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This thesis is intended to assess the influence of various macroeconomic factors on the stock markets
and stock returns. For this research, it was chosen to analyze the impact of German macroeconomic

indicators on a different German stock market sectoral indices.

The purpose and tasks of this paper. To perform an analysis of the effects of selected macroeconomic
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that have a significant impact on changes in index returns. Create regression analysis models, identify
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the research discussed in the theoretical part of the paper.

Research methods used in the work. The study is conducted by applying classical linear regression
model and ordinary least squares method. The impacts of 10 selected German macroeconomic indicators
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returns of all studied DAX sectors, while German imports have the opposite effect. With an increase in
the country's imports, investors should expect a decline in the value of these studied indices. It was also
established that, unlike other investigated sectors, the DAX industrial sector index is significantly
influenced by other macroeconomic factors of the country. Germany's growing gross domestic product

and increasing public debt also increase the value of the DAX industrial index sector.
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IVADAS

Darbo temos aktualumas ir naujumas: per pastargjj deSimtmetj dvigubai iSaugusi globalios akcijy
rinkos kapitalizacija bei ne tik profesionaliy investuotojy, o ir pla¢iosios visuomenés jsitraukimas j
akcijy rinka, siekiant investicinés grazos, skatina vis labiau domeétis akcijy rinkoms poveikj daranciais
iSoriniais veiksniais. Investavimas j akcijas yra patrauklus dél potencialiai didesnés grazos, taciau su tuo
atsiranda ir didesné rizika. Akcijy rinkos yra nuolat kintancios, o $iuos svyravimus gali sukelti jvairiis
veiksniai. Pazymima, jog makrockonominé aplinka, taip pat, daro poveikj akcijy rinkoms. Autoriy,
tyrusiy makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy rinkoms, darbuose, jrodoma, jog jvairQs
makroekonominiai kintamieji reik§mingai veikia skirtingas akcijy rinkas, tac¢iau pastebima, kad
atliekant tyrimus skirtingais metodais, gaunami skirtingi rezultatai. I$ to galima daryti prielaida, jog
verta siauriau analizuoti akcijy rinkas, atsizvelgiant ne tik j bendruosius akcijy rinky indeksus, taciau ir
1 rinky sektorinius indeksus, taip iSsiaiSkinant skirtingiems veiklos sektoriams daroma
makroekonominiy veiksniy poveikj. Tokia padaryta analizé gali buti svarbus jrankis akcijy rinka
besidomintiems analitikams ar investuotojams, siekiantiems didesnés akcijy grazos.

Tyrimy, kuriuose nagrinéjamas makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy grazai yra gana daug.
Autoriai Matovu D. (2022), Endri, E., Abidin, Z. et al. (2020), Danso, E. (2020), El Abed, R. ir Zardoub,
A. (2019), Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017), Jareno, F. ir Negrut, L. (2016) ir kt. skirtingais metodais
tyré skirtingy makroekonominiy veiksniy jtakg pagrindiniy Salies birzy indeksams. Taciau, pastebima,
jog didzioji dalis autoriy vertina makroekonominiy veiksniy poveikius bendriems akcijy rinky
indeksams, 0 ne sektoriniams indeksams. Tyrimai, susij¢ su makroekonominiu poveikiu sektoriniams
indeksams, buvo atlikti analizuojant JAV ar Svedijos veiklos sektorius. Tokius tyrimus atliko autoriai:
Chowdhury, M. ir Bhuiyan, E. M. (2020), Putyinceva, K. ir Steffen, H. (2016), Erlandsson, A. ir
Bylund, G. (2021). Todél kyla poreikis iSanalizuoti ir kaip Salies makroekonominiai rodikliai veikia,
didziausios pagal kapitalizacijg Europoje, Vokietijos, akcijy rinkos sektoriy indeksus. Néra aisku, kokie
yra to poveikio skirtumai priklausant nuo sektoriaus. Tikslas — jvertinti veiksnius skirtinguose
sektoriuose ir palyginti jy poveikj.

Darbo problema: néra aiskiis makroekonominiy rodikliy poveikiy skirtumai skirtingiems akcijy rinkos

sektoriams.

Darbo tikslas: jvertinti ir palyginti Vokietijos makroekonominiy veiksniy poveikj skirtingiems Salies

akcijy sektoriams.
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Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti akcijy rinkos svarba bei makroekonominiy rodikliy poveikio akcijy rinkoms

teorinius aspektus.

2. Atlikus mokslinés literatiros analize, nustatyti ir apibendrinti makroekonominius veiksnius

bei identifikuoti jy poveikj akcijy rinkoms ar skirtingiems sektoriams.

3. Sudaryti tyrimo metodologija, skirta jvertinti bei palyginti Vokietijos makroekonominiy

veiksniy poveikj pasirinktiems sektoriams.

4. Atlikti analizuojamy pasirinkty Vokietijos sektoriniy indeksy bei pasirinkty Salies
makroekonominiy rodikliy dinamikos analize¢ laikotarpiu nuo 2006 mety antrojo ketvirc¢io iki 2023 mety

antrojo ketvirc¢io.

5. Sudaryti regresinés analizés modelius ir juos patikrinti pagal regresines prielaidas. Patikrinus
regresines prielaidas, nustatyti reikSmingus rysius tarp makroekonominiy rodikliy ir DAX sektoriniy

indeksy.

Tyrimo metodas: siekiant iSanalizuoti teorinius makroekonominiy veiksniy poveikio akcijy rinkoms
aspektus, naudojama Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiros Saltiniy sisteminé ir palyginamoji analizé.
[vertinant pasirinkty makroekonominiy rodikliy poveikj sektoriniams indeksams, buvo naudojama

statistiniy duomeny analiz¢ ir daugianaré regresiné analize.

Darbo struktiira: magistro baigiamajj darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje nagriné¢jami teoriniai
temos aspektai: akcijy rinky svarba, makroekonominiy rodikliy samprata ir sgveika su akcijy rinkomis
bei atliekama moksliniy tyrimy, nagrinéjan¢iy makroekonominiy veiksniy poveikius akcijy rinkoms ar
sektoriams, apzvalga. Antroje rasto darbo dalyje pristatoma metodika, kuria remiantis bus atliekamas
tyrimas. Trecioje dalyje atliekama pasirinkty sektoriy bei makroekonominiy rodikliy dinamikos analizé.
Taip pat, atlieckant tyrimg, sudaromi daugianarés regresijos modeliai bei apibendrinami gauti tyrimo
rezultatai. Tyrimui atlikti reikalingy duomeny yra daug, taip pat, nemazai yra ir mokslininky darby,
kurie atliko panasy tyrima, iStiriant pagrindinius $aliy akcijy rinky indeksus. Taciau moksliniy darby,
kuriuose ieSkomg makroekonominés aplinkos poveikio skirtingiems sektoriy indeksams néra daug. D¢l

Sios prieZasties, buvo pasirinktg atlikti tyrimg orientuotg j sektoriniy indeksy grazas.
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1. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU POVEIKIO AKCIJU RINKOMS
TEORINIAI ASPEKTAI

Spartus finansy rinky vystymasis bei didéjantis finansiniy produkty prieinamumas tiek
profesionalius investuotojus, tiek ir placigja visuomeneés dalj skatina siekti finansinés investicijy grazos.
Taip pat, dométis vertybiniy popieriy rinkas veikianciais veiksniais. Vertybiniy popieriy rinkos yra
globalios, o pats investavimo procesas be jy tampa kone nejsivaizduojamas. Investavimas laikomas
svarbiu procesu bet kurios Salies ekonomikoje. Pasak autoriy Bikas, E. ir Glinskyte, E. (2021),
Siuolaikinéje vertybiniy popieriy rinkoje yra platus investiciniy priemoniy pasirinkimas, o investicijos
kaip pajamy Saltinis yra vienas 1§ svarbiausiy investuotojy bei verslo subjekty ateities gerovés
formavimo priemoniy. Taip pat, daznai nuo investicijy ir jy kiekio priklauso ekonominis valstybes
augimas bei visuomenés ekonominis vystymasis. Vertybiniai popieriai yra finansinés priemonés
(akcijos, obligacijos, investiciniai fondai, iSvestinés finansinés priemonés, indéliy sertifikatai ir t.t),
suteikiancios teis¢ j tam tikro tipo turta. Pagrindiniai skolos vertybiniai popieriai yra obligacijos, o
nuosavybés — akcijos. Nepaisant to, kad pagal pasaulio banko duomenis, obligacijy rinkos kapitalizacija
2022 metais sieké net 133 trilijonus doleriy, tyréjus ir investuotojus visame pasaulyje labiau domina
akcijos ir tai, kas turi jtakos jy kainy kitimui. Be to, kaip gauti didesng¢ investicing graza, kaip sumazinti

investavimo rizika, kaip prognozuoti poky¢ius ateityje.

1.1 AKkciju rinky samprata ir svarba

Siuolaikingje visuomenéje, pasak Kiskienés, K. ir Vasiliauskaités, A. (2021) atskiros akcijy
rinkos funkcionuoja kaip globali rinka. Tai patvirtina ir autoriai Klose, J. ir Tillmann, P. (2021), kurie
ra8¢ apie akcijy rinky svarbg ir jy reakcija 1 ekonominés situacijos kaitg. Autoriy tikslas buvo istirti,
kaip ir kokiomis priemonémis galima prognozuoti akcijy rinky elgesj. Tyrimo rezultatai parode, kad
skirtingy Saliy rinkos yra tarpusavyje susijusios, o priimti ekonominiai sprendimai tam tikroje Salyje
gali turéti jtakos visoms rinkoms. Kalbant apie investavima, biitent investavimas j akcijas yra patrauklus
dél potencialios didesnés grazos, taciau, pabréziama jog kartu su tuo atsiranda ir didesné rizika. Akcijy
rinkos yra nuolat kintancios, o Siy svyravimus gali sukelti jvairls veiksniai: ekonominés krizes,
geopolitiniai jvykiai, vyriausybiy ar centriniy banky pinigy politika, konkurenciné aplinka ir kt. Taciau,
pasak Sabri, N. (2021) atlikto tyrimo, akcijy rinkg veikia ir naujai, netikétai atsirade veiksniai, kurie

ateityje gali turéti jtakos akcijy rinky elgsenai, todél jau zinomy veiksniy akcijy rinkoms prognozuoti
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nebepakanka. Pavyzdziui, 2020 m. pavasarj, prasidéjus COVID-19 krizei, akcijy rinkos patyré staigy
nuosmuk], o pagrindiniai pasaulio akcijy indeksai prarado apie 30 procenty ir daugiau savo vertés. Nors
rinkos greitai atsitiesé ir kai kuriy jmoniy akcijy verté Sové i virSy, niekas negali biiti garantuotas, kad
nauja krizé ar kitas jvykis neprivers akcijy kainy kristi. Taciau, remiantis Pasaulio banko statistika,
globali akcijy kapitalizacija nuo 2012 mety iSaugo daugiau nei du kartus ir 2022 metais sieké 111
trilijony JAV doleriy. Nuolat didéjanti globali akcijy kapitalizacija rodo, jog vis daugiau zmoniy
suvokia, kad jy turimos laisvos 1é3os, tinkamai investuotos gali sukurti pridéting verte bei duoti graza

ateityje.

Kalbant apie jmones, akcijy iSleidimas rinkoje yra viena i§ priemoniy jmonéms pritraukti
investicijy bei didinti savo kapitalg. Akcijos yra vertybiniai popieriai, pazymintys jy savininky dalj
bendrovés jstatiniame kapitale ir suteikiantys jiems turtines ir neturtines teises (Buckitinien¢, 2011).
Taip pat, akcija gali biiti apibiidinta, kaip nuosavybés vertybinis popierius, kurj i$leidzia tik jmonés fir,
kuris neturi termino (Jurevi¢iené, 2015). Autoriai Cheffins, B. ir Reddy, B. (2022) isskiria akcijy

iSleidimo vieSojoje rinkoje naudas jmonéms:

1. Naujy 1é8y pritraukimas. Jmoné¢, isleidusi akcijas rinkoje, pritraukia 1ésas, kurios
reikalingos augimui ir plétrai.

2. Imonés matomumo padidinimas. Jmonés, kuriy akcijos yra kotiruojamos birzoje,
yra geriau atpazjstamos investuotojams ir potencialiems klientams, lyginant su uzdarosiomis
akcinémis bendrovémis.

3. Likvidumas. Listinguojamy jmoniy akcijomis galima lengvai prekiauti, o tai
suteikia likviduma akcijy turétojams.

4, Skaidrumas. Imonés i$éjimas | vie$gja rinka uztikrina jmonés veiklos skaidrumag

bei atskaitomybe akcininkams.

Verta paminéti, jog akcijy rinka yra skirstoma ] pirmine¢ bei antring. Pirmas kartas, kai jmoné
vieSai parduoda savo akcijas, vadinamas, pradinis vieSasis pardavimas. Kitaip dar Zinomas, kaip jmoneés
¢jimu | vieSumg (Jurevicien¢, 2015). Pradinis akcijy pasitilymas dazniausiai néra viesSai prieinamas,
suinteresuoti investuotojai turi nusipirkti pradines akcijas per tam tikrus leidéjus, kurie turi jgaliojimus
parduoti akcijas pirming¢je rinkoje. Imonei augant, akcijy pardavimai persikelia ] antring akcijy rinka.
Antriné akcijy rinka yra viesa ir prieinama placiai visuomenei, birza, kurioje perparduodamos anks¢iau
i8leistos akcijos. Akcijy birZa yra sandoriy tinklo centras, kuriame susitinka vertybiniy popieriy pirkéjai
ir pardavéjai (Ademmer, M. etal., 2020). Pagrindinis akcijy birzy tikslas — uztikrinti, kad prekyba

vertybiniais popieriais vykty teisingai, tvarkingai bei efektyviai.


https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Cheffins/Brian+R.
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Apzvelgus tyrimus, skirtus akcijy kainy ir akcijy rinky kitimo analizei, pastebéta, kad tyréjai
dazniausiai renkasi ne tam tikry jmoniy akcijas, bet akcijy rinky indeksus. Akcijy rinkose itin svarbig
vietg uzima indeksai. Jie yra, tarsi, bendros tendencijos rodikliai — arba visy rinkoje esanéiy akcijy, arba
tik ty, kurios, pavyzdziui, yra i$ konkretaus pramonés segmento arba geografinés vietovés (Nasdaq
Baltic, 2023). Pasak Jurevicienés (2016), ,,indeksas — vertybiniy popieriy krepselis, statistinis konkreciy
vertybiniy popieriy portfelio (rodancio pasirinktg rinkos segmentg ar rinkos dalj) vertés kitimo matas®.
Indeksas jvertina rinkos pakitimus per tam tikrg laikotarpj. Akcijy kainy judéjimo ar rinky dinamikos
analiz¢ atliekama naudojant indeksus. Indeksas parodo ilgalaikius akcijos kurso kilimus, kritimus bei
tendencijas. Sutcliffe, C. (2018) savo knygoje teigia, jog akcijy indeksai buvo sukurti tam, jog padéty
geriau suprasti akcijy kainy dinamikg, pasirenkant tam tikrg akcijy rinkos segmentg ir skirtingais
metodais agreguojant segmentui priskirtas akcijas. Tokiu biidu indeksai padeda investuotojams apskritai
stebéti akcijy rinkos pokyc¢ius. Taip pat, galima indeksus taikyti kaip palyginamuosius standartus
turimoms arba planuojamoms jsigyti akcijoms. Kartu, indeksai gali buti naudojami kaip ateities

tendencijy prognozavimo priemong.

Taigi, iSanalizavus akcijy rinkos bendruosius teorinius aspektus, galima teigti, jog akcijy rinkos
yra globalios bei nuolat kintan¢ios. Taciau, kaip matoma, i§ globalios kapitalizacijos, susidoméjimas
investavimu nuolat auga. Investavimas j akcijas yra patrauklus dél potencialios didesnés grazos, taciau
kartu su tuo atsiranda ir didesné rizika. Nauda i$ akcijy rinkos gauna, ne tik j jmoniy akcijas
investuojantys akcijy rinkos dalyviai, ta¢iau ir pacios jmonés, nusprendusios kotiruoti jmonés akcijas
birzoje. Akcijy indeksai parodo konkretaus jmoniy segmento tendencijas rinkoje, o tai padeda

investuotojams geriau suprasti ar palyginti skirtingy segmenty poky¢ius.

1.2. Makroekonominiy rodikliy samprata ir saveika su akcijy rinkomis

Kalbant apie makroekonominiy rodikliy poveikj akcijy grazai, verta aptarti fundamentaliosios
analizés esme¢. Norint nustatyti tinkamg jmonés akcijy kaing, vertybiniy popieriy analitikas privalo
prognozuoti dividendus bei pajamas, kuriy galima tikétis i§ jmonés. Apibtuidinant fundamentaliosios
analizés esmg, galima teigti, kad jos tikslas yra nustatyti jmonés akcijos verte, o plaiau — minéta analizé
tiria viska, kas yra uz vertybiniy popieriy rinky riby, taip siekiant nustatyti kintamy vertybiniy popieriy
kainy kursus. Anot Valentinavi¢iaus (2010), fundamentalioji analizé daugiausia démesio kreipia ]
ilgesnj laikotarpj ir fundamentaliuosius veiksnius, t. y. makroekonominius, mikroekonominius ir
specifinius emitento veiksnius, taip pat j biisimyjy pinigy srauty perspektyvas. Fundamentaliosios
analizés reikSmes galima rasti ir daugelyje kity autoriy darby. Pasak Sloan, R. G. (2019),

fundamentalioji analizé yra akcijos jvertinimo metodas, kuriuo siekiama nustatyti jos verte, iStyrus
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susijusius finansinius, ekonominius ir kitus kokybinius bei kiekybinius veiksnius. Kancerevycius (2009)
teigia, kad jmonés, sektoriaus ar visos valstybés ekonomikos vystymosi analizé, kurios metu vertinami
ilgalaikiai veiksniai, darantys jtakg tiriamos jmonés ar kito nagrin¢jamo objekto augimui yra
fundamentiné analizé. Analizuojant akcijos verte, autoriai Bartram, S. ir Grinblatt, M. (2018) teigia, jog
fundamentalioji analizé yra grindZziama principu, kad akcijos turi tikrgjg verte ir, kad investuotojai gali
uzdirbti nejprasto pelno i§ konkrecioms akcijoms biidingy iSorés signaly, rodanciy nukrypimus nuo

tikrosios verteés.

Pasak Klagok, J. ir Kvietkauskiené, A. (2018), fundamentaliaja analize sudaro trys lygiai. Sie
lygiai yra: makroekonominé, Sakos ir jimonés veiklos analizés (zr. 1 paveikslas). Pirmiausia yra tiriama
Salies ekonominé situacija, taip yra siekiama iSsiaiSkinti kaip vertybinius popierius paveiks
prognozuojami ekonominiai jvykiai. Norint nustatyti rizikos faktorius, graza bei pelninguma, reikia
iSanalizuoti makroekonominius rodiklius (Lileikiené, A. ir Derviniené, A. (2010)). Antrasis lygis, kuris
yra analizuojamas, tai $akos analizé. Sios analizés metu yra tiriami sektoriai bei remiantis $ia atlikta
analize, yra parenkami perspektyviausi i§ jy. Treéiasis lygmuo — jmonés veiklos analizé. Si analizé

padeda interpretuoti bendrovés vidaus rodiklius bei nustatyti jmonés perspektyvas.

1 paveikslas. Fundamentaliosios analizés lygiai.

4{ Fundamentali analizé

Makroekonomineé

L J

|monés analizé

o analizé A =
= =
e =
c "
> Sektoriaus 7 R=}
analizé o -
= 0
o L]
(o s
0

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Be to, reikia paminéti, jog fundamentalioji analizé dazniausiai atlickama vienu i§ dviejy budu.
Tai - i$ apacios ] virSy arba i§ virSaus j apacig (zr. 1 paveikslas). Pasak, Valakevi¢iaus (2011), atliekant
analizg i virSaus ] apacig, investuotojai atlieka visos ekonomikos prognoze, paskui — pavieniy pramonés

Saky ir galiausiai — jmonés veiklos analiz¢. Pramonés Saky prognozé remiasi visos ekonomikos
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prognoze, o jmoniy veiklos analizé — ir ekonomikos, ir Sakos prognoze. Atliekant fundamentaligja
analizg¢ 1§ apacios ] virSy, pradzioje yra vertinama konkre¢iy bendroviy perspektyva, paskui atlickama

pramonés Sakos ir galiausiai — visos ekonomikos buklés analizé.

Analizuojant Lileikiené, A. ir Derviniené, A. (2010) straipsnj, galima iSskirti fundamentalios
analizés nauda. Fundamentali analiz¢ vertina daug kintamyjy, kurie daro jtaka analizuojamoms
akcijoms, todél turimas didelis informacijos kiekis, kuriuo remiantis galima priimti tinkamg sprendima
akcijy jsigijimui ar pardavimui. Taciau, iSskiriami ir Sios analizés trikumai. Taikant §] metoda, turi biiti
atlikta ypa¢ plati ekonominiy rodikliy analizé bei teisingas jy interpretavimas. Sioms i§vadoms pritaria
ir autoriai Dumiter, F. C. Ir Tucas, F. M. (2023), jie savo tyrime palygino fundamentalig ir techning
analize. Autoriai pabréz¢ jog fundamentali analizé susideda i§ Simty veiksniy, tokiy kaip
makroekonominé aplinka, pramonés situacija ir perspektyvos, imonés padétis rinkoje, jimonés funkcijos
ir jy statusas visuomenéje, deSiméiy parametry i§ jmonés finansiniy ataskaity bei jvairiy palyginimy su
panaSiomis pramonés jmonémis. Todél tokiai didelés apimties parametry analizei reikalingos ir
kompiuterinés technologijos, kurios galéty per trumpg laikg apdoroti didziulius duomeny kiekius. Be
Viso to, reikia ir zmogiskojo apdirbty duomeny teisingo interpretavimo. Fundamentali analizé skirta tik
ilgo laikotarpio investicijy sprendimams priimti, kadangi nuolat analizuoti didelj kiekj fundamentaliajai
analizei reikalingos informacijos yra sudétinga. Be to, minéta analizé negarantuoja visiskos investavimo
sékmés, nes ne visi fundamentaliis veiksniai yra prieinami viesai, kas reiskia, kad fundamentali analizé

gali biiti siaura ir neinformatyvi.

Kaip jau buvo minéta, makroekonominiy veiksniy analizé yra viena i§ fundamentaliosios
analizés rusiy. Anot Valentinavi¢iaus (2010), makroekonomika — tai aplinka, kurioje veikia visos
imones. Tikslus akcijos kainos ir pajamy santykis varijuoja kartu su palikany normomis, rizika,
infliacijos lygiu ir kitais kintamaisiais. Pirmas Zingsnis prognozuojant rinkos elgesj yra ekonomikos
kaip visumos biiklés vertinimas. Geb¢jimas prognozuoti makroekonominiu lygiu gali padéti sékmingai
investuoti. Taciau, neuztenka gerai prognozuoti makroekonominiu lygiu. Imonei, norinciai dirbti

pelningai, reikia prognozuoti geriau, nei tai daro jos konkurentai.

Toliau apZvelgsime esminius ekonomikos kintamuosius, kurie parodo Salies makroekonoming
bukle. Anot Jurevi¢iené (2015), svarbiausi makroekonominiai rodikliai yra $ie: bendrasis vidaus
produktas (toliau — BVP), nedarbo lygis, infliacija, paliikany normos, valstybés skola bei vartotojy

lukesciai (zr. 1 lentelé).
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1 lentele. Svarbiausi makroekonominiai rodikliai.

BVP Tai bendra metiné galutiniy prekiy ir paslaugy, sukurty Salies ribose, rinkos
verté (McConnell, et al., 2015). Taip pat, Ciegis (2012), nurodo, jog BVP, kaip
rodiklis yra naudojamas, siekiant jvertinti visg Salyje pagamintg produkcijg ir

paslaugas nepriklausomai nuo gamybos veiksniy nuosavybés.

Nedarbo lygis Nedirban¢iy asmeny, kurie galéty ir noréty dirbti (bedarbiy), taciau neturi
tokios galimybeés, santykis su visais darbingais asmenimis, iSreikstas procentais
(Sosidko, 2022).

Infliacija Norma, pagal kurig keiciasi bendras kainy lygis. Didel¢ infliacija daznai

asocijuojama su ,,perkaitusiomis® ekonomikomis, t. y. ekonomikomis, kur
prekiy ir paslaugy paklausa virSija gamybos pajéguma, o tai veda prie kainy

kilimo spaudimo (Jureviciené, 2015).

Paltikany normos | Tai — procentinis dydis nuo kapitalo vertés per nustatytg laikotarpj, paprastai
per metus (Valakevicius, 2011). Aukstos paliikany normos mazina biisimyjy
pinigy dabarting verte, taip mazindamos investiciniy galimybiy patrauklumag
(Jurevicieng, 2015).

Valstybeés skola | Tai — visy $alies prisiimty, bet dar nejvykdyty piniginiy jsipareigojimy suma
(Gavelis et al., 2017).

Vartotojy Tai — vartotojo ir gamintojo optimizmas ar pesimizmas dél Salies ekonomikos

lukesciai buklés (Valentinavicius, 2010). Jei vartotojai tikisi, kad jy pajamos ateityje
didés, jie nori daugiau pinigy leisti brangiems pirkiniams. Taip pat, verslas
didins gamybg ir Zaliavy lygj, jei tikésis didesnés savo produkty paklausos
(Jurevicieng, 2015).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Taigi, fundamentalieji veiksniai tarp jy ir makroekonominé aplinka daro jtakg akcijy rinkai, jos
plétrai, raidai, akcijy kainos bei vertés pokyCiams. Minéti makroekonominiai rodikliai bei Kiti
makroekonominiai veiksniai skirtingai veikia akcijy rinka, akcijy kaing bei graza. Makroekonominiy
veiksniy poveikis akcijy rinkai bus apzvelgiamas toliau Siame raSto darbe, atliekant empiriniy tyrimy

apzvalga.

1.3. Makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkoms: empiriniy tyrimy apZvalga

Makroekonominiy rodikliy jtaka akcijy rinkoms buvo ir yra pladiai tiriama ekonomisty bei
finansininky. Mokslininkai, analizuodami skirtingas akcijy rinkas, pasirinkdami jvairius

makroekonominius veiksnius, siekia nustatyti, kaip jvairtis makroekonominiai rodikliai veikia akcijy
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rinky kainas ar pelningumg. Tokia analizé yra svarbi ne tik nustatyti poveikj, taCiau ir gali padéti
prognozuoti bei geriau suprasti akcijy rinky pokycius ateityje.

1.3.1. Makroekonominiy veiksniy poveikio akcijy rinky indeksams empiriniy tyrimy apzvalga

Apzvelgiant empirinius tyrimus, kuriuose yra nagrinéjamas makroekonominiy veiksniy poveikis

akcijy indeksy kainai, pastebima, kad mokslininkai j savo tyrimus traukia skirtingus rodiklius bei

pateikia skirtingas iSvadas (Zr. 2 lentelé).

2 lentelé. Makroekonominiy rodikliy poveikis, tiriamyjy Saliy akcijy kainoms.

Autorius/autoriai

Makroekonominiai rodikliai

Salis (indeksas)

Boreika, P. ir Pilinkus, D.
(2009)

BVP, pinigy pasiiila, nedarbas, individualaus
vartojimo i$laidos, statybos sagnaudy kainy

indeksas.

Baltijos Salys
(NASDAQ,
OMX indeksai)

Hsing, Y. ir Hsieh, W.
(2012)

Realusis BVP, palikany norma, pramonés
produkcijos indeksas, valiuty kursas, infliacija,

valstybés skola.

Lenkija
(Lenkijos akcijy

birzos indeksas)

MarciSauskiené, J. ir

Cibulskiene, D. (2013)

BVP vienam gyventojui, nedarbo lygis, pinigy

pasitila, valdzios sektoriaus skola.

Baltijos salys
(NASDAQ,
OMX indeksai)

Talla, J. (2013)

Infliacija, valiuty kursas, paliilkany norma, pinigy

pasiiila.

Svedija
(Stockholm
Stock Exchange
OMXS30)

Rafay, A., Naz, F.,
Rubab, S. (2014)

Importas, eksportas, valiuty kursas.

Pakistanas (
KSE100
indeksas)

Menike, L., Dunusinghe,
P., Ranasinghe, A. (2015)

BVP, infliacija, valiuty kursas, nedarbo lygis.

Sri  Lanka ir
DidZioji Britanija

(birzy indeksai)

Aigbovo, O. ir lzekor, A.
(2015)

Infliacija, palikany normos, pinigy pasiila,
pramonés gamybos indeksas, tarptautiné nafta

kaina.

Nigerija
(Nigerijos birzos

indeksas)

Jareno, F. ir Negrut, L.
(2016)

BVP, infliacija (VKI), pramonés produkcijos

indeksas, nedarbo lygis, paliikany normos.

JAV (Dow Jones

indeksas)
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Lietuva
Jurksas, L. ir Paskevicius, | Infliacija (VKI), pinigy pasiila, BVP, tiesioginés
tacia (VIED. pinieu p #" | (vaspag,
A. (2017) uzsienio investicijos, palikany norma. o
OMX Vilnius)
El Abed, R. ir Zardoub, A. | palukany norma, infliacija (VKI), valiuty kursas, | VoKkietija (
(2019) pinigy pasiiila, naftos kaina. DAX30)
S ) JAV (S&P and
Danso, E. (2020) BVP, infliacija, nedarbo lygis.
Dow Jones)
Endri, E., Abidin, Z. et al. Indonezija
(2020) Paliikany norma, infliacija, valiuty kursas. (Jakartos birzos
akcijy indeksas)
Norvegija
_ (OSEBX) ir
Naftos kaina, infliacija, palukany norma, nedarbo -
Matovu D. (2022) ] . Danija
lygis, valiuty kursas, BVP.
(OMXC20)
indeksai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009) atliko koreliacine analize, kuria istyré makroekonominiy
rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio ry$j Baltijos Salyse. Autoriai nustaté, jog tokie makroekonominiai
rodikliai, kaip tiriamyjy Saliy BVP, pinigy kiekis, individualaus vartojimo iSlaidos ir kt. parodo
tarpusavio priklausomybe su OMX indeksu visose trijose Baltijos Salyse. Buvo nustatyta tiesioginé
teigiama koreliacija tarp kylanc¢iy BVP ir akcijy kainy. Autoriai aiskina, kad kylantis BVP rodo jmoniy
sukuriamos vertés didé¢jima, 0 kartu, tai tiesiogiai veikia akcijy rinka, kurioje kotiruojama akcijy verté
auga proporcingai jmoniy vertei. Be to, buvo nustatyta, jog pinigy kiekis, taip pat, turi teigiama rysj su
akcijy kainomis visose Baltijos Salyse. Toliau tyrime buvo nustatyta, jog nedarbo lygis turi neigiama
ry$] su akcijy kainomis. Verta paminéti, jog Siy rodikliy priklausomybés stiprumai valstybiy akcijy

indeksams nezymiai skiriasi, tac¢iau tendencijos yra bendros visoms trims Baltijos $alims.

Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012) tyré makroekonominiy kintamyjy poveikj Lenkijos akcijy rinkai.
Taikant GARCH ir ARCH modelius bei naudojant Lenkijos akcijy rinkos indekso vertes nuo 2000
mety pirmojo ketvir€io iki 2010 mety antrojo ketvir€io. Buvo nustatyta, jog Lenkijos akcijy rinkos
indeksas yra reik§mingai teigiamai susijes su realiuoju salies BVP, pramonés gamybos indeksu bei
Vokietijos akcijy rinkos indeksu. Pasak autoriy, neigiamg jtakg Lenkijos akcijy kainai darantys
makroekonominiai rodikliai yra realioji palikany norma, valiuty kursas, numatomas infliacijos lygis ir

vyriausybés obligacijy pajamingumas.
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MarciSauskiené, J. ir Cibulskiené, D. (2013) vertino tarpusavio rySius tarp makroekonominiy
rodikliy ir Baltijos Saliy akcijy indeksy. RySys buvo istirtas ilguoju laikotarpiu, atliekant koreliacinés
analizés ir daugianarés tiesinés regresijos modelio tyrima, naudojant duomenis nuo 2000 m. |
ketvir¢io iki 2012 m. I ketvir¢io. Nustatyta, kad Lietuvos ir Latvijos akcijy rinkai jtakos turi BVP
vienam gyventojui ir nedarbo lygio didéjimas, kuris veikia neigiamai. Estijos akcijy indeksas teigiamai
priklausomas nuo pinigy pasitlos, bet neigiamai nuo valdzios sektoriaus skolos rodiklio.

Svedijos akcijy rinkos priklausomybe nuo makroekonominiy rodikliy istyré Talla, J. (2013).
Autorius naudodamas daugianarés tiesinés regresijos modelius, bei tirdamas OMXS30 indekso
poky¢ius 1993-2012 metais nustaté, jog infliacija ir valiutos nuvertéjimas turi didel¢ neigiamg jtaka
akcijy kainoms. Neigiamas infliacijos ir akcijy kainos rySys paaiSkinamas tuo, kad dél didelés infliacijos
yra slopinamas ekonominis aktyvumas bei atsiranda neapibréztumas akcijy rinkoje. Dél Sios priezasties,
krenta akcijy kaina. Be to, palikany norma yra neigiamai susijusi su akcijy kainos poky¢iu, taciau
modelyje ji néra reikSminga. Pinigy pasiiila yra teigiamai susijusi su akcijy kainomis, nors ir néra
reik§minga.

Rafay, A., Naz, F., Rubab, S. (2014) daugianarés tiesinés regresijos metodu istyré Pakistano
akcijy rinkos priklausomybe nuo makroekonominiy veiksniy. Tyrimo imtis buvo pasirinkta nuo 1992
mety iki 2010 mety, naudojant ketvirtinius indekso KSE 100 duomenis. Autoriai nustaté, jog importas
teigiamai bei reikSmingai veikia Pakistano rinkg. Eksportas, tuo tarpu, veikia neigiamai, taciau rysis
buvo nustatytas nereikSmingas. Taip pat, tyrime nustatyta, jog valiuty kursas turi reikSmingai neigiamg
poveiki KSE100 vertei.

Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe, A. (2015) istyré kaip makroekonominiai veiksniai ir
jmoniy rodikliai veikia Sri Lankos bei Londono vertybiniy popieriy birzas. Tyrimui naudoti fiksuoto
poveikio regresijos modeliai, tyrimo imtis nuo 2000 mety iki 2012 mety. Tyrimo metu nustatyta, jog
BVP augimas daré teigiamg rysj akcijy grazai tiek iSsivysc¢iusioje, tiek besivysciusioje akeijy rinkoje.
Taip pat, buvo nustatyta, jog nedarbo lygis bei valiuty kursas Statistiskai neigiamai reikSmingai veiké
Sri Lankos Colombo akcijy birzoje esané¢iy akcijy graza. Straipsnyje pateikiama isvada, jog, nors
palyginimas buvo atliktas dviem skirtinoms akcijy rinkoms su skirtingu iSsivystymo lygiu, butent

makroekonominiai rodikliai, o ne jmoniy finansiniai rodikliai, indeksams daro reik§mingg jtaka.

Aigbovo, O. ir lzekor, A. (2015) istyré SeSiy makroekonominiy kintamyjy: valiuty kursy,
infliacijos normy, paliikany normy, pinigy pasiiilos, pramonés produkcijos indekso ir tarptautinés naftos
kainos jtaka akcijy rinkos indeksui Nigerijoje. Tam pasiekti autoriai naudojo daugianarés tiesinés
regresijos metoda, 0 duomeny imtis pasirinkta nuo 1980 mety iki 2010 mety. Tyrimas atskleidé, kad
infliacija neigiamai veikia rinkos pelninguma. Palikany norma yra teigiamai ir reikSmingai susijusi su

akcijy rinkos indeksu. Pinigy pasiiila, prieSingai, yra neigiamai ir reik§mingai susijusi su akcijy rinkos
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indeksu. Pramonés produkcijos indeksas ir tarptautiné naftos kaina daro teigiamg jtakg akcijy rinkos
indeksui tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Taip pat, pasak autoriy, Granger priezastinio rysio
testo rezultatai patvirtina, kad yra dvikryptis rySys tarp akcijy rinkos indekso ir tarptautinés naftos kainos
bei tarp akcijy rinkos indekso ir pinigy pasitilos.

Jareno, F. ir Negrut, L. (2016) naudodami koreliacine analize atskleidé, kad JAV akcijy rinka
turi teigiamg ir reikSmingg rysj su bendrojo vidaus produkto (BVP) ir IPI (pramonés gamybos indekso)
kintamaisiais bei neigiamg ir statistiSskai reikSminga rysj su nedarbo ir palikany normos kintamaisiais.
Siai i§vadai nustatyti autoriai naudojo Pirsono koreliacijos koeficientus. Tyrimo imtis laikotarpis nuo
2008 mety iki 2014 mety.

Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017) atliko platesnj turto priklausomybés nuo makroekonominiy
veiksniy vertinimg Lietuvos rinkoje. Tyrimas apémé BVP, tiesiogines uzsienio investicijas, vartotojy
kainy indeksa, pinigy pasitlos ir palikany normos priezastinj poveikj Lietuvos akcijy, vyriausybés
vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto kainoms. Taip pat, jvertino, kaip tiksliai galima prognozuoti
buisimg turto graza, remiantis vien ekonomine informacija. Sukurto autoregresyvaus paskirstymo
vélavimo modelio (ARDL) rezultatai atskleidé, kad 2000 - 2013 metais tarp Lietuvos turto ir
makroekonominiy kintamyjy egzistuoja ilgalaikis priezastinis rySys ir, kad Siy rodikliy kintamosios
reik§més paaiskina apie puse turto grazos kintamumo. Kalbant tik apie akcijy rinka, tiesioginés uzsienio
investicijos ir pinigy pasitila turi tiesioging, o infliacija ir paliikany normos — atvirkstine jtaka Lietuvos
imoniy akcijy kainoms. Be to, tyrimas atskleidé, jog augantis Salies BVP, neigiamai veikia akcijy kainas.

El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019) aiskinosi makroekonominiy rodikliy sgveikg Vokietijos akcijy
kainai trumpuoju bei ilguoju laikotarpiu. Modeliui naudota autoregresiné paskirstymo vélavimo
procedira (ARDL), tyrimo imtis nuo 1990 mety iki 2016 mety. Rezultatai parodé, jog ilguoju
laikotarpiu pinigy pasiila, valiutos kursas, vartotojy kainy indeksas ir naftos kaina turéjo teigiamos ir
reik§mingos jtakos Vokietijos akcijy kainos indeksui. O, paliikany norma turi reik§mingg, taciau
neigiamg jtaka akcijy kainoms. Vertinant rodikliy jtaka trumpuoju laikotarpiu, autoriaus gauti rezultatai
buvo panasis, kaip ir ilguoju laikotarpiu.

Danso, E. (2020) istyré makroekonominés aplinkos poveikj, nuo 2010 mety iki 2020 mety, JAV
rinkos akcijy grazai. Naudojant daugianarés tiesinés regresijos modelj, buvo nustatytas neigiamas
tiesioginis rysys tarp infliacijos ir akcijy grazos. Taip pat, nustatyta, jog aukstas infliacijos lygis mazina
perkamaja galia, kuri jau¢iama ir akcijy birZoje. Pastebéta, kad nedarbo lygis neigiamai veikia akcijy
grazas, taciau $i priklausomybé néra labai reikSminga esant ekonomikos augimo stadijoje. RySkesnis
poveikis matytysi ekonomikos stagnacijos etape. BVP, taip pat, turi neigiamg ry$j su akcijy graza.
Autorius aiSkina, jog tokius rezultatus lémé pasauliné technologijy pramonés jtaka indeksams, 0 ne

bendras JAV vidaus produkto augimas.
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Endri, E., Abidin, Z. et al. (2020) istyré makroekonominiy veiksniy bei globaliy rinky akcijy
indeksu priklausomybes su Indonezijos akcijy rinka. Naudotas GARCH modelis bei tyrimo imtis nuo
2012 mety sausio ménesio iki 2018 mety gruodzio meénesio. Tyrime buvo iSrySkinti trys
makroekonominiai kintamieji, turintys jtakos akcijy kainoms. Paltikany norma ir infliacija turi jtakos
akcijy kainoms neigiamai, o valiutos kursas — teigiamai. Verta paminéti, jog autorius, taip pat, atrado
reikSmingos priklausomybés tarp kai kuriy globaliy akcijy kainy indeksy bei Indonezijos akcijy rinkos.

Matovu, D. (2022) tyrimas buvo atliktas siekiant i$siaiskinti, ar makroekonominiai kintamieji
turi jtakos OSEBX indekso Norvegijoje ir OMXC20 indekso Danijoje akcijy rinkos rezultatams
laikotarpiu nuo 2010 mety iki 2020 mety. Tyrimui buvo naudoti vektorinés regresijos VAR modeliai
minétiesiems indeksams, 0 kaip nepriklausomus kintamuosius autorius pasirinko: naftos kainas,
nedarba, valiuty kursus, bendrgjj vidaus produkta, palikany normas ir infliacija. Autorius,
analizuodamas skirtingy periody modelius, nustaté, jog beveik visais atvejais naftos kaina turi
reik§mingg neigiamg poveikj abiejy tirty Saliy akcijy rinkoms. Kalbant apie kitus tirtus rodiklius,
rezultatai buvo skirtingi, o daznu atveju ir nereik§mingi. Vienas i$ tirty modeliy patvirtino, jog paltikany
normos neigiamai ir reik§mingai veikia Norvegijos akcijy indeksa. Nedarbo lygis reikSmingai veikia
Norvegijos akcijy rinka, taciau skirtingais tirtais periodais poveikis buvo neigiamas arba teigiamas. Kiti

tirti makroekonominiai rodikliai neparodé reikSmingy poveikiy tirtoms rinkoms.

I8analizavus autoriy tyrimus, apzvelgti makroekonominiai veiksniai gali buti suskirstyti j Sias
dalis: BVP, infliacija (VKI), pinigy pasiiila, palikany norma, nedarbo lygis ir Kiti. Sie veiksniai

apibudinami, kaip reik§mingai darantys jtaka akcijy kainai ar grazai

3 lentelé. BVP poveikis akcijy rinkai.

Poveikis
Veiksnys Salis/Regionas | rinkai Autorius (-iai)
Baltijos Salys + Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009)
Lenkija + Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
Baltijos Salys + MarciSauskiené, J. ir Cibulskiene, D. (2013)
Didzioji Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe, A.
+
Britanija (2015)
BVP i : i
y Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe, A.
Sri Lanka +
(2015)
JAV + Jareno, F. ir Negrut, L. (2016)
Lietuva - Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017)
JAV - Danso, E. (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lentel¢je nurodytais autoriais.
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I$ pateikty duomeny, matoma, jog BVP poveikis rinkoms, nustatytas skirtingas (zr. 3 lentelé).
Didzioji dalis tyréjy nustaté teigiamag ry$j. Tai paprasciausiai paaiSkinama taip, jog didéjantis BVP
gerina Salies verslo salygas, Salis tampa patrauklesné vidaus ir uzsienio investuotojams, pritraukiami
nauji pinigy srautai j akcijy rinkas, o, tai teigiamai veikia akcijy kainas. Skirtingai nei kity autoriy
rezultatai, Danso, E. (2020), teigia jog BVP turi neigiama rysj su akcijy graZza. Autorius aiSkina, jog tirti
akcijy indeksai didzigjg dalimi priklauso nuo pasaulinés technologijy pramonés rezultaty, 0 ne nuo
bendro JAV augimo. Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017) teigia, jog neigiamas poveikis atsiranda dél
paciy investuotojy prognoziy. Investuotojai iSprognozuoja biisimus BVP rodiklius, interpretuodami
ménesiniy gamybos indeksy ir eksporto-importo apimc¢iy duomenis, todél 1éSas pavyksta perskirstyti

(parduoti akcijas) iki ketvirtinio oficialaus BVP rodiklio paskelbimo.

4 lenteleé. Pinigy pasiiilos poveikis akcijy rinkai.

Veiksnys Salis/Regionas | Poveikis rinkai | Autorius (-iai)
Baltijos salys | + Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009)

. Marcisauskiené, J. ir Cibulskiené, D.
Baltijos salys | +

(2013)
Pinigy pasiila | Svedija + Talla, J. (2013)
Nigerija - Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015)
Lietuva + Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017)
Vokietija + El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

I$ pateikty duomeny matoma, jog didZioji dalis autoriy patvirtina, kad $io rodiklio didéjimas turi
teigiamg poveikj akcijy kainoms (Zr. 4 lentelé). Tai paaiskinama tuo, jog tiek fiziniai, tiek juridiniai
asmenys disponuodami pertekliniais pinigais juos investuoja j vertybinius popierius, taip keldami akcijy
kainas. O, Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015) teigia, jog tokia logika neveikia tirtoje Nigerijos rinkoje.
Pasak autoriy, tai neveikia dél prastos Nigerijos monetarines pinigy politikos. Taip pat, autoriai priduria,

jog kai pinigy pasitila padidéja, tai didina ir infliacijg dél kurios akcijy kainos krenta.
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5 lentelé. Nedarbo lygio poveikis akcijy rinkai.

Veiksnys Salis/Regionas | Poveikis rinkai | Autorius (-iai)
Baltijos Salys | - Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009)

. MarciSauskiené, J. ir Cibulskiené, D.
Baltijos salys | -

(2013)
Nedarbo lygis Menike, L., Dunusinghe, P.,
$ri Lanka ) Ranasinghe, A. (2015)
JAV - Jareno, F. ir Negrut, L. (2016)
JAV - Danso, E. (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

I§ analizuoty duomeny matome, jog visi autoriai vienareikSmiSkai pritare, jog nedarbo lygis
neigiamai veikia akcijy kainas (Zr. 5 lentelé). Tai paaiskinama tuo, jog didesnis nedarbo lygis mazing
vartojima, bei tuo paciu metu ir investicijas j vertybiniy popieriy rinkas, dél to akcijy kainos ir grazos

mazéja.

6 lentelé. Palitkany normos poveikis akcijy rinkai.

Veiksnys Salis/Regionas | Poveikis rinkai | Autorius (-iai)
Lenkija - Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
Svedija - Talla, J. (2013)
Nigerija - Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015)
Palikany norma | JAV - Jareno, F. ir Negrut, L. (2016)
Lietuva - Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017)
Vokietija - El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019)
Indonezija - Endri, E., Abidin, Z. et al. (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

I8 atlikty tyrimy matome, kad visi autoriai teigia, jog paliikany norma veikia neigiamai akcijy
kainas (zr. 6 lentelé). Paliikany didéjimas brangina skolinimosi kastus, o tai maZzina vartojimg. Mazesnis
vartojimas, mazina investicijas bei paciy jmoniy pelnus. Bei priesingai, dél mazéjanciy paliikany,
jmonéms tampa pigiau skolintis, bei laikui bégant didéja jmoniy pelnai, 0, tai skatina investuoti, todél

akcijy kainos kyla.



7 lentelé. Infliacijos poveikis akcijy rinkai.

Veiksnys Salis/Regionas | Poveikis rinkai | Autorius (-iai)
Lenkija - Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
Svedija - Talla, J. (2013)
Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe,
Sri Lanka ) A. (2015)
Nigerija - Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015)
Infliacija (VK1) JAV + Jareno, F. ir Negrut, L. (2016)
Lietuva - Jurksas, L. ir Paskevicius, A. (2017)
Vokietija + El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019)
JAV - Danso, E. (2020)
Indonezija - Endri, E., Abidin, Z. et al. (2020)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.
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Tyrimy duomenys parodo, jog infliacija (VKI) veikia ir teigiami ir neigiamai (Zr. 7 lentelé). Pries

pradedant analizuoti, kaip infliacija veikia akcijy rinka, galima paminéti, kad vartotojy kainy indeksas

(VKI) yra pagrindinis infliacijos rodiklis, kurio tikslas — jvertinti bendrajj vidutinj vartojimo prekiy ir

paslaugy kainy pokytj ir nustatyti kainy kitimo tendencijas Salyje (Gasparéniené L., KartaSova J, 2015).

Dauguma autoriy teigia, jog infliacija veikia akcijy kainas neigiamai. Tai paaiSkinama tuo, jog jmoniy

pelnai ir dividendai neauga tokiu pat greiciu, kaip kylancios kainos bei jmoniy sgnaudos. Taip pat, dél

ilgalaikiy sutar¢iy jmonés negali i§ karto padidinti produkcijos kainos, grieztéja monetariné politika,

keliamos paliikany normos, 0, tai stabdo progresa bei mazina akcijy kainas. Kiti autoriai teigia

prieSingai, infliacijos didé¢jimas turi teigiamg poveikj akcijy kainoms ilguoju laikotarpiu. Tai

paaiskinama tuo, jog Zmonés zinodami, kad pinigai ateityje nuvertés, siekia juos investuoti bei i§saugoti

ju verte. Taip pat, nenorint prarasti pinigy perkamosios galios, didéja vartojimas. Tai skatina didesnj

imoniy pelna bei akcijy kainy augima.
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8 lentelé. Kity makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy rinkai.

- . _ Poveikis ; o
Veiksniali Salis/Regionas - Autorius (-iai)
rinkai
Lenkija + Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
Pramonés produkcijos o Aigbovo, O. ir lzekor, A.
) Nigerija +
indeksas(PPI) (2015)
JAV + Jareno, F. ir Negrut, L. (2016)
Lenkija - Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
Valstybés sektoriaus skola Marcisauskiené, J. ir
Baltijos Salys - ‘ .
Cibulskieng, D. (2013)
) Rafay, A., Naz, F., Rubab, S.
Importas Pakistanas +
(2014)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

I$ atlikty tyrimy matome, jog Visi autoriai teigia, kad pramonés produkcijos indekso didéjimas
teigiamai veikia akcijy rinkas (Zr. 8 lentelé). Tai paaiSkinama, jog augantis pramonés produkcijos
indeksas parodo didéjancias jmoniy veiklos apimtis, kas lemia, jog auga ir bendra Salies ekonomika.
Autoriai, Kurie jtrauké valstybés sektoriaus skolg, kaip makroekonominj veiksnj, nustaté, jog §is
veiksnys neigiamai veikia akcijy rinkas. Pasak Rafay, A., Naz, F., Rubab, S. (2014), importas, kaip

veiksnys, teigiamai veikia akcijy rinka.

Apzvelgus prie§ tai minéty autoriy darbus, pastebima, jog makroekonominiy veiksniy poveikis
akcijy indeksams egzistuoja, taciau gauti rezultatai ne visada sutampa. Galima daryti prielaida, jog tai
atsitinka dél skirtingy analizuoty rinky, tyrimy metody, modeliy ar skirtingos tyrimy laiko imties. Taip
pat, verta paminéti, jog mokslinéje literatiroje daugiausia analizuojama makroekonominiy veiksniy
poveikis globaliu mastu ar valstybés lygmeniu, tac¢iau nevertinant poveikio bei rysiy sektoriy lygmeniu.
Pazymima, kad minétais makroekonominiais veiksniais bus remiamasi $io rasto darbo tiriamojoje

dalyje.

1.3.2.Makroekonominiy veiksniuy poveikio akciju rinky sektoriniams indeksams empiriniy
tyrimy apzvalga

Visos jmonés kotiruojamos akcijy birzose yra skirstomos pagal veiklos sritj. Bendras jmoniy
skirstymas | sektorius padeda finansy rinkose susisteminti informacijg ir leidzia investuotojams bei

analitikams lengviau suprasti, analizuoti bei lyginti jmoniy veiklas. Finansy analitikai ir investuotojai
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daznai atlieka sektoriy analize, siekdami identifikuoti perspektyvias investicijas arba prognozuoti rinkos
tendencijas. Skirstant jmones ] sektorius, analitikai gali kuo tiksliau jvertinti jmoniy veiklg ir
prognozuoti jy galimybes. Pasak Chowdhury, M. ir Bhuiyan, E. M. (2020) sektoriniai indeksai yra
pagristi pasauliniais pramonés klasifikavimo standartais (GICS). Sie standartai buvo sukurti Morgan
Stanley Capital International ir Standard & Poor's bei pradéti naudoti visoje pasaulinéje finansy
bendruomenéje nuo 1999 mety. Remiantis GICS (2023), pagrindinis GICS tikslas yra suteikti vientisg
buda klasifikuoti jmones pagal jy veikla, siekiant palengvinti rinkos analiz¢, indeksy kiirima,
investavimg ir kitus finansinius tyrimus. GICS suskirsto visas jmones | 11 pagrindiniy sektoriy:
energetikos, Zaliavy, pramonés, mazmeninés prekybos, vartojimo prekiy ir paslaugy, sveikatos
prieziuros, finansy, informaciniy technologijy, komunikaciniy paslaugy, komunaliniy paslaugy ir
nekilnojamojo turto. GICS standartas reguliariai atnaujinamas siekiant atspindéti ekonominés aplinkos
poky¢ius ir jmoniy veiklos poky¢ius. Investuotojai daznai naudoja GICS klasifikacijg siekdami sudaryti
portfelj, analizuoti rinkg arba sektoriy bei jvertinti rizikg ir pelningumg. Teigiama, jog ekonominiy
pokyc¢iy jtaka skirtingiems sektoriams yra netolygi, 0 tai puikiai atspindi pastaryjy desimtmeciy krizés,
reikSmingai paveikusios akcijy rinka. Pavyzdziui, Dot.com krizé kilo dél nepakankamai reguliuojamos
akcijy rinkos ir nevaldomo informaciniy technologijy sektoriaus. Tai sukélé didziausig kritimg §io
sektoriaus jmoniy akcijoms ekonominio nuosmukio metu. 2008 mety pasauliné finansy krizé, kuri
prasidéjo dél finansy ir nekilnojamojo turto rinky nesuvaldymo. D¢l tokio rinky nesuvaldymo, labiausiai
nukentéjo biitent Sio sektoriaus jmoniy akcijos. Taciau, po to sekusi grandininé reakcija, paveiké ne tik
minétus sektorius, bet ir Kitus, glaudziai susijusius, sektorius - gamybos, sveikatingumo bei vartojimo
prekiy ir paslaugy. Taip pat, COVID-19 pandemijos apribojimai sukélé krize, kuri smarkiai paveiké
transporto, sveikatingumo, turizmo ir paslaugy pramong, nes visame pasaulyje staiga sumazéjo paklausa
S1y paslaugy atzvilgiu. Taciau, tuo paciu metu, IT sektorius tur¢jo galimybe pléstis dél staiga iSaugusiy
nuotolinés komunikacijos ir nuotolinio darbo poreikiy. Atsizvelgiant | Siuos sektoriy skirtumus, tam
tikry rinkos Soky metu, atsiranda poreikis vertinti makroekonomikos poveikj akcijy rinkoms, bitent,
sektoriniu pozitiriu. Analizuojant empirinius tyrimus, kuriuose yra nagrinéjamas makroekonominiy
veiksniy poveikis sektoriniy indeksy akcijy grazai, pastebima, jog mokslininkai j savo tyrimus traukia

skirtingus rodiklius bei naudoja skirtingus modelius, skirtus tyrimams atlikti (Zr. 9 lentelé).
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9 lentele. Makroekonominiy rodikliy poveikis akcijy rinky sektoriams.

Autorius/autoriai Tirta rinka Makroekonominiai rodikliai Tyrimui naudota

Chowdhury, M. ir 7 JAV akcijy  |Pramonés gamybos indeksas, pinigy [VAR ir VECM
Bhuiyan, E. M. (2020) [rinkos pasitila (M1), ilgalaiké palikany modeliai.

sektoriai. norma.

Putyinceva, K. ir 10 JAV akcijy [BVP, paliikkany norma (trumpalaikeé), [Klasikinés tiesinés
Steffen, H. (2016) rinkos sektoriai. [naftos kaina, gamintojy kainos regresijos modelis,
indeksas, nedarbo lygis, privatus remiantis
vartojimas, vartotojy kainy indeksas |maziausiy

ir vidutinio ménesinio uzdarbio kvadraty metodu.

vienam gyventojui.

Erlandsson, A. ir 6 Svedijos Infliacija (VKI), valiuty kursas VVECM modeliai.
Bylund, G. (2021) rinkos sektoriai. |(EUR/SEK), pinigy pasiiila (M2),
pramonés produkcijos indeksas ir

ilgalaiké palikany norma.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Chowdhury, M. ir Bhuiyan, E. M. (2020) tyrime nagriné¢jo, kaip tam tikri Saliy
makroekonominiai kintamieji veikia skirtingus akcijy rinkos sektorius JAV. Naudojant ménesinius
2000-2018 mety laikotarpio duomenis, buvo taikomi VAR ir VECM modeliai, siekiant nustatyti rysj
tarp pramonés gamybos indekso, pinigy pasitlos (M1), ilgalaikiy palikany normy (10 mety vyriausybés
obligacijy) ir skirtingy S&P500 sektoriy indeksy. Siame tyrime tirti sektoriai apima energetikos,
finansy, nekilnojamojo turto, pramonés, sveikatos prieziiroS, mazmeninés prekybos bei vartojimo
prekiy. Autoriai, JAV rinkoje, nustaté reikSmingg teigiamg rySj tarp pinigy pasitlos ir mazmeninés
prekybos, vartojimo prekiy bei sveikatos priezitiros. Nustatyta, jog ilgalaikiy palikany pokytis
reikSmingai ir neigiamai veiké finansy, vartojimo prekiy ir industrijos sektorius. Pramonés gamybos
indekso poky¢iai 1§ 7 nagrinéty sektoriy, reikSmingai veike visus sektorius, tac¢iau rezultatai i$siskyre.
Anot autoriy, pramonés gamybos indekso pokyciai teigiamai veikia energetikos, nekilnojamojo turto ir
zaliavy sektorius, o neigiamai - finansy, vartojimo prekiy bei industrijos sektorius.

Autoriai Putyinceva, K. ir Steffen, H. (2016) savo straipsnyje nagrinéjo desSimties JAV akcijy
rinkos sektoriy priklausomybes bei rysius su 12 pasirinkty JAV makroekonominiy rodikliy laikotarpiu
nuo 1995 mety iki 2015 mety. Tyrimas atliktas naudojant klasikinés tiesinés regresijos modelius,

remiantis maziausiy kvadraty metodu. Kiekvienas atskiras S&P 500 sektorius buvo regresuojamas
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pagal dvylika veiksniy vertinimo laikotarpiu nuo 1995 mety kovo mén. iki 2011 mety gruodzio mén.
Gautos regresinés lygtys buvo palygintos bei iSbandomos su duomenimis nuo 2012 mety sausio mén.
iki 2015 mety gruodzio mén. Tyrime naudoti makroekonominiy veiksniy ménesiniai pokyciai: BVP,
BVP defliatoriaus, paliikany normos, naftos kainos, gamintojy kainos indekso, nedarbo lygio,
tiesioginiy darbo sgnaudy, privataus vartojimo, vartotojy kainy indekso ir vidutinio ménesinio uzdarbio
vienam gyventojui pokyc¢iai. Autoriai nustaté, jog mazmeninés prekybos sektoriy reik§mingai teigiamai
veiké BVP bei vidutinio ménesinio uzdarbio vienam gyventojui pokyciai. Vartojimo prekiy sektorius
reikSmingai teigiamai veikiamas gamintojy kainy indekso pokyciy. Energetikos, informaciniy
technologijy ir zaliavy sektorius reik§mingai teigiamai veiké naftos kainy ir vidutinio darbo uzmokes¢io
vienam gyventojui poky¢iai. Tuo tarpu, sveikatos priezitiros sektorius reik§mingai teigiamai veikiamas
vartotojy kainy indekso poky¢iy, privataus vartojimo bei valiuty kurso poky¢iy. Pramonés sektoriaus
indeksas reikSmingai teigiamai veikiamas vidutinio darbo uzmokes¢io vienam gyventojui ir naftos
kainos pokyc€iy, taciau neigiamai reikSmingai veikiamas nedarbo lygio pokyciy. Autoriy teigimy,
vidutinio darbo uzmokes¢io vienam gyventojui poky¢iai ir vartotojy kainy indekso poky¢iai reik§mingai
teigimai veikia komunaliniy paslaugy sektoriy. Telekomunikacijy sektoriy reikSmingai bei teigiamai
veiké vidutinio darbo uzmokescio vienam gyventojui poky¢iai, vartotojy kainy indekso pokyciai ir
BVP pokyciai. Neigiamas rySys nustatytas su privataus vartojimo pokyciais. ApZvelgus rezultatus
nustatyta, jog dauguma j tyrimg jtraukty makroekonominiy rodikliy daré jtaka nors vienam sektoriui.
Vis délto, autoriai nenustaté paltikany normos, darbo sanaudy ir istorinés indeksy kainos poky¢iy jtakos
né vienam sektoriui.

Erlandsson, A. ir Bylund, G. (2021) tyré Svedijos makroekonominiy rodikliy ilgalaikius ir
trumpalaikius rySius su septyniais Svedijos akcijy rinky sektoriais. Tyrime naudoti vektoriy klaidy
taisymo modeliai (VECM), o tyrimo imtis pasirinkta nuo 2002 mety vasario mén. iki 2019 mety
gruodzio mén. Autoriai tyré infliacijos (VKI), valiuty kurso (EUR/SEK), pinigy pasitlos (M2),
pramongs produkcijos indekso ir palikany normos (10 mety vyriausybés obligacijy) poveikius
sektoriams. Gauti rezultatai parodé, jog nekilnojamojo turto, technologijy ir sveikatos priezitiros
sektoriai su makroekonominiai kintamaisiais neturi reik§mingo rySio. Tuo tarpu, infliacija, valiutos
kursas, pinigy pasiiila, ekonominé veikla ir ilgalaiké paliikany norma turéjo reikSmingg ilgalaikj rysj su
zaliavy, vartojimo prekiy ir finansy sektoriais. Nustatyta, jog infliacija ir ilgalaikés paliikany normos
neigiamai veikia sektorius, o valiutos kursas, pinigy pasiila ir pramonés gamybos indekso poky¢iai yra
teigiamai darantys jtakg Siems sektoriniams indeksams.

Taigi, apZvelgus minétus tyrimus, matoma, jog makroekonominiai veiksniai tirtose rinkose 1§
dalies skirtingai veikia skirtingus sektorius. Daznu atveju, nustatg¢ reik§mingus makroekonominiy
veiksniy poveikius vieniems sektoriams, autoriai reikSmingo rySio nenustatydavo su kitos srities akcijy

indeksais. Galima teigti, jog skirtingos veiklos srities jmonés yra netolygiai paveikios makroekonominei



29

aplinkai. Zinoma, tai galima paaiskinti ir skirtingy tyrimo metody pasirinkimu, tirtos rinkos specifika ir
imties ar daznio skirtumais.
Apzvelgus prie§ tai minéty autoriy darbus bei iSanalizavus jy pasirinktus makroekonominius

veiksnius, Siais veiksniais bus remiamasi $io rasto darbo tiriamojoje dalyje.

Apibendrinant pirmoje rasto darbo dalyje pateiktg informacijg, galima, teigti jog akcijy rinky
nepastovumas bei investavimo galimybé j jas skatina dométis akcijy rinkas veikianciais veiksniais.
Apzvelgty autoriy tyrimai jrodo, jog makroekonominiai veiksniai skirtingai, tac¢iau daro jtaka akcijy
rinkoms. Autoriai, naudodami skirtingus tyrimy metodus, doméjosi, kaip skirtingi makroekonominiai
veiksniai veikia skirtingas akcijy rinkas, akcijy kainas ar grazas. Pastebima, jog dazniausiai ieSkota kokj
poveikj akcijy rinkoms daro tokie makroekonominiai veiksniai, kaip: BVP, infliacija (VKI), pinigy
pasitila, palikany norma, nedarbo lygis. Daznu atveju, BVP, pinigy pasitla, pramonés produkcijos
indeksas vertinti, kaip reikSmingai teigiamai veikiantys akcijy graza. Taciau, buvo ir tokiy tyrimy,
kuriuose Sie rodikliai veiké prieSingai, buvo nustatytas neigiamas poveikis su rinkomis. Tyrimuose,
nedarbo lygis, palikany norma, infliacija (VKI), daznu atveju nustatyti kaip reikSmingai neigiamai
akcijy rinkas veikiantys rodikliai. Verta paminéti, jog tik nedarbo lygio poveikis buvo vienareik§miskai
nustatytas, kaip neigiamai veikiantys akcijy grazas, visuose apzvelgty autoriy darbuose. Taciau, kalbant
apie Kitus tirtus makroekonominius rodiklius, matoma, jog autoriai gavo skirtingus rezultatus.
Apzvelgus autoriy tyrimus, kuriuose buvo analizuojamas makroekonominiy veiksniy poveikis
skirtingiems akcijy sektoriams, nustatyta, jog makroekonominiai veiksniai netolygiai veikia skirtingy
sektoriy grazas. Daznu atveju, autoriai nustate reikSmingus tam tikry makroekonominiy veiksniy
poveikius vieniems sektoriams, reik§mingo rySio su Kitais sektoriais nenustatydavo. I$ tokiy gaunamy
skirtingy rezultaty, galima daryti i§vada, jog verta analizuoti ne tik akcijy rinky bendruosius indeksus,
bet ir ieskoti makroekonominés aplinkos poveikio siauresne prasme, analizuojant makroekonominiy

veiksniy poveikj rinky sektoriniams indeksams.
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2. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU POVEIKIO VOKIETIJOS AKCIJU
RINKOS SEKTORINIAMS INDEKSAMS TYRIMO METODOLOGIJA

Siekiant jgyvendinti tyrimo, atlickamo Sio rasto darbo tiriamojoje dalyje tikslg bei uzdavinius,
toliau bus aprasoma metodologija, kuria remiantis bus atlickamas tyrimas. Aprasomas tyrimo tikslas bei
uzdaviniai, empirinio modelio reikalavimai ir prielaidos, tyrimo imtis bei Kiti tyrimo atlikimui

reikSmingi duomenys.

Tyrimo tikslas — remiantis daugianarés tiesinés regresijos analizés pagalba nustatyti Vokietijos

makroekonominiy veiksniy poveikj skirtingiems akcijy rinkos sektoriams

Tiriamosios akcijy rinkos pasirinkimas — remiantis Pasaulio banko sudarytu pasaulio
zemélapiu (Zr. 2 paveikslas), kuriame Salys ,,nuspalvintos* atitinkama spalva pagal listinguojamy akcijy
kapitalizacijg, matoma, jog didZiausios rinkos pasaulyje yra Jungtiniy Amerikos Valstijy, Kinijos ir
Japonijos, o Europoje i§ kity Saliy Zenkliai iSsiskiria Vokietijos akcijy rinka. Dél Sios priezasties bus
tiriama Sios Salies akcijy rinka. Pasirinkta tirti ne makroekonominiy rodikliy jtakg bendrai Salies akcijy
rinkai, o tirti makroekonominiy rodikliy poveikius skirtingiems Vokietijos akcijy sektoriams. Taip

siekiant i$siaiskinti tikslesng $alies makroekonominiy rodikliy jtakg skirtingoms veiklos sritims.

2 paveikslas. Akcijy rinky kapitalizacija pagal Salis.

®. Shaded Points

Trillions
<0.40
0.40-1.22
1.22-2.64
264-6.72

W >672

Saltinis: Pasaulio bankas.

Tyrimo uzdaviniai:

1.ISanalizuoti pasirinkty Vokietijos sektoriniy indeksy bei makroekonominiy rodikliy pokyc¢ius

tiriamuoju laikotarpiu.
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2.Sudaryti regresinés analizés modelius ir juos patikrinti pagal regresines prielaidas. Patikrinus
regresines prielaidas, nustatyti reikSmingus rysius tarp makroekonominiy rodikliy ir DAX sektoriniy
indeksy.

3.Gautus skirtingy sektoriy regresijos rezultatus palyginti tiek tarpusavyje, tiek su rasto darbo

teorinéje dalyje aptarty tyrimy rezultatais.

Empirinio modelio pasirinkimas, reikalavimai ir prielaidos

ISanalizavus teorinéje rasto dalyje minimus akademinius tyrimus, buvo pastebéta, jog didzioji
dalis autoriy savo tyrimuose naudojo daugianarés tiesinés regresijos modelius, remiantis maziausiy
kvadraty metodu. Tokius modelius naudojo: Marcisauskiené, J. ir Cibulskiené, D. (2013), Talla, J.
(2013), Rafay, A., Naz, F., Rubab, S. (2014), Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015), Danso, E. (2020) bei
Putyinceva, K. ir Steffen, H. (2016). Regresiné analizé leidzia tiksliai ir objektyviai jvertinti
makroekonominiy rodikliy jtakg akcijy indeksy vertés augimui bei nustatyti makroekonominius
veiksnius, tiksliausiai jvertinanc¢ius akcijy indeksy Kitimo tendencijas. Daugianarés regresijos modelis,
kitaip nei porinés regresijos modelis, skirtas tirti vieno kintamojo priklausomybe nuo keliy
nepriklausomy kintamyjy ir prognozuoti vélesnes vidutines kintamyjy reikimes (Cingikaite, R. ir
Pabedinskaité, A., (2016)). Sis metodas tinkamiausias tirti akcijy rinka, kadangi galima teigti, jog
vienu metu akcijy rinka yra veikiama ne vieno makroekonominio rodiklio, o makroekonominiy rodikliy
visumos. Tam yra svarbu nustatyti ne atskirus rysius, o bendrg poveikj veikiant skirtingiems
kintamiesiems vienu metu. Pagal maziausiy kvadraty metodo principa, sudaromas modelis, kuris
aptinka koeficienty reik§mes, kuriy nuokrypiy kvadraty suma biity kuo maZesné. Sio metodo rezultatai
padeda skai¢iuoti parametry intervalinius jvercius, apdoroti statistinius duomenis.

Tyrimo empirinis modelis bus sudaromas priklausomybes uZraSant pagal standarting tiesinés

regresijos modelio lygtj:

y= a.’+,|'3’1x1+ ﬁgxz +'”+ﬁkxk+ £

v - Zymj salyga, kurig modelis siekia jvertinti.

o — konstanta, kuriai esant regresija kerta Y a§j.

B - koeficientas, nurodantis regresijos tiesés statuma ir regresoriaus jautrumg pokyc¢iams.
€ - Zymi liekamajg paklaida.

k — nepriklausomy kintamyjy skaiciy.

X - zymi nepriklausoma kintamajj, kuris siekia paaiSkinti y.
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Sis tyrimas padés nustatyti ry$j tarp priklausomy kintamuyjy — sektoriniy DAX indeksy ir

pasirinkty nepriklausomy kintamyjy — Vokietijos makroekonominiy rodikliy (Zr. 10 lentelé). Tyrimui

atlikti bus naudojama Eviews 12 programa.

10 lentele. Tyrime naudoti kintamieji.

. . ¥ Duomeny
Kintamieji Zyméjimas Savoka Saltinis
Priklausomi kintamieji
DAX Deutsche
Vartojimo Indeksas sudarytas i§ 24 imoniy akcijy , kuriy pagrindiné veiklos sritis - | Borse Xetra
. DAXVart
indekso vartojimo prekés
pokytis ) p )
DAX Deutsche
Pramonés Indeksas sudarytas i§ 63 jmoniy akcijy , kuriy pagrindiné veiklos sritis - | Borse Xetra
. DAXIND
indekso amvba
pokytis gamyba.
DAX Deutsche
Medicinos DAXM Indeksas sudarytas i§ 36 jmoniy akcijy , kuriy pagrindiné veiklos sritis - | Borse Xetra
indekso S .
. medicina ir farmacija.
pokytis
Nepriklausomi Kintamieji
BVP augimo Augimo tempas yra procentinis BVP padidéjimas arba sumazéjimas, | The  World
BVPA - . ;
tempas palyginti su ankstesniu periodu. Bank
Pinigy o . . L | Deutshe
2 M2 - pinigai pladiaja prasme, (M1) ir taupomieji bei santykinai nedideli | Bundesbank
pasiilos M2 | rM2 . T
: terminuotieji indéliai.
pokytis
Pini Deutshe
.2 M1 - pinigai siaurgja prasme, visi pinigai, naudojami einamiems | Bundesbank
pasitilos M1 rM1 . .
. sandoriams aptarnauti.
pokytis
Importo Federal
OIE tis riMP Prekiy, paslaugy, darbo ir kapitalo jvezimas (pirkimas) i§ uZsienio $alies. | Statistical
poky office
. . . _ ... | Federal
Eksporto Prekiy pardavimas uZzsienio pirkéjams, paslaugy teikimas uZsienio -
- rEXP . Statistical
pokytis subjektams. .
office
Valstybés Pinigy suma, kurig valstybés institucijos yra skolingos skolintojams. | Federal
sektoriaus Valstybés skola apima vyriausybés, savivaldybiy, valstybés socialinés | Statistical
rGOVD . L o . o . . -
skolos apsaugos fondy ir su jais susijusiy subjekty, turiniy teise skolintis, | office
pokytis prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy visuma.
Nedarbo ND Nedirban¢iy asmeny, kurie galéty ir noréty dirbti, taciau neturi tokios | FRED
lygis galimybés, santykis su visais darbingais asmenimis, iSreik$tas procentais. | economic
- Maziausia pinigy skolinimosi kaina konkre¢iu momentu, kurig nustato European
Paltkany s .
PLN centriniai bankai. Central Bank
norma
Gamintojy Santykinis rodiklis, kuriuo iSreiskiamas Salies gamintojy pagaminty ir | Federal
kainy GKI parduoty prekiy arba suteikty paslaugy bendrasis kainy pokytis per tam | Statistical
indeksas tikrg laikotarpj. office
. Ekonomikoje vartotojy kainy indeksas — statistinis svorinis tam tikro | Federal
Vartotojy S o TR S .. D
Kain VKI nustatyto prekiy ir paslaugy rinkinio kainy jvertinimas. Sis kainy indeksas | Statistical
in dellisas seka nustatyto prekiy ir paslaugy rinkinio kainy poky¢ius ir taip leidzia | office
nustatyti infliacijos lygj.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Tyrime, kaip priklausomi kintamieji buvo pasirinkti trys Vokietijos DAX sektoriaus indeksai —
DAX vartojimo, DAX pramonés bei DAX medicinos. Stengtasi pasirinkti kuo skirtingesniy sriciy
indeksus. Taip pat, pasirenkant indeksus, buvo atsizvelgta i jy prekybos apimtis bei tai, jog indeksus
sudaro didelis skaicius jmoniy. Kaip nepriklausomais kintamaisiais pasirinkta bendrojo vidaus produkto
augimo tempas. Pasirinkta ne absoliutus BVP, kadangi bus analizuojami DAX indeksy vertés poky¢iai.
Atsizvelgiant ] aptartus mokslinius tyrimus ] tyrima bus jtraukti tieck M1 ir M2 pinigy pasiilos
kintamieji, siekiant iSsiaiskinti kuris i§ jy stipriau veikia indeksy vertes. Pinigy pasiiilos kintamieji yra
taipogi ne absoliutlis dydziai, o jy ketvirtiniai pokyciai. Pasirinkta jtraukti tiek importo, tiek eksporto
poky¢ius, kadangi Vokietija yra viena i§ didziausiy eksportuotojy ir importuotojy Europoje. Eksporto
atzvilgiu, Vokietija daznai yra viena i§ didziausiy pasaulyje eksportuojanciy Saliy, kadangi Vokietijos
pramoné orientuota j aukstos kokybés gaminius bei aukstos pridétinés vertés gaminius. Norint uztikrinti
pramonés vystymasi importuojam0s gamybai reikalingos Zzaliavos, energijos iStekliai, taip pat ir
paslaugos. Taip pat, bus sickiama i$siaiSkinti ar valstybés prisiimti, bet dar nejvykdyti jsipareigojimai
daro tiesioging jtaka tiriamiems indeksams, todél kaip kintamasis yra jtrauktas ir valstybés sektoriaus
skolos pokytis. Remiantis daugeliu atlikty tyrimy, kuriuose buvo ieSkoma nedarbo lygio poveikio jvairiy
Saliy akcijy rinkoms, nusprestg jtraukta §j kintamajj, taip siekiant i$siaiskinti ar Vokietijos nedarbo lygis
veikia sektorinius indeksus. ] tyrimg pasirinkta jtraukti 3 ménesiy skolinimosi palikany normg. Tai tokia
paliikany norma, kurig bankai moka skolindamiesi i§ Europos centrinio banko (ECB) vienai savaitei. Ir
galiausiai, siekiant iSsiaiSkinti kaip infliacijg veikia Siuos sektorius, j tyrimg buvo pasirinkta jtraukti
vartotojy kainy indeksg. Pasak aptarty autoriy, Sis indeksas geriausiai atspindi infliacijos lygio poky¢ius
Salyje. Be to, siekiant rasti infliacijos ir kainy augimo poveikj akcijy rinkos grazai, taip pat, jitraukiamas
ir gamintojy kainy indeksas, kuris skirtas pramonés produkcijos kainy dinamikai sekti. Sis indeksas gali
skirtis nuo GKI, kuris seka mazmenines kainas pagal vidutinj vartotojy krepselj.

Atliekamo tyrimo atveju, modelis turi biiti statistiSkai patikimas, teisingai interpretuojamas bei

logiskai tikétinas.

Laiko eilu¢iy stacionarumas

Stacionarumui patikrinti naudosime Dickey-Fuller testa. Pries pradedant tikrinima, jsitikinsime,
kad turimy laiko eiluciy savybés yra nepriklausomos nuo laiko bei yra pastovios. Kas reiskia, kad laiko
eilutés nedemonstruoja tendencijy bei sezoniSkumo. IS praktikos Zinoma, jog dauguma laiko eiluciy
rodo tendencingg elgesj arba ne stacionarumg. DaZniausiai nestacionariis rodikliai biina tokie, kaip
valiuty kursai ar turto kainos. Atliekant tyrimg, pastebéjus, kad yra duomeny stacionarumas, naudojami

duomenys bus keic¢iami pagal pirmo ar antro lygio skirtumo diferencijavima.
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Determinacijos koeficientas

Sudarytas modelis turi gebéti paaiskinti nepriklausomojo kintamojo pokyc¢ius. Determinacijos
koeficientas (R kvadratas) yra pagrindinis rodiklis, nustatantis modelio atitikimg turimiems duomenims.
Sis koeficientas palygina skirtumus tarp priklausomojo kintamojo y reik§miy, kai atsizvelgiama j
sudarytg regresijos modelj, su skirtumais tarp reikSmiy, kai j §} model;] néra atsizvelgiama.
Determinacijos koeficientas visuomet yra intervale tarp 0 ir 1. Kuo R kvadrato reik§mé didesné, tuo
modelis geriau tinka duomenims. Jeigu reik§mé nesiekia 0.20, modelis paaiskina tik labai nedidele
priklausomojo kintamojo dalj, o jeigu reikSmé siekia 0.8, modelis gerai atitinka duomenis. Taciau didelé
R kvadrato reikSmé dar neuztikrina, jog visi regresoriai jame bitini bei, kad modelis yra prasmingas

(Cekanavigius, V. ir Murauskas, G. (2014)).

Backward procediira

Sios procediiros pagalba i§ pirminés regresijos yra po viena atmetami statistiskai nereik§mingi
kintamieji, kol gaunama galutiné regresijos lygtis. Backward procediiros metu remiamasi gautoje
statistikoje pateikiama P reik§me (angl. P-value). Kiekvieno Backward procediiros etapo metu yra
atmetamas veiksnys turintis didziausig P reikSme. Procedura kartojama tol, kol gaunamas regresijos

modelis, kuriame visy kintamyjy P reikSmé néra didesné nei 0,05 (naudojant 95 % reikSmingumo lygj).

Pasak Cekanavi¢ius, V. ir Murauskas, G. (2014), regresinis modelis turi atitikti §ias klasikinés
tiesinés regresijos modelio prielaidas:

1) Priklausomas kintamasis y bei regresoriai yra intervaliniai.

2) Paklaidy vidurkiai lygts nuliui.

3) Laiko eilu¢iy duomenys yra homoskedastiski (t. y. visy paklaidy dispersijos lygios).

4) Regresoriai néra multikolineards.

5) Duomenyse néra i$skirciy.

Tiesinés regresijos prielaidy testavimas

Autokoreliacija - Sios prielaidos egzistavimas regresiniame modelyje reiSkia, kad modelio
paklaidos yra tarpusavyje susijusios arba pasikartoja. Tai gali turéti jtakos maziausiy kvadraty metodo
modelio jveréiams ir jy dispersijai. Durbin-Watson ir Breusch-Godfrey testai yra skirti autokoreliacijos

patikrinimui regresiniuose modeliuose.
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Multikolinearumas - testas naudojamas tam, kad jvertinty nepriklausomy kintamyjy tarpusavio
koreliacijos stiprumg. Jei modelyje yra stiprus tiesinis rySys tarp nepriklausomy kintamyjy, tai gali
sukelti problemy, nes modelio jverc¢iai tampa netikslis ir yra labai jautriis net nedideliems duomeny
pokyc¢iams. Norint nustatyti multikolinearuma, kuriama Koreliacijy matrica ir analizuojamas VIF
(dispersijos mazé¢jimo daugiklis). Jei VIF yra mazesnis nei 4, galime daryti iSvadg, kad
multikolinearumo néra ir modelis atitinka prielaidas.

Duomeny heteroskedastisSkumas - jei heteroskedastiSkumas egzistuoja, tai gali turéti jtakos
maziausiy kvadraty metodo (MKM) modelio jver¢iams, ypa¢ koeficienty dispersijai. Siai prielaidai
patikrinti, bus naudojamas White testas. Testo nuliné hipotezé paneigs heteroskedastiSskumo buvima,
todél tikimasi, kad p reik§mé bus didesné nei 0.05 reikSmingumo lygio.

Liekany pasiskirstymas yra normalus. Toks pasiskirstymas taip pat vadinamas Gauso
skirstiniu. Gauso skirstinys pasizymi simetrija aplink vidurkj, o tikimybiy pasiskirstymo kreivé yra
simetriSka abejomis pusémis. Norint patikrinti liekany skirstinio normalumg, bus naudojamas Jarque-

Bera rodiklis ir tikimasi, kad jo p reik§mé virSys 0.05, kad biity galima teigti, jog skirstinys yra normalus.

Tyrimo imtis ir daZnis

Tyrime bus naudojami ketvirtiniai duomenys nuo 2006 mety antrojo ketvircio iki 2023 mety
antrojo ketvir¢io. Remiantis iSanalizuoty autoriy tyrimais, buvo stengtasi pasirinkti kuo ilgesne tyrimo
imtj, siekiant iSsiaiskinti ilgalaikius makroekonominius poveikius bei apimti visus didziausius akcijy
rinky svyravimus. Ketvirtiniai duomenys pasirinki, nes kai kurie makroekonominiai rodikliai néra

pateikiami trumpesniais periodais.
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3. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU POVEIKIO VOKIETIJOS AKCIJU
RINKOS SEKTORINIAMS INDEKSAMS TYRIMAS

Treciame Sio darbo skyriuje atlieckamas pasirinkty Vokietijos makroekonominiy rodikliy
poveikio Salies akcijy rinkos sektoriniams indeksams tyrimas, remiantis antrajame skyriuje apraSyta
metodologija. Pateikiama tyrime naudoty sektoriy indeksy kainos dinamika bei makroekonominiy
rodikliy poky¢iai tiriamuoju laikotarpiu. Jvertinus $iy kintamyjy poky¢ius, atlieckamas tyrimas, kuris

padés iSsiaiskinti makroekonomikos poveikj Vokietijos akcijy rinkai.

3.1. Vokietijos sektoriniy indeksy dinamikos analizé

Prie§ pradedant tirti makroekonomikos poveikj Vokietijos akcijy rinkai, galima trumpai
apzvelgti paciag Vokietijos akcijy rinka. Seniausia ir pagrindiné Vokietijos akcijy birza yra Frankfurto
vertybiniy popieriy birza. Sios vertybiniy popieriy birzos pradzia sicjama net su viduramziais, kadangi
Frankfurte jau XVI a. buvo vykdoma aktyvi prekyba bei teikiamos finansinés paslaugos. 1586 m.
Frankfurto pirkliai nusprendé jkurti akcijy rinka, kad nustatyty regulivojamus valiutos keitimo kursus
prekybai. Tai ir yra laikoma Frankfurto akcijy birZos pradzia. Siuo metu, Frankfurto akcijy birza yra
didziausia i§ 7 akcijy birzy Vokietijoje, kurioje jvyksta vir§ 90% Vokietijoje sudaryty vertybiniy
popieriy sandoriy. Pagal apyvartg $i birza uzima 12 vietg pasaulyje bei yra viena pagrindiniy Europos
vertybiniy popieriy prekybos viety.

I$ Sioje birzoje prekiaujamy akcijy skai¢iuojamas pagrindinis ir svarbiausias Vokietijos indeksas
— DAX (vok. Deutscher Aktien IndeX). Indeksas yra apskai¢iuojamas, atsizvelgiant j 40 likvidziausiy,
didZiausiy bei pelningiausiy Vokietijos jmoniy akcijy kainas. Sj indeksa Frankfurto akcijy birza pradéjo
skaiCiuoti 1988 m. Be Sio pagrindinio indekso, yra skai¢iuojami ir kiti platesni arba labiau specifikuoti
DAX indeksai. MDAX — vidutinés kapitalizacijos jmoniy indeksas, ] ji traukiama 50 jmoniy, kurios
néra jtrauktos j pagrindinj DAX indeksg. SDAX — smulkios ir vidutinés kapitalizacijos jmonés, kurj
sudaro 70 jmoniy, kurios nepatenka j DAX arba MDAX indeksus. TecDAX — sudarytas tik i§ 30
didziausiy Vokietijos technologiniy jmoniy.

Frankfurto vertybiniy popieriy birza, taip pat, skai¢iuoja specifinius, j tam tikra veiklos sritj,
indikuotus sektoriaus indeksus — DAXsector arba DAXsectorall. Pagrindinis skirtumas tarp $iy indeksy
yra, jog 1 DAXsectorall jtraukiamos absoliuciai visos su tam tikru sektoriumi susijusios jmongs, o ]
DAXsector jtraukiamos tik tos jmonés, kurios atitinka auks¢iausius standartus (ang. Prime Standart).
Prime Standard yra Frankfurto vertybiniy popieriy birZos rinkos segmentas, apimantis jmones, kurios

atitinka skaidrumo standartus, aukstesnius nei bendrasis standartas, kurj reglamentuoja EU jstatymas.


https://lt.wikipedia.org/wiki/Vokie%C4%8Di%C5%B3_kalba
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Siame ra$to darbe, bus analizuojami DAXsector indeksai. Sie indeksai yra suskirstyti j 15 sri¢iy
sektorius: automobiliy pramon¢, bankai, chemijos pramoné, vartojimo prekeés, finansinés paslaugos,
pramongs, draudimas, ziniasklaida, farmacija ir sveikatos priezitira, mazmeniné prekyba, programiné
jranga, technologijos, telekomunikacijos, transportas ir logistika, komunalinés paslaugos.

Toliau Siame raSto darbe bus placiau apraSomas Kiekvienos pasirinktos srities sektorius,

analizuojama indeksy kainy dinamika bei grazos pokyciai tiriamuoju laikotarpiu.

DAX Vartojimo prekiy indeksas

Sj indeksa sudaro 24 jmoniy, gaminandiy tekstilés, plataus vartojimo elektronikos, namy
apyvokos, sodo bei laisvalaikio prekes. DidZiausios pagal kapitalizacija jmonés: Adidas, Hugo Boss,
Puma.

Grafike (zr. 3 paveikslas) matoma S$io indekso kainos dinamika laikotarpiu nuo 2006 mety iki
2023 mety antrojo ketvir¢io. Tiriamojo laikotarpio pradzioje indekso kaina buvo 574,70 EUR, o
pabaigoje pakilo daugiau nei 3 kartus ir sieké 1603,94 EUR. Indekso kaina zenkliai krito tiek 2007
metais (-22%), tiek 2008 metais (-23%) ir 2008 metais Q4 pasieké maziausia verte - 402,22 EUR. Sj
indekso kainos nuvertéjima galima sieti su pasauline ekonomine krize. 2009 metais indeksas paaugo net
58% lyginant su 2008 mety pabaigos verte. Nuo 2010 mety iki 2016 mety indekso verté kiekvienais
metais tik augo. 2017 metais matomas nezymus (-8%) kritimas. Taip pat, indekso verté krito ir 2019
mety pabaigoje (-10%) lyginant su 2018 mety pabaiga. Tai siejama su Covid-19 pandemijos pradzia.
Taciau indeksas jau 2020 metais Q4 pasieké savo didZiausig verte ir kainavo 2348,17 EUR. Po pakilimo
2020 metais, indekso kaina smuko daugiau nei -40% iki 1301,7 EUR 2022 metais Q1. Tai siejama su
gamybos problemomis sektoriuje bei sutrikusiomis tiekimo grandinémis visame pasaulyje. Vertinant
2022 mety Q2 — 2023 mety Q2 indekso kainy dinamika, matoma, jog kaina pakilo, taciau negrjzo j savo
auksciausios vertés lygj. Tai 1émé energetikos krizé ir iSaugg gamybos kastai vartojimo prekiy bei

paslaugy sektoriuje.


https://www.boerse-frankfurt.de/equity/adidas-ag
https://www.boerse-frankfurt.de/equity/adidas-ag
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3 paveikslas. DAX Vartojimo prekiy verteés grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

DAX Pramonés indeksas

Sj indeksa sudaro 63 gamybos jmonés, kuriy gamybos sritys gana skirtingos. | §j indeksa patenka
jmonés, naudojancios sudétingas technologijas ir teikiancios aukstyjy technologijy pramonés prekiy
gamybos inzinerijg (pvz.: lazeriy, roboty ar optiniy saugykly gamintojai). Kita gamybos sritis, kuri
patenka | $j indeksg yra pramoniniy masiny ar SU jomis susijusiy komponenty gamintojai. Taip pat,
jmonés, kuriancios jrangg alternatyviai ir/arba atsinaujinanciai energijos gamybai. DidZiausios pagal
kapitalizacija pramonés jmonés — Siemens, Rheinmetall, Airbus.

Grafikas (Zr. 4 paveikslas) vaizduoja $io indekso kainos dinamika laikotarpiu nuo 2006 mety iKi
2023 mety antrojo ketvir¢io. Tiriamojo laikotarpio pradZioje indekso kaina buvo 2624,37 EUR, 0
pabaigoje pakilo daugiau nei 3 kartus ir sické 8350,36 EUR. Grafike matomas Zymus indekso kainos
smukimas 2007 metais ir 2008 metais. Indeksas atitinkamai krito -29% ir -35% bei 2008 mety gale
pasieké maziausia verte - 1552,2 EUR. Tai siejama su zenkliu gamybos bei eksporto sumazé&jimu
pasaulines ekonomines krizes metu. Indekso kaina tik 2010 mety gale grjzo j pries§ krizinio laikotarpio
kaing ir sické 3644,58 EUR. Taciau, 2011 metais krito 25%, tai paaiSkinama trumpalaikiais zaliavy
kainy Suoliais. Po Sio laikotarpio, indekso verté stabiliai kilo iki pat COVID-19 pradzios. D¢l sektoriaus
specifikos bei jvairiy apribojimy, gamybos apimtys Zenkliai sumazéjo. TokS sumazéjimas atsispindi ir
bendro pramonés indekso vertés pasikeitime, 2019 mety Q4 $is indeksas stipriai nuvertéjo, kaina Krito
net 41%. Taciau reikSmingi Europos centrinio banko ir valstybés pagalbos paketai bei didelis pinigy
kiekio jliejimas j rinka, paskatino akcijy rinkos atsigavima, todél po staigaus kritimo, seké ir staigus
pakilimas. 2020 metais indekso kaina kilo 49%. PanaSus staigus kainos kritimas bei atsistatymas
pastebimas 2021 metais ir 2022 metais. 2022 mety pradzioje kaina buvo 21% mazesné nei 2021 mety

Q1, 0 2022 metai pasibaigé 42% metiniu augimu. 2022 mety Q4 fiksuota auksciausia indekso kaina -
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9356 EUR. Tokios reik§mingus kainy Suolius 1émé pasikeitusi geopolitiné aplinka (rusijos pradétas

karas prie§ Ukraina) bei zaliavy ir energetikos kainy krizé.

4 paveikslas. DAX Pramonés vertés grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus

DAX Medicinos indeksas

Indeksa sudaro 36 kompanijy akcijos. I §j indeksa jtrauktos tiriancios, kuriancios arba
gaminanc¢ios vaistus jmonés. Taip pat, biotechnologijy jmonés (uzsiimancios kirimu, gamyba ir
tyrimais) bei sveikatos priezitirai skirty technologiniy produkty ir prietaisy gamintojai. Didziausios
pagal kapitalizacija imonés: Fresenius SE & Co, KGaA, Bayer AG.

Grafike (Zr. S5paveikslas) matoma §io indekso kainos dinamika laikotarpiu nuo 2006 mety iKi
2023 mety antrojo ketvir¢io. Tiriamojo laikotarpio pradZioje indekso kaina buvo 1617,73 EUR, 0
pabaigoje pakilo daugiau nei 3 kartus ir sieké 3999,76 EUR. Indekso maziausia verté fiksuota 2008
mety Q3 ir sieké 1255.11 EUR. Per pasaulinés ekonominés krizés metus indeksas krito 20%. Taciau,
jau nuo 2009 mety pabaigos iki 2016 mety indekso verté nuolat didéjo. Tai galima paaiskinti butent
farmacijos ir medicinos korporacijy technologine pazanga bei augancia verte. 2016 mety Q4 indeksas
pasieké auksciausia kaing, jo verté sieké 5258,68 EUR. 2017 metais ir 2018 metais indeksas krito
atitinkamai 6% ir 19%. 2019 mety Q4 indekso verté, prieSingai nei kity apzvelgty indeksy, kilo 12%,
lyginant su 2018 mety Q4. Tokios situacijos susiklostymg galima paaiskinti indekso jmoniy
specifikacija. COVID-19 pandemija turéjo didelj poveikj sveikatos priezitiros ir vaisty atsargoms, o
jmongs, uzsiimanc¢ios medicinos priemoniy, vakciny kiirimu, patyré didelius rinkos pokyc¢ius, daznu

atveju gamybos apimtys iSaugo. 2021 metais matomas 9% kritimas, o 2022 metais indeksas krito dar


https://www.boerse-frankfurt.de/equity/fresenius-se-co-kgaa
https://www.boerse-frankfurt.de/equity/bayer-ag
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5%, tai siejama su stabilizavusia po COVID-19 pandemijos situacija, paklausos sumaz¢jimu bei bendru

zaliavy ir energetikos kainy augimu.

5 paveikslas. DAX Medicinos verteés grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apzvelgus tiriamy sektoriy indeksy kainy dinamiky, matoma gana panasi kainy tendencija
tiriamuoju laikotarpiu. DidZiausius vertés pokycius 1émé globaliis kriziniai laikotarpiai. Taciau, verta
paminéti, jog akcijy rinky globaliis Sokai skirtingos specifikacijos jmones veike netolygiai. PavyzdZziui,
pasauliné krizé daug stipriau paveiké pramonés sektoriy, kurio indekso verté per du metus krito daugiau
nei dvigubai, o medicinos pramonés sektorius krito tik apie 40%. Kitas rySkus skirtumas matomas ir
COVID-19 pandemijos metu. Medicinos sektoriaus jmoniy akcijy vertés dél savo specifikos nekrito taip
smarkiai kaip vartojimo prekiy ar gamybos indekso jmoniy. Po COVID-19 pandemijos, matomas visy
sektoriy akcijy rinkos neapibréztumas. Didesnius akcijy kainy Suolius ar kritimus lémé globalts
veiksniai, geopolitinés situacijos neapibréztumas, pinigy politika, siekiant suvaldyti infliacijg bei
stiprius zaliavy kainy svyravimas. Nepaisant tam tikry specifiniy srities rinky turbulencijy, galima
matyti, jog bendras sektoriy augimas tolygus ir paklista rinkos désniams. Visos tirty indeksu vertés

tiriamuoju laikotarpiu iSaugo 3-4 Kartais.
3.2. Makroekonominiy rodikliy dinamikos analizé
Vokietijos ekonomika yra laikoma labai iSvystyta Socialinés rinkos ekonomika. Pagal nominalyji

BVP ji yra didziausia Europoje. Siame tyrime bus naudojami 10 makroekonominiy veiksniy, kurie

atspindi Vokietijos ekonomikos biiklg (z7. 10 lentelé).



41

Pries pradedant makroekonomikos rodikliy poveikio Vokietijos akcijy rinkai tyrimg, galima
paanalizuoti pasirinkty makroekonominiy rodikliy metinius poky¢ius tiriamuoju laikotarpiu nuo 2006
mety iki 2023 mety antrojo ketvircio.

Grafike (zr. 6 paveikslas) matomi bendrojo vidaus produkto augimo tempo, palikany normos
bei nedaro lygio rodikliy pokyc¢iai. Kalbant apie bendrojo vidaus produkto augimo tempag, pastebimi
rySkas kritimai 2009 metais (-5.7%) bei 2020 metais (-3.7%). Pirmuoju atveju, tokj kritimg 1émé 2008-
2009 metais vykusi pasauliné ekonominé krizé. Antrasis ryskus kritimas jvyko dél 2020 metais buvusios
COVID-19 pandemijos. Analizuojant palikany norma, matoma, jog iki 2007 mety paliikany norma kilo
iki 4%, taciau nuo 2009 mety iki 2021 mety, paliikany norma smarkiai sumazéjo, buvo arti nulio, o nuo
2016 mety buvo lygi 0. Tokj mazéjimg galima paaiSkinti tuo, jog buvo siekta skatinti ekonomikos
augimg bei skolinimgsi. Tik nuo 2022 mety matomas rySkus paliikany normos kilimas. 2022 metais
buvo 2.5%, 0 2023 mety antrajj Ketvirtj palikany norma pasieké net 4.25%. Nuo tiriamojo laikotarpio
pradzios, matomas nedarbo lygio tendencingas kritimas. 2020 metais nedarbo lygis pakilo nuo 5% iki
6.1%. Tokj kilima, taip pat, Iémé COVID-19 pandemija.

6 paveikslas. Bendrojo vidaus produkto augimo tempo, palitkany normos, nedarbo lygio pokyciy
grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

Sekantis grafikas (zr. 7 paveikslas) parodo gamintojy kainy indekso ir vartotojy kainy indekso
poky¢ius tiriamuoju laikotarpiu. Gamintojy kainy indeksas buvo gana stabilus ir nezenkliai augo iki
2021 mety. 2021 metai indeksas pakilo nuo 104,7 iki 130, o 2022 metais pasieké 158,1. Kalbant apie

vartotojy kainy indeksa, matoma, jog jis, taip pat, tendencingai nezymiai kilo tiriamuoju laikotarpiu.
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Nuo 2020 mety pradéjo ryskiai kilti. Toks Kilimas siejamas su zaliavy kainos augimu, iSaugusia

infliacija bei bendru nustatyty prekiy ir paslaugy rinkinio kainy augimu.

7 paveikslas. Gamintojy kainy ir vartotojy kainy indeksy pokyciy grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pateiktoje lenteléje (Zr. 11 lentelé) matoma eksporto, importo, pinigy pasitilos M1 ir M2 bei
valstybés sektoriaus skolos poky¢iy dinamika tiriamuoju laikotarpiu. Matyti, jog 2008 bei 2009 metais
eksportas bei importas Zenkliai krito, dél pasaulinés krizés jtakos Vokietijos ekonomikai. Taciau, 2010
metais jvyko Zenklus tiek importo, tiek ir eksporto pakilimas po 2008 m. pasaulinés finansy krizés,
visame pasaulyje prasidéjo ekonomikos atsigavimo laikotarpis. Tobuléjant pasaulio ekonomikai, did¢jo
prekiy ir paslaugy paklausa, o tai lémé aukstesn;j tarptautinés prekybos lygj. Vokietijos importas isaugo
21,7 procentais, pagrinde tai lémé zaliavy poreikis atsigavusiai gamybai. Vokietija, bidama pagrindiné
1 eksportg orientuota Europos ekonomika, turéjo naudos 1§ §io pasaulio ekonomikos atsigavimo,
eksportas iSaugo 16,7%. RysSkesnis eksporto ir importo pakilimas matomas ir 2017 metais, atitinkamai
10.5% bei 8.9%, Sie pakilimai siejami su stipriu globaliu augimu. Kalbant apie COVID-19 pandemijos
laikotarpj, matomi nezymas eksporto ir importo sumazéjimai. Taciau jau 2021 metais iSryskéja importo
augimas, kuris sieké net 25% bei eksporto augimas - 11,7%. Tai parodo atsigavusig globalios bei pacios
Vokietijos rinkos situacija po ekonomikos sastingio. Kalbant apie pinigy pasiiila, 2009 metais ryskiai
iSaugo M1 pinigy pasitla. Tai atsitiko dél pinigy pasiiilos skatinimo krizés laikotarpiu. Identiski
veiksmai matomi ir 2020 metais, didesnis pinigy pasitlos padidéjimas, sicjamas su COVID-19

pandemijos padariniais bei ekonomikos skatinimu. Valstybés sektoriaus skolos rySkiis padidéjimai
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matomi 2010 metais bei 2020 metais. Tais metais valstybé skolinosi didziules paskolas, sieckdama

suvaldyti susiklosc¢iusig nepalankig ekonoming situacijg bei padengti kriziy sukeltus padarinius.

11 /entele. Kiti makroekonominiai rodikliai.

Eksporto |Importo Pini_g_'q Pini_%rq Valstyl_:ués
pokytis |pokytis pasml_a M1 pasml_a M2 |sektoriaus _
Metai pokytis pokytis skolos pokytis
2006| 16.9% 13.7% 4.7% 5.2% 3.8%
2007 5.7% 4.6% 3.9% 10.5% 0.3%
2008 -12.4% -5.3% 5.5% 8.3% 1.0%
2009 -2.1% -9.4% 22.0% -0.6% 7.7%
2010 16.1% 21.7% 8.9% 4.4% 17.9%
2011 4.7% 5.8% 5.8% 65.9% 5.5%
2012 5.2% 0.0% 16.7% 7.7% 2.1%
2013 0.7% 0.1% 6.0% 2.9% -1.4%
2014 5.8% 2.1% 7.6% 5.0% 0.2%
2015 -0.5% 1.4% 13.4% 8.6% -1.0%
2016 2.5% 5.1% 8.3% 5.8% -1.0%
2017 10.5% 8.9% 6.9% 4.6% -2.0%
2018 1.8% 4.0% 7.3% 41.9% -2.7%
2019 -1.0% -1.1% 6.6% 4.6% -0.8%
2020 -3.4% -1.0% 12.5% 8.4% 14.4%
2021 11.7% 25.0% 8.4% 5.7% 6.8%
2022 6.6% 2.8% 1.0% 4.9% 2.1%
2023 -0.2% -4.4% -7.0% -1.5% 2.1%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje pateiktais duomenimis.

Aptarti Vokietijos makroekonominiai indikatoriai parodo salies augima bei gana tiksliai atspindi
globalig ekonoming situacijg. Bendras vidaus augimo tempas, apart ekonominés pasaulinés krizés mety
ir pandemijos mety, iSlicka stabiliai augantis apie 2 proc. Toks augimas, parodo nuolatinj $alies
ekonomikos didéjima. Salies ekonomikos augima, taip pat, atspindi ir eksporto bei importo metiniai
neZymus augimai bei nuolatos mazgéjantis nedarbo lygis. Iki pat 2020 mety tolygiai augantys gamintojy
ir vartotojy kainy indeksai parodo Salies ekonomikos stabilumg. Taciau, jau nuo 2020 mety smarkiai
iSauges $iy indeksy Kilimas siejamas su Zaliavy kainos augimu ir iSaugusia infliacija. Pinigy pasitlos,
valstybés sektoriaus skolos ir palikany normos ryskiausi poky¢iai paaiskinami tuo metu egzistavusia

globalia situacija bei siekiu suvaldyti tam tikras ekonomines krizes bei uZztikrinti ekonominj stabilumg.
3.3. Makroekonominiy veiksniy poveikio Vokietijos sektoriniams indeksams vertinimas
Pasirinkty sektoriy indeksy bei makroekonominiy veiksniy (Zr. 10 lentelé) ketvirtiniai duomenys

jkeliami j Eviewsl2 programa. Prie§ atliekant tyrima, siekiant panaikinti stacionarumo problema,

sektoriniai indeksai bei kiti makroekonominiai rodikliai buvo transformuoti j poky¢ius.
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Laiko eiluciy stacionarumas

Atliekamas Dickey-Fuller testas, kur stacionarumas tikrinamas pirmame lygmenyje. Nuliné $io
testo hipotezé yra ta, kad stacionarumas laiko eilutéje egzistuoja. Todél, jeigu Dickey-Fuller testo
statistika virSija 0,05, nulinés hipotezés atmesti negalima ir duomenis reikés pertvarkyti diferencijuojant.
Kitaip, stacionarumo prielaida nebus patenkinama ir modelis bus nepatikimas. Atlikus testg kiekvienam
modelio kintamajam, ne stacionarumas aptiktas trijuose kintamuosiuose: PLN (p=0,4275), GKI
(p=0,6005) ir VKI (p=0,9988). Pirmi du kintamieji buvo diferencijuoti pirmu lygiu dPLN (p=0,0013),
dGKI(p= 0,0000), o VKI diferiancijuotas antru lygiy — ddVKI (p= 0,0000). Kitaip sakant, bus
analizuojami Sio kintamojo poky¢iy poky¢iai.

Atlikus laiko eiluciy stacionarumo patikrinimg ir jsitikinus, jog visi kintamieji yra stacionaras,

bus sudaromos daugianarés regresijos lygtys.

DAX Vartojimo indekso regresiné lygtis

DAXVart = a + f1BVPA+ SorM2+ BarM1+ SarIMP+ SsEXP+ fsrGOVD+ p7ND+ fsdPLN+
PodGKI+ S1oddVKI+ &

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (Zr. 1 priedas). Regresija sudaro 68
stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,338. Regresijos statistiSkai reikSmingi
kintamieji RM1 (p=0,001), RIMP (p=0,011) ir DPLN (p= 0,026).

DAX Pramonés indekso regresiné lygtis

DAXIND = a + f1BVPA+ forM2+ SarM1+ SarlMP+ SsEXP+ ferGOVD+ f7ND+ fgdPLN+
PodGKI+ froddVKI+ ¢

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 2 priedas). Regresija sudaro 68

stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,364. Regresijos statistiSkai reikSmingi
kintamieji BVPA (p=0,018), RM1 (p=0,001), RIMP (p= 0,002) ir DPLN (p= 0,012).
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DAX Medicinos indekso regresiné lygtis

DAXM = o + BiBVPA+ forM2+ SarM1+ farIMP+ SsEXP+ forGOVD+ B7ND+ fsdPLN+
PodGKI+ froddVKI+ ¢

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 3 priedas). Regresijg sudaro 68
stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,237. Regresijos statistiSkai reikSmingi
kintamieji RM1 (p=0,035) ir DPLN (p=0,034).

Kintamuyju koreliacija

Modeliams patikrinamos jtraukty kintamyjy koreliacijos tarpusavyje. Atsizvelgiant | gautus
koreliacijos matricos rezultatus (Zr. 4 priedas), buvo nustatyta, jog RIMP ir REXP stipriai teigiamai
koreliuoja tarpusavyje (koreliacijos koeficientas 0,77). Atsizvelgus j tai, jog REXP, taip pat, stipriau
koreliuoja su kitais kintamaisiais, buvo nusprgsta REXP Salinti i§ modeliy. Taip pat, buvo nuspgsta
pasalinti pinigy pasiiila M2, nes $is kintamasis koreliavo su pinigy pasitila M1. Pasalinus minétus

kintamuosius, gautos naujos indeksy regresinés lygtys.

DAX Vartojimo indekso regresiné lygtis

DAXVart = a + fiBVPA+ farM1+ arIMP+ fsrGOVD+ /ND+ fsdPLN+ SodGKI+
BroddVKI+ e

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 5 priedas). Regresija sudaro 68
stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,291. Regresijos statistiSkai reikSmingi
kintamieji RM1 (p= 0,004), RIMP (p=0,018) ir DPLN (p=0,018).

DAX Pramonés indekso regresiné lygtis

DAXIND = a + f1BVPA + f3rM1+ fsarIMP + fsrGOVD+ p7ND+ [sdPLN+ SodGKI+
P1oddVKI+ ¢

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 6 priedas). Regresija sudaro 68
stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,325. Regresijos statistiskai reikSmingi
kintamieji BVPA (p= 0,006), RM1 (p=0,003), RIMP (p= 0,006) ir DPLN (p= 0,009).
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DAX Medicinos indekso regresiné lygtis

DAXM = a + 1BVPA + fzrM1+ SarIMP + fsrGOVD+ S7ND+ fsdPLN+ SodGKI+
S10ddVKI+

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 7 priedas). Regresija sudaro 68
stebiniai. Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,225. Regresijos statistiSkai reikSmingi
kintamieji RM1 (p= 0,003), RIMP (p=0,03) ir DPLN (p=0,021).

Backward procediira

Naudojant Backward procediira, i§ virSuje pavaizduoty gauty regresijy buvo panaikinti
nereik§mingi kintamieji, kol buvo gauta galutiné regresijos lygtis. Sios procediiros metu, kiekvienu
etapu buvo atmesta po vieng didZiausig P reik§me turintis kintamasis bei patikrinama naujai susidariusi
regresija. Procedira buvo atliekama tol, kol visi kintamieji tapo statistiSkai reikSmingi. Po procediiros

atlikimo, gautos naujos regresinés lygtys.

DAX Vartojimo indekso regresiné lygtis

DAXVart = a + farM1- BarIMP+ BsdPLN + ¢

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (Zr. 8 priedas). IS regresinés lygties buvo
pasalinti kintamieji BVPA, rGOVD, ND, dGKI bei ddVKI. Nauja regresija sudaro 69 stebiniai.
Regresijos determinacijos koeficientas lygus 0,2. Regresijos statistiSkai reik§mingi kintamieji RM1 (p=
0,071), RIMP (p=0,0067) ir DPLN (p= 0,0213).

DAX Pramonés indekso regresiné lygtis
DAXIND = a + p1BVPA + f3rM1 - SarIMP + ferGOVD + [sdPLN+ ¢
Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (Zr. 9 priedas). I$ regresinés lygties buvo
pasalinti kintamieji ND, dGKI bei ddVKI. Naujg regresijg sudaro 69 stebiniai. Regresijos determinacijos

koeficientas lygus 0,313. Regresijos statistiskai reiksSmingi kintamieji BVPA (p= 0,006), RM1 (p=
0,0019), RIMP (p=0,004), rGOVD (p= 0,033) ir DPLN (p=0,0066).
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DAX Medicinos indekso regresiné lygtis

DAXM = g + B3rM1- BarIMP + BsdPLN+ ¢

Sudarytos regresijos duomenys pavaizduoti prieduose (zr. 10 priedas). IS regresinés lygties buvo
pasalinti kintamieji BVPA, rGOVD, ND, dGKI bei ddVKI. Regresija sudaro 69 stebiniai. Regresijos
determinacijos koeficientas lygus 0,174. Regresijos statistiskai reik§mingi kintamieji RM1 (p= 0,0037),
RIMP (p=0,048) ir DPLN (p=0,017).

Toliau, Sios sudarytos regresijos buvo tikrinamos, ar atitinka regresinio modelio salygas:

Autokoreliacija

Autokoreliacijos testas atlickamas tam, kad jsitikintume, jog kovariacija tarp modelio kintamyjy
paklaidy yra lygi nuliui. Tam buvo atlikti Breusch-Godfrey testai jtraukiant du vélavimus. Sio testo
nuliné hipotezé¢ atmeta autokoreliacijos tikimybe, o testo rezultatai vertinami pagal Chi kvadratu
suderinamumo Kriterijy — nesant autokoreliacijos, kriterijaus p reik§mé bus didesné negu 0.05. Atlikus
testg matyti, kad DAXvart regresijos Chi kvadraty suderinamumo p reiksmé lygi 0.4104 (Zr. 11 priedas).
DAXind regresijos Chi kvadraty suderinamumo p reik§mé lygi 0.7055 (zr. 12 priedas). DAXM
regresijos Chi kvadraty suderinamumo p reik§mé lygi 0.8969 (Zr. 13 priedas). Todél nuliné hipotezé

pasitvirtina, visos atlikto testo p > 0.05, modeliuose néra autokoreliacijos.

Multikolinearumas

Tiesinés regresijos modelyje neturi biiti multikolinearumo, kadangi jis daro jtakg koeficienty
tikslumui bei yra sunku objektyviai jvertinti modelio tikslumg. Multikolinearumas bus patikrinamas,
randant dispersijos infliacijos koeficientus (angl. variance inflation factor, arba VIF). VIF matuoja
nepriklausomy kintamyjy koreliacijg. Teigiama, jog centruota VIF reikSmé negali virSyti 4, o VIF
reikSmei esant tarp 1 ir 4, modelio kintamyjy koreliacija yra maza ir modelis nepazeidzia
multikolinearumo sglygos. Atlikus dispersijos infliacijos koeficiento testus, nustatyta, jog visy modeliy
kintamyjy centruotos VIF reikSmés nevirSijo 4 (zr. 14,15,16 priedai). Todél galima teigti, jog

modeliuose néra multikolinearumo.

HeteroskedastiSkumas
Regresijos modeliuose kintamyjy dispersijos negali biiti skirtingos. Jeigu dispersijos skiriasi —

egzistuoja heteroskedastiSkumas. Be to, esant heteroskedastiSkumui kyla rizika, kad gali biiti neteisingai



48

apskaiCiuotos testo statistikos, standartinés paklaidos bei mazesnés kintamyjy p reikSmés. Norint
jvertinti, ar modelyje egzistuoja heteroskedastiskumas, yra atliekamas White testas. Sio testo Chi
kvadraty suderinamumo p reik§mé turi buti didesné nei 0,005. Tai patvirtins, jog modelio dispersija
homoskedastiska bei modelyje néra heteroskedastiskumo. Pritaikius White testus analizuojamoms
regresijoms, buvo nustatyta, jog visos Chi kvadraty suderinamumo p reikSmeés yra zenkliai didesnés nei
0,005 reikSmingumo lygj. Vartojimo indekso p = 0,8370, pramonés indekso p = 0,8748 ir medicinos
indekso p = 0,9350 (zr. 17,18,19 priedai).

Paklaidy skirstinio normalumas

Regresijos modelyje daroma prielaida, kad liekanos yra normaliai pasiskirs¢iusios. Tai patikrinti
naudojama lickamyjy paklaidy histograma. Tikimasi, jog paklaidy skirstinys bus normalus, p reik§mé
bus didesné uz reik§minguma 0,05. Sudarius histogramas, nustatyta jog, regresijos su DAXvart indeksu
ir DAXM indeksu paklaidy skirstiniai yra normals, atitinkamai p = 0,884 ir p = 0,212 (Zr. I priedas).
O, DAXind indekso paklaidy skirstinys neatitiko prielaidos, p = 0,0000023 (zr. I priedas). Isnagrinéjus
liekanas atskirai, buvo pastebéta, jog ryskiai i$siskiria viena 2019 Q4 reikSmé. I§émus $ig reikSme,
histograma sudaroma i$ naujo bei gauti rezultatai parodo, kad skirstinys tapo normalus, p = 0,484. (Zr.

1 priedas).

Taigi, patikrinus regresijos prielaidas, toliau bus uzraSomos gauty regresijy lygtys, jtraukiant
gautus koeficientus.

DAX Vartojimo indekso regresinés analizés rezultatai

12 lentelé. DAX vartojimo indekso regresinés lygties duomenys.

Determinac
ijos
Poveikio Standartin | t- p- koeficientas | Durbin-
Rodiklis koeficiantas | é paklaida | Statistika | reiksmé | (R2) Watson
Konstanta -0.014873 | 0.019974 | -0.744609 0.4592
Pinigy
pasitilos(M1)pokyti
s 2.191284 | 0.788721 | 2.778274 0.0071 0.1998 2.144
Importo pokytis -0.738721 | 0.263901 | -2.799234 0.0067
Paliikany normos
pokytis 0.09435 | 0.039995 | 2.359114 0.0213
DAXVart lygtis:
DAXVart = -0,014873+ 2,191284rM1 — 0,738721rIMP+ 0,094352dPLN + ¢

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Gauta galutiné regresiné lygtis (Zr. 12 lentele) leidzia teigti, kad padidinus Vokietijos pinigy
pasitila M1, tikétina, jog DAX vartojimo sektoriaus indekso graza augs. Taip pat, gauta lygtis parodo,
jog, jeigu augs paliikany norma, tikétina, kad augs ir DAX vartojimo prekiy indeksy graza. Lygtis
suponuoja, jog padidéjus Salies importui, investuotojams reikéty tikétis DAX vartojimo sektoriaus

indekso nuosmukio.

DAX Pramonés indekso regresinés analizés rezultatai

13 lentelé. DAX pramonés indekso regresinés lygties duomenys.

Determinaci
jos

Poveikio Standartiné p- koeficientas | Durbin-
Rodiklis koeficiantas | paklaida t-Statistika | reiksmé | (R2) Watson
Konstanta -0.03947 0.024212 -1.630287 0.108
BVP
augimas 2.60267 0.920021 2.828954 | 0.0063
Pinigy
pasiiilos(M1)
pokytis 3.019816 0.931648 3.241370 | 0.0019
Importo
pokytls‘ -1.368389 0.362008 -3.779996 | 0.0004 0.3130 5 357
Valstybés
sektoriaus
skolos
pokytis 1.491073 0.686179 2.173008 | 0.0335
Paltkany
normos
pokytis 0.131945 0.046973 2.808938 | 0.0066

DAXIND lygtis:
DAXIND =-0,039472+ 2,602697BVPA + 3,019816rM1 -1,368389rIMP + 1,491073rGOVD +
0,131945dPLN+ ¢

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS gautos galutinés regresinés lygties (Zr. 13 lentelé) galima matyti, jog augantis Vokietijos
bendrasis vidaus produktas didina ir DAX pramonés sektoriaus indekso verte. Identiskai teigiamas
poveikis DAX pramonés sektoriaus indekso vertés augimui nustatytas ir nuo didéjancios Salies pinigy
pasitilos M1, auganciy paliikany normy bei augancios valstybés skolos. Atitinkamai, remiantis sudaryta

lygtimi, Salies importo augimas mazina DAX pramonés sektoriaus indelio graza.



DAX Medicinos indekso regresinés analizés rezultatai

14 lentelé. DAX medicinos indekso regresinés lygties duomenys.

Determinaci
jos
Poveikio Standartiné p- koeficientas | Durbin-
Rodiklis koeficiantas | paklaida t-Statistika | reiksmé | (R2) Watson
Konstanta -0.01636 0.016522 | -0.990219 | 0.3257
Pinigy
pasiiilos(M1)
pokytis 1.962829 0.652394 | 3.008658 | 0.0037
Importo 0.17421 2.242
pokytis -0.439319 0.218287 | -2.012574 | 0.0483
Paliikany
normos
pokytis 0.081022 0.033082 2.44914 0.017
DAXM lygtis:

DAXM = -0,01636+ 1,962829rM1- 0,439319rIMP+ 0,081022dPLN + &

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Gauta regresiné lygtis (Zr. 14 lentelé) leidzia teigti, jog importo augimas reik§mingai mazina
DAX medicinos sektoriaus indekso verte. Atitinkamai, $i lygtis parodo, kad mazéjantis $alies importas
didina DAX medicinos sektoriaus indekso graza. Salies importo augimas investuotojams suponuoja, jog
galima tikétis DAX medicinos sektoriaus indekso grazos mazéjimo. Nustatyta, jog palikany normos
augimas reikSmingai teigiamai veikia DAX medicinos indekso graza, tad galima tikétis, jog indekso
verté augs. Identiska situacija matoma ir su pinigy pasitilos M1 poveikiu. Regresin¢ lygtis parodo, jog

didéjant Salies pinigy pasitlai M1, galima tikétis ir DAX medicinos sektoriaus indekso grazos augimo.

I§ gauty tyrimo rezultaty, matoma, jog visy analizuoty skirtingy sektoriy indeksy grazg teigiamai
veikia pinigy pasitilos M1 augimas. Si i§vada sutampa su pries tai apzvelgty autoriy darbuose gautais
rezultatais. Pinigy pasiiilos augimo teigiamas poveikis analizuotoms akcijy rinkoms buvo nustatytas ir

Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009), Marcisauskiené, J. ir Cibulskiené, D. (2013), Talla, J. (2013), Jurksas,

L. ir Paskevicius, A. (2017) bei El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019) darbuose.
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Nustatyta, jog importo augimas veikia neigiamai visus analizuotus Vokietijos sektoriy indeksus.
Tai priestarauja autoriy Rafay, A., Naz, F., Rubab, S. (2014) darbe pateiktai iSvadai. Autoriy darbe buvo
nustatytas teigiamas importo poveikis Nigerijos akcijy rinkai.

Taip pat, buvo nustatyta, jog visus analizuotus Vokietijos sektoriy indeksus paliikany normos
augimas veikia teigiamai. Tai prieStarauja pries§ tai analizuoty autoriy darbuose gautoms iSvadoms.
Autoriai teigia, jog palikany normos augimas neigiamai veikia nagrinéty akcijy rinky grazas.

Gauti rezultatai parodé, jog, kitaip nei, vartojimo prekiy sektoriuje ar medicinos sektoriuje,
valstybés skolos pokytis buvo reikSmingas Vokietijos pramonés sektoriaus grazai. Buvo nustatytas
teigiamas poveikis. Tokia iSvada nesutampa su pries tai analizuoty autoriy Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012)
bei MarciSauskiené, J. ir Cibulskien¢, D. (2013) nuomonémis. Autoriai nustaté neigiamag poveikj
analizuotoms akcijy rinkoms.

Tyrime nustatyta, kad Vokietijos pramonés sektoriy teigiamai veikia bendrojo vidaus produkto
augimas. To nebuvo nustatyta kituose tirtuose sektoriuose. Bendrojo vidaus produkto teigiamg poveikj
savo tirtuose rinkose nustaté ir autoriai Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009), Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012),
Marcisauskiené, J. ir Cibulskiené, D. (2013), Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe, A. (2015) bei
Jareno, F. ir Negrut, L. (2016) savo darbuose.

15 lentele. ReikSmingas makroekonominiy kintamyjy poveikis DAX indeksams.

Makroekonominiy kintamyjy | DAX Vartojimo | DAX Pramonés | DAX Medicinos
poveikis DAX indeksams indekso pokytis | indekso pokytis | indekso pokytis
Bendrojo vidaus produkto

augimo tempas 0 + 0
Paltikany norma + + +
Importo pokytis ) ) B
Valstybés sektoriaus skolos

pokytis 0 + 0
Pinigy pasiiilos M1 pokytis + + +

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, pastebima, jog tik 5 i§ 10 Salies makroekonominiai
rodikliai vienaip ar kitaip veikia tiriamy indeksy graza (Zr. 15 lentelé). Tyrime nustatyta, jog bendrojo
vidaus produkto augimas teigiamai (+) veikia DAX pramonés indekso verte. Tai suponuoja, jog didéjant
Salies bendrajam vidaus produktui, galima tikétis ir DAX pramonés indekso grazos augimo. Rezultatai

parodé, kad bendrojo vidaus produkto reikSmingas poveikis nenustatytas (0) su Kitais tirtais DAX
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indeksais. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog visus tirtus DAX indeksus paliikany norma veikia reikSmingai
teigiamai. Padidéjus Salies importui, investuotojams reikéty tikétis visy tirty DAX indeksy nuosmukio,
kadangi rezultatai parodé, jog importas reikSmingai neigiamai (-) veikia indeksy vertg. Matoma, kad
valstybés sektoriaus skolos pokytis reikSmingai teigiamai veikia tik vieng DAX indeksa — DAX
pramonés — tai suponuoja, jog did¢jant valstybés sektoriaus skolai, augs ir DAX pramonés indekso
graza. ReikSmingas teigiamas pinigy pasitilos M1 poveikis nustatytas visiems tirtiems DAX
sektoriniams indeksams. Did¢jant pinigy pasiiilai ekonomikoje, galima tikétis visy tirty indeksy augimo.
Pastebima, jog net 3 makroekonominiai veiksniai identisSkai veikia visus tirtus sektorius. Galima laikyti,
kad toks identiSkas veikimas yra logiSkas, kadangi visi sektoriai egzistuoja toje pacioje

makroekonomingje aplinkoje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISVADOS:

1. Apibendrinus mokslinéje literatiiroje pateiktus akcijy rinkos teorinius aspektus, matoma, jog
akcijy rinkos yra nuolat kintancios bei nepastovios. Nauda i$ akcijy rinkos gauna, ne tik j imoniy akcijas
investuojantys akcijy rinkos dalyviai, taciau ir pacios jmonés, nusprendusios kotiruoti jmonés akcijas
birzoje. Susidoméjimas investavimu nuolat auga, 0 investavimas j akcijas yra patrauklus dél potencialios
didesnés grazos, taciau kartu su tuo atsiranda ir didesné rizika. Tai skatina dométis akcijy rinkas
veikianciais veiksniais.

2. Akcijy rinkai, jos plétrai, raidai, akcijy kainos bei vertés pokyc¢iams jtakg daro fundamentalieji
veiksniai tarp jy ir makroekonominé aplinka. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢, matoma, jog
makroekonominiy veiksniy poveikis akcijy indeksams egzistuoja, taciau gauti rezultatai ne visada
sutampa. Autoriai, naudodami skirtingus tyrimy metodus, doméjosi, kaip skirtingi makroekonominiai
veiksniai veikia skirtingas akcijy rinkas, akcijy kainas ar grazas. Pastebima, jog dazniausiai ieskota kokj
poveikj akcijy rinkoms daro tokie makroekonominiai veiksniai, kaip: BVP, infliacija (VKI), pinigy
pasitila, palikany norma, nedarbo lygis.

3. I$ analizuoty autoriy darby nustatyta, jog BVP, pinigy pasiila, pramonés produkcijos indeksas
vertinti, kaip reikSmingai teigiamai veikiantys akcijy graza. Taciau, buvo ir tokiy tyrimy, kuriuose $ie
rodikliai veiké prieSingai, buvo nustatytas neigiamas poveikis akcijy indeksams. Tyrimuose, nedarbo
lygis, paliikany norma, infliacija (VKI), daZnu atveju nustatyti kaip reikSmingai neigiamai akcijy rinkas
veikiantys rodikliai. Verta paminéti, jog tik nedarbo lygio poveikis buvo vienareikSmiskai nustatytas,
kaip neigiamai veikiantys akcijy grazas, visuose apzvelgty autoriy darbuose. Taciau, kalbant apie kitus
tirtus makroekonominius rodiklius, matoma, jog autoriai gavo skirtingus rezultatus. Galima daryti
prielaida, jog tai atsitinka dél skirtingy analizuoty rinky, tyrimy metody, modeliy ar skirtingos tyrimy
laiko imties. Taip pat, verta paminéti, jog mokslingje literatiroje daugiausia analizuojama
makroekonominiy veiksniy poveikis globaliu mastu ar valstybés lygmeniu, taciau nevertinant poveikio
bei rysiy sektoriy lygmeniu.

4. Apzvelgus autoriy tyrimus, kuriuose buvo analizuojamas makroekonominiy veiksniy poveikis
skirtingiems akcijy sektoriams, nustatyta, jog makroekonominiai veiksniai netolygiai veikia skirtingy
sektoriy grazas. Daznu atveju, autoriai nustate reikSmingus tam tikry makroekonominiy veiksniy
poveikius vieniems sektoriams, reik§mingo rySio su kitais sektoriais nenustatydavo. I§ tokiy gaunamy
skirtingy rezultaty, galima daryti iSvada, jog tikslinga analizuoti ne tik akcijy rinky bendruosius
indeksus, bet ir ieSkoti makroekonominés aplinkos poveikio siauresne prasme, analizuojant

makroekonominiy veiksniy poveikj rinky sektoriniams indeksams.
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5. Pasitelkiant daugialypés klasikinés tiesinés regresijos metoda, buvo iStirtas deSimties
pasirinkty Vokietijos makroekonominiy rodikliy poveikis trims Vokietijos sektoriniams indeksams
(DAX vartojimo, DAX medicinos ir DAX pramongs), laikotarpiu nuo 2006 mety tre€iojo ketvirc¢io iki
2023 mety antrojo ketvir¢io. Atlikus tyrimg nustatyta, jog 5 i§ 10 Salies makroekonominiy rodikliy
vienaip ar kitaip reikSmingai veikia tiriamy indeksy graza. Gautos galutinés regresinés DAX vartojimo
prekiy ir DAX medicinos indeksy lygtys suponuoja, jog padidéjus Vokietijos pinigy pasitlai M1, Siy
sektoriy indeksy graza augs. Padidéjus Salies importui, investuotojams reikéty tikétis DAX vartojimo
bei DAX medicinos sektoriy indeksy nuosmukio. Taip pat, gautos lygtys parodo, jog, jeigu augs Salies
paliikany norma, tikétina, kad augs ir DAX vartojimo prekiy bei DAX medicinos indeksy grazos. I$
gautos DAX pramonés sektoriaus galutinés regresinés lygties galima matyti, jog augantis Vokietijos
bendrasis vidaus produktas didina ir DAX pramonés sektoriaus indekso verte. IdentisSkai teigiamas
poveikis DAX pramonés sektoriaus indekso vertés augimui nustatytas ir nuo didéjancios Salies pinigy
pasitilos M1, auganciy paliikany normy bei augancios valstybés skolos. Atitinkamai, remiantis sudaryta
lygtimi, Salies importo augimas mazina DAX pramonés sektoriaus indelio graza. Tyrimo rezultatai
atskleid¢, jog net 3 i$ nustatyty, kaip reik§Smingai dariusiy poveikj makroekonominiy veiksniy, identiskai
veikia visus tirtus sektorius. Galima laikyti, kad toks identiskas veikimas yra logiskas, kadangi visi
sektoriai egzistuoja toje pacioje makroekonomingje aplinkoje. Taciau, nustatytas ne vienodas BVP
augimo ir valstybés sektoriaus skolos pokyc¢io poveikis sektoriniams indeksams. Tai leidZia teigti, kad,
nors ir nezymiai, tac¢iau makroekonominiai veiksniai skirtingai veikia akcijy sektorius.

6. Palyginus tyrime gautus rezultatus su analizuoty autoriy gautais rezultatais, galima pastebéti,
jog visy analizuoty skirtingy sektoriy indeksy graza teigiamai veikia pinigy pasitilos M1 augimas. Si
iSvada sutampa su prie§ tai apzvelgty autoriy darbuose gautais rezultatais. Nustatyta, jog importo
augimas veikia neigiamai visus analizuotus Vokietijos sektoriy indeksus. Tai prieStarauja nagrinéty
autoriy gautoms i§vadoms. Taip pat, buvo nustatyta, jog visus analizuotus Vokietijos sektoriy indeksus
palikany normos augimas veikia teigiamai. Tai prieStarauja prie§ tai analizuoty autoriy darbuose
gautoms iSvadoms. Autoriai teigia, jog palikany normos augimas neigiamai veikia nagrinéty akcijy
rinky grazas. Tyrime gauti rezultatai parodé, jog, kitaip nei, vartojimo prekiy sektoriuje ar medicinos
sektoriuje, valstybés skolos pokytis buvo reikSmingas Vokietijos pramonés sektoriaus grazai. Buvo
nustatytas teigiamas poveikis. Tokia iSvada nesutampa su kai kuriy prie§ tai analizuoty autoriy
nuomonémis. Autoriai nustaté neigiamg poveikj analizuotoms akcijy rinkoms. Nustatyta, kad VVokietijos
pramongs sektoriy teigiamai veikia bendrojo vidaus produkto augimas. To nebuvo nustatyta kituose
tirtuose sektoriuose. Bendrojo vidaus produkto teigiamg poveikj savo tirtuose rinkose nustaté ir Kiti
analizuoti autoriai. Tokius kai kuriy makroekonominiy rodikliy poveikiy rezultatus 1émé pasirinkta

tyrimo imtis, skirtinga tirta rinka ar sektoriai bei taikyti skirtingi modeliai.
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PASIULYMAL:

1. Remiantis atliktu tyrimu, patariama tgsti analizuoti makroekonominiy veiksniy poveiki
Vokietijos akcijy rinkai, iSanalizuojant ir palyginant jtaka visiems sektoriams. Taip pat vertéty jtraukti
ne tik pagrindinius makroekonominius rodiklius, bet ir likes¢iy rodiklius (vartotojy, investuotojy,
verslo), kadangi Sie rodikliai gali veikti kaip ankstyvieji signalai apie bendraja rinkos ekonoming biikle.
Tesiant ir pleciant tyrimg, vertéty naudoti kitus tyrimo metodus. Keliy modeliy rezultaty palyginimas,
gali biiti labai naudingas gaunant tikslesnius rezultatus.

2. Investuotojams, ypac kurie svarsto galimybe investuoti j tam tikrg specifinj sektoriy akcijas,
buty itin svarbu rimtai jvertinti makroekonomikos poveikj Siai konkreciai sri¢iai. Nors ir 1§ gauty
rezultaty matyti, jog makroekonominiai rodikliai veiké i$ dalies panasiai visus tirtus sektorius, taciau,
butina pabrézti, kad dél tam tikry jmoniy veiklos skirtumy, makroekonominés aplinkos poveikis néra
identiSkas kiekvienam sektoriui. Todél nuolatiné ir sisteminga makroekonominés situacijos bei
makroekonominés aplinkos poveikio sektoriams stebésena yra biitina sieckiant maksimaliai i$naudoti

investicijy potencialg bei gauti didesn¢ investicing graza.



56

LITERATUROS SARASAS

Ademmer, M., Horn, W., ir Quast, J. (2020). Stock market dynamics and the relative importance of
domestic, foreign, and common shocks. Special Issue: Essays in modelling financial market
dynamics: An overview pg 3911-3923. Prieiga internetu:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/ijfe.2194  (Zitréta 2023-10-10).

Aigbovo, O. ir Izekor, A. (2015). The impact of makroeconomic variables on stock market index in
Nigeria. African Journal of Management Sciences (AJMS). Prieiga internetu:
https://www.researchgate.net/publication/326403154 THE_IMPACT_OF MACROECONOM
IC_VARIABLES ON STOCK MARKET INDEX_IN_NIGERIA (Ziaréta 2023-08-17).

Bartram, S. ir Grinblatt, M. (2018). Agnostic fundamental analysis works. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X1730315X?casa_token=YhbcJJInOf
WLIAAAAA:5DKRBAGc IXp5VK7cveyC7EcHChQQItYWrNLW8nnR5p7BarEWc0dVMrL
TYBOxV5VRWDzrQNXaw (Zitiréta 2023-08-17).

Bikas, E. (2013). Finansy rinkos ir depozitinés institucijos. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Boreika, P. ir Pilinkus, D. (2009). Makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy tarpusavio rySys Baltijos
Salyse.  Ekonomika ir vadyba: Nr. 14, p. 692-699. Prieiga internetu:
https://www.lituanistika.lt/content/22304 (Zitiréta 2023-08-17).

Buckitiniené, O. (2011). Finansy teorijos pagrindai. Vilnius: Vilniaus kolegijos leidykla.

Cheffins, R. ir Reddy, B. (2022). Will Listing Rule Reform Deliver Strong Public Markets for the UK?
Prieiga internetu: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1468-2230.12758 (Zitréta
2023-08-17).

Chowdhury, M. ir Bhuiyan, E. M. (2020). VAR/VECM models. Prieiga internetu:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062976919301917?casa_token=zc0G2SIZ
YNnMAAAAA:RFXQu5hm5SqTS5vts92FwY OK9ptZHssOVVVU2FaHC53aQ1bGNb3P _U3TP
atOP-Vcdr2gMRZOKwW#n0005. (Ziiréta 2023-08-17).

Cekanavi¢ius, V. ir Murauskas, G. (2014). Taikomoji regresiné analizé socialiniuose tyrimuose. Prieiga
internetu: http://wwwv.statistika.mif.vu.lt/wp-content/uploads/2014/04/regresine-analize.pdf.
(Ziaréta 2023-08-17).

Ciegis, R. (2012) Makroekonomika. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Cincikaité, R. ir Pabedinskaite, A. (2016). Kiekybiniai modeliavmo medotai. Prieiga internetu:

https://ebooks.vilniustech.It/product/kiekybiniai-modeliavimo-metodai (Zitiréta 2023-09-18).



https://www.researchgate.net/publication/326403154_THE_IMPACT_OF_MACROECONOMIC_VARIABLES_ON_STOCK_MARKET_INDEX_IN_NIGERIA
https://www.researchgate.net/publication/326403154_THE_IMPACT_OF_MACROECONOMIC_VARIABLES_ON_STOCK_MARKET_INDEX_IN_NIGERIA
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X1730315X?casa_token=YbcJJn0fWtIAAAAA:5DKRBAGc_IXp5VK7cveyC7EcHchQQItYWrNLW8nnR5p7BarEWc0dVMrLTYBOxV5VRWDzrQNXaw
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X1730315X?casa_token=YbcJJn0fWtIAAAAA:5DKRBAGc_IXp5VK7cveyC7EcHchQQItYWrNLW8nnR5p7BarEWc0dVMrLTYBOxV5VRWDzrQNXaw
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X1730315X?casa_token=YbcJJn0fWtIAAAAA:5DKRBAGc_IXp5VK7cveyC7EcHchQQItYWrNLW8nnR5p7BarEWc0dVMrLTYBOxV5VRWDzrQNXaw
https://www.lituanistika.lt/content/22304
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1468-2230.12758
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062976919301917?casa_token=zc0G2SlZynMAAAAA:RFxQu5hm5SqTS5vts92FwYOK9ptZHssOVVvU2FaHC53aQ1bGNb3P_U3TPatOP-Vcdr2qMRZ0Kw#fn0005
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062976919301917?casa_token=zc0G2SlZynMAAAAA:RFxQu5hm5SqTS5vts92FwYOK9ptZHssOVVvU2FaHC53aQ1bGNb3P_U3TPatOP-Vcdr2qMRZ0Kw#fn0005
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062976919301917?casa_token=zc0G2SlZynMAAAAA:RFxQu5hm5SqTS5vts92FwYOK9ptZHssOVVvU2FaHC53aQ1bGNb3P_U3TPatOP-Vcdr2qMRZ0Kw#fn0005
http://www.statistika.mif.vu.lt/wp-content/uploads/2014/04/regresine-analize.pdf
https://ebooks.vilniustech.lt/product/kiekybiniai-modeliavimo-metodai

57

Danso, E. (2020). Assesing the impact of macroeconomic variables on the performance of the US stock
market. Research Journal of Finance and Accounting. Prieiga internetu:
https://iiste.org/Journals/index.php/RIFA/article/view/53516. (Zidréta 2023-08-17).

Deutsche Borse Xetra (2023) Dax indices price history Prieiga internetu: https://www.boerse-
frankfurt.de/index/dax (Zitréta 2023-08-17)

Deutsche Bundesbank (2023). Monetary aggregates Prieiga internetu:

https://www.bundesbank.de/en/statistics/banks-and-other-financial-

corporations/banks/monetary-aggregates/monetary-aggregates-793932 (Ziiiréta 2023-08-19)

Dumiter F. C. Ir Turcas F. M. (2023) Fundamental Analysis versus Technical Analysis . Technical
Analysis Applications pp 19-47. Prieiga internetu:
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-031-27416-9_2 (Ziiiréta 2023-10-10).

El Abed, R. ir Zardoub, A. (2019). Exploring the nexus between macroeconomic variables and stock

market returns in Germany: An ARDL Co-integration approach. Theoretical and Applied
Economics: Volume XXVI (2019), No. 2(619), Summer, pp. 139-148. Prieiga internetu:
http://store.ectap.ro/jnmb _articole/1391.pdf. (Zitiréta 2023-08-17).

Endri, E., Abidin, Z. et al. (2020). Indonesian stock market volatility: GARCH model. Montenegrin

Journal  of  Economics:  Vol. 16, No. 2, 7-17. Prieiga  internetu:
https://r.donnu.edu.ua/bitstream/123456789/1251/1/mnje_vol. 16 no. 2_-
komplet.pdf#page=7%20%20%20(7psl)%20%20%20Indonesian%20Stock%20Market%20V
olatility:%20GARCH%20Model. (Zitiréta 2023-08-17).

Erlandsson, A. ir Bylund, G. (2021). The Relationship Between Macroeconomic Variables and Sector

Indices - An empirical investigation of the Swedish stock market. Prieiga internetu:
https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:1579194/FULLTEXTO01.pdf. (Zitiréta 2023-08-
17).

European Central Bank (2023) ECB interest rates Prieiga internetu: https://data.ecb.europa.eu/main-

figures/ecb-interest-rates-and-exchange-rates/key-ecb-interest-rates (Zitiréta 2023-08-17)

Federal Statistical office (2023). Data base: Genesis. Prieiga internetu: https://www-
genesis.destatis.de/genesis/online?&sequenz=statistik Tabellen&selectionname=81000&langua
ge=en#abreadcrumb (Zitréta 2023-08-17)

FRED economic data (2023) Germany macroeconomic Vvariables Prieiga internetu:

https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=germany%3Bquarterly&et=&ptic=1047&ob=pv&od

=&tg=&tt= (Ziaréta 2023-08-17).
Gasparéniene, L. ir Kartasova, J. (2015). Finansiniy investicijy ir investiciniy projekty vertinimas.
Vilnius: Valstybés imoné Registry centras.

Gavelis, V. et al. (2017). Makroekonomika. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.


https://iiste.org/Journals/index.php/RJFA/article/view/53516
https://www.boerse-frankfurt.de/index/dax
https://www.boerse-frankfurt.de/index/dax
https://www.bundesbank.de/en/statistics/banks-and-other-financial-corporations/banks/monetary-aggregates/monetary-aggregates-793932
https://www.bundesbank.de/en/statistics/banks-and-other-financial-corporations/banks/monetary-aggregates/monetary-aggregates-793932
https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-031-27416-9_2
http://store.ectap.ro/jnmb%20%20%20%20articole/1391.pdf
https://r.donnu.edu.ua/bitstream/123456789/1251/1/mnje_vol._16_no._2_-_komplet.pdf#page=7%20%20%20(7psl)%20%20%20Indonesian%20Stock%20Market%20Volatility:%20GARCH%20Model
https://r.donnu.edu.ua/bitstream/123456789/1251/1/mnje_vol._16_no._2_-_komplet.pdf#page=7%20%20%20(7psl)%20%20%20Indonesian%20Stock%20Market%20Volatility:%20GARCH%20Model
https://r.donnu.edu.ua/bitstream/123456789/1251/1/mnje_vol._16_no._2_-_komplet.pdf#page=7%20%20%20(7psl)%20%20%20Indonesian%20Stock%20Market%20Volatility:%20GARCH%20Model
https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:1579194/FULLTEXT01.pdf
https://data.ecb.europa.eu/main-figures/ecb-interest-rates-and-exchange-rates/key-ecb-interest-rates
https://data.ecb.europa.eu/main-figures/ecb-interest-rates-and-exchange-rates/key-ecb-interest-rates
https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?&sequenz=statistikTabellen&selectionname=81000&language=en#abreadcrumb
https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?&sequenz=statistikTabellen&selectionname=81000&language=en#abreadcrumb
https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?&sequenz=statistikTabellen&selectionname=81000&language=en#abreadcrumb
https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=germany%3Bquarterly&et=&ptic=1047&ob=pv&od=&tg=&tt=
https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=germany%3Bquarterly&et=&ptic=1047&ob=pv&od=&tg=&tt=

58

GICS The Global Industry Classification Standard. Prieiga internetu: https://www.msci.com/our-
solutions/indexes/gics. (Zitiréta 2023-11-20).

Hsing, Y. ir Hsieh, W. (2012). Impacts of macroeconomic variables on the stock market index in Poland:
new evidence. Journal of Business Economics and Management: 13(2): 334-343. Prieiga
internetu:  https:/journals.vilniustech.lt/index.php/JBEM/article/view/4390/3728. . (Ziaréta
2023-08-17).

Jareno, F. ir Negrut, L. (2016). US stock market and macroeconomic factors. The Journal of Applied

Business Research: Volume 32, Number 1. Prieiga internetu:
https://www.clutejournals.com/index.php/JABR/article/view/9541/9664. . (Ziaréta 2023-08-
17).

Jureviciené, D. (2015). Finansiniai sprendimai: finansiniy sprendimy formos. Vilnius: Valstybés jmoné
Registry centras.

Jureviciené, D. (2016). Finansy rinkos ir institucijos. Vilnius: VGTU leidykla Technika.

Jurksas, L. ir PaSkevicius, A. (2017). The relationship between macroeconomy and asset prices: long-
run causality evidence from Lithuania. Organizations and markets in emerging economies:
VOL. 8, No. 1(15). Prieiga internetu: https://www.journals.vu.lt/omee/article/view/14198.
(Ziaréta 2023-08-17).

Kancerevy¢ius, G. (2009). Finansai ir investicijos. Kaunas: Smaltija.

Kiskiené, K., Vasiliauskaité, A.(2021) Astudy of the peculiarities of signals affecting the behavior of
the stock market in a global enviroment. Future of Lithuania / Mokslas: Lietuvos Ateitis. 2022,
Vol. 14, pl-7. 7p. Prieiga internetu:
https://web.p.ebscohost.com/ehost/detail/detail ?vid=0&sid=f9d1f118-c891-4bc6-8faf-
3f9986690d48%40redis&bdata=InNpdGU9ZWhvc3QtbG12Z2Q%3d%3d#AN=161407621&db
=asn (Ziaréta 2023-10-10).

Klacok, J. ir Kvietkauskiené, A. (2018). Fundamentinés ir techninés analizés taikymas formuojant
investicinj portfel;. Finansy valdymas: wvf.2017.020. Prieiga internetu:
http://jmk.vvf.vgtu.lt/index.php/Verslas/2018/paper/view/165. . (Zitréta 2023-08-17).

Klose, J., ir Tillmann, P. (2021). COVID-19 and financial markets: A panel analysis for European

countries. Journal of Economics and Statistics,. Prieiga internetu:
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/jbnst-2020-0063/html (Zitiréta 2023-10-10).

Lileikiené, A. ir Dervinieng, A. (2010). Akcijy portfelio formavimas ir valdymas fundamentalios ir
techninés analizés pagrindu. Vadyba: Nr. 1 (17), p. 15-24. Prieiga internetu:
https://www.lituanistika.lt/content/29531. . (Ziaréta 2023-08-17).

Marcisauskieng, J. ir Cibulskiene, D. (2013). Baltijos Saliy makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos

kainy tarpusavio rysio vertinimas. Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos: 1 (29). 51-


https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics
https://www.msci.com/our-solutions/indexes/gics
https://journals.vilniustech.lt/index.php/JBEM/article/view/4390/3728
https://www.clutejournals.com/index.php/JABR/article/view/9541/9664
https://www.journals.vu.lt/omee/article/view/14198
https://web.p.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=0&sid=f9d1f118-c891-4bc6-8faf-3f9986690d48%40redis&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#AN=161407621&db=asn
https://web.p.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=0&sid=f9d1f118-c891-4bc6-8faf-3f9986690d48%40redis&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#AN=161407621&db=asn
https://web.p.ebscohost.com/ehost/detail/detail?vid=0&sid=f9d1f118-c891-4bc6-8faf-3f9986690d48%40redis&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#AN=161407621&db=asn
http://jmk.vvf.vgtu.lt/index.php/Verslas/2018/paper/view/165
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/jbnst-2020-0063/html
https://www.lituanistika.lt/en/search?field=source&mode=phrase&query=Vadyba
https://www.lituanistika.lt/content/29531

59

61. Prieiga internetu: https://etalpykla.lituanistika.lt/object/L T-LDB-
0001:J.04~2013~1372624975108/J.04~2013~1372624975108.pdf . (Zitiréta 2023-08-17).

Matovu, D. (2022). Macroeconomic Variables and Stock Market Returns: Evidence from Norway and

Denmark. Prieiga internetu: https://nordopen.nord.no/nord-
xmlui/bitstream/handle/11250/3024039/Matovu.pdf?sequence=1. . (Zitréta 2023-08-17).
McConnell C. R., Brue S. L., Flynn S. M. (2018). Economics principles, problems, and policies. Unites

States: Mc Graw-Hill Prieiga internetu:
https://thuvienso.hoasen.edu.vn/handle/123456789/11228  (Ziaréta 2023-10-10).

Menike, L., Dunusinghe, P., Ranasinghe, A. (2015). Macroeconomic and Firm Specific Determinants
of Stock Returns: A Comparative Analysis of Stock Markets in Sri Lanka and in the United
Kingdom. Journal of Finance and Accounting: Vol. 3, No. 4, 2015, pp. 86-96. Prieiga internetu:
https://www.researchgate.net/publication/282524643 Macroeconomic_and_Firm_Specific De

terminants_of Stock Returns_A_Comparative_Analysis_of Stock_Markets in_Sri_Lanka_an
d_in_the United_Kingdom. . (Zitiréta 2023-08-17).

Nasdaq Baltic(2023). Indeksy rusys Prieiga internetu: https://nasdagbaltic.com/It/rinkos-
informacija/apie-indeksus/ (Zitiréta 2023-08-18).

Pasaulio banko duomenys Prieiga internetu::
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?type=shaded&view=map.(Zitréta
2023-08-17)

Putyinceva, K ir Steffen, H. (2016). Influence of macroeconomic factors on the performance of sector
stock indices. Prieiga internetu:
https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordO1d=8877380&fileO1d=88773
81. . (Zitiréta 2023-08-17).

Rafay, A., Naz, F., Rubab, S. (2014). Causal relationship between macroeconomic variables: evidence

from developing economy. Journal of Contemporary Issues in Business Research, Vol. 3, No. 2,
88-99, 2014 Prieiga internetu: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2371263.
(Ziaréta 2023-08-17).

Sabri, N. (2021). The Reliability of Prediction Factors, for the World Stock Markets. Prieiga internetu:

https://www.scirp.org/journal/paperinformation?paperid=109659 (Zitiréta 2023-11-18).
Sloan, R. G (2019) Fundamental analysis redux The Accounting Review (2019) 94 (2): 363-377. Prieiga
internetu: https://doi.org/10.2308/accr-10652

Sosidko, A. (2022). Makroekonominiy rodikliy netikétumy poveikio akcijy grazai modeliavimas.
Prieiga internetu: https://vb.mruni.eu/object/elaba:126398654/.
(Zitréta 2023-09-11).

Sutcliffe, C. (2018). Stock Index Futures. Third Edition. JAV: Routledge.


https://etalpykla.lituanistika.lt/object/LT-LDB-0001:J.04~2013~1372624975108/J.04~2013~1372624975108.pdf
https://etalpykla.lituanistika.lt/object/LT-LDB-0001:J.04~2013~1372624975108/J.04~2013~1372624975108.pdf
https://nordopen.nord.no/nord-xmlui/bitstream/handle/11250/3024039/Matovu.pdf?sequence=1
https://nordopen.nord.no/nord-xmlui/bitstream/handle/11250/3024039/Matovu.pdf?sequence=1
https://www.researchgate.net/publication/282524643_Macroeconomic_and_Firm_Specific_Determinants_of_Stock_Returns_A_Comparative_Analysis_of_Stock_Markets_in_Sri_Lanka_and_in_the_United_Kingdom
https://www.researchgate.net/publication/282524643_Macroeconomic_and_Firm_Specific_Determinants_of_Stock_Returns_A_Comparative_Analysis_of_Stock_Markets_in_Sri_Lanka_and_in_the_United_Kingdom
https://www.researchgate.net/publication/282524643_Macroeconomic_and_Firm_Specific_Determinants_of_Stock_Returns_A_Comparative_Analysis_of_Stock_Markets_in_Sri_Lanka_and_in_the_United_Kingdom
https://nasdaqbaltic.com/lt/rinkos-informacija/apie-indeksus/
https://nasdaqbaltic.com/lt/rinkos-informacija/apie-indeksus/
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?type=shaded&view=map
https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=8877380&fileOId=8877381
https://lup.lub.lu.se/luur/download?func=downloadFile&recordOId=8877380&fileOId=8877381
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2371263
https://www.scirp.org/journal/paperinformation?paperid=109659
https://doi.org/10.2308/accr-10652
https://vb.mruni.eu/object/elaba:126398654/

60

Talla, J. (2013). Impact of Macroeconomic Variables on the Stock Market Prices of the Stockholm Stock

The

Exchange (OMXS30). Prieiga internetu: http://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:630705/fulltext02.pdf. (Zitiréta 2023-09-11).

World Bank (2023) Germany macroeconomic indicators  Prieiga internetu:

https://data.worldbank.org/country/germany?name_desc=true (Zitiréta 2023-08-17)

Valakeviéius, E. (2011). Investavimas finansy rinkose. Kaunas: Technologija.

ValentinaviCius, S. (2010). Investicijy valdymas. Teoriniai ir praktiniai aspektai. Vilnius: Vilniaus

universiteto leidykla.

PRIEDAI


http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:630705/fulltext02.pdf
http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:630705/fulltext02.pdf
https://data.worldbank.org/country/germany?name_desc=true

1 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus pirminio modelio statistikos.

Dependent Variable: DAXVART

Method: Least Squares

Date: 10/15/23 Time: 20:36

Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016114 0.038362 -0.409379 0.6838
BVPA 0.968913 0.837761 1.156551 0.2523
RM1 2.703268 0.806473 3.351964 0.0014
RM2 -2.076336 1519066 -1.366850 0.1770
RIMP -1.198290 0.460728 -2.600865 0.0118
REXP 0.583572 0.557408 1.046938 0.2995
RGOVD 0.623945 0.579807 1.076126 0.2864
ND 0.002572 0.006630 0.387897 0.6995
DPLN 0.092654 0.040619 2.281063 0.0263
DGKI -0.003050 0.003333 -0.915271 0.3639
DDVKI 0.018786 0.012966 1.448937 0.1528
R-squared 0.338475 Mean dependent var 0.021217
Adjusted R-squared 0.222418 S.D. dependent var 0.107564
S.E. of regression 0.094850 Akaike info criterion -1.725962
Sum squared resid 0.512805 Schwarz criterion -1.366924
Log likelihood 69.68270 Hannan-Quinn criter. -1.583700
F-statistic 2916452 Durbin-Watson stat 2.586223

Prob(F-statistic) 0.005120

2 priedas. DAX Pramonés sektoriaus pirminio modelio statistikos.

Dependent Variable: DAXIND

Method: Least Squares

Date: 10/15/23 Time: 20:38

Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.029610  0.048209 -0.614203  0.5415
BVPA 2495416 1.026060  2.432037 0.0182
RM1 3429085 0.987740 3471647 0.0010
RM2 -2.738388 1.860499 -1.471856  0.1466
RIMP -1.835206  0.564283 -3.252278  0.0019
REXP 0472163 0682695 0.691617  0.4920
RGOVD 1401430 0.710127 1.973492  0.0533
ND 0.003384  0.008120 0.416782 06784
DPLN 0.128565  0.049749 2584282 0.0123
DGKI 0.005299  0.004082 1.298255 0.1994
DDVKI 0.000653 0.015880  0.041149  0.9673
R-squared 0.364024 Mean dependent var 0.027020
Adjusted R-squared 0.252443 S.D. dependent var 0.134360
S.E. of regression 0.116169  Akaike info criterion -1.320463
Sum squared resid 0.769233 Schwarz criterion -0.961425
Log likelihood 55.89576 Hannan-Quinn criter. -1.178201
F-statistic 3.262596 Durbin-Watson stat 2.463616

Prob(F-statistic) 0.002161

3 priedas. DAX Medicinos sektoriaus pirminio modelio statistikos.



Dependent Variable: DAXM
Method: Least Squares
Date: 10/115/23 Time: 21:17

Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2

Included observations: 68 after adjustments
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Variable Coefficient  Std. Erer  t-Statistic Prob.
BVPA 0.896988  0.727985 1232153  0.2230
RM2 -0.401624 1.320015 -0.304257 0.7620
RM1 2137255 0700796  3.049751 0.0035
RIMP -0.868834 0400356 -2.170152  0.0342
REXP 0373843  04B4368 0.771816 04434
RGOVD 0.381690  0.503831 0.757575  0.4518
ND 0.003308  0.005761 0.574213  0.5681
DPLN 0.076412 0.035296  2.164854  0.0346
DGKI -0.000270  0.0028%6 -0.093279 09260
DDVKI 0.004324  0.011267  0.383827  0.7025
c -0.036253  0.034204 -1.059908  0.2937
R-squared 0.236736 Mean dependent var 0.017513
Adjusted R-squared 0.102830 5.D. dependent var 0.08T7017
5.E. of regression 0.082422 Akaike info criterion -2.006867
Sum squared resid 0.387219  Schwarz criterion -1.647829
Log likelihood 79.23348 Hannan-Quinn criter. -1.864605
F-statistic 1.767925 Durbin-VWatson stat 2.413535
4 priedas Kintamyjy koreliacijos matrica
Correlation
| BWA | RM1_ | RM2 | RMP | REXP | RGOVD | ND | DPLN | DGKI | DDVKI
BVPA | 1000000 -0.195622  -0.046480 0.521834 0605974  -0.172624 0.022826 0.167408 0.120051  -0.109039
RM1 | -0.195622 1.000000 0.298714  -0.116668  -0.271833 0.047542 0.102626  -0.623437 0.011467 0.078822
RM2 | -0.046480 0.298714 1.000000 0048154  -0.168379  -0.096456 0.101447  -0.138614 0.277175 0.133338
RIMP = 0521834  -0.116668 0.048154 1.000000 0.776765  -0.029916  -0.010799 0.140110 0.466546 0.122968
REXP | 0605974  -0.271833  -0.168379 0.776765 1.000000  -0.008629 0.045230 0.292101 0.279861 0.034810
RGOVD -0.172624 0.047542  -0.096456  -0.029916  -0.008629 1.000000 0.105556  -0.049924  -0.082362  -0.003524
ND 0.022826 0.102626 0.101447  -0.010799 0.045230 0.105556 1.000000  -0.184763  -0.119313 0.008033
DPLN | 0167408  -0.623437  -0.138614 0.140110 0.292101  -0.049924  -0.1B4763 1.000000 0.102777 0.003453
DGKI | 0.120051 0.011487 0.277175 0.466546 0.279861  -0.082362  -0.119313 0.102777 1.000000 0.272081
DDVKI = -0.109039 0.078822 0.133336 0.122968 0.034810  -0.003524 0.008033 0.003453 0.272081 1.000000

5 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus koreguoto modelio statistikos.



Dependent Variable: DAXVART

Method: Least Squares

Date: 10/15/23 Time: 20:56

Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc -0.033515  0.038304 -0.874986  0.3851
BVPA 1.292550  0.799751 1.616191 0.1114
RM1 2326108  0.793174 2932658  0.0048
RIMP -0.848470  0.348618 -2.433806 0.0180
RGOVD 0.771257 0.585076 1318215  0.1925
ND 0.002171 0.006599  0.328988  0.7433
DPLN 0.098371 0.040412  2.434211 0.0180
DGKI -0.004587 0.003269 -1.402874  0.1659
DDVKI 0.018183  0.013180 1.379542  0.1729
R-squared 0.291463 Mean dependent var 0.021217
Adjusted R-squared 0.195391 S.D. dependent var 0.107564
S.E. of regression 0.096485 Akaike info criterion -1.716132
Sum squared resid 0.549247 Schwarz criterion -1.422373
Log likelihood 67.34847 Hannan-Quinn criter. -1.599735
F-statistic 3.033777 Durbin-Watson stat 2.369932

Prob(F-statistic) 0.006347

6 priedas. DAX Pramonés sektoriaus koreguoto modelio statistikos.

Dependent Variable: DAXIND
Method: Least Squares |
Date: 10/15/23 Time: 20:56
Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2 |
Included observations: 68 after adjustments g

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -0.051877 0.046686 -1.111200 0.2710
BVPA 2766106  0.974764  2.837720  0.0062
RM1 2975815  0.966747 3.078172  0.0032 |
RIMP -1.540415  0.424908 -3.625290  0.0006 |
RGOVD 1.566498  0.713111 2196709  0.0320 |
ND 0.002428 0.008043 0.301857 0.7638 ]
DPLN 0.131943  0.049255 2.678750  0.0096 1
DGKI 0.003418  0.003985  0.857710  0.3945 |
DDVKI -0.000156 0.016065 -0.009698  0.9923 j
R-squared 0.325409 Mean dependent var 0.027020 ’
Adjusted R-squared 0.233939 S.D. dependent var 0.134360
S.E. of regression 0.117599 Akaike info criterion -1.320342
Sum squared resid 0.815938 Schwarz criterion -1.026583
Log likelihood 53.89162 Hannan-Quinn criter. -1.203946
F-statistic 3.557552 Durbin-Watson stat 2.231904
Prob(F-statistic) 0.002000

7 priedas. DAX Medicinos sektoriaus koreguoto modelio statistikos.
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Dependent Variable: DAXM

Method: Least Squares

Date: 10/15/23 Time: 21:18

Sample (adjusted): 2006Q3 2023Q2
Included observations: 68 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
BVPA 1.096561 0.676685 1.620490 0.1105
RM1 2.025570 0.671120 3.018194 0.0038
RIMP -0.655045 0.294973 -2.220697  0.0302
RGOVD 0.435813 0.495045  0.880351 0.3822
ND 0.003606 0.005584 0.645786  0.5209
DPLN 0.081168 0.034193 2373789  0.0209
DGKI -0.000694 0.002766 -0.250950 0.8027
DDVKI 0.004219 0.011152 0.378354 0.7065
C -0.040218 0.032409  -1.240941 0.2195
R-squared 0.224913 Mean dependent var 0.017513
Adjusted R-squared 0.119817 S.D. dependent var 0.087017
S.E. of regression 0.081638 Akaike info criterion -2.050320
Sum squared resid 0.393216 Schwarz criterion -1.756562
Log likelihood 78.71089 Hannan-Quinn criter. -1.933924
F-statistic 2.140067 Durbin-Watson stat 2.345624

Prob(F-statistic) 0.045794

8 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus galutinio modelio statistikos.

Dependent Variable: DAXVART

Method: Least Squares

Date: 10/115/23 Time: 20:58

Sample (adjusted): 200602 202302
Included cbservations: 69 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.

c -0.014873  0.019974 -0.744603  0.4592

RM1 2191284  0O.788721 2778274  0.0071

RIMP -0.738721 0263901 -2.799234  0.0067

DPLN 0.094352 0.039995 2359114  0.0213
R-squared 0.199837 Mean dependent var 0.021877
Adjusted R-squared 0.162907 S.D. dependent var 0.106910
S.E. of regression 0.087815 Akaike info criterion -1.7552486
Sum squared resid 0.621911 Schwarz criterion -1.625733
Log likelinood 64.55600 Hannan-Quinn criter. -1.703864
F-statistic 5411160 Durbin-VWatson stat 2143668

Prob(F-statistic) 0.002193




9 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio statistikos.

Dependent Variable: DAXIND
Method: Least Squares

Date: 10/15/23 Time: 20:59
Sample (adjusted). 2006Q2 2023Q2

Included observations: 69 after adjustments

Variadble Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc -0.039472 0.024212 -1.630287 0.1080
BVPA 2602697 09520021 2828954 0.0063
RM1 3.019816 0.931648 3.241370 0.0019
RIMP -1.368389 0362008 -3.779996  0.0004
RGOVD 1491073 0686179 2173008 0.0335
DPLN 0.131945 0046973 2808938 0.0066
R-squared 0.313083 Mean dependent var 0.026951
Adjusted R-squared 0.258565 S.D. dependent var 0.133370
S.E. of regression 0.114840 Akalke info criterion -1.407607
Sum squared resid 0.830862 Schwarz criterion -1.213337
Log likelihood 54.56246 Hannan-Quinn criter. -1.330534
F-statistic 5.742817 Durbin-Watson stat 2.356812

Prob(F-statistic) 0.000199

10 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio statistikos

Dependent Variable: DAXM

Method: Least Sguares

Date: 10/1523 Time: 21:19
Sample (adjusted): 200602 2023Q2

Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emmor  t-Statistic Prob.

RM1 1.962829 0652394  3.008658  0.0037

RIMP -0.439319  0.218287 -2.012574  0.0483

DPLN 0.081022  0.033082  2.449140 0.0170

c -0.016360  0.016522 -0.990219  0.3257

R-squared 0.174210 Mean dependent var 0.018814

Adjusted R-squared 0.136097 5.D. dependent var 0.087048

5.E. of regression 0.080508 Akaike info criterion -2.134778

Sum sguared resid 0.425501 Schwarz criterion -2.005263

Log likelihood T7.64977 Hannan-Quinn criter. -2.083394

F-statistic 4,570844 Durbin-\Watson stat 2.242363
Prob(F-statistic) 0.005757
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11 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus galutinio modelio autokoreliacijos Breusch-Godfrey testas

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.974246 Prob. F(3,65) 0.4104
Obs*R-squared 2969092 Prob. Chi-Square(3) 0.3964
Scaled explained SS 3.013497 Prob. Chi-Square(3) 0.3895
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

12 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio autokoreliacijos Breusch-Godfrey testas.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.592718 Prob. F(5,63) 0.7055
Obs*R-squared 3.100008 Prob. Chi-Square(5) 0.6846
Scaled explained SS 5.173429 Prob. Chi-Square(5) 0.3951

13 priedas. DAX Medicinos sektoriaus galutinio modelio autokoreliacijos Breusch-Godfrey testas.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.198699 Prob. F(3,65) 0.8969
Obs*R-squared 0.627029 Prob. Chi-Square(3) 0.8902
Scaled explained SS 0.749617 Prob. Chi-Square(3) 0.8615

14 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus galutinio modelio VIF

66



Yariance Inflation Factors
Date: 10M16/23 Time: 16:02
Sample: 2006Q1 2023Q2
Included observations: 69

Coefficient Uncentered Centered

Variable “ariance WIF VIF

c 0.0003599 2877178 MA
RMA1 0622081 3.308808 1.625611
RIMP 0.069644 1.077652 1.022511
DPLM 0.001800 1.644244 1.638792

15 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio VIF

Variance Infiation Factors
Date: 10/16/23 Time: 16:05
Sample: 2006Q1 2023Q2
Included observations: 69

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.000283 3.066931 NA
BVPA 0.408828 1.502479 1.460674
RGOVD 0.227416 1.178545 1.034267
RM1 0.419227 3.349100 1.645506
RIMP 0.063297 1.471209 1.395879
DPLN 0.001066 1.645468 1.640013

16 priedas. DAX Medicinos sektoriaus galutinio modelio VIF

Variance Inflation Factors
Date: 10/16/23 Time: 16:04
Sample: 2006Q1 2023Q2
Included observations: 69

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance WIF WIF

c 0.000273 2877178 MA
RM1 0.425617 3.308808 1.625611
RIMP 0.047649 1.077692 1.022511
DPLM 0.001094 1644244 1.638792

17 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus galutinio modelio White testas



Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.508730 Prob. F(9,59) 0.8624
Obs*R-squarad 4.968934 Prob. Chi-Square(9) 0.8370
Scaled explained 5SS 5.043308 Prob. Chi-Square(9) 0.8305

18 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio White testas

Heteroskedasticity Test: White

Mull hypothesis: Homoskedasticity I
F-statistic 0.560250 Prob. F(20,48) 0.9207
Obs*R-squared 13.05878 Prob. Chi-Square(20) 0.8748
Scaled explained SS 12.94941 Prob. Chi-Square(20) 0.8795
19 priedas. DAX Medicinos sektoriaus galutinio modelio White testas
 Miiabelial Wetiint Mot okl N Sibiiebitel utnliiolitl Mibioisioniioll |} itoitoidbinabistoll Bhiitiobuoshiniuitil Mmiioiesnstll Malubtesthuste’ |
Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.380273 Prob. F(9,59) 0.94393
Obs*R-squared 3.594480 Prob. Chi-Sguare(9) 0.9360
Scaled explained S5 4.297224 Prob. Chi-Square(9) 0.8908

20 priedas. DAX Vartojimo sektoriaus galutinio modelio Skirstinio normalumas
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21 priedas. DAX Medicinos sektoriaus galutinio modelio Skirstinio normalumas

68



Series: RESIDM
Sample 200601 202302
Obzervations 69

Migan =1.00e-17
Mi=dian 00162 TR
Pollaa i maumm 0211933
MAim i 0210566

Skd. Dew. 0OTe103
ShEwmess -0.386205
Eusrtasis 3694346

- - Jargue-Bera 3101358

Probability 0212104

22 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio pirminis Skirstinio normalumas

10

Series: RESIDIND
Sample 200601 202302

& Observations 559
Mean 8.05e-18
& Median .O0ae39
Maximum 0213649
F Minimwm 0419625
Std. Dew. 0110538
Skewness  -0.025465
2 Kurtosis  5.008711
B larqueBera 1139230
O A Probability 0.000023

23 priedas. DAX Pramonés sektoriaus galutinio modelio po pataisymo Skirstinio normalumas

n

Series: RESIDIND
Sample 200601 202302

B Observations 68
Mean 0.O0DE1T1
& Kedian ouo10023
Maximum 0.2135649
4 Minimum -0 25857
Std. Dew. ouOga662
Skewness 43353483
2 Kurtosis 5111585
. largue-Bera 1451460
ﬂ.qlg ’ 0.1 0.0 0.1 03 Probability 0483971




