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IVADAS

Verslo cikly dinamika yra viena i§ pagrindiniy problemy Siuolaikinéje literatiiroje. Jau daugiau nei
100 mety ekonomistai bandé sistemiskai iSnagrinéti, paaiskinti ekonominius svyravimus, svyravimy
periodiskuma bei nustatyti jy priezastis.

Remiantis Burns ir Mitchell (1946): ,,Verslo ciklas yra $aliy, gaminan¢iy produktg verslo jmonése,
agreguotos ekonomikos aktyvumo svyravimas. Ciklas susideda i§ daugelio ekonomikos veikly, tuo paciu
laiku pasireiskianéiy svyravimy, kurie jsilieja j kita ciklo etapa. Si poky¢iy seka yra pasikartojanti, bet
ne periodiné®. Ciklai dazniausiai yra matuojami realiu BVP. Remiantis moderniagja ekonomikos teorija,
verslo ciklus sukelia struktiiriniai stochastiniai Sokai. Taip pat verslo ciklai daro tiesioging jtakg jmoniy
pelnui ir atitinkamai vertybiniy popieriy kainoms. Ekonomikos kilimo fazéje didéja akcijy kainos,
jstatinis kapitalas, Gkio subjektai uzdirba daugiau pajamy, to pasekoje didesné dalis skiriama ir
investicijoms j naujus projektus, plétrai. Pasak Belke ir kt. (2017) bei Gomez ir kt. (2017) verslo cikly
sinchronizacija yra neiSvengiamas reiskinys Siuolaikiniame integraliame ir globaliame pasaulyje. Kai
egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy, analizuojant vedanciyjy $aliy verslo ciklus, galima prognozuoti
ekonomikos poky¢ius, nustatyti vertybiniy popieriy kainas, pertvarkyti portfelj, bei veiksmingai
suvaldyti blisimg augimg, ar nuosmukj. Literatiros analizéje bandoma identifikuoti efektyvius
ekonominiy cikly valdymo bidus, padedancius suSvelninti ekonominiy svyravimy pasekmes ir
atitinkamai sumazinti nuosavybés vertybiniy popieriy kainy svyravimus, rizika.

Verslo cikly kaita néra iki galo paaiSkinta, dar vis yra Zemas ekonominiy cikly iStyrimo lygis
atvirose ekonomikose. Autorei nepavyko rasti vieningos nuomonés, modeliy, kurie tiksliai i$matuoty ir
paaiskinty verslo ciklus ir jy sinchronizacijg. Mokslingje literatiiroje néra pakankamai analizuojami
verslo cikly svyravimy skirtumai tarp atskiry ekonomiky ir rySys tarp akcijy rinky vystymosi ir
ekonomikos pasikeitimy. Kiekvienai valstybei sinchronizavimo problema nuolat islieka aktuali, nes
pasaulis tampa vis globalesniu, finansinés rinkos tampa labiau integruotos ir vis didesnis démesys turéty
buti skiriamas verslo cikly valdymui, jy kaitos pasekmiy Svelninimui ar ekonominio augimo
uztikrinimui.

Probleminis klausimas: Ar finansy rinkos signalizuoja apie ekonomikos poky¢ius Salyje?

Darbo tikslas: Nustatyti Saliy ekonominio poveikio perdavimo kanalus ir verslo cikly

sinchronizacijos kryptj tarp Saliy.



Tarpiniai uzdaviniai:
1. ISanalizuoti skirtingy autoriy pateikiamg verslo cikly sinchronizacijos sampratg ir

empiriniy tyrimy rezultatus.

2. Identifikuoti ir susisteminti verslo cikly sinchronizacijg sglygojancius veiksnius.

3. Nustatyti ekonominio poveikio perdavimo kanalus.

4. Nustatyti, ar egzistuoja verslo cikly sinchronizacija tarp Saliy ir kaip kinta tarp skirtingy
laikotarpiy.

5. Atskleisti Saliy cikline dinamika.

6. Nustatyti verslo cikly sinchronizacijos jtakg Saliy bendrajam vidaus produktui ir akcijy
rinkoms.

Tyrimo objektas: 6-8iy saliy (Vokietija, Pranciizija, Jungtiné Karalysté, Olandija, Italija, Ispanija)
ekonomikos aktyvumo svyravimai bei akcijy rinky indeksai 1998-2019 mety laikotarpiu.

Tyrimo metodai: Siekiant atlikti verslo cikly sinchronizacijos tyrima, naudojama mokslinés
literatiiros $altiniy sisteminé analizé. Atlickant empirinj tyrimg naudojamas grafinis metodas, Hodrick-
Prescott (HP) filtras, Baxter-King (BK) filtras, Breusch-Pagan testas, koreliaciné analizé, Granger
priezastingumo testas, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testas.

Darbo struktiira: Darba sudaro jvadas, trys skyriai, kurie skirstomi i smulkesnius poskyrius,
iSvados bei pasiiilymai. Pirmajame skyriuje apzvelgiama verslo cikly samprata, jvairiy autoriy pateiktos
teorijos, susisteminti verslo cikly atsiradimo veiksniai, i§skiriami verslo cikly vertinimo metodai. Taip
pat analizuojami verslo cikly sinchronizacijg lemiantys veiksniai, perdavimo kanalai bei finansy rinky
jtaka verslo cikly sinchronizacijai. Antrajame skyriuje pateikiama autorinio tyrimo metodologija,
apraSomi tyrimo metodai, formulés bei rezultaty interpretavimas. Paskutiniame skyriuje pateikiami beli
vertinami tyrimo rezultatai. Atliekama cikliniy BVP vienam gyventojui komponenéiy ir akcijy rinky
indeksy dinaminé, koreliaciné analizé, nustatinéjami priezastiniai rySiai. Remiantis atlikto tyrimo
rezultatais iSdéstomos apibendrinamosios i§vados, teikiami ir grindZiami pasiiilymai.

Darbo apimtis: 62 puslapiai, 8 lentelés, 14 paveiksly, 86 literatiiros Saltiniai.



1. VERSLO CIKLU SINCHRONIZACIJOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Verslo cikly samprata

Didéjant ekonomikos globalizacijos mastams, daugéja ir ekonominiy svyravimy. Salies ekonominé

pazanga yra ypatingai svarbi ekonominés politikos dalis, taigi ir verslo cikliSkumo problema itin aktuali

tema. Ekonomikos verslo cikly samprata pradéjo vystytis nuo XIX a. pradzios. Daugelis mokslininky

analizavo cikliSkumg, vienas pirmyjy buvo Kondratjev 1928 m., kuris pateiké ekonominio ciklo

sampratg, kad ekonomikos turi ilgalaikius (nuo 50 iki 60 mety) pakilimo ciklus, po kuriy seka depresija.

Véliau, 1946 m. cikliSkumo analizes atliko ir Mitchell, Burns, ekonomistai verslo ciklg jvardino kaip

svyravimo tipg, bendras tautos darbas organizuojamas daugiausia verslo jmoniy ekonominéje veikloje.

Mokslininkai verslo ciklus apibrézia kaip pasikartojancius, nereguliarius procesus, todél yra sunku

prognozuoti cikly dinamika. Taciau jvairias autoriai atliko analizes pagal skirtingus veiksnius bei pateiké

skirtingus apibrézimus. Susisteminti nagrinéjami skirtingy autoriy verslo cikly apibrézimai nuo seniausio

iki naujausio (1 lentelé).

1 lentelé. Skirtingy autoriu verslo cikly samprata.

Autorius

Charakteristikos

Juglar, 1896

Verslo ciklas, tai svyravimai, kurie prasideda ir baigiasi
recesija.

Kondratjev, 1928

llgosios ekonomikos bangos.

Mitchell, Burns, 1946

Bendro tautos darbo svyravimai, organizuojami daugiausia
verslo jmoniy ekonomingje veikloje. Visi ciklai susieti
tarpusavyje: vieno pabaiga sutampa su kito pradzia.

Dornbusch, 1984, lvashkovskij, 2012

Reguliariis  svyravimai (atsigavimai, susitraukimai).
Reguliartis gamybos, uzimtumo ir pajamy lygio svyravimai,
kurie trunka nuo 2 iki 10 mety.

Stankevicius, 2010

Tai poky¢iy procesai, apimantys ekonominio augimo ir
nuosmukio periody kaita, laikotarpis nuo vienos
ekonominés krizés (nuosmukio) iki kitos.

Cvetkov, 2012

Svyravimy tipas, kuris yra priklausomo nuo tautos
ekonominio aktyvumo. Verslo ciklai tarpusavyje yra susieti,
vienas ciklas baigiasi, kitas prasideda.

Ciegis, 2012

Ekonominis ciklas susideda i§ gamybos apimties periodiniy,
bet nereguliariy svyravimy, susijusiy su nedarbo lygio ir
infliacijos  tempy svyravimais. NeiSvengiami bei
pasikartojantys, bet nepastovils.

Rumyanceva, 2012

Konjunktiiriniy ir  struktliriniy svyravimy vienybe.
Skirstoma | endogeninius ciklus (turinéius vidinj
mechanizma) ir egzogeninius ciklus (vidiniy cikly atspindys
iSoringje, ekonomikos sistemoje).

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais)




Pasak Kondratjev (1928), verslo ciklai yra ilgosios ekonomikos bangos, atsirandancios dél
technologiniy Soky. Ciklai tarpusavyje yra susieti, vienas ciklas baigiasi, kitas prasideda (Cvetkov,
2012). Kiti verslo ciklus apibrézia kaip poky¢iy procesus (Stankevicius, 2010). Kita autoriy dalis mano,
kad verslo ciklai yra reguliariis svyravimai (Girdzijauskas, 2011, Ivashkovskij, 2012). Taciau tokig
nuomong turi tik mazuma autoriy, didzioji dauguma priestarauja tokiam poziiiriui, kadangi ekonomika
niekada nebiina ramybés biisenoje, ciklai yra nei§vengiami bei pasikartojantys, bet nepastovis (Ciegis,
2012). Pasak Rumyanceva (2012), ekonomikos ciklus galima suskirstyti j endogeninius ciklus, kurie turi
vidinj mechanizma ir j egzogeninius ciklus, kurie yra tarsi vidiniy cikly atspindys iSorinéje, ekonomikos
sistemoje. Kito zymaus teoretiko teorija teigia, kad verslo ciklas prasideda ir baigiasi recesija. Remiantis
Sia teorija recesijos metu, produkcijos kiekis, pardavimai mazéja, tuo tarpu nedarbas, bankroto lygis
did¢ja. Recesijos laikotarpis laikomas tada, kai BVP neigiamas pokytis trunka ilgiau nei du ketvircius i
eilés (Lukasevicius 2013).

Ekonomikai augant, ji veikia pilnu pajégumu, taciau ekonomika gali persisotinti ir tolimesnis
augimas gali imti lététi bei pereiti j smukimo etapg — krizg. Patyrus ekonoming krizg, po kiek laiko
ekonomika pradeda atsigauti, makroekonominiai rodikliai stabilizuojasi, geréja. Visa tai vadinama
ekonominiais ciklais, kurie laikui bégant kartojasi. Imonés yra suinteresuotos vystyti savo veikla, darant
prognozes turi atsizvelgti j esamg verslo ciklo fazg (1 pav.). Taciau kaip bebity verslo ciklo faze yra
labai sudétinga nustatyti, pagal ja néra lengva prognuozuoti, kada ir koki vyks ekonominiai poky¢iai,
taip pat ypatingai sunku prognozuoti nuosmukio pradzig, trukme ar pabaiga.

Virsanea

Pakilimas

Dugnas

MNuosmukis

¥

1 pav. Verslo ciklo fazés

(Saltinis: sudaryta autorés)



Egzistuoja daugybé veiksniy, kurie pastumia ekonomika j svyravimy biisena,  kitas ciklo fazes.
Cikly stadijy kitimas Zymiausig jtakg daro pasiiilai bei paklausai, tokiu biidu ekonomika gali pereiti |
recesinj, stagfliacinj laikotarpj.

Kiekviena verslo ciklo fazé turi savitus bruozus, pagal kuriuos galima atskirti, kurioje stadijoje

esame (2 pav.).

eAugantis visuminés
paklausos lygis

eDidelés vartojimo
apimtys

eDidéjantis uzimtumo ir
mazéjantis nedarbo
lygis

eAugantis realus darbo
uZmokestis

¢ Didelé importuojamy
prekiy ir paslaugy
paklausa

eNedarbo lygis
mazéja,iki kol
jauciamas darbo jégos
trakumas

eLetéjantis ekonomikos
augimas

eDidelé infliacija

eDidelés kapitalo
iSlaidos

eLaikui bégant islaidy
augimo tempai letéja

*Mazéjanti bendra
produkcijos paklausa

e Mazéjantis uzZimtumo
ir didéjantis nedarbo
lygis

¢ Mazéjancios jmoniy
investicinés islaidos ir
pelnas

* Mazéjanti
importuojamos
produkcijos paklausa

¢ Didéjantis vyriausybés

eZemas infliacijos lygis
eZemos kainos
eTaupymas, sumazéjes
vartojimas, investicijos
eDar labiau augantis
nedarbo lygis
*Mazéjancios naujos
verslo jrangos
uzsakymy apimtys

skolinimosi mastas
*Mazéjancios paliikany
normos

eAugancios valdZios
sektoriaus pajamos is
mokesciy

eAugantis jmoniy
pelnas ir investicijos

2 pav. Verslo cikly etapams biidingi bruozai.
(3altinis: sudaryta autorés remiantis Zhang, Whalley, 2015, Belke ir kt., 2017)

Ekonomikos verslo ciklo pakilimo metu iSauga bendroji paklausa, produkcijos apimtis, mazéja
nedarbas, didéja darbo uzmokestis. Auga investicijy, skolinimosi poreikiai, tam, kad jmonés galéty plésti
gamybinius pajégumus. Esant Siame laikotarpyje kreditinés jstaigos noriai skolina, kadangi tikisi, kad
paskolos bus grazintos, dél gamybos augimo, didesniy pajamy. Pagrindinés pakilimo savybés yra stiprus,
augantis visuminés paklausos lygis, didéjanti importuojamy prekiy ir paslaugy paklausa, augantis
uzimtumo lygis, realus darbo uZmokestis, investicijos bei jmoniy pelnas, taip pat surenkami didesni
mokesciai, o tai saglygoja didesnes valdZios sektoriaus pajamas. Taip pat daugéja portfeliniy investicijy j
nuosavybés vertybinius popierius ir obligacijas, kyla vertybiniy popieriy kainos. Taciau kartais
ekonomikos augimas biina iSkreiptas, per greitas, o tai sukelia neigiamy padariniy ir suformuoja
ekonominj burbulg, kai augimo tempai virSija subalansuotus augimo tempus. Kita verslo ciklo faz¢ yra
vir§iné, auk$Giausias tagkas. Siam etapui biidingos staigiai didéjanéios gamybos ir pardavimy apimtys.
Kainos Salyje kyla, dél to paspartéja infliacija, o jmoniy pelnas, investicijos pasiekia auks$tumas, taip pat

ir paliikany norma Siame etape yra auksScCiausia, dél dideliy investicijy. Imonés pleciasi, atlyginimai dar
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vis did¢ja, atsiranda darbo jégos trukumas. Po kiek laiko did¢jant gamybiniy zaliavy kainoms, patiriamos
didelés sgnaudos, mazéja pelnas, pradeda mazéti vartojimas, investicijos, po mazu krenta vertybiniy
popieriy kainos. Paskutinis etapas — nuosmukis. Kai ekonomikos augimas pradeda letéti, aktyvumas
mazéja. Budingas mazéjantis vartojimas, gamybos apim¢iy, kainy, pajamy, gamybiniy resursy uzimtumo
smukimas bei palikany normos augimas. Taip pat jei jvairiy Saliy vartotojai turi didele dalj savo
investicijy tam tikroje akcijy rinkoje, $ios akcijy rinkos nuosmukis gali paskatinti tuo pat metu mazinti
vartojimo ir investiciniy prekiy paklausg Siose Salyse dél jos jtakos vidaus turtui. To pasekoje mazéja
investicijos, skolinimasis tampa komplikuotas, padidéja taupymas bei mazéja importo apimtys. Galimai
po nuosmukio seka krize, taciau tai kraStutinis atvejis, kai nedarbo lygis sparc¢iai auga, maz¢ja gyvenimo
lygis, paklausa sumazéja labiau nei pasitila, todél mazéja kainos, uzdirbamas pelnas, paskoly paklausa
krenta, vertybiniy popieriy kainos staigiai krenta, akcijy rinkos zlunga ir jmonés brankutuoja.

Verslo ciklai gali buti klasifikuojami pagal daugelj poZymiy: ciklo trukme, masta, veiklos sfera,

kilme, teritorinj i§déstyma, iSplitimo forma, pasireiSkimo specifika ir kt. (3 pav.)

/ \

\

Kita

ISplitimo

Pasireiskimo .
specifika Veiklos sfera
S~~~ Teritorinis —

i$sidéstymas

3 pav. Verslo cikly Klasifikavimo Kriterijai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Bormotov, 2009, Zhang, Whalley, 2015)

Pagal ciklo trukme skirstoma j trumpalaikius, vidutinés trukmeés, sudétinés vidutinés trukmes bei

ilgalaikius ciklus. Pagal sunkumo matg: vidutinio sunkumo, sunkds ir labai sunkas. Dalis mokslininky
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verslo ciklus klasifikuoja pagal teritorinj iSsidéstymg, tarptautinius, regioninius arba vietinius ciklus
(Bormotov, 2009). Dar kiti klasifikuoja pagal kilmg, ar cikla sukélé pasitlos, ar paklausos Sokas
(McNees, 1988). Taip pat ciklai gali buti skirstomi pagal iSplitimo formg: struktiirinius, Sakinius bei
pagal pasireiSkimo specifika skirstomi, ar pasireiSkia atskirosiose pramonés Sakose, ar finasinése
operacijose ir kt. (Wolfgang, 2007). Ta¢iau dazniausiai ekonominiai ciklai yra skirstomi ir analizuojami
pagal jy trukme. Trumpalaikiai ciklai trunka apie 3—4 metus. Vidutinés trukmés ciklai yra 6-11 m.,
vidutinés trukmés ciklas dar vadinamas pramoniu ciklu. Sudétinés trukmés ciklai trunka mazdaug 25-35
m., Sie ciklai dar vadinami Kuzneco ciklais. Kuzneco ciklai pilnai neatitinka Mitchel ir Burns verslo ciklo
apibrézimo, kadangi yra sudétiniai. llgieji ciklai trunka 45-60 m., Kkitaip dar vadinami Kondratjevo
ilgosiomis bangomis (Baranov, 2014).

Apibendrinant, verslo ciklai, tai visuminés ekonominés veiklos svyravimai, daugelio kintamyjy
svyravimai (pakilimas, virstné, nuosmukis, dugnas). Skiriasi trukme, intensyvumu, kiekvieng kartg
egzistuoja skirtingi pakilimai bei nuosmukiai. Dazniausiai ciklai yra klasifikuojami pagal trukme, masta,

kilme, veiklos sfera bei teritorinj iSsidéstyma.

1.2 Verslo cikly atsiradimo veiksniai ir juos charakterizuojantys ekonominiai rodikliai
Salys dél globalizacijos spartéjimo tampa vis labiau susije tarpusavy, todél ypatingai svarbu

i§siaiskinti verslo cikly atsiradimo veiksnius (4 pav.).

Kiti

* Demografiné padétis
« Klimato poky¢iai

« Stichinés nelaimés

Finansiniai Makroekonominiai

+ Kapitalo augimas » Uzimtumas
* Kreditingumas « Infliacija
* Vertybiniy popieriy rinkos * Vartojimas

pokyciai « Ekonomikos struktiiriniai
pokyciai
« Politiniai veiksniai

» Technologijos, mokslo
pasiekimai

4 pav. Veiksniai, galintys turéti jtakos verslo cikly atsiradimui

(3altinis: sudaryta autorés, remiantis Zhang ir kt., 2015, Angeletos ir kt., 2018)

Isskiriamos trys verslo cikly atsiradimo veiksniy grupés: finansinés, makroekonominés ir kitos.



Prie finansiniy priezasCiy priskirtume vertybiniy popieriy rinkos pokycius. Kadangi jmonés
prekiaudamos akcijomis ar obligacijomis pritraukia léSas, tac¢iau akcijos gali biiti perkainotos, verté gali
sumazéti. Kiti mano, kad pagrindinés finansinés svyravimy priezastys yra kapitalo augimas, jo perteklius,
kredity ekspansijos bei finansiniai burbulai. Prie makroeckonominés grupés priskiriami jvairtis politiniai
veiksmai, uzimtumo, infliacijos, vartojimo pokyciai, ekonomikos struktiriniai poky¢iai. Zhang ir kt.
(2015) nustaté, kad centrinés valdzios sistema ir pasirinkta ekonominé bei socialiné politika yra svarbis
ciklinio ekonominio elgesio veiksniai. Ekonominiai ciklai atspindi ekonoming ekspansijg ir ekonominj
susitraukimg bei pasikartojanéius procesus vykstant ekonominei gamybai ir mainams. Prie treciosios
grupés priskiriamos naujos technologijos, mokslo pasiekimai, demografiné padétis, stichinés nelaimés.
Pavyzdziui, Zhang ir kt. (2015) atlike ilgalaikg verslo cikly analiz¢ zemés Gkio ekonomikoje, kurioje
augimo tempai buvo mazi, nustaté, kad ciklai dazniausiai vyksta dél iSoriniy sukrétimy: klimato poky¢iy,
stichiniy nelaimiy, saulés spinduliy aktyvumo.

Bendrai verslo ciklo atsiradimo veiksniai gali buti veikiantys paklausg arba pasiiilg. Tai padidina /
sumazina arba agreguota paklausa, vartojima, investicijas, vyriausybés iSlaidas, grynajj eksporta (kainos,
Kiekiai), arba agreguota pasitila, darbo sanaudas, kapitalo atsargas, produktyvuma.

Veiksniai i§ paklausos pusés:

e pinigy politika / palikany normos;

e busto kainos / turto poveikis;

e Vartotojy / verslo pasitikejimas;

e skolinimo, realaus darbo uzmokescio poky¢iali;
e valiutos kurso poky¢iai.

Palitikany normos poky¢iai turi jtakos vartotojy iSlaidoms ir ekonomikos augimui. Pavyzdziui,
sumazinus palikany normas, sumazin¢ja skolinimosi i§laidos ir padid¢ja vartotojy turimos pajamos, o
tai lemia didesnes iSlaidas ir ekonomikos augima. Taciau jei Centrinis bankas padidinty paliikany
normas, kad sumazinty infliacija, tai sumazinty vartotojy iSlaidas ir investicijas, 0 tai gali iSaukti
ekonomikos nuosmukj. Didesnés paliikany normos 1991-1992 m. buvo pagrindinis nuosmukio veiksnys,
taCiau vélesnis palikany normos sumazinimas padéjo ekonomikai atsigauti. Tuo tarpu, bisto kainy
pokyciai, buisto kainy kilimas sukuria teigiamg gerovés efekta ir lemia didesnes vartotojy iSlaidas, 0 biisto
kainy kritimas sukelia maZesnes vartotojy islaidas ir banky nuostolius. Taip pat Zmonés yra lengvai
paveikiami iSoriniy jvykiy. Daugybé blogy ekonominiy naujieny, atgraso Zmones nuo iSlaidy ir
investicijy. Taciau ekonomikai atsigavus, tai gali sukelti teigiamg pranasumg. Ekonomikos augimas

skatina vartotojus skolintis, o bankus — skolinti, tai lemia didesnj ekonomikos augima. Pasitikéjimas yra
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svarbus veiksnys, sukeliantis verslo ciklg. Kitas svarbus veiksnys yra investicijos, jei vyriausybé
sumazinty viesasias investicijas, sumazéty bendra paklausa ir padidéty nedarbas. Taciau zmonés neteke
darbo, isleisty maziau, todél ekonomika dar labiau smukty. Investicijos priklauso nuo ekonomikos
augimo tempy, jei augimo tempas sumazeja, jmon€s sumazina investicijas. Taigi investicijos yra gana
nestabilios, o nedideli augimo tempo pokyciai daro didele jtakg investicijy lygiui. Tai prisideda prie
verslo ciklo nestabilumo.

Veiksniai i$ pasitilos pusés:

e technologiniai sukrétimai;

e produktyvumo pokyciai;

e (gyventojy skai¢ius / demografija;
e atsargy cikly poky¢iai.

Dalis mokslininky teigia, kad yra natoralus atsargy ciklas, pavyzdziui, yra keletas prabangos
prekiy, kurias perkame mazdaug kas penkerius metus. Kai ekonomika auga, zmonés perka prabangos
gaminius ir taip dar labiau spartéja ekonomikos augimas. Taciau nuosmukio metu Zzmonés atsisako pirkti
prabangos prekes, tokiu biidu padidinamas ekonomikos nuosmukis. Realios verslo ciklo teorijos, tokios
kaip Kydland ir Prescott (1982), pabrézia verslo ciklo priezastis, susijusias su pasitla. PavyzdZziui,
technologiniy poky¢iy laikotarpiai gali vykti ciklais, dél kuriy augimo tempas gali skirtis. Realiose verslo
ciklo teorijose paprastai daroma prielaida, kad nedarbo lygis atspindi zmoniy noro dirbti pokycius.

Vakary ekonominés minties cikly teorijas taip pat galima suskirstyti j tris kategorijas, atitinkancias
ekonominiy svyravimy tipus: akcentuojancias piniginius veiksnius, rinkos gamyba ir vartojimo
elgsena, iSorinius sukrétimus. Pirma grupé, teorijos, akcentuojanéios piniginius veiksnius (Hawtrey,

1913, Hayek, 1931, Friedman, 1956). DeSimtojo desSimtmecio Keinso analizé taip pat parodé, kad realius

gamybos ir vartojimo elgseng bei joms jtakg darancius veiksnius (Sismondi, 1819, Marx, 1859, Keynes,
1936). Pavyzdziui, Greenwald ir Stiglitz (1993) teige¢, kad esant pinigy ir finansy rinkos netobulumams,
vengimas rizikuoti jmonémis ir produkty kainy nestabilumas yra pagrindinés ekonominiy svyravimy
priezastys. Treciosios teorijos, akcentuojancios iSorinius sukrétimus, tokios kaip Jevons (1875) ,,Saulés
tasko“ teorija ir Schumpeterio (1939) ,Inovacijy ciklo® teorija. AStuntajame deSimtmetyje Kiti
ekonomistai teigé, kad ekonomikos svyravimus lémé nesisteminé pinigy valdZios politika. Devintajame
deSimtmetyje neoklasikiniai makroekonomistai, atstovaujami Prescott, Kydland ir Plosser, pasiilé

tikrojo verslo ciklo teorijas, kurios teige, kad pasiiilos veiksniai, tokie kaip technologijy Sokai ir darbo
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rinkos, yra tikrosios ekonominiy cikly priezastys (Zhang ir kt. 2015). Taigi yra daugybé verslo cikly
atsiradima lemianciy veiksniy.

Norint prognozuoti ekonominius poky¢ius, numatyti faziy pradzig ar pabaigg, ar numatyti esama
ekonomikos faze, reikia vadovautis rodikliais, kurie atspindi ekonominés veiklos poky¢ius. Daugelis
mokslininky tyré rySius tarp rodikliy ir verslo ciklo faziy. Yra i$skiriami rodikliai pagal tai, kaip jie
atsispindi  bendruose ekonomikos pokyciuose: orientuojantys, atsiliekantys ir sutampantys.
Orientuojantys rodikliai, pasikei¢ia anks¢iau nei ekonomikos poky¢iai: akcijy rinkos, uzsakymy apimtys,
vidutinés savaites darbo valandos, naujy biisty statybos, reali pinigy pasiiila, vartotojy likesc¢iy indeksas.
Biitent orientuojantys rodikliai padeda prognozuoti ekonomikos cikla, o vienas i§ dinamiskiausiy ir
greiCiausiai besikei¢ian¢iy rodikliy — akcijy indeksai. Atsiliekantys rodikliai, pasikeicia véliau nei
ekonominiai poky¢iai: nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas, atsargy ir pardavimo santykis, vidutiné
banko paskoly norma ir sutampantys rodikliai, Kinta tuo pat metu, kaip ir visa ekonomika: bendrosios
realios asmeninés pajamas, mazmeniné prekyba ir gamyba (Baumeister, Hamilton, 2018, Michael,
Ireland, 2019, Johnson, 2017).

ISskiriami trys svarbiausi verslo cikly ekonominiai rodikliai: BVP, infliacija, nedarbo lygis (5

pav.). Sie rodikliai ekonomistams padeda nustatyti verslo ciklo faze 3alyse.

BVP Nedarbo lygis Infliacija

Parodo ekonomikos |__| Parodo situacijg darbo
kilima, smukima rinkoje == Parodo kainy lygio kilima
( N\ 4 N
Augant nedarbui, surenkama [ Augant kainy lygui, mazéja h
- " maziau mokesciy, skiriama pinigy perkamoji galia.
Sumazéjus BVP mazéja daugiau 1¢ésy socialinéms Imoniy veiklos rodikliai
|| paklausa, vartojimas, pajamos, — iSmokoms, didéja valstybés jautriai reaguoja j kainy
investicijos bei kapitalas, biudzeto deficitas, pajamy | kitima. Kai perkamoji galia
dideja nedarbas trikumas, maz¢ja darbo krenta mazéja rinka, sunkiau
uzmokestis parduoti prekes, nuvertéja
L ) \ J \ indéliai. )y

5 pav. Svarbiausi ekonomikos rodikliai, charakterizuojantys verslo ciklo faze.
(3altinis sudaryta autorés, remiantis Michael, Ireland, 2019, Angeletos ir kt., 2018, Diebold ir kt.,
2019, Bormotov, 2009 )
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Makroekonominiai rodikliai daro didele jtakg akcijy kainoms. BVP yra daznai naudojamas kaip
bendros ekonominés biuiklés rodiklis. Ekonomikos smukimo fazéje pasiiila virSija paklausa, to rezultatas
pilnai nerealizuojama pagaminta produkcija, susikaupia dideli kiekiai atsargy, tod¢l mazé¢ja produkty
gamyba. Bendrasis vidaus produktas parodo ir gamybos apimtis Salyje, remiantis Siuo rodikliu galima
pastebéti ekonominés padéties pokycius analizuojamu laikotarpiu (BVP vienam gyventojui, kitimo
tempai, BVP apimtis). Ekonomikai augant jmonés pleciasi, kadangi gali surinkti papildomy 1ésy
skolindamosi 1§ banky ar iSleisdamos naujas obligacijas. Kylant akcijy kainoms, investuotojai arba
vartotojai turi daugiau turto ir optimizmo dél ateities perspektyvy. D¢l Sio pasitikéjimo padidéja iSlaidos,
o tai gali lemti didelius pirkimus, pavyzdziui, namy ir automobiliy. Viso to rezultatas padidina
pardavimus ir pajamas korporacijoms, dar labiau padidinamas BVP. Stebédami ekonomikos pakilimus
ir nuosmukius, investuotojai gali priimti tinkamus sprendimus dél finansiniy investicijy. Vertybiniy
popieriy rinka svyruoja priklausomai nuo poky¢iy makroaplinkoje (darbo paklausos, pasiilos kitimas,
paliikany normos, kainy lygio svyravimai ir kt.). Infliacija, palikany normos dydis, nedarbas lemia tkio
subjekty investicijas, taupyma, vartojimo islaidas, visai tai daro jtakg visuminés paklausos apimtims,
struktiirai. Taigi, makroekonominé aplinka lemia vartotojy elgsena, o tai daro jtakg vertybiniy popieriy
rinkai.

Egzistuoja stipriis rySys tarp akcijy rinky vystymosi ir ekonomikos pasikeitimy (BVP), augant
akcijy rinkoms, geréja Salies ekonimé aplinka. Pasikeitimus Salies ekonomikoje gali prognozuoti akcijy
rinkos, pradéjus kristi akcijy kainoms tikétina ir pati ekonomika ims letéti, kainoms kylant,
prognozuojamas ekonomikos atsigavimas. Visi makroekonominiai rodikliai daro jtaka kity rodikliy
reik§méms, o tai kaip visuma yra naudojama analizuojant, vertinant finansing Salies situacija.

Kitas svarbus rodiklis yra nedarbas, $is rodiklis parodo, kokia yra situacija darbo rinkoje. Nedarbo
kitimas daro jtakg tiek jmonéms, gyventojams, tiek ir visai valstybei, kadangi augant nedarbui, valstybé
surenka maziau mokesc¢iy, skiriama daugiau 1€8y socialinéms iSmokoms, dél to didéja valstybés biudzeto
deficitas ir bendrai Salyje ima trikti pajamy pragyvenimui. Todel valstybés turéty ieskoti veiksmingy
budy darbo rinkos stabilizavimui.

Treciasis rodiklis - infliacija, augant kainy lygui, mazéja pinigy perkamoji galia. Taigi greitas BVP
augimas, didina infliacijos lygj, o tai gali i$Saukti ekonominj nuosmukj. Infliacija kyla dél paklausos
did¢jimo, darbo uzmokescio kitimo, biudZeto deficito. Nuosmukio, leté¢jimo laikotarpyje infliacijos lygis
pradeda mazéti, sumazéjus paklausai, kainy lygio augimo tempai mazéja. Kadangi verslo ciklai tarp Saliy
sinchronizuojasi, yra svarbu stebéti kaimyniniy Saliy bei Saliy su kuriomis turima finansiniy rysiy

ekonominius rodiklius, nes $iy rodikliy pokytis, gali atsiliepti ir kitoms Salims.
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Apibendrinus, verslo ciklo atsiradimo veiksniai gali bati veikiantys paklausg arba pasitlg.
ISskiriamos trys verslo cikly atsiradimo veiknsiy grupés: finansinés (kapitalo augimas, kreditingumas,
vertybiniy popieriy rinkos poky¢iai), makroekonominés (Uzimtumas, paklausa, pasiila, ekonomikos
struktdiriniai poky¢iai) ir Kita (demografiné padétis, klimato poky¢iai, technologijos, mokslo pasiekimai).
Verslo ciklai yra neatsiejami nuo vertybiniy popieriy rinkos. Akcijy birzos procesai daro tiesioging jtakg
tiek salies, tiek ir pasaulio ekonomikos tendencijoms. BVP, infliacija, nedarbo lygis yra svarbiausi
rodikliai, padedantys nustatyti verslo ciklo fazg. Dél verslo cikly sinchronizacijos yra svarbu analizuoti
ir kity Saliy ekonomikos rodiklius, kadangi vienos Salies pokyciai daro jtaka kitos Salies pokycCiams.
Norint prognozuoti ekonomistai dazniausiai bando surasti lazio taskus, ekonominés veiklos kryptj ir jos

pasikeitimus.

1.3 Verslo cikly vertinimo metodai

Verslo cikly tyrimy pradzia laikoma XX amziaus pirmoji pusé, nors jau 1896 m. mokslininkas
Juglar pastebéjo rinky dinamikos pasikartojima. IS pradziy atlickami tyrimai buvo skirti nustatyti
empiring verslo ciklo charakteristikg. Didesnis démesys, skirtas verslo cikly analizei, atsirado, kai
ekonomistai pradéjo nustatinéti verslo cikly svyravimo priezastis. Kydland ir Prescott (1982) buvo vieni
pirmyjy verslo cikly modeliy, dinaminiy stochastiniy bendrosios pusiausvyros modeliy (DSGE)
pradininky (Fernandez-Villaverde, 2010). Agreguoty makroekonominiy kintamyjy dinamika atsiranda i$
ekonomikos subjekty individualaus elgesio, §io modelio parametrai gali buti susieti su
makroekonominiais procesais. Modeliui reikSmingi yra stochastiniai struktiiriniai Sokai, lemiantys
ciklinius svyravimus. Remiantis realiy ir nominaliy dydZziy sary$iu, monetarinés politikos ir kainy
poveikiu ekonominei pusiausvyrai, DSGE modeliai gali biiti skirstomi j realiy verslo cikly ir naujuosius
keinsistinius modelius. Taciau, abiems klaséms taikomi vienodi modeliy sprendimo ir vertinimo metodai
bei technikos. Egzistuoja ir skai¢iuojamosios bendrosios pusiausvyros modelis (bendrosios pusiausvyros
modelis), démesys skiriamas pasiiilai, i§skaidant ekonomikos sektorius bei iikio $akas. Sis modelis
padeda analizuoti tiekimo grandines, industrijy tarpusavio rySius bei reakcijg 1 ekonominius Sokus.
Taciau tokio tipo modeliai turi ir minusy, tinka naudoti sprendziant lyginamosios statistios uzdaviniams,
bet netinkami aiSkinantis dinaminius ekonominés sistemos vystymosi aspektus.

Yra daugybé galimy verslo cikly tyrimy biidy, techniky. Tai gali biti tiek teorija pagrjsti modeliai,
tiek ir neteoriniai algoritmai, kurie analizuoja duomenis ir sieja kintamuosiuos tarpusavyje remdamiesi
statistiniais kriterijais, o ne ekonomikos teorija (6 pav.). Identifikavimo metodai nenaudoja teoriniy

izvalgy, tuo tarpu bendrosios pusiausvyros modeliai remiasi tik teoriniais modeliais.
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Verslo ciklo Bendrosios pusiausvyros
identifikavimo Pusiau teoriniai modeliai modeliai (teoriniai
(aprasomieji) metodai modeliai)

» Trendo eliminavimo metodai » Struktiiriné vektoriné *Makroekonometriniai
(maziausiy kvadraty, autoregresija modeliai
paprastyjy ar svertiniy »Blanchard-Quah modelis * Skaiciuojamosios bendrosios
slankiyjy vidurkiy metodai) « Gali, King-Plosser, Stock- pusiausvyros modeliai

e Filtravimo metodai Watson modeliai « Dinaminiai stochastiniai
(Hodrick-Prescott, Baxter- bendrosios pusiausvyros
King) modeliai

* Postikio tasky

identifikavimo metodai

6 pav. Verslo cikly tyrimo metodai ir algoritmai.

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Kydland, Prescott, 1982, Fernandez-Villaverde, 2010, Lucas,
1997, Johnson, 2017, Kappler, 2011)

Verslo ciklo identifikavimo metodai naudojami norint nustatyti ciklo trukme, gylj, amplitude,
koreliacijg su kitais kintamaisiais, palyginimui tarp skirtingy Saliy (Hodrick-Prescott, Baxter-King,
Christiano-Fitzgerald filtrai, Markov modeliai). Pusiau teoriniai modeliai naudojami norint nustatyti
ekonominiy Soky jtakg kintamyjy dinamikai, impulso, atsako funkcijas, norint prognozuoti (SVAR,
Blanchard-Quah, Gali, King-Plosser Stock-Watson). Bendrosios pusiausvyros modeliai naudojami
siekiant nustatyti verslo cikly atsiradimo prieZastis, Soky poveikio jvertinimus, norint prognozuoti,
analizuoti ekonoming politika (CGE, DSGE, keinsistiné, monetariné teorijos). Aprasomojo tipo tyrimai
skiriami j dvi grupes, viena tyrimy grupé iSskiria cikling komponent¢ makroekonominiuose
kintamuosiuose, nustatancig ciklo faze, posiikio taskus ar ciklo amplitude. Kita tyrimy grupé, kuriems
atlikti daugiausiai naudojamos filtravimo technikos: Hodrick-Prescott (HP), Baxter-King (BK) ar Kiti
filtrai. Zinoma, taikant skirtingus tyrimus gauti rezultatai, ivados gali skirtis dél pasirinkty kintamyjy ar
filtry.

Verslo cikly matavimas yra labai svarbus analizuojant verslo ciklus. Pagrindiné problema yra
atskirti trenda nuo ciklinio komponento. Vienas i§ labiausiai naudojamy, populiariausiy, bet ir labiausiai
kritikuojamy metody yra Hodrick-Preskottt (toliau H-P) filtras (Hodrick, Prescott, 1997). Taciau daugelis
mokslinés literatiiros autoriy kritikuoja H-P filtro taikyma (Canova, 1998, Nelson, Kang 1981, Cogley,
Nason, 1995). Teigiama, kad S$is filtras yra tik statistinis metodas ir neturi pagrjsto ekonominio
pagrindimo. Taip pat kritikuojama dél glodinimo parametro lambda parinkimo, kadangi néra bendro
sutarimo dél Sio parametro dydzio. H-P filtro privalumas yra tai, kad naudojamas tik vienas rodiklis, taip

pat Sis filtras gali biiti lengvai modeliuojamas bei yra tvirCiausias (angl. robust). Dél pritaikymo
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galimybiy verslo ciklui i$skirti, kaip pagrindinj filtrg autoré ir pasirinko H-P filtrg. Baxter-King filtras
atskiria verslo ciklo komponentus, taikant kintamajj vidurkj makroekonominiams duomenims. Canova
(1998) tyrimu jrodyta, kad Baxter-King filtras pasizymi pageidaujamomis savybémis, dél kuriy jis placiai
naudojamas kaip alternatyva Hodrick-Prescott filtro papildymui, kadangi egzistuoja mazesné tikimybé
identifikuoti klaidingg cikline strukttrg. Naudojant spektrinius lagus filtras pagerina nasumg pagal §j
kriterijy. Taciau integruotos jvesties serijos atveju B-K filtras sukuria iSkreipta iSvesties sekg. Kadangi
negalima patikimai atskirti nestacionarumo tipy, reikia vengti vieno filtravimo metodo (Canova 1998)
(Reiter ir Woitek 1998). Tinkamesnis metodas yra taikyti filtry rinkinj, pagrjsta skirtingomis
stacionarumo prielaidomis, siekiant jvertinti rezultaty patikimuma, todél darbe autoré pasirinko naudoti
du filtrus (Hodrick-Prescott ir Baxter-King).

Egzistuoja jvairiy verslo cikly vertinimo metody norint nustatyti verslo ciklo trukme, gylj,
amplitude, koreliacija su kitais kintamaisiais, norint palyginti, prognozuoti, ar rasti atsiradimo priezastj.

Taciau taikant skirtingus metodus, gauti rezultatai gali skirtis.

1.4 Verslo cikly sinchronizacijos atsiradimo priezastys bei jtaka Salims
1.4.1 Verslo cikly sinchronizacijg lemiantys veiksniai

Siuolaikinéje literatiiroje dauguma mokslininky teigia, kad verslo ciklai tampa vis labiau
sinchronizuoti jvairiose Salyse, pagrindiniy poky¢iy ekonomikose laikas ir mastas tampa panaSesnis,
kitaip tariant, skirtingy Saliy verslo ciklams budingi tam tikri panasumai (Anagnostou ir kt., 2015,
Antonakakis, Collard, 2015, Aruoba, 2019). Kaip pavyzdj galime paimti 2008 m. krize, tuo metu
produkcija smuko visose pagrindinése ekonomikose panaSiu metu. Verslo cikly sinchronizacija turi
ypatinga svarba, nes sinchronizuoti verslo ciklai lemia stipresnj ir greitesnj sukrétimy plitima tarp Saliy.
Taip pat verslo cikly sinchronizacija daro didele jtakg bendros valiuty erdvés kiirimui ir funkcionavimui.
Verslo ciklai buvo placiai analizuojami daugel] mety, taCiau autorei nepavyko rasti tiksliy
sinchronizacijos veiksniy, néra vieningos nuomongés dél sinchronizacijos atsiradimo. Bitent tai reiskia,
kad verslo cikly sinchronizacija gali priklausyti nuo daugybés veiksniy, kurie skiriasi priklausomai nuo
analizuojamo objekto savybiy.

Saliy tarpusavio susisiejimas finansiniais ir prekybiniais kanalais, tarpusavio priklausomybe,
taikoma pinigy, izdo politika skatina verslo cikly sinchronizacija. Taip pat verslo cikly sinchronizacija
priklauso nuo saliy reakcijos j sukrétimus, kaip jie yra perduodami (mastas, sklidimo priezastys).
Produktyvumo sukrétimai perduodami per tiesiogines uzsienio investicijas, ziniy ir technologijy sklaida

(Lichtenberg, Pottelsberghe, 1998). Taigi iSskiriamos trys verslo cikly sinchronicazija lemiancios
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veiksniy grupés: verslo cikly perdavimo kanalai, sukrétimai ir Saliy charakteristiky panaSumai ir

skirtumai (7 pav.).

Sukrétimai

Perdavimo kanalai .
(prekybos, Saliy
finansiné charakteristikos
Integracija, panasumai

specializacija)

Verslo cikly
sinchroniza
cija

7 pav. Verslo cikly sinchronizacija lemianciy veiksniy grupeés.

(3altinis: parengta autorés remiantis Coe, Helpman, 1995, Lichtenberg, Pottelsberghe, 1998,
Levchenko, Pandalai-Nayar, 2015, Zhangir kt., 2015, Belke ir kt., 2017)

Perdavimo kanalai, tai bty prekybos, finansiné integracija, specializacija (Frankel, Rose, 1998,
Burstein ir kt., 2008). Saliy charakterisiky panagumai / skirtumai gali biiti dél taikomos pinigy politikos,
ekonominés strukttiros, situacijos, izdo politikos, institucinés aplinkos ir kt. Tai lemia kaip Salys
reaguoja, priima sukrétimus, kokiy prevenciniy priemoniy imasi. Kitaip tariant, tai lemia sistemy
panasumus, jtakg Saliy sgveikai, sgsajoms.

Daugelis mokslininky nurodo, kad verslo ciklo svyravimus galima paaiskinti didelio masto realiais
sukrétimais. Taciau sukrétimai yra sukeliami jvairiy Soky bei daro jtaka verslo cikly sinchronizacijai.
Sokai gali biti klasifikuojami pagal jvairius pozymius: pagal poveikj (pasiilos, paklausos), poveikio
kryptj (tiesioginio, atvirkStinio poveikio), lokacija (vidiniai, iSoriniai), kilmés sektoriy (finansinés
sistemos, technologijy, kapitalo ir darbo rinkos, zaliavy ir kiti). Taigi jvairiis Sokai daro jtakg visuminei
paklausai arba visuminiai pasiiilai. Tai padidina / sumazina arba agreguota paklausg, vartojima,
investicijas, vyriausybés islaidas, gryngjj eksportg, arba agreguota pasiiilg, darbo sgnaudas, kapitalo
atsargas, produktyvumg. Paklausos Sokai veikia vieng ar daugiau agreguotos paklausos komponenty.

Tokiy sukrétimy pavyzdziai gali biiti: pagrindinio prekybos partnerio ekonomikos nuosmukis, netikétas
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mokescCiy padidinimas arba socialiniy iSmoky mazinimas, vyriausybés skatinimo planai, finansy kriz¢,
dél kurios sumazéja banky skolinimas / kreditai, didesnis nei tikétasi nedarbo lygio kilimas, Centrinio
banko paltikany mazinimas arba didinimas. Pasitilos Sokai daro jtaka trumpalaikei agreguotai pasitilai ir
gali paveikti ilgalaikj Salies gamybos potencialg. Pasitilos Sokai gali biiti: staigus naftos ir dujy ar kity
zaliavy kainy kilimas, politiné suiruté / streikai, stichinés nelaimeés, dél kuriy smarkiai sumaz¢ja gamyba,
netikéti proverziai gamybos technologijoje.

Sokai daro didele jtaka makroekonominiams rezultatams ir ekonominés veiklos rodikliams,
tokiems kaip nedarbas, vartojimas, infliacija ir kt. Sokai yra egzogeniniai visuminés paklausos arba
pasiiilos poky¢iai, tuo tarpu sklidimo mechanizmas yra endogeninis ekonomikos mechanizmas.

Kalbant apie trumpaji laikotarpi, ekonomikai (tiek verslo ciklams, tiek ir verslo cikly
sinchronizacijai) didziausig jtaka daro keliy tipy Sukrétimai: bendrieji sukrétimai, Saliai budingi
sukrétimai, pramonés sukrétimai (Kwan, Yan, 2009) (8 pav.).

Bendrieji sukrétimai - pasauliniai karai, naftos kainy ,

finansy krizés, technologijy ar naSumo, darbo jégos
pasitlos Sokai

Saliai biidingi sukrétimai - paskoly pasiiilos, bendros
pasiiilos, paklausos ar pinigy politikos Sokali

Pramonés sukrétimai - pramonés industrijos
technologiniai, pasiiilos ar paklausos Sokai

8 pav. DidZiausig jtaka darantys ekonomikos sukrétimai.

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Zhangir kt., 2015, Belke ir kt., 2017, Degiannakis ir kt.,
2014, Angeletos ir kt., 2018).

Didzigja dalj verslo cikly galima priskirti vienam Sokui arba lygiaverciai vyraujanciam sklidimo
mechanizmui, kuriam buidingi keli Sokai (Debortoli ir kt. 2019). Pirmo tipo (bendrieji) sukrétimai daznai
biina treciosios Salies Sokai, kurie daro jtakg verslo cikly sinchronizacijai tarp dviejy ar daugiau Saliy,
kadangi jie turi jtakos ne vienai Saliai. Tuo tarpu antrojo bei treciojo tipo sukrétimai tiesiogiai paaisSkina
saveika tarp dviejy $aliy. Saliai buidingi sukrétimai apsiriboja 3alies ribomis, prie§ingai nei bendrieji. Taip
pat jeigu Salies sukrétimai ,,palie¢ia” visus ekonomikos sektorius, jie yra laikomi agreguotais sukrétimais.
Kalbant apie pramonés sukrétimus, jei Salys pasizymi panaSiomis pramonés sritimis, tai tokio tipo
sukrétimai Sias Salis padaro labiau sinchronizuotas, atvirks¢iai Salys nepasiZymincios panaSiomis
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pramonés dalimis tampa maziau sinchronizuotom. Pavyzdziui, automobiliy industrija patiria
technologiniy sukrétimy, todél Sie sukrétimai tiesiogiai lems gamybos padidé¢jimg Sioje Sakoje. Taciau
tokio tipo technologiniy sukrétimy déka didéja ir vartotojy gerové bei paklausa tarpinei automobiliy
pramonés gamybai, kadangi didéja gamybos mastai ir kitose pramonés Sakose. IS viso to iSplaukia, kad
Salys, turin¢ios pana$ig pramonés dalj, tampa labiau sinchronizuotos (Kwan, Yan, 2009).

Paskoly pasitilos Sokas gali biiti susijes su jvairiais jvykiais, tokiais kaip netikéti banko kapitalo
pokyciai (pasikeiCia norminiai kapitalo santykio reikalavimamai), nenumatyti banky finansavimo
pokyciai (indéliy draudimo sistemos arba virSutiniy riby, limity pokyciai), netikéti banky vadovybés
galimy paskolos gavéjy rizikos suvokimo pokyciai arba netikéti konkurencijos laipsnio pokyciai banky
sektoriuje (Gambetti ir Musso, 2017). Ziarint i§ pasiiilos pusés, gamintojai kartu su gamybos grandine
yra stumiami arba traukiami kartu link technologijy. Pavyzdziui, teigiamas pasiiilos sukrétimas
iSmaniyjy telefony srityje gali paskatinti gamintojus i§ skirtingy Saliy, kurie priskiriami tiekimo
grandinei, vienu metu pereiti prie didesnio efektyvumo. Toki sukrétimai tikétina nulemia didesne verslo
cikly sinchronizacija ekonomikose. I§ paklausos perspektyvos, nuo tada, kai regioninis gamybos tinklas
yra organizuojamas taip, kad tarnauty bendrai rinkai arba bty galutinés paklausos Saltiniu, bendri
paklausos sukrétimai, kurie kyla uz regiono riby, gali lemti bendrg verslo ciklo judéjima regione.
Paklausos Sokai apima tiek visuminius paklausos Sokus, tokius kaip vartojimo Sokus, tiek investicijy
paklausos, finansinés politikos Sokus, paskoly paklausos Sokus. Pinigy politikos Sokai yra susij¢ su
netikétais politikos paliikany normy pokyciais, taigi apima vadinamuosius standartinius ar jprastinius
pinigy politikos Sokus (Gambetti, Musso, 2017). Acemoglu ir kt. (2012) ir Carvalho, Gabaix (2013)
teigia, kad sektoriy sukrétimai lemia visuminius svyravimus per sektoriy tarpusavio rySius. Kuo labiau
koreliuojami verslo ciklai, tuo labiau tikétina, kad kiekvienai Saliai biidingi sukrétimai bus koreliuojami
per tarptautiniu mastu koreliuojamg verslo ciklg. PrieSingai, Salims, kuriy verslo ciklai néra tobulai
suderinti, gali biiti naudinga palaikyti nepriklausoma pinigy politika (Siedschlag, 2010).

Saliy charakteristikos pana§umams ypatingai svarbus aspektas yra ekonomikos struktiiros
panasumai. Salys su panasia ekonomine struktiira, yra veikiamos panasiy sektoriui badingy sukrétimuy,
todél gali turéti panasSius verslo ciklus. Ekonomisty teigimu yra nemaza dalis teoriniy priezasciy, kurios
patvirtina, kad kuo infliacija yra tikslesné, tuo mazésné verslo cikly sinchronizacija. Saliy, kuriose
egzistuoja | uzsienj orientuota monetarine politika (pinigy sajungos arba fiksuotas valiutos kursas), verslo
ciklai bus labiau koreliuoti nei Salyse su viduje orientuota monetariné politika, del dviejy krypciy
priezastingumo srauty. Fiksuotos kurso valiutos nustatymas, j€¢jimas ] pinigy sajunga padidina

sinchronizacija panaSiu mastu kaip ir tikslin¢ infliacija, tai reiskai, kad didesné sinchronizacija egzistuoja
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Salyse, kurios priklauso pinigy sgjungai. Taciau infliacijos tikslingumo patrauklumas padidéja labiau, jei
jis lemia taip pat verslo sinchronizavimo didéjimg ir todél suteikia pagrindg bet kokiai gilesnei pinigy
sajungai. Kalbant apie panasig fiskaling konvergencija, ji skatina stipresne¢ verslo cikly sinchronizacija,
kadangi paSalina Saliai biidingus sukrétimus. Paprastai, Saliy biudzetai biina deficitiniai, biitént, kurie
sukelia iSskirtinius fiskalinius sukrétimus. Fiskaliné konvergencija egzistuoja, kai Salys pakeicia politikg
ar uzdaro fiskalinj atotriikj su kitomis Salimis, taip sumazindamos i$skirtinius sukrétimus ir didindamos
harmonijg su kity Saliy verslo ciklais. Tai reiSkia, kad Salys, turin€ios panasy valstybés biudzeta, pasizymi
tendencija turéti labiau svyruojancius verslo ciklus (Kwan, Yan, 2009). Biudzeto deficito atotriikio nuo
kity $aliy biudzety didinimas gali lemti specifiniy Soky atsiradimg. Siekiant optimizuoti biudZeto deficita,
reikia sumazinti specifiniy Soky grésme, taip sumazinami cikliniai svyravimai ir verslo ciklai
sinchronizauojami. Taciau, jei Salis didina biudzeto deficita, kad neultralizuoty Salyje kylancius
sukrétimus, tai izdo politikos diverguos (lyginant su kitomis Salimis biudzeto deficito pozitiriu), bet
sukrétimo neutralizavimas susvelnins / sumazins galimus ciklinius svyravimus. Jei Saliy verslo ciklai
diverguoja, tik viena $alis taiko ekspansing izdo politika, tai mazina verslo cikly sinchronizacijg, bet jei
izdo politika yra atsakas, kaip stabilizavimo priemoné, j asimetrinius Sokus, tai padidinty verslo cikly
sinchronizacija.

Taip pat daZzniausiai Salys, esanéios arCiau viena Kitos, pasizymi didesniais panaSumais ir
stipresniais rySiais, nei Salys, esandios geografiskai toliau. Siuolaikiniame pasaulyje fiskalinés politikos
naudojimas, norint stabilizuoti verslo ciklus, tampa vis reikSmingesniu, kadangi pasaulis tampa vis labiau
globalizuotas, todel pasklidimas tarp Saliy yra didesnis, taip pat fiskalinés politikos priemoniy
veiksmingumas skirtingose Salyse yra nevienodas, vienose Salyse nesudétingai, greitai stabilizuojami
verslo cikly padariniai, kitoms tai ilgas ir sudétingas procesas.

Ypatinga reikSme fiskaliné politika turi Europos sajungos Salims stabilizuojant verslo ciklo
padarinius, kadangi jy monetarinés politikos priemonés yra apribotos. Kleinert ir kt. (2015) nustate, kad
Pranciizijos regionai, kuriuose yra daugiau tarptautiniy jmoniy i§ tam tikros uZsienio Salies, yra labiau
koreliuojami su ta Salimi. Verslo ciklo (de) sinchronizavimas vaidina lemiamg vaidmenj pinigy politikoje
valiuty vienetu. Salys, turinéios ta patj verslo cikla, gali patirti gana skirtingas ciklines pozicijas, taigi,
jei ciklo amplitudé labai skiriasi, reiskia yra taikomos kitokios pinigy politikos pozicijos (Belke,
Clemens, Gros, 2017). Biitent, ekonomine politika turéty biiti sieckiama i$sklaidyti skirtingg ekonominio
18sivystymo lygij tarp Saliy, nes dél Siy skirtumy verslo ciklai néra sinchronizuojami (Duran, Ferreira-
Lopes, 2017).

Susisteminus, galima i$skirti sinchronizacijg didinanc¢ius ir mazinancius veiksnius (9 pav.).
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Didinantys Mazinantys

*Dvisalé, tarptautiné prekyba; +Saliy charakteristiky skirtumai, skirtinga

* tiesioginés uzsienio investicijos; pinigy politika, eonominé¢ stuktira, taikoma
izdo politika, instituciné aplinka ir kt.;

* skirtingos Saliy pramones dalys;

s tikslesné infliacija;

*Ziniy, technologijy sklaida;
« finansiné integracija, specializacija;
*Saliy charakteristiky panasumai, vienoda

pinigy politika, panasi eonominé stuktira, +i Salies vidy orientuota monetariné politika;
taikoma izdo politika, instituciné aplinka ir * geografiné padeétis (kuo Salys toliau viena nuo
kt.; kitos ir turi mazesnius tarpusavio rysius);

« tarptautiniy prekiy ir kapitalo transakcijos su « skirtingos reakcijos j uzsienio ir vidaus
kitmois Salimis; ekonoming politika;

 pramones, pinigy politikos, paklausos ir kiti * zemas Saliy pasitikéjimo laipsnis.
sukretimai;

* ] uzsienj orientuota monetariné politika
(pinigy sajungos arba fiksuotas valiutos
kursas);

* geografiné padétis (kuo Salys yra aréiau viena
kitos);
*padidéjusi lyginamojo pranaSumo prekyba.
9 pav. Sinchronizacija didinantys ir maZinantys veiksniai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Bergman, 2006, Crowley ir Schultz, 2010, Degiannakis ir kt.,

2014, Jordia, Taylor, 2019)

Zinoma, yra ir kity veiksniy, kurie gali padidinti arba sumaZinti verslo cikly sinchronizacijg tarp
Saliy. Tik objektyviai jvertinus sinchronizacijg didinan¢ius bei maZzinancius veiksnius, reikia formuoti
atsakingy institucijy veiksmus, politinius, ekonominius sprendimus.

Taip pat kai kurie autoriai teigia, kad verslo ciklo sinchronizavimas yra ne tik biitina sglyga pinigy
sajungos formavimuisi, bet, kad pats bendros valiutos erdvés iSgyvenimas priklauso nuo verslo ciklo
svyravimy bendrumo (Bergman, 2006). Verslo ciklo sinchronizacijai jtakos turi ir bendra valiuty sistema,
bendros valiuty erdvés fromavimas. Taip pat norint, kad pinigy politika buty efektyvi, turi biiti
intensyviai sinchronizuojami verslo ciklai. Taigi, jei Salys priklauso bendrai pinigy politikai, valstybiy
nariy verslo ciklai yra glaudziai susije su visos Sgjungos verslo ciklu. O jeigu Saliy verslo ciklai skiriasi
nuo visos Sajungos verslo ciklo, tada jie yra jautresni asimetriniams sukrétimams, tuomet bendra pinigy
politika gali destabilizuoti atskiras ekonomikas. Taigi verslo ciklo sinchronizavimas daro jtaka centrinio
banko politikai, jei egzistuoja sinchroniniai verslo ciklai, centriniam bankui lengviau nustatyti
stabilizuojancias intervencijas. Kadangi verslo ciklo sinchronizavimas daro jtakg centriniam bankui ir jo
pinigy politikos sprendimams, sinchronizacijos lygis taip pat turi jtakos kiekvienos Salies fiskalinei

politikai. Jei centrinio banko pinigy politikos atsakas | asimetrinj Soka netinka kiekvienai Saliai narei,
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narés gali stabiliai naudoti savo nepriklausomg fiskaling politikg (Crowley ir Schultz, 2010). Pavyzdziui,
Europos Salys susiduria su problema jgyvendindamos stabilumo ir augimo pakta ir vélesn; fiskalinj
susitarimg, kadangi fiskaliné politika, kaip apsauga nuo galimo neigiamo bendros pinigy politikos
poveikio, gali biti ribota (Crowley ir Schultz, 2010; Furceri ir Karras, 2008). Daugelis ekonomisty mano,
kad verslo ciklo sinchronizavimas turéty bati laikomas iSoriniu Kriterijumi formuojant optimalios
valiutos sritj (OCA), pavyzdziui, EPS. Tac¢iau Bower ir Guillemineau (2006), Degiannakis ir kt. (2014)
teigé, kad verslo ciklo sinchronizavimas i§ tikryjy yra endogeninis OCA kriterijus, kadangi pinigy
sgjungos formavimas didins nariy verslo cikly sinchronizavimg. Todél didelé dalis autoriy teigia, kad
vienas pagrindiniy verslo ciklo sinchronizacijos veiksniy yra pac¢ios pinigy sgjungos formavimasis. Taigi
pinigy politikos veiksmingumas ir valiuty sgjungos nauda priklauso nuo to, kiek valstybés narés turi tam
tikras bendras savybes, vadinamasias OCA savybes. Tarp $iy savybiy ypac svarbus ekonominiy cikly
panasumas, kad bendra pinigy politika biity optimali visiems sgjungos nariams. Kuo mazesne verslo
ciklo integracija tarp pinigy sajungos $aliy, tuo didesné asimetriniy sukrétimy tikimybé, galinti sukelti
didelius nuostolius nariams, atsisakiusiems savo pa¢iy mainy ir pinigy politikos (Gomez ir kt. 2017).
Kaip liudija buvusi Graikijos krizé, tokie sukrétimai gali iSplisti | likusias sgjungos $alis. Vystantis
pasaulinéms finansinéms krizéms, sinchronizacija mazéja dél skirtingy reakcijy j uzsienio ir vidaus
ekonoming politika. Tokia skirtinga iSeities raida rodo rysky desinchronizavimg krizés laikotarpiu, kurj
taip pat nustaté Géchter, Riedl, Ritzberger-Griinwald (2012) ir Lehwald (2013). Pasak Degiannakis,
Duffy, Filis (2014) atlikto tyrimo, egzistuoja sinchronizacija tarp saliy, sinchronizacijos laipsnis svyravo
nuo mazdaug 0,3 iki Siek tiek daugiau nei 0,8. Rezultatai taip pat rodo, kad sinchronizacija yra mazZ¢janti,
sinchronizacijos sumazéjimas kai kuriose Salyse matomas nuo DidZiojo nuosmukio ir vélesnés euro
zonos krizes. Verslo ciklai ypatingai euro zonoje 1§gyveno tiek konvergencijos, tiek skirtumy laikotarpius
(Tatomir, Popovici, 2013). Pinigy politikos formuotojai nuolatos turi prisitaikyti prie ilgalaikiy globaliy
tendencijy, trumpalaikiy vietiniy stabilizacijos tiksly (Jordia, Taylor, 2019).

Apibendrinus, néra veiningos nuomonés dél sinchronizacijos atsiradimo. Galimos verslo cikly
sinchronizacijos veiksniy grupés yra sukrétimai (pasitlos: technologijy, naujieny ir paklausos: paskoly,
piniky politikos ir kt.), perdavimo veiksniai (finansiné integracija, dvisalé, tarptautiné prekyba,
specializacija), bei Salies charakteristiky panasumai (ekonominé struktiira, izdo politika, institucine
aplinka ir kt.). Didziausig jtakg darantys sukrétimai: bendri sukrétimai (uz Salies riby, globaliniai
sukrétimai), Saliai biidingi sukrétimai (monetarine, fiskaliné politikos), pramonei buidingi sukrétimai.
Ekonomikos sukrétimai daro didelg ir ilgalaike jtaka ekonomikai ir yra pagrindiné ekonomikos cikly

priezastis. Verslo cikly sinchronizavimo priezastys, veiksniai gali buti jvairiis, priklausomai nuo $alies
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vykdomos politikos, nuo dalyvavimo tarptautiniuose sandoriuose, jy masto ir jsitraukimo lygio
(prekyboje, sajungose).
1.4.2 Verslo cikly perdavimo kanalai

Literatiiroje vis dazniau nagrin¢jami globalizacijos, daznai susijusios su padidéjusia tarptautine
prekyba ir finansiniais rysiais, poveikis tarptautinei verslo cikly sinchronizacijai. Sie veiksniai daro jtaka
verslo cikly sinchronizacijai, mokslinéje literattiroje ir vadinami perdavimo kanalais (10 pav.).
Pagrindiniais perdavimo kanalais laikomi:

e tarptautiné prekyba (mastas, integracijos laipsnis);

e finansiné integracija;

e specializajia (prekybos, gamybos struktiira).

Specializacija
(prekybos,
gamybos
struktiira)

Verslo cikly
sinchronizacija

Finansiné
integracija
(TUI, bankinis
skolinimas,
portfelinés
investicijos)

Prekybiné
integracija
(mastai,
integracijos
laipsnis)

10 pav. Perdavimo kanaly veiksniu grupé.

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Angeletos ir kt., 2018, Gomez, 2017, Duran, Ferreira-Lopes, 2017,
Degiannakis ir kt., 2014)

Finansiné integracija, kaip ekonominés globalizacijos dalis pasireiskia jvairiose finansy sistemy
srityse: kapitalo mobilumo augime, rinky liberalizavime, nacionalinés finansy sistemos integracijos |

pasauling finansy sistema procesuose. Integruotose finansy rinkose rinkos investuotojai beveik neturi
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barjery investuoti uzsienyje, o uZsienio investuotojai vietin¢je rinkoje. Pirmieji siekia globaliai
diversifikuoti savo portfelius bei gauti didesnes grazas, o Salys recipientés — paspartinti ekonomikos
augima. Sie procesai skatina rinkas konkuruoti, tai pasireiskia ir finansiniy srauty didéjimu, sandoriy
kasty mazéjimu. Taip nacionalinés finansy rinkos tampa panaSesnés, panasus produktai, kainos,
pajamingumai. To pasekoje, mazéja kapitalo iSlaidos investuotojams, efektyvéja portfelio
diversifikavimas, rizikos paskirstymas, taip pat perduoda Zzinias tarp investuotojy (,,geraja patirtj”,
technologijas).

Finansinés integracijos proceso veiksniai:

tiesioginiy uzsienio investicijy srauty didéjimas;

uzsienio finansiniy jstaigy, imoniy steigimas ir jy veikla kitose Salyse;

tarpvalstybinis tiesioginis bankinio skolinimo didéjimas;

portfeliniy investicijy 1 nuosavybés vertybinius popierius ir obligacijas padidéjimas.

I finansinés integracijos vertinimg jeina bendrieji kapitalo srautai, akcijy graza, realios paliikany
normos dispersijos ir finansinio atvirumo laipsnis, uzsienio turto ir jsipareigojimy kaupimai. Teigiama
finansiné integracija gali spartinti vietinio finansinio sektoriaus vystymasi, perduoti patirtj, Zinias,
technologijas. Jei salies ekonomika auga, tai didéja santaupy, o finansy sektoriuje didéja investicijy j
produktyvius pramonés ir paslaugy sektorius, siekiant dar labiau gerinti kokybe¢ bei didinti produkcijos,
paslaugy apimtis. Tokiu budu BVP ir finansinis sektorius yra tiesiogiai susij¢.

Globalis finansai, tai finansy sistema, kurig sudaro reguliuotojai ir jvairios finansy jstaigos, kurios
vykdo savo veiklg tarptautiniu lygiu. PavyzdZziui, Tarptautinis valiutos fondas, Pasaulio bankas, Pasaulio
prekybos organizacija. Tai apima pasaulinius teisinius susitarimus, institucijas, kurios palengvina
tarptautinius finansinio kapitalo srautus investavimo ir prekybos finansavimo tikslais. Globalis finansai
apima kreditus (paskolos ir obligacijos), investicijas | nuosavybés vertybinius popierius, tiesiogines
uzsienio investicijas ir pinigy srautus, Kurie kerta valstybiy sienas (World Bank, 2018). Kai kurie autoriai
ypatingai i$skiria tiesioginiy uZsienio investicijy srautus (tarptautiné prekyba, portfelinés investicijos,
skolinimasis, finansiniai pervedimai) (Held, McGrew, Goldblatt ir kt., 2002).

Svarbiis veiksnys verslo cikly sinchronizacijai yra dvisalé prekybiné integracija. Manoma, kad
dvisalé prekyba yra technologinio pasklidimo ir Soky perdavimo kanalas (Nguyen, 2007). Tvirtesni
prekybos rySiai gali lemti auks$tesnj ar mazesnj bendrajj sinchronizacijos laipsnj, priklausomai nuo
integracijos pobiuidzio ir specializacijos modeliy. Tarptautinés prekybos rysiai sukelia tiek paklausos, tiek
pasiiilos svyravimus tarp Saliy, o tai gali padidinti verslo ciklo sinchronizacijos laipsnj. PavyzdZziui,

paklausos atzvilgiu investicijy ar vartojimo bumas vienoje Salyje gali sukelti padidéjusia importo
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paklausg ir paskatinti ekonomikg uzsienyje. Pasiiilos atzvilgiu teigiamas parduodamas produkcijos Sokas
lemia maZesnes kainas, taigi, importuojamos zaliavos kitoms Salims tampa pigesnés. Dél Siy tipiniy
Salutiniy efekty stipresni tarptautinés prekybos rysiai gali sukelti labiau koreliuojancius verslo ciklus tarp
Saliy. Taciau autoriai vieningai nesutaria, kokios dviSalés prekybos kryptys lemia sinchronizavima.
Manoma, kad padidéjusi lyginamojo pranasumo prekyba skatina gamybos specializacijg ir taip nukreipia
verslo ciklg. Kita vertus, kiti teoriniai modeliai, daugiasektoriniai tarptautiniai modeliai su tarpinio
vartojimo prekiy prekyba, vieno sektoriaus versijy su technologijy ar pinigy Sokais teigia, kad padidéjusi
dvisalé prekyba daznai lemia Zenkliai koreliuojandius verslo ciklus. Salys, kuriose vykdoma didesné
dvisalé prekyba bei egzistuoja tarptautinés gamybos rysiai, turi daugiau koreliuoty verslo cikly (Kleinert
ir kt., 2015). Teigiama dvisSalés prekybos ir daugiasaliy rysiy sinchronizacija laikoma kaip sukrétimy
perdavimo per $alis jrodymu.

Taciau tiek klasiking, tiek naujoji prekybos teorija suponuoja, kad padidéjes atvirumas (prekybos
rySiai) prekybai lemia didesne¢ specializacijg. Asteriou ir Moudatsou (2015) iSanalizavo tarptautines
uzsienio investicijas ir dvisale prekyba prekémis bei jy rysj su verslo cikly kokybe ir nustaté, kad prekyba
yra svarbi verslo cikly sinchronizacijai, ta¢iau TUI neturi tiesioginio poveikio. Taip pat ir Caporale ir kt.
(2015) bei Pentecodte ir kt. (2015) nustaté, kad prekybos srautai daro teigiamg poveikj verslo cikly
sinchronizacijai. Jei stipresni prekybos rysiai siejami su padidéjusia tarp Sakine specializacija jvairiose
Salyse, tada padidéjusios prekybos poveikis priklauso nuo sukrétimy pobuidzio. Jei bendrieji sukrétimai,
kurie gali biiti siejami su paklausos, pasitilos sglygy poky¢iais, yra labiau dominuojantys nei specifiniai
pramonés sukrétimai, tai leisty pasiekti aukStesnj verslo ciklo laipsnj. Giovanni (2016) nustaté, kad
importo rySiai padidina koreliacija 0,012, o eksporto - 0,005. Jei Sie tiesioginiai rySiai blity nutraukti,
bendros koreliacijos sumazéty mazdaug 0,09 arba tre¢daliu. Tuo tarpu Boragan ir kt. (2019) nustaté, kad
tarptautinés prekybos rySiai lemia didesn;] i8sivysc¢iusiy Saliy verslo ciklo koreliacijg nei besivystanciy
Saliy. Svarbu jvertinti skirtingy sukrétimy tarptautinj perdavima, nes jvairiis sukrétimai gali sukelti
skirtingg tarpvalstybinj poveikj, ypa¢ mazoms atviroms ekonomikoms. Pavyzdziui, Sokas, dél kurio
padidéja JAV vartojimas, tuo paciu padidinty Kanados eksporto paklausg. Bendros tokio Soko
pusiausvyros pasekmeés pasireikSty Kanados ekonomikai. Tokiu biidu naujieny Sokas apie biisimg JAV
bendryjy gamybos veiksniy naSumo pageréjima reiksty, padidéjusia Kanados eksporto paklausa, taip pat
biisimg JAV prekybos salygy blogejimg (Levchenko, Nayar, 2015).

Finansinés integracijos efektai taip pat priklauso nuo sukrétimy pobuidzio ir specializacijos modeliy
formos. Pavyzdziui, dél finansiniy rysiy gali atsirasti didesnis verslo ciklo sinchronizavimas, sukuriant

dideles paklausos pasekmes, nes akcijy kainy pokyciai veikia turto dinamika. Jei jvairiy Saliy vartotojai
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turi didele dalj savo investicijy tam tikroje akcijy rinkoje, Sios akcijy rinkos nuosmukis gali paskatinti
tuo pat metu mazinti vartojimo ir investiciniy prekiy paklausg Siose Salyse dél jos jtakos vidaus turtui.
Be to, uzkreciamieji efektai, perduodami per finansinius rysius, taip pat gali sukelti padidéjusi
makroekonominiy svyravimy tarpvalstybinj poveikj. Ta¢iau tarptautiniai finansiniai ry$iai gali sumazinti
tarpvalstybinés produkcijos koreliacijas, nes jos skatina specializuotis gamyboje perskirstant kapitalg
tokiu budu, kuris atitikty santykinj Saliy pranaSumg gaminant skirtingas prekes. Kitaip tariant,
didindamos finansinius rySius, Salys gali turéti jvairesnj portfelj ir gali apsidrausti nuo idiosinkratiSky
sukrétimy. Tai leisty maziau koreliuoti skirtingy Saliy produkcijos svyravimus, nes tai galéty sukelti
didesnj poveikj pramonés ar Salies specifiniams sukrétimams. Taciau paprastai tikimasi, kad tokia
gamybos specializacija bus naudojama tarptautinése finansinése rinkose vartojimo rizikai pajvairinti, tai
turéty paskatinti didesnj vartojimo suvienijimag visose Salyse. Didesné integracija taip pat galéty paveikti
jud¢jimo dinamikg keiciant sukrétimy pobidj ir daznj. Pirma, stipréjant prekybos ir finansiniams
rySiams, gali padidéti aukstesnio lygio politikos koordinavimo poreikis, 0 tai savo ruoztu, padidins
koreliacijas tarp sukrétimy, susijusiy su Salies specifine, pinigy politika. Natiiralu, kad tai turéty teigiama
poveikj verslo ciklo sinchronizacijos laipsniui. Ekonomistai teigia, kad integracija i§ tikryjy gali
sumazinti poreikj koordinuoti politikg, nes tarptautinés kapitalo rinkos sukuria iSplésta jvairiy Saliy
rizikos pasidalijimo galimybiy rinkinj. Antra, su naSumo pokyciais susij¢ sukrétimai galéty biiti labiau
koreliuojami, jei dél padidéjusios prekybos ir finansinés integracijos paspartés ziniy ir produktyvumo
sklaida jvairiose Salyse (Coe ir Helpman, 1995). Labiau finansiskai integruotos ekonomikos gali
pritraukti palyginti didelius tiesioginiy uZsienio investicijy rezultatus, kurie gali paskatinti produktyvumo
pasklidima. Trecia, padidéjusi finansiné integracija ir rySiy technologijy raida lemia greitesnj ziniy
sukrétimy skleidimg finansinése rinkose. Kitaip tariant, su naujienomis susij¢ sukrétimai, kurie greitai
perduodami pasaulinése finansinése rinkose, gali lemti didesnj ekonominés veiklos tarpusavio
priklausomuma skirtingose Salyse. Empiriniai tyrimai taip pat negali pateikti konkretaus paaiskinimo dél
stipresnés prekybos ir finansiniy rysiy jtakos verslo cikly pobudziui.

Taip pat finansy sektorius daro didele jtaka verslo ciklams, dél kredity apimciy, palikany normos,
akcijy ir obligacijy kainy. Remiantis $iais rodikliais galima numatyti Zmoniy polinkj investuoti, taupyti,
vartoti. Kalbant apie verslo cikly pinigy teorija, pusiausvyros iSkrypimas lemia ir verslo ciklo pokycius,
Juy sukélimus. Tai galéty buti dirbtinai sukelta itin maza paliikany norma ir ypa¢ didelé nekonvertuojamy
popieriniy pinigy kredity plétra, o bitent, 1§ to seka dirbtinai padidé€jusios pajamos, pelnas, tai lemia
verslininky sprendimy priémima bei riboty istekliy paskirstyma. Taip pat palankesnés pelno (nuostoliy)

ataskaitos galimai suaktyvina ekonomikos augima, gamybos pajégumy isplétima. Tai reiskia, kad did¢ja
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gamybos veiksniy paklausa, dél to brangsta ir zaliavos, ilgalaikis turtas, o tai ilguoju laikotarpiu sukelia
sanaudy salygy pablogéjima. Viso to priezastis yra nesikei¢iant vartotojy norams, ribojama investiciniy
prekiy pasitla, tai reiskia, kad investiciniy prekiy tiekimas nepatenkina paklausos bumo laikotarpiu.
Taigi tiek investiciniy prekiy trikumas, tiek ir jy kainy iSaugimas uzbaigia verslo ciklo bumo etapa.
Ekspansinés kredito emisijos iSSaukia didelj poreikj investicinéms prekéms. Tik atsiradus popieriniy
pinigy fondams, investavimo realizavimas be pageidavimy pokyc¢iy yra galimas. Skirtingos ekonomikos,
turincios panasius verslo cikly svyravimus, gali dalyvauti pinigy integracijoje.

Finansy rinkos globalizacija gali pasireiksti jvairiomis formomis, bet pagrindine, tai yra rinkos
atvirumas, kapitalo mobilumas. Didéjant kapitalo mobilumui tarp Saliy, did¢ja ir pinigy srautai, panasé¢ja
Saliy kainodara bei mazéja sandoriy kastai. Taip pat didé¢jant liberalizavimui pasireiskia ir stipresni
finansiniai rySiai (Brown, Reily, 2009). Finansiné integracija turi tiek teigiamy, tiek ir neigiamy

pasekmiy (11 pav.).

Dldggirgnatt;lsybos Krizés grésmé
Did¢ja vartojimas Valiuty kurso rizika
Mazinama rizika Didesné
diversifikuojant priklausomybé nuo

Mazesné priklausomybé kity Saliy
nuo nacionalinés

aplinkos Paliikany normos

nestabilumas
Panasesnés kainos tarp
Saliy

Auga investicijos,
didéja pinigy srautai

Mazgja sandoriy kastai,
panaséja kainodara

11 pav. Finansinés integracijos jtaka $aliy ekonomikai.

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Brakman, 2010)

MaZinant portfelio rizika diversifikuojant maz¢ja ir pajamy rizika, o tai sukuria palankias salygas
specializacijai, todél didéja produktyvumas bei spartéja ekonomikos augimas (Kose ir kt., 20009,
Krugman ir kt., 2014). Taciau yra autoriy (Brakman, 2010), kurie mano, kad monetarinés politikos
apribojimas néra trikumas, kadangi panaikina galimybe siekti trumpalaikiy tiksliy, kurie ilgalaikéje
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perspektyvoje turi neigiamy pasekmiy: didesné infliacija, létesnis BVP augimas, blogesné¢ Zzmoniy
socialiné gerové. Taciau krizés atveju, Salys, kuriy monetariné politika yra stipriai varzoma, gali turéti
didziuliy padariniy. Stipri sinchronizacija sukuria palankesnes salygas kriziy plitimui, rinky nestabilumy
atsiradimams, tuo paciu apriboja ir monetarinés politikos nepriklausomumg bei didina valiuty kurso
rizika. Tampa sunkiau $alims reguliuoti prekiy bei paslaugy kainas, darbo uzmokestj tarp $aliy. Salys
siekia skirtingy tiksly, tai gali sukelti problemy, nes ne visos Salys siekia staigaus augimo, ar esamos
situacijos palaikymo. Taip pat bendros valiutos jvedimas nevienodai paveikia skirtingas Salis, kadangi
bankai taiko nevienoda paskoly valdymo, kredito iSdavimo politika, tod¢l ekonominé pusiausvyra tarp
Saliy gali biiti nevienoda (Weber, 2011). Jei Salys turi skirtingg infliacijos lygj, norint i§laikyti prekiy ir
paslaugy konkurencinguma, tai vienos Salies valiutos kursas turéty nuvertéti kitos Salies atzvilgiu (Daniel
ir kt., 2012). Taip pat bendra valiuta, suvienodina verslo ciklus tarp $aliy, bet Salyse egzistuoja ne vienoda
verslo ciklo stadija, tai reiskia, kad jei $alis yra pakilimo fazéje, jos ekonomikos augimas gali suletéti,
taCiau atsigaunancios ekonomikos augimas gali stipriais pagreitéti. Ekonomikos augimo tempy
nesuderinamumas gali sukelti ekonomikos vystymosi pristabdyma, o tai gali suformuoti priesiskus
santykius tarp Saliy formuojant bendrg politikg. Taciau, kapitalo liberalizavimas turi kur kas daugiau
pliusy, tik tam reikia pasiruosti (tinkama politika, finansiné sistema, institucijos). Finansiné integracija,
kapitalo liberalizavimas jpareigoja Salj imtis atitinkamy kontrolés priemoniy, kurios padéty iSvengti
neigiamy sinchronizacijos padariniy, nes staigus ekonominés aplinkos blogéjimas gali salygoti kapitalo
nutekéjimg 1§ Salies. Norint iSvengti neigiamo poveikio, turi buti sukurtas finansy stabilizavimo
mechanizmas, skirtas uzkirsti kelig kity valstybiy sukeltai zalai.

Siekiant ilgalaikio augimo, verslo cikly svyravimai turi buti valdomi skirtingais politikos
instrumentais (Tassey, 2012). Prekyba bei pramonés specializacija, turi tiek tiesioginj, tiek ir netiesioginj
poveikj verslo ciklams. Pavyzdziui, kalbant apie dviSalg prekyba, jos intesyvuma, ji daro reikSmingg,
teigiama poveik] verslo cikly sincronizavimui. Kuo pramonés sturktiira yra panasesné, mazesné finansiné
integracija, tuo verslo ciklai yra artimesni, tai reiskia, kad finansiné integracija daro netiesioging jtaka
verslo ciklams per prekybos intensyvumg. Tarptautiniu mastu ribotos skolinimosi galimybés trukdo
1Stekliy perdavimui tarp Saliy, taip gali padidéti BVP koreliacija. Tuo tarpu, galimai neigiamai
koreliuojantys BVP bus tada, kai teigiami technologijy sukrétimai pritraukia kapitalo srautus j
ekonomikg, o nuo ekonomikos, kuri nepatyrée tokio sukrétimo, atstumia.

Taigi finansinés sagsajos sukelia verslo cikly sinchronizacijag generuodamos didelj paklausos
poveikj. Tarkime, jei vartotojai i$ skirtingy Saliy turi didele savo investicijy frakcija tam tikroje akcijy

rinkoje, sumaz¢jimas Sioje rinkoje sukelia tiek vartojimo paklausos sumaZzéjima, tiek investiciniy
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priemoniy Siose Salyse sumazéjima. Taip pat dél finansinés integracijos perduodamas neigiamas poveikis
lemia padidéjusius tarpvalstybinius makroekonominiy svyravimy pasklidimus. Vartotojai gali skolinti ir
skolintis, kai finansiné integracija did¢ja, taip sumazinti nepalankius vidaus sukrétimus, tokiu budy
sumazées vartojimo svyravimai. PrieSingai, dél finansinés integracijos padidéje uzsienio kapitalo srautai
vidaus finansy rinkos iSkraipymus gali padidinti, to pasékoje didéja nepastovumas ir investicijos.
Remiantis Goetz ir Gozzi (2013), vietinés ekonomikos svyravimai bei finansinés integracijos (per
bankus) poveikis verslo ciklo sinchronizavimui priklauso nuo sukrétimy pobiidzio. FinansisSkai
integruotame pasaulyje, kai jmonés viename i$ regiony patiria gamybos ar uztikrinimo vertés neigiamus
sukrétimus, tai bankai, kurie veikia daugelyje rinky, sumazina skolinimg tame regione ir padidina
skolinimg nepaveiktame regione, tokiu biidu sukeldami tolesnius ekonomikos augimo skirtumus ir
mazindami verslo cikly sinchronizacija. Kai egzistuoja finansiniai sukrétimai, integracija gali sukelti
verslo cikly svyravimus bei jy perdavima kitoms Salims. Tai reiskia, jei keliose rinkose veikiantys bankai
viename i§ regiony susiduria su neigiamais sukrétimais, jie gali reaguoti mazindami skolinimg kituose
regionuose, taip perduodami finansinius sukrétimus tarp regiony. Taip pat bankai i§ sukrétimo
nepaveikty regiony gali didinti skolinimg paveiktuose regionuose, perimant skolinimg i§ vietiniy
skolintojy (susidiirusiy su sunkumais). Visa tai gali padidinti verslo ciklo sinchronizacijg.
Apibendrinus, tarptautiné prekyba, finansiné integracija bei specializacija yra pagrindiniai verslo
cikly perdavimo kanalai, kurie perduoda ekonominius svyravimus kitoms $alims. Salies atvirumas,
tarptautinés prekybos rySiai sukelia tiek pasitlos, tiek ir paklausos svyravimus tarp Saliy. Pagrinding
finansinés sinchronizacijos problema yra ta, kad tai turi tiek teigiamy, tiek ir neigiamy pasékmiy.
Teigiamy - atveria naujas galimybes Salims, neigiamy - perduoda negatyvius reiskinius, Salyje sumaz¢ja
politinis savarankiskumas, didéja pazeidziamumas. Finansy sektorius svarbus kiekvienai ekonomikai ir
jos funkcionavimui per pinigy perskirstymo prizmg¢ (kredity apimtys, paltikany normos, akcijy ir
obligacijy kainos). Finansiné integracija daro tiek tiesioginj, tiek ir netiesioginj poveikj verslo cikly
sinchronizavimui per prekybos mechanizmus, gamybos specializacijos skatinimg, o poveikis priklauso
nuo sukrétimy pobiidzio. Svarbu jvertinti skirtingy sukrétimy tarptautin; perdavimg, nes jvairis

sukrétimai gali sukelti skirtingg tarpvalstybinj poveik].
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2. VERSLO CIKLU SINCHRONIZACIJOS TARP SALIU TYRIMO METODOLOGIJA

Atliekant verslo cikly sinchronizacijos empirinj tyrimg, naudojami antriniai duomenys, t.y.
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (OECD) (BVP 1/gyv.), Yahoo Finance (akcijy
indeksams) teikiami duomenys. Duomeny analizei pasirinktas 1998-2019 mety periodas ir 6-Siy Saliy
ketvirtiniai (n=84) bei ménesiniai (n=252) duomenys. Toks pasirinktas laikotarpis bei $aliy skaicius
objektyviai leidzia palyginti tendencijas, panasumus bei nustatyti verslo cikly sinchronizacija tarp Saliy.
Hipotezé iSsikelta remiantis pirmame darbo skyriuje iSanalizuota moksline literatira bei atliktais
panaSiais tyrimais (Zhang ir kt., 2015, Arestis ir Phelps, 2016, Angeletos ir kt., 2018, Duran, Ferreira-
Lopes, 2017, Boragan ir kt., 2019, Camilleri, 2019, Aguiar-Conraria, 2011).

Hipotezé: Akcijy rinka ekonominius pokyc¢ius parodo anksc¢iau nei cikliné BVP vienam gyventojui
komponente bei veikia kaip verslo cikly perdavimo kanalas.

Tyrimo objektas: 6-siy Saliy (Vokietija, Pranciizija, Jungtiné Karalysté, Olandija, Italija, Ispanija)
ekonomikos aktyvumo svyravimai bei akcijy indeksai.

Tyrimo tikslas: Nustatyti Saliy ekonominio poveikio perdavimo kanalus ir verslo cikly
sinchronizacijos kryptj tarp Saliy.

Tyrimo uZdaviniai:

1. [$analizuoti Saliy ciklines BVP vienam gyventojui komponentes bei Saliy cikliniy akcijy
indeksy dinamika 1998-2019 m. laikotarpiu.

2. Nustatyti, ar egzistuoja verslo cikly sinchronizacija tarp Saliy ir kaip kinta tarp skirtingy
laikotarpiy.
3. Nustatyti ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés bei ciklinio akcijy rinky indekso

sinchronizacijg su kitomis Salimis.
4. Rasti priezastingumo rysius tarp Saliy.
Tyrimo metodai (12 pav.):
e Hodrick-Prescott filtras;
¢ Baxter-King filtras;
¢ Breusch-Pagan testas;
o Grafinis metodas;
¢ Koreliaciné analizé;
e Granger prieZastingumo testas;

o Augmented Dickey-Fuller testas.
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VERSLO CIKLU SINCHRONIZACIJOS TYRIMO MODELIS

.

Mokslinés literatiiros analizé

1 |

Hipotezé

Akcijy rinka ekonominius poky¢ius parodo ankséiau nei cikline BVP vienam gyventojui komponenté

bei veikia kaip verslo cikly perdavimo kanalas

|

Il

Tyrimo metodai

Hodrick-Prescott, Baxter-King
filtrai (Breusch — Pagan)

Koreliaciné
analizé

Grafinis
metodas

Granger priezastingumo
testas (ADF, AIC)

Taikymo etapai

Hipotezés tikrinimas

Rezultatai

Trendo ir ciklinés komponentés
atskyrimas.

Duomeny rinkimas OECD, Yahoo
Finance, apdorojimas Excel ir
Eviews programomis. Filtry
panaudojimas, homoskedastiskumo
tikrinimas, grafiky sudarymas.

Jei Saliy ciklinés komponentés ar
cikliniai akcijy rinky indeksai tuo paciu
metu juda aukstyn arba Zemyn 2>
daroma prielaida, kad egzistuoja
sinchronizacija tarp Saliy.

Daroma prielaida, kad
egzistuoja sinchronizacija
tarp Saliy.

Koreliaciné analizé.
Sudaroma poriniy koreliacijy

Jei koreliacijos koeficientas aukstas ir
teigiamas > $aliy verslo ciklai yra

Egzistuoja sinchronizacija
tarp Saliy bei kinta tarp

matrica, nustatomas rys$io sinchronizuoti. skirtingy laikotarpiy
stiprumas, statistinis Jei skiriasi rySio stiprumas tarp skirtingy

reik§mingumas, analizuojama ar laikotarpiy = sinchronizacija kinta tarp

kito sinchronizacija tarp skirtingy skirtingy laikotarpiy.

periody.

Granger priezastingumo testo Jei aliy akceijy rinky indeksy poky¢iai Akcijy rinky indeksai

atlikimas, stacionarumo tikrinimas,
optimaliy vélavimy nustatymas.
Tikrinamas laiko eiluciy
stacionarumas, nustatomas
optimalus vélavimo ilgis,
sudaromos regresinés lygtys ir
tikrinamos hipotezés.

lemia
ciklinés BVP komponentés pokyc¢ius =
akcijy indeksai ekonominius pokycius

parodo ankséiau nei cikliné komponenté.

Jei egzistuoja priezastingumo ry$iai tarp
nagrinéjamy rodikliy —>egzistuoja
sinchronizacija tarp Saliy.

ekonominius poky¢ius
parodo anksciau nei
cikliné BVP vienam
gyventojui komponenté su
1, 2, 3 ketvir¢iy vélavimu.

12 pav. Verslo cikly sinchronizacijos tarp Saliy tyrimo modelis.

(Saltinis: sudaryta autorés)
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ISanalizavus teorinius verslo ciklo bei sinchronizacijos aspektus, tyrimui pasirinkta cikliné BVP
vienam gyventojui komponenté bei cikliniai akcijy indeksai.

Realus BVP vienam gyventojui yra Salies ekonominio aktyvumo matas. Jis paskirsto $alies bendrajj
vidaus produkta pagal bendrg gyventojy skaiciy. Tai leidZia geriausiai jvertinti Salies pragyvenimo lygj.
Akcijy indeksai, parodo, kokie yra akcijy rinkos arba akcijy rinkos dalies rezultatai, kurie suteikia
galimybg investuotojams jvertinti visos rinkos, regiono biiklg, o ne tik atskiry akcijy.

Laiko eilutés cikliné komponentg, tai laiko eilutése matomi taskai virs trendo linijos ir Zemiau jos,
nuokrypis nuo trendo (tasSky seka virs trendo ir Zemiau jo). Taip pat pasirinkta verslo ciklo komponenté,
nes trendas didina verslo ciklo koreliacijg. Ciklinés komponentés kitimas geriausiai parodo verslo ciklo
biikle, ekonomikos pakilima arba smukima.

Tyrime naudojami realGs BVP vienam gyventojui sezoniskai pakoreguoti augimai ir akcijy rinky
indeksy poky¢iai. BVP duomenys apskaiciuoti OECD islaidy metodu (OECD, 2020). Ciklinés BVP
vienam gyventojui komponentés bei akcijy indeksai gaunami atskyris trenda nuo ciklinés komponentés
naudojant Hodrick-Prescott ir Baxter-King filtrus. Atlikus Breusch — Pagan testa nustatyta, kad
duomenys yra homoskedastiski (8 priedas). Atlikus Dickey—Fuller (ADF) testa gauta, kad visos laiko
eilutés yra stacionarios (6 priedas).

Tyrimas atliekamas 3 etapais:

1 etapas. Trendo ir ciklinés komponentés atskyrimas naudojant Hodrick-Prescott ir Bacter-King
filtrus.

Hodrick-Prescott filtras

H-P filtras taikomas analizés metu, siekiant atskirti trumpalaikius svyravimus, susijusius su verslo
ciklu. H-P filtras (1) leidzia i statistiniy duomeny eilutés iSskirti stochastinj trendg (potencialy BVP,
akcijy indeksa), kuris nekoreliuoja su ciklu (Kydland, Prescott, 1982). Verslo ciklg parodo cikliné
komponente lygi atotriikiui nuo potencialaus lygio.

mind = 5 (Y, = Y7)? + AR [V — Y9 — (= YL 1)
kur minA - HP filtras minimizavus paklaida; Y- BVP; Y*- potencialus dydis, atitinkantis stochastinj
trenda; A — glodinimo parametras lambda; t — laikotarpis.

Panaudojus §j filtrg gaunama paklaida, dél kompresijos (nejtraukiami auksto daznio duomenys,
kurie turéty biity jtraukti) ir nuotékio (paliekama zemio daznio duomeny, kitaip trendo duomeny, kurie
turéty buti isfiltruojami). Kompresijos ir nuotekio dydis priklauso nuo glodinimo parametro A, kuo A
reik§mé yra didesné, tuo maZesnis skirtumas tarp ciklo ir trendo, dél Zemo daznio duomeny. Sis

parametras turi biiti parenkamas toks, kad maksimaliai sumazinty paklaidos dydj. Ciklinei komponentei
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isskirti i§ statistiniy duomeny eilutés tyrime pasirinktas parametras lambda pagal taisykle 1 = 100t?, t =
4, nes duomenys yra ketvirtiniai, tai 2=1600 (Pedersen, 2002). Pritaikius §j parametrg, sumazinama HP
filtro paklaida ir gaunami tikslesni salies cikliskumo rodikliai (rodikliy atotriikis nuo potencialaus lygio).
Baxter-King (B-K) filtras
Ciklinés komponentés atskyrimui Taip pat naudojamas B-K dazniy juostos pralaidumo filtras., tai
yra Hodricko-Preskoto filtro modifikacija. B-K filtras atskiria ciklo komponenta S i$ laiko eilutés Y pagal
svertinj slenkamajj vidurkj su nurodytais svoriais.
Ciklo laikotarpiui reikia nustatyti virSuting ir apatine ciklo laikotarpio verte (2) bei vélavimo vertes (3),

ciklo laikotarpio ribos yra nustatomos pagal serijos daznj:

2 2
wl=""7 w2== (2
wu wl
kur: wl — virsutiné verté; w2 — apatiné verté; WU - virSutiné daznio riba; wl - apatiné daznio riba; 7w =
3,14.

w2-wil sin(w2xj)—sin(wilxj) .
bo==———; b; = o =1 (3)

kur: wl — virsutiné verté; w2 — apatiné verté; m = 3,14; b — vélavimo vertés;

Skai¢iavimams naudojami ketvirtiniai duomenys, todél eilutés vélavimo ilgis (K) — 12; apatiné riba
(wl) — 6; virsutiné riba (wu) — 32.

Norint gauti simetriSka fiksuotg apytikslj ilgj idealiam filtrui reikia minimizuoti (4):

K
ijlbj

2xK+1

8 = by + . Bj=b+8, j=0..K (4)

kur: K - vélavimy eilutés ilgis; B; - svorio verté koresponduojanti su Saltinio Y serijos verte, iSdéstyta
atstumu j nuo dabartinio elemento, b - svoriai nurodytiems vélavimams; & - apytikslis ilgis idealiam
filtrui.

Cikliné komponenté apskaic¢iuojama pagal 5 formule:
S¢ =Y *Bo + Z;(:l Yo_j*B; + 2?:1 Yiij * Bj ®)

kur: S — ciklo komponenté; Y — laiko eiluté; K - vélavimy eilutés ilgis; B; - svorio verté
koresponduojanti su saltinio Y serijos verte, iSdéstytg atstumu j nuo dabartinio.

Siekiant patikrinti, ar duomenys yra homoskedastiski atliekamas Breusch — Pagan testas. Tuomet
tikrinama nuliné hipotesé, kad modelio paklaidos yra homoskedastiskos. Jei p reik§mé yra didesné nei
0.05 (naudojamas 5% reikSmingumo lygmuo), nulin¢ hipotez¢ yra neatmetama, reiSkia
heteroskedastiSkumo néra ir atvirksciai, jei mazesné nei 0,05, nuliné hipotezé yra atmetama, reiskia laiko

eiluté yra heteroskedastiska.
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Toliau analizuojama cikliné BVP vienam gyventojui komponenté bei $aliy cikliniai akcijy
indeksai. Dinaminés eilutés vaizduojamos grafiniu metodu, $is metodas leidzia vizualiai geriau ir
aiSkiau pavaizduoti statistinius duomenis bei atskleisti désningumus.

2 etapas. Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés bei akcijy rinky indeksy Koreliaciné

analizé.

Koreliaciné analizé naudojama sickiant iSmatuoti tiesinio rySio tarp dviejy kintamuyjy (tiek tarp
ciklinés komponentés, tiek ir tarp akcijy rinky indeksy) stiprumg (6). Nagrinéjamas tik rySio stiprumas,
néra tapatinama su priezastingumu. Remiantis Siuo metodu sudaroma poriniy koreliacijy matrica.
Koreliacijos koeficiento reikSmés yra iSsidés¢iusios intervale [-1; 1], jeigu reikSmé lygi 0, tuomet
Kintamieji yra statistiSkai nepriklausomi, taciau, kuo reikSmé yra arciau 1, tuo stipresnis rySys tarp

analizuojamy veiksniy (Pabendinskaité, 2005, Cekanavi¢ius, Murauskas, 2003).

20 00-9)
I =221 (y - 1)%] (6)

kur: r — imties koreliacijos koeficientas; X — vieno kintamojo reik§mé; y — kito kintamojo reik§meé.

Tokiu buidu yra sudaroma koreliacijos koeficienty matrica.

2. lentelé. Koreliacijos koeficiento reik§miy vertinimo lentelé.

Koreliacijos koeficiento reik§mé Rysio stiprumo charakteristika

Nuo 0,3 iki -0,3 Labai silpna koreliacija arba jokios

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

Nuo 0,5 iki 0,7 (huo -0,5 iki -0,7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki -0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija

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

Saltinis: Cekanavi¢ius, Murauskas, 2003.

Atliekant koreliacing analiz¢ yra vertinamas rysio stiprumas (nuo 0,7 laikoma, kad yra stiprus
rysys) ir statistinis reikSmingumas. p reik§mé parodo, ar koreliacija statistiskai reikSminga. Statistiniam
reikSmingumui p reikSmé lyginama su o=0,05 (reikSmingumo lygmuo). Koreliacija statistiSkai
reikSminga, kai apskaiCiuota p reikSmé yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj. Remiantis koreliacijos

koeficientu darbe vertinamas rySys tiek tarp Saliy cikliniy BVP komponenciy, tiek ir tarp akcijy rinky
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indeksy. Jei koreliacijos koeficientas aukstas ir teigiamas, daroma iSvada, kad Saliy verslo ciklai yra
sinchronizuoti.

Taip pat vertinamas laikotarpis yra padalinamas j tris periodus, pagal verslo cikly kitima
(dinamika). Vidutinio ilgio ciklas trunka 6-11 m. (I periodas — 1998-2003 m., Il periodas — 2004-2009
m., 11 periodas — 2010-2019 m.) ir analizuojama ar kito sinchronizacija tiek tarp $aliy BVP, tiek ir tarp
akcijy rinky indeksy tarp skirtingy periody. Taip pat tikrinama, ar koreliacija didéja tarp periody. Jei
koreliacijos koeficientas auga, tai reiskia sinchronizacija did¢ja.

3 etapas. Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés bei akcijy rinky indeksy prieZastingumo
tarp Saliy bei tarp nagrinéjamy rodikliy nustatymas naudojant Granger prieastingumo testq.

Granger priezastingumo testas tiria priezastinj rysj tarp dviejy kintamyjy laiko eilut¢je ir atsako j
klausima, kuris i§ pasirinkty rodikliy yra pasekmé, o kuris priezastis. Todél Sis testas yra tinkamas
nustatyti ar Saliy verslo ciklai yra sinchronizuoti bei kurios $alies verslo ciklo poky¢iai sukelia pokyc¢ius
kitoje Salyje. Vertinant priezastingumo rySius tarp atskiry rodikliy, galime pamatyti, kuris rodiklis
ankscCiau parodo pokycius ekonomikoje. Jeigu x daro jtaka y, tai X pokyciai turi jvykti ankséiau nei y
(Danilenko, 2009). Tai rodo, kad x poky¢iai paaiskina y poky¢ius, t.y. X yra y kitimo priezastis.

Taciau priezastingumo testa galima taikyti tik stacionarioms laiko eilutéms, todél stacionarumo
tikrinimui naudojamas Dickey—Fuller (ADF) testas (7).

ADF testas jvertina regresija:

m
AYt = ﬂl + ﬂZt + éthl + ZaiAthl + &
= (")

kur: Y — kintamasis; B, 6 ir o — koeficientai; t — stebéjimas; € — baltasis triukSmas (Gujarati, Porter, 2009).

Tuomet tikrinama nulin¢ hipoteze (laiko eiluté yra nestacionari). Jei koeficiento & p reikSmé yra
didesné nei 0,05 (naudojamas 5% reikSmingumo lygmuo), nuliné hipotez¢ yra neatmetama, reiskia laiko
eiluté yra nestacionari ir atvirksciai, jei mazesné nei 0,05, nuliné hipotezé yra atmetama, reiSkia laiko
eiluté yra stacionari ir gali biiti naudojama nustatant priezastingumo rysj.

Atliekant Granger priezastinguma testa, sudaromos tokios regresijos lygtys (8):

Ye =ty tota,y, + B X4 +...+,Bpxt_p + &,

X, =0y + X+t a X o+ Y+t By, U 8)

kur: y, x - kintamyjy reik§Smés; B, a — koeficientai; p - laiko vélavimy eiluté; €, u — klaidos, baltas

triukSmas (Gujarati ir Porter, 2009).
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Kiekvienai 8iy regresijos lyg€iy yra surandama p reikSme, kuri véliau lyginama su pasirinktu 5%
reikSmingumo lygmeniu (0=0,05).
Ir tikriname hipotezes:
{ Ho:B=0
H :#0
Jei p < 0,05 tai galime atmesti Ho hipoteze ir teigti, kad x: daro jtakg y:. Tai reiksty, kad x $alies
BVP vienam gyventojui ar akcijy rinky indekso kitimas daro jtaka y Salies BVP vienam gyventojui
rodiklio ar akcijy rinky indekso Kitimui. Jei p > 0,05, tai Ho hipotezés atmesti negalime ir teigiame, jog
Xt nedaro jtakos i, t.y. vienos $alies ciklinés komponentés pokytis ar akcijy rinky indekso pokytis nedaro
itakos kitos Salies BVP ar akcijy indeksy pokyciui.
Taip pat Granger priezastingumo testas yra jautrus vélavimo eilés parinkimui. Todél vélavimo eilés
parinkimui yra naudojamas Akaike informacijos kriterijus (9) (Liew, 2004).
Jis apskaiciuojamas taip:
AIC = g2/n R3S )
n
kur: k — regresoriy skaicius jvertinant laisvajj narj; RSS — liekamyjy paklaidy kvadraty suma; n —
stebéjimy skai¢ius (Gujarati ir Porter, 2009).
Gaunami vektoriniai autoregresiniai modeliai su skirtingomis vélavimo eilémis ir lyginamos AIC
reikSmes, kuo mazesn¢ AIC reikSmé, tuo tinkamesné veélavimo eilé. Maksimalus vélavimo eilutés ilgis

— 1 metai.

Toliau atliekamas verslo cikly ir sinchronizacijos tarp $aliy tyrimo rezultaty aptarimas.
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3. VERSLO CIKLU IR SINCHRONIZACIJOS TARP SALIU REZULTATU APTARIMAS

3.1 Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir cikliniy akcijy indeksy dinamikos analizé

Lyginant 6-iy stipriausiy Europos $aliy cikling BVP vienam gyventojui komponente bei ciklinius
akcijy kainy indeksus 1998-2019 m. laikotarpiu, visose Salyse pastebimos kelios kitimo bangos, taciau
didziausia rodikliy Kitimo banga matoma 2005-2010 m., spartesnis rodikliy augimas Salyse uzfiksuotas
iki 2008 m. Visose Salyse pastebimas panaSus verslo cikly kitimas, verslo cikly bangos fiksuojamos tuo

paciu laikotarpiu (12, 13 pav.).

3 000
2 500 =
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-1 500
-2 000

Cikliné BVP (1/gyv.) komponenté

Metai

12 pav. Saliy ciklinés BVP (1/gyv.) komponentés, naudojant Hodrick-Prescott filtra, 1995-2019
m., JAV $.

(Saltinis: sudaryta autorés)
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13 pav. Saliy ciklinés BVP (1/gyv.) komponentés, naudojant Baxter-king filtra, 19982016 m.,
JAV $.

(Saltinis: sudaryta autorés)

Vizualiai i$ ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés grafiky matome, kad nagrinéjamu
laikotarpiu issiskiria trys verslo ciklai (12, 13 paveikslai). Pirmasis nuo 1998 iki 2003 m., antrasis nuo
2004 iki 2009 m., treciasis nuo 2010-2019 mety. Toki patys verslo ciklai gaunami ciklinei komponentei
apskaiciuoti tiek naudojant Hodrick-prescott, tiek ir Baxter-King filtrus. Visose $alyse be iSimties 1999
ir 2009 metais fiksuojamas didelis neigiamas pokytis, tik skiriasi jy dydziai. Neigiamas pokytis 1999
metais buvo dél Rusijos (1998), Brazilijos (1999), Ekvadoro (1999-2002) finansiniy kriziy, tuo tarpu
2009 mety neigiamas pokytis buvo dél 2008 m. finansinés krizés, kuri apéme visas analizuojamas Salis.

Kalbant apie verslo cikly sinchronizacijg, pastebime, kad verslo cikly bangos tarp Saliy kinta
panasiai (1 priedas, 12, 13 pav.), taigi galime daryti prielaida, kad egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy.

Tolesnei pokyciy tarp skirtingy periody analizei pasirinkta cikline BVP (1/ gyv.) komponente,
apskaiCiuota naudojant H-P filtra, kadangi viso nagrinéjamo laikotarpio ciklinés komponentés,
apskaiciuotos naudojant H-P filtra gauti rezultatai reikSmingai nesiskyré nuo ciklinés komponentes,
apskaiciuotos naudojant B-K filtra.

Analizuojant ciklinés komponentés kitimg, visose Salyse pastebétas nuo 1998 m. fiksuojamas
nuosmiikis, kaip Brazilijos krizés pasekmé. Tarptautiniai jvykiai lémé didelius Saliy ekonomikos

perspektyvy pokycius. Tuo paciu metu silpni pokyciai Azijoje [émé maz¢jancias naftos kainas ir 1étesnj
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importuoty prekiy kainy kilimg, nagrin¢jamose Salyse. Tarptautinis atsigavimas buvo spartus 1999-2000
m., iSsiplété pasauliné prekyba, Zaliavinés naftos kaina padidéjo, tai 1émé didesng vartotojy kainy
infliacija, pradéjo augti akcijy kainos. Naftos kainos pokyc¢iai uzima svarbu vaidmenj tarptautiniuose
ekonomikos verslo cikluose. Jei naftos kaina smarkiai krenta, infliacija mazéja dél sumazéjusios
importuojamos infliacijos ir mazesniy energijos kainy. Kita vertus, krintanti naftos kaina gali susilpninti
Salies valiutas ir kompensuoti sumazéjusiy importo ir energijos kainy padarinius.

Italijai, Olandijai, Pranctizijai, Vokietijai bei Ispanijai 1999 m. prisijungus prie bendros Europos
sajungos valiutos, Salyse pradéjo geréti ekonoming padétis. Ilgg laikg buvusi auksta infliacija bei aukstos
palikany normos prad¢jo kristi, Salys pradéjo skolinti sumazintomis paliikany normomis. Euro jvedimas
paskatino kredity ir turto augimg. Taciau nuo 2001 m. vél matomas augimo suletéjimas, ciklinés BVP
komponentés kritimas. Tai buvo recesinis laikotarpis, astuoneriy ménesiy ekonomikos nuosmukis, kuris
prasidéjo kovo mén. ir tesési iki lapkricio ménesio. Nors 2001 mety ketvirtaji ketvirt] ekonomika
atsigavo, poveikis i$liko ir nacionalinis nedarbas toliau augo.

ReikSmingai i$siskiria didzioji verslo cikly banga visose Salyse nuo 2005 m. iki 2009. Iki 2007
mety pastebimas tolygus ciklinés komponentés augimas, verslo ciklo pakilimas, taciau per 2008 metus
augimas sparciai padid¢jo ir buvo pasiektas bumo taskas. Buvo pasiekti dvigubai didesni augimo tempai
2007-2008 m. nei 1999-2001 m. Spartus nuosmukis Salyse matomas nuo 2008 m., kai prasidéjo JAV
banko ,,Lehman Brothers* sukeltas pasaulinis ekonominis nuosmukis. Nekilnojamo turto burbulo
sprogimo JAV metu gyventojai buvo pasiéme daug paskoly, véliau neturéjo galimybiy jy iSmokéti, o kai
nekilnojamojo turto kainos smarkiai nukrito, paskolos tapo banky nuostoliais, po to seké likvidumo, tarp
bankiniy paskoly zlugimas, bankai sumazino paskoly teikimg, atitinkamai mazé&jo ir investiCijos,
vartojimas, akcijy indeksai daugelyje iSsivysciusiy Saliy sumazéjo, krito vertybiniy popieriy kainos.
Tokiu budu finansy krize i$siplété ir j kitas pasaulio finansy rinkas, taip paveike viso pasaulio ekonomika.
Finansy rinkos pasaulyje tapo vis labiau priklausomos dél krizés sukelto nepastovumo, kadangi Saliy
pagrindinés valiutos nukentéjo del vertés pokyc€iy bei tarptautiniy sandoriy sumazéjimo, uZsienio valiuty
rinkose did€jo nepastovumas.

Kalbant apie ciklinés komponentés kitimo tendencijas po didZiosios finansinés 2008 m. Kkrizés
laikotarpiu, nuo 2011 m. pastebimas ganétinai tolygus rodikliy kitimas, nedideliais tempais. Siuo
laikotarpiu atsigavimas ir ciklinés komponentés kitimas Olandijoje, Vokietijoje, Jungtinéje Karalystéje
buvo labai panaSus, kadangi Siose Salyse buvo stipriai sugrieztinta fiskaliné, monetarin¢ politika.
SinchroniSkas ciklinés komponentés kilimas pastebimas ir Prancizijoje, o Ispanijos ciklinés

komponentés pokyciai buvo labai panasis, kaip ir Italijos.
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Nuo 2010 mety cikline BVP (1/ gyv.) komponenté kito ganétinai tolygiai. Salyse fiksuojami
nedideli pakilimai bei kritimai, tai jprasti ekonomikos svyravimai. Nezymus ciklinés komponentés
sumazéjimas Salyse pastebimas nuo 2011 iki 2013 mety ir nuo 2015 iki 2016 mety, nuo 2016 pastebimas
kiek didesnis augimas, o0 nuo 2017 m. augimo tempai suletéjo ir vél vystési tolygiai.

Norint jvertinti ekonomikos ciklus dazniausiai naudojamas BVP rodiklis, kadangi jis parodo
bendra Salies ekonomikos dydj, todél galima tiksliau jvertinti verslo ciklg. Taciau daugelis teoretiky
teigia, kad akcijy rinkos ekonomikos poky¢ius parodo anksc¢iau. Todél lyginamos ciklinés BVP vienam
gyventojui komponentés su Saliy cikliniais akcijy indeksais, siekiant nustatyti, ar ekonomikos pokyc¢iai
akcijy rinkose matomi ankséiau nei analizuojant ciklines BVP komponentes.

Panasus verslo cikly kitimas pastebimas ir analizuojant Vokietijos - GDAXI, Pranciizijos - CAC
40, Jungtinés Karalystés - FTSE 100, Olandijos - AEX, Ispanijos - IBEX 35 bei Italijos - FTSE MIB

akcijy rinky indeksus, verslo cikly bangos fiksuojamos tuo paciu laikotarpiu (14 pav.).
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14 pav. Saliy cikliniai akcijy indeksai, 1998-2019 m.

(Saltinis: sudaryta autorées)
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Akcijy rinkose matomi didesni svyravimai, cikliniy akcijy indeksy standartinis nuokrypis yra

didesnis nei ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés (3 lentelé).

3 lentelé. Cikliniy BVP vienam gyventojui ir akcijy rinky indeksy standartiniai nuokrypiai.

Sal Akciju rinky indeksy standartinis Ciklinés BVP komponentés
alys
Y nuokrypis standartinis nuokrypis

Italija 3,98 3,94
Vokietija 10,49 9,71
Jungtiné Karalysté 20,4 2,66
Ispanija 43,78 8,14
Prancuzija 1,62 2,80
Olandija 4,29 4,89

(Saltinis: sudaryta autorés)

Nagrin¢jamy $aliy akcijy indeksy standartinis nuokrypis yra didesnis nei ciklinés BVP
komponentes, i§skyrus Pranciizijg (1,62<2,80) ir Olandija (4,29<4,89). Tai reiskia, kad akcijy rinkos
svyruoja labiau nei BVP vienam gyventojui bei gali bati grei¢iau paveikiamos. Galima daryti prielaida,
kad akcijy rinkos ekonominius poky¢ius parodo anks¢iau nei BVP vienam gyventojui.

Taciau bendra augimo tendencija islicka panasi kaip ir ciklinés BVP vienam gyventojui
komponentés. Iki 2000 m. pastebimas cikliniy akcijy indeksy padidéjimas, véliau spartus indeksy
kritimas, tuo tarpu ciklinés BVP komponentés augimas matomas iki 2001 m. pirmo ketvir¢io. Nuo 2002
m. ketvirto ketvir¢io, 2003 m. pirmo ketvir¢io fiksuojamas indeksy augimas iki 2007 m. 1I-111 ketvir¢io,
taciau akcijy rinkose §is augimas nebuvo toks tolydus, kaip ciklinés BVP vienam gyventojui
komponentés. Ciklinés BVP komponentés augimas fiksuojamas iki 2008 m. tre€io ketvircio.
Analizuojant akcijy indeksus fiksuojami tokie patys verslo ciklai kaip ir analizuojant cikling BVP vienam
gyventojui komponente: | periodas — 1998-2003 m., Il periodas — 2004-2009 m., Il periodas — 2010-
2019 m.

2000-2003 m. akcijy rinky indeksy kritimas atsirado dél 2000 m. pradzioje sprogusios interneto
bendroviy sukelto burbulo (angl. dot-com bubble). Sis burbulas buvo suformuotas investuotojy ir
spekulianty, kurie pirko aukstyjy technologijy imoniy akcijas ir tikéjosi IT bendroviy didelio pakilimo.

Taciau IT bendrovés nepasieké tokios didelés sékmes ir Saliy akcijy rinkos émé smukti. Siuo atveju,
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cikliné BVP vienam gyventojui komponenté nerodé¢ tokiy dideliy smukimo Zzenkly, nes tai buvo
spekuliatyvus burbulas. Dél Sios priezasties galime daryti iSvada, kad Siuo laikotarpiu signalai apie
pasikeitusj ekonomikos verslo cikla buvo neteisingi.

Nors ir iki 2003 m. akcijos buvo kiek nuvertintos, taciau per kity 4 mety laikotarpj indeksy vertés
padidéjo apie 2 kartus, o GDAXI — 3 kartus, IBEX 35- 2,5 karto. Prie $io akcijy rinky pakilimo prisidéjo
ir euro jvedimas Salyse (2002 m.), kas padidino akcijy rinky patrauklumg ne tik gyventojams, bet ir
stambiems uZsienio investuotojams. Po tokiy kainy pokyciy rinkose stambiis uzsienio investuotojai
pasieke Simta ar net kelis Simtus procenty pelno émé trauktis i§ birZzos pasiimdami §j pelng. Taciau,
kadangi svarbiy makroekonominiy priezasciy akcijy rinkoms kristi nebuvo, tai ir Cikliné BVP vienam
gyventojui nesureagavo ir toliau po truputj augo. Galime teigti, kad akcijy rinkose tuo metu buvo
susidares kainy burbulas ir jo sprogimas nebuvo ekonomikos ciklo fazés poky¢io signalas.

2007 m. 1I-1V ketvirciais akcijy rinkos pasieké didziausias reik§mes ir pradéjo kristi. Smukimas
buvo pastebétas ir ciklineés BVP vienam gyventojui komponentés, tik fiksuojamas trimis ketvirciais
véliau. Ciklinés BVP vienam gyventojui sumaz¢jimas buvo dél ekonomikos svyravimy visame pasaulyje,
del JAV prasidéjusio ekonominio nuosmukio. Visi nagrin¢jami akcijy indeksai pradéjo atsigauti 2009 m
I-111 Ketvirtj, tuo tarpu cikliné BVP vienam gyventojui komponenté — 2009 IV ketvirtj, 2010 m.
pradzioje. Kadangi daugelis tyrimy rodo (Camilleri, 2019), kad pasaulio akcijy rinkos kinta panasiu metu,
todél nagrinéjami akcijy indeksai seké JAV akcijy indeksy kritimg anksc¢iau nei tai atsipindé€jo ciklinése
BVP vienam gyventojui komponentése. Tod¢l galime daryti prielaida, kad akcijy rinkos pradé¢jo
signalizuoti apie pasaulines ekonomines problemas, kurios $alis pasiekeé kiek veliau. Prie visa to prisidéjo
ir pasaulinés globalios problemos, Saliy integracija. Kaip jau buvo aptarta auks¢iau ekonomika buvo
perkaitimo ribose, augimas buvo paremtas skolinimusi, kas sukel¢ infliacijos kilima.

Apibendrinant, analizuojant cikling BVP (1/gyv.) komponente bei ciklinius akcijy rinky indeksus
1998-2019 m. laikotarpiu, visose Salyse pastebétas ciklinés komponentés bei cikliniy akcijy indeksy
augimo suletéjimas, nuosmikis nuo 1998 m., kaip Brazilijos krizés pasekmé. Jau nuo 2000 m. matomas
verslo ciklo atsigavimas. Véliau didelis ciklinés komponentés bei cikliniy akcijy indeksy, verslo ciklo
pakilimas buvo fiksuojamas iki 2008 m., o neigiamas pokytis 2008-2009 m. nagrinéjamose Salyse buvo
del didziosios finansinés krizés pasekmiy, kadangi sumaZzéjo paskoly ir banky portfeliai, maz¢jo akcijy
paklausa. Sumazéjo ir rizikos turtas, banky kredito teikimas, bankai padidino rizika, reikalingg rizikai
padengti, jtraukdami ankstesniy laikotarpiy nepaskirstytajj pelng. Atsigavimas matomas tik nuo 2010-
2011 m., akcijy rinkose kiek anks¢iau. Nuo 2011 mety zZymiy ciklinés komponentés bei akcijy rinky

indeksy bangy nepastebima. Rodikliai kito panaSiai, sinchroniskai be staigiy, dideliy pakilimy ar
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nuosmukiy. Atkreipiant démesj, kad akcijy rinkos yra globalios ir grei¢iau pasiduoda pasaulinéms
tendencijoms nei makroekonominiai rodikliai, atsiranda skirtumaas tarp akcijy rinky indeksy poky¢iy ir
ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés pokyciy.

IS ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir cikliniy akcijy indeksy rezultaty matome, kad
nagrinéjamu periodu egzistuoja trys verslo ciklai (3 periodai): | periodas — 1998-2003 m., Il periodas —
2004-2009 m., I11 periodas — 2010-2019 m., taciau jy ,,gylis* / mastai skiriasi. Taip pat visy nagriné¢jamy
Saliy ciklinés komponentés bei akcijy rinky indeksy kitimo tendencijos yra panasios, kadangi visos
nagrinéjamos Salys yra vienos didZiausiy, i$sivys¢iusiy ekonomiky pasaulyje. DidZiausi poky¢iai matomi
visose Salyse 1998-2002 m., 2007-2009 m. Taigi, galime daryti priclaida, kad egzistuoja sinchronizacija
tarp Saliy, kadangi tiek saliy ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés, tiek ir cikliniai akcijy
indeksai tuo paciu metu juda aukstyn arba Zemyn. Taciau, nors ir vizualiai matome, bet be tolimesnio
tyrimo negalime patvirtinti hipotezés, kad cikliniy akcijy kainy indeksy poky¢iai jvyksta anks¢iau nei

pasikeicia cikliné BVP vienam gyventojui komponenté.
3.2 Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir cikliniy akciju indeksy koreliaciné analizé
Atlikus tiek cikliniy akcijy indeksy tarp Saliy, tiek ir ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés
tarp Saliy rySio tyrimg nustatyta, kad rySiai yra statistiSkai reikSmingi, p reikSmés yra mazesnés uz

reikSmingumo lygmenj — 0=0,05. Sudarytos koreliacinés 6 Saliy matricos, gauti rezultatai pateikiami 4

lenteléje:

4 lentelé. Saliy cikliniy BVP vienam gyventojui komponenéiy koreliacijos rezultatai, 1998-

2019 m.
Salys Koreliacijos koeficientas Koreliacijos koeficientas
naudojant H-P filtra naudojant B-K filtrg
ES-UK 0,6128 0,6489
ES-FR 0,7065 (2,18E-16) 0,7232 (1,61E-13)
ES-IT 0,7759 (2,53E-21) 0,7766 (1,61E-13)
ES-DE 0,6198 0,5939
ES-NL 0,7745 (3,3E-21) 0,7863 (3,91E-17)
UK-FR 0,5503 0,6069
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UK-IT 0,4737 0,5355
UK-DE 0,6827 0,7106 (6,5E-13)
UK-NL 0,6079 0,6705
FR-IT 0,7219 (2,34E-17) 0,7236 (1,53E-13)
FR-DE 0,7199 (3,2E-17) 0,7158 (1,53E-13)
FR-NL 0,8691 (1E-31) 0,8603 (2,4E-23)
IT-DE 0,7592 (5,5E-20) 0,7637 (1,03E-15)
IT-NL 0,7196 (3,29E-17) 0,7332 (5,02E-14)
DE-NL 0,6860 0,6863

(Saltinis: sudaryta autorés)

IS gauty rezultaty matome, kad taikant tiek Hodrick-Prescott, tiek ir Baxter-King filtrus gaunami

rezultatai zymiai nesiskiria. Abiem atvejais nustatyta, kad 1998-2019 m. laikotarpiu egzistuoja stipriis

rySiai tarp Saliy (4 lentel¢). Stipriausias statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys nustatytas tarp

Prancizijos ir Olandijos 14p(94)=0,8691, r5,=0,8603, p<0.05, tai reiskia, kad tarp $iy Saliy egzistuoja

sinchronizacija (5 priedas).

Nustatyta, kad daugiausia stipriy ry$iy su kitomis Salimis turi Italija ir Pranctizija (stipriausi rySiai

paryskinti lentelése). Maziausiai Stipriy ry$iy su kitomis Salimis turi Jungtiné Karalysté.

Toliau analizuojami 8aliy cikliniai akcijy indeksai. Sudaryta koreliaciné saliy cikliniy akcijy

indeksy matrica pateikiama 5 lenteléje.
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5 lentelé. Cikliniy akcijuy indeksy koreliaciné matrica, 1998-2019 m.

GDAXI IBEX 35 CAC 40 AEX FTSE 100 FTSE MIB
0,8972
GDAXI 1 0,2263 0,5617 0,4531 (5,43E-95) 0,3237
IBEX 35 0,2263 1 0,5820 0,3687 0,4081 0,4795
0,8929 0,7193
CAC 40 0,5617 0,5820 1 (8,95E-93) (2,47E-43) 0,5731
0,8929
AEX 0,4531 0,3687 (8,95E-93) 1 0,6740 0,6107
0,8972 0,7193
FTSE 100 (5,43E-05) 0,4081 (2,47E-43) 0,6740 1 0,0221
FTSE MIB 0,3237 0,4795 0,5731 0,6107 0,0221 1

(Saltinis: sudaryta autorés)

IS gauty rezultaty matome, kad 1998-2019 m. laikotarpiu egzistuoja stipris rysiai tarp Vokietijos
ir Jungtinés Karalystés, Pranciizijos ir Olandijos, Jungtinés Karalystés akcijy rinky indeksy (5 lentel¢).
Stipriausias statistiskai reikSmingas teigiamas rySys nustatytas tarp Vokietijos ir Jungtinés Karalystés
r=0,8972, p<0.05, tai reiskia, kad tarp Siy Saliy akcijy indeksy egzistuoja sinchronizacija (5 priedas).

Nustatyta, kad daugiausia stipriy rysiy su kitais akcijy indeksais turi Pranctizijos akcijy indeksas
(stipriausi rySiai paryskinti lenteléje). IS gauty rezultaty matome, kad egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy
akcijy rinky indeksy, tai reiskia akcijy rinkos veikia kaip perdavimo kanalai.

Taciau atlikus cikliniy akcijy indeksy bei ciklineés BVP vienam gyventojui komponentés
koreliacing analiz¢ atskiriems periodams gaunami rezultatai kiek skiriasi (2, 3, 4 priedai). Nustatyta, kad
sinchronizacija tarp atkiry periody keiciasi.

Nagrinéjant ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés koreliacijos koeficientus, per pirmajj
bei trecigjj periodus nustatyta nedaug stipriy ar labai stipriy statistiskai reikSmingy rysiy, tai reiskia, kad
Salys buvo maziau sinchronizuotos tarpusavy (2, 3 priedai). Taciau per antrajj periodg nustatyti stipriis
ar labai stipris statistiSkai reikSmingi rysiai tarp visy Saliy. Tai reiskia, kad per antrajj perioda Salys buvo
labiau sinchronizuotos lyginant su pirmuoju bei tre¢iuoju periodais. Taigi, sinchronizacija tarp Saliy kinta
per skirtingus laikotarpius.

I-ame periode (1998-2004 m.) nustatyta labai stirpiis rySiai tarp Pranciizijos ir Ispanijos
ryp(26)=0,9215, ir tarp Pranciizijos ir Olandijos 14p(26)=0,9018, r5,(26)=0,9083, taciau taikant B-K
filtrg labai stipriis rySiai nustatyti dar tarp Jungtinés Ktaralystés ir Italijos bei Jungtinés Karalystés ir

Olandijos, taikant H-P filtra, tarp $iy $aliy nustatytas tik silpnas rySys. ll-iame periode beveik tarp visy
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Saliy egzistuoja stipriis ir labai stipris rysSiai, stipriausi statistiSkai reikSmingi rySiai nustatyti tarp
Ispanijos ir Olandijos r,p(30)=0,9450, 15, (30)=0,9390. Trec¢iame periode labai stipriy rySiy nenustatyta.
Per visus periodus daugiausiai stipriy ar labai stipriy rySiy su kitomis Salimis turé¢jo Pranciizija, Vokietija,
Olandija, Italija.

Gauti rezultatai rodo, kad sinchronizacija tarp periody keiciasi. Tarp pirmojo ir antrojo periodo
sinchronizacija tarp Saliy padidéjo, iSskyrus tarp Pranciizijos ir Ispanijos bei Jungtinés Karalystés ir
Pranciizijos, Italijos, Olandijos, kur sinchronizacija tarp Saliy nezymiai sumazéjo. Sinchronizacija stipriai
padidéjo 11-ame periode 2004-2009 m. laikotarpiu, kai pasaulj sukrété didZioji finansiné krizé. Nes Salys
buvos susijusios tam tikromis tarpusavio sagveikomis (prekybiniai, kapitalo, finansiniai srautai), krize
greitai paplito ] visas Salis, tokiu biidy pasireiské verslo cikly charakteristiky panaSumai. Kai dvi Salys
gauna finansines paslaugas (tiesioginis skolinimas, draudimas, likvidumo uztikrinimas ir kt.) i$ treCiosios
Salies. Vienos Salies Sokas atsispindi finansiniuose srautuose, tai reiSkia atsiranda ribotos galimybés testi
paslaugas, tokiu biidu, kai abi Salys gauna finansines paslaugas i$ bendros finansinés institucijos ar rinkos
Salys tampa tarpusavyje susijusios, nors jei jos ir néra priklausomos nuo realiy tarpusavio rysiy, jy
tarptauniai srautai siejasi (Rigobon, 2016 m.). Tuo tarpu lyginant antrajj ir treciajj periodus,
sinchronizacija sumazéjo tarp visy Saliy. Sinchronizacija starp Saliy sumazéjo, kadangi po didziosios
finansinés krizés, Salys prad¢jo taikyti j Salies vidy orientuota monetaring politika, siekdamos kaip
jmanoma anks¢iau atsigauti po sukrétimo. Taip pat sinchronizacija sumazéjo, del sumazéjusio
pasitikéjimo tarp Saliy, Salys atsargiau rinkosi Salis su kuriomis turéti tarpusavio sgveiky (prekybiniai,
finansiniai rySiai). Pradéjo skirtis Saliy reakcijos i pasaulinius veiksnius, uzsienio ekonoming politika.

Analizuojant cikliniy akcijy indeksy koreliacijos koeficientus skirtingais periodais nustatytos
panaSios koreliacijos pokycCiy tentencijos kaip ir ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés. Tarp
akcijy rinky indeksy pirmuoju ir antruoju periodais egzistuoja stipriis ir labai stipris statistiSkai
reikSmingi rysSiai, taciau per treciajj periodg nustatyta maziau statistiSkai reikSmingy rysiy, tai parodo,
kad sinchronizacija tarp akcijy rinky indeksy taip pat sumazéjo per skirtingus periodus (4 priedas).

I-ame periode (1998-2004 m.) nustatyta labai stirpls rySiai tarp visy cikliniy akcijy indeksy.
Didziausias teigiamas rySys nustatytas tarp Vokietijos ir Olandijos r=0,9724. Il-iame periode taip pat
tarp visy $aliy cikliniy akcijy indeksy nustatyti stipris teigiami statistiSkai reikSmingi rySiai. Stipriausias
koeficientas ll-uoju periodu nustatytas tarp Pranctizijos ir Olandijos. Tre¢iame periode labai stipriy rySiy
nustatyta daug maziau. Per visus periodus daugiausiai stipriy ar labai stipriy ry$iy su kitomis Salimis

turéjo Pranciizija ir Vokietija.

45



Gauti rezultatai rodo, kad sinchronizacija tarp periody kei¢iasi. Tarp pirmojo ir antrojo periodo
sinchronizacija tarp $aliy padidéjo, iSskyrus tarp Pranctzijos ir Vokietijos, Italijos ir Vokietijos, Ispanijos
bei tarp Ispanijos ir Jungtines Karalystés cikliniy akcijy indeksy, kur sinchronizacija tarp $aliy nezZymiai
sumazéjo. Sinchronizacija padidéjo tarp cikliniy akcijy indeksy taip pat dél didziosios finansinés krizés.
Tuo tarpu lyginant antrajj ir tre¢igjj periodus, sinchronizacija sumazéjo tarp visy Saliy, iSskyrus tarp
Vokietijos ir Pranciizijos, Olandijos, Jungtinés Karalystés bei tarp Olandijos ir Jungtinés Karalystés
akcijy indeksy, tarp $iy Saliy verslo cikly sinchronizacija nezymiai padidéjo.

Taigi rezultatai rodo, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingi rysiai tarp Saliy ciklinés BVP vienam
gyventojui komponentés rodikliy bei tarp cikliniy akcijy indeksy, todél galime daryti prielaidg, kad
egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy. Taip pat nustatyta, kad sinchronizacija tarp Saliy padidéjo
analizuojant pirmg ir antrg periodus, tuo tarpu analizuojant antrg ir treCig periodus nustatytas
sinchronizacijos sumaZz¢jimas, tiek nagrin¢jant cikling Saliy BVP vienam gyventojui komponentg, tiek ir
ciklinius akcijy rinky indeksus. Kryzminiy koreliacijy padidéjimas gali buiti dél ekonominés integracijos.
Panasius rezultatus gavo Bergman (2011) nustaté, kad egzistuoja koreliacija, sinchronizacija tarp saliy,
Harasheh ir kt. (2011) nustaté, kad egzistuoja koreliacija tarp akcijy rinky bei makroekonominiy rodikliy,
0 Georgiadis (2017) istyré, kad yra statistiSkai ir ekonomiskai reik§mingas, teigiamas tarpvalstybinis

Soky rysys.

3.3 Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir cikliniy akcijuy indeksy priezastingumo tarp
Saliy nustatymas

Atlikus Dickey—Fuller (ADF) testg gauta, kad visos laiko eilutés yra stacionarios (6 priedas). Toliau
velavimo eilei parinkus reikSmes naudojant AIC testg nustatyta, kad tinkamiausia vélavimo eilé Saliy
ciklinei BVP vienam gyventojui komponentei yra 2, 3, 4 ketvir¢iai (lagai) (7 priedas). Gauti Granger

priezastingumo testo rezultatai pateikiami 6 lenteléje:

6 lentelé. Granger BVP vienam gyventojui priezastingumo testo rezultatai.

5 Optimalus VC naudojant H-P filtra
Salys vélavimy ilgis
(ketvir&iais) Priezastingumo kryptis (p reik§més)
VCgs ->VCpg VCpg ->VCgs
ES-DE 3
0,0007 0,0345
VCDE _>VCFR VCFR _>VCDE
DE-FR 2
0,1735 0,0005
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VCyy ->VCpg VCpg ->VCyy
NL-DE
0,4012 0,3549
VCyk ->VCpg VCpg ->VCyxk
UK-DE
0,0329 0,5106
VCir >VCpr VCpr ->VCpr
IT-DE
0,0008 0,1259
VCgs ->VCrpp VCrr ->VCs
ES-FR
0,7389 0,3227
VCgs ->VCy, VCyy ->VCgs
ES-NL
0,0003 0,2304
VCyg ->VCs VCgs ->VCyg
UK-ES
0,0425 0,4847
VCgs ->VCir VCir ->VCgs
ES-IT
0,0482 0,9193
VCyy ->VCpp VCpr ->VCyy
NL-FR
0,6017 0,0041
VCyk ->VCrg VCpgr ->VCyg
UK-FR
0,4498 0,4146
VCir ->VCrg VCpr ->VCir
IT-FR
0,6839 0,0103
VCyk ->VCyy VCyy ->VCyg
UK-NL
0,0008 0,2654
VCy ->VCir VCir ->VCyy
NL-IT
0,349 0,0013
VCyk ->VCir VCir ->VCyk
UK-IT
0,0493 0,4412

VCy ->VCy - X 8alies cikliné BVP komponenté daro jtakg Y Salies cikliniai BVP komponentei; HO: X 3alies cikliné BVP komponenté nedaro

itakos Y Salies cikliniai BVP komponentei.

VCy ->VCy - Y 3alies cikliné BVP komponenté daro jtakg X Salies cikliniai BVP komponentei; HO: Y Salies cikliné BVP komponenté nedaro

itakos X Salies cikliniai BVP komponentei.

(Saltinis: sudaryta autorés)
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Atlikus Granger priezastingumo tikrinimo procediirg su pasirinkta 95 % tikimybe, nustatyta, kad
cikliné BVP vienam gyventojui komponenté turi priezastingumo rySj tarp Vokietijos ir Ispanijos,
Pranciizijos, Jungtinés Karalystés, Italijos, tarp Ispanijos ir Olandijos, Jungtinés Karalystés, Italijos, tarp
Pranzicijos ir Olandijos, Italijos, tarp Jungtinés Karalystés ir Olandijos, Italijos ir tarp Olandijos ir
Jungtinés Karalystés. Pajuodintos reikSmeés yra atmestos nulinés hipotezés su nustatytu optimaliu
vélavimy ilgiu, tai reiSkia, kad vienoje Salyje pokyc¢iai jvyko x ketvir¢iy anks¢iau nei Kitoje.

I$ gauty rezultaty matyti, kad Salys daro jtakg vienos kitoms, egzistuota priezastingumo rysiai tarp
skirtingy Saliy ciklinés BVP vienam gyventojui komponéntés pokyciy. Taciau gauta iSim¢iy, nenustatyta
reikSminiy priezastingumo rysiy tarp Vokietijos ir Olandijos, Ispanijos ir Pranciizijos bei Jungtinés
Karalystés ir Pranciizijos, tai reiskia, kad pokyciai vykstantys vienoje Salyje nedaro jtakos kitos Salies
poky¢iams. Bendrai nustatyta, kad Saliy ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés pokyciai daro
jtaka kity Saliy ciklinei komponentei. Tai parodo, kad egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy, o cikliné BVP
vienam gyventojui komponent¢ veikia kaip perdavimo kanalas.

Toliau analizuojami priezastingumo rysiai tarp Saliy cikliniy akcijy indeksy. Vélavimo eilei
parinkus reikSmes naudojant AIC testa nustatyta, kad tinkamiausia vélavimo eilé cikliniams akcijy
indeksams yra 1, 2, 3 ménesiai (lagai) (7 priedas). Gauti Granger priezastingumo testo rezultatai

pateikiami 7 lenteléje:

7 lentelé. Granger cikliniy akcijy indeksy prieZastingumo testo rezultatai.

Optimalus Cikliniai akeijy indeksai naudojant H-P filtra
Salys vélavimy
'Ig's_ . Priezastingumo kryptis
(ménesiais)
VCiggx3s >V Cepaxi VCepaxi >VCipex 3s
IBEX 35-GDAXI 2
6.E-39 0,6729
VCepaxi ->VCeac 10 VCcacao ->VCspaxi
GDAXI-CAC 40 1
0,0627 0,0107
VCepaxi >VCaex VCapx ->VCepaxi
GDAXI-AEX 1
0,2907 0,5379
GDAXI-FTSE . VCepaxi ->VCrrse 100 VCrrse100 >VCepaxi
100 0,4757 0,0113
GDAXI-FTSE ) VCe¢paxr ->VCrrse miB VCrrse mip >V Cepaxi
MiB 0,6388 0,0936
VCipex3s ->VCcac a0 VCcaca0 ->VCipEx 35
IBEX 35-CAC 40 2
2.E-51 0,7566
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VCipex3s ->VCapx

VCyex ->VCipex 35

IBEX 35-AEX
3.E-42 0,6984
IBEX 35-FTSE VCipex3s >V Cepaxi VCepaxi >VCipex 3s
100 8.E-35 0,9772
IBEX 35-FTSE VCipex 35 >V Crrse mip VCrrse mip >V CigEx 35
MIB 5.E-50 0,2425
VCcacao ->VCagx VCaex ->VCeac o
CAC 40-AEX

0,004

0,0809

FTSE 100-CAC
40

VCrrse 100 ~>VCcac a0

VCcacao >V Crrse 100

0,781

0,0442

FTSE MIB-CAC
40

VCrrse mip ->VCcac a0

VCcacao ->VCrrse mi

0,2888

0,0046

FTSE 100-AEX

VCrrse100 >V Caex

VCapx ->VCrrse 100

0,0253

0,7362

FTSE MIB-AEX

VCrrse mip >V Cagx

VCypgx ->VCrrse min

0,0906

0,6216

FTSE MIB-FTSE
100

VCrrse mi ->V Crrse 100

VCrrsg 100 >V Crrse mis

0,3256

0,2273

VCx ->VCy - X Ralies akcijy rinka daro jtakg Y Salies akcijy rinkai; HO: X Salies akcijy rinka nedaro jtakos Y $alies akcijy rinkai.

VCy ->VCy - Y Salies akcijy rinka daro jtaka Y Salies akcijy rinkai; HO: X Salies akcijy rinka nedaro jtakos X Salies akeijy rinkai.

(Saltinis: sudaryta autorés)

Atlikus Granger priezastingumo tikrinimo procediirg su pasirinkta 95 % tikimybe, nustatyta, kad
Saliy cikliniai akcijy indeksai turi priezastingumo rysj. Pajuodintos reikSmés yra atmestos nulinés
hipotezés su nustatytu optimaliu vélavimy ilgiu, tai reiskia, kad vienos $alies cikliniai akcijy indekso
poky¢iai jvyko x ménesiy anks¢iau nei Kitos.

I$ gauty rezultaty matyti, kad Saliy akcijy indeksai daro jtaka kity Saliy akcijy indeksams, egzistuoja
reikSminis rySys tarp skirtingy Saliy akcijy indeksy poky¢iy. ISskyrus tarp Vokietijos-GDAXI ir
Olandijos-AEX, Vokietijos-GDAXI ir Italijos-FTSE MIB bei tarp Italijos-FTSE MIB ir Olandijos-AEX
akcijy indiksy nenustatyta priezastingumo rySiy. Tai parodo, kad egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy, o
akcijy indeksai veikia kaip perdavimo kanalai.

Toliau analizuojami priezastingumo rysiai tarp Saliy cikliniy akcijy indeksy ir ciklinés BVP vienam
gyventojui komponentés. Vélavimo eilei parinkus reikSmes naudojant AIC testg nustatyta, kad
tinkamiausia vélavimo eilé yra 2, 4, 5 ketvirciai (lagai) (7 priedas). Gauti Granger priezastingumo testo

rezultatai pateikiami 8 lenteléje:
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8 lentelé. Granger ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir ciklinio akcijy kainy indekso

prieZastingumo testo rezultatai.

Optimalus VC naudojant H-P filtra
Salys vélavimy
Il.g |,5. . Priezastingumo kryptis
(ketvirciais)
VCpepvp ->VCepaxi | VCepaxi ->VCprgvp
DE BVP - GDAXI 5
0,1689 0,0328
IT BVP - VCirpve ->VCrrsemis | VCrrsemis ->VCirpvp
2
FTSE_MIB 0,182 0,0494
ES GDP - ) VCgspvp ->VCipexss |VCipex3s >VCgspyp
IBEX_35 0,8243 0,1148
UK BVP - VCyk gvp ->VCrrse100 | VCrrseio0 >VCuk pvp
4
FTSE_100 0,3967 0,0463
VCrrpyp >VCcacao | VCcacao ->VCrrpyvp
FR BVP - CAC40 5
0,5430 0,0487
VCyipvp ->VCapx VCypex ->VCyyi pvp
NL BVP - AEX 4
0,1390 0,0002

VCgyp >V Cakeijy rinka - X 3alies cikline BVP komponent¢ daro jtakg X Salies akeijy rinkai; HO: X Salies cikliné BVP komponenté nedaro

jtakos X $alies akcijy rinkai.

VCakeijyrinka >V Cavp~ X 3alies akcijy rinka daro jtakg X Salies ciklinei BVP komponentei; HO: X $alies akcijy rinka nedaro jtakos X Salies

ciklinei BVP komponentei.

(Saltinis: sudaryta autorés)

Atlikus Granger prieZastingumo tikrinimo procediirg su pasirinkta 95 % tikimybe, nustatyta, kad
cikliné BVP vienam gyventojui komponenté turi priezastinj rysi su cikliniais akcijy indeksais. Nustatyta,
kad tarp Vokietijos, Pranciizijos, Jungtinés Karalystés, Italijos, Olandijos cikliniy BVP vienam
gyventojui komponenciy ir Saliy cikliniy akcijy indeksy egzistuoja reikSmingi prieZastingumo rysiai.
Pajuodintos reikSmés yra atmestos nulinés hipotezés su nustatytu optimaliu vélavimy ilgiu, tai reiskia,
kad vienoje $alyje cikliniai akcijy indeksy poky¢iai jvyko x ketviréiy ankséiau nei ciklinés komponentés
pokyciai ir atvirks¢iai. Akcijy rinkos signalizavo apie BVP poky¢ius visose nagrinéjamose Salyse,
i8skyrus Ispanijg. Akcijy rinky indeksams pradéjus kilti, po tam tikro ketvir¢iy skaiciaus pradéjo kilti ir
atitinkami Saliy BVP rodikliai. Akcijy rinky indeksy poky¢iai Italijoje signalizavo apie BVP pokycius
pries 2 ketvir¢ius, Olandijoje ir Jungtinéje Karalystéje pries 4 ketvircius, o Vokietijoje ir Pranctzijoje
pries 5 ketvir¢ius. Gauti empirinio tyrimo rezultatai parodé, jog Vokietijos, Pranciizijos, Jungtinés

Karalystes, Italijos bei Olandijos akcijy rinkos, gali biiti vadinamos orientuojanciais ekonomikos ciklo
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sekos indikatoriais. Taip yra todél, kad akcijy rinkose pokyciai pasireiskia anksCiau nei bendrai
ekonomikoje, todél akcijy rinkos daro jtakg makroekonominiams rodikliams, o ne atvirks¢iai.

Taip yra todé¢l, kad orientuojantys rodikliai padeda prognozuoti ekonomikos cikla, o biitent vienas
i§ dinami8kiausiy ir grei¢iausiai besikei¢ianciy tokiy rodikliy ir yra akeijy indeksai. Taigi tiek ir teoriniu
aspektu iSnagriné€jus orientuojantj akcijy rinky ir ekonomikos ciklo sarysj, tiek ir atlikus tyrima, galime
teigti, kad egzistuoja rySys tarp akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy. Atliktas tyrimas parodé¢, kad
akcijy rinky pokyciai signalizavo apie pokycius ekonomikoje. Tai gali biiti dél daugelio priezascCiy.
Svarbiausia, kad akcijy rinky augimas yra paremtas liikesciais ir nevisada galime tinkamai prognozuoti.
Pavyzdziui, ateityje investuotojai tikisi, kad jmonés pasieks geresnius rezultatus, tod¢l dabar perka
daugiau akcijy tikédamiesi gauti didesnius dividendus ar pakilusios akcijy kainos. Tac¢iau pabréztina, kad
lukesciai nevisada pasiteisina, kaip pavyzdj galime paimti interneto bendroviy sukelto burbulo akcijy
rinky svyravimus, kai ijmonés geresniy rezultaty ir nepasieke. Taip pat svarby paminéti, kad visy Saliy
akcijy rinky indeksui didele reikSme daro jvairios psichologinés priezastys, o kai finansin¢ informacija
yra netinkamai jvertinta, tai sukelia nepagristus kainj burbulus, nuosmukius. Pabréztina, kad akcijy
rinkos kaing lemia daugelis veiksniy: ekonominiai, specifiniai jmonés, rinkos, psichologiniai ir kiti.
Kadangi nagrinéjamos iSsivysciusios Salys, tai gauti rezultatai yra panasus, tam turi jtakos, tai, kad
i$sivysciusiose Salyse yra daugiau prefesionaliy investuotojy, kurie geba tiksliau analizuoti, interpretuoti
bei turi daugiau informacijos, taip nessukeldami daug nepagristy svyravimy.

IS gauty rezultaty matyti, kad Saliy cikliniai akcijy indeksai pasikei¢ia anks¢iau nei cikliné
komponente, tai reiskia, kad akcijy rinka signalizuoja apie ekonomikos pokycius. Tai reiskia, kad
cikliniai akcijy kainy indeksai ekonominius pokyc¢ius parodo anksc¢iau nei cikliné BVP vienam
gyventojui komponenté.

Remiantis tyrimo rezultatais galime, teigti, jog egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy. I$sikeltos
hipotezés pasirinktas tyrimas nepaneigé. Taip pat toki panasiis rezultatai tarp stipriy ekonomiky parodo,
kad pasirinktas makroekonominis rodiklis (cikliné BVP vienam gyventojui komponenté) yra patikimas
analizuojant tokio pobtidzio ry§j bei cikliniai akeiju indeksai veikia kaip sinchronizacijos perdavimo
kanalas.

Gauti Granger priezastingumo testo rezultatai rodo, kad cikliné BVP komponenté¢ ir cikliniai akcijy
indeksai veikia kaip perdavimo kanalai analizuojamu 1998-2019 mety laikotarpiu. Taip yra todél, kad
Salys yra integruotos, turi daug finansiniy srauty, ry$iy su kitomis valstybémis, egzistuoja dideli importo,
eksporto kiekiai. Pasitvirtino darbe issikelta hipotezé, kad egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy ir, kad

cikliniai akcijy kainy indeksai ekonominius pokycius parodo ankséiau nei cikliné BVP vienam
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gyventojui komponenté. PanaSius rezultatus gavo Grauwe (2017), kad egzistuoja auksStas
sinchronizacijos lygis, ypatingai tarp pramoniniy Saliy, Aguiar-Conraria (2011), kad periferinés europos
Salys yra sinchronizuotos su centrinémis Salimis, tokiomis kaip Pranctizija, Vokietija bei Savva ir kt.
(2010), kad euso zonos $alys turi didesng¢ verslo cikly sinchronizacija, gauti rezultatai yra panasus, nes
tryme naudojami i$sivys¢iusiy Saliy duomenys. Camilleri (2019), nustaté, kad akcijy rinkos daZniausiai
veikia kaip vedantasis indikatorius.

Atlikus visa analiz¢ galima teigti, jog egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy bei sinchronizacija tarp
skirtingy laikotarpiy keiciasi. Taip pat galima patvirtinti darbe iSsikeltg hipoteze¢ ir teigti, jog akcijy
rinka ekonominius poky¢ius parodo anks¢iau nei cikliné BVP vienam gyventojui komponenté bei

veikia kaip verslo cikly perdavimo kanalas 1998-2019 m. laikotarpiu.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analizg, nustatyta, kad verslo ciklai yra pasikartojantys,
ta¢iau neperiodiniai, sekantys vienas paskui kitg svyravimai, kurie vienas nuo kito skiriasi trukme bei
intensyvumu. Verslo ciklg sudaro keturios fazés: pakilimas, vir§tné, nuosmukis, dugnas. Verslo ciklo
atsiradimo veiksniai gali biiti veikiantys paklausg (pinigy politika / paliikany normos, biisto kainos / turto
poveikis, vartotojy / verslo pasitikéjimas, skolinimo, realaus darbo uzmokescio poky¢iai, valiutos kurso
pokyciai) arba pasitila (technologiniai sukrétimai, produktyvumo pokyciai, gyventojy skaiciaus /
demografijos, atsargy cikly pokyc¢iai).

2. Norint nustatyti verslo ciklo trukme, gylj, amplitudg, koreliacijg su kitais Kintamaisiais,
palyginti, prognozuoti, ar rasti atsiradimo priezastj naudojami jvairiy verslo ciklo identifikavimo metodai
(trendo eliminavimo, filtravimo, postikio tasky identifikavimo), teorinei modeliai (makroekonometriniai,
skai¢iuojamosios bendrosios pusiausvyros, dinaminiai stochastiniai bendrosios pusiausvyros modeliai),
pusiau teoriniai modeliai (struktiiriné vektoriné autoregresija ir kt.). Taciau taikant skirtingus metodus,
gauti rezultatai gali skirtis.

3. Atlikus moksliniy Saltiniy analizg, i$skiriami trys svarbiausi verslo ciklus nusakantys
rodikliai: BVP, infliacija, nedarbo lygis. Norint jvertinti ekonomikos ciklus dazniausiai naudojamas BVP
rodiklis, kadangi jis parodo bendra Salies ekonomikos dydj, todél galima tiksliau jvertinti verslo cikla.
Taciau verslo ciklai yra neatsiejami ir nuo vertybiniy popieriy rinkos. Daugelis teoretiky teigia, kad
akcijy rinkos, ekonomikos pokyc¢ius parodo anksc¢iau, kadangi makroekonominé aplinka lemia vartotojy
elgsena, o tai daro jtaka vertybiniy popieriy rinkai.

4. Galima i$skirti verslo cikly sinchronizacija didinan¢ius ir mazinanéius veiksnius.
Didinantys: dviSale, tarptautiné prekyba, tiesioginés uzsienio investicijos, ziniy, technologijy sklaida,
pvairis sukrétimai (paskoly, pinigy politikos, paklausos, pramonés ir kt.), finansin¢ integracija,
specializacija, Saliy charakteristiky panasumai, vienoda pinigy politika, panasi ekonominé stuktiira,
taikoma izdo politika, institucineé aplinka, tarptautiniy prekiy ir kapitalo transakcijos su kitmois Salimis,
1 uzsienj orientuota monetariné politika (pinigy sgajungos arba fiksuotas valiutos kursas), geografiné
padétis (kuo Salys yra arciau viena kitos), padidéjusi lyginamojo pranaSumo prekyba. Mazinantys: Saliy
charakteristiky skirtumai, skirtinga pinigy politika, ekonominé stuktiira, taikoma izdo politika, instituciné
aplinka, skirtingos Saliy pramonés dalys, tikslesné infliacija, j Salies vidy orientuota monetariné politika,
geografiné padétis (kuo Salys toliau viena nuo kitos ir turi mazesnius tarpusavio rysius), skirtingos

reakcijos j uzsienio ir vidaus ekonoming politikg, zemas Saliy pasitikéjimo laipsnis, sukrétimai. Verslo
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cikly sinchronizavimo priezastys, veiksniai gali biiti jvairiis, priklausomai nuo Salies vykdomos politikos,
nuo dalyvavimo tarptautiniuose sandoriuose, jy masto ir jsitraukimo lygio (prekyboje, sgjungose).
Ekonomikos sukrétimai daro didelg ir ilgalaike jtaka ekonomikai ir yra pagrindiné ekonomikos cikly
priezastis.

5. Pagrindiniai verslo cikly perdavimo kanalai yra tarptautiné prekyba, finansiné integracija
bei specializacija. Salies atvirumas, tarptautinés prekybos rysiai sukelia tiek pasiiilos, tiek ir paklausos
svyravimus tarp Saliy. Finansy sektorius svarbus kiekvienai ekonomikai ir jos funkcionavimui per pinigy
perskirstymo prizme¢ (kredity apimtys, paliikany normos, akcijy ir obligacijy kainos). Finansiné
integracija daro tiek tiesioginj, tiek ir netiesioginj poveikj verslo cikly sinchronizavimui per prekybos
mechanizmus, gamybos specializacijos skatinima, bendruosius kapitalo srautus, tiesiogines uZzsienio
investicijas, tarpvalstybinius bankinius skolinimus, portfelines investicijas j nuosavybés vertybinius
popierius ir obligacijas, akcijy graza, realias palikany normas, o poveikis priklauso nuo sukrétimy
pobiidzio.

6. Atlikus ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés bei cikliniy akcijy indeksy
dinamikos analize 1998-2019 mety laikotarpiu, panaSios pokycCiy tendencijos nustatytos visose
nagrinéjamose Salyse, Saliy verslo ciklai yra sinchronizuoti, kadangi $aliy ciklinés BVP vienam
gyventojui komponentés bei cikliniai akcijy indeksai panasiu metu juda aukstyn arba zemyn. Saliy kitimo
tendencijos yra panaSios, kadangi visos nagrinéjamos Salys yra vienos didziausiy, iSsivysciusiy
ekonomiky pasaulyje. I$ rezultaty matome, kad nagrinéjamu periodu egzistuoja trys verslo ciklai (3
periodai), jy ,,gylis*“ / mastai skiriasi. Didziausi poky¢iai I periodu matomi visose $alyse 1998-2002 m.,
Il periodu, 2007-2009 m.

7. Atlikus dviejy rasSiy Saliy koreliacing analiz¢ nustatyta, kad egzistuoja statistiskai
reikSmingi rysiai tarp Saliy cikliniy realaus BVP vienam gyventojui komponenciy rodikliy bei tarp Saliy
cikliniy akcijy indeksy, taigi egzistuoja sinchronizacija tarp Saliy. Taip pat nustatyta, kad sinchrinizacija
kinta tarp skirtingy periody. Sinchronizacija tarp Saliy padidéjo analizuojant pirma (1998-2003 m.) ir
antrg (2004-2009 m.) periodus, tuo tarpu analizuojant antrg ir tre¢ig (2010-2019 m.) periodus nustatytas
sinchronizacijos sumaz¢jimas.

8. Remiantis Granger priezastingumo testo rezultatais galima teigti, kad 1998-2019 m.
laikotarpiu Vokietijos, Pranctizijos, Jungtinés Karalystés, Italijos bei Olandijos cikliniai akcijy indeksai
ekonominius pokyCius parodé anksCiau nei pasikeit¢ cikliné realaus BVP vienam gyventojui

komponenté. Nustatyta, kad akcijy rinkose poky¢iai pasireiSkia 2, 4 ar 5 ketvir¢iais anks¢iau nei bendrai
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ekonomikoje, tai reiSkia, kad akcijy rinka yra vedantis indikatorius bei veikia kaip sinchronizacijos

perdavimo kanalas.
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PASIULYMAI

1. Finansy analitikai, finansy rinky dalyviai turéty atidziai stebéti bet kokij jy kaimyniniy
Saliy, Saliy nariy ar susijusiy Saliy finansinj ir politinj nestabilumg bei bendradarbiauti su kitomis
artimomis Salimis jgyvendindami politikg, kad baty lengviau suvaldyti verslo ciklus, atskleisti
pagrindines priezastis, galin¢ias sukelti ekonomikos nuosmukj. Taip pat gerai veikianti tarptautiné pinigy
sistema gali stabilizuoti, sinchronizuoti ekonomika ir padidinti atsparuma atskirose Salyse. Reikia kiek
jmanoma daugiau rinkti informacijg apie Saliy finansy sistemas, reguliariai analizuojant, stebint finansy
sistemg galima stabilizuoti verslo cikly sinchronizacija.

2. Kai saliy verslo ciklai tampa mazai sinchronizuoti, pradeda skirtis natiiralios paliikany
normos, destabilizuojantys finansiniai ir kapitalo srautai gali padidéti bei paskatinti naujos krizés
atsiradima. Tod¢l norint apsaugoti Salis nuo galimo nuosmukio reikia padidinti sinchronizacijos laipsnj
(pavyzdziui, EPS valstybiy nariy), jgyvendinti struktiirines reformas valstybése, sajungy narése. Biitent

tai sumazinty regionui biidingy cikly pazeidziamumo bendriems sukrétimams tikimybe.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to determine the channels of transmission of the economic
impact of the countries and the direction of synchronization of business cycles between the countries.
The work consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research methodology and
research results, and conclusion and recommendations.

The first part of literature analysis reviews the concept of business cycle, theories presented by
different authors. The second part covers causes of business cycles and economic indicators
characterizing them. The other parts describe the business cycle assessment methods and causes of
business cycle synchronization and impact.

After the literature analysis research design was set up, research methods and indicator were
selected. Object of the survey is fluctuations in economic activity and stock market indices of 6 countries
(Germany, France, United Kingdom, Netherlands, Italy, Spain) for the period 1998-2019. For empirical
study a graphical method, Hodrick-Prescott filter, Baxter-King filter, correlation analysis, Granger
causality test, and Augmented Dickey-Fuller test have been applied to get most information from the
data.

The performed research of dynamic and correlation analysis revealed that there is a synchronization
between countries and it varies between different periods. The correlation analysis showed that there is
a statistically significant relationship between the cyclical components of GDP per capita and cyclical
stock market indices, it means there is a business cycle synchronization between countries. Moreover,
Granger causality test has shown that cyclical stock market indices show economic change earlier than
the cyclical component of GDP per capita with 1, 2 or 3 lags and the cyclical components of GDP per
capita and cyclical stock market indices act as transmission channels.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well
as results of the empirical research. The author believes that the recommendations of the study could
give useful guidelines to the financial analysts and financial market participants to make it easier to
manage business cycles, to reveal the root causes of an economic downturn.
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Hodrick-Prescott Filtas

8,000

7,000

6,000

5,000

1,200

800
400

4,000

3,000

-400

-800
-1,200
-1,600

6T0Z-TO
810¢2-TD
£1T02-TOD
9T0Z-TD
ST0Z-TO
¥T0Z-1D
€102-TD
ZT0Z-T1D
T10Z-TO
0T0Z-TD
6002-TD
800¢2-TD
£00Z-TO
900¢2-TD
S002-TD
00Z-TD
€00Z-TO
Z002-TD
T002-TOD
0002-TD
666T-TD
866T-TD

—— FTSE 100

Trendas

——— Cikline komponente
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FTSE MIB

Hodrick-Prescott Filtras

50,000

40,000

30,000

12,000

8,000

20,000

4,000

10,000

-4,000

-8,000

6102-TO
8T0Z-TD
L102-TO
9102-TO
S102-TO
¥10Z-TO
€102-TO
Z102-TO
1102-TO
0T0Z-TO
600Z-TD
8002-TOD
£00Z-TD
9002-TO
S002-TO
¥00Z-TO
€002-TO
2002-TO
T00Z-TO
0002Z-TOD
666T-TD
866T-TD

-12,000

—— FTSE MIB

Trendas

——— Cikline komponente

CAC 40

Hodrick-Prescott Filtras

7,000

6,000

5,000

2,000

4,000

1,000

3,000

2,000

-1,000

610¢-TO
8T0Z-TD
£102-TO
910¢-TOD
S102-TO
¥10Z-1O
€102-TO
Z102-TO
TT0Z-TD
0T0¢-TO
600¢-TO
800¢-TOD
£002-TO
900¢-TO
S002-TO
¥002-TO
€00¢-TO
2002-TO
T00Z-TO
0002-TO
666T-TD
866T1-TD

-2,000

—— CAC40

Trendas

——— Cikline komponente

(Saltinis: sudaryta autorés)
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2 priedas. Saliy ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés, nustatytos naudojant H-P filtra,
koreliaciné matrica.

| periodas: 1998-2003 mety laikotarpiu.

ES UK FR IT DE NL
0,9215 | 0,7896 0,7902
ES 1 0.3684 | (7 4p-14) | (7.82-08) | 0% | (7.5E-08)
UK 0,3684 1 0,3127 | 02560 | 02077 | 0,2720
0,9215 0,8119 0,9018
R | (7ag10) | 03127 ! arie-o8)| 210 |(187E12)
0,78959 0,8119 0,8245
a 8e08) | 9% |1, 71E-08) 1 0.5210 1 6 61E-09)
DE 055674 | 02077 | 06619 | 05210 1 0,5627
0,7902 0,018 | 0,8244
NL ; 272 ’ \ 27 1
a5e08) | 9?0 |1.876-12)|(6.61E-09)| O°°

Il periodas: 2004-2009 mety laikotarpiu.

ES UK FR IT DE NL
0,9204 0,9235 0,7427 0,9450
ES ! 08609 1 g 9414 | (5,06E-14) |(1,13E-06) | (4,17E-16)
0,7332(1,8| 07189 | 09099 | 0,7175
K 1
v 0.6609 2E-06) |(3,56E-06)|(5,42E-13) |(3,81E-06)
R 09205 | 0,7332 ] 08526 | 0,7740 | 0,9141
(8,94E-14) | (1,82E-06) (5,88E-10) | (2,03E-07) | (2,74E-13)
T 09235 | 07189 | 0,8526 . 08314 | 0,9133
(5,06E-14) | (3,56E-06) |(5,88E-10) (3,79E-09) |(3,11E-13)
DE 0,7427 0,9099 0,7740 0,8314 1 0,7852
(1,13E-06) | (5,42E-13) | (2,03E-07) |(3,79E-09) (1,03E-07)
NL 09450 | 07175 | 09141 | 09133 | 0,7852 .
(4,17E-16) |(3,81E-06) | (2,74E-13) | (3,11E-13) | (1,03E-07)
I11 periodas: 2010-2019 mety laikotarpiu.
ES UK FR IT DE NL
ES 1 06298 | 03606 | 06475 | 04662 | 0,2959
UK 0,6298 1 0,3406 0,1621 0,2851 0,4268
07482 | 0,8018
FR 4 1 47 ’ ’
0,3606 | 0,3406 05947 | | corom | 4.2509)
0,7361
IT 06475 | 01621 | 05947 1 GiE07) | 042
074821 | 0,7362
DE 4662 2851 | ’ 1 494
0.4662 1 0.2851 |} 56k 07)| (3,1E-07) 0.4943
0,8018
NL 02959 | 04268 | o oo | 04296 | 04943 1

(Saltinis: sudaryta autorés)



3 priedas. Saliy ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés, nustatytos naudojant B-K filtra,

koreliaciné matrica.

| periodas: 1998-2003 mety laikotarpiu.

ES UK FR IT DE NL
ES 1 0,8179 0,9488 0,8125 0,6761 0,8040
(1,06E-05) | (1,89E-10) | (1,35E-05) (1,94E-05)
UK 0,8179 1 0,8529 0,9194 0,7155 0,9270
(1,06E-05) (1,77E-06) [ (1,01E-08) | (0,0004) [ (4,3E-09)
FR 0,9488 0,8529 1 0,8146 0,8554 0,9083
(1,89E-10) | (1,77E-06) (1,23E-05) | (1,53E-06) | (3,12E-08)
T 0,8125 0,9194 0,8146 1 0.6194 0,8392
(1,35E-05) | (1,01E-08) | (1,23E-05) (3,74E-06)
DE 0.6761 0,7155 0,8554 0.6104 1 0,8153
(0,0004) [ (1,53E-06) (1,19E-05)
NL 0,8040 0,9270 0,9083 0,8392 0,8153 1
(1,94E-05) | (4,3E-09) | (3,12E-08) | (3,74E-06) | (1,19E-05)
Il periodas: 2004-2009 mety laikotarpiu.
ES UK FR IT DE NL
ES 1 0,6791 0,9161 0,9285 0,7624 0,9390
(1,95E-13) | (1,93E-14) | (3,96E-07) | (1,91E-15)
UK 0,6791 1 0,7257 0,7595 0,9097 0,7265
(2,6E-06) | (4,64E-07) | (5,57E-13) | (2,5E-06)
FR 0,9161 0,7257 1 0,851 0,7826 0,8977
(1,95E-13) | (2,6E-06) (6,39E-10) | (1,21E-07) | (3,34E-12)
IT 0,9285 0,7595 0,8517 1 0,8793 0,9144
(1,93E-14) | (4,64E-07) | (6,39E-10) (3,52E-11) | (2,6E-13)
DE 0,7624 0,9097 0,7826 0,8793 1 0,7892
(3,96E-07) | (5,57E-13) | (1,21E-07) | (3,52E-11) (8,02E-08)
NL 0,9390 0,7265 0,8977 0,9144 0,7892 1
(1,91E-15) | (2,5E-06) | (3,34E-12) | (2,6E-13) | (8,02E-08)
I11 periodas: 2010-2019 mety laikotarpiu.
ES UK FR IT DE NL
ES 1 0,2200 0,3198 0,6781 0,4214 -0,0939
UK 0,2200 1 0,2978 -0,1317 0,0284 0,3178
FR 0,3198 0,2978 1 0,5568 0,7682 0,7967
(1,17E-05) [ (3,19E-06)
IT 06781 | -01317 | 05568 1 0.7075 0,3478
(0,0001)
DE 04214 0,0284 0.7682 0.7075 1 0,4718
(1,17E-05) [ (0,0001)
NL -0,0939 | 03178 0.7967 0,3478 04718 1
(3,19E-06)

(Saltinis: sudaryta autorés)
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4 priedas. Cikliniy akcijy indeksy koreliaciné matrica.

| periodas: 1998-2003 mety laikotarpiu.

GDAXI | IBEX35 | CAC40 | AEX |FTSE100 |[FTSEMIB
GDAXI 1 0,8289 0,9503 0,9724 0,9008 0,9627
(2,49E-19) | (3,26E-37) | (5,32E-46) | (4,53E-27) | (1,77E-41)
IBEX 35 0,8289 1 0,7166 0,8334 0,9099 0,8022
(2,49E-19) (1,46E-12) | (1,06E-19) | (1,83E-28) | (2,47E-17)
CAC 40 0,9503 0,7166 1 0,9242 0,8043 0,9555
(3,26E-37) | (1,46E-12) (5,63E-31) | (1,76E-17) | (7,4E-39)
AEX 0,9724 0,8334 0,9242 1 0,9514 0,9580
(5,32E-46) | (1,06E-19) | (5,63E-31) (1,54E-37) | (1,08E-39)
09008 | 09099 | 08043 | 0,9514 0,8916
FISEL001 4 53E.27) | (1,83E-28) | (1,76E-17) | (1,54E-37) ! (0,7204)
09627 | 08022 | 09555 | 09580 | 0,8916
FTSEMIBI | 776.41) | 247E-17) | (7.4E-39) | (1,08E-39) | (0,7204) :
Il periodas: 2004-2009 mety laikotarpiu.
GDAXI | IBEX35 | CAC40 | AEX |FTSE100 |[FTSEMIB
GDAXI 1 0,9306 0,849 0,8047 0,9048 0,6525
(2,82E-32) | (451E-21) | (1,66E-17) | (1.16E-27)
BEx3s | 09306 L 0,876 08293 | 09194 | 0,7313
(2,82E-32) (7,31E-24) | (2,3E-19) | (4,38E-30) | (2,99E-13)
CAC 40 0,849 0,876 1 0,985 0,9762 0,9502
(4,51E-21) | (7,31E-24) (3,79E-55) | (3,41E-48) | (3,51E-37)
AEX 0,8047 0,8293 0,985 1 0,9557 0,9594
(1,66E-17) | (2,3E-19) | (3,79E-55) (6.54E-39) | (3.17E-40)
FTsEl00| 09048 | 09184 | 08762 | 0,9557 . 0,8852
(1,16E-27) | (4,38E-30) | (3.41E-48) | (6,54E-39) (5,85E-25)
FrsEMIB| o525 | 07318 | 09502 | 09504 | 08852 1
(2.99E-13) | (3,51E-37) | (3.17E-40) | (5.85E-25)
I11 periodas: 2010-2019 mety laikotarpiu.
GDAXI | IBEX35 | CAC40 | AEX |FTSE100|FTSEMIB
0,9602 0,9704 0,9455
GDAXI ! 0.2915 | 2 36E-67) | (1,08E-74) | (2.53E-50) | 2012
IBEX 35 0,2915 1 0,3849 0,2831 0,2700 0.7507
: ' : ‘ (5,52E-23)
0,9602 0,9841 0,912 0,715
CACA0 | 336E67) | 2384 ! (2,12E-90) | (1,77E-47) | (4,59E-20)
0,9704 0,9841 0,9178
AR N oseTay| %% | 2128:90) ! (3,74E-49) | #0100
0,9455 0,912 0,9178
FTSEL0] 5 sae59) | %27 | (1,77E-47) | (3.74E-49) ! 04956
0,7507 0,715
FTSEMIB| 05613 | o' oo | 4 sop.og) | 06160 | 04956 1

(Saltinis: sudaryta autorés)
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5 priedas. Stipriausiy teigiamy koreliacijos koeficienty sklaidos diagramos.

Ciklinés komponentés sklaidos diagramos

2,000
3,000
1,500 a=
2,000
1,000
500 1,000
m —
0 z
0
-500
1,000 -1,000
-1,500 -2,000
-2,000 -1,000 0 1,000 2,000 -2,000 -1,000 0 1,000 2,000
IT ES
1,500
3,000
1,000 .
2,000 - .
500
- 1,000
fa 0 .
=z
500 0
-1,000 -1,000
-1,500 -2,000
-2,000 -1,000 0 1,000 2,000 1,000 500 0 250 500 750
T FR
Cikliniy acijy indeksy sklaidos diagramos
14,000 8,000
12,000 7,000
10,000
o 6,000
% S
< 8,000 &
@ £ 5,000
6,000
4,000 4,000
2,000 3,000
3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000
FTSE 100 CAC 40
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700

700
600
600
500
500 .
5 <
< 400
400
300 300
200 200
2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000

CAC 40

(3altinis: sudaryta Eviews programos pagrindu)

6 priedas. ADF testo rezultatai.

FTSE 100

Ciklinés BVP (1/gyv.) komponentés

Olandija
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.739284 0.0049
Test critical values: 1% level -3.4984349
5% level -2.881234
10% level -2 582678
Ispanija
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.696451 0.0055
Test critical values: 1% level -3.488438
5% level -2.881234
10% level -2 RB2678

76



Pranciizija

f-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.758902 0.0001
Test critical values: 1% level -3.493438
5% level -2881224
10% level -2 BB2678

Italija

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.453618 0.0005
Test critical values: 1% level -3.488438
5% level -2.881234
10% level -2 BE2678

Jungtiné Karalyste

f-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.220244 0.0218
Test critical values: 1% level -3.499910
5% level -2.881871
10% level -2 583017

Vokietija

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -A.636716 0.0000
Test critical values: 1% level -3.499910
5% level -2.881871
10% level -2 583017

Cikliniy akcijy indeksy
AEX

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.068001 0.0328
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2 885512
10% level -2 584952
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IBEX 35

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.361112 0.0151
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2 885512
10% level -2 584852
CAC 40

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.892175 0.0001
Test critical values: 1% level -3.511262
5% level -2 BBETTO
10% level -2 hB5626
FTSE MIB

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.206891 0.0229
Test critical values: 1% level -3.508326
A% level -2 885512
10% level -2 hB4852
FTSE 100

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.240713 0.0210
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2 885512
10% level -2 584852
GDAXI

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.250712 0.0204
Test critical values: 1% level -3.507394

A% level -2.895109

10% level -2 584738

(Saltinis: sudaryta Eviews programos pagrindu)



7 priedas. Optimalus laiko vélavimy ilgis.

Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés

Ispanija — Olandija

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 1433385  NA 122e+11 3120338 3125820 3122551
1 1240687 3553500 246e+09 2720754 27.46200 27.36302
2 1208824 7728392 110e+09 2649617 2677028 26.50681
3 1201816 1204879  1.03e+09* 26.43079* 2681454 2658568
4 1200573 2243027 110e+09 2649072 2698412 2668986
§  -1198648 23390202 115e+09 2653583 2713886 2677922
6 1195306 5738881 117e+09 2655014 27.26282 26.83778
7 1187860 1246404 100e+09 2647521 27.29753 26.80711
8  -1187.034 12345688 117e+09 2654421 2747618 26.92036
Pranciizija — Olandija
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 1380114  NA 466e+10 2024160 3029642  30.26373
1 1240699 2607363 24Be+0Q 27.20781 2746228 27.36419
2 -1216.945 61.94840° 132e+09 2667272 26.94682° 26.78335°
3 1212400 8382004 130e+09* 2666106% 27.04481 26.81505
4 1210740 2011889 1.37e+09 2671173 2720512 26.91087
5  -1210.230 0897289 14B8e+09 2678761 27.39065 27.03100
6 -1207.798 4177021 153e+00 26.82160 27.53437 27.10934
7 1205919 3144749 161e+09 2686781 2760013 27.19970
8  -1204556 2222143 171e+09 2692514 2785710 27.30128
Italija — Olandija
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1441415  NA 145e+11 3137850 3143341 31.40071
1 -1285189 3022624 531e+09 28.06934 2823380 28.13572
2 -1249564 B7.37880 267e+09 27.38182 27.65593° 27.49246
3 1242351 1332913 249e+09° 27.31197* 2769572 27.46685"
4 1242250 0165440 272e+09 2739693 2789032 27 59607
§ 1240484 3125844 285e+09 2744530 2804833 27 58869
6  -1233768 11533517 260e+09 2738626 2809894 2767390
7 -1220956 6380773 271e+09 27.39035 2821267 2772224
8  -1228410 2506594 287e+09 2744388 2837585 27.82003
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Jungtiné Karalysté — Olandija

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -1427 867 A 1.08e+11  31.08408 3113890 3110620
1 -1275.647 2045134  432e+08 27.86139 2802636 27.92827
2 -1247.249 5370998  254e+09 2733149  27.60560* 27.44212°
3 -1245532 3171569  267e+09 2738114 2776489  27.53602
4 -1238.133  13.35094* 248e+09* 27.30724* 27.80063 27.50633
5 -1236.948 2085911  264e+09 2736844 27971483  27.61183
] -1234.739 3795167 27V5e+09 2740736 2812004  27.69500
7 -1229.192 92848339 267e+09 2737373 2819606 27.70563
8 -1223.829 8742949 260e+09 2734412 2827608 2772027

Cikliniy akcijy indeksy
IBEX 35 - AEX

Lag LogL LR FPE AlC 5C HQ

0 -3373.847 A 975e+08 26.37381 2640150 26.38494
1 -3039.729 6604050 73957930 2379476 2387785 23.32818
2 -3004.193  G69.68398* 57V808093* 23.54838* 23.68687* 23.60408%
3 -3001.317 5594967 58318908 2355716 2375104 2363514
4 -2099 606 3302072 59372928 2357505 2382432 2367530
5 -2996.631 5.693545 59853345 2358306 2388772 2370559
] -2994 114 4779389 60554757 2359464 23095469 2373945
7 -2993.637 0.898263 §2250382 2362216 2403761 2378825
B -2000.006 6779760 §2437758 2362504 2400580 2381442

CAC 40 - AEX

Lag LogL LR FPE AlC 5C HQ
0 -2957.996 A 37852897 2312497 2315267 2313611
1 -2656.127 596.6638 3692611. 2079787 20.88095* 2083120
2 -2653.836 4.492905 3743280, 2081122 2094970 20.86691
3 -2647.885 1157600 3686729* 20.79598* 2098935 2087385
4 -2646.034 3571765 3749265, 2081277 21.06204 2091302
5 -2644876 2217418 38336100 2083497 2113963 2095750
B 2642356 4783091 3878477. 2084653 2120659 20.99135
7 -2641.247 2088149 3967443 2036912 2128457 21.03621
8 -2635.656 10.43903* 3918922 2085669 2132753 21.04606
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FTSE 100 - AEX

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

] -3010.101 P& 56870425 2353204 2355974 2354318
1 -2729.046 555.5223* 6529217* 21.36755% 21.45064* 21.40097*
2 -2727.540 2953598 6657723, 21.387V03 2152552 21.44273
3 -2726.853  1.337273 6832383, 21.41291  21.6067V9  21.49089
4 -2723.269 6915451 6854855, 21.41616 21.66543 21.51642
5 -2720470 5357039 6919819, 21.42555 21973021  21.54808
] -2719.356 2114532 70781100 21.44810  21.80815  21.59291
7 -2718.142 2286585 V234512, 21.46986 21.88531 21.63695
3 -2716.339 3365914 V360679, 21.48703  21.95787 21.67640

FTSE MIB — AEX

Lag LoglL LR FPE AlC sC H

0 -3523.611 MA 3.14e+09 2754383 2757153 27.55487
1 -3227.351 5855763 3.20e+08% 2526055% 2534364% 2529397
2 -3226.987 0712690 330e+08 2528896 2542745 2534466
3 -3225.097 3678051 335e+08 2530544 2549932 2538342
4 -3219.580  10.64553* 331e+08 2529359 2554286 2539385
5 -3218.260 2526446 338e+08 2531453 2561920 2543707
G -3216.310 3702898  344e+08 2533054 2569060 2547536
7 -3212.428 7309181 344e+08 2533147 2574602 25493856
8 -3210.530  3.542600 350e+08 2534789 2581874 2553726

Ciklinés BVP vienam gyventojui komponentés ir cikliniy akcijy indeksy

Pranciizijos cikliné BPV vienam gyventojui komponent¢ ir ciklinis CAC 40

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -901.6163 A 22178976 2259041 2264996 2261428
1 -599 06832 3899049 1549756 1762671 1780536 1769833
2 -466.0675 4368765 5058597 1190169 1219944 1202107
3 -357 5084 1981203 3707168 0287710 0.704565 0454839
4 -288.2686 1229007 7.263580 7.656714 B.192670 TF.B71594
3] -272.6699 2690773 5443916 7366747 8.021804* 7.629378
] -270.8658 3.021867 5764417 7421644 B8.195803 T7.732027
¥ -269.1963 2712868 6129622 7479908 8373168 7.838041
] -267.8227 2163450 6572970 7545567 8557929 T7.951452



Vokietijos cikliné BVP vienam gyventojui komponent¢ ir ciklinis GDAXI

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -1281.541 MA 296e+11 3208852 3214807 3211240
1 -1193.584 1693170  3.63e+10 2993960 3016825 30.06123
2 1184722 1661624 3.21e+10 2986305 30.16580% 29.98743°
3 -1182.151 4692288 3.33e+10 2990377 3032063 30.07090
4 -1174.812 0 1302622 3.07e+10  29.82030 3035626  30.03518
5 -1168.5838  10.82188* 290e+10* 20.76346% 3041852 30.02610
G -1168.138  0.668671 318e+10 2985348 3062764 3016387
7 -1166.079 3347613 338e+10 20901983 3079524  30.26012
8 1163234 4480763 3.46e+10 2993086 3094322 3033674

Olandijos cikliné BVP vienam gyventojui komponenté ir ciklinis AEX

Lag Logl LR FPE AIC SC HQ

0 -1095.133 MA 280e+09 2742831 27487868 2745219
1 -955.1270 2695106 93408451 24.02818 24.20683* 24.09980
2 -948.8724 1172752 88311539 2397181 2426956 24091197
3 -948.0689 1.466379 95713033 24.05172 24.46858 24.21885
4 9406744 1312525% B8015014* 23.96686% 2450282 2418174
5 -940.6298 0.076866 97318240 24.06575 24.72080 24.32838
] -937.8245 46928963 1.01e+08 2400561 2486977 24.40599
7 -934.2637 5786295 1.02e+08 2410659 24.99985 24.46472
g -931.1580 4891463 1.05e+08 2412895 2514131 2453483

Italijos cikliné BVP vienam gyventojui komponent¢ ir ciklinis FTSE MIB

Lag Logl LR FPE AT sC HQ

0 -1413.286 M4 7.97e+12 3538216 3544171 3540603
1 -1265.502 2844851 21%9e+11 3178754 3196620 31.85017
2 -1237.609 5229879 1.20e+11* 31.19023* 31.48798* 31.30960"
3 -1234234 6159746 1.22e+11  31.20585 31.62270 31.37208
4 -1232283 3462582 1.20e+11 3125708 31.79303 3147196
5 -1227.607 8.066889 1.27e+11 31.24017 3189522 31.50280
& -1225912 2838921 1.35e+11  31.29779 3207195 31.60818
7 -1224 768 1.858838 1.45e+11 31.36920 3226246 31.72733
& -1223.053 2700568 1.55e+11 31.42633 3243869 31.83222




Ispanijos cikliné BVP vienam gyventojui komponent¢ ir ciklinis IBEX 30

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1316.054 NA 7.01e+11 3295134 3301089 3297522
1 -1165.548 2897236 1.80e+10 29.28870 2946735 2936032
2 -1137.939 51.76723* 9.97e+09* 2869847 28.99622* 28.81785*
3 -1135.732 4.026626 1.04e+10 28.74331 29.16016 28.91044
4 -1131.492 7527360 1.04e+10 2873729 29.27324 2895217
5 -1128575 5031818 1.07e+10 28.76436 2941942 29.02700
6 -1125.321 5450192 1.09e+10 2878302 29.55718 29.09340
7 -1122.883 3961985 1.14e+10 28.82206 29.71532 29.18020
8 -1120.420 3879033 1.19e+10 28.86049 2987285 29.26638

Jungtinés Karalystés cikliné BVP vienam gyventojui komponenté ir ciklinis FTSE 100

Lag LoglL LR FFE AlC sC HQ
0 -1209.267 NA 4.86e+10 3028167 2034122 30.30555
1 -1103.741 2031366 384e«09 27.74353 27922189 2781516
2 -1085.234 3470171 267e+«09 2738084 27.67860% 27.50022*
3 -1083.130 3838568 280e+09 2742826 27.84512 27.59539
4 -1074.266 1573512 24B8e+09* 2730664 2784260 2752152
5 -1073.199 1839759 268e+09 2737998 2803502 2764261
6 -1071.220 3315296 282e+09 2743049 2820465 2774088
T -1067.937 5334765 Z2B8Be+00 2744842 2834168 27.80656
B -1066.292 2590340 3.07e+~09 2750731 2851967 27.91319%
(Saltinis: sudaryta Eviews programos pagrindu)
8 priedas. Homoskedastiskumo testo rezultatai.
F-statistic 0.995789 Prob. F(5,258) 0.4208 F-statistic 2182323 Prob. F(5,258) 0.0566
Obs*R-squared 4998275 Prob. Chi-Square(5) 0.4161 Obs*R-squared 10.71232 Prob. Chi-Square(5) 0.0574
Scaled explained 53 5245775 Prob. Chi-Square(s) 0.3866 Scaled explained 83 1017238 Prob. Chi-Square(s) 0.0705
Test Equation: TestEquation:
Dependent Variable: RESID"2 Dependent Variable: LRESID2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/29/20 Time: 1658 Date: 1229720 Time: 17:08
Sample: 1264 Sample: 1 264
Included observations: 264 Included observations: 264
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 129.5475 11.78739 10.99034 0.0000 c T.T17226 0.132020 58.45503 0.0000
CAC -0.059531 0107042  -0.556144 0.5786 AEX 0.017745 0.010399 1.706439 0.0881
FTSE100 -0.015049 0.062405  -0.241143 0.8096 FTSE100 0.000687 0.000809 0.B48360 0.3970
FTSEMIB -0.008087 0.012248  -0.660270 0.5097 FTSEMIB -0.000117 0000115 -1.014863 03111
GDAXI 0.083114 0.043115 1.927707 0.0550 GDAX -0.000292 0.000441 -0.661652 0.5088
IBEX -0.009267 0.018095  -0.512125 0.6090 IBEX -0.000325 0.000205 -1.588720 01133
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F-statistic 1818804 Prob. F(5.258) 01095  F-statistic 1217188 Prob. F(5,258) 0.3014
Obs*R-squared 8.988674 Prob. Chi-Square(5) 01095  Obs*R-squared 6.084007 Prob. Chi-Square(5) 0.2981
Scaled explained S5 9288804 Prob. Chi-Square(s) 00981 Scaled explained S5 5098829 Prob. Chi-Square(5) 0.4039
Test Equation: Test Equation:
Dependent Vanable: RESID"2 Dependent Variable: LRESID2
Method: Least Squares WMethod: Least Squares
Date: 12/29/20 Time: 17:03 Date: 12/29/20 Time: 17:10
Sample; 1 264 Sample: 1 264
Included observations. 264 Included observations: 264
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob. Variable Coefficient 8td. Error I-Statistic Frob.
Cc 26486.01 2384.905 1110569  0.0000 C 1223759 0125143  97.78879 0.0000
AEX -84 98648 180.9960  -0.524799 0.6002 AEX -0.003635 0.010826 -0.335726 0.7374
CAC -32.99093 2415924  -1.365564 01733 CAC -0.000602  0.001046 -0576093 0.5651
FTSEMIB 6 905664 2499854 2798429  0.0055 FTSE100 0.000530 0000762  0.695906 0.4871
GOAXI 0.560909 8728586 0.064261 0.9488 GDAX -4 22E-05  0.000459 -0.091962 09268
IBEX, -4.383216 3528859 -1.242106  0.2153 IBEX 0.000388  0.000190 2.045552 0.0418
F-statistic 3014608 Prob. F(5258) 0.0118  F-statistic 0885192  Prob. F(5,258) 0.4915
Obs*R-squared 1457223  Prob. Chi-Square(5) 00124  Obs*R-squared 4 452507 Prob. Chi-Square(s) 0.4863
Scaled explained S5 17.23815 Prob. Chi-Square(5) 0.0041  Scaled explained S5 6.055532 Prob. Chi-Square(5) 0.3009
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2 Dependent Vanable; RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/29/20 Time: 17:05 Digte: 12/29/20 Time: 17.05
Sample: 1 264 Sample: 1264
Included observations: 264 Included observations: 264
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variabla Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
LY
C 73809.70 6997.074 10.54865  0.0000 cC 4162252 4327478  9.620504 0.0000
AEX 482.1546 610.9066 0.789244 04307 AEX 1314847 3763321 0.349385 07271
CAC a7.03260 64.32145 1608657  0.1326 CAC 3365245 4381760 0768140 0.4431
FTSE100 -140.7206 4264228  -3.300027  0.0011 FTSE100 -352.0017 2530511 -1.391030 0.1654
FTSEMIB -4.560043% 7.353578 -0.620235  0.5357 FTSEMIB -63.09292 44 66699  -1.412518 0.1580
IBEX 8992608 10.78629 0.833707  0.4052 GDAXI 107.7522 1583250  0.680576 0.4968
F-statistic 1.260471 Prob. F(5,82) 02890  F-statistic 1.650586 PFrob. F(5,82) 0.1559
Obs"R-squared 6.280776 Prob. Chi-Square(s) 02798  Obs*R-squared 8046915 Prob. Chi-Square(5) 0.1537
Scaled explained 58 4752767 Prob. Chi-Square(5) 0.4468 Scaled explained S8 6.066231 Prob. Chi-Square(5) 0.2998
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESIDAM2 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/28/20 Time: 17:16 Date: 12/29/20 Time: 17:17
Sample: 188 Sample: 188
Included observalions, 88 Included obsenvations: 88
Variable Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 1000835 14237.81 7.028417 0.0000 cC 53201.53 7423820  7.166329 0.0000
FR -58.29556 61.47769  -0.948239 0.3458 ES -16.46434 2320619  -0.7086740 0.4817
GER 10.68445 47 19358 0226396 0.8215 GER 7.153449 2511080  0.284875  0.7765
IT -25.21793 3953875  -0.637803 0.5254 IT -11.58543 2487038  -0.465832 06426
ML 79.91447 35.61820 2243641 0.0276 KL 32 43328 1478772 2193258 0.0311
UK -31.89418 4519460  -0.705708 0.4824 UK 3.150402 2572325 0122473 0.9028

84



F-stafistic 1.395891 Prob. F(5,82) 0.2344 F-statistic 1923812 Prob. F(5,82) 0.0992
Obs*R-squared 6.902629 Prob. Chi-Square(5) 0.2280  Obs*R-squared 9.239097 Prob. Chi-Square(5) 0.0999
Scaled explained 85 54862527 Prob. Chi-Square(5) 0.3621 Scaled explained 55 9.438327 Prob. Chi-Square(5) 0.0928
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date; 12/29/20 Time: 17:18 Date: 12/29/20 Time: 17:19
Sample: 188 Sample: 188
Included ocbservations: 88 Included observations: 88
Wariable Coeficient Std. Error t=Statistic Prob, \Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C 81980.88 11787.39 6.954066 0.0000 c 8924179 14161.27 6.301822 0.0000
ES 26.35573 3522379 0.748237 0.4565 GER 86.00275 40.12464 2143290 0.0350
FR 4526900 49 45912 0.915281 0.3627 ES -35.14918 36.72229 -0.95T162 03413
IT -T5.97462 3224463 -2356194 0.0208 FR -95.48089 60.95677  -1.566371 0.1211
UK -27 63732 3347826  -0.825530 0.4115 UK 27.14634 4514523 0.601311 05493
ML 1.777566 30.81243 0.057690 0.9541 ML 1857432 36.98727 0.050218 0.9601
F-statistic 1.697802 Prob. F(5,82) 0.1444 F-statistic 0600379 Prob F(582) 06997
Obs*R-squared 8.255516 Prob. Chi-Square(s) 0.1427 Obs*R-squared 3107776 Prob. Chi-Square(5) 06834
Scaled explained 53 7.930690 Prob. Chi-Square(5) 0.1601 Scaled explained 35 5528205 Prob. Chi-Square(5) 0.35449
Test Equation: TestEquation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: LRESID2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 12/29/20 Time: 17:19 Date: 12/29f20 Time: 17:20
Sample; 188 Sample: 188
Included observalions: 88 Included observations: 88
Variable Coefficient Std. Errar I-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8264882 12922 92 385523 0.0000 C 10,63383 0321888 33.03582 0.0000
ES 3592494 37.11825 0967851 0.3360 ES 9.47E-05 0.000967  0.097951 09222
FR 144 7474 5575186 -25096279 0.0112 T 0.000558 0.001081 0.515887 0.6073
GER -0.824931  36.83824  .0,022303 09822 GER -0.001438 0001121 -1.284133  0.2027
ML 43.90600 33.42708 1313486 0.1927 FR 0.000671 0001059 0633738 0.5280
T 77083456 3092142 0103088 08474 UK 0000987 0001105 0893189 03744

(Saltinis: sudaryta Eviews programos pagrindu)
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