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IVADAS

Darbo aktualumas.

Finansy rinka yra labai svarbi globalios ir regioninés ekonomikos dalis, kurioje daugelj
mety vyko didziulés permainos ir poky¢iai, kurie turéjo jtakos verslui, prekybai ir finansams.
Taciau dél didziulés technologinés pazangos ir globalizacijos, paskutinius deSimtmecius minéti
poky¢iai igavo labai didelj tempa, kuris yra jauciamas ir §iomis dienomis. Skirtingai nei finansy
rinkos, politinés rizikos jtaka ekonominiams ir visuomeniniams rodikliams jau daugelj
Simtmec€iy yra labai didelé, taciau didesnio mokslininky démesio $i tema susilauké tik
paskutiniuosius deSimtmecius, kadangi kuo stipriau auga ir keiCiasi finansy rinkos ir
ekonomika, tuo svarbiau tampa isanalizuoti joms jtakg darancius faktorius, iSmokti juos
prognozuoti bei suvaldyti visas rizikas. Tinkamai jvertinus politinés rizikos jtaka konkretiems
finansy rinky dalyviams yra kur kas lengviau pasiruosti biisimiems ekonominiams ar
visuomeniniams neramumams arba krizéms, jas susvelninti ar netgi jy iSvengti. Finansy rinky
ir politinés rizikos teorijoje ir praktikoje politinés rizikos jtaka finansy rinkai yra ganétinai
placiai iSanalizuota, yra sukurta daug modeliy, kurie padéty prognozuoti ir iSvengti potencialiy
riziky ir sunkumy, taiau jie ne visada veikia. Tokiais tikslais yra sukurti teoriniai ir
matematiniai politinés rizikos vertinimo modeliai, kurie padeda iSanalizuoti politinés rizikos
jtakg finansy rinkoms, taciau sparciai kei¢iantis ekonomikai ir finansy rinkos yra labai svarbu

ir toliau testi tolimesnius tyrimus ir modeliy tobulinimo darbus.

Dauguma finansy rinkose vykstanciy pokyciai anks¢iau ar véliau turi jtakos daugumai
ekonomikos dalyviy, pvz.: namy tikiams ir verslui, taciau nepaisant nuolat vykdomy tyrimy ir
pastangy reguliuoti rinka, labai daZznai valstybes ar net viso pasaulio ekonomika iStinka
neplanuoti finansiniai sunkumai, kas jrodo, jog realus praktinis finansy rinky veikimas ir jy
kontroliavimas vis dar lieka iki galo neistirta sritis. Politinés rizikos atveju situacija yra labai
panasi. Rizikos prognozavimui ir jtakos vertinimui yra kuriami skai¢iavimai ir jvairiis modeliai,
Kuriuos pritaikant, biity galima apsisaugoti nuo dalies riziky. Vis dél to, labai daznai tenka
iSgirsti, kad dél tam tikry politiniy veiksmy, kuriy minéti modeliai, deja, iSprognozuoti jau
negaléjo, kencia finansy rinkos ir jy sistemos dalyviai. Remiantis jvairiais moksliniais Saltiniais
didziausig jtakg politiné rizika daro besivystanciy valstybiy ekonomikoms ir finansy rinkoms,
todél didzioji dalis moksliniy darby ir yra orientuoti j besivystanciy valstybiy politinés rizikos
itakg jy finansy rinkoms. I$sivysciusiy ir paciy didziausiy valstybiy politinés rizikos jtaka
finansy rinkoms yra maziau tyrin¢jama sritis, kadangi politinio fono pokyciai dazniausiai

nedaro kritinés jtakos ekonomikai ir finansy rinkoms, kaip besivystanciose valstybése, todél



labai svarbu iSanalizuoti kokioms finansy rinky sritims politiné rizika daro didziausig jtakg ir

ar apskritai ja daro darbe analizuojamose Didziojo Astuoneto valstybése.

Moksliné darbo problema — Nepaisant fakto, kad politinés rizikos jtaka finansy rinkoms
yra ganétinai placiai iSnagrinéta tema, taciau ji vis dar iSlieka labai aktuali, kadangi net zinant
i§ anksto apie tam tikrus politinius sprendimus ir potencialig $iy sprendimy jtaka ekonomikai,
labai daznai nepavyksta iSvengti netikétos finansy rinky reakcijos. Todél yra svarbu ir aktualu
iSanalizuoti ar politiné rizika daro reikSminga jtaka Didziojo AStuoneto valstybiy finansy
rinkoms, kokioms finansy rinky sritims politiné rizika daro didziausig jtaka, kaip stipriai
politiné rizika veikia finansy rinkas ir koks yra jtakos priezastingumo rySys?

Darbo objektas — koreliacinés, regresinés analizés ir Granger priezastingumo testo
pagalba jvertinti G8 $aliy politinés rizikos jtaka finansy rinkoms.

Darbo tikslas — atlikus Lietuvos ir uzsienio autoriy analize, iSnagrinéjus politinés rizikos
jtakos finansy rinkoms galimybes bei sukiirus ekonominius ir priezastingumo modelius,
iSanalizuoti politinés rizikos ir finansy rinky rodikliy sgsajas bei nustatyti, kurios rodikliy

priklausomybés rodo stipriausius rysius.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti politinés rizikos ir finansy rinky sgvokos sampratg mokslinéje literatiiroje;

2. ISnagrinéti aspektus, kurie gali daryti jtakg finansy rinkoms ir politinei rizikai;

3. Istirti metoding literattirg ir rasti tinkamiausius badus tyrimui atlikti;

4. Sumodeliuoti ekonometrinius duomenis pagal pasirinktus parametrus ir rasti sasajas ir
reikSmingg rysj tarp kintamyjy;

5. [Ivertinti modeliy tikslumg ir reikSminguma;

6. Remiantis sukurtais modeliais jvertinti, kuriy valstybiy finansy rinkg labiausiai veikia
politiné rizika,
7. Ivertinti sukurty modeliy politinés rizikos ir finansy rinky prieZastingumo rysius.
Darbo metodika:
Mokslinés literatiiros analizg;
Metodinés literatiros analizé;
Lyginamoji analizg;

Informacijos sisteminimas ir sintezg;

o~ w0 D

Ekonometriniy modeliy kiirimas, modeliavimas ir analizé (Koreliacijos, porinés tiesinés
regresijos ir Granger priezastingumo testy modeliy sudarymas bei jy reikSmingumo

patikrinimas)



Darbo struktiira ir apimtis.

Darbas yra sudarytas i$ jvado, i§vady ir pasitlymy, literatiiros saraso, santraukos (angl.
summary), priedy bei trijy pagrindiniy darbo skyriy: teorinés analizés, metodologijos bei
tyrimo.

Pirmame magistro baigiamojo darbo skyriuje analizuojami tokie politinés rizikos ir
finansy rinky aspektai, kaip politinés rizikos apibrézimas ir jos veiksniai, Saltiniai, jy skirstymas
ir jtaka finansy rinkoms. ISanalizavus ir susisteminus mokslininky darbus $ioje dalyje yra
pateikta apibendrinta politinés rizikos apibrézimo, jos Saltiniy ir jtakos sri¢iy informacija.
Nagrinétuose moksliniuose darbuose yra analizuojamas ir paaiskinamas rySys tarp politinés
rizikos ir finansy rinky. Skyriaus gale yra pateikiamos literatiiros analize apibendrinancios

iSvados.

Antroje darbo dalyje yra apraSoma tyrimo metodologija, pagal kurig bus atlickamas
trecioje dalyje atliekamas tyrimas. ISnagrinéjus teorin¢je darbo dalyje analizuoty autoriy darby
tyrimus, metodologijoje yra susistemintai pateikti tyrimuose naudoti metodai ir analizuoti
rodikliai, kuriais remiantis buvo pasirinkti ir Siame darbe atlikto tyrimo metu naudoti rodikliai
ir tyrimy metodai. Metodologinéje dalyje taip pat aprasoma ir tyrimo metodologija koreliacinei,
regresinei analizei ir Granger prieZastingumo testams.

Trec¢ia darbo dalis susideda i§ tyrimo duomeny ir kintamyjy pasirinkimo pagrindimo,
koreliacinés ir regresinés analizés jvertinant jy reikSminguma bei Granger priezastingumo testy
ir jy jvertinimo. Sioje dalyje taip pat atliekama rodikliy palyginamoji analiz¢ ir pateiktos
apibendrintos iSvados.

Po trijy pagrindiniy darbo daliy seka skyrius lsvados ir pasiiilymai, Kuriame yra
pateikiami apibendrinti atsakymai j darbe iskeltus uzdavinius, pateiktos i§vados ir pasitlymai,
kilg atlickant politinés rizikos jtakos finansy rinkoms tyrima.

Darbo pabaigoje yra pateiktas siame darbe naudotos literatiros sarasas, santrauka, kurioje
angly kalba yra trumpai pateikta darbo esmé, struktiira ir svarbiausios darbo iSvados bei priedai,
kuriuose yra pateikti tyrime naudoti duomenys, Eviews 8 programa atlikti nesusisteminti
skaiCiavimai, kurie véliau susisteminus buvo pateikti tre¢ioje darbo dalyje aprasant tyrimo

rezultatus.



1. POLITINES RIZIKOS TEORINE ANALIZE

Finansy rinka yra vienas i§ svarbiausiy pasaulio ekonomikos dalyviy, kuris savo
vykdomomis funkcijomis padeda skatinti ekonomikos augimg. Tinkamai ir efektyviai gaunant
ir panaudojant finansinius resursus yra prisidedama prie s¢kmingos ekonominés plétros, namy
tikiy ir verslo gerovés. Zinoma, norint turéti sékminga ir efektyviai veikianéia ekonomika,
vienas i$ butinyjy faktoriy yra finansy rinky stabilumas ir sugebéjimas suvaldyti visas jose
esancias rizikas bei mokéjimas jsivertinti jy jtakg ekonomikai, namy tikiams bei verslui, o viena
i§ sudétingiausiai jvertinamy, bet labai svarbiy riziky yra politiné rizika.

Pastaruosius desimtmecius politiné rizika ir jos reik§mé finansy rinkoms turéjo labai
didel¢ jtakg pasaulio ir valstybiy ekonomikoms, ko pasekoje atsirado ir politinés rizikos
metodologijos, indeksai ir tarptautinés jmonés, kuriancios, vertinanéios ir analizuojancios
politingés ir $aliy rizikos rodiklius.

1.1. Politinés rizikos apibrézimas ir jos veiksniai

Globalioje visuomenéje darbo, paslaugy, prekiy, pinigy, kredity ir produkty judéjimas per
valstybiy ir politines sienas vyksta taip, lyg jy ten nebiity. Kai kurios Salys stengiasi
savarankiskai laikytis savo suverenumo, taciau aktyviai jsitraukia j kity Saliy ekonominius ir
pramoninius reikalus, pvz.: energetikos srityje i kita dujotiekio gala (pvz.: Kinija, JAV). Kai
kurios pasienio sistemos, pvz., Senosios Europos, nyksta ir susilieja j savo periferijas Siaurés
Afrikoje ir Europos rytuose. Siandieninése sistemose politinés rizikos vertinimas ir valdymas
yra vis svarbesnis tiesioginiy investicijy aspektas, kuris blisimiems investuotojams parodo, ar
verta investuoti konkreciuose regionuose. Politinés rizikos vertinimas svarbus ypac dél to, kad
vidines investicijas vis daZniau pakei¢ia uZsienio investicijos, d¢l to labai svarbu yra mokéti
jsivertinti visas rizikas ateinancia i iSorés. Taip pat batina suvokti, kad labai daug veiksniy,
kaip konkurencija tarp supervalstybiy, supratimas apie politikos, kultliros, visuomenés ir
ekonomikos santykius tapo neatskiriama paprasto zmogaus ir planetos i§likimo dalimi (Howell,
2014).

Mokslingje literatiiroje yra ganétinai daZznai minima politin€ rizika aptariant tokias temas
kaip ekonomikos plétra, tarptautinis verslas bei finansy rinkos, taciau iki Siol vis dar néra bendro
susitarimo, koks yra tikslus politinés rizikos apibrézimas. Nors politinés rizikos apraiskas ir
itaka ekonomikai pastebime jau daugelj mety, ypa¢ Pirmojo ir Antrojo pasaulinio karo metu,
tarpukariu ir pan. politiniy kariniy konflikty metu, tadiau politinés rizikos ir jos jtakos

vertinimas tapo aktualus tik paskutiniuosius kelis deSimtmecius.



Vis daugiau mokslininky ir specialisty dalyvauja atlickant politinés rizikos tyrimus ir
analizg. Taciau S. P. Sethi ir K. A. N. Luther isreiskia abejones dél dabartiniy tyrimy svarbos.
Jie atkreipia démesj | tai, kad iki Siol nebuvo imtasi bendradarbiavimo siekiant apibrézti
,politing rizikg“. Paprastai politiné rizika yra suprantama ir laikoma lygiaverte politiniam
nestabilumui, kurj lemia pokyc¢iai valdzioje ir valstybés valdyme, bet autoriy nuomone $is
apibrézimas yra netinkamas ir sunkiai apibiidinamas. Be to, Salia politinés rizikos literatiiroje
labai daznai yra aptariami politinio stabilumo indeksai, kurie pasak minéty autoriy neatspindi
Salies socialinés - kulthirinés strukttiros ir yra netinkami bei neparodantys realios politinés
rizikos situacijos (Sethi & Luther, 1986).

M. Fitzpatrick iSnagrinéjes literatiirg politinés rizikos tema savo publikacijoje nurodo, jog
politinés rizikos apibrézimg galima padalinti j keturias sunkiai apibtdinamas kategorijas.
Pirmoji kategorija arba pats dazniausias politinés rizikos sgvokos apibrézimas ja susieja su
tiesioginiais valdzios ir kitais valstybés valdymo veiksmais. Si politinés rizikos samprata,
susijusi su vyriausybés jsiki§imu, nukreipta j nepageidaujamas tokiy veiksmy pasekmes.
Antroji politinés rizikos sgvokos kategorija ja jvardina, kaip priklausancig nuo politinio
pobtidzio jvykiy, paprastai politiniy jvykiy ar apribojimy, nustatyty konkreciai pramones Sakai
ar specifinéms/konkre¢ioms jmonéms. Politiniais jvykiais dazniausiai yra laikoma vyriausybiy
ar valstybiy vadovy pasikeitimai, smurto protriikiai valstybése, pvz.: riausés, terorizmo aktal ir
pan. Apribojimai pramonés sakoms ar jmonéms, dazniausiai apima nusavinimus, 1éSy ir pelno
pervedimo apribojimus, diskriminacinj apmokestinimg ir vieSojo sektoriaus konkurencija.
Trecioji kategorija skiriasi nuo pirmyjy dviejy dél jos didesnio démesio politinés rizikos
paveiktai aplinkai, o ne paciai politinei rizikai, kaip sgvokai atskirai. Pagal treCios kategorijos
politinés rizikos apibiidinima, politiné rizika versle egzistuoja, kai verslo aplinkoje atsiranda
sunkiai numatomy sunkumy, kurie yra politiniy poky¢iy pasekmé. Sie verslo aplinkos poky¢iai
yra laikomi politine rizika tais atvejais, kai jie gali daryti reikSmingg jtakg tam tikry jmoniy
pelnui, veiklos rodikliams ar jmoniy tikslams. O tokie politinés aplinkos svyravimai, kurie
visiS§kai arba reik§mingai nekeicia verslo aplinkos, neturéty buti laikomi tarptautinio verslo
politine rizika, nes jie prieStarauja esminéms $io apibréZimo, nepertraukiamo ir tiesioginio
poveikio savybéms. Ketvirtoji kategorija politing rizikg apibiidina panaSiai kaip ir treia
kategorija, nes politiné rizika yra laikoma bendru aplinkos kontekstu, ta¢iau skiriasi tuo, kad
néra iSsamios politinés rizikos sagvokos paieskos ar apibrézimo, t.y. politiné rizika néra savaime
apibréziama, atvirksciai, rizikos Saltinis, kurj sukuria tam tikra politiné aplinka, yra

pripazjstamas konkreciai pramonés Sakai ar jmonei (Fitzpatrick, 1983).



L.D. Howell teigimu, Klasikinis politinés rizikos apbréZzimas turi bati susijes su
nacionaliniy vyriausybiy vaidmeniu ir veiksmais. Jis pateikia jo nuomone teisingiausius
apibrézimus:

1. Paprastai politiné rizika yra suvokiama kaip valdZios ar vyriausybés jsiki§imas j verslo
operacijas arba kai dél politiniy veiksmy jmonéms biina taikomi apribojimai,

2. Politiné rizika yra susijusi su vyriausybés veiksmais, kurie draudzia arba riboja
investuotojo / savininko teis¢: (1) naudotis arba gauti naudos is jo turto; arba (2) kurie
mazina jmonés verte.

Labiausiai zinomi politiniai pavojai yra Sie: karas, revoliucijos, turto konfiskavimas
valdzios paliepimu (nusavinimas, nacionalizavimas ar konfiskavimas) ir veiksmai, kuriais
siekiama apriboti pelno ar kity pajamy judéjima iS Salies.

Autorius taip pat pabrézia, jog labai svarbu atskirti, jog politiné rizika yra susijusi su
valdzios veiksmais, o komerciné rizika apima pirkéjo nemokumg ar kitas ekonomines
nesumokéjimo priezastis (Howell, 2014).

Kitas apibrézimas politine rizikg jvardina kaip neapibréztuma, kuris visiskai arba i$ dalies
kyla i§ valdZios institucijy vykdomy veiksmy bei nevyriausybiniy grupiy veiksmy. Sis
apibrézimas taikomas tiek vidaus, tiek tarptautinéms rinkoms, nors dazniau siejamas su
uzsienio valstybiy poveikiu ir ypa¢ besivystanc¢iomis Salimis. Politiné rizika ir jos jtaka tam
tikroms Salims taip pat gali kilti dél vyriausybés neveiklumo arba atvirkséiai, vyriausybés
tiesioginiy neteisingy veiksmy (tiek nacionalinés valdzios, tiek vietos valdZios). Vyriausybés
neveiklumas gali buti suprantamas kaip pvz.: nesuteikti leidimy iSdavimai
konkretiems/specifiniams verslams ar pramonés Sakoms, arba vyriausybés nesugebéjimas
jgyvendinti vietos teisés akty nuostaty. Tiesioginio veiksmo pavyzdziai gali buti Sie:
tarptautiniy, nacionaliniy ir vietiniy sutarciy zZlugdymas, valiuty nesuderinamumas, mokestiniai
jstatymai, tarifai, turto nusavinimas arba pelno iSmokéjimo ir reglamentavimo apribojimai.
Apibendrinant, §iS apibrézimas apima tokius politinés rizikos Saltinius kaip: politinis
nestabilumas, perdétai politizuota vyriausybés politika ir politinj smurta. Taip pat svarbu
paminéti, jog politiné rizika taip pat gali kilti dél padidéjusios kredito rizikos, jeigu vyriausybé
pakeisty kredity iSdavimo ir apmokéjimo politikg taip, kad jmonéms bty sunku mokéti
kreditoriams (Chapman, 2012).

Taip pat yra svarbu isskirti kitus du politinés rizikos aspektus. Pirmiausia, jog reikia
atskirti politine rizika ir politinius nestabilumus (nors jie i§ dalies yra susije), t.y. kad tam tikri
jvykiai ar poky¢iai ne visada gali daryti jtakg verslui, dél to ne visada yra laikomi politine rizika.
Antra, yra svarbu atskirti mikro ir makro rizikas. Makro rizikomis yra laikomos tokios

situacijos, kai nenumatyti ir politiSkai motyvuoti aplinkos poky¢iai yra i§ esmés nukreipti j visas
8



Jmones, o mikro rizikos pasireiskia tada, kai aplinkos pokyciai turi jtakos tik pasirinktoms ar
konkre¢ioms verslo sritims ar jmonéms, turinCias specifines charakteristikas (Fitzpatrick,
1983).

Autorius Stephen J. Kobrin savo iSleistame straipsnyje nurodo, jog nors politinés rizikos
terminas dazniausiai yra analizuojamas tarptautinio verslo srities literatroje, susitarimas dél
tikslaus termino apsiriboja tik kaip nepageidaujamy politinés veiklos pasekmiy poveikiu.
Dazniausiai tai yra suprantama kaip vyriausybés kiSimasis j verslo operacijas. Autoriaus
teigimu, Kituose literatiiros Saltiniuose dar galime rasti tokj apibrézima, jog tai yra rizika, kuri
kyla i§ nacionaliniy vyriausybiy veiksmy, kurie trukdo ar uzkerta kelig verslo sandoriams,
keicia susitarimy sglygas arba sukelia visiskg arba dalinj uzsienio valdomos verslo nuosavybés
konfiskavimg. Ir kitas politinés rizikos apibrézimas jg apibiidina kaip vyriausybés arba
valstybés jsikiSimas ] verslo operacijas, tac¢iau $i gana placiai paplitusi politinés rizikos
samprata dél vyriausybés kiSimosi j privacias investicijas turi svarbiy normatyviniy pasekmiy.
Kita autoriaus Stephen J. Kobrin analizuota literatiiros grupé politing rizikg apibrézia jvykiy,
politiniy veiksmy ar neramumy atzvilgiu. Nors tarp jy yra skirtumy, visi politine rizika prilygina
su bet kuriuo aplinkos veiksniu, tokiu kaip politiniu nestabilumu, tiesioginiu smurtu arba
operacijy apribojimais, tokiais kaip diskriminaciniai mokes¢iai ar vieSojo sektoriaus
konkurencija (Kobrin, 1979).

G. Bakaert, C. R. Harvey, C. T. Lundbland ir S. Siegel savo publikuotame straipsnyje
nurodo, jog politiné rizika reiskia rizika, jog netinkami vyriausybés veiksmai gali neigiamai
paveikti uzsienio investicijas vykdanciy jmoniy pinigy srautus. D¢l to teisingas politinés rizikos
itakos jsivertinimas yra vienas i§ svarbiausiy uzdaviniy, susijusiy SU tiesioginiy uzsienio
investicijy sprendimais. Nuo 1980 m. iki 2010 m. tiesioginiy uZsienio investicijy srautai iSaugo
25 kartus, kas parodo, kad politinés rizikos vertinimas tampa Vis svarbesniu veiksniu investicijy
srityje (Bekaert, Harvey, Lundblad, & Siegel, 2014).

Politine rizikg pasak autoriaus Robert McKellar galima apibtdinti kaip potencialig zala
verslui, atsirandanciag dél netinkamo politinio elgesio. Bendrai kalbant apie pacig rizikos
reikSme, tai rizikg galima apibadinti kaip tikimybe, kad potenciali Zalg arba pavojus pasireiks
ateityje. Tiksliau, rizikos terminas reiSkia potencialy jvykj ar salyga, kuri, jos realizacijos
atveju, sukelty pavojy arba zalg verslui ir jo plétrai. Rizikos paprastai vertinamos pagal jy
realizavimo tikimybe ir zalos bei jtakos laipsnj, kuris atsirasty tuo atvejy, jeigu atsirasty ir
konkreti rizika. Butent Siy nepriklausomy kintamyjy sinergija padaro rizikos vertinima
ypatingai sudétingu.

Autoriaus nuomone, tam kad biity dar lengviau apibrézti sagvoka, yra svarbu iSnagrinéti

tris didziausias rizikos interpretavimo klaidas. Pirmoji klaida yra ta, jog nuolat yra pamir$tama,
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kad du rizikos vertinimo veiksniai (tikimybés ir poveikio) yra nepriklausomi. Pavyzdziui, jeigu
atsitinka kas nors blogo, jvykio poveikis gali biiti labai didelis ir neigiamas, taciau jeigu to
blogo ivykio tikimybé yra labai maza ir nereikSminga, tuomet bendrai $io jvykio aktualumas
néra labai svarbus ir kritinis. Ir atvirksciai, tik dél to, kad koks nors jvykis yra beveik
neiSvengiamas, jis nebitinai turi kelti didelg rizika, iSskyrus atvejus, jeigu ty jvykiy poveikis
biity ganétinai sunkus. Antroji rizikos interpretavimo klaida yra nedidelés tikimybés lyginimo
neapibréztumas, pavyzdziui tuo atveju, kai neturime tiksliy ziniy ar tam tikra rizika pasirodys.
Ir galiausiai viena dazniausiy interpretavimo klaidy yra tai, kad rizika, kaip sgvoka reiskia du
panasius, bet tuo paciu ir skirtingus dalykus. Rizika yra neigiamo, nepalankaus jvykio tikimybé
arba grésmé, atsirandanti dél tam tikry nepalankiy situacijy. O kita rizikos reik§Smé yra
potencialus neigiamas jvykis arba grésmé, pavyzdziui pagrobimas arba viesi skandalai. Ir nors
rizika, kaip koncepcija, néra Sio darbo tikslas, taciau yra labai svarbu zinoti jos pasekmes ir

Galiausiai, grjztant prie politinio elgesio, tai politika abstrakc¢iai reiSkia veikla, kuria
siekiama nuspresti, kaip visuomené turi buti organizuota: kokios visuomeneés dalys ka ir kaip
gauna, kas priima sprendimus dél jstatymy ir kokie vyraujantys idealai turéty biiti moralinis
socialinio organizavimo pagrindas. Politika vyksta jvairiais lygmenimis. Dazniausiai politinés
veiklos daugumai visuomenés asocijuojasi su valstybe ir jos valdymu, taciau politika taip pat
gali bati pasauliné, regioniné arba vieting, dél to politiné rizika taip pat gali bati keliy lygmeny
ir paliesti skirtingas visuomenés mases. Kalbant apie politiné elgesj, tai tokiu terminu taip pat
yra apibréziama veikla, kuria siekiama daryti jtaka politikai, t.y. islaikyti arba jtvirtinti tam tikrg
padét] socialinés visuomenés ar organizacijos pozitriu, pakeisti politing padétj siekiant
suderinti socialing tvarkg su skirtingais interesais ar idealais arba oficialios valdzios jtakojimas
tolimesniems konkretiems ne politiniams ekonominiams ar socialiniams interesams, pvz.:
siekiant padidinti prekybos ar darbo jégos lankstumg. Tokiu elgesiu dazniausiai pasizymi
vyriausybés arba retais atvejais rézimai, kai oficiali valdzia yra labiau susijusi ne su
institucijomis, o konkreciais asmenimis. Taip pat toks elgesys yra budingas socialiniams
aktyvistams, interesy grupéms, sukiléliams, teroristinéms grupuotéms, tarptautinéms
organizacijoms, pavyzdziui Jungtiniy Tauty arba ekonominés bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos, taip pat gali biiti Ziniasklaidos, kai jos turi ypatinga politinj pozitirj ar akivaizdZzia
politing pakraipa. IS tiesy beveik bet kokios ruiSies organizacija, nuo daugiasalés bendrovés iki
organizuoto nusikalstamumo sindikato, gali tapti politiniu veikéju, jei ji aktyviai siekia daryti
jtaka politikai. IS kitos pusés, labai svarbu yra j viskg nezitréti labai politizuotai. Ir galiausiai
politiné arena yra susijusi socialine visuomene ir organizacijomis bei jy pagrindiniais idealais.
Ir i$ visy $iy iSvardinty politinio elgesio bruozy bei jomis pasizyminc¢iy visuomeniniy grupiy,
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ju veiklos bei sprendimy, kyla labai skirtinga rizika Salies, regiony ar pasaulio organizacijoms,
namy tkiams bei paciai ekonomikai (McKellar, 2010).

SAGE leidiniy Tarptautinés Politikos Enciklopedija (2011) bendraautorius Heinrich
Matthee savo straipsnyje apie politinés rizikos analiz¢ $ig rizika jvardina kaip tikimybe, kad
politiniai sprendimai, jvykiai ar sglygos reik§mingai paveiks jmoniy pelninguma arba tam tikry
verslo sprendimy vert¢. Kas lieGia politinés rizikos analize ir platesnius tyrimus, tai nors
politinés rizikos analiz¢ turi ilgg istorijg, aStuntojo deSimtmecio tarptautiné krizé paskatino jos
vystymasi | institucionalizuotg verslo praktika. Ji apémé OPEC (naftg eksportuojanciy Saliy
organizacija) 1973 m. Naftos embarga ir 1978 — 1979 m. Nikaragvos ir Irano revoliucijas.
Akademiniai tyrimai dél politinés rizikos analizés ir tyrimy taip pat rimtai iSryskéjo astuntajame
ir devintajame desimtmetyje. O atliekant politinés rizikos analizes ir tyrimus, analitikai ir
mokslininkai nustato konkrecias politines rizikas ir jy kintamuosius, jvertina jy reikSme ir
tarpusavio santykius, teikia rekomendacijas dél politinés rizikos valdymo ir tam tikry veiksniy
jtakos susvelninimo. Nors politinés rizikos analizé versle gali buiti taikoma jmonés vidaus
veiklai, praktikoje ji paprastai vyksta tuomet, kai jmoné svarsto veiklos plétrg kitose Salyse.
Akademinéje literatiiroje daugiausia démesio politinés rizikos jtakos verslui srityje yra skiriama
tiesioginéms uzsienio investicijoms, 0 ne santykinai pasyviems investicijy portfeliams. Taciau
politiné rizika taip pat gali turéti jtakos ir potencialiems eksportuotojy, rangovy bei licencijy
gavejy pelnams ir rinkos dalims (Matthee, 2017).

1 lentelé. Politinés rizikos samprata mokslininky darbuose

Tyréjas

Politinés rizikos apibrézimas

Pagrindiniai iSskiriami bruozai

M. Fitzpatrick,
1983

Politiné rizika yra rizikos rasis susijusi su
tiesioginiais valdzios ir kitais valstybés
valdymo veiksmais, politinio pobiudzio
jvykiais taip pat kai verslo aplinkoje atsiranda
sunkiai numatomy sunkumy, atsiradusiy dél
politiniy pokyc¢iy.

Autorius politing rizika padalina j kelias
kategorijas: politiné rizika susijusi su
tiesioginiais  valdzios  veiksmais,
politinio pobudzio jvykiais ir politiné
rizika versle egzistuoja, kai verslo
aplinkoje atsiranda sunkiai numatomy
sunkumy, kurie yra politiniy pokyciy
pasekmé.

L.D. Howell 2014

Politiné rizika yra suvokiama kaip valdzios ar
vyriausybés isikiSimas | verslo operacijas
arba kai dél politiniy veiksmy jmonéms biina
taikomi apribojimai taip pat politiné rizika
yra susijusi su vyriausybés veiksmais, Kurie
draudzia arba riboja investuotojo / savininko
teises.

Politiné rizika susijusi su tiesioginiais
nacionaliniy vyriausybiy vaidmeniu ir
veiksmais.

Chapman, 2012

Politiné rizika jvardinama kaip
neapibréztumas, kuris visiSkai arba i§ dalies
kyla i$ valdzios institucijy vykdomy veiksmy
bei nevyriausybiniy grupiy veiksmy.

Politinés rizikos Saltinis yra valdZios
arba nevyriausybiniy grupiy veikla.

Kobrin, 1979

Politiné rizika suprantama kaip vyriausybés
kig§imasis ] verslo operacijas, ji kyla i$
nacionaliniy vyriausybiy veiksmy, Kkurie
trukdo ar uzkerta kelig verslo sandoriams.

Politinés rizikos Saltinis yra neigiami
vyriausybés veiksmai ir kiSimasis |}
verslo operacijas.
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1 lentelés tesinys. Politinés rizikos samprata mokslininky darbuose

Tyréjas

Politinés rizikos apibréZimas

Pagrindiniai i$skiriami bruoZai

Bekaert, Harvey, Lundblad,
& Siegel, 2014

Politiné rizika reiskia, jog netinkami
vyriausybés veiksmai gali neigiamai
paveikti uzsienio investicijas vykdanciy
jmoniy pinigy srautus.

Politinés  rizikos Saltinis yra
netinkami vyriausybés veiksmai, 0
itakota  Salis yra  uzsienio
investicijos.

Politing rizikg galima apibiidinti kaip

Politiné rizika kyla dél netinkamy

kad politiniai sprendimai, jvykiai ar

McKellar, 2010 potencialig Zalg verslui, atsirandanéig dél | politiniy veiksmy ir neigiamai
netinkamo politinio elgesio. veikia versla.
Politiné rizika jvardinama kaip tikimybe¢, | Politinés rizikos Saltinis yra

politiniai sprendimai, kurie gali

Matthee, 2017 salygos reikSmingai paveiks jmoniy
pelningumg arba tam tikry verslo
sprendimy verte

Saltinis: sudaryta autorés remiantis M. Fitzpatrick, 1983, L.D. Howell 2014, Chapman, 2012, Kobrin, 1979,
Bekaert, Harvey, Lundblad, & Siegel, 2014, McKellar, 2010 ir Matthee, 2017 darbais.

neigiamai jtakoti versla.

Apibendrinant, remiantis analizuotais tyréjy darbais politiné rizika yra labai abstraktus
terminas, kuris neturi vieno susisteminus analizuotus tyréjy darbus ir i$skyrus pagrindinius
politinés rizikos bruozus (zr. 1 lenteléje) galima teigti, politiné rizika dazniausiai apibiidinama
kaip nepalankiis valdzios politiniai sprendimai, kurie turi neigiama jtaka verslui ir jo aplinkai.
Taip pat politiné rizika daznai gali bati susijusi su vyriausybés bei politinés tiesioginés ir
administracinés veiklos jtaka tam tikroms ekonominéms sritims, ypa¢ uzsienio investicijoms.
Nors yra metody ir skaiiavimy, kaip Sig rizikg prognozuoti, vis dél to §i rizika yra
nei$vengiama ir visy $ios rizikos $altiniy iSvengti yra nejmanoma, taciau juos numatyti yra
bitina.

1.2. Politinés rizikos Saltiniai, ju skirstymas ir jtaka finansy rinkoms

Ankstesniame poskyryje buvo isaiskinta, kas yra politiné rizika ir kas jg sukelia. Jau yra
aiSku, kad tiesiogiai ar netiesiogiai ji daro jtaka beveik visoms ekonominéms ir socialinéms
visuomenés dalims, ne iSimtis yra ir finansy rinkos. Tam, kad biity galima tiksliau jvertinti ir
analizuoti politinés rizikos jtaka, yra aktualu visas rizikas i$skirti j konkrecias jtakos grupes.

Viena jtakingiausiy pasaulyje politinés rizikos reitingy ir prognozavimo jmoniy The PRS
Group, Inc savo tyrimy metodologijoje nurodo, jog skaic¢iuojant reitingus ir darant 18 ménesiy
prognozes, yra naudojama 12 faktoriy politinés rizikos skaiCiavimas, o darant 5 mety
skai¢iavimus, imamas 5 faktoriy (nestabilumas, investavimo apribojimai, prekybos
apribojimai, vidaus ekonominés problemos, tarptautinés ekonomikos problemos) rizikos
skai¢iavimas. Dvylika  veiksniy  (neramumai, nuosavybés  apribojimai,  vietos
veiklos/operaciniai apribojimai, diskriminacija mokeséiy srityje, reparacijos apribojimai,
valiutos kontrol¢, tarifinés kliaitys, Kiti importo ir netarifiniai barjerai, mokéjimy vélavimas,
fiskalinés ir monetarinés ekonomikos politikos kryptis, darbo politika, uzsienio skola),
analizuojami i$ 18 ménesiy perspektyvos, jskaitant politinj nestabiluma, kuris yra jtrauktas tiek

} 18 ménesiy, tiek j 5-eriy mety prognozes (The PRS Group, 2018).
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Siekiant susidaryti platesnj vaizdg apie politinés rizikos jtaka, toliau bus detaliau
apzvelgiami visi The PRS Group metodikoje isskirti veiksniai. Vienas i$ jy yra neramumai —
jie yra jvardinami kaip politiniy grupiy veiksmai, kurie yra vykdomi uZzsienio valstybiy
vyriausybiy, veikianciy Salies viduje arba iSoréje, dél kuriy gali kilti pavojus ar zala visuomenei
arba jos turtui:

e Riausés ir demonstracijos

e Politiniy motyvy streikai

¢ Gincai su uzsienio valstybémis, galintys paveikti versla

e Teroristy ir partizany veikla

e Civilinis arba tarptautinis karas

e Gatviy nusikaltimai, kurie gali paveikti tarptautinio verslo personala

e Organizuotas nusikalstamumas, turintis jtakos politiniam stabilumui arba
uzsienio verslui

I $iuos neramumus néra jtraukiami teisiniai, su darbu susije streikai, kurie nekelia smurto.
Autoriy Alberto Alesina ir Roberto Perotti nuomone socialinis ir politinis nestabilumas yra
Kintamieji, kuriuos sunku apibrézti ir jvertinti taip, kad biity galima paskaiciuoti jy jtaka
jvairioms visuomenegs sritims ir ekonomikai. Politinis nestabilumas gali bati vertinamas dviem
biidais. Pirmasis pabréZzia vykdomajj nestabiluma, o antrasis yra pagristas socialiniy neramumy
ir politinio smurto rodikliais. Pirmasis pozitris apibrézia politinj nestabiluma kaip polinkj
stebéti vyriausybés pokycius. Sie poky¢iai gali biti ,konstituciniai®, t.y.: vykti jstatymy
numatyta tvarka arba ,,nekonstituciniai®, t.y.: tai gali biti perversmai. Pagrindiné id¢ja yra ta,
kad didelis polinkis j vykdomuosius pokyc¢ius yra susijgs su politikos netikrumu ir
nesugebéjimu valdyti politinés ir ekonominés situacijos ir kai kuriais atvejais su grésme
nuosavybés teiséms. Svarbu atkreipti démesj, kad ,,polinkis* j vykdomuosius pokyc¢ius skiriasi
nuo tikrojo poky¢iy daznio ir gali biiti matuojamas tikrosios regresijos budu, kai tikimybé, kad
vykdomoji valdzia pasikeis, yra susijusi su keliais ekonominiais, socialiniais ir instituciniais
kintamaisiais. Antrasis politinio nestabilumo vertinimo metodas tiesiogiai nesusijgs su
vykdomaisiais pokyciais. Socialinis politinis nestabilumas matuojamas sudarant indeksa,
apibendrinant] jvairius socialinius neramumus atspindincius kintamuosius, vieni i§ jy yra
augimas, taupymas ar investicijos bei infliacija. Remiantis Siomis priklausomybémis galima
spresti, jog politinio nestabilumo veiksniai daro svarbig jtakg ekonomikai ir jos dedamosioms,
tarp jy ir finansy rinka (Alesina & Perotti, 1996).

Kita verslui ir privac¢iam sektoriui svarbi politiné rizika yra nuosavybés apribojimai —

verslo jmoniy uZsienio nuosavybés apribojimai, pabréziant sektorius, kai apibojimai yra labai
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liberalis arba smarkiai ribojantys. Autoriai Rene M. Stulz ir Walter Wasserfallen savo
straipsnyje mini jog daugelyje Saliy uzsienio investuotojai susiduria su apribojimais valdyti
vidaus akcijas. Kai kuriose Salyse, pavyzdziui, Japonijoje, Siuos apribojimus nustato jstatymai,
kitose alyse, pavyzdziui, Sveicarijoje, juos pasirenka atskiros jmonés. Jungtinése Amerikos
Valstijose ir daugelyje kity Saliy uzsienio nuosavybés apribojimai yra privalomi tik retais
atvejais, kai kuriose pramonés Sakose egzistuoja uzsienio dalyviy kontroliniai konkursai. Kitose
Salyse, pvz., Sveicarijoje, Suomijoje ar Tailande, nuosavybés apribojimai yra beveik visuomet
privalomi susijusioms jmonéms. Kadangi jstatymy nustatytus apribojimus kartais skatina noras
iSsaugoti vietos pramonés nepriklausomybe, galbiit dél nacionaliniy gynybos problemy, tokia
motyvacija negali paaiskinti privalomy apribojimy, kuriuos nustato individualiis subjektai.
Autoriai savo straipsnyje taip pat teigia, jog teisingi uzsienio kapitalo investavimo apribojimai
gali leisti maksimaliai padidina jmoniy vertg ir atvirk$¢iai, netinkami apribojimai gali jy vertg
mazinti, taip paveikiant ir finansy rinkas (Wasserfallen & Stulz, 1995).

Vietos veiklos/operaciniai apribojimai ir rizika — apribojimai vieSiesiems pirkimams,
uzsienio personalo samdymui, naujy investicijy, versly paieskai ir pan. Siai rizikos kategorijai
taip pat priskiriamas valstybés pareigiiny darbo efektyvumas ir sgziningumas, su kuriais privalo
dirbti versly vadovai bei teismy sistemos vientisumas ir veiksmingumas. Autoriy A. Chernobai,
S. T. Rachev ir F. J. Fabozzi straipsnyje apie operacing rizikg yra teigiama, jog finansy rinkose
ilga laika buvo laikomasi nuomonés, jog dvi didziausios finansy rinky subjekty, tokiy kaip
bankai, draudimo bendrovés, turto valdymo jmonés ir pan. rizikos yra kredito ir rinkos rizikos.
Kredito rizika yra sandorio $alies nesékmés rizika; rinkos rizika - tai nuostoliai, atsirandantys
del rinkos rodikliy pokyciy, tokiy kaip akcijy kainos, palikany normos ir valiuty kursai. Dabar
pripazjstama, kad operaciné rizika taip pat yra labai didelé ir svarbi rizika, su kuria susiduria
finansiniai subjektai. Apskritai, operaciné rizika yra nuostoliy rizika, atsirandanti dél netinkamy
ar nesékmingy vidiniy finansiniy subjekty ir valstybés procesy, netinkamo zmoniy elgesio
konkreciose srityse ar sistemy bei iSoriniy jvykiy. Operaciné rizika taip pat ir teisiné rizika, kuri
apima, taCiau neapsiriboja baudomis, netesybomis ar baudziamaisiais nuostoliais,
atsirandanciais dél prieziiros institucijy nuostaty ar veiksmy neatitikimo ar netinkamy
mokéjimy. Operaciniai nuostoliai daugelj de§imtmegiy atsispindi banky balansuose. Si rizika
turi jtakos visy banky veiklos ir visy verslo subjekty patikimumui ir veiklos efektyvumui.
Dauguma nuostoliy yra palyginti nedideli - tai, kad Sie nuostoliai yra dazni, daro juos
nuspéjamus ir daznai iS§vengiamus, jmonés, bankai ir kitos finansy institucijos daznai gali
1Svengti Sios rizikos tiesiog stebint ir sau pritaikant kity rinkos dalyviy padarytas klaidas bei
tinkamai stebint ir vykdant vyriausybés ir teisinés sistemos bei prieziliros institucijy

reikalavimus. Tokiy veiklos nuostoliy pavyzdziai taip pat gali biiti nuostoliai, atsirade¢ deél
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atsitiktiniy apskaitos klaidy, nedideliy suk¢iavimo atvejy ar net jrangos gedimy. Su operacine
rizika susij¢ jvykiai, dél kuriy daznai patiriami nuostoliai, apima ir mokes¢iy nesilaikyma,
neleisting prekybos veikla, didele valstybinio ar jmonés masto vidaus suk¢iavimo veikla, verslo

sutrikimus dél stichiniy nelaimiy ir vandalizmg (Chernobai, Rachev, & Fabozzi, 2012).

Diskriminacija mokes¢iu srityje — oficiali ir neformali mokesc¢iy politika, kuri arba
lemia $aliSkuma, arba tam tikrus privalumus tarptautiniam ir vietiniam verslui bei gyventojams.
Autorius Mortimer M. Caplin savo straipsnyje apie grésmes mokes¢iy sistemos vientisumui
teigia, jog tyrimy duomenimis JAV gyventojai nepakankamai pasitiki savo mokesciy sistema
ir vienas i§ daugelio veiksniy, lemianciy nepasitikéjima, yra ta, jog mokesciy istatymai
diskriminuoja tam tikras pramonés $akas ar grupes. Zinoma, nagrin¢jant JAV Vidaus pajamy
kodekso jstatymy istorijg, sunku nepastebéti, kad didelé jstatymo dalis buvo priimta tiesiogiai
reaguojant j konkreciy pramonés Saky ar grupiy poreikius ir reikalavimus.. Taciau net ir tokie
atvejai neiSvengiami demokratinéje visuomengje, taciau, norint turéti patikimg ir teisingg
mokesciy sistema valdzia ir rinkos dalyviai turi imtis atitinkamy veiksmy, deja Siuo metu rinka
ir valdzia vykdo ne j mokeséiy diskriminavimg nukreiptus veiksmus. Analizuojant fiskalines
programas, skirtas dideliam biudzetui turéti yra pastebima, jog vienai grupei suteikta mokeséiy
lengvata neiSvengiamai sukelia mokesc¢iy nastg kitiems. Daznai mokes¢iy lengvatos skiriamos
kaip vienos riiSies paskatos. Tac¢iau kyla klausimas ar mokesciy teisé yra tinkama priemoné,
skirta teikti specialias paskatas ar subsidijas? Ar tokia teisékiiros politika nesusilpnina mokesciy
sistemos ir dél to tesiasi nelygybé kity mokeséiy mokétojy atzvilgiu? Mokesciy jstatymai apima
visg gyventojy ir verslo sudétingos visuomenés struktiirg. Reikia pripazinti, kad néra gerai
bandyti sutvarkyti visus rinky ir valstybés negalavimus naujomis mokes¢iy lengvaty
galimybémis. Autoriaus nuomone jei ir toliau bus bandoma eiti Sia linkme, pagrindiné
mokesCiy jstatymy funkcija - pajamy didinimas - bus nukreiptas j nesékme, kuri turés
milziniska neigiama jtaka valstybés biudzetui bei verslo ir gyventojy gerovei, kuri ir toliau
nepasitikés valdzia ir jos kuriama valstybés valgymo sistema (Caplin, 1962).

Repatriacijos apribojimai — oficialios ir neoficialios taisyklés susijusios su pelno,
dividendy arba investicinio kapitalo reparacijomis. Autoré Jane lhrid savo straipsnyje apie
tarptautiniy organizacijy atsakg j repatriacijos ribojimus teigia, jog per 1990 — 2000 m.
laikotarpj daugiau nei 50% Tarptautinio valiutos fondo nariy nustaté apribojimus, kuriais yra
sustabdomi tarptautiniy jmoniy pervedimai. Sie apribojimai - tai dukteriniy jmoniy kapitalo,
dividendy, autoriniy atlyginimy ir (arba) pelno pervedimy blokavimas ir (arba) graZinimas ]
savo pagrinding bisting ar motining jmong¢ dienoms, ménesiams ar metams. Tyrimai ir
empiriniai duomenys rodo, kad Sie apribojimai daro jtakg tarptautiniy organizacijy veiklai.
(Wallace, 1990) apklausoje, kurioje dalyvavo 300 tarptautiniy jmoniy, nustatyta, kad
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repatriacijos apribojimai yra vienas i$ trijy svarbiausiy veiksniy, dél kuriy priimami sprendimai
dél tiesioginiy investicijy. (Hines Jr, 1997) savo darbe mano, kad Sie apribojimai turi
ekonomiskai reikSmingg poveikj tarptautiniy organizacijy veiklai. Autoré Jane Ihrid savo
straipsnyje atlikusi teoring ir kiekybing analizg pateikia faktus, jog repatriacijos apribojimai gali
padidinti arba sumazinti tarptautiniy organizacijy investicijas ir technologijy perdavimg savo
dukterinéms jmonéms. Taip pat minétos autorés straipsnyje apie tarptautiniy organizacCijy
atsakg j repatriacijos ribojimus minima, jog ankstesni $ios srities teoriniai ir praktiniai tyrimai
sutelkti j kapitalo liberalizavimo poveikj kapitalo srautams, o pastarasis straipsnis skiriasi nuo
iki Siol buvusiy analiziy trimis svarbiais aspektais. Pirma, Siame tyrime daugiausia démesio
skiriama tarptautiniy organizacijy veiksmams, nes apribojimai skiriasi. Nors kituose darbuose
paaiskinta, kodél valstybés paprastai patiria kapitalo jplaukas, kai apribojimai yra panaikinami,
Siame darbe sutelkiamas démesys | tai, kaip Salyje gali biiti padidintos ar sumazintos kapitalo
investicijos, kai yra pradedami taikyti nauji apribojimai. Antra, Siame straipsnyje ne tik
teigiama, kad lésy pervedimo politika yra susijusi su kapitalu, bet analizuojamas ir
patvirtinamas jos poveikis technologijy perdavimui tarp organizacijy. Trecia, be teoriniy
analizés pagrindy, yra kiekybiskai jvertintas ir patvirtintas faktas, jog repatriacijos politika ir
jos poky¢iai daro jtakg kapitalo ir srautams ir technologijy jsisavinimui (Ihrid, 2000). Remiantis
Siais duomenimis, galima daryti iSvadg, jog repatriacijos apribojimai ir politika daro jtaka
tarptautiniy organizacijy veiklai, kurios yra labai svarbi finansy rinky dalis.

Valiutos kontrolé — oficiali politika, neformali praktika ir finansinés salygos, kurios
palengvina arba trukdo vieting valiutg konvertuoti j uzsienio valiutg, paprastai jmoniy veiklos
Salies valiutg. Autoriai Helena Chulia, Julian Ferndndez ir Jorge M. Uribe savo straipsnyje
apie neigiamas valiuty svyravimo rizikas, jy likviduma ir finansinj stabilumg pabrézia, jog
valiuty krizés jau nuo XIX a. turéjo labai didele jtakg didziyjy valstybiy ekonomikoms ir
finansinei sistemai, dél to valiuty reguliavimu ir rizikomis buvo ypac susirtiping politikos
formuotojai, reguliavimo institucijos, ekonomikos formavimo praktikai ir akademikai, ypa¢ po
Bretton Woods eros (nuo 1944 m. jsigaliojusio Bretton Woods susitarimo, kuris formavo JAV,
Kanados, vakary Europos, Australijos ir Japonijos finansinius — komercinius rysius). Siuo
susitarimu §10s valstybés buvo jpareigotos savo valiuty kursg susieti su aukso kainy kursu, taip
leidZiant sumazinti valiuty svyravimo rizikg ir pagerinant komercinius $iy valstybiy santykius.
Tarpiniais metais viena i§ daZniausiai nagriné¢jamy - nors ir maziausiai suprantamy - problemuy,
susijusiy su tokiomis krizémis, buvo valiuty Soky plitimo ir jtakos mechanizmai. Nesvarbu, ar
tai bty makroekonominiy pagrindy, suderintos politikos, bendry skolintojy, spekuliaciniai
iSpuoliai arba tiesiog netikéty (arba nepaaiskinamy) valiuty rizikos mechanizmy rezultatas. Dél

to bendri ir suderinti valstybiy veiksmai ir rizikos iSplitimas valiuty rinkose gali turéti didziulj
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ekonominj ir socialinj poveikj finansiniam ir makroekonominiam valstybiy stabilumui ir
gerovei. Tyrimais jau yra jrodyta, kad valiuty Soko poveikis yra glaudziai susij¢s su pasauliniu
ekonomikos ir finansy sistemos disbalansu, investuotojy spekuliacijomis, valstybés skoly
problemomis, staigia ekonomikos stagnacija, greitai jvykstanciais realiais turto nuvertéjimais
ir turto kainy svyravimais bei po $iy veiksniy sekanc¢iomis finansinémis krizémis (Chen, 2014).
Naujausias Tarptautiniy atsiskaitymu banko atliktas tyrimas atskleidé, jog globali valiuty
prekyba, iSmatuota JAV dolerio apimtimi, yra laikoma pacia didziausia globalios finansy rinkos
prekyba: vidutiniS8kai 5,1 trilijono JAV doleriy kiekvieng dieng. Taigi norint uztikrinti ir
iSlaikyti finansinj stabiluma, yra labai svarbu suprasti valiuty rizikas globaliu mastu ir palaikyti

teisingg jy kontrole (Chulia, Fernandez, & Uribe, 2018).

Kaip buvo minéta ankséiau, pagal The PRS Group, Inc tyrimy metodologija, politinés
rizikos veiksnys gali buti ir tarifinés klititys — vidutinés importo finansinés ilaidos ir jy ribos,
kiti importo ir netarifiniai barjerai — oficialios ir neoficialios kvotos, licencijavimo nuostatos
arba Kiti apribojimai importui. Vidaus ekonominés problemos, tai gali bati vidiniai Salies
finansy ir kity valdZios struktiiry politiniai pokyciai, kuriy poveikis matytysi pagrindiniuose
Saliy rodiklivose: BVP vienam gyventojui, BVP augimas, infliacija, nedarbas, kapitalo
investicijos ir biudzeto balansas (The PRS Group, 2018).

Mokéjimy vélavimas — vyriausybés ir privaciy importuotojy mokesCiy uzsienio
kreditoriams punktualumas arba vélavimai. Taip pat vyriausybés politika, vidaus ekonominés
salygos ir tarptautinés finansinés salygos, kurios reglamentuoja arba kitaip jtakoja mokéjimus.
Autoriai Cristina Checherita-Westphal, Alexander Klemmb ir Paul Viefers savo straipsnyje
apie vyriausybiy mokéjimy disciplina ir jos makroekonominj poveikj valstybiy mokéjimams ir
jsiskolinimams nagrinéja vyriausybiy mokéjimy drausmés pokyciy poveikj privaciajam ir
verslo sektoriui. Straipsnio autoriai tvirtina, kad padidéjes valstybés mokéjimy vélavimas gali
paveikti privaciojo ir verslo sektoriaus likviduma ir pelna, taigi, galiausiai ir ekonomikos
augima, kas jtakoja ir finansy rinkas. Sig prognoze Europos Sajungos $alims autoriai i§bandé
tirdami empiriskai, naudodami du vienas kitg papildancius tyrimy metodus. Pirma, autoriai
naudojo metinius panelinius duomenis ir rodiklius, kurie apibrézia sumas ir biidus vyriausybés
jsiskolinimams padengti. Naudodamiesi paneliniy duomeny metodais, jskaitant metodus,
leidziancius uztikrinti endogeniskuma, buvo pastebéta, kad véluojantys mokejimai ir tam tikru
mastu apskai¢iuotos nepriemokos lemia didesn¢ bankroto tikimybg, mazesnj pelng ir mazesnj
ekonomikos augima. Nors Sis metodas leidzia jtraukti platy kintamyjy rinkinj, jis riboja
laikotarpiy skai¢iy. Todél autoriai jj papildé Bajeso VAR metodu, taikytinu ketvir¢io duomenis
apie atrinktas Salis, kuriose véluojama atlikti didelius mokéjimus. Taikydami antrajj
poziiirj/metoda, autoriai taip pat pastebéjo, kad bankroto tikimybé padidéja, kai vyriausybés
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padidina vidutinj mokéjimo laikotarpj. Kas taip pat jtakoja valstybiy ekonomikos augimag ir
netiesiogiai finansy rinky stabiluma, kuriy dalis yra privatus ir verslo sektoriai ir jy stabilumas
(Checherita-Westphal, Klemm, & Viefers, 2016).

Darbo politika — vyriausybés politika, profesiniy sajungy veikla ir darbo jégos
produktyvumas, dél kuriy verslui kyla didelés arba mazos i§laidos. Autoriai Eleftherios Goulas
ir Athina Zervoyianni savo straipsnyje apie darbo politikg ir valstybiy bendrojo vidaus produkto
augimo sgsajas teigia , kad nors aktyvios darbo jégos politikos (valstybinés ir tarptautinés
programos, kurios skatina nedarbo mazinima, toliau - ADJP ) intervencijos poveikis darbo
rinkai buvo i§samiai iStirtas, literattiroje iki jy straipsnio dar placiai nenagrinétas klausimas yra
toks, kokiu mastu aktyvi darbo rinkos politika daro teigiamg poveikj visai ekonomikai
makroekonominiu lygmeniu. Tad autoriai savo straipsnyje iSnagrinéjo $ig problema, kaip
papildomi iStekliai, skirti aktyviajai darbo rinkos politikai, yra susij¢ su bendrojo vidaus
produkto augimo tempu. Tyrimo metu taip pat buvo buvo parodytas auganc¢io ADJP santykio
jautrumas su verslo ciklais. Ir remiantis tyrimy ir strukttriniy modeliy rezultatais buvo
nustatyta, kad papildomi istekliai, skirti ADJP politikai vietiniu ar tarptautiniu mastu, padeda
didinti gamybos apimtis ir bendrajj vidaus produktg valstybése. Taciau, autoriai remdamiesi
EBPO saliy (Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai priklausancios Salys) 1991—
2011 m. duomenimis ir GMM vertinimo metodu (apibendrintas momenty metodas, naudojamas
paneliniy duomeny analizei), kad jvertinty galimg endogeniskuma, rando jrodymuy, kurie rodo,
kad vis aktyviau jgyvendinant ADJP politikas, bendrasis vidaus produktas ir jo augimo tempas
skirtingose valstybése gali skirtis nuo 0,004 iki 0,006 procentinio punkto jprastu ekonomikai
laikotarpiu. Bet Sis skirtumas padidéja ekonomikos pakilimo metu, kai rinkos sglygos geréja,
lyginant su jprastomis tendencijomis. Tad galima daryti iSvada, kad darbo politikos pokyciai
turi jtakg valstybiy ekonomikoms ir finansy rinkoms, kurios taip pat reaguoja j §iuos poky¢ius
(Goulas & Zervoyianni, 2017).

Kaip jau buvo minéta anks¢iau The PRS Group, Inc savo politinés rizikos jtakos tyrimy
metodologijoje nurodo, jog skaiCiuojant reitingus ir darant 5 mety skaifiavimus, imamas 5
faktoriy rizikos skaiCiavimas. I§ penkiy mety perspektyvos analizuojami keturi papildomi
veiksniai (politiniai neramumai yra jtraukti tiek j 18 ménesiy, tiek j 5-eriy mety prognozes).
Viena i§ jy yra investavimo apribojimai — esama situacija ir tikétini pokyciai bendroje
aplinkoje dél uzsienio investicijy ribojimo. Autoriai Catherine Bonser-Neal, Greggory Brauer,
Robert Neal, ir Simon Wheatley teigia, jog daugelis $aliy taiko apribojimus tarptautinéms
investicijoms. Taciau daznai Siuos apribojimus galima apeiti. Iki Siol néra aiskios ribos, kaip
Sie apribojimai suvarzo ar veikia kapitalo rinkas yra neatsakytas klausimas, nors daugelis
ekonomisty sutinka, jog tai daro jtakg ekonomikai ir finansams. Pavyzdziui, jei kapitalo rinkos
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yra segmentuojamos tarptautiniu mastu, projekty kapitalo kaina grei¢iausiai priklausys nuo to,
kur kapitalas yra pritraukiamas. Kitas pavyzdys - daugelio makroekonominiy modeliy
prognozés priklauso nuo to, kokiu mastu kapitalo rinkos yra integruotos. Autoriai teigé, jog juy
darbe yra naudojami duomenys apie uzdarojo tipo $aliy fondus, siekiant pateikti jrodymus apie
kliti¢iy tarptautinéms investicijoms veiksmingumg. Uzdaras Salies fondas yra investiciné
jmoné, kuri investuoja j turto portfelj uzsienio valstybéje ir iSleidzia fiksuota akcijy skaiciy
Salies viduje. Kiekvienas fondas pateikia dvi skirtingas rinkos nustatytas kainas: Salies fondo
akcijy kaina, kotiruojama vidaus rinkoje, ir jo grynoji turto verté, nustatoma pagal baziniy
akcijy, kuriomis prekiaujama uzsienio rinkoje, kainas. Tarptautiniai investavimo apribojimai
gali paveikti salies fondo kainos santykj su jo gryngja turto verte. Visi kiti nuolatiniai dalykai,
pastovis investavimo apribojimai padidins fondo akcijy kaing, palyginti su jo grynaja turto
verte, mazdaug ta suma, kurig vietinis vidaus investuotojas nori sumokéti, kad bty iSvengta
Siy apribojimy (Bonser-Neal, Brauer, Neal, & Wheatley, 1990).

Prekybos apribojimai - esama situacija ir tikétini pokyciai bendroje aplinkoje dél
uzsienio prekybos jsileidimo j rinkg. Stai autoré Kala Krishna savo straipsnyje apie prekybos
apribojimus ir jy palengvinimo praktika nustaté, kad kiekybiniy apribojimy poveikis
oligopolinéms rinkoms priklauso nuo to, ar importas yra vietiniy produkty pakaitalai ar
papildymai. Pirmuoju atveju jie daro didelj poveikj net tada, kai nustatomi laisvosios prekybos
lygiu, nes jie kliudo uzsienio organizacijy galimybéms konkuruoti vidaus rinkoje ir taip
palengvina slaptus bei nesaZiningus susitarimus bei padidina kainas ir pelng. Dél S$ios
priezasties tarifai ir kvotos 1§ esmeés néra lygiaver€iai pakaitinéms prekéms. Kai prekés
komplektuojamos, savanoriskas eksporto apribojimas (toliau - SEA) laisvosios prekybos lygiu
neturi jokio poveikio, o tarifai ir kvotos yra lygiaveréiai. [rodyta, kad savanoriski eksporto
apribojimai padidina tiek vidaus, tiek uzsienio firmy kainas ir pelng, nes jie daro panasy poveikj
kaip kei¢iantis rezimui, kai prekés keicia viena kitg. Kai prekés papildo viena kita, jokio rezimo
pakeitimo poveikio néra, o laisvosios prekybos lygio SEA neturi jtakos rinkos pusiausvyrai ir
gerovei. Kas lie¢ia mokescius, autorés teigimu, eksportuojanéiy saliy jvesti importo ekvivalento
eksporto mokesciai neturéty didelio antikonkurencinio poveikio, susijusio su SEA. Be to,
kainos ir uZsienio pelnas biity mazesni. Bet vis délto i§ istorinés analizés akivaizdu, kad
prekybos apribojimai yra savaime isliekantys. Dél Sios priezasties biitina susieti bet kokius
apribojimus su vietiniy gamintojy efektyvumo padidéjimu, kad galy gale apribojimai bty
panaikinti. Vietiniai gamintojai yra suinteresuoti, kad dél antikonkurencinio jy pobtidzio bty
kiekybiSkai ribojama mokes¢iy politika, kuri yra lygiaverté importui. Dél Sios priezasties |
tokius pasitilymus reikéty zitiréti ganétinai atidziai. Galiausiai, kadangi prekybos apribojimai
oligopolinése pramonés Sakose gali turéti netikéty padariniy, formuojant tokiy pramongés sriciy
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politika, reikia buti ypac atsargiems. Atsizvelgiant j Sias jtakos sritis, kaip importas ir eksportas,
galima daryti iSvada, kad net prekybos apribojimai daro jtaka finansy rinkoms, kuriy dalis yra
tarptautinés prekyba uzsiimancios organizacijos, kuriy rezultatai i§ dalies priklauso ir nuo
prekybos apribojimy ir jy metu koreguojamy mokes¢iy (Krishna, 1988). Tarptautinés
ekonominés problemos — tai gali biiti jvykiai ar jy seka po kuriy jvyksta dideli pokyc¢iai ne tik
finansy rinkose ir ekonomikoje, bet ir kitose visuomeninése srityse, netgi tokiose, kaip
aplinkosauga. Dazniausiai tarptautinéms problemoms supurtant daugelj ekonomiskai
svarbiausiy pasaulio valstybiy, nukencia jy vidiné ir tarptautiné prekyba, eksportas, importas,
gamyba, finansy sistema, paslaugy sektorius, valiutos kontrolé ir pan. ekonomikos stabilumui
svarbis aspektai. Karai, krizés, sankcijos ir panasis jvykiai, kurie lie¢ia daug valstybiy vienu
metu, tiesiogiai ir netiesiogiai gali turéti labai didziulg tiek neigiama, tiek teigiama jtaka
atskiroms ar daugeliui pasaulio valstybiy, ekonomiky ir finansy rinky. Tokios jtakos pavyzdys
labai gerai apraSomas autoriy Frank Pothen ir Heinz Welsch straipsnyje apie ekonomikos
vystymasi ir zaliavy naudojima. Jie pabrézia, jog 1990-2008 m. nuo ,,Gelezinés uzdangos*
griuvimo iki finansinés krizés, kai kuriuose pasaulio regionuose buvo biidingas didziulis
ekonomikos augimas. Pramonés Salys buvusiame Ryty bloke ir Azijoje greitai suartéjo su
i§sivysCiusiomis Salimis, kuriose buvo generuojami milziniski pinigy ir kapitalo srautai.
Daugumoje valstybiy realus bendrasis vidaus produktas (BVP) vienam gyventojui padidéjo,
pavyzdziui, 128% Lenkijoje ir 155% Indijoje. Kinijos BVP vienam gyventojui iSaugo nuo 2321
USD iki 7411 USD, t.y.: 219%. Tuo paciu laikotarpiu Zymiai iSaugo ir pasaulio ekonomikoje
naudojamy zaliavy kiekis. 1990 m. Buvo iSgauta 37,2 milijardo tony mineraly, iSkastinio kuro
ir biomasés, o véliau sunaudota arba panaudota gamybos procesuose. Sis skaiéius iSaugo iki
69,7 milijardo tony 2008 m., t.y.: 87,4%. Zaliavy gavyba, perdirbimas ir panaudojimas lemia
jvairias aplinkos problemas, pradedant vandens, oro ir dirvozemio tar$a, baigiant Siltnamio
efekta sukelian¢iy dujy iSmetimu ir biologinés jvairovés nykimu. Besivystanc¢ios Salys ypac
kencia nuo Siy nuostoliy, nes dideles pajamas gaunancios Salys vis dazniau imasi medziagy,
reikalaujanciy intensyvaus medziagy naudojimo gamybos, ir dél to ekonominis aktyvumas gali
skirtis tarp buitiniy medziagy naudojimo ir medZiagy pédsako, tai yra medZziagy, esanciy
galutinéje Salies paklausoje, kiekio (Wiebe, Bruckner, Giljum, Lutz, & Polzin, 2014).
Atsizvelgiant | kylancios ekonomikos Saliy konvergencijg | dideles pajamas gaunancias $alis,
tikimasi, kad ateityje su medziagomis susijusios ekologinés problemos iSaugs ir priartés prie
kritiniy planety riby ar net jas perzengs, nebent medziagy naudojimas neatsiejamas nuo
ekonominés veiklos (Pothen & Welsch, 2019). Taigi Siy autoriy straipsnyje galime aiskiai

matyti, kaip teigiamas politinés rizikos veiksnys, kaip politinio konflikto ,,Gelezinés uzdangos*
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griuvimas teigiamai paveiké pasaulio ekonomika, finansy rinkas, taciau 1§ kitos pusés labai
stipriai paskatino vartojima ir turéjo neigiamg jtaka aplinkosaugai.

Taciau anksc¢iau apibtidintos buvusios politinés rizikos ir jy jtaka yra ne vieninteliai tokie
rizikos veiksniai, kurie gali egzistuoti. Autorius L. D. Howell savo straipsnyje nurodé, jog be
¢ia paminéty riziky dar gali egzistuoti ir nesuderinamumas. Tai yra vyriausybés veiksmas,
siekiant uzkirsti kelig vietinés valiutos konvertavimui j uzsienio valiutg, pvz.: doleriais. Tai taip
pat vadinama perdavimo rizika. Kita rizika vadinama eksproprijavimas ar
nacionalizavimas, ji pasireiskia tada, kai vyriausybé uzgrobia uzsienio investuotojo turtg ar
turta be pilnos kompensacijos investuotojui. Tai taip pat vadinama nuosavybés rizika. Kita
i§sivysciusiose valstybése neaktuali, taciau jy turtg lie¢ianti rizika - jliry piratavimas. ISpuoliai
juroje, tiek nacionaliniuose, tiek tarptautiniuose vandenyse (o kartais ir upése) prie$ visy rasiy
laivus, jskaitant prekybinius laivus, kruizinius laivus ir asmenines jachtas bei laivus. Tai i$
esmés yra nusikalstama veikla, taciau daznai vyksta jurisdikcijose, kuriose policijos institucija
néra aiski, taciau $ita rizika yra aktuali tik labai specifinéms valstybéms ir regionams. Taip pat
rinkai labai svarbi rizika yra - sutaré¢iy nutraukimai. Gali biti ir sutaréiy pazeidimai. Sios
rizikos nuostoliai atsiranda dél vyriausybés konkrecios sutarties nutraukimo be kompensacijos
uz esamas investicijas ] produkta ar paslauga. Praradimai dél procesuy pablogéjimo, $i rizika
pasireiskia kaip nuostoliai, atsirandantys dél netiesioginiy vyriausybés veiksmy - tokie
veiksniai, kaip vyriausybés ilgas jstatymy ir pakeitimy svarstymo laikas (o ne priimti
sprendimai) ir visuomeniniai procesai ar savybés (pvz., Autoriy teisiy sutar¢iy vykdymo stoka,
neefektyvi teisminé sistema, kuri negali apdoroti pretenzijy, kySininkavimas ir sisteminé
korupcija, kad vyriausybé negali kontroliuoti didelio masto nusikaltimy pacioje valdzioje.

Autorius Heinrich Matthee savo straipsnyje apie politinés rizikos analizg teigia, jog versle
politiné rizika yra skirstoma pagal jvairius verslo lygmenis:

e Visiems uzsienio verslo subjektams;

e Konkreciai pramonés $akai ar bendrovei;

e  Konkre¢iam projektui.

Politiné rizika taip pat priklauso ir nuo investicijy rasies, finansavimo budy, jy biivimo Vvietos
ir laiko. O politinés rizikos poveikis gali apimti keleta verslo aspekty jskaitant:

e Personalg — rizika darbuotojams ir operacijoms gali apimti bauginima, pagrobima,
sabotaza, terorizma ir pan., ypa¢ jei pavojus kyla i§ politiniy ripes¢iy. Zinoma,
nereikeéty pamirsti, kad gali kilti tam tikry pavojy atsirandanciy dél ne politiniy veikéjy
ir tai gali bati tik bendroji saugumo rizika, kuriai reikia atskiry prevenciniy priemoniy

ir atsakymuy, kaip tokiy atvejy rizika suvaldyti;
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e Turta — turto rizika gali apimti bendrg nacionalizavimg arba konkretaus turto
eksproprijavima, nuosavybés apribojimus arba nepalankiu vietos valdzios arba
savininky reikalavimus;

e Sutartis — sutartiné rizika gali jtakoti sutarCiy salygy ir sutartiniy jsipareigojimy
pasikeitimus dél teis¢ktiros ir biurokratiniy veiksmy bei sutarCiy pazeidimo arba
nutraukimo dél smurto ar politiniy pokyéiy, jskaitant revoliucija, pilietinj kara,
atskyrima, tarpvalstybinj karg arba perversma;

e Operacijas — rizika operacijoms yra plati kategorija ir apima visas $alies ar verslo
sferas, kurios turi jtakos verslo operacijoms. Tai gal buti darbo santykiai,
apmokestinimas, darbo arba technologijy pardavimo apribojimai ar produkty turinio
reguliavimo. Kiti pavyzdziai yra kvotos ir tarifai, aplinkosaugos ir vartotojy apsauga,
antimonopoliniai ir susijungimo jstatymai, diskriminacija sudarant sutartis ir
biurokratinis nepotizmas;

e Pervedimus — §i rizika apima valiutos keitimo kontrolg, pelno repatriacijg ir
autoriniy/honorariniy atlyginimy mokéjimy apribojimus;

Imonés tikslus bei rodiklius — tai yra ko gero paprasciausiai apibiidinama rizika, kuomet
dél tam tikry politiniy veiksmy arba politinio elgesio nukencia jmonés veikla, ko pasekoje yra
padaroma neigiama jtaka tikslams ir rodikliams (Matthee, 2017).

Apibendrinant, politiné rizika gali biiti skirstoma j mikro ir makro rizikas. Mikro politiné
rizika pasireiskia konkretiems verslo lygmenims, kaip verslo subjektams, pramonés $akai arba
projektams, o makro rizika pasireiskia platesniame politiniame, geopolitiniame, valstybiniame,
ekonominiame ar konkrecig rinkg lie¢ian¢iame fone. Mikro politinés rizikos Saltiniy gali biiti
labai daug, dazniausiai tai biina vadovybiy, teisiniai, mokestiniai, jstatyminiai ar panasis
valstybiniai poky¢iai ar sprendimai. Pagrindiniai makro politinés rizikos $altiniai yra politinis
nestabilumas, investavimo apribojimai, prekybos apribojimai, vidaus ekonominés problemos ir
tarptautinés ekonomikos problemos.

1.3. Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimas

Kaip jau buvo minéta anks€iau, politinés rizikos jtaka finansy rinkoms yra ganétinai
sunkiai pamatuojama ir nors daugybé mokslininky Sig jtaka jvertino ir bandé prognozuoti
keliems periodams j priekj, deja véliau rinka labai daznai parodydavo, kad Sie vertinimai ir
prognozes biidavo neteisingi, pvz.: jtakos obligacijy rinkos vertinimuose biidavo atmetamos
prognozés, kurioje gaudavosi neigiamas pajamingumas, kadangi ankséiau buvo manyta, jog
efektyviose finansy rinkose to negali biti, taciau §iuo metu situacija pasikeité ir labiausiai
i§sivysciusiy valstybiy obligacijy pajamingumai (pvz.: Vokietijos 10 — ies mety vyriausybés
obligacijy pajamingumas) yra neigiami (Bloomberg L.P., 2019). Tokia situacija parodo, kad
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politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimas yra labai sudétinga moksliné problema, dél
to labai svarbu isanalizuoti kuo daugiau moksliniy tyrimy ir darby bei surasti geriausig metoda
ir Kintamuosius, kurie padéty tiksliai nustatyti ir jvertinti politinés rizikos jtaka finansy rinkoms.

Emma Fitzsimons ir Minghong Sun savo darbe apie politinés rizikos jtakg finansy
rinkoms skirtingo i$sivystymo valstybése nustaté, jog politiné rizika daro didesne jtakg maZziau
iSsivysciusiy valstybiy finansy rinkoms, kurios buvo vertinamos pagal analizuojamy valstybiy
akcijy birzy indeksus. Vyriausybés stabilumo bei socialinio ir ekonominio fono rodikliai turi
didziausig jtakg daugeliui analizuojamy valstybiy finansy rinky, vidutine jtaka daro investicijy
aplinka, o maziausig jtakg daro vidiniai ir iSoriniai konfliktai, jos veikia tik maziausiai
iSsivyscCiusiose valstybése. Autoriai pasirinko Siuos politinés rizikos rodiklius analizei:

e Vyriausybés stabilumas — rinkimy ménesis, valdanciosios partijos pasikeitimas rinkimy
meénes], valdanciosios partijos surinkti balsai ir viety skai¢ius valdzioje.

e Socialinis ir ekonominis fonas — BVP augimo tempas 1 — am asmeniui, nedarbo lygis,
7zmogaus socialinés raidos indeksas, GINI (pajamy pasiskirstymo arba nelygybés
indeksas) indeksas, vartotojy kainy indeksas.

e Investicijy aplinka — Eksportas, importas ir mokesciai proc. nuo BVP, ekonominés
laisvés indeksas ir valiutos poky¢iai lyginant ja su JAV doleriu.

e Vidiniai konfliktai — streiky kiekis, streikuojanéiy asmeny kiekis, Zmogzudyséiy
procentas, civiliniy kary ir riausiy faktas, incidenty susijusiy su narkotiky karais faktas.

e [Soriniai konfliktai — dalyvavimo kariniuose konfliktuose uz sienos riby faktas, islaidos
kariuomenei ir saugumui proc. nuo BVP.

Atlikus tyrimg autoriai Emma Fitzsimons ir Minghong Sun taip pat pabrézia, jog politinés
rizikos rodikliai labiau veikia akcijy indeksy graza maziau iSsivysCiusiose valstybése, o
i§sivysciusiose valstybése labiau veikia akcijy dinamika. Atkreipus démes;j j $ig analizg, galima
pastebéti, jog kiekvienas atskiras politinés rizikos kintamasis skirtingose valstybése jos finansy
sistemg veikia skirtingai, dél ko ganétinai sunku atsekti konkrecias tendencijas arba kintamyjy
jtakos braizg, taciau Siuos rodiklius suskirséius j grupes, atskiry politinés rizikos grupiy jtaka
matosi geriau (Fitzsimons & Sun, 2012).

Autorius Grzegorz Waszkiewicz savo tiriamajame darbe apie politinés rizikos jtaka
finansy rinkoms issivysciusiose ir besivystanciose valstybése lygino politinés rizikos ir finansy
rinkg atspindincius rodiklius, tokiu buidu gautos iSvados parod¢, jog besivystancios valstybés
turi susitelkti j mikro ir makro ekonomikos ir valstybés valdyma, kad uzsienio investuotojai j
jas zituréty kaip | stabilias valstybes. ISsivysciusios valstybés nors ir neturi dideliy grésmiy deél
didelés politinés rizikos, taciau labai jautriai reaguoja j netikétus karinius konfliktus, terorizma

arba kibernetines atakas. Taip pat smarkiai integruotos finansy rinkos teikia pirmenybe
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dideliems tarptautiniams kapitalo srautams ir rizikos mazinimui, taiau taip pat jos reaguoja
stipriausiai ] grésmes, kylancias i§ politinés rizikos Saltiniy, taip paveikdamos finansinius
srautus. Galiausiai, kartu su politikos sfery tobulinimu (pvz.: institucijy valdymu, jstatymais,
korupcijos mazinimu) ir nacionalinés finansy rinkos integracija j pasaulinius finansus,
besivystancios ekonomikos taip pat taps jautresnés toms pacioms grésméms i$ politinés rizikos
srities kaip iSsivys¢iusios ekonomikos. Taciau autorius Grzegorz Waszkiewicz pabrézé ir
neigiamaja savo tyrimo pusg, kadangi triksta patikimy laiko eiluciy apie politing rizika, jis
tyrime netikrino sgsajy tarp politiniy grésmiy rodikliy ir finansy rinkas atspindin¢iy rodikliy
kintamumo. Nepaisant to, autoriaus nuomone Vvis dar yra erdvés tyrinéti $ig studijy kryptj
ateityje (Waszkiewicz, 2017).

Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms temg taip pat nagrinéjo ir New York universiteto
finansy profesorius Jianping Mei. Autorius savo darbe apie politing rizika, finansy krizg ir rinky
nepastovumg nagrinéjo politinio nestabilumo poveikj finansinéms krizéms besivystanciose
rinkose 1990 m. — 1999 m. Nagrinéjant politinius rinkimy ciklus buvo pastebéta, kad astuonios
1§ devyniy 1990 m. — 1999 m. finansy kriziy ivyko politiniy rinkimy ir pereinamojo laikotarpio
laikotarpiais, taip buvo nustatyta, kad tarp politiniy rinkimy ir finansiniy Kkriziy egzistuoja
reikSmingas rySys, papildomai jvertinant ekonomines ir finansines salygas. Taip pat, darbo
rezultatai parodé, kad politiné rizika yra svarbesné paaisSkinant finansing krize¢ nei neefektyviai
veikianti rinka. Be to gauti rezultatai parodé, kad politinis nestabilumas gali bati pagrindinis
finansing krize lemiantis veiksnys. Taigi besivystanciose rinkose politika yra labai svarbus
veiksnys finansy rinkoms. Kadangi politiniy rinkimy laikotarpiais finansy krizés $ansai
paprastai biina daug didesni, investuotojai turéty j tai atsizvelgti investuodami j kylancias rinkas

per tuos laikotarpius (Mei, 1999).

Autoriai Nebojsa Dimic, Vitaly Orlov ir Vanja Piljak savo darbe apie politinés rizikos
jtaka valiuty prekyboje. Siame darbe nagrinéjamos valiuty prekybos sandoriy rizikos savybés.
Sis tarptautinis ekonominis reiskinys, susijes su valiuty prekyba, atsiranda i§ makroekonominiy
paritety salygy nesékmiy, susijusiy su iSankstiniu palikany normos neveiksmingumu
prognozuojant biisimg neatidélioting paliikany normg. Autoriai tvirtina, kad tokios situacijos
priezastis gali buti tiesiog bendros rizikos, susijusios rizika dél esminiy skirtumy tarp $aliy,
kuriose yra prekiaujama. Autoriai savo darbe aprasomu tyrimu atskleidzia, kad valiuty
prekybos pelningumas priklauso nuo Salies politinés rizikos ypatybiy, taip pabrézdami
i§vestiniy finansiniy priemoniy svarbg §ioje rinkoje.

Taip pat $is autoriy darbas parodo, kad politiné rizika daro jtakg valiuty prekybos grazai.
IStyrus i§samig valiuty visuma, sudétine politing rizika ir politinés rizikos komponenty rinkinj,
Sis tyrimas rodo, kad individualios prekybos pelningumas priklauso nuo Salies politinés rizikos.
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Didziausios grazos valiuty prekyboje yra tada, kai yra labai didelé politiné rizika ir atvirksciai.
Politinés rizikos poveikis valiuty rinkoms atsiranda dél vyriausybés veiksmy ir yra ryskesnis
besivystancios ekonomikos Saliy pavyzdziuose ir Salyse, kuriose labai daznai keiciasi palukany
normos. Apibendrinant $iy autoriy darba, tai jo iSvados patvirtina pozitrj, kad politologijos
teorija gali pateikti jzvalgy apie finansy rinkos anomalijas, ir rodo, kad biisimi tyrimai neturéty
pamirsti informacijos apie pagrindinius politinius procesus (Dimic, Orlov, & Piljak, 2016).
Autorius Muhammad Tahir Suleman savo moksliniame darbe apie politinés rizikos jtaka
i§sivyscCiusiy ir besivystanciy valstybiy finansy rinkoms sitilo sistema, kuria galima prognozuoti
rinkos graza ir pokycCius pasinaudojant Salies politinés rizikos pokyciais. Buvo nustatytas
tinkamg rodikliy atsilikimas, kuris pasireiskia rinkoje, apskaiciuoti poky¢iai ir kaip pokyciai
turéty biti jtraukti j vidurkj ir kintamumo lygtys. Analizuodamas 47 besivystancias ir 21
i$sivysciusias valstybiy rinkas, autorius nustaté, jog galima prognozuoti besivystanciy rinky
nepastovuma ir rekomenduoja naudoti tris politinés rizikos komponentus (politinés rizikos
indeksus), tinkamai atspindin¢ius svarbiausius politinés aplinkos aspektus. Autorius taip pat
atlikgs empirinius tyrimus iSanalizavo politinés rizikos jtakg atskiry pasirinkty valstybiy jmoniy
grazai ir pramonés portfeliams. Tyrime naudojamos 184-os jmonés i§ Naujosios Zelandijos ir
202-i Pakistano jmonés kartu su $alies politinés rizikos duomenimis i§ ICRG (The PRS Group,
2012). Sios analizés metu taip pat buvo pastebéta, kad politinés rizikos poveikis svyruoja
daugiau nei jmoniy graza abiejose rinkose. Kaip ir tikétasi, politinés rizikos poveikis Pakistano
jmonéms yra didesnis, palyginti su 2006 m. situacija Naujoje Zelandijoje. Taip pat pastebéta,
kad pramonés portfeliy rezultatai atitinka hipoteze, kad politinés rizikos poveikis jvairiose
pramongés Sakose yra skirtingas (nepastovumas kai kuriose pramonés Sakose padid¢ja, o kitose
keliose sumazéja). Be to Muhammad Tahir Suleman savo moksliniame darbe nagrinéja
politinés rizikos kintamyjy jtaka nominaliai valiutos kurso graZai ir jos kintamumo dinamikai.
Sis atvejis taip pat tiriamas i$sivys¢iusiy ir besivystanéiy valstybiy rinkoms, apsvarstant tris
skirtingus valiuty kursy rezimus, t.y.: Kintantys (angl. floating), valdomi kintantys (angl.
manage floating) ir fiksuoti. Labai svarbu isanalizuoti rysj tarp politinés rizikos ir valiuty kurso,
nes yra du politinés rizikos $altiniai i3 abiejy valiuty kursy pusiy. Sioje analizéje buvo vertinama
politiné rizika, kuri veiké tarp dominancios analizuojamos valstybés ir JAV. Bendri rezultatai
rodo, kad besivystancios rinkos yra labiau veikiamos politinés rizikos palyginti su
i$sivysciusiomis. Be to, politinés rizikos kintamieji daro didesnj poveikj kintamam valiutos
kursui, palyginti su valdomu kintanciu ir fiksuotu kursu. Darbe buvo pateikti svariis jrodymai,
kad rinkos nepastovumas labiau padidéja esant didelei politinei rizikai ir esant blogoms

besivystanciy rinky ekonominéms salygoms (Suleman, 2017).
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Autorius Niall Ferguson savo autoriniame darbe apie politing rizikg ir tarptauting
obligacijy rinka laikotarpyje tarp 1848 m. revoliucijos ir Pirmojo pasaulinio karo pradzios
naudoja finansy rinkose vyraujan¢iy kainy ir pelningumo duomenis ir kvalifikuotos finansy
srities spaudos duomenis bei komentarus norédamas jvertinti politiniy jvykiy poveikj
investuotojy likes¢iams laikotarpiu nuo devynioliktojo amziaus vidurio iki Pirmojo pasaulinio
karo. Pagrindé darbo problema, kurig buvo bandoma isaiskinti, yra priezastys, kodél politiniai
jvykiai turéjo jtakos didziausiai pasaulyje tuometinei finansy rinkai, t.y. Londono obligacijy
rinkai, kur kas maziau laikotarpiu nuo 1881 m. ir 1914 m., nei laikotarpiu nuo 1843 m. ir 1880
m. Visy pirma, buvo svarstoma ir tiriama, kodél Pirmojo pasaulinio karo jvykis, buvo visiskai
netikétas investuotojams, nors jis jau buvo tradiciskai pranaSaujamas prie$ tai sekusiy
tarptautiniy kriziy. Siame darbe taip yra tiriama, kiek daug ir ar apskritai mazéjantis obligacijy
rinkos jautrumas politiniams jvykiams buvo jtakotas aukso standarto paplitimo, padidéjusios
tarptautinés finansinés integracijos ar didziyjy valstybiy fiskalinés politikos poky¢iy rezultaty.
Autorius nuomone ir skai¢iavimais, didéjanti geopolitiné obligacijy rinky atskirtis, jtakota to
meto politiniy jvykiy, paaiSkina dalj $iy klausimy. Taciau net ir Sie struktiiriniai pokyciai negali
paaiskinti, kodél Londono rinka buvo tokia léta, kad spéty jvertinti karo rizikg 1914 metais.
Remiantis atliktais tyrimais, Pirmasis pasaulinis karas investuotojams atéjo visiskai netikétai,
nes praeitas, prie$ karg buvusias krize ir konfliktus jie pervertino. Apibendrinant, autoriaus
darbo rezultatai parodé, kad dauguma tirty politiniy faktoriy daro jtaka obligacijy rinkoms,
tiesiog skirtingoms valstybéms daroma jtaka buvo skirtinga ir skirtingi politinés rizikos
rodikliai vis kitaip veikia konkre¢iy 3aliy obligacijy rinka. Sioje mokslingje publikacijoje
Londono obligacijy rinka buvo lyginama su Austrijos, Vokietijos, Pranciizijos ir Rusijos
obligacijy rinkomis (Ferguson, 2006).

Politinés rizikos jtakg tyré ir autoriai Seyi Saint Akadiria, Kayode Kolawole Eluwoleb,
Ada Chigozie Akadiric ir Turgay Avci. Savo straipsnyje apie rysio tarp geopolitinés rizikos,
turizmo ir ekonomikos augimo svarbg Turkijoje. Savo darbe autoriai empiriniais tyrimais
parodé, jog egzistuoja vienkryptis rySys tarp geopolitinés rizikos indekso ir realiu BVP bei
geopolitinés rizikos indeksu ir turizmu. Nors tyrime néra jtraukty finansy rinky rodikliy, taciau
ekonomikos augimas i§ dalies jtakoja ir finansy rinkas, ypa¢ Turkijoje, kurios didel¢ dalis
ekonomikos priklauso nuo turizmo, o dalis birzoje listinguojamy jmoniy yra susijusios su
turizmo veikla, tad turizmas Sioje Salyje ir didesni jo poky¢iai jtakoja ir finansy rinkas (Akadiri,
Eluwole, Akadiri, & Avci, 2019).

Politinés rizikos jtaka obligacijy rinkai tyre¢ ir autorius Christoph Moser. Savo
moksliniame darbe apie politinés rizikos ir obligacijy pajamingumo tarpusavio rysj Lotyny
Amerikos Salyse 1992 — 2007 m. autorius isanalizavo, jog valdzios pasikeitimas, lieCiantis
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finansy ir ekonomikos ministry pasikeitimus yra svarbus investuotojams. Tomis dienomis,
kuomet yra paskelbiamos naujienos apie ministry pasikeitimus, obligacijy pelningumas
sumazéja mazdaug vienu procentiniu punktu. Be to, vidurkiy palyginimo testai rodo, kad
vidutiniai obligacijy pelningumo poky¢iai yra Zymiai didesni po politiniy jvykiy nei pries. Be
Siy fakty, dar buvo pastebéti tam tikri kriziniai jvykiai, dél kuriy obligacijy pelningumai 40
dieny iki politinio jvykio smarkiai padidéja, o po 40 dieny po $aliy ministry pasikeitimy i§ dalies
sumazéja. Kas liecia skoly krizés atvejus, obligacijy pajamingumo skirtumai tarp valstybiy
padid¢ja mazdaug 100 baziniy punkty, t.y.: reikSmingai padid¢ja paveiktos valstybés
refinansavimo islaidos. O abu skoly krizés epizodai Lotyny Amerikoje per pastaruosius kelerius
metus jvyko pries kei¢iant ministry kabinetg (Moser, 2007).

Journal of Banking & Finance Zurnale autoriai Tao Huanga, Fei Wub, Jing Yuc ir Bohui
Zhang pristaté savo tyrimg tema apie tarptauting politing rizikg ir vyriausybés obligacijy kainas.
Siame darbe tiriama tarptautinés politinés rizikos jtaka vyriausybés obligacijy pajamingumui ir
kainoms 34 obligacijas leidzianciose $alyse, naudojant i§samig 109 tarptautiniy politiniy kriziy
duomeny baze¢ nuo 1988 m. iki 2007 m. Po to, kai visus analizuotus tarptautiniy politiniy kriziy
duomenis autoriai panaudojo kaip politinés rizikos matg ir konkre¢ioms Salims budingas
ekonomines salygas, autoriai nustaté teigiamg ir reikSminga ry$j tarp tarptautinés politinés
rizikos ir vyriausybés obligacijy pajamingumo. Rezultatai atitinka globaly investuotojy i
obligacijas elgesj, kada jie reikalauja didesniy grazy, esant dideliam politiniam nestabilumui.
Taip pat, autoriai savo moksliniame darbe parodo, kad tarptautiné politiné rizika turi mazesnj
neigiamg poveikj obligacijy kainoms, kai besiskolinan¢ios $alys turi stabilig politing sistema ir
stiprig investuotojy apsauga. Autoriy tyrime daugiausia démesio skiriama tiriamiesiems
klausimams, kaip tarptautin¢ politiné rizika daro jtaka valstybés skolos kainodarai, ar 1S tiesy
daro jtakg ir kokios konkrecios $alies ypatybés $velnina neigiama politinés rizikos poveikj
valstybés skolos kainoms. Panaudodami bendrg tarptautiniy politiniy kriziy skai¢iy tam tikra
meénes] kaip visuotinés politinés rizikos matg buvo pastebéta, kad tarptautiné politing rizika yra
teigiamai susijusi su jvairaus termino vyriausybés obligacijy pajamingumu. Sie autoriy gauti
rezultatai galioja tik obligacijoms, i$leistoms ne JAV Salyse, o JAV izdo obligacijy rezultatali
buvo nereik$8mingi. Tolesné autoriy analizé atskleidzia, kad vyriausybés obligacijy kainodarai
svarbu ne tik politiniy kriziy skaicius, bet ir mastas. Taip pat vyriausybés obligacijy kainodarai
svarbiis visi tarptautiniy politiniy kriziy vystymosi etapai. Rezultatai rodo, kad investuotojai i$
vyriausybés obligacijy reikalauja didesnés rizikos premijos politinio nestabilumo metu, o tai
lemia didesnj vyriausybés obligacijy pajamingumg. Atliekant tolesn¢ analize, siekdami
iSnagrinéti, ar vidaus politinis stabilumas ir teiséta investuotojy apsauga susilpnina tarptautiniy

politiniy gincy jtaka valstybés skolos kainodarai autoriai parodé, kad vyriausybiy obligacijy,
27



kurias iSleidzia Salys, pasizymincios stabiliomis politinémis sistemomis ir tvirta investuotojy
apsauga, pajamingumas yra maziau paveiktas tarptautinés politinés rizikos. Sis rezultatas
patvirtina nuostatg, kad vidinés politinés sistemos stabilumas ir stipri investuotojy apsauga
neutralizuoja politing rizika, kylancig uz Salies riby, ir sumazina investuotojy rizikg investuojant
i obligacijas. Siy autoriy tyrimas turi didele reik§me, kadangi investuotojai, centriniai bankai ir
Kitos finansinés institucijos diversifikacijos tikslais daznai savo portfeliuose laiko vyriausybés
obligacijas, o tarptautinés politinés rizikos jtaka vyriausybés obligacijy kainodarai rodo, kad
Sios turto klasés diversifikavimo nauda gali buti mazesné, nei mano investuotojai. Be to Sis
tyrimas taip pat rodo, kad Salies lygio veiksniai, tokie kaip politinis stabilumas ir investuotojy
apsaugos teisé, gali padéti susvelninti neigiamg tarptautinés politinés rizikos poveikj. (Huang,
Wu, Yu, & Zhang, 2015).

Remiantis visais iSanalizuotais duomenimis autorius Christoph Moser padaré iSvada, kad
investuotojai yra akivaizdZziai jautris jvairiems vyriausybés signalams. Pirmiausia, j finansy
ministry poky¢ius zitirima neigiamai, nes jie kelia abejoniy dél busimos fiskalinés politikos
valdymo ir $alies mokumo. Sis neigiamas poveikis taip pat paaiikina nuogastavimg dél
dabartinés vyriausybés fiskalinés atsakomybés arba izdo silpnumo pozymiy aiskinima. Taip pat
pastebéta, kad investuotojy poreikis gauti didesnes pajamas atlieka labai svarby vaidmenj, kai
Saliy pagrindiniai rodikliai yra mazéjantys arba vidutiniai, t.y.: jy kainy skirtumai ir
pajamingumai rodo tam tikrg ekonominj pazeidziamuma (Moser, 2007).

Tyréjy analizuojami politinés rizikos ir finansy rinky rodikliai:

Politinés rizikos indeksas

Analizuojant politinés rizikos jtaka jvairioms ekonominéms Sritims pastebima, jog daznai
politiné rizika yra matuojama politinés rizikos indeksais. Siuos indeksus dazniausiai matuoja
privacios reitingy arba verslo ir finansiniy naujieny agenttros. Pacios didziausios ir
patikimiausius reitingus duodancios agenttiros yra laikomos Bloomberg, Fitch Solutions, The
PRS Group. Siy agentiiry apskai¢iuotus indeksus naudoja didZiausi pasaulio statistikos
departamentai, investiciniai, komerciniai ir valstybiniai bankai, naujieny agentiiros,
universitetai, reitingy ir audito agenttros, jmonés ir pan. Politinés rizikos indeksai dazniausiai
yra sudaromi konkre¢ioms valstybéms, regionams ir zemynams, bet dazniausiai moksliniuose
darbuose naudojami politinés rizikos indeksai yra valstybiy indeksai. Svarbu paminéti, jog
politinés rizikos indeksas yra vienas i§ valstybés rizikos indekso sudedamyjy daliy, kartu su
ekonominés ir finansinés rizikos indeksu. Nors minétos politinés rizikos indeksa
skai¢iuojancios agentiiros neatskleidzia detaliy formuliy ir metodologijos, kuria remiantis yra
paskaicCiuojami Valstybiy politinés rizikos indeksai, taciau pateikia, jog Sie indeksai yra

skaiiuojami atsizvelgiant j valstybiy politinj fong, ypa¢ nestabiluma, vidaus ir uzsienio
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politikos Kkryptis, investavimo ir prekybos apribojimus, vidaus ir tarptautines ekonominés
problemas, vidinius ir iSorinius neramumus, nuosavybés apribojimus, valiutos kontrolg,
importo ir eksporto barjerus, fiskalinés ir monetarinés politikos kryptis. Taigi Sie indeksai yra
naudojami jvairiuose skaiCiavimuose, priezastingumui rasti ar tam tikroms ekonominéms
tendencijoms paaiskinti. Pagal §iuos indeksus galima lengvai pasakyti, kurios valstybés yra
rizikingiausios, atitinkamai galima daryti i§vadas apie jy ekonoming situacija ir investicijy
aplinka.

Finansy rinkos

Pastebima, jog tyréjai savo darbuose dazniausiai naudoja smulkesniy finansy rinky
rodiklius ir jy pokyc¢ius dél politiniy jvykiy traktuoja kaip jtaka visai finansy rinkai ar netgi
ekonomikai. Taip yra todél, kad smulkesnés finansy rinkos i$ tiesy daro didele jtaka ekonomikai
ir yra neatskiriama ir biitina jos dalis. Paskoly, paimty dolerio valiuta, mokéjimy sumazéjimas,
doleriui atpigus euro atzvilgiu; svaro verté yra pakilusi juanio atzvilgiu; nukritusi New York
Stock Exchange birzoje listinguojamy energetikos pramonés jmoniy akcijy verté po isleisty
naujy aplinkosaugos direktyvy, ribojanciy tam tikry energetikos produkty ir paslaugy veikla.
Visi $ie jvykiai yra tik labai maza finansy rinky veikimo pasekmiy, kurios daro milziniska jtaka
ekonomikai ir prekybai ir taip pat yra tam tikry valdzios ar politiniy sprendimy pasekmé. Jau
dabar matoma, kad finansy rinky sgvoka yra labai plati ir apimanti daug sri¢iy. Pasak autoriaus
Marc Levinson, finansy rinka yra labai sgvoka, kuri apibtdina bet kurig rinkg, kurioje
prekiaujama vertybiniais popieriais, jskaitant akcijas, obligacijas, valiutas ir iSvestines
finansines priemones. Finansy rinkos taip pat skiriasi savo dydziu, vienos i$ jy yra labai mazos
ir maZzai aktyvios, taciau kitos finansy rinkos, tokios kaip New Your Stock Exchange (NYSE),
yra milziniskos ir kasdien prekiauja vertybiniais popieriais, kuriy vienos dienos apyvarta biina
trilijonai doleriy. Pasak autoriaus finansy rinka yra dalinama j Sias Smulkesnes rinkas:

1. Valiuty rinka — tai rinka, kurioje yra prekiaujama valiutomis. Si rinka yra laikoma
padia likvidziausia rinka pasaulyje, nes pinigai yra laikomi likvidziausiu turtu. Sioje
rinkoje svarby vaidmen;j atlieka ir tarpbankiné rinka — tai yra finansiné sistema, kuria
prekiaujama valiuta tarp banky. Valiuty rinka taip pat yra lengvai iSmatuojama, kadangi
valiutos kas dieng svyruoja ir labai jautriai reaguoja j ekonominius ir politinius
pokycius, kurie yra palankiis arba nepalanks ty valiuty disponavimui rinkose. Kadangi
valiutos atliekg tokig svarbig funkcijg ekonomikoje, tyréjai labai daznai naudoja valiutas
ir jy poky¢ius savo darbuose.

2. Pinigy rinka — tai yra finansy rinkos dalis, kurioje yra prekiaujama labai likvidziais ir
trumpo laikotarpio vertybiniais popieriais, tad pinigy rinkos tikslas ir yra trumpalaikis
vertybiniy popieriy skolinimas ir skolinimasis, kuriy terminas yra dazniausiai
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trumpesnis nei 1 metai. Sioje rinkoje yra prekiaujama izdo ir komerciniais vekseliais,
banky akceptais, atpirkimo sandoriais ir pan. Kadangi pinigy rinka sudaro daug aktyvy,
dazniausiai ji kaip visuma néra naudojama tyrimuose, norint pamatuoti jos dydj ir
paskaiciuoti jtaka $iai rinkal, tyrimuose dazniausiai yra naudojami atskiri pinigy rinkos
aktyvai.

Fiksuoty pajamuy, obligaciju rinka ir sekiuritizacija — kaip zinoma, obligacija yra
vertybinis popierius, kurio pagrindu investuotojas per tam tikra laikotarpj skolina
pinigus i§ anksto nustatyta paliikany norma. Obligacijas iSleidzia ne tik didZiosios
korporacijos, bet ir valstybés, savivaldybés bei federalinés vyriausybés i$ viso pasaulio.
Obligacijos atlieka labai svarbia funkcija finansy rinkoje, kadangi per Siuos vertybinius
popierius skolinant ir skolinantis pinigus yra mazinami finansiniai kastai,
kontroliuojama ir mazinama rizika, obligacijos leidZia finansuotis veiklg ir projekta, kai
jis dar negeneruoja pajamy, kuriomis turi biiti sumokamos paliikanos ir leidzia
paltikanas mokéti véliau ir pan. Kiti fiksuoty pajamy rinkos vertybiniai popieriai gali
skirtis savo rizikos valdymo aspektais ir trukme, pvz.: izdo vekseliai yra priskiriami
trumpo laikotarpio vertybiniams popieriams. Kas liecia sekiuritizacija, tai jos atveju
pinigus besiskolinanti Salis jkei¢ia savo turta skolintojui, labiausiai naudojamas Sios
rinkos vertybinis popierius yra hipotekos paskola, kuomet nekilnojamojo turto pirkéjui
paskola yra suteikiama jkei¢iant nekilnojamajj turta. Obligacijy rinka ir jos poky¢iai yra
lengvai iSmatuojami ir likvidZiose rinkose labai daznai ji atspindi investuotojy reakcija
] tam tikrus ekonominius ir politinius pokycius, taip pat valstybés rizikinguma. D¢l to
moksliniuose tyrimuose $i rinka yra viena i$ labiausiai tiriamy norint nustatyti jvairiy
ekonominiy ar politiniy sprendimy ir jvykiy jtaka.

Akcijuy rinka — tai yra rinka, kuri leidZia investuotojams pirkti ir parduoti vieSuose
prekybos sarasuose esané¢iy jmoniy akcijas. Sioje rinkoje yra labai svarbu, kurioje
rinkoje vyksta prekyba, pirminé akcijy rinka yra ta, kurioje pirma kartg siiilomos naujos
akcijy emisijos, o bet kokia vélesné prekyba vertybiniais popieriais vyksta jau antrinése
rinkose. Tai yra viena svarbiausiy rinky, kadangi ji leidzia lengvai pritraukti kapitalg
nejsipareigojant jo viso grazinti, kas yra buidinga obligacijoms. Akcijy rinka taip pat yra
lengvai iSmatuojama, kadangi akcijos svyruoja priklausomai nuo rinkos likvidumo ir
konkrecios situacijos rinkoje, kadangi $i rinka labai jautriai reaguoja j ekonominius ir
politinius pokycius. Kadangi akcijos kaip ir pries tai minétos smulkesnés finansy rinkos
atlieka svarbig funkcija ekonomikoje, tyré¢jai labai daznai naudoja akcijy rinky rodiklius

ir jy pokyc¢ius savo tyrimuose.
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5. ISvestiniy finansiniy priemoniy rinka — tai rinka, kurioje prekiaujama vertybiniais
popieriais, kuriy verté yra gaunama i$ pagrindinio turto. ISvestiniy finansiniy priemoniy
sutarties vert¢ nustatoma pagal pagrindinés pozicijos rinkos kaing. Pagrindiniai
1Svestiniy finansiniy priemoniy vertybiniai popieriai yra ateities sandoriai, apsikeitimo
sandoriai, iSankstiniai sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir pan. Nors $ios rinka vis dar
stipriai auga, ji néra tokia didelé kaip akcijy ar obligacijy rinka. Atliekant politinés
rizikos jtakos finansy rinkoms tyrimus, §i rinka néra jtraukiama j tyrimus, 0 naudojamos
tos rinkos, kurios yra laikomos pagrindiniu aktyvu, kuriam ir yra naudojamos isvestinés
finansinés priemonés.

6. Zaliavy rinka — tai yra rinka, kurioje yra sudaromi Zaliavy pirkimo ir pardavimo
sandoriai. Dazniausiai tai yra energetikos produkty, metaly, grudy ir pan. zaliavos. Nors
Sios rinkos produkty, ypa¢ naftos, dujy ir pan. kaina labai priklauso nuo politiniy
sprendimy, $i rinka néra traukiama j tyrimus, nes dazniausiai §ios rinkos produktai ir jy
kainos yra draudziami ateities ir Kitais i§vestiniy finansiniy priemoniy sandoriais, kas i$
dalies iskraipo tikrgsias rinkos kainas, kuriomis daznai yra spekuliuojama (Levinson,
2005).

Taigi galima daryti i§vada, jog mokslininkai didziausig démesj skiria politinés rizikos
jitakai besivystanc¢iy valstybiy ekonomikai, akcijy ir obligacijy rinkai bei valiutoms. Dauguma
tyréjy savo tyrimy mety jrodé, jog politiné rizika tikrai daro jtaka finansy rinkoms, ypaé
pasireiSkus neigiamiems politiniams sprendimams. DidZiausias autoriy démesys yra skirtas
jrodyti, jog didéjanti politiné rizika daro jtaka ir prisideda prie prastéjancéiy finansy rinky
rodikliy, kaip susilpnéjusi valiuta, krintantys akcijy indeksai ir didéjantis obligacijy
pajamingumas, dél padidéjusios rizikos. Tik politiné rizika skirtingose valstybése ir
ekonomikose pasireiskia labai skirtingai ir taip pat skirtingai veikia atskiras finansy rinkos

Sakas.

Apibendrinant visg skyriy ir iSanalizavus moksling literatiirg politinés rizikos tema galima
teigti, politiné rizika dazniausiai apibidinama kaip nepalankis valdZios politiniai sprendimai,
kurie turi neigiama jtaka verslui ir jo aplinkai. Taip pat politiné rizika daznai gali buti susijusi
su vyriausybés bei politinés tiesioginés ir administracinés veiklos jtaka tam tikroms
ekonominéms sritims, ypac uZsienio investicijoms. Nors yra metody ir skai¢iavimy, kaip Sig
rizikg prognozuoti, vis dél to $i rizika yra nei§vengiama ir visy Sios rizikos Saltiniy i§vengti yra
nejmanoma, taciau juos numatyti yra biitina.

Politiné rizika gali buti skirstoma j mikro ir makro rizikas. Mikro politiné rizika
pasireiSskia konkretiems verslo lygmenims, kaip verslo subjektams, pramonés Sakai arba
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projektams, o makro rizika pasireiSkia platesniame politiniame, geopolitiniame, valstybiniame,
ekonominiame ar konkrecig rinka liecian¢iame fone. Mikro politinés rizikos $altiniy gali buiti
labai daug, dazniausiai tai biina vadovybiy, teisiniai, mokestiniai, jstatyminiai ar panasis
valstybiniai poky¢iai ar sprendimai. Pagrindiniai makro politinés rizikos $altiniai yra politinis
nestabilumas, investavimo apribojimai, prekybos apribojimai, vidaus ekonominés problemos ir
tarptautinés ekonomikos problemos.

Politiné rizika turi milziniskg jtakos zona, nuo labiausiai paveikiamos tarptautinés ir
vietinés Saliy ekonomikos, organizacijy veiklos, gyventojy sektoriaus gerovés net iki
aplinkosaugos, ekologijos sektoriaus ir gamtiniy problemy, kurios i§ pirmo zvilgsnio atrodo
nesusijusios su politikos konfliktais, formavimu, vykdymu ir jos rizikomis, taciau tiesiogiai ir
netiesiogiai bet kokiu atveju veikia tokias sritis.

Dél milzinisko globalizacijos tempo, technologinés pazangos visuomené tampa jautresné
vis daugiau socialinés, ekonomings, politinés ir finansinés aplinkos veiksniy, dél ko susidarus
su tam tikrais sunkumais, jy jtaka pajaucia vis daugiau valstybiy visuomenés daliy ar netgi visa
politiné arena. Kadangi stabili ir efektyvi finansy rinka yra vienas i§ pagrindiniy visos
ekonomikos gerovés elementy, yra labai svarbu valdyti arba bent jau pasiruosti visoms jos
svyravimams jtakg darantiems veiksniams, o ypa¢ politinei rizikai, kadangi net numatant,
kokios rizikos laukia bendradarbiaujant su kitomis salimis ar atliekant tam tikrus valstybinio ar
imoniy lygio veiksmus, galima pasiruoSti biisimos rizikoms, arba apskritai ty veiksmy
atsisakyti, siekiant iSvengti veiksmy, kurie yra neplanuoti arba kuriy jtakos véliau neiSeis

kontroliuoti.

Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimo atveju mokslininkai didZiausig démesj
skiria politinés rizikos jtakai besivystanciy valstybiy ekonomikai, akeijy ir obligacijy rinkai bei
valiutoms. Dauguma tyréjy savo tyrimy mety jrodé, jog politiné rizika tikrai daro jtaka finansy
rinkoms, ypac¢ pasireiskus neigiamiems politiniams sprendimams. Didziausias autoriy démesys
yra skirtas jrodyti, jog didéjanti politiné rizika daro jtaka ir prisideda prie prastéjanciy finansy
rinky rodikliy, kaip susilpnéjusi valiuta, krintantys akcijy indeksai ir didéjantis obligacijy
pajamingumas, dél padidéjusios rizikos. Tik politiné rizika skirtingose valstybése ir
ekonomikose pasireiskia labai skirtingai ir taip pat skirtingai veikia atskiras finansy rinkos

Sakas.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Pasaulyje spar€iai kintant ekonominéms, finansinéms ir politinéms aplinkybéms, tiek
valstybiy, tiek jmoniy finansy srityje yra svarbu jsivertinti priezastinguma tarp finansy rinky
ir politiniy rodikliy, kurie gali sukelti rizikg finansy rinkoms ir jy stabilumui.

Atsizvelgiant | 1 darbo dalyje Politinés rizikos teoriniai aspektai iSanalizuotg literatiirg
politinés rizikos jtakos finansy rinkoms tema ir autoriy atliktus mokslinius darbus, Sioje dalyje
bus analizuojami tyrimai, kurie gauna/pateikia iSsamiausius ir aktualiausius rezultatus.
ISnagrinéjus skirtingy autoriy darbus bei jy naudotus tyrimo metodus, Siame darbe bus atliktas

G8 forumo valstybiy politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimas

Tyrimo tikslas — iSanalizavus finansy rinkas atspindin¢iy rodikliy dinamikg G8 forumo
valstybése bei uzsienio autoriy darby pagalba i$skyrus pagrindinius politinés rizikos veiksnius,
darancius jtakg finansy rinkoms, iSnagrinéti ir nustatyti politiniy rodikliy jtakg finansy rinkoms.

Darbo metodai — statistikos duomeny Saltiniy analizé, mokslinés literatiros analizé,
Eviews8 bei Excel programomis atlikti tokie ekonometriniai skai¢iavimai kaip koreliacija ir jos
reikSmingumo nustatymas, regresiné analizé ir jos reikSmingumo nustatymas bei Granger
priezastingumo testai ir teisingy periody vélavimy skaiciaus parinkimas. | $io darbo tyrima taip
pat bus jtraukta ir priklausomo kintamojo (finansy rinky rodikliy) bei pastoviy kintamyjy
(politinés rizikos rodikliy) dinamikos analizé.

Tyrimo uzdaviniai:

1. iSnagrinéti ir pagristi pasirinkty priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy

pasirinkimg ir jvardinti jy rySius;

2. sudaryti ekonometrinius modelius, kurie padéty iSanalizuoti kintamyjy tarpusavio
ry§j, t.y. koreliacinés, porinés tiesinés regresijos modelius ir Granger priezastingumo
testus;

3. pritaikius jvairius statistinius ir ekonometrinius metodus, jvertinti sudaryty modeliy
tinkamumag ir reik§minguma;

4. jvertinti modelius ir iSnagrinéti jy suteikiamg informacijg ir nauda;

5. apibendrinti gautus rezultatus pateikiant iSvadas ir pasitlymus.

I Sio darbo tyrima taip pat bus jtraukta ir priklausomo kintamojo (finansy rinky rodikliy)

bei pastoviy kintamyjy (politinés rizikos rodikliy) analizé, reikSmingumo, Stebiniy matricos
analizé bei tarpusavio rysio, t.y. koreliacijos analizé, dél kuriy analizuojami stebiniai bus

paaiskinti i§samiau bei placiau.
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2.1. Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimo metody analizé

Teoringje darbo dalyje buvo analizuojami autoriy darbai ir tyrimai politinés rizikos jtakos

finansy rinkoms tema, taciau norint teisingai atlikti tyrimg yra labai svarbu pasirinkti tinkamus

tyrimo metodus. Tad Sio darbo metodai yra pasirinkti atsizvelgiant j panaSig temg tyrusiy

autoriy tyrimus analizuotus teorinéje darbo dalyje. 2 lentel¢je yra pateikta apibendrinta dalies

autoriy tyrimy apzvalga, pagal kurig tyrimas bus atliktas ir $iame darbe.

2 lentelé. Analizuojamy mokslininky darby kintamieji, vertinimo metodai ir tyrimy

rezultatai.
Autoriali Nepriklausomi kintamieji Vert|n|m_o Tyrimo rezultatai
metodai
Maziau iSsivysCiusiy valstybiy finansy
Pagrindiniai valstybiy akcijy birzy | Rodikliy rinkos yra jautresnés politiniy veiksniy
indeksai, jy graza ir kintamumas, | grafiné itakai;
vyriausybés stabilumo rodikliai, | palyginamoji Vyriausybés stabilumo bei socialinio ir
Fitzsimons & | socialinio ir ekonominio fono | analizé; ekonominio fono rodikliai turi didZiausia
Sun, 2012 rodikliai, investicijy aplinkos | Koreliaciné jtakg daugeliui analizuojamy valstybiy
rodikliai, vidiniy konflikty ir | analizé; finansy rinky, vidutine jtakg daro
problemy  rodikliai, iSoriniy | Regresiné investicijy aplinka, o maziausig jtaka daro
konflikty rodikliai analizé vidiniai ir iSoriniai konfliktai, jos veikia
tik maziausiai i§sivysc¢iusiose valstybése.
pasaulio taikos indeksas: B@sivy_stanéios VaIStybés_ turi_ susitelkti }
Pasaulinis  politinés ' rizikos mikro ir makro.?Konovﬁ.lleS o VaIStybés
indeksas, politinio  stabilumo, Valfiym.q’. O 1SSIVYSCIUSIOS ValSt.y k.’es
smurto,  jstatymy stiprumo, _ - lablaq51a1 reaguoja | netlketqs karlplus
Waszkiewicz, | reguliavimo kokybes, korupcijos Palygl.namop konfliktus, terorizmag arba kibernetines
2017 kontrolés, skaidrios r0d11'<11.q atakas._ - . -
atskaitomybés  ir  vyriausybes analizé Smarklal integruotos finansy r1nk0§ t(_?lkla
efektyvumo rodikliai; pirmenybe  dideliems  tarptautiniams
Valstybés  skola 7ir uzsienio kapltal_o sr'auta‘m's 1 HZlk.OS }‘nailn! mul,
investicijos proc nuo BVP. nors jautriausiai reaguoja | politines
grésmes.
Valiutos kurso pokyciai, akcijy Ta.rp poli.tinio .nestgbillum(.). ir. ﬁng st
rinkos  kintamumas ir, graza . .. kriziy, a.ts.livelglant ! 51tuv2.101jq rka.Je’ I
einamosios saskaitos balansas i; Palyg{namop ekf) nominiy salygy pOkyCl.uS.’. yra d%dehs
BVP santykis, kapitalo jplaukos | ©°%iKliY rySys.  Nustatytas ~ padidejes —rinkos
. BVP, korupcijos indeksas, kredito anallzeé . nepastovumas pOht.lmq rinkimy ir
Mei, 1999 nuo éVP proc. 3 m poky,tis 3am Regresiné pereinamyjy laikotarpiy metu. Be to,_buvo
nominaliy Vah:utq 1.<ursut po’kytis- analiz{e; ' patV|'rt|r‘1t|' (Radelet, 1998) rezultatai, kad
trumpalaike valstybés skola nuc; Korghacmé pag_rmd}nls ﬁr}ansq krlz_és _elementa}s yra
rezervy ir visa valstybés skola nuo analizé pgmdgwmas nnkpg panikai, matuojamas
rezervy d1d§ehu trumpalaikiy skoly nuo rezervy
' lygiu.
o .. . Politiné rizika daro jtaka akcijy indeksy ir
El(;]lgnnt;z vefllgé)l;r(:is kin:;lr?gzsa?; Palyginamoji V_aliutos kurs_q pokyciams. gi_os iéva(_los
Suleman, fiksuoti \}aliutos kursai, valstybiy mdﬂ.di.q F'Vn!(am?.s .t'ek bESiVySéiu.S'oms t'e.k
2017 akcijy birzy indeksai, jmoniy | 2MANZE iSsivysCiusioms  valstybéms, ~ tik
raz0s kintamumo rodikliai Regresiné b_es_lvystancm rinky valstybéms politinés
S ' analizé rizikos jtaka yra didesné nei isivysciusiy
valstybiy rinkoms.
Obligacijy pelningumas, kary, . ..
revoliucijy, diplomatiniy kriziy f:(;)i/]?llinamojl
Ferguson, faktas, skirtingy pramonés Saky li U} Politinés rizikos faktoriai daro jtaka
2006 kainy poky¢iai, valstybés skola, Ell(njrgiea,ciné obligacijy rinkoms.
eksportas, finansiniy publikacijy lizé
duomenys. anafize
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2 lentelés tesinys. Analizuojamy mokslininky darby kintamieji, vertinimo metodai ir tyrimy

rezultatai.
Autoriai Nepriklausomi kintamieji Vrzrettlor](;r;}o Tyrimo rezultatai
Besivystanciy  Saliy  obligacijy
indeksai (EMBI, EMBI+, EMBIG),
;lilzsilkr(r)lslnlstrrlgi€i?1s1l;:1tlmztgséit]}ilﬁgz Palyginamoyji Politiné rizika, kuri pasireiSkia per
- ngas, . rodikliy skoly krizes ir valdzios pasikeitimus
Moser, ministry pa51ke|t.|ma5, mmlg.trq analizé; daro jtaka finansy rinkoms, ypac
2007 pasikeitimas del . 'korup cyos Regresiné investuotojy pasitikéjimui. konkreciy
skandaly, skolos krizés faktas, analizé valstybiu rinka
finansy rinkos nestabilumo youd ’
indeksas,  rinkos  kintamumo
indeksai, politiniy jvykiy faktas.
Akadiri Grangerio
' Realus BVP, geopolitinés rizikos | priezastingumo e .. .
Eluwole, indeksas,  atvykstanci turisty | testas; Geopoliting  rizika  daro — jtaka
Akadiri, & e y 4 ki oL, ekonomikos augimui ir turizmui.
. skaicius. Koreliaciné
Avci, 2019 .
analizé
Tarptautinés politinés krizés, 3 m., rP:(Ii)i/lgllinamojl
5 m, 7 m, 10 m. vyriausybiy analizél%
$Ear:g?’ W, Ior:)dl;%(ascallm vals??zlsmrslilolﬁlal | CR(ISr Koreliaciné Tarptautiné politiné rizika ir jos
th;m biurokra,ti'os yin deksas ' akci analizé; poky¢iai daro jtaka valstybés skolos
9 . Jos ~ Indexsas,  akeljy Regresiné dydZiui ir obligacijy pajamingumui.
2015 rinkos  kapitalizacija, infliacija, analize:
BVP, banky iSduoto kredito Robustﬁess
vietingje rinkoje suma. testai

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Fitzpatrick, 1983, Waszkiewicz, 2017, Mei, 1999, Suleman, 2017, Ferguson,
2006, Moser, 2007, Akadiri, Eluwole, Akadiri, & Avci, 2019, Huang, Wu, Yu, & Zhang, 2015 moksliniais darbais.

2 lenteléje paminéti autoriai savo darbus ir tyrimus atliko naudodami paprastg

palyginamaja analize, kurios metu lygindami rodiklius ir aiSkindamiesi jy poky€iy priezastis

pamaté pagrindines ir akivaizdzias politinés rizikos ir finansy rinky sasajas. Toliau tos sgsajos

vieny autoriy darbuose buvo patikrintos koreliacijos metodais, kity autoriy darbuose regresiniy

modeliy metodais, o dar kity — Granger priezastingumo testais. Kadangi Sie metodai leido

autoriams padaryti reprezentatyvias ir argumentuotas isvadas, tolesniame Sio darbo tyrime,

norint taip pat gauti patikimus rezultatus ir i§vadas, bus naudojami tie patys tyrimo metodai.

Taigi pagrindiniai tyrimo metu analizuojami veiksniai yra pasirinkti remiantis

analizuoty autoriy darby tyrimy duomenimis:

1. Priklausomi kintamieji - finansy rinky rodikliai:

1.1. Akcijy rinkos rodikliai — remiantis Fitzsimons & Sun, 2012, Suleman, 2017 ir Mei,

1999 moksliniais tyrimais j politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimg bus

jtraukti akcijy rinkos rodikliai, nes jie yra viena i§ svarbiausiy finansy rinkos

sudedamyjy daliy;

1.2. Valiuty rinkos rodikliai — remiantis Mei, 1999 ir Suleman, 2017 moksliniais tyrimais,

kaip svarbi finansy rinky dalis bus jtraukti ir valiuty kursai;
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1.3. Obligacijy rinkos rodikliai — remiantis Ferguson, 2006 ir Moser, 2007, Huang, Wu, Yu,
& Zhang, 2015 tyrime bus naudojami ir obligacijy rinkos rodikliai.

2. Nepriklausomi kintamieji — remiantis Waszkiewicz, 2017 ir Suleman, 2017 tyrime bus
naudojamas bendras politinés rizikos indeksas, o ne atskiri politinés rizikos komponentai.
Tyrimui bus naudojamas Bloomberg Political Risk Score (toliau — politinés rizikos
indeksas), kuris yra sudaromas nuo 2009 m., dé¢l to visy G8 valstybiy duomenys bus
naudojami nuo $iy mety.

Sie rodikliai plagiau bus aprasomi 3 darbo dalyje Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms
vertinimas.

Vienas svarbiausiy Sio tyrimo metody yra koreliacing, regresiné analizé ir Granger
priezastingumo testas. Si kiekybin¢ analizé leidzia ekonometrijos biidu jvertinti tam tikry
Kintamyjy, Siuo atvejy finansy rinkos ir politinés rizikos rodikliy sarysj, kuris yra vertinamas
remiantis praeities duomenimis. Regresines analizes metodai leidzia nustatyti priklausomybés
egzistavima tarp dviejy kintamyjy vienas kito atzvilgiu, taip pat prognozuoti vieno kintamojo
reikSmes ir dinamika, kito atzvilgiu.

2.2. Koreliacija ir jos kintamuyjy reik§mingumo jvertinimas

Siame skyrelyje bus analizuojama ir aprasoma Koreliacijos ir jos vertinimo metodologija

bei koreliacijos koeficiento reik§mingumo jvertinimas.

Koreliacija.

Dr. Vytautas Janilionis koreliacija apibudina kaip mata, kuria parodo procentinj
kintamyjy priklausomybés stiprumg. Dazniausiai koreliacija yra matuojama Pirsono
koreliacijos  koeficientu, Kkuris nustato  tiesinio dviejy atsitikting  kintamyjy
rySio/priklausomybés stipruma (Janilionis, 2019).

Vertinant priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy yra vertinamas tiesinis koreliacinis
rySys, §io metodo metu reikia apskaiciuoti tiesinio koreliacijos koeficiento jvertj, kuris
statistikoje dar vadinamas Pirsono koreliacijos koeficientu. Jo formulé yra uzraSoma taip:

e — (1)
@ |37~

p:rxy:J

p ; r—imties koreliacijos koeficientas; X — nepriklausomo kintamojo reiksmé; X — priklausomo
kintamojo reiksmé;

Koreliacijos koeficienty reiksSmés kinta intervale nuo -1 iki +1. Jeigu > 0, vadinasi
koreliaciné priklausomybé yra teigiama ir didéjant nepriklausomojo kintamojo X reik$mei,
didéja ir priklausomo kintamojo Y reik§mé. Kai < 0, koreliaciné priklausomybé yra laikoma

neigiama ir didéjant nepriklausomojo kintamojo X reik§mei, priklausomo kintamojo Y reiksmé
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mazeja. Jeigu =1 arba, = -1, tuomet funkcing¢ priklausomybe¢ ir visy stebiniy reikSmés sutampa
su tiesés linija. Jei artinasi prie 0, tuomet koreliacinés priklausomybés néra. Kad bty aiskiau
suvokti, r reik8miy intervalai yra pavaizduoti 3 lenteléje su jy koeficienty interpretacija
(Boguslauskas, Bliekien¢, Grondskis, & Maksvytis, 2009).

3 lentelé. Tiesinés koreliacijos koeficiento interpretacija.

r reikSme Vertinimas
Nuo 0.9 iki 1.0 ( nuo - 0.9 iki - 1.0) Labai stipri teigiama arba neigiama tiesiné koreliacija
Nuo 0.7 iki 0.9 (nuo - 0.7 iki — 0.9) Stipri teigiama arba neigiama tiesiné koreliacija
Nuo 0.5 iki 0.7 (nuo — 0.5 iki — 0.7) Vidutiné teigiama arba neigiama tiesiné koreliacija
Nuo 0.3 iki 0.5 (nuo — 0.3 iki — 0.5) Silpna teigiama arba neigiama tiesin¢ koreliacija
Nuo 0.3 iki 0 Labai silpna tiesiné koreliacija arba jos néra

Saltinis: sudaryta autorés remiantis (Boguslauskas, Blickien¢, Grondskis, & Maksvytis, 2009)

Koreliacijos koeficiento reik§mingumas.

Koreliacinés analizés metu priklausomybés stiprumo jverciai yra apskai¢iuojami pagal
stebinius, todél yra biitina patikrinti iy stebiniy reikSminguma. Pirsono koreliacijos koeficiento
reikSmingumas yra patikrinamas naudojant t (Stjudento) kriterijy ir jo tikimybe.

1. Vienas i§ patikrinimo buidy yra formuojant hipotezes:
e Nulin¢ hipotezé Ho : = 0,
e Alternatyvi hipotezé Hi : #0; (2)

2. Apskaiciuojama kriterijaus statistika pagal formule:

t=r |7 (3)
t — apskaiciuota t kriterijaus reikSme.
3. IS teoriniy statistiniy lenteliy turi biti paimama kritiné kriterijaus reikSmé:
t %;(n—z) )
t — kritiné t kriterijaus reiksmé; a— pasikliautinumo lygmuo.
4. Ir formuojama i§vados priémimo taisykle:

Ho t ~ta iz (5)

>

Nuliné hipotezé HO galioja tada, kai kriterijaus statistikos reik§mé, uzrasyta kairéje 5
formulés lygties pusé€je, yra mazesne uz kriting reikSme su fiksuotu laisvés laipsniy skai¢iumi,
kuri yra uzrasyta desinéje 5 formulés lygties puséje (Boguslauskas, Bliekiené, Grondskis, &
Maksvytis, 2009).

Kitas, paprastesnis variantas yra palyginti t (Stjudento) kriterijaus tikimybés reikSmes su
pasikliovimo lygmeniu a. Jeigu visos apskaiCiuotos t kriterijaus tikimybés reikSmés yra
mazesnés uz pasikliovimo lygmenj, tuomet galima teigti, jog visi koreliacijos koeficientai yra

reikSmingi (Balaboniené, Bliekiené, & Stundzieng¢, 2014).
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2.3. Porinés tiesinés regresijos (PTR) modelis ir Granger priezastingumo testas

Trecioje darbo dalyje atliktam tyrimui bus atliekamas ir regresijos modelio sudarymas,
kuris yra regresijos kreivés aproksimavimas pasirinkta matematine funkcija, remiantis
kintamyjy matrica. Regresijos modelis/analizé parodo priklausomybe tarp priklausomo ir
nepriklausomo kintamyjy. Regresiné analizé yra laikoma porine tuo atveju, jeigu yra tiriama
priklausomybé tarp vieno priklausomo kintamojo ir kito nepriklausomo kintamojo, t.y.
analizuojamas modelis susideda tik i$ dviejy parametry (Balabonien¢, Bliekiené, & Stundziené,
2014).

Poriné tiesiné regresija uzrasoma Sia formulé:

Y= f(X0) (6)

Porinés tiesinés regresijos modelis uzraSomas §ia formule:
Yi=PB+ BiXi+ & )

Bo, P1,... Pk — yra nezinomosios regresijos modelio parametry reikSmés, kurios nurodo tikéting
Y priklausomo kintamojo reikSmés pokytj, vienetu pakitus nepriklausomajam kintamajam X,
kai Kiti kintamieji nesikeicia. € — yra atsitiktiné paklaida.

Naudojantis EViews8 programa 3 dalyje apraSomam tyrimui bus sukurtas regresinis
modelis ir gaunama jo jverciy lentelé.

t (Stjudento) testai

Sie testai yra atliekami atskiriems regresijos nepriklausomiems kintamiesiems ir jie
padeda nuspresti ar nepriklausomi kintamieji pasalinami i§ modelio. Jeigu atitinkamo testo p
reikSmé < 0,05, vadinasi kintamasis yra statistiSkai reikSmingas ir dazniausiai jj modelyje
paliekame. Jeigu p reiksmé > 0,05, tuomet kintamasis yra statistiskai nereik§mingas ir modelyje
jis turéty biiti pasalinamas (Cekanavicius, 2019).

Elastingumo koeficientas

Atliekant ekonominius tyrimus ir regresines analizes labai svarbu Zinoti ne tik fakta, kad
vieni rodikliai turi jtaka kitiems rodikliams, taciau ir kokj tiksliai procentinj poveikj turi
nepriklausomojo kintamojo pokycio jtaka priklausomam kintamajam. Rodiklis, kuris parodo
tokias analizuojamy kintamyjy savybes yra elastingumo koeficientas. Apskaiciavus $j rodiklj,
Jo rezultatas parodo procentinj pokytj, kiek pasikeis priklausomas kintamasis, jeigu
nepriklausomas kintamasis pasikeis 1 proc., t.y. priklausomo kintamojo elastingumas pagal
nepriklausomg kintamajj yra priklausomo kintamojo santykinis pokytis vienetinio santykinio
nepriklausomo kintamojo poky¢io atzvilgiu, kuris yra apskai¢iuojamas pagal formulg Nr. 8
(Boguslauskas, Bliekiené, Grondskis, & Maksvytis, 2009).

38



Ei = b, (3}) (8)
E — elastingumo koeficientas, b — parametry B jverciai.

Determinacijos koeficiento vertinimas

Determinacijos koeficientas R? parodo, kokig procentine priklausomo kintamojo Y
kitimo dalj nulemia nepriklausomo kintamojo X kitimas, o ( 1 — R2 ) — kiti nejvertinti
kintamieji, arba kitaip, determinacijos koeficientas nurodo, kaip priklausomo kintamojo Y
dispersijos kitimg jvertina regresijos modelis ir taip matuoja sudarytos regresinés lygties
tinkamuma (Karpuskiené, et al., 2017).

Determinacijos koeficientas, tai svarbiausia modelio tikimo duomenims charakteristika,
kuri privaloma visuose regresijos modeliy aprasymuose. Kuo R? koeficiento reikmé didesné,
tuo modelis geriau tinka duomenims (Cekanavi¢ius, 2019). Tre¢ioje darbo dalyje $is
koeficientas bus apskaiciuojamas kartu su PTR modelio jveréiy lentele, naudojant EViews 8
programa.

Fiserio skirstinys

Vienas i§ determinacijos koeficiento reikSmingumo vertinimo metody yra jvertinti PTR
modelio F kriterijaus statistika ir palyginti ja su Fiserio skirstinio kritinémis reik§mémis. Jeigu
Fiserio skirstinio kritiné reikSmé yra mazesné nei F statistika galime daryti iS$vadas, kad
determinacijos koeficientas yra reikSminis.

Granger priezastingumo testas

Granger priezastingumo testas parodo laiko eilutése iSdéstyty kintamyjy (nepriklausomai
ar jie yra priklausomi, ar nepriklausomi kintamieji) priezastinguma, t.y. ar vienas kintamasis
jtakoja kita ir atvirk§&iai, ar kitas kintamasis jtakoja pirmajj. Sis tyrimas yra paremtas prielaida,
jog jeigu kintamasis X jtakoja kintamajj Y, tai prie§ Y kintamojo poky¢ius turéjo jvykti X
kintamojo poky¢iai. Atliekant §j tyrimg, rezultatai gali bati patenkinti sglygas: (Granger, 1969)

1. Kintamasis X gali daryti statistiskai reikSmingg jtakg kintamajam Y;

2. Kintamasis Y gali daryti statistiskai reikSmingg jtakg kintamajam X

3. XirY gali sieti tarpusavio priklausomybé;

4. X ir'Y gali buti tarpusavyje nepriklausomi.

Ir 8is tyrimas yra atliekamas sudarius dvi ekonometrines regresijos lygtis:
Ve = o+ Xy + it Bixe—i + & )
xt = Qo+ Xt X+ Nt BiVei + U (10)
& Ir u; —nekoreliuotos atsitiktinés paklaidos;

Xt Ir yt — priklausomas ir nepriklausomas tyrimo kintamasis;
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m — apskaiciuotas tinkamas periody vélavimy skaicius.

Tyrimo rezultatai bus patikrinami pagal atmestg arba priimtg nuliné hipoteze. Tyrimo
metu pasirinktas reikSmingumo lygmuo yra 0.05, pagal kurj bus tikrinama ar nuling hipoteze
reikia patvirtinti, ar atmesti.

e HO — Politiné¢ rizika néra Granger priezastis akcijy indeksy pokyc¢iams;
e HO — Politiné rizika néra Granger priezastis obligacijy pajamingumo pokyciams;
e HO — Politiné rizika néra Granger priezastis valiuty kursy pokyciams.

Nulin¢ hipoteze¢ yra atmetama jeigu kintamojo p reikSmé (tikimyb¢) nevirSys pasirinkto
reik§mingumo lygmens 0.05. Jeigu nuliné hipotezé sakanti, jog politiné rizika yra priklausomo
kintamojo Granger priezastis bus patvirtinta, vadinasi, kad nepriklausomas kintamasis néra
priklausomo kintamojo priezastis.

Labai svarbus Granger priezastingumo testo etapas yra tinkamas periody vélavimy
skaic¢iaus (angl. lags) nustatymas, kuris yra atliekamas vektorinés autoregresijos metodu
(VAR), kuris nustato laiko eilu¢iy vélavimus. Tinkamas periody vélavimy skai¢iaus nustatymas
yra reikalingas tam, kad laiko eilu¢iy duomeny kiekio jtaka rezultatams biity pasalinta. VAR

metodu periody vélavimy skai¢iaus nustatymas bus atliktas su Ewievs 8 programa.

Dauguma mokslininky tirdami politinés rizikos jtaka finansy rinkoms naudoja akcijy,
obligacijy ir valiuty rinky duomenis kartu su agreguotais politinés rizikos indeksais arba keliais
atskirais politinés rizikos faktoriais, pvz.: karai, streikai, uzsienio ir vidiniai konfliktai ir pan.
Atsizvelgiant | analizuoty autoriy tyrimy metodika, dazniausiai naudojami metodai yra
koreliacing, regresiné PTR modeliy ir Granger testy analizé, taip pat palyginamoji analizé.
Remiantis analizuotais autoriais Siame darbe politinés rizikos jtakos finansy rinky vertinimui
bus naudojama koreliacing, regresiné PTR modeliy ir Granger testy analizé. Tyrimo metu be
priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy rySiy patikrinimo per koreliacing ir regresing analize
bus taip pat patikrinti ir modeliy reikSmingumai, kurie patvirtina, kad atlikti modeliai yra
teisingi. Darbe bus bandoma rasti rySius ir jtakg tarp politinés rizikos indekso ir akcijy,

obligacijy ir valiutos rinky rodikliy.
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3. POLITINES RIZIKOS ITAKOS FINANSU RINKOMS VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje bus praktiskai pritaikoma antroje darbo dalyje apradyta tyrimo
metodologija bei atlickama lyginamoji analizé. Be jos bus analizuojama tiriamy duomeny
dinamika, taip pat bus aptari tyrime naudojami duomenys, ju jtakos priezastingumas ir
analizuojamos pasirinkty valstybiy finansy rinkos pagal pasirinktus finansy rinky parametrus.

3.1. Tyrimo duomenys ir analizuojamos valstybés

Analizuojamos valstybés

Analizéje yra naudojamos G8 forumo valstybés, t.y. Kanada, Italija, Japonija, JAV, JK,
Pranciizija, Rusija ir Vokietija.

Biitent Sios valstybés buvo pasirinktos todél, jog jos jau daugelj mety vaidina labai
svarby vaidmenj tiek pasaulinés politikos formavime, tick globaliose finansy rinkose. Sios
valstybés turi atskirus susitikimus, kuriy metu priimami sprendimai ir makroekonominés
iniciatyvos turi didele jtaka viso pasaulio ekonomikai. Tiesa, nors 2014 m. Rusija buvo i§mesta
1§ Didziojo Astuoneto valstybiy dél nelegalaus Krymo aneksavimo, tac¢iau tyrime nuspresta dar
palikti G8 forumo valstybiy struktiira, nes po Krymo aneksijos pasaulyje prasidéjo labai
aktyvios sankcijy Rusijai dalybos, j ka Rusija daugeliui valstybiy atsaké tuo paciu. Pagal Siuos
ivykius bus galima pasizitiréti ar tuo metu matési politinés rizikos ivykiy jtaka Rusijos finansy
rinky rodikliams.

Finansy rinky ir politinés rizikos kintamieji

Tyrimo metu bus naudojami 3 priklausomi kintamieji ir vienas nepriklausomas
kintamasis. Visi duomenys yra ménesiniai, skai¢iuojami nuo 2009 m. sausio mén. iki 2019 m.
birzelio mén. Data nuo 2009 m. buvo pasirinkta del to, kad Siais metais buvo pradétas skaiciuoti
Bloomberg politinés rizikos indeksas. ISimtis yra Rusijos duomenims, kadangi Rusijos 10 m.
obligacijos yra leistos nuo 2010 m. rugséjo mén, Sios valstybés skai¢iavimai ir bus atlickami
nuo Sios datos.

Priklausomi kintamieji

Tyrime kaip priklausomi kintamieji bus naudojami vieni svarbiausiy finansy rinky rasiy
rodikliai: akcijy indeksai, obligacijy pajamingumas ir valiuty kursai. Sie finansy rinky rodikliai
yra vieni svarbiausiy finansy rinky rodikliai, kadangi akcijy rinkos parodo, kiek kapitalo gali
pritraukti ir pritraukia Siose rinkose dalyvaujancios valstybiy jmonés, dél to pagrindiniy
valstybiy akcijy indeksai parodo tos valstybés rinkos kapitalo pritraukimo galimybes ir padétj

ir didziausiy akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy prekybos situacija.
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Obligacijy rinkos padeda skolintis 1éSas, o 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas
parodo kiek bus uzdirbama i§ $iy obligacijy. Pagal vyriausybiy obligacijy pajamingumo
pokyc¢ius galima spresti apie paklausg tos valstybés obligacijoms, kas labai daznai gali
priklausyti ir nuo politiniy faktoriy, o pagal obligacijy pajamingumo dydj galima spresti apie
konkrecios valstybés rizikinguma, t.y. kuo valstybés rizika yra didesné, tuo pajamingumas
turéty buti didesnis.

Na o valiuty rinka ir jos svyravimai daZniausiai parodo rinky ir valstybiy prekybos
situacija, kas taip pat labai daznai priklauso ir nuo politiniy aspekty.

1. Akcijy rinkos — akcijy indeksai:
1.1. Kanada - S&PTSX;
1.2. Italija— FTSE MIB;
1.3. Japonija - Nikkei225;
1.4. JAV - S&P 500;
1.5. JK - FTSE100;
1.6. Pranciizija - CACA40;
1.7. Rusija— MOEX;
1.8. Vokietija— DAX.

Tyrimo metu akcijy indeksai bus jvardinti trumpiniu ,,S*.
2. Valiuty rinkos — valiuty kursai:

2.1. Kanada - Kanados doleris (CAD);
2.2. Italija — Euras (EUR);

2.3. Japonija — Jena (JPY);

2.4. JAV —JAV doleris (USD);

2.5. JK — Svaras (GBP);

2.6. Pranciizija - Euras (EUR);

2.7. Rusija— Rublis (RUB);

2.8. Vokietija - Euras (EUR).

Tyrimo metu valiuty kursai bus jvardinti trumpiniu,,C01 arba,,C*. Valiuty kursai tyrime
buvo paimti lyginant su euru, o euro atveju, su doleriu.

3. Obligacijy rinkos — 10 m. valstybés obligacijy pajamingumas.

Nepriklausomi kintamieji

Kaip nepriklausomas kintamasis tyrime bus naudojamas Bloomberg politinés rizikos
indeksas (angl. Political risk score), kuris yra paimtas i$ valstybiy rizikos (angl. Country risk

score) skai¢iavimy metodikos, ] kurig taip pat jeina ekonominés ir finansinés rizikos indeksai.
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Tyrimo politinés rizikos indeksas bus jvardintas trumpiniu ,,PR*, kuo indeksas yra

mazesnis, tuo valstybés politiné rizika yra laikoma didesne.

Visy, tiek priklausomy, tiek nepriklausomy kintamyjy skaitinés charakteristikos yra
pavaizduoti 9 — 16 prieduose.

3.2. Finansy rinky ir politinés rizikos kintamyjy palyginamoji analizé

Analizuojant visy valstybiy politinés rizikos ir finansy rinkos rodikliy dinamika galima
pastebéti ar iy valstybiy finansy rinkos ir politinis fonas buvo stabilis ar tur¢jo tam tikry stipriy
nukrypimy dél atitinkamy priezasciy.

1 paveiksle galima matyti, kad Kanados politinis fonas vertinant pagal politinés rizikos
indeksa analizuojamu laikotarpiu nuo 2009 m. sausio mén. iki 2019 m. birzelio mén. yra pats
stabiliausias, kadangi Sioje valstybéje nevyko tiek daug politiniy ar politing aplinka jtakojancéiy
jvykiy. Bendrai, visy §iy valstybiy politiné rizika per visg analizuojamga laikotarpj yra ganétinai
stabili ir matomi poky¢iai néra labai dideli. Taciau didesni poky¢iai yra matomi Japonijoje, ko
priezastis yra nestabili vidaus politika. Jos politinés rizikos indeksas pradéjo kristi 2010
lapkri¢io mén. viena i§ didziausiy priezas¢iy yra 2010 m. Japonijos ministro pirmininko Yukio
Hatoyama atsistatydinimas dé¢l savo vidaus ir tarptautinés politikos nevykdymo. IS karto po
atsistatydinimo buvo paskirtas naujas ministras pirmininkas Naoto Kan, kuris 2010 patyré
nesékme 2010 m. tarybos nariy rinkimuose. 2011 rugpjii¢io mén. dél politiniy pasikeitimy buvo
vél isrinktas naujas ministras pirmininkas Yoshihiko Noda. Sis ministras pirmininkas 2012 m.
lapkri¢io mén. paleido valdzios organg Atstovy ramus dél to, jog ministras pirmininkas negavo
i§ jy palaikymo jvairiais vidaus klausimais, pvz.: mokeséiai, branduoliné energija ir pan. Sis
Yoshihiko Noda Zingsnis tiek Japonijoje, tiek geopolitinéje aplinkoje buvo vertinamas
neigiamai. Véliau 2012 m gruodzio mén. jvyko rinkimai, Kuriy metu buvo isrinkta nauja
valdancioji dauguma, o jos vadovas Shinzo Abe tapo naujuoju Japonijos ministru pirmininku.
Dél nepastovios politinés situacijos Japonijoje 2014 m. Shinzé Abe paragino suteikti naujus
jgaliojimus Atstovy rimams. O véliau atliekant Japonijos pilieCiy apklausas dél valdZzios
veiksmy, rezultatai parode¢, kad vyriausybei nepavyko laiméti visuomenés pasitikéjimo dél
blogy ekonominiy sprendimy ir nepalankiy mokes¢iy reformy. Taigi Sie veiksniai buvo vieni
pagrindiniy, kas jtakojo Zeméjanti Japonijos politinés rizikos reitingg.

Kas lie¢ia kitas Europos valstybes analizuojamas 1 paveiksle, joms didele jtakg padare
sugebéjimas jveikti krize, tiesa vis dar islikusi Europos skoly krizé neleido politinés rizikos
indeksui pakilti daugiau, kas yra matoma nuo 2010 m. vykstanc¢iame politinés rizikos
pasikeitime. Véliau 2015 m. daugumos Europos valstybiy politinés rizikos indeksas sumazéjo,
0 pagrindinés priezastys yra valstybiy valdzios ir vadovy pasikeitimai ir migranty krizé. JK taip

pat paveiké sprendimas pasitraukti i§ Europos Sajungos, taciau Sioje valstybéje jvyko ir kity
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jvykiy, kaip 2015 m. gerai vertinami rinkimai Skotijoje, konservatoriy partijos pergalé

rinkimuose ir pan.

Politinés rizikos indeksas
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1 pav. Kanados, Pranciuzijos, Vokietijos, Japonijos, JK ir JAV politinés rizikos indeksy

dinamika
Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

2 paveiksle yra matoma Italijos ir Rusijos politinés rizikos indekso dinamika. Kas liec¢ia
Italija, tai labiausiai ja paveiké Europos skoly krizé, kuri labai stipriai palieté Italijos
ekonomikg, kuriai nepavyko sékmingai jveikti krizés, dél nepalankiy sprendimy jos metu.
Didele jtakg Italijos politikai padaré ir jos buvusio ministro pirmininko Silvio Berlusconi
valdymas, kuomet 2010 m. jo koalicija prarado dauguma Zemuosiuose parlamento riimuose,
kuomet daugiau kaip 30 deputaty atsiskyré nuo jo partijos ,,Laivés Zmoniy* partijos. Véliau
2011 m. Silvio Berlusconi buvo iskelta byla dél piktnaudziavimo valdZia ir naudojimasi
prostitucija. Taip pat 2011 m. gruodzio mén. i$¢jo naujas taupymo priemoniy paketas, kuris yra
orientuotas ] iSlaidy mazinimg ir priemones mokesciy didinimui bei kovai su mokesciy
vengimy, kas papiktino dalj vis dar krizéje gyvenancios visuomenés. Italija taip pat paveiké
migranty krizé, kurios metu ji turéjo jtemptus santykius su didziausiomis Europos Sgjungos
valstybémis. Tolimesni Italijos valdzios sprendimai dél ekonomikos ir politiniy reformy bei
pacios valdzios pasikeitimai daré didele jtaka politinés rizikos indeksui, kadangi dazniausiai tos

reformos nebtidavo jgyvendinamos arba palaikomos visuomeneés.
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Kas lie¢ia Rusijos politing padéti, tai ji jau prie§ analizuojama laikotarpj buvo labai
itempta, ypa¢ dél 2008 m. — 2009 m. vykusio karo su Gruzija. Tas labai atsispindi zemame
Rusijos politinés rizikos indekse. 2012 m. prezidentg Dimitrijy Medvedevg pakeité Vladimiras
Putinas, kurio atéjima j valdzia Rusijos ir pasaulin¢ visuomené¢ pasitiko labai kontrastingai. Sie
rinkimai buvo pasitikti su labai daug protesty, taciau dalis Rusijos Visuomenés j naujajj
prezidentg zitréjo labai palankiai. Labai didele jtampa ne tik Rusijoje, tacCiau ir visoje
geopolitingje arenoje sukéles jvykis buvo 2014 m. jvykusi Krymo aneksija, ta¢iau 2014 m.
geguzés mén. viena didziausiy ir strateginiy Rusijos jmoniy Gazprom pasira$é labai palankig
30 m. 400 mlrd. JAV doleriy sutartj dél dujy tiekimo Kinijos nacionalinei naftos korporacijai.
Sita sutartis Rusijai buvo labai svarbi ir politine prasme vertinama labai palankiai Rusijos
naudai. Kitas teigiamas jvyKis, kuris galimai buvo viena i§ politinés rizikos augimo priezasciy,
t.y. 2014 m. Rusija sutiko atnaujinti Ukrainai dujy tiekimg. Nepaisant to, kad 2014 m. gruodzio
mén. Rusijos rublis lyginant su JAV doleriu prarado beveik pusg¢ savo vertés, o 2015 m. vienas
pagrindiniy opozicijos aktyvisty Boris Nemtsov buvo nusautas gatvéje, 2015 m. rugséjo mén.
Rusija vykdé oro atakas Sirijoje kovoje su Islamo valstybe, Brity Ziniasklaidos kaltinimai
Rusijos prezidentui dél rusy zvalgybos darbuotojo ir Kremliaus kritiko Alexander Litvinenko
nuzudymo, 2017 m. Maskvos metro jvykdytas teroro iSpuolis ir pan. jvykiai nesumazino

valstybés politinés rizikos indekso.
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2 pav. Italijos ir Rusijos politinés rizikos indeksy dinamika
Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

3 paveiksle galime matyti Kanados, Vokietijos, Italijos ir Japonijos pagrindiniy akcijy
indeksy dinamika. Kas lie¢ia bendras tendencijas tai labai aisSkiai matosi, kad po 2008 m. krizés
Kanados, Vokietijos ir Japonijos akcijy indeksai turi augimo tendencija iki pat 2019 m., kas
reSkia, kad Siy rinky akcijy kapitalizacija smarkiai augo, ka jtakojo auganti pasaulio ir
analizuojamy valstybiy ekonomika. 2011 m. rugpjucio mén. pasaulio rinkose pasireiské staigus
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akcijy rinky kritimas. Jis labiausiai paveiké JAV, Europos, Arijos ir Vidurio Ryty rinkose. Sj
akcijy rinky kritimg nulémé investuotojy baimé dé¢l Europos valstybiy skoly krizés, kuri ypac
aktuali Italijai ir Ispanijai. Nerimg investuotojams kélé ir tuometinis Pranciizijos AAA reitingas
bei létas JAV ekonomikos augimas ir jos kredito reitingo sumazéjimas. Likusius metus
minétose rinkose iSliko dideli akcijy indeksy svyravimai. Kadangi Italijos skoly krizés
problema iki Siol néra iki galo iSspresta, Italijos akcijy indeksas neturi tokios didelés augimo
tendencijos kaip kity 1 paveiksle pavaizduoty valstybiy akcijy indeksai, o taip pat 2011 m.
didziausias akcijy indekso kritimas ir buvo pastebétas biitent Italijos rinkoje.

Sekantis aiskiai matomas ,,mesky rinkos* atéjimas matosi 2015 birzelio mén. — 2016
liepos mén. laikotarpiu. Sj karta priezastis buvo tiesiogiai nesusijusi su analizuojamy valstybiy
ekonomika, kritimg sukélé Kinijos akcijy rinkos krizé. 2015 m. birzelio 15 d. prasidéjo
neramumai Kinijos ir pasaulio rinkose, Kkai ,,sprogo Kinijos akcijy burbulas® ir auk$¢iausiais
reitingais vertinamy Sanchajaus akcijy birzos akcijy prarado tre¢dalj savo vertés. Nuo 2015 m.
birzelio 15 d. iki 2015 m. Liepos 8-9 d. Sanchajaus akcijy rinka per tris savaites nukrito 30
proc. ir daugiau kaip 1 400 bendroviy (daugiau kaip pusé birzoje listinguojamy jmoniy), pateiké
prasymga sustabdyti prekyba, kad iSvengty tolesniy nuostoliy. Nepaisant vyriausybeés pastangy
sumazinti kritima, Kinijos akcijy rinky vertés toliau mazéjo. Po trijy stabiliy Savaiciy
Sanchajaus indeksas rugpjacio 24 d. vél nukrito 8,48 proc. - tai buvo didziausias kritimas nuo
2007 m. Kadangi ne tik analizuojamy valstybiy, bet ir daugumos pasaulio i§sivysc¢iusiy ir
besivystanéiy rinky viena i§ pagrindiniy prekybos partneriy yra Kinija, i kurig yra
eksportuojama daug prekiy, iSkelta daug gamykly ir i§ kurios yra daug importuojama, todél
dalis pasaulio rinky taip pat stipriai sureagavo j tokj Kinijos akcijy rinkos Sokg. 2015 m. spalio
meén. Tarptautinis valiutos fondas susauké metinj finansy ministry ir centriniy banky atstovy
susitikimg, kuriame diskutavo apie §} Kinijos akcijy rinkos nuosmukj ir svarsté ar tai negali

sukelti finansy krizés.
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Akcijy indeksy dinamika
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3 pav. Kanados, Vokietijos, Italijos ir Japonijos pagrindiniy akcijy indeksy dinamika.
Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

4 paveiksle yra matoma Pranciizijos, Jungtinés Karalystés, JAV ir Rusijos pagrindiniy
akcijy indeksy dinamika. JAV ir Rusijos akcijy indeksy reiksmés yra pagal desinés grafiko
pusés asies reikSmes, o Pranciizijos ir JK pagal kairés pusés grafiko aSies reikSmes. Pagal $iy
valstybiy pagrindiniy akcijy indeksy dinamikas matoma, jog kaip ir pries tai buvusiame grafike,
taip ir Siame grafike esanciy valstybiy finansy rinkos stipriai augo analizuojamame 2009 m. —
2019 m. laikotarpyje. Augimo prieZastys yra tos pacios, kaip ir anks¢iau analizuoty valstybiy,
tik nei viena valstybé néra taip stipriai paveikta kriziy, kaip Italija, dél savo skoly krizés. Sios
valstybés kaip ir anks¢iau analizuojamos taip pat sureagavo j 2011 m. akcijy rinky kritimg bei
2015 m. Kinijos akcijy ,,burbulo sprogimo* krize. Tiesa, JAV ir Rusija 1 2015 m. jvykius
sureagavo Siek tiek geriau, nei kitos valstybés ir jy akcijy rinkos taip stipriai nenukrito.

Kas lie¢ia konkreciai JAV akcijy rinka, tai be jau minéty jvykiy 2015 m. rugpjii¢io meén.
Dow Jones per rugpjtcio 18 —21 d. prekyba krito 1 300 punktais, o rugpjiicio 24 d. pirmadienio
prekybos metu j tai neigiamai sureagavo ir viso pasaulio rinkos taip panaikindamos visy 2015
m. pricaugj. Kadangi Dow Jones indeksas yra susijes su S&P 500 per ty paciy jmoniy
kapitalizacija, kurios yra jtrauktos j Siy indeksy skaiciavima, dél to Siuo laikotarpiu yra matomas
kritimas ir per S&P 500 indeksa, tik ne toks stiprus kaip Dow Jones. Per §j akcijy rinky
nuosmukj labai stipriai krito zaliavy rinka, ypac¢ nafta, varis, taip pat sureagavo Azijos rinkos ir

Japonijos jena, stipriai kritusi lyginant su JAV doleriu.
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Kitas kritimas yra matomas 2018 m. rugséjo mén. — 2018 m. gruodzio mén., kurio
priezastis yra S&P 500 kritimas 19,73 proc., o0 Dow Jones Industrial Average kritimas buvo
18,78 proc, Shanghai Composite krito zemiausiai per paskutiniy 4 mety perioda. Kadangi $is
kritimas palieté 2 didziausias pasaulio ekonomikas, akcijy rinky kritimas paveiké ir likusiy

pasauliy Saliy akcijy rinkas.

Akcijy indeksy dinamika
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4 pav. Pranciizijos, JK, JAV ir Rusijos pagrindiniy akcijy indeksy dinamika.
Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

5 paveiksle yra pateikta Kanados, Prancizijos, Vokietijos, Japonijos, JK ir JAV 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumo dinamika procentais. Yra aiSkiai matoma obligacijy
pajamingumo maz¢jimo tendencija ir visy Saliy obligacijy pajamingumy dinamika yra labai
panasi. Viena didziausiy obligacijy pajamingumo mazéjimo tendencijy yra JAV Federalinés
rezervy sistemos (FED), Europos centrinio banko (ECB) ir Japonijos centrinio banko
sprendimas mazinti palikany normas, 0 ECB ir Japonijos centrinis bankas paliikany normas
sumazino netgi zemiau 0 proc. Taip pat obligacijy pajamingumas dazna yra pagrijstas infliacijos,
ekonomikos augimo ir jsipareigojimy nejvykdymo tikimybiy likesciais. Obligacijos duoda
fiksuotas grazas, kurios yra mokama nepriklausomai nuo kity sglygy, todél sumazéjusi infliacija
padidina realy obligacijos pajaminguma. Tai daro obligacijas patrauklesnes investuotojams,
todél obligacijy kainos kyla. AukStesnés obligacijy kainos reiskia mazesnj nominalyjj
pajaminguma. Mazesni ekonomikos augimo ir infliacijos likesciai reiskia, kad obligacijy
pajamingumas nuo 2009 m. buvo nuolat Zemas. Taciau didesnis ekonomikos augimas 1émé Siek

tiek aukstesnes paliikany normas ir obligacijy pajaminguma 2013 m. — 2018 m. Ekonominio
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augimo laikotarpiu obligacijy kainos ir akcijy rinka juda prieSingomis kryptimis, nes jos
konkuruoja kapitalo ir finansy rinkose. D¢l to prekyba vertybiniy popieriy rinkoje padidina
obligacijy kainas ir mazina jy pajaminguma, kai kapitalas juda j obligacijy rinka. Prie obligacijy
pajamingumy mazéjimo prisidéjo ir pinigy Kiekio didinimas, kuris buvo panaudotas valstybiy
obligacijoms pirkti. Centriniai bankai supirkdami obligacijas didino jy kainas ir atitinkamai
mazinO jy pajaminguma.

Kas liecia 2016 m. obligacijy pajamingumy kritima, tai viena i§ svarbiausiy priezasciy
buvo veiksmai, kuomet vykdydamas monetarinés politikos skatinimo programa, ECB 2016 m.
birzel} nupirko daugiau Vokietijos, Pranciizijos ir Italijos obligacijy, nei planavo ir nurodé
geguzés mén. Tuo paciu metu investuotojai skubéjo apsisaugoti savo finansinj kapitalg, nes
birzelio 23 d. vykusiame Didziosios Britanijos referendume buvo balsuojama dél pasilikimo ar
pasitraukimo i§ ES. Susirtipinimas dél ekonominiy ir politiniy pasitraukimo riziky paskatino

investuotoju diversifikuoti savo portfelius ir pereiti j saugesnius VP.

10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas, proc.
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5 pav. Kanados, Prancizijos, Vokietijos, Japonijos, JK ir JAV 10 m. vyriausybés
obligaciju pajamingumo dinamika proc.

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.
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6 paveiksle yra matoma Italijos ir Rusijos 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo
dinamika procentais. Siy valstybiy obligacijy pajamingumai yra didesni dél didesnés 3alies
rizikos, nes dél pastargjj deSimtmet] valstybése vykusiy neramumy, $iy Saliy rizika yra didesné,
nei pries tai analizuoty valstybiy.

Kas liec¢ia Rusija, tai obligacijy rinka Rusijoje yra saglyginai maza, sudaro apie 21% BVP.
Taip yra ir dél gana auksSty palikany normy aplinkos, stabdanciy visy rusiy skolinimasi.
Obligacijy rinka Rusijoje stabiliai auga, nes mazesné infliacija lemia platesn; investuotojy ir
kreditoriy planavimo horizontg. Taip pat teikiama tam tikra vyriausybés parama. Sankcijos,
skirtos po Krymo aneksijos jvykiy, nukreiptos j Rusijos oligarchus ir jy valdomas jmones bei
bankus yra papildoma paskata skolintis ir skolinti salies viduje. Ir nors Rusijoje nevyriausybiniy
pensijy fondy plétra sustojo dél pasibaigusios privalomosios pensijy sistemos paramos, ta¢iau
vis dar didziausias apetitas kapitala investuoti j fiksuoty pajamy vertybinius popierius kyla i§
Rusijos komerciniy banky.

Italijos 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo dinamika yra pana$i j anksciau
analizuoty 5 paveiksly valstybiy dinamika, taciau skirtingai nei praeity analizuoty valstybiy,
Sios Salies ekonomika susiduria su dideliais ekonominiais sunkumais. Italija, turinti vieng i$
santykinai didziausiy skoly pasaulyje, labai blogai funkcionuojancig ekonomika ir vis labiau
eina politinio chaoso linkme, o tuo tarpu rinka j $ia situacijg reaguoja ganétinai atsainiai. Dél to

Italijos obligacijy pajamingumas yra aukstesnis nei kity analizuojamy valstybiy, iSskyrus

Rusija.
10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas, proc.
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6 pav. Italijos ir Rusijos 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo dinamika proc.
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Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

7 paveiksle yra matoma visy analizuojamy G8 valstybiy valiuty kursy dinamika 2009 m.
— 2019 m. Visy valstybiy, kuriy valiuta néra euras yra lyginamos su euru, o euras lyginamas su
JAV dolerio valiuta. Zinoma, Italijos, Vokietijos ir Pranciizijos dinamikos kreivé yra ta pati,
dél vienodos valiutos — euro. Visy valstybiy valiuty kursai yra nurodyti pagal grafiko aSies
kairiagja puse, iSskyrus Rusijos. Jos valiutos kursas yra nurodytas pagal desine grafiko asj.

Didziausias neigiamas pokytis matomas paveiksle yra Rusijos rublio kritimas
analizuojamu laikotarpiu. Rusijos ekonomika buvo astuntoji pagal dydj pasaulyje pagal
nominalyjj bendrajj vidaus produkta, kurio verté 2013 m. buvo 2,1 trin. JAV doleriy. Nuo 2000
m. iki 2012 m. Rusijos ekonomika spar¢iai augo dél didesniy energijos kainy ir padidéjusio
ginkly eksporto. Tarptautiniai investuotojai buvo jsitikine, kad Rusijos ekonominé kryptis buvo
palanki investavimui, dél ko j Salj plado tiesioginés uzsienio investicijos. 2013 m. Rusijos
ekonomika atsidiiré ant krizés slenkscio, kai rublis krito iki rekordiniy zemumuy, kity valiuty,
labiausiai JAV dolerio atzvilgiu. Rusijos centrinis bankas priémé sprendimg pakelti paltikany
normas 6,5 proc., ta¢iau §io sprendimo priémimas nepadéjo sustabdyti valiutos ir rinka parodé,
jog investuotojai prarado pasitikéjimg valiuta. Nors 2016 m. — 2017 m. rublis nezymiai
atsigavo, Rusijos valiuta 2019 m. vis dar nebuvo atgavusi savo ankstesnés perkamosios galios.
Taip pat svarby vaidmenj valiutos kritime atliko ir tiesioginé politiné rizika ypac¢ susijusi su
uzsienio politika. Po to, kai 2014 m. jsiverzé j Ukraing, JAV ir Europos Sajunga Rusijai jvedé
finansines sankcijas, kurios apsunkino Rusijos jmoniy ir banky skolinimasi tarptautinéje
rinkoje. Sios sankcijos buvo sustiprintos po tariamo Rusijos kisimosi j JAV prezidento rinkimus
ir kariniy intervencijy Ukrainoje ir Sirijoje. Prezidentas Vladimiras Putinas pripazino, kad Sios
finansinés sankcijos daro didele Zala ekonomikai. Sie jvykiai taip pat prisidéjo prie rublio
Kritimo.

Kas liec¢ia Kanada, tai politiniu atzvilgiu ji yra labai stabili valstybé, tiek vidinéje tiek
iSorinéje politikoje, per analizuojamg laikotarpj Kanadoje nejvyko reikSmingy politiniy jvykiy
apart 2011 m. geguzés mén. ir 2015 m. spalio mén. federaliniy rinkimy. 2015 m. j valdzig atéjo
liberaly lyderiai, po ganétinai ilgo konservatoriy valdymo periodo. Taciau net Sie jvykiai
neturéjo didelés reiksmés Kanados dolerio kurso dinamikai.

Jungtinés Karalystés svaras nuo 2009 m. iki 2015 m. pabaigos turéjo nedidele augimo
tendencija. Per §j laikotarpj 2012 m. Brity ir Skoty valdZia susitaré dél referendumo, kurio metu
bus balsuojama dél Skotijos pasitraukimo i§ JK, 2013 m. JK ministras pirmininkas David
Cameron pasiiilé surengti referenduma dél JK pasitraukimo i§ ES, o Bendruomeniy ramai
balsavo uz JK kariuomenés pasitraukimo i§ Sirijos, 2014 m. jvyko referendumas dél Skotijos

pasitraukimo i§ JK (BREXIT), kurio metu balsy i$é¢jimui i§ JK nepakako, 2015 m.
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Konservatoriy partija pirmg kartg nuo 1992 m. laiméjo rinkimus, o Liberal Demokraty koalicija
praranda dauguma viety valdzioje. Tac¢iau nuo 2016 m. birzelio prasidéjo politiné krizé, kuomet
referendume JK nusprendé pasitraukti i§ ES, o David Cameron atsistatydino, o vietoje jo
ministro pirmininko postg gavo Theresa May. 2017 m. JK buvo jvykdyti netgi keli teroristiniai
iSpuoliai, o Theresa May iniciavo pirmalaikius parlamento rinkimus ir pradé¢jo derybas dél
pasitraukimo i§ ES. Biatent BREXIT buvo didziausias postimis j JK valiutos kritimo
tendencija, kadangi finansy rinkoje ir prekyboje kilo labai daug neapibréztumy ir klausimy kaip
JK toliau elgsis su prekyba, kaip keisis mokes¢iy ir jstatiminé bazé bei kokie bus sudaryti
susitarimai su ES pasitraukimo metu.

Kas lie¢ia Japonijos jena, tai jos kursas neZymiai sumazéjo per analizuojamg laikotarpij.
Jau anks¢iau buvo minéta, kad Japonija turi labai daug problemy su vidaus politika ir
visuomenés nepasitikéjimu jos sprendimais, kas ir buvo viena didZiausiy priezaséiy japonijos
valiutos kritimo priezas¢iy. Taip pat prie Krintan¢io valiutos kurso prisidéjo ir nuo 2012 m.
pradéjes 1ététi Japonijos ekonomikos augimas. Taip pat svarbu paminéti, kad jenos silpninimas
buvo vienas i$§ ministro pirmininko Shinzé Abe ekonomikos gelbéjimo plano daliy, ko pasekoje
2013 m. geguzés mén. Japonijos eksportas paaugo 10,10 proc., kas yra didziausias eksporto
augimo pasiekimas nuo 2010 m.

JAV doleris yra viena svarbiausiy ir labiausiai naudojamy pasaulio valiuty, tad JAV
dolerio poky¢iai priklauso ne tik nuo JAV politiniy, ekonominiy ar finansiniy jvykiy, taciau ir
nuo kity geopolitinés arenos dalyviy. Analizuojamu laikotarpiu JAV doleris netur¢jo labai
drasti§ky augimo arba kritimo tendencijy, ta¢iau vienas pagrindiniy aspekty, kuris daro jtaka
JAV doleriui yra Kinijos vykdoma politika. Kinija turi didziausia kiekj JAV iSleisty
vyriausybés obligacijy, 2013 m. JAV skola Kinijai buvo 1,30 trln. JAV doleriy, 2019 m. skola
sumazgjo iki 1,11 trln. JAV doleriy. Kitas Kinijos vykdomos politikos aspektas darantis jtaka
JAV doleriui yra tai, kad Kinija nuo 2014 m. specialiai palaiké Zzema juanio verte tam, kad jos
prekeés biity konkurencingesnés tarptautinés prekybos mastu, atitinkamai tas dare jtakg ir JAV
dolerivi. | JAV valdzig atéjus prezidentui Donald Trump, jis aktyviai pradéjo vykdyti
agresyvius veiksmus, orientuotus j prekybos su Kinija grieztinima, kas jtakojo létéjancia
Kinijos ekonomikg ir nuolat bet nezymiai besikei¢iantj JAV dolerio kursa.

Kas lie¢ia euro valiuta, tai ji gana dinamiSkai kito analizuojamu laikotarpiu, taciau
bendroje tendencijoje nukrito labai nezymiai. Euro dinamikg jtakoja labai daug veiksniy,
kadangi $ig valiutg turi daug atskiry valstybiy, 0 visa Eurozona yra stipriai priklausoma nuo
tarptautinés ekonomikos ir geopolitinés aplinkos. Jai labai didel¢ jtaka daro didesni
ekonominiai ir politiniai poky¢iai JAV, Kinijoje, Rusijoje ir didZziausiose Europos valstybése.

Dalis anksciau aprasyty akcijy indeksy ir valiuty dinamikos jvykiy, turé¢jo didele jtaka ir euro
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poky¢iams, pvz.: Italijos skoly krizé, BREXIT, JAV ir Kinijos prekybos karas, sankcijos

Rusijai, po kuriy ji skyré sankcijas tam tikroms JAV ir Europos jmonéms, su kuriomis vykdo

prekyba.
Valiuty kursai
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7 pav. G8 valstybiy valiuty kursy dinamika
Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg terminalo duomeny bazés duomenimis.

Apibendrinant obligacijy pajamingumus, akcijy indeksy ir valiuty kursy dinamika,

galima daryti iSvada, jog politiniai faktoriai tikrai daro jtakg Sioms finansy rinky rasims.
3.3. Regresiné politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimo analizé

Siame poskyryje bus atliekama 3.1 dalyje aptarty duomeny analizé, ty. Koreliaciné
analizeé, patikrintas jos reikSmingumas, jvardinti duomenys, kurie koreliuoja tarpusavyje ir
jvertintas jos stiprumas. Taip pat bus atliekama porinés tiesinés regresijos (PTR) analizé ir
patikrintas gauty rezultaty reikSmingumas.

3.3.1. Koreliaciné analizé ir kintamyjy reik§mingumo jvertinimas

Atliekant koreliacing analiz¢ ir norint teisingai interpretuoti kintamyjy svarbg, labai
svarbu apskaiciuoti, kurie kintamieji daro reik§minga pokytj valstybiy finansy rinkoms ir kurie
kintamieji reik§ming0s jtakos neturi ir néra tinkami analizés interpretavimuli.

Koreliaciniy modeliy reikSmingumas yra nustatomas lyginant priklausomybiy statistikos

tikimybes. Jeigu jos yra didesnés nei 0.05, vadinasi kintamyjy priklausomybé néra reik§minga.
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Visy analizuojamy valstybiy koreliacijos koeficienty reikSmingumo jver¢iy detals
skai¢iavimai ir koreliacijos koeficientai yra pateikti 17 — 24 prieduose.

Pagal 4 lenteléje parodytus koreliacijos koeficienty reik§mingumus galima matyti, kad
Italijos ir Japonijos valstybiy politinés rizikos indekso ir valiuty kursy paskaiciuotas
koreliacijos koeficientas neturi statistinés reikSmés, dél to jy interpretuoti negalima. Ta pati
situacija yra ir su Rusijos politinés rizikos indekso ir 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo
koreliacijos koeficientu — jis néra reikSmingas.

4 lentelé. Koreliacijos koeficienty reik§mingumo jverciai

10 m. vyriausybés
Valstybés obligacijy Akcijy indeksai Valiuty kursai
pajamingumas

-Statistic 11.50834 -11.79585 3.71895
Probability Kanada 0.00000 0.00000 0.00030
-Statistic ] 2953773 ~19.98747 16.73084
Probability Pranctizija 0.00000 0.00000 0.00000
-Statistic i -2.13649 4.32645 -1.02677
Probability 0.03460 0.00000 0.30650
t-Statistic ) 5.96878 452736 1.11896
Probability Japonija 0.00000 0.00000 0.26530
t-Statistic 6.39931 ~4.66220 -9.62347
Probability K 0.00000 0.00000 0.00000
t-Statistic 3.95302 -12.98052 -22.09930
Probability AV 0.00010 0.00000 0.00000
-Statistic e 1.70997 18.11657 -23.48865
Probability 0.09030 0.00000 0.00000
t-Statistic - 6.87920 7.85193 9.00680
Probability Vokietija 0.00000 0.00000 0.00000

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skai¢iavimais.

5 lentel¢je yra paskai¢iuoti visy analizuojamy G8 valstybiy politinés rizikos indekso ir 10
m. vyriausybés obligacijy pajamingumo, akcijy indeksy ir valiuty kursy koreliacijos
koeficientai, pagal kuriuos matosi, kurias finansy rinkos $akas politiné rizika veikia labiausiai
ir kuriose valstybése pasireiskia §i jtaka.

Pirmiausia matome, kad pats didziausias, labai stiprus politinés rizikos indekso
koreliacinis rySys veikia Pranciizijoje su 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumu ir Rusijoje
su valiutos kursais. Taip pat stiprus koreliacinis rySys rodantis stiprig politinés rizikos jtaka
finansy rinkose yra Kanadoje su 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumu ir akcijy indeksais,
Pranciizijoje su akcijy indeksais ir valiuty kursais, JAV su akcijy indeksais ir valiuty kursais
bei Rusijoje su akcijy indeksais. Viduting politinés rizikos jtakg galima, JK su valiuty kursais

bei Vokietijoje su visomis analizuojamomis finansy rinky rasimis. Visi kiti valstybiy ir finansy
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rinky koreliacijos koeficientai parodantys politinés rizikos jtakg yra silpni, labai silpni arba néra
reikSmingi.

Ziarint i§ valstybiy pusés, tai labiausiai j politing rizika reaguojanti finansy rinka yra
Pranciizijos, kadangi visos 3 analizuojamos finansy rinky Sakos stipriai reaguoja i politing
rizikg. Truput] maZziau, bet taip pat stipriai reaguoja Kanada, JAV ir Rusija, kadangi turi net 2
finansy rinky Sakas, kurios stipriai arba labai stipriai reaguoja j politing rizikg. VoKkietijos
finansy rinka taip pat reaguoja j politing rizika, tik Siuo atveju koreliacija yra tik vidutiné. Dar
maziau reaguoja JK, o jautriausia jos vieta yra valiutos, kitos dvi finansy rinky Sakos reaguoja
1 politine rizikg silpnai. Maziausiai reaguojancios i politing rizika valstybés yra Italija, Japonija,
nepaisant to, kad Italija turi daug iSoriniy problemy, tokiy kaip skoly krizé, o Japonija turi
vidiniy politiniy problemy, kaip nepastovi valdZia ir visuomené, kuri néra patenkinta jos
sprendimais.

5 lentelé. Politinés rizikos ir obligacijy pajamingumo, akcijy indeksy ir valiuty kursy

koreliacijos koeficientai

10 m. vyriausybés
Valstybés obligaciju AKcijy indeksai Valiuty kursai Koreliacijos stiprumas
pajamingumas
Kanada 0.721353 -0.727167
Pranciizija -0.873574 0.832472 Stipri koreliacija
Italija -0.188426 0001517 [N
koreliacija
Japonija -0:099982
JK -0.65387
JAV -0.758986 -0.893035 | Labai silpna koreliacija
» arba duomenys néra
Rusija -0-165368 0.871422 reik§mingi
Vokietija 0.525569 -0.57627 0.628874

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skaitiavimais.
3.3.2. PTR modelio analizé
Kitas regresinés analizés biidas, apibréziantis sgsajas ir jy stiprumg tarp veiksniy yra
porinés tiesinés regresijos analizé. PTR modeliai buvo sudaryti visoms penkioms
analizuojamoms valstybéms. Visiems PTR modeliams buvo atlikti t (Stjudento) testai, norint
jsitikinti kintamyjy reikSmingumu. Gavus atitinkamus regresinius modelius, buvo jvertintas
modeliy determinacijos koeficientas R? ir pagal Fiserio skirstinj patikrintas determinacijos
koeficiento reikSmingumas. Visi pilni regresinés analizés skaiCiavimai ir elastingumo
koeficientai yra pateikti 25 — 32 prieduose.
6 lenteléje pavaizduotoje regresinéje PTR analizéje, vaizduojancioje analizuojamy G8
valstybiy 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo ir politinés rizikos indekso rysj i§ karto
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matome, jog Rusijai $is modelis néra tinkamas, nes modelio tikimybé virSija pasirinktg
reik§mingumo lygmenj 0.05. Visos likusios reik§més modelyje yra laikomos reikSmingomis ir
juo remiantis galime teigti, kad didziausig ir reikSmingiausig jtaka politin¢ rizika daro
Pranciizijos obligacijy pajamingumai. Tokia iSvada yra priimta pagal determinacijos
koeficientg 0.8756, kuris nurodo jog regresija pagrindzia 87.56 proc. Pranciizijos 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumo kitimg. Pagal apskai¢iuota modelio elastingumo
koeficienta, kurio reik§mé yra 32.03, jeigu Pranciizijos politinés rizikos indeksas pasikeisty 1
proc., obligacijy pajamingumas padidéty 32.03 proc. Siek tiek maZesne jtaka politinés rizikos
jtaka daro Kanados obligacijy pajamingumai, nes pagal pateiktus rezultatus, regresija
pagrindzia tik 52.04 proc. Kanados obligacijy pajamingumo kitima, 0 pagal jos elastingumo
koeficientg 30.17, politinés rizikos indeksui pasikeitus 1 proc. obligacijy pajamingumas
paaugty 30.17 proc. Visy kity valstybiy determinacijos koeficientas yra per mazas, jog biity
galima, kad politiné rizika daro reik§mingg jtaka ir paaiSkina obligacijy pajamingumo kitima.
Rusijos rodikliy kritiné Fiserio skirstinio reikSmé 3.93 yra didesné nei F statistika, nurodyta 28
priede, dél ko Sio modelio determinacijos koeficientas néra reikSminis.
6 lentelé. 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo ir politinés rizikos indekso PTR

modelio rezultatai

Valstybés Koeficientas Pifjg%a t- Statistika Tikimybé Dit(;sel‘frirgiigggsos
Kanada B 0.712469 0.061428 11.59834 0.0000 0.5204
Pranciizija B 0.674323 0.022829 29.53773 0.0000 0.8756
JK B 0.543283 0.084897 6.39931 0.0000 0.2483
Rusija B 0.023034 0.013471 1.709973 0.0903 60273
Japonija B 0.151005 0.025299 5.968783 0.0000 0.2232
Italija B -0.092821 0.043446 -2.136492 0.0346 0.0355
Vokietija B 0.567895 0.082553 6.879195 0.0000 0.2762
JAV B 0.106482 0.026937 3.953024 0.0001 0.1119

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skaitiavimais.

7 lenteléje pavaizduotoje regresinéje PTR analizéje, vaizduojancioje G8 valstybiy akcijy
indekso ir politinés rizikos indekso matome, jog modelis yra tinkamas visoms valstybéms, nes
modelio tikimybé nevirSija pasirinkto reikSmingumo lygmens 0.05. Pagal modelio
determinacijos koeficientus matome, kad didziausig ir reikSmingiausig jtaka politiné rizikg daro
Pranciizijos ir Rusijos akcijy indeksams. Pagal pateiktus rezultatus, regresija pagrindzia 76.31
proc. Pranciizijos ir 79.75 proc. Rusijos akcijy indekso kitimg. Pagal elastingumo koeficientus,

politings rizikos indeksui pasikeitus 1 proc. akcijy indeksai atitinkamai pasikeisty 8.19 proc.

prieSinga linkme ir 0.42 proc. ta pacia linkme. Mazesn¢ jtaka politinés rizikos jtakg daro
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Kanados akcijy indeksams, kuriuos regresija paaiskina 58.88 proc. ir JAV akcijy indeksams,
kuriy kitima regresija paaiSkina 57.61 proc.

7 lentelé. Akcijy indeksy ir politinés rizikos indekso PTR modelio rezultatai

Valstybés Koeficientas Pitljggda t- Statistika Tikimybé Dit(fe';ri’g'igggsos
Kanada S -1898.901 |  160.9805 1179585 0.0000 0.5288
Prancizija | S -401.1846 | 2007181 -19.98747 0.0000 0.7631
IK S -402.8533 | 8640832 -4.662204 0.0000 0.1491
Rusija S 4070345 | 2.246753 18.11657 0.0000 0.7594
Japonija S -1190.942 | 263.0546 -4.527357 0.0000 0.1419
Italija S 325.4655 |  75.22698 4.326447 0.0000 0.1312
Vokietija S -1424.554 | 181.4272 7.851933 0.0000 !
JAV S -247.5877 | 19.07379 -12.98052 0.0000 0.5761

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skai¢iavimais.

8 lenteléje pavaizduotoje regresinéje PTR analizéje, vaizduojancioje analizuojamy G8
valstybiy valiuty kursy ir politinés rizikos indekso ry$;j i$ karto matome, jog Japonijai ir Italijai
Sis modelis néra tinkamas, nes modelio tikimybé vir$ija pasirinktg reik§Smingumo lygmenj 0.05.
Visos likusios reik§més modelyje yra laikomos reik§mingomis ir juo remiantis galime teigti,
kad didziausig ir reikSmingiausig jtaka politiné rizikg daro Prancizijai, JAV ir Rusijai, kuriy
valiutos kursy kitimg regresinis modelis atitinkamai pagrindzia 69.30 proc., 79.75 proc. ir
84.14 proc. pagal elastingumo koeficientus, politinés rizikos indeksui pasikeitus 1 proc. valiutos
kurso pasikeitimai atitinkamai turéty bati 4.25 proc., -4.22 proc. ir -0.56 proc. Visy kity
valstybiy determinacijos koeficientas yra per mazas, jog buity galima, kad politiné rizika daro
reikSmingg jtaka ir paaiSkina valiuty kursy kitima. Japonijos ir Italijos rodikliy kritiné Fiserio
skirstinio reik§mé 3.92 yra didesné nei F statistika, nurodyta 29 - 30 prieduose, dél ko §io

modeliy determinacijos koeficientai néra reikSminiai.

8 lentelé. Valiutos kursy ir politinés rizikos indekso PTR modelio rezultatai

. - Stand. e - . | Determinacijos
Valstybés Koeficientas Paklaida t- Statistika Tikimybé koeficient ajs
Kanada co1 0.019924 | 0.005357 3.718946 0.0003 0.1003
Pranciizija co1 0.0611 | 0.003652 16.73084 0.0000 0.6930
JK co1 -0.060978 | 0.006336 -0.62347 0.0000
Rusija co1 -0.000565 | 2.41E-05 -23.48865 0.0000 0.8414
Japonija co1 0.005262 | 0.004703 1118955 0.2653 0-0099
Italija co1 -0.00372 | 0.003623 -1.026765 0.3065 0-0084
Vokietija co1 0.072738 | 0.008076 9.006797 0.0000 !
JAV co1 -0.037858 | 0.001713 -22.0993 0.0000 0.7975

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skai¢iavimais.
Apibendrinant sudarytus regresinius modelius, vienareik§miskai politiné rizika geriausiai
paaiskina Pranciizijos finansy rinky kitima, kadangi veikia visas tris analizuojamas finansy

rinky rasis. Taip pat didele jtaka daro ir Rusijai, kadangi PTR modelis ganétinai tiksliai
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paaiskina jos akcijy indeksy ir valiutos kursy kitima. Taip stipriai politiné rizika veikia ir JAV
valiuty kursy kitima.
3.3.3. Granger priezastingumo testy analizé

Paskutinis regresinés analizés biidas, parodantis politinés rizikos ir obligacijy
pajamingumo, akcijy indeksy arba valiutos kursy priezastinguma yra Granger priezastingumo
testy analizé. Prie§ sudarant $ig analize¢ VAR metodu ir Schwarz kriterijumi buvo pasirinktas
teisingas periody vélavimy skaidius. Sie skai¢iavimai yra nurodyti 33 — 40 prieduose.
Vélavimas parodo po kiek periody pasireiskia tam tikras priezastingumas. Sio tyrimo atvejy 1
periodu yra laikomas 1 ménesis.

9 lenteléje yra matomi Schwarz kriterijumi pasirinkti periody vélavimai, vadinasi
jeigu pasireikstu politinés rizikos ir atitinkamy finansy rinky rasiy priezastingumai, jie
pasireiksty su vieno ménesio vélavimu iSskyrus Rusijos politinés rizikos ir valiuty kursy
priezastinguma, jo vélavimas biity 2 ménesiai.

9 lentelé. Periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metodg ir Schwarz kriterijy

10 m. vyriausybés
Valstybés obligaciju Akciju indeksai Valiuty kursai
pajamingumas

Kanada 1 1 1
Prancuzija 1 1 1
Italija 1 1 1
Japonija 1 1 1
JK 1 1 1
JAV 1 1 1
Rusija 1 1 2
Vokietija 1 1 1

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skai¢iavimais.

Toliau bus nagrinéjami Granger priezastingumo testai, kuriy pilni skai¢iavimai yra
pateikti 41 — 48 prieduose.

10 lenteléje yra matoma G8 valstybiy politinés rizikos ir 10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumo priezastingumas. Pirmiausia matome, jog Italijoje, Japonijoje, JK, ir JAV, nei
politiné rizika, nei obligacijy pajamingumas néra Granger priezastis vienas kitam, kadangi
modelio tikimybés virsija pasirinktg reikSmingumo lygmenj ir visos iSsikeltos nulinés hipotezés
pasitvirtino. Kanados atveju 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas yra Granger prieZastis
politinés rizikos indekso pokyciams, dél ko galima teigti, jog politinés rizikos indeksas yra
vyriausybés obligacijy poky¢iy priezastis, Kuri pasireiskia su 1 ménesio vélavimu. Kas lieCia
Pranciizijos obligacijy ir politinés rizikos indekso priezastinguma, tai kadangi abejos nulinés
hipotezés buvo atmestos dél to, kad testo tikimybé nevirsija 0.05, vadinasi tarp politinés rizikos
indekso ir 10 m. Kanados vyriausybés obligacijy yra abipusis priezastingumas ir abu rodikliai
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yra vienas kito pasekmé, kuri pasireiskia su 1 ménesio vélavimu. Rusijos atveju 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumas yra Granger priezastis politinés rizikos indekso
pokyciams, d¢l ko galima teigti, jog politinés rizikos indeksas yra vyriausybés obligacijy
poky¢iy priezastis, kuri pasireiSkia su 1 ménesio vélavimu.

10 lentelé. Granger priezastingumo testas politinés rizikos ir obligacijy pajamingumo

priezastingumui vertinti

Valstybé Nulinés hipotezés F-statistic Tikimybé Rezultatas
Kanada PR néra Granger priezastis B 0.25088 0.6174 Priimta
B néra Granger priezastis PR 13.4532 0.0004 Atmesta
Pranciizija PR néra Granger priezastis B 5.07728 0.026 Atmesta
B néra Granger priezastis PR 6.75251 0.0105 Atmesta
Italija PR néra Granger prieZastis B 0.24025 0.6249 Pr?imta
B néra Granger priezastis PR 1.91810 0.1686 Priimta
Japonija PR néra Granger prieZastis B 0.11914 0.7306 Pr?imta
B néra Granger priezastis PR 0.43577 0.5104 Priimta
K PR néra Granger priezastis B 0.03171 0.859 Priimta
B néra Granger prieZastis PR 0.95980 0.3292 Priimta
JAV PR néra Granger prieZastis B 0.04849 0.8261 Priimta
B néra Granger prieZastis PR 2.29570 0.1323 Priimta
Rusija PR néra Granger priezastis B 0.40930 0.5238 Priimta
B néra Granger priezastis PR 6.09690 0.0152 Atmesta
Vokietija PR néra Granger prieZastis B 0.03305 0.856 Pl’iimta
B néra Granger priezastis PR 3.35702 0.0694 Priimta

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skai¢iavimais.

11 matome G8 valstybiy politinés rizikos ir pagrindiniy valstybés akcijy indeksy
priezastingumo analiz¢. Pirmiausia matome, jog Kanadoje, Italijoje, Japonijoje, JK, JAV ir
Vokietijoje nei politiné rizika, nei obligacijy pajamingumas néra Granger priezastis vienas
kitam, kadangi modelio tikimybés virSija pasirinkta reikSmingumo lygmenj ir visos issikeltos
nulinés hipotezés pasitvirtino. Lentelé¢je matome, kad Pranciizijos atveju politinés rizikos
indeksas yra Granger priezastis akcijy indeksy pokyciams, dél ko galima teigti, jog akcijy
indeksas CAC 40 yra politinés rizikos indekso poky¢iy priezastis, kuri pasireiskia su 1 ménesio
vélavimu. Ta pati situacija yra ir su Rusija, kadangi nuliné hipotezé buvo atmesta dél to, kad
testo tikimybé nevirsija 0.05, vadinasi Rusijos politinés rizikos indeksas yra Granger priezastis
akcijy indeksy pokyc¢iams, dél ko galima teigti, jog akcijy indeksas MOEX yra politinés rizikos

indekso pokyc¢iy priezastis, kuri pasireiskia su 1 ménesio vélavimu.
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priezastingumui vertinti

11 lentelé. Granger priezastingumo testas politinés rizikos ir akcijy indeksy

Valstybé Nulinés hipotezés F-statistic Tikimybé Rezultatas
PR néra Granger priezastis S 2.57669 0.111 Priimta
Kanada - - -
S néra Granger priezastis PR 0.00317 0.9552 Priimta
y PR néra Granger priezastis S 8.65737 0.0039 Atmesta
Pranciizija - —
S néra Granger priezastis PR 0.08034 0.7773 Priimta
talii PR néra Granger prieZastis S 0.91244 0.3414 Priimta
allja
! S néra Granger priezastis PR 1.22151 0.2712 Priimta
. PR néra Granger priezastis S 2.44100 0.1208 Priimta
Japonija - - -
S néra Granger priezastis PR 0.15123 0.698 Priimta
K PR néra Granger priezastis S 0.00695 0.9337 Priimta
S néra Granger priezastis PR 0.98492 0.323 Priimta
JAV PR néra Granger prieZastis S 0.36319 0.6962 Priimta
S néra Granger priezastis PR 0.41932 0.6585 Priimta
Rusi PR néra Granger priezastis S 4.33666 0.0398 Atmesta
usija
: S néra Granger priezastis PR 0.46178 0.4983 Priimta
o PR néra Granger priezastis S 1.04228 0.3093 Priimta
Vokietija —
S néra Granger priezastis PR 2.45059 0.1201 Priimta

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skaitiavimais.

12 lenteléje pavaizduotuose Granger priezastingumo testo rezultatuose matome valstybiy
politinés rizikos ir valiutos kursy priezastinguma. Pirmiausia matome, jog Kanadoje, Italijoje
ir Vokietijoje, nei politiné rizika, nei obligacijy pajamingumas néra Granger priezastis vienas
kitam, kadangi modelio tikimybés vir$ija pasirinkta reikSmingumo lygmen;j ir visos iSsikeltos
nulinés hipotezés pasitvirtino. Pranctzijos atveju politinés rizikos indeksas yra Granger
priezastis Valiutos kurso pokyc¢iams, dél ko galima teigti, jog euro valiutos pokyciai yra
Pranciizijos politinés rizikos indekso pokyCiy prieZastis, kuri pasireiSkia su 1 ménesio
vélavimu. Japonijos atveju jenos kursas yra Granger priezastis politinés rizikos indekso
pokyc¢iams, dél ko galima teigti, jog politinés rizikos indeksas yra jenos pokyc¢iy priezastis, kuri
pasireiskia su 1 ménesio vélavimu. JK atveju DidZiosios Britanijos svaro kursas yra Granger
priezastis politinés rizikos indekso pokyciams, dél ko galima teigti, jog politinés rizikos
indeksas yra svaro pokyc¢iy priezastis, kuri pasireiskia su 1 ménesio vélavimu. JAV atveju
politinés rizikos indeksas yra Granger priezastis valiutos kurso pokyciams, dél ko galima teigti,
jog JAV dolerio valiutos poky¢iai yra JAV politinés rizikos indekso pokyciy priezastis, kuri
pasireiskia su 1 ménesio vélavimu. Rusijos atveju rublio kursas yra Granger priezastis politinés
rizikos indekso pokyc¢iams, dél ko galima teigti, jog politinés rizikos indeksas yra Rusijos rublio

poky¢iy priezastis, kuri pasireiskia su 2 ménesiy vélavimu.
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priezastingumui vertinti

12 lentelé. Granger priezastingumo testas politinés rizikos ir valiuty kursy

Valstybe Nulinés hipotezés F-statistic Tikimybé Rezultatas
PR néra Granger priezastis CO1 2.79068 0.0974 Priimta
Kanada CO1 néra Granger priezastis PR 1.00112 0.319 Priimta
Prancziia PR néra Granger priezastis CO1 5.93016 0.0163 Atr.r.1esta
CO01 néra Granger priezastis PR 2.31318 0.1309 Priimta
. PR néra Granger priezastis CO1 0.55772 0.4566 Priimta
Hallja CO01 néra Granger priezastis PR 0.72194 0.3972 Priimta
. PR néra Granger priezastis CO1 1.48043 0.2261 Priimta
Japonija CO01 néra Granger priezastis PR 4.80235 0.0303 Atmesta
K PR néra Granger priezastis CO1 0.13105 0.718 Priimta
CO01 néra Granger priezastis PR 4.44196 0.0371 Atmesta
JAV PR néra Granger priezastis CO1 4.01727 0.0473 Atmesta
CO01 néra Granger priezastis PR 3.46270 0.0652 Priimta
Rusija PR néra Granger priezastis CO1 1.46331 0.2364 Priimta
CO01 néra Granger priezastis PR 14.7522 0.000002 Atmesta
Lo PR néra Granger priezastis CO1 0.57678 0.449 Priimta

Vokietija X .

CO01 néra Granger priezastis PR 2.59390 0.1099 Priimta

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ewievs 8 skaiGiavimais.

Apibendrinant Granger testo rezultatus galime daryti i8vads, jog didziausias finansy
rinky ir politinés rizikos indekso priezastingumas pasireiSkia Pranciizijos rinkoje, nes tarp
obligacijy pajamingumo ir politinés rizikos indekso yra abipusis priezastingumas, 0 euro
valiutos ir CAC 40 akcijy indekso pokyciai yra Pranciizijos politinés rizikos priezastis
pasireiSkianti su 1 mén. vélavimu. Taip pat didelis finansy rinky ir politinés rizikos
priezastingumas pasireiskia Rusijoje. Siuo atveju politinés rizikos indeksas yra Rusijos rublio
pokyCiy priezastis, kuri pasireiSkia su 2 ménesiy vélavimu ir vyriausybés obligacijy
pajamingumo poky¢iy priezastis, kuri pasireiSkia su 1 mén. vélavimu. Akcijy indeksas MOEX
yra politinés rizikos indekso pokyciy priezastis su 1 mén. vélavimu. Japonijoje, JK ir JAV
priezastingumas veikia tik valiuty rinkoje. Japonijoje ir JK atveju politinés rizikos indeksas yra
svaro ir jenos pokyCiy priezastis, kuri pasireiskia su 1 ménesio vélavimu, o JAV atveju
atvirks¢iai dolerio valiutos poky¢iai yra JAV politinés rizikos indekso pokyciy priezastis.
Kanados atveju priezastingumas randamas tik obligacijy rinkoje. Italijos ir Vokietijos atveju
jokiy priezastingumo ryS$iai nepasireiske.

Visais metodais iSanalizavus G8 valstybiy politinés rizikos jtaka jy finansy rinkoms,
galima daryti iSvada, jog ne visy valstybiy finansy rinkoms politiné rizika daro jtakg. Labiausiai
] politing rizikg reaguojancios finansy rinkos yra Siose valstybése: Pranctizijoje, Kanadoje, JAV

ir Rusijoje. Zinoma, svarbu paminéti, kad skirtingose valstybése politiné rizika daro jtaka
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skirtingoms finansy rinkos dalims; Pranciizijoje j politinius poky¢ius reaguoja visos analizuotos
rinkos, t.y. obligacijy, akcijy ir valiuty rinkos, Kanadoje j politing rizika labiausiai reaguoja
obligacijy ir akcijy rinkos, o JAV ir Rusijoje politiné rizika didziausig jtaka daro akcijy ir
valiuty rinkoms. Labai svarbu paminéti, jog Pranciizijoje tarp obligacijy rinkos ir politinés
rizikos egzistuoja abipusis priezastingumas, kas reiSkia, kad ne tik politiné rizika gali daryti
jtaka, o ir obligacijy rinkos poky¢iai jtakoja valstybés politinj fong. Kanadoje ir Rusijoje taip
pat egzistuoja priezastingumas, kuris lemia, kad obligacijy rinkos poky¢iai jtakoja pasikeitusia

Salies politine rizikg. Valiuty rinkose toks priezastingumas yra budingas Japonijai, JK ir Rusijai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI
ISvados:

1. Politiné rizika gali biiti skirstoma | mikro ir makro rizikas. Mikro politiné rizika
pasireiskia konkretiems verslo lygmenims, kaip verslo subjektams, pramonés $akai arba
projektams, o makro rizika pasireiskia platesniame politiniame, geopolitiniame,
valstybiniame, ekonominiame ar konkrecig rinkg lie¢ian¢iame fone. Mikro politinés
rizikos S$altiniy gali buti labai daug, dazniausiai tai biina vadovybiy, teisiniali,
mokestiniai, jstatyminiai ar panasiis valstybiniai poky¢iai ar sprendimai. Pagrindiniai
makro politinés rizikos Saltiniai yra politinis nestabilumas, investavimo apribojimai,
prekybos apribojimai, vidaus ekonominés problemos ir tarptautinés ekonomikos
problemos.

2. Politiné rizika turi milziniska jtakos zona, nuo labiausiai paveikiamos tarptautinés ir
vietinés Saliy ekonomikos, organizacijy veiklos, gyventojy sektoriaus gerovés net iki
aplinkosaugos, ekologijos sektoriaus ir gamtiniy problemy, kurios i§ pirmo zvilgsnio
atrodo nesusijusios su politikos konfliktais, formavimu, vykdymu ir jos rizikomis,
taCiau tiesiogiai ir netiesiogiai bet kokiu atveju veikia tokias sritis.

3. Dél milzinisko globalizacijos tempo, technologinés pazangos Visuomené tampa
jautresné vis daugiau socialinés, ekonominés, politinés ir finansinés aplinkos veiksniy,
dél ko susidiirus su tam tikrais sunkumais, jy jtaka pajaucia vis daugiau valstybiy
visuomenés daliy ar netgi visa politiné arena. Kadangi stabili ir efektyvi finansy rinka
yra vienas i$ pagrindiniy visos ekonomikos gerovés elementy, yra labai svarbu valdyti
arba bent jau pasiruos$ti visoms jos svyravimams jtaka darantiems veiksniams, o ypac
politinei rizikai, kadangi net numatant, kokios rizikos laukia bendradarbiaujant su
kitomis Salimis ar atliekant tam tikrus valstybinio ar jmoniy lygio veiksmus, galima
pasiruo$ti biisimos rizikoms, arba apskritai ty veiksmy atsisakyti, siekiant iSvengti
veiksmy, kurie yra neplanuoti arba kuriy jtakos véliau neiseis kontroliuoti.

4. Politinés rizikos jtakos finansy rinkoms vertinimo atveju mokslininkai didziausia
démes;j skiria politinés rizikos jtakai besivystanciy valstybiy ekonomikai, akcijy ir
obligacijy rinkai bei valiutoms. Dauguma tyréjy savo tyrimy mety jrod¢, jog politiné
rizika tikrai daro jtaka finansy rinkoms, ypa¢ pasireiSkus neigiamiems politiniams
sprendimams. Didziausias autoriy démesys yra skirtas jrodyti, jog didéjanti politiné
rizika daro jtakg ir prisideda prie prastéjanciy finansy rinky rodikliy, kaip susilpnéjusi
valiuta, krintantys akcijy indeksai ir didéjantis obligacijy pajamingumas, dél
padidéjusios rizikos. Tik politiné rizika skirtingose valstybése ir ekonomikose
pasireiskia labai skirtingai ir taip pat skirtingai veikia atskiras finansy rinkos $akas.
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5. IStyrus politinés rizikos jtakg G8 finansy rinkoms, galima daryti iS§vada, jog ne visy
valstybiy finansy rinkoms politiné rizika daro jtaka. Stipriausiai j politing rizika
reaguojancios finansy rinkos yra Siose valstybése: Pranciizijoje, Kanadoje, JAV ir
Rusijoje. Pranctizijoje j politinius poky¢ius stipriai reaguoja visos analizuotos rinkos,
t.y. obligacijy, akcijy ir valiuty rinkos, Kanadoje j politing rizikg labiausiai reaguoja
obligacijy ir akcijy rinkos, o JAV ir Rusijoje politiné rizika didziausig jtaka daro akcijy
ir valiuty rinkoms. Taip pat Prancuzijoje tarp obligacijy rinkos ir politinés rizikos
egzistuoja abipusis priezastingumas, vadinasi, kad ne tik politiné rizika gali daryti jtaka,
0 ir obligacijy rinkos poky¢iai jtakoja valstybés politinj fong. Kanadoje ir Rusijoje taip
pat egzistuoja priezastingumas, kuris lemia, kad obligacijy rinkos pokyciai jtakoja
pasikeitusig Salies politing rizika. Valiuty rinkoje toks priezastingumas yra budingas

Japonijai, JK ir Rusijai.

Pasiiilymai:

1. Kadangi daugelio valstybiy, ypa¢ ES finansy rinkos ir politiniai jvykiai yra susij¢, o
obligacijy ir akcijy rinky rodikliy dinamika yra ganétinai panasi, aktualu iStirti vieny
valstybiy politinés rizikos jtaka kity valstybiy finansy rinkoms.

2. Pastaraisiais metais dél globalizacijos labai didele jtaka pasaulio ir analizuojamy
valstybiy finansy rinkoms daro Kinijos politiniai, ekonominiai ir finansiniai pokyciai
bei sprendimai, dél to tolimesniems tyrimams bty labai aktualu istirti ir Kinijos
politines rizikos jtaka jos finansy rinkoms bei kity Siame darbe nagriné¢jamy valstybiy
finansy rinkoms.

3. Kadangi siame darbe atlikto tyrimo metu naudoti duomenys buvo ménesiniai, jie
neparodo maksimalios politiniy jvykiy jtakos finansy rinkoms trumpuoju laikotarpiu, is
karto po politinio jvykio fakto, dél to buty aktualu atlikti tyrima, kurios metu biity

analizuojama politinés rizikos jtakg finansy rinkoms i§ karto po politiniy jvykiy.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to analyse and measure which indicators are
showing the strongest relationship between political risk and financial markets. This is achieved
by analysing the works of foreign authors, analysing political risk affects on financial markets
and creating cause and effect models.

First part of this thesis analyses such aspects of political risk and financial markets like
the definition of risk, causes and effects on financial markets. Having reviewed and clustered
scientific researches, this part also contains a summarized political risk definition, it's sources
and areas of effect. Relationship between political risk and financial markets is explained.

Conclusions are given in the end of this part.

The second part of this thesis describes the research methodology that will be used in the
third part. After analyzing the research of the authors work analyzed in the theoretical part of
the thesis, the methodology systematically presents the methods used in the research and
analyzes the indicators, on the basis of which the indicators and research methods used in this
research were selected. The methodological part also describes the research methodology for

correlation, regression analysis and Granger causality tests.

The third part of the thesis consists of justifying the research data and the choice of
variables. There was also performed correlation, regression analysis and Granger causality tests
and so their significance and results was evaluated. This part also provides a comparative

analysis of the indicators and summarizes the conclusions.

Conclusions and suggestions to the tasks raised in the thesis are found after the first three
parts of the thesis. List of references, summary, key conclusions, additions containing data used
in the research, calculations done using Eviews 8 program are given in the end of the thesis.
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PRIEDAI

1 priedas. Kanados obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. Kanados

Laikotarpis Vyrigusyt?és S'&P/TSX akcijy | Valiutos kursas, Pr(i);litlir(;zs
pbhgacgq indekso kursas CAD/EUR indeksas
pajamingumas

2019-06 1.464 16382.2 0.6716 92.8
2019-05 1.486 16037.49 0.6624 92.8
2019-04 1.71 16580.73 0.666 92.8
2019-03 1.615 16102.09 0.6678 92.8
2019-02 1.94 15999.01 0.6675 92.8
2019-01 1.878 15540.6 0.6656 92.8
2018-12 1.965 14322.86 0.6395 92.8
2018-11 2.266 15197.82 0.6646 92.8
2018-10 2.492 15027.28 0.6719 92.8
2018-09 2.425 16073.14 0.6676 92.54
2018-08 2.226 16262.88 0.6609 92.54
2018-07 2.308 16434.01 0.6577 92.54
2018-06 2.166 16277.73 0.6515 92.21
2018-05 2.242 16061.5 0.6601 92.21
2018-04 2.304 15607.88 0.6447 92.21
2018-03 2.088 15367.29 0.6292 92.21
2018-02 2.233 15442.68 0.6391 92.21
2018-01 2.286 15951.67 0.6541 92.21
2017-12 2.041 16209.13 0.6627 92.21
2017-11 1.886 16067.48 0.6514 92.21
2017-10 1.948 16025.59 0.6662 92.21
2017-09 2.097 15634.94 0.6788 92.18
2017-08 1.847 15211.87 0.6727 92.18
2017-07 2.054 15143.87 0.6768 92.18
2017-06 1.76 15182.19 0.6751 91.81
2017-05 1.415 15349.91 0.6588 91.81
2017-04 1.545 15586.13 0.6722 91.81
2017-03 1.622 15547.75 0.7049 91.81
2017-02 1.632 15399.24 0.7109 91.81
2017-01 1.756 15385.96 0.7107 91.81
2016-12 1.718 15287.59 0.7071 91.81
2016-11 1.582 15082.85 0.7029 91.81
2016-10 1.193 14787.27 0.6791 91.81
2016-09 0.993 14725.86 0.6775 92.12
2016-08 1.021 14597.95 0.6839 92.12
2016-07 1.025 14582.74 0.6864 92.12
2016-06 1.059 14064.54 0.6967 92.5
2016-05 1.317 14065.78 0.6861 92.5
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2016-04 1.511 13951.45 0.6957 925
2016-03 1.224 13494.36 0.6757 925
2016-02 1.188 12860.35 0.679 925
2016-01 1.222 12822.13 0.661 925
2015-12 1.392 13009.95 0.6655 925
2015-11 1.567 13469.83 0.7085 925
2015-10 1.539 13529.17 0.6947 925
2015-09 1.43 13306.96 0.672 92.57
2015-08 1.49 13859.12 0.6788 92.57
2015-07 1.438 14468.44 0.6955 92.57
2015-06 1.681 14553.33 0.7186 92.48
2015-05 1.621 15014.09 0.7307 92.48
2015-04 1.578 15224.52 0.738 92.48
2015-03 1.354 14902.44 0.7346 92.48
2015-02 1.299 15234.34 0.7143 92.48
2015-01 1.249 14673.48 0.6958 92.48
2014-12 1.786 14632.44 0.7112 93.15
2014-11 1.856 14744.7 0.7035 93.15
2014-10 2.045 14613.32 0.7088 93.15
2014-09 2.144 14960.51 0.7071 93.24
2014-08 1.993 15625.73 0.7 93.24
2014-07 2.156 15330.74 0.6847 93.24
2014-06 2.233 15146.01 0.6844 93.29
2014-05 2.244 14604.16 0.6762 93.29
2014-04 2.401 14651.87 0.6578 93.29
2014-03 2.456 14335.31 0.6572 93.29
2014-02 2.423 14209.59 0.6549 93.29
2014-01 2.336 13694.94 0.6663 93.29
2013-12 2.755 13621.55 0.6849 93.29
2013-11 2.553 13395.4 0.6932 93.29
2013-10 2421 13361.26 0.7057 93.29
2013-09 2.541 12787.19 0.7174 93.3
2013-08 2.613 12653.9 0.7177 93.3
2013-07 2.45 12486.64 0.7315 93.3
2013-06 2.436 12129.11 0.7305 93.3
2013-05 2.061 12650.42 0.7416 93.3
2013-04 1.695 12456.5 0.7538 93.3
2013-03 1.87 12749.9 0.7667 93.3
2013-02 1.834 12821.83 0.7431 93.3
2013-01 1.987 12685.2 0.7384 93.3
2012-12 1.796 12433.53 0.764 93.3
2012-11 1.697 12239.36 0.7744 93.3
2012-10 1.782 12422.91 0.7721 93.3
2012-09 1.725 12317.46 0.7906 93.66
2012-08 1.771 11949.26 0.8064 93.66
2012-07 1.676 11664.71 0.8102 93.66
2012-06 1.737 11596.56 0.7768 93.66
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2012-05 1.738 11513.21 0.7831 93.66
2012-04 2.034 12292.69 0.7651 93.66
2012-03 2.109 12392.18 0.7508 93.66
2012-02 1.984 12644.01 0.7581 93.66
2012-01 1.887 12452.15 0.7624 93.66
2011-12 1.938 11955.09 0.7551 93.66
2011-11 2.149 12204.11 0.7305 93.66
2011-10 2.281 12252.06 0.7211 93.66
2011-09 2.151 11623.84 0.7112 94.01
2011-08 2.488 12768.7 0.7116 94.01
2011-07 2.782 12945.63 0.7269 94.01
2011-06 3.108 13300.87 0.7157 94.01
2011-05 3.072 13802.88 0.717 94.01
2011-04 3.202 13944.79 0.7147 94.01
2011-03 3.346 14116.1 0.7277 94.01
2011-02 3.296 14136.5 0.7454 94.01
2011-01 3.271 13551.99 0.7295 94.01
2010-12 3.122 13443.22 0.7487 94.01
2010-11 3.061 12952.88 0.7506 94.01
2010-10 2.81 12676.24 0.7036 94.01
2010-09 2.758 12368.65 0.7126 93.82
2010-08 2.776 11913.86 0.7402 93.82
2010-07 3.116 11713.43 0.744 93.82
2010-06 3.081 11294.42 0.7681 93.82
2010-05 3.347 11762.99 0.778 93.82
2010-04 3.653 12210.7 0.739 93.82
2010-03 3.569 12037.73 0.729 93.82
2010-02 3.391 11629.63 0.6977 93.82
2010-01 3.353 11094.31 0.6739 93.82
2009-12 3.613 11746.11 0.6632 93.82
2009-11 3.223 11447.2 0.631 93.82
2009-10 3.423 10910.75 0.6264 93.82
2009-09 3.314 11394.96 0.6387 93.82
2009-08 3.375 10868.21 0.6378 93.82
2009-07 3.459 10787.15 0.6509 93.82
2009-06 3.364 10374.91 0.6131 93.82
2009-05 3.385 10370.07 0.6472 93.82
2009-04 3.101 9324.83 0.6339 93.82
2009-03 2.782 8720.39 0.5989 93.82
2009-02 3.131 8123.02 0.6186 93.82
2009-01 3.05 8694.9 0.6347 93.82

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny baze.
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2 priedas. Pranctizijos obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. Prancuzijos

Laikotarpis vyrigusy}?és _CAC4O akcijy | Valiutos kursas, Pr(i);litlir(;:s
Qbhgacuu indekso kursas EUR/USD indeksas
pajamingumas
2019-06 -0.005 5538.97 1.1373 85.52
2019-05 0.21 5207.63 1.1169 85.52
2019-04 0.368 5586.41 1.1215 85.52
2019-03 0.318 5350.53 1.1218 85.52
2019-02 0.569 5240.53 1.1371 85.52
2019-01 0.554 4992.72 1.1448 85.52
2018-12 0.71 4730.69 1.1467 85.52
2018-11 0.684 5003.92 1.1317 85.52
2018-10 0.751 5093.44 1.1312 85.52
2018-09 0.804 5493.49 1.1604 85.45
2018-08 0.682 5406.85 1.1602 85.45
2018-07 0.732 5511.3 1.1691 85.45
2018-06 0.665 5323.53 1.1684 85.19
2018-05 0.668 5398.4 1.1693 85.19
2018-04 0.786 5520.5 1.2078 85.19
2018-03 0.721 5167.3 1.2324 85.19
2018-02 0.918 5320.49 1.2194 85.19
2018-01 0.968 5481.93 1.2414 85.19
2017-12 0.785 5312.56 1.2005 85.32
2017-11 0.682 5372.79 1.1904 85.32
2017-10 0.755 5503.29 1.1646 85.32
2017-09 0.743 5329.81 1.1814 85.32
2017-08 0.662 5085.59 1.191 85.32
2017-07 0.802 5093.77 1.1842 85.32
2017-06 0.815 5120.68 1.1426 85.32
2017-05 0.734 5283.63 1.1244 85.32
2017-04 0.836 5267.33 1.0895 85.32
2017-03 0.97 5122.51 1.0652 84.83
2017-02 0.89 4858.58 1.0576 84.83
2017-01 1.038 4748.9 1.0798 84.83
2016-12 0.686 4862.31 1.0517 85.84
2016-11 0.752 4578.34 1.0589 85.84
2016-10 0.467 4509.26 1.0981 85.84
2016-09 0.186 4448.26 1.1235 85.84
2016-08 0.179 4438.22 1.1158 85.84
2016-07 0.103 4439.81 1.1174 85.84
2016-06 0.182 4237.48 1.1106 85.32
2016-05 0.477 4505.62 1.1132 85.32
2016-04 0.634 4428.96 1.1451 85.32
2016-03 0.486 4385.06 1.138 85.32
2016-02 0.468 4353.55 1.0873 85.32
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2016-01 0.636 4417.02 1.0831 85.32
2015-12 0.988 4637.06 1.0862 85.32
2015-11 0.789 4957.6 1.0565 85.32
2015-10 0.865 4897.66 1.1006 85.32
2015-09 0.985 4455.29 1.1177 84.83
2015-08 1.153 4652.95 1.1211 84.83
2015-07 0.936 5082.61 1.0984 84.83
2015-06 1.195 4790.2 1.1147 85.84
2015-05 0.796 5007.89 1.0986 85.84
2015-04 0.64 5046.49 1.1224 85.84
2015-03 0.476 5033.64 1.0731 85.84
2015-02 0.604 4951.48 1.1196 85.84
2015-01 0.536 4604.25 1.1291 85.84
2014-12 0.826 4272.75 1.2098 86.81
2014-11 0.97 4390.18 1.2452 86.81
2014-10 1.182 4233.09 1.2525 86.81
2014-09 1.285 4416.24 1.2631 87.09
2014-08 1.254 4381.04 1.3132 87.09
2014-07 1.53 4246.14 1.339 87.09
2014-06 1.7 4422.84 1.3692 86.96
2014-05 1.767 4519.57 1.3635 86.96
2014-04 1.952 4487.39 1.3867 86.96
2014-03 2.084 4391.5 1.3769 86.96
2014-02 2.195 4408.08 1.3802 86.96
2014-01 2.228 4165.72 1.3486 86.96
2013-12 2.558 4295.95 1.3743 86.96
2013-11 2.151 4295.21 1.3591 86.96
2013-10 2.16 4299.89 1.3584 86.96
2013-09 2.324 4143.44 1.3527 87.65
2013-08 2.473 3933.78 1.3222 87.65
2013-07 2.233 3992.69 1.3302 87.65
2013-06 2.347 3738.91 1.301 87.65
2013-05 2.074 3948.59 1.2999 87.65
2013-04 1.711 3856.75 1.3168 87.65
2013-03 2.025 3731.42 1.2819 87.65
2013-02 2.169 3723 1.3057 87.65
2013-01 2.257 3732.6 1.3579 87.65
2012-12 1.997 3641.07 1.3193 87.65
2012-11 2.05 3557.28 1.2986 87.65
2012-10 2.243 3429.27 1.296 87.65
2012-09 2.178 3354.82 1.286 88.84
2012-08 2.158 3413.07 1.2579 88.84
2012-07 2.063 3291.66 1.2304 88.84
2012-06 2.686 3196.65 1.2667 88.84
2012-05 2.356 3017.01 1.2365 88.84
2012-04 2.961 3212.8 1.3239 88.84
2012-03 2.89 3423.81 1.3343 88.84
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2012-02 2.879 3452.45 1.3325 88.84
2012-01 3.05 3298.55 1.3084 88.84
2011-12 3.148 3159.81 1.2961 88.84
2011-11 3.391 3154.62 1.3446 88.84
2011-10 3.102 3242.84 1.3858 88.84
2011-09 2.602 2981.96 1.3387 89.38
2011-08 2.915 3256.76 1.4369 89.38
2011-07 3.225 3671.28 1.4398 89.38
2011-06 3.409 3982.21 1.4502 89.38
2011-05 3.388 4006.94 1.4396 89.38
2011-04 3.562 4106.92 1.4807 89.38
2011-03 3.713 3989.18 1.4158 89.38
2011-02 3.547 4110.35 1.3806 89.38
2011-01 3.534 4005.5 1.3694 89.38
2010-12 3.362 3804.78 1.3384 89.38
2010-11 3.154 3610.44 1.2983 89.38
2010-10 2.913 3833.5 1.3947 89.38
2010-09 2.659 3715.18 1.3634 88.97
2010-08 2.467 3490.79 1.268 88.97
2010-07 2.945 3643.14 1.3052 88.97
2010-06 3.05 3442.89 1.2238 88.97
2010-05 2.921 3507.56 1.2306 88.97
2010-04 3.289 3816.99 1.3294 88.97
2010-03 3.42 3974.01 1.351 88.97
2010-02 3.403 3708.8 1.3631 88.97
2010-01 3.461 3739.46 1.3863 88.97
2009-12 3.593 3936.33 1.4321 88.97
2009-11 3.419 3680.15 1.5005 88.97
2009-10 3.533 3607.69 1.4719 88.97
2009-09 3.537 3795.41 1.464 88.97
2009-08 3.537 3653.54 1.4334 88.97
2009-07 3.569 3426.27 1.4257 88.97
2009-06 3.729 3140.44 1.4033 88.97
2009-05 3.953 3277.65 1.4158 88.97
2009-04 3.59 3159.85 1.323 88.97
2009-03 3.553 2807.34 1.325 88.97
2009-02 3.661 2702.48 1.2669 88.97
2009-01 3.806 2973.92 1.2813 88.97

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.
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3 priedas. Vokietijos obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. Vokietijos

) . . Valiutos Politinés
Laikotarpis Vym.lusy.l? ©s . DAX akeijy kursas, rizikos
pbh_gacuq indekso kursas EUR/USD indeksas
pajamingumas
2019-06 -0.329 12398.8 1.1373 84.1
2019-05 -0.204 11726.84 1.1169 84.1
2019-04 0.012 12344.08 1.1215 84.1
2019-03 -0.072 11526.04 1.1218 84.1
2019-02 0.182 11515.64 1.1371 84.1
2019-01 0.148 11173.1 1.1448 84.1
2018-12 0.239 10558.96 1.1467 84.1
2018-11 0.312 11257.24 1.1317 84.1
2018-10 0.384 11447.51 1.1312 84.1
2018-09 0.469 12246.73 1.1604 83.95
2018-08 0.325 12364.06 1.1602 83.95
2018-07 0.442 12805.5 1.1691 83.95
2018-06 0.3 12306 1.1684 83.8
2018-05 0.338 12604.89 1.1693 83.8
2018-04 0.557 12612.11 1.2078 83.8
2018-03 0.494 12096.73 1.2324 83.8
2018-02 0.653 12435.85 1.2194 83.8
2018-01 0.695 13189.48 1.2414 83.8
2017-12 0.423 12917.64 1.2005 83.8
2017-11 0.366 13023.98 1.1904 83.8
2017-10 0.362 13229.57 1.1646 83.8
2017-09 0.462 12828.86 1.1814 84.43
2017-08 0.36 12055.84 1.191 84.43
2017-07 0.541 12118.25 1.1842 84.43
2017-06 0.465 12325.12 1.1426 84.26
2017-05 0.302 12615.06 1.1244 84.26
2017-04 0.315 12438.01 1.0895 84.26
2017-03 0.325 12312.87 1.0652 84.26
2017-02 0.206 11834.41 1.0576 84.26
2017-01 0.434 11535.31 1.0798 84.26
2016-12 0.204 11481.06 1.0517 84.26
2016-11 0.273 10640.3 1.0589 84.26
2016-10 0.161 10665.01 1.0981 84.26
2016-09 -0.122 10511.02 1.1235 83.57
2016-08 -0.066 10592.69 1.1158 83.57
2016-07 -0.121 10337.5 1.1174 83.57
2016-06 -0.131 9680.09 1.1106 84.16
2016-05 0.138 10262.74 1.1132 84.16
2016-04 0.271 10038.97 1.1451 84.16
2016-03 0.152 9965.51 1.138 84.16
2016-02 0.106 9495.4 1.0873 84.16
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2016-01 0.324 9798.11 1.0831 84.16
2015-12 0.628 10743.01 1.0862 84.16
2015-11 0.472 11382.23 1.0565 84.16
2015-10 0.517 10850.14 1.1006 84.16
2015-09 0.586 9660.44 1.1177 84.78
2015-08 0.797 10259.46 1.1211 84.78
2015-07 0.643 11308.99 1.0984 84.78
2015-06 0.763 10944.97 1.1147 83.44
2015-05 0.486 11413.82 1.0986 83.44
2015-04 0.364 11454.38 1.1224 83.44
2015-03 0.18 11966.17 1.0731 83.44
2015-02 0.327 11401.66 1.1196 83.44
2015-01 0.302 10694.32 1.1291 83.44
2014-12 0.538 9805.55 1.2098 84.73
2014-11 0.7 9980.85 1.2452 84.73
2014-10 0.84 9326.87 1.2525 84.73
2014-09 0.946 9474.3 1.2631 85.06
2014-08 0.89 9470.17 1.3132 85.06
2014-07 1.154 9407.48 1.339 85.06
2014-06 1.244 9833.07 1.3692 85.27
2014-05 1.357 9943.27 1.3635 85.27
2014-04 1.468 9603.23 1.3867 85.27
2014-03 1.565 9555.91 1.3769 85.27
2014-02 1.623 9692.08 1.3802 85.27
2014-01 1.658 9306.48 1.3486 85.27
2013-12 1.925 9552.16 1.3743 85.27
2013-11 1.692 9405.3 1.3591 85.27
2013-10 1.673 9033.92 1.3584 85.27
2013-09 1.778 8594.4 1.3527 85.57
2013-08 1.855 8103.15 1.3222 85.57
2013-07 1.669 8275.97 1.3302 85.57
2013-06 1.728 7959.22 1.301 85.57
2013-05 1.504 8348.84 1.2999 85.57
2013-04 1.215 7913.71 1.3168 85.57
2013-03 1.288 7795.31 1.2819 85.57
2013-02 1.453 7741.7 1.3057 85.57
2013-01 1.679 7776.05 1.3579 85.57
2012-12 1.314 7612.39 1.3193 85.57
2012-11 1.385 7405.5 1.2986 85.57
2012-10 1.462 7260.63 1.296 85.57
2012-09 1.441 7216.15 1.286 86.52
2012-08 1.333 6970.79 1.2579 86.52
2012-07 1.284 6772.26 1.2304 86.52
2012-06 1.581 6416.28 1.2667 86.52
2012-05 1.199 6264.38 1.2365 86.52
2012-04 1.662 6761.19 1.3239 86.52
2012-03 1.792 6946.83 1.3343 86.52
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2012-02 1.817 6856.08 1.3325 86.52
2012-01 1.786 6458.91 1.3084 86.52
2011-12 1.825 5898.35 1.2961 86.52
2011-11 2.276 6088.84 1.3446 86.52
2011-10 2.024 6141.34 1.3858 86.52
2011-09 1.885 5502.02 1.3387 86.86
2011-08 2.217 5784.85 1.4369 86.86
2011-07 2.537 7158.77 1.4398 86.86
2011-06 3.023 7376.24 1.4502 86.86
2011-05 3.019 7293.69 1.4396 86.86
2011-04 3.238 7514.46 1.4807 86.86
2011-03 3.352 7041.31 1.4158 86.86
2011-02 3.169 7272.32 1.3806 86.86
2011-01 3.153 7077.48 1.3694 86.86
2010-12 2.963 6914.19 1.3384 86.86
2010-11 2.67 6688.49 1.2983 86.86
2010-10 2.518 6601.37 1.3947 86.86
2010-09 2.278 6229.02 1.3634 84.46
2010-08 2.116 5925.22 1.268 84.46
2010-07 2.669 6147.97 1.3052 84.46
2010-06 2.577 5965.52 1.2238 84.46
2010-05 2.66 5964.33 1.2306 84.46
2010-04 3.017 6135.7 1.3294 84.46
2010-03 3.092 6153.55 1.351 84.46
2010-02 3.101 5598.46 1.3631 84.46
2010-01 3.196 5608.79 1.3863 84.46
2009-12 3.387 5957.43 1.4321 84.46
2009-11 3.159 5625.95 1.5005 84.46
2009-10 3.231 5414.96 1.4719 84.46
2009-09 3.22 5675.16 1.464 84.46
2009-08 3.257 5464.61 1.4334 84.46
2009-07 3.3 5332.14 1.4257 84.46
2009-06 3.386 4808.64 1.4033 84.46
2009-05 3.589 4940.82 1.4158 84.46
2009-04 3.178 4769.45 1.323 84.46
2009-03 2.994 4084.76 1.325 84.46
2009-02 3.112 3843.74 1.2669 84.46
2009-01 3.296 4338.35 1.2813 84.46

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.
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4 priedas. Italijos obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. ltalijos FTSE MIB Valiutos Politinés
Laikotarpis | vyriausybés obligacijy | akcijy indekso kursas, rizikos
pajamingumas kursas EUR/USD indeksas

2019-06 2.099 21234.79 1.1373 51.45
2019-05 2.667 19802.11 1.1169 51.45
2019-04 2.554 21881.33 1.1215 51.45
2019-03 2.486 21286.13 1.1218 51.45
2019-02 2.749 20659.46 1.1371 51.45
2019-01 2.587 19730.78 1.1448 51.45
2018-12 2.739 18324.03 1.1467 51.45
2018-11 3.21 19188.97 1.1317 51.45
2018-10 3.425 19050.22 1.1312 51.45
2018-09 3.143 20711.7 1.1604 50.63
2018-08 3.229 20269.47 1.1602 50.63
2018-07 2.716 22215.69 1.1691 50.63
2018-06 2.674 21626.27 1.1684 48.67
2018-05 2.771 21784.18 1.1693 48.67
2018-04 1.782 23979.37 1.2078 48.67
2018-03 1.782 22411.15 1.2324 48.67
2018-02 1.97 22607.61 1.2194 48.67
2018-01 2.024 23507.06 1.2414 48.67
2017-12 2.005 21853.34 1.2005 48.67
2017-11 1.741 22368.29 1.1904 48.67
2017-10 1.82 22793.69 1.1646 48.67
2017-09 2.107 22696.32 1.1814 50.95
2017-08 2.037 21670.02 1.191 50.95
2017-07 2.089 21486.91 1.1842 50.95
2017-06 2.151 20584.23 1.1426 49.55
2017-05 2.193 20731.68 1.1244 49.55
2017-04 2.275 20609.16 1.0895 49.55
2017-03 2.309 20492.94 1.0652 49.55
2017-02 2.079 18913.28 1.0576 49.55
2017-01 2.253 18590.73 1.0798 49.55
2016-12 1.812 19234.58 1.0517 49.55
2016-11 1.986 16930.41 1.0589 49.55
2016-10 1.661 17125.05 1.0981 49.55
2016-09 1.186 16401 1.1235 50.91
2016-08 1.144 16943.38 1.1158 50.91
2016-07 1.166 16846.86 1.1174 50.91
2016-06 1.256 16197.78 1.1106 51.02
2016-05 1.354 18025.25 1.1132 51.02
2016-04 1.487 18600.56 1.1451 51.02
2016-03 1.22 18116.88 1.138 51.02
2016-02 1.421 17623.07 1.0873 51.02
2016-01 1.413 18657.29 1.0831 51.02
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2015-12 1.592 21418.37 1.0862 51.02
2015-11 1.417 22717.98 1.0565 51.02
2015-10 1.479 2244251 1.1006 51.02
2015-09 1.723 21294.98 1.1177 46.35
2015-08 1.959 21941.92 1.1211 46.35
2015-07 1.77 23538.03 1.0984 46.35
2015-06 2.331 22460.71 1.1147 50.45
2015-05 1.846 23495.68 1.0986 50.45
2015-04 1.496 23045.52 1.1224 50.45
2015-03 1.239 23157.12 1.0731 50.45
2015-02 1.329 22337.79 1.1196 50.45
2015-01 1.591 20503.38 1.1291 50.45
2014-12 1.877 19011.96 1.2098 46.02
2014-11 2.031 20014.82 1.2452 46.02
2014-10 2.345 19783.99 1.2525 46.02
2014-09 2.332 20892.11 1.2631 46.96
2014-08 2.434 20450.49 1.3132 46.96
2014-07 2.693 20570.8 1.339 46.96
2014-06 2.845 21283.03 1.3692 46.57
2014-05 2.962 21629.71 1.3635 46.57
2014-04 3.065 21783.38 1.3867 46.57
2014-03 3.291 21691.92 1.3769 46.57
2014-02 3.478 20442.41 1.3802 46.57
2014-01 3.766 19418.34 1.3486 46.57
2013-12 4.084 18967.71 1.3743 46.57
2013-11 4.055 19021.48 1.3591 46.57
2013-10 4.127 19351.52 1.3584 46.57
2013-09 4.429 17434.86 1.3527 44.2
2013-08 4.398 16682.21 1.3222 44.2
2013-07 4.404 16482.35 1.3302 44.2
2013-06 4.542 15239.28 1.301 44.2
2013-05 4.155 17214.08 1.2999 44.2
2013-04 3.886 16767.66 1.3168 44.2
2013-03 4.756 15338.72 1.2819 44.2
2013-02 4.728 15921.25 1.3057 44.2
2013-01 4.307 17439.06 1.3579 44.2
2012-12 4.489 16273.38 1.3193 44.2
2012-11 4.492 15808.24 1.2986 44.2
2012-10 4.952 15539.71 1.296 44.2
2012-09 5.081 15095.84 1.286 47.13
2012-08 5.835 15100.48 1.2579 47.13
2012-07 6.064 13890.99 1.2304 47.13
2012-06 5.807 14274.37 1.2667 47.13
2012-05 5.882 12873.84 1.2365 47.13
2012-04 5.498 14592.34 1.3239 47.13
2012-03 5.103 15980.07 1.3343 47.13
2012-02 5.174 16351.41 1.3325 47.13
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2012-01 5.933 15828.05 1.3084 47.13
2011-12 7.029 15089.74 1.2961 47.13
2011-11 7.001 15268.66 1.3446 47.13
2011-10 6.081 16017.73 1.3858 47.13
2011-09 5.531 14836.33 1.3387 48.71
2011-08 5.127 15563.2 1.4369 48.71
2011-07 5.858 18433.68 1.4398 48.71
2011-06 4.876 20186.94 1.4502 48.71
2011-05 4.777 21109.75 1.4396 48.71
2011-04 4.725 22417.96 1.4807 48.71
2011-03 4.816 21727.44 1.4158 48.71
2011-02 4.835 22466.57 1.3806 48.71
2011-01 4.714 22050.45 1.3694 48.71
2010-12 4.815 20173.29 1.3384 48.71
2010-11 4.667 19105.71 1.2983 48.71
2010-10 3.942 21450.61 1.3947 48.71
2010-09 3.879 20505.2 1.3634 54.11
2010-08 3.826 19734.57 1.268 54.11
2010-07 3.954 21021.56 1.3052 54.11
2010-06 4.094 19311.75 1.2238 54.11
2010-05 4.144 19543.97 1.2306 54.11
2010-04 4.015 21562.48 1.3294 54.11
2010-03 3.981 22847.97 1.351 54.11
2010-02 3.996 21068.32 1.3631 54.11
2010-01 4115 21896.29 1.3863 54.11
2009-12 4.142 23248.39 1.4321 54.11
2009-11 4.017 21928.16 1.5005 54.11
2009-10 4.074 22060.33 1.4719 54.11
2009-09 4.015 23472.73 1.464 54.11
2009-08 4.076 22420.43 1.4334 54.11
2009-07 4.16 20575.52 1.4257 54.11
2009-06 4.434 19063.12 1.4033 54.11
2009-05 4.483 19883.63 1.4158 54.11
2009-04 4.277 19176.54 1.323 54.11
2009-03 4.394 15875 1.325 54.11
2009-02 4.681 15282 1.2669 54.11
2009-01 4.714 17934 1.2813 54.11

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.

81



5 priedas. Japonijos obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. Japonijos Nikkei 225 Valiutos Politinés
Laikotarpis | vyriausybés obligacijy | akcijy indekso kursas, rizikos
pajamingumas kursas JPY/EUR indeksas

2019-06 -0.164 21275.92 0.81519 80.36
2019-05 -0.1 20601.19 0.82686 80.36
2019-04 -0.048 22258.73 0.79987 80.36
2019-03 -0.091 21205.81 0.8041 80.36
2019-02 -0.028 21385.16 0.78953 80.36
2019-01 -0.002 20773.49 0.80225 80.36
2018-12 -0.005 20014.77 0.79505 80.36
2018-11 0.087 22351.06 0.77857 80.36
2018-10 0.122 21920.46 0.78281 80.36
2018-09 0.124 24120.04 0.75791 81.91
2018-08 0.101 22865.15 0.77598 81.91
2018-07 0.057 22553.72 0.76459 81.91
2018-06 0.029 22304.51 0.77296 81.72
2018-05 0.032 22201.82 0.78601 81.72
2018-04 0.05 22467.87 0.75723 81.72
2018-03 0.044 21454.3 0.76344 81.72
2018-02 0.048 22068.24 0.76875 81.72
2018-01 0.08 23098.29 0.73783 81.72
2017-12 0.043 22764.94 0.73924 81.72
2017-11 0.034 22724.96 0.74647 81.72
2017-10 0.064 22011.61 0.75561 81.72
2017-09 0.06 20356.28 0.75228 82.7
2017-08 0.004 19646.24 0.7635 82.7
2017-07 0.075 19925.18 0.76592 82.7
2017-06 0.079 20033.43 0.77877 81.97
2017-05 0.041 19650.57 0.80291 81.97
2017-04 0.01 19196.74 0.82286 81.97
2017-03 0.065 18909.26 0.8426 81.97
2017-02 0.048 19118.99 0.83843 81.97
2017-01 0.08 19041.34 0.82102 81.97
2016-12 0.041 19114.37 0.81275 81.97
2016-11 0.019 18308.48 0.82503 81.97
2016-10 -0.053 17425.02 0.86876 81.97
2016-09 -0.094 16449.84 0.87772 82.4
2016-08 -0.071 16887.4 0.8665 82.4
2016-07 -0.195 16569.27 0.8768 82.4
2016-06 -0.222 15575.92 0.87261 83.3
2016-05 -0.12 17234.98 0.81128 83.3
2016-04 -0.083 16666.05 0.82131 83.3
2016-03 -0.035 16758.67 0.78054 83.3
2016-02 -0.065 16026.76 0.81619 83.3
2016-01 0.095 17518.3 0.7623 83.3
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2015-12 0.26 19033.71 0.76606 83.3
2015-11 0.302 19747.47 0.76884 83.3
2015-10 0.304 19083.1 0.75323 83.3
2015-09 0.351 17388.15 0.74632 83.3
2015-08 0.375 18890.48 0.73575 83.3
2015-07 0.405 20585.24 0.7348 83.3
2015-06 0.459 20235.73 0.73281 82.11
2015-05 0.389 20563.15 0.73278 82.11
2015-04 0.336 19520.01 0.74644 82.11
2015-03 0.396 19206.99 0.77559 82.11
2015-02 0.329 18797.94 0.74654 82.11
2015-01 0.272 17674.39 0.7537 82.11
2014-12 0.322 17450.77 0.69124 80.53
2014-11 0.416 17459.85 0.67709 80.53
2014-10 0.453 16413.76 0.71088 80.53
2014-09 0.526 16173.52 0.72203 80.98
2014-08 0.491 15424.59 0.73156 80.98
2014-07 0.533 15620.77 0.72652 80.98
2014-06 0.561 15162.1 0.72078 79.95
2014-05 0.573 14632.38 0.72076 79.95
2014-04 0.622 14304.11 0.70539 79.95
2014-03 0.637 14827.83 0.7035 79.95
2014-02 0.581 14841.07 0.71191 79.95
2014-01 0.617 14914.53 0.7267 79.95
2013-12 0.736 16291.31 0.69092 79.95
2013-11 0.6 15661.87 0.71821 79.95
2013-10 0.59 14327.94 0.7485 79.95
2013-09 0.681 14455.8 0.75272 80.59
2013-08 0.715 13388.86 0.77038 80.59
2013-07 0.797 13668.32 0.76797 80.59
2013-06 0.848 13677.32 0.77515 80.59
2013-05 0.852 13774.54 0.76584 80.59
2013-04 0.604 13860.86 0.77937 80.59
2013-03 0.546 12397.91 0.82801 80.59
2013-02 0.658 11559.36 0.82747 80.59
2013-01 0.749 11138.66 0.80298 80.59
2012-12 0.786 10395.18 0.8738 80.59
2012-11 0.71 9446.01 0.93365 80.59
2012-10 0.77 8928.29 0.96733 80.59
2012-09 0.772 8870.16 0.9973 81.46
2012-08 0.792 8839.91 1.01456 81.46
2012-07 0.789 8695.06 1.04051 81.46
2012-06 0.832 9006.78 0.98957 81.46
2012-05 0.819 8542.73 1.03276 81.46
2012-04 0.892 9520.89 0.94632 81.46
2012-03 0.984 10083.56 0.90449 81.46
2012-02 0.958 9723.24 0.92487 81.46
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2012-01 0.962 8802.51 1.00218 81.46
2011-12 0.983 8455.35 1.0031 81.46
2011-11 1.067 8434.61 0.95814 81.46
2011-10 1.041 8988.39 0.92311 81.46
2011-09 1.027 8700.29 0.96962 82.9
2011-08 1.029 8955.2 0.90761 82.9
2011-07 1.077 9833.03 0.9049 82.9
2011-06 1.135 9816.09 0.85586 82.9
2011-05 1.158 9693.73 0.85203 82.9
2011-04 1.21 9849.74 0.83182 82.9
2011-03 1.26 9755.1 0.84976 82.9
2011-02 1.264 10624.09 0.8857 82.9
2011-01 1.219 10237.92 0.89003 82.9
2010-12 1.128 10228.92 0.92104 82.9
2010-11 1.194 9937.04 0.92045 82.9
2010-10 0.939 9202.45 0.89186 82.9
2010-09 0.94 9369.35 0.87816 84.93
2010-08 0.971 8824.06 0.93684 84.93
2010-07 1.074 9537.3 0.88607 84.93
2010-06 1.091 9382.64 0.92403 84.93
2010-05 1.265 9768.7 0.89039 84.93
2010-04 1.29 11057.4 0.80151 84.93
2010-03 14 11089.94 0.79195 84.93
2010-02 1.305 10126.03 0.82505 84.93
2010-01 1.325 10198.04 0.79914 84.93
2009-12 1.295 10546.44 0.75062 84.93
2009-11 1.266 9345.55 0.77125 84.93
2009-10 1.415 10034.74 0.75419 84.93
2009-09 1.301 10133.23 0.76157 84.93
2009-08 1.31 10492.53 0.74921 84.93
2009-07 1.419 10356.83 0.74075 84.93
2009-06 1.359 9958.44 0.73952 84.93
2009-05 1.49 95225 0.74085 84.93
2009-04 1.432 8828.26 0.76639 84.93
2009-03 1.353 8109.53 0.76259 84.93
2009-02 1.28 7568.42 0.80899 84.93
2009-01 1.297 7994.05 0.86791 84.93

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.
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6 priedas. Jungtinés Karalystés obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos

rodikliai.
i | FTSEI0 | valuos | poline
Laikotarpis obligacijy akcijy indekso kursas, _ rizikos
) kursas GBP/EUR indeksas
pajamingumas
2019-06 0.833 7425.63 1.1166 91.62
2019-05 0.886 7161.71 1.1308 91.62
2019-04 1.185 7418.22 1.1621 91.62
2019-03 1 7279.19 1.162 91.62
2019-02 1.302 7074.73 1.1663 91.62
2019-01 1.219 6968.85 1.1452 91.62
2018-12 1.277 6728.13 1.1122 91.62
2018-11 1.364 6980.24 1.1268 91.62
2018-10 1.437 7128.1 1.1285 91.62
2018-09 1.573 7510.2 1.1227 91.48
2018-08 1.427 7432.42 1.117 91.48
2018-07 1.33 7748.76 1.1227 91.48
2018-06 1.278 7636.93 1.1303 91.81
2018-05 1.23 7678.2 1.1372 91.81
2018-04 1.418 7509.3 1.1396 91.81
2018-03 1.35 7056.61 1.1377 91.81
2018-02 1.501 7231.91 1.1284 91.81
2018-01 1.51 7533.55 1.1432 91.81
2017-12 1.19 7687.77 1.126 91.81
2017-11 1.33 7326.67 1.1361 91.81
2017-10 1.332 7493.08 1.1405 91.81
2017-09 1.365 7372.76 1.1341 91.81
2017-08 1.034 7430.62 1.0857 91.81
2017-07 1.23 7372 1.1159 91.81
2017-06 1.257 7312.72 1.1398 92.35
2017-05 1.046 7519.95 1.1464 92.35
2017-04 1.085 7203.94 1.1885 92.35
2017-03 1.139 7322.92 1.1778 92.35
2017-02 1.151 7263.44 1.1705 92.35
2017-01 1.417 7099.15 1.1649 92.35
2016-12 1.239 7142.83 1.1731 92.35
2016-11 1.418 6783.79 1.181 92.35
2016-10 1.245 6954.22 1.115 92.35
2016-09 0.746 6899.33 1.1543 90.88
2016-08 0.642 6781.51 1.1775 90.88
2016-07 0.685 6724.43 1.1841 90.88
2016-06 0.867 6504.33 1.1984 90.72
2016-05 1.429 6230.79 1.3011 90.72
2016-04 1.596 6241.89 1.2761 90.72
2016-03 1.415 6174.9 1.2619 90.72
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2016-02 1.337 6097.09 1.2799 90.72
2016-01 1.56 6083.79 1.3149 90.72
2015-12 1.96 6242.32 1.3571 90.72
2015-11 1.825 6356.09 1.425 90.72
2015-10 1.922 6361.09 1.402 90.72
2015-09 1.762 6061.61 1.3532 90.08
2015-08 1.962 6247.94 1.3687 90.08
2015-07 1.882 6696.28 1.4223 90.08
2015-06 2.024 6520.98 1.4103 89.43
2015-05 1.813 6984.43 1.3919 89.43
2015-04 1.834 6960.63 1.3678 89.43
2015-03 1.576 6773.04 1.3807 89.43
2015-02 1.796 6946.66 1.3783 89.43
2015-01 1.33 6749.4 1.3341 89.43
2014-12 1.756 6566.09 1.2876 92.19
2014-11 1.926 6722.62 1.2564 92.19
2014-10 2.247 6546.47 1.2771 92.19
2014-09 2.425 6622.72 1.2836 92.3
2014-08 2.368 6819.75 1.2639 92.3
2014-07 2.602 6730.11 1.261 92.3
2014-06 2.67 6743.94 1.2493 92.23
2014-05 2.57 6844.51 1.2289 92.23
2014-04 2.663 6780.03 1.2166 92.23
2014-03 2.736 6598.37 1.2099 92.23
2014-02 2.719 6809.7 1.2131 92.23
2014-01 2.707 6510.44 1.219 92.23
2013-12 3.022 6749.09 1.2041 92.23
2013-11 2.769 6650.57 1.2044 92.23
2013-10 2.617 6731.43 1.1808 92.23
2013-09 2.721 6462.22 1.1964 92.24
2013-08 2.772 6412.93 1.1726 92.24
2013-07 2.358 6621.06 1.1433 92.24
2013-06 2.443 6215.47 1.1693 92.24
2013-05 2.002 6583.09 1.1693 92.24
2013-04 1.69 6430.12 1.1795 92.24
2013-03 1.768 6411.74 1.1856 92.24
2013-02 1.973 6360.81 1.1613 92.24
2013-01 2.097 6276.88 1.1677 92.24
2012-12 1.828 5897.81 1.2317 92.24
2012-11 1.775 5866.82 1.2331 92.24
2012-10 1.852 5782.7 1.2446 92.24
2012-09 1.727 5742.07 1.2573 92.49
2012-08 1.464 5711.48 1.2616 92.49
2012-07 1.47 5635.28 1.2743 92.49
2012-06 1.734 5571.15 1.2401 92.49
2012-05 1.571 5320.86 1.2458 92.49
2012-04 2.113 5737.78 1.2262 92.49

86



2012-03 2.204 5768.45 1.1999 92.49
2012-02 2.149 587151 1.1944 92.49
2012-01 1.97 5681.61 1.2045 92.49
2011-12 1.977 5572.28 1.1987 92.49
2011-11 2.312 5505.42 1.1678 92.49
2011-10 2.437 5544.22 1.1608 92.49
2011-09 2.43 5128.48 1.164 92.83
2011-08 2.603 5394.53 1.131 92.83
2011-07 2.859 5815.19 1.141 92.83
2011-06 3.38 5945.71 1.107 92.83
2011-05 3.292 5989.99 1.1425 92.83
2011-04 3.43 6069.9 1.1284 92.83
2011-03 3.689 5908.76 1.1321 92.83
2011-02 3.602 5994.01 1.1775 92.83
2011-01 3.656 5862.94 1.1694 92.83
2010-12 3.396 5899.94 1.1664 92.83
2010-11 3.225 5528.27 1.1986 92.83
2010-10 3.076 5675.16 1.1503 92.83
2010-09 2.95 5548.62 1.1524 92.49
2010-08 2.832 5225.22 1.2105 92.49
2010-07 3.325 5258.02 1.2028 92.49
2010-06 3.355 4916.87 1.2215 92.49
2010-05 3.581 5188.43 1.1814 92.49
2010-04 3.852 5553.29 1.1487 92.49
2010-03 3.939 5679.64 1.1239 92.49
2010-02 4.031 5354.52 1.1175 92.49
2010-01 3.911 5188.52 1.1532 92.49
2009-12 4.015 5412.88 1.1275 92.49
2009-11 3.523 5190.68 1.0958 92.49
2009-10 3.619 5044.55 1.1174 92.49
2009-09 3.592 5133.9 1.0917 92.49
2009-08 3.556 4908.9 1.1363 92.49
2009-07 3.801 4608.36 1.1722 92.49
2009-06 3.69 4249.21 1.1729 92.49
2009-05 3.747 4417.94 1.1438 92.49
2009-04 3.501 4243.71 1.1181 92.49
2009-03 3.166 3926.14 1.081 92.49
2009-02 3.623 3830.09 1.1298 92.49
2009-01 3.704 4149.64 1.1348 92.49

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.
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7 priedas. JAV obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. JAV vyriausybés S&P 500 Valiutos Politinés
Laikotarpis obligacijy akcijy indekso kursas, rizikos
pajamingumas kursas USD/EUR indeksas

2019-06 2.0051 2941.76 0.8793 89.07
2019-05 2.1246 2752.06 0.8954 89.07
2019-04 2.5018 2945.83 0.8917 89.07
2019-03 2.405 2834.4 0.8914 89.07
2019-02 2.715 2784.49 0.8794 89.07
2019-01 2.6293 2704.1 0.8736 89.07
2018-12 2.6842 2506.85 0.8722 89.07
2018-11 2.9879 2760.17 0.8835 89.07
2018-10 3.1435 2711.74 0.884 89.07
2018-09 3.0612 2913.98 0.8617 88.64
2018-08 2.8604 2901.52 0.862 88.64
2018-07 2.9598 2816.29 0.8554 88.64
2018-06 2.8601 2718.37 0.8558 87.69
2018-05 2.8586 2705.27 0.8553 87.69
2018-04 2.9531 2648.05 0.8279 87.69
2018-03 2.7389 2640.87 0.8114 87.69
2018-02 2.8606 2713.83 0.8201 87.69
2018-01 2.705 2823.81 0.8056 87.69
2017-12 2.4054 2673.61 0.833 87.69
2017-11 2.4097 2647.58 0.8401 87.69
2017-10 2.3793 2575.26 0.8587 87.69
2017-09 2.3336 2519.36 0.8464 88.06
2017-08 2.117 2471.65 0.8397 88.06
2017-07 2.2942 2470.3 0.8445 88.06
2017-06 2.3037 2423.41 0.8752 87.09
2017-05 2.2028 2411.8 0.8894 87.09
2017-04 2.2802 2384.2 0.9178 87.09
2017-03 2.3874 2362.72 0.9385 87.09
2017-02 2.3899 2363.64 0.9455 87.09
2017-01 2.4531 2278.87 0.9261 87.09
2016-12 2.4443 2238.83 0.9506 87.09
2016-11 2.3809 2198.81 0.9444 87.09
2016-10 1.8255 2126.15 0.9107 87.09
2016-09 1.5944 2168.27 0.8901 87.07
2016-08 1.58 2170.95 0.8962 87.07
2016-07 1.4531 2173.6 0.8949 87.07
2016-06 1.4697 2098.86 0.9004 87.16
2016-05 1.8458 2096.96 0.8983 87.16
2016-04 1.8333 2065.3 0.8733 87.16
2016-03 1.7687 2059.74 0.8787 87.16
2016-02 1.7347 1932.23 0.9197 87.16
2016-01 1.9209 1940.24 0.9233 87.16
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2015-12 2.2694 2043.94 0.921 87.16
2015-11 2.206 2080.41 0.9466 87.16
2015-10 2.1421 2079.36 0.9086 87.16
2015-09 2.0368 1920.03 0.8947 87.42
2015-08 2.2179 1972.18 0.892 87.42
2015-07 2.1801 2103.84 0.9104 87.42
2015-06 2.3531 2063.11 0.8979 87.65
2015-05 2.1214 2107.39 0.9098 87.65
2015-04 2.0317 2085.51 0.8911 87.65
2015-03 1.9231 2067.89 0.9318 87.65
2015-02 1.993 21045 0.8931 87.65
2015-01 1.6407 1994.99 0.8861 87.65
2014-12 2.1712 2058.9 0.8266 90.57
2014-11 2.164 2067.56 0.8033 90.57
2014-10 2.3353 2018.05 0.7983 90.57
2014-09 2.4888 1972.29 0.7917 90.71
2014-08 2.3431 2003.37 0.7615 90.71
2014-07 2.5578 1930.67 0.7466 90.71
2014-06 2.5304 1960.23 0.7305 91.25
2014-05 2.4759 1923.57 0.7335 91.25
2014-04 2.6459 1883.95 0.7211 91.25
2014-03 2.718 1872.34 0.7263 91.25
2014-02 2.6476 1859.45 0.7246 91.25
2014-01 2.644 1782.59 0.7415 91.25
2013-12 3.0282 1848.36 0.7277 91.25
2013-11 2.7445 1805.81 0.7358 91.25
2013-10 2.5542 1756.54 0.7362 91.25
2013-09 2.61 1681.55 0.7393 91.06
2013-08 2.7839 1632.97 0.7564 91.06
2013-07 2.5762 1685.73 0.7517 91.06
2013-06 2.4857 1606.28 0.7687 91.06
2013-05 2.1282 1630.74 0.7694 91.06
2013-04 1.6717 1597.57 0.7594 91.06
2013-03 1.8486 1569.19 0.7802 91.06
2013-02 1.8756 1514.68 0.7657 91.06
2013-01 1.9849 1498.11 0.7365 91.06
2012-12 1.7574 1426.19 0.758 91.06
2012-11 1.6156 1416.18 0.7699 91.06
2012-10 1.6901 1412.16 0.7719 91.06
2012-09 1.6335 1440.67 0.7777 91.57
2012-08 1.5484 1406.58 0.7952 91.57
2012-07 1.4679 1379.32 0.8128 91.57
2012-06 1.6449 1362.16 0.7899 91.57
2012-05 1.5578 1310.33 0.8087 91.57
2012-04 1.9137 1397.91 0.7554 91.57
2012-03 2.2088 1408.47 0.7495 91.57
2012-02 1.9705 1365.68 0.7505 91.57
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2012-01 1.7971 1312.41 0.7643 91.57
2011-12 1.8762 1257.61 0.7714 91.57
2011-11 2.068 1246.96 0.7438 91.57
2011-10 2.1133 1253.3 0.7216 91.57
2011-09 1.9154 1131.42 0.7468 91.69
2011-08 2.2234 1218.89 0.6957 91.69
2011-07 2.7961 1292.28 0.6945 91.69
2011-06 3.16 1320.64 0.6896 91.69
2011-05 3.0607 1345.2 0.6946 91.69
2011-04 3.2863 1363.61 0.6753 91.69
2011-03 3.4703 1325.83 0.7064 91.69
2011-02 3.4272 1327.22 0.7243 91.69
2011-01 3.3704 1286.12 0.7302 91.69
2010-12 3.2935 1257.64 0.7471 91.69
2010-11 2.7968 1180.55 0.7702 91.69
2010-10 2.5993 1183.26 0.717 91.69
2010-09 2.5098 1141.2 0.7334 91.27
2010-08 2.4683 1049.33 0.7887 91.27
2010-07 2.9052 1101.6 0.7662 91.27
2010-06 2.9311 1030.71 0.8172 91.27
2010-05 3.2848 1089.41 0.8126 91.27
2010-04 3.6532 1186.69 0.7521 91.27
2010-03 3.8257 1169.43 0.7402 91.27
2010-02 3.6117 1104.49 0.7337 91.27
2010-01 3.5844 1073.87 0.7214 91.27
2009-12 3.8368 11151 0.6978 91.27
2009-11 3.1978 1095.63 0.6665 91.27
2009-10 3.3828 1036.19 0.6793 91.27
2009-09 3.3053 1057.08 0.6831 91.27
2009-08 3.3975 1020.63 0.6977 91.27
2009-07 3.4796 987.48 0.7014 91.27
2009-06 3.5326 919.32 0.7126 91.27
2009-05 3.4594 919.14 0.7064 91.27
2009-04 3.1187 872.81 0.7559 91.27
2009-03 2.6629 797.87 0.7547 91.27
2009-02 3.0131 735.09 0.7893 91.27
2009-01 2.8403 825.88 0.7806 91.27

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.

90



8 priedas. Rusijos obligacijy, akcijy indeksy, valiutos ir politinés rizikos rodikliai.

10 m. Rusijos . Valiutos Politinés
Laikotarpis | vyriausybés obfigacijq I%%Es)é iﬁiga“; kursas, rizikos
pajamingumas RUB/EUR indeksas

2019-06 7.415 2765.85 0.0139 28.79
2019-05 7.91 2665.33 0.0137 28.79
2019-04 8.13 2559.32 0.0138 28.79
2019-03 8.38 2497.1 0.0136 28.79
2019-02 8.425 2485.27 0.0133 28.79
2019-01 8.19 2521.1 0.0134 28.79
2018-12 8.695 2369.33 0.0126 28.79
2018-11 8.695 2392.5 0.0132 28.79
2018-10 8.595 2352.71 0.0134 28.79
2018-09 8.53 2475.36 0.0131 27.83
2018-08 8.695 2345.85 0.0128 27.83
2018-07 7.7 2321.11 0.0137 27.83
2018-06 7.68 2295.95 0.0136 27.14
2018-05 7.345 2302.88 0.0137 27.14
2018-04 7.265 2307.02 0.0131 27.14
2018-03 7.045 2270.98 0.0142 27.14
2018-02 7.015 2296.8 0.0146 27.14
2018-01 7.235 2289.99 0.0143 27.14
2017-12 7.485 2109.74 0.0144 27.14
2017-11 7.545 2100.62 0.0144 27.14
2017-10 7.6 2064.31 0.0147 27.14
2017-09 7.575 2077.19 0.0147 26.65
2017-08 7.745 2022.22 0.0145 26.65
2017-07 7.805 1919.53 0.0141 26.65
2017-06 7.685 1879.5 0.0149 27.01
2017-05 7.605 1900.38 0.0157 27.01
2017-04 7.61 2016.71 0.0161 27.01
2017-03 7.905 1995.9 0.0167 27.01
2017-02 8.245 2035.77 0.0162 27.01
2017-01 8.155 2217.39 0.0154 27.01
2016-12 8.36 2232.72 0.0154 27.01
2016-11 8.82 2104.91 0.0147 27.01
2016-10 8.575 1989.64 0.0144 27.01
2016-09 8.15 1978 0.0141 24.32
2016-08 8.195 1971.59 0.0137 24.32
2016-07 8.49 1944.62 0.0136 24.32
2016-06 8.3 1891.09 0.0141 26.24
2016-05 8.87 1899.01 0.0135 26.24
2016-04 8.88 1953.05 0.0135 26.24
2016-03 9.09 1871.15 0.0131 26.24
2016-02 9.555 1840.17 0.0122 26.24
2016-01 10.135 1784.92 0.0122 26.24
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2015-12 9.62 1761.36 0.0127 26.24
2015-11 9.605 1771.05 0.0143 26.24
2015-10 10.025 1711.53 0.0142 26.24
2015-09 10.98 1642.97 0.0137 20.86
2015-08 11.595 1733.17 0.0139 20.86
2015-07 10.64 1669 0.0148 20.86
2015-06 10.98 1654.55 0.0162 19.32
2015-05 10.52 1609.19 0.0174 19.32
2015-04 10.54 1688.34 0.0173 19.32
2015-03 12.98 1626.18 0.016 19.32
2015-02 10.57 1758.97 0.0145 19.32
2015-01 9.955 1647.69 0.0128 19.32
2014-12 9.385 1396.61 0.0138 11.18
2014-11 9.765 1533.68 0.0162 11.18
2014-10 9.46 1488.47 0.0186 11.18
2014-09 8.37 1411.07 0.02 11.53
2014-08 8.55 1400.71 0.0205 11.53
2014-07 9.43 1379.61 0.0209 11.53
2014-06 8.805 1476.38 0.0215 11.33
2014-05 8.29 1432.03 0.021 11.33
2014-04 8.38 1306.01 0.0202 11.33
2014-03 7.805 1369.29 0.0206 11.33
2014-02 7.8 144471 0.0202 11.33
2014-01 7.175 1454.45 0.0211 11.33
2013-12 7.285 1504.08 0.0221 11.33
2013-11 7.715 1479.35 0.0222 11.33
2013-10 7.49 1510.21 0.0229 11.33
2013-09 7.605 1462.82 0.0228 10.85
2013-08 7.3 1364.65 0.0227 10.85
2013-07 6.515 1375.79 0.0228 10.85
2013-06 7.11 1330.46 0.0234 10.85
2013-05 6.775 1350.17 0.0241 10.85
2013-04 6.685 1385.88 0.0244 10.85
2013-03 6.9 1438.57 0.0251 10.85
2013-02 6.98 1486.04 0.025 10.85
2013-01 7.43 1546.76 0.0245 10.85
2012-12 7.885 1474.72 0.0248 10.85
2012-11 7.925 1405.97 0.0249 10.85
2012-10 8.155 1425.7 0.0246 10.85
2012-09 7.985 1458.26 0.0249 10.04
2012-08 7.82 1422.91 0.0246 10.04
2012-07 7.915 1407.02 0.0252 10.04
2012-06 8.31 1387.52 0.0243 10.04
2012-05 8.5 1305.84 0.0242 10.04
2012-04 8.44 14735 0.0257 10.04
2012-03 8.415 1517.34 0.0255 10.04
2012-02 8.7 1597.67 0.0257 10.04
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2012-01 7.89 1514.03 0.0252 10.04
2011-12 7.705 1402.23 0.024 10.04
2011-11 8.17 1499.62 0.0242 10.04
2011-10 8.07 1498.6 0.0239 10.04
2011-09 8.05 1366.54 0.0232 10.27
2011-08 8.04 1546.05 0.0241 10.27
2011-07 8.05 1705.18 0.0251 10.27
2011-06 8.19 1666.59 0.0247 10.27
2011-05 7.95 1666.3 0.0248 10.27
2011-04 8.03 1741.84 0.0247 10.27
2011-03 7.69 1813.59 0.0248 10.27
2011-02 7.65 1777.84 0.0251 10.27
2011-01 7.62 1723.42 0.0245 10.27
2010-12 7.5 1687.99 0.0245 10.27
2010-11 7.53 1565.52 0.0245 10.27
2010-10 7.66 1523.39 0.0233 10.27
2010-09 7.42 1440.3 0.024 11.95
2010-08 1368.9 0.0256 11.95
2010-07 1397.12 0.0254 11.95
2010-06 1309.31 0.0262 11.95
2010-05 1332.62 0.0263 11.95
2010-04 1436.04 0.0257 11.95
2010-03 1450.15 0.0251 11.95
2010-02 1332.64 0.0245 11.95
2010-01 1419.42 0.0238 11.95
2009-12 1370.01 0.0232 11.95
2009-11 1284.95 0.0228 11.95
2009-10 1237.18 0.0233 11.95
2009-09 1197.2 0.0228 11.95
2009-08 1091.98 0.0219 11.95
2009-07 1053.3 0.0223 11.95
2009-06 971.55 0.0229 11.95
2009-05 1123.38 0.0228 11.95
2009-04 920.35 0.0228 11.95
2009-03 772.93 0.0222 11.95
2009-02 666.05 0.022 11.95
2009-01 624.9 0.0218 11.95

Saltinis: Bloomberg terminalo duomeny bazé.
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9 priedas. Kanados kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 2.198048 13600.88 0.698396 93.07643
Median 2.074500 13658.25 0.695750 93.29000
Maximum 3.653000 16580.73 0.810200 94.01000
Minimum 0.993000 8123.020 0.598900 91.81000
Std. Dev. 0.690273 1825.033 0.043957 0.698880
Skewness 0.414332 -0.506559 0.284950 -0.280970
Kurtosis 2.185105 2.869767 2.524973 1.754286
Jarque-Bera 7.091375 5.477678 2.889792 9.804790
Probability 0.028849 0.064645 0.235771 0.007429
Sum 276.9540 1713711. 87.99790 11727.63
Sum Sq. Dev. 59.55952 4.16E+08 0.241522 61.05409
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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10 priedas. Pranctzijos kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 1.833810 4266.835 1.251913 87.10429
Median 1.859500 4295.580 1.264900 86.96000
Maximum 3.953000 5586.410 1.500500 89.38000
Minimum -0.005000 2702.480 1.051700 84.83000
Std. Dev. 1.181035 752.6317 0.120285 1.638846
Skewness 0.225453 0.020848 0.052723 0.098291
Kurtosis 1.560231 1.935671 1.788899 1.363450
Jarque-Bera 11.95032 5.956308 7.758888 14.26394
Probability 0.002541 0.050887 0.020662 0.000799
Sum 231.0600 537621.3 157.7411 10975.14
Sum Sq. Dev. 174.3553 70806809 1.808551 335.7271
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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11 priedas. Vokietijos kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 1.364619 9004.533 1.251913 84.88548
Median 1.264000 9472.235 1.264900 84.46000
Maximum 3.589000 13229.57 1.500500 86.86000
Minimum -0.329000 3843.740 1.051700 83.44000
Std. Dev. 1.123705 2570.793 0.120285 1.039954
Skewness 0.474578 -0.089517 0.052723 0.702166
Kurtosis 1.899241 1.732487 1.788899 2.268081
Jarque-Bera 11.09098 8.602878 7.758888 13.16622
Probability 0.003905 0.013549 0.020662 0.001384
Sum 171.9420 1134571. 157.7411 10695.57
Sum Sq. Dev. 157.8392 8.26E+08 1.808551 135.1879
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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12 priedas. Italijos kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 3.365944 19530.71 1.251913 49.36738
Median 3.358000 20094.06 1.264900 49.13000
Maximum 7.029000 23979.37 1.500500 54.11000
Minimum 1.144000 12873.84 1.051700 44.20000
Std. Dev. 1.462345 2667.811 0.120285 2.968533
Skewness 0.258873 -0.442812 0.052723 0.051660
Kurtosis 2.094592 2.119362 1.788899 2.185962
Jarque-Bera 5.711079 8.189232 7.758888 3.534998
Probability 0.057525 0.016662 0.020662 0.170760
Sum 424.1090 2460869. 157.7411 6220.290
Sum Sq. Dev. 267.3067 8.90E+08 1.808551 1101.524
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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13 priedas. Japonijos kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 0.577119 14926.98 0.812765 82.19643
Median 0.577000 15038.32 0.787770 81.97000
Maximum 1.490000 24120.04 1.040510 84.93000
Minimum -0.222000 7568.420 0.677090 79.95000
Std. Dev. 0.501064 4956.904 0.082503 1.567600
Skewness 0.153731 0.119077 0.872760 0.452303
Kurtosis 1.673599 1.553974 3.023449 2.188352
Jarque-Bera 9.732829 11.27547 15.99878 7.754687
Probability 0.007701 0.003561 0.000336 0.020706
Sum 72.71700 1880800. 102.4084 10356.75
Sum Sq. Dev. 31.38315 3.07E+09 0.850833 307.1711
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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14 priedas. Rusijos kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 8.317028 1782.376 0.018620 18.42915
Median 8.060000 1688.165 0.016450 19.32000
Maximum 12.98000 2765.850 0.025700 28.79000
Minimum 6.515000 1305.840 0.012200 10.04000
Std. Dev. 1.102996 369.8731 0.004879 7.918629
Skewness 1.480852 0.717633 0.183801 0.121529
Kurtosis 5.774979 2.448928 1.282615 1.150733
Jarque-Bera 72.75222 10.43955 13.62340 15.36499
Probability 0.000000 0.005409 0.001101 0.000461
Sum 881.6050 188931.9 1.973700 1953.490
Sum Sq. Dev. 127.7429 14364641 0.002500 6583.992
Observations 106 106 106 106

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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15 priedas. Jungtinés Karalystés kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S C PR
Mean 2.172349 6294.275 1.195612 91.93952
Median 1.943000 6421.525 1.172400 92.24000
Maximum 4.031000 7748.760 1.425000 92.83000
Minimum 0.642000 3830.090 1.081000 89.43000
Std. Dev. 0.925813 885.7106 0.079184 0.849088
Skewness 0.451685 -0.576420 1.206632 -1.565104
Kurtosis 1.988543 2.868733 3.842868 4.791063
Jarque-Bera 9.655381 7.067913 34.30492 68.28210
Probability 0.008005 0.029189 0.000000 0.000000
Sum 273.7160 793078.7 150.6471 11584.38
Sum Sq. Dev. 107.1413 98060413 0.783755 90.11877
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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16 priedas. JAV kintamyjy skaitinés charakteristikos.

B S Co01 PR
Mean 2.478209 1820.769 0.806190 89.77905
Median 2.427000 1878.145 0.790800 91.06000
Maximum 3.836800 2945.830 0.950600 91.69000
Minimum 1.453100 735.0900 0.666500 87.07000
Std. Dev. 0.584775 599.3119 0.077885 1.837205
Skewness 0.292275 0.167954 0.160947 -0.412542
Kurtosis 2.327737 1.908971 1.740507 1.374488
Jarque-Bera 4.166591 6.841689 8.872177 17.44602
Probability 0.124519 0.032685 0.011842 0.000163
Sum 312.2543 229416.9 101.5799 11312.16
Sum Sq. Dev. 42.74529 44896841 0.758255 421.9151
Observations 126 126 126 126

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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17 priedas. Kanados kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/24/19 Time: 23:34
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
[
|
t-Statistic
Probability B S C PR
B | e
S -6.512852 | = -
0.0000 -
C -1.237955 -1.911011 | -
0.2181 0.0583 | -
PR 11.59834 -11.79585 3.718946 | = --—---
0.0000 0.0000 0.0003 | = -----
B S C PR
B 1.000000 -0.504861 -0.110491 0.721353
S -0.504861 1.000000 -0.169141 -0.727167
C -0.110491 -0.169141 1.000000 0.316772
PR 0.721353 -0.727167 0.316772 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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18 priedas. Pranctzijos kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 10/24/19 Time: 23:41

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

t-Statistic
Probability B S C PR
B
S -15.86640 | = -—---
0.0000 | -
C 18.76124 -9.499891 | = -—---
0.0000 0.0000 | = -
PR 29.53773 -19.98747 16.73084 | = -----
0.0000 0.0000 0.0000 | -
B S C PR
B 1.000000 -0.818527 0.859934 0.935715
S -0.818527 1.000000 -0.649023 -0.873574
C 0.859934 -0.649023 1.000000 0.832472
PR 0.935715 -0.873574 0.832472 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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19 priedas. Vokietijos kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/24/19 Time: 23:53
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
|
|
t-Statistic
Probability B S C PR
B _____
S -19.82866 | = @@0o-----
0.0000 | -
C 18.63750 -12.09036 | = -----
0.0000 0.0000 | -
PR 6.879195 -7.851933 9.006797 | = --—---
0.0000 0.0000 0.0000 |  -----
B S C PR
B 1.000000 -0.871915 0.858446 0.525569
S -0.871915 1.000000 -0.735555 -0.576270
C 0.858446 -0.735555 1.000000 0.628874
PR 0.525569 -0.576270 0.628874 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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20 priedas. Italijos kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/24/19 Time: 23:59
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
[
|
t-Statistic
Probability B S Co1 PR
B _____
S -6.601703 | = -—---
0.0000| -
Cco1 11.80816 -0.851463 | = -
0.0000 03962 -
PR -2.136492 4.326447 -1.026765 & -
0.0346 0.0000 03065 | -
B S C PR
B 1.000000 -0.509967 0.727524 -0.188426
S -0.509967 1.000000 -0.076241 0.362153
C 0.727524 -0.076241 1.000000 -0.091817
PR -0.188426 0.362153 -0.091817 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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21 priedas. Japonijos Kintamyjy koreliacijos reikSmingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/25/19 Time: 00:05
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
[
|
t-Statistic
Probability B S C PR
B |
S -20.25806 | 0 -----
0.0000 | -
C 3.087119 -7.537317 | -
0.0025 0.0000 | -
PR 5.968783 -4.527357 1118955 | = -----
0.0000 0.0000 0.2653 | = -----
B S C PR
B 1.000000 -0.876333 0.267155 0.472426
S -0.876333 1.000000 -0.560537 -0.376630
C 0.267155 -0.560537 1.000000 0.099982
PR 0.472426 -0.376630 0.099982 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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22 priedas. Rusijos kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/25/19 Time: 00:07
Sample (adjusted): 2010M09 2019M06
Included observations: 106 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)
[
\
t-Statistic
Probability B S C PR
B
S -0.471473 | -
06383, -
C -4.165015 -10.95988 | -
0.0001 0.0000 | -
PR 1.709973 18.11657 -23.48865 | = -----
0.0903 0.0000 0.0000 | -
B S C PR
B 1.000000 -0.046182 -0.378095 0.165368
S -0.046182 1.000000 -0.732093 0.871422
C -0.378095 -0.732093 1.000000 -0.917276
PR 0.165368 0.871422 -0.917276 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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23 priedas. Jungtinés Karalystés kintamyjy koreliacijos reik§mingumo rodikliai ir

koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/25/19 Time: 00:25
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
[
\
t-Statistic
Probability B S C PR
B | e
S -12.12491 | -
0.0000 -
C -2.019477 0.576008 | -
0.0456 05657 | = -
PR 6.399310 -4.662204 -9.623470 | -----
0.0000 0.0000 0.0000 -
B S C PR
B 1.000000 -0.736518 -0.178444 0.498259
S -0.736518 1.000000 0.051658 -0.386196
C -0.178444 0.051658 1.000000 -0.653870
PR 0.498259 -0.386196 -0.653870 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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24 priedas. JAV kintamyjy koreliacijos reikSmingumo rodikliai ir koreliacijos lentelé.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 10/25/19 Time: 00:29
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
[
\
t-Statistic
Probability B S C01 PR
B | e
S -2.723840 | -
0.0074 | -
Cco1 -5.821496 1122233, -
0.0000 0.0000 | -
PR 3.953024 -12.98052 -22.09930 | @ -----
0.0001 0.0000 0.0000 | -
B S C01 PR
B 1.000000 -0.237603 -0.463295 0.334538
S -0.237603 1.000000 0.709847 -0.758986
Cco1 -0.463295 0.709847 1.000000 -0.893035
PR 0.334538 -0.758986 -0.893035 1.000000

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.

109



25 priedas. Prancitizijos kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: B

Method: Least Squares

Date: 10/25/19 Time: 01:14

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

B=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -56.90259 1.988870 -28.61051 0.0000
C(2) 0.674323 0.022829 29.53773 0.0000
R-squared 0.875562 Mean dependent var 1.833810
Adjusted R-squared 0.874558 S.D. dependent var 1.181035
S.E. of regression 0.418296 Akaike info criterion 1.110492
Sum squared resid 21.69649 Schwarz criterion 1.155512
Log likelihood -67.96098 Hannan-Quinn criter. 1.128782
F-statistic 872.4773 Durbin-Watson stat 0.375746
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 01:14
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 39211.73 1748.647 22.42404 0.0000
C(2) -401.1846 20.07181 -19.98747 0.0000
R-squared 0.763132 Mean dependent var 4266.835
Adjusted R-squared 0.761222 S.D. dependent var 752.6317
S.E. of regression 367.7728 Akaike info criterion 14.66855
Sum squared resid 16771850 Schwarz criterion 14.71357
Log likelihood -922.1189 Hannan-Quinn criter. 14.68684
F-statistic 399.4988 Durbin-Watson stat 0.310272
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: C01
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 01:15
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
C01=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -4.070164 0.318156 -12.79299 0.0000
C(2) 0.061100 0.003652 16.73084 0.0000
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R-squared 0.693009 Mean dependent var 1.251913
Adjusted R-squared 0.690533 S.D. dependent var 0.120285
S.E. of regression 0.066914 Akaike info criterion -2.555071
Sum squared resid 0.555208 Schwarz criterion -2.510050
Log likelihood 162.9694 Hannan-Quinn criter. -2.536780
F-statistic 279.9209 Durbin-Watson stat 0.303326
Prob(F-statistic) 0.000000

Value
PTREKB 32.02972

Value
PTREKC 4.251154

Value
PTREKS -8.189886

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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26 priedas. Kanados kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: B

Method: Least Squares

Date: 10/25/19 Time: 01:10

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

B=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -64.11600 5.717704 -11.21359 0.0000
C(2) 0.712469 0.061428 11.59834 0.0000
R-squared 0.520350 Mean dependent var 2.198048
Adjusted R-squared 0.516481 S.D. dependent var 0.690273
S.E. of regression 0.479984 Akaike info criterion 1.385620
Sum squared resid 28.56775 Schwarz criterion 1.430640
Log likelihood -85.29405 Hannan-Quinn criter. 1.403910
F-statistic 134.5216 Durbin-Watson stat 0.150269
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 01:11
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 190343.8 14983.91 12.70321 0.0000
C(2) -1898.901 160.9805 -11.79585 0.0000
R-squared 0.528771 Mean dependent var 13600.88
Adjusted R-squared 0.524971 S.D. dependent var 1825.033
S.E. of regression 1257.855 Akaike info criterion 17.12795
Sum squared resid 1.96E+08 Schwarz criterion 17.17297
Log likelihood -1077.061 Hannan-Quinn criter. 17.14624
F-statistic 139.1420 Durbin-Watson stat 0.112683
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: C0O1
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 01:12
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
C01=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -1.156024 0.498655 -2.318284 0.0221
C(2) 0.019924 0.005357 3.718946 0.0003
R-squared 0.100345 Mean dependent var 0.698396
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Adjusted R-squared 0.093089 S.D. dependent var 0.043957
S.E. of regression 0.041861 Akaike info criterion -3.493195
Sum squared resid 0.217287 Schwarz criterion -3.448175
Log likelihood 222.0713 Hannan-Quinn criter. -3.474905
F-statistic 13.83056 Durbin-Watson stat 0.148334
Prob(F-statistic) 0.000302

Value
PTREKB 30.16952

Value
PTREKS -12.99496

Value
PTREKC 2.655256

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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27 priedas. Jungtinés Karalystés kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: S

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 21:46

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

S=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 43332.41 7944.676 5.454270 0.0000
C(2) -402.8533 86.40832 -4.662204 0.0000
R-squared 0.149147 Mean dependent var 6294.275
Adjusted R-squared 0.142286 S.D. dependent var 885.7106
S.E. of regression 820.2821 Akaike info criterion 16.27292
Sum squared resid 83434970 Schwarz criterion 16.31794
Log likelihood -1023.194 Hannan-Quinn criter. 16.29121
F-statistic 21.73615 Durbin-Watson stat 0.086596
Prob(F-statistic) 0.000008
Dependent Variable: C01
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 21:46
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
C01=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 6.801909 0.582590 11.67530 0.0000
C(2) -0.060978 0.006336 -9.623470 0.0000
R-squared 0.427546 Mean dependent var 1.195612
Adjusted R-squared 0.422929 S.D. dependent var 0.079184
S.E. of regression 0.060152 Akaike info criterion -2.768140
Sum squared resid 0.448664 Schwarz criterion -2.723119
Log likelihood 176.3928 Hannan-Quinn criter. -2.749849
F-statistic 92.61118 Durbin-Watson stat 0.262074
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 21:45
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -47.77685 7.805734 -6.120737 0.0000
C(2) 0.543283 0.084897 6.399310 0.0000
R-squared 0.248262 Mean dependent var 2.172349
Adjusted R-squared 0.242200 S.D. dependent var 0.925813
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S.E. of regression 0.805936 Akaike info criterion 2.422122
Sum squared resid 80.54214 Schwarz criterion 2.467142
Log likelihood -150.5937 Hannan-Quinn criter. 2.440412
F-statistic 40.95117 Durbin-Watson stat 0.088954
Prob(F-statistic) 0.000000

Value
PTREKS -5.884416

Value
PTREKC -4.689061

Value
PTREKB 22.99317

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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28 priedas. Rusijos kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: S

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 22:18

Sample: 2010M09 2019M06

Included observations: 106

S=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 1032.246 45.03307 22.92195 0.0000
C(2) 40.70345 2.246753 18.11657 0.0000
R-squared 0.759376 Mean dependent var 1782.376
Adjusted R-squared 0.757063 S.D. dependent var 369.8731
S.E. of regression 182.3056 Akaike info criterion 13.26793
Sum squared resid 3456475. Schwarz criterion 13.31819
Log likelihood -701.2005 Hannan-Quinn criter. 13.28830
F-statistic 328.2099 Durbin-Watson stat 0.196256
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:18
Sample: 2010M09 2019M06
Included observations: 106
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 7.892525 0.269999 29.23167 0.0000
C(2) 0.023034 0.013471 1.709973 0.0903
R-squared 0.027347 Mean dependent var 8.317028
Adjusted R-squared 0.017994 S.D. dependent var 1.102996
S.E. of regression 1.093027 Akaike info criterion 3.034466
Sum squared resid 124.2496 Schwarz criterion 3.084720
Log likelihood -158.8267 Hannan-Quinn criter. 3.054834
F-statistic 2.924009 Durbin-Watson stat 0.212914
Prob(F-statistic) 0.090253
Dependent Variable: C01
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:18
Sample: 2010M09 2019M06
Included observations: 106
C01=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(@1) 0.029036 0.000482 60.20135 0.0000
C(2) -0.000565 2.41E-05 -23.48865 0.0000
R-squared 0.841395 Mean dependent var 0.018620
Adjusted R-squared 0.839870 S.D. dependent var 0.004879
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S.E. of regression 0.001953 Akaike info criterion -9.620665
Sum squared resid 0.000396 Schwarz criterion -9.570411
Log likelihood 511.8952 Hannan-Quinn criter. -9.600297
F-statistic 551.7165 Durbin-Watson stat 0.218524
Prob(F-statistic) 0.000000

Value
PTREKS 0.420860

Value
PTREKC -0.559432

Value
PTREKB 0.051040

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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29 priedas. Japonijos kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: C0O1

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 22:39

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

C01=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.380246 0.386608 0.983545 0.3273
C(2) 0.005262 0.004703 1.118955 0.2653
R-squared 0.009996 Mean dependent var 0.812765
Adjusted R-squared 0.002012 S.D. dependent var 0.082503
S.E. of regression 0.082419 Akaike info criterion -2.138244
Sum squared resid 0.842328 Schwarz criterion -2.093224
Log likelihood 136.7094 Hannan-Quinn criter. -2.119954
F-statistic 1.252060 Durbin-Watson stat 0.128862
Prob(F-statistic) 0.265322
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:39
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 112818.2 21626.05 5.216772 0.0000
C(2) -1190.942 263.0546 -4.527357 0.0000
R-squared 0.141850 Mean dependent var 14926.98
Adjusted R-squared 0.134930 S.D. dependent var 4956.904
S.E. of regression 4610.374 Akaike info criterion 19.72575
Sum squared resid 2.64E+09 Schwarz criterion 19.77077
Log likelihood -1240.722 Hannan-Quinn criter. 19.74404
F-statistic 20.49696 Durbin-Watson stat 0.038849
Prob(F-statistic) 0.000014
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:38
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C@1) -11.83496 2.079874 -5.690228 0.0000

C(2) 0.151005 0.025299 5.968783 0.0000
R-squared 0.223186 Mean dependent var 0.577119
Adjusted R-squared 0.216921 S.D. dependent var 0.501064
S.E. of regression 0.443400 Akaike info criterion 1.227058
Sum squared resid 24.37887 Schwarz criterion 1.272078
Log likelihood -75.30465 Hannan-Quinn criter. 1.245348
F-statistic 35.62637 Durbin-Watson stat 0.042990
Prob(F-statistic) 0.000000

Value
PTREKS -6.558003

Value
PTREKB 21.50696

Value
PTREKC 0.532157

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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30 priedas. Italijos kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: C01

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 22:43

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

C01=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 1.435580 0.179199 8.011072 0.0000
C(2) -0.003720 0.003623 -1.026765 0.3065
R-squared 0.008430 Mean dependent var 1.251913
Adjusted R-squared 0.000434 S.D. dependent var 0.120285
S.E. of regression 0.120259 Akaike info criterion -1.382599
Sum squared resid 1.793304 Schwarz criterion -1.337579
Log likelihood 89.10374 Hannan-Quinn criter. -1.364309
F-statistic 1.054246 Durbin-Watson stat 0.082115
Prob(F-statistic) 0.306530
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:42
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 3463.325 3720.414 0.930898 0.3537
C(2) 325.4655 75.22698 4.326447 0.0000
R-squared 0.131155 Mean dependent var 19530.71
Adjusted R-squared 0.124148 S.D. dependent var 2667.811
S.E. of regression 2496.724 Akaike info criterion 18.49909
Sum squared resid 7.73E+08 Schwarz criterion 18.54411
Log likelihood -1163.443 Hannan-Quinn criter. 18.51738
F-statistic 18.71814 Durbin-Watson stat 0.239711
Prob(F-statistic) 0.000031
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:42
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C(1) 7.948298 2.148646 3.699212 0.0003

C(2) -0.092821 0.043446 -2.136492 0.0346
R-squared 0.035504 Mean dependent var 3.365944
Adjusted R-squared 0.027726 S.D. dependent var 1.462345
S.E. of regression 1.441930 Akaike info criterion 3.585588
Sum squared resid 257.8162 Schwarz criterion 3.630608
Log likelihood -223.8920 Hannan-Quinn criter. 3.603878
F-statistic 4.564596 Durbin-Watson stat 0.052363
Prob(F-statistic) 0.034604

Value
PTREKS 0.822673

Value
PTREKC -0.146709

Value
PTREKB -1.361387

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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31 priedas. Vokietijos kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: C01

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 22:51

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

C01=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -4.922470 0.685576 -7.180051 0.0000
C(2) 0.072738 0.008076 9.006797 0.0000
R-squared 0.395483 Mean dependent var 1.251913
Adjusted R-squared 0.390608 S.D. dependent var 0.120285
S.E. of regression 0.093899 Akaike info criterion -1.877458
Sum squared resid 1.093300 Schwarz criterion -1.832438
Log likelihood 120.2799 Hannan-Quinn criter. -1.859168
F-statistic 81.12240 Durbin-Watson stat 0.176646
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:51
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C() 129928.5 15401.68 8.435995 0.0000
C(2) -1424.554 181.4272 -7.851933 0.0000
R-squared 0.332087 Mean dependent var 9004.533
Adjusted R-squared 0.326700 S.D. dependent var 2570.793
S.E. of regression 2109.460 Akaike info criterion 18.16200
Sum squared resid 5.52E+08 Schwarz criterion 18.20702
Log likelihood -1142.206 Hannan-Quinn criter. 18.18029
F-statistic 61.65285 Durbin-Watson stat 0.079232
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:51
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C@1) -46.84140 7.008031 -6.683961 0.0000

C(2) 0.567895 0.082553 6.879195 0.0000
R-squared 0.276222 Mean dependent var 1.364619
Adjusted R-squared 0.270385 S.D. dependent var 1.123705
S.E. of regression 0.959841 Akaike info criterion 2.771647
Sum squared resid 114.2405 Schwarz criterion 2.816668
Log likelihood -172.6138 Hannan-Quinn criter. 2.789938
F-statistic 47.32333 Durbin-Watson stat 0.062063
Prob(F-statistic) 0.000000

Value
PTREKS -13.42923

Value
PTREKC 4.931957

Value
PTREKB 35.32563

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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32 priedas. JAV kintamyjy PTR modeliai ir elastingumo koeficientai.

Dependent Variable: C01

Method: Least Squares

Date: 11/02/19 Time: 22:55

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 126

C01=C(1)+C(2)*PR

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) 4.205090 0.153833 27.33538 0.0000
C(2) -0.037858 0.001713 -22.09930 0.0000
R-squared 0.797511 Mean dependent var 0.806190
Adjusted R-squared 0.795878 S.D. dependent var 0.077885
S.E. of regression 0.035188 Akaike info criterion -3.840464
Sum squared resid 0.153538 Schwarz criterion -3.795444
Log likelihood 243.9493 Hannan-Quinn criter. -3.822174
F-statistic 488.3790 Durbin-Watson stat 0.377537
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: S
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:54
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
S=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 24048.96 1712.782 14.04087 0.0000
C(2) -247.5877 19.07379 -12.98052 0.0000
R-squared 0.576060 Mean dependent var 1820.769
Adjusted R-squared 0.572641 S.D. dependent var 599.3119
S.E. of regression 391.7865 Akaike info criterion 14.79506
Sum squared resid 19033588 Schwarz criterion 14.84008
Log likelihood -930.0886 Hannan-Quinn criter. 14.81335
F-statistic 168.4939 Durbin-Watson stat 0.075425
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: B
Method: Least Squares
Date: 11/02/19 Time: 22:54
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 126
B=C(1)+C(2)*PR
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C(@) -7.081667 2.418873 -2.927672 0.0041

C(2) 0.106482 0.026937 3.953024 0.0001
R-squared 0.111916 Mean dependent var 2.478209
Adjusted R-squared 0.104754 S.D. dependent var 0.584775
S.E. of regression 0.553300 Akaike info criterion 1.669911
Sum squared resid 37.96142 Schwarz criterion 1.714932
Log likelihood -103.2044 Hannan-Quinn criter. 1.688202
F-statistic 15.62639 Durbin-Watson stat 0.149955
Prob(F-statistic) 0.000129

Value
PTREKS -12.20813

Value
PTREKC -4.216005

Value
PTREKB 3.857575

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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33 priedas. Kanados periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:10

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -202.1845 NA 0.109154 3.460754 3.507715 3.479822
1 144.0458 674.8556* | 0.000330* - - -
2.339759* | 2.198877* | 2.282557*
2 145.3066 2.414721 0.000346 | -2.293332 | -2.058528 | -2.197994
3 145.7828 0.895952 0.000367 | -2.233607 | -1.904881 | -2.100134
4 147.9813 4.061714 0.000379 | -2.203073 | -1.780427 | -2.031466
5 150.2899 4.186733 0.000390 | -2.174405 | -1.657837 | -1.964663
6 151.4743 2.107784 0.000409 | -2.126683 | -1.516193 | -1.878806
7 154.1213 4.621031 0.000419 | -2.103750 | -1.399339 | -1.817739
8 154.8761 1.292146 0.000444 | -2.048747 | -1.250414 | -1.724601
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 14:13
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 102.1491 NA 0.000628 | -1.697442 | -1.650481 | -1.678375
1 430.9254 640.8352 2.55e-06* - - -
7.202126* | 7.061244* | 7.144924*
2 434.0859 6.053118 2.59e-06 -7.187897 | -6.953093 | -7.092559
3 436.2948 4.155740 2.67e-06 -7.157539 | -6.828814 | -7.024067
4 442.2132 10.93390* | 2.59e-06 -7.190054 | -6.767407 | -7.018447
5 443.4925 2.320203 2.71e-06 -7.143941 | -6.627373 | -6.934199
6 445.2354 3.101768 2.82e-06 -7.105685 | -6.495195 | -6.857808
7 446.4811 2.174697 2.96e-06 -7.059002 | -6.354591 | -6.772990
8 449.1166 4.511503 3.03e-06 -7.035874 | -6.237541 | -6.711727

* indicates lag order selected by the criterion
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level)

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:19

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 | -1111.547 NA 539246.7 | 18.87368 | 18.92064 | 18.89275
1 | -767.0790 | 671.4211* | 1681.265* | 13.10303*  13.24392* | 13.16024*
2 | -766.4008 | 1.298918 | 1778.780 | 13.15934 | 13.39414 | 13.25467
3 | -763.8282 | 4.839916 | 1822.663 & 13.18353 @ 13.51225 | 13.31700
4 | -760.8637 | 5.476892 | 1855517 @ 13.20108 | 13.62373 | 13.37269
5 | -758.5925 | 4.118835 @ 1911.634 | 13.23038 | 13.74695 & 13.44012
6 | -758.4332 | 0.283525 | 2041.664 & 13.29548 @ 13.90597 | 13.54336
7 | -756.7544 | 2930891 | 2125647 | 13.33482 @ 14.03923 | 13.62083
8 | -755.3789 | 2.354553 | 2225167 | 13.37930 @ 14.17764 | 13.70345

* indicates lag order selected by the criterion

level)

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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34 priedas. JAV periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: B PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 14:36
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -334.7579 NA 1.032526 5.707762 5.754722 5.726829
1 -8.292842 | 636.3303* | 0.004368* | 0.242252* | 0.383134* | 0.299454*
2 -6.876260 2.713115 0.004564 0.286038 0.520842 0.381376
3 -5.816322 1.994120 0.004798 0.335870 0.664595 0.469342
4 -4.977160 1.550316 0.005063 0.389443 0.812090 0.561050
5 -3.113033 3.380704 0.005253 0.425645 0.942213 0.635387
6 -1.746872 2.431304 0.005496 0.470286 1.080776 0.718163
7 2.770818 7.886815 0.005454 0.461512 1.165923 0.747523
8 3.111315 0.582884 0.005810 0.523537 1.321870 0.847684
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 14:37
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -10.90249 NA 0.004266 0.218686 0.265647 0.237754
1 267.9786 543.5817 4.04e-05* | -4.440315* | -4.299433* | -4.383112*
2 268.4902 0.979832 4.29e-05 | -4.381189 | -4.146386 | -4.285852
3 270.7032 4.163418 4.42e-05 | -4.350901 | -4.022176 | -4.217429
4 275.6313 9.104513 4.35e-05 | -4.366632 | -3.943985 | -4.195025
5 277.5176 3.421021 4.52e-05 | -4.330808 | -3.814239 | -4.121066
6 277.7239 0.367064 4.82e-05 | -4.266507 | -3.656017 | -4.018630
7 285.3884 13.38045* | 4.53e-05 | -4.328617 | -3.624206 | -4.042606
8 286.7171 2.274524 4.75e-05 | -4.283341 | -3.485008 | -3.959194

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test

at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:38

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1104.900 NA 481792.0 18.76102 18.80798 18.78009
1 -696.6244 795.7920 509.3601 11.90889 12.04977* | 11.96609*
2 -692.5557 7.792563 508.8080* | 11.90772* | 12.14253 12.00306
3 -692.4121 0.270155 543.2724 11.97309 12.30181 12.10656
4 -691.1287 2.370970 569.0510 12.01913 12.44178 12.19074
5 -687.1205 7.269208 569.2515 12.01899 12.53556 12.22873
6 -686.2766 1.501761 600.9590 12.07248 12.68297 12.32036
7 -679.7112 11.46156* | 575.9471 12.02900 12.73342 12.31502
8 -678.7715 1.608749 607.3807 12.08087 12.87921 12.40502

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test

at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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35 priedas. Vokietijos periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:41

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -315.0040 NA 0.738744 5.372949 5.419910 5.392017
1 5.910557 625.5114* | 0.003433* | 0.001516* | 0.142398* | 0.058718*
2 8.983326 5.885135 0.003488 0.017232 0.252036 0.112569
3 10.61110 3.062415 0.003632 0.057439 0.386164 0.190911
4 12.89944 4.227624 0.003740 0.086450 0.509097 0.258057
5 15.92372 5.484700 0.003804 0.102988 0.619556 0.312730
6 17.08832 2.072600 0.003994 0.151045 0.761535 0.398922
7 20.96037 6.759675 0.004007 0.153214 0.857625 0.439226
8 22.40073 2.465711 0.004190 0.196598 0.994931 0.520744
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 14:42
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -54.25050 NA 0.008894 0.953398 1.000359 0.972466
1 205.2101 505.7284 0.000117 | -3.376443 - -
3.235561* | 3.319241*
2 210.7792 10.66615 0.000114* - -3.168233 | -3.307700
3.403037*
3 212.3979 3.045460 0.000119 | -3.362677 | -3.033952 | -3.229205
4 216.3003 7.209484 0.000119 | -3.361023 | -2.938376 | -3.189415
5 217.7399 2.610829 0.000124 | -3.317626 | -2.801058 | -3.107884
6 221.3037 6.342197 0.000125 | -3.310231 | -2.699742 | -3.062355
7 227.2283 10.34305* | 0.000121 | -3.342853 | -2.638441 | -3.056841
8 229.2468 3.455392 0.000126 | -3.309268 | -2.510935 | -2.985121

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)
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FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:49

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 | -1219.924 NA 3384877. | 20.71058 | 20.75754 | 20.72965
1 | -909.8861 & 604.3117*  18915.96* | 15.52349*  15.66438* | 15.58070*
2 | -907.8841 | 3.834333 | 19569.06 & 15.55736 | 15.79216 & 15.65269
3 | -907.0456 | 1577545  20649.93 | 15.61094 | 15.93967 & 15.74441
4 | -905.5090 | 2.838783 | 21537.15 | 1565269 @ 16.07534 | 15.82430
5 | -904.7648 | 1.349731 | 22770.22 | 1570788 | 16.22445 | 1591762
6 | -904.3102 | 0.808960 | 24197.66 & 15.76797 @ 16.37846 | 16.01585
7 | -900.9808 | 5.812276 | 24498.02 | 1577934 @ 16.48375 | 16.06535
8 | -899.8490 = 1937622 | 25751.07 & 15.82795 | 16.62628 | 16.15210

* indicates lag order selected by the criterion

level)

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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36 priedas. Italijos periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 14:50

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -495.9702 NA 15.86982 8.440173 8.487134 8.459240
1 -197.6703 | 581.4319* | 0.108209* | 3.452039* | 3.592922* | 3.509242*
2 -195.5208 4.116821 0.111665 3.483404 3.718208 3.578741
3 -194.0198 2.823895 0.116517 3.525760 3.854485 3.659232
4 -190.5044 6.494695 0.117515 3.533972 3.956619 3.705579
5 -188.5371 3.567714 0.121694 3.568426 4.084994 3.778168
6 -187.9559 1.034333 0.129046 3.626372 4.236861 3.874248
7 -185.7498 3.851409 0.133159 3.656776 4.361187 3.942788
8 -183.8884 3.186425 0.138250 3.693024 4.491357 4.017170

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CO1 PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:06

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -201.5903 NA 0.108060 3.450683 3.497644 3.469750
1 70.34221 530.0379 | 0.001152* - - -

1.090546* | 0.949664* | 1.033344*

2 71.80569 2.802931 0.001203 | -1.047554 | -0.812750 | -0.952217
3 72.40306 1.123873 0.001274 | -0.989882 | -0.661157 | -0.856410
4 78.54572 11.34830 0.001229 | -1.026199 | -0.603552 | -0.854592
5 79.05776 0.928621 0.001305 | -0.967081 | -0.450512 | -0.757339
6 80.96480 3.393881 0.001353 | -0.931607 | -0.321117 | -0.683730
7 89.78409 15.39639* | 0.001248 | -1.013290 | -0.308878 | -0.727278
8 90.35704 0.980800 0.001324 | -0.955204 | -0.156871 | -0.631057

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
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HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:07

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1373.714 NA 45875413 | 23.31719 23.36415 23.33626
1 -1157.772 420.9044 1263277. 19.72495 | 19.86583* | 19.78215*
2 -1154.714 5.857260 1283706. 19.74091 19.97572 19.83625
3 -1153.807 1.707104 1353029. 19.79333 20.12206 19.92680
4 -1144.460 | 17.26671* | 1236206.* | 19.70272* | 20.12536 19.87432
5 -1143.289 2.124448 1297554. 19.75066 20.26723 19.96040
6 -1142.331 1.705360 1367174. 19.80221 20.41270 20.05009
7 -1138.868 6.044972 1381021. 19.81132 20.51573 20.09733
8 -1137.016 3.170611 1434046. 19.84773 20.64606 20.17187
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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37 priedas. Japonijos periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:32

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -280.5892 NA 0.412258 4.789647 4.836607 4.808714
1 98.70995 | 739.3118* | 0.000712* - - -

1.571355* | 1.430473* | 1.514153*

2 101.5369 5.414289 0.000727 | -1.551473 | -1.316669 | -1.456135
3 102.9217 2.605291 0.000760 | -1.507147 | -1.178422 | -1.373675
4 105.2352 4.274079 0.000782 | -1.478562 | -1.055915 | -1.306955
5 106.8316 2.895258 0.000815 | -1.437824 | -0.921256 | -1.228082
6 107.1159 0.505839 0.000868 | -1.374845 | -0.764355 | -1.126968
7 111.4938 7.642931 0.000864 | -1.381252 | -0.676840 | -1.095240
8 111.8986 0.692959 0.000919 | -1.320316 | -0.521983 | -0.996169
* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CO1 PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:33

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -82.59252 NA 0.014379 1.433771 1.480732 1.452839
1 202.9188 | 556.5051* | 0.000122* - - -

3.337607* | 3.196724* | 3.280404*

2 204.1724 2.400960 0.000128 | -3.291057 | -3.056254 | -3.195720
3 204.4928 0.602908 0.000136 | -3.228692 | -2.899967 | -3.095220
4 205.8843 2.570736 0.000142 | -3.184480 | -2.761834 | -3.012873
5 206.7558 1.580343 0.000150 | -3.131453 | -2.614885 | -2.921711
6 210.4092 6.501838 0.000151 | -3.125579 | -2.515089 | -2.877702
7 212.8316 4.228963 0.000155 | -3.098840 | -2.394429 | -2.812829
8 216.2174 5.796028 0.000157 | -3.088430 | -2.290097 | -2.764283

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
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SC: Schwarz information criterion |

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:34

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 | -1374.132 NA 46201102 | 23.32427 | 23.37123 | 23.34333
1 | -1002.697 | 723.9830* | 91201.55* 17.09656* | 17.23744* | 17.15376*
2 | -1001.302 | 2.670943 | 95326.85 | 17.14072 | 17.37552 | 17.23606
3 | -999.5108 | 3.370805 | 98980.01 | 17.17815 | 17.50687 & 17.31162
4 | -9984757 | 1.912131 | 1041140 | 17.22840 & 17.65105 | 17.40001
5 | -996.9878 | 2.698411 | 108696.2 = 17.27098 | 17.78755 | 17.48072
6 | -992.4953 | 7.995254 | 107869.1 | 17.26263 | 17.87312 | 17.51051
7 | -988.8299 | 6.398824 | 108587.9 | 17.26830 | 17.97272 | 17.55432
8 | -988.1183 | 1.218163 | 114958.0 | 17.32404 | 18.12237 | 17.64819

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.
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38 priedas. Rusijos periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:35

Sample: 2010M09 2019M06

Included observations: 98

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -490.6106 NA 79.64068 10.05328 10.10603 10.07462
1 -212.5864 539.0265 0.296779 4460948 | 4.619211* | 4.524962
2 -208.5866 7.591565 0.296821 4.460950 4724723 4.567641
3 -195.1042 25.03868 0.244673 4.267433 4.636714 | 4.416799*
4 -191.6390 6.294026 0.247494 4.278346 4.753136 4.470389
5 -187.3478 7.618932 0.246240 4.272405 4.852704 4507124
6 -180.5181 | 11.84748* | 0.232712* | 4.214655* | 4.900463 4.492050
7 -176.9386 6.063198 0.235118 4.223237 5.014554 4.543309
8 -174.6917 3.714393 0.244228 4.259013 5.155839 4621761
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 15:41
Sample: 2010M09 2019M06
Included observations: 98
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 130.7861 NA 0.000248 | -2.628287 | -2.575533 | -2.606949
1 439.5714 598.6655 4.92e-07 | -8.848397 | -8.690133 | -8.784382
2 449.1559 | 18.19099* | 4.3%e-07* - - -
8.962366* | 8.698594* | 8.855675*
3 450.6208 2.720519 4.63e-07 | -8.910629 | -8.541348 | -8.761262
4 452.9895 4.302241 4.79e-07 | -8.877336 | -8.402546 | -8.685293
5 457.5649 8.123675 4.74e-07 | -8.889079 | -8.308780 | -8.654360
6 458.0276 0.802755 5.10e-07 | -8.816891 | -8.131083 | -8.539496
7 459.4553 2.418254 5.38e-07 | -8.764394 | -7.973077 | -8.444322
8 463.6675 6.963089 5.37e-07 | -8.768725 | -7.871899 | -8.405978

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)

FPE: Final prediction error
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AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:43

Sample: 2010M09 2019M06

Included observations: 98

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 | -984.7509 NA 1908869. | 20.13777 | 20.19053 | 20.15911
1 | -704.0027 | 544.3079* | 6728.682*  14.48985*  14.64811*  14.55386*
2 | -701.6633 | 4.440060 | 6961594 = 1452374 | 14.78751 | 14.63043
3 | -698.0125 | 6.780119 | 7013552 = 1453087 | 14.90015 | 14.68023
4 | -696.4915 | 2762599 | 7381576 | 1458146 | 15.05625 | 14.77350
5 | -693.8834 | 4.630679 | 7600.815  14.60987 | 1519016 | 14.84458
6 | -693.3257 | 0.967408 | 8164.150 | 14.68012 1536592 | 14.95751
7 | -690.7556 | 4.353428 | 8420.239 | 14.70930 @ 1550061 | 15.02937
8 | -688.4602 | 3.794445 | 8737.855  14.74409 | 1564091 | 15.10683

* indicates lag order selected by the criterion

level)

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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39 priedas. Jungtinés Karalystés periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:45

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -285.6634 NA 0.449283 4.875650 4.922611 4.894718
1 -7.081905 | 542.9977* | 0.004279* | 0.221727* | 0.362609* | 0.278930*
2 -6.005076 2.062400 0.004497 0.271272 0.506076 0.366610
3 -4.835698 2.200018 0.004719 0.319249 0.647974 0.452721
4 -3.259894 2.911231 0.004918 0.360337 0.782984 0.531944
5 -0.619596 4.788338 0.005035 0.383383 0.899951 0.593125
6 0.389131 1.795192 0.005301 0.434083 1.044572 0.681959
7 1.458135 1.866226 0.005576 0.483760 1.188172 0.769772
8 2.531679 1.837763 0.005867 0.533361 1.331694 0.857508
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 15:46
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 13.11552 NA 0.002839 | -0.188399 | -0.141438 | -0.169331
1 237.5995 | 437.5534* | 6.77e-05* - - -
3.925414* | 3.784532* | 3.868212*
2 238.4643 1.656471 7.13e-05 | -3.872277 | -3.637473 | -3.776940
3 241.3601 5.447897 7.27e-05 | -3.853560 | -3.524835 | -3.720088
4 242.3077 1.750780 7.66e-05 | -3.801826 | -3.379179 | -3.630219
5 243.9151 2.914999 7.98e-05 | -3.761272 | -3.244704 | -3.551530
6 245.7534 3.271564 8.28e-05 | -3.724633 | -3.114144 | -3.476757
7 250.5502 8.374078 8.18e-05 | -3.738139 | -3.033727 | -3.452127
8 250.9257 0.642910 8.71e-05 | -3.676707 | -2.878375 | -3.352561

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion
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HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:46

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -1086.976 NA 355565.1 18.45722 18.50418 18.47628
1 -821.9623 516.5518* | 4262.141 14.03326 14.17414* | 14.09046*
2 -817.3801 8.776015 | 4220.628* | 14.02339* | 14.25820 14.11873
3 -816.4786 1.696048 4448.995 14.07591 14.40463 14.20938
4 -814.6814 3.320195 4619.697 14.11324 14.53589 14.28485
5 -813.2055 2.676631 4823.996 14.15603 14.67259 14.36577
6 -811.1028 3.742133 4985.182 14.18818 14.79867 14.43606
7 -808.7606 4.089047 5132.212 14.21628 14.92069 14.50229
8 -805.0809 6.299001 5166.723 14.22171 15.02004 14.54586

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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40 priedas. Pranciizijos periody vélavimy pasirinkimas naudojant VAR metoda.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: B PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:47

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -281.3274 NA 0.417448 4.802159 4.849120 4.821226
1 34.93157 | 616.4369* | 0.002099* - - -
0.490366* | 0.349483* | 0.433163*
2 36.06756 2.175711 0.002204 | -0.441823 | -0.207019 | -0.346486
3 39.32948 6.136830 0.002232 | -0.429313 | -0.100588 | -0.295841
4 40.25878 1.716841 0.002352 | -0.377267 0.045379 | -0.205660
5 44.23773 7.216078 0.002354 | -0.376911 0.139658 | -0.167169
6 45.11833 1.567153 0.002484 | -0.324039 0.286450 | -0.076163
7 46.75537 2.857892 0.002588 | -0.283989 0.420422 0.002022
8 46.94431 0.323447 0.002764 | -0.219395 0.578938 0.104752
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: CO1 PR
Exogenous variables: C
Date: 11/09/19 Time: 15:48
Sample: 2009M01 2019M06
Included observations: 118
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -71.33751 NA 0.011882 1.243009 1.289969 1.262076
1 2440476 | 614.7337* | 6.06e-05* - - -
4.034705* | 3.893823* | 3.977503*
2 244.2353 0.359555 6.47e-05 | -3.970091 | -3.735287 | -3.874753
3 244.9848 1.409901 6.84e-05 | -3.914996 | -3.586271 | -3.781524
4 248.4397 6.382844 6.90e-05 | -3.905757 | -3.483111 | -3.734150
5 249.3803 1.705871 7.27e-05 | -3.853904 | -3.337335 | -3.644162
6 250.1436 1.358332 7.69e-05 | -3.799043 | -3.188554 | -3.551167
7 255.3681 9.120739 7.54e-05 | -3.819798 | -3.115386 | -3.533786
8 255.4147 0.079816 8.07e-05 | -3.752791 | -2.954458 | -3.428645

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)
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FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: S PR

Exogenous variables: C

Date: 11/09/19 Time: 15:49

Sample: 2009M01 2019M06

Included observations: 118

Lag LogL LR FPE AIC e HQ

0 | -1083536 NA 335425.7 | 18.39891 | 18.44587 | 18.41798
1 | -771.7997 | 607.6209* = 1821.314* 13.18305* = 13.32393*  13.24025*
2 | -771.6866 | 0.216612 & 1945497 | 13.24893 | 13.48373 | 13.34426
3 | 7711719 | 0.968298 | 2064.252 | 13.30800 | 13.63672 & 13.44147
4 | -768.0670 | 5.736202 | 2096.467 | 13.32317 | 13.74582 | 13.49478
5 | -767.7282 | 0.614347 | 2231.783 | 13.38522 | 13.90179 | 13.59497
6 | -765.5145 | 3.939780 & 2302.018 & 13.41550 | 14.02599 | 13.66338
7 | -764.8533 | 1.154196 | 2438.411 | 13.47209 | 14.17650 | 13.75810
8 | -762.0404 | 4815338 @ 2491.134 & 13.49221 | 14.29054 | 13.81636

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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41 priedas. Kanados Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:12

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 0.25088 0.6174
B does not Granger Cause PR 13.4532 0.0004
I
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 14:16
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 2.79068 0.0974
CO01 does not Granger Cause PR 1.00112 0.3190
[
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 14:21
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 2.57669 0.1110
S does not Granger Cause PR 0.00317 0.9552
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42 priedas. JAV Granger prieZzastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:37

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 0.04849 0.8261
B does not Granger Cause PR 2.29570 0.1323
I
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 14:38
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 4.01727 0.0473
CO01 does not Granger Cause PR 3.46270 0.0652
I
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 14:39
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 0.46548 0.4964
S does not Granger Cause PR 0.51496 0.4744
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43 priedas. Vokietijos Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:42

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 0.03305 0.8560
B does not Granger Cause PR 3.35702 0.0694
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:48

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 0.57678 0.4490
CO01 does not Granger Cause PR 2.59390 0.1099
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:49

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 1.04228 0.3093
S does not Granger Cause PR 2.45059 0.1201
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44 priedas. Italijos Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 14:50

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 0.24025 0.6249
B does not Granger Cause PR 1.91810 0.1686
I
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:07

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 0.55772 0.4566
CO01 does not Granger Cause PR 0.72194 0.3972
[
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:11

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 0.91244 0.3414
S does not Granger Cause PR 1.22151 0.2712
[
|
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45 priedas. Japonijos Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:32

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 0.11914 0.7306
B does not Granger Cause PR 0.43577 0.5104
I
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:33

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 1.48043 0.2261
CO01 does not Granger Cause PR 4.80235 0.0303
[
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:34

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 2.44100 0.1208
S does not Granger Cause PR 0.15123 0.6980
[
|
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46 priedas. Rusijos Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:36

Sample: 2010M09 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 105 0.40930 0.5238
B does not Granger Cause PR 6.09690 0.0152
I
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:42

Sample: 2010M09 2019M06

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 104 1.46331 0.2364
CO01 does not Granger Cause PR 14.7522 2.E-06
[
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:43

Sample: 2010M09 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 105 4.33666 0.0398
S does not Granger Cause PR 0.46178 0.4983
[
|

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Eviews 8 skai¢iavimais.

147



47 priedas. Jungtinés Karalystés Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:45

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PR does not Granger Cause B 125 0.03171 0.8590

B does not Granger Cause PR 0.95980 0.3292
|

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:46

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PR does not Granger Cause C01 125 0.13105 0.7180

CO01 does not Granger Cause PR 4.44196 0.0371

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:47

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PR does not Granger Cause S 125 0.00695 0.9337

S does not Granger Cause PR 0.98492 0.3230
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48 priedas. Pranciizijos Granger priezastingumo testai.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/19 Time: 15:48

Sample: 2009M01 2019M06

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause B 125 5.07728 0.0260
B does not Granger Cause PR 6.75251 0.0105
I
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 15:49
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause C01 125 5.93016 0.0163
CO01 does not Granger Cause PR 2.31318 0.1309
I
|
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/09/19 Time: 15:49
Sample: 2009M01 2019M06
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PR does not Granger Cause S 125 8.65737 0.0039
S does not Granger Cause PR 0.08034 0.7773
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