPITALIZACIJOS GRANGER PRIEZASTINGUMO
TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tesis
Date: 04/23/16 Time: 17:24
Sample: 2006Q1 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23116 Time: 17:24
Sample: 200601 201504

Lags:1 Lags: 2
Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob. MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 39 385342 0.0574 BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BWVP

0.04762 0.8285

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

38 3.34053 0.0477
1.71688 0.1952

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17:24
Sample: 2006011 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17.25
Sample: 200601 201504

Lags: 3 Lags: 4
Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prab. Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 37 183350 01624 BYP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACLIA

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

334242 0.0322

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

36 2.93450 0.0389
6.88214 0.0006

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 17:25
Sample: 200601 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17.25
Sample: 2006Q1 201504

Lags: 5 Lags: 6
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 35 1.72984 0.1661 BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

5.58773 0.0015

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

34 2.32237 0.0707
2.41343 0.0623

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 17:26
Sample: 2006Q1 2015Q4

Lags: 7

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17:26
Sample: 200601 201504

Lags: 8
Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob. MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA 33 357816 0.0137

RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

424533 0.0063

BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP

32 294666 0.0240
390032 00112

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RINKOS_KAPITALIZACIAL.. 0704252 0.052452 13.42662 0.0000
BYP(-7) 0.1258584 0.0275929 4 507352 0.0001
R-zquared 0.759295 Mean dependentwvar 3616.008
Adjusted R-squared 0.751530 3.D. dependentvar 1078.411
S.E. of regression 537.5527 Akaike info criterion 1547062
Sum squared resid 8957849,  Schwarz criterion 1556132
Log likelihood -253.2653 Hannan-Qwinn criter. 1550114
Durbin-Watson stat 1.925984

Selection Summary

Added RINKOS_KAPITALIZACIJA-1)

Added BVP(-7)
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4 PRIEDAS. LIETUVOS BVP IR RINKOS APYVARTUMO GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:18

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:18

Sample: 140 Sample: 140
Lags:1 Lags: 2
Mull Hypaothesis Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP 39 045235 05055 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP 3@ 251691 0.0961
BYP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 018071 0.6733 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 1.26557 0.2954
- . Pairwise Granger Causality Tests
Pairwise Granger Causality Tests e
Date' DA/ZEME Time: 1419 Date: 0412616 Time: 1419
Sample: 140 Sample. 140
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BUF 37 183012 01614 RINKOS_APYVARTUMAS daes nof Granger Cause BVP 36 400044 007113
BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 2086E5 00988 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 145102 02446
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:19 Date: 04/26(16 Time: 14:20
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistc  Prab Mull Hypothesis Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 35 213854 0.0053 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 34 091249 05052
BVP does nat Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 149656 0.2280 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUIMAS 0.85443 05434
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:20 Date: 04/26M16 Time: 14:20
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob Null Hypathesis: Obs  F-Statistc  Prob
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 33 105844 04278 RINKOS_APYVARTUWMAS does not Granger Cause BVP 32 138610 02787
BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 089772 0.4642 BYP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 086725 05634
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RINKOS_APYVARTUMAS(-4)  0.071215 0.038653 1.842440 0.0744
C 312.9430 63.75000 4902909 0.0000
BVP(-3) -0.033734 0007933  -4252536 0.0002
R-squared 0.496831 Mean dependentvar 5771417
Adjusted R-squared 0466336 S5.0D. dependentwvar 61.17863
S.E. of regression 44 69242  Akaike info criterion 10.51714
Sum squared resid 65891460 Schwarz criterion 10.64910
Log likelinood -186.3085 Hannan-Cluinn criter. 10.56320
F-statistic 16.29215 Durbin-\Watson stat 0.920305
Prob(F-statistic) 0.000012

Selection Summary

Added C
Added BVP(-3)

Added RINKDS_APYVARTUMAS(-4)
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5 PRIEDAS. OMXV IR PRAMONES PRODUKCIJOS GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17:48
Sample: 200601 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 17:49
Sample: 2006011 201504

Lags: 1 Lags: 2
MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 39 086359 03589 PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 38 003835 09619
OMKV does nat Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 577034 00216 OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 319259 0.0540
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causalily Tests
Date: 04/23/16 Time: 17:51 Date: 04/23/16 Time: 17:52
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 2 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob MNull Hypothesis: Obs  F-Siatistic Prob.
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 36 054565 07037
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 37 007501 0.9725 ! !
OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 261240 0.0695 OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND 383970 0.0135
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 17:52 Date: 04/23/16 Time: 17:52
Sample: 2006Q1 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Stafistic  Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Stafistic  Prob
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 35 145522 0.2411 PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXY 34 123798 0.327M1
OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 362882  0.0138 OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 357448 0.0134
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23H6 Time: 17:53 Date: 0412318 Time: 17:53
Sample: 2006011 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob. Null Hypothesis Obs F-Statistic  Prob
PRAMONES_PRODUKCIOS_IND does not Granger Cause OMXY 33 136237 0.2796 PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXV 32 178072 0.1597
OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND 241941 0.0620 OMXV does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 200614 01167
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob *
PRAMOMES_PRODUKCIIOS_IND{-1) 0545601 0.120951 4 519202 0.0001
OMXN 0.033220 0.008672 3.830958 0.0006
PRAMOMES_PRODUKCIIOS_IND(-4) 0599338 0.148296 4.041494 0.0003
PRAMOMES_PRODUKCIIOS_IND(-5) -0.474158 0151342  -3133032 0.0038
c 2314294 1252262 1.848091 0.0745
R-zquared 0775632 Mean dependentvar 108.1203
Adjusted R-squared 0.745716 3.D. dependentwvar 8.809665
3.E. of regression 4492841 Akaike info criterion 587441
3um squared resid 605.5685 3Schwarz criterion 6.196604
Log likelinood -99.55219 Hannan-Qwinn criter. 6.051112
F-statistic 2592718 Durbin-Watson stat 2160258
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added OMXY

Added C

Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-1)

Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-4)
Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-5)
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6 PRIEDAS. OMXYV IR VARTOTOJU KAINU INDEKSU GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:16
Sample: 2006Q1 2015Q4

Lags: 1

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXY

39 0.63720 0.4200
0.02758 0.8691

Painwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 18:16
Sample: 200601 201504

Lags: 2

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXY

38 179149 01825
467841 0.0163

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23M6 Time: 1817
Sample: 200601 2015Q4

Lags: 3

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 18:17
Sample: 20060Q11 201504
Lags: 4

MNull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

Mull Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob.

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXV

37 1.91638 0.1482
217456 07

OMXY does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
WVARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OWMXV

36 1.81522 0.1550
584762 0.0016

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:17
Sample: 200601 201504
Lags:5

Painwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:18
Sample: 200601 201504
Lags: B

Null Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob

Mull Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXV

35 149714 0.2279
416516 0.0073

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAIMU_INDEKSAS
WVARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXV

4 1.91244 0.1259
321480 00212

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:18
Sample: 2006Q1 201504
Lags: 7

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:18
Sample: 200601 201504

Lags: 8

Null Hypothesis,

Obs  F-Statistic Prob.

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXV

33 1.05455 0.4300
356614 0.0139

OMXV does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXV

32 064911 07265
281343 0.0401

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1)  0.861830 0.026722 32.25180 0.0000
C 15.22403 2776377 5.483416 0.0000
OMXVI(-8) -0.003909 0.001424  -2744726 0.0103
R-squared 0.977000 Mean dependent var 96.19781
Adjusted R-squared 08975413 S.D. dependentvar 4708802
S.E. ofregression 0738347 Akaike info criterion 2320255
Sum squared resid 15.80955 Schwarz criterion 2 457668
Log likelinood -34.12408 Hannan-Quinn criter. 2 365804
F-statistic 615.9217 Durbin-Watson stat 2054670
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added C
Added OMXV(-8)

Added VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1)
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7 PRIEDAS. OMXV IR VALIUTOS KURSO GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR

SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:32
Sample: 200601 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:32

Sample: 200601 201504
Lags: 1 Lags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 39 001394  0.9067 OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 38 256847  0.0919
VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXY 0.07704  0.7829 VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXV 159083 02272
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:32 Date: 04/2316 Time: 18:33
Sample: 200601 201504 Sample: 2006011 201504
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob. Null Hypaothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 37 3.08050 0.0423 OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS a6 2 BE585 0.0423
VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXV 0.54530  0.6551 VALIUTDS_KURSAS does not Granger Cause OMXV 145051  0.2447
" Pairwise Granger Causality Tests
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 18:34 Date: 04/23/16 Time. 18:34
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs FStatistic  Prob. Mull Hypothesis: Obs F-Stafistic  Prob.
OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 35 453077 0.0047 OMXY does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 34 413363 0.0068
VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXY 112340 03747 VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXV 0.87273 05312
. Pairwise Granger Causality Tests
Ezgf‘g‘;g;ﬁgﬂE{ﬁiﬁg‘:g"smsm Date: 04/23H6 Time: 13:35
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags 7 Lags: &
Null Hypothesis: Obs  F-Statistc  Prob Null Hypothesis Obs  F-Stalistic Prob.
OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 33 319882 0.0220 OMXV does not Granger Cause VALIUTOS_KURSAS 32 211896  0.0999
VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXV 1.84096 01404 VALIUTOS_KURSAS does not Granger Cause OMXY 1.42643 0.2633
Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.*
VALIUTOS_KURSAS(-1)  1.218204 0.155264 7.697303 0.0000
C 11.70847 4. 705808 2.488090 0.0178
VALIUTOS_KURSAS(-2) -0.318469 0.145622 -2 186963 0.0355
R-squared 0932607 Mean dependentvar 1147050
Adjusted R-squared 0928756 S.0. dependentvar 4865991
S.E. of regression 1.325503 Akaike info criterion 3477117
Sum squared resid 61.49349 Schwarz criterion 3606400
Log likelihood -63.06522 Hannan-Quinn criter. 35231158
F-statistic 2421704 Durbin-Watson stat 1.856171
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added C

Added VALIUTOS_KURSAS(-1)

Added VALIUTOS_KURSAS(-2)
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8 PRIEDAS. OMXR BVP GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL
MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 19:06 Date: 04/23/16 Time: 19:08
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
Mull Hypathesis Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
BVF does not Granger Cause OMXR 39 3.60021 0.0658 BVF does not Granger Cause OMAR 38 1.99974 01514
OMXR does not Granger Cause BYP 6.64690  0.0142 OMXR does not Granger Cause BVP 6.26096  0.0050
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/23/16 Time: 19:06 Date: 04/23116 Time: 19.07
Sample: 140 Sample: 140
Lags:3 Lags:4
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Praob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause OMXR a7 1.26445 0.3043 BVP does not Granger Cause OMXR 36 1.85211 0.1430
OMXR does not Granger Cause BYP 566547 0.0034 OMXR does not Granger Cause BVP 9.34841 7.E-05
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2316 Time: 19:07 Date: 04/2316 Time: 19:08
Sample: 140 Sample: 140
Lags:5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statisic  Prob Mull Hypothes - Obs  F-Satistic  Prob
BVP does not Granger Cause OMXR 34 142122 02532
BYP does not Granger Cause OMXR 35 174448 0.1628
OMXR does not Granger Cause BYP 707445  0.0003 OMXR does nol Granger Cause BYP 285071  0.0339
Pairwise Granger Causality Tesis Painwise Granger Causality Tests
Date: 04123/16 Time: 19:08 gate: ?#3%{35 Time: 19:09
Sample: 140 ample:
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
BVP does not Granger Cause OMXR 33 203101 01070 BVP does not Granger Cause OMXR 32 153372 0.2262
OMXR does nol Granger Cause BYP 251747 0.0542 OMXR does not Granger Cause BVP 515034  0.0032
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.*
BVP(-1) 0.345157 0.097045 3556655 0.0015
OMXR 1.133043 0.431523 2625685 0.014z2
BVP(-4) 1.003364 0.063983 15.68185 0.0000
BVP(-5) -0.429347 0.082948 -5182136 0.0000
OMXR(-8) -1.804005 0.343840  -5.246640 0.0000
OMXR(-2) 1.975171 0.590732 3.343596 0.0025
R-sguared 0961782 WMean dependentvar 5431.903
Adjusted R-squared 0.954432 S.D. dependentvar 6947821
5. E. of regression 1483121 Akaike info criterion 13.00387
Sum squared resid A718081 Schwarz criterion 1327870
Log likelinood -202 0620 Hannan-Cluinn criter. 13.09497
Durbin-Watson stat 1.117555

Selection Summary

Added BVP(-1)
Added OMXR
Added BVF(-4)
Added BVF(-5)
Added OMXR(-8)
Added OMXR(-2)
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9 PRIEDAS. OMXR IR TRUMPALAIKES PALUKANU NORMOS GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/116 Time: 11:42

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/168 Time: 11:42

Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

Null Hypothesis

Obs  F-Siatistic Prob.
OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 39 11.5804  0.0017 OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 38 273428 0.0797
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXR 819200 0.0070 PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXR 221391 01252
Pairwise Granger Causality Tests : "
Date: 0412415 Time: 11:43 Parwise Granger Causail Tests
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 3 Lags: 4
Hull Hypothesis Obs  F-Sfatistic  Frob Mull Hypothesis: Obs  F-Slalistc  Prob
OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1W_ 37 1510683 02319 OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1_ 36 162061 0.1978
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXR 156966 02172 PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXR 113731 0.3601
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 11:43 Date: 04/24/16 Time: 11:43
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: &
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob Null Hypathesis Obs F-Statistc  Prob
OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_KI_TM_ 35 1rreer 01551 OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M 34 175486 01576
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXR 086013 05218 PALUKANU_NORMA_IKI_1h_ does not Granger Cause OMXR 0.64496  0.6935
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2416 Time: 11:44 Date: 04/24/16 Time: 11:44
Sample: 140 Sample: 1 40
Lags: 7 Lags: &
Null Hypothesis: Obs F-Stafistic  Prob. Null Hypothesis Obs F-Statisic  Prob
OMXR does not Granger Cause PALUKANU_NORIWAIKI_TI 3 118935 03872 ONXR does not Granger Cause PALUKANU_NORIMA_IKI_TH 32 120224 0.3606
PALUKANU_NORMA_IKI_1_ does not Granger Cause OMXR 128349 03128 PALUKANU_NORMA_IKI_1H_ does not Granger Cause OMXR 129012 03517

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.*
PALUKAMNU_NORMA_IKI_1M_(-1)  0.878988 0.037895 23.19545 0.0000

OMXR(-1) 0.001232 0.000406 3.033714 0.0044
R-squared 0.921572 Mean dependentwvar 4767949
Adjusted R-squared 0.919452 35.D. dependentvar 1.273254
S.E. of regression 0.361362 Akaike info criterion 0.852045
Sum sguared resid 4831543 Schwarz criterion 0.937356
Log likelinood -14.61489 Hannan-Quinn criter. 0.832654
Durbin-Watson stat 1.425803

Selection Summary

Added PALUKANU_NORMA_IKI_1M_{-1)
Added OMXR(-1)
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10 PRIEDAS. OMXR IR PRAMONES PRODUKCIJOS GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

F‘aiwse Granger_CagsaI.ity Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2416 Time: 12:03 Date: 04/24/16 Time: 12:03
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prab.
OMXR does not Granger Cause PRAMOMNES_PRODUKCIJOS_IND a9 221622 0.1453 OMXR does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND 38 3.43034 0.0443
PRAMOMNES PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.11084 0.7411 PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.09674 0.9080
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:04 Date: 04/24116 Time: 12:04
Sample: 140 Sample: 1 40
Lags: 2 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob. Null Hypothesis Obs  F-Statistic  Prob.
OMXR does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 37 298765  0.0467 OMXR does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND 3/ 37934 00143
PRAMONES_PRODUKGCIJOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.15562 0.9252 PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.38120 0.8201
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causalily Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:04 Date: 04/24M16 Time: 12:05
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: 6
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXR does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCHOS_IND 35 244921 0.0628 OMXR does not Granger Cause PRAMOMNES_PRODUKCIOS_IND 34 2.86607 0.0336
PRAMOMES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.41723 0.8321 PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXR 0.47576 0.8187
" Pairwise Granger Causality Tests
Pairwise Granger Causality Tests X X
Date: 04124116 Time: 12:05 Date: 04/24116 Time: 12.06
Sample- 140 Sample: 140
Lags- 7 Lags: 8
Null Hypathesis: Obs F-Statisic  Prob. Mull Hypathesis: Obs F-Statistic  Prob
OMXR does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND 32 1.83140 0.1487
OMXR does not Granger Cause PRAMOMES_PRODUKCLIOS_IND 33 2144390 0.0911
PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND does not Granger Cause OMXR 074555  0.6377 PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXR 041692 0.8832
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.*
FRAMOMES_PRODUKCIOS_INDM-1)  0.489557 0.093733 5220067 0.0000
PRAMOMNES_PRODUKCIJOS_IND(-4)  0.849122 0.090250 9.408561 0.0000
PRAMOMNES_PRODUKCIJOS_IND(-5) -0.555304 0112667  -4.928722 0.0000
OMXR({-6) -0.027957 0.006438  -4.342562 0.0002
C 27.03062 7722685 3501323 0.0016
OMXR 0.021814 0.007235 3.015163 0.0054
R-squared 0.909576 Mean dependentvar 108.1482
Adjusted R-sguared 0.893429 S.D. dependentvar 11.30934
S.E. of regression 3.692118 Akaike info criterion 5.609063
Sum squared resid 381.6885 Schwarz criterion 5878420
Log likelinood -89.35406 Hannan-Cluinn criter. 5700921
F-statistic 56.33070 Durbin-YWatson stat 1.604347
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-1)
Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-4)
Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-5)
Added OMXR(-6)

Added PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND(-8)
Added OMXR

Added C

Removed PRAMONMES_FPRODUKCIJOS_IND(-8)
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11 PRIEDAS. OMXR IR VARTOTOJU KAINU INDEKSO GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:17 Date: 04/2416 Time: 12:17
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
MNull Hypothesis: Obs F-Stafistc  Prob. Null Hypothesis Obs  F-Statistc  Prob
OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 39 318040 0.0825 OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 38 417703 00242
VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 019024  0.6647 | VAROTOJU KAINU INDEKSAS does nol Granger Causs OMAR 074002 04544
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:18 Date: 04/24/16 Time: 12:18
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Praob. Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob.
OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 37 6.16785 0.0022 OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 36 651597  0.0008
VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMAR 0.56803  0.6404 VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 449194  0.0065
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:18 Date: 04/24/16 Time: 12:19
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 35 845191 0.0001 OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 34 485763 0.0030
VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 348010 0.0166 VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 291818 00314
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04124116 Time: 12:19 Date: 0424116 Time: 1219
Sample: 1 40 Sample: 140
Lags: 7 Lags: 8
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 33 777963 0.0002 OMXR does not Granger Cause VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS 32 5.33059 0.0027
VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 280954  0.0366 VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXR 169910 01791
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1)  0.927022 0.025894 35.80006 0.0000
DMXR(-3) 0.015295 0.003088 4937791 0.0000
OMXR{-4) -0.009721 0.002895  -3.35B8388 0.0020
5185130 2866431 1.808915 0.0799
R-squared 0.981448 MWean dependentvar 9487333
Adjusted R-squared 0.979709 5.D. dependentvar 6.316481
S.E. of regression 0.899761 Akaike info criterion 2731064
Sum squared resid 2590623 Schwarz criterion 2907010
Log likelihood -45.15915 Hannan-Quinn criter. 2792474
F-statistic 564.3004 Durbin-Watson stat 1.964103
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added OMXR(-3)
Added OMXR(-4)
Added C

Added VAROTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1)
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12 PRIEDAS. OMXR IR VALIUTU KURSO GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR

SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:34

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2416 Time: 12:34

Sample: 140 Sample: 140
Lags:1 Lags: 2
Null Hypathesis: Obs  F-Statistic  Prob. Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 39 388181 00830 OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 38 842830  0.00M1
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 576414 00216 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 677927  0.0034
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:34 Date: 04/24/16 Time: 12:35
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 3 Lags: 4
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 37 626244 0.0020 OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 36 3.95250 0.0119
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 344194 0.0291 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 1.81661 0.1547
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:35 Date: 04/24116 Time: 12:35
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: 6
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 35 228144 0.0786 OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 34 216971 0.0875
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 136538 02T VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 071251  0.6435
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:36 Date: 04/24/16 Time: 12:36
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 33 177424 0.1546 OMXR does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 32 1.52565 0.2288
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 140956  0.2614 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXR 0.91003 05337

Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.*

VALIUTU_KURSAS(-1)  0.969530

0.006425 150.9069 0.0000

OMXR{-2) 0.021087 0.004350 4849439 0.0000

OMXR{-1) -0.011741 0.004351  -2.698195 0.0107
R-squared 0.943319 Mean dependent var 121.7892
Adjusted R-squared 0.940081 S.D. dependentwvar 5.874024
S E. ofregression 1462348 Akaike info criterion 3673621
Sum squared resid 74.84618 Schwarz criterion 3.8020804
Log likelinood -66.79879 Hannan-Cuinn criter. 3718619
Durbin-Watson stat 1.891838

Selection Summary

Added VALIUTU_KURSAS(-1)
Added OMXR(-2)
Added OMXR(-1)
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13 PRIEDAS. LATVIJOS BVP IR RINKOS KAPITALIZACIJOS GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Selection Summary

Added RINKOS_KAPITALIZACIJA-1)

Added BVP(-4)

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:30 Date: 04/26/16 Time: 14:30
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BYP 39 052825 04720 RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BYP 38 232915 01132
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 0.95444 03351 BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA 089508 04183
Pairwise Granger Causality Tests Painwise Granger_CausaIityTests
Date: 04/26/16 Time: 14:31 Date: 04/26016 Time: 14:31
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 3 Lags: 4
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistc  Prob. Null Hypathesis: Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP kT 1.76618 0.1749
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACLIA 038216 0.7666 RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BYP 36 21181 0.1061
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 0.21673 0.9268
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:31 Date: 04/26/16 Time: 14:32
Sample: 140 Sample: 140
Lags: & Lags: 6
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP 35 6.78497 0.0005 RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP 34 574178 00012
BVF does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 1.18787 0.3444 BYP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 0.36878 0.8905
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:32 Date: 0412616 Time: 14:32
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 7 Lags: 8
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP 33 8.36515 0.0001 RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BYP 32 8.51255 0.0002
BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA 0.48105 0.8359 BVP does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA 0.87568 0.5575
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.*
RINKOS_KAPITALIZACIAL.. 0.919233 0.065743 13.98216 0.0000
BVP(-4) 0.015103 0.015400 0.980736 0.3337
R-sgquared 0.810143 Mean dependentvar 1154.345
Adjusted R-squared 0.804558 3.D. dependentvar 429 9684
S.E. of regression 190.0838 Akaike info criterion 13.38676
Sum squared resid 1228482,  Schwarz criterion 1347473
Log likelihood -238.9617 Hannan-Cwinn criter. 13.41746
Durbin-Watson stat 1.727858
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14 PRIEDAS. LATVIJOS BVP IR RINKOS APYVARTUMAS GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:39 Date: 04/26/16 Time: 14:39
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypothesis Obs  F-Statistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP 39 045235 05095 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP 38 251691 0.0961
BYVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.18071 0.6733 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 1.26557 0.2954
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:38 Date: 04/26/16 Time: 14:40
Sample: 140 Sample: 140
Lags:3 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob. Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP 7 1.83912 0.1614 RINKDS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 36 400044 0.0113
BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 228685  0.0988 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 145102 0.2446
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:40 Date: 04/26/16 Time: 14:40
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 5 Lags: B
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP a5 213854 0.0953 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 34 0.91249 0.5052
BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 1.49656 02280 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.85443 0.5434
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 14:41 Date: 04/26/16 Time: 14:41
Sample: 140 Sample: 140
Lags: 7 Lags: 8
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 33 1.05844 0.4278 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP 3z 1.38610 02787
BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.99772 0.4642 BVP does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.86725 05634
Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.*
BVP{-1) 0.007610 0.001856 4100362 0.0002
BVP{-3) -0.006207 0.001899  -3.268344 0.0024
R-squared 0220354 Wean dependentvar 8703514
Adjusted R-squared 0193079 3.D. dependentvar 8.451388
S.E. ofregression 7568222 Akaike info criterion £.938332
Sum sguared resid 2004730 Schwarz criterion 7.025408
Log likelinood -126.3591  Hannan-Cwuinn criter. 5.969030
Durbin-Watson stat 0.972937
Selection Summary
Added BVP(-1)
Added BVP({-3)
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15 PRIEDAS. OMXT IR BVP GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO
ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 12:19 Date: 04/24/16 Time: 13:19
Sample: 200601 201504 Sample: 2006Q1 201504
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypathesis: Obs F-Statistic  Prob. Null Hypathesis: Obs F-Statistic  Prob.
OMXT does not Granger Cause BYP 39 108100 0.0023 OMXT does not Granger Cause BVP 38 951645 0.0005
BVP does not Granger Cause OMXT 0.00506 0.9437 BVP does not Granger Cause OMXT 181191 01792
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:19 Date: 04/24/16 Time: 13:19
Sample: 2006Q1 201504 Sample: 2006Q1 201504
Lags: 3 Lags: 4
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXT does not Granger Cause BVP a7 5.18542 0.0053 OMXT does not Granger Cause BVP 26 236711 0.0002
BVF does not Granger Cause OMXT 0.91451 0.4457 BVP does not Granger Cause OMXT 253413 0.0634
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:20 Date: 04/24M16 Time: 13:20
Sample: 200601 201504 Sample: 2006Q1 201504
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXT does not Granger Cause BVP a5 6.14104 0.0008 OMXT does not Granger Cause BVP 34 361586 0.0127
BVP does not Granger Cause OMXT 2.03803 0.1002 BVP does not Granger Cause OMXT 379965 0.0101
Pairwise Granger Causality Tests Paiwise Granger_CaL.lsaI.ityTests
. e Date: 04/24/16 Time: 13:21
Date: 04/2416 Time: 13:20 Sample: 200601 201504
Sample: 200601 201504 p ’
X Lags: &
Lags: 7
Null Hypothesis: Obs F-Staistic  Prob. Null Hypothesis: Qos F-Statistic  Prob.
OMXT does not Granger Cause BYP 33 198003  0.1151 g{‘:‘;ﬂd does ”tOéGra”geécaL'S%ﬁ‘g 32 fgiggg gg;?g
BVP does not Granger Cause OMXT 338737 0.0174 0es not ranger L-ause Ul : :
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
BWP(-4) 1.016840 0.063700 15.96295 0.0000
BYP(-5) -0.440205 0.086214 -5.105934 0.0000
OMXT(-8) -0.862585 0167427 -5.152021 0.0000
BYP(-1) 0.505887 0.067643 7478742 0.0000
OMXT 0.401163 0.155860 2573873 0.0159
R-squared 08978228 Mean dependentvar 4359178
Adjusted R-squared 0.875002 3S.D. dependentwvar 591.0536
S.E. ofregression 93 44998 Akaike info criterion 12.05533
Sum squared resid 235788.3 Schwarz criterion 1228435
Log likelihood -187.8853 Hannan-Cluinn criter. 1213124
Durbin-Watson stat 1.649667

Selection Summary

Added BVP(-2)
Added OMXT(-1)
Added BVP(-4)
Remaoved BVP(-2)
Added OMXT(-8)
Added BVP(-1)
Added BVP{-5)
Remaoved OMXT(-1)
Added OMXT
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16 PRIEDAS. OMXT IR PALUKANU NORMA GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO
IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwize Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:30
Sample: 200601 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24M16 Time: 13:31
Sample: 2006011 201504

Lags: 2

Null Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_TM_
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT

38 020189 08182
2.84349 0.0726

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:31
Sample: 200601 201504
Lags: 4

Mull Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause PALUKANMU_NORMA_IKI_1M_
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT

36 0.30889 0.8698
3.28149 0.0258

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:32
Sample: 2006Q11 201504

Lags: &

MNull Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1W_
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT

34 0.88553 05227
2.99631 0.0283

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXT does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1h_ 39 0.00064  0.9800
PALUKANU_MORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT 242374 01283
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2418 Time: 13:31
Sample: 2006Q11 2015Q4
Lags: 3
MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
OMXT does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 37 0.51309 0.6764
PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT 3.44700 0.0289
Pairwize Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:31
Sample: 2006011 2015Q4
Lags: 5
MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
OMXT does not Granger Cause PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ 35 0.63950 0.6718
PALUKAMU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT 286774 0.0362
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/116 Time: 13:32
Sample: 2006011 201504
Lags: 7
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob
OMXT does not Granger Cause PALUKANU_MORMA_IKI_1M_ 33 1.44940 02469

PALUKANU_NORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT

270277 0.0422

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2416 Time: 13:33
Sample: 200601 201504
Lags: 8

Mull Hypothesis

Obs  F-Statistic Prob.

OMXT does not Granger Cause PALUKANU_MORMA_IKI_1M_
PALUKAMU_MORMA_IKI_1M_ does not Granger Cause OMXT

32 1.13548 0.3953
1.26886 0.3288

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
PALUKAMU_MORMA_IKI_TM_(-1) 0978323 0.027221 35.94044 0.0000
R-squared 0.710107  Mean dependent var 4 595385
Adjusted R-squared 0710107 S.D. dependentvar 1.539545
S.E. ofregression 0.828917 Akaike info criterion 2487914
3um squared resid 26.10995 Schwarz criterian 2530569
Log likelihood -47 51432 Hannan-Quinn criter. 2503218
Durbin-Watson stat 1.463783

Selection Summary

Added PALUKANL_MNORMA_IKI_1M_(-1)
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17 PRIEDAS. OMXT IR PRAMONES PRODUKCIJOS GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Pairwise Granger Causality Tests Date: 04/24/16 Time: 13:45
Date: 04/24/16 Time: 13:45 .
Sample: 200601 201504 Sample: 2006011 201504
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypathesis Obs  F-Stafistic  Prab. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND 39 876797 0.0054
PRAMONES_PRODUKCIJOS, IND does not Granger Cause OMXT 003636  0.8408 OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND 38 691747 0.0031
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXT 049494 06141
Fainmise G - Ity Test Pairwise Granger Causality Tests
alirwise Granger Causall esls - . .
Date: 0412415 Time: 13:45 Date: 04/24116 Time: 13:4
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis Obs F-Statistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND ar 3.34793 0.0320
PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND does not Granger Cause OMXT 0.74895 05315 OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND 36 1.44650 0.2460
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXT 141851 02547
Pairwize Granger Causality Tests
Pairwise Granger Causality Tests Date: 04/24/16 Time: 13:47
Date: 04/2416 Time: 13:.46 .
Sample: 2006Q1 2015Q4 Eamp\ﬁe. 200601201504
Lags: 5 ags:
Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob MNull Hypathesis: 0Obs  F-Statistic Prab.
OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIIOS _IND 3 188212 01350 OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCIIOS_IND 34 273354 0.0402
PRAMONES_PRODUKCHOS_IND does nat Granger Cause ONXT 164902 01854 PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND does not Granger Cause OMXT 240625  0.0630
Pairwise Granger Causality Tests . "
. . Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04124116 Time: 13:47 Date: 04124118 Time: 1347
Sample: 200601201504 Sample: 200601 201504
Lags: 7 Lags: &
Null Hypathesis: 0Obs  F-Statistic Prab Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXT does not Granger Cause PRAMONES_PRODUKCLIOS_IND 33 237366 00661 PAON S PO ROLOS D doe ety et s Bt 32 2omam oo
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND does not Granger Cause OMXT 262750 0.0467 - - i :
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.*
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND{-1) 0.866158 0.060125 14.40593 0.0000
OMXT(-6) -0.018770 0.006009  -3.123869 0.0041
PRAMONES_PRODUKCIJOS_IND{-6) 0414136 0.095258 4347516 0.0002
OMXT(-8) -0.028216 0.008790 -3.210159 0.0033
R-zquared 0950304 Mean dependent var 114 2659
Adjusted R-squared 0944979 5.D. dependent var 17.00030
S.E. of regression 3987668 Akaike info criterion 5720759
3um squared resid 4452420 Schwarz criterion 5.903976
Log likelihood -87.53214 Hannan-Quinn criter. 5.781490
Durbin-\Watson stat 1.878543
Selection Summary
Added PRAMOMNES _PRODUKCIIOS_IND(-1)
Added OMXT(-6)
Added PRAMOMNES_PRODUKCIIOS_IND(-5)
Added OMXT(-8)
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18 PRIEDAS. OMXT IR VARTOTOJU KAINU INDEKSAS GRANGER
PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO

ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 1358
Sample: 2006Q1 201504
Lags: 1

Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

39 377386 0.0599
013519 0.7153

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:58
Sample: 200601 201504
Lags: 2

Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAIMU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

as 1.00705 0.3762
4.60515 0.0172

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24M6 Time: 13:59
Sample: 2006Q1 201504
Lags: 3

Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

a7 0.59363 0.6240
3.25926 0.0351

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/241M6 Time: 13:59
Sample: 2006Q11 201504

Lags: 4

Mull Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

36 0.51335 07265
287266 0.0419

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 13:59
Sample: 2008011 2015Q4
Lags: 5

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 14:00
Sample: 2006011 201504

Lags: 6

Null Hypothesis:

Obs  F-Statistic Prob.

Null Hypothesis.

Obs  F-Statistic Prob.

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

35 1.93093 0.1263
225156 0.0818

OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT

34 1.02172 0.4385
247121 0.0575

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 14:00
Sample: 200601 201504

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24M6 Time: 14:00
Sample: 200601 201504

Lags: 7 Lags: 8
Mull Hypothesis: Obs F-Stafisic  Prob. Null Hypothesis Obs  F-Statistic  Prob
OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS 33 084228 05674 OMXT does not Granger Cause VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS 32 062628 07440
VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT 232538 0.0707 VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS does not Granger Cause OMXT 1.10816 0.4104
Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.*

VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1) 1515803 0.148301 10.22115 0.0000

VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS(-2) -0512656 0149479  -3.429611 0.0015

R-squared 0988514 Mean dependentvar 90.86395

Adjusted R-squared 0888195 S.D. dependentvar 8.521243

S.E. of regression 0.925849 Akaike info criterion 2734985

Sum squared resid 30.85908 Schwarz criterion 2821174

Log likelihood -49.96472 Hannan-Quinn criter. 2. 765650

Durbin-Watson stat 1.975441

Selection Summary
Added VARTOTOJU_KAINU_INDEKSAS(-1)
Added VARTOTOJU_KAINU_INDEKSASI(-2)
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19 PRIEDAS. OMXT IR VALIUTU KURSO GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO IR
SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date 04/24/16 Time: 14:10 Date: 04/24/16 Time: 14:11
Sample: 2006Q1 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 1 Lags:2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob. Null Hypaothesis: Obs  F-Statistic Prob.
OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 39 7HB63D  0.0092 OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 38 410969  0.0255
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 011212 07397 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 0.64277 05323
Pairwise Granger_CausaIityTests Pairwise Granger Gausality Tests
Date: 0424116 Time: 14:11 Date: 04/24M16 Time: 1412
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags:3 Lags: 4
Null Hypathesis: Obs F-Statistic  Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 36 217567 0.0987
OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS v 289725 0.0513 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 112941 03635
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 0.53003 0.6651
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/24/16 Time: 14:12 Date: 04/24/16 Time: 1412
Sample: 200601 201504 Sample: 2006Q1 201504
Lags: 5 Lags: 6
Null Hypothesis Obs F-Statistic  Prob. Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 35 1.75359 0.1608 OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 34 2.41383 0.0622
VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 143172 0.2489 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 257398 0.0499
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2416 Time: 14:13 Date: 04/24/16 Time: 14:13
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 7 Lags: 8
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob.
OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 33 1.97851 0.1153 OMXT does not Granger Cause VALIUTU_KURSAS 3z 218218 0.0917
WVALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 268036 0.0435 VALIUTU_KURSAS does not Granger Cause OMXT 1.51396 02327
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
WALIUTU_KURSAS(-1) 0.899637 0.032994 27 26644 0.0000
OMXT(-2) 0.003348 0.000992 3377069 0.0018
C 9201424 3861616 2 538167 0.0157
R-squared 0.8955717 Mean dependentvar 115.7153
Adjusted R-squared 0.853187 S.0D. dependentvar 4.8942415
S.E. ofregression 1.068356 Akaike info criterion 3.047647
Sum squared resid 40.02329  Schwarz criterion 3176930
Log likelinood -54.90529 Hannan-Quinn criter. 3.093645
F-statistic 377.6895 Durbin-Watson stat 1.844387
Prob(F-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added VALIUTU_KURSAS(-1)
Added OMXT(-2)
Added C
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20 PRIEDAS. ESTIJOS BVP IR RINKOS KAPITALIZACIJOS GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 19:54
Sample: 2006Q1 201504

Painwise Granger Causality Tesis
Date: 04/26/16 Time: 19:54
Sample: 200601 201504

Lags:1 Lags: 2
MNull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP_EE 39 008181 0.7785 RINKOS_KAPITALIZACIJA does nat Granger Cause BYP_EE 38 305555  0.0606
BYP_EE does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIA 081665  0.3722 BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 103967 0.1508
Pairwise Graﬂger_CausaIityTests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 0412616 Time: 19:54 Date: 04/26/16 Time: 19:55
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Stafistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_KAPITALIZACIJA does nat Granger Cause BVP_EE 37 186346 01571 RINKOS_KAPITALIZACLIA does nat Granger Cause BVP_EE 36 268097 00529
BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIIA 073527 05392 BVP_EE does nol Granger Cause RINKOS,_ KAPITALIZAGLA 009385 04278
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 19:55 Date: 04/26116 _Time: 19:56
Sample: 200601 2015Q4 Sample: 200601 201504
Lags: 5 Lags' 8
Null Hypothesis Obs F-Statistc  Prob Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP_EE 35 660000  0.0005 RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BUP_EE 34 385650 00095
BVP_EE does nol Granger Cause RINKOS,_KAPITALIZACLIA 0E3510 06TED BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACIJA 166212 0.1799
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/18 Time: 19:56 Date: 04/26/16 Time: 19:56
Sample: 200601 201504 Sample: 200601 201504
Lags: 7 Lags: 8
MNull Hypothesis: Obs F-Statistc  Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Stalistic  Prob.
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP_EE 32 679129 0.0008
RINKOS_KAPITALIZACIJA does not Granger Cause BVP_EE 33 437899 0.0054 - —
BVP_EE does not Granger Cause RINKOS, KAPITALIZAGIIA 207616 0.0204 BYP_EE does not Granger Cause RINKOS_KAPITALIZACLIA 414481 0.0086
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
RINKOS_KAPITALIZACIIAL.. 0.941267 0.056649 16.61580 0.0000
BYPI-3) 0.020756 0.033638 0.617045 0.5412
R-squared 0.857274 Mean dependentvar 2184952
Adjusted R-squared 0.853196 3.0D. dependentvar 1129.064
S.E. of regression 4326015 Akaike info criterion 15.03005
3um squared resid 6550041, Schwarz criterion 1511713
Log likelihood -276.0558  Hannan-Qwinn criter. 15.06075
Durbin-Watson stat 1.164736

Selection Summary

Added BVP(-3)

Added RINKOS_KAPITALIZACIIA-1)
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21 PRIEDAS. ESTIJOS BVP IR RINKOS APYVARTUMO GRANGER

PRIEZASTINGUMO TESTO IR SUDARYTO ADL MODELIO REZULTATAI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26M16 Time: 20:13
Sample: 200601 201504

Pairwize Granger Causality Tests
Date: 04/26M16 Time: 20:13
Sample: 200601 201504

Lags: 1 Lags: 2
Mull Hypathesis Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BYP_EE 39 122586 0.2756 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 38 066730 05229
BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 257071 0.1109 BVYP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.44160 0.6467
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26/16 Time: 20:14 Date: 04/26/16 Time: 20:14
Sample: 2006011 201504 Sample: 2008011 201504
Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis Obs  F-Statistic Prob Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE v 1.58020 0.2124 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 36 245479 0.0699
BVP_EE does not Granger Cause RINKDS_APYVARTUMAS 1.99334 01354 BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.75478 0.5637
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/26M16 Time: 20:14 Date: 04/26M6 Time: 20:15
Sample: 20060Q1 201504 Sample: 2006Q11 201504
Lags: 5 Lags: 6
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 35 6.99054 0.0004 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 34 978425 3E-05
BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 0.40361  0.8415 BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 190761  0.1268
Pairwize Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/2616 Time: 20115 Date: 04/26/16 Time: 20:15
Sample: 200601 201504 Sample: 2006011 201504
Lags: 7 Lags: 8
MNull Hypothesis: Obs F-Statistic ~ Prob Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 33 10.9376 2E-05 RINKOS_APYVARTUMAS does not Granger Cause BVP_EE 32 200724 1.E-06
BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 274064 0.0916 BVP_EE does not Granger Cause RINKOS_APYVARTUMAS 211918 0.0999

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.*

RINKOS_APYWARTUMAS(-2) 0.752825 0.105929 7.106869 0.0000

C 17.50249 16.72343 1.046585 0.3023
R-squared 0583852 Mean dependentvar 99 47737
Adjusted R-squared 0572292 3.D. dependentwvar 1141363
S.E. ofregression 74.64447  Akaike info criterion 11.51455
Sum squared resid 200584.7  Schwarz criterion 11.60073
Laog likelihood -216.7764 Hannan-Quinn criter. 11.54521
F-statistic 5050759  Durbin-Watson stat 1.004160
ProbiF-statistic) 0.000000

Selection Summary

Added C

Added RINKOS_APYVARTUMASI-2)
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