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Santrauka

Kintamumo Sokas finansy rinkose atspindi staigius ir netikétus svyravimy padidéjimus, kurie didina
neapibréztuma ir rizikg, tod¢l yra itin svarbiis investuotojams, rizikos valdytojams ir rinkos stabilumo
vertinimui. Taciau kintamumo Sokas skirtingose pasaulio finansy rinkose pasireiSkia nevienodai —
veiksniai, sukeliantys Soka didelése ir i§sivysc€iusiose rinkose, nebiitinai veikia taip pat mazesnése ir
strukturiskai skirtingose rinkose. Baltijos $aliy akcijy rinka, bidama maza ir atvira, yra ypac jautri
iSoriniams ekonominiams ir geopolitiniams sukrétimams, todél kintamumo Soka lemianciy veiksniy
identifikavimas yra svarbus tiek rinkos stabilumo vertinimui, tiek investiciniams sprendimames.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti kintamumo Soko susiformavimo akcijy rinkose teorines prielaidas,
Baltijos Saliy akcijy rinkoje ir jos sektoriuose pasireiskiantj kintamuma bei nustatyti kintamumo Soka
lemiancius veiksnius.

Pirmoje darbo dalyje nagrin¢jama finansy rinky kintamumo problematika, apibréziama kintamumo
Soko samprata, jo veiksniai bei reikSmé investuotojams. Antroje dalyje analizuojami teoriniai
kintamumo Soko aspektai — aptariamos jo formavimosi prielaidos, kategorijos, mokslinéje literatiiroje
i§skirti kintamumo Soka lemiantys veiksniai bei jo vertinimo metodai. Trecioje dalyje pristatoma
tyrimo metodologija, apibréZziami duomenys. Tiriamasis laikotarpis apima 2015-2025 m. Analize
atlieckama taikant GARCH-EVT ir dvireikSmeés logistinés regresijos metodus, vertinant, kaip
makroekonominiai, finansiniai ir geopolitiniai veiksniai — 3 mén. Euribor paliikany normos pokytis,
Europos ekonomineés politikos neapibréztumo indeksas, EUR/USD valiutos kurso pokytis, Baltijos
Saliy BVP augimo svertinis vidurkis, Brent naftos kainos Sokas, COVID-19 laikotarpis bei Rusijos-
Ukrainos ir Izraelio-,,Hamas* kary pradZios — veikia OMX Baltic Benchmark GI, OMX Baltic
Financials GI, OMX Baltic Industrials GI ir OMX Baltic Real Estate GI indeksy kintamumo Soko
susidarymo tikimybg. Ketvirtoje dalyje pateikiami empirinio tyrimo rezultatai — analizuojama
indeksy kintamumo dinamika, identifikuojami kintamumo Soko epizodai ir jvertinamas minéty
veiksniy poveikis. Nustatyta, kad 2015-2025 m. Baltijos Saliy akcijy indeksy kintamumas pasizymeéjo
nevienodu intensyvumu: finansy sektoriuje Soko epizodai buvo retesni, bet ilgesni, pramonés
sektoriuje — dazni ir i$sitgse, o nekilnojamojo turto sektoriuje — dazni, bet trumpesni ir fragmentuoti.
Taip pat nustatyta, kad stipriausig poveikj kintamumo Soko susidarymui turé¢jo ekstremalus Brent
naftos kainos Suolis ir COVID-19 laikotarpis, reikSmingai didin¢ Soko pasireiskimo tikimybe visuose
analizuojamuose indeksuose. Papildomai bendram rinkos indeksui reikSmingas buvo Rusijos-
Ukrainos karo pradinis laikotarpis ir 3 mén. Euribor paliikany normy pokytis, finansy sektoriui —
ekonominés politikos neapibréztumas, pramonés sektoriui — Rusijos-Ukrainos karo pradinis
laikotarpis ir BVP nuosmukis, tuo tarpu nekilnojamojo turto sektoriuje reikSmingi iSliko tik Brent
naftos kainos Sokas ir COVID-19 laikotarpis.
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Summary

Volatility shock in financial markets reflects sudden and unexpected increases in fluctuations that
raise uncertainty and risk, making them particularly important for investors, risk managers, and the
assessment of market stability. However, volatility shock manifests unevenly across different global
financial markets — factors causing a shock in large and developed markets do not necessarily operate
in the same way in smaller and structurally different markets. The Baltic stock market, being small
and open, is particularly sensitive to external economic and geopolitical disturbances; therefore, the
identification of factors determining volatility shock is important both for the assessment of market
stability and for investment decisions.

The aim of the study is to analyze the theoretical assumptions of volatility shock formation in stock
markets, examine the volatility observed in the Baltic stock market and its sectors, and identify the
factors determining volatility shock.

The first part of the thesis examines the issue of financial market volatility, defines the concept of
volatility shock, its factors, and its significance for investors. The second part analyzes the theoretical
aspects of volatility shock — discussing the assumptions of its formation, its categories, the factors
determining volatility shock identified in scientific literature, and the methods of its evaluation. The
third part presents the research methodology and defines the data. The research period covers 2015-
2025. The analysis is conducted using GARCH-EVT and binary logistic regression methods,
assessing how the change in the 3-month Euribor interest rate, the European Economic Policy
Uncertainty Index, the change in the EUR/USD exchange rate, the weighted average GDP growth of
the Baltic countries, the Brent oil price shock, the COVID-19 period, and the onset of the Russia-
Ukraine and Israel-,,Hamas* wars affect the probability of volatility shock formation in the OMX
Baltic Benchmark GI, OMX Baltic Financials GI, OMX Baltic Industrials GI, and OMX Baltic Real
Estate GI indices. The fourth part presents the empirical research results. It was found that the
volatility of Baltic stock indices was characterized by uneven intensity: in the financial sector, shock
episodes were rarer but longer; in the industrial sector, they were frequent and prolonged; while in
the real estate sector, they were frequent but shorter and fragmented. It was also found that the
strongest impact on volatility shock formation was caused by an extreme Brent oil price increase and
the COVID-19 period, which significantly increased the probability of shock in all analyzed indices.
Additionally, for the general market index, the initial period of the Russia-Ukraine war and changes
in interest rates were significant; for the financial sector — economic policy uncertainty; for the
industrial sector — the initial period of the Russia-Ukraine war and GDP negative change; whereas in
the real estate sector, only Brent oil price jump and the COVID-19 period remained significant.
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Ivadas

Nauja informacija ir kintantys investuotojy liikes¢iai nuolat atsispindi akcijy kainose, todél finansy
rinkose vykstantys kainy svyravimai yra nattralus ir neiSvengiamas reiskinys. Dél Sios priezasties
tam tikras nepastovumas laikomas normalia rinkos veikimo dalimi. Taciau Salia jprasty svyravimy
finansy rinkose pasireiskia ir kintamumo Sokas — staigus, rySkus ir nepertraukiamas kintamumo
padidé¢jimas (Todorov ir Tauchen, 2008). Toks Sokas dazniausiai susijgs su netikétais jvykiais,
pavyzdziui, ekonominémis krizémis, geopolitiniais sukrétimais ar svarbiais ekonominés politikos
sprendimais. Jo metu rinka tampa itin jautri ir kainy svyravimai Zenkliai virsija jprastg rinkoje lygj.
Sio reiskinio reikiminguma lemia tai, kad jis ne tik padidina rinkos rizika, bet ir yra susijes su
finansinés sistemos jtampa bei investuotojy likesCiy pokyciais, todél gali sukelti neproporcingas
rinkos reakcijas ir reikSmingus nuostolius (Megaritis ir kt., 2021). Padidéjes neapibréztumas tokiomis
salygomis daznai skatina emocinj investuotojy elgesj, pavyzdziui, masinj aktyvy iSpardavimg ar
staigy pasitraukimg i§ rinkos. Todél kintamumo Sokas laikytinas ne tik statistiniu reiskiniu, bet ir
svarbia finansy stabilumo bei rizikos valdymo problema.

Pastaraisiais deSimtmeciais $i problema tampa vis aktualesné, kadangi finansy rinkos vis dazniau
susiduria su didelio masto ir sunkiai prognozuojamais sukrétimais. Globalizacija, spartus
informacijos sklaidos greitis ir glaudas rysiai tarp skirtingy Saliy rinky 1émé, kad net pavieniai jvykiai
gali turéti plataus masto poveikj. Pastaryjy mety jvykiai, tokie kaip COVID-19 pandemija,
reikSmingai padidino akcijy kainy svyravimus visame pasaulyje (Taera ir kt., 2023). Staigus
ekonominés veiklos sulétéjimas, neaiSkiis valdZios sprendimai ir sparciai besikeiCianti bei gausi
informacija sukire itin auksto neapibréztumo aplinka. Pandemija taip pat iSryskino energijos rinky
svarbg — tiekimo ir paklausos sutrikimai sustiprino naftos kainy svyravimus, kurie persidave ir kitoms
ekonomikos sritims (Bourghelle ir kt., 2021). D¢l to galima teigti, kad padidéjes finansy rinky
kintamumas néra atsitiktinis reiSkinys ir tampa vis daznesne, struktiirine Siuolaikinés globalios
ekonomikos savybe.

Investuotojy liikes¢iy, politiniy sprendimy ir ekonominés struktiiros skirtumai lemia, kad skirtinguose
pasaulio regionuose kintamumo Sokas pasireiSkia nevienodai. JAV akcijy rinkoje didZiausig jtaka
dazniausiai turi ekonomings naujienos ir investuotojy reakcija i pinigy politikos pokycius, kadangi $i
rinka pasiZymi greitu informacijos jvertinimu ir dideliu rinkos efektyvumu (Bakry ir kt., 2021).
Azijos rinkose stipresnj poveik] dazniau daro politiniai sprendimai ir EPU, o kintamumo Soko
poveikis gali i§likti ilgiau dél didesnio spekuliatyvaus investavimo masto (Cai ir kt., 2022; Kumar ir
kt., 2024). Tuo tarpu Europos akcijy rinkos i$siskiria didesniu jautrumu energijos kainy svyravimams,
kadangi energijos kainos reik§mingai veikia regiono ekonomin;j stabilumg ir jmoniy veiklos sagnaudas
(Baumeister ir Hamilton, 2019).

Mokslinés problemos iSrySkinimas: atsizvelgiant j tai, kad kintamumo Sokas skirtingose pasaulio
finansy rinkose pasireiSkia nevienodai, tampa svarbu analizuoti ne tik bendras tendencijas, bet ir
atskiry regiony specifika. Veiksniai, sukeliantys kintamumo Soka didelése iSsivyscCiusiose rinkose,
nebiitinai veikia taip pat maZesnése ir struktiriskai skirtingose rinkose. Siame kontekste Baltijos $aliy
akcijy rinka 18siskiria keliais svarbiais bruozais. Pirma, tai yra maza ir itin atvira ekonomika, glaudziai
integruota ] tarptautines prekybos ir kapitalo rinkas, tod¢l ji jautriau reaguoja j iSorinius sukrétimus
(Hegerty, 2020). Antra, regiono geopolitiné padétis didina neapibréZtumg — Baltijos valstybés yra
tiesioginéje Rusijos kaimynystéje ir laitkomos strategiskai jautriu NATO regionu (Zani ir kt., 2022).
Trecia, $iy Saliy ekonomikos yra stipriai veikiamos energetiniy ir iSoriniy makroekonominiy veiksniy,
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todél globaliis sukrétimai gali turéti neproporcingai didelj poveikj vietinéms finansy rinkoms
(Mereacre, 2021). Nepaisant Siy specifiniy savybiy, mokslin¢je literatiroje Baltijos Salys
nagrinéjamos kaip bendros besiformuojan¢iy rinky (angl. emerging markets) grupés dalis,
neatsizvelgiant j jy unikalius bruozus (Alexakis ir kt., 2016). Taip pat kintamumo Soko tyrimai
daugiausia orientuoti j dideles ir likvidZzias rinkas, tokias kaip JAV ar Azijos, tod¢l mazesnés rinkos
licka nepakankamai iStirtos. D¢l Sios priezasties formuojasi aiSki moksliné problema — truksta
empiriniy tyrimy, kurie leisty jvertinti, kokie veiksniai lemia kintamumo Soko susidarymg Baltijos
Saliy akcijy rinkoje. Atsizvelgiant | regiono ekonominj ir geopolitinj jautrumg, toks tyrimas yra
svarbus siekiant geriau suprasti mazy atviry rinky elgseng bei jy reakcijg j iSorinius sukrétimus.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy akcijy rinka bei jos sektoriy kintamumas ir kintamumo Sokas.
Tyrimo problema: kas lemia kintamumo Soka Baltijos Saliy akcijy rinkoje?

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti kintamumo Soko susiformavimo akcijy rinkose teorines prielaidas,
Baltijos $aliy akcijy rinkoje ir jos sektoriuose pasireiskiantj kintamuma bei nustatyti kintamumo Soka
lemiancius veiksnius.

UZdaviniai:

1. remiantis moksline literatiira, apibrézti kintamumo Soko sampratg ir jo poveikio akcijy rinkoms
problematiskuma;

2. 1iSanalizuoti mokslingje literatiiroje taikomus kintamumo vertinimo metodus ir veiksnius,
lemianc¢ius kintamumo Sokga, bei suformuoti empirinio tyrimo metodologinj pagrinda;

3. empiriSkai jvertinti Baltijos Saliy akcijy rinkos ir jos sektoriniy indeksy kintamumo dinamika,
identifikuoti kintamumo Soko epizodus bei jvertinti makroekonominiy ir kity iSoriniy veiksniy
poveikj kintamumo $oko susidarymo galimybei;

4. pateikti iSvadas ir rekomendacijas, galincias padéti investuotojams tiksliau vertinti rizika, geriau
pasirengti staigiems rinkos poky¢iams ir priimti labiau pagristus investavimo sprendimus.

Tyrimo metodai. Tyrime taikomi kiekybiniai analizés metodai. Duomeny apdorojimui, pirminiam
paruoSimui ir vizualizavimui naudojama Microsoft Excel programa. Ekonometrinei analizei, jskaitant
regresin] vertinimg, kintamumo analiz¢ bei modeliy sudaryma, taikoma EViews programiné jranga.
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1. Finansy rinky kintamumo problematika
1.1. Kintamumo $oko esmé ir reikSmé finansy rinkose

Kintamumas yra natiirali finansy rinky dalis. Jis atsiranda dél nuolat besikei¢ianciy kainy ir
investuotojy reakcijos | naujg informacijg. Net ir nedidelé naujiena, prognozé ar gandas gali pakeisti
lukescius ir iSjudinti kainas — todél visiskai stabilios akcijy rinkos realybéje nebiina. Vis délto kainy
svyravimai néra vien rizika. Jie atlieka svarbig funkcijg — perduoda informacijg apie rinkos dalyviy
lukescius ir galimus pokycius. | naujg informacija rinka reaguoja per kainy ir kintamumo poky¢ius,
todél kintamumas tampa tam tikru informacijos perdavimo mechanizmu. Be to, jo poveikis
neapsiriboja viena rinka. Kaip pazymi Mieg‘as (2020), kintamumas gali sklisti tarp skirtingy rinky ir
paveikti platesne ekonomikg. Tai ypac svarbu pazeidziamiems dalyviams — smulkiam verslui, namy
tkiams ar mazoms valstybéms. Tod¢l padidéjes kintamumas finansy rinkose gali turéti realiy
pasekmiy visai ekonomikai, o ne tik investuotojy rezultatams.

Kintamumo poveikis néra vienareik§mis. Kai svyravimai tampa labai mazi arba labai dideli, rinkoje
did¢ja nestabilumo rizika. Tuo tarpu vidutinis kintamumo lygis daznai veikia kaip ,,sveikas®
mechanizmas — jis leidZia rinkai palaipsniui prisitaikyti prie pokyciy. I[domu tai, kad problemy gali
kelti ne tik dideli svyravimai. Valenti ir kt. (2018) nurodo, jog ilgai trunkantis labai Zemas
kintamumas gali biiti net pavojingesnis, nes sukuria klaidingg saugumo jausma. Investuotojai tokiu
metu linkg nuvertinti rizikg ir per daug pasitikéti rinkos stabilumu. Kai lukesciai pasikei€ia, reakcija
daznai biina staigi ir pasireiskia kintamumo Soku. Todél kintamumas néra vien tik rizikos
indikatorius. Jis atspindi ir rinkos geb¢jimg prisitaikyti. Viskas priklauso nuo jo lygio ir trukmés.

Rinkos kintamumas parodo, kaip stipriai ir kaip daznai per tam tikrg laikotarpj svyruoja finansinio
turto ar rinkos indekso kainos. Tai vienas pagrindiniy rodikliy, leidzianciy jvertinti rinkos
nestabilumg ir jo intensyvumg. DaZniausiai kintamumas matuojamas kainy poky¢iy dydziu ir dazniu,
todeél jis yra glaudziai susijes su neapibréztumu de¢l biisimy turto vertés pokyciy (Gupta ir Mishra,
2024). Kuo daznesni ir didesni kainy svyravimai, tuo sunkiau prognozuoti jy ateities krypti.
Rinkos kintamumas yra svarbus ne tik kaip statistinis rodiklis, bet ir kaip praktinis jrankis, padedantis
priimti investicinius sprendimus, valdyti portfelius ir vertinti rizika (Bhowmik ir Wang, 2020). Kaip
pazymi Opschoor’as (2014), finansy rinkose kainos nuolat reaguoja | nauja informacija, todél jy
pokyciai 1§ esmés yra nenuspéjami. D¢l Sios prieZasties kintamumas atspindi tiek kainy svyravimus,
tiek rinkos jautrumg naujienoms, iSoriniams sukrétimams bei investuotojy liikkes¢iy pokyc¢iams.

Norint geriau suprasti rinkos kintamuma, taip pat svarbu atskirti jprastus kainy svyravimus nuo
kintamumo Soko. Iprasti svyravimai yra kasdieniai, nedideli ir nuolat vykstantys kainy poky¢iai,
atsirandantys d¢l prekybos aktyvumo, investuotojy nuotaiky ir naujos informacijos. Tokie poky¢iai
paprastai atspindi nattiralig rinkos reakcijg ; ekonominius signalus ir daZniausiai yra trumpalaikiai —
laikui bégant kainos linkusios grjzti prie ankstesnio lygio (Frank ir Sanati, 2018). D¢l to jprasti
svyravimai laikomi normalia rinkos veikimo dalimi, padedancia efektyviai j kainas jtraukti nauja
informacija. Tuo tarpu kintamumo Sokas pasiZymi staigiu, ryskiu ir reikSmingu kainy poky¢iu, kurj
sukelia netikéti jvykiai rinkoje, tokie kaip makroekonominiai sukrétimai, tiekimo ar paklausos
sutrikimai ar svarbi nauja informacija (Forni ir kt., 2025). Skirtingai nei jprasti svyravimai, Sokas néra
nuolatinis procesas — jis jvyksta konkre¢iu momentu, taciau jo poveikis gali i§likti ilgesnj laika. Toks
ivykis padidina neapibréztuma, iSbalansuoja rinkos dinamikg ir skatina stipresnes investuotojy
reakcijas. Pagrindinis skirtumas tarp $iy reiskiniy slypi jy pobudyje, intensyvume ir trukmeéje. [prasti
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svyravimai yra nuosekli ir nuolat pasireiskianti rinkos dalis, tuo tarpu kintamumo Sokas yra iSskirtinis
1vykis, pasizymintis didesniu mastu ir turintis platesnes bei ilgiau trunkancias pasekmes ekonominei
veiklai, finansy rinkoms ir investuotojy elgsenai.

Yin‘o ir kt. (2024) tyrimas rodo, kad akcijy rinky kintamumas stipriai priklauso nuo investuotojy
lukes¢iy ir rizikos suvokimo. Autoriai analizuoja naftos rinkg kaip vieng svarbiausiy iSoriniy
veiksniy, daranciy jtaka finansy rinkoms. Tyrime iSskirtos keturios naftos informacijos dimensijos —
realizuotas ir numanomas kintamumas, kintamumo rizikos premija bei realizuota asimetrija — leidzia
jvertinti tiek esamg situacija, tiek rinkos liikesCius d¢l ateities. Nustatyta, kad akcijy rinky reakcijg
lemia ne vien faktiniai naftos kainy poky¢iai, bet ir tai, kaip juos interpretuoja rinkos dalyviai. Tyrimo
rezultatai parod¢, kad nors Sios dimensijos juda panasia kryptimi, jy poveikis akcijy rinkoms skiriasi.
Tai reiskia, kad investuotojy vertinimai, baimés ir prognozés gali sustiprinti arba susvelninti realiy
pokyciy poveikj. Tokia dinamika rodo, kad kintamumas yra glaudziai susijes su rinkos dalyviy
elgsena ir jy lukesciais.

Boubaker’is ir kt. (2023) parodé¢, kad akcijy rinka veikia kaip integruota platesnés finansy sistemos
dalis. Joje skirtingos turto klasés yra glaudziai susijusios ir nuolat daro jtaka viena kitai. Tyrime
analizuotos akcijos, nafta, auksas, JAV doleris, pasaulinés obligacijos ir Bitcoin — pasirinkimas
leidzia matyti, kaip jvairiis aktyvai sgveikauja tiek jprastomis sglygomis, tiek kriziy metu. Autoriai
sieke jvertinti ne tik bendra rinky reakcija, bet ir tai, kaip Sokas plinta tarp rinky. Rezultatai rodo, kad
sukrétimai vienoje rinkoje greitai persiduoda kitoms — kartais per kelias dienas ar net valandas. Tai
leidzia finansy rinka laikyti vientisu tinklu, kuriame akcijy rinka uzima svarbig vieta kaip viena i§
pagrindiniy perdavimo grandZziy. RySkiausiai §is tarpusavio rySys atsiskleidzia kriziy laikotarpiais.
Stipriausi Soko perdavimo epizodai sutapo su tokiais jvykiais kaip 2016 m. naftos kainy kritimas,
»Brexit, JAV paliikany normy kilimas 2018 m., COVID-19 pandemija ir Rusijos invazija j Ukraing.
Tai rodo, kad rinky sgveika stipréja biitent esant padidéjusiam neapibréztumui. Be to, nustatyta, kad
skirtingos turto klasés atlieka nevienodus vaidmenis: obligacijy rinka daZniau veikia kaip rizikos
Saltinis, o tokie aktyvai kaip nafta ar kriptovaliutos dazniau jg sugeria. Akcijy rinka Sioje sistemoje
veikia kaip tarpiné grandis — ji greitai reaguoja 1 pokycius ir perduoda signalus kitoms rinkoms.
PanaSias i§vadas pateikia ir Taera ir kt. (2023). Jy tyrimas parod¢, kad COVID-19 pandemija ir
Rusijos-Ukrainos karas sustiprino nepastovumo perdavimg tarp skirtingy aktyvy, ypac tarp
energetikos, akcijy, obligacijy ir kriptovaliuty rinky. Tai dar kartg patvirtina, kad turto klasés néra
izoliuotos, o akcijy rinka veikia kaip svarbi jungtis, per kurig sukrétimai ir nauja informacija sklinda
visoje finansy sistemoje. Xu ir kt. (2024) nustaté, kad ramiais laikotarpiais butent akcijy rinka dazniau
tampa pagrindiniu Soky Saltiniu, perduodanciu svyravimus kitoms rinkoms. Tai siejama su tuo, kad
akcijy rinka greitai reaguoja ] naujg informacijg ir investuotojy likescius. Sukrétimy metu Sis
vaidmuo gali keistis — didesng jtaka igyja Zaliavy ar energetikos rinkos, o auksas dazniau veikia kaip
stabilizuojantis aktyvas. Kaip rodo Chung‘o ir Chuwonganant‘o (2017) tyrimas, akcijy rinka i
sukrétimg reaguoja per kelis kanalus vienu metu — didé¢jancia rizikg ir maz¢jantj likviduma. Deél to
kainy reakcijos akcijy rinkoje paprastai biina greitesnés ir stipresnés nei kitose turto klasése, todél jos
kintamumas daZnai tampa svarbiu signalu apie pokycius visoje finansy sistemoje.

Atsizvelgiant | tai, verta pazvelgti, kaip Sis jautrumas pasireiSkia praktiSkai. Grafike (Zr. 1 pav.)
pateikiami MSCI World indekso metiniai pokyc¢iai 2014-2024 m., kurie atspindi pasaulinés akcijy
rinkos grazos svyravimus ir reakcijg 1 pagrindinius ekonominius, energetikos bei geopolitinius
vykius.
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IS pateikto grafiko matyti, kad pasauliné akcijy rinka pasizymi tiek dideliu jautrumu iSoriniams
sukrétimams, tiek ryskia cikliSka dinamika. Analizuojamu laikotarpiu stebimi labai spartaus augimo
ir reikSmingo nuosmukio metai, kas rodo, jog rinkos graza néra pastovi ir stipriai priklauso nuo
vyraujanciy ekonominiy bei politiniy salygy. Teigiami grazos Suoliai, pavyzdziui, 2017, 2019 ar 2023
m., dazniausiai siejami su ekonomikos atsigavimu, palankiomis pinigy politikos sglygomis ir
padidé¢jusiu investuotojy pasitikéjimu. Tuo tarpu neigiami pokyciai, tokie kaip 2015, 2018 ir 2022
m., aiSkiai signalizuoja apie padidéjusj neapibréZztuma, finansiniy salygy grieztéjima ir sisteminius
sukrétimus. Ypac iSsiskiria 2022 m. laikotarpis, kai fiksuojamas reikSmingas neigiamas metinis
pokytis, sutampantis su energetikos krize, infliacijos Suoliu ir griezta centriniy banky pinigy politika.
Tai patvirtina, kad globaliis sukrétimai greitai persiduoda i akcijy rinkas ir sukelia staigius grazos
svyravimus. Tuo paciu, vélesnis rinkos atsigavimas 2023-2024 m. rodo, jog akcijy rinka geba gana
greitai prisitaikyti prie pasikeitusiy salygy, taciau §j prisitaikyma kartu lydi ir padidéjes svyravimas.
Atsizvelgiant | tai, grafikas iliustruoja platesnj kintamumo Soko konteksta, kuriame akcijy rinka
veikia kaip ankstyvas indikatorius, atspindintis investuotojy likescius, baimes ir reakcijas j naujus
netikétus jvykius.

1.2. Kintamumo Soko veiksniy jvairové ir regioniniai skirtumai

Moksliniai tyrimai rodo, kad akcijy rinky kintamumg lemia tarpusavyje susijusiy ekonominiy ir
politiniy veiksniy visuma. Tarp svarbiausiy iSskiriami makroekonominiai veiksniai — paliikany
normos, infliacija, BVP augimas — taip pat Zaliavy, ypac naftos, kainy svyravimai ir ekonominis bei
geopolitinis neapibréztumas (Corbet ir kt., 2021; Xu ir kt., 2024; Cai ir kt., 2022; Kumar ir kt., 2024).
Siy veiksniy reikimé ypa¢ isryskéja kriziy laikotarpiais, kai jy poveikis rinkoms sustipréja. Dél Sios
priezasties akcijy rinky kintamumas negali biiti aiSkinamas vienu veiksniu — jj formuoja skirtingy
veiksniy sgveika. Svarbu ir tai, kad jy poveikis néra vienodas skirtingose rinkose. Literattiroje daznai
pabréZiami regioniniai skirtumai, iSskiriant JAV ir Azijos rinkas, kurios pasiZymi nevienodu
jautrumu iSoriniams sukrétimams.

Corbet’as ir kt. (2021) atliko tyrimg, kuriame analizavo, kaip 2020 m. balandzio mén. neigiamy WTI
naftos kainy epizodas paveiké JAV energetikos, akcijy ir valiuty rinky kintamumg. Nustatyta, kad
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naftos kainos kritimas veiké kaip stiprus iSorinis Sokas ir sukélé reikSmingg kintamumo perdavimag
visoje finansy sistemoje. [prastomis saglygomis WTI dazniausiai veiké kaip kintamumo gave¢ja, taciau
Sio epizodo metu jos vaidmuo pasikeité — naftos rinka tapo kintamumo perdavéja, stipriai paveikusia
JAV akcijy rinkg. Sie rezultatai idryskina keleta svarbiy JAV finansy rinkos bruozy. Pirma, akcijy
rinka pasizymi labai greita reakcija j iSorinius sukrétimus, ypac susijusius su zaliavy rinkomis. Antra,
stebimas stiprus tarpusavio susietumas tarp skirtingy turto klasiy, leidziantis sukrétimams greitai
plisti tarp rinky. Trecia, reikSmingas VIX indekso augimas rodo, kad investuotojy liikes¢iai ir rizikos
suvokimas yra svarbi kintamumo dalis. Tai leidzia teigti, kad JAV akcijy rinkos kintamumas yra itin
jautrus ekonominiams pokyciams ir jy interpretacijai finansy rinkose.

Mokslingje literaturoje JAV akcijy rinka daznai jvardijama ne tik kaip didziausias finansinis centras,
bet ir kaip vienas pagrindiniy kintamumo Soko Saltiniy pasaulyje. Xu ir kt. (2024) nurodo, kad
kintamumo Sokas neretai pirmiausia kyla JAV akcijy rinkoje, o véliau persiduoda kitoms rinkoms.
Tai rodo, kad JAV akcijy rinka veikia kaip globalus signaly ir sukrétimy perdavimo centras. Tyrimas
taip pat pabrézia, kad JAV akcijy rinka yra ypac jautri energetikos kainy pokyciams — naftos ir kity
zaliavy svyravimai greitai atsispindi akcijy kintamume. Be to, svarby vaidmenj atlieka investuotojy
elgsena. Rinkos dalyviai linke reaguoti kolektyviai, todél kainy kritimo metu sustipréja pardavimo
spaudimas, o kilimo laikotarpiais — tendencijy sekimas. D¢l to rinkos reakcijos daznai biina
stipresnés, nei tai pagristy vien ekonominiai rodikliai. Galima teigti, kad JAV akcijy rinka pasizymi
dideliu likvidumu, greita reakcija i nauja informacija ir stipriu jautrumu investuotojy likes¢iams.
Biitent Sios savybeés lemia, kad ji ne tik sugeria iSorinius sukrétimus, bet ir aktyviai perduoda
kintamumo Soka kitoms pasaulio rinkoms.

Papildomy jzvalgy apie JAV finansy rinkos jautrumg pateikia Megaritis ir kt. (2021), analizave S&P
500 indeksa ir atskirus jo ekonominius sektorius. Tyrimas parode, kad makroekonominis
neapibréztumas yra vienas svarbiausiy veiksniy, lemianc¢iy kintamuma ir kainy Suolius JAV akcijy
rinkoje. Nustatyta, kad rinka stipriau reaguoja i netikétg informacijg nei j jau prognozuotus pokycius.
Tai rodo, kad investuotojy liikesciai ir neZinomybe¢ turi didesng jtaka nei pats ekonominis faktas.
Tokie rezultatai papildo Corbet’o ir kt. (2021) bei Xu ir kt. (2024) jzvalgas ir leidzia teigti, kad JAV
akcijy rinka pasizymi itin greita reakcija j informacija, aukStu rinkos efektyvumu ir trumpalaikiais,
taCiau intensyviais kintamumo Soko epizodais. D¢l tokios greitos reakcijos kintamumo Sokas JAV
rinkoje daznai kyla ne tik dél realiy ekonominiy poky¢iy, bet ir dél to, kaip jie suvokiami rinkos
dalyviy. Bitent §i savybeé sustiprina jos vaidmen] kaip vieno pagrindiniy kintamumo Soko perdavimo
kanaly globalioje finansy sistemoje.

Vis délto Azijos finansy rinky charakteristika reik§mingai skiriasi nuo JAV. Siame regione daug
didesng jtaka turi politiniai sprendimai ir su jais susij¢s neapibréZtumas. Ypac tai atsiskleidzia Kinijos
akcijy rinkoje, kur EPU tiesiogiai persiduoda j kintamumo dinamika ir lemia ilgesnj bei labiau
uzsitesus] kintamumo augimg. Cai ir kt. (2022) tyrime analizavo, kaip EPU Sokas veikia Kinijos
akcijy rinkos kintamuma. Autoriai i§skyre kelias politikos neapibréZztumo formas — bendra, fiskaline,
monetaring, prekybos ir geopoliting — siekdami nustatyti jy poveikio mastg ir trukme¢. Tyrimo
rezultatai parodé¢, kad EPU Sokas sukelia reikSmingg ir ilgalaikj kintamumo padidéjima, kurio
poveikis gali iSlikti net iki 12 ménesiy. Didziausig jtakg daro fiskalinés ir monetarinés politikos
neapibréZtumas, todél rinkos ypac jautriai reaguoja | neaiSkuma dél vyriausybés sprendimy ir
centrinio banko veiksmy. Be to, tyrime pabréziama, kad investuotojy elgsena Azijos rinkose dazniau
pasizymi emocine ir spekuliatyvia prekyba, kuri dar labiau sustiprina kintamumo Soko poveik] ir
prailgina jo iSlikimg rinkoje. Remiantis Siomis jzvalgomis, galima teigti, kad Azijos finansy rinkos
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pasizymi ne tik didesniu jautrumu politiniam neapibréztumui, bet ir ilgesniu kintamumo Soko
poveikio iSliekamumu, palyginti su JAV rinka.

Tyrimg Azijos rinkoje atliko ir Kumar‘as ir kt. (2024), analizave, kaip pagrindiniai makroekonominiai
veiksniai — infliacija, palikany normos, BVP augimas, EPU ir valiutos kursas — veikia Indijos akcijy
rinkos kintamuma. Autoriai taip pat lygino reakcijas tarp i§sivysciusiy ir besivystanciy Saliy, siekdami
jvertinti regioninius skirtumus. Gauti rezultatai parodé, kad Azijos rinkose makroekonominiai ir
politiniai veiksniai turi stipry ir greita poveikj kintamumui. Ypac iSsiskiria EPU, kuris reikSmingai
sustiprina rinkos svyravimus. Be to, nustatyta, kad tokie veiksniai kaip infliacija, palikany normy
pokyciai ar geopolitiniai jvykiai sukelia ne tik staigius, bet ir ilgiau trunkancius kintamumo
padidéjimus. Tai rodo, kad Azijos rinkos yra jautresnés iSoriniams ir vidaus ekonominiams
signalams. Svarby vaidmenj Cia atlieka ir investuotojy elgsena. Tyrimas atskleidé, kad sprendimai
daznai grindziami ne vien fundamentalia analize, bet ir likesciais, nuotaikomis bei rizikos suvokimu.
D¢l to rinkoje ryskiai pasireiSkia bandos elgsena — kilimo laikotarpiais investuotojai linke sekti
augimo tendencija, o neapibréztumo metu masiskai traukiasi i§ rinkos. Sios jzvalgos papildo
ankstesnius tyrimus ir leidzia aiSkiau apibrézti Azijos finansy rinky specifika: jos pasizymi stipriu
jautrumu makroekonominiams ir politiniams veiksniams, rySkesne investuotojy elgsenos jtaka ir
ilgiau trunkanciais kintamumo Soko epizodais.

Apibendrinant galima teigti, kad akcijy rinky kintamumo Sokas skirtinguose regionuose pasizymi
nevienodais bruozais, kuriuos lemia rinky struktiira, dominuojantys neapibréztumo Saltiniai ir
investuotojy elgsena. JAV akcijy rinkoje kintamumo Sokas dazniausiai pasireiSkia staigia ir greita
reakcija | makroekonomines naujienas, investuotojy liikesCiy pokycius bei energetikos kainy
svyravimus. D¢l didelio rinkos likvidumo, auksto informacijos efektyvumo ir stipraus finansiniy
rinky tarpusavio susietumo sukrétimai greitai persiduoda tarp skirtingy turto klasiy ir pasaulio rinky.
Todél JAV rinka laikoma vienu pagrindiniy pasauliniy kintamumo Soko perdavimo centry. Tuo tarpu
Azijos rinkose kintamumo $okas labiau siejamas su politiniu neapibréztumu. Siose rinkose didesne
reikSme turi valstybés sprendimai, o investuotojy elgsena dazniau pasiZymi emocinémis ir
spekuliatyviomis reakcijomis. Dél to kintamumo Soko poveikis rinkoje paprastai pasizymi didesniu
iSlieckamumu. Skirtingai nei JAV rinkoje, kur reakcija daZniausiai btina greita ir trumpalaike, Azijos
rinkose nestabilumas dazniau tampa uzsiteses ir sunkiau i$sisklaidantis. Mokslingje literattiroje taip
pat pabréZiama, kad besivystancios rinkos paprastai pasiZymi didesne rizika, didesniu jautrumu
ekonominiams pokyc¢iams ir stipresne reakcija j iSorinius sukrétimus nei i§sivysciusios Salys (Bekaert
ir kt., 2005). Tai siejama su mazesniu rinky gyliu, mazesniu likvidumu, didesniu pazeidZziamumu
kapitalo srauty pokyciams ir silpnesniu atsparumu pasauliniams neapibréztumo Sokams. D¢l Sios
priezasties kintamumo Sokas tokiose rinkose gali pasireikSti intensyviau, o jo poveikis — biiti
rySkesnis ir ilgiau trunkantis. Taigi, nors kintamumo Sokas yra globalus reiSkinys, jo formavimosi
priezastys, poveikio intensyvumas, trukmeé ir rinkos reakcija j sukrétimus reikSmingai skiriasi
priklausomai nuo regiono bei rinkos i§sivystymo lygio.

1.3. Kintamumo Soko svarba investuotojams

Kintamumo Sokas veikia investuotojus per kelis tarpusavyje susijusius kanalus — jis keicia
investuotojy uZdirbamg graza, rizikos suvokimg, investavimo sprendimus, likesCius ir net
pasitenkinimg investicijomis, todél tampa svarbiu finansy rinky dinamikos veiksniu. Tyrimai rodo,
kad trumpuoju laikotarpiu kintamumo Sokas gali mazinti investuotojy uzdirbama graza, o §is poveikis
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pirmiausia pasireiSkia per padid€jusios rizikos ir pablogéjusio likvidumo kanalus (Chung ir
Chuwonganant, 2017).

Pirmiausia, staigus kintamumo padidéjimas signalizuoja iSaugusj neapibréztuma rinkoje, todél
investuotojai pradeda vertinti akcijas kaip rizikingesnes ir uz jy laikyma reikalauja didesnés grazos.
Si didesné reikalaujama graza neatsiranda savaime — ji susiformuoja per kainy prisitaikyma. Tam,
kad ateityje investuotojai galéty tikétis didesnés grazos, akcijy kainos turi sumazéti jau dabar, todél
rinkoje jvyksta momentinis kainy kritimas. Biitent §is kainy kritimas trumpuoju laikotarpiu sumazina
investuotojy turimo portfelio verte, todél jy realizuota graza tampa mazesné arba net neigiama.
Padidé¢jusi rizikos premija grazos nemazina tiesiogiai — neigiamas poveikis atsiranda todel, kad
iSaugusi rizika priveréia rinka perskaidiuoti akcijy kainas Zemyn (Chung ir Chuwonganant, 2017). Sj
mechanizma sustiprina ir tai, kaip investuotojai suvokia pat] nepastovumg. Nustatyta, kad finansy
profesionalai, susidiire su padid¢jusiu kintamumu, linke vertinti rinkg kaip rizikingesne
nepriklausomai nuo to, ar kainos tuo metu kyla, ar krinta. Tai reiSkia, kad jiems svarbus ne tik pats
kainos pokytis, bet ir svyravimy intensyvumas, kuris signalizuoja didesnj neapibréztuma. Tuo tarpu
maziau patyr¢ investuotojai rizika dazniau sieja su neigiamais rezultatais, tod¢l jiems rinka atrodo
pavojingesné tuomet, kai vyrauja nuostoliai, net jei bendras kintamumo lygis yra panasus (Huber ir
kt., 2022). Si jzvalga padeda paaiskinti, kodél padidéjes nepastovumas rinkoje greitai persiduoda j
atsargesnj investuotojy elgesj.

Kintamumo Sokas veikia ne tik rizikos vertinimg, bet ir konkreCius investavimo sprendimus.
Padidéjus nepastovumui, investuotojai tampa atsargesni, dazniau maZzina savo pozicijas arba visai
pasitraukia i$ rinkos, siekdami iSvengti papildomos rizikos. Toks elgesys sumazina paklausg akcijoms
ir dar labiau spaudzia kainas Zemyn, todél pradinis kainy kritimas gali biiti sustiprintas paciy
investuotojy reakcijos. Huber ir kt. (2022) atskleidzia, kad kintamumo Sokas keiCia investuotojy
lukescius: susidiire su staigiais svyravimais jie linke perziiiréti savo prognozes pagal naujausig rinkos
kryptj — kainy kritimas skatina pesimistiskesnius liikes¢ius, o kainy augimas — optimistiSkesnius. Tai
reiSkia, kad kintamumo Sokas veikia ir blisimy rezultaty lukescius, kurie savo ruoztu formuoja
tolesnius investavimo sprendimus (Huber ir kt., 2022). D¢l to gali susidaryti savotiSkas ciklas:
padid¢jes kintamumas didina suvokiama rizika, tai skatina atsargesnius sprendimus, o §ie sprendimai
dar labiau didina kainy svyravimus ir neigiama grazos pokyti.

Antras svarbus kanalas, per kur; kintamumo Sokas maZina investuotojy uzdirbamg graza, yra
likvidumas. Kai kintamumas staiga iSauga, prekyba rinkoje tampa sudétingesné, nes sumaZzéja
aktyviy dalyviy skaicius ir tampa sunkiau greitai rasti sandorio kitg pus¢ — pirkéja arba pardaveéja.
Likvidumo teiké¢jai, susidiirg su didesne rizika, taip pat elgiasi atsargiau: jie padidina skirtumg tarp
pirkimo ir pardavimo kainy arba sumaZina savo dalyvavima rinkoje. Dél to sandoriy vykdymas tampa
brangesnis ir maziau efektyvus. Investuotojas tokioje situacijoje patiria papildomus kastus net ir tada,
kai kainy pokytis néra labai didelis, nes pats sandorio jvykdymas kainuoja daugiau. Tai reiskia, kad
jo faktiSkai uzdirbama graza mazéja ne tik dél pasikeitusios akcijos kainos, bet ir dél iSaugusiy
prekybos kaSty bei prastesniy sandoriy vykdymo salygy (Chung ir Chuwonganant, 2017). Be to,
Sokteléjes akcijy kintamumas veikia ir investuotojy savijauta rinkoje. Nustatyta, kad net ir tais
atvejais, kai investicijos rezultatas i§ esmes nesikeicia, didesnis kintamumas mazina investuotojy
pasitenkinimg, nes vien pats neapibréZtumo padidéjimas gali sukelti diskomfortg ir nepasitikéjima
rinka (Huber ir kt., 2022). Tokia reakcija svarbi tuo, kad mazesnis pasitenkinimas ir didesnis
atsargumas gali dar labiau slopinti prekybinj aktyvuma, o tai netiesiogiai prisideda prie likvidumo
sumazé&jimo.
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Svarbiausia, kad Sie du mechanizmai — padidéjusi rizika ir sumazéjes likvidumas — veikia kartu ir
vienas kitg sustiprina. Kai dél padidéjusios rizikos premijos krenta akcijy kainos, o tuo paciu metu
blogéja prekybos salygos, investuotojai ne tik patiria nuostolius dél mazéjancios turto vertés, bet ir
susiduria su sunkumais bandydami greitai bei palankiomis saglygomis koreguoti savo portfelius. Dél
to jie gali biiti priversti parduoti akcijas nepalankiu metu arba laikyti nuvertéjusj turtg ilgiau, nei
planavo. Taigi, biitent Siy dviejy veiksniy sgveika lemia stipriausig neigiamg kintamumo Soko poveikj
investuotojy uzdirbamai grazai trumpuoju laikotarpiu (Chung ir Chuwonganant, 2017).

Galiausiai, kintamumo Sokas atsispindi tiek individualiuose investuotojy sprendimuose, tiek ir
rekomendacijose, kurios teikiamos kitiems rinkos dalyviams. Nors tokios rekomendacijos daznai
atitinka paciy investuotojy elgsena, jos paprastai tampa atsargesnés — vietoje aiSkaus sprendimo pirkti
ar parduoti dazniau pasirenkama neutrali pozicija. Tai rodo, kad padidéjes nepastovumas keicia ne
tik asmeninj rizikos vertinimg, bet ir platesnj sprendimy priémimo kontekstg, kuriame iSauga
atsargumas ir konservatyvesnis poziiiris j investavimg (Huber ir kt., 2022).

Tiesioginis finansinis poveikis Poveikis investuotoju elgsenai
Mazina graza (per kainy kritima) Didina suvokiama rizika
Didina kastus (per likvidumo Keicia investavimo sprendimus
sumazéjima) — investuotojai priima kitokius
— didéja investuotojy patiriami sprendimus nei ramioje rinkoje
Problema

Nezinomybe¢, kurie veiksniai sukelia
kintamumo Sokg akcijy rinkose

Sprendimas

Kintamumo Soka sukelian¢iy veiksniy
nustatymas

Nauda investuotojams

Geresnis rizikos vertinimas
Ankstesnis nestabilumo atpazinimas
Labiau pagrijsti sprendimai
Mazesni nuostoliai

2 pav. Kintamumo Soko poveikio mechanizmas ir jo tyrimo reik§me investuotojams

Atsizvelgiant ] tai, jog kintamumo Soka formuoja ekonominiy, politiniy ir elgsenos veiksniy derinys,
o jo poveikis skirtingose regioninése rinkose skiriasi, mokslingje literatiiroje iSrySke¢ja akivaizdi
tyrimy spraga — maZzy, atviry ir geopolitiniu poziliriu jautriy rinky analizé. Besivystancios rinkos
paprastai pasizymi didesne rizika ir didesniu jautrumu ekonominiams pokyc¢iams nei i§sivysciusios
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Salys, tod¢l jose staigiis kintamumo Suoliai gali pasireiksti stipriau ir turéti didesnj poveikj akcijy
rinkai (Bekaert ir kt., 2005). Baltijos Salys yra priskiriamos tokiy rinky grupei, ta¢iau dazniausiai jos
analizuojamos kaip bendros besiformuojanciy rinky kategorijos dalis, neatsizvelgiant i jy unikaly
ekonominj atviruma, priklausomybe nuo energetikos kainy ir padidintg geopoliting rizikg (Hegerty,
2020; Mereacre, 2021). Kintamumo Sokas kaip atskiras reiSkinys ir jo kilmé Baltijos Saliy akcijy
rinkoje iki $iol i§licka nepakankamai iSanalizuoti. Sios temos aktualuma sustiprina tai, kad akcijy
kintamumo Sokas tiesiogiai veikia investuotojus. Staigiis rinkos svyravimai didina suvokiama rizika,
mazina akcijy grazg ir blogina rinkos likvidumg (Chung ir Chuwonganant, 2017; Huber ir kt., 2022).
D¢l to tyrimas apie Baltijos Saliy akcijy rinkos kintamumo Soka sukeliancius veiksnius yra svarbus,
nes leidzia geriau suprasti, kokiomis saglygomis akcijy rinka tampa itin nestabili ir kokie signalai gali
ispéti apie artéjancius svyravimus. Toks supratimas suteikia prakting vertg investuotojams, nes leidzia
tiksliau vertinti rizika, anksciau atpazinti galimg nestabilumg ir priimti labiau pagrjstus investavimo
bei portfelio valdymo sprendimus, ypac¢ laikotarpiais, kai rinkoje vyrauja padidéje¢s neapibréztumas.
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2. Kintamumo Soko teoriniai aspektai finansy rinkose
2.1. Kintamumo $oko kilmé ir formavimosi prielaidos

Kintamumo Soko sgvoka finansy rinkose pirmakart pasirodé XX a. pradzioje. Tuo metu finansy rinka
buvo analizuojama gana paprastai, darant prielaidg, kad kainos juda nuosekliai ir prognozuojamai.
Pleciantis akcijy birzoms ir atsiradus daugiau duomeny, mokslininkai pasteb¢jo, kad finansy rinkos
nekinta sklandziai, kaip buvo manoma anksciau. Vis dazniau buvo fiksuojami staigts kainy pokyciai,
kuriy tradiciniai modeliai nepajégé paaiskinti.

Vienas pirmyjy tai pasteb&jo pranctizy-amerikieciy matematikas Benoit‘as Mandelbrot‘as (1963),
kuris savo istoriniame straipsnyje 1§ esmés suabejojo klasikinés normaliojo skirstinio teorijos
tinkamumu finansy rinky analizei ir teigé, jog finansy rinkos néra normalios. Jo darbas tapo
reikSmingu lizio tasku finansy teorijoje, nes iki tol normalusis skirstinys buvo laikomas pagrindine
ir savaime suprantama prielaida analizuojant kainy pokycius bei rizikg. Mandelbrot‘as (1963)
empiriSkai parod¢, kad realts rinkos duomenys daznai neatitinka teoriniy modeliy, pagristy
normalumo prielaida. Jo teigimu, gausiniai modeliai néra tinkami paaiskinti realiy, Suolinio pobiidZio
kainy pokyciy, kurie finansy rinkose pasireiskia gerokai daZniau nei prognozuoja klasikiniai
modeliai. D¢l Sios priezasties jis pasiiilé alternatyvy pozitri, paremtg Pareto tipo skirstiniais, kurie
leidzia geriau atspindéti sunkigsias pasiskirstymo uodegas (angl. fat tails) ir dideliy svyravimy
tikimybe. Tokie pasiskirstymai suteikia galimybe tiksliau jvertinti didelius ir netikétus kainy Suolius,
kurie realiose rinkose néra reti ar atsitiktiniai.

Sis poziiiris i§ esmés pakeité supratima apie rizika finansy rinkose. Iki tol buvo manoma, kad dideli
kainy svyravimai yra i$skirtiniai ir reti jvykiai, tatiau Mandelbrot‘as (1963) parodé, kad jie yra
sistemingai pasikartojantys reiskiniai. Jau pirmuosiuose savo straipsnio puslapiuose autorius pabréze,
kad kainos pasizymi pernelyg dideliu ekstremaliy poky¢iy — i$skir¢iy (angl. outliers) — skai¢iumi ir
kainy svyravimai neturi stabilios dispersijos. Tai reiSkia, kad rizika rinkose néra pastovi ir laikui
bégant gali reikSmingai kisti, todé¢l tradiciniai metodai, darantys prielaida apie pastovy kintamuma,
néra pakankami. Rizika finansy rinkose gali staiga iSaugti net ir tuo metu, kai prie§ tai vyravo
santykinai stabilus laikotarpis. Si jzvalga yra itin svarbi analizuojant kintamumo $oka, nes ji leidzia
suprasti, kad staigiis svyravimai yra natiirali rinkos veikimo dalis. Tokiu biidu Mandelbrot‘o (1963)
1zvalgos padéjo pagrindg vélesniems tyrimams, nagrin¢jantiems rinky nestabilumg, kintamumo
klasterizacijg ir ekstremaliy jvykiy pasireiSkima.

Atsizvelgiant ] tai, Mandelbrot‘as (1963) laikomas vienu svarbiausiy teoretiky, nuo kurio prasidéejo
moderniy kintamumo modeliy raida. Nors jis tiesiogiai neapibréz¢ ,.kintamumo Soko* sgvokos, jo
idéjos leido suprasti, kad kintamumas yra strukttriné finansy rinky savybé, o ne atsitiktiniy iSim¢iy
rezultatas. Jo darbuose kintamumas siejamas su pacios finansy sistemos nestabilumu ir daznu
ekstremaliy kainy pokyéiy pasireiskimu. Sios idéjos véliau buvo plétojamos ekonomisty ir finansy
tyréjy darbuose, siekiant sukurti pazangesnius modelius, gebancius jvertinti tiek kintamumo
dinamika, tiek staigiy Soky tikimybg. Todél galima teigti, kad Mandelbrot‘o (1963) teorinis indélis
suformavo konceptualy pagrindg Siuolaikiniams kintamumo Soko tyrimams, kuriuose $is reiSkinys
analizuojamas kaip nei§vengiama ir nattrali finansy rinky dalis.

Kiek véliau finansy ekonomistas Eugene‘as Fama (1970) savo straipsnyje suformulavo efektyvios
rinkos hipotezg, pagal kurig finansy rinkos kainos greitai ir pilnai atspindi visg turimg informacija.
Reiskia, kad bet koks naujai atsiradgs jvykis ar informacija rinkoje veikia kaip Sokas, kuris i§ karto
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atsispindi kainose. Si jZvalga yra itin svarbi, nes ji leidzia suprasti, kad rinkos nuolat reaguoja j
naujienas, o kainy pokyciai yra tiesioginé Siy reakcijy iSraiSka. Fama (1970) pabréze, kad kainy
svyravimai néra visiskai atsitiktiniai, taciau jy kryptis ir mastas priklauso nuo naujos informacijos
pobiidzio ir netikétumo. Rinkos elgsena yra salygota informacijos srauto — kuo netikétesne
informacija, tuo stipresné gali buiti kainy reakcija. Straipsnyje autorius iSskyré¢ du pagrindinius
modelius, paaiskinanc¢ius kainy pokyc¢iy formavimasi efektyvioje rinkoje: saziningo zaidimo (angl.
fair game) ir atsitiktinio klaidziojimo (angl. random walk) modelius.

Remiantis sgziningo zaidimo modeliu, kainy pokyciai atsiranda tik dél naujos ir netikétos
informacijos, kuri néra jskaiCiuota j esamas kainas. Tai reiskia, kad jei jvyksta netikétas jvykis, rinka
1 ji sureaguoja akimirksniu, o kainos prisitaiko prie naujos informacijos lygio. Kadangi tokia
informacija negali biiti numatyta i$ anksto, rinkos dalyviai neturi galimybés jai pasiruosti, todél kainy
poky¢iai daznai yra staigiis ir rykiis. Sis mechanizmas tiesiogiai paaiskina, kodél finansy rinkose
atsiranda kintamumo Sokas — jis yra reakcija j netikétus informacinius impulsus. Tuo tarpu atsitiktinio
klaidziojimo modelis teigia, kad kiekvienas naujas kainos pokytis yra nepriklausomas nuo ankstesniy.
Tai reiskia, kad praeities kainy judéjimai nesuteikia patikimos informacijos apie biisimus pokycius ir
kainy dinamika neturi nuspéjamos struktiiros. D¢l Sios priezasties rinkos elgsena negali buti tiksliai
prognozuojama remiantis istorine informacija ir staigiis kainy Suoliai laikomi neiS§vengiama bei
natiiralia rinkos veikimo dalimi. Sios dvi koncepcijos kartu leidzia paaiskinti, kodél kintamumo $okas
yra sunkiai prognozuojamas ir daZnai pasireiSkia netikétai. Jei rinka yra efektyvi, visi Zinomi
veiksniai jau yra jskaiiuoti j kainas, todél tik nauja informacija gali sukelti reikSmingus poky¢ius.

Taigi, Fama (1970) kintamumo Soka daugiausiai siejo su informacijos poveikiu kainoms. Jo teorijoje
pagrindinis Soko Saltinis yra netikéta nauja informacija, kuri akimirksniu jkainojama rinkoje ir sukelia
staigius kainy pokycius. Skirtingai nei Mandelbrot’as (1963), kuris akcentavo rinkos struktirinj
nestabilumg ir ekstremaliy svyravimy daznuma, Fama (1970) pabrézé informacijos vaidmenj —
kintamumo Sokas kyla ne dél rinkos netobulumo, bet dél nuolatinio ir nenuspéjamo naujieny srauto.
Fama (1970) straipsnis pad¢jo pamatus Siuolaikinei finansy teorijai, ypac aiSkinant informacijos jtaka
kainy formavimuisi ir kintamumui. Jo idéjos tapo svarbiu pagrindu vélesniems tyrimams,
analizuojantiems rinky svyravimus, informacijos sklaidg ir jos poveikj finansy rinky stabilumui. Si
teoriné prieiga leidZia kintamumo Sokg interpretuoti kaip neiSvengiamg informacijos atspindéjimo
rinkoje rezultata.

IZvalgas papildé sociologas Robert‘as King‘as Merton‘as (1976), kuris teoriSkai jformino idéja, jog
finansy rinkose, be nuolatinés kintamumo rizikos, egzistuoja ir atskirai pasireiSkiantys staigtis kainy
Suoliai. Autorius sieké parodyti, kad realiose finansy rinkose kainos juda ne tik palaipsniui, tac¢iau
tam tikrais momentais patiria staigius ir reikSmingus poky¢ius, kuriy nejmanoma paaiskinti vien tik
tolygiu kainy kitimu. Merton‘as (1976) argumentavo, kad klasikiné Black-Scholes formulé praranda
savo pritatkomumag tais atvejais, kai kainy dinamika pasizymi Suoliais. Taip yra todél, kad §i formule
remiasi prielaida apie tolygy ir nenutriikstamg kainy judé€jima, kuris neatspindi realiose rinkose
stebimy staigiy pokyCiy. Autorius pabréz¢, kad kainy pokyciai gali biiti ne tik laipsniSki, bet ir
pasireiksti kaip dideli bei momentiniai Suoliai, todél jy modeliavimui biitina taikyti Suolinj stochastinj
procesa (angl. jump stochastic process), kuriuo remiantis kainos tam tikrais momentais gali pasikeisti
staiga, reaguodamos | naujg informacijg ar netikétus jvykius.

Sis poziiiris buvo reik§mingas lizis finansy modeliavime, nes iki tol dauguma modeliy rémési
prielaida apie tolygy kainy judéjima ir neatsizvelgé i staigiy pokyciy galimybe. Merton‘as (1976)
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savo tyrime aiskiai atskyré dvi kainy poky¢iy riisis. Pirmoji — normalieji svyravimai (angl. normal
vibrations) — apibiidina mazus, nuoseklius ir nenutriikstan¢ius kainy pokycius, kurie dazniausiai
modeliuojami geometriniu Brauno judéjimu. Antroji — nenormalieji svyravimai (angl. abnormal
vibrations) — nusako staigius ir reikSmingus kainy Suolius, kurie kyla dél naujos ir netikétos
informacijos pasirodymo rinkoje. Tokie Suoliai dazniausiai siejami su svarbiomis naujienomis,
ekonominiais ar geopolitiniais jvykiais. Sieckdamas integruoti Siuos du kainy judéjimo komponentus,
autorius pasitilé modelj, kuris vienu metu apima tiek nuolatinj kainy kitima, tiek diskrecius Suolius.
Savo darbe jis pateiké (1) formulg, kuri sujungia Siuos du procesus:

dS/S = (o — ik)d; + 6dZ + dg; (1)

¢ia: dS/S — santykinis kainos pokytis per labai trumpg laikotarpj; o — vidutiné grazos norma; A — Soky
intensyvumas (vidutinis Soky daznis per laikotarpj); £ — vidutinis Soko dydis; d; — labai mazas
laiko intervalas; odZ — paprasti, mazi ir nuolatiniai kainos judéjimai; dg — staigiis poky¢iai (Suoliai).

Si lygtis sudaro vadinamojo $uolio-difuzijos modelio (angl. jump-diffusion model) pagrinda, kuris
leidzia realistiSkiau atvaizduoti finansy rinky dinamikga. Modelis parodo, kad kainy pokycius lemia
tiek nuoseklus svyravimas, tiek atsitiktiniai, reikSmingi Suoliai, kurie gali turéti didele jtakg bendram
kintamumo lygiui.

Merton‘o (1976) pasiiilytas pozitris suteiké svarby teorinj pagrindg aiskinant, kodél finansy rinkose
pasireiSkia staigiis kintamumo poky¢iai. Jo modelis leidzia suprasti, kad kintamumo Sokas néra
atsitiktinis ar nepaaiSkinamas reiskinys. PrieSingai, jis yra natiirali finansy rinky dalis, kylanti i§
informacijos poveikio ir rinkos strukttros. Staiglis Suoliai Siame kontekste interpretuojami kaip
reakcija j netikétus informacinius impulsus, kurie negali buti jvertinti i§ anksto, ta¢iau turi reikSminga
poveikj kainy dinamikai. Todél galima teigti, kad Merton‘o (1976) indé¢lis sujungia ankstesnes
teorines kryptis: jis papildo Mandelbrot‘o (1963) idéja apie rinky nestabilumg bei Fama (1970)
akcentuotg informacijos vaidmenyj, pateikdamas formaly modelj, leidZiantj Siuos reiskinius analizuoti
kiekybiskai.

Po Merton‘o (1976) jzvalgy mokslininkai tesé tyrimus, ir kintamumo Sokas palaipsniui tapo
matematiskai identifikuojamas bei modeliuojamas reiskinys. Siuo laikotarpiu tyréjai vis daugiau
démesio skyre kainy nepastovumo kitimui laikui bégant. Démesys persikélé nuo paciy kainy pokyciy
prie jy variacijos analizés, o tai leido tiksliau jvertinti rizikos pokycius skirtingais laikotarpiais. Toks
poziiirio pokytis padéjo geriau suprasti, kodél finansy rinkose kartais staiga padid¢ja rizika, net ir
nesant aiSkaus kainy krypties pasikeitimo. Rizika pradéta vertinti per kintamumo dinamika, kuri
suteikia daugiau informacijos apie rinkos bukle nei vien kainy pokyciai.

Ekonomistas ir statistikas Robert‘as F. Engle (1982) pirmasis sistemiSkai pagrindé¢ idéja, kad
kintamumas finansy rinkose kinta laike. Iki tol vyravusi pastovios dispersijos prielaida neatitiko
empiriniy duomeny, todél ribojo realiy procesy supratimg. Engle (1982) analizés centre buvo
kintamumo priklausomybé nuo ankstesniy laikotarpiy svyravimy. Toks pozitiris leido paaiSkinti,
kodél rinkos elgsena néra visiskai atsitiktiné ir kodél nepastovumas gali i$likti padidéjes ilgesnj laika.
Sia idéja autorius formalizavo sukires ARCH (angl. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modelj. Modelis parodé¢, kad dabartinis kintamumas priklauso nuo ankstesniy laikotarpiy poky¢iy.
Tai reiskia, kad rinka iSlaiko tam tikrg atmintj ir ankstesni svyravimai daro jtaka vélesniam
nepastovumui. Po didesniy kainy poky¢iy kintamumas paprastai iSlieka aukStesnis, todél galima
kalbéti apie kintamumo inercija. Si savybé yra svarbi vertinant rizika, nes leidzia numatyti, kad
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padidéjes nepastovumas gali testis ir ateityje. Vienas svarbiausiy Engle (1982) indéliy yra kintamumo
klasterizacijos (angl. volatility clustering) reiskinio identifikavimas. Didelio kintamumo laikotarpiai
daznai pasireiSkia grupémis, o Zemo kintamumo laikotarpiai iSlieka santykinai stabiliis. Tai rodo, kad
kintamumas turi tam tikra struktiira ir néra visiskai atsitiktinis procesas. Sis désningumas leidzia
paaiskinti uzsitesusius nepastovumo epizodus, kurie daznai stebimi finansy rinkose.

Sios jzvalgos reikimingai pakeité poziiirj j finansy rinky rizika. Staigiis kainy poky¢iai daro poveikj
vélesniam rinkos elgesiui, nes po jy daznai seka padidéjusio nepastovumo laikotarpiai. Tai reiskia,
kad vienkartinis Sokas gali sukelti ilgesn¢ nepastovumo faze¢, kuri daro jtaka investuotojy
sprendimams ir bendram rinkos stabilumui. Tokia kintamumo dinamika sudaré teorinj pagrindg
Siuolaikinei kintamumo Soko sampratai. Kintamumo Sokas Siame kontekste suprantamas kaip staigus
1vykis, po kurio seka padidéjusio nepastovumo laikotarpis. Toks pozitris yra svarbus empiriniams
tyrimams, nes leidzia analizuoti Soko pasireiSkimg laike, jo trukme ir poveikio intensyvuma finansy
rinkose.

Id¢jas toliau iSpletojo Bollerslev©as (1986), kuris parodé, kad kintamumas ne tik kinta, bet ir pasizymi
iSlickamumu laike. Didelis kintamumas vienu laikotarpiu padidina tikimybe, jog rinka iSliks
nepastovi ir vélesniais laikotarpiais. Tokia savyb¢ leidzia kalbéti apie tam tikra kintamumo testinuma,
kuris yra svarbus vertinant finansy rinky rizikg. Autorius iSplété Engle (1982) pasitlyta ARCH
modelj j GARCH (angl. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelj. Sis
modelis leidzia kintamumui priklausyti tiek nuo ankstesniy Soky, tiek nuo ankstesnio kintamumo
lygio. Dél to kintamumo dinamika tampa nuoseklesné ir geriau atspindi realias rinkos salygas. Tokia
struktura leidZia jvertinti momentinius svyravimus ir jy testinuma laike.

GARCH modelio taikymas parodé¢, kad finansy rinkose natiiraliai formuojasi skirtingo nepastovumo
laikotarpiai. Rami rinka gali iSlikti stabili ilgesnj laika, o padidéjusio kintamumo fazés daznai
uzsitesia. Tai reiSkia, kad kintamumas turi tam tikra struktiirg ir jo pokyciai néra visiskai atsitiktiniai.
Dél Sios prieZasties galima geriau suprasti, kaip susiformuoja ir vystosi nepastovumo epizodai finansy
rinkose. Si logika dar labiau sustiprina kintamumo susitelkimo reiskinio paaikinima. Didelio
kintamumo laikotarpiai linke testis ir pasireik$ti grupémis, todél rinkoje stebimi iSliekantys
svyravimo epizodai. Sios jzvalgos padeda paaiskinti, kodél rinkose susidaro uZsitgse nestabilumo
laikotarpiai. Didelis kintamumas, atsirades dél tam tikro jvykio, gali iSlikti ir vélesniais laikotarpiais,
tode¢l rizika iSlieka padidéjusi net ir po pradinio sukrétimo. Tai turi tiesioging reikSme investuotojy
elgsenai, nes didesnis nepastovumas daZznai siejamas su didesniu neapibréZtumu ir atsargesniais
sprendimais.

Bollerslev‘o (1986) pozitris leidZia kitaip interpretuoti kintamumo Soka. Merton‘o (1976) darbuose
Sokas suprantamas kaip momentinis kainos pokytis, tuo tarpu Bollerslev‘as (1986) parodeé, kad Sis
reiSkinys gali biti siejamas su ilgesniu padidéjusio kintamumo laikotarpiu. Tokiu btuidu kintamumo
Sokas gali bati analizuojamas kaip procesas, kuris vystosi laike ir turi tam tikra trukme. Sis skirtumas
leidzia geriau suprasti finansy rinky elgseng skirtingomis saglygomis. Vienais atvejais sukrétimas gali
biiti trumpalaikis ir greitai iSnykti, kitais — sukelti ilgesnj nepastovumo laikotarp;.

Nuo XXI a. pradzios tyrimai peréjo j Siuolaikinj etapa, kuriame démesys sutelkiamas ir j kintamumo
Soko struktiirg bei plitimg tarp rinky. Skirtingai nei ankstesni tyrimai, kurie daugiausia rémeési
teoriniais modeliais (pvz., Merton‘o (1976) Suoliy idéja ar Engle (1982) kintamumo dinamika), Siame

22



etape démesys nukreiptas j realius duomenis ir praktinj kintamumo matavimg. Mokslininkai sieké ne
tik paaiskinti, kodeél atsiranda Sokas, bet ir tiksliai nustatyti, kada jis vyksta bei kaip plinta tarp rinky.

Andersen‘as ir kt. (2001) pasitlé naujg pozitrj, pagal kurj kintamumas gali biiti apskaiciuojamas i$
auksto daznio rinkos duomeny, naudojant intradieninius kainy poky¢ius. Tai buvo reik§mingas liizis,
nes iki tol dauguma tyrimy rémési agreguotais dieniniais ar ménesiniais duomenimis. Autoriai pristaté
realizuoto kintamumo savoka, leidzianc¢iag daug tiksliau jvertinti faktinj rinkos nepastovuma.
Svarbiausia, kad jie empiriskai atskyré dvi kintamumo dalis — nuolating ir Suoling. Nuolatiné dalis
atspindi jprastus rinkos svyravimus, o Suolin¢ — staigius pokycius, dazniausiai susijusius su netikéta
informacija. Skirtingai nei Merton‘as (1976), kuris Suolius aprasé teoriniu modeliu, Andersen‘as ir
kt. (2001) parodé, kad Sie pokyciai yra aiSkiai matomi realiuose duomenyse. Tai leido kintamumo
Sokg interpretuoti nebe kaip abstrakcig sgvoka, o kaip iSmatuojama ir identifikuojama rinkos reiskinj.
Nors autoriai dar nepateikeé tiksliy statistiniy kriterijy Suoliams identifikuoti, jy darbas paskatino kitus
mokslininkus ieskoti tikslesniy metody kintamumui iSmatuoti.

Barndorff-Nielsen‘as ir Shephard‘as (2002) suformulavo tai, kg Andersen‘as ir kt. (2001) parodé
empiriskai. Autoriai parod¢, kad rinkos svyravimus galima matyti tiesiogiai i§ dazny dieniniy kainy
pokyc¢iy. Jie jtvirtino realizuoto kintamumo sampratg, kuri leidzia stebéti faktinj rinkos nepastovuma
per dieng. 2004 m. autoriai zengé dar vieng svarby zingsnj, parodydami, kad ne visi dideli kintamumo
padidéjimai yra vienodi. Jie pristaté galios variacijos (angl. power variation) ir dvigubos galios
variacijos (angl. bipower variation) metodus, kurie leidzia atskirti jprastus ir nuolatinius svyravimus
(angl. diffusion) nuo $uoliniy judéjimy (angl. jumps). Siy metody esmé ta, kad jei rinkoje vyksta tik
Iprasta prekyba, kintamumas auga palaipsniui, taciau jei jvyksta netikétas sukrétimas, kintamumas
staiga ir neproporcingai padidéja, ir tai galima statistiSkai nustatyti. Galios variacijos metodas jvertina
bendrg realizuota kintamuma, t. y. visg kainy svyravimy mastg per tam tikra laikotarpj, iskaitant tiek
iprastus, tiek staigius Suolinius judéjimus, o dvigubos galios variacijos metodas leidzia identifikuoti
nuolating kintamumo komponentg, atskiriant jg nuo diskretiniy Suoliy. Jy skirtumas interpretuojamas
kaip Suolinio kintamumo dalis. Tokiu biidu autoriai pirmieji sukiiré¢ aiSky matematinj kriterijy,
leidziantj pasakyti, ar padidéjes kintamumas yra normalus, ar visgi tai priskiriama $okui. Sie autoriai
aiSkiai parodé, jog kintamumo Sokas ne tik metafora ar teorin¢ prielaida, taCiau empiriskai
patikrinamas ir identifikuojamas reiskinys.

Kiek veéliau Bollerslev’as ir Todorov’as (2011) reikSmingai iSplété kintamumo Soko samprata,
daugiau démesio skirdami vadinamiesiems uodegos jvykiams (angl. tail events). Sie jvykiai
apibiidina retas ir ekstremalias kraStutines situacijas finansy rinkose, kai rinkos svyravimai stipriai
nukrypsta nuo jprasto ar normalaus lygio. Autoriai pabréze¢, kad biitent tokiy ekstremaliy situacijy
metu finansy rinkose dazniausiai pasireiSkia kintamumo Sokas — staigus ir nejprastai didelis
nepastovumo padidéjimas. Skirtingai nei jprasti kasdieniai svyravimai, uodegos jvykiai pasizymi
labai maZa pasireiSkimo tikimybe, taciau jy poveikis rinkai yra neproporcingai didelis. D¢l Sios
priezasties kintamumo Sokas gali biiti suprantamas kaip viena pagrindiniy uodegos jvykiy
pasireiSkimo formy finansy rinkose, kai rinka pereina i§ santykinai stabilios biisenos  ekstremalaus
nepastovumo laikotarpi. Ankstesniuose tyrimuose daugiausia démesio buvo skiriama vidutiniams
svyravimams, taCiau Sie autoriai parod¢, kad didelé dalis finansy rinky rizikos kyla bitent i§
ekstremaliy situacijy. Toks pozitiris leido i§ naujo jvertinti rizikos struktiirg finansy rinkose. Rinkos
dalyviai vertina ne tik dazniausiai pasitaikan¢ius svyravimus, bet ir galimus kraStutinius scenarijus.
Net jei tokie jvykiai pasitaiko retai, jy potencialus poveikis yra pakankamai didelis, kad turéty jtakos
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investavimo sprendimams. D¢l Sios priezasties ekstremaliy jvykiy rizika tampa svarbia bendro
nepastovumo dalimi.

Autoriai taip pat pasitlé investuotojy baimés matg, leidziantj jvertinti rinkos jautrumg galimiems
neigiamiems Suoliams. Nustatyta, kad investuotojai linke sistemingai pervertinti dideliy kainy kritimy
tikimybg. Toks elgesys lemia didesnius reikalaujamus grazos dydzius, nes investuotojai siekia
kompensuoti suvokiama rizikg. Dél to akcijy graza ir kintamumo rizikos premija priklauso ne tik nuo
faktiniy kainy svyravimy, bet ir nuo likes¢iy apie galimus ekstremalius jvykius. Si jzvalga rodo, kad
rinkos nepastovumg formuoja tiek realiis pokyciai, tiek investuotojy likesciai. Net ir nesant
reikSmingy kainy svyravimy, padidéjusi baimé dél galimy nuostoliy gali padidinti bendrg kintamumo
lygj. Tokiu biidu kintamumo Sokas jgauna papildoma dimensijg, susijusig su rinkos dalyviy suvokimu
ir elgsena. Bollerslev‘o ir Todorov‘o (2011) darbas iS esmés pakeité poziiirj j kintamumo Soka.
Ankstesniuose tyrimuose jis daZniausiai buvo siejamas su staigiais kainy poky¢iais arba padidéjusiu
nepastovumu. Siuo atveju kintamumo Sokas interpretuojamas kaip reiskinys, atspindintis
investuotojy baime ir suvokiamg sisteming rizika. Tai leidzia jj vertinti kaip platesnj procesa, susijusj
su neapibréztumu ir rizikos vertinimu finansy rinkose.

Sia samprata dar labiau praplété Diebold‘as ir Yilmaz‘as (2012), kurie analizavo kintamumo $oko
plitimg tarp skirtingy rinky ir turto klasiy. Jy tyrimas parodé¢, kad kintamumo dinamika néra apribota
viena rinka. Autoriai sukiiré kintamumo sklaidos (angl. volatility spillover) matavimo metodika,
leidziantj jvertinti bendra kintamumo intensyvuma ir jo kryptj. Tai suteikia galimybe nustatyti, kuri
rinka veikia kaip kintamumo Soko Saltinis, o kuri ji perima. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad
kintamumo Sokas finansy sistemoje pasiZymi stipriais tarpusavio rySiais. Jo poveikis gali greitai
iSplisti tarp skirtingy turto klasiy ir geografiniy regiony. Tokia sklaida tampa ypac intensyvi krizés
laikotarpiais, kai rinkos pradeda veikti kaip glaudZziai susietas tinklas. Vienoje rinkoje atsirades Sokas
gali paveikti kitas rinkas per labai trumpa laikg. D¢l Sios priezasties kintamumo Soko analizé tampa
svarbi vertinant visos finansy sistemos stabiluma. Sokas $iuo atveju suvokiamas kaip reiskinys, kuris
gali turéti platesnj poveikj nei vienos rinkos ribos. Toks pozitris leidZia geriau suprasti sisteming
rizikg ir jos perdavimo mechanizmus finansy rinkose.

Galima pastebéti, jog XXI a. finansy literatira kintamumo Soka traktuoja kaip daugiasluoksnj ir
kompleksiSka reiSkinj, apimant] tiek statistinius, tiek elgsenos ir sisteminius aspektus. Nuo
Mandelbrot’o (1963) id¢jos apie ekstremaliy kainy poky¢iy natiiralumg finansy rinkose iki Diebold’o
ir Yilmaz’o (2012) suformuotos kintamumo sklaidos koncepcijos, Soko samprata evoliucionavo i§
pavienio kainos $uolio j visos finansy sistemos nestabilumo indikatoriy. Sis teorinis vystymasis
leidzia suprasti, kad kintamumo $okas néra vien trumpalaiké rinkos anomalija. Siuolaikinése rinkose
tai yra sudétingas procesas, glaudZiai susijes su tuo, kaip informacija pasklinda, kaip investuotojai
vertina ateit], kaip jie suvokia rizikg ir kaip tarpusavyje susijusios skirtingos rinkos.

Atsizvelgiant | kintamumo Soko sampratos raida, 1 lentel¢je pateikiami susisteminti pagrindiniai
teoriniai modeliai/pozitriai, aiSkinantys §io reiskinio prigimt;.

1 lentelé. Kintamumo $oko teoriniai modeliai/pozitiriai (sudaryta darbo autorés)

Teorinis modelis/poZiiiris Kintamumo Soky interpretacija Autorius
Pareto paskirstymo pozitiris Kainy poky¢iai pasizymi sunkiosiomis uodegomis — ekstremaliis | Mandelbrot
(alternatyva normaliajam poky¢iai (iSskirtys) pasitaiko dazniau nei numato normalus (1963)
skirstiniui) skirstinys ir atspindi sisteming rizika.
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Efektyvios rinkos hipotezé; Kainy poky¢iai yra atsitiktiniai ir kyla dél naujos informacijos; Fama (1970)
saziningo zaidimo modelis staigus kainos pokytis yra neprognozuojamas ir nepriklausomas
(angl. fair game) ir nuo praeities duomeny.
atsitiktinio klaidziojimo
modelis (angl. random walk)
Suolio-difuzijos (angl. jump- | Kainos juda dviem rezimais: nuolatiniu (jprasti svyravimai) ir Merton (1976)
diffusion) teorinis modelis diskreciais Suoliais, kuriuos sukelia netikéta informacija.
Kintamumo nepastovumo Kintamumas néra pastovus — jis reaguoja j ankstesnius kainy Engle (1982)
teorinis pozifiris pokycius ir gali staiga padidéti.
Kintamumo klasterizacijos Kintamumas pasizymi islieckamumu: didelio nepastovumo Bollerslev
teorinis pozilris laikotarpiai linke sekti vienas kita. (1986)
R\{ r suohq identifikavimo Kintamumas i§skaidomas j nuolating ir Suoling dalis, leidZiant Ba.lr{ldorff—
poziurns empiriskai identifikuoti kintamumo $oka naudojant auksto Nielsen ir
o . Shephard (2002;
daznio duomenis.
2004)
Uodegos jvykiy (angl. tail Kintamumo $okas siejamas su rety, bet dideliy neigiamy jvykiy Bollerslev ir
events) poziiiris baime; reikSminga dalis rizikos kyla i$ ekstremaliy scenarijy Todorov (2011)
lukeséiy.
Kintamumo sklaidos pozitiris | Kintamumo Sokas suvokiamas kaip tarp rinky plintantis Diebold ir
reiSkinys; svarbiausi aspektai yra kryptis, mastas ir Saltinis. Yilmaz (2012)

Apibendrinant teorinius modelius galima teigti, kad kintamumo Soko samprata mokslinéje literatiiroje
vystési palaipsniui — nuo bendro ekstremaliy kainy poky¢iy suvokimo iki i§samesnio ir struktiiruoto
reiSkinio aiSkinimo. Ankstyvieji tyrimai kintamumga siejo su nejprastais ir daznesniais nei tikeétasi
kainy poky¢iais, pabrézdami, kad finansy rinkose svyravimai néra visiskai atsitiktiniai ir gali biiti
susije su sistemine rizika. Véliau démesys buvo nukreiptas j informacijos vaidmenj. Buvo pripazinta,
kad staigiis kainy poky¢iai dazniausiai atsiranda reaguojant j naujg ir netikéta informacija, kuri greitai
ikainojama rinkoje. Tolimesni tyrimai parodé, kad kainy judéjimas néra vien tolygus — be jprasty
svyravimy rinkose pasitaiko ir staigiis Suoliai, kuriy negalima paaiskinti tradiciniais modeliais. Dar
vienas svarbus zingsnis buvo kintamumo dinamikos pripaZinimas. Nustatyta, kad pats kintamumas
néra pastovus — jis gali staiga padidéti ir i8likti aukStas tam tikrg laikotarpj. Tai paaiSkino, kodel
finansy rinkose susidaro uzsitgsusio nepastovumo epizodai, kai dideli svyravimai linke kartotis.
Vélesni empiriniai tyrimai leido Siuos procesus ne tik teoriSkai paaiskinti, bet ir tiksliai iSmatuoti bei
atskirti nuolatinius ir Suolinius kintamumo komponentus. Galiausiai kintamumo Soko samprata buvo
i1Splésta jtraukiant investuotojy elgseng ir rinky tarpusavio sgveikg. Parodyta, kad kintamumo Sokas
yra susijes ne tik su faktiniais kainy pokyciais, bet ir su investuotojy liikes¢iais, baime bei suvokiama
rizika. Be to, jis néra izoliuotas vienos rinkos reiskinys — kintamumo Sokas gali plisti tarp skirtingy
turto klasiy ir geografiniy regiony, ypac sustiprédamas krizés laikotarpiais. Taigi Siuolaikinéje
finansy teorijoje kintamumo Sokas suprantamas kaip staigus ir reikSmingas kintamumo padidéjimas,
atsirandantis dél netikétos informacijos, ekonominiy ar geopolitiniy sukrétimy ir lydimas padidéjusio
neapibréztumo bei rinkos dalyviy reakcijy.

2.2. Kintamumo Soko klasifikacija pagal kilme

Mokslinéje literatiiroje kintamumo Sokas daZniausiai skirstomas pagal jo kilme, atsizvelgiant j tai, ar
jis atsiranda finansy sistemos viduje, ar kyla i§ iSoriniy veiksniy. Toks skirstymas leidZia geriau
suprasti rinky nepastovumo prigimtj, nes padeda atskirti skirtingus rizikos Saltinius ir jy poveikio
mechanizmus. Jis leidZia identifikuoti, ar kintamumo Soka sukelia iSoriniai jvykiai, ar jis
susiformuoja pacioje rinkoje.
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Vieng aiskiausiy Sio skirstymo teoriniy pagrindimy pateiké Danielsson‘as ir Shin‘as (2002), kurie
iSskyré egzogeninés ir endogeninés rizikos sgvokas. Autoriai pabrézé, kad finansy rinkos néra
pasyvios — jos ne tik reaguoja j iSorinius sukrétimus, bet ir pacios gali generuoti bei sustiprinti rizikg.
Dél to kintamumo Sokas gali biiti tiek iSoriniy jvykiy pasekmé, tiek vidiniy rinkos procesy rezultatas.

Egzogeninis kintamumo Sokas atsiranda uz finansy sistemos riby ir néra sukurtas pacios rinkos. Jis
dazniausiai siejamas su netikétais makroekonominiais ar geopolitiniais jvykiais, kurie veikia rinka
kaip iSorinis impulsas. Tokiems Sokams biidingi Sie bruozai (remiantis Danielsson ir Shin, 2002):

- Sokas kyla uz finansy sistemos riby ir néra generuojamas pacios rinkos;

- susijes su geopolitiniais sukrétimais, ekonominémis krizémis ir kitais netikétais
makroekonominiais rei$kiniais;

- dazniausiai pasireiskia staiga;

- yra sunkiai prognozuojamas;

- jo poveikis gali greitai iSplisti ] kitas rinkas ir turto klases.

Tuo tarpu endogeninis kintamumo Sokas formuojasi pacios finansy sistemos viduje ir yra glaudziai
susijes su investuotojy elgsena bei rinkos struktiira. Tokiais atvejais nepastovumas kyla dél pacios
rinkos dinamikos. Jam biidingi Sie bruozai (remiantis Danielsson ir Shin, 2002):

- Sokas kyla finansy sistemos viduje;

- susijes su investuotojy elgsena ir rinkos dalyviy tarpusavio saveika;

- pasiZymi griztamaisiais rysiais, kai rinkos reakcijos stiprina viena kita;

- gali atsirasti be aiSkaus iSorinio sukrétimo;

- daznai pasireiSkia per masinius pardavimus, bandos elgseng ir likvidumo sumazéjima.

Sis skirstymas leidzia aidkiau suvokti, kad kintamumo $okas néra vienalytis reiskinys ir negali biti
paaiskintas viena universalia prieZastimi. Dalis Soky kyla dél iSoriniy jvykiy, ta¢iau nemaza jy dalis
susiformuoja pacioje rinkoje d¢l investuotojy elgsenos ir rinkos mechanizmy. Tai reiSkia, kad staigiis
kainy svyravimai ne visada signalizuoja apie reikSmingus ekonominius ar geopolitinius pokycius —
kai kuriais atvejais juos sukelia pati rinka. Dél Sios prieZasties finansy rinkos turéty biti vertinamos
ir kaip reaguojancios ] iSorin¢ aplinka, ir kaip aktyvios sistemos, galinios pacios generuoti ir
sustiprinti nestabilumg. Tokiose situacijose investuotojy reakcijos, padidéjgs neapibréZtumas ar
rinkos dalyviy bandymas vienu metu mazinti rizika gali sustiprinti kainy svyravimus net ir nesant
naujos reikSmingos informacijos. Rinkos svyravimus gali didinti likvidumo sumazéjimas, bandos
elgsena bei tarpusavyje susijusios investuotojy reakcijos, kurios sukuria grandininj efekta finansy
rinkose. Tai rodo, kad kintamumo Soko formavimasis daznai priklauso nuo keliy tarpusavyje
sgveikaujanciy procesy.

Kintamumo Soko formavimosi mechanizmai literatiiroje aiSkinami skirtingais kanalais. Moksliniy
tyrimy autoriai i$skiria investuotojy elgseng, rinkos struktiirg, EPU, energetikos kainy pokycius ir
netikétus iSorinius sukrétimus kaip pagrindinius veiksnius, lemiancius Soko atsiradimg. Dél to
egzogeninis ir endogeninis kintamumo Sokas toliau detalizuojamas ] siauresnes kategorijas,
leidziancias tiksliau jvertinti jy pobiid], trukme ir poveikj rinkoms. Toks skaidymas sudaro pagrinda
nuoseklesnei kintamumo Soko analizei ir empirinio tyrimo modeliavimui (zr. 2 lentele).
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2 lentelé. Kintamumo Soko tipologija pagal kilme (sudaryta darbo autorés)

Kintamumo $oko tipas

Subtipas

Esmé (kaip formuojasi Sokas)

Endogeninis Sokas

Elgsenos (psichologinis)

Kintamumo $okas formuojasi dél investuotojy

lukeséiy, emocijy ir rinkoje plintanciy naratyvy;
reakcijos yra kolektyvinés ir gali atsirasti net be
fundamentiniy poky¢iy (Shiller, 2017)

Sokas kyla i§ paciy rinkos dalyviy veiksmy (pvz.,
nuostoliy, priverstinio pozicijy mazinimo),
sukeldamas grandinines reakcijas ir likvidumo
sumazéjima (Kyle ir Xiong, 2002)

Rinkos mikrostruktiiros

Finansinés strukttiros Kintamumo $Sokas atsiranda dél finansy sistemos
sandaros (pvz., priklausomybés nuo trumpalaikio
finansavimo), kuri didina sistemos
pazeidziamuma ir svyravimus (Brunnermeier ir

Ochmke, 2012)

Geopolitinis ISorinis jvykis, kuris veikia rinkas kaip staigus
informacinis impulsas ir sukelia sinchronizuota

kintamumo padidéjimg (Boubaker ir kt., 2023)

Egzogeninis Sokas

Sokas siejamas su padidéjusiu neapibréztumu
ekonominéje ir politikos aplinkoje, kuris keicia
lukescius ir didina rinkos nepastovuma (Kumar ir
kt., 2024)

Makroekonominis ir politikos
neapibréztumo

Sokas formuojasi zaliavy rinkose ir per kainy
poky¢ius perduodamas i finansy rinkas,
stiprindamas kintamuma (Yin ir kt., 2024)

Energetikos ir zaliavy

Globalis iSoriniai sukrétimai, kurie vienu metu
paveikia daug rinky ir sukelia ilgalaikij
kintamumo padidéjima (Taera ir kt., 2023)

Sveikatos ir gamtinis

Svarby vaidmenj aiSkinant kintamumo Sokg uzima ekonominiy naratyvy koncepcija, kurig plétoja
Shiller‘is (2017). Jo jzvalgos leidZia kintamumo Soka priskirti elgseninei subkategorijai, kurios kilme
sigjama su investuotojy likesciais ir rinkos nuotaikomis. Nors autorius tiesiogiai nevartoja elgseninio
kintamumo Soko sgvokos, jo nagrin¢jami reiskiniai atitinka $io tipo Sokui buidingg logika. Shiller‘is
(2017) pabrézia, kad ekonominius svyravimus lemia ne tik objektyviis rodikliai, bet ir placiai
paplitusios istorijos bei idéjos, kuriomis zmonés tiki ir dalijasi tarpusavyje. Sie pasakojimai, vadinami
naratyvais, yra emociskai paveikios interpretacijos apie ekonomika, krizes ar ateities perspektyvas,
kurios greitai plinta visuomeng¢je ir formuoja rinkos dalyviy likescius. Rinkos dalyviai reaguoja ne
tik 1 pacius ekonominius duomenis, bet ir ] jy interpretacijg, todél emocijos ir suvokiama rizika tampa
svarbia sprendimy priémimo dalimi. Did¢jant tam tikro naratyvo sklaidai, stipréja ir jo poveikis
rinkai, o kolektyviné investuotojy reakcija gali sustiprinti kainy svyravimus. Tokiu biidu kintamumo
Sokas Siame kontekste aiSkinamas kaip elgsenin¢ grandininé reakcija. Naratyvo atsiradimas ir
plitimas formuoja investuotojy likescius, didina neapibréZtuma ir skatina kolektyvinius sprendimus,
tokius kaip rizikos mazZinimas ar pozicijy uzdarymas. Bitent $i koordinuota reakcija pasireiskia
staigesniu kintamumo padidé¢jimu. Atsizvelgiant | tai, naratyvais grindziamas kintamumo Sokas gali
biiti laikomas egzogeninés kilmés elgsenine subkategorija, kai impulsas atsiranda uz pacios rinkos
riby, tadiau jo poveikis realizuojasi per investuotojy elgsena. Si teoriné prieiga leidzia paaiskinti,
kodél kintamumo Sokas gali pasireiksti net ir nesant aiSkiy fundamentaliy poky¢iy. Vis délto praktinis
Sio pozilrio taikymas yra ribotas, nes naratyvus ir emocijas sudétinga tiksliai iSmatuoti, tod¢l jy
poveikis empiriniuose tyrimuose dazniausiai vertinamas netiesiogiai.

27



Kintamumo Sokas taip pat gali biiti priskiriamas mikrostrukttirinei subkategorijai, kai jo kilmé
siejama su pacios rinkos veikimo mechanizmais, o ne naujos informacijos atsiradimu. Tokias
situacijas analizuoja Kyle ir Xiong’as (2002), nagrinédami rinkos mikrostruktiiros vaidmenj finansy
svyravimuose. Jy pozilris grindziamas tuo, kad kainy svyravimai gali atsirasti dél paciy rinkos
dalyviy veiksmy, net ir tuomet, kai fundamentinés ekonominés salygos i§ esmés nesikeicia. Autoriai
aiskina, kad investuotojy patiriami nuostoliai ir jy finansiniy galimybiy pokyciai kei¢ia bendra rinkos
elgsena. Tokiose situacijose rinkos dalyviai yra priversti koreguoti savo sprendimus — mazinti turimas
pozicijas ir riboti prisiimama rizika. Sie veiksmai neapsiriboja viena rinka, bet persiduoda ir  kitas,
tiesiogiai nesusijusias rinkas, todél didéja neapibréztumas ir mazé¢ja likvidumas. Dél Siy procesy
rinkoje stipréja kainy nepastovumas, kuris pasireiskia kaip kintamumo $okas. Siuo atveju svarbu tai,
kad toks Sokas klasifikuojamas kaip endogeninis, nes kyla i§ vidiniy rinkos procesy ir investuotojy
elgsenos. Tai rodo, kad pats rinkos dalyviy elgesys gali veikti kaip mechanizmas, sustiprinantis
pradinius svyravimus ir lemiantis platesnius kintamumo padidéjimus (Kyle ir Xiong, 2002).

Kintamumo Sokas taip pat gali biiti priskiriamas strukturinei subkategorijai, kai jo kilmé siejama su
pacios finansy sistemos sandara ir veikimo principais. Sj aspekt i§samiai analizuoja Brunnermeier’is
ir Oehmke (2012), nagrinédami finansavimo struktiiros ir likvidumo valdymo jtaka rinky stabilumui,
ypac trumpalaikio ir ilgalaikio finansavimo pasirinkimg. Autoriai pabrézia, kad finansy sistemoje
egzistuoja vidinis pazeidziamumas, susijes su finansavimo struktiira ir likvidumo valdymu.
Konkurencija tarp finansy institucijy skatina rinktis vis trumpesnio termino finansavimg, todél
institucijos tampa priklausomos nuo nuolatinio refinansavimo. Tokia struktiira didina sistemos
jautruma net ir nedideliems sukrétimams. Sumazéjus pasitikéjimui ar atsiradus likvidumo trikumui,
gali prasidéti grandininé reakcija: rinkos dalyviai mazina rizika, parduoda turtg ir traukiasi i8 rinkos.
D¢l to did¢ja neapibréztumas ir stipréja kainy svyravimai, kurie pasireiskia kaip kintamumo Sokas.
Sios jzvalgos yra artimos Kyle ir Xiong’o (2002) mikrostruktiiriniam poZiiiriui, bet esminis skirtumas
slypi Soko kilm¢je. Kyle ir Xiong’as (2002) akcentuoja investuotojy elgsena, o Brunnermeier’is ir
Oehmke (2012) iSrySkina struktiirinius finansy sistemos aspektus — finansavimo terminus,
refinansavimo poreikj ir likvidumo priklausomybe. Tai leidZia kintamumo Soka S§iuo atveju aiskiai
priskirti struktiirinei endogeninei subkategorijai.
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3 pav. Finansavimo terminy trumpéjimas ir endogeniniy kintamumo Soky formavimasis finansy sistemoje
(sudaryta pagal Brunnermeier ir Oechmke, 2012)

Paveiksle pavaizduotas finansavimo terminy trumpéjimo procesas. Mazoji raidé ¢ Zymi laika,
skai¢iuojama nuo pradzios: ¢ = 0 reiskia pradin} momenta, ¢ = /, 2 — v¢lesnius laikotarpius. Didzioji
raid¢é 7 nurodo galutinj momentg ateityje, kada finansiniai jsipareigojimai turi biiti jvykdyti.
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Zyméjimai 7-1 ir T-2 reiskia laikotarpius prie§ pat pabaiga, t. y. vieng ar du laikotarpius iki galutinio
termino.

Kreivés iliustruoja, kaip laikui bégant trumpéja finansavimo horizontas — artéjant prie galutinio
termino 7, finansavimas vis dazniau perfinansuojamas vis trumpesniems laikotarpiams. IS pradziy
finansavimas planuojamas ilgesniam laikotarpiui, taciau konkurencijos salygomis jis palaipsniui
perkeliamas j vis trumpesnius terminus. Sis procesas kartojasi, kol visa sistema tampa priklausoma
nuo trumpalaikio refinansavimo. Tokioje sistemoje net ir nedidelis sukrétimas gali turéti
disproporcingai didelj poveikj. Sumazéjus pasitikéjimui ar atsiradus likvidumo trilkumui, finansy
institucijos susiduria su refinansavimo sunkumais, tod¢l pradeda mazinti pozicijas ir pardavinéti turtg.
Tai sukelia grandining reakcijg, kuri greitai didina rinkos nepastovumg. D¢l to kintamumo Sokas
atsiranda kaip vidiniy finansy sistemos procesy pasekmé, o ne kaip tiesioginé reakcija j iSorinj jvykj.

Be vidiniy mechanizmy, kintamumo Sokas taip pat klasifikuojamas kaip egzogeninis, kai jo kilmé
siejama su iSoriniais sukrétimais, atsirandanciais uz finansy sistemos riby. Sia kategorija detaliau
analizuoja Boubaker*is ir kt. (2023), i§skirdami geopolitinj Soka kaip atskirg egzogeninio kintamumo
Soko subkategorija. Autoriai nagrinéja, kaip finansy rinkos reaguoja j iSorinius sukrétimus ir kaip $is
kintamumo Sokas plinta tarp skirtingy turto klasiy. Ypatingas démesys skiriamas laikotarpiams,
kuriems biidingas padidéjes neapibréztumas, pavyzdziui, geopolitiniy konflikty metu, kai rinkos
tampa jautresnés iSoriniams signalams. Geopolitinis Sokas apibréziamas kaip jvykis, kylantis uz
finansy rinky riby, taciau darantis reikSmingg ir plataus masto poveikj jy kintamumui. Tokiu atveju
kintamumo Sokas pasizymi staigumu, dideliu neapibréztumo lygiu ir geb¢jimu greitai plisti tarp rinky.
Tyrimo rezultatai rodo, kad tokio tipo Sokas daznai sutampa su padidéjusiu kainy svyravimy
intensyvumu ir stipresniu kintamumo perdavimu tarp skirtingy finansiniy aktyvy.

Kintamumo Sokas taip pat gali biiti priskiriamas makroekonominio ir politikos neapibréztumo
subkategorijai, kuri priskiriama egzogeniniams Sokams. Nors Kumar’as ir kt. (2024) tiesiogiai
neformuluoja atskiros kintamumo Soko kategorijos, jy analizé leidZia identifikuoti Sio tipo Soko
ypatybes. Autoriai nagrin¢ja laikotarpius, kai akcijy rinky kintamumas didéja esant padidéjusiam
bendram ekonominiam ir politikos neapibréZtumui. Tokie laikotarpiai pasiZymi reikSmingais
makroekonominiais svyravimais ir daznai kintancia politikos sprendimy kryptimi, todél rinkoje
sustipréja neapibréztumas ir kainy nepastovumas. Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad
Siuo atveju kintamumo Sokas klasifikuojamas kaip egzogeninis, nes jo kilme siejama su iSoriniais
makroekonominiais ir politikos procesais. Nors autoriai daugiausia démesio skiria bendriems
ekonominiams pokyciams, jy analizé¢ leidZia §j reiSkinj traktuoti kaip atskirg kintamumo Soko
subkategorija pagal jo kilmg.

Be jau minéty grupiy, kintamumo Sokas taip pat priskiriamas energetikos ir Zaliavy rinky
subkategorijai, kuri laikoma egzogeninio kintamumo $oko forma. Siuo atveju jo kilmé siejama su
procesais, vykstanciais uz finansy rinky riby, tafiau turinciais reikSminga poveikj akcijy rinky
nepastovumui (Yin ir kt., 2024). Yin’as ir kt. (2024) nagrin¢ja, kaip Zaliavinés naftos kainy pokyciai
ir su jais susij¢ procesai persiduoda j pasaulines akcijy rinkas. Autoriai i$skiria skirtingus Siy pokyc¢iy
Saltinius, tokius kaip pasitilos poky¢iai, paklausos svyravimai ir pacios naftos rinkos ypatumai, taciau
svarbiausia jy analizés jzvalga yra susijusi su kintamumo Soko plitimu tarp rinky. Tyrimo rezultatai
rodo, kad $io tipo kintamumo Sokas formuojasi energetikos ir zaliavy rinkose kaip iSorinis impulsas
ir véliau persiduoda j akcijy rinkas, kuriose sustipréja kainy svyravimy intensyvumas. Atsizvelgiant
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] tai, toks Sokas klasifikuojamas kaip egzogeninis, o jo iSskirtinumas siejamas su kilme Zaliavy
rinkose ir plataus masto poveikiu skirtingoms finansy rinkoms.

Kintamumo Sokas taip pat gali buti priskiriamas sveikatos ir gamtiniy sukrétimy subkategorijai, kuri
laikoma egzogeninio kintamumo $oko forma. Siai subkategorijai biidingi globalis ir sisteminiai
sukrétimai, tokie kaip pandemijos. Sj aspektg atskleidzia Taera ir kt. (2023), nagrinédami COVID-19
poveikj finansy rinky kintamumui. Autoriy tyrime COVID-19 pandemija traktuojama kaip globalus
sveikatos Sokas, pasizymintis sinchronizuotu finansy rinky kintamumo padid¢jimu skirtingose turto
klasése, nepriklausomai nuo konkreéiy rinky vidaus savybiy ar ankstesniy tendencijy. Sis kintamumo
Sokas pasireiSkia staigiu padid¢jimu ir ilgalaikiu iSsilaikymu, kuris stebimas viso pandemijos
laikotarpio metu (Taera ir kt., 2023). Analogiskai, gamtinio ar biologinio pobudzio krizés taip pat
priskiriamos §iai subkategorijai, nes jy kilmé yra iSoriné finansy rinky atzvilgiu, taciau poveikis
pasireiskia kaip stiprus ir plataus masto nepastovumo padid¢jimas. Tokiu atveju kintamumo Sokas
pasizymi kintamumo klasterizacija ir dideliu i§liekamumu laike. Autoriy analizé rodo, kad Sio tipo
egzogeninis kintamumo Sokas vienu metu paveikia daugelj rinky, o jo poveikis greitai sklinda tarp
skirtingy turto klasiy. Nors sveikatos ir gamtinio Soko subkategorija néra aiskiai suformuluota kaip
atskira tipologiné grupé, remiantis empiriniais rezultatais, ji gali buti traktuojama kaip savarankiska
egzogeninio kintamumo Soko forma, apibréziama pagal savo staiguma, globalumg ir sisteminj
poveiki finansy rinky svyravimams (Taera ir kt., 2023).

Apibendrinant galima teigti, kad kintamumo Sokas néra vienalytis reiSkinys — jo pobiidis ir dinamika
priklauso nuo kilmés. Skirstymas ] endogeninj ir egzogeninj kintamumo Soka leidZia aiSkiai atskirti,
ar nepastovumas formuojasi pacioje finansy sistemoje, ar yra nulemtas iSoriniy sukrétimy.
Endogeninio tipo kintamumo Sokas siejamas su vidiniais rinkos mechanizmais — investuotojy
elgsena, rinkos mikrostruktiira ir finansy sistemos sandara. Tokiu atveju nepastovumas gali sustipréti
net ir be naujos informacijos, nes ji generuoja kolektyvinés reakcijos, likvidumo pokyciai ar
strukturinis sistemos pazeidZiamumas. Tai rodo, kad finansy rinkos gali pacios kurti ir amplifikuoti
nestabilumg. Egzogeninio tipo kintamumo Sokas, prieSingai, kyla uZz finansy sistemos riby ir yra
susijes su geopolitiniais, makroekonominiais, energetikos ar globaliais sveikatos sukrétimais. Siam
tipui budingas staigumas, plataus masto poveikis ir gebéjimas greitai plisti tarp skirtingy rinky bei
turto klasiy. Si tipologija leidZia geriau suprasti ne tik kintamumo $oko kilme, bet ir jo plitimo
mechanizma bei iSliekamuma. Ji parodo, kad kintamumo Sokas gali biiti tiek vidiniy rinkos procesy
rezultatas, tiek iSoriniy impulsy pasekmé, o Siy dviejy tipy saveika daznai lemia bendrg finansy rinky
nestabilumo masta.

2.3. Kintamumo Soko veiksniai mokslinéje literatiiroje

Apzvelgus kintamumo Soko tipologija pagal jo kilme, tampa aiSku, kad Sis reiSkinys gali biti
aiSkinamas per skirtingus formavimosi mechanizmus — tiek vidinius rinkos procesus, tiek iSorinius
sukrétimus. Taciau vien tipologinis skirstymas neleidZia nustatyti, kokie konkretiis veiksniai lemia
kintamumo Soko atsiradima realiose akcijy rinkose. D¢l Sios priezasties mokslingje literatiiroje didelis
démesys skiriamas empiriniams tyrimams, kurie identifikuoja pagrindinius kintamumo Soka
lemiancius veiksnius. Nors teoriskai iSskiriami tiek endogeniniai, tiek egzogeniniai mechanizmai,
praktiniuose tyrimuose akcentuojami iSoriniai, lengviau iSmatuojami veiksniai. Taigi, tipologija
suteikia teorin] pagrindg suprasti kintamumo Soko prigimt}, o veiksniy analizé leidzia §j reiSkinj
konkretizuoti ir empiriSkai jvertinti. Remiantis Sia logika, toliau pateikiami pagrindiniai kintamumo
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Soko veiksniai, i$skirti mokslingje literatiiroje, ir apibendrinamas jy poveikis akcijy rinky kintamumui
(zr. 3 lent.).

3 lentelé. Kintamumo Soko veiksniai mokslinéje literatiiroje (sudaryta darbo autorés)

Veiksniai Poveikis

Paliikany normos Keicia diskonto norma ir investuotojy ltikescius, todél didéja akcijy kainy svyravimai
poky¢iai (Kumar ir kt., 2024; Hjalmarsson, 2009; Xu ir kt., 2024).

Politinis Silpnina investuotojy pasitikéjima ir didina rizikos suvokima, ypac kriziniu laikotarpiu
neapibréztumas (Cai ir kt., 2022; Kumar ir kt., 2024; Gilchrist ir kt., 2014).

Valiutos kursas Veikia kapitalo srautus ir jmoniy pelninguma, todél keicia akcijy kainy dinamika (Kumar

ir kt., 2024; Xia, 2025).

Neigiami BVP poky¢iai | Ekonomikos létéjimas didina rinkos neapibréztuma ir mazina investuotojy optimizma
(Kumar ir kt., 2024; Xia, 2025).

Karas Sukelia geopolitinius sukrétimus, zaliavy kainy Suolius ir stiprina rizikos perdavima tarp
rinky (Taera ir kt., 2023; Wu ir kt., 2023).

Pandemija Sutrikdo ekonoming veikla ir padidina sisteminj finansy rinky nepastovuma (Boubaker ir
kt., 2023; Chen ir kt., 2023; Taera ir kt., 2023).

Ekstremaliis naftos Staigiai keicia rinkos ltikescius ir didina akcijy rinky jautruma iSoriniams sukrétimams
kainos poky¢iai (Corbet ir kt., 2021; Tian ir kt., 2022; Bastianin ir kt., 2016).

Viena i§ mokslinéje literatiroje minimy makroekonominiy priezasciy, lemiancéiy akcijy rinkos
kintamumo Soka, yra palikany normy pokyciai. Centrinio banko sprendimai keisti paliikany normas
tiesiogiai veikia skolinimosi kaStus, jimoniy pelninguma ir investuotojy likescius, todél netikéti ar
staigiis pokyciai gali sukelti reik§mingus akcijy kainy svyravimus (Kumar ir kt., 2024). Palikanoms
kylant, didé¢ja finansavimo kastai ir mazéja biisimy pinigy srauty verte, todel akcijy kainos linkusios
kristi, o investuotojy reakcijos tampa staigesnés — tai didina kintamuma. Staigiis ar netikéti palukany
normy mazinimai taip pat gali padidinti rinkos svyravimus, nes investuotojai aktyviai persivertina
turto kainas ir koreguoja investicines pozicijas (Xu ir kt., 2024). Pinigy politikos sprendimai taip pat
veikia banky likviduma, kreditavimo salygas ir investicijy apimtj, tode¢l paliikany normos pokytis
veikia kaip iSorinis makroekonominis impulsas, galintis staigiai pakeisti akcijy kainas ir rinkos
kintamuma (Thakur ir Sangeeta, 2024). Be to, trumpalaikiy ir ilgalaikiy palikany normy skirtumo
(angl. term spread) poky¢€iai daznai signalizuoja apie biisimus ekonomikos pokycius, todel gali biti
siejami su kintamumo reZimo liZiais rinkoje (Hjalmarsson, 2009). Tai reiskia, kad rinkos dalyviai
Siuos pokycius interpretuoja kaip galima ekonomikos krypties pasikeitima (pvz., artéjantj sulétejima
ar augimg), todel pradeda aktyviau koreguoti savo liikesCius ir investicinius sprendimus, o tai
paskatina staigesnius akcijy kainy svyravimus.

Kitas reikSmingas veiksnys, darantis jtaka akcijy rinkos kintamumo Sokui, yra politinis
neapibréZztumas. EPU padidéjimas paprastai sukelia staigy akcijy rinkos kintamumo Suolj, kuris
véliau palaipsniui silpngja (Cai ir kt., 2022). Tai vyksta todé¢l, kad didéjantis neapibréztumas
apsunkina biisimy ekonominés politikos sprendimy prognozavimg, todél jmonés ir investuotojai
tampa atsargesni, atideda sprendimus ir koreguoja savo liikes¢ius. Be to, neapibréztumas iskreipia
rizikos vertinimg ir skatina labiau emocinj bei spekuliacinj investuotojy elgesj, tod¢l reakcijos | nauja
informacijg tampa intensyvesnés, o akcijy kainos — jautresnés. Kartu sustipréja finansiniy rinky
tarpusavio sasajos, todél neigiami signalai lengviau persiduoda tarp skirtingy rinky ir dar labiau
didina bendrag nestabilumg (Cai ir kt., 2022). Svarbu ir tai, kad neapibréztumas veikia per finansinj
kanalg — didéja kredito rizika, pleciasi kredito skirtumai ir blogéja finansavimo salygos, todel
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Jmonéms tampa brangiau skolintis ir maz¢ja investicijos (Gilchrist ir kt., 2014). D¢l to silpnéja jmoniy
finansiné biiklé ir didéja nemokumo rizika, o tai dar labiau didina rinkos dalyviy neapibréztuma dél
ateities. Tokias jzvalgas papildo Kumar’as ir kt. (2024), kurie politinj neapibréztuma jvardija kaip
vieng pagrindiniy akcijy rinkos kintamumo Saltiniy kartu su infliacija ir palikany normy poky¢iais.

Akcijy rinkos svyravimus taip pat stipriai veikia valiutos kurso pokyciai, kurie tiesiogiai veikia
jmoniy pelninguma, kapitalo srautus ir investuotojy likescius (Xia, 2025). Staigts valiutos kurso
svyravimai keicia eksportuojanciy ir importuojanciy jmoniy pajamas bei sgnaudas, todél greitai
persiduoda ] akcijy kainas. Valiutos nuvertéjimas ypac reikSmingas, nes gali paskatinti kapitalo
pasitraukimg i$ Salies ir sumazinti investuotojy pasitikéjima, o tai lemia staigesnes ir intensyvesnes
rinkos reakcijas. Tokie pokyciai dazniausiai signalizuoja apie iSorinius ekonominius spaudimus,
prekybos disbalansus ar finansinj nestabiluma, todél investuotojai pradeda aktyviau koreguoti savo
lukescius ir investicines pozicijas (Kumar ir kt., 2024). D¢l Siy priezasCiy valiutos kursas veikia kaip
iSorinis makroekonominis impulsas, kuris gali greitai pakeisti kapitalo judéjimg ir rinkos nuotaikas,
o tai lemia daZnesnius ir stipresnius akcijy kainy svyravimus. Empiriniai tyrimai rodo, kad
nacionalinés valiutos silpnéjimas dazniausiai siejamas su didesniu akcijy rinkos nestabilumu, todél
valiutos kurso poky¢iai gali tiesiogiai lemti kintamumo Soka finansy rinkose (Xia, 2025; Kumar ir
kt., 2024).

Svarby vaidmenj formuojant akcijy rinkos nestabilumg atlieka ir ekonomikos augimas, matuojamas
BVP poky¢iais. Stiprus ir stabilus realaus BVP augimas didina pasitikéjima ekonomika ir maZzina
neapibréztuma, todel akcijy rinkos svyravimai paprastai iSlieka nuosaikiis, o silpnas augimas ar
nuosmukis, prieSingai, didina rizikos vengimg ir rinkos kintamumg (Kumar ir kt., 2024). BVP
dinamika investuotojams veikia kaip bendros ekonomikos biiklés signalas: esant tvariam augimui,
imoniy perspektyvos vertinamos palankiau, todé¢l sprendimai priimami nuosekliau ir kainy poky¢iai
blina maziau staigiis. Tai reiSkia, kad stabili ekonominé aplinka mazina poreikj daznai keisti
investicines pozicijas, todél sumazeja tikimybé susiformuoti kintamumo Sokui. Taciau ekonomikai
léteéjant ar patiriant nuosmukj, blogéja likesciai dél jmoniy pelningumo, didéja neapibréztumas ir
investuotojai tampa jautresni neigiamai informacijai. D¢l to jie dazniau ir grei¢iau koreguoja savo
sprendimus, o tai sukelia staigesnius akcijy kainy svyravimus ir didina kintamumo Soko pasireiskimo
tikimybe. Panasios jZvalgos pateikiamos ir kituose tyrimuose, kurie rodo, kad ekonomikos smukimas
didina neapibréztuma ir silpnina rinkos pasitikéjima, taip skatindamas didesnj akcijy rinkos
nepastovumg (Xia, 2025).

Vienas stipriausiy iSoriniy sukrétimy, galinciy sukelti akcijy rinkos kintamumo Soka, yra kariniai
konfliktai. Kariniai konfliktai vienu metu veikia kelis perdavimo kanalus: pirmiausia padidina
geopolitin] neapibréztuma, blogina investuotojy liikesCius ir skatina atsargesnj elgesj rinkose (Taera
ir kt., 2023). D¢l to mazéja pasitikéjimas, didéja suvokiama rizika ir investuotojai linke mazinti
pozicijas rizikingesniuose aktyvuose, o tai lemia staigesnius akcijy kainy svyravimus. Be to, karai
sutrikdo tarptautinius ekonominius rySius — prekyba, energijos ir zaliavy tiekimg bei finansinius
srautus. Tai didina ne tik ekonominj, bet ir finansinj neapibréZtuma, sukelia papildoma spaudimag
zaliavy kainoms ir leidzia neigiamiems Sokams plisti tarp skirtingy rinky (Taera ir kt., 2023).
Paprastai tariant, vienas jvykis paveikia kelias sritis vienu metu, todél rinkos reakcija tampa stipresne
ir labiau i$plitusi. Empiriniai tyrimai patvirtina, kad karo poveikis akcijy rinkos kintamumui yra
reikSmingas ir ypa¢ stiprus trumpuoju laikotarpiu. Wu ir kt. (2023) rodo, kad po Rusijos-Ukrainos
karo eskalacijos akcijy rinkos kintamumas reikSmingai padidéja, palyginti su laikotarpiu iki
konflikto. Panasiai Lin’as ir kt. (2024) nustato, kad po Izraelio-,,Hamas* karo pradzios iSauga finansy
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rinky rizika, kintamumas ir sustipréja rizikos sklaida tarp skirtingy rinky. Papildomai, Silva ir kt.
(2023) parodo, kad stipriausia rinkos reakcija pasireiSkia per pirmasias savaites po karo pradzios.
Atliktame tyrime nustaté, jog pasaulinis akcijy indeksas sumazéja apie 6,9 proc., o geografiskai
artimos rinkos — net iki 17,7 proc. Tai reiskia, kad kintamumo Sokas néra tik momentiné reakcija
vieng diena, bet iSsiskleidzia per trumpag laikotarpj, kai investuotojai palaipsniui jvertina karo
pasekmes ir aktyviai koreguoja savo sprendimus.

Ypac rySkus pavyzdys, kaip globalus jvykis gali sukelti kintamumo $oka, yra COVID-19 pandemija.
COVID-19 pandemija mokslingje literatiiroje daznai jvardijama kaip egzogeninis sukrétimas, sukéles
itin auks$ta neapibréztuma finansy rinkose ir sustiprings kainy svyravimus bei jy perdavimag tarp
skirtingy turto klasiy (Boubaker ir kt., 2023). Pandemija vienu metu paveiké daugel] ekonomikos
sri¢iy, todel investuotojai susidiiré su staigiais ir sunkiai prognozuojamais pokyciais. Empiriniai
tyrimai rodo, kad pandemijos laikotarpiu finansy rinkose susiformavo auksto kintamumo rezimas,
kuriam budingi staigiis ir dazni kainy svyravimai (Chen ir kt., 2023). Tai reiSkia, kad rinka tapo
maziau stabili, o kainos reagavo ] nauja informacija gerokai jautriau nei jprastai. Panasias iSvadas
pateikia ir Taera ir kt. (2023), kurie nustato, kad pandemijos metu visy tirty finansiniy aktyvy
kintamumas padidéja. Autoriai COVID-19 apibudina kaip pasaulinio masto neapibréztumo Saltinj,
sukelusj ekonominio aktyvumo silpnéjimg ir sumazinusj investuotojy pasitikéjimg. Tai reiskia, kad
rinkos dalyviams tapo sunkiau jvertinti jmoniy ateities rezultatus, todél jie pradéjo atsargiau elgtis ir
dazniau keisti savo investicinius sprendimus. D¢l Siy priezas¢iy pandemijos laikotarpiu daznéja
portfeliy perbalansavimas, aktyvy pardavimai ir staigesnés kainy korekcijos, o tai didina akcijy kainy
svyravimus ir lemia kintamumo Soko pasireiskimg. Taigi pandemija veikia ne tik kaip sveikatos kriz¢,
bet ir kaip stiprus ekonominis bei informacinis impulsas, kuris reik§mingai padidina finansy rinky
nepastovuma.

Pastaruoju metu vis daugiau démesio skiriama ir ekstremaliems naftos kainy pokyciams kaip akcijy
rinkos kintamumo Soko Saltiniui. Empiriniai tyrimai rodo, kad staigiis ir netikéti naftos kainy epizodai
gali sukelti rySkius rinkos svyravimus ir sustiprinti rizikos perdavima tarp finansy rinky. Pavyzdziui,
Corbet’as ir kt. (2021), analizuodami 2020 m. balandZio mén. neigiamy WTI kainy epizoda, $} jvykj
interpretuoja ne kaip jprasta kainos svyravima, o kaip signalg apie itin nejprastas ir nestabilias rinkos
salygas. Sis kainos liZis atsirado dél keliy vienu metu veikusiy veiksniy — pandemijos sukeltos
paklausos gritities, pasitilos pertekliaus, sandéliavimo problemy ir geopolitinés jtampos. Tai reiskia,
kad investuotojai tokj pokytj suvokia ne tik kaip energijos rinkos reiskinj, bet kaip Zenklg apie
platesnius ekonominius sutrikimus. Bitent dél to ekstremalus naftos kainos pokytis keicia rinkos
reakcijg: kaip rodo Corbet’as ir kt. (2021), nestabilumas 1§ naftos rinkos pradeda persiduoti ] kitas
finansy rinkas. Tai vyksta todél, kad toks jvykis sustiprina neapibréztumg, skatina rizikos
pervertinimg ir didina investuotojy jautrumg naujai informacijai. Dél to akcijy rinkoje blogéja
lukesciai dél ekonomikos buklés, investuotojai aktyviau koreguoja savo pozicijas, o kainos pradeda
svyruoti staigiau. Tian’as ir kt. (2022) taip pat teigia, kad buitent ekstremalios naftos kainy biisenos,
ypac susijusios su staigiais kritimais, sukelia stipresnj kintamumo perdavimga j akcijy rinkas nei jprasti
svyravimai. Panasiai Bastianin’as ir kt. (2016) rodo, kad naftos kainos Sokas reikSmingai veikia akcijy
rinkos kintamuma per rizikos persidavimo mechanizma, kuris ypac sustipr¢ja esant ekstremalioms
rinkos sglygoms. Taigi, galima teigti, kad ne jprasti naftos kainy svyravimai, o biitent ekstremalis ir
netikéti kainos pokyc€iai veikia kaip signalas apie platesnius ekonominius sutrikimus ir sukelia
stipresnes investuotojy reakcijas.
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Apibendrinant galima teigti, kad akcijy rinkos kintamumo Sokas dazniausiai kyla ne dél vieno
izoliuoto veiksnio, o dél keliy tarpusavyje susijusiy makroekonominiy ir geopolitiniy pokyciy.
Analizuoti veiksniai — palikany normy pokyciai, politinis neapibréztumas, valiutos kursas, BVP
dinamika, kariniai konfliktai, pandemija bei ekstremaliis naftos kainy pokyc¢iai — veikia per panasius
mechanizmus: jie kei¢ia investuotojy likescius, didina neapibréztuma, blogina rizikos vertinimg ir
skatina aktyvesnj investiciniy sprendimy koregavimg. Svarbu pabrézti, kad stipriausias poveikis
pasireiskia tada, kai pokyciai yra netikéti, staigls ar ekstremaliis, nes buitent tokiose situacijose rinkos
dalyviai susiduria su informacijos trilkumu ir yra priversti greitai reaguoti. D¢l to kainy reakcijos
tampa intensyvesnés, o svyravimai — daznesni ir staigesni. Taigi galima daryti iSvada, kad kintamumo
Sokas akcijy rinkose susiformuoja tuomet, kai iSoriniai ekonominiai ar geopolitiniai sukrétimai
sutrikdo jprastg rinkos veikima ir sukelia staigy investuotojy elgsenos pasikeitima, kuris persiduoda
1 reikSmingus akcijy kainy svyravimus.

2.4. Kintamumo vertinimo metodai

Mokslingje literatiiroje galima pastebéti daugybe skirtingy kintamumo vertinimo metody, kuriuos
autoriai taiko priklausomai nuo tyrimo tikslo. Atlikus moksliniy Saltiniy analize, galima iSskirti
pagrindines metody grupes: kintamumo modeliavimui skirtus metodus, alternatyvius kintamumo
vertinimo biuidus, metodus, skirtus kintamumo Sokui identifikuoti, bei metodus, leidzian¢ius nustatyti
kintamumo pokyc¢ius lemiancius veiksnius (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Kintamumo vertinimo metodai (sudaryta darbo autorés)

kintamumo modeliai
(SV)

procesus ir prognozuoti jy dinamika laikui bégant

Metodas Metodo taikymo tikslas Autorius
GARCH(1,1) Modeliuoti finansiniy grazy salyginj kintamuma ir | Taera ir kt. (2023); Tabash ir kt.
jvertinti Soko poveikio iliekamuma laike (2024)
(kintamumo persistentisSkuma)
EGARCH Analizuoti kintamumo dinamika ir asimetrinj Budak ir Ayyildiz (2025)
netikéty grazos pokyciy poveiki (skirtingg
neigiamy ir teigiamy poky¢iy jtaka)
Stochastinio Modeliuoti latentinius (nematomus) kintamumo Taylor (2007); Koopman ir kt. (2005)

Realizuoto
kintamumo metodas
(RV)

Tiesiogiai jvertinti faktinj rinkos kintamuma
naudojant auksto daznio duomenis

Barndorff-Nielsen ir Shephard
(2002); Megaritis ir kt. (2021)

kintamumo rezimy pasikeitimus laiko eilutése

GARCH-EVT Modeliuoti kintamuma ir identifikuoti ekstremalius | Sakthivel ir Nandhini (2025);
svyravimus paskirstymo uodegose Echaust ir Just (2020); D’Innocenzo
ir kt. (2024); Koch (2014)
ICSS algoritmas Identifikuoti struktiirinius dispersijos l@izius ir Ewing ir Malik (2016); Sayani

(2011)

Regresiné analizé

Nustatyti makroekonominius ir kitus iSorinius
veiksnius, lemiancius kintamumo pokycius ir
kintamumo Soko priezastis

Kumar ir kt. (2024); Xia (2025)

Vienas placiausiai taikomy metody mokslinéje literatiiroje yra GARCH(1,1) modelis, naudojamas
salyginiam kintamumui modeliuoti ir jo i§liekamumui jvertinti. Taera ir kt. (2023) $i model;j taiko
siekdami jvertinti, kaip COVID-19 pandemija ir Rusijos-Ukrainos karas paveikia skirtingy turto
klasiy kintamumg. Tyrime analizuojamos akcijy, kriptovaliuty, fintech ir Zaliavy rinkos, naudojant
dienines grazas, o laikotarpis suskirstomas j tris etapus: prie§ pandemija, pandemijos metu ir karo
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laikotarpiu. Kintamumo dinamikai vertinti autoriai taiko univariacini GARCH(1,1) model;j, kurio
pagrindg sudaro grazos (2) ir salyginés dispersijos (3) lygtys:

14 =,u+8;,8; ""N(O, ht) (2)
hi=w+ag’— 1+ Bhi- i (3)

¢ia: r; —finansinio turto logaritminé graza momentu #; u — salyginis grazos vidurkis; &; — netikétas
grazos pokytis (Sokas/paklaida), t. y. faktinés grazos nuokrypis nuo vidurkio; &; ~ N(0, h,) — paklaida
turi salyginj normalyjj skirstinj, kurio dispersija lygi hs; h: — salyginé dispersija, apibiidinanti
finansinio turto kintamuma momentu #; @ — bazinis kintamumo lygis (konstanta); o — ARCH
koeficientas, rodantis, kaip stipriai dabartinj kintamuma veikia ankstesnio laikotarpio Sokas; &’ ; —
ankstesnio laikotarpio Soko kvadratas, parodantis netikéto grazos pokycio dydj; f — GARCH
koeficientas, nusakantis ankstesnio laikotarpio kintamumo inercija; 4 - ; — ankstesnio laikotarpio

kintamumas, kuris persiduoda j dabartinj kintamumo lygj.

Modelio interpretacija grindziama pagrindiniais parametrais: ARCH koeficientas (o) atspindi
momentinj Soko poveiki, GARCH koeficientas () — Soko islikimg laike, o jy suma (a + ) nusako
bendrg kintamumo iSliekamumg. Kai §i suma arté¢ja prie vieneto, kintamumo poveikis tampa
ilgalaikis, todél stebimi staigiis ir i§lieckantys kintamumo padidéjimai gali buti interpretuojami kaip
kriziy sukeltas kintamumo Sokas. Panasy metodologinj pozitrj taiko ir Tabash‘as ir kt. (2024), kurie
analizuoja i$sivysciusiyjy ir besivystanciyjy saliy akcijy rinky kintamuma, lygindami 2008 m. finansy
krizés ir COVID-19 pandemijos sukelta poveikj. Remdamiesi GARCH modelio parametrais, autoriai
teigia, kad akcijy rinky kintamumas pasizymi stipriu i§liekamumu, o rinky reakcija j krizes skirtingais
laikotarpiais skiriasi. Vis délto svarbu akcentuoti, kad GARCH(1,1) modelis pirmiausia skirtas
modeliuoti kintamumo dinamika ir Soko poveikio iSlieckamuma, taiau jis neleidzia tiksliai
identifikuoti konkre¢iy momenty, kada pasireiskia kintamumo Sokas.

Siekiant jvertinti asimetrinj netikéty grazos pokyc¢iy poveiki kintamumui, mokslingje literatiiroje
daznai taikomas eksponentinis GARCH (EGARCH) modelis. Skirtingai nei standartinis GARCH,
Sis modelis leidzia analizuoti, ar neigiami ir teigiami graZos poky¢iai skirtingai veikia kintamuma.
Budak‘as ir Ayyildiz‘as (2025) tatko EGARCH modelj siekdami iSanalizuoti akcijy kainy kintamumo
elgseng finansiniy kriziy laikotarpiais Borsa Istanbul rinkoje. Tyrimo rezultatai rodo, kad neigiami
grazos pokyciai daro stipresnj poveikj kintamumui nei teigiami, patvirtindami sverto efekty. Taciau,
kaip ir GARCH modelis, EGARCH néra skirtas konkreciam kintamumo Sokui identifikuoti, o labiau
naudojamas kintamumo struktiirai ir asimetrijai analizuoti.

Nors GARCH tipo modeliai placiai taikomi finansy rinky kintamumui vertinti, jie remiasi ankstesniy
laikotarpiy duomenimis — dabartinis kintamumas apskai¢iuojamas pagal ankstesnius kainy
svyravimus ir ankstesn] kintamumo lygj. Taciau literatiiroje taip pat naudojami stochastinio
kintamumo (angl. stochastic volatility, SV) modeliai. Juose daroma prielaida, kad tikrasis rinkos
kintamumo lygis néra tiesiogiai matomas ir gali buti tik jvertinamas pagal kainy pokycius.
Pavyzdziui, jei akcijy kainos kelias dienas iS eilés stipriai kyla ir krenta, modelis interpretuoja, kad
rinkoje tuo metu yra padidéjes kintamumas, nors pats kintamumo lygis néra tiesiogiai stebimas.
Kim’as ir kt. (1998) pabrézia, kad toks metodas leidzia geriau parodyti, kaip finansy rinky
kintamumas keiciasi laikui bégant, kaip po didesniy rinkos sukrétimy jis ilgiau iSlieka padidéjes ir tik
palaipsniui maz¢ja. SV modeliai taikomi tyrimuose, kuriuose siekiama tiksliau jvertinti kintamumo
dinamikg ir prognozuoti jo poky¢ius, o jy praktinj pritaikymg finansy rinky analizéje demonstruoja
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Koopman’as ir kt. (2005), kurie SV modelius naudoja akcijy indeksy svyravimy analizei ir paslépto
kintamumo vertinimui.

Kita metody grupé orientuojasi ne ] kintamumo modeliavimg ar prognozavima, o ] tiesioginj jo
matavima. Vienas i$ tokiy metody yra realizuoto kintamumo (angl. realized volatility, RV) metodas,
kuris remiasi auksSto daznio (intradieniniais) duomenimis ir leidzia apskaiiuoti, kiek rinka realiai
svyravo per tam tikrg laikotarpj. Skirtingai nei GARCH ar SV modeliai, RV metodas nebando
prognozuoti ar paaiskinti kintamumo kitimo mechanizmo, bet tiesiog matuoja faktinius kainy
svyravimus. Barndorff-Nielsen’as ir Shephard’as (2002) parodo, kad sumuojant per trumpus laiko
intervalus apskaicCiuoty grazy kvadratus galima gauti patikimg kintamumo jvertj. Tai reiskia, kad kuo
dazniau stebimi kainy pokyc¢iai, tuo tiksliau galima jvertinti realy rinkos svyravimo mastg. D¢l Sios
priezasties realizuoto kintamumo metodas leidzia atspindéti faktinius rinkos svyravimus bei atskirti
nuosekly kintamumag nuo staigiy ir iSskirtiniy poky¢iy. Megaritis ir kt. (2021) tyrime Sis metodas
naudojamas kaip pagrindinis akcijy rinkos kintamumo rodiklis ir taikomas regresiniuose bei VAR
modeliuose, siekiant jvertinti makroekonominio neapibréztumo poveikj rinkos svyravimams.

Taciau minéti metodai ne visada leidzia aiskiai identifikuoti ekstremalius kintamumo epizodus, todél
literatroje placiai taikoma ekstremaliy reikSmiy teorija (angl. Extreme Value Theory, EVT). Finansy
literatiiroje ekstremaliy rinkos svyravimy analizé daznai grindziama Sia teorija, kuri skirta rety ir
didelio masto finansiniy rodikliy poky¢iy analizei. GARCH-EVT metodas sujungia kintamumo
modeliavima ir ekstremaliy reikSmiy analiz¢. Sakthivel’is ir Nandhini (2025) pirmiausia taiko
GARCH model; finansiniy grazy kintamumui modeliuoti ir saglyginio kintamumo dinamikai jvertinti,
o veliau EVT naudoja paskirstymo uodegose (angl. fails) esanCiy ekstremaliy stebéjimy analizei.
Kadangi EVT orientuojasi biitent i retus ir ekstremalius pasiskirstymo uodegose esancius stebéjimus,
empiriniuose tyrimuose daznai nustatomas aukstas pasiskirstymo slenkstis, kuris apibrézia ribg tarp
iprasty ir ekstremaliy reikSmiy. Praktikoje Sis slenkstis dazniausiai nustatomas naudojant aukstus
pasiskirstymo kvantilius, pavyzdziui, 90, 95 arba 99 procento kvantilj. Kvantilis Siuo atveju apibrézia
ribing reikSme, virs§ kurios patenka tik nedidelé dalis didZiausiy steb¢jimy, todé¢l kvantilj virSijancios
reikSmeés laikomos ekstremaliais jvykiais (angl. fail events), nes jos patenka ] pasiskirstymo uodega
ir atspindi retus, taciau didelio masto rinkos svyravimus (D’Innocenzo ir kt., 2024). Tokiu biidu auksti
kvantiliai leidZia statistiSkai atskirti jprastus svyravimus nuo nejprastai dideliy pokyciy, kurie gali
biti interpretuojami kaip kintamumo Soko epizodai. Panasy poziiirj taiko ir Koch’as (2014), kuris
ekstremalius energijos zaliavy kainy pokyc¢ius apibrézia kaip reikSmes, patenkancias j virSuting arba
apating pasiskirstymo uodegg. Panasy metodologinj poziiir taiko Echaust’as ir Just’as (2020), kurie
GARCH-EVT model; naudoja akcijy rinky rizikai vertinti, siekdami tiksliau prognozuoti rizikos
vertes (VaR) rodiklj. Autoriai analizuoja deSimties pasaulio akcijy indeksy dieninius kainy duomenis,
kuriuos transformuoja ] logaritmines grazas. Tyrime pirmiausia taikomas GARCH(1,1) modelis
finansiniy grazy kintamumui modeliuoti, o véliau EVT naudojama paskirstymo uodegose esanciy
ekstremaliy stebéjimy analizei. Ekstremalioms reikSméms identifikuoti nustatomas aukstas
paskirstymo slenkstis — 95 proc. kvantilis, o §ig ribg virSijan¢ios reikSmés interpretuojamos kaip
ekstremalls finansiniy rinky svyravimai. Tokiu biidu GARCH-EVT metodas leidzia vienu metu
ivertinti finansiniy grazy kintamumo dinamika ir identifikuoti retus, taciau didelio masto kintamumo
epizodus. Skirtingai nei tradicinis GARCH modelis, kuris daugiausia apibiidina bendra kintamumo
elgseng ir jo iSlickamumg laike, GARCH-EVT metodas leidZia tiesiogiai analizuoti paskirstymo
uodegose esancius ekstremalius svyravimus ir tiksliau identifikuoti laikotarpius, kai finansy rinkose
pasireiskia kintamumo Sokas.
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Be ekstremaliy reikSmiy analizés, literatiiroje taikomi ir metodai, skirti struktiiriniams kintamumo
pokyciams nustatyti. Vienas i§ jy yra iteruotas kumuliacinés kvadraty sumos algoritmas (ICSS),
leidziantis identifikuoti momentus, kai finansinio turto grazy dispersija reikSmingai pasikeicia.
Ewing‘as ir Malik‘as (2016) §j metoda taiko naftos ir akcijy rinky kintamumo liZziams nustatyti, o
Sayani (2011) — akcijy rinky rezimy poky¢iams analizuoti. Svarbu pazyméti, kad ICSS metodas
pirmiausia skirtas identifikuoti struktiirinius dispersijos lizius ir kintamumo rezimy pasikeitimus,
tadiau jis néra tiesiogiai orientuotas j ekstremaliy kintamumo reik§miy nustatyma. Sis metodas leidzia
nustatyti momentus, kai pasikeicia bendras kintamumo lygis, taciau neleidzia jvertinti, ar konkretus
laikotarpis pasizymi nejprastai dideliu kintamumu paskirstymo kontekste. D¢l Sios priezasties ICSS
algoritmas labiau tinka kintamumo rezimy pokyc¢iams identifikuoti, o ne tiksliai nustatyti atskirus
kintamumo Soko pasireiSkimo momentus.

Nors aptarti metodai leidzia modeliuoti kintamumag arba identifikuoti jo poky¢ius, jie neatskleidzia,
kokie veiksniai tuos pokycius lemia. Todél moksliniuose tyrimuose papildomai taikoma regresiné
analizé, kuri leidzia nustatyti kintamumo pokycius aiskinancius veiksnius. Kumar-‘as ir kt. (2024)
naudoja daugialypés regresijos modelj, siekdami jvertinti makroekonominiy veiksniy poveikj akcijy
rinkos kintamumui, o Xia (2025) taiko paneling regresija, analizuodamas rysj tarp akcijy rinkos
kintamumo ir makroekonominiy veiksniy besivystanciose rinkose. Daugiaveiksnio regresinio
modelio bendroji forma yra apraSoma (4) lygtimi:

Y=o+ piXi + poXor + P3 X5 + -+ PiXie + u 4)

¢ia: Y; — priklausomas kintamasis; X, — nepriklausomi kintamieji; o — konstanta; S — regresijos
koeficientai, rodantys veiksniy poveikio stiprumg ir kryptj; u; — paklaida.

Regresiné analiz¢ leidzia jvertinti statistinius rySius tarp kintamumo ir ekonominiy rodikliy, ji néra
skirta tiesiogiai identifikuoti kintamumo Soko pasireiskimo momento, bet padeda nustatyti jo galimas
priezastis.

Taigi, finansy literatiroje kintamumo analizé grindZiama skirtingais metodais, kurie atlieka skirtingas
funkcijas. GARCH tipo modeliai leidzia modeliuoti kintamumo dinamika ir jo iSliekamuma, o
EGARCH papildomai atskleidzia asimetrijg (stipresnj neigiamy Soky poveikj). SV modeliai
orientuoti j latentinio kintamumo modeliavimg ir prognozavimg. RV metodas matuoja faktinj
kintamuma, taciau neidentifikuoja ekstremaliy epizody, o ICSS nustato struktirinius kintamumo
luzius, bet ne pavienius Sokus. Todeél vien S$iy metody nepakanka ekstremaliems svyravimams
identifikuoti. Sia spraga uzpildo GARCH-EVT metodas, kuris leidZia kartu modeliuoti kintamuma ir
18skirti ekstremalias reik§mes pasiskirstymo uodegose, tod¢l yra tinkamas kintamumo Sokui nustatyti,
o papildomai taikoma regresin¢ analiz¢, leidZianti jvertinti jj lemiancius veiksnius.

Apibendrinant galima teigti, kad kintamumo Sokas akcijy rinkose yra daugialypis reiskinys, kurio
negalima paaiSkinti vienu teoriniu poZiliriu ar vienu veiksniu. Teoriné analizé¢ parode, kad Sio
reiSkinio samprata vystési nuo ekstremaliy kainy poky¢iy ir sunkiyjy pasiskirstymo uodegy aiskinimo
iki sudétingesnio pozitrio, kuriame kintamumo Sokas siejamas su informacijos netikétumu, kainy
Suoliais, kintamumo iSliekamumu, investuotojy baime ir Soko plitimu tarp rinky. Tai leidZia
kintamumo Soka suprasti kaip natiiralig finansy rinky nestabilumo forma, kuri gali pasireiksti tiek
trumpalaikiu staigiu svyravimu, tiek ilgesniu padidéjusio nepastovumo laikotarpiu.
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Kintamumo Soko klasifikacija pagal kilme parodé, kad Sis reiSkinys gali formuotis ir finansy sistemos
viduje, ir dél iSoriniy sukrétimy. Endogeninis kintamumo Sokas siejamas su investuotojy elgsena,
rinkos mikrostruktiira, likvidumo pokyciais ir finansy sistemos sandara, o egzogeninis — su
geopolitiniais jvykiais, makroekonominiu ir politikos neapibréztumu, energetikos kainy pokyciais bei
globaliais sveikatos sukrétimais. Tokia tipologija leidzia geriau suprasti, kad kintamumo $okg lemia
tiek iSoriniai jvykiai, tiek pacios rinkos vidiniai mechanizmai, sustiprinantys pradinius svyravimus.
Mokslinés literatiiros analizé taip pat atskleidé, kad praktiniuose tyrimuose daugiausia démesio
skiriama veiksniams, tokiems kaip paliikany normos, EPU, valiutos kursas, BVP poky¢iai, kariniai
konfliktai, pandemijos ir ekstremaliis naftos kainos pokyéiai. Sie veiksniai veikia per panasius
mechanizmus — keicia investuotojy likescius, didina neapibréztuma, skatina rizikos pervertinimg ir
lemia staigesnes investiciniy sprendimy korekcijas. Vis délto jy poveikis néra universalus, nes
skirtingos rinkos gali nevienodai reaguoti | tuos pacius sukrétimus dél rinkos dydzio, likvidumo,
ekonominés struktiiros ir regioninio jautrumo.

Kintamumo vertinimo metody analizé parodé¢, kad kiekvienas metodas atlieka skirtingg funkcija.
GARCH tipo modeliai leidzia jvertinti saglyginio kintamumo dinamikg ir iSlieckamuma, RV metodai
padeda tiksliau matuoti faktinius svyravimus, ICSS algoritmas leidzia nustatyti struktiirinius
kintamumo pokycius, o GARCH-EVT metodas yra tinkamas ekstremaliems kintamumo epizodams
identifikuoti. Tacdiau vien kintamumo modeliavimas neatskleidzia, kokie veiksniai lemia Soko
susidarymg, todel papildomai reikalinga regresiné analizé, leidzianti jvertinti veiksniy poveikij
kintamumo Soko pasireiSkimo tikimybei. Atsizvelgiant ] tai, teorin¢ analizé pagrindZia poreikj atlikti
empirinj tyrima, kuriame kintamumo Sokas biity ne tik teorisSkai apibréziamas, bet ir praktiskai
identifikuojamas pagal finansy rinky duomenis. Kadangi Baltijos Saliy akcijy rinka yra maza, atvira
ir itin jautri iSoriniams sukrétimams, teorijoje iSskirti veiksniai gali pasireik§ti nevienodu
intensyvumu tiek bendroje akcijy rinkoje, tiek atskiruose jos sektoriuose. Todél tolimesnéje darbo
dalyje tikslinga suformuoti tyrimo metodologija, leidzian¢ig empiriskai jvertinti Baltijos Saliy akcijy
rinkos kintamumo dinamika, nustatyti kintamumo Soko epizodus ir jvertinti, kokie veiksniai didina
Sio Soko susidarymo tikimybei.
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3. Baltijos Saliy akciju rinkos kintamumo Sokg sukelianciy veiksniy tyrimo metodologija

Akcijy rinky kintamumo Sokas yra sudétingas reiskinys, kurj lemia jvairiy ekonominiy, finansiniy ir
geopolitiniy veiksniy sgveika. Ankstesni tyrimai rodo, kad S§io Soko pobiidis ir intensyvumas
skirtingose rinkose gali reikSmingai skirtis, ypa¢ mazose ir atvirose ekonomikose. Baltijos Saliy
akcijy rinka pasizymi didesniu jautrumu iSoriniams sukrétimams dél jos ekonominio atvirumo bei
priklausomybés nuo tarptautiniy kapitalo srauty. D¢l Sios priezasties tampa aktualu tirti Baltijos Saliy
akcijy rinka, siekiant nustatyti, kokie veiksniai lemia kintamumo Soko pasireiSkimg Sioje rinkoje bei
atskirai jos sektoriuose.

Tikslas — jvertinti bendros Baltijos akcijy rinkos ir jos sektoriniy indeksy kintamuma, identifikuoti
kintamumo Soko epizodus ir nustatyti veiksnius, lemianc¢ius kintamumo Soko pasireiSkima.

Tyrimo objektas — Baltijos Saliy akcijy rinky kintamumas ir kintamumo S$okas, analizuojamas
naudojant OMX Baltic Benchmark GI indeksg ir tokius sektorinius indeksus kaip OMX Baltic
Financials GI, OMX Baltic Industrials GI ir OMX Baltic Real Estate GI.

Tiriamasis laikotarpis apima 2015-2025 m. duomenis.

Tyrimo metodai ir eiga. Duomeny apdorojimas ir ekonometrin¢ analizé atliekama naudojant MS
Excel ir EViews programing jrangg. Tyrimo eiga pateikiama 4 paveiksle.

. . Tyrimo duomen
Tyrimo tikslo Empiriniy metody YO CHOTEIN
. . . » surinkimas ir
suformulavimas pasirinkimas .
parengimas
Kintamumo Kintamumo Soko
Aprasomoji statistiné modeliavimas nustatymas taikant
analizé taikant GARCH(1,1) GARCH-EVT ir 95
modelj proc. kvantilj
v
Regresinio modelio . L
. Modeliy tinkamumo Empiriniy rezultaty
sudarymas: veiksniai o | . )
. « vertinimas interpretavimas
— kintamumo Sokas

Galutiniy i$vady ir
rekomendacijy
pateikimas

4 pav. Tyrimo eigos schema (sudaryta darbo autorés)
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Tyrimas atliekamas dviem lygmenimis — analizuojama bendra Baltijos Saliy akcijy rinka ir atskiri jos
sektoriai. Toks pasirinkimas leidZia jvertinti ne tik bendra rinkos reakcija i kintamumo Soka, bet ir
nustatyti, ar skirtingy ekonomikos sektoriy akcijy kainos j tuos pacius sukrétimus reaguoja skirtingai.
Toks tyrimo dizainas grindziamas mokslinéje literatiiroje pateikiamomis jzvalgomis, kad akcijy
rinkos kintamumas skiriasi tarp ekonomikos sektoriy dél nevienodo jy jautrumo makroekonominiams
veiksniams ir finansinéms sglygoms. Finansy sektoriaus jmoniy akcijy kainos yra glaudziai susijusios
su likvidumo ir finansiniy sukrétimy dinamika (Chung ir Chuwonganant, 2017), nekilnojamojo turto
sektoriaus akcijy kainos pasizymi jautrumu rinkos ciklams ir finansavimo sglygoms (Cotter ir
Stevenson, 2006), o pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kainos stipriai priklauso nuo bendro
ekonominio aktyvumo ir gamybos svyravimy (Chen ir kt., 1986). Dél $iy priezas¢iy sektoriniy akcijy
indeksy analizé leidzia geriau jvertinti kintamumo Soko pasireiSkimo skirtumus akcijy rinkoje.

Tyrimui atlikti pasirinkti Sie indeksai:

- BENCH - OMX Baltic Benchmark GI indeksas, atspindintis bendrg Baltijos Saliy akcijy
rinkos dinamika; analizei naudojamos Sio indekso logaritminés grazos;

- FIN - OMX Baltic Financials GI indeksas, apimantis Baltijos $aliy finansy sektoriaus jmoniy
akcijy kainas; analizei naudojamos logaritminés grazos;

- IND - OMX Baltic Industrials GI indeksas, apimantis Baltijos Saliy pramonés sektoriaus
imoniy akcijy kainas; analizei naudojamos logaritminés grazos;

- RE — OMX Baltic Real Estate GI indeksas, apimantis Baltijos $aliy nekilnojamojo turto
sektoriaus jmoniy akcijy kainas; analizei naudojamos logaritminés grazos.

Kintamumo Soko identifikavimo metodika. Kintamumo Sokui identifikuoti taikomas GARCH-
EVT metodas, leidziantis jvertinti tiek kintamumo dinamika, tiek iSskirti ekstremalius jo epizodus.
Pirmiausia i§ akcijy indeksy dieniniy kainy apskaiciuojamos logaritminés grazos. Remiantis jomis
taikomas GARCH(1,1) modelis, kuriuo jvertinamas salyginis kintamumas kiekvienu laikotarpiu
(Taera ir kt., 2023; Tabash ir kt., 2024). Gautos salyginio kintamumo reik§més atspindi rinkos
nepastovumo dinamikg ir leidzia identifikuoti padidéjusio kintamumo laikotarpius. Toliau, siekiant
nustatyti ekstremalias kintamumo reikSmes, taikoma EVT logika, orientuota ] pasiskirstymo
uodegose esancius stebéjimus. Ekstremaliis jvykiai dazniausiai identifikuojami naudojant auksta
kvantil] — 95 proc. (D’Innocenzo ir kt., 2024; Echaust ir Just, 2020; Koch, 2014). Siame tyrime
ekstremali kintamumo riba nustatoma pagal atitinkamai tokj 95 proc. kvantilj. Tai reiskia, kad
kintamumo reikSmés, virSijancios $ig riba, laikomos ekstremaliomis ir interpretuojamos kaip
kintamumo Soko epizodai. Remiantis Siuo kriterijumi formuojami fiktyviis kintamieji, kuriems
priskiriama reikSmeé 1, jei nustatomas kintamumo Sokas, ir 0 — jei laikotarpis laikomas jprastu. Tokiu
biidu suformuojami fiktyviis kintamieji, atspindintys kintamumo Soka skirtinguose indeksuose.
BENCH_SHOCK kintamasis Zymi bendrg Baltijjos Saliy akcijy rinkos kintamumo Soka,
FIN_SHOCK - akcijy rinkos finansy sektoriaus kintamumo Soka, IND_SHOCK — akcijy rinkos
pramonés sektoriaus kintamumo Sokg, o RE_ SHOCK - akcijy rinkos nekilnojamojo turto sektoriaus
kintamumo Sokg. Tolimesn¢je analizéje naudojamos biitent Sios kintamyjy iSraiskos.

Remiantis nagrinétais moksliniais straipsniais, tyrimui atlikti atrinkti makroekonominiai, finansiniai
ir geopolitiniai veiksniai, kurie lemia kintamumo Soko pasireiSkimo tikimybe akcijy rinkoje:

- EURIBOR 3M — Euribor 3 mén. paliikany normos pokytis;
- EPU - Europos ekonominés politikos neapibréZtumo indeksas (EUEPUINDXM);
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- EURUSD - euro ir JAV dolerio (EUR/USD) valiutos kurso pokytis;

- GDP_GROWTH - Baltijos $aliy BVP augimo svertinis vidurkis, apskaiciuotas pagal Estijos,
Latvijos ir Lietuvos ketvirtinius realaus BVP augimo rodiklius. Svoriai nustatyti pagal
kiekvienos $alies dalj bendrame Baltijos Saliy nominaliajame BVP;

- BRENT - Brent naftos kainos pokytis; BRENT_JUMP — fiktyvus kintamasis, Zymintis
ekstremalius Brent naftos kainy Suolius.

- COVID - COVID-19 laikotarpis (2020-01-30 — 2023-05-05);

-  WARI - fiktyvus kintamasis, Zymintis pirmasias dvi Rusijos-Ukrainos karo savaites (nuo
2022-02-24).

- WAR2 - fiktyvus kintamasis, Zymintis pirmasias dvi Izraelio-,,Hamas* karo savaites (nuo
2023-10-07).

Papildomai jtraukti fiktyvis kintamieji, siekiant identifikuoti iSskirtinius laikotarpius: COVID (2020-
01-30 — 2023-05-05), WARI1 (pirmos dvi Rusijos-Ukrainos karo savaités nuo 2022-02-24) ir WAR2
(pirmos dvi Izraelio-,,Hamas‘ konflikto savaités nuo 2023-10-07). Pirmosios dvi savaités pasirinktos
remiantis Silva ir kt. (2023), kurie teigia, kad butent tada rinkose yra jauciamas didziausias karo
poveikis. Sie kintamieji jgyja reik§me 1 tik nurodytais laikotarpiais, kitu atveju — 0. Papildomai
modelj jtrauktas fiktyvus kintamasis BRENT JUMP, Zymintis ekstremalius Brent naftos kainy
Suolius. Sis kintamasis sukonstruotas taikant panasiag metodologija kaip ir akcijy rinkos kintamumo
Soko identifikavimas — reik§mé 1 priskiriama tomis dienomis, kai naftos kainos pokytis vir§ija 95
proc. kvantilj, o visais kitais atvejais kintamojo reik§meé lygi 0.

Duomeny daZnio suvienodinimas. Kadangi akcijy indeksy duomenys yra dieniniai, o dalis
makroekonominiy veiksniy pateikiami Zemesnio daznio, tyrime buvo atliktas duomeny daznio
suvienodinimas. EPU indeksas pateikiamas ménesiniu dazniu, BVP rodiklis — ketvirtiniu dazniu,
todel Siy kintamyjy duomenys buvo suvienodinti j dieninius taikant paskutinés zinomos reik§mes
perkélimo | tolimesnes prekybos dienas iki naujos reikSmes paskelbimo metoda (angl. fill forward).

Ekonometrinio tyrimo metodai ir modelis. Siekiant uztikrinti, kad tyrimo rezultatai biity patikimi,
pirmiausia vertinama, ar analizuojamos laiko eilutés yra stacionarios. Stacionarumas reiskia, kad
duomeny statistinés savybés laikui bégant nekinta, todél galima patikimai taikyti ekonometrinius
modelius. Siam tikslui naudojamas i$pléstinis Dickey-Fuller (ADF) testas.

Sekanciame etape atlickamas multikolinearumo vertinimas, siekiant nustatyti, ar nepriklausomieji
kintamieji néra stipriai tarpusavyje susij¢, nes tai gali iSkraipyti regresijos rezultatus ir apsunkinti jy
interpretavima. Tam naudojamas dispersijos i8sipiitimo faktorius (angl. Variance Inflation Factor,
VIF): kuo didesné jo reikSme, tuo didesné multikolinearumo tikimybé. Kai VIF reikSmé yra artima
1, multikolinearumo néra, kai ji svyruoja tarp 1 ir 5 — rySys tarp kintamyjy yra silpnas arba vidutinis,
o kai VIF virSija 10, laikoma, kad egzistuoja stiprus multikolinearumas. Skai¢iavimui jtraukti visi
nepriklausomieji kintamieji.

Siekiant nustatyti veiksniy ir akcijy rinkos kintamumo tarpusavio ry$j, atliekama koreliaciné analizé,
kuri vertinama naudojant Pirsono tiesinés koreliacijos koeficienta r.

Pirsono koreliacijos koeficientas » parodo rysio stipruma bei jo kryptj. Jei » > 0 rySys yra teigiamas,
t. y. vienam kintamajam did¢jant, didéja ir kitas. Jei » < 0, rySys yra neigiamas.
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5 lentelé. Koreliacijos koeficiento r reikimiy skalé (remiantis Cekanavi¢ium ir Murausku, 2014, p. 22)

r reik§meé Interpretacija

Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo -0,9 iki -1,0) | Labai stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija

Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki -0,9) | Stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija

Nuo 0,5 iki 0,7 (nuo -0,5 iki -0,7) | Vidutiné teigiama (neigiama) tiesin¢ koreliacija

Nuo 0,3 iki 0,5 (nuo -0,3 iki -0,5) | Silpna teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija

Nuo -0,3 iki 0,3 Labai silpna koreliacija arba jos néra

Kadangi Siame tyrime priklausomas kintamasis — kintamumo Sokas — yra dvejetainio pobiidzio (ijgyja
tik 0 arba 1 reikSmes), Siame tyrime taikoma dvireik§mé (angl. binary) logistiné regresija. Modelis
leidzia tiesiogiai modeliuoti tikimybe, kad tam tikru laikotarpiu jvyks kintamumo Sokas, uztikrinant,
kad prognozuojamos reik§meés biity apribotos intervale nuo 0 iki 1 (Cekanavicius ir Murauskas, 2014,
p.210-211).

Makroekonominiy, finansiniy ir geopolitiniy veiksniy poveikio Baltijos Saliy akcijy rinky kintamumo
Sokui logistinés regresijos modelio lygtis (5):

P(Y;=
1 (—1_1(, (2/21)) = fo + B1XeurBor 3m + L2Xepu + B3XEurRusp + PaXcpp GrowTH + S5XBRENT JuMP +
BesXcovip + f7Xwar1 + BsXwar2 (%)

Cia: Yi - kintamasis, jgyjantis reik$me 1, jei jvyksta kintamumo $okas, ir 0 - priesingu atveju
(YBEncH_sHock — bendros Baltijos Saliy rinkos; YriN_snock — finansy sektoriaus; YINp_snock — pramonés
sektoriaus, Yre snock — nekilnojamojo turto sektoriaus); XguriBor 3M — 3 mén. Euribor palikany
normos pokytis; Xgpu — ekonomingés politikos neapibréztumo indeksas; Xgurusp — euro ir JAV dolerio
kurso pokytis; Xopp growTn — Baltijos Saliy BVP augimo rodiklis; Xsrent jump — ekstremalus Brent
naftos kainos Suolis; Xcovio — COVID-19 laikotarpio fiktyvus kintamasis; Xwar1 — Rusijos-Ukrainos
karo pradzios laikotarpio (pirmyjy 2 savaiciy) fiktyvus kintamasis; Xwarz — Izraelio-,,Hamas*
konflikto pradZios laikotarpio (pirmyjy 2 savai¢iy) fiktyvus kintamasis; fo— konstanta; S1, f2, ..., fs —
regresijos koeficientai.

Skirtingai nei tiesinéje regresijoje, logistinés regresijos modelyje vertinamas ne tiesioginis poveikis
priklausomam kintamajam, bet nepriklausomy kintamyjy jtaka tikimybei, kad jvyks kintamumo
Sokas. Logistinés regresijos koeficientai interpretuojami per jy poveikj logaritminio galimybiy
santykio pokyciui. Koeficientas, lygus nuliui, reiskia, kad kintamasis neturi poveikio kintamumo
Soko pasireiSkimo galimybéms. Siekiant tikslesnés interpretacijos, naudojamas galimybiy santykis
(angl. odds ratio), apskai¢iuojamas kaip koeficiento eksponenté (¢*). Galimybiy santykis parodo, kiek
karty pasikei¢ia kintamumo Soko pasireiSkimo galimybés nepriklausomam kintamajam padidéjus
vienu vienetu (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014, p. 211-212).

Modelio statistinis reikSmingumas Siame tyrime vertinamas pagal LR testa — jei LR statistikos
tikimybe < 0,05, modelis laikomas statistiSkai reikSmingu ir tinkamu analizei. Modelio paaiSkinamoji
galia vertinama pagal McFadden R2. Sio rodiklio reik§més intervale 0,2-0,4 laikomos puikiomis ir
rodo labai gera modelio paaiSkinamumg (McFadden, 1974). Modeliy palyginimui naudojamas
Akaike informacijos kriterijus (AIC), maZesné reikSmé rodo geresni modelio pritaikyma,
atsizvelgiant | modelio sudétinguma.
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4. Baltijos Saliy akcijuy rinkos kintamumo Sokg lemianciy veiksniy tyrimo rezultatai
4.1. Situacijos rinkoje analizé

Siekiant jvertinti bendros Baltijos Saliy akcijy rinkos kintamumag analizuojamu laikotarpiu, pirmiausia
nagrin¢jama pagrindinio rinkos indekso dinamika. Akcijy indeksai atspindi bendrg akcijy kainy
pokyciy kryptj ir jy reakcijg | makroekonominius, finansinius bei geopolitinius veiksnius, todél jy
analizé leidzia identifikuoti reikSmingus svyravimus rinkoje. Tyrime naudojamas OMX Baltic
Benchmark GI indeksas, apimantis didziausias ir likvidziausias regiono jmones, todé¢l laikomas
reprezentatyviu visos rinkos rodikliu (Nasdaq Baltic, 2026). Sio indekso dinamika 2015-2025 m.
laikotarpiu pateikiama 5 paveiksle.
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5 pav. OMX Baltic Benchmark GI indekso dinamika (2015-2025 m., baz¢: 2015 m. = 100)

Analizuojamu laikotarpiu OMX Baltic Benchmark GI indeksas pasizyméjo augimo tendencija su
pastebimais svyravimais. Indekso reikSmés, normalizuotos bazei (2015 m. = 100), leidzia aiskiai
interpretuoti santykinj pokytj. 2015-2019 m. laikotarpiu stebimas nuoseklus rinkos augimas gali biiti
siejamas su stabilia ekonomine aplinka regione ir nuosaikiu ekonomikos plétimu. Vis délto Siame
laikotarpyje galima pastebéti ir trumpalaikj kritimg 2018 m., kuris rodo, kad net ir augimo faz¢je
rinkoje pasitaiko reik§mingesniy svyravimy. Siuo laikotarpiu nepastebima daugiau didesniy
sukreétimy ir indekso dinamika iSlieka gana tolygi. 2020 m. iSsiskiria staigus ir rySkus indekso
kritimas, kuris sutampa su COVID-19 pandemijos pradzia. Siuo laikotarpiu akcijy rinkoje i3augo
neapibréZtumas ir investuotojy rizikos vengimas lémé reik§mingg akcijy kainy kritima. Po $io kritimo
stebimas greitas atsigavimas, kuris signalizuoja apie akcijy kainy prisitaikyma prie naujy salygy bei
investuotojy liikkesCiy stabilizavimasi. 2021-2022 m. laikotarpiu indeksas pasieké aukSciausias
reikSmes, kas gali biiti siejama su ekonomikos atsigavimu po pandemijos ir padidéjusiu investiciniu
aktyvumu. Tadiau nuo 2022 m. indekso dinamika tampa labiau svyruojanti. Sis laikotarpis sutampa
su Rusijos karo Ukrainoje pradzia, kuris padidino geopolitinj neapibréztuma regione ir Iémé didesnius
akcijy kainy svyravimus.
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Siekiant jvertinti, ar skirtingy sektoriy akcijy kainos analizuojamu laikotarpiu reagavo vienodai |
vykstan€ius sukrétimus, toliau analizuojami atskiri sektoriniai indeksai. Toks detalizavimas leidzia
pamatyti, ar Baltijos akcijy rinkos sektoriy dinamika sutampa su bendros Baltijos akcijy rinkos
tendencijomis, ar vis tik iSryskeéja reikSmingi skirtumai jy reakcijoje i sukrétimus.
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6 pav. Baltijos akcijy rinkos sektoriniy indeksy dinamika (2015-2025 m., bazé: 2015 m. = 100)

2015-2019 m. laikotarpiu visi analizuojami sektoriniai indeksai pasiZymeéjo nuoseklia augimo
tendencija, tadiau jy augimo tempai pastebimai skyrési. Sis augimo laikotarpis sutampa su po
pasaulings finansy krizés susiformavusia stabilaus ekonominio augimo faze, kuriai biidingos Zemos
palikany normos ir skatinamoji pinigy politika (European Central Bank, 2018). Tokia aplinka sudare
palankias salygas investicijy plétrai ir finansy rinky aktyvumui. Pramonés sektoriaus jmoniy akcijy
kainas atspindintis indeksas augo stabiliai, rodydamas nuoseklig realios ekonomikos plétrg ir eksporto
did¢jima Baltijos regione (World Bank, 2019). Tuo tarpu akcijy rinkos finansy sektoriaus indeksas
augo sparciau, kadangi Zemy paliikany aplinkoje didéjo skolinimasis ir investicinis aktyvumas ir
kapitalas buvo dazniau nukreipiamas j rizikingesnius aktyvus (International Monetary Fund, 2017).
Nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indeksas augo léciausiai, jo dinamika buvo santykinai
nuosaikesné. 2020 m. visiems sektoriniams indeksams biidingas staigus kritimas, sutampantis su
COVID-19 pandemijos pradzia, kai sumaz¢jo ekonominis aktyvumas ir investuotojy pasitikejimas.
Vis délto sektoriniy indeksy reakcija nebuvo vienoda — finansy sektoriaus akcijy kainas atspindintis
indeksas reagavo staigiau, taCiau gana greitai atsigavo, tuo tarpu pramonés sektoriaus indekso
atsigavimas buvo nuosaikesnis ir labiau iStestas laike. Tai rodo skirtingg sektoriniy akcijy kainy
jautrumg netikétiems iSoriniams sukrétimams. Nuo 2022 m. visy sektoriniy indeksy dinamikoje
pastebimas padidéjes svyravimas, ypa¢ akcijy rinkos finansy sektoriaus indekse. Sis laikotarpis
sutampa su Rusijos-Ukrainos karo pradzia, kuri padidino neapibréZtuma regione, sukelé energijos
kainy svyravimus ir pablogino investuotojy lukescius. Per visg analizuojama laikotarpj nekilnojamojo
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turto sektoriaus akcijy kainas atspindintis indeksas iSliko silpniausias ir pasizymintis maZzesniu
augimo tempu.

Ivertinus skirtingy sektoriniy indeksy reakcijg j rinkos pokyc¢ius, toliau pereinama prie veiksniy,
galin€iy lemti Siuos svyravimus, analizés. Nagrin¢jama jy dinamika leidzia identifikuoti laikotarpius,
kai iSorinés salygos keitési labiausiai, ir sudaro pagrindg vélesniam poveikio vertinimui. Pirmiausia
vertinamas Europos EPU indeksas, atspindintis makroekonominio neapibréztumo lygj regione (zr. 7
pav.).
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7 pav. Europos ekonominés politikos neapibréztumo indekso dinamika (2015-2025 m.)

IS grafiko matyti, kad Europos EPU indeksas analizuojamu laikotarpiu pasiZyméjo ryskiais
svyravimais ir staigiais Suoliais, kurie sutampa su svarbiais ekonominiais ir geopolitiniais jvykiais.
2015-2016 m. laikotarpiu indeksas iSliko santykinai Zemesniame lygyje, taciau 2016 m. viduryje
fiksuojamas reik§mingas Suolis, kuris siejamas su ,,Brexit* referendumu Jungtinéje Karalystéje. Sis
1vykis sukelé neapibréztuma dél Europos Sgjungos ekonominés ir politinés ateities, todel padidéjo ir
investuotojy atsargumas. 2017-2019 m. laikotarpiu indeksas iSlieki santykinai stabilesnis, kas rodo
mazesn] neapibréztumo lygj ir labiau prognozuojamg ekonoming aplinkg. Vis tik 2020 m. stebimas
rySkus indekso padidéjimas, kuris sutampa su COVID-19 pandemijos pradZia. Dél ekonominés
veiklos ribojimy, tiekimo grandiniy sutrikimy ir neaiSkios politikos krypties Zenkliai iSaugo
neapibréZtumas. Nuo 2022 m. v¢l stebimas Europos EPU indekso Suolis, kuris sutampa su Rusijos
karo Ukrainoje pradzia. Sis jvykis padidino geopoliting jtampa Europoje, sukélé energijos kainy
poky¢ius ir padidino neapibréZztumg dél ekonominés politikos sprendimy. 2024-2025 m. laikotarpiu
indeksas pasieké aukSciausias reikSmes per visg analizuojamg laikotarpj, kas rodo iSaugusj bendra
neapibréztumo lygj Europoje. Sis augimas gali biiti siejamas su keliy veiksniy kombinacija — testiniu
Rusijos karo Ukrainoje poveikiu, iSliekanciu geopolitiniu nestabilumu ir taip pat neapibréztumu dél
pinigy politikos krypties po spartaus paliikany normy didinimo laikotarpio (Lane, 2024).
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Kitas analizuojamas veiksnys — valiuty rinkos dinamika, kuri atspindi tarptautiniy finansiniy srauty
ir ekonominiy skirtumy poveikj. Siuo tikslu nagrinéjama euro ir JAV dolerio (EUR/USD) valiutos
kurso dinamika analizuojamu laikotarpiu (zr. 8 pav.).
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8 pav. EUR/USD valiutos kurso dinamika (2015-2025 m.)

2017-2018 m. laikotarpiu buvo stebimas euro stipréjimas, kai kursas pakilo iki mazdaug 1,20-1,25
JAV dolerio uz eura. Sis augimas sietinas su ger¢jan¢ia ekonomine situacija euro zonoje, stipréjanciu
ekonomikos augimu bei maz¢jancia politine rizika po euro zonos skoly krizés laikotarpio (European
Central Bank, 2018). 2018-2019 m. euro kursas pradéjo silpnéti. Sj pasikeitima galima paaiskinti
létesniu ekonomikos augimu Europoje bei stipréjanciu JAV doleriu, kurj palaiké grieztesné JAV
centrinio banko pinigy politika (International Monetary Fund, 2019). 2020 m., prasidé¢jus COVID-19
pandemijai, buvo pastebimi tam tikri svyravimai, taciau véliau euras vél stipréjo. Tai paaiSkinama
didelémis fiskalinémis ir pinigy politikos skatinimo priemonémis tiek JAV, tiek Europoje, kurios
veike valiuty rinkos dinamika. 2021 m. euras i8liko santykinai stiprus, ta¢iau 2022 m. buvo fiksuotas
rySkus jo silpnéjimas, kai kursas nukrito iki mazdaug 0,97-1,00 lygio — tai yra zemiausias taskas per
visg analizuojama laikotarpj. Sis kritimas siejamas su Rusijos karo Ukrainoje pradzia. Be to, tuo
laikotarpiu JAV centrinis bankas sparciau kéleé paliikany normas nei Europos centrinis bankas, todél
investuotojai rinkosi JAV dolerj kaip patrauklesng¢ investicing alternatyva. 2023-2025 m. laikotarpiu
euras 1§ dalies atsigavo ir svyravo mazdaug 1,05-1,12 intervale, taciau nepasieké ankstesniy
auksStumy. Tai rodo, kad valiuty rinka iSlieka jautri ekonominiams ir pinigy politikos skirtumams tarp
euro zonos ir JAV.

Toliau nagrinéjamas pinigy politikos rodiklis — 3 ménesiy Euribor paliikany norma (Zr. 9 pav.),
atspindinti skolinimosi sglygy pokyc¢ius euro zonoje.
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9 pav. 3 mén. Euribor paliikany normos dinamika (2015-2025 m.)

Euribor dinamikoje aiSkiai i$siskyré struktiirinis luzis. 2015-2021 m. laikotarpiu paliilkany norma
i8liko neigiama ir gana stabili — tai atspindéjo skatinamaja Europos centrinio banko pinigy politika,
taikyta siekiant skatinti ekonomikos augimg ir infliacijg. Nuo 2022 m. prasidé¢jo staigus palikany
normos kilimas iki istoriskai auksty lygiy. Sis pokytis sietinas su sparéiai iSaugusia infliacija euro
zonoje, kurig lémé po COVID-19 pandemijos atsigaunanti ekonomika, tiekimo grandiniy sutrikimai
bei energijos kainy Sokas po Rusijos karo Ukrainoje pradzios (European Central Bank, 2023).
Reaguodamas | tai, Europos centrinis bankas pradéjo grieztinti pinigy politikg ir didinti palikany
normas. Vélesniu laikotarpiu paliikany norma Siek tiek sumazéjo, taciau iSliko gerokai auksStesné nei
ankstesniais metais.

Analize papildo energetikos rinkos veiksnys — Brent naftos kaina, atspindinti pasauliniy Zaliavy rinky
poky¢ius (zr. 10 pav.).
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10 pav. Brent naftos kainos poky¢iai (2015-2025 m.)
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2015-2016 m. laikotarpiu naftos kainos smarkiai krito — tai gali biiti sietina su pertekliniu pasiiilos
lygiu pasaulinéje rinkoje bei silpnesne paklausa (Stocker ir kt., 2018). 2017-2019 m. kainos
palaipsniui augo, atspindédamos atsigaunancig pasaulio ekonomikg ir didéjancia energijos paklausa.
2020 m. buvo fiksuotas itin ryskus naftos kainy kritimas iki mazdaug 25-30 JAV doleriy uz barelj,
sutapes su COVID-19 pandemijos pradzia. Siuo laikotarpiu dél ekonominés veiklos ribojimy ir
sumazéjusio mobilumo reikSmingai sumaz€jo naftos paklausa, o tai lémé kainy nuosmukj. Po Sio
laikotarpio kainos sparciai augo ir 2022 m. pasieké auksSciausig lygj — apie 120-130 JAV doleriy uz
barelj. Sis Suolis siejamas su Rusijos karo Ukrainoje pradzia, kuri sutrikdé pasaulines energijos
tiekimo grandines ir sumazino pasiiilg rinkoje. 2023-2025 m. laikotarpiu kainos stabilizavosi ir
svyravo mazdaug 70-90 JAV doleriy intervale, atspindédamos dalinj rinkos prisitaikymg prie naujy
geopolitiniy ir ekonominiy salygy.

Galiausiai vertinamas bendras ekonomikos aktyvumas, analizuojant Baltijos Saliy realaus BVP
augimo tempa (zr. 11 pav.).
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11 pav. Baltijos Saliy realaus BVP augimo tempo dinamika (ketvirtiniai duomenys, 2015-2025 m.)

IS pateikto grafiko matyti, kad Baltijos Saliy realaus BVP augimo tempas analizuojamu laikotarpiu
daugiausia iSliko teigiamas ir santykinai stabilus, taciau iSsiskyré keli reik§Smingi luZio taskai.
Didziausias kritimas buvo fiksuotas 2020 m., kai augimo tempas smarkiai sumaZzéjo ir peréjo i
neigiama zona. Sis nuosmukis tiesiogiai siejamas su COVID-19 pandemijos pradzia, kuri léemé
ekonominés veiklos ribojimus, tiekimo grandiniy sutrikimus ir sumazéjusig vidaus bei iSores
paklausg. Po Sio kritimo 2021 m. seké itin spartus ekonomikos atsigavimas — augimo tempas Soktel¢jo
iki aukSc¢iausio lygio per visg analizuojamg laikotarpj. Toks atsigavimas sietinas su ekonominio
aktyvumo atnaujinimu po pandemijos ribojimy, stipriu eksporto augimu bei didéjancia vidaus
paklausa, kurig skatino vakcinacijos procesas ir valstybés paramos priemonés (World Bank, 2021).
Vis délto nuo 2022 m. augimo tempai tapo labiau svyruojantys ir maziau stabiliis. Sis laikotarpis
sutapo su Rusijos invazijg | Ukraing pradzia, kuri padidino geopoliting jtampa regione, sukélé
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energijos kainy Sokg ir padidino bendrg ekonominj neapibréztumg. D¢l Siy veiksniy ekonomikos
augimas sulétéjo, o kai kuriais ketvir€iais buvo fiksuoti neigiami poky¢iai. Vélesniu laikotarpiu
(2023-2025 m.) augimas stabilizavosi, taciau isliko Zemesnis ir nepastovesnis nei iki pandemijos.

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu Baltijos Saliy akcijy rinka pasizyméjo
ilgalaike augimo tendencija, taciau kartu buvo veikiama reikSmingy svyravimy. Didziausi pokyciai
fiksuojami 2020 m. ir 2022 m. laikotarpiais, kurie iSsiskiria tiek akcijy indeksy dinamikoje, tiek
nagrinéty makroekonominiy veiksniy elgsenoje. Atlikta sektoriniy indeksy analizé parodé nevienoda
skirtingy sektoriy akcijy kainy reakcijg. Tuo tarpu makroekonominiy veiksniy dinamika atskleidé
ryskius neapibréztumo, palikany normu, valiuty kursy bei Zaliavy kainy svyravimus. Sie rezultatai
leidzia daryti prielaida, kad akcijy rinkos pokyc¢iai yra glaudziai susij¢ su iSoriniais
makroekonominiais veiksniais, todél jy jtaka bus toliau vertinama empirinéje tyrimo dalyje.

4.2. Kintamyjy aprasomoji statistika ir tinkamumo ekonometrinei analizei vertinimas

Siame skyriuje pateikiama tyrime naudojamy kintamyjy apraSomoji statistika ir stacionarumo
vertinimas, leidZiantys jvertinti duomeny pasiskirstyma, svyravimy masta bei jy tinkamuma tolesnei
ekonometrinei analizei. Pagrindiniai rezultatai pateikiami 1 priede.

Pirmiausia atkreipiamas démesys j akcijy indeksy logaritminiy grazy pasiskirstyma. Jarque-Bera (JB)
testo p-reikSmés visais atvejais yra mazesnés nei 0,05, todél atmetama hipotezé apie normalyjj
pasiskirstymg. Tai rodo, kad akcijy indeksy logaritminés grazos nagrin¢jamu laikotarpiu néra
normaliai pasiskirsciusios. Toks rezultatas sutampa su finansinéje literatiiroje placiai pripazistama
idéja, kad akcijy grazos pasizymi sunkiosiomis uodegomis (angl. fat tails) ir daZznesniais ekstremaliais
svyravimais (Mandelbrot, 1963; Merton, 1976). Tai reiskia, kad finansy rinkose akcijy kainy Suoliai
pasitaiko dazniau, nei prognozuoty normalusis skirstinys. Panasi pasiskirstymo struktiira budinga ir
kitiems tyrime naudojamiems kintamiesiems, kuriems taip pat biidingi epizodiniai, staigiis pokyc¢iai.
Dél sios priezasties Siy kintamyjy nenormalus pasiskirstymas laikytinas atitinkanciu realias finansy
rinky salygas. Didziausias logaritminiy grazy vidurkis nustatytas finansy sektoriaus akcijy kainas
atspindincio indekso (FIN = 0,06 proc.), o maziausias — nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indekso
(RE = -0,02 proc.). Sie rezultatai rodo, kad per nagrin¢jama laikotarpj finansy sektoriaus akcijy
indeksas pasizymejo Siek tiek didesne vidutine dienos graza, palyginti su bendru akcijy rinkos
indeksu (BENCH = 0,04 proc.), o nekilnojamojo turto sektoriaus indeksas — neZymiai neigiama graza.

Analizuojant eksceso rodiklius, matyti, kad visy akcijy indeksy reikSmés gerokai virsija normalaus
pasiskirstymo lygj (3), ypa¢ pramonés sektoriaus akcijy kainas atspindincio indekso (IND = 50,809).
Tai rodo sunkiosios uodegos pasiskirstymg ir padidéjusia ekstremaliy kainy poky¢iy tikimybe. Tokie
rezultatai leidZia daryti prielaida apie galimus kintamumo Soko epizodus ir patvirtina, kad svyravimai
néra tolygis ar stabiliis. Panas$i tendencija stebima ir analizuojant nepriklausomus kintamuosius, ypac
EURIBOR 3M (= 40,623) ir BRENT (= 18,152), kas rodo, kad ir Sie veiksniai pasizymi ryskiais
ekstremaliais pokyc¢iais. Todél aukStas ekscesas tiek priklausomuose, tiek nepriklausomuose
kintamuosiuose pagrindZzia tyrimo logika — akcijy rinky kintamumo Soko epizodai gali biiti susije su
panaSaus pobiidzio ekstremaliais poky¢iais juos veikianCiuose veiksniuose. Lyginant standartinius
nuokrypius tarp indeksy, i$siskiria nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indeksas (RE = 1,5 proc.) ir
finansy sektoriaus indeksas (FIN = 1,1 proc.), kurie pasizymi didesniu bendru grazy iSsibarstymu per
visg analizuojama laikotarpj. Vis délto Sis rodiklis yra statinis ir neatskleidzia kintamumo dinamikos
laike, tod¢l didesné standartinio nuokrypio reikSmé nebiitinai reiSkia daZnesnius ar ilgesnius
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kintamumo Soko epizodus. Grazy asimetrijos analizé rodo, kad bendram Baltijos Saliy akcijy rinkos
indeksui (BENCH) ir finansy sektoriaus indeksui (FIN) buidinga neigiama asimetrija, o tai reiskia,
kad siems indeksams budingi daznesni arba stipresni neigiami grazy pokyciai. Tuo tarpu pramonés
(IND) ir nekilnojamojo turto (RE) sektoriy akcijy kainas atspindintys indeksai pasizymi teigiama
asimetrija, rodancia didesn] teigiamy poky¢iy dominavimg. Kadangi bendras akcijy rinkos indeksas
apima visus sektorius, jo neigiama asimetrija leidzia daryti prielaida, kad bendra rinkos dinamika yra
labiau veikiama neigiamy poky¢iy. Vis délto svarbu pabrézti, kad Si iSvada grindziama logaritminiy
grazy pasiskirstymo savybémis, bet ne dinaminiu modeliavimu.

/ Aukstas ekscesas \ f Standartinis nuokrypis \ / GrazZos asimetrija \

BENCH ~ 49,02 Didesnis bendras grazy BENCH <0
IND = 50,9 i§sibarstymas NT (RE = 1,5 %) FIN <O
BRENT = 18,2 ir finansy (FIN = 1,1 %) IND>0
Sunkiosios uodegos — sektoriniuose akcijy indeksuose RE>0
padidéjusi ekstremaliy pokyciy — kainos labiau svyruoja aplink — neigiami poky¢iai dominuoja

K tikimybé j k vidurkj / k Baltijos akcijy rinkoje /

\ /

Kintamumo Sokas Baltijos akcijuy rinkose

Susijes su ekstremaliais rinkos svyravimais
Neigiama grazy asimetrija rodo neigiamy poky¢iy dominavima

12 pav. Aprasomosios statistikos rodikliy vizualizacija

Remiantis 1 priedo lentel¢je pateiktais ADF testo rezultatais, visy kintamyjy p-reikSmés yra
mazesnés nei 0,05, todel nagrin¢jamos laiko eilutés laikomos stacionariomis ir tinkamomis tolesnei
ekonometrinei analizei.

Multikolinerumo vertinimas. Atlikus stacionarumo vertinima, svarbu nustatyti, ar nepriklausomi
kintamieji néra tarpusavyije stipriai susije. Siam tikslui apskai¢iuojami dispersijos i§sipiitimo faktoriai
(VIF), kurie leidZia jvertinti, ar vienas kintamasis gali biiti paaiSkinamas kitais modelio kintamaisiais.
[Ssamiis multikolinearumo vertinimo rezultatai pateikiami 2 priede. Gauti rezultatai rodo, kad visy
tyrime naudojamy kintamyjy VIF reikSmés nevirSija kritinés ribos (10), tod¢l galima teigti, kad
multikolinearumo problema modelyje nepasireiSkia ir nepriklausomieji kintamieji néra stipriai
tarpusavyje susije. Tai yra svarbu, nes leidzia uztikrinti, kad regresijos rezultatai néra iSkraipyti del
aiSkinamyjy kintamyjy tarpusavyje egzistuojanciy rysiy.

4.3. Baltijos akcijy rinkos indeksy kintamumo modeliavimas ir kintamumo Soko epizody
identifikavimas

Pradiniame analizés etape vertinama, ar nagrinéjamy Baltijos akcijy indeksy graZose pasireiskia
ARCH efektas. Sis vertinimas yra biitinas siekiant pagrjsti GARCH tipo modeliy taikyma, kadangi
Sie modeliai yra skirti modeliuoti salyginj kintamuma esant heteroskedastiSkumui. ARCH efekto
buvimas rodo, kad grazy dispersija laikui bégant kinta, todel kintamumas néra pastovus ir gali biiti
modelivojamas naudojant GARCH metodologija. ARCH efektui nustatyti kiekvienam
analizuojamam indeksui — OMX Baltic Benchmark GI, OMX Baltic Financials GI, OMX Baltic
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Industrials GI ir OMX Baltic Real Estate GI — sudaromos OLS regresijos, kuriose priklausomas
kintamasis yra indeksy logaritminés grazos. Remiantis iy regresijy liekanomis, atlickamas ARCH-
LM testas, leidziantis jvertinti, ar liekanose iSlieka sglyginio heteroskedastiSkumo pozymiy. ARCH-
LM testo rezultatai pateikiami 3 priede.

Visy nagrinéjamy indeksy grazy atveju tiek FiSerio statistikos, tiek y? statistikos p-reikSmes yra lygios
0,000 ir yra mazesnés nei reikSmingumo lygmuo 0,05. Tai leidZia atmesti nuling hipotez¢ apie ARCH
efekto nebuvimg. Reiskia, kad visy indeksy grazose egzistuoja heteroskedastiSkumas — pasirinkti
duomenys atitinka GARCH modelio taikymo prielaidas ir tolimesniame etape galima pagrijstai
modeliuoti sglyginj kintamumag ir identifikuoti kintamumo Soko pasireiSkimo momentus.

Atsizvelgiant j nustatyta ARCH efekta, toliau sudaromas GARCH(1,1) modelis. Sis modelis leidzia
jvertinti sglyginj kintamuma, t. y. kaip dabartinis kintamumas priklauso nuo netikéto pokyc¢io (ARCH
efektas) ir praeities kintamumo (GARCH efektas). Biitent saglyginio kintamumo jvertinimas leidzia
identifikuoti laikotarpius, kai rinkoje pasireiskia padidéj¢s nepastovumas, kuris véliau naudojamas
formuojant fiktyvius kintamuosius.

6 lentel¢je pateikiami Baltijos Saliy akcijy indeksy GARCH(1,1) modelio parametry jverciai.
Lentel¢je iSskiriamos dvi pagrindinés dalys: vidurkio lygtis, kuri apibiidina grazy vidutinj lygj, ir
dispersijos lygtis, kuri parodo kintamumo dinamikg. Dispersijos lygties parametrai yra svarbiausi $io
tyrimo kontekste, kadangi biitent jie leidzia analizuoti kintamumo strukttira.

6 lentelé. OMX Baltic akcijy indeksy GARCH(1,1) modelio parametry jverciai

Rodiklis BENCH FIN IND RE

Vidurkio lygtis () 0,000431* 0,000484* 0,000104 -0,000221
(0,000) (0,001) (0,363) (0,309)

Dispersijos lygtis

o (konstanta) X105 | 0,391* 0,249* 0,462%* 0,938*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

o (ARCH) 0,334* 0,152* 0,295* 0,139*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

B (GARCH) 0,590%* 0,844* 0,682%* 0,833*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

a+p 0,924 0,996 0,976 0,972

Log likelihood 9767,974 8412,268 9144,123 7316,082

AIC -7,712 -6,642 -7,220 -5,775

Pastaba: * zymi statistin] reikSminguma 5 proc. lygiu; skliaustuose pateikiamos p-reikSmés.

IS lenteléje pateikty rezultaty matyti, kad visy indeksy grazy atveju a (ARCH) ir B (GARCH)
koeficientai yra statistiSkai reikSmingi (p-reikSmés < 0,05). Tai rodo, kad kintamumas priklauso tiek
nuo kasdieninio netikétumo, tiek nuo praeities kintamumo. ARCH koeficientas (a) parodo, kaip
stipriai dabartin] kintamumg veikia naujausia informacija (Sokas) rinkoje. DidZiausia ARCH
koeficiento reikSmé nustatyta bendro Baltijos Saliy akcijy rinkos indekso (BENCH) atveju (0,334),
kas rodo, kad $is indeksas jautriausiai reaguoja j nauja informacijg ir netikéta rinkos pokytj. Bendras
rinkos indeksas apima visy sektoriy akcijy kainy reakcija, todél bet koks rinkos Sokas jame atsispindi
kaip agreguotas visos rinkos atsakas. Todél kilus, pavyzdziui, netikétai ekonominei naujienai ar
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finansiniam sukrétimui — bendras rinkos indeksas patiria stipresnj momentinj kintamumo padidéjima
nei atskirus sektorius atspindintys indeksai, nes sujungia skirtingy sektoriy akcijy kainy reakcijas j ta
pati ivyki. Tuo tarpu sektoriniuose indeksuose §i reakcija yra silpnesné, ypa¢ Baltijos Saliy
nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indekse (RE), kur ARCH koeficiento reikSmé yra maziausia
(0,139). Todél galima teigti, kad Sio indekso kintamumas maziau priklauso nuo momentinio $oko ir
labiau pasizymi létesne reakcija j naujg informacijg. Tokj rezultata galima paaiskinti tuo, kad
sektoriniai indeksai reaguoja ne tik j bendrus rinkos veiksnius, bet ir  specifinius sektoriaus veiksnius,
todél bendras $oko poveikis juose yra labiau i§skaidytas. Sis skirtumas leidZia daryti svarbia i§vada
tyrimui — kintamumo Sokas skirtingus sektorius atspindin¢iuose indeksuose pasireiskia nevienodai.
Bendras Baltijos akcijy rinkos indeksas atspindi stipry ir momentinj reakcijos efekta i Soka, tuo tarpu
sektoriniuose indeksuose Sis poveikis gali biiti silpnesnis arba pasireiksti palaipsniui.

GARCH koeficientas (B) atspindi kintamumo inercijg, t. y. parodo, kiek stipriai dabartinis
kintamumas priklauso nuo ankstesnio laikotarpio kintamumo. Sis koeficientas leidZia jvertinti, ar
padidéjes nepastovumas rinkoje yra trumpalaikis, ar turi tendencijg iSlikti ilgesnj laikotarpi. Kuo
GARCH koeficiento reikSmé yra artimesné vienetui, tuo IéCiau kintamumas grjzta j jprasta lygi po
rinkos sukrétimo. Tai reiSkia, kad net ir vienkartinis stipresnis Sokas ilgesnj laika gali palaikyti
padidé¢jusi nepastovuma rinkoje. Didziausios GARCH koeficiento reik§meés nustatytos akcijy rinkos
finansy (FIN = 0,844) ir nekilnojamojo turto (RE = 0,833) sektoriuose, todél Siuose sektoriuose
kintamumas pasizymi didziausiu i§liekamumu — po kintamumo Soko §iy sektoriy rinkos jprastai
nesugrizta greitai | stabily lygi ir padid¢je svyravimai persiduoda i kitus laikotarpius. Tuo tarpu
bendro Baltijos akcijy rinkos indekso (BENCH = 0,590) GARCH koeficientas yra gerokai mazesnis,
tod¢l Sio indekso kintamumas greiiau prisitaiko ir sparCiau grizta i jprasta lygj po sukrétimo.
Pramonés sektoriaus akcijy indeksas (IND = 0,682) uzima tarping pozicija — kintamumo
iSlickamumas ¢ia yra didesnis nei bendroje rinkoje, ta¢iau mazesnis nei finansy ar nekilnojamojo
turto sektoriuose. Tokie skirtumai rodo, kad atskiri Baltijos akcijy rinkos sektoriai nevienodai
reaguoja | sukrétimus. Akcijy rinkos finansy sektoriaus jautrumg gali lemti jo tiesioginis rySys su
palikany normomis, kredito rinka ir investuotojy liikesCiais, todél neapibréztumo poveikis Siame
sektoriuje iSlieka ilgiau, o tuo tarpu nekilnojamojo turto sektoriuje didesnj kintamumo isliekamuma
gali lemti maZesnis likvidumas ir létesnis prisitaikymas prie naujos informacijos.

Svarbus rodiklis yra ARCH ir GARCH koeficienty suma (o + B), kuri visy indeksy atveju yra
artima 1. Sis rodiklis parodo bendra kintamumo i§lickamuma — kiek ilgai rinkoje islieka padidéjes
nepastovumas po patirto Soko. Kai o + P reikSmé yra artima vienetui, tai reiSkia, kad rinkoje
susiformaves nepastovumas neiSnyksta greitai. Gauti rezultatai rodo, kad visy nagrinéjamy akcijy
indeksy kintamumas pasizymi aukStu iSliekamumu, o tai yra biidingas finansy rinky bruozas,
vadinamas kintamumo klasterizacija — situacija, kai po Soko sekantis laikotarpis taip pat pasizymi
padidéjusiu nepastovumu ir rinka ilgesnj laikg iSlieka nestabili. Ypac iSsiskiria finansy sektoriaus
akcijy indeksas (FIN = 0,996), kuriame koeficienty suma yra beveik lygi vienetui. Tai rodo, kad
akcijy rinkos finansy sektoriuje kilus Sokui, jo poveikis isSlieka ilga laikotarpj, palaikydamas
padidéjusj nepastovumo lygj. Si jzvalga yra ypaé svarbi tyrimui, nes parodo, kad kintamumo $okas
Baltijos Saliy akcijy rinkoje néra trumpalaikis reiSkinys — jis pasiZymi ilgalaikiu poveikiu, kuris
skirtingus sektorius atspindin¢iuose indeksuose pasireiskia skirtingu intensyvumu.
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ARCH (o) — reakcija j naujg informacija
BENCH (bendra akcijy rinka) — 0,334 (stipriausia)
IND (pramoné) — 0,295 (viduting)

FIN (finansai) — 0,152 (silpnesné)

RE (NT) — 0,139 (silpniausia)

GARCH () — kintamumo inercija
FIN — 0,844 (auksciausia)
RE — 0,833 (auksta)

IND — 0,682 (vidutine)
BENCH — 0,590 (zemiausia)

/ o + p — bendras kintamumo i§lickamumas \
FIN — 0,996 (didZiausias)
IND — 0,976 (aukstas)
RE — 0,972 (aukstas)
BENCH — 0,924 (maziausias)
o+ B =1 — bidinga kintamumo klasterizacija

N /

13 pav. Baltijos akcijy indeksy kintamumo dinamikos interpretacija remiantis GARCH(1,1) modelio
parametrais

6 lentel¢je taip pat pateikiami modelio kokybés vertinimo rodikliai — log likelihood ir Akaike
informacijos kriterijus (AIC), kurie padeda jvertinti sudaryty modeliy tinkamuma duomenims. Log
likelihood rodiklis parodo, kaip gerai modelis atitinka stebimus duomenis — kuo $i reikSme yra
didesné, tuo modelis geriau apraso duomeny struktiirg. Tuo tarpu AIC kriterijus leidzia jvertinti
modelio kokybe atsizvelgiant i jo tikslumg ir sudétingumg — kuo AIC reikSmé yra mazesné, tuo
modelis laikomas geresniu. Remiantis gautais rezultatais, galima pastebéti, kad bendra Baltijos Saliy
akcijy rinka atspindincio indekso (BENCH) modelis pasiZymi geriausiu tinkamumu (didZiausia log
likelihood ir maziausia AIC reik§mée), o nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indekso (RE) modelio
tinkamumas yra santykinai silpnesnis.

GARCH(1,1) modelio tinkamuma patvirtina statistiSkai reikSmingi modelio koeficientai, nustatytas
modelio stacionarumas bei papildomai atliktas ARCH-LM testas, kurio rezultatai pateikiami 4
priede. Svarbu pazyméti, kad ARCH-LM testas atlieckamas tiek prie§, tieck po GARCH modelio
sudarymo. PradZioje §is testas leidZia nustatyti heteroskedastiSkumo egzistavimg ir pagristit GARCH
modelio taikyma. Tuo tarpu po modelio sudarymo ARCH-LM testas taikomas liekanoms, siekiant
jvertinti, ar modelis tinkamai apra$¢ kintamumo struktiira. 4 priede pateikti rezultatai rodo, kad visy
indeksy atveju ARCH efektas liekanose nenustatytas (p-reikSmé > 0,05). Tai reiskia, kad
GARCH(1,1) modeliai pakankamai gerai apraSo kintamumo dinamika, tod¢l modeliy liekanose
nebelieka reik§mingo nepaaiskinto nepastovumo. Gauti rezultatai patvirtina, kad modeliai yra tinkami
naudoti tolimesnei analizei.
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Ivertinus  GARCH(1,1) modelius, kitame tyrimo etape pereinama prie kintamumo Soko
identifikavimo. GARCH modelio pagrindinis rezultatas yra salyginio kintamumo (angl. conditional
volatility) iveréiai (h), kurie parodo, kaip kinta akcijy indeksy nepastovumas kiekvienu laikotarpiu.
Skirtingai nei paprasti svyravimy matavimai, salyginis kintamumas leidzia jvertinti dinamiska, laikui
bégant besikeiciant] kintamumo lygj ir atspindi tiek netikéto pokycio, tiek praeities kintamumo
poveikj.

Siekiant jvertinti akcijy indeksy kintamumo ir makroekonominiy veiksniy tarpusavio rysj,
apskaiciuojami Pearson‘o koreliacijos koeficientai tarp kiekvieno nagrinéjamo indekso salyginio
kintamumo ir tyrimui atrinkty nepriklausomy kintamyjy. 7 lentel¢je pateikiami koreliacijos
koeficientai leidzia nustatyti rysio kryptj (teigiama arba neigiama) bei stipruma tarp kintamyjy. Si
analiz¢ yra svarbi siekiant preliminariai jvertinti, kurie veiksniai gali buti susij¢ su akcijy indeksy
kintamumo poky¢iais pries atliekant detalesne¢ analize.

7 lentelé. Salyginio kintamumo ir makroekonominiy, finansiniy veiksniy koreliacija

Kintamasis BENCH salyginis FIN salyginis IND salyginis RE salyginis
kintamumas kintamumas kintamumas kintamumas

BRENT -0,046 -0,017 -0,048 -0,014

EPU 0,091 -0,030 0,023 -0,119

EURIBOR 3M | 0,047 0,034 0,014 -0,043

EURUSD -0,044 -0,015 -0,040 0,004

GDP_GROWTH | -0,122 -0,068 -0,120 -0,036

Remiantis koreliacijos koeficienty interpretavimo skale (zr. 5 lentel¢), nustatyta, kad tarp akcijy
rinkos indeksy salyginio kintamumo ir nagriné¢jamy veiksniy vyrauja labai silpni tiek neigiami, tiek
teigiami rySiai. Nors kai kurie kintamieji, tokie kaip BVP augimas ar EPU, pasiZymi Siek tiek
rySkesnémis tendencijomis, bendras rysio stiprumas iSlieka nedidelis. Svarbu paminéti, kad tyrime
naudojami auk$to daZznio (dieniniai) finansiniai duomenys, tuo tarpu makroekonominiai rodikliai
paprastai kinta gerokai lé€iau, todél jy momentinis poveikis kintamumui gali biiti ribotas. Be to,
koreliacijos koeficientas atspindi tik tiesinj rys] tarp kintamyjy, nors makroekonominiy veiksniy
poveikis finansy rinkoms daZnai pasireiSkia nelineariSkai ir epizodiSkai, pavyzdZiui, per staigy
kintamumo Soka, o ne nuoseklius poky¢€ius. Taip pat svarbu pazyméti, kad Sis poveikis gali pasireiksti
su laiko vélavimu, todél tuo paciu laikotarpiu apskaiciuoti koreliacijos koeficientai nebiitinai atspindi
tikrajj rySio stipruma. D¢l Sios prieZasties tolesné analizé atliekama taikant regresinius modelius,
kurie leidzia jvertinti veiksniy poveikj specifinémis saglygomis.

Siekiant identifikuoti laikotarpius, kuomet pasireiSkia akcijy indeksy kintamumo Sokas,
analizuojamas salyginio kintamumo jver¢iy pasiskirstymas. Tam tikslui naudojami kvantiliai, kurie
leidZia nustatyti ribines reikSmes, skiriancias jprasta kintamuma nuo ekstremalaus. Kvantilis parodo,
kokig duomeny dalj sudaro mazesnés reikSmeés — 95 proc. kvantilis reiSkia, kad 95 proc. visy stebéty
kintamumo reikSmiy yra mazesnés uz §ig ribg, o like 5 proc. — didesnés. Remiantis $ia logika,
kintamumo Sokas apibréziamas kaip laikotarpis, kai salyginis kintamumas patenka j auksc¢iausius 5
proc. visy stebéty reikSmiy. Toks Soky identifikavimo metodas atitinka GARCH-EVT logika, kuomet
pirmiausia GARCH modeliu jvertinamas salyginis kintamumas, o véliau, remiantis EVT, kvantiliy
pagalba iSskiriamos pasiskirstymo uodegose esancios estremalios reikSmes.
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Taigi, taikant GARCH-EVT metoda, kiekvienam akcijy rinkos indeksui (OMX Baltic Benchmark
GI, OMX Baltic Financials GI, OMX Baltic Industrials GI, OMX Baltic Real Estate GI)
apskaiCiuojami atitinkami 95 proc. kvantiliai, pagal kuriuos suformuojami fiktyviis kintamieji:
BENCH_SHOCK, FIN_SHOCK, IND_SHOCK ir RE_SHOCK. Tais atvejais, kai salyginio
kintamumo reik§me virSija nustatytg 95 proc. kvantiline riba, fiktyviajam kintamajam suteikiama
reikSmeé 1, o visais kitais atvejais — 0. OMX Baltic Benchmark GI indekso atveju 95 proc. kvantilio
reikSmé yra lygi 0,000128. Tai reiskia, kad jei konkreCig dieng Sio indekso salyginis kintamumas
virSija §ig riba, laikoma, jog tg dieng jvyksta kintamumo Sokas (BENCH SHOCK = 1). PrieSingu
atveju laikoma, kad kintamumas yra jprastinio lygio (BENCH_SHOCK = 0). Nustatytos kintamumo
Soko dienos pateikiamos 5 priede.

Tyrime toliau pateikiami grafikai, kuriuose vaizduojama kiekvieno akcijy indekso salyginio
kintamumo dinamika, apskaiciuota taikant GARCH(1,1) model;j, atskirai pazymimos identifikuotos
kintamumo Soko dienos (zr. 14 pav.).

OMX Baltic Benchimark GI indelso kintamumas OM Baltic Industrials GI indelso kintamumas
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14 pav. Baltijos saliy akcijy rinkos indeksy salyginio kintamumo dinamika ir kintamumo Soko pasireiskimo
dienos, 2015-2025 m.

Bendrojo Baltijos Saliy akciju rinkos indekso (OMX Baltic Benchmark GI) saglyginio kintamumo
dinamika rodo, kad svyravimai laikui bégant kartojasi ir néra visiSkai atsitiktiniai. Ankstyvuoju
laikotarpiu (apie 2015-2017 m.) bendras kintamumo lygis yra santykinai Zemesnis lyginant su
vélesniais laikotarpiais, nors pavieniai kintamumo Soko epizodai vis tiek pasitaiko. RySkus pokytis
matomas 2020 m., kai kintamumas staigiai iSauga ir pasiekia aukS¢iausig lygj per visg analizuojama
laikotarpj. Tai aiSkiai atsispindi ir kintamumo Soko dienose (pazymétose oranziniais taskais) — jy
skaiCius reikSmingai padidéja ir jos koncentruojasi biitent didZiausio nepastovumo laikotarpiais. Tai
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rodo, kad Soko epizodai néra atsitiktinai pasiskirste laike, o linke susitelkti rinkos neramumy periodais
— matoma kintamumo klasterizacija. Po Sio laikotarpio kintamumas sumazg¢ja, taciau nebegrizta |
ankstesn] zema lygj. Vélesniais metais matomas dalinis stabilizavimasis, taciau vis dar pasitaiko
laikotarpiy, kai svyravimai vél padidéja, o kartu padaugéja ir kintamumo Soko epizody.

Akcijy rinkos finansy sektoriaus indeksas (OMX Baltic Financials GI) pasizymi specifine
kintamumo dinamika. 2015 m. Siame akcijy rinkos sektoriuje matomas intensyvesnis kintamumo
Soko epizody pasireiskimas, taciau nuo mazdaug 2016 m. jy daznis akivaizdziai sumazgja. Nepaisant
to, Soko epizodai visiSkai neiSnyksta — jie tampa retesni, bet jy poveikis iSlieka ilgesnj laika. Tai
patvirtina GARCH(1,1) modelio rezultatai (zr. 6 lent.), rodantys itin auksta kintamumo iSlieckamuma
(o + B =0,996) — kintamumas stipriai priklauso nuo ankstesniy laikotarpiy ir mazéja palaipsniui. Dél
Sios priezasties grafike matomas palaipsnis kintamumo mazéjimas po sukrétimy. Vélesniais
laikotarpiais Siame sektoriuje dominuoja pavieniai kintamumo Soko epizodai, bet bendras jy daznis
iSlieka santykinai mazas, todél Sio indekso kintamumas yra tolygesnis nei kituose sektoriniuose
indeksuose.

Akcijy rinkos pramonés sektoriaus indeksas (OMX Baltic Industrials GI) pasizymi kitokia
kintamumo dinamika nei finansy sektoriaus indeksas. Net ir tuo laikotarpiu, kai finansy sektoriaus
indeksas tampa stabilesnis (apie 2016-2017 m.), akcijy rinkos pramonés sektoriuje vis dar matomi
pasikartojantys kintamumo Soko epizodai, kurie grafike atsispindi kaip dazniau i$sidést¢ oranziniai
taskai. Tai rodo, kad pramonés sektoriaus akcijy indeksas yra jautresnis iSoriniams ekonominiams
veiksniams. Taip pat galima pastebéti, jog padidéjes kintamumas linkes kartotis tam tikrais periodais,
formuodamas ,,bangy* pobtidzio svyravimus. Ankstyvuoju laikotarpiu Soko epizodai pasireiskia gana
daznai, véliau jy daznis mazéja, taciau jie visiSkai neiSnyksta. Lyginant su akcijy rinkos finansy
sektoriumi, Siame sektoriuje kintamumo Soko epizodai pasireiSkia ne tik dazniau, bet ir yra labiau
i$sitgse laike. Tai rodo, kad pramonés sektoriaus akcijy kainos 1é¢iau prisitaiko prie sukrétimy ir
ilgiau i8lieka padidéjusio nepastovumo biisenoje.

Akciju rinkos nekilnojamojo turto sektoriaus indeksas (OMX Baltic Real Estate GI) ankstyvuoju
laikotarpiu, ypa¢ 2015-2017 m., pasizymi aukStesniu kintamumo lygiu ir daZnais, tarpusavyje
susitelkusiais kintamumo Soko epizodais. Skirtingai nei Baltijos akcijy rinkos finansy sektoriuje, ¢ia
nesimato aiSkaus ir greito peréjimo ] stabilesn¢ biiseng — padidéjes kintamumas iSlieka ilgesn; laika,
0 svyravimai pasizymi ilgiausiai trunkanciais ir labiausiai iStemptais kintamumo epizodais.
Vélesniais metais matomas tam tikras stabilizavimasis, taCiau net ir tada Sio indekso kintamumas
iSlieka didesnis nei finansy sektoriaus indekso. Tokj kintamumo pobiidj galima paaiskinti tuo, kad
nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy kainos pasiZymi specifine reakcija j naujg informacija. Nors jos
jautriai reaguoja j rinkos poky¢ius, §i reakcija dazniau vyksta palaipsniui per informacijos jkainojimo
procesa, o ne staigiais Suoliais, kaip kituose akcijy rinkos sektoriuose (Ling ir Naranjo, 2015). D¢l
Sios priezasties trumpalaikiai svyravimai ne visada perauga j staigy kintamumo Soka.

15 paveiksle pavaizduota tyrime analizuojamy Baltijos Saliy akcijy indeksy kintamumo Soko epizody
trukmeé skirtingais laikotarpiais. Duomenys sudaryti remiantis 5 priede pateikta informacija.
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15 pav. Baltijos Saliy akcijy rinkos indeksy kintamumo Soko epizody trukmé

Bendroje Baltijos $aliy akcijy rinkoje (OMX Baltic Benchmark GI) kintamumo Soko epizody trukme
2015-2025 m. laikotarpiu svyravo nuo pavieniy vienos dienos epizody iki ilgesniy, 4-5 dienas
trunkanciy nestabilumo periody. Ryskiausia ilgesniy epizody koncentracija stebima 2020 m. kova
COVID-19 pandemijos pradzioje, kai keli 5 dieny trukmés epizodai kartojosi 1§ eilés ir sutapo su itin
iSaugusiu ekonominiu neapibréZztumu bei naftos kainy svyravimais. Kiti ilgesni epizodai iSrySkéjo
2021 m. rugpjucio-rugs¢jo mén. ir 2022 m. pradzioje, didéjant energijos kainoms ir prasidéjus
Rusijos-Ukrainos karui. Tuo tarpu trumpesni 1-3 dieny epizodai buvo pasiskirste tolygiau per visa
analizuojama laikotarpj.

Akcijy rinkos pramonés sektoriuje (OMX Baltic Industrials GI) ilgesni 4-5 dieny kintamumo Soko
epizodai pasireiSké ne tik kriziy laikotarpiais, bet ir anks¢iau — 2015 m. rugséjj, 2016 m. vasarg bei
2017 m. viduryje. Tai rodo didesnj sektoriaus jautruma ekonominiams ir rinkos pokyc¢iams net
santykinai stabilesnémis sglygomis. RySkiausia ilgesniy epizody koncentracija taip pat stebima 2020
m. kovg COVID-19 pandemijos pradzioje. Papildomi ilgesni epizodai iSryskéjo 2021 m. pradzioje ir
2022 m. kova, sutampant su Rusijos-Ukrainos karo pradzia. Trumpesni epizodai buvo gana tolygiai
pasiskirste visame laikotarpyje.

Finansy sektoriuje (OMX Baltic Financials GI) kintamumo Soko epizodai pasizymi labiau
koncentruota dinamika. RySkiausi 5 dieny trukmeés epizodai stebimi 2020 m. kova-baland; COVID-
19 pandemijos pradzioje, kai iS$ eilés kartojosi keli ilgesni nestabilumo periodai. Dar viena itin ryski
ilgesniy epizody koncentracija fiksuojama 2021 m. rugpjicio-spalio laikotarpiu (2021-08-30-2021-
10-04), kuris siejamas su auganciais paliikany normy liikesciais, energijos kainy Suoliais ir did¢janciu
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neapibréztumu finansy rinkose. Papildomi ilgesni epizodai pasireiské ir 2022 m. kova prasidéjus
Rusijos-Ukrainos karui. Lyginant su pramonés sektoriumi, finansy sektoriaus ilgesni epizodai buvo
labiau susitelke ir formavo aiskias nestabilumo bangas.

Nekilnojamojo turto sektorius (OMX Baltic Real Estate GI) iSsiskiria tuo, kad ilgesni 4-5 dieny
kintamumo Soko epizodai buvo stebimi jau 2015-2017 m., dar iki didziyjy pasauliniy sukrétimy.
Ryskiausias ilgesniy epizody pasikartojimas fiksuojamas 2020 m. kova COVID-19 pandemijos
pradzioje, kai keli 5 dieny epizodai seké vienas po kito. Vis délto po 2020 m. ilgesni epizodai Siame
sektoriuje tapo retesni ir daZzniau pavieniai, pavyzdziui, 2021 m. geguze, o didzioji dalis vélesniy
epizody truko tik 1-2 dienas. Tai rodo, kad nekilnojamojo turto sektoriaus reakcija j neigiamus
1Sorinius sukrétimus dazniau buvo trumpalaiké.

/ BENCH (bendra akcijy rinka) \ / IND (pramoné) \

Kintamumo svyravimas: vidutinis — aukstas po Kintamumo svyravimas: aukstas, ,,bangomis®
2020 m. Kintamumo i$sisklaidymas: 1étas
Kintamumo i$sisklaidymas: vidutinis Soko epizody daznis: palyginti didelis ir
Soko epizody daznis: vidutinis (padidéja 2020— pasikartojantis skirtingais laikotarpiais
2022 m.) Ilgiausiy (5 d.) trunkanéiy Soko epizody skai¢ius
Ilgiausiy (5 d.) trunkanciy Soko epizody skaicius — 11
— 11
/ FIN (finansai) \ / RE (NT) \
Kintamumo svyravimas: Zemas — tolygesnis po Kintamumo svyravimas: aukstas (ypa¢ 2015-2017
2016 m. m.)
Kintamumo i8sisklaidymas: 1é¢iausias; didZiausias Kintamumo issisklaidymas: létas
) iSlickamumas Soko epizody daznis: didelis (ypa& ankstyvu
Soko epizody daznis: mazas, bet labiau laikotarpiu)
koncentruotas Ilgiausiy (5 d.) trunkanéiy Soko epizody skaicius
Ilgiausiy (5 d.) trunkanciy Soko epizody skaicius — 10 (maziausiai)
— 15 (daugiausia) Soko epizodai dazni, bet dazniau trumpesni ir
Soko epizodai retesni, bet ilgesni ir labiau isitese fragmentuoti

. AN /

16 pav. Baltijos akcijy indeksy kintamumo Soko analizés santrauka

Pastaba: Soko epizody dazZnis ir trukmeé vertinami pagal 5 priede pateiktus epizody duomenis ir jy
pasiskirstyma laikotarpyje; kintamumo svyravimas — pagal salyginio kintamumo dinamika
grafikuose (Zr. 14 pav.); kintamumo iSsisklaidymas — pagal epizody trukme¢ ir GARCH modelio
parametry (a + ) reikSmes.

Apibendrinus atlikta analize, galima teigti, kad Baltijos Saliy akcijy rinkos indeksy kintamumas
pasizymi nevienodu elgesiu tiek laike, tiek tarp sektoriniy indeksy, taciau visais atvejais iSryskeja
kintamumo klasterizacija — kintamumo Soko epizodai linke koncentruotis padidéjusio neapibréztumo
laikotarpiais, ypa¢ 2020 m. pandemijos pradzioje ir 2022 m. pradzioje prasidéjus geopolitiniams
sukrétimams. GARCH(1,1) modeliy rezultatai rodo aukSta kintamumo iSlieckamuma visuose
indeksuose (o + B artima 1), todél kintamumo Soko poveikis i$sisklaido palaipsniui, o iSsisklaidymo
greitis skiriasi tarp sektoriniy indeksy. Vertinant bendrojo akcijy rinkos indekso kintamumga svarbu
atsizvelgti i tai, kad jis sudarytas 1§ atskiry sektoriniy indeksy, todél jo dinamika atspindi apibendrinta
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skirtingy rinkos segmenty elgseng. D¢l Sios priezasties BENCH indekso kintamumo Soko epizodai
pasizymi vidutiniu dazniu ir trukme — jie néra nei tokie dazni kaip pramonés ar nekilnojamojo turto
indeksuose, nei tokie ilgai iSliekantys kaip finansy sektoriuje, taciau aiskiai susitelkia kriziniy
laikotarpiy metu. Pramonés sektoriaus akcijy indeksas (IND) issiskiria didesniu jautrumu
ekonominiams veiksniams — kintamumo Soko epizodai Siame indekse pasireiskia dazniau, pasizymi
gana aukstu iSliekamumu ir linke kartotis ,,bangomis® skirtingais laikotarpiais. Finansy sektoriaus
akcijy indeksas (FIN), prieSingai, pasizymi mazesniu Soko epizody dazniu, taCiau ilgesne jy trukme
ir didziausiu kintamumo iSliekamumu, kas rodo, kad kintamumo Soko poveikis Siame indekse
iSsisklaido léciausiai ir turi ilgiau trunkantj poveikj rinkai. Tuo tarpu nekilnojamojo turto sektoriaus
akcijy indeksas (RE) pasizymi daZznesniais kintamumo Soko epizodais, ypa¢ ankstyvaisiais
laikotarpiais, taciau jie dazniau yra trumpesni ir fragmentuoti. Tai rodo labiau netolygy ir iSskaidyta
kintamumo pobidj, kai padidéjes nepastovumas pasireiskia dazniau, taciau reciau formuoja ilgai
trunkancius kintamumo Soko epizodus.

4.4. OMX Baltic Benchmark GI indekso kintamumo Soko veiksniy analizé

Toliau tyrime sudaromas logistinés regresijos modelis, kuriame priklausomas kintamasis yra
bendrojo Baltijos Saliy akcijy rinkos indekso (OMX Baltic Benchmark) kintamumo Sokas
(BENCH_SHOCK). Modelio tikslas — nustatyti, kurie makroekonominiai, finansiniai ir geopolitiniai
veiksniai daro reikSmingg jtakg kintamumo Soko susidarymo tikimybei. Pirmiausia sudaromas
pirminis modelis su visais tyrimui atrinktais kintamaisiais, o véliau, remiantis jy statistiniu
reik§mingumu, formuojamas modifikuotas modelis, paliekant tik reikSmingus veiksnius.

8 lentelé. Logistinés regresijos modeliy, vertinan¢iy OMX Baltic Benchmark GI indekso kintamumo $oka
sukelianéius veiksnius, rezultatai

Logistiné regresija Modifikuota logistiné regresija
Kintamasis Koeficientas p-reikSmés Koeficientas p-reikSmés
C -4,137* 0,0499 -4,491* 0,0000
BRENT JUMP 2,706* 0,0000 2,884* 0,0000
EURUSD -9,545 0,6162 Pasalintas -
EURIBOR 3M 1,464* 0,0409 1,245 0,0503
EPU -0,055 0,8864 Pasalintas -
GDP_GROWTH -0,072 0,0756 Pasalintas -

COVID 2,383* 0,0000 2,404* 0,0000
WARI 3,428* 0,0000 3,482* 0,0000
WAR?2 Pasalintas - Pasalintas -

LR statistikos tikimybé 0,0000 0,0000 (modelis reikSmingas)
McFadden R? 0,219 0,216 (aukstas paaiSkinamumas)
Akaike informacijos 0,317 0,313

kriterijus (AIC)

Pastaba: * Zymi statistiSkai reikSmingus koeficientus, kai p-reikSme < 0,05.

8 lenteléje pateikiami pradinio ir modifikuoto logistinés regresijos modelio rezultatai, kuriais
siekiama nustatyti, kurie makroekonominiai, finansiniai ir geopolitiniai veiksniai yra susij¢ su OMX
Baltic Benchmark GI indekso kintamumo Soko pasireiSkimu. Kadangi priklausomas kintamasis
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1gyja tik dvi reikSmes — 1, kai tam tikrg dieng nustatomas kintamumo Sokas, ir 0, kai Soko néra,
modelio rezultatai leidzia jvertinti, kurie veiksniai didina arba mazina tokio Soko tikimybe.

Modelio sudarymo procese i§ pradziy j analiz¢ jtraukti visi tyrime atrinkti kintamieji. Véliau,
atsizvelgiant | jy reikSminguma, dalis jy buvo eliminuoti, paliekant tik statistiSkai reikSmingus
veiksnius. Tarp pasalinty kintamyjy atsidiiré ir WAR2 kintamasis, kuris pasizyméjo kvazi-pilna
separacija (angl. quasi-complete separation), t. y. laikotarpiais, kai $is kintamasis igyja reikSme¢ 1,
priklausomas kintamasis (BENCH_SHOCK) visada jgyja ta paciag reikSme — 1. Tai reiskia, kad
kintamasis tobulai prognozuoja kintamumo Soko pasireiSkimg, todél logistinés regresijos modelis
negali jvertinti jo koeficiento, nes maksimalios tikimybés jverCiai tampa neapibrézti (UCLA
Statistical Methods and Data Analytics, n.d.). D¢l Sios priezasties WAR2 pasalintas i$ galutinio
modelio, siekiant uztikrinti patikimus ir interpretuojamus rezultatus.

Vertinant palikany normy vaidmenj, 3 mén. Euribor pokytis (EURIBOR 3M) rodo teigiama rysj
su kintamumo Soko pasireiSkimu. Kintamasis pradiniame modelyje yra statistiSkai reikSmingas (p =
0,0409), tac¢iau modifikuotame modelyje jo reikSmingumas sumaz¢ja iki ribinio lygmens (p =
0,0503). Nustatytas teigiamas koeficientas (1,245) rodo, kad didéjant palikany normy poky¢iui,
kintamumo $oko pasireiskimo galimybés padidéja apytiksliai 3,5 karto (e!?** = 3,5). Tai reiskia, kad
palukany normy didéjimas, didindamas skolinimosi kastus ir mazindamas likviduma rinkoje, gali
lemti staigesnius kainy svyravimus bei didesn¢ kintamumo Soko pasireiskimo tikimyb¢ bendrojoje
Baltijos akcijy rinkoje.

Vis délto svarbu pazyméti, kad modifikuotame modelyje Sis rySys yra tik ribinio statistinio
reik§mingumo, todél jo poveikis néra pakankamai stabilus. Sie rezultatai tik i§ dalies sutampa su
mokslingje literatiiroje pateikiamomis jzvalgomis, kuriose paliikany normy pokyciai jvardijami kaip
vienas pagrindiniy akcijy rinkos kintamumo Soko Saltiniy (Kumar ir kt., 2024; Hjalmarsson, 2009;
Xu ir kt., 2024). Skirtingai nei daugelyje ankstesniy tyrimy, Siame darbe nustatytas poveikis yra
silpnesnis. Todél galima teigti, kad palikany normy pokyc¢iai Baltijos Saliy akcijy rinkoje néra vienas
1§ dominuojanciy kintamumo Soko veiksniy, kadangi jy poveikis dazniau pasireiSkia per palaipsnius
rinkos pokyc¢ius, o ne per staigius ir ekstremalius akcijy kainy svyravimus (Bernanke ir Kuttner,
2005).

Naftos kainos Soko Kkintamasis (BRENT JUMP) abiejuose modelivose islieka statistiSkai
reikSmingas ir pasizymi dideliu teigiamu koeficientu (2,706 pradiniame ir 2,884 modifikuotame
modelyje). Ivertinus galimybiy santykj, matyti, kad modifikuotame modelyje kintamumo Soko
pasireiskimo galimybés padidéja beveik 18 karty (e>%%* = 17,9), todél Sis veiksnys iSsiskiria kaip
vienas stipriausiy visame modelyje. Tokie rezultatai dera su mokslinéje literatiiroje pateikiamomis
1zvalgomis, kad bitent ekstremaliis energijos rinkos poky¢iai yra vieni pagrindiniy finansy rinky
nestabilumo Saltiniy (Corbet ir kt., 2021; Tian ir kt., 2022; Bastianin ir kt., 2016). Toks naftos kainos
jud¢jimas veikia kaip stiprus rinkos signalas, sustiprinantis panika, rizikos pervertinimg ir
neapibréztuma dél artimiausios ekonomikos perspektyvos. Staigus naftos kainos Suolis investuotojy
interpretuojamas kaip signalas apie padidéjus) neapibréztuma ir galimus ekonominius sutrikimus,
todel tai skatina pervertinti rizika, koreguoti likesc¢ius dél ekonomikos raidos ir aktyviau reaguoti |
naujg informacija. D¢l to did¢ja investuotojy reakcijos intensyvumas ir akcijy kainos pradeda svyruoti
gerokai stipriau (Corbet ir kt., 2021).
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Pandemijos laikotarpis (COVID) aiskiai siejamas su padidéjusiu rinkos nestabilumu. Galimybiy
santykis rodo, kad Siuo laikotarpiu kintamumo Soko pasireiskimo galimybés buvo daugiau nei 11
karty didesnés (e****~ 11,07), todél COVID-19 laikotarpis gali biiti laikomas itin stipriu akcijy rinkos
nestabilumo veiksniu. Gauti rezultatai sutampa su mokslinéje literatiroje pateikiamomis jzvalgomis
(Boubaker ir kt., 2023; Chen ir kt., 2023; Taera ir kt., 2023). COVID-19 pandemija jvardijama kaip
sisteminis ir egzogeninis Sokas, sukeliantis itin didelj neapibréztumg finansy akcijy rinkose ir
didinantis jy jautruma informacijai. Sio poveikio mechanizmas gali biti paaiskinamas nuoseklia
logika: pandemija sukelia pasaulin} neapibréztumg ir ekonominj sutrikima, dél kurio silpnéja
investuotojy pasitikéjimas ir blogéja liikes¢iai dél ekonomikos perspektyvy. Tokiomis sglygomis
didé¢ja rizikos vengimas ir aktyvy iSpardavimas, kuris skatina stipresnius kainy svyravimus finansy
rinkose (Taera ir kt., 2023). D¢l to padidéja bendras akcijy rinkos kintamumas ir iSauga kintamumo
Soko pasireiskimo tikimybe.

Didziausias poveikis nustatomas Rusijos-Ukrainos karo pradzioje (WARI1), ypa¢ pirmosiomis
konflikto savaitémis. Ivertinus galimybiy santykj, matyti, kad kintamumo Soko pasireiskimo
galimybés $iuo laikotarpiu padidéjo daugiau nei 32 kartus (e>*%?= 32,5). Tai yra didZiausias jvertintas
poveikis tarp visy modelyje nagrinéty kintamyjy, todél galima teigti, kad bitent pirminé karinio
konflikto fazé buvo stipriausias veiksnys, lémes staigy kintamumo Soka Baltijos akcijy rinkoje
analizuojamu laikotarpiu. Gauti rezultatai dera su mokslingje literattiroje pateikiamomis jZvalgomis,
kuriose karas jvardijamas kaip vienas svarbiausiy egzogeninio kintamumo Soko Saltiniy (Taera ir kt.,
2023; Wu ir kt., 2023; Lin ir kt., 2024). Kaip mokslin¢je literatiiroje teigiama, karas sukelia staigy
geopolitinj neapibréztumg ir ekonominj sutrikima, kuris blogina liikes¢ius dél ekonomikos raidos ir
silpnina investuotojy pasitikejimg. Tokiomis salygomis didéja suvokiama rizika, stipréja rizikos
vengimas ir prasideda aktyvy iSpardavimas. Kartu sutrinka zaliavy rinkos, prekybos ir finansiniai
srautai, o tai papildomai didina neapibréztumg ir informacijos neaiSkuma rinkose. Dél Siy veiksniy
stipréja kainy svyravimai ir kintamumo perdavimas tarp rinky, todél bendras akcijy rinkos
kintamumas reik§mingai padidéja (Taera ir kt., 2023).

4 N

COVID-19 pandemijos laikotarpis

3 mén. Euribor palikany normos

pokytis
Kintamumo $oko galimybés padidéja = Kintamumo Soko galimybes padidéja =
3,5 karto 11 karty
Naftos kainos ekstremalus pokytis Rusijos-Ukrainos karo pradinis

) ) o laikotarpis (pirmosios 2 savaités)
Kintamumo $oko galimybés padidéja =~

18 karty Kintamumo $oko galimybés padidéja =~
32 kartus

- /

A

OMX Baltic Benchmark GI

Bendrojo Baltijos akcijy rinkos indekso
kintamumo Sokas

17pav. OMX Baltic Benchmark GI indekso kintamumo Soko veiksniai ir jy poveikis
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Taigi, gauti rezultatai rodo aiskig veiksniy hierarchijg bendroje Baltijos akcijy rinkoje. DidZiausig
jtaka kintamumo Soko tikimybei daro Rusijos-Ukrainos karo pradinis laikotarpis, kuris i$siskiria kaip
stipriausias Sokg sukeliantis veiksnys. ReikSminga poveikij taip pat daro ekstremaliis naftos kainos
Suoliai ir COVID-19 pandemija — abu §ie veiksniai atspindi padidéjusj ekonominj neapibréztuma ir
rizikos perdavimg tarp akcijy rinky. Tuo tarpu palikany normy pokyciy poveikis yra pastebimai
silpnesnis ir maziau stabilus.

Sudarytas regresijos modelis yra statistiSkai reikSmingas (zr. 8 lent.). Jo paaiskinamoji galia gali buti
vertinama kaip pakankamai auksta, atsizvelgiant j tai, kad McFadden R? reikSmé lygi literatiiroje
nurodomam puikiam lygiui (0,2-0,4). Tai rodo, kad modelis geba gana gerai paaiskinti kintamumo
Soko susidarymag ir identifikuoti svarbiausius jj lemianc¢ius veiksnius.

4.5. Baltijos Saliy akciju rinkos sektoriniy indeksy kintamumo Soko veiksniy analizé

Sekancioje lenteléje pateikiami logistinés regresijos modeliy rezultatai, vertinant finansy sektoriaus
akcijy indekso (OMX Baltic Financials GI) kintamumo Soka lemiancius veiksnius.

9 lentelé. Logistinés regresijos modeliy rezultatai, vertinanc¢iy OMX Baltic Financials GI indekso
kintamumo Soka sukeliancius veiksnius

Pirminis modelis Modifikuotas modelis
Kintamasis Koeficientas p-reikSmeés Koeficientas p-reikSmeés
C 2,387 0,2314 1,626 0,3913
BRENT JUMP 2,334% 0,0000 2,493* 0,0000
EURUSD -19,297 0,2998 Pasalintas -
EURIBOR 3M -1,048 0,8641 Pasalintas -

EPU 1,164* 0,0016 1,031* 0,0034
GDP_GROWTH -0,066 0,1114 Pasalintas -

COVID 1,929* 0,0000 1,927* 0,0000
WARI 0,756 0,3497 Pasalintas -

WAR2 Pasalintas - Pasalintas -

LR statistikos tikimybé 0,0000 0,0000 (modelis reik§mingas)
McFadden R? 0,151 0,146 (vidutinis paaiSkinamumas)
Akaike informacijos Kriterijus 0,352 0,351

(AIC)

Pastaba: * zymi statistiSkai reikSmingus koeficientus, kai p-reik§mé < 0,05.

Pirmiausia svarbu pabrézti, kad Izraelio-,,Hamas* konflikto trumpalaikio poveikio kintamasis
(WAR?2) siame modelyje taip pat buvo paSalintas dél kvazi-pilnos separacijos. Remiantis logistinés
regresijos rezultatais, modifikuotame modelyje statistiSkai reik§mingi iSlieka trys pagrindiniai
veiksniai: naftos kainos Sokas (BRENT JUMP), Europos ekonominés politikos neapibréztumo
indeksas (EPU) ir COVID-19 laikotarpis (COVID).

Akcijy rinkos finansy sektoriuje aiSkiausiai iSsiskiria naftos kainos Soko poveikis. Naftos kainos
soko kintamasis (BRENT JUMP) pasizymi teigiamu ir statistiSkai reikSmingu koeficientu (2,493
modifikuotame modelyje), o tai rodo, kad ekstremaliy naftos kainos pokyc¢iy laikotarpiais didéja
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tikimybé, jog finansy sektoriaus akcijy rinkoje pasireik§ kintamumo Sokas. [vertinus galimybiy
santykj, matyti, kad modifikuotame modelyje kintamumo Soko pasireiSkimo galimybés padid¢ja
daugiau nei 12 karty (e>*** = 12,1), todél galima teigti, kad naftos kainos $okas yra svarbiausias
veiksnys, didinantis nepastovuma Siame akcijy sektoriuje. Tokj rezultata galima paaiskinti tuo, kad
staigiis naftos kainy pokyciai finansy rinkose veikia kaip signalas apie blogéjancias
makroekonomines salygas ir didéjant] neapibréztumag (Corbet ir kt., 2021). Kadangi finansy
institucijy veikla tiesiogiai priklauso nuo ekonominio aktyvumo, skolininky mokumo ir turto vertés,
netikétas naftos kainos Suolis didina kredito rizikg ir blogina Sio sektoriaus perspektyvas, todél
investuotojai greitai pervertina rizikg (Bastianin ir kt., 2016). D¢l to finansy sektoriaus akcijos tampa
jautresnés neigiamiems signalams, didé¢ja investuotojy reakcijos intensyvumas, o tai gali lemti
ekstremalius akcijy kainy svyravimus (Tian ir kt., 2022).

Kitas reikSmingas veiksnys — Europos ekonominés politikos neapibréZtumo indeksas (EPU),
kurio teigiamas ir statistiSkai reikSmingas koeficientas rodo, kad didéjant politiniam neapibréztumui
did¢ja ir tikimybé Baltijos akcijy rinkos finansy sektoriuje pasireiksti kintamumo Sokui. [vertinus
galimybiy santykj, matyti, kad kintamumo Soko pasireiskimo galimybés padidéja apie 2,80 karto
(e = 2,80). Mokslinéje literatiiroje politinis neapibréztumas laikomas svarbiu kintamumo $oko
veiksniu, kadangi jo did¢jimas apsunkina biisimy ekonominés politikos sprendimy prognozavimg ir
blogina ekonomines perspektyvas (Cai ir kt., 2022; Kumar ir kt., 2024). Tai stipriai siejama ir su
finansy sektoriumi, kadangi banky ir kity finansy institucijy veikla tiesiogiai priklauso nuo
ekonominio aktyvumo, paliikany normy ir skolininky mokumo, todé¢l neapibréztumo did¢jimas i§
karto didina kredito rizika ir blogina Sio akcijy rinkos sektoriaus perspektyvas (Gilchrist ir kt., 2014).
D¢l to investuotojai tampa atsargesni, dazniau koreguoja savo portfelius, o tai kartu didina ir
kintamumo Soko pasireiskimo tikimybe.

ReikSmingg jtaka ekstremaliems rinkos svyravimams akcijy rinkos finansy sektoriuje taip pat daro
COVID-19 laikotarpis. [vertinus galimybiy santykj, matyti, kad Siuo laikotarpiu kintamumo Soko
pasireiskimo galimybés buvo beveik 7 kartus didesnés (e!?’ = 6,9). Tokj rezultata galima paaiskinti
tuo, kad COVID-19 pandemija reikSmingai padidino neapibréZtuma d¢l ateities ekonomikos raidos.
Padid¢jes neapibréztumas léme staigius investuotojy likkesciy pokycius ir didesnj rizikos suvokima,
kadangi rinkos dalyviams tapo sunkiau jvertinti biisima ekonomikos augima ir jmoniy pajamas. D¢l
to investuotojai elgési atsargiau, dazniau perbalansavo portfelius, vyko aktyvesnis turto iSpardavimas
ir spartesnés kainy korekcijos. Tokie intensyvis ir dazni investuotojy veiksmai finansy sektoriuje
didino akcijy kainy svyravimus (Taera ir kt., 2023). COVID-19 poveikis finansy sektoriui buvo ypac
stiprus, kadangi pandemija vienu metu paveikeé kelis svarbiausius finansy sistemos stabilumo kanalus.
Sulétéjus ekonominiam aktyvumui ir augant neapibréZztumui dél jmoniy bei namy tkiy finansinés
padéties, did¢jo kredito rizika ir blog¢jo liikes¢iai dél paskoly grazinimo. Kartu finansy rinkose iSaugo
likvidumo poreikis ir rizikos vengimas, todél investuotojai jautriau reagavo j neigiamg informacija
bei dazniau koregavo investicines pozicijas. Kadangi finansy sektoriaus akcijy kainos glaudziai
susijusios su bendru rinkos pasitikéjimu, ekonomikos perspektyvomis ir finansy sistemos stabilumu,
tokie staigiis neapibréztumo pokyciai sustiprino akcijy kainy svyravimus ir padidino kintamumo Soko
pasireiskimo galimybes.

Baltijos akcijy rinkos finansy sektoriaus rezultatai iSryskina kitokig kintamumo Soko struktiirg nei
bendroje Baltijos akcijy rinkoje. Didziausia poveiki ¢ia daro ekstremaliis naftos kainos Suoliai,
rodantys stipry sektoriaus jautrumg energetikos rinkos svyravimams. COVID-19 pandemijos
poveikis taip pat iSlieka reikSmingas, taciau silpnesnis nei naftos kainos atveju. Tod¢l galima daryti
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1Svada, kad Baltijos akcijy rinkos finansy sektorius labiau reaguoja i staigius ekonominius ir rinkos
Sokus nei | palaipsnius neapibréztumo pokycius.

Naftos kainos ekstremalus EPU didéjimas COVID-19 pandemijos
pokytis ) ) laikotarpis
Kintamumo $oko galimybés
Kintamumo Soko galimybés padidéja = 3 kartus Kintamumo $oko galimybés
padidéja =~ 12 karty padidéja = 7 kartus
OMX Baltic Financial GI

Baltijos akcijy rinkos finansy sektoriaus indekso
kintamumo Sokas

18 pav. OMX Baltic Financials GI indekso kintamumo Soko veiksniai ir jy poveikis

Modelio paaiSkinamoji galia iSlieka vidutiné, todél rezultatai leidzia identifikuoti svarbiausius
veiksnius, taciau ne pilnai paaiskina kintamumo Soko susidarymo mechanizma.

Toliau tyrime pateikiami logistinés regresijos modeliy rezultatai, vertinant pramonés sektoriaus
akcijy indekso (OMX Baltic Industrials GI) kintamumo Soko pasireiSkimo galimybe didinancius
veiksnius.

10 lentelé. Logistinés regresijos modeliy, vertinanciy OMX Baltic Industrials GI indekso kintamumo Soka
sukelian¢ius veiksnius, rezultatai

Pirminis modelis Modifikuotas modelis
Kintamasis Koeficientas p-reikSmés Koeficientas p-reikSmés
C -5,594%* 0,0039 -3,169%* 0,0000
BRENT _JUMP 2,235% 0,0000 2,296* 0,0000
EURUSD -14,211 0,4248 Pasalintas -
EURIBOR 3M -0,124 0,9830 Pasalintas -

EPU 0,442 0,2087 Pasalintas -
GDP_GROWTH -0,207* 0,0000 -0,213%* 0,0000
COVID 0,443* 0,0370 0,494* 0,0158
WARI1 1,779%* 0,0126 1,849* 0,0088
WARI Pasalintas - Pasalintas -

LR statistikos 0,0000 0,0000 (modelis reikSmingas)
tikimybé

McFadden R? 0,1317 0,1295 (vidutinis paaiSkinamumas)
Akaike informacijos | 0,3718 0,3703

kriterijus (AIC)

Pastaba: * zymi statistiSkai reikSmingus koeficientus, kai p-reikSme < 0,05.
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Izraelio-,,Hamas* karo laikotarpio kintamasis (WAR2) buvo pasalintas i§ modelio d¢l kvazi-pilnos
separacijos problemos, kaip ir ankstesniuose tyrimuose, kuriuose nustatyta, kad $is kintamasis neturi
stabilaus ir patikimai jvertinamo poveikio kintamumo Sokui.

Naftos kainos Soko kintamasis (BRENT JUMP) abiejuose modeliuose yra teigiamas ir statistiskai
reikSmingas (2,296 modifikuotame modelyje), todél galima teigti, kad biitent ekstremaliis naftos
kainos pokyciai yra susij¢ su didesne kintamumo Soko tikimybe Baltijos akcijy rinkos pramonés
sektoriuje. Jvertinus galimybiy santykj, matyti, kad modifikuotame modelyje kintamumo Soko
pasireiskimo galimybés padidéja beveik 10 karty (e>*°°= 9,94). Tai leidzia daryti ivada, kad naftos
kainos ekstremalus Suolis veikia kaip vienas stipriausiy veiksniy, galinCiy sukelti staigius S§io
sektoriaus akcijy svyravimus. Naftos kainos Soko poveikis sektoriaus akcijy kintamumui gali biiti
paaiskinamas per gamybos kasty kanalg. Kadangi nafta yra viena pagrindiniy Zaliavy pramoninéje
gamyboje, jos kainos padidéjimas tiesiogiai didina gamybos sgnaudas, nes brangsta energija ir kiti su
ja susije iStekliai (Bastianin ir kt., 2016). D¢l to mazéja jmoniy pelningumas ir blogéja jy finansinés
perspektyvos, o tai keicia investuotojy lukes¢ius dél buisimy pajamy. Toks staigus sgnaudy ir
pelningumo pokytis didina neapibréztuma rinkoje, todél investuotojai dazniau pervertina turima
informacijg ir koreguoja savo pozicijas. Dél Siy priezasc¢iy akcijy kainos pradeda svyruoti intensyviau,
o tai pasireiSkia padidéjusiu kintamumu. Kai naftos kainos pokytis yra ekstremalus, Sie procesai
tampa dar rySkesni, todé¢l reikSmingai padidéja galimybé, kad Baltijos akcijy rinkos pramonés
sektoriuje pasireiks kintamumo Sokas.

Tuo tarpu BVP augimo rodiklis (GDP_GROWTH) pasizymi neigiamu koeficientu (-0,213), o tai
rodo prieSingg poveiki. Spartesnis ekonomikos augimas siejamas su mazesne kintamumo Soko
tikimybe, o BVP nuosmukis — su didesne Soko pasireiskimo tikimybe. [vertinus galimybiy santyki,
matyti, kad vieno vieneto BVP augimo padidéjimas kintamumo Soko pasireiSkimo galimybes
sumazina mazdaug 19 proc. (e®*!* = 0,81), o vieno vieneto sumazéjimas, priesingai, jas padidina apie
1,2 karto (1/0,81 = 1,2). Galima daryti iSvada, kad stabilesné makroekonomin¢ aplinka mazina staigiy
svyravimy atsiradimo rizikg, o ekonomikos létéjimas ar nuosmukis, prieSingai, ja didina. Gauti
modelio rezultatai dera su mokslingje literatiiroje pateikiamomis jzvalgomis, kuriose BVP smukimas
ivardijamas kaip akcijy rinky kintamumo Soka lemiantis veiksnys (Kumar ir kt., 2024; Xia, 2025).
Tokj ry$j su akcijy rinkos pramonés sektoriumi galima paaiskinti tuo, kad Sio sektoriaus jimonés yra
glaudziai susijusios su bendru ekonominiu ciklu — augant ekonomikai didé¢ja produkcijos paklausa,
ger¢ja jmoniy pajamos ir veiklos stabilumas, tod¢l mazéja neapibréZztumas d¢l jy finansiniy rezultaty,
investuotojy liikesCiai tampa stabilesni, o akcijy kainy svyravimai iSlieka nuosaikesni. PrieSingai,
ekonomikos augimui létéjant ar patiriant nuosmukj, maz¢ja pramones produkcijos paklausa, blogéja
imoniy veiklos rezultatai ir didéja neapibréztumas, todél investuotojai jautriau reaguoja j neigiamag
informacija, o tai sustiprina staigius akcijy kainy svyravimus.

Papildomai, COVID-19 laikotarpio kintamasis (COVID) taip pat yra teigiamas (0,494), o jvertinus
galimybiy santyk] matyti, kad Siuo laikotarpiu kintamumo Soko pasireiSkimo galimybés buvo apie
1,6 karto didesnés (e®*** = 1,6), o tai atspindi padidéjusj neapibréztuma ir didesnj investuotojy
reakcijy jautrumg pramonés sektoriuje. Toks rezultatas yra nuoseklus su mokslinéje literatiiroje
aptariamu COVID-19 poveikiu akcijy rinkoms (Boubaker ir kt., 2023; Chen ir kt., 2023). Sis poveikis
iSryskéja ir pramoneés sektoriuje, kadangi pandemijos metu buvo sutrikdytos tiekimo grandinés,
sumazéjo gamybos apimtys ir paklausa, o tai tiesiogiai paveiké jmoniy veiklos rezultatus. D¢l $iy
priezas¢iy padidéjo neapibréztumas dél biisimy pajamy ir veiklos perspektyvy, todél investuotojai
dazniau pervertino savo likescius ir jautriau reagavo ] nauja informacijg. Tokios saglygos skatino
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aktyvesnj portfeliy perbalansavimg ir staigesnes kainy korekcijas, o tai Iémé intensyvesnius akcijy
kainy svyravimus akcijy rinkos pramonés sektoriuje.

Galiausiai, Rusijos-Ukrainos karo pradzios kintamasis (WAR1) islieka teigiamas ir statistiSkai
reikSmingas (1,849). Ivertinus galimybiy santykj, matyti, kad Siuo laikotarpiu kintamumo Soko
pasireiskimo galimybés iSaugo daugiau nei 6 kartus (e"34°= 6,4), o tai leidzia teigti, kad akcijy rinkos
pramones sektorius jautriai reagavo j geopolitinj Soka. Toks rezultatas gali biiti paaiSkinamas tuo, kad
kariniai konfliktai sutrikdo tarptautinius ekonominius rys$ius — ypac prekyba, energijos ir kity zaliavy
tiekimg bei finansinius srautus, taip didindami ekonominj ir finansinj neapibréztumg (Taera ir kt.,
2023). Sie sutrikimai sukelia spaudima Zaliavy rinkoms ir didina kainy svyravimus. Kadangi
pramonés sektoriaus jmonés yra tiesiogiai priklausomos nuo zaliavy ir energijos tiekimo bei
tarptautinés prekybos, tokie sutrikimai didina kintamumo Soko pasireiskimo galimybes akcijy rinkos
pramonés sektoriuje.

Akcijy rinkos pramonés sektoriaus analizé rodo, kad kintamumo Sokas ¢ia labiausiai susijes su
iSoriniais ekonominiais veiksniais (Zr. 19 pav.). RySkiausias poveikis nustatytas ekstremaliy naftos
kainy Suoliy atveju, kas atspindi sektoriaus priklausomybe nuo energijos kainy ir gamybos kasty.
Karo poveikis taip pat iSlieka reikSmingas, ta¢iau mazesnis nei bendroje akcijy rinkoje, o BVP
poky¢iy jtaka yra gana silpna. Tai leidzia teigti, kad pramonés sektorius labiau reaguoja j specifinius
kasty ir tiekimo sutrikimus nei j bendrus ekonomikos ciklo pokycius.

Baltijos $aliy BVP nuosmukis COVID-19 pandemijos laikotarpis
Kintamumo $oko galimybés padidéja = Kintamumo $oko galimybés padidéja =~
1,2 kartus 1,6 kartus
Naftos kainos ekstremalus pokytis Rusijos-Ukrainos karo pradinis

) ) o laikotarpis (pirmosios 2 savaités)
Kintamumo $oko galimybés padidéja =~

10 karty Kintamumo $oko galimybés padidéja =~
6,4 kartus

AR

OMX Baltic Industrials GI

Baltijos akcijy rinkos pramonés
sektoriaus indekso kintamumo Sokas

19 pav. OMX Baltic Industrials GI indekso kintamumo Soko veiksniai ir jy poveikis

Modelio rezultatai patvirtina statistinj reikSminguma, taciau paaiSkinamoji galia néra auksta, todel
dalis kintamumo Soko priezasciy lieka uz modelio riby.

Toliau pateikiamoje lenteléje pristatomi logistinés regresijos modelio rezultatai, vertinant akcijy
rinkos nekilnojamojo turto sektoriaus indekso (OMX Baltic Real Estate GI) kintamumo Soka
lemiancius veiksnius.

66



11 lentelé. Logistinés regresijos modeliy, vertinanc¢iy OMX Baltic Real Estate GI indekso kintamumo Soko
veiksnius, rezultatai

Pirminis modelis Modifikuotas modelis
Kintamasis Koeficientas p-reikSmés Koeficientas p-reik§més
C -2,309 0,2038 -2,797* 0,0000
BRENT JUMP 2,370% 0,0000%* 2,410% 0,0000
EURUSD 25,666 0,1551 Pasalintas -
EURIBOR 3M 3,138 0,6747 Pasalintas -

EPU -0,084 0,7991 Pasalintas -
GDP_GROWTH -0,041 0,5352 Pasalintas -

COVID 1,795% 0,0011 1,762%* 0,0010
WARI Pasalintas - Pasalintas -

WAR2 Pasalintas - Pasalintas -

LR statistikos tikimybé 0,0000 0,0000 (modelis reik§mingas)
McFadden R? 0,0690 0,0565 (zemas paaiskinamumas)
Akaike informacijos Kriterijus 0,3919 0,3898

(AIC)

Pastaba: * zymi statistiSkai reikSmingus koeficientus, kai p-reikmé < 0,05.

Karo laikotarpio kintamieji (WARI1 ir WAR?2), analogiSkai anks¢iau nustatytiems atvejams, buvo
pasalinti i§ modelio d¢l kvazi-pilnos separacijos problemos. Reik§mingi veiksniai §Siame modelyje
buvo nustatyti tik dveji kintamieji, t. y. BRENT JUMP bei COVID.

Stipriausias veiksnys Siame modelyje nustatytas naftos kainos Soko kintamasis (BRENT JUMP).
Ivertinus galimybiy santykj, matyti, kad Baltijos akcijy rinkos nekilnojamojo turto sektoriuje
kintamumo $oko pasireiskimo galimybés padidéja daugiau nei 11 karty (e**!° = 11,1). Naftos kainos
Sokas akcijy rinkas veikia per kelis pagrindinius ekonominius kanalus: didina gamybos kaStus ir
mazina jmoniy pelninguma, taip pat kelia bendra kainy lygj, gali didinti trumpalaikes palikany
normas, finansavimo kastus bei biisimy pajamy diskonto normg (Tian ir kt., 2022). D¢l Siy veiksniy
blogéja jmoniy veiklos perspektyvos ir didéja ekonominis neapibréztumas. Si logika ypa¢ aktuali
nekilnojamojo turto sektoriui, kuriame projekty vystymas ir eksploatavimas yra jautriis tiek energijos
kainoms, tiek finansavimo salygoms. Todél ekstremalus naftos kainos Suolis gali didinti
nekilnojamojo turto projekty sagnaudas, mazinti sektoriaus patrauklumg investuotojams ir stiprinti jy
reakcijg | neigiamus signalus. Tokiomis saglygomis akcijy kainos tampa labiau nepastovios, o tai gali
pasireiksti kintamumo Soko susidarymu.

Be naftos kainos Soko, reikSminga poveiki turi ir COVID-19 laikotarpio kintamasis (COVID).
Ivertinus galimybiy santykj, matyti, kad pandemijos metu kintamumo Soko pasireiskimo galimybés
padidéjo mazdaug 5,8 karto (e!7%? = 5,8). Toks rezultatas gali biiti siejamas su tuo, jog pandemija
keité darbo ir vartojimo jprocius, nekilnojamojo turto kainas, nuomos struktiirg ir vietos pasirinkima,
o tai bendrai paveiké nekilnojamojo turto sektoriaus pinigy srautus (Beze ir Thiel, 2025). Sie poky¢iai
didino neapibréztumg de¢l busimy nekilnojamojo turto pajamy ir turto vertés, todél blogéjo Sio
sektoriaus imoniy veiklos prognozuojamumas. Kadangi nekilnojamojo turto bendroviy akcijy kainos
yra glaudziai susijusios su tikétinais pinigy srautais ir jy diskontavimu, padidéjes neapibréztumas
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skatino investuotojus dazniau pervertinti rizikg ir jautriau reaguoti ] naujg informacija. Dél to akcijy
rinkos nekilnojamojo turto sektoriuje akcijy kainos tapo gerokai labiau svyruojancios.

Naftos kainos ekstremalus pokytis COVID-19 pandemijos laikotarpis

Kintamumo Soko galimybés padidéja =

11 karty

Kintamumo $oko galimybés padidéja = 6
kartus

OMX Baltic Real Estate GI

Baltijos akcijy rinkos NT sektoriaus
indekso kintamumo $okas

20 pav. OMX Baltic Real Estate GI indekso kintamumo Soko veiksniai ir jy poveikis

Nekilnojamojo turto sektoriaus rezultatai rodo aiSkiai iSreikSta jautruma energetikos rinkos
pokyc¢iams. Didziausig jtakg kintamumo Soko tikimybei daro naftos kainos Sokas, kuris reikSmingai
veikia statybos kastus ir investiciniy projekty pelningumg. COVID-19 poveikis taip pat islieka
svarbus, ta¢iau mazesnis, ir pasireiskia per paklausos bei finansavimo neapibréztumg. Tai rodo, kad
nekilnojamojo turto sektoriaus reakcija yra labiau susijusi su ekonominés aplinkos poky¢iais nei su
tiesioginiais finansy rinkos svyravimais.

Modelio paaiskinamoji galia yra gana ribota, todé¢l galima teigti, kad nors pagrindiniai veiksniai yra
identifikuoti, kintamumo Soko susidaryma Siame sektoriuje lemia ir papildomi, i modelj nejtraukti
veiksniai.

4.6. Baltijos akciju indeksy kintamumo Soko veiksniy poveikio stiprumo palyginimas ir
interpretacija

Galiausiai tyrime apibendrinami regresiniy modeliy rezultatai ir atliekamas kintamumo Soko veiksniy
poveikio palyginimas tarp skirtingy Baltijos akcijy rinkos segmenty (Zr. 12 lent.). Tokia analizé
leidzia jvertinti, kurie veiksniai yra reikSmingiausi ir kaip jy poveikio stiprumas skiriasi tarp bendros
Baltijos akcijy rinkos bei jos finansy, pramonés bei nekilnojamojo turto sektoriy.

12 lentelé. Baltijos akcijy indeksy kintamumo Soko veiksniy poveikio palyginimas

Kintamasis Kuriy akcijy indeksy kintamumo | Poveikio stiprumas (kiek karty padidina
Soko susidarymui daro jtaka | kintamumo Soko pasirei§kimo galimybes)
kintamasis

Naftos  kainos Sokas | Visi analizuojami akcijy indeksai | Labai stiprus (kintamumo Soko pasireiskimo

(BRENT JUMP) (BENCH, FIN, IND, RE) galimybes padidina ~10-18 karty)

COVID-19 laikotarpis | Visi analizuojami akcijy indeksai | Stiprus (kintamumo Soko pasireiskimo

(COVID) (BENCH, FIN, IND, RE) galimybes padidina ~6-11 karty)

Rusijos-Ukrainos karo | Bendras  akcijy rinkos indeksas | Labai stiprus bendro akcijy rinkos indekso

pradinis laikotarpis | (BENCH) ir pramonés sektoriaus akcijy | (BENCH) atveju (~32 kartai), stiprus

(WAR1) indeksas (IND) pramonés sektoriaus akcijy indekso (IND)

atveju (~6,4 karto)

Ekonomineés politikos | Finansy sektoriaus akcijy indeksas | Vidutinis (~3 kartai)

neapibréztumo  indeksas | (FIN)

(EPU)
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3 mén. Euribor paliikany | Bendras akcijy rinkos indeksas | Vidutinis (~3,5 karto, taciau poveikis yra tik
normos pokytis | (BENCH) ribinio statistinio reik§mingumo)
(EURIBOR 3M)

Baltijos Saliy neigiamas | Pramonés sektoriaus akcijy indeksas | Silpnas (~1,2 karto)
BVP pokytis | (IND)
(GDP_GROWTH)

Euro ir JAV dolerio kurso | Neturi reikSmingos jtakos né vienam | NereikSmingas (paSalintas)

pokytis (EURUSD) analizuojamam akcijy indeksui

Izraelio-,,Hamas* karo | Neturi jvertinto poveikio né viename | Nevertintas — paSalintas dél kvazi-pilnos
pradinis laikotarpis | akcijy indekso modelyje separacijos

(WAR2)

Pastaba: poveikio stiprumas klasifikuotas pagal galimybiy santykj (angl. odds ratio), rodantj, kiek
karty pasikei¢ia kintamumo Soko pasireiskimo galimybés. Daugiau nei 10 karty laikomas labai stipriu
poveikiu, 5-10 karty — stipriu, 2-5 karty — vidutiniu, o maZziau nei 2 kartus — silpnu poveikiu.

Atsizvelgus i lenteléje pateiktus rezultatus, didziausias poveikis nustatytas ekstremaliy naftos kainy
Suoliy (BRENT JUMP) atveju — Sis veiksnys nuosekliai iSliecka vienu stipriausiy visuose
analizuojamuose akcijy indeksuose. Sis rezultatas atitinka ir mokslinéje literatiiroje pateikiamas
1zvalgas apie dideli Europos akcijy rinky jautruma energijos kainy svyravimams. Kaip pazymi kaip
pazymi Baumeister’is ir Hamilton’as (2019), energijos kainy poky¢iai tiesiogiai veikia ekonominj
stabilumg, jmoniy sanaudas ir investuotojy likesCius, todeél greitai persiduoda j finansy rinky
kintamuma. Taip pat itin reikSmingas poveikis nustatytas COVID-19 pandemijos laikotarpiu bei
Rusijos-Ukrainos karo pradzioje (WAR1), ypa¢ bendro Baltijos akcijy rinkos indekso (BENCH)
atveju, kuriame stebimas vienas stipriausiy poveikiy kintamumo $oko pasireiskimo galimybéms. Tai
leidzia teigti, kad butent globals ir geopolitiniai jvykiai, vienu metu paveikiantys kelis ekonominius
kanalus, sukelia stipriausig rinkos reakcijg ir didziausig akcijy rinky nestabiluma.

Tuo tarpu kiti makroekonominiai veiksniai pasiZymi gerokai silpnesniu arba labiau selektyviu
poveikiu. Europos ekonominés politikos neapibréztumo indeksas (EPU) statistiSkai reikSmingas tik
finansy sektoriaus akcijy indekso (FIN) atveju, o BVP augimo rodiklis (GDP_ GROWTH) reikSmingg
poveik] turi tik pramonés sektoriaus akcijy indekso (IND) kintamumo Sokui. Paliikany normy
pokyc¢io (EURIBOR 3M) poveikis nustatytas bendro akcijy rinkos indekso (BENCH) atveju, taciau
modifikuotame modelyje jo statistinis reikSmingumas sumaz¢ja iki ribinio lygmens, todél Sio
veiksnio poveikis laikytinas maZiau stabiliu ir patikimu. Tuo tarpu valiutos kurso pokytis (EURUSD)
neturi statistiSkai reikSmingos jtakos né vienam analizuojamam akcijy indeksui, o Izraelio-,,Hamas*
karo laikotarpio kintamasis (WAR2) nebuvo jvertintas dél kvazi-pilnos separacijos problemos.

Tokie rezultatai leidzia daryti svarbig iSvada, kad dalis makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip
palikany normos, valiutos kursas ar EPU, daZnai neveikia kaip savarankiski kintamumo Soko
Saltiniai, bet pasireiSkia kaip platesniy sisteminiy sukrétimy dalis. Jy poveikis akcijy rinkai yra
glaudziai susijes su didelio masto jvykiais, tokiais kaip pandemijos ar kariniai konfliktai, kurie vienu
metu aktyvuoja kelis ekonominius perdavimo kanalus. PavyzdZiui, COVID-19 pandemijos metu
stebétas ne tik staigus akcijy indeksy kintamumo padidéjimas, bet ir reikSmingi pinigy politikos
pokyc¢iai, paliikany normy svyravimai bei itin iSauges ekonominés politikos neapibréztumas. Kaip
pazymi Baker’is ir kt. (2016), EPU indeksas ypa¢ stipriai iSauga butent kriziy laikotarpiais,
atspindédamas padidéjusj neapibréztuma dél vyriausybiy sprendimy ir ekonominés politikos krypties.
Tai rodo, kad tokie veiksniai kaip EPU ne tik veikia akcijy indeksy kintamumag tiesiogiai, bet ir
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atspindi bendra sisteminj nestabilumg. PanaSiai COVID-19 laikotarpiu centriniai bankai aktyviai
keité palukany normas ir vykdeé skatinamaja pinigy politika, o tai sukélé papildomus akcijy rinkos
svyravimus ir investuotojy lukes¢iy pokycius (Chen ir kt., 2023; Taera ir kt., 2023). Tai patvirtina,
kad palukany normy pokyc¢iai daznai néra izoliuoti reiskiniai — jie atsiranda kaip reakcija j didesnius
ekonominius sukrétimus ir tuo paciu sustiprina jy poveiki akcijy rinkai. Analogiska situacija stebima
ir kariniy konflikty metu. Kaip nurodo Taera ir kt. (2023), karai padidina geopolitinj neapibréztuma,
sukelia valiuty kursy svyravimus, trikdo kapitalo srautus ir skatina rizikos pervertinimg finansy
rinkose. Wu ir kt. (2023) taip pat parodé, kad po Rusijos-Ukrainos karo eskalacijos sustipréjo ne tik
akcijy indeksy kintamumas, bet ir bendras finansinis neapibréZtumas bei rysiai tarp rinky. Tai reiskia,
kad valiutos kurso ar paliikany normy svyravimai tokiu laikotarpiu néra savarankiski kintamumo Soko
Saltiniai, o veikiau platesnio nestabilumo dalis.

Be to, mokslinéje literatiiroje pabréziama, kad kintamumo Sokas dazniausiai kyla dél netikéty,
diskreciai pasireiskianciy jvykiy — tokiy kaip geopolitiniai konfliktai ar krizés, kurie sukelia staigia
akcijy rinkos reakcijg (Taera ir kt., 2023; Boubaker ir kt., 2023). Tuo tarpu tokie makroekonominiai
veiksniai kaip paliikany normos ar valiutos kursas dazniau kinta palaipsniui. Per vieng dieng jy
pokytis dazniausiai néra pakankamai didelis, kad savaime sukelty kintamumo Soka, taciau per keliy
dieny ar savaiciy laikotarpj susikaupes efektas gali reikSmingai paveikti investuotojy lukescius ir
akcijy rinkos stabilumg. Kadangi Siame tyrime naudojami dieniniai duomenys, modelis labiau
fiksuoja staigius, vienos dienos pokycius akcijy indeksuose, o ne palaipsniui besiformuojancius
procesus. Tai paaiSkina, kod¢l tokie kintamieji kaip EURIBOR 3M ar EURUSD empiriniuose
rezultatuose pasireiskia kaip silpnesni arba statistiSkai nereikSmingi, nors teorinéje literatiroje jie
laikomi svarbiais akcijy rinkos kintamumo veiksniais (Kumar ir kt., 2024; Xia, 2025).

Galiausiai galima teigti, kad sisteminiai jvykiai, tokie kaip COVID-19 pandemija ar kariniai
konfliktai, apjungia keliy makroekonominiy veiksniy poveikj vienu metu — didina neapibréztuma,
veikia pinigy politika, valiuty rinkas ir investuotojy elgseng — tod¢l jy poveikis modeliuose iSsiskiria
kaip stipriausias, o pavieniy makroekonominiy rodikliy jtaka daznai lieka antriné arba netiesioginé.

Tyrimo apribojimai ir tolesnés tyrimuy kryptys.Vienas svarbiausiy apribojimy susij¢s su duomeny
daznio suvienodinimu. Kadangi akcijy indeksy grazos analizuojamos dieniniu dazniu, o dalis
makroekonominiy kintamyjy (EPU, BVP) pateikiami ménesiniu ar ketvirtiniu daZniu, jie buvo
transformuoti } dieninius, perkeliant paskuting zinomg reikSme¢ visam laikotarpiui iki naujos
informacijos paskelbimo. Toks metodas supaprastina realia duomeny dinamika, nes modelis Siuos
kintamuosius traktuoja kaip nekintancius trumpuoju laikotarpiu, nors jy poveikis daZniausiai
pasireiSkia biitent informacijos paskelbimo momentu. D¢l to gali biiti nepakankamai jvertinamas jy
trumpalaikis poveikis kintamumo Sokui arba iSkraipomas statistinis reikSmingumas. Ateities
tyrimuose $i3 problema biity tikslinga spresti naudojant vienodo daZnio duomenis arba taikant
misraus daznio metodus, pavyzdziui, MIDAS (angl. Mixed Data Sampling) modelius.

Kitas svarbus tyrimo apribojimas susij¢s su geopolitiniy kintamyjy jtraukimu j modelj. Analizéje
nustatyta kvazi-pilnos separacijos problema, susijusi su Izraelio-,,Hamas* karo kintamuoju (WAR?2)
— §is kintamasis beveik tobulai prognozavo kintamumo Soko pasireiSkimag, todél jo jverciai tapo
nepatikimi ir buvo pasalintas 1§ modelio. Kai kuriais atvejais dé¢l tos pacios priezasties pasalintas ir
Rusijos-Ukrainos karo pradzios kintamasis (WARI). Tai rodo, kad geopolitiniai jvykiai yra itin
stipriai susij¢ su kintamumo Soku, taciau dél separacijos problemos jy poveikio dydZio nejmanoma
patikimai jvertinti. D¢l to prarandama dalis informacijos apie realy jy poveikj skirtingiems akcijy
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indeksams. Ateities tyrimuose tikslinga plésti analizuojama laikotarpj arba keisti fiktyviy kintamyjy
konstrukcija, siekiant sumazinti separacijos tikimybg.

Dar vienas tyrimo apribojimas susij¢s su makroekonominiy veiksniy euro ir JAV dolerio kurso
poky¢io (EURUSD) bei 3 mén. Euribor paluikany normos pokyc¢io (EURIBOR 3M), vertinimu
dieniniu dazniu. Nors mokslingje literatiiroje Sie veiksniai laikomi svarbiais akcijy rinkos kintamumo
Saltiniais, jy poveikis daznai pasireiskia ne per vienos dienos ekstremaly pokytj, o per keliy dieny ar
ilgesnio laikotarpio susikaupusj efekta. D¢l Sios priezasties dieniniai Siy kintamyjy pokyciai gali biiti
per mazi, kad logistinés regresijos modelis juos identifikuoty kaip reikSmingus kintamumo Soko
veiksnius. Modelis geriau fiksuoja staigius ir diskrecius sukrétimus, tokius kaip geopolitiniai jvykiai
ar ekstremalts naftos kainy poky¢iai, taCiau yra maziau jautrus palaipsniui besiformuojantiems
makroekonominiams pokyciams. Dél to tokie veiksniai kaip euro ir JAV dolerio kurso pokytis ar 3
mén. Euribor paliikany normos pokytis tyrime gali pasirodyti silpnesni arba statistiSkai nereikSmingi,
nors ilgesniu laikotarpiu jy poveikis finansy rinkoms gali buti reikSmingas. Ateities tyrimuose
siiloma analizuoti ne tik dieninius, bet ir savaitinius ar ménesinius $iy kintamyjy poky¢ius, kurie
geriau atspindéty susikaupusj jy poveikj rinkoms.
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1.

ISvados ir rekomendacijos

Kintamumo Sokas mokslingje literatiiroje yra apibiidinamas kaip staigus, reikSmingas ir netikétas
finansy rinkos nepastovumo padidéjimas, kuris iSsiskiria 1§ jprasty kasdieniy kainy svyravimy
savo intensyvumu, poveikio mastu ir iSlickamumu. Skirtingai nei jprastas kintamumas, kuris yra
natiirali rinkos reakcija | nauja informacija, kintamumo Sokas dazniausiai kyla dél netikéty
informaciniy, makroekonominiy, geopolitiniy, energetikos ar elgsenos veiksniy ir gali greitai
pakeisti investuotojy lukesCius bei rizikos suvokimg. Jo poveikio akcijy rinkoms
problematiSkumas pasireiSkia tuo, kad toks Sokas didina rinkos neapibréztuma, mazina
likviduma, skatina staigesnius investuotojy sprendimus ir lemia reikSmingus akcijy kainy bei
grazos svyravimus. D¢l glaudaus finansy rinky tarpusavio susietumo kintamumo Sokas gali plisti
tarp skirtingy turto klasiy ir regiony, todél jo poveikis neapsiriboja viena rinka. Tai leidzia teigti,
kad kintamumo Sokas yra ne tik trumpalaikis kainy svyravimo epizodas, bet ir svarbus finansinio
nestabilumo pozymis, kurio analizé yra reikSminga tiek rizikos vertinimui, tiek investavimo
sprendimy pagrjstumui.

Akcijy rinkos kintamumo Sokas siejamas su keliais pagrindiniais veiksniy blokais:
makroekonominiais poky¢iais, politiniu ir geopolitiniu neapibréztumu, energetikos bei zaliavy
kainy sukrétimais ir sisteminémis krizémis. Literatiiroje pabréziama, kad paliikany normuy,
valiutos kurso, BVP dinamikos, EPU, kariniy konflikty, pandemijos ir ekstremaliy naftos kainy
poky¢iy poveikis akcijy rinkoms pasireiSkia per investuotojy liikkesciy, rizikos suvokimo ir rinkos
pasitikejimo pokycius. Stipriausias poveikis kyla tada, kai Sie veiksniai yra staigts, netikéti arba
ekstremaliis, kadangi tokiomis saglygomis rinkos dalyviai grei¢iau koreguoja savo investicinius
sprendimus ir tai lemia rySkesnius kainy svyravimus. Teoriniy metody analizé¢ rodo, kad
kintamumo Sokui empiris$kai vertinti tinkamiausias yra GARCH-EVT metodinis pagrindas,
kadangi GARCH modelis leidzia jvertinti sglyginio kintamumo dinamika ir jo iSliekamuma, o
EVT logika leidzia iSskirti ekstremalias kintamumo reikSmes, kurios gali biiti interpretuojamos
kaip kintamumo Soko epizodai. Vis délto vien $is metodas neatskleidzia, kokie veiksniai lemia
Soko susidaryma, todél tyrimo pagrindas papildomas logistinés regresijos modeliu, kuris leidZia
jvertinti, kaip atrinkti makroekonominiai, finansiniai ir geopolitiniai veiksniai kei¢ia kintamumo
Soko susidarymo galimybe Baltijos Saliy akcijy rinkoje.

Empirinio tyrimo rezultatai parode¢, kad 2015-2025 m. laikotarpiu Baltijos Saliy akcijy rinkos
kintamumas pasizyméjo nevienodu intensyvumu, trukme ir reakcijos pobiidziu tarp skirtingy
sektoriy. Bendros Baltijos akcijy rinkos (BENCH) kintamumas buvo vidutinio lygio, taciau po
2020 m. pastebimai padidé¢jo. Kintamumo iSsisklaidymas nustatytas taip pat vidutinis, todeél
galima teigti, kad bendras rinkos indeksas atspindéjo gana subalansuota skirtingy sektoriy
reakcija 1 ekonominius ir geopolitinius sukrétimus. Finansy sektoriaus akcijy indekso (FIN)
kintamumas i8siskyré Zemesniu ir tolygesniu kintamumo lygiu, taciau pasizyméjo didZiausiu
kintamumo i$liekamumu. Nors kintamumo Soko epizodai Siame sektoriuje buvo retesni, jie
dazniausiai trukdavo ilgiau ir buvo labiau iSsitese laike. Tai rodo, kad finansy sektoriaus akcijy
kainos ] neigiamus sukrétimus reagavo ne taip daznai kaip kity sektoriy, taciau kartg padidéjes
nepastovumas iSlikdavo ilgesnj laikotarpj. Pramonés sektoriaus akcijy indekso (IND) kintamumas
pasizymeéjo aukstu ir netolygiu kintamumu, kuriam buvo biidingi periodiniai sustipréjimai — po
didesniy svyravimy sekdavo ramesni laikotarpiai, taCiau véliau padidéjes kintamumas vél
pasikartodavo. Kintamumo i$sisklaidymas Siame sektoriuje buvo létas, o kintamumo Soko
epizodai pasireikSdavo daznai ir kartodavosi skirtingais laikotarpiais. Lyginant su Kkitais
analizuotais sektoriais, pramoneés sektorius iSsiskyré viena aktyviausiy kintamumo dinamiky.
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Nekilnojamojo turto sektoriaus akcijy indekso (RE) kintamumas taip pat pasizyméjo aukstu
kintamumo lygiu ir létu kintamumo i8sisklaidymu, taciau jo kintamumo Soko epizodai dazniausiai
buvo trumpesni ir labiau fragmentuoti. Skirtingai nei finansy ar pramoné¢s sektoriy indeksy atveju,
Sio sektoriaus indekso kintamumas dazniau pasireik§davo ne ilgomis svyravimo fazémis, o
daugybe trumpesniy epizody. Tai leidzia teigti, kad nekilnojamojo turto sektorius pasizymeéjo
daznais, taiau maziau issitesusiais svyravimais. Kintamumo Soka lemianciy veiksniy analizé
parod¢, kad stipriausig poveikj visy analizuoty akcijy indeksy kintamumo Soko pasireiSkimo
galimybéms turéjo ekstremaliis Brent naftos kainos Suoliai ir COVID-19 laikotarpis. Brent naftos
kainos Suoliai kintamumo Soko pasireiSkimo galimybes padidino mazdaug 10-18 karty, o
COVID-19 laikotarpis — apie 6-11 karty. Be Siy veiksniy, atskiruose sektoriuose iSrySkéjo ir
specifiniai papildomi veiksniai. Bendros Baltijos akcijy rinkos (BENCH) atveju reikSminga
poveikj taip pat turé¢jo Rusijos-Ukrainos karo pradinis laikotarpis, padidings kintamumo Soko
pasireiskimo galimybes apie 32 kartus, bei 3 mén. Euribor pokytis, padidings jas apie 3,5 karto.
Tai rodo, kad bendra Baltijos akcijy rinka stipriai reagavo ] plataus masto geopolitinius ir
finansinius sukrétimus. Finansy sektoriuje (FIN) papildomai reik§mingas buvo Europos EPU
indekso poveikis, kuris kintamumo $oko pasireiskimo galimybes padidino apie 3 kartus. Sis
rezultatas leidzia teigti, kad finansy sektorius buvo jautresnis investuotojy liikes¢iy, rinkos
nuotaiky ir ekonominio neapibréztumo pokyciams nei kiti analizuoti sektoriai. Pramonés
sektoriuje (IND) reikSminga poveikj taip pat turé¢jo Rusijos-Ukrainos karo pradinis laikotarpis,
padidings kintamumo Soko pasireiSkimo galimybes apie 6,4 karto, bei neigiamas BVP pokytis,
kurio poveikis buvo silpnesnis — apie 1,2 karto. Tai rodo glaudesnj Sio sektoriaus rySj su
ekonomikos ciklu ir geopolitiniy jvykiy poveikiu. Tuo tarpu nekilnojamojo turto sektoriuje (RE)
statistiSkai reikSmingi iSliko tik Brent naftos kainos Soko veiksnys ir COVID-19 laikotarpis. Tai
leidzia teigti, kad Sis sektorius daugiausia reagavo | bendrus sisteminius sukrétimus, ta¢iau buvo
maziau jautrus atskiriems makroekonominiams ir finansiniams veiksniams.

Tyrimo rezultatai leidzia formuluoti kelias praktines rekomendacijas investuotojams, kurios
remiasi nustatyta Baltijos akcijy rinkos kintamumo dinamika ir kintamumo Soka lemianciais
veiksniais. Pirma, investavimo sprendimai turéty biti grindZiami ne tik pavieniy rodikliy
steb¢jimu, bet ir jy kombinacija. Tyrimo metu nustatyta, kad kintamumo Sokas pasireiSké sutapus
keliems iSoriniams veiksniams — pavyzdZiui, energijos kainy Suoliams ir geopolitiniam
neapibréZztumui. Todél vien tik palikany normy ar BVP pokyciy stebéjimas nesuteikia
pakankamos informacijos apie rizika. Svarbiausia yra identifikuoti momentus, kai keli rizikos
Saltiniai veikia vienu metu, kadangi tai signalizuoja apie galimg staigy nepastovumo padidéjima.
Antra, rizikos vertinimas turéty biiti tgstinis, ne orientuotas tik j Soko momentg. Kintamumo
analiz¢ parodé, kad po Soko svyravimas rinkoje iSliko padidéjes ir maz¢jo palaipsniui, todel
didziausia rizika néra tik pirmgja dieng. Tai leidzia iSvengti klaidingo sprendimo laikyti rinkg
stabilia 1§ karto po pirmojo svyravimo sumaz¢jimo. Trecia, tyrimo metu nustatyta, kad stipriausi
signalai apie galimg kintamumo Sokg Baltijos Saliy akcijy rinkose buvo susije su ekstremaliais
naftos kainos poky¢iais ir pandeminio tipo sukrétimais. Tai reiSkia, kad Siy veiksniy atsiradimas
turéty biiti vertinamas kaip pagrindinis jspéjimas apie galimg staigy kintamumo Soka.
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Priedai

1 priedas. Tyrime naudojamy kintamyjy skaitinés charakteristikos

Kintamasis | Vidurkis | Min Max | SD Ekscesas | Asimetrija | JB N ADF p-
reikSmé

BENCH 0,0004 -0,108 | 0,047 | 0,007 | 49,017 -3,012 227 228,6 2532 | 0,000
(0,000)

FIN 0,0006 -0,144 | 0,157 | 0,011 39,181 -0,380 138 170,2 2532 | 0,000
(0,000)

IND 0,0004 -0,100 | 0,128 | 0,008 | 50,809 1,433 242 006,8 2532 | 0,000
(0,000)

RE -0,0002 -0,131 | 0,121 | 0,015 12,983 0,243 10 539,6 2532 | 0,000
(0,000)

EPU 5,494 4,881 6,180 | 0,287 | 2,599 0,122 23,3 2532 | 0,003
(0,000)

EUR/USD -0,009 -0,037 | 0,035 | 0,005 | 7,368 -0,142 2021,4 2532 | 0,000
(0,000)

EURIBOR | 0,001 -0,204 | 0,142 | 0,014 | 40,623 -0,527 149 453,3 2532 | 0,000

3M (0,000)

GDP GRO | 0,648 -6,430 | 6,750 | 1,628 13,749 -0,588 12 3344 2532 | 0,000

WTH (0,000)

BRENT 0,0001 -0,280 | 0,191 | 0,025 18,152 -0,926 24 582,7 2532 | 0,000
(0,000)

Pastaba: JB — Jarque-Bera testo statistika; skliaustuose pateikiamos p-reikSmes; Min ir Max nurodo
atitinkamai maziausiag ir didZiausig kintamojo reikSme imtyje; SD — standartinis nuokrypis; N —
stebiniy skai¢ius; ADF p-reik§mé vertinama pagal o = 0,05; p < 0,05 rodo, kad laiko eiluté yra
stacionari.
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2 priedas. Nepriklausomyjuy kintamyjy multikolinearumo vertinimo rezultatai (VIF)

Kintamasis VIF rodiklis
EPU 1,084
EURUSD 1,005

EURIBOR 3M 1,038
GDP_GROWTH | 1,064
BRENT JUMP | 1,036
COVID 1,082
WARI1 1,012
WAR?2 1,007




3 priedas. OMX Baltic akciju indeksy grazy ARCH-LM testo rezultatai

Rodiklis BENCH FIN IND RE

FiSerio 153,046 108,977 37,182 58,631

statistika

FiSerio 0,000 0,000 0,000 0,000

tikimybé

> statistika 588,436 449,113 173,554 263,242

x> p-reik§mé 0,000 0,000 0,000 0,000

ISvada ARCH efektas ARCH efektas ARCH efektas ARCH efektas
egzistuoja egzistuoja egzistuoja egzistuoja
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4 priedas. OMX Baltic akcijy

indeksy GARCH(1,1) modeliy lieckany ARCH-LM testo

rezultatai
Rodiklis BENCH FIN IND RE
FiSerio 1,156 0,618 0,343 2,222
statistika
FiSerio 0,329 0,686 0,887 0,060
tikimybé
> statistika 5,781 3,092 1,718 11,086
x> p-reik§mé 0,328 0,686 0,887 0,060
ISvada ARCH efektas ARCH efektas ARCH efektas ARCH efektas
nenustatytas nenustatytas nenustatytas nenustatytas
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5 priedas. OMX Baltic akcijy indeksy kintamumo Soko laikotarpiai (datos ir trukmés)

BENCH_SHOCK

FIN_SHOCK

IND_SHOCK

RE_SHOCK

2015-08-25 —2015-08-28
(4d)

2015-06-01 — 2015-06-05
5d)

2015-01-09 (1 d.)

2015-05-28 — 2015-05-29
@2d)

2015-08-31 — 2015-09-01
@2d)

2015-06-08 — 2015-06-10
(3d)

2015-06-01 (1 d.)

2015-06-01 — 2015-06-05
5d)

2016-04-27 (1 d.)

2015-06-12 (1 d.)

2015-08-25 —2015-08-28
4d)

2015-06-08 — 2015-06-12
d)

2016-06-17 (1 d.)

2015-08-28 (1 d.)

2015-08-31 (1 d.)

2015-06-15 — 2015-06-16
@2d)

2016-06-28 — 2016-06-30
3d)

2015-08-31 (1 d.)

2015-09-10 — 2015-09-11
24d.)

2015-06-19 (1 d.)

2018-02-07 — 2018-02-09
G3d)

2015-09-17 — 2015-09-18
(24d.)

2015-09-14 — 2015-09-18
(54d.)

2015-06-22 (1 d.)

2018-02-12 (1 d.)

2015-09-21 — 2015-09-25
(5d)

2015-09-21 — 2015-09-25
(5d.)

2015-06-30 (1 d.)

2018-03-27 (1 d.)

2015-09-28 — 2015-09-30
(3d)

2015-09-28 — 2015-09-30
(3d)

2015-07-10 (1 d.)

2018-10-12 (1 d.)

2015-10-01 — 2015-10-02
24d.)

2015-10-21 — 2015-10-23
(3d)

2015-07-13 (1 d.)

2018-10-15 (1 d.)

2015-10-05 — 2015-10-09
5d)

2015-10-29 (1 d.)

2015-08-28 (1 d.)

2020-02-26 — 2020-02-28
(3d)

2015-10-12 - 2015-10-15
(4d)

2016-04-20 (1 d.)

2015-08-31 — 2015-09-02
(3d)

2020-03-02 — 2020-03-06
(5d)

2016-01-26 (1 d.)

2016-07-05 — 2016-07-06
@2d)

2015-10-13 — 2015-10-15
(3d)

2020-03-09 — 2020-03-13
5d)

2020-03-10 — 2020-03-11
@2d)

2016-07-08 (1 d.)

2015-10-28 (1 d.)

2020-03-16 — 2020-03-20
(5d)

2020-03-13 (1 d.)

2016-07-11 — 2016-07-13
(3d)

2016-01-25 — 2016-01-29
d)

2020-03-23 — 2020-03-27
(5d)

2020-03-16 — 2020-03-20
(5d)

2016-07-25 — 2016-07-29
(54d)

2016-02-01 — 2016-02-03
(3d)

2020-03-30 — 2020-04-02
(4d)

2020-03-23 — 2020-03-27
5d)

2016-08-01 — 2016-08-05
(5d)

2016-03-22 — 2016-03-24
(3d)

2020-04-07 — 2020-04-09
(3 d)

2020-03-30 — 2020-04-03
5d)

2016-08-08 (1 d.)

2016-03-29 —2016-04-01
4d)

2020-04-14 — 2020-04-17
(4d)

2020-04-06 — 2020-04-09
(4d)

2017-06-16 (1 d.)

2016-05-31 — 2016-06-02
(3d)

2020-04-20 — 2020-04-23
4d)

2020-04-14 — 2020-04-17
4d)

2017-06-19 — 2017-06-23
(5d)

2016-07-14 — 2016-07-15
@2d)

2020-11-10 — 2020-11-11
@2d)

2020-04-20 — 2020-04-21
@2d)

2017-06-26 (1 d.)

2016-07-18 — 2016-07-22
5d)

2020-12-01 — 2020-12-02
2d)

2021-01-05 - 2021-01-08
(4d)

2018-02-09 (1 d.)

2016-09-20 —2016-09-23
“4d)

2021-01-05 — 2021-01-07
(3 d)

2021-01-11 (1 d.)

2018-02-12 — 2018-02-13
24d)

2016-09-26 — 2016-09-30
d)

2021-04-12 (1 d.)

2021-08-03 —2021-08-06
(4d)

2018-10-12 (1 d.)

2016-10-03 —2016-10-06
“4d)
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2021-08-26 — 2021-08-27
@2d)

2021-08-09 —2021-08-12
(4d)

2018-10-15 - 2018-10-16
@2d)

2016-10-25 (1 d.)

2021-08-30 — 2021-09-03
(5d)

2021-08-30 — 2021-09-03
5d)

2018-10-26 (1 d.)

2016-12-16 (1 d.)

2021-09-06 — 2021-09-10
(5d)

2021-09-06 — 2021-09-10
5d)

2020-02-26 — 2020-02-28
(3d)

2016-12-19 — 2016-12-23
d)

2021-09-13 — 2021-09-17
(5d)

2021-09-13 — 2021-09-17
5d)

2020-03-02 — 2020-03-06
(54d)

2016-12-27 — 2016-12-30
(4d)

2021-09-20 — 2021-09-23
4d)

2021-09-20 — 2021-09-24
5d)

2020-03-09 — 2020-03-13
(54d)

2017-01-02 — 2017-01-03
@2d)

2021-09-29 (1 d.)

2021-09-27 — 2021-10-01
5 d)

2020-03-16 — 2020-03-20
(54d)

2017-06-19 — 2017-06-23
d)

2021-10-01 (1 d.)

2021-10-04 — 2021-10-08
(5d)

2020-03-23 — 2020-03-27
(54d.)

2017-06-26 (1 d.)

2021-10-04 (1 d.)

2021-10-11 (1 d.)

2020-03-30 — 2020-04-02
(4d.)

2017-07-10 — 2017-07-12
(3d)

2021-10-06 — 2021-10-07
24d.)

2022-01-25 - 2022-01-28
(4d)

2020-04-07 — 2020-04-09
(3d)

2017-07-14 (1 d.)

2021-10-20 (1 d.)

2022-01-31 (1 d.)

2020-04-14 —2020-04-17
(4d)

2017-07-19 — 2017-07-21
(3d)

2021-12-01 (1 d.)

2022-03-03 — 2022-03-04
24d.)

2020-04-20 — 2020-04-23
(4d)

2017-07-24 (1 d.)

2022-01-24 — 2022-01-28
5d)

2022-03-07 — 2022-03-11
5d)

2020-05-06 — 2020-05-08
(3d)

2018-11-16 (1 d.)

2022-01-31 — 2022-02-02
(3d)

2022-03-14 — 2022-03-18
5d)

2020-05-11 (1 d.)

2018-11-29 (1 d.)

2022-02-15 — 2022-02-16
@2d)

2022-03-21 — 2022-03-25
5d)

2021-02-08 — 2021-02-12
(54d)

2019-09-24 (1 d.)

2022-02-22 — 2022-02-23
@2d)

2021-02-15 (1 d.)

2019-09-26 — 2019-09-27
@2d)

2022-02-25 (1 d.)

2021-04-12 (1 d.)

2019-09-30 (1 d.)

2022-02-28 — 2022-03-04
5d)

2021-05-20 — 2021-05-21
@2d)

2019-12-06 (1 d.)

2022-03-07 — 2022-03-11
5d)

2021-05-24 — 2021-05-25
@24d)

2019-12-27 (1 d.)

2022-03-14 — 2022-03-18
(5d)

2022-01-25 — 2022-01-27
(3d)

2020-03-13 (1 d.)

2022-08-23 (1 d.)

2022-03-02 — 2022-03-04
(3d)

2020-03-16 — 2020-03-20
5d)

2023-03-14 — 2023-03-17
4d)

2022-03-07 — 2022-03-11
(5d)

2020-03-23 — 2020-03-27
5d)

2024-08-06 — 2024-08-07
@2d)

2022-03-14 — 2022-03-15
@2d)

2020-03-30 — 2020-04-02
“4d)

2024-11-08 (1 d.)

2020-04-15 — 2020-04-16
@2d)

2024-11-11 (1 d.)

2020-04-27 (1 d.)

2024-12-27 (1 d.)

2021-05-06 — 2021-05-12
d)
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2021-08-03 — 2021-08-04
@2d)

2021-11-18 (1 d.)

2021-11-23 (1 d.)
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