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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Lietuvos bankas Vyriausybés vertybinius popierius apibrézia, kaip
pagrinding valstybés skolinimosi priemong. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo kaitos
veiksniai visuomet buvo svarbi ir nagrinéjama tema, taciau jos aktualumas $iomis dienomis jgaung dar
didesne reikSme. Vyriausybés vertybiniai popieriai jvardyjami, kaipviena patraukliausiy investavimo
priemoniy, nepaisant daugybés makroekonominiy veiksniy jtakojanciy jy pajamingumg (Tjandrasa et
al., 2020). Pasaulinés ekonominés salygos tapo neapibréztesnés ir nestabilesnés: karas, geopolitiné
jtampa, COVID-19 pandemijos ekonominiai padariniai. Suprasti vyriausybés obligacijy pajamingumo
kaitos veiksnius biitina ne tik investuotojams, taciau ir vyriausybéms leidZzian¢ioms obligacijas. Temos
aktualumg didina Europos Centrinio Banko (toliau ECB) vykdoma politika. Per kelis metus paliikanos
i$ neigiamy tapo 4 proc. Remiantis ECB pateiktais duomenimis, 2022 mety liepa pirma kartg per 11 mety
buvo padidintos paliikany normos. Véliau sekes rugséjo ménesio palikany augimas apibiidinamas kaip
didziausias per visa ECB istorija. Siuo metu nuo 2022 mety liepos ménesio paliikanos buvo padidintos
dar ne viena karta (paskutinj karta 2023 mety rugséjj). Siuo atveju, svarbu suvokti, kaip ECB veiksmai
veikia obligacijy pajamingumg. Kitas svarbus vyriausybés vertybiniy popieriy kaitos veiksnys -
makroekonominis rodiklis — infliacija. Remiantis ECB duomenimis bendra euro zonos infliacija 2022
mety gruodZzio ménesio duomenimis iSaugo iki 9,2 procentiniy punkty, tuo tarpu — Lietuvoje 20
procentiniy punkty (infliacija apibréziama, kaip metinis procentinis pokytis pagal Suderinta kainy

indeksa (angl. HICP).

Temos iStyrimo lygis. Daug démesio §iai tematikiai skiriama tiriant JAV izdo vekseliy
pajamingumg - Teresiené ir kt. (2014), Akram ir Das (2019). Europos ir pingy sajungoje (EMU)
vyriausybés vertybiniy popieriy (toliau VVVP), pajamingumo veiksnius nagrinéjo Contantini ir kt. (2014),
Europos Sajungos Salyse - Zeman (2014), Akram ir Das (2017). Gill (2018) taip pat gilinosi Euro zonos
obligacijy rinka ir VVP pajamingumo veiksnius. JurkSas ir Carcel (2019) tyré likvidumo ir Euro zonos
obligacijy pajamingumo koreliacijg. Besivystanc¢iy Saliy (angl. Emerging markets) VVP pajamingumy
kaitos veiksnius tyré Kurniasih ir Restika (2015), Tjansandra ir kt. (2020), Trinh (2020), Santosa (2020),
Gadanecz (2018), Pratiwi ir Mustafa (2021), Zhou (2021), Van der Westhuizeir kt. (2023), Maté ir kt.
(2023) ir kiti. Apzvelgus atliktus tyrimus, pastebéta, kad tyrimy biitent Lietuvos vyriausybés vertybiniy
popieriy pajamingumo kaitos veiksnius néra daug. Alexopoulou ir kt. (2010) tyré naujai prie Europos

Sajungos prisijungusiy 3aliy, jskaitant Lietuva veiksnius. Zaja ir kt. (2018) analizavo Kroatijos VVP
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pajamingumo veiksnius. Makroekonominiy veiksniy jtakg Lietuvoje nagrinéjo JurkSas ir Kropiené
(2014).

Darbo tikslas. vertinti ir iSsamiai isanalizuoti pasirinkty veiksniy jtakg Lietuvos vyriausybés

vertybiniy popieriy (1, 5 ir 10 mety trukmés) pajamingumui 2015 - 2022 mety laikotarpyje.
Darbo uZdaviniai.

1. Identifikuoti pagrindinius VVP pajamingumo veiksnius.

2. Jvertinti pasirinkty veiksniy jtaka VVP pajamingumui naudojant empiring analize,
ekonometrinius modelius ir statistinius metodus.

3. Nustatyti tinkamiausius kintamuosius ir metodus, skirtus jvertinti veiksniy jtakg VVP

pajamingumuli.
Darbo metodai.

1.  Literatiros analizé — aptariami ir apibendrinami jau egzistuojantys literatiiros $altiniai.

2.  Empiriné analiz¢ — siekiant atlikti tyrimg ir jvertinti pasirinkty veiksniy jtakg Lietuvos
vyriausybés vertybiniams popieriams naudojami Statistikos departamento, Lietuvos banko, EUROSTAT
ir Bloomberg skelbiami duomenys. Analizei pasirinkti metodai — ekonometrinis modelis, apimantis
koreliacing analiz¢, daugialypg tiesing regresija bei Grangerio priezastingumo rySio testa. Modeliy

kairimui ir duomeny analizei naudojama Eviews 12 programa bei Microsoft Excel paketas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas sudarytas i§ jvado, trijy darbo skyriy, i§vady bei
pasitilymy bei darbo santraukos angly kalba. Pirmame darbo skyriuje, analizuojami literattiros Saltiniai
apie vyriausybés vertybinius popierius bei literatliroje aptinkamus jy pajamingumg veikiancius
veiksnius. Antroje darbo dalyje, aprasoma baigiamojo darbo tyrimo metodologija bei darbo eiga.
Trecioje dalyje, pateikiami, analizuojami bei vertinami tyrimo metu gauti rezultatai apie atrinkty veiksniy

poveikj Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumui. Darbo iSvadose

Darbo apimtis: 66 puslapiai, 24 lentelés, 9 paveikslai, 64 literatiros Saltiniai.



1. VYRIAUSYBES VERTYBINIAI POPIERIAI IR JU
PAJAMINGUMO KAITOS VEIKSNIU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Vyriausybés vertybiniy popieriy samprata

Nepaisant to, kad obligacijos daznai vadinamos fiksuoty pajamy vertybiniais popieriais (angl.
fixed income), tadiau literatiiroje pazymima, kad teisingiau jas buty vadinti arba skolos vertybiniais
popieriais arba obligacijomis (Marcus ir kt., 2021). Sis finansinis instrumentas daZnai apibiidinamas,
kaip zemos rizikos (Bailey, 2005). Obligacijos, tai serijomis leidziami vertybiniai popieriai, teikiantys
ju savininkui pajamy, dazniausiai obligacijos galiojimo metu periodiskai mokamy paliikany forma, taip
pat suteikiantys ir kity kreditoriy teisiy (Katauskis, 2010). Pagrindiniai bruozai apibiidinantys obligacijas
yra Sie (Fabozzi, 2021;):

1. Emitentas — tai jmon¢, vyriausybé¢ ar kita institucija iSleidzianti obligacijas ir taip siekianti
pasiskolinti 1éSy.

2. I$pirkimo data — laikas kuomet, emitentas iSperka emisijg uz nustatytg suma

3. Nominali verté — pinigy suma, kurig emitentas jsipareigoja grazinti obligacijos turétojui
i§pirkimo diena.

4. Atkarpos (kupono) norma ir mokéjimo daznumas — atkarpos mokéjimo salygos nustatomos
emisijos metu. Atkarpy periodiSkumas gali biiti labai jvairus — Ketvirtis, pusmetis metai.

5. Obligacijos valiuta — nurodo, kokia valiuta platinamos obligacijos .

Lietuvos  Respublikos Finansy ministerija, VVP apibréZia kaip pagrinding valstybés
skolinimosi priemone ir nurodo, kad tai valstybés vardu isleidziami vertybiniai skolos popieriai,
suteikiantys teis¢ numatytaiS terminais gauti nominalig verte atitinkancig sumg, paliikanas ar kitg
ekvivalentg. Pasak Kancerevyciaus G. (2009) vyriausybés vertybiniai popieriai yra neatskiriama
kiekvienos finansy rinkos dalis ir tai yra vyriausybés biidas pasiskolinti, o vyriausybé skolinasi, kad
kompensuoty biudzeto deficitg ir finansuoty valstybés iSlaidy dalj. Kancerevycius (2009) pazymi, kad
vyriausybés yra daugelyje Saliy yra pagrindiniai emitentai, kaip pavyzdj pateikdamas JAV, kurios dalis
bendros skolos rinkoje uzima didziausig dalj. VVP uzima labai svarbig vietg rinkoje tiek i$sivyciusiose
Salyse tiek besivystanciose (Conte, 2009). Wiley (2012) pazymi, kad vyriausybés gali iSleisti VVP ne tik

nacionaline Salies valiuta, taCiau ir bet kokios kitos Salies valiuta. Kancerevycius (2009) nurodo, kad



visos skolos emisijos iSleidziamos perzengiant vienos Salies ribas vadinamos tarptautinémis
obligacijomis. Pastarosios, skiriamos | uzsienio obligacijas ir euroobligacijas. Lietuvos respublikos
finansy ministerija nurodo, kad euro-obligacijas vyriausybé platina uzsienio rinkose, o jos gali bti
denominuotos ne tik eurais bet ir kita valiuta. Taip pat Kancerevycius (2009) iskiria papildoma
euroobligacijy atmaing — drakono obligacijas (angl. dragon bonds), jos apibréziamos kaip obligacijos
platinamos Azijos rinkose ir listinguojamos, kurioje nors Azijos Saliy birzoje. Taip pat reikty iSskirti ir
globalias obligacijos, kurios panasios j euroobligacijas. Globalios obligacijos gali biti i$leidziamos ir

platinamas uzsienio valiuta tarptautinése rinkose.

VVP gali biiti platinami pirminéje arba antrinéje rinkose. Fabozzi ir kt. (2019) isskiria tris

pirminés rinkos platinimo budus:

1. Aukcionai (angl. Auctions). VVP platinimas aukciono badu, pasak Fabrozi ir kt. (2019),
tai pagrindinis budas i$sivysc¢iusiom rinkom. VVP platinimas aukciono biidu vyksta per
VVP aukciono organizatoriy. D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy
iSleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity isipareigojamyjy skolos
dokumenty pasiraSymo taisykliy patvirtinimo nutarime nurodoma, kad aukcione
aukcione parduodamy i§ anksto nustatyty charakteristiky VVP pelningumas nustatomas
atsizvelgiant ] jgaliotyjy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininky (VVP
aukciono dalyviy) pateiktuose pasitilymuose pirkti Siuos vertybinius popierius nurodyta

pelninguma.

2. Jungtinis btidas (angl. Syndication). Fabrozi ir kt. (2019) pazymi, kad aukcionas néra
geriausias VVP platinimo biidas maziau i8sivysciusiose rinkose. Kaip pagrindinis $io
platinimo privalumas nurodomas neisplatinimo rizikos sumazéjimas, kai paklausa yra
labai neapibrézta. Dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir
apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity jsipareigojamyjy skolos dokumenty
pasira§ymo taisykliy patvirtinimo nutarime, VVP platinimas jungtiniu badu vyksta, kai
VVP emitentas pasitilymu jsigyti $iy vertybiniy popieriy pirmin¢je VVP rinkoje priima ir
vykdo per savo pasirinktus kelis (gali biiti ir vienas) jgaliotuosius vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininkus, o VVP charakteristikos ir pelningumas nustatomi

atsizvelgiant | jy paklausg ir investuotojy pateiktuose pasitilymuose pirkti Siuos



vertybinius popierius nurodytg pelningumg. Pasak Fabozzi ir kt. (2019) didziausias $io
budo trikumas lyginant su aukcionu — skaidrumo trikumas.

3. Testinis budas (angl. tap sales, issue). Fabrozi ir kt. (2019) prie pirminés platinimo budy
priskiria ir testinj biida. IS esmés, tai yra emsija, papildanti jau ankSc¢iau ileista emisijg.

Sio biido privalumas i§skiriamas, kaip naujy akciony organizavimo kasty i§vengimas.

Jau minétame, LR Vyriausybés nutarime jvardinami biidai: aukciono, jungtinis, dviSaliy deryby
ir mazmeninis. DviSaliy deryby biidas, apibréziamas kaip VVP platinimo biidas, kai VVP emitentas Siuos
VVP pirmingje vertybiniy popieriy rinkoje parduoda vienam ar keliems pasirinktiems jgaliotiesiems
vertybiniy popieriy viesosios apyvartos tarpininkams, kurie savo vardu jsigyja visg tokiu biidu platinamy
VVP emisijg, o Siy vertybiniy popieriy charakteristikos ir pelningumas nustatomi VVP emitento ir
igaliotyjy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininky derybomis. VVP platinimas mazmeniniu
btidu — VVP platinimo biuidas, kai VVP emitentas 1§ anksto nustatyty charakteristiky ir pelningumo VVP
pirmingje vertybiniy popieriy rinkoje parduoda per savo jgaliota asmenj arba jgaliotajj vertybiniy
popieriy viesosios apyvartos tarpininka visiems subjektams, kurie turi teis¢ investuoti j tokius vertybinius

popierius.

Literatiroje pabréziama, kad obligacijy pajamingumas gali buti daug lengviau ir tiksliau
prognozuojamas nei kity finansiniy priemoniy (Bailey, 2005). Conte (2009) pazymi, kad, kad
pajamingumas iki i$pirkimo (angl. Yield-to-maturity) laikomas vienu svarbiausiy obligacijy palyginimo
maty (Conte, 2009, Pilbeam, 2010). Pajamingumg iki i$pirkimo Pilbeam (2010) apibrézia kaip
obligacijos pajamingumo rodiklj, iSreik$ta procentais per metus, jeigu obligacija bus iSlaikoma iki
iSpirkimo datos. IS esmés tai yra obligacijos vidinio pelningumo norma, kurig taikant reikia diskontuoti

visus obligacijos biisimus pinigy srautus j grynaja dabarting vert¢ (Kancerevycius, 2009).

Obligacijos kaina parodo dabarting blisimyjy pinigy srauty verte diskontuotg pagal diskonto
normg. Obligacijos kaina apskaiciuojama pagal zemiau pateikta formulg, kaina atvirksciai koreliuoja su

pajamingumu (Bodie ir kt., 2011):

T C PV
P=2i et T @t

,Cia P- kaina, C — kuponas, r — paamingumas iki ispirkimo, T — laikas, PV — nominali obligacijos verté



1.2. Vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo veiksniai

Randama nemazai tyrimy skirty besivystan¢ioms valstybéms priskiriamos Indonezijos VVP
rinkai. Kurniasih ir Restika (2015) analizavo ir tyré infliacijos, centrinio banko paliikany normos,
valiutos kurso ir tarptautiniy atsargy jtaka VPP pajamingumui. Tyrimo rezultatai parod¢, kad visi minéti
veiksniai turi didelg reikSme. Infliacijos poveikis nustatytas teigiamas (infliacijos augimas sglygoja VPP
kainy kritima, o tai reiskia, kad kylant infliacijai, kyla ir VVP pajamingumas, nes obligacijy kainos
prieSingai koreliuoja su VVP pajamingumu). Taip pat nustatyta, kad kuo aukstesné¢ Centrinio banko
palikany norma, tuo aukstesnis VVP pajamingumas. Svarbu paminéti, kad gauti rezultatai parodé, kad
kuo didesné dalis VVP jsigyjama uzsienio Saliy, tuo VVP pajamingumas Zemesnis. Véliau tuos pacius
Indonezijos VVP pajamingumo (laikotarpis 2010-2019) veiksnius tyré Santosa (2020), gauti rezultatai
buvo tokie patys kaip Kurniasih ir Restika (2015): valiutos kursas, infliacijos lygis ir centrinio banko
palikany norma turi teigiama poveikj VVP pajamingumui, uzsienio investicijos ] VVP — veikia
atvirksciai — poveikis neigiamas. Papildomai Santosa (2020) tyré ir analizavo naftos kainy poveikj ir
nustaté, kad kylancios naftos kainos sglygoja kylantj VVP pajaminguma. Tjasadra (2020), tyré dar vieng
papildoma veiksnj — akcijy indeksy kainy pasikeitimus — nustatyta, kad akcijy indeksy kainy pasikeitimy
jtaka VVP pajamingumui labai reik§minga: akcijy indeksy kainoms kylant, VVP pajamingumas maz¢ja
(tyrimas apéme Indonezijg, Malaizijg, Tailandg ir Filipinus). Tokie patys rezultatai, kalbant apie akcijy
indeksy kainy poky¢ius, kaip Tjasadra (2020) gauti ir Zhou (2021) tyrime. Zhou (2021) nagrinéjo Piety
Afrikos VVP pajamingumo veiksnius. Nustatyta, kad akcijy rinky indeksy kilimas turi neigiamg jtaka
VVP pajamingumui ilguoju laikotarpiu. Taip pat Zhou (2022) nustate, kad ir ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiu vyriausybeés skola turi stipry teigiama ry$j su ilgos trukmeés obligacijy pajamingumu. Gauti
rezultatai parodé dar vienas veiksnys - ekonomikos augimas, turi teigiama poveikj trumpuoju laikotarpiu,
taCiau nustatyta, kad trumpuoju laikotarpiu teigiamas poveikis yra silpnesnis palyginus su neigiamu
poveikiu ilguoju laikotarpiu. Sudarytame modelyje nustatyta, kad jeigu ilguoju laikotarpiu ekonomika
paauga 1 proc., VVP pajamingumas nukrenta 0,322 proc. Tai tik parodo, kad auganti ekonomika
paskatina investuotojy pasitik€¢jimg sglygojant] pajamingumo sumazéjimg. Tame paciame tyrime,
infliacijos, kaip veiksnio, poveikis nustatytas teigiamas rySys su VVP trumpuoju periodu, taciau
neigiamas ilguoju. Taip pat buvo tiriamas Piety Afrikos VVP rySys su JAV ilgos trukmés obligacijy
pajamingumu. Tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu jis nustatytas teigiamas, pazymima, kad JAV

monetariné politika ir JAV ilgos trukmes obligacijy pajamingumas turi didele jtakg Piety Afrikos ir kity
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besivystanéiy ekonomiky paltikany normoms. Priesingai Sy-Hoa Ho ir kt. (2023), tyrimo metu nustaté,
kad Vietnamo atveju neegizstuoja rySys tarp JAV izdo obligacijy pajamingumo ir Vietnamo VVP
pajamingumo. To paties tyrimo gauti rezultatai parodé, kad didZiausig jtakg Vietnamo VVP
pajamingumui (tirtas laikotarpis 2008-2011 ) turéjo didelé infliacija, valiutos devalvacija bei Vietnamo

centrinio banko monetariné politika.

Dar vienas moksliniuose tyrimuose aptinkamas veiksnys — naujieny jtaka. Van der Westhuizen ir
kt. (2023) tyré kaip Piety Afrikos vyriausybés obligacijy pajamingumas Kkinta priklausomai nuo
skelbiamy skirtingy naujieny tipy. Tyrimui buvo pasirinkti fiksuoty paliikany normy listinguojami VVP
(periodas 2010 — 2020 metai). Nustatyta, kad ekonominés naujienos turi didesnj poveikj 10 mety trukmés
VVP pajamingumui, o politinés naujienos 15 ir 20 mety trukmés VVP pajamingumui. Tai rodo, kad
skirtingi naujieny tipai skirtingai veikia VVP pajaminguma. Centrinio banko vieSosios komunikacijos
poveiki Vengrijos (remiantis MSCI Emerging Markets Europe indeksu Vengrija priskiriama
besivystan¢ioms rinkoms) vyriausybés vertybiniams popieriams tyré Maté ir kt. (2021). Nustatyta, kad
Vengrijos Centrinio banko vieSieji praneSimai spaudoje turi jtakos tik trumpalaikéms vyriausybeés

obligacijoms (iki 1 mety trukmés), taciau poveikis nenustatytas ilgesniems nei 1 mety trukmes VPP.

Kaip ir jprasta, placiai tyrinéjimi ir nagrinéjami JAV VVP pajamingumo kaitos veiksniai.
Teresiené ir kt. (2014) tyré ir analizavo FED federaliniy fondy palikany normas, JAV skolos, BVP,
nedarbo lygio ir FED pinigy bazés veiksniy jtakg. Tyrimo metu nustatyta, kad trumpuoju laikotarpiu,
stebimas pajamingumo ir ekonominiu rodikliy ilgalaikiy rySiy nutriikimas, o ilguoju laikotarpiu rySiai
tvirti. Lace ir kt. (2015) pasirinko analizuoti, kokig jtaka VVP pajamingumas turi valiutos kursui.
Pasirinkta valiuty pora EUR/USD ir JAV bei Vokietijos VVP pajamingumai. Tyrimo metu nustatyta,
kad trumpesnio termino VVP pajamingumo padidéjimas lemia valiutos, kuria denominuotas VVP,
nuvertéjimg. llgesnés trukmés VVP (10 mety ir daugiau) pajamingumo padidéjimas lemia valiutos
pabrangimg. Trumpesnio termino obligacijy pajamingumo padid¢jimas lemia valiutos, kuria
denominuotas fiksuoty pajamy vertybinis popierius, nuvertejima, o ilgalaikiy (10 mety) vertybiniy
popieriy pajamingumo padidéjimas lemia valiutos, kuria jie yra, pabrangimg. Akram ir Das (2019)
analizavo trumpalaikiy paliikany normy jtaka JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumui. Tyrimo metu
buvo empiriskai patvirtinta Keyneso hipotezé, kad trumpalaikés paliikany normos, daro Zenklig jtaka
VVP pajamingumui. Taip pat buvo tiriami ir kiti svarbis veiksniai, kaip akcijy rinky svyravimai, valiutos
kursai, energijos kainos. Naftos kainy ir obligacijy (VVP ir jmoniy obligacijy) pajamingumo santykj JAV

tyré Dai ir Kang (2021) ir nustaté, kad VVP pajamingumas gali biti naudojamas ir naudingas
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prognozuojant naftos kainy pokycius. Conorado ir kt. (2021) atlikus tyrimg remiantis 161 mety surinktais
duomenimis (JAV) prieita prie iSvados, kad aukstos naftos kainos didina laukiamos infliacijos liikescius,

taigi auga ir obligacijy pajamingumas

Gruber ir Kamin (2013) gilinosi j fiskalines politikos jtakg VVP pajamingumui iSsivys¢iusiose
Salyse. Gruber ir Kamin (2013) pabréZzia, kad gali biiti daugybé priezas¢iy kodél didesné valstybés skola
ar didesnis biudzeto deficitas gali jtakoti VVP pajaminguma. Pirma, esant dideliam valstybés skolos
augimui, norint pritraukti daugiau investuotojy gali buti didinamos palikanos. Antra, valstybés
nemokumo rizikos baimé¢ — didesné valstybés skola, gali kurstyti investuotojy baime ir papildomos
rizikos kompensavimg. Tyrimo metu nustatyta, kad fiskaliné valstybés politika turi didelj poveikj ilgos
trukmés obligacijy pajamingumui. Akram ir Das (2017) tyré VVP pajamingumg 11 euro zonos Saliy.
Tyrimo rezultatai parodé, kad trumpalaikés palikany normos turi didZiule jtaka ilgalaikiy vyriausybés
obligacijy pajamingumui. Rezultatai patvirtino Keyneso poziiirj, kad trumpalaikés palikanos ir kitos
monetarinés politikos priemonés turi lemiamg jtaka ilgalaikéms VVP palikanoms. Zaja ir kt. (2018)
analizavo santykj tarp VVP pajamingumo ir net 19 makroekoniminiy veiksniy Kroatijoje, kaip jvardina
autoriai, mazoje atviroje ekonomikoje. Tyrimas buvo atliekamas 2001 - 2017 mety laikotarpyje. Atlikta
regresiné analize atskleideé, kad VVP pajamingumo pokyciams iki 2008 mety krizés didziausia jtakg
turé¢jo makroekonominiai ir fiskaliniai veiksniai, krizés metu prisid¢jo Salies kredito reitingas, atsigavimo
po krizés laikotarpiu reik§mingiausiais tapo makroekonominiai kintamieji. Zaja ir kt. (2018) taip pat
pastebi, kad infliacijos lygis ir nedarbo lygis turi proporcinga trendg su VVP pajamingumu: Kuo
aukstesné infliacija ir didesnis nedarbo lygis, indikuoja prasta vasltybés ekonominé biklg, kas salygoja

aukstesne skolinimosi kaing.

Poghosyan (2014) atlikto tyrimo metu (22 i$sivyséiusios Salys, laikotarpis 1980 - 2010 metai,
tiriami veiksniai:) nustatyta, kad ilguoju laikotarpiu valstybés ir BVP santykiui padidéjus 1 procentiniu
punktu, gali pakelti VVP pajaminguma 2 baziniais punktais (nustatytas teigiamas ry8ys), o potencialaus
augimo tempo rodiklio padidéjimas 1 procentiniu punktu, gali nulemti VVP pajamingumo padidéjima
45 baziniais punktais (teigiamas rySys). Pinho ir Barradas (2021) nagrin¢jo veiksnius turin€ius poveikj
Portugalijos VVVP pajamingumui (laikotarpis 2000 - 2016 metai). Tyrimui atlikti pasirinkti 1, 5 ir 10 mety
trukmés VVP. Nustatyta, kad pagrindiniai veiksniai lemiantys Portugalijos VVP pajamingumo augima
yra infliacija, ir uzsienio skolinimasis, o valstybés skolos ir darbo nasumo augimas neigiamai veikia

Portugalijos VVP pajaminguma.
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Akcijy indeksy ir VVP ry§j iSsivyséiusiose Salyse tyré Jammazi ir kt. (2015). Tyrimui buvo
pasirinkta 16 i$Sivysciusiy Saliy akcijy (DAX 30 (Vokietija), CAC 40 (Pranctizija), IBEX 35 (Ispanija),
FTSE 100 (Jungtiné Karalyste), ASX 300 (Australija), DJIA (JAV), BEL 20 (Belgija), TSX (Kanada),
ATHEX (Graikija), ISEQ (Airija), NIKKEI 225 (Japonija), AEX (Nyderlandai), OSEBX (Norvergija),
PSI 20 (Portugalija), OMX 30 (Svedija) and SMI (Sveicarija) ir 10 mety vyriausybiy obligacijy indeksai,
analizuojamas laikotarpis 1993-2013 metai. Tyrimo metu nustatyta, kad priklausomybé skiriasi
priklausomai nuo konkretaus nagriné¢jamo laikotarpio. Nuo 1990 stebimas teigiamas rysys, tac¢iau nuo
2000 mety jis tampa neigiamas. Buvo nustatyta, kad rySys tarp akcijy ir obligacijy grazos stipriai

sumaze¢ja kylant neramumams akcijy rinkose.

Lietuvos VVP pajamingumo makroekonominius veiksnius nagrinéjo Jurksas ir Kropiené (2014).
Tiriama buvo ne tik BVP, vartotojy kainy, palikany normy, pinigy pasitlos ir tiesioginiy uZsienio
investicijy jtaka, bet ir siekiama sukurti ir apskaiciuoti VVP kainy indeksa. Nustatyta, kad kylancios
vartojimo kainos, paliikany normos reik§mingai sumazina VVP kainas, o tiesioginio uzsienio investicijy
ir BVP poveikis statistiSkai nereikSmingas. VVP kainy indeksas, apibidinamas kaip inertiskas ir retai

besikeiciantis.

Kalbant apie ne visai standartines ECB taikomas monetarinés politikos priemones, viena i$ tokiy
yraturto pirkimo programa (angl. asset purchase programme). Grynieji pirkimai pagal §ig programa buvo
pradéti 2014 siekiant sumaZzinti ekonominés krizés sukelta defliacijg ir baigti tik 2022 mety liepos meén.
Sios programos jtaka tyré Urbschat ir Watzka (2020). Programos esmé, jog ECB ir nacionaliniai
centriniai bankai pirko jvairy turta (vyriausybés obligacijas, jmoniy obligacijas, turtu uztikrintus
vertybinius popierius ir padengtgsias obligacijas, virSvalstybiniy institucijy iSleistus vertybinius
popierius). Urbschat ir Watzka (2020) nustaté, kad dél programa turéjo stiprig pageidaujama jtaka finansy
rinkoms, kuri véliau mazéjo. Euro zonos obligacijy pajamingumas mazéjo nuo 85,80 baziniy punkty
Portugalijai ir iki 5,91 bazinio punkto Vokietijai. Salys, kuriy obligacijy pajamingumas buvo didesnis,
stipriau reagavo 1 turto pirkimo programos praneSimus, lyginant su Salimis, kuriy obligacijos turéjo

mazesnj arba arti nulinés ribos pajaminguma.

2020 metais Kinijoje prasidéjusi COVID-19 pandemija jnesé reikSmingy pasikeitimy, o jos jtaka
finansy rinkoms tapo mokslininky nagrinéjama tema. Zhou ir kt. (2022) nurodo, kad vykdoma fiskaline
ir monetariné politika turi didziulg jtaka, kadangi vyriausybés ir centriniai bankai dejo didZiules

pastangas, kad sumazinty COVID-19 pandemijos sukeltus padarinius. Tiriama, buvo 10, 5 ir 3 mety
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Vokietijos ir JAV vyriausybiy obligacijy pajamingumo kitimas pandemijos metu. Gauti rezultatai
atskleidé, kad stresinés situacijy, tokios kaip COVID-19, trumpuoju periodu VVP pajamingumas krenta,
nes investuotojai ieSko saugiausiy investicijy, taciau véliau Kiti faktoriai tampa stipresni, o neigiamas bet
kokios krizés ar pandemijos poveikis silpsta. Fendel ir kt. (2021) ECB ir Europos Komisijos pranesimy,
susijusiy su COVID-19 tema poveikj 11 Europos Sajungos Saliy (Austrijos, Belgijos, Suomijos,
Prancizijos, Vokietijos, Graikijos, Airijos, Italijos, Nyderlandy Portugalijos ir Ispanijos) vyriausybiy
vertybiniy popieriy pajamingumui. Nustatyta, kad tokie praneSimai turi skirtingg jtaka, priklausomai nuo
tiriamos valstybés skolos. Investuotojai nori mokéti daugiau uz finansiskai tvirtesniy Saliy obligacijas,
tikédamiesi, kad jos yra saugesnés ir patikimesnés nei kity Saliy obligacijos. PraneSimy susijusiy su
COVID-19 tema jtaka VVP pajamingumui Europos Sajungos Salyse nagrinéjo ir Klose ir Tillmann
(2021). Tyrimui buvo pasirinkta 400 skirtingy pinigy politikos priemoniy praneS§imy, o nustatyta, kad
skirtingos 8alys priklausomai nuo COVID-19 plitimo tempy patyré skirtinga pandemijos jtaka. Salys,
kuriose COVID-19 atvejy augimas buvo aukstas, diena, kurig paskelbiami fiskalinés politikos
pakeitimai, padidindavo VVP pajaminguma, tuo tarpu, kai maziau paveikty Saliy VVP pajamingumui,

tokie pranesimai turé¢jo gerokai mazesne jtaka.

Vis placiau ir dazniau pasaulyje aptariama klimato kaita, tyrimuose aptinkama, kaip dar vienas
VVP pajamingumui galimai jtaka turintis veiksnys. PaZymima, kad klimato kaita priskiriama prie
sisteminiy riziky pasaulinei ekonomikai (Cevik ir Jalles, 2022). Cevik ir Jalles(2022) nustaté, kad Saliy,
atsparesniy klimato kaitai, VVP pajamingumas yra Zzemesnis nei $aliy labiau pazeidziamy klimato kaitos
poveikio. Taip pat nustatyta, kad Sio veiksnio statistinis reikSmingumas yra daug didesnis
besivystanéiose, nes jy gebé¢jimas susvelninti klimato kaitos pasekmes yra mazesnis. Tokie patys
rezultatai gauti ir Boitan. ir Marchewka-Bartkowiak (2022) tyrime — nustatyta, kad labiau pazeidziamos
Salys, pasizymincios prastais klimato kaitos poveikio mazinimo sugeb¢jimais moka didesne¢ rizikos
premija skolinantis. Taip pat nustatyta, kad klimato kaitos jtaka daug didesné VVP nei jmoniy obligacijy
pajamingumui (Huang, 2023).
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1 lentelé

Moksliniuose tyrimuose analizuojamy veiksniy apibrendrinimas

Veiksnys Atlikti tyrimai
Infliacija Kurniasih ir Restika (2015), Tjasadra (2020), Santosa (2020), Zhou
(2021), Zaja ir kt. (2018), Sy-Hoa Ho ir kt. (2023)
Centrinio banko | Teresiené ir kt. (2014), JurkSas ir Kropiené (2014), Akram ir Das
baziné paliitkany | (2017), Zaja ir kt. (2018) Santosa (2020), Zhou (2021)
norma
BVP augimas Teresien¢ ir kt. (2014), Jurk3as ir Kropiené (2014), Zaja ir kt. (2018)

Zhou (2021),

Tiesioginés  u¥sienio | Jurk3as ir Kropiené (2014), Kurniasih ir Restika (2015), Zaja ir kt.

investicijos (2018) Santosa (2020)

Naftos kainos Santosa (2020), Conorado ir kt. (2021)

Valstybés skola, | Gruber ir Kamin (2013), Teresiené ir kt. (2014), Zaja ir kt. (2018),
biudzeto deficitas Zhou (2020)

Valiutos kurso jtaka Lace ir kt. (2015), Zaja ir kt. (2018), Akram ir Das (2019), Santosa
(2020), Zhou (2021), Klose ir Tillmann (2021), Zhou ir kt. (2022)

Akcijy grgZa Jammazi ir kt. (2015), Tjasadra (2020), Zhou (2021)

Nedarbo lygis Teresien¢ ir kt. (2014), Zaja ir kt. (2018), Tjasadra (2020), Zhou (2021
Covid-19 Zhou ir kt. (2022), Fendel ir kt. (2021), Klose ir Tillmann (2021)
Pasauliné klimato | Cevik ir Jalles, (2022), Boitan ir Marchewka-Bartkowiak (2022)
kaita

VieSosios naujienos Maté ir kt. (2021), Van der Westhuizen ir kt. (2023)

Saltinis: sudaryta autorés.

Infliacija. Infliacija apibtdinama kaip pastovus prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio
didéjimas, kai piniginio vieneto perkamoji galia mazéja. Ciegis (2012) infliacija sitilo skirtyti pagal vieta
ir pagal tai kokios priezastys ja sukelia. Pagal vietg infliacija gali biiti lokaline (pasireiskianti atskiroje

Salyje) arba globali (apimanti Saliy grupe¢). Pagal prieZastis sukeliancias infliacija skiriama Sios formos —
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atviroji ir pasléptoji. Atviroji forma pasireiSkia pastoviu bendrojo kainy lygio augimu, o pasléptoji
infliacija biidinga valstybéms su grieztu valstybinio tkio reguliavimu, kuomet valstybé kontroliuoja
prekiy ir gamybos veiksniy kainas. Lipschitz ir Schadler (2019) nurodo, kad vartojojy kainos indeksas
(angl. Consumer price index) tai vienas pagrindiniy rodikliy naudojamy centriniy banky infliacijai
matuoti. ECB infliacijai matuoti naudoja suderintg vartotojy kainy indeksg, metodikos suderinimas
leidzia lyginti 8alis tarpusavyje. Kaip dar vienas rodiklis galimg matuoti infliacijai nurodomas ir BVP
defliatorius (Blanchard ir Johnson, 2009). BVP defliatorius yra nominaliojo BVP ir realiojo BVP
santykis. Blanchard ir Johnson, 2009 nurodo, kad dazniausiai vartotojy kainy indeksas ir BVP

defliatorius dazniausiai juda kartu.

Baziné paliilkany norma. Si norma nustatoma centriniy banky. Jasiené (2010) pazymi, kad
centrinio banko vaidmuo skiriasi nuo kity rinkos dalyviy, nes jis turi galig didinti arba maZzinti pinigy
pasiiillg pinigy politikos priemonémis. Pilbeam (2010) isskiria §iuos centriniy banky uzdavinius:
1.Monetarines politikos jgyvendinimas ir valiutos kurso politika 2. Nacionalines skolos valdymas.Banky
priezitira 3. Atlieka banko vaidmenj vyriausybei ir kitiems bankams 4. Atlieka paskutinio skolintojo

vaidmenj, kai lesy reikia skubiai ir visos kitos galimybés jy gauti yra iSnaudotos.

Paminétina, kad centrinio banko vaidmenj JAV atlieka Federalinis Rezervy bankas, Japonijoje —
Japonijos bankas, Anglijoje, 0 Europoje — Europos Centrinis bankas. Vadovaujantis Sutarties dél
Europos Sajungos veikimo 127 straipsnio 1 dalimi ir 282 straipsnio 2 dalimi, pagrindinis ECB tikslas yra
palaikyti kainy stabilumg. Pagrindiniai ECB vykdomi uZdaviniai: 1. Nustatymas ir jgyvendinimas
Sajungos pinigy politikos 2. Alikti uzsienio valiutos operacijas 3. Laikyti ir valdyti valstybiy nariy
oficialiasias uZsienio atsargas. 4. Skatinti sklandy mokejimo sistemy veikimg. Baziné palikany norma
leidzia centriniams bankams skatinti arba stabdyti ekonomikos augimg. Siuo metu ECB pradéjo
reik§minga palikany normy kélima, taip siekdami padéti infliacijai grjzti j tikslinj 2% vidutiniu

laikotarpiu lygj.

BVP augimas. Lietuvos Bankas BPV apibrézia, kaip rodiklj, parodantj, kiek buvo pagaminta
prekiy ir suteikta paslaugy Salies teritorijoje per tam tikrg laikg. Svarbu paminéti, kad BVP labai svabus
rodiklis parodantis Salies iSssivystymo lygj. BVP gali biiti skiriamas j dvi rusis: realusis ir nominalusis.

Realusiajame BVP atsizvelgiama j infliacijos poveik].

Tiesioginés uZsienio investicijos. Lietuvos statistikos metrastyje (2019) tiesiogine uzsienio

investicija, laikoma tokia investicija, kurios pagrindu susiformuoja ilgalaikiai ekonominiai finansiniai
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santykiai ir interesai tarp tiesioginio uzsienio investuotojo ir tiesioginio investavimo jmongés. Miskinis ir
Juozénaité (2015) tiesiogines uzsienio investicijas jvardina kaip viena i§ pagrindiniy veiksniy skatinanc¢iy
ekonoming globalizacijg. Jurksas ir Kropiené (2015) nurodo, kad sparciai augancios tiesioginés uzsienio

investicijos skatina pasitikéjima Salimi, taip gerindamos jos kreditinguma, kuris mazina pajaminguma.

Naftos kainos. Nafta vienas svarbiausiy gamtiniy iStekiy, todél jos kainos labai jtakoja
ekonomika. D¢l Sios priezasties, Sis veiksnys placiai mokslininky nagrin¢jama tema. Gausu moksliniy
tyrimy analizuojanciy naftos kainos jtakg ekonominiam augimui (Abdelsalam, 2020), infliacijai (Sarmah

ir Bal, 2021), investuotojy sentimentams (Ding ir kt., 2016) ir t.t.

Valstybés skola ir biudZeto deficitas. Lictuvos bankas valstybés nurodo, kad vyriausybé
valstybés vardu skolinasi, kai reikia finansuoti skirtumg tarp pajamy ir iSlaidy (deficita), subalansuoti
pinigy srautus, grazinti ankstesnes skolas ir kitais Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatyme

numatytais atvejais.

Nedarbo lygis. Blanchard ir Johnson (2009) kaip svarbiausig makroekonominj rodiklj nurodo
BVP, taciau patikslina, kad greta jo, didele reikSmé turi ir nedarbo lygis. Nedarbo lygis iSreiSkiamas

nedarbo ir darbo jégos santykiu.

Akcijy graza. | vietinius akcijy indeksus (pvz.: OMX Vilnius GI) itraukiamos Oficicialiajame ir
Papildomajame prekybos sarasSuose esancios bendroves (iSkyrus tas, kuriy 90 proc. ar daugiau iSleisty
akcijy priklauso vienam akcininkui.) Akcijy indeksai atspindi vietinés vertybiniy popieriy rinkos

situacija bei jos poky¢ius.

Covid-19. 2019 metais Kinijoje prasidéjusi pandemija j pasaulj jne$¢ daug neramumy ir
nezinomybés (Warwick ir Roshen, 2023). Pandemija turéjo jtakos daugeliui sri¢iy ir ypa¢ neigiamus

padarinius ekonomikai, kuriuos mazinti bandé valstybiy vyriausybés imdamosis jvairiy priemoniy.

Pasauliné klimato kaita. Klimato kaita priskiriama prie sisteminiy riziky pasaulinei ekonomikai
(Cevik ir Jalles, 2022). Chabot ir Bertrand (2023) pazymi, kad su klimato kaita susijusios rizikos tapo

labai stipriai jtakoja pasaulio finansus ir yra rimta grésmé finansiniam stabilumui.

VieSosios naujienos. Naujienos labai veikia pasaulines finansy rinkas. Skelbiami jvykiai,
ekonominiai duomenys, politiniai sprendimai gali turéti didelés ir staigios jtakos. Viesai skelbiamos
naujienos daro jtaka obligacijy rinkoms nulemdamos investuotojy sprendimus (Van der Westhuizen ir

kt, 2023).
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2. LIETUVOS VYRIAUSYBES OBLIGACIJU PAJAMINGUMO KAITOS
VEIKSNIU TYRIMO METODOLOGIJA

Vidutinés trukmes obligacijos — dazniausiai apibréziama, kaip trumpesnés nei 10 mety. Didzioji
dalis vidutinés trukmés obligacijy iSleidziama nuo 3 iki 5 mety trukmés (Pilbeam, 2010). Tyime buvo
pasirinkta analizuoti 1, 5 ir 10 mety trukmés Lietuvos vyriausybés obligacijy pajamingumo indeksai.

Tokios obligacijy trukmés pajamingumo veiksnius tyré Pinho, A. ir Barradas, R. (2021).

Siekiant duomenis naudoti paménesiui bei iSvengti duomeny nepakankamumo (laikotarpiy, kai
tam tikros obligacijos trukmé nebuvo galima), buvo parinkta ne Lietuvos banko aukciony duomenys,
taciau Bloomberg indeksai. Bloomberg nurodo, kad indeksams apskaiciuoti naudojama BVAL (angl.
Bloomberg valuation) metodologija, kuri vertinama ir pripaZjstama finansy pasaulyje. BVAL suteikia
galimybe turéti jvairiy fiksuoty pajamy priemoniy nepriklausomus vertinimus sudarytus naudojant bei
analalizuojant rinkoje esan¢ius duomenis. Gubareva (2020), Li ir kt. (2023) moksliniuose tyrimuose

naudojama butent BVAL kainodara.
Pasirinkti pajamingumo indeksai (priklausomi kintamieji):

e BVOLLITH BVLI Index (1 mety Lietuvos VVP pajamingumo indeksas).
e BVO5LITH BVLI Index (5 mety Lietuvos VVP pajamingumo indeksas).
e BVIOLITH BVLI Index (10 mety Lietuvos VVP pajamingumo indeksas).

Tyrimui pasirinkti veiksniai (nepriklausomi kintamieji):

e Infliacija. Pasirinktas, kaip vienas dazniausiai tyrimuose sutinkamas VVP pajaminguma
lemiantis veiksnys (Kurniasih ir Restika (2015), Tjasadra (2020), Santosa (2020), Zhou
(2021), Zaja ir kt. (2018), Sy-Hoa Ho ir kt. (2023). Taip pat, nuo 2021 mety infliacija
Lietuvoje sparciai kilo (naudojamas suderintas vartotoju kainy indeksas).

e Baziné palikany norma. Tai vienas i§ pagrindiniy monetarinés politikos jrankiy, placiai
nagrin¢jams mokslinéje literatiroje (Teresiené ir kt. (2014), Jurksas ir Kropiené (2014),
Akram ir Das (2017), Zaja ir kt. (2018) Santosa (2020), Zhou (2021). Atsizvelgiant j tai,
kad dalj tiriamo laikotarpio ECB baziné paltikanos nekito, buvo pasirinkta naudoti
,»Seséling” paliikany norma.Wu ir Xia (2016) nurodo, kad Sesélinés paliikany normos
kintamasis yra skirtas siekiant atspindéti fakting paliikany norma, o tai leidzia

mokslininkams daryti tikslesnes analizes, kai apatiné paliikany riba artima nuliui (angl.
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2 lentelé

w

Zero  Lower Bound). Duomenys naudojami i§ internetinio  puslapio

https://www.ljkmfa.com.

Pramonés produkcija. Mokslinéje literatiiroje daznai nagrinéjamas BVP augimo
poveikis VVP pajamingumui (Teresiené ir kt. (2014), Jurksas ir Kropiené (2014), Zaja ir
kt. (2018) Zhou (2021), siam tyrimui, siekiant turéti didesnio daznumo duomenis
(ménesinius), buvo pasirinkti gamintojy parduotos pramonés produkcijos kainy poky¢iai.
Nedarbo lygis. Pasirinktas, kaip dar vienas labai svarbus makroekonominis rodiklis, kuri
atspindi ekonominé situacija. Nedarbo lygis taip pat, daznai sutinkamas moksliniuose
Saltiniuose kaip vienas i§ VVP pajamingmui jtakos turin¢iy veiksniy (Teresiené ir kt.
(2014), Jammazi ir kt. (2015), Zaja ir kt. (2018), Tjasadra (2020), Zhou (2021))

Akcijy indeksas. Pasirinktas indeksas OMXVGI, OMX VILNIUS_Gl,
(LTO000999963). Sudarytas i$ Vilniaus birzoje listinguojamy bendroviy. Grazy i$ akcijy
jtaka tyré Jammazi ir kt. (2015), Tjasadra (2020), Zhou (2021). Naudojami duomenys is$
Nasdaq Baltic.

Tyrimui atrinkty kintamyjy aprasymas

Kintamieji Zyméjimas Rodiklis ($altinis)

VVP pajamingumas (1 mety) YTM1 BVO1LITH BVLI Index
(Bloomberg)

VVP pajamingumas (5 mety) YTM5 BVO5LITH BVLI Index
(Bloomberg)

VVP pajamingumas (10mety) YTM10 BV10LITH BVLI Index (Bloomberg)

Infliacija INFL Suderintas vartotoju kainy indeksas
(Statistikos departamentas)
Bazin¢ palikany norma PNORMA |, Seséliné“ palikany norma
(https://www.ljkmfa.com)
Pramonés produkcija PP Gamintojy parduotos pramonés produkcijos

kainy poky¢iai (Statistikos departamentas)
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https://www.ljkmfa.com/

Nedarbo lygis NL Nedarbo lygis (Statistikos departamentas)
Akcijy indeksas OMXVGI OMXVGI | OMXVGI (NASDAQ Baltic)

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizei pasirinkti metodai — ekonometrinis modelis, apimantis koreliacing analize, daugialype

tiesing regresijg bei Grangerio priezastingumo rysio testa.

Koreliaciné analizé. Sios analizés objektas yra rysio tarp dviejy kintamyjy stiprumo laipsnis.
Korealiacijos koeficientas apibrézia ar tiriamy kintamyjy tiesiné priklausomybeé stipri ir ar koreliacija
statistiskai reik§minga. Isskiriami Pirsono, Spirmano, Kendalo koreliacijos. Siuo atveju bus taikoma
Pirsono koreliacija, nes duomenys yra normaliai pasiskirste¢ (normalaus skirstinio) ir steb&jimy Kiekis yra
pakankamas kiekis. Pirsono koreliacijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

_ Ty
CSexSy

,cla r —koreliacijos koeficientas; x, y kintamyjy vidurkiai,; S,, S,— standartiniai nuokrypiai

3 lentelé

Koreliacijos koeficiento reiksmiy skalé

Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

Labai stipri Stipri Vidutiné Silpna Nereik§minga

Nuo 0,9 iki 1 Nuo 0,7 iki 0,9 Nuo 0,5 iki 0,7 Nuo 0,3 iki 0,5

arba-09iki-1 |arba-07iki-09 |arba-0.5iki-07 |arba-0.3iki-05 |Nu00:31ki-03

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Boguslauskas, 2010; Valkauskas, 2011.

Norint nustatyti Pirsono koreliacijos koeficiento statistinj reikSmingumg, daznai naudojamas
Stjudento t kriterijus arba kitaip vadinamas Stjudento testas — p reik§mé . Tai leidzia nustatyti, ar gautas

koreliacijos koeficientas yra statistiskai reikSmingas arba tiesiog atsitiktinumas. Tikrinimas atliekamas
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pasirinkus a = 0,05 standartinio reikSmingumo lygmenj — koreliacija statistiSkai reikSmingai jeigu p < a.,

Siuo atveju klaidy nebus daugiau nei 5 proc. (teisingumas bent 95 proc.)

Pirsono koreliacijos koeficientas naudojamas daugelyje moksliniy tyrimy ir statistiniy analiziy,
taciau Boguslauskas (2010) nurodo, kad neuztenka nustatyti koreliacijos koeficienty reikSmés, nes tai
neatsako j klausima, kaip kei¢iasi vieno kintamojo reik§mé pakitus kitam kintamajam. Todél toliau

tyrime bus kuriamas regresijos modelis.

Daugialypés tiesinés regresijos modelis. Siekiant jvertinti priezastinj rySj, apibrézus
priklausomg ir nepriklausomg kintamuosiuos, sudaroma regresin¢ analiz€. Vienmatéje regresijoje
nagrinéjama vieno priklausomo kintamojo ir vieno nepriklausomo kintamojo priklausomybé.
Daugialypés tiesinés regresijos modelis pasirinktas, nes nepriklausomy kintamyjy yra daugiau nei vienas,
o tokiu atveju galima tirti daugelio veiksniy bendrg jtakg priklausomam kintamam — VVP pajamingumui.
Atskiro veiksnio jtaka yra daliné ir nustatoma darant prielaidg, kad kiti veiksniai tuo metu neveikia. Taip
pat atlikta literattiros ir moksliniy tyrimy analizé atskleidé, kad $is modelis placiai naudojamas jau
aptartuose panasiuose tyrimuose: Costantini ir kt. (2014), Zaja ir kt. (2018), Gadanecz ir kt. (2018), Gill
(2018), Tjandrasa (2020), Pratiwi ir Mustafa( 2021), Huang (2023).

Daugialypés regresijos lygtis uzrasoma taip:

Y =00+ B X1+ + BnXn +U

, ¢ia Y- priklausomas kintamasis, x — nepriklausomi kintamieji, 5 — parametry koeficientai, U —

paklaida.

Daugialypés tiesinés regresijos modelio tinkamumas. Tinkamumas vertinamas remiantis §iais

rodikliais:

a) Determinacijos koeficientu arba R kvadratu. Tai pagrindinis ir privalomas rodiklis
naudojamas jvertinti regresijos modelio tinkamuma (Cekanauskas ir Murauskas, 2014). Sis
koeficientas parodo, kiek procenty priklausomojo kintamojo variacijos yra paaiSkinama
naudojant sudaryta regresijos modeli. AukStesné koeficiento reikSmé , parodo didesnj

modelio tinkamumg. Svarbu paminéti, kad didelé determinacijos koeficiento reikSmé
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nebiitinai reiskia, kad visi regresoriai modelyje yra butini.

b) Patikslintu determinacijos koeficientu. Si determinacijos koeficiento alternatyva dazniausiai

naudojama, kai yra mazai stebiniy ir daug regresoriy.

Multikolinearumo tikrinimas. Sudarius regresijos modelj atlickamas multikolinearumo
tikrinimas. Si problema gali atsirasti, kai du ar daugiau nepriklausomy kintamyjy yra stipriai susije
tarpusavyje. Aptikus multikolinearumo problema modelis koreguojamas Salinant vieng arba kelis
Kintamuosius. Multikolineatumui patikrinti nustatomas dispersijos mazéjimo daugiklis (angl. VIF -

Variance Inflation Factor). Problema egzistuoja jeigu VIF>5.

Grangerio prieZastingumo rySio testas. Tai statistinis metodas, skirtas nustatyti kintamyjy
priezastinius ry$ius (Granger, 1969), kitaip tariant ar vienas kintamasis gali biiti naudingas kito kintamojo
prognozavimui. Jeigu X yra Y priezastis, tuomet galime daug geriau prognozuoti Y, nei vien tik
remdamiesi Y istoriniais duomenimis. Sis testas remiasi prielaida, jog jeigu X jtakoja Y, tai prie§ Y
poky¢ius, turi kisti X, o ne atvirk$¢iai. Hipotezei patikrinti pasirinktas 5 proc. reik§mingumo lygmuo. Sis

testas realizuojamas sudarant tokias regresijos lygtis:

m m
Ye =0ap t+ Z aiye—i + Z Bixe—i + &
i=1 i=1

m m
Xt = Qg + Z aiXe—; + Z BiYe-i + U
i=1 i=t

, Cla & Ir Uz, yra nekoreliuotos atsitiktinés paklaidos.

Svarbu paminéti, kad Granger testas turi reikalavima stacionariems duomenims. Cia
panaudosime prapléstgjj Dickey-Fuller (ADF) testa, kuris leidZia nustatyti ar kintamieji stacionarts ar
jiems reikalingas diferencijavimas (Petchko, 2018), kuris juos paversty stacionariais. Jprastai galimos

integracijos eilés yra nuo nulinés iki antros.
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4 lentelé

VVP pajamingumo veiksniy tyrimo etapai

Veiksniy atrinkimas 5 Duomeny atrinkimas Koreliaciné analizé

v

Regresijos modelio
tobulinimas

Regresijos modelio
sukdrimas ir tikrinimas

Granger
priezastingumo testas

I1Svados

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrimo tikslas — kiekybiskai aprasyti VVP pajamingumo priklausomyb¢ nuo pasirinkty tyrimui
veiksniy: infliacijos, paliikany normos, nedarbo lygio, akcijy indekso poky¢iy (remiantis jau atliktais

tyrimais), bei papildomai pasirinktas pramonés produkcijos rodiklis.
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3. LIETUVOS VYRIAUSYBES OBLIGACIJU PAJAMINGUMO KAITOS
VEIKSNIU ITAKOS TYRIMAS

Sioje dalyje bus apzvelgiami visi tyrimui pasirinkti (infliacija, bazin¢ paliikany norma, pramonés
produkcija, nedarbo lygis ir akcijy indeksas) veiksniai (nepriklausomi kintamieji), atlikta jy korialiaciné

analizé, sudarytos daugialypés tiesinés regresijos ir atliktas Granger prieZastingumo testas.

3.1. Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumo apzvalga

Kaip jau minéta, kad vyriausybé¢ valstybés vardu skolinasi, kai reikia finansuoti biudZeto deficita,
subalansuoti pinigy srautus, grazinti ankstesnes skolas ir kitais Lietuvos Respublikos valstybés skolos
istatyme numatytais atvejais. Lietuvos Respublikos Finansy ministerija planuoja VVP aukcionus ir
iSleidziamy VVP charakteristikas taip pat nustato Finansy ministerija. Aukcionus organizuoja AB
Nasdaq Vilnius. Atkreiptinas démesys, kad VPP aukcionuose gali dalyvauti tik tie bankai ir finansy
maklerio jmonés, kurios pasiraSiusios VVP aukciono dalyvio sutarties ir atitinka numatytus
reikalavimus. Lietuvos bankas pateikia tokj sgrasa: Citadele Banka (CTD), Luminor Bank (DNBV), SEB
Bankas (VLB), Swedbank (SWBV, SWBR), Siauliu bankas (SLB), Erste Group Bank AG (ERST).

1 paveikslas

Centrinés valdzios skolos ir isleisty vertybiniy popieriy santykis 2015-2022 metais

30000
25000

20000

15000
10000
5000
0

2015M12 2016M12 2017M12 2018M12 2019M12 2020M12 2021M12 2022M12

B Centrinés valdzios skola, min. Eur Vertybiniai popieriai, min. Eur

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas.
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Centrinés valdzios skolg sudaro: valiuta ir indéliai, skolos vertybiniai ir paskolos. Valstybés
garantijos yra nejtraukiamos. Sis rodiklis yra svarbus vertinant valstybés finansing valstybés bikle. Taip
pat fiskaliné politika turi didelj poveikj ilgos trukmés obligacijy pajamingumui (Gruber ir Kamin, 2013).

Pateiktame grafike matyti, kad 2015-2022 metais centrinés valdzios skola augo, taip pat augo ir VVP
dalis. 2022 mety pabaigoje iSleisti VVP sudaré daugiau nei 83 proc. centrinés valdzios skolos. 2020
centrinés valdzios skola paaugo daugiau nei 24 proc. lyginant su 2019 metais. Tai baty galima sieti su
vyriausybés bandymu mazinti COVID-19 plitimo sukeltas pasekmes bei dél pandemijos gaunamy
pajamy sumaz¢jimu. Lietuvos banko duomenimis 2015 — 2022 metais buvo paskelbti 396 aukcionai skirti
vyriausybés vertybiniams popieriams platinti. Per §j laikotarpj izdo vekseliy emisija buvo iSleista tik
2015 metais. Remiantis pateiktu grafiku, galima teigti, kad didziaja centrinés valdZzios skolos dalj sudaré

neispirkti VVP.

2 paveikslas

2015-2022 VVP pajamingumas (1 mety trukmés VVP, BVOILITH BVLI Index ir BV010910 BVLI
Index)
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Saltinis: Bloomberg
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3 paveikslas

2015-2022 VVP pajamingumas (5 mety trukmés VVP, BVOILITH BVLI Index ir BV010910 BVLI
index)
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Saltinis: Bloomberg

4 paveikslas

2015-2022 VP pajamingumas (5 mety trukmés VVP, BVOILITH BVLI Index ir BV010910 BVLI
Index)
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Pateiktuose grafikuose atspindimas 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP Lietuvos pajamingumo kitimas,
palyginimui pasitelkta VVokietijos VVP pajamingumas. Grafikam sudaryti panaudoti Bloomberg BVAL

(angl. Bloomberg valuation) metodu apskaiciuoti indeksai.

2015 metais euro zonoje lyginant su 2014 metais sumazéjo 0,6 proc., o siekiant didinti infliacijg buvo
tesiama 2014 metais pradéta turto pirkimo programa, o paliikanos laikési mazos. Lietuvos Bankas 2015
mety ataskaitoje, nurodo, kad Lietuvos ekonomika nurodytais metais, paaugo 1,6 proc., taip pat
pazymima, kad valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis paaugo 2 proc. ir sudaré 42,7 proc. Kaip
nurodo Lietuvos bankas savo ataskaitoje, $j padid¢jima daugiausia nulémé iSankstinis Vyriausybés

skolinimasis.

ECB toliau vykdé placia skatinamaja pinigy politika bei sieké didinti infliacija. Ekonominis augimas
siecké 1,7 proc. ECB baziné palikany norma mety pradZioje buvo mazinta net du kartus — sausio ir
balandZio ménesiais. Lietuvos bankas 2016 mety ataskaitoje nurodo, kad valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykis sumazgjo 2,5 proc., o grynasis LR vyriausybés skolinimasis tapo neigiamas t.y. grazinta
daugiau nei pasiskolinta. Metiné infliacija augo ir mety pabaigoje jau artéjo prie 2 proc. Taigi visos
minétos salygos bei tatkoma ekonomikos skatinimo politika 2016 metais dare jtakg VVP pajamingumo
mazeéjimui.

2017 metus galima jvardinti, kaip placiai apimancius ekonomikos augima. Kalbant apie euro zona,
remiantis metine ECB ataskaita, ekonomika augo 2,5 proc. tempu, buvo stebimas darbo rinkos
atsigavimas (uZimtumas padidéjo 2,5 proc., taciau tvaraus infliacijos didéjimo Zenkly nebuvo, taigi buvo
nuspresta toliau pratesti turto pirkimo programg. Lietuvos ekonomika augo, nedarbo lygis mazgjo,
valdZios sektoriaus finansy padétis taip pat ger¢jo. Lietuvos banko apzvalgoje, nurodoma, kad valdzios
skolos ir BVP padidéjo 1,6 procento, o pokyc¢io priezastimi jvardinama geguzés mén. iSplatintos dvi 1,3
mlrd. eury euroobligacijy emisijos. 10 ir 5 mety trukmés VVP pajamingumas 2017 metais buvo stabilus

ir teigiamas, o 1 mety trukmeés VVP pajamingumas toliau maZzéjo.

2018 metais metais euro zonos ekonomika tgsé 2017 mety tendencijas ir toliau augo, taciau léciau.
2017 metais fiksuotas 2,5 proc. augimas sumazéjo iki 1,8 proc. ECB pateiktais duomenimis vidutine
bendroji infliacija toliau did¢jo (1,7 proc.) to priezastimi jvardinama energijos kainy kilimas. ECB tgsia
turto pirkimo programga siekdama dar labiau priartinti infliacijg prie tikslinio 2 proc. lygio. Fiksuojamas

zemiausias nedarbo lygis nuo 2008 mety. spalio ménesio (7,8 proc.). Lietuvos bankas nurodo, kad
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Lietuvos valdzios sektoriaus ir BVP santykis 2018 m. proc. sumazgjo, dél vasario ménesj iSpirktos 1,4
mlrd. euroobligacijy emisijos (skola buvo refinansuota). 2018 metais Lietuvoje metiné infliacija geguzés
ménes] laikinai buvo padidéjusio iki 2,9 proc. kaip nurodo Lietuvos Bankas, $is padidéjimas buvo
nulemtas pasauliniy naftos kainy poky¢iy. Aukstos naftos kainos didina infliacija, taigi auga ir obligacijy
pajamingumas (Conorado ir kt. 2021). Mazas nedarbo lygis, skatino darbuotojy trukuma ir 1étinio darbo
viety skai¢iaus augima. Zvelgiant 2018 metai VVP pajamingumo prasme, buvo labai panasis j 2017

metus, kas sufleruoja pakankamai stabilig ekonoming aplinka.

2019 metais euro zonoje ekonomikos augimas dar sulétéjo (1,2 proc.), toliau mazéjo nedarbo lygis
(7,6 proc). Siais metais bendroji infliacija sumazéjo iki 1,2 procento, vélgi infliacijos sumazéjima
salygojo energijos kainos. Atsizvelgiant | tai, trecig kartg buvo pratesta turto pirkimo programa Lietuvoje
nedarbo lygis Siek tiek paaugo, Lietuvos bankas kaip galimg viena i§ priezasCiy jvardina atsargesnij
imoniy pozitrj ] plétrg. Kaip nurodo Lietuvos bankas, daugumos euro zonos VVP pajamingumai
sumazgjo: Vokietijos 0,4 proc., Italijos ir Portugalijos — 1,4 proc, o Lietuvos 0,7 proc. Tai matyti ir
pateiktame grafike. Esant ekonomikos 1étéjimo ir neapibréztumo salygoms investuotojai siekia maziau

rizikingesniy investicijy.

2019 mety pabaigoje Kinijoje prasidéjusi COVID-19 pandemija pradéjo plisti visame pasaulyje. 2020
metais, ECB skelbiamais duomenimis, ekonomika sulétéjo net 6,6 proc. Jeigu 2019 metais euro zonoje
infliacija sumazgjo iki 1,2 proc, tai 2020 metais net iki 0,3 proc. Visa tai, COVID-16 ekonomikai sukelto
Soko pasekmés. Taip pat prie mazéjancios infliacijos prisidéjo ir kritusios naftos kainos. Karantinas
salygojo vartojimo sumazéjimg, buvo visiskai paralyZiuoti sektoriai susij¢ su keliavimu. Kaip nurodo
ECB, tik antroje mety pabaigoje monetarinés ir fiskalinés politikos priemonés, taip pat geros naujienos
kuriant vakcina padéjo stabilizuoti situacija. Zvelgiant j grafikus, mety viduryje, taip pat matyti padidéjes
VVP pajamingumas. Sis padidéjimas susijes su geréjandiomis prognozémis, vakcina bei veikianéiomis

monetarine ir fiskaline politikomis.

2021 metais pasaulyje tesési ekonominis atsigavimas. Realaus BVP augimas euro zonoje pasieké 5,3
proc., vidutin¢ infliacija sieke 2,6 proc. Kaip savo metingje ataskaitoje nurodo ECB, infliacijos augima
paskatino stipriai iSaugusios energijos kainos bei energijos paklausos vir§ijimas pasiiilg. 2021 metais
Lietuvos ekonomika paaugo 4,8 proc., nedarbo lygis maz¢jo, o metiné infliacija sudaré 4,6 proc. Kaip
nurodo Lietuvos bankas, savo metingje ataskaitoje, infliacijos didéjimg lémé iSorés veiksniai — energijos

ir zaliavy kainy iSaugimas. Remiantis pateiktais grafikais, stebimas VVP pajamingumo augimas. Tai
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galima sieti su investuotojy iSaugusiu reikalavimu pajamingumui, siekiant kompensuoti didé¢jancia
infliacijg. Taip pat Lietuvos Bankas, nurodo, kad padidéjus infliacijai ir infliacijos liikes¢iams, buvo

tikimasi paliikany normy pakélimo.

2022 pirma pusmet] toliau tgsési atsigavimas po pandemijos, taCiau antrg pusmet] ekonomikos
augimas 1étéjo. Euro zonoje BVP paaugo dar 3,5 proc. Liepos ménesj buvo sustabdyta grynieji turto
pirkimai pagal turto pirkimo programa. Infliacija pakilo iki 8,4 proc. Kaip ECB nurodo savo metinéje
ataskaitoje, Sis Suolis siejamas su iSaugusiomis energijos ir maisto kainomis bei Rusijos pradétu karu
pries Ukraing. Siekiant suvaldyti infliacijg, pirma kartg, po daugiau nei deSimtmecio, padidinama baziné
palukany norma (iki 0,25 proc.). Lietuvos bankas savo metinéje apzvalgoje infliacijg Lietuvoje 2022
skiria | du periodus: didéjima iki rugséjo ménesio (pikas 22,5 proc.) ir maz¢jimg iki mety pabaigos.
Lietuvos BVP buvo 1,9 procento didesnis nei prie§ metus. Grafikuose, toliau stebimas rekordines
aukStumas siekiantis pajamingumas, kuris siejamas su ECB vykdoma grieZtesné monetarine politika bei

energijos kainy augimu salygotu Rusijos karu prie§ Ukraing.

3.2.Veiksniy apZvalga

Infliacija. Kaip jau minéta, vienas pagrindiniy rodikliy infliacijai matuoti yra vartotojy kainy
indeksas, 0 tyrimui buvo pasirinktas suderintas vartotojy kainy indeksas (angl. harmonised index of

consumer prices index).

5 paveikslas

Suderintas vartotojy kainy indekso grafikas (2015 m. — 2022 m.)
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Saltinis: EUROSTAT.
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IS pateikto grafiko 2015-2022 mety periodg galima skirstyti j tris mazesnius periodus. Pirmuoju
periodu (2015-2017 metais) stebimas pakankamai stabilus kainy lygiy kitimas, tai budinga stabiliai
ekonomikai. Antruoju periodu (2017-2021) matoma stipréjanti kainy augimo tendencija, o nuo 2022
mety pradzios (treciasis periodas) pastebimas spartus kainy augimas, kas rodo infliacijos augimg bei

bendra prekiy ir paslaugy kainy augimo tempa.

Baziné paliikany norma. Baziné paltikany norma yra laikoma pagrindiniu monetarinés politikos
instrumentu. ECB baziné palikany norma: nuo 2015 mety. gruodzio ménesio tapo -0,3 proc. ir tokia
laikési iki 2016 mety kovo ménesio, kuomet buvo dar sumazinta 0,1 proc. iki -0,4 proc. Sekantj karta,
norma buvo keista beveik po 3 mety pertraukos (2022 mety liepos mén.) ir tapo 0 proc., ty paciy mety
rugséjj buvo dar padidinta iki 0,75 proc., o atitinkamai 2022 spalio ir gruodzio ménesiais tapo 1,5 proc.
ir 2 proc. Remiantis Wu ir Xia (2016) tyrimu, siam kintamajam pasirinkta naudoti ,,8e$éliné* paltkany

norma.
6 paveikslas

., Sesélinés * palitkany normos grafikas (2015 m. — 2022 m.,)
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Saltinis: https://www.ljkmfa.com/.

Pateiktame grafike matyti ,Ses¢linés* palukany normos kitimas, duomenys gauti i$

https://www.ljkmfa.com. Palikany skai¢iavimo metodologijoje nurodoma, kad skai¢iavimui

pasitelkiama tiek konvencinés tiek nekonvencinés monetarinés politikos priemonés, taip pat pazymétina,

kad jtraukiamos turto pirkimo programos.
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Pramonés produkcija. Sis makroekonominis jrankis, suteikia daug informacijos apie pramonés
sektoriaus biikle. Pramonés gamybos augimas priklauso nuo investicijy j gamybos sektorius bei

paklausos, taciau pastebima, kad paltikany normos taip pat turi jtakos (Ozturk ir Agan, 2017)
7 paveikslas

Pramonés produkcijos grafikas (be PVM ir akcizo, titkst.,2015 m. — 2022 m.)
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas.

Grafike matyti, kad nuo 2015 iki 2019 mety pabaigos pramonés gamyba augo, kas galéty bati
siejama su ekonomikos augimu pokriziniu laikotarpiu. 2020 metais didele jtakg kritimui turéjo COVID-
19 pandemija, dé¢l karantino jmonés patyré dideliy sunkumy, o paklausa sumazéjo. Pramonés gamybos
atsigavimas stebimas nuo 2020 mety pabaigos, vyriausybé taiké jvairias priemones skirtas paskatinti
augima po pandemijos, paklausa padidéjo. Tyrimui naudojama pramonés produkcijos procentinis pokytis

(to meto kainomis) lyginant su praeitu ménesiu (1 priedas).

Nedarbo lygis. Tai dar vienas svarbus makroekonominis rodiklis iSreiSkiamas bedarbiy ir darbo
jégos santykiu. Nedarbo lygis paprastai iSauga, kai yra stebima recesija ir atvirks¢iai. Nedarbo lygiui
jtakos turi ne vienas veiksnys. Ghafar ir Masih (2017) teigia, kad nedarbo lygj daugiausia lemia

infliacijos lygis, gyventojy skai¢iaus augimas bei privataus vartojimo iSlaidos.
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8 paveikslas

Nedarbo lygio Lietuvoje grafikas (proc., 2015 m. — 2022 m.)
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas.

Pateiktas grafikas atspindi nedarbo lygio kitimg 2015-2022 mety laikotarpiu. 2015 metais pirma
karta po krizés nedarbo lygis tapo Zemesnis nei 10 proc. (palyginti, 2014 lygis buvo 10,7 proc). 2015
metais stebimas nedarbo lygio mazéjimas, kuris trunka iki 2020 mety pradzios, tai ekonomikos augimo
laikotarpis. Nuo 2020 mety nedarbo lygis tigteléjo, Sis Suolis siejamas su COVID-19 pandemija, kuri
visi$kai sustabdé tam tikrus sektorius, o tuo paciu sumazino ir darbuotojy poreikj. Uzimtumo tarnybos
skelbiamais duomenimis darbo neteko ir j Sia tarnyba kreipési 1,3 karto daugiau darbingo amziaus
asmeny nei 2019 metais. 2021 metais vél fiksuojamas nedarbo lygio mazéjimas. Silpnéjant pandemijai,

buvo mazinami ribojimai ir pradéjo augti laisvy darbo viety skaicius.

Akcijy indeksai. Akcijy indeksai padeda jvertinti akcijy rinkos tendencijas bei veikia kaip bendri
rodikliai skirti tam tikram pramonés sektorius ar geografinei vietovei. Indeksai tai viena i$ pagrindiniy
priemoniy padedanciy stebéti rinkos pokyc¢ius. Tyrimui buvo pasirinktas OMXVGI, OMX VILNIUS_Gl
indeksas, kuris klasifikuojamas kaip vietinis akcijy indeksas. Indeksa sudaro 21 Lietuvos akciné

bendrové. Nasdaq skelbia, kad indeksams aliekama tiek periodiné tiek kasdiené perzitra.
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9 paveikslas

OMXVGI indekso grafikas (proc., 2015 m. — 2022 m.)
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas.

Visu tiriamu laikotarpiu (2015-2022 metais) stebimas indekso kainos augimas. Lyginant 2015
mety pabaigos ir 2022 mety pabaigos indekso vertes, kilimas yra net daugiau nei 48 proc. Staigesnis

trumpalaikis nuosmukis matyti 2020 metais, kuris gali biiti siejamas su COVID-19 pandemija.
3.3.1 mety trukmés VVP pajamingumo Kkaitos veiksniy analizé
Norint nustatyti VVP pajamingumo ir pasirinkty veiksniy rysio stiprumo laipsnj ir reik§minguma
batina atlikti koreliacijos koeficienty bei p skai¢iavimus.

5 lentelé

Koreliacinés analizés rezultatai (YTM1)

Kintamasis r Poveikis Koreliacijos stiprumas |Rezultatas
INFL 0,697849| 0,0000|Teigiamas  |Vidutiné Reik§mingas
PNORMA 0,579509| 0,0000|Teigiamas  |Vidutine Reik$mingas
NL -0,182060| 0,0758|Neigiamas  |NereikSminga Nereik§mingas
PP 0,579509| 0,0000|Teigiamas Vidutiné Reik$mingas
OMXVGI 0,216378| 0,3420|Teigiamas  |NereikSminga Reik$mingas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.
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Atlikta koreliaciné analizé tarp infliacijos ir 1 mety VVP pajamingumo atskleidé, kad tarp
kintamyjy vidutinis rySys (r=0,697849), o infliacija vertinama kaip statistiSkai reik§minga (p=0).
Vadinasi didéjant infliacijai, didéja ir 1 mety VVP pajamingumas. Esant didesnei infliacijai, investuotojai

reikalauja didesnés grazos.

Vidutinio stiprumo teigiamas koreliacinis rySys (r=0,579509) nustatytas su bazine paliikany
norma, kuri taip pat yra reikSmingas veiksnys (p=0). Taigi kylant bazinei paliikany normai turéty augti

ir VVP pajamingumas.

Pramonés produkcijos rySys nustatytas vidutinio stiprumo teigiamas (r=0,579509), kuris
statistiSkai reikSmingas p=0. Taigi, remiantis gautais duomeni is augant pramonés produkcijai VVP

pajamingumas auga.

Nedarbo lygio rySys VVP pajamingumu nustatytas neigiamas ir nereik§mingo stiprumo (r=(-
0,18206)), kadangi p >0,05, veiksnys vertinamas kaip statistiskai nereikSmingas.

Graza 1§ akcijy neigiamai koreliuoja su VVP pajamingumu, taciau koreliacija nereikSminga (-

0,216378), taip pat p >0,05.

Tiesinés regresijos modelyje, visi nepriklausomi kitamieji turi koreliuoti su priklausomu
kintamuoju. Atsizvelgiant j koreliacinés analizés rezultatus — nedarbo lygis ir akcijy rinky graza j kuriama
modelj neturéty buti jtraukiami. | regresinj modelj jtraukiami kintamieji infliacija (INFL), paltikany

norma (PNORMA) ir pramonés produkcija (PP). Toliau sudaromas tiesinis daugialypis modelis.
6 lentelé

Regresinis modelis, priklausomas kintamasis YTM1 (1)

Kintamasis Koeficientas Standartine paklaida T statistika Reik$mingumas
PP -0,000001 0,0000003 -4,736801 0,00000

INFL 0,074548 0,012613 -3,181510 0,00000
PNORMA 0,325246 0,055256 11,71756 0,00000

C -5,172581 1,036437 1.053370 0,00000
Determinacijos koeficientas 0,667056

Patikslintas determinacijos 0,666199

St. regresijos paklaida 0,45725

Reik§mingumas (F Statistika) 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.
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Atlikus skai¢iavimus, determinacijos koeficientas gautas pankankamai aukstas — 0,667056
(patikslintas determinacijos koeficientas 0,656199), tai leidzia teigti, kad modelis patikimas. Jtariant, kad
tarp nepriklausomy kintamyjy gali biiti stebima stipri koreliacija, atlickamas VIF testas. VIF testo metu

apskaciuojamas dispersijos mazéjimo daugiklis.
7 lentelé

Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF, YTM1)

Kintamieji Necentruotas VIF Centruotas VIF
PP 143,3595 10,01664
INFL 1008,643 11,07662
PNORMA 7,685605 2,667069
C 549,7166 -

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.

Jeigu VIF apskai¢iuojamas tarp 1 ir 5, tuomet modelyje multikolinearumo problema neegzistuoja.
I§ gauty rezultaty matyti, kad multikolinearumo problema labai aktuali (VIF>10), kintamieji tarpusavyje
koreliuoja, o tai trukdo atskirti kiekvieno veiksnio poveikj priklausomam kintamajam (YTML).
Atsizvelgiant | gautus VIF testo rezultatus i§ modelio paSalinti infliacijos (INFL) kintamasis ir gaunamas

naujas modelis.
8 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTML1 (2)

Kintamasis Koeficientas Standartine paklaida T statistika Reik§mingumas
PP -0,000001 0,0000003 -3,755705 0,00300

INFL 0,098147 0,014524 -3,181510 0,00000

C -8,59899 1,041493 1.053370 0,00000
Determinacijos koeficientas 0,554554

Patikslintas determinacijos 0,544974

St. regresijos paklaida 0,526039

Reik§mingumas (F Statistika) 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.
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Modelio determinacijos koeficientas sumazéjo (determinacijos koeficientas 0,554554,
patikslintas determinacijos koeficientas 0,544974). Siekiant dar patobulinti modelj, i§ pirminio modelio
iS§imamas infliacijos (INFL) regresorius ir paliekant palikany normg (PNORMA) ir pramonés

produkcija (PP).
9 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTML1 (3)

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
PP -0,000003 0,0000001 0,251740 0,79610
PNORMA 0,429062 0,063696 6,736124 0,00000

C 0,634363 0,401295 1,580788 0,11730
Determinacijos koeficientas 0,553622

Patikslintas determinacijos 0,544022

St. regresijos paklaida 0,526589

ReikSmingumas (F Statistika) 0

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.

Pasalinus multikolinearumo problema (visy likusiy kintamyjy VIF tapo maziau nei 3), modelyje
nenaudojant infliacijos veiksnio (INFL), determinacijos koeficientas tapo 0,553622 (patikslintas
determinacijos koeficientas — 0,544022), taigi i§ esmés rezultatai panaSis kaip ir prie§ tai buvusio

modelio.

Siekiant statistiSkai jvertinti prieZastingumo rySius tarp 1 mety VVP pajamingumo ir pasirinkty

kintamyjy, papildomai atlickamas Granger prieZastingumo testas. Galimi rezultatai:

a) Vienos krypties infliacijos (INFL) poky¢io priezastingumas 1 mety trukmés VVP
pajamingumo pokyciui ir atvirk$¢iai; jokio prieZastingumo nebuvimas

b) Vienos krypties paliikany normos (PNORMA) poky¢io priezastingumas 1 mety trukmés
VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

€) Vienos krypties nedarbo lygio (NL) poky¢io priezastingumas 1 mety trukmés VVP
pajamingumo pokyciui ir atvirk§¢iai; jokio prieZastingumo nebuvimas

d) Vienos krypties pramonés produkcijos (PP) pokycCio priezastingumas 1 mety trukmés

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas
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e) Vienos krypties akcijy grazos (OMXVGI) poky¢io priezastingumas 1 mety trukmés VVP

pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

Granger priezastingumo testas reikalauja, kad analizuojami duomenys biity stacionariis.
Norint jvertinti duomeny stacionarumg, naudotas Dickey-Fuller (ADF) testas. Testas taikomas

kiekvienam kintamajam atskirai.

10 lentelé

Dickey-Fuller testo rezultatai lygyje

Kintamasis ADF Kritiné reikSmé 5 proc p-reikSmé

NL 2,689383 -2,892200 0,0796
PNORMA 0,272873 -2,892536 0,9757
INFL 2,523972 -2,892536 1
PP 0,927763 -2,892879 0,9955
OMXVGI -0,648149 -2,892200 0,8536

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiiuotais rezultatais.

IS ADF testo lygyje matome, kad nei vieno kintamojo duomenys néra stacionarts (p>0,05),

todél ADF testas atliekamas diferencijuojant laiko eilutes pirma eile.

11 lentele

Dickey-Fuller testo rezultatai 2 lygyje

Kintamasis ADF Kritiné reikSmé 5 proc p-reikSmé

NL -5,279475 -2,893589 0,0000
PNORMA -6,352000 -2,892536 0,0000
INFL -4,510318 -2,892536 0,0004
PP -10,12589 -2,892879 0,0000
OMXVGI -10,07331 -2,892536 0,0000

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiciuotais rezultatais.

IS ADF testo 2 lygyje matome, kad nei vieno kintamojo duomenys yra stacionaris (p<0,05),

todél laiko eiluéiy diferencijavimas pirma eilute yra pakankamama, taigi atliekamas Granger

priezastingumo testas.
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Granger priezastingumo testas atliekamas su skirtingy vélinimy skai¢iumi ir stebima, Kaip
kinta rezultatai, jtraukiami keturi vélinimai. Nulinés hipotezés priimamos, kai p-reiSkmé mazesné nei
pasirinktas ribinis lygmuo (p<0,05). Tai leidzia atmesti nuling hipoteze, apie tai, kad néra priezastingumo
rysio.

12 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (YTM1I)

Velavimo eilé
Nuliné hipotezé (H) 1 2 3 4
F-statistika p-reikSmeé F-statistika p-reikSmeé F-statistika p-reikmeé F-statistika p-reikSmeé
PP néra YTM1 Granger prieZastis 23,1763 0,0000006 11,78130 0,000003 7,56150 0,00020 4,31253 0,00320
YTM1 néra PP Granger prieZastis 0,44173 0,50800 0,10240 0,90280 0,47107 0,70320 0,44100 0,77890
PNORMA néra YTM1 Granger priezastis 9,99785 0,00210 6,50559 0,00230 8,98870 0,000003 5,36224 0,00070
YTM1 néra PNORMA Grager prieZastis 2,86568 0,09390 2,50229 0,08760 1,65550 0,18260 1,94020 0,11140
NL néra YTM1 Granger priezastis 7,06323 0,00930 3,70405 0,02850 2,15410 0,00992 0,99443 0,41530
YTM1 néra NL Granger prieZastis 1,14105 0,28820 0,49205 0,61300 1,04555 0,37670 1,42360 0,23340
INFL néra YTM1 Granger priezastis 18,2792 0,00001 9,59120 0,00020 6,32338 0,00060 5,22424 0,00080
YTM1 néra INFL Granger prieZastis 1,14105 0,03850 2,21258 0,11540 2,23881 0,08950 1,77958 0,14070
OMXVGI néra YTM1 Granger priezastis 7,63222 0,00690 4,61098 0,01240 3,63942 0,01590 2,18376 0,07790
YTM1 néra OMXVGI Granger prieZastis 0,29339 0,58940 0,17965 0,83590 0,46583 0,70690 0,44914 0,73640

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiciuotais rezultatais.

Atlikus Granger prieZastinio rySio nustatymo testa, 2 ir 3 veélavimy eilése visos nulinés

hipotezés yra priimamos (p<0,05) ir nustatytas vienos krypties rySio prieZastingumas.

Apibendrinant gautus tyrimo metu gautus rezultatus, galima teigti, kad stipriausia (teigiama) rysj
su 1 mety trukmés VVP pajamingumu turi infliacija, centrinio banko baziné palikany norma ir pramonés
produkcija. Vadinasi, augant $iy veiksniy reik§méms, auga ir 1 mety trukmés VVP pajamingumas.
Maziausias ir nereikSmingas rySys nustatytas su nedarbo lygiu ir akcijy graza. Svarbu paminéti, kad
atlikus Granger prieZastingumo testa, Visgi, visi tiriami veiksniai turi priezastinj ry$j su 1 mety VVP

pajamingumu.

Regresinés analizés metu sudaryto galutinio modelio koeficientai (YTM1 (3)) parodo, kad
sumazéjusi pramonés produkcija sumazina ir 1 VVP pajaminguma. Svarbu atsizvelgti, kad regresijos
koeficientas parodo, kaip vienas kintamasis kei¢iasi kitam jtakojant, ir nepaisant to, kad nustatyta
teigiamas koreliacinis rysys tarp 1 mety VVP pajamingumo ir pramonés produkcijos, regresijos
koeficientas gautas neigiamas. Taip gali jvykti dél kity kintamyjy jtakos arba sgveikos. Centrinio banko
paliikany normos koeficientas nustatytas teigiamas, vadinasi auganti paliikkany, norma jtakoja 1 trukmés

VPP augima.
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3.4. 5 mety trukmés VVP pajamingumo kaitos veiksniy analizé

V¢l bus nustatinéjama pajamingumo bei jo veiksniy rysio stiprumo laipsnis ir bei reikSmingumas,

tam atlika korealiacijos koeficienty ir p skai¢iavimai.

13 lentelé

Koreliacinés analizés rezultatai (YTMS5)

Kintamasis r p Poveikis Koreliacijos stiprumas |Rezultatas

INFL 0,766959( 0,0000|Teigiamas  |Stipri ReikSmingas
PNORMA 0,872656( 0,0000|Teigiamas  |Stipri ReikSmingas
NL 0,337112| 0,0080|Neigiamas |NereikSminga ReikSmingas
PP 0,682234| 0,0000|Teigiamas Stipri ReikSmingas
OMXVGI 0,302188| 0,0280|Teigiamas NereikSminga ReikSmingas

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiciuotais rezultatais.

Atlikus koreliacing analiz¢ tarp infliacijos ir 5 mety VVP pajamingumo nustatytas stiprus
teigiamas rySys (0,7966959), o rezultatas laikomas statistiSkai reikSmingu (p=0). Taigi didéjant infliacijai
did¢ja ir 5 mety VVP pajamingumas. Patvirtinama, kad esant didesnei infliacijai, investuotojai reikalauja

didesnés grazos.

Stiprus teigiamas koreliacinis rysys (r=0,872656) nustatytas su paliikany norma, kuri taip pat yra

reik§mingas veiksnys (p=0). Vadinasi, kylant paliikany normai turi augti ir 5 mety VVP pajamingumas.

Pramonés produkcijos rySys nustatytas stiprus ir teigiamas (r=0,682234. Taigi, remiantis gautais

duomenimis is augant pramonés produkcijai S mety VVP pajamingumas taip pat auga.

Nedarbo lygio rySys VVP pajamingumu nustatytas neigiamas silpnas ir (r=(-0,03371)), kadangi

p <0,05, veiksnys vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas.

Graza 1§ akcijy neigiamai koreliuoja su VVP pajamingumu, taciau koreliacija nereikSminga (-

0,216378), taip pat p >0,05.

Atsizvelgiant | koreliacinés analizés metu gautus rezultatus — ] regresijos modelj jtraukiami
kitamieji: infliacija (INFL), palikany norma (PNORMA) ir pramonés produkcija (PP). Toliau sudaromas

tiesinis daugialypés regresijos modelis.
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14 lentelé

Regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM5 (1)

Kintamasis Koeficientas Standartine paklaida T statistika ReikSmingumas
PP -0,0000009 0,0000002 -3,876057 0,00020

INFL 0,0548300 0,0115460 4,748725 0,00000
PNORMA 0,4969380 0,50584 9,824006 0,00000

C -3,047935 0,948808 -3,212384 0,00180
Determinacijos koeficientas 0,808966

Patikslintas determinacijos 0,802736

St. regresijos paklaida 0,396501

ReikSmingumas (F Statistika) 0

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.

Determinacijos koeficientas gautas aukstas — 0,808966 (patikslintas determinacijos koeficientas
0,6561199). Aukstas determinacijos koeficientas parodo, kad sudarytas modelis vertinamas kaip

patikimas.

Siekiant patikrinti ar modelyje néra multikolinearumo problemos atliekamas VIF testas ir

apskaiciuojamas VIF maz¢jmo daugiklis.
15 lentelé

Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF, YTM35)

Kintamieji Necentruotas VIF Centruotas VIF
PP 143,3595 10,01664
INFL 1008,643 11,07662
PNORMA 7,685605 2,667069
C 549,7166 -

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.

Atsizvelgiant | gautus VIF testo rezultatus i§ modelio pasalinama palikany normos (PNORMA)

kintamasis ir gaunamas naujas modelis.
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16 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM5 (2)

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
PP -0,0000007 -0,0000003 -2,198210 0,03040

INFL 0,090887 0,015586 5,831283 0,00000

C -8,283079 1,117659 -0,7411096 0,00000
Determinacijos koeficientas 0,608564

Patikslintas determinacijos 0,600147

St. regresijos paklaida 0,564510

ReikSmingumas (F Statistika) 0

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiciuotais rezultatais.

Bandant pasalinti multikolinearumo problema, modelio determinacijos koeficientas reikSmingai
sumazéjo. Siekiant dar patobulinti modelj, i§ pirminio modelio i§§imamas infliacijos (INFL) regresorius

ir palickama paliikany norma (PNORMA) ir pramonés produkcija (PP).
17 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM5 (3)

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
PP 0,00000006 0,00000013 0,489028 0,62600
PPNORMA 0,5732840 0,5322800 10,770580 0,00000

C 1,223108 0,0335346 3,647302 0,00400
Determinacijos koeficientas 0,761410

Patikslintas determinacijos 0,757026

St. regresijos paklaida 0,440049

Reik§mingumas (F Statistika) 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.

Determinacijos koeficientas tre¢iajame modelyje gautas aukstesnis — 0,762141 (patikslintas
determinacijos koeficientas 0,757026). AukStesnis determinacijos koeficientas parodo, kad sudarytas

modelis patikimesnis. Multikolinearumo problema pasalinta - VIF<5.
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Siekiant statistiSkai jvertinti prieZastingumo rysius tarp 1 mety VVP pajamingumo ir pasirinkty

kintamyjy, papildomai atliekamas Grangerio priezastingumo testas. Galimi rezultatai:

a) Vienos krypties infliacijos (INFL) poky¢io priezastingumas 5 mety trukmés VVP

pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

b) Vienos krypties palikany normos (PNORMA) poky¢io priezastingumas 5 mety trukmés

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

c) Vienos krypties nedarbo lygio (NL) poky¢io priezastingumas 5 mety trukmés VVP

pajamingumo poky¢iui ir atvirkséiai; jokio priezastingumo nebuvimas

d) Vienos krypties pramonés produkcijos (PP) pokycio priezastingumas 5 mety trukmés

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirksciai; jokio priezastingumo nebuvimas

e) Vienos krypties akcijy grazos (OMXVGI) poky¢io priezastingumas 5 mety trukmés VVP

pajamingumo poky¢iui ir atvirksciai; jokio priezastingumo nebuvimas

Sis testas gali bti atlickamas stacionariems duomenims. Tikrinimas aliktas Dickey-Fuller (AFD)

testo pagalba (zr. 9 ir 10 lenteles) ir nustatyta,kad duomenys tampa stacionalys po vienos diferencijavimo

eilés.

18 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (YTM3)

Velavimo eilé

Nuliné hipotezé (Ho) 1 2 3 4
F-statistika p-reikSmé F-statistika p-reikSmeé F-statistika p-reikSme F-statistika p-reikSme
PP néra YTM5 Granger prieZastis 22,6742 0,0000007 10,09550 0,000100 11,95060 0,0000001 9,97673 0,0000001
YTMS5 néra PP Granger prieZastis 0,68178 0,41110 0,72267 0,48830 0,71412 0,54620 1,75623 0,14550
PNORMA néra YTM5 Granger priezastis 8,18937 0,00520 6,79032 0,00180 5,29317 0,0021 2,99507 0,02320
YTM5 néra PNORMA Grager priezastis 1,52879 0,21940 4,97757 0,00890 4,56700 0,00510 3,47786 0,01120
NL néra YTM5 Granger priezastis 3,45018 0,06640 1,57327 0,21310 1,07188 0,38850 0,8721 0,00610
YTMS5 néra NL Granger prieZastis 0,08586 0,77020 0,03494 0,96570 0,23448 0,87210 0,34456 0,84710
INFL néra YTMS Granger priezastis 12,5687 0,00060 8,28157 0,00050 10,67180 0,00001 10,7917 0,0000004
YTM1 néra INFL Granger prieZastis 1,92138 0,16910 1,81734| 0,16840 3,52642 0,01830 3,79048 0,00700
OMXVGI néra YTM5 Granger priezastis 7,46453 0,00750 4,21840 0,01790 5,49797 0,00170 3,87978 0,00610
YTM5 néra OMXVGI Granger prieZastis 0,04474 0,83330 0,01066 0,98940 0,64070 0,59090 0,68777 0,60240

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.

Atliktas Granger priezastinio ry§io nustatymo testas, parodé, kad esant 1 vélavimo eilei visos

nulinés hipotezés yra priimamos (p<0,05), o priezastingumo kryptis yra vienpuse€.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, buvo nustatyta, kad stipriausia rysj (teigiamg) 5 mety trukmés

VVP pajamingumas turi su centrinio banko paliikany norma. Taip pat nustatytas sitprus teigiamas rysys
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tarp su infliacija bei pramonés produkcija. Vadinasi, augant kiekvienos 1§ Siy veiksniy reikSméms, auga
ir 5 mety VVP pajamingumas. Su nedarbo lygiu bei akcijy graza rySys nustatytas silpnas (teigiamas).
Atlikus Granger testa, 5 mety trukmés VVP pajamingumo vienkryptis priezastingumo rySys nustatytas
su visais tiriamais veiksniais (infliacija, paliikany norma, pramonés produkcija, nedarbo lygis ir akcijy

graza), taciau ne visose vélavimo eilése.

Regresinés analizés metu sudaryto galutinio modelio teigiami koeficientai (YTM1 (5)), parodo,
kad tiek auganti paliikany norma, tiek auganti pramonés produkcija jtakoja 5 mety trukmés VVP

pajamingumo augima.
3.5.10 mety trukmés VVP pajamingumo kaitos veiksniy analizé
Bus nustatin¢jama pajamingumo bei jo veiksniy rySio stiprumo laipsnis ir bei reikSmingumas,
atlikta korealiacijos koeficienty ir p skai¢iavimai.

19 lentelé

Koreliacinés analizés rezultatai (YTM10)

Kintamasis p Poveikis Koreliacijos stiprumas |Rezultatas

INFL 0,607781| 0,0000|Teigiamas | Vidutiné Reik$Smingas
PNORMA 0,846101| 0,0000|Teigiamas Stipri ReikSmingas
NL -0,333264| 0,0009|Neigiamas  |NereikSminga ReikSmingas
PP 0,538874| 0,0000|Teigiamas | Vidutiné ReikSmingas
OMXVGI 0,124304| 0,0280|Teigiamas |NereikSminga ReikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais.

Atlikus koreliacing analizg tarp infliacijos ir 10 mety VVP pajamingumo nustatytas vidutinis
teigiamas rySys (r=0,607781), o rezultatas - statistiSkai reikSmingas (p=0). Taigi didéjant infliacijai

didéja ir 10 mety VVP pajamingumas.

Stiprus teigiamas koreliacinis rySys (r=0,8461101) nustatytas su paliikany norma, kuri taip pat
yra reikSmingas veiksnys (p=0). Vadinasi, kylant palikany normai turi augti ir 5 mety VVP
pajamingumas.

Pramonés produkcijos rySys nustatytas vidutinis ir teigiamas (r=0,538874). Taigi, augant

pramoneés produkcijai 10 mety VVP pajamingumas taip pat auga.
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Nedarbo lygio rySys VVP pajamingumu nustatytas neigiamas ir silpnas (r=(-0,0333264)),

kadangi p <0,05, veiksnys vertinamas kaip statistiSkai reik§mingas.

Graza 1§ akcijy teigiamai koreliuoja su VVP pajamingumu, koreliacija silpna, taciau remiantis,

kad p<0,05 ji laikoma reikSminga.

Pagal gautus koreliacinés analizés rezultatus, ] regresijos modelj, kaip kitamamieji, jtaukiami:

infliacija (INFL), palikany norma (PNORMA) ir pramonés produkcija (PP).
20 lentelé

Regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM10 (1)

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
PP -0,00000081 0,00000026 -3,18151 0,00200

INFL 0,2338000 0,0126130 1,853649 0,06700
PNORMA 0,6474630 0,55256 11,71756 0,00000

C 1,091753 1,036437 1,05337 0,29490
Determinacijos koeficientas 0,752633

Patikslintas determinacijos 0,744566

St. regresijos paklaida 0,433121

Reiksmingumas (F Statistika) 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.

Sudaryto pirminio modelio determinacijos koeficientas gautas 0,752633 (patikslintas
determinacijos koeficientas 0,6561199). Gautas rezultatas leidzia laikyti modelj, patikimu. Taciau

numanant, kad regresoriai tarpusavyje gali stipriai koreliuoti, nusprendZiama jvertinti multikolinearuma.

21 lentelé

Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF)

Kintamieji Necentruotas VIF Centruotas VIF
PP 143,3595 10,01664
INFL 1008,643 11,07662
PNORMA 7,685605 2,667069
C 549,7166 -

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiéiuotais rezultatais.

Numatant, kad stipriausia koreliacija yra tarp infliacijos (INFL) ir palikany normos (PNORMA),

nusprendziama pasalinti paltikany (PNORMA) normos regresoriy.
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22 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM10 (2)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik$mingumas
PP 0,00000058 0,0000004 1,456451 0,14886

INFL 0,0703590 0,0187780 3.746950 0,00030

C -5,729154 1,346508 -4,254824 0,00400
Determinacijos koeficientas 0,383460

Patikslintas determinacijos 0,370201

St. regresijos paklaida 0,680097

Reik§mingumas (F Statistika) 0

Tobulinant modelj ir nusprendus i$ jo pasalinti palikany norma (PNORMA), determinacijos

koeficientas sumaz¢jo beveik dvigubai (0,38346), o patikslintas determinacijos koeficientas sumazéjo

iki 0,370201. Gavus tokj zenkly modelio patikimumo sumaz¢jima, infliacija (INFL) pakeiciami kitu

regresoriumi — paltikany norma (PNORMA) bei sudaromas naujas modelis.

23 lentelé

Patobulintas regresijos modelis, priklausomas kintamasis YTM10 (3)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskai¢iuotais rezultatais

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
PP 0,0000004 0,0000001 -3,157435 0,00210
PNORMA 0,6800220 0,0530720 12,813310 0,00000

C 2,912917 0,334361 8,711887 0,00000
Determinacijos koeficientas 0,743394

Patikslintas determinacijos 0,737875

St. regresijos paklaida 0,438757

ReikSmingumas (F Statistika) 0

Atlikus modelio patobulinimg bei kaip regresorius palikus pramonés produkcija (PP) ir palikany

norma (PNORMA) naujas gautas determinacijos koeficientas yra 0,743394 (patikslintas determinacijos

koeficientas 0,737875). Siuo atveju, buvo pasalinta pirminiame modelyje aptikta multikolinearumo

problema (VIF<5) ir gautas determinacijos koeficientas leidzia model;j laikyti patikimu.
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Siekiant statistiSkai jvertinti priezastingumo rysius tarp 10 mety VVP pajamingumo ir pasirinkty

kintamyjy, papildomai atlickamas Grangerio prieZastingumo testas.

a)

pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

b)

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio priezastingumo nebuvimas

pajamingumo poky¢iui ir atvirkséiai; jokio priezastingumo nebuvimas

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirksciai; jokio priezastingumo nebuvimas

VVP pajamingumo poky¢iui ir atvirks¢iai; jokio prieZastingumo nebuvimas

Vienos krypties infliacijos (INFL) pokycio priezastingumas 10 mety trukmés VVP

Vienos krypties palikany normos (PNORMA) pokycio priezastingumas 10 mety trukmeés

Vienos krypties nedarbo lygio (NL) pokycio priezastingumas 10 mety trukmés VVP

Vienos krypties pramonés produkcijos (PP) pokycio priezastingumas 10 mety trukmés

Vienos krypties akcijy grazos (OMXVGI) pokycio priezastingumas 10 mety trukmeés

Sis testas gali bti atlickamas stacionariems duomenims. Tikrinimas aliktas Dickey-Fuller (AFD)

testo pagalba (zr. 9 ir 10 lenteles) ir nustatyta,kad duomenys tampa stacionaris po vienos diferenciavimo

eilés.

24 lentelé

Granger priezastingumo testo rezultatai (YTM3)

Vélavimo eilé
Nuliné hipotezé (Ho) 1 2 3 4
F-statistika p-reiksmeé F-statistika p-reiksmé F-statistika p-reikSmeé F-statistika p-reikimeé
PP néra YTM10 Granger prieZastis 18,472 0,0000500 7,29683 0,001200 9,19194 0,0000200 7,09575 0,0000050
YTM10 néra PP Granger prieZastis 0,11208 0,73860 1,29507 0,27900 1,16157 0,329200 1,94156 0,11120
PNORMA néra YTM10 Granger prieZastis 14,6737 0,00020 11,42820 0,000004 9,69404 0,000001 5,94404 0,00030
YTM10 néra PNORMA Granger prieZastis 0,15293 0,69670 2,03242| 0,13710 2,64997 0,05390 1,95233 0,10094
NL néra YTM10 Granger priezastis 3,48861 0,06500 1,79845 0,17150 0,81266 0,49030 0,78426 0,53860
YTM10 néra NL Granger prieZastis 0,000843 0,92700 0,12358 0,88390 0,07159 0,97500 0,40440 0,80510
INFL néra YTM5 Granger priezastis 10,9014 0,00140 9,52657 0,00020 8,96130 0,000003 9,30734 0,000006
YTM10 néra INFL Granger prieZastis 1,88383 0,17320 1,42181 0,24670 2,94215 0,03760 4,10147 0,00440
OMXVGI néra YTM10 Granger priezastis 6,84348 0,01040 3,10422 0,04980 3,44847 0,02010 2,14518 0,08240
YTM10 néra OMXVGI Granger prieZastis 0,0053 0,94210 0,10943 0,89650 0,59466 0,62020 0,4512 0,77120

Sudaryta autorés, remiantis Eviews12 programos apskaiciuotais rezultatais.

Granger priezastingumo rySio testas parodeé, kad eiléje su vienu ir dviem vélavimais visi

kintamieji, i$Skyrus nedarbo lygj (NL), turi priezastingumo rysj su 10 mety trukmés VVP pajamingumo

(YTM10). Nei su vienu i$ testui pasirinkty vélavimy nedarbo lygio (NL) ir 10 mety trukmés VVP

pajamingumo (YTM10) priezastingumo ry§io nenustatyta (p>0,05). Siuo atveju nuliné hipotezé atmesta.
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Atlikus koreliacing analiz¢, galima teigti, kad stipriausias 10 mety trukmés VVP pajamingumas
nustatytas su su palikany norma, vidutinio stiprumo teigiamas rysys nustatytas su infliacija ir pramonés
produkcija. Galima teigti, kad augant kiekvienam is iy veiksniy, 10 mety trukmés VVP pajamingumas
kyla. Su nedarbo lygiu ir akcijy graza rysys nustatytas tik nereiksmingas. Granger priezastingumo rysys
nustatytas su visais veiksniais iskyrus nedarbo lygj. Vadinasi nedarbo lygis neturi priezastinio rysio su

10 mety trukmés VVP pajamingumu.

Regresiné analizés metu sudarytas modelis (YTM10 (3)), parodé, kad tiek tiek pramonés

produkcija tiek palikany norma lemia 10 mety trukmés VVP pajamingumo padidéjima.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados. ISanalizavus jau atliktus mokslinius tyrimus, dazniausiai tiriama buvo
makroekonominiy veikniy infliacijos, valiutos kurso, valstybés skolos, tiesioginiy uzsienio investicijy,
BVP augimo bei centrinio banko bazinés paliikany normos jtaka VVP pajamingumui. Taip pat
moksliniuose saltiniuose sutinkama COVID-19, klimato Kkaitos, naftos kainy poky¢iy, centriniy banky
politikos jtakos VVP pajamingumui tyrimy. Buvo pastebéta, kad tie patys veikSniai turi stipresnj ry$j su
VVP pajamingumu vienose Salyse nei kitose, taip pat tie patys veiksniai turi skirtingg jtaka skirtingais
laikotarpiais. Vienas i§ pagrindiniy tiriamy veiksniy yra infliacija, tyrimy metu gauti rezultatai parodé,
dazniausiai augant infliacijai auga ir VVP pajamingumas. Kitas daZnai tyrimy metu sutinkamas veiksnys
— centrinio banko paliikany norma. DazZniausiai gaunamos iSvados buvo, kad kuo aukStesné centrinio

banko paltikany norma, tuo aukstesnis VVP pajamingumas.

Tyrimo metu vienas i§ taikyty metody buvo koreliaciné analizé. Jos metu nustatyta, kad 1 mety
trukmés VVP stipriausia ry$j (teigiamg) turi su infliacija, o silpniausig (neigiamg) su nedarbo lygiu. 5
trukmés mety VVP pajamingumo stipriausias rySys (teigiamas) nustatytas su bazine palikany norma , o
silpniausias su akcijy graza. 10 mety trukmés VVP pajamingumas stipriausias (teigiamas) nustatytas su
palikany norma, o silpniausias (teigiamas) su akcijy graza. Tai leidZia daryti iSvada, kad skirtingos
trukmés VVP pajamingumas gali skirtingai reaguoti  veiksnius: 1 mety trukmeés pajamingumas labiau

veikiamas infliacijos, o 5 ir 10 mety trukmeés VVP pajamingumas — paliikany normos.

Atlikta regresiné analiz¢ leido daugiau suprasti, kaip vienas Kintamasis paveikia kitg bei padéjo
identifikuoti priezastinés sasajas. Po atlikty regresiniy modeliy tobulinimy, visy trijy modeliy
(priklausomi kintamieji 1, 5 ir 3 mety trukmés VVP) didziausias patikimumas buvo pasiektas naudojant
tuos pacius regresorius — bazin¢ paliilkany normg ir pramonés produkcijg. Galutiniai modeliai parode,
kad augant pramonés produkcijos apimtims, auga ir VVP pajamingumas, nors ir nezenkliai (iskyrius 1
mety trukmés VVP pajamingumui, kur pramonés koeficientas gautas neigiamas). Tai gali biiti siejama
su ekonomikos augimu. Taip pat, kylant palikany normai kyla ir VVP pajamingumas. Visy pirma,
didéjant bazinei paliikany normai ir i§leidziant naujas obligacijas investuotojams turi buti pasiiiloma
aukStesne paliikany norma, o esamy obligacijy (su maZesnémis paliikanomis) kaina krenta. Taip pat
bazinés paliikany normos kélimas investuotojams kelia nuogastavimus dél infliacijos ir skatina reikalauti

didesnés grazos.
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Atlikus koreliacing analize buvo nustatyta, kad 1, 5 ir 10 mety trukmés VVP pajamingumas turi
labai silpna rysi su akcijy graza ir nedarbo lygiu, tod¢l j tolimesnj regresiniy modeliy kiirima Sie veiksniai
nebebuvo jtraukiami. Tyrimo eigoje buvo atliktas Granger priezastingumo ry$iy testas, kurio rezultatai
parod¢, kad tarp 1 ir 5 mety VVP pajamingumo ir visy tyrimui pasirinkty veiksniy (infliacijos, bazinés
paliikany normos, pramonés produkcijos, nedarbo lygio ir akcijy grazos) priezastingumo rySys yra.
Granger priezastingumo testas buvo atliktas ir 10 mety trukmés VVP pajamingumo ir tiriamy veiksniy
priezastingumui nustatyti. Gauti rezultatai parodé priezastingumo rysio nebuvima tarp 10 mety trukmes

VVP pajamingumo ir nedarbo lygio. Su visais kitais veiksniais, priezastingumo rySys egzistuoja.

Pasitilymai. Investuotojams prie$ jsigyjant vyriausybés obligacijas rekomenduojama atkreipti
démesj | infliacijos, bazinés palikany normos, pramonés produkcijos, nedarbo lygio ir akcijy grazos
rodiklius, nes atlikto tyrimo metu nustatytas skirtingo stiprumo koreliacinis rySys bei rastas Granger
priezastingumo rysys. Atsizvelgiant ] tai, kad ECB paliikany normos ir toliau kinta, patariama testi
tyrimus jtraukiant daugiau duomeny ir ilginant laikotarpj (iskaitant 2023 metus, nes ECB baziné
paliikany norma sparciai buvo keliama). Taip pat atlikta 1 mety VVP pajamingumo regresiné analizé, su
pasirinktais veiksniais, tur¢jo pakankamai zema determinacijos koeficientg, biity naudinga atlikti

papildomus tyrimus.
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The purpose of this Master thesis is to analyze and evaluate the impact of selected determinants for
Lithuanian Government bonds (with maturities of 1,5 and 10 years) during the period of 2015 to 2022.

This Master thesis is structured with an introduction, three main chapters, conclusions and
recommendations, and a summary in English.

The first chapter involves an analysis of literature sources concerning government bonds and the
determinants affecting their yield. The most commonly studied factors in research have been inflation,
exchange rates, government debt, foreign direct investment, GDP growth and central banks‘s interest
rates. Also, there are some research on the impact of COVID-19, climate change, fluctuations in oil prices
and the policies of central banks on government bond yield. These researches show that the same factors
have a stronger correlation with government bonds yields in different countries and economies.

The second chapter describes the methodology and the stages of the thesis research. Based on literature
and prior studies, the following determinants were chosen for evaluation and analysis: inflation, base
interest rate, industrial production, unemployment rate and stock index OMXVGI.

The third chapter is dedicated to the examination and evaluation of chosen factors impact on Lithuanian
government bonds yield, this examination involves the following methods: Pearson correlation, multiple
linear regression, and Granger causality tests.

The conclusions suggest that, based on multiple linear regression results, Government bonds of varying
durations respond uniquely to distinct determinants. However, Granger causality tests reveal a causal
connection between bonds of 1, 5, and 10-year durations and inflation, base interest rate, unemployment
rate (except 10-year duration) industrial production and the stock index OMXVGI factors.
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PRIEDAI

1 priedas. Duomeny suvestiné

Data BVO1LITH BVLI BVOSLITH BVLI BV10LITH BVLI ,Sedeling” palikany norma (proc.) SVKI |Pramonés produkcija(be PVM ir akcizo, tikst.) Nedarbo lygis (proc.) | Akcijy indeksas (OMXVGI)
2015-01 0,18 0,48 1,07 -2,33 98,96 1384204 10,3 464,11
2015-02 0,16 0,25 0,80 -2,09 98,82 1478138 10 481,52
2015-03 0,10 0,22 0,58 -1,97 99,63 1572168 9,6 493,21
2015-04 0,14 0,30 0,71 -1,69 100,36 1538337 9,6 494,49
2015-05 0,12 0,51 1,15 -1,13 100,95 1590 940 9,2 501,62
2015-06 0,13 0,77 1,71 -1,13 100,77 1646372 9.4 497,46
2015-07 0,07 0,50 1,32 -1,61 100,27 1614150 8,6 500,59
2015-08 0,03 0,39 1,19 -1,66 99,40 1469 102 8.3 490,92
2015-09 0,10 0,43 1,21 -1,88 100,01 1489213 8,1 479,82
2015-10 0,05 0,46 1,29 -2,19 100,50 1626 087 8,4 478,59
2015-11 0,04 0,35 1,16 -2,60 100,35 1592489 8,7 482,78
2015-12 0,00 0,34 1,12 -2,17 99,98 1503 532 9,4 485,99
2016-01 -0,06 0,20 1,01 -2,60 99,62 1397540 8,7 487,87
2016-02 -0,06 0,06 0,75 -3,18 99,35 1426125 8,3 488,12
2016-03 -0,09 -0,01 0,66 -2,92 100,41 1499 229 8,1 508,34
2016-04 0,03 -0,01 0,70 -2,76 101,13 1403 505 7.9 503,17
2016-05 0,02 -0,03 0,72 -2,90 101,14 1528418 8,1 515,27
2016-06 0,03 -0,05 0,64 -3,26 101,13 1542158 8,1 510,69
2016-07 -0,05 -0,11 0,48 -3,56 100,31 1485818 7,8 540,37
2016-08 -0,03 -0,15 0,37 -3,67 99,86 1492570 7,5 534,13
2016-09 -0,09 -0,14 0,40 -3,62 100,63 1617339 7.3 543,58
2016-10 -0,07 -0,11 0,53 -3,12 101,16 1638198 7,1 555,58
2016-11 0,01 0,21 1,00 -2,34 101,46 1668 028 7.4 557,20
2016-12 -0,11 -0,03 0,97 -2,27 101,94 1681432 8,5 558,50
2017-01 -0,08 0,21 1,07 -2,09 102,15 1632781 8,1 561,91
2017-02 -0,28 0,17 1,12 -2,31 102,49 1602 550 8,2 561,04
2017-03 -0,33 0,17 1,08 -1,87 103,58 1684097 7,9 565,13
2017-04 -0,22 0,16 1,02 -1,94 104,64 1502 665 7.3 579,73
2017-05 -0,38 0,17 1,07 -1,85 104,42 1699 029 6,8’ 592,11
2017-06 -0,12 0,25 1,03 -1,91 104,66 1725189 7 597,07
2017-07 -0,30 0,19 1,02 -1,72 104,46 1593 648 6,7 625,77
2017-08 0,00 0,21 0,94 -1,99 104,45 1743984 6,5 658,90
2017-09 -0,37 0,10 0,95 -1,91 105,28 1759262 6,6 641,84
2017-10 -0,26 0,14 0,90 -1,95 105,42 1798570 6,2 660,67
2017-11 -0,47 0,08 0,90 -1,96 105,69 1905 186 6,5 660,19
2017-12 -0,56 0,05 0,84 -1,60 105,82 1827585 7,6 653,29
2018-01 -0,61 0,15 0,97 -1,15 105,87 1841189 7,1 685,85
2018-02 -0,54 0,24 1,09 -1,12 105,73 1666 760 7.1 683,95
2018-03 -0,49 0,22 1,09 -1,25 106,15 1875999 7,4 702,25
2018-04 -0,47 0,25 1,09 -1,16 106,92 1600997 6,2 704,70
2018-05 -0,35 0,26 1,11 -1,36 107,42 1944 364 5,6 711,11
2018-06 -0,41 0,23 1,10 -1,48 107,33 1949585 6 709,95
2018-07 -0,48 0,16 1,01 -1,43 106,82 1882856 5,6 717,33
2018-08 -0,51 0,12 0,97 -1,45 106,37 2005 941 5,5 700,30
2018-09 -0,57 0,18 1,05 -1,18 107,85 1882782 5,7 689,27
2018-10 -0,49 0,25 1,14 -1,22 108,42 2180779 5,5 651,02
2018-11 -0,41 0,28 1,17 -1,31 108,22 2060 258 5,8 642,98
2018-12 -0,37 0,27 1,19 -147 107,68 1876 407 6,7 616,90
2019-01 -0,33 0,25 1,10 -1,65 107,60 1924 662 6,5 647,96
2019-02 -0,36 0,21 1,01 -1,69 107,86 1786 660 6,5 651,60
2019-03 -0,32 0,13 0,81 -1,94 108,88 1996 125 6,6 655,28
2019-04 -0,35 0,07 0,74 -2,01 109,85 1941967 6 682,71
2019-05 -0,36 0,01 0,66 -2,32 110,15 2006977 6 677,58
2019-06 -0,35 -0,11 0,44 -2,83 109,87 1930706 6,4 665,87
2019-07 -0,33 -0,18 0,27 -3,42 109,51 1962 390 59 694,67
2019-08 -0,29 -0,25 0,05 -4,37 109,03 1899 506 6,2 688,44
2019-09 -0,33 -0,24 0,09 -4,27 110,02 1965071 6,1 690,62
2019-10 -0,34 -0,16 0,19 -3,54 110,10 2 064 069 5.9 701,90
2019-11 -0,33 -0,12 0,27 -2,98 110,10 2021995 6,4 709,59
2019-12 -0,37 -0,16 0,32 -2,31 110,62 1893243 6,9’ 712,14
2020-01 -0,41 -0,16 0,21 -2,32 110,81 1834025 6,8’ 734,41
2020-02 -0,41 -0,22 0,10 -2,70 110,84 1824 166 7 688,05
2020-03 -0,21 0,00 0,27 -2,58 110,69 1814204 7.6 604,56
2020-04 0,04 0,21 0,55 -2,41 110,86 1501 194 8,1 695,05
2020-05 -0,10 -0,08 0,27 -2,46 110,34 1540 786 8,6 721,57
2020-06 -0,38 -0,32 0,06 -2,35 110,81 1722783 9 737,71
2020-07 -0,48 -0,37 -0,02 -2,51 110,53 1782039 8,7 777,85
2020-08 -0,51 -0,38 -0,01 -2,41 110,32 1808 074 9.3 785,56
2020-09 -0,51 -0,39 -0,05 -2,64 110,66 1869214 9,9 778,37
2020-10 -0,55 -0,43 -0,11 -2,81 110,65 1935717 8,8 745,15
2020-11 -0,58 -0,44 -0,13 -2,71 110,49 1910326 8,9 774,12
2020-12 -0,55 -0,43 -0,14 -2,78 110,54 2041914 9,5 816,64
2021-01 -0,50 -0,42 -0,15 -2,60 111,05 1968 660 8 862,43
2021-02 -0,57 -0,33 0,04 -2,05 111,33 1893118 7,5 850,99
2021-03 -0,56 -0,33 0,09 -2,11 112,43 2 260 350 6,9 848,89
2021-04 -0,57 -0,31 0,12 -2,07 113,57 2108 826 7,2 883,16
2021-05 -0,55 -0,24 0,20 -1,93 114,19 2220610 7,6 938,24
2021-06 -0,56 -0,25 0,18 -1,89 114,74 2332967 7,5 924,50
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2021-07 -0,55 -0,29 0,11 -2,16 115,30 2254 646 7.2 965,32
2021-08 -0,56 -0,33 0,06 2,27 115,79 2328390 6,6 1003,85
2021-09 0,58 0,26 0,13 1,71 117,72 2581689 6.3 933,72
2021-10 -0,54 -0,05 0,29 -1,06 119,69 2706 681 6.8 952,39
2021-11 -0,34 0,02 0,39 -0,98 120,76 2785 606 6,7 960,68
2021-12 -0,40 0,06 039 -0,76 122,37 2938124 7.2 966,13
2022-01 -0,36 0,23 0,52 -0,56 124,68 2868 747 6,6 951,68
2022-02 -0,03 0,94 1,23 -0,42 126,87 2707 036 6,3 897,74
2022-03 -0,04 1,10 137 0,16 129,93 3653075 6,2 894,98
2022-04 0,37 1,52 1,77 -0,03 132,40 3199023 55 915,25
2022-05 0,73 1,86 2,21 0,11 135,30 2923 440 5.1 922,24
2022-06 1,56 2,66 2,89 0,45 138,31 2 865 970 5,2 890,60
2022-07 1,64 2,28 2,64 0,39 139,36 3197575 57 900,27
2022-08 1,91 2,50 2,76 135 140,18 3517128 5.7 917,68
2022-09 3,12 3,66 3,67 2,18 144,03 3336004 58 894,83
2022-10) 3,11 4,07 4,34 2,21 146,15 3393168 6 903,35
2022-11 2,90 3,32 3,56, 2,43 146,63 3440993 6,2 946,12
2022-12 3,09 3,49 3,69 2,99 146,82 3329464 6,8 947,14

2 priedas. Aprasomoji kintamyjy statistika

Date: 11/21/23 Time: 21:28
Sample: 2015M01 2022M12

YTM10 YTMS YTMA1 PP PNORMA OMXVGI NL
Mean 0.895399 0.319737 -0.055904 1999132. -1.792190 696.2161 7.272917
Median 0.871400 0.147150 -0.326400 1872607. -1.966122 686.9495 7.100000
Maximum 4.344900 4.072400 3.117300 3653075. 2.987648 1003.849 10.30000
Minimum -0.147900 -0.441500 -0.612200 1384204. -4.372414 464.1060 5.100000
Std. Dev. 0.856979 0.892732 0.779830 550796.9 1.313368 155.3813 1.252070
Skewness 1.868901 2.664426 2.999001 1.451553 1.425265 0.305470 0.444420
Kurtosis 7.233196 9.798376 11.75834 4.240008 6.025462 1.952027 2.328008
Jargue-Bera 127.5644 298.4583 450.7381 39.86258 69.11577 5.885972 4.966444
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.052708 0.083474
Sum 85.95830 30.69480 -5.366800 1.92E+08 -172.0503 66836.75 698.2000
Sum Sq. Dev. 69.76921 75.71213 57.77287 2.8BE+13 163.8690 2293619. 148.9296
Observations 96 96 96 96 96 96 96

2
3 priedas. 1 mety trukmés VVP regresiniai modeliai (1,2,3)

azz?gge[‘;a\': rgaqblllZ:[::M1 Dependent Variable: YTM1

Date: 11/24/23 Time: 21:55 o e Squares 6

Sample: 2015M01 2022M12 ate: ime: =1

Included observations: 96 Sample: 2015M01 2022M12

Included observations: 96
Variable Coefficient _ Std. Error_ t-Statistic Prob. Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PP -1.28E-06 270E-07 -4.736801 0.0000
PNORMA 0.325246 0058334 5575582  0.0000 PP -1.16E-06  3.09E-07  -3.755705  0.0003
INFL 0.074548 0.013315 5.508628 0.0000 INFL 0.098147 0.014524 6.757580 0.0000
c 5172581 1004176 -4.727375 0.0000 c -8.5983990 1.041493  -8.256409 0.0000

R-squared 0.667056 Mean dependentvar  -0.055904 R-squared 0.554554  Mean dependentvar  -0.055904

Adjusted R-squared 0656109 S.D. dependent var 0.779830 Adjusted R-squared 0.544974  5.D. dependent var 0.779830

S.E. of regression 0.457250 Akaike info criterion 1.313600 S.E. of regression 0.526039 Akaike info criterion 1.583870

Sum squared resid 19.23511  Schwarz criterion 1.420447 Sum squared resid 25.73472  Schwarz criterion 1.664006

Log likelihood -59.05278 Hannan-Quinn criter. 1.356789 Log likelihood -73.02576 Hannan-Quinn criter. 1.616262

F-statistic 61.44100 Durbin-Watson stat 0.299597 F-statistic 57.88964 Durbin-Watson stat 0.166854

Prob(F-statistic) 0.0C0000 Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: YTM1
Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 21:56
Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic
PP 3.94E-08 1.52E-07 0.259174 0.7961
PNORMA 0.429062 0.063696 6.736124 0.0000
Cc 0.634363 0.401295 1.580788 0.1173
R-squared 0.553622 Mean dependent var -0.055904
Adjusted R-squared 0.544022 S.D. dependent var 0.779830
S.E. of regression 0.526589 Akaike info criterion 1.585960
Sum squared resid 25.78856 Schwarz criterion 1.666096
Log likelihood -73.12608 Hannan-Quinn criter. 1.618352
F-statistic 57.67169 Durbin-Watson stat 0.166386
Prob(F-statistic) 0.000000

4 priedas. 5 mety trukmés VVP regresiniai modeliai (1,2,3)

Dependent Variable: YTMS
Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 22:02
Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96

Dependent Variable: YTM5
Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 22:03
Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PP -9.06E-07 2.34E-07 -3.876057 0.0002 PP _7.209E-07 3.32E-07 -2.198210 0.0304
PNORMA 0.496938  0.050584  9.824006  0.0000 INFL 0.090887  0.015586  5.831283  0.0000
INFL 0.054830 0.011546  4.748725  0.0000 cC -8.283079 1117659 -7.411096 0.0000
C -3.047935 0.948808 -3.212384 0.0018
R-squared 0.608564 Mean dependent var 0.319737
§;?3;ng=% cquared 3‘333‘;’?2 g%af;:ggﬁg:ﬁ:‘:;ff ggég;g; Adjusted R-squared 0600147 S.D. dependent var 0.892732
- . - . S.E. of i 0.564510 Akaike info criteri 1.725033
S.E. of regression 0396501 Akaike info criterion 1028498 Sum squared resid 2083042 Schwars critorion 1 805160
Sum squared resid 14.46361  Schwarz criterion 1135346 Log likelihood -79.80158 Hannan-Quinn criter.  1.757425
Log likelihood -45.36790  Hannan-Quinn criter. 1.071688 F-statistic 7229351 Durbin-Watson stat 0.115381
F-statistic 129.8630 Durbin-Watson stat 0.326865 Prob(F-statistic) 0 600000 ’
Prob(F-statistic) 0.000000 .
Dependent Variable: YTM5
Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 22:04
Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
PP 6.21E-08 1.27E-07 0.489028  0.6260
PNORMA 0.573294 0.053228 10.77058 0.0000
c 1.223108 0.335346  3.647302  0.0004
R-squared 0.762141 Mean dependent var 0.319737
Adjusted R-squared 0.757026 S.D. dependent var 0.892732
S.E. of regression 0.440049 Akaike info criterion 1.226891
Sum squared resid 18.00882 Schwarz criterion 1.307027
Log likelihood -55.89076 Hannan-Quinn criter. 1.259283
F-statistic 148.9938 Durbin-Watson stat 0.270653
Prob(F-statistic) 0.000000
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5 priedas

. 10 mety trukmés VVP regresinis modeliai (1,2,3)

Dependent Variable: YTM10 Dependent Variable: YTM10
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 22:08 . e 9
S le: 2015M01 2022M12 Date: 11/24/23 Time: 22:09
‘ a’l‘“g ‘*a bsorvations 96 Sample: 2015M01 2022M12
ncluded observations: Included observations: 96
Variable Coefficient _ Std. Error _ 1-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PP -8.12E-07 255E-07 -3.181510  0.0020
PNORMA 0.647463  0.055256  11.71756  0.0000 PP -5.82E-07  4.00E-07  -1.456451  0.1486
INFL 0.023380 0.012613 1.853649 0.0670 INFL 0.070359 0.018778 3.746950 0.0003
C 1.091752  1.036437  1.053370  0.2949 C -5.729154  1.346508  -4.254824  0.0000
R-squared 0.752633 Mean dependent var 0.895399 R-squared 0.383460 Mean dependent var 0.895399
Adjusted R-squared 0.744566 S.D. dependent var 0.856979 Adjusted R-squared 0.370201 S.D. dependent var 0.856979
S.E. of regression 0.433121  Akaike info criterion 1.205175 S.E. of regression 0.680097 Akaike info criterion 2.097589
Sum squared resid 17.25863 Schwarz criterion 1.312022 Sum squared resid 43.01549 Schwarz criterion 2177725
Log likelihood -53.84838 Hannan-Quinn criter. 1.248364 Log likelihood -97.68428 Hannan-Quinn criter. 2.129981
F-statistic 93.30545 Durbin-Watson stat 0.321311 F-statistic 28.92093 Durbin-Watson stat 0.093164
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: YTM10
Method: Least Squares
Date: 11/24/23 Time: 22:09
Sample: 2015M01 2022M12
Included observations: 96
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
PP -4.00E-07 1.27E-07 -3.157435  0.0021
PNORMA 0.680022  0.053072 12.81331 0.0000
C 2.912917 0.334361 8.711887 0.0000
R-squared 0.743394 Mean dependent var 0.895399
Adjusted R-squared 0.737875 S.D. dependent var 0.856979
S.E. of regression 0.438757 Akaike info criterion 1.221009
Sum squared resid 17.90321 Schwarz criterion 1.301145
Log likelihood -55.60842 Hannan-Quinn criter. 1.253401
F-statistic 134.7116  Durbin-Watson stat 0.287768
Prob(F-statistic) 0.000000
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6 priedas. Dicky-Fuller (ADF) testo rezultatai (lygyje ir 1 lygyje)

Null Hypothesis: PNORMA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: PP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.272873 0.9757 Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.927763 0.9955
g !‘ . . et
Test critical values: 1% level 23501445 Test critical values: 1% level -3.502238
’ ’ 5% level -2.892879
5% level -2.892536 10% level 5 583553
10% level -2.583371 eve <
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented D|clkey-l.:uller Test Equation
" Dependent Variable: D(PP)
Dependent Variable: D(PNORMA) Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 11/21/23 Time: 22:55
Date: 111{21:{23 Time: 22:53 Sample (adjusted): 4 96
Sample (adjusted): 3 96 Included observations: 93 after adjustments
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
PP(-1) 0.031012  0.033427  0.927763  0.3560
PNORMA(-1) 0.007755 0.028420 0.272873 0.7856 D(PP(-1)) -0.443616  0.108419 -4.091677  0.0001
D(PNORMA(-1)) 0.368490 0.105940 3.478293 0.0008 D(PP(-2)) -0.291143  0.105628 -2.756315  0.0071
Cc 0.049647 0.063270 0.784689 0.4347 C -27384.74  67505.81 -0.405665  0.6860
R-squared 0.141459 Mean dependent var 0.054047 R-squared 0.175355 Mean dependent var 18895.66
Adjusted R-squared 0.122590 S.D. dependent var 0.333436 Adjusted R-squared 0.147558 S.D. dependent var 172547.9
S.E. of regression 0.312330 Akaike info criterion 0.541883 S.E. of regression 159309.7 Akaike info criterion 26.83715
Sum squared resid 8.877062 Schwarz criterion 0.623052 Sum squared resid 2.26E+12  Schwarz criterion 26.94608
Log likelihood -22.46849 Hannan-Quinn criter. 0.574669 Log likelihood -1243.927 Hannan-Quinn criter. 26.88113
F-statistic 7.496914 Durbin-Watson stat 1.908735 F-statistic 6.308396 Durbin-Watson stat 2.080407
Prob(F-statistic) 0.000969 Prob(F-statistic) 0.000627
- - Null Hypothesis: INFL has a unit root
Null Hypothesis: NL has a unit root Exogenous: Constant
Exogenous: Constant Lag Length: ¥ (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
1-Statistic Prob.”
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.523972 1.0000
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.689383 0.0796 Test critical values: 1% level -3.501445
Test critical values: 1% level -3.500669 5% level -2.892536
5% level -2.892200 10% level -2.583371
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Dependent Variable: D{INFL)
Dependent Variable: D(NL) Method: Least Squares
Method: Least Squares Date: 11/21/23 Time: 22:49
Date: 11/21/23 Time: 22:46 Sample (adjusted): 3 96
Sample (adjusted): 2 96 Included observations: 94 after adjustments
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
INFL{-1) 0.021624 0.008567 2523972  0.0133
NL(-1) -0.100854 0.037501 .2.680383 0.0085 D(INFL(-1)) 0.458454 0.105792 4333534 0.0000
C 0697164 0276931 2517467  0.0135 c -2.100928  0.013214 -2310441  0.0231
R-squared 0.449779 Mean dependent var 0.510638
R-squared 0.072160 Mean dependent var -0.036842 X
Adjusted R-squared  0.062183 S.D. dependent var 0.472218 gllusted R-sauared 0437087 S0 Jependentvar - 0.903042
S.E. of regression 0.457300  Akaike info criterion 1.293876 i S el 4172937 Scmwars oritorion 51707865
Sum squared resid 19.44851 Schwarz criterion 1.347642 um squared resf : chwarz criterion -
s . . Log likelihood -95.21201  Hannan-Quinn criter. 2.122404
Log likelihood -59.45910 Hannan-Quinn criter. 1.315601 o .
- . F-statistic 37.19410 Durbin-Watson stat 1.817843
F-statistic 7.232782  Durbin-Watson stat 1.875859 Prob(F-statistic) 0.000000
Prob(F-statistic) 0.008485 .
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Null Hypothesis: D(PNORMA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.352000 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PNORMA,2)
Method: Least Squares

Date: 11/21/23 Time: 23:24

Sample (adjusted): 3 96

Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(PNORMA(-1)) -0.620668  0.097712  -6.352000  0.0000
C 0.034850  0.032431 1.074584  0.2854

R-squared 0.304862 Mean dependent var 0.003440
Adjusted R-squared 0.297307 S.D. dependent var 0.370711
S.E. of regression 0.310755 Akaike info criterion 0.521424
Sum squared resid 8.884325 Schwarz criterion 0.575537
Log likelihood -22.50693 Hannan-Quinn criter. 0.543282
F-statistic 40.34790 Durbin-Watson stat 1.911403
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: OMXVGI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.648149 0.8536
Test critical values: 1% level -3.500669

5% level -2.892200

10% level -2.583192

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OMXVGI)

Method: Least Squares

Date: 11/21/23 Time: 22:51

Sample (adjusted): 2 96

Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prab.

OMXVGI(-1) -0.010721 0.016541 -0.648149  0.5185

C 12.52033 11.74800  1.065660  0.2893

R-squared 0.004497 Mean dependent var 5.084558

Adjusted R-squared -0.006207 S.D. dependent var 2462442

S.E. of regression 2470073 Akaike info criterion 9.272371

Sum squared resid 56741.74  Schwarz criterion 9.326137

Log likelihood -438.4376 Hannan-Quinn criter. 9.294096

F-statistic 0.420097 Durbin-Watson stat 2.079517
Prob(F-statistic) 0.518486

Null Hypothesis: D(INFL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

MNull Hypothesis: D(NL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.510318 0.0004
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% level -2.583371

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.279475 0.0000
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.893589

10% level -2.583931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFL,2)

Method: Least Squares

Date: 11/21/23 Time: 23:17

Sample (adjusted): 3 96

Included observations: 94 after adjustments

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{NL,2)

Method: Least Squares

Date: 11/21/23 Time: 23:20

Sample (adjusted): 6 96

Included observations: 91 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

D(INFL(-1}) -0.360049 0.079828 -4.510318 0.0000

c 0.186102 0.082474 2.256485 0.0264

R-squared 0.181079 Mean dependent var 0.003511

Adjusted R-squared 0.172178 S.D. dependent var 0.765687

S.E. of regression 0.696658 Akaike info criterion 2.136004

Sum squared resid 44 65063 Schwarz criterion 2.190116

Log likelihood -98.39218 Hannan-Quinn criter. 2.157861

F-statistic 20.34297  Durbin-Watson stat 1.982599
Prob(F-statistic) 0.000019

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NL{-1)) -1.079121 0.204399 -5.279475 0.0000
D(NL(-1),2) 0.177828 0.183239 0.970470 0.3345
D(NL(-2),2) 0.037517 0.144178 0.260212 0.7953
D(NL(-3),2) 0.249353 0.105033 2.374052 0.0198
c -0.031064 0.049229 -0.631016 0.5297
R-squared 0.541111  Mean dependent var 0.010989
Adjusted R-squared 0.519767 S.D. dependent var 0.666408
S.E. of regression 0.461813 Akaike info criterion 1.346066
Sum squared resid 1834135 Schwarz criterion 1.484025
Log likelihood -56.24600 Hannan-Quinn criter. 1.401724
F-statistic 25.35225 Durbin-Watson stat 1.976985

Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: D(OMXVGI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Null Hypothesis: D(PP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07331 _ 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.12589 _0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445 Test critical values: 1% level -3.502235
5% level -2.892879
5% level -2.892536 10% level 2 583553
10% level -2.583371 eve -
| H i
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation gg?::;;ﬁ? \?;i;i!f:.:gl(gp-rg)s t Equation
Dependent Variable: D(OMXVGI,2) Method: Least Squa}es !
Method: Least Squares Date: 11/22/23 Time: 17:53
Date: 11/22/23 Time: 17:55 Sample (adjusted): 2015M04 2022M12
Sample (adjusted): 2015M03 2022M12 Included observations: 93 after adjustrnents
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(PP{-1)) -1.673978 0.165317  -10.12589 0.0000
D(OMXVGI(-1)) -1.047752 0.104013  -10.07331 0.0000 D(PP(-1),2) 0.264860 0.101679  2.604865 0.0108
C 5.198213 2.615828 1.987215 0.0499 c 33251.93 16880.14 1.969885 0.0519
R-squared 0.524478 Mean dependent var -0.174404 R-squared 0.684750 Mean dependent var -2210.312
Adjusted R-squared 0.519309 S.D. dependent var 35.81129 Adijusted R-squared 0.677744 S.D.dependent var 280417.9
S.E. of regression 24.82863 Akaike info criterion 9.282919 S.E. of regression 159186.4 Akaike info criterion 26.82527
Sum squared resid 56714.39 Schwarz criterion 9.337031 Sum squared resid 2.28E+12 Schwarz criterion 26.90696
Log likelihood -434.2972 Hannan-Quinn criter. 9.304776 Log likelihood -1244.375 Hannan-Quinn criter. 26.85825
F-statistic 101.4717  Durbin-Watson stat 2.021016 F-statistic 97.74387 Durbin-Watson stat 2.059904
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
6 priedas. Granger priezastingumo testo rezultatai
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/23 Time: 18:22 Date: 11/22/23 Time: 18:24
Sample: 2015M01 2022M12 Sample: 2015M01 2022M12
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PP does not Granger Cause YTM1 95 23.1762 6.E-06 PP does not Granger Cause YTM1 94 11.7813 3E-05
YTM1 does not Granger Cause PP 0.44173 0.5080 YTM1 does not Granger Cause PP 0.10240 0.9028
PNORMA does not Granger Cause YTM1 a5 9.99785  0.0021 PNORMA does not Granger Cause YTM1 94 6.50559  0.0023
YTM1 does not Granger Cause PNORMA 2.86568 0.0939 YTM1 does not Granger Cause PNORMA 2.50229 0.0876
OMXVGI does not Granger Cause YTM1 85 7.63222  0.0069 NL does not Granger Cause YTM1 94 3.70405  0.0285
YTM1 does not Granger Cause OMXVGI 0.29339  0.5894 YTM1 does not Granger Cause NL 048205 06130
NL does not Granger Cause YTM1 a5 7.06323 0.0093 INFL does not Granger Cause YTM1 94 9.58212 0.0002
YTM1 does not Granger Cause NL 1.14105 0.2882 YTM1 does not Granger Cause INFL 2.21258 0.1154
INFL does not Granger Cause YTM1 a5 18.2792 5.E-05 OMXVGI does not Granger Cause YTM1 94 4.61098 0.0124
YTM1 does not Granger Cause INFL 4.40974 0.0385 YTM1 does not Granger Cause OMXVGI 0.17965 0.8359
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/23 Time: 18:24
Sample: 2015M01 2022M12

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/22/23 Time: 18:25
Sample: 2015M01 2022M12

Lags: 3 Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistc  Prob. Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.
PP does not Granger Cause YTM1 93 7.56150  0.0002 PP does not Granger Cause YTM1 92 431253  0.0032
YTM1 does not Granger Cause PP 0.47107  0.7032 YTM1 does not Granger Cause PP 0.44100 0.7786
PNORMA does not Granger Cause YTM1 93 8.98870 3.E-05 PNORMA does not Granger Cause YTM1 92 5.36224 0.0007
YTM1 does not Granger Cause PNORMA 1.65550 0.1826 YTM1 does not Granger Cause PNORMA 1.94020 0.1114
OMXVGI does not Granger Cause YTM1 93 3.63942 0.0159 OMXVGI does not Granger Cause YTM1 92 2.18376 0.0779
YTM1 does not Granger Cause OMXVGI 0.46583  0.7069 YTM1 does not Granger Cause OMXVGI 0.49914  0.7364
NL does not Granger Cause YTM1 a3 2.15541 0.0992 NL does not Granger Cause YTM1 92 0.99443  0.4153
YTM1 does not Granger Cause NL 1.04555 0.3767 YTM1 does not Granger Cause NL 1.42360 0.2334
INFL does not Granger Cause YTM1 a3 6.32338 0.0006 INFL does not Granger Cause YTM1 92 5.22424 0.0008
YTM1 does not Granger Cause INFL 2.23881 0.0895 YTM1 does not Granger Cause INFL 1.77958 0.1407
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/24/23 Time: 18:07 Date: 11/24/23 Time: 18:09
Sample: 2015M01 2022M12 Sample: 2015M01 2022M12
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PP does not Granger Cause YTM5 95 22,6742 7.E-06 PP does not Granger Cause YTM5 94 10.0955 0.0001
YTM5 does not Granger Cause PP 0.68178 0.4111 YTM5 does not Granger Cause PP 0.72267 0.4883
PNORMA does not Granger Cause YTM5 95 8.18937 0.0052 PNORMA does not Granger Cause YTM5 94 6.79032 0.0018
YTM5 does not Granger Cause PNORMA 1.52879 0.2194 YTM5 does not Granger Cause PNORMA 497757 0.0089
OMXVGI does not Granger Cause YTM5 95 7.46453 0.0075 OMXVGI does not Granger Cause YTM5 94 4.21184 0.0179
YTM5 does not Granger Cause OMXVGI 0.04474 0.8330 YTM5 does not Granger Cause OMXVGI 0.01066 0.9894
NL does not Granger Cause YTM5 95 345018  0.0664 NL does not Granger Cause YTM5 94 1.57327  0.2131
YTM5 does not Granger Cause NL 0.08586 0.7702 YTM5 does not Granger Cause NL 0.03494 0.9657
INFL does not Granger Cause YTM5 95 12.5687 0.0006 INFL does not Granger Cause YTM5 94 8.28157 0.0005
YTMS5 does not Granger Cause INFL 1.92138  0.1691 YTMS does not Granger Cause INFL 1.81734  0.1684
Pairwise Granger Causality Tests Pairwise Granger Causality Tests
Dale: 11/24/23 Time: 13:12 Date: 11/24/23 Time: 19:12
Sample: 2015M01 2022M12 Sample: 2015M01 2022M12
Lags: 1 Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Stalistic  Prob. Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.
PP does not Granger Cause YTM10 85 182472 5E05 PP does not Granger Cause YTM10 94 720683  0.0012
YTM10 does not Granger Cause PP 0.11208  0.7386 YTM10 does not Granger Cause PP 1.29507  0.2790
PNORMA does not Granger Cause YTM10 a5 14 6737 0.0002 PNORMA does not Gral
nger Cause YTM10 94 11.4282 4 E-05
YTM10 does not Granger Cause PNORMA 015283  0.6967 YTM10 does not Granger Cause PNORMA 203243 0.1371
OMXVGI does not Granger Cause YTM10 95 68438 0.0104 OMXVGI does not Granger Cause YTM10 94 310422  0.0498
YTM10 does not Granger Cause OMXVGI 0.00530 0.9421 YTM10 does not Granger Cause OMXVGI 0.10943  0.8965
ML does not Granger Cause YTM10 95 3.48861  0.0650 NL does not Gran
ger Cause YTM10 94 1.79845 0.1715
YTM10 does not Granger Cause NL 000843  0.9270 YTM10 does not Granger Cause NL 0123586  0.8839
INFL does not Granger Cause YTM10 a5 10,9014 0.0014 INFL does not Gran
ger Cause YTM10 94 9.52657 0.0002
YTM10 does not Granger Gause INFL 188383  0.1732 YTMA10 does not Granger Cause INFL 142181 0.2467




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/24/23 Time: 19:12
Sample: 2015M01 2022M12

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/24/23 Time: 19:13
Sample: 2015M01 2022M12

Lags: 3 Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob. Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PP does not Granger Cause YTM10 93 9.19194  2.E-05 PP does not Granger Cause YTM10 92 7.09575  6.E-05
YTM10 does not Granger Cause PP 1.16157  0.3292 ¥TM10 does not Granger Cause PP 1.94156  0.1112
PNORMA does not Granger Cause YTM10 93 9.60404  1E-05 PNORMA does not Granger Cause YTM10 92 5.94404  0.0003
YTM10 does not Granger Cause PNORMA 264997  0.0539 YTM10 does not Granger Cause PNORMA 1.95233  0.1084
OMXVGI does not Granger Cause YTM10 a3 3.44847  0.0201 OMXVGI does not Granger Cause YTM10 a2 214518  0.0824
YTM10 does not Granger Cause OMXVGI 0.59466  0.6202 YTM10 does not Granger Cause OMXVGI 045120 0.7712
NL does not Granger Cause YTM10 93 0.81266 04903 NL does not Granger Cause YTM10 92 0.78426  0.5386
YTM10 does not Granger Cause NL 007158  0.9750 YTM10 does net Granger Cause NL 0.40424  0.8051
INFL does not Granger Cause YTM10 93 B8.96130  3.E-05 INFL does not Granger Cause YTM10 92 9.30734  3.E-06
YTM10 does not Granger Cause INFL 294215  0.0376 YTM10 does not Granger Cause INFL 410147 0.0044
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