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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Obligacijy rinkos yra svarbi finansy sistemos dalis, o jas
lemiantys veiksniai placiai analizuojami ir tirlami jvairiy autoriy darbuose. Vyriausybiy
obligacijos atlieka svarby vaidmen; tiek Salies ekonomikoje, tiek finansy sistemoje globaliu mastu.
Sie skolos vertybiniai popieriai leidZia valstybéms ir jmonéms skolintis, suteikia orientyra
paltikany normoms, signalizuoja apie pokycius ar vyraujancias ekonomines tendencijas bei leidzia
investuotojams valdyti rizikg ir diversifikuoti investicinius portfelius. Vyriausybiy obligacijos
paprastai laikomos saugia ir patikima turto klase, todél jos sulaukia didesnio investuotojy démesio,

ypac astr¢janciame geopolitiniame kontekste (Chen, 2019).

Siuolaikiniame pasaulyje geopolitinés rizikos veiksnys tapo itin aktualus dél kylanéiy
kariniy konflikty ir jtampos tarp valstybiy. Gopinath (2024) i§skiria Covid-19 pandemija ir Rusijos
invazija 1 Ukraing kaip svarbiausius $iy keleriy mety sukrétimus, privertusius Salis i§ naujo vertinti
savo prekybos partnerius ir perorientuoti tiesioginiy uZzsienio investicijy srautus. 2022 metais
sustipréjes Rusijos ir Ukrainos konfliktas daro reikSmingg poveikj tarptautiniams santykiams, su
kurio pasekmémis susiduria ne tik Europos, bet ir daugelis likusio pasaulio Saliy. Taciau
pastebima, kad Sio poveikio mastai gali skirtis priklausomai nuo regiono. Ryty Europos Salys,
esanCios arciau konflikto epicentro, susiduria su aukS$tesne geopolitine rizika, kuri kyla dél
geografinés padéties, lemiancios prieSiSkai nusiteikusias kaimynines valstybes ir iSaugusig rizikg
del karinio konflikto plétros j gretimas teritorijas. Baltijos regionas, ypatingai Lietuva, susiduria
su dideliais i$Siikiais tiek ekonominiame, tiek politiniame kontekste. Swistek ir Paul (2023) teigia,
kad dabartiniame fone Baltijos jura yra geopolitiniy interesy ir konflikty centre bei neatmeta
kylan¢ios grésmés, jog visa Arkties ir Siaurés Atlanto erdvé gali bati jtraukta j karinj konflikta.
Lietuva, budama mazos ir atviros rinkos dalimi, itin jautriai reaguoja i sukrétimus ir yra labiau
priklausoma nuo kity vyriausybiy sprendimy nei Vakary Europos regione esancios Salys. Taip pat
susirlipinimag dél geopolitinio stabilumo kelia pastaruoju metu Artimuosiuose Rytuose kilusi kriz¢,
nerimas padidéjus JAV ir Kinijos prieSiSkumui dél Taivano (Dieckelmann ir kt., 2024) ir JAV

kariné operacija Venesueloje.

D¢l augancios geopolitinés rizikos tyrimy autoriai vis daZniau jtraukia §j veiksnj,
vertindami finansy rinky dinamikg. Mokslingje literatiiroje aptinkama tyrimy, susijusiy su
geopolitings rizikos jtaka jvairioms turto klaséms, finansy sistemai ir rinkoms. Nepaisant augancio
démesio geopolitinei rizikai, pastebima, kad dauguma tyréjy nepakankamai atsizvelgia ir
akcentuoja regioninius skirtumus, tirdami obligacijy rinkas. Taip pat tyrimuose daZniau
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analizuojamos Vakary Europos Saliy obligacijy rinkos, todél mokslinéje literatiroje pasigendama
mazesniy, ne tokiy likvidziy rinky, kurios geografiskai labiau iSsidésCiusios rytinéje Europos

dalyje ir patiria didesnj geopolitinj spaudima.

Vakary ir Ryty Europos Saliy palyginimas svarbus ne tik teoriniu, bet ir praktiniu pozitriu
dél galimybeés pateikti naujy jzvalgy apie geopolitinés jtampos poveikj skirtinguose regionuose.
Kadangi Ryty ir Vakary Europos Salys pasizymi skirtingomis ekonominémis ir politinémis
aplinkybémis, tikétina, jog geopolitinés rizikos poveikis obligacijy rinkoms taip pat yra
nevienodas. Si informacija yra itin svarbi dél pastaraisiais metais iSaugusio geopolitinio spaudimo
Europoje, todél rinkos dalyviams aktualu suprasti skirtingy rinky atsparuma geopolitiniams
Sokams. Geresnis suvokimas apie geopolitiniy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijoms gali padéti
investuotojams, formuojantiems investicinius portfelius ir norintiems apsaugoti savo kapitala, bei

politikos formuotojams, siekiantiems uztikrinti Saliy finansy sistemy stabiluma.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis ir darbo naujumas. Mokslinéje literatiroje
aptinkama nemazai tyrimy, nagrin¢janciy obligacijy pajamingumus ir juos lemiancius veiksnius.
Poghosyan (2014), Husein ir Endri (2024), Varirahartia ir Santoso (2022), Fatmawatie, Endri ir
Husein (2024), Sehgal ir Singh (2024), Yakubovskiy, Dominese, Rodionova ir Derenko (2021),
Hsing (2015), Perovi¢ (2015) ir kiti autoriai tyre jvairiy veiksniy poveikio reikSminguma ir krypti
obligacijy pajamingumams. Pastebima, kad dazniausiai obligacijy pajamingumas glaudZiai
siejamas su makroekonominiais rodikliais, tokiais kaip paliikany normos, valstybés skolos lygis
ar infliacija. Taip pat akademinéje literatiiroje gausiai diskutuojama apie kitus finansy rinkas
lemiancius iSorinius veiksnius, tokius kaip investuotojy elgsena ar centriniy banky vykdoma
politika. Jvykiai pasaulyje skatina tyréjus vis dazniau analizuoti geopolitinés rizikos veiksnj, kurj
plagiau tirti pradéjo Caldara ir Iacoviello (2022), sukiire geopolitinés rizikos indeksa. Sios rizikos
mastg placiau analizavo Umar, Bossman, Choi ir Vo (2023), Bondarenko, Lewis, Rottner ir
Schiiler (2023), Jawadi, Rozin, Gnegne ir Cheffou (2024), Ahmed, Gurdgiev, Sohag, Islam ir
Zeqiraj (2024), Bossman ir Gubareva (2023), Jha, Bhushan ir Nirola (2024), Dieckelmann ir kt.
(2024) ir kiti autoriai. Taciau pastebima, kad daugelis tyréjy, analizuodami geopoliting rizika,
dazniau renkasi tirti jos jtakg platesniu mastu ar atskiry Saliy kontekste. Pavyzdziui, Afonso ir kt.
(2024) analizuoja geopolitinés rizikos poveik] valstybés skolos rizikai 26 Europos Salyse. Tuo
tarpu Bratis ir kt. (2024) tiria Ekonominés ir pinigy sajungos nariy veiklos rezultatus tiek krizés,
tiek ne krizés laikotarpiais, o Dieckelmann ir kt. (2024) pabrézia ,,saugaus prieglobscio® (angl.
safe-haven) poveik] Vokietijoje. Nors Sie tyrimai padeda geriau suprasti, kaip geopolitiniai
veiksniai lemia Europos obligacijy rinkas, juose Salys dazniausiai nagriné¢jamos bendrai arba

atskirai, o ne lyginant skirtingus regionus. Taip pat daZniau renkamasi analizuoti gilesnes,
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likvidesnes finansy rinkas ir labiau pazengusiy ekonomiky Saliy grupes, kurios geografiskai
dazniau i$sidésciusios vakarinéje Europos dalyje. Tod¢l Siame darbe siekiama uzpildyti $ig spraga
ir pateikti naujy teoriniy bei praktiniy jzvalgy apie tai, kaip geopolitinés jtampos plinta obligacijy

rinkose ir, apskritai, ar vyrauja reikSmingi skirtumai tarp Ryty ir Vakary Europos rinky.

Darbo problema. Ar geopolitiniai veiksniai skirtingai veikia Ryty ir Vakary Europos

vyriausybiy obligacijy pajamingumus?

Darbo tikslas. Nustatyti geopolitiniy veiksniy poveikj Ryty ir Vakary Europos Saliy

vyriausybiy obligacijy pajamingumams.
Darbo uzdaviniai:

1. Nustatyti kity autoriy daZniausiai nagrin¢jamus veiksnius, darancius jtaka
vyriausybiy obligacijy pajamingumames, ir poveikio kanalus;

2. Sudaryti tinkamiausiag metodologija, skirta nustatyti geopolitiniy veiksniy jtaka
vyriausybiy obligacijy pajamingumams;

3. Atlikti empirine analize, siekiant atskleisti geopolitiniy veiksniy poveikio

skirtumus Ryty ir Vakary Europos vyriausybiy obligacijy pajamingumams.

Darbo metodai. Atlickama lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, norint aptarti
teorinius geopolitings rizikos ir vyriausybiy obligacijy pajamingumy aspektus. Siekiant nustatyti,
ar geopolitiné rizika daro poveikj vyriausybiy obligacijy pajamingumams, atlickama paneliné

regresiné analizé.

Dirbtinio intelekto naudojimas. Rengiant darba buvo naudojama dirbtinio intelekto
platforma ChatGPT. Jrankis naudotas kaip pagalbiné priemoné sinonimy paieskai ir tikslinant

akademines formuluotes lietuviy bei angly kalbomis.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados ir
pasitilymai bei literatiros saraSas. Pirmasis skyrius skiriamas aptarti teorinius geopolitinés rizikos
ir vyriausybiy obligacijy pajamingumy aspektus, analizuojant moksling literatiirg. Antrojoje dalyje
pristatoma tyrimo metodika, kurioje pateikiamas tyrimo tikslas ir uZdaviniai, tyrimo eiga,
aprasoma imtis. Treciasis skyrius skiriamas atlikti paneling regresing analizg ir pristatyti gautus

tyrimo rezultatus. Galiausiai pateikiamos i§vados ir pasiiilymai.



1. GEOPOLITINIU VEIKSNIU IR OBLIGACIJU PAJAMINGUMU
SAVEIKOS TEORINIAI ASPEKTAI

Obligacijy rinka atlicka svarby vaidmenj kiekvienos Salies finansy sistemoje, leidzianti
vyriausybéms diversifikuoti savo finansavimosi Saltinius bei siiilanti investavimo galimybes.
Obligacijy pajamingumas yra aktualus ir reikSmingas rodiklis, kurj analizuojant galima geriau
suprasti tiek Salies ekonoming situacijg, tiek vyraujantj rinkos dalyviy sentimentg. Moksliniy
tyrimy gausa rodo, kad obligacijy pajamingumui jtaka daro daugybé jvairiy veiksniy, ypac
makroekonominiai rodikliai, taciau pastaruoju metu vis dazniau jtraukiamas ir geopolitinés rizikos
veiksnys. Analizuojant $ig sgveika svarbu suprasti, kaip obligacijy rinka yra veikiama pasaulyje
vykstanciy kariniy konflikty ir augancios politinés jtampos, bei numatyti, ar egzistuoja tam tikri

regioniniai skirtumai.
1.1 Vyriausybiy obligacijos ir ju pajamingumo nustatymas

Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas (2024) vyriausybés vertybinius popierius
apibrézia, kaip ,,vidaus ar uzsienio rinkose Vyriausybés valstybés vardu isleidziamus vertybinius
popierius, kuriais patvirtinama jy turétojy teisé nustatytais terminais gauti jy nominaligja verte
atitinkan¢ig suma, paliikanas ar kita ekvivalenta.“ Si finansiné priemoné dar vadinama fiksuoto
pajamingumo vertybiniais popieriais, kurie pasizymi fiksuotomis atkarpomis ir periodiniais
mokejimais (Lietuvos bankas, 2024). Paprastai valstybé, siekdama pasiskolinti, leidzia
vyriausybés obligacijas ir izdo vekselius. Siuos vertybinius popierius skiria terminas, kuris
nurodo, kada obligacijos bus iSperkamos. 1zdo vekseliai pasizymi nuo keliy savai¢iy iki 12 mén.
trukme, kai tuo tarpu vyriausybés obligacijy iSpirkimo terminas yra ilgesnis nei vieneri metai
(Lietuvos bankas, 2024). Vyriausybiy obligacijos yra svarbi ir reik§minga kapitalo rinky ir vieSyjy
finansy dalis, leidZianti valstybéms pritraukti papildomo kapitalo. Gerai veikianti vyriausybiy
obligacijy rinka yra visos Salies finansy rinkos pagrindas (Chen, 2019). Vyriausybiy skolos
vertybiniai popieriai gali biiti leidZiami siekiant jgyvendinti jvairius tikslus, pavyzdziui, finansuoti
valstybés biudzeto deficita, investicijas, dengti valstybés skolg, subalansuoti pinigy srautus

(Lietuvos Respublikos valstybés skolos jstatymas, 2024).

Obligacijy teikiama gragza investuotojams paprastai apibréziama kaip obligacijy
pajamingumas. Vienas i$ biidy iSmatuoti obligacijy pelningumg yra obligacijy pajamingumo iki
iSpirkimo (angl. yield to maturity) apskai¢iavimas. Tai daZnai naudojamas rodiklis, kuris leidzia
jvertinti visg investicijos graza, jskaitant ir kainos pokycius rinkoje per obligacijos gyvavimo
laikotarpj. Toks obligacijy pelningumo vertinimo biidas leidZia lengviau lyginti skirtingy terminy
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ir kupony obligacijas tarpusavyje. Pajamingumas paprastai apskai¢iuojamas pagal S$ig formule
(Varirahartia ir Santoso, 2022):
c+ FV ; PV

FV +PV "’
2

Pajamingumas iki iSpirkimo =

(1
Kur:
C — atkarpos mok¢jimo suma;
FV — nominali verté;
PV — obligacijos rinkos kaina;
t — mety skaicius, likes iki iSpirkimo datos.

Analizuojant vyriausybés obligacijy pajamingumo kreivés pokycius galima geriau suvokti
makroekonominiy procesy tendencijas. Pajamingumo kreivés nuolydis ir palikany normy
poky¢iai gali suteikti naudingos informacijos apie investuotojy likesc¢ius, susijusius su augimo ar
infliacijos perspektyvomis, tod¢l daugelis rinkos stebétojy atidziai seka Sios kreivés formga.
Pajamingumo kreivé yra apversta, kai trumpesnés trukmeés vertybiniy popieriy paliitkany normos
yra aukstesnés nei ilgesnés trukmés. Su tokia situacija yra siejamas BVP sumaz¢jimas ir galimos
recesijos rizika. Tuo tarpu statesné pajamingumo kreive gali indikuoti artéjantj augima ar infliacija

(Chen, 2019; Hvozdenska, 2018).

Apibendrinant galima teigti, kad vyriausybés obligacijos yra skolos vertybiniai popieriai,
uztikrinantys fiksuotas pajamas, ir leidZiantys emitentui gauti finansavimg i§ rinkos dalyviy.
Paprastai laikoma, kad tai maZesne rizika pasiZyminti finansiné priemoné, tafiau saugaus turto
vaidmuo lemia ir mazesnj investicijy pelningumg. Vienas i$ buidy apskaiciuoti graza, tenkancig 18
obligacijy, buty jvertinant pajaminguma iki iSpirkimo. Pajamingumo kreivés vertinimas taip pat
gali biiti naudingas jrankis, kadangi kreivés nuolydis suteikia papildomos informacijos apie galima

ekonominiy procesy dinamika.
1.2 Veiksniai, darantys jtaka obligacijy pajamingumams

Investavimas ] obligacijas yra neatsiejamas nuo tam tikry riziky, kurios gali lemti
neigiamus vertybiniy popieriy kainos ar pajamingumy pokycius. Lietuvos bankas (2024) iSskiria
tokias pagrindines investavimo ] obligacijas rizikas, kaip palikany norma ir emitento
isipareigojimy nevykdymas. Teoriskai, augant paliikany normoms rinkoje galima tikétis
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maz¢janciy obligacijy kainy, todél tokiu biidu sumazéja investuotojy turimy obligacijy verte.
Svarbu paminéti tai, jog obligacijos kaina ir pajamingumas turi atvirksStinj tarpusavio rysj, t.y.
obligacijos kainai mazéjant, jos pajamingumas didéja ir atvirk$ciai. Todé¢l iSaugus paliikany
normoms, obligacijy pajamingumas taip pat kyla. Kredito rizika atsispindi sitilomy obligacijy
paliikany lygyje — kuo jos aukstesnés, tuo obligacijos rizikingesnés. Kadangi obligacijy grazos
nustatymas ir jos vertinimas yra aktualus daugeliui finansy rinky dalyviy, svarbu ne tik teoriskai,
bet ir praktiskai suprasti, kas i$ tiesy gali nulemti obligacijy pajamingumo pokycius ar tam tikras

jo tendencijas.

Vyriausybiy skolos vertybiniy popieriy pajamingumus gali lemti daugybé veiksniy, tokie
kaip politin¢ ir kredito rizika, vyriausybés skolos lygis, makroekonominiai procesai. Afonso,
Arghyrou ir Kontonikas (2015) atliko tyrima, kuriame analizavo ilgalaikiy vyriausybiy obligacijy
pajamingumy skirtumus ir juos lemiancius veiksnius euro zonos $aliy grupéje. Pasak tyréjy, 1999-
2007 mety laikotarpiu iki pasaulinés finansy krizés auksStesné tarptautiné rizika yra siejama su
didesniais pajamingumy skirtumais. Véliau, 2007-2009 mety laikotarpiu pastebima, kad
pajamingumy skirtumai didéja kaip atsakas i sulétéjusj augimg. Galiausiai, 2009-2010 metais
nustatoma, kad euro zonos vyriausybiy obligacijy pajamingumus teigiamai veikia realus valiutos
kursas ir neigiama jtakg daro obligacijy rinkos likvidumas. Taip pat tyrimo rezultatai atskleidé,
jog valstybés kredito reitingai yra statistiSkai susij¢ su obligacijy pajamingumy skirtumais
analizuojamu laikotarpiu, ta¢iau jy vaidmuo, pasak autoriy, yra ribotas. Atrasta reitingy ir
obligacijy pajamingumy s3asaja yra logiSka, kadangi kredito reitingy agentiiry vertinimas yra
vienas 1§ pagrindiniy Saltiniy rinky dalyviams, norintiems jvertinti emitento kredito rizika.
Zemesni kredito reitingai demonstruoja didesne tikimybe nejvykdyti jsipareigojimy, o tai,
atitinkamai, didina ir rizikos premija, kuri atsispindi obligacijy pajamingumuose. Taigi Afonso ir
kt. (2015) iSskiria tris pagrindinius rizikos veiksnius, lemiancius vyriausybiy obligacijy
pajamingumo pokycius — kredito, likvidumo ir tarptauting rizika. Visgi tyr¢jai atkreipia démes;,

jog vertinant tyrimy i§vadas reikety atsizvelgti 1 nedidelj steb&jimy skaiciy.

PanasSias jzvalgas teikia Pinho ir Barradas (2021). Autoriai pastebi, kad Portugalijos
vyriausybés obligacijy pajamingumas yra pastovus, o gauti rezultatai trumpuoju ir ilguoju
laikotarpiu reik§mingai nesiskiria. Siame tyrime i§skiriami tie patys Afonso ir kt. (2015)
suformuluoti trys veiksniai - kredito, likvidumo ir tarptautiné rizika, kurie daro reikSmingg jtakg
Portugalijos vyriausybés obligacijy pajamingumams analizuojamu laikotarpiu. Pasak autoriy,
likvidumo rizika, skolinimasis uZsienyje ir infliacijos lygis yra pagrindiniai veiksniai, kurie lemia
vyriausybés obligacijy pajamingumy did¢jima. ISties, obligacijos, pasiZymincios maZzesniu
likvidumu, néra tokios patrauklios dél sunkesnio jy pardavimo antringje rinkoje, ypac kriziy ar
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Soky laikotarpiais. Tod¢l Zemesnis likvidumas kompensuojamas aukStesne rizikos premija.
Didéjanti uzsienio skola taip pat gali sukelti neigiamy padariniy valstybei dél augancios
priklausomybés nuo kity Saliy ir valiutos kurso svyravimy. Tokiu atveju Salis gali tapti labiau
pazeidziama, o Sios aplinkybés didina obligacijy pajamingumg. Atrasta teigiama infliacijos ir
pajamingumy sgsaja taip pat priimtina, kadangi auganti infliacija lemia Zemesne obligacijy realiaja
graza. Todél investuotojai tikisi didesniy pajamingumy, kad kompensuoty infliacijos poveiki.
Taipogi autoriai nustaté, kad neigiama jtakg obligacijy pajamingumams turi demografiné padétis
ir tarptautiné rizika. Pinho ir Barradas (2021) patvirtina, kad jy gauti rezultatai atitinka dauguma
teoriniy prognoziy ir kity su Sia tema susijusiy empiriniy tyrimy rezultatus. Visgi autoriy atliktas
tyrimas atskleidé ir tai, kad valstybés skola taip pat turi neigiama rysj su pajamingumais, taciau
pripazjsta, jog tai néra jprastas rezultatas, aptinkamas mokslinéje literatiiroje. Paprastai, auganti
valstybés skola siejama su didéjancia kredito rizika ir finansiniu nestabilumu, todél tikimasi

obligacijy pajamingumy kilimo.

Nestandartinius rezultatus apie valstybés skolos poveikj obligacijy pajamingumams taip
pat pateikia Yakubovskiy ir kt. (2021). Autoriai atliko tyrimg apie Piety Europos (Graikijos,
Ispanijos, Italijos ir Portugalijos) vyriausybiy obligacijy pajamingumus ir juos lemiancius
veiksnius. Buvo nustatyta, kad Italijoje ir Ispanijoje egzistuoja atvirkstinis rySys tarp vyriausybés
skolos lygio ir vyriausybés obligacijy pajamingumo. Tai reiskia, kad didéjant vyriausybés skolai,
Italijos ir Ispanijos vyriausybés obligacijy pajamingumas mazéja. Visgi prieSingi rezultatai gauti
Graikijos ir Portugalijos atveju, kadangi nustatyta, jog iSaugusi valstybés skola lemia augancius
vyriausybés obligacijy pajamingumus. Autoriai nurodo ir realiojo valiutos kurso reik§mingg jtaka
obligacijy grazai. Nustatyta, kad realusis valiutos kursas teigiamai siejasi su Graikijos vyriausybés
obligacijy pajamingumu. Hsing (2015) atlikto tyrimo iSvados iSsiskyré, taciau tai gal¢jo lemti
besiskiriantis pasirinktas tyrimo laikotarpis ir metodologija. Tyrimo rezultatai atskleide, kad dél
didesnio valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio Ispanijos vyriausybés obligacijy
pajamingumas didés. Teigiamas sarySis nustatytas ir su numatomu infliacijos lygiu, trumpalaikiy
izdo vekseliy palikany norma, JAV 10 mety vyriausybés obligacijy pajamingumu ir skolos
krizémis. Auganti trumpalaikiy iZzdo vekseliy palikany norma gali indikuoti brangstantj
skolinimgsi, o tai daznai sukelia obligacijy pajamingumy augima. JAV 10 mety vyriausybés
obligacijos yra laikomos rinkos etalonu Zemos rizikos rinkoje, todél augant Siy vertybiniy popieriy
pajamingumui investuotojai gali biiti linke investicijas nukreipti | Sig rinkg. Tai gali lemti
maze¢jancius kapitalo srautus j kitas Salis, todél Sie emitentai turi pasiiilyti didesne graza. Neigiama
jtakg Ispanijos vyriausybés obligacijy pajamingumams, pasak autoriaus, daro BVP augimo tempas

ir valiutos kursas. Taigi Hsing (2015) jzvalgos dél valiutos kurso ir valstybés skolos poveikio
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obligacijy pajamingumams iSsiskyré su Yakubovskiy ir kt. (2021), Pinho ir Barradas (2021) ir
Afonso ir kt. (2015) pateiktomis iSvadomis.

Skolos ir BVP santykio bei vyriausybés obligacijy pajamingumy teigiama sarysj ilguoju
laikotarpiu patvirtino ir Poghosyan (2014). Autorius pasirinko tirti 22 i$sivysciusias valstybes (i$
ju 16 yra Europos Salys). Atliktas tyrimas atskleidé, kad trumpuoju laikotarpiu skolos ir BVP
santykis ir palikany normos yra teigiamai susij¢ su vyriausybiy obligacijy pajamingumu, kai tuo
tarpu infliacija — neigiamai. Perovi¢ (2015) jzvalgos apie skolos lygj taipogi sutampa, kadangi
autoré nustaté, jog valdzios skola ir pirminis deficitas teigiamai veikia ilgalaikiy vyriausybés
obligacijy pajamingumus Vidurio ir Ryty Europos Saliy grupéje. Taigi autorés rezultatai dél
teigiamo skolos sarySio su obligacijy pajamingumu siejasi su Poghosyan (2014) ir Hsing (2015)
tyrimy iSvadomis. Tokioms tyréjy pateikiamoms jzvalgoms galima pritarti, kadangi augantis
valstybés skolos lygis kartu didina ir kredito rizika. Esant tokioms aplinkybéms, investuotojai gali
pradéti abejoti emitenty geb&jimu moketi palukanas ir grazinti skolas, todél tikimasi didesnés
rizikos premijos. Tokiu atveju galima tikétis obligacijy pajamingumo augimo, kadangi vyriausybé
turi pasitlyti patrauklesnes grazos galimybes, siekiant pritraukti investuotojy. Visgi $io poveikio
mastas gali skirtis, priklausomai nuo finansy sistemos stabilumo ir ekonomikos i§sivystymo lygio.
ISsivysciusios ekonomikos Salys gali demonstruoti stabilesnius pajamingumus sparciai
skolinantis, kadangi yra laikomos saugesnémis rinkomis. Tuo tarpu augant skolos lygiui
besivystanciose rinkose gali biiti stebimas didesnis pajamingumy jautrumas, nes tokios obligacijy

rinkos laikomos rizikingesnémis ir gali biiti labiau veikiamos investuotojy elgsenos.

Nors tyrimuose pasirenkama analizuoti ir besivystanciy rinky regionus, pateikiamos
panasios tyrimy iSvados. Husein ir Endri (2024) analizuodami Indonezijos vyriausybés obligacijas
nustate, kad pajamingumui teigiamg jtaka tur¢jo valiutos kurso pokyciai. Teigiamas ir reikSmingas
rySys nustatytas taip pat su paliikany normomis. Neigiamg jtaka, pasak autoriy, daro uzsienio
valiutos atsargos, o tarp infliacijos ir vyriausybés obligacijy pajamingumo reikSmingo rySio
neatrasta. Fatmawatie ir kt. (2024) iSvados patvirtina Husein ir Endri (2024) gautus tyrimo
rezultatus. Analizés metu buvo nustatyta, kad tiek Indonezijos, tiek FED paltikany normos
teigiamai siejasi su Indonezijos vyriausybés obligacijy graza. Taigi iSaugus paliikany normoms
galima tikétis ir obligacijy pajamingumo augimo. Infliacija, pasak autoriy, reikSmingos jtakos
pajamingumams nedaro. Taip pat nustatyta, kad valiutos kursas teigiamai veikia obligacijy graza.
Visgi tyrimo autoriai pripazjsta, kad tyrima apriboja duomeny kiekis, todél vertéty analizg iSplésti

papildomais istoriniais duomenimis.

Varirahartia ir Santoso (2022) taip pat tyré Indonezijos vyriausybés obligacijy

pajamingumus, taciau tyrimo rezultatai iSsiskyré. Nustatyta, jog valiutos kursas turi teigiama rysj
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su pajamingumu, taCiau Sis sgrySis nedaro reikSmingos jtakos. Rezultatai d¢l infliacijos taip pat
iSsiskyre, lyginant su Husein ir Endri (2024), Fatmawatie ir kt. (2024), Hsing (2015) ir Pinho ir
Barradas (2021) iSvadomis — nustatytas neigiamas ir reikSmingas sarysis su pajamingumais.
Varirahartia ir Santoso (2022), Husein ir Endri (2024) ir Fatmawatie ir kt. (2024) atrastas rySys su
paliikany normomis Siuo atveju sutampa — did€jant paliikany normoms galima tikétis Indonezijos
vyriausybés obligacijy pajamingumo augimo. Taip pat patvirtintas neigiamas uzsienio valiutos
atsargy ry$ys su vyriausybés obligacijy graza. Sie rezultatai sutampa su Husein ir Endri (2024)
pateiktomis iSvadomis. | tyrimg buvo jtrauktas ir reciau tiriamas obligacijy iSpirkimo termino
kintamasis, kuris buvo nustatytas kaip teigiamg jtakg darantis veiksnys obligacijy grazai. Tai
reiSkia, kad ilgesnis periodas iki iSpirkimo datos lemia ir auksStesnj obligacijy pajaminguma.
Galima pritarti Siy autoriy iSvadoms, kadangi ilgéjant obligacijy iSpirkimo terminui auga ir su
jomis susijusios rizikos. Pavyzdziui, ilgéjant laikotarpiui obligacijy verté yra linkusi labiau
priklausyti nuo paliikany normy poky¢€iy ir taip gali neigiamai paveikti obligacijy kaing. Infliacijos
poveikis taip pat gali sustipréti dél mazesnés biisimy pinigy srauty vertés. Ilgéjant laikotarpiui
sunkiau jvertinti ir emitento kredito rizikos pokycius. Taigi augant neapibréztumui ir abejonéms
emitento galimybémis iSpirkti obligacijas investuotojai tikisi didesnés rizikos premijos, o tai
paprastai atsispindi auganciame obligacijy pajamingume. Taip pat jvertinus aptarty tyrimy
rezultatus galima pabrézti besiskiriancias jzvalgas, tiriant tg patj objekta — Indonezijos vyriausybés
obligacijas. Tokie tyréjy gauty rezultaty skirtumai gali kilti del skirtingy tyrimy metodiky,
analizuojamy laikotarpiy ar duomeny apimties, todél svarbu tokius rezultatus vertinti kritiSkai ir

atsizvelgti 1 konteksta.

Kita besivystancig rinka tyré Sehgal ir Singh (2024). Autoriai analizavo Indijos
vyriausybés obligacijy pajaminguma ir nustaté, kad trumpalaikés paliikany normos, einamosios
saskaitos balansas ir naftos kainos teigiamai siejasi su obligacijy pajamingumu tiek trumpuoju,
tiek ilguoju laikotarpiu. Neigiamai vyriausybés obligacijy graza veikia realiojo BVP augimas,
uzsienio valiutos atsargos ir ekonominés politikos neapibréztumas. Autoriai iSskiria, kad pateikti
rezultatai sutampa su kitomis mokslin¢je literatiiroje pateikiamomis jZvalgomis. ISties, Sehgal ir
Singh (2024) pristatyti rezultatai apie paliikany normos jtaka sutampa su Poghosyan (2014),
Husein ir Endri (2024), Varirahartia ir Santoso (2022) ir Fatmawatie ir kt. (2024) iSvadomis, o
1zvalgos dél uZsienio valiutos atsargy ir BVP augimo atitinka Husein ir Endri (2024), Varirahartia

ir Santoso (2022) ir Hsing (2015) tyrimy rezultatus.

Mokslingje literatiiroje pastebima, jog renkamasi tirti ne tik ekonominius rodiklius, bet ir
kitus specifinius ar nestandartinius veiksnius. Heryan ir Ziegelbauer (2016) analizavo, kaip
Graikijos vyriausybés obligacijy pajamingumo pokyciai lemia kity GIIPS Saliy (Airijos, Italijos,
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Portugalijos ir Ispanijos) pajamingumg 2006-2014 mety laikotarpiu. Autoriai nustaté, kad Siuos
kintamuosius sieja atvirkStinis rySys. Krizés laikotarpiu didéjant Graikijos obligacijy
pajamingumui kity GIIPS Saliy pajamingumai mazgjo, ir atvirksc¢iai. Autoriai pabrézia, jog 2010
ir 2011 metais Graikijos obligacijy pajamingumo poveikis buvo didesnis negu laikotarpiu pries
krize. Heryan ir Ziegelbauer (2016) nuomone, Sie rezultatai gali biiti tam tikros investuotojy
elgsenos padariniai. [vertinus §io tyrimo ir Hsing (2015) rezultatus dél JAV 10 mety vyriausybés
obligacijy pajamingumo poveikio galima teigti, jog verta sekti tarptautinés finansy rinkos salygas,
norint geriau suprasti ar prognozuoti vyriausybiy obligacijy grazos tendencijas. Kitame tyrime
Boftelli ir Urga (2015) tyrin¢jo makroekonominiy rodikliy praneSimy, vyriausybés obligacijy
aukciony ir kredito reitingy poveiki Belgijos, Pranciizijos, Italijos, Nyderlandy, Ispanijos ir
Pranciizijos vyriausybiy obligacijy pajamingumy skirtumams. Pajamingumy skirtumai buvo
skaiCiuojami Vokietijos vertybiniy popieriy atzvilgiu. Pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu
vyriausybés obligacijy palikany normy skirtumy poky¢ius reikSmingai lemia makroekonominiai
praneSimai ir vyriausybés obligacijy aukcionai. Visgi kredito reitingy pokyc¢iai, pasak autoriy,

reik§mingo vaidmens, aiSkinant pajamingumy skirtumus, neturi.
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1 lentelé

Nustatyti dazniausiai isskiriamy veiksniy ir vyriausybiy obligacijy pajamingumy rysSiai kity

autoriy tyrimuose

RySys su vyriausybiy
Veiksnys obligaciju Autoriai
pajamingumu
. Afonso ir kt. (2015), Yakubovskiy ir kt. (2021),
Teigiamas . . .
) Husein ir Endri (2024), Fatmawatie ir kt. (2024)
Valiutos kursas — :
Neigiamas Hsing (2015)
Neéra Varirahartia ir Santoso (2022)
Uzsienio .. Husein ir Endri (2024), Varirahartia ir Santoso
) Neigiamas o
valiutos atsargos (2022), Sehgal ir Singh (2024)
Teigiamas Pinho ir Barradas (2021), Hsing (2015)
Infliacija Neigiamas Poghosyan (2014), Varirahartia ir Santoso (2022)
Neéra Husein ir Endri (2024), Fatmawatie ir kt. (2024)
Poghosyan (2014), Husein ir Endri (2024),
Paliikany norma Teigiamas Varirahartia ir Santoso (2022), Fatmawatie ir kt.
(2024), Sehgal ir Singh (2024)
) . Yakubovskiy ir kt. (2021), Hsing (2015),
Valstybe§ skolos Teigiamas PoghosyZn (2014), Perovi¢ (%OIS)
lygis Neigiamas Pinho ir Barradas (2021), Yakubovskiy ir kt. (2021)
BVP augimo . . o
fempas Neigiamas Hsing (2015), Sehgal ir Singh (2024)
ISpirkimo data Teigiamas Varirahartia ir Santoso (2022)
Kitos Salies Teigiamas Hsing (2015)
vyriausybés
obligacijy Neigiamas Heryan ir Ziegelbauer (2016)
pajamingumas

Saltinis: parengta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

1 lentel¢je pateiktas aptarty tyrimy ir gauty rezultaty apibendrinimas. Pastebima, jog
placiai tiriama daugybé skirtingy veiksniy ir jy daromas poveikis obligacijy pajamingumui. Visgi
galima iSskirti, kad daZniausiai pasirenkama analizuoti valiutos kurso, uZsienio valiutos atsargy,
infliacijos, palikany normos ir valstybés skolos lygio poveiki vyriausybiy obligacijy
pajamingumams. Autoriai daZniausiai pastebi, kad valiutos kursas teigiamai siejasi su obligacijy
graza, taCiau uzsienio valiutos atsargos pajamingumg veikia neigiamai. Taipogi daZniau
nurodoma, kad paliikany normai ir valstybés skolos lygiui augant, galima tikétis ir vyriausybiy
obligacijy pajamingumo augimo. Tokioms tyréjy jZvalgoms iSties galima pritarti, kadangi iSaugus
rizikai ir skoly nastai investuotojai yra linke reikalauti didesnés rizikos premijos. D¢l infliacijos

jtakos obligacijy pajamingumui tyr€jy nuomongs i$siskyreé ir vieningos nuomongs dar néra. Tokius
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besiskirian¢ius tyrimy rezultatus gali lemti skirtingi naudoti tyrimo metodai bei specifinés

analizuojamy rinky ypatybés ar ekonominés salygos.
1.3 Geopolitinés rizikos samprata

Geopolitika ir su ja kylancios rizikos vis dazniau tampa tyrimy objektu. Nuolat
besikeiiantis ir astréjantis geopolitinis fonas ne tik Europoje, bet ir visame pasaulyje skatina
tyréjus nagrinéti geopolitinés rizikos jtaka jvairiems ekonominiams, socialiniams procesams bei
skirtingoms rinkoms. Caldara ir lacoviello (2022) geopoliting rizika apibrézia kaip ,rizika,
susijusig su karais, teroro aktais ir jtampa tarp valstybiy, kuri daro jtaka normaliai ir taikiai
tarptautiniy santykiy eigai“. Autoriai pripazjsta, kad geopolitikos samprata isties yra itin plati ir
sudétingai apibréziama, kadangi ji apima jvairius jvykius, kuriy priezastys ir pasekmés gali labai
skirtis. Keletas pavyzdziy, jeinanciy j $ig samprata, yra teroristiniai iSpuoliai, pasaulinés finansy
krizes, ,,Brexit™ ar net klimato kaita. Mokslinéje literatiiroje gausiai aptariamas ir vertinamas $iy
autoriy indélis, analizuojant geopoliting rizikg. Caldara ir Iacoviello (2022) sukiiré geopolitinés
rizikos indeksa, kuris sudaromas stebint geopolitikos tema publikuojamy straipsniy kiekj
spaudoje. ISaugusios $io indekso reikSmés indikuoja didé¢jancia nepalankiy geopolitiniy jvykiy
tikimybe ar intensyvuma (Dieckelmann ir kt., 2024). Sios pristatytos naujienomis grjstos

matavimo priemonges paskatino dar daugiau tyréjy analizuoti geopolitinés rizikos poveikio mastg.

Jawadi ir kt. (2024) pripaZzjsta, kad paaiskinti geopolitinés rizikos sampratg yra sudétinga,
taCiau Sios rizikos poZymius aiSkina panaSiai. Pasak autoriy, geopolitiné rizika apima daug
sudétingy ir daugialypiy veiksniy. Tai gali biiti karinio konflikto rizika, ekonominé konkurencija,
naujy jégy atsiradimas ar pasauliné klimato rizika. Geopolitiné rizika tampa vis svarbesniu ir
aktualesniu tyrimy objektu, daranciu jtakg ekonominei aplinkai ir finansy rinkoms. Bondarenko ir
kt. (2023) isskiria, kad geopolitiné rizika neatsiejama nuo skaudziy ekonominiy padariniy,
pavyzdziui, maz¢jan€iy gamybos apimciy, investicijy ir akcijy kainy bei augancios infliacijos.
PanaSias jzvalgas dél geopolitinés rizikos pasekmiy pateikia Dieckelmann ir kt. (2024). Anot
autoriy, geopoliting rizika, keldama grésme finansy sistemy stabilumu ir pasaulio ekonomikai, gali
daryti neigiamg jtakg turto kokybei, pelningumui, skolinimui ir mokumui. Remdamiesi istoriniais
duomenimis Dieckelmann ir kt. (2024) pastebi, kad iSaugusi geopolitiné jtampa neturéty tapti
sisteminiy kriziy priezastimi, taciau neatmeta galimybés, jog §i rizika gali paskatinti sisteminiy
sunkumy susidarymg. Geopolitiné jtampa gali paskatinti staigius nuotaiky pokycius rinkose bei
gali iSrysketi finansy jstaigy ir rinky pazeidziamumas. Tokios aplinkybés gali i§Saukti didesn;j
finansy rinky kintamuma, kuris taip pat daro itaka vertybiniy popieriy kainoms, valiuty kursams

ir palukany normoms (Jawadi ir kt., 2024). Didéjantis nepastovumas ir neapibréZtumas rinkose
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gali i$Saukti investuotojy ir kity rinkos dalyviy nepasitikéjima ar net panika, o tokia jvykiy seka

gali dar labiau tokig padétj paversti nekontroliuojama (Wang, Wu ir Xu, 2019).

1 paveikslas

Geopolitinés rizikos poveikio sritys

Geopolitine rizika

Rinky reakcija ir kintamumas

Makroekonominiai rodikliai

Poveikio sritis

Investuotojy elgsena ir nuotaika

Turto verté

\. J

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize.

1 paveiksle pateikiamos pagrindinés geopolitinés rizikos poveikio sritys, remiantis Caldara
ir Tacoviello (2022), Jawadi ir kt. (2024), Bondarenko ir kt. (2023), Dieckelmann ir kt. (2024),
Wang ir kt. (2019). Galima i$skirti, jog dazniausiai geopolitinés rizikos poveikis stebimas
besikei¢ianCiame rinky kintamume ir reakcijoje, kai iSaugusi jtampa lemia didesn;j atliekamy
sandoriy kiekj. Su Siuo reiskiniu siejasi ir investuotojy elgsena, kuri gali biiti veikiama kylancios
panikos ar sumaisties, o tai gali lemti pernelyg iSaugusj aktyvumg finansy rinkose. Atitinkamai,

geopolitings rizikos augimas gali paveikti ir makroekonominius rodiklius bei jvairaus turto verte.
1.4 Geopolitiniy veiksniy ir finansy rinky sasaja

Mokslin¢je literatiiroje gausu diskusijy apie tai, kokiu mastu pasireiskia geopolitinés
rizikos jtaka. Umar ir kt. (2023) savo tyrime pasirinko analizuoti Rusijos ir Ukrainos konflikto
laikotarpj. Autoriai patvirtino, jog vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu informacija apie geopoliting
rizika didina rizikg apskritai visoje finansy sistemoje. Taciau Ahmed ir kt. (2024) papildo Sias
izvalgas, pastebéje reikSmingus regioninius skirtumus. Autoriy nuomone, geopoliting rizika gali
turéti skirtingg poveikj finansy sistemoms. Atskleidziama, kad priklausomai nuo rinkos salygy
vietinis ir pasaulinis geopolitinis neapibréZtumas turi skirtingg poveikj finansinei jtampai JAV ir
Jungtingje Karalystéje. Tuo tarpu Kanados finansinio streso indeksas sustipréja tiek del pasaulinés,
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tiek dél vietinés geopolitinés rizikos. Vokietijos ir Pranciizijos finansy sistemos demonstruoja
didelj atsparuma tiek vietos, tiek pasauliniams geopolitiniams sukrétimams, kas rodo, jog Sios

rinkos gali pasitarnauti kaip apsauga nuo pasaulinés geopolitinés rizikos.

Visgi, prieSingai nei anks¢iau minétos iSsivysciusios Salys, besivystancios rinkos paprastai
pasizymi mazesniu atsparumu, todél gali biiti labiau pazeidziamos geopolitinés rizikos kontekste.
Pasak Bizuneh ir Geremew (2021), besivystanc¢iy rinky Salys tapo labai priklausomos nuo
pasauliniy sukrétimy. Autoriai analizavo Covid-19 pandemijos jtaka, kuri reikSmingai paveiké
tarptautinius santykius ir sukélé ekonominius nuostolius. Siuo laikotarpiu daugelis besivystanéiy
Saliy patyré valiutos nuvertéjima, kapitalo srauty pokycius, pasaulinés paklausos susitraukimg ir
reik§mingg vidaus pajamy sumaz¢jima. Nors ir Bossman ir Gubareva (2023) tyré kita geopolitinj
sukrétima, taciau patvirtina i8sivysciusiy ir besivystanciy Saliy atsparumo skirtumus. Autoriai tyré
Rusijos ir Ukrainos konflikto sukeltos geopolitinés rizikos poveikj septynioms didziausioms
besivystanéioms (E7) ir septynioms didZiausioms issivyséiusioms (G7) akcijy rinkoms. Siame
tyrime buvo nustatyta, kad iSsivysCiusios Salys pasizymi didesniu atsparumu vyraujant
geopolitinei rizikai ir esant pesimistikoms nuotaikoms rinkose. Sioms jzvalgoms pritaria ir Jha ir
kt. (2024). Autoriai atliko tyrima, kuriame nustaté tvirta ry$j tarp geopolitinés rizikos ir
ekonomikos augimo 41 $alies grupéje. Nustatyta, kad besivystan¢ioms ekonomikoms geopolitinés
rizikos poveikis ekonomikos augimui yra neigiamas. Tuo tarpu iSsivysciusios ekonomikos geba
geriau atlaikyti geopolitinés rizikos sukrétimus. I§ aptarty tyrimy matyti aiski tendencija, jog
geopolitinés rizikos poveikis gali skirtingai pasireiksti jvairiose finansy rinkose ir regionuose.
Pastebima, kad ekonomiky iSsivystymo lygis gali lemti atsparumo skirtumus iSaugusios jtampos
kontekste. Tokiu atveju stabilesnés ir geopolitiniams veiksniams atsparesnés rinkos ar turto klasés

gali tapti patrauklesnés investuotojams, siekiantiems apsaugoti savo kapitala.

Geopolitines rizikos poveikis siejamas ne tik su finansy sistema placigja prasme, bet ir su
skirtingomis rinkomis bei ekonominiais rodikliais, Pasak Jawadi ir kt. (2024), 2000-2018 m. vyke
geopolitiniai jvykiai, pavyzdziui, 2001 m. rugs¢jo 11 d. iSpuolis Jungtinése Valstijose, Araby
pavasaris ir rakety smigiai Sirijoje, 70% atvejy turéjo jtakos energijos rinkoms. Kitas tyrimas,
kurj atliko Lee (2019), apémé didesng imtj ir démesj skyré akcijy rinky dinamikai. Autorius
nagrin€¢jo 37 akcijy rinky ir geopolitinés rizikos elgseng. Atliktas tyrimas atskleidzia, kad
geopolitiné rizika dazniau yra neigiamai susijusi su akcijy rinky rezultatais. Taigi iSaugus jtampai
akcijy rinkos turéty demonstruoti prastéjancius grazos rodiklius. Tuo tarpu Dieckelmann ir kt.
(2024) iSsamiau analizavo geopolitinés rizikos poveik], jtraukdami daugiau kintamyjy. Autoriai,
kalbédami apie geopoliting rizika, iSskiria jos neigiamg poveikj realiajam BVP augimui, infliacijai,
prekybai, investicijoms, vartojimui ir santaupoms. Taip pat iSaugusi geopolitiné rizika gali lemti
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didesnius turto kainy, zaliavy rinky, valiuty kursy, akcijy kainy ir paliikany normy svyravimus.
Wang ir kt. (2019) ir Dieckelmann ir kt. (2024) tyrimai atskleidzia bendra tendencija, jog
geopolitingé rizika yra neigiamai susijusi su investicijomis. Wang ir kt. (2019) pasirinko analizuoti
NYSE, AMEX ir NASDAQ listinguojamas bendroves ir naudodamiesi Caldara ir Iacoviello
(2022) sukurtu naujienomis pagrjstu geopolitinés rizikos indeksu, autoriai nustaté stipry neigiama
ry$i tarp verslo investicijy ir geopolitinés rizikos. Tyrimas parod¢, kad padvigubéjus geopolitinés
rizikos indeksuli, kito ketvir€io investicijos sumazéja 14% imties vidurkio. Apibendrindami gautus
rezultatus, autoriai teigia, kad geopolitinés rizikos svyravimai gali turéti reikSmingg neigiamag
poveikj realiajai ekonomikai. Taigi, vertinant minéty autoriy tyrimy rezultatus ir jzvalgas galima
teigti, kad geopolitinés rizikos poveikis yra daugialypis ir itin platus. Dauguma autoriy sutaria,
kad geopolitiné rizika kuria neapibréztuma ir didina finansy rinky svyravimus. Tokie rinkose
kylantys reiSkiniai kelia klausima, kaip rinkos dalyviy elgsena yra linkusi keistis, esant tokioms

aplinkybéms.

2 lentelé

Nustatytas geopolitinés rizikos rysys kity autoriy tyrimuose

Geopolitinés
rizikos rySio Nustatyto rySio apraSymas Autoriai
tipas
e QGali .bﬁti stebimas inﬂiacijo.s augimas. g(r)rrlidralrreiio(?fi‘?)z 2023),
g | el e, G2 s
X 7 T ’ ir kt. (2024), Bossman ir
sgsaja ypa¢ Vokietijos ir Pranctzijos, finansy

Gubareva (2023), Jha ir kt.
(2024), Dieckelmann ir kt.
(2024)

sistemos dazniau yra atsparesnés
sukrétimams.

e Leéteja ekonomikos augimas, mazéja

. . . Bondarenko ir kt. (2023),
gamybos apimtys, investicijos, paklausa.

Bizuneh ir Geremew (2021),
Jha ir kt. (2024), Lee (2019),
Dieckelmann ir kt. (2024),
Wang ir kt. (2019)

AtvirkStiné | e  Stebimas valiuty nuvertéjimas ir kapitalo
sgsaja nutekéjimas, ypac besivystanciy
ekonomiky Salyse.
e Prastéja rezultatai akcijy rinkose.

Pastebima, kad geopolitinés rizikos poveikio
kryptis gali skirtis, priklausomai nuo
ekonomikos i§sivystymo lygio. Dazniau

Misri sasaja | iSskiriama, kad i$sivysciusiy Saliy rinkos
linkusios maziau kisti, esant sukrétimams. Tuo

Ahmed ir kt. (2024), Bizuneh
ir Geremew (2021), Bossman
ir Gubareva (2023), Jha ir kt.

. v .. ](2024)
tarpu besivystancios rinkos pasiZymi mazZesniu

atsparumu.

Saltinis: parengta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.
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Su geopolitinés rizikos iSaugimu gali pasireiksSti mazéjantis pasitikéjimas ir, apskritai,
pesimistinés nuotaikos, kurios skatina rinky kintamuma ir turto kainy pokycius dél investuotojy
atsargumo ir noro pereiti prie saugesniy aktyvy ar regiony. Baur ir Smales (2020) analizavo
geopolitinés rizikos ir turto kainy rysj. Autoriai jrodé, kad geopolitiné rizika skiriasi nuo kity
rizikos maty. Tyrimas atskleidé, kad taurieji metalai gali biiti laikomi apsidraudimo priemone nuo
geopolitinés rizikos. Nustatyta, kad akcijos ir obligacijos veikiamos neigiamai, taciau pastebima,
jog auksas ir sidabras tokiomis aplinkybémis pasizymi stabilumu ir gali padéti apsidrausti nuo
geopolitinés rizikos jtakos. Triki ir Ben Maatoug (2021) pristaté panaSius tyrimo rezultatus.
Autoriy tikslas buvo iSnagrinéti JAV akcijy rinkos ir aukso kainos ry$j iSaugusios geopolitinés
rizikos ir konflikty kontekste. Atliktas tyrimas patvirtino, kad auksas gali biiti naudojamas kaip
portfelio diversifikavimo priemoné ir pasizymi saugaus turto savybémis didelés jtampos
laikotarpiais. Taciau autoriai atkreipia démesj, kad nors auksas gali apsaugoti akcijy rinkos
nuosmukio metu, jis taip pat gali ir gerokai sumazinti portfelio graza akcijy rinkos augimo
laikotarpiais, todél vertéty Sios turto klasés investicijas valdyti aktyviai. Sios jzvalgos taip pat dera
su Liu (2018) rezultatais, kuris papildomai i§skyré dar vieng turto klas¢. Autorius nagrinéjo aukso
bei vyriausybés obligacijy vaidmenj rinky sukrétimy metu. Nustatyta, kad tiek auksas, tiek
obligacijos gali biiti laikomi saugiu turtu dél didesnés tikimybeés padidinti ir iSsaugoti verte.
ISskiriamos JAV ir Singapiiro vyriausybés, kuriy obligacijos labiausiai pasizymi saugaus turto
savybémis. Pastebima, kad vyriausybiy obligacijy vert¢ yra linkusi didéti suaktyvéjus

neramumams rinkose, taciau auksas Siame tyrime apskritai nesiejamas su rinkos nuosmukiais.

Kai kurie autoriai renkasi tirti konkrety laikotarpj, pasizymintj iSaugusia geopolitine
jtampa. Sojka, Demir ir Zaremba (2022) taip pat analizavo jvairiy turto klasiy atsparumg nuo
geopolitinés rizikos, taciau nagringjo laikotarpj, kuomet 2022 metais prasidéjo Rusijos ir Ukrainos
konfliktas. Tyréjai papildé Baur ir Smales (2020), Triki ir Ben Maatoug (2021) ir Liu (2018) gautas
ivadas, i§skirdami auksa, sidabra, Zaligsias obligacijas, Sveicarijos franka bei nekilnojamajj turta,
kaip geopolitinei rizikai atspariausias turto klases. Rusijos ir Ukrainos konflikto laikotarpj tyré ir
Nittayakamolphun, Bejrananda ir Pholkerd (2024). Autoriai pastebi, kad iSaugusios geopolitinés
jtampos metu auksas, JAV vyriausybés obligacijos ir JAV doleriai gali pasitarnauti kaip saugus
turtas, kuris gali mazinti rizikg investiciniuose portfeliuose. Kitame tyrime Baur ir McDermott
(2016), kaip ir Baur ir Smales (2020), Triki ir Ben Maatoug (2021), Liu (2018), Sojka ir kt. (2022)
ir Nittayakamolphun ir kt. (2024), taip pat iSskiria auksa, kuris gali atlikti saugaus turto vaidmen;,
iSaugus rizikai rinkose. Nors ir, autoriy teigimu, auksas yra vertinamas kaip rizikingesné finansiné
priemoné nei JAV vyriausybés obligacijos, taciau $is taurusis metalas pasizymeéjo kaip itin saugi

investicija po 2001 m. rugséjo 11 d. ataky ir 2008 m. rugséjo mén. jvykusio ,,Lehman Brothers*
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bankroto. JAV doleris ir Sveicarijos frankas taip pat, autoriy nuomone, yra saugaus turto
pavyzdziai, ypa¢ pasaulinés finansy krizés laikotarpiu. Zaligsias ir jprastas obligacijas, kaip ir
S¢jka ir kt. (2022), isskiria ir Dong, Xiong, Nie ir Yoon (2023). Remdamiesi gautais tyrimo
rezultatais autoriai teigia, kad obligacijos yra saugi investicija, kai geopolitinés rizikos lygis yra
iSauges. Pastebima, kad Covid-19 pandemijos metu obligacijy, kaip saugaus turto, vaidmuo buvo
iSauges. Tyréjy nuomone, nenuspé¢jama geopolitiné rizika skatina investuotojus greitai akcijas
pakeisti | saugesnius aktyvus. Pasak autoriy, zaliyjy obligacijy jtraukimas j diversifikuotus
portfelius uztikrina geriausig apsidraudimo veiksminguma, kai geopolitinés rizikos lygis yra
iSauges. Vienas naujausiy tyrimy, kurj atliko Martins (2024), taip pat atskleid¢é obligacijy, kaip
saugaus turto, aktualuma geopolitiniame kontekste. Sis tyrimas buvo skirtas i$nagrinéti ,,Hamas*
teroristinio iSpuolio pries Izraelj poveikj pasaulinéms akcijy, zaliavy ir obligacijy rinkoms. |
tyrimg buvo jtrauktos septynios Salys, i§leidziancios daugiausiai skolos vertybiniy popieriy ir jy
vyriausybiy obligacijy pajamingumai. Autorius patvirtina, kad Siame geopolitiniame kontekste

vyriausybiy obligacijos atlieka saugaus turto vaidmen;.

Dar vienas tyrimas, kurj atliko Kopyl ir Lee (2016), atskleidZia bendrg tendencija, jog
1Saugusios geopolitinés jtampos kontekste obligacijos gali atlikti saugaus turto vaidmenj. Tyrimo
metu buvo siekiama iSsiaiSkinti, koks turtas gali buti laikomas saugia investicija rinky
neapibréztumo ar didesnio kintamumo laikotarpiu. Tyrime pasirinkta analizuoti 32 turto klasiy ir
JAV akcijy rinkos tarpusavio sarysj. Sio tyrimo rezultatai atitinka Nittayakamolphun ir kt. (2024)
pateiktas iSvadas dél JAV vyriausybes obligacijy vaidmens. Kopyl ir Lee (2016) nustate, kad JAV
1zdo vertybiniai popieriai ir Japonijos jena yra saugiausios investicijos tuo laikotarpiu, kai iSauga
kintamumas ir vyrauja nuosmukis rinkose. Sios turto klasés neigiamai koreliuoja su rinkos graza,
esant dideliam rinkos nuosmukiui. Taciau autoriai i$skiria 2008 mety pasauline finansy krize,
kuomet net JAV izdo vertybiniai popieriai ir Japonijos jena prarado saugaus turto statusg. Tokios
tyréjy iSvados leidzia teigti, kad saugus turtas turéty biti vertinamas nevienareikSmiskai ir
atsargiai, kadangi kylancios krizés, geopolitiniai veiksniai ar kiti neapibréZtumga lemiantys jvykiai
gali skirtingai paveikti jvairiy klasiy turto vertes. D¢l Sios prieZasties investuotojams svarbu islikti
budriems ir stebéti rinkos pokycius, iSaugus kintamumui ar pesimistinéms nuotaikoms rinkose.
Atsizvelgiant ]| $iuos tyrimus verta iSsamiau iSanalizuoti jvairiy turto klasiy vertés dinamika

skirtingais iSaugusios rizikos laikotarpiais.

Kadangi obligacijos neretai iSskiriamos kaip saugus turtas geopolitinés jtampos
laikotarpiais, svarbu suprasti, kaip $i rizika veikia jy pajamingumus skirtingy laikotarpiy ir regiony
kontekste. Beirne, Renzhi, Sugandi ir Volz (2021) nagringjo 38 pasaulio finansy rinky reakcijg |
Covid-19 pandemijos protrikj. Pastebima, kad iki pandemijos pradzios vyriausybiy obligacijy
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pajamingumas mazejo. Autoriai §j reiSkinj paaiSkina did¢janciu neapibréztumu dél ekonominiy
perspektyvy ir iSaugusiu investuotojy pasitikéjimu obligacijomis, kaip saugaus turto klase. 2020
m. kovo 9 d., sustipréjus Covid-19 pandemijai, finansy rinkose kilo panika, kuri 1émé obligacijy
pajamingumo iSaugimag. Pasak autoriy, iSauges grynyjy pinigy poreikis 1émé net JAV vyriausybés
vertybiniy popieriy, laikomy saugiu turtu, kainos smukimo. Véliau seké didziyjy centriniy banky
didelio masto turto supirkimas, kuris leido stabilizuoti padét] ir reikSmingai sumazinti vyriausybiy
obligacijy pajamingumg iSsivysciusios ekonomikos Salyse. Pajamingumo sumaz¢jimg 1éme ir
mazesnis bendroviy obligacijy patrauklumas dél dideliy apribojimy. Todél apibendrindami gautus
tyrimo rezultatus, autoriai pagrinde iSskiria neigiamg Covid-19 poveikj vyriausybiy obligacijy
pajamingumui. Autoriy teigimu, Covid-19 labiausiai paveiké Azijos ir Europos besiformuojanciy
rinky valstybiy obligacijy ir akcijy rinkas. Pandemijos pradzioje Sie regionai patyré staigy ir didelj
kapitalo nutekéjima dél sukilusios investuotojy baimés ir noro ieskoti saugesniy investicijy
galimybiy. Sio tyrimo rezultatai jrodo, kad i$augusi jtampa rinkose nebiitinai lemia pajamingumo

iSaugima, svarbu atsizvelgti ir j tuo metu taikyta politikg ar investuotojy likesciy dinamika.

NevienareikSmiSkus rezultatus pateik¢ ir Subramaniam (2022), analizuodamas
besivystanciy Saliy grupe. Autorius atliko tyrimg, kuriame buvo analizuoti BRICS valstybiy
(Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos ir Piety Afrikos Respublikos) obligacijy pajamingumai.
Atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, kad Siose besivystanciy rinky Salyse geopolitiné rizika daro
skirtingg poveikj obligacijy pajamingumams. Nustatyta, kad Rusijoje ir Indijoje iSaugusi
geopolitiné rizika gali teigiamai paveikti vyriausybés obligacijy graza. Tuo tarpu Brazilijoje ir
Kinijoje Sis sarySis neigiamas, todel iSaugusi geopoliting rizika lemia obligacijy pajamingumy
susitraukimg. Sis tyrimas atskleidzia, kad panaSaus ekonominio issivystymo Salys gali
demonstruoti nevienareikSmiskus rezultatus, todél iSrySkinamas tolimesniy tyrimy aktualumas ir
svarba. Taciau skirtingai nei Subramaniam (2022), Lee, Tang ir Li (2022) pateikia kitokias iSvadas
del Kinijos. Autoriai atliko tyrimg, kuriame vertino rySius tarp naftos Soky, geopolitinio
neapibréZtumo ir Zaliyjy obligacijy graZzos Kinijoje. Atlikta analizé atskleidé, jog geopolitinés
grésmeés daro teigiamg reikSminga poveikj Zaliyjy obligacijy grazai, atitinkamai krentant
obligacijy kainai. Sumazé&jusi obligacijy kaina gali indikuoti maZesnj investicijos patrauklumag
rinkoje, todél, remiantis §io tyrimo rezultatais, galima teigti, kad obligacijos ne visada gali biiti
latkomos saugia ir mazu kintamumu pasizymincia investicija. Visgi tyrimai, nagrin¢jantys

i8sivysciusiy rinky obligacijy pajamingumy dinamika, daZzniausiai pateikia prieSingus rezultatus.

Tang, Chen, Sarker ir Baroudi (2023) pasirinko analizuoti JAV ekonominés politikos
neapibréztumo, geopolitiniy grésmiy ir veiksmy poveik] zaliyjy obligacijy grazai. Autoriai
nustate, jog ilguoju laikotarpiu zaliyjy obligacijy graza neigiamai veikia ekonominés politikos
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neapibréztumas ir geopolitinés grésmes. Tokiu atveju obligacijy grazai krentant, auga jy kaina, o
tai gali reiksti augancig paklausg ir investuotojy pasitikejimg. Remiantis Siy tyrimy iSvadomis
galima formuoti prielaida, kad geopolitinei rizikai ir finansy rinky svyravimams augant,
investuotojai gali biiti linke savo investicijas perkelti j saugesnes pozicijas, Siuo atveju obligacijas.
Panasias i§vadas pateiké ir Jalkh ir Bouri (2022), nors tyréjai analizavo ilgesnj laikotarpj. Siame
tyrime buvo nagriné¢jamas geopolitinés rizikos poveikis JAV vyriausybés obligacijy grazai ir jos
svyravimams. Gauti rezultatai atskleidé neigiamg ilgalaikj ry$j tarp geopolitinés rizikos ir JAV
vertybiniy popieriy grazos. Taigi iSaugus geopolitinei jtampai galima tikétis sumazéjusios JAV

vyriausybés obligacijy grazos ir, atitinkamai, iSaugusios obligacijy kainos.

Nors De Wet (2023) atliktame tyrime analizuojama kita iSsivys€iusi rinka, pateikiamos
besiskiriancios iSvados. Autorius tyrin¢jo Australijos vyriausybés obligacijy pajamingumo ir
geopolitinés rizikos dinamika. Apibendrindamas gautus rezultatus autorius iSskiria, kad
vyriausybés obligacijy pajamingumas yra linkes augti, padidéjus geopolitinei rizikai. Taigi
jrodyta, kad istoriSkai Australijos vyriausybés obligacijy pajamingumas buvo veikiamas
geopolitiniy veiksniy, todél investuotojai turéty islaikyti atsargy poziiirj Siy vertybiniy popieriy
atzvilgiu. Taip pat autorius pabrézia, kad iSauges vyriausybés obligacijy pajamingumas gali
neigiamai paveikti kainy stabiluma, nes dél kapitalo nutekéjimo i§ valstybés skolos priemoniy gali
nuvertéti Australijos doleris. Sio reiskinio poveikis ypatingai iSryskeéty, jei kapitalas i§ $alies
nutekéty i kitas skolos priemones, kurios laikomos saugiu turtu. Autorius pastebi, kad padidéjus
geopolitinei rizikai 1€Sos 1§ 10 mety trukmés Australijos obligacijy yra linkusios nutekeéti. Tuo
tarpu vidutinés trukmés JAV obligacijos pritraukia papildomo kapitalo padidéjusios geopolitinés
rizikos laikotarpiais. Taipogi, pasak autoriaus, iSaugus Australijos vyriausybes skolos kainai gali
tekti mazinti kitas valdZios sektoriaus iSlaidas, o tai gali sukelti ekonomikos sulétéjima ir nedarbo
augimg. Pats tyrimo autorius pripazjsta, kad 10 ir 20 mety trukmés Australijos vyriausybeés
obligacijos nebitinai bus tinkama priemon¢ apsidraudimui nuo geopolitinés rizikos. Teigiama, kad
veikiau 1 mety trukmés Australijos vyriausybés obligacijos turéty biiti vertinamos kaip

apsidraudimo priemong, ypa¢ mazy palikany normy metu.

NevienareikSmiskus rezultatus pateikia ir autoriai, atliekantys tyrimus apie Europos
regiong. Dieckelmann ir kt. (2024) iSskiria tik vieng Salj, kuri pasizymi atsparumu iSaugusiai
geopolitinei jtampai. Autorius pastebi, kad esant tokioms aplinkybéms Vokietijos vyriausybés
obligacijy pajamingumas yra linkes mazéti. Pajamingumo sumaz¢jima dél atvirkstinio rySio gali
lemti iSaugusi vertybiniy popieriy paklausa ir jy kaina, o tai patvirtina Sio saugaus turto
pripazinimg, esant neapibréztumui rinkose. Afonso, Alves ir Monteiro (2024) analizavo didesn¢
imtj, taciau pateikia kitokias jzvalgas. Autoriai analizavo geopolitinés rizikos ir neapibréztumo
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poveikj 26 Europos valstybiy skolos rizikai. Tyrimo rezultatai leido nustatyti, kad geopolitiné
itampa lemia augancig vyriausybiy obligacijy graza. Taip pat pastebima, kad i§ Piety Amerikos,
Azijos (ypac Kinijos) kylanti geopolitiné jtampa taipogi daro didele jtaka Europos valstybiy
vyriausybiy kredito rizikai. Svarbu atkreipti démesj ir j kaimynines S$alis, kurios susiduria su
jvykiais, kurstanciais geopoliting jtampg. Nustatyta, kad Salys, besiribojan¢ios su tokiomis
kaimyninémis valstybémis, taip pat susiduria su iSaugusia vyriausybés kredito rizika. Taip pat
iSskiriama, kad jtampa Artimuosiuose Rytuose neigiamai veikia Europos $aliy obligacijy graza.
Taigi vyriausybiy obligacijy pajamingumas maz¢ja, kai tuo tarpu vertybiniy popieriy kaina auga,
tadiau tyréjai pripaZjsta, kad toks gautas rezultatas yra nejprastas. Sias jzvalgas i§ dalies patvirtina
ir Bratis, Kouretas, Laopodis ir Vlamis (2024), pasirink¢ nagrinéti geopolitinés rizikos ir
pasirinkty Europos ekonominés ir pinigy sajungos valstybiy obligacijy tarpusavio sarys$j ir
dinamikg. Siame tyrime neisskiriamas kaimyniniy $aliy poveikis, tadiau daugiau démesio skiriama
finansy ir valstybiy skoly kriziy laikotarpiams tirti. Autoriai, remdamiesi gautais tyrimo rezultatais
teigia, kad kriziy laikotarpiu vyriausybiy obligacijy pajamingumas ir geopolitiné rizika yra susije
labiau neigiamai. Visgi, pasak autoriy, po kriziy daugumoje tirty valstybiy Sis rySys néra toks
stiprus, todél geopolitinés rizikos iSaugimas nekelia didelés grésmés finansy rinkoms. Sie tyrimai
atskleidzia, kad geopolitinés rizikos poveikio analizés rezultatai priklauso nuo pasirinkty tyrimo
metody ir konteksto. Tiriant Sios rizikos reikSminguma ir daromg jtaka svarbu atsizvelgti j platesnj

konteksta, vyraujant] nagrin¢jamu laikotarpiu.
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3 lentelé

Nustatytas geopolitinés rizikos poveikis vyriausybiy obligacijy pajamingumams kity autoriy

tyrimuose
ISaugusios geopolitinés
Regionas/salis rizikos poveikis Autoriai
pajamingumui
Vokietija Pajamingumas mazéja Dieckelmann ir kt., 2024
. " Dong ir kt. (2023), Tang ir kt.
JAV P . .
AAMIMEUMAS MAZEIL 1 2023), Jalkh ir Bouri (2022)
ISsivysCiusios Australija Pajamingumas auga De Wet (2023)
rinkos Europos Saliy .. e Afonso ir kt. (2024), Bratis ir
, Pajamingumas mazéja
grupe kt. (2024)
ISsivysciusi . . o
ésn.zyscms%ut Pajamingumas maz¢ja Beirne ir kt. (2021)
Saliy grupe
Pajamingumas didéja Lee ir kt. (2022)
Kinijja
Pajamingumas maz¢ja Subramaniam (2022)
Besivystancios Indija Pajamingumas didéja Subramaniam (2022)
rinkos
Brazilija Pajamingumas maz¢ja Subramaniam (2022)
Besivystanci N . o
ve Sl,VyS anc.n; Pajamingumas mazéja Beirne ir kt. (2021)
Saliy grupé

Saltinis: parengta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

3 lenteléje pateikti aptarty tyrimy rezultatai apie geopolitinés rizikos ir vyriausybiy
obligacijy pajamingumy tarpusavio sarysj. Apibendrinant aptartas jzvalgas, galima pastebéti, kad
skirtingg geopolitinés rizikos poveikj obligacijy pajamingumams gali lemti besiskiriantis
ekonomikos iSsivystymo lygis ar regionas. ISsivysCiusiose rinkose, ypatingai JAV, dazniau
stebimas vyriausybiy obligacijy pajamingumy mazéjimas, kuris patvirtina $iy rinky ,,saugaus
prieglobscio® (angl. safe-haven) vaidmenj geopolitinés jtampos kontekste. Visgi pastebima, kad
Australija gali buti iSimtis, kadangi Sios Salies vyriausybés obligacijy pajamingumas rodo
prieSinga judéjimo krypt; — iSaugus geopolitinei rizikai pajamingumas auga. Tokie prieStaringi
rezultatai gali biti susije¢ su specifinémis vietos saglygomis ir charakteristikomis. Tuo tarpu
besivystan¢iy rinky grupéje rezultatai nevienareikSmiski. Jzvalgos dél Kinijos vyriausybeés
obligacijy besiskiriancios ir vieningos nuomonés néra. Indijoje galima tikétis augancio obligacijy
pajamingumo, kai Brazilijoje prieSingai, mazéjancio, iSaugus geopolitinei jtampai. Tokie
besiskiriantys tyrimy rezultatai gali indikuoti skirtingg vietiniy investuotojy elgsena, rinky
ypatybes ar kitas specifines ekonomines salygas. Dél Sios priezasties naudinga toliau plétoti
tyrimus, siekiant tiksliau atskleisti jvairiy obligacijy rinky dinamika ir esminius tarpusavio
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skirtumus. Taigi galima iSskirti geopolitinés rizikos poveikio priklausomybg¢ nuo regiono,
ekonomikos iSsivystymo lygio, rinkos specifikos ar kity ypatybiy. ISsivysciusiy Saliy regionas
dazniau pasizymi kaip labiau stabilus ir atsparus sukrétimams, kai tuo tarpu besivystancios rinkos

1 kylancig rizikg reaguoja nevienareikSmiskai ir sunkiau nuspéjamai.
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2. GEOPOLITINES RIZIKOS POVEIKIO VYRIAUSYBIU
OBLIGACIJU PAJAMINGUMAMS TYRIMO METODIKA

Siame skyriuje pristatoma empirinés analizés metodologija, skirta jvertinti geopolitiniy
veiksniy poveikj vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Aprasoma tyrimo imtis, pagrindiniai

kintamieji, pateikiami modeliy sudarymo principai ir pasirinkti ekonometriniai metodai.

Tyrimo tikslas — atliekant regresing analiz¢ nustatyti geopolitinés rizikos poveikj Ryty ir
Vakary Europos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumams bei palyginti gautus rezultatus tarp

regiony.

Tyrimo imtis. Tyrimui atlikti pasirinkta analizuoti Ryty ir Vakary Europos S$aliy
vyriausybiy obligacijy pajamingumus 2015-2025 mety laikotarpiu. Pagrindinis analizuojamas
kintamasis yra 10 mety vyriausybés obligacijy pajamingumy indeksai. Tokios trukmés obligacijos
paprastai yra laikomos standartiniu matu ir daznai jtraukiamos, tiriant pajamingumy dinamika. 10

mety trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumy indeksy Saltinis yra Bloomberg Terminal.

Geopolitines rizikos poveikis analizuojamas jtraukiant 16 Europos Saliy. Kadangi siekiama
palyginti rezultatus tarp Ryty ir Vakary Europos rinky, sudaromos dvi $aliy grupés. Jungtiniy Tauty
Statistikos Skyrius (2025) pateikia Europos geografiniy regiony sudétj. Sis skirstymas pateikiamas

4 lenteléje.
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4 lentelé

Jungtiniy Tauty Statistikos Skyriaus pateikiama Europos geografiniy regiony sudétis

Ryty Europa Siaurés Europa Piety Europa Vakary Europa
Baltarusija Danija Albanija Austrija
Bulgarija Estija Andora Belgija
Cekija Suomija Bosnija ¥r Pranciizija
Hercegovina
Vengrija Islandija Kroatija Vokietija
Lenkija Airija Graikija Lichtensteinas
Moldova Latvija Italija Liuksemburgas
Rumunija Lietuva Malta Monakas
Rusija Norvegija Juodkalnija Nyderlandai
Slovakija Svedija Siaurés Makedonija Sveicarija
Ukraina Jungtiné Karalysté Portugalija
San Marinas
Serbija
Slovénija
Ispanija

Saltinis: Jungtiniy Tauty Statistikos Skyrius.

Formuojant Ryty Europos Saliy grupe tyrimui, atsizvelgiama ne tik | Jungtiniy Tauty

regiony paskirstyma pagal Salies geografine padéti, bet ir | geopoliting situacija. Siekiama atrinkti

Salis, esancias ar¢iau geopolitiniy jvykiy ar turincias didesn¢ kariniy konflikty grésme. Dél Sios

priezasties prie Ryty Europos Saliy grupés pridedamos valstybés, besiribojancios su Rusija,

Baltarusija ar Ukraina. Valstybés, esancios prie Siy Saliy teritoriniy sieny, pasiZzymi iSaugusia

geopolitine rizika dél karo grésmés ir politinés jtampos Saliy viduje. Taip pat atsizvelgiama | tai,

ar valstybé yra Europos Sgjungos nar¢ d¢l bendros tiriamy Saliy grupé€s tarpusavio sgsajos. Ryty

Europos Saliy grupés atrankos schema pateikiama 2 paveiksle.
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2 paveikslas

Schema Ryty Europos regiono Saliy atrankai

Ar 8alis priklauso ES?
|
| |
Taip Ne
I
Ar pagal Jungtines Tautas Salis priskiriama prie Ryty Atmetame
regiono?

Taip

Ne

L Itraukiame

Ar Salis ribojasi su Baltarusija, Rusija ar
Ukraina?

Saltinis: sudaryta autorés.

Taip

Ne

L [traukiame

L Atmetame

Kaip ir Ryty Europos Saliy grupei, formuojant Vakary regiono Saliy grupg atsizvelgiama j

naryst¢ Europos Sajungoje bei Salies geografing padét] pagal Jungtiniy Tauty skirstyma. Taip pat

vertinamas Salies ekonomikos dydis ir rinkos gilumas, siekiant sudaryti grupg 1§ stipriy ir stabiliy

rinky. Jeigu Salis nepriskiriama Vakary regionui pagal Jungtines Tautas, tuomet tikrinama, ar Salies

obligacijy rinka yra daZnai apraSoma ir analizuojama kituose akademiniuose darbuose.

Dazniausiai tai svarbios, didelés ir stabilumu pasiZymincios rinkos. Kity autoriy tyrimai rodo, kad

Ryty Europos finansy rinkos daZnai pasizymi nestabiliu likvidumu, o didesnés Vakary Europos

rinkos paprastai yra gilesnés ir labiau likvidzios (Galloppo, Paimanova ir Aliano, 2015). Vakary

Europos $aliy grupés atrankos schema pateikiama 3 paveiksle.
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3 paveikslas

Schema Vakary Europos regiono saliy atrankai

Ar Salis priklauso ES?

Taip Ne

I
Ar pagal Jungtines Tautas Salis priskiriama prie

Vakary regiono? Atmetame
1

Taip Ne
I I

Ar Salis laikoma didele ir atvira rinkos Ar Salis yra daznas tyrimy objektas,
dalimi? analizuojant obligacijy rinkas Europoje?
1 1
| 1 | 1

Taip Ne Taip Ne

L [traukiame L Atmetame L [traukiame L Atmetame

Saltinis: sudaryta autorés.

Sudaryty Ryty ir Vakary Europos Saliy grupiy sudétis pateikta 5 lentel¢je. Pasirinkti
atrankos kriterijai uztikrina, kad atrinktos Salys atstovauja skirtingas geografines ir struktiirines
rinkas, leidziancias atlikti reikSmingg Ryty ir Vakary palyginima. I Vakary Europos Saliy grupe
jtrauktos valstybés, pasiZymincios aukStesniu ekonomikos raidos ir iSsivystymo lygiu. Nors
Portugalija ir Ispanija, pasak Jungtiniy Tauty (2025), priklauso Piety Europai, nuspresta Sias dvi
valstybes jtraukti j Vakary Europos Saliy grupe. Ispanija ir Portugalija daznai jtraukiamos j
tyrimus, analizuojant paZengusiy ekonomiky obligacijy rinkas ir pajamingumus. Siy Saliy
obligacijy rinkas analizavo Yakubovskiy ir kt. (2021), Hsing (2015), Heryan ir Ziegelbauer (2016),
Boftelli ir Urga (2015) ir Pinho ir Barradas (2021). Taip pat Portugalija ir Ispanija yra maziau
veikiamos geopolitinés jtampos. Apskritai, visa Vakary Europos Saliy grupé patiria mazesng
geopoliting rizikg del savo geografinés padéties, kuri leidZia iSvengti priesisky kaimyniniy Saliy.
Ryty Europos Saliy grupe sudaro 9 Europos Sgjungos valstybeés, i$ kuriy 8 buvo jtrauktos j Perovi¢
(2015) atliekama tyrimg apie Vidurio ir Ryty Europos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumus.
Autorius jtrauké ir Slovénija, taCiau Siame tyrime §i valstybé pakei¢iama | Suomijg dél
vyraujancios didesnés geopolitinés jtampos Salyje ir besiribojanciy teritoriniy sieny su Rusija.

Nors Suomija daugelyje klasifikacijy dazniau priskiriama Vakary arba Siaurés Europai, jos 1340
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TV —

ja itraukti j Ryty Europos grupe. Si klasifikacija grindziama prielaida, kad geografinis artumas
Rusijai lemia stipresnj geopolitiniy sukrétimy poveiki valstybés obligacijy pajamingumams, todél

Suomijos rizikos profilis yra artimesnis Ryty Europos Salims nei Vakary Europos rinkoms.
5 lentelé

Sudarytos Ryty ir Vakary Saliy grupés tyrimui

Ryty Europa Vakary Europa

Suomija Austrija
Latvija Pranciizija
Lietuva Vokietija
Lenkija Nyderlandai
Slovakija Portugalija
Cekija Ispanija
Vengrija Belgija

Rumunija

Bulgarija

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrimo kintamieji. Geopolitiniams veiksniams jvertinti pasirinktas geopolitinés rizikos
indeksas (GPR), kurj pristaté Caldara ir lacoviello (2022). Tai placiai tyrimuose naudojamas
rodiklis, atspindintis karinius konfliktus, politines jtampas ir kitas geopolitines grésmes.
Geopolitines rizikos veiksniui analizuoti §j indeksg savo tyrimuose taip pat rinkosi Dieckelmann
ir kt. (2024), Jawadi ir kt. (2024), Bondarenko ir kt. (2023), Wang ir kt. (2019), Umar ir kt. (2023),
Ahmed ir kt. (2024), Bossman ir Gubareva (2023), Jha ir kt. (2024), Lee (2019), Baur ir Smales
(2020), Triki ir Ben Maatoug (2021), Sojka ir kt. (2022), Subramaniam (2022), Lee ir kt. (2022),
Tang ir kt. (2023), Jalkh ir Bouri (2022), De Wet (2023), Afonso ir kt. (2024) ir Bratis ir kt. (2024).

Indekso istorinius duomenis galima pasiekti autoriy pateiktoje internetingje svetaingje.

Remiantis mokslinés literattiros analizéje pateiktomis i§vadomis, rekomenduojama jtraukti
infliacija, kaip vieng i§ kontroliniy kintamyjy (Bondarenko ir kt. 2023; Jawadi ir kt., 2024; Jha ir
kt., 2024; Baur ir Smales, 2020; Afonso ir kt., 2024). | tyrimg jtraukiama 5m5m (5 mety
laikotarpiui po 5 mety) infliacijos apsikeitimo sandoriy norma dieniniy duomeny atveju.
Analizuojant ménesiniy duomeny pjiivi naudojamas kiekvienos $alies Suderintas vartotojy kainy
indeksas (SVKI). Skirtingi infliacijos rodikliai pasirinkti dél riboto duomeny prieinamumo —
Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) néra skelbiamas dieniniu daznumu, todél nuspresta

jtraukti infliacijos likeséius. Siy rodikliy $altiniai - Bloomberg Terminal ir Eurostat.
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Taip pat pasirenkama naudoti Krippner Seséling palukany norma, kuri jtraukia ir turto
pirkimus. Sis rodiklis pasirinktas dél efektyvesnés palikany normy stebésenos, ypaé, kai 2014-
2022 mety laikotarpiu palikanos iSliko panaSiame, Zzemame lygyje. Afonso ir kt. (2024) taip pat
jtrauke paltikany normas j regresinius modelius, analizuojancius geopolitinés rizikos poveik]
obligacijy rinkoms. Krippner Sesélinés palikany normos istorinius duomenis galima pasiekti

autoriaus pateiktoje internetinéje svetaingje.

I tyrimg jtraukti ir kiekvienos Salies akcijy rinky indeksai, kurie tikimasi, jog gali sietis su
investuotojy elgsena obligacijy rinkose. Indeksai jtraukti kaip finansy rinky indikatorius,
leidziantis jvertinti vyraujancias nuotaikas rinkose. Ivairius akcijy rinky indeksus i savo tyrimus
itrauké ir Jawadi ir kt. (2024), Baur ir Smales (2020), Tang ir kt. (2023) ir Wang ir kt. (2019).

Akcijy indeksy istoriniy duomeny $altinis - Bloomberg Terminal.

Itraukiami duomenys tiek dieniniu, tick ménesiniu daznumu. Pasirinkty kintamyjy sarasas

pateiktas 6 lenteléje.

6 lentelé

Tyrime naudojami kintamieji pagal duomeny daznumgqg

Dieniniai duomenys Ménesiniai duomenys

Priklausomas 10 mety trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumai

kintamasis

Neprlklauso-m as Geopolitinés rizikos indeksas (GPR)
kintamasis
Krippner $eséliné paliikany norma (SSR)

Kontroliniai Akcijy rinky indeksai

kintamieji Sm5m infliacijos apsikeitimo Suderintas vartotojy kainy indeksas

sandoriy norma (SVKI)

Saltinis: sudaryta autorés.

Mokslingje literatiiroje renkamasi analizuoti tiek itin trumpus, tiek ilgus laikotarpius. Visgi
pastebima, kad dazniausiai autoriai tiria bent 10 mety perioda, todél pasirenkama analizuoti 2015-
2025 mety laikotarpi. Toks sprendimas priimtas ir dél riboto ilgesnio laikotarpio duomeny
pasiekiamumo. Ilgesnius nei 10 mety trukmes laikotarpius tyré ir Jawadi ir kt. (2024), Bondarenko
ir kt. (2023), Wang ir kt. (2019), Ahmed ir kt. (2024), Jha ir kt. (2024), Lee (2019), Baur ir Smales
(2020), Subramaniam (2022), Lee ir kt. (2022), Jalkh ir Bouri (2022), Afonso ir kt. (2024) ir Bratis
ir kt. (2024).

Tyrimo eiga. 4 paveiksle pateikiama tyrimo eiga. Pirmiausia atlickama tyrime naudojamy

kintamyjy stacionarumo patikra ir reikalingos transformacijos kintamiesiems. Toliau aptariama
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duomeny aprasomoji statistika, leidzianti jvertinti tyrimui pasirinkty kintamyjy savybes ir
charakteristikas. Véliau atliekama vélavimy atranka kintamiesiems, remiantis AIC informaciniu
kriterijumi. Jtraukus vélavimus vykdomas Granger testas, siekiant istirti vyraujancius priezastinius
rySius tarp kintamyjy. Galiausiai, remiantis mokslinés literatiiros analize, tyrimas atlickamas
sudarant paneliniy duomeny regresijas skirtingais pjuviais. Atlikus regresine analize gauti

rezultatai apibendrinami ir pateikiamos jzvalgos.

4 paveikslas

Tyrimo eigos schema

Kintamyjy Kintamyjy Duvomenl}
X t, aprasomosios
stacionarumo transformacijy o
. X - statistikos
patikra igyvendinimas analize
|
\
Kintamyjy Granger Dieniniy
o Do paneliniy
vélavimy atranka prieZastingumo d
uomeny
pagal AIC testas o _
regresiné analiz¢
|
\
Menesiniy Regresiné Rezultaty
paneliniy 2o, . . .
analiz¢é atskiry interpretavimas
duomeny Saliy pjuvyje ir palyginimas
regresiné analizé 4 PJuvy] palyg

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrimo metodai. Geopolitiniy veiksniy poveikis vyriausybiy obligacijy pajamingumams
Ryty ir Vakary Europos rinkose analizuojamas, atliekant Granger prieZastingumo testg ir paneliniy
duomeny regresing analiz¢. Granger testas pasirinktas dél galimybés jvertinti, ar ankstesnés
geopolitinés rizikos indekso (GPR) reikSmés padeda prognozuoti obligacijy pajamingumy

dinamika.

Geopolitiniy veiksniy poveikis vyriausybiy obligacijy pajamingumams vertinamas
sudarant ekonometrinius modelius. Paneliné regresiné analizé pasirinkta dél tiriamy duomeny
struktiiros. Sis metodas leidzia apjungti, palyginti ir analizuoti skirtingy 3aliy ir laiko eiluéiy
informacijg. Tokij tyrimo metodg rinkosi ir Dieckelmann ir kt. (2024), Jha ir kt. (2024), Jalkh ir
Bouri (2022), Afonso ir kt. (2024). Pagrindinis nepriklausomas kintamasis, kurio poveikis
obligacijy pajamingumams yra iSsamiai analizuojamas - geopolitinés rizikos indeksas (GPR).
Poveikiui iSmatuoti naudojami obligacijy pajamingumy pirmos eilés skirtumai, kurie leidzia

stebéti pajamingumy reakcijas. Taip pat tyrime vertinamas ir uzdelstas geopolitinés rizikos
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poveikis, todé¢l jtraukiami indekso vélavimai. Siekiant sudaryti efektyvesnius ir tiksliau

interpretuojamus regresinius modelius jtraukiami ir kontroliniai kintamieji.

Pries regresijy rezultaty analiz¢ pirmiau atlickami diagnostiniai testai, skirti jvertinti
modeliy patikimuma ir duomeny savybes. Tiriant panelinius duomenis sudaromi du regresijos
modeliai — fiksuoty ir atsitiktiniy efekty. Sudarius regresijos modelius atlickamas Hausmano
testas, kuris leidzia pasirinkti tinkamiausig modelj. Tuomet tikrinama, ar pasirinktame modelyje
néra heteroskedastiSkumo, paklaidy autokoreliacijos ir multikolinearumo, atliekant Breusch-
Pagan ir Breusch-Godfrey/Wooldridge testus bei apskaiciuojant VIF reikSmes. Jei pazeidimy

nenustatoma, tuomet regresijos rezultatai tinkami interpretuoti.

Regresiniai modeliai sudaromi tiek su dieniniais, tiek su ménesiniais duomenimis. Toks
metodas pasirinktas dél galimybés pateikti detalesniy jzvalgy ir palyginti rezultatus, atsizvelgiant
1 duomeny daznj. Taip pat sudaromi du skirtingi modeliai — bendrasis (neisskiriant Ryty ir Vakary
regiony) ir su sgveikos kintamuoju, leidzianciu statistiSkai jvertinti, ar poveikis skiriasi Ryty ir

Vakary Europos regionuose.

Sudaromi paneliniy duomeny regresinés analizés ekonometriniai modeliai:

1. Bendras modelis:
Yield;; = Bo + B1GPR; + Lo Xir + a; + A + &¢

Kur:
Yield;:- obligacijy pajamingumas Salyje i laikotarpiu t;
GPR,- geopolitinés rizikos indeksas;
X;¢- kontroliniai kintamieji;
a;- fiksuoti efektai;
A¢- laiko efektai;
&;¢- paklaida.
2. Modelis, iSskiriantis regiony skirtumus:

Yield;; = By + B1GPR; + f,Region; + B;(GPR; * Region;) + L. Xt + a; + At + €;¢
Kur:
Region; - dvejetainis kintamasis (1 — Ryty Europa, 0 — Vakary Europa);
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GPR, * Region; — saveika, kuri parodo, ar geopolitinés rizikos poveikis skiriasi tarp regiony.
Keliama pagrindiné hipotezé:
H, - geopolitiné rizika daro statistiskai reikSmingg jtaka vyriausybiy obligacijy pajamingumams.

Alternatyvi hipotezé (H() - geopolitiné rizika nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos vyriausybiy

obligacijy pajamingumams.

Jei bendrajame modelyje [; yra statistiSkai reikSmingas, tuomet nuliné hipotezé atmetama

ir patvirtinama, jog geopolitiné rizika daro reikSmingg jtakg pajamingumams.
Pagalbin¢ hipotez¢:

H, - geopolitinés rizikos poveikis obligacijy pajamingumams yra statistiSkai reikSmingai

stipresnis Ryty Europoje nei Vakary Europoje.

Alternatyvi hipotezé (H,) - geopolitinés rizikos poveikis obligacijy pajamingumams Ryty

Europoje néra statistiskai reikSmingai stipresnis nei Vakary Europoje.

Jei modelyje, iSskirianCiame regiony skirtumus, 3 > 0 ir yra statistiSkai reikSmingas,
tuomet nuliné hipotezé atmetama ir patvirtinama, jog geopolitinés rizikos poveikis Ryty Europoje
yra stipresnis nei Vakary Europoje. Jei 3 statistiSkai nereikSmingas, tuomet nuliné hipotezé

neatmetama.

Apibendrinant, tyrimui atlikti buvo nuspregsta sudaryti paneliniy duomeny regresinés
analizés modelius, kurie yra pladiai naudojami kity autoriy darbuose. Sis metodas leidzia jvertinti
geopolitinés rizikos poveikj vyriausybiy obligacijy pajamingumams Europos Salyse, naudojant
tiek dieninius, tiek ménesinius duomenis. Skirtingy duomeny daZniy analizé leidZia palyginti
trumpalaikius ir 1lgiau uZsitgsusius geopolitiniy sukrétimy efektus. Pirmiausia, sudaromas bendras
modelis, neiSskiriantis regiony, siekiant jvertinti geopolitinés rizikos poveikj visai analizuojamai
Saliy imciai. Véliau vertinamas modelis su sgveikos kintamuoju, leidZianciu atskirai analizuoti
Ryty ir Vakary Europos $aliy grupes. Sis modelis papildomai vertinamas taikant skirtingus
geopolitinés rizikos veiksnio vélavimus, siekiant jvertinti modelio stabiluma, patikimuma ir iStirti
poveikj skirtingomis salygomis. Galiausiai, geopolitinés rizikos poveikis analizuojamas

kiekvienos Salies lygmeniu, sudarant atskirus regresinius modelius.
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3. GEOPOLITINIU VEIKSNIU POVEIKIO RYTU IR VAKARU
EUROPOS SALIU VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU
PAJAMINGUMAMS TYRIMO REZULTATAI

Trecioje darbo dalyje pristatomi geopolitinés rizikos poveikio Ryty ir Vakary Europos Saliy
vyriausybiy obligacijy pajamingumams tyrimo rezultatai. Tyrimas susideda i§ 5 etapy. 3.1 dalyje
pristatoma geopolitinés rizikos indekso (GPR) ir vyriausybiy obligacijy pajamingumy raida
Europoje. 3.2 dalyje aptariamos pasirinkty kintamyjy charakteristikos ir duomeny transformacijos.
Tuomet 3.3 dalyje atlickamas Granger priezastingumo testas, o 3.4 dalyje pristatomi panelinés
regresinés analizés rezultatai dieniniy ir ménesiniy duomeny pjuviais. Galiausiai 3.5 dalyje

apibendrinami ir palyginami gauti regresinés analizés rezultatai.
3.1 Geopolitinés rizikos indekso ir vyriausybiy obligaciju pajamingumuy raida Europoje

Pries atliekant regresine analize tikslinga apzvelgti pagrindiniy tyrimo kintamyjy —
geopolitinés rizikos indekso ir 10 mety vyriausybés obligacijy pajamingumo — charakteristikas ir

dinamikg pasirinktu laikotarpiu.

Caldara ir lacoviello (2022) pristatytas geopolitinés rizikos indeksas (GPR) yra pagrindinis
Sio tyrimo aiSkinamasis kintamasis, kurio poveikis tiriamas vyriausybiy obligacijy pajamingumo
kontekste. Indeksas seka Zziniasklaidos aktyvumg ir publikuojamy straipsniy, susijusiy su

geopolitine jtampa, karo ir konflikty rizika, skaiciy.

5 paveiksle pavaizduoti geopolitinés rizikos indekso pokyciai nuo 2015 m. vasario 10 d.
iki 2025 m. sausio 31 d. Nors aiSkios vyraujancios indekso reikSmiy tendencijos néra, taciau
stebimi trumpalaikiai Suoliai, atspindintys svarbius ir reikSmingus jvykius geopolitiniame
kontekste. Iki 2022 mety rySkesni Suoliai fiksuojami 2015 m. lapkri¢io 17 d. dél teroristiniy
i$puoliy Paryziuje ir 2017 m. rugpjacio 22 d. Siaurés Koréjos krizés metu. Taip pat ryskiis indekso
Suoliai stebimi 2018 m. balandzio 12 d. d¢l rakety smigiy pries Sirija ir 2020 m. sausio 7 d. iSaugus

jtampai tarp JAV ir Irano.

Didziausias indekso reik§meés iSaugimas stebimas 2022 m. kovo 1 d., kuomet tai buvo
SeStoji diena nuo Rusijos invazijos j Ukraing pradzios. Tuo metu geopolitinés rizikos indeksas
virsijo 500 punkty ir pasieke pikg 2015-2025 mety laikotarpiu. Tokia indekso reakcija atskleidzia
i$skirtinj skiriamg Ziniasklaidos démesj Siam kariniam konfliktui ir smarkiai iSaugusig geopoliting
itampa. Véliau stebimas indekso smukimas, taciau reikSmés islieka vidutiniSkai auksStesniame

lygyje nei laikotarpiu iki 2022 m. kovo mén. ISlikusios aukStesnés indekso reikSmés sietinos su
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padidéjusia jtampa tarp NATO ir Rusijos bei su Artimyjy Ryty konfliktais. 2023-2024 metais

i8siskiria dvi rySkesnés indekso virsiings, kai astréjo Gazos ir Izraelio konfliktas.
5 paveikslas

Geopolitinés rizikos indekso dinamika ir svarbiausi jvykiai 2015-2025 metais

2022-03-01 Rusijos

600 invazijos ] Ukraing
2015-11-17 2020-01-07 / pradzia
teroristiniai did¢ja jtampa

500 iSpuoliai Paryziuje tarp JAV ir Irano

2018-04-12 2023-10-18 / 2024-04-16
5 2017-08-22 rakety smiigiai 0/ Gazos ir Izraelio konfliktas
400 Siaurés ‘K‘oréjos pries Sirija \N
krizé /

&
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Caldara ir Iacoviello (2022).

6 paveiksle pateikiami 10 mety trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumai 2015-2025
metais Ryty Europos $aliy grupéje, sudarytoje i§ Bulgarijos, Cekijos, Suomijos, Vengrijos,
Latvijos, Lietuvos, Lenkijos, Rumunijos ir Slovakijos. Obligacijy pajamingumy dinamikoje
atsispindi ryskus struktiirinis 1Gzis 2022 mety pradzioje, kuris gali buti siejamas su geopolitinés
itampos iSaugimu dél prasidéjusio karo Ukrainoje bei sugrieztéjusia pinigy politika Europoje.
Ryskiausias Suolis stebimas Vengrijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje — §iy Saliy vyriausybiy obligacijy
pajamingumai pasieke pika virSijo 8 proc. ribg. Tuo tarpu Suomijoje piko metu fiksuojamos
Zemiausios pajamingumy reikSmeés, nesiekiancios 4 proc. ribos. Taip pat 2020-2021 mety
laikotarpiu fiksuojamas Zemiausias pajamingumas daugelyje 3aliy, i$skyrus Rumunijg ir Cekija.
Siose 3alyse vyriausybiy obligacijy pajamingumai demonstruoja didesnj volatiluma ir islieka

aukstesniame lygyje, lyginant su kitomis Salimis. Taigi galima teigti, kad Ryty regione vyriausybiy
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obligacijy pajamingumai demonstruoja panasias tendencijas, tac¢iau kai kuriose Salyse struktiiriniai

Sokai Svelnesni ir i§skir¢iy diapazonas mazesnis.
6 paveikslas

Vyriausybiy obligacijy pajamingumo dinamika Ryty Europos Salyse 2015-2025 metais

Bulgarija Cekija Suomija
6 6
3
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=
@ 9 : !
: : :
=6 2 2
= 1 1
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©
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D_ - - -
Lenkija Rumunija Slovakija
8 -
8
5 3
6 2
4 1
2 4 0
2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

7 paveiksle taip pat pavaizduoti 10 mety vyriausybiy obligacijy pajamingumai 2015-2025
mety laikotarpiu, taciau jie atspindi Vakary Europos Saliy regiona, sudarytg i§ Austrijos, Belgijos,
Pranciizijos, Vokietijos, Nyderlandy, Portugalijos ir Ispanijos. Sioje $aliy grupéje, kaip ir Rytuose,
stebimas tas pats struktirinis lizis 2022 mety pradzioje. Ispanijoje ir, ypa¢, Portugalijoje
pastebimas aukstesnis obligacijy pajamingumy lygis analizuojamo laikotarpio pradZioje, taciau
tendencijos iSlieka panaSios. Panasumy galima atrasti ir nuo 2020 mety pradzios iki 2021 mety
pabaigos - visose Salyse fiksuojamas zemiausias pajamingumy lygis tiriamu laikotarpiu. Taip pat
pastebima, kad Vakary regione pajamingumy iSskir¢iy diapazonas yra mazesnis ir piko metu

fiksuojami zemesni jverciai nei Rytuose.
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7 paveikslas

Vyriausybiy obligacijy pajamingumo dinamika Vakary Europos Salyse 2015-2025 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

8 paveiksle pateikti Lietuvos ir Vokietijos vyriausybiy 10 mety obligacijy pajamingumai
ir svarbiausi geopolitiniai jvykiai 2015-2025 mety laikotarpiu. Sios 3alys pasirinktos palyginimui
del priklausymo skirtingiems regionams. Tiek Lietuvoje, tiek Vokietijoje visu analizuojamu
laikotarpiu pajamingumy jud¢jimas ir tendencijos yra ganétinai panaSis, o didZiausia
pajamingumy reakcija fiksuojama 2022 metais Rusijai jsiverzus ] Ukraing. Taiau Lietuvos
vyriausybés 10 mety obligacijy pajamingumo Suolis buvo Zenkliai rySkesnis ir staigesnis, o tai
atitinka lukesc¢ius dé¢l didesnio Salies pazeidZziamumo geopolitiniame kontekste ir mazesnés bei
jautresnés rinkos. Lietuvoje pajamingumas kilo vir§ 4.5 proc. ribos, kai tuo tarpu Vokietijoje
obligacijy pajamingumas reagavo santiiriau ir buvo fiksuojama kiek didesné nei 2.5 proc. reikSme.
Taip pat svarbu iSskirti 2019-2022 mety laikotarpj, kuomet Vokietijos vyriausybés 10 mety
obligacijy pajamingumas buvo neigiamas, o Lietuvoje $is rodiklis iSliko santykinai auksStesnis ir
didZigja dalimi iSliko 0-1 proc. ribose. Neigiamas obligacijy pajamingumas 2019-2022 mety
laikotarpiu fiksuotas dél Europos Centrinio Banko (toliau tekste - ECB) vykdomos obligacijy
pirkimo programos ir Zemy paliikany normy politikos, kurios tikslas buvo iSvengti defliacijos ir

skatinti bei auginti euro zonos ekonomikg. Prasidéjus pandemijai ir iSaugus neapibréZtumui
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rinkose augo Vokietijos vyriausybés obligacijy paklausa, o dél ECB supirkimo maZzéjo pasiilla,
todél iSaugus vertybiniy popieriy kainai $iy pajamingumas krito. Lietuvoje Siuo laikotarpiu taip
pat stebimas obligacijy pajamingumo nuosmukis, taciau i§laikoma palyginus aukstesné norma dél
vyraujancios didesnés kredito rizikos ir mazesnio vertybiniy popieriy likvidumo. Pastebima, kad
kiti geopolitiniai jvykiai taip pat galéjo iSSsaukti tam tikrg vyriausybiy obligacijy pajamingumy

reakcija, taciau efektas nebiidavo toks zymus ir tgsdavosi trumpesn;j laikotarpi.
8 paveikslas

Lietuvos ir Vokietijos vyriausybiy obligacijy pajamingumai ir svarbiausi geopolitiniai jvykiai

2015-2025 metais
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Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Geopolitines rizikos indekso ir Europos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumy raida
2015-2025 mety laikotarpiu atskleidZia jvairialypj Siy rodikliy tarpusavio ry$j. Analizuojant
geopolitinés rizikos indekso dinamika galima iSskirti ne vieng rySkesnj sukrétima, taciau poveikis
vyriausybiy obligacijy pajamingumams pasireiSkia nevienodu intensyvumu. RySkiausias Suolis
Sty rodikliy dinamikoje stebimas 2022 mety pradzioje, kuomet prasidé¢jo Rusijos invazija |
Ukraing. Pastebima, kad obligacijy pajamingumai Ryty regione pasizymi didesniu jautrumu, o
iSaugimas 2022 metais zenkliai didesnis, lyginant su Vakary Europos $aliy grupe. Si analizés dalis
atskleidZia poreik] tolesnei empirinei analizei apie geopolitinés rizikos poveikio reikSminguma

Ryty ir Vakary Europos obligacijy rinkoms.
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3.2 Tyrimo kintamyju charakteristikos ir ju transformacijos

Norint efektyviai ir tinkamai atlikti regresine analize svarbu jvertinti pasirinkty kintamyjy
statistines savybes ir atlikti reikalingas duomeny transformacijas, siekiant uztikrinti kintamyjy
stacionarumg. Pirmiausiai buvo atlickamas stacionarumo testas kiekvienam pasirinktam
kintamajam, o véliau, remiantis gautais testo rezultatais, jgyvendintos transformacijos. Galiausiai

vertinamos kintamyjy savybés ir charakteristikos.

Tyrimui pasirinkty kintamyjy stacionarumas buvo tikrinamas, siekiant iSvengti klaidingy
Granger priezastingumo testo ir regresinés analizés rezultaty. Stacionarumas vertintas atliekant
Im-Pesaran-Shin (IPS) panelinj vienetinés Saknies testa, kuris yra pritaikytas analizuoti panelinius
duomenis. Panelinio vienetinés Saknies testo rezultatai ir atliktos duomeny korekcijos pateikiamos
7 ir 8 lentelése, iSskiriant tiek dieninius, tiek ménesinius duomenis. Dieniniy duomeny
stacionarumo testo rezultatai parodé, jog 10 mety vyriausybiy obligacijy pajamingumas, Krippner
Seseling paliikany norma (SSR), Sm5m infliacijos apsikeitimo sandoriy norma ir akcijy rinky
indeksai yra nestacionariis. Atliktos transformacijos (skirtumai ir logaritmy skirtumai) leido
suformuoti stacionarius duomenis, tinkamus tolimesnei analizei. Geopolitinés rizikos indeksui

(GPR) papildomy korekcijy atlikti nereikéjo, kadangi testas patvirtino kintamojo stacionaruma.

7 lentelé

Im-Pesaran-Shin (IPS) panelinio vienetinés Saknies testo rezultatai dieniniams duomenims

Kintamasis IPS testas reikSmé | Stacionarumas
(Wtbar) P
Geopolitinés rizikos indeksas (GPR) -32.358 <2.2e-16 Taip
1 - - lioac
0 mety Vy‘rlau‘syblq o‘b igacijy 42444 1 Ne
pajamingumai
10 met.q Vyrlausybu; Obll.g?wlm -183.74 <2.2e-16 Taip
pajamingumy poky¢iai
Akcijy rinky indeksai 1.9914 0.9768 Ne
Logaritmuota akcijy rinky indeksy graza -174.94 <2.2e-16 Taip
Seséliné palikany norma (SSR) 5.0468 1 Ne
Sesélinés palik R
Seséelines palt anq‘normos (SSR) 42773 <2916 Taip
pokytis
Sm5m infliach TR dori
m35m infliacijos apsikeitimo sandoriy 0.84202 0.8001 Ne
norma
Sm5m infliacijos ap51ke1t'1mo sandoriy 99144 <290.16 Taip
normos pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.
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Panelinis vienetinés Saknies testas ménesiniams duomenims atskleidé panasius rezultatus.
10 mety vyriausybiy obligacijy pajamingumai, akcijy rinky indeksai, Ses¢liné palikany norma
(SSR) ir Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) nustatyti kaip nestacionaris, kadangi jy p
reikSmés virSijo 0.05 riba. Norint atlikti regresine analiz¢ butina atlikti Siy kintamyjy
transformacijas, todél, kaip ir dieniniy duomeny atveju, buvo paskaiciuoti Siy kintamyjy pokyciai
arba logaritmy skirtumai, taip iSsprendziant nestacionariy duomeny problema. Geopolitinés
rizikos indeksas (GPR) ménesiniy duomeny atveju taip pat nereikalavo papildomy korekceijy dél
stacionarumo. Atlikus minétas kintamyjy korekcijas galima tinkamai atlikti priezastinio rysio ir

regresing analizes.

8 lentelé

Im-Pesaran-Shin (IPS) panelinio vienetinés saknies testo rezultatai ménesiniams duomenims

Kintamasis IPS testas (Wtbar) p reik§mé Stacionarumas
Geopolitinés rizikos indeksas .
-28.805 <2.2e-16 T:
(GPR) e aip
10 mety Vy.rlau.syblq o.bhgacuut 3.9476 | Ne
pajamingumai
10 met‘q V}./rlausyblq Ob}l‘g?lCI‘]Ut 42,007 <290.16 Taip
pajamingumy pokyciai
Akcijy rinky indeksai 2.0594 0.9803 Ne
Logaritmuota akCleUz rinky indeksy 43517 <2916 Taip
graza
Seséline paliikany norma (SSR) 3.7624 0.9999 Ne
Sesélinés palik R
Seselines pali anq‘normos (SSR) 27081 29016 Taip
pokytis
Suderintas vartotojy kainy indeksas
13.089 1 N
(SVKI) ©
Suderinto vartotojy kainy indekso .
-21.129 <2.2e-16 T
(SVKI) pokytis © P

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

9 ir 10 lentelése pateikiama aprasomoji kintamyjy statistika tiek dieniniy, tiek ménesiniy
duomeny lygmeniu, i$skiriant pasirinkty kintamyjy vidurkius, medianas, standartinius nuokrypius
bei minimalias ir maksimalias reikSmes. Analizuojant 9 lenteléje pavaizduota aprasomaja
statistikag dieniniams duomenims pastebima, kad Ryty FEuropoje vyriausybiy obligacijy
pajamingumy poky¢iai pasizymi didesniu vidurkiu ir standartiniu nuokrypiu. Taip pat lyginant
maksimalias ir minimalias reikSmes tarp regiony matoma, kad skirtumai Zenkliai didesni Rytuose.
Tai rodo, kad Ryty Europos $aliy obligacijy rinkos gali biiti volatilesnés ir jautresnés Sokams.

PanasStus rezultatai stebimi ir su logaritmuota akcijy rinky indeksy graza. Ryty Europoje
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minimalios ir maksimalios reikSmés atskleidzia didesnj rinky jautruma, tacCiau standartinis
nuokrypis, lyginant su Vakarais, iSliecka ganétinai panaSus. Analizuojant geopolitinés rizikos
indeksa (GPR) nustatyta, kad tai rodiklis, pasizymintis dideliu kintamumu dél pernelyg
besiskirian¢ios minimalios ir maksimalios reikSmés. Tai rodo, jog indeksas yra itin jautrus ir
priklausomas nuo trumpalaikiy Soky, kurie atspindi jvairius geopolitinius jvykius ar did¢jancia
jtampg. Sesélinés paliikany ir infliacijos apsikeitimo sandoriy normy pokyé¢iai nepasizymi itin

dideliu kintamumu ir nerodo pernelyg besiskirian¢iy kraStutiniy reik§miy.
9 lentelé

Dieniniy duomeny aprasomoji statistika pagal regiong

inis | Minimali | Maksimali
Kintamasis | Regionas | Vidurkis Mediana Standartu.ns 1.n 13n a.1 a. s:maiu
nuokrypis | reikSmé reikSmeé
10 mety B 0.000760 | -0.000200 | 0.0567 11.06 2.09
vyriausybiy Europa
(‘)bligaciju, Vakary
pajamingumyuy Eurona 0.000589 | -0.000300 0.0484 -0.359 0.410
pokyéiai Hrop
: Ryty
Logaritmuota Europa 0.000258 | 0.000140 0.0108 -0.226 0.121
akeify rinky | —— P
indeksy graza A 0.000149 | 0.000479 0.0120 -0.161 0.104
Europa
Geopolitinés rizikos | ¢ 109 | 108841 53.606 9492 | 540.827
indeksas (GPR) ' ' ' ' '
Sesélings paliik
Seselinés palakany | 50164 | L0.0000237 | 0.0197 0171 | 0.123
normos (SSR) pokytis
5m5m infliacijos
apsikeitimo sandoriy 0.000190 0 0.0236 -0.185 0.267
normos pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Kadangi tyrimas bus atliekamas ir su ménesiniais duomenimis, tokiu paciu principu
pateikiama Sio duomeny pjuvio apraSomoji statistika 10 lenteléje. 10 mety vyriausybiy obligacijy
pajamingumy pokydiai islieka didesni ir jautresni Ryty Europoje. Siame regione stebimas didesnis
standartinis nuokrypis, vidutiné pokycio reikSmé bei iSskirtys. Lyginant su dieniniy duomeny
charakteristikomis, ménesinio pjiivio pajamingumai pasizymi didesniu standartiniu nuokrypiu.
Logaritmuota akcijy rinky indeksy graza Ryty Europoje demonstruoja vidutiniSkai didesnius
pokycius, bet tiek standartiniai nuokrypiai, tiek kraStutinés reikSmés iSlieka panaSiame lygyje,
lyginant regionus tarpusavyje. Didesni regioniniai skirtumai aptinkami analizuojant Suderinto

vartotojy kainy indekso (SVKI) pokycius. VidutiniSkai didesni poky¢iai fiksuojami Ryty
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Europoje. Taip pat maksimali infliacijos pokyCio reikSmé Siame regione Zenkliai aukStesné.
Vertinant Sesélinés palikany normos pokycius nustatytas didesnis standartinis nuokrypis, lyginant

su dieniniais $io kintamojo poky¢iais.
10 lentelé

Ménesiniy duomeny aprasomoji statistika pagal regiong

Kintamasis | Regionas | Vidurkis | Mediana Standartll.lls Ml,m:n a,h Maksfm?h
nuokrypis | reikSmé reikSmeé
10 mety Ryty
. . 0.0196 -0.00180 0.295 -1.85 2.02
vyriausybiy Europa
obligacijy
. Vakary
pajamingumy Eurona 0.0140 -0.00410 0.225 -0.769 0.808
poky¢iai P
. Ryty
Logaritmuota Eurona 0.00575 0.00589 0.0491 -0.284 0.266
akceijy rinky Vak P
) aka
indeksy graza M1 0.00373 0.00765 0.0505 -0.275 0.228
Europa
derint Ryt
Suderinto Y 0,409 0.260 0.807 2.58 9.1
vartotojy kainy | Europa
indekso Vaka
(SVKI) u 0.241 0.230 0.880 -5.11 5.12
. Europa
pokytis
Geopolitinés rizikos
. 116.0 105.0 54.9 36.4 453.0
indeksas (GPR)
> o 1- . l_k
Seselines paltkany normos | \1o5 | 9309 0.307 -0.952 0.962
(SSR) pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Sioje tyrimo dalyje buvo jvertintas pasirinkty kintamyjy stacionarumas ir jy statistinés
savybés. Atliktas Im-Pesaran-Shin (IPS) panelinis vienetinés Saknies testas atskleideé, jog dalis
kintamyjy yra nestacionaris, tod¢l buvo pritaikytos atitinkamos duomeny transformacijos. Po $iy
korekcijy visi analizuojami kintamieji tapo stacionariis, o tai leidzia uZtikrinti tolimesnés
empirinés analizés rezultaty patikimuma. Aprasomoji statistika patvirtino vyraujancius skirtumus
tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy grupiy — Rytuose stebimas didesnis obligacijy pajamingumy,
akcijy rinky grazos ir infliacijos kintamumas. Remiantis kintamyjy charakteristiky jvertinimu ir

taikytomis transformacijomis toliau atliekama empiriné analiz¢é.
3.3 Geopolitinés rizikos ir vyriausybiy obligaciju pajamingumuy prieZastinio rysio analizé

Sioje tyrimo dalyje siekiama nustatyti ir jvertinti vyraujanius priezastinius rysius tarp
vyriausybiy obligacijy pajamingumy ir geopolitinés rizikos indekso. Pasirinkta atlikti Granger
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priezastingumo testa, kiekvienai Saliai taikant VAR modelius. Pries pradedant Granger
priezastingumo testa kiekvienam nepriklausomam kintamajam buvo nustatytas optimalus
velavimo laikotarpis, remiantis Akaike informacijos kriterijumi (AIC). Vélavimy laikotarpiai
kintamiesiems buvo parinkti, remiantis ekonomine logika ir pagal tai, koks vélavimas dazniausiai

pasikartodavo tarp Saliy pagal AIC.

11 lenteléje pateikiami pasirinkti nepriklausomy kintamyjy vélavimy laikotarpiai
dieniniams duomenims. Geopolitinés rizikos indeksui AIC dazniausiai siiilé rinktis 7 dieny
velavimag — toks rezultatas aptiktas 13 Saliy 1§ 16. Akceijy rinky indeksy kintamajam buvo sitilomi
skirtingi laikotarpiai, taciau nusprgsta pasirinkti 1 dienos vélavimg. Toks sprendimas buvo
priimtas remiantis ekonomine logika, jog akcijy rinkose galima tikétis pakankamai greitos
reakcijos | vyriausybiy obligacijy pajamingy pokycius. SeS¢linés paliikany normos ir infliacijos
lukes¢iy atveju AIC dazniausiai rekomendavo rinktis atitinkamai 9 ir 3 dieny vélavimo

laikotarpius.

11 lentelé

Optimaliis nepriklausomy kintamyjy vélavimai pagal AIC (dieniniai duomenys)

DaZniausiai Rezultato
Nepriklausomas kintamasis pasikartojantis optimalus | pasiskirstymas pagal
vélavimas pagal AIC Salis
Geopolitines rizikos indeksas (GPR) 7 13 1§ 16 Saliy
Logaritmuota akcivjq rinky indeksy ] 4% 16 Zaliy
graza
Sesélinés palik R
Sesélinés palil anq‘normos (SSR) 9 15 i% 16 saliy
pokytis
Sm5m infliaci T dori
mS5m infliacijos apsikei .1mo sandoriy 3 6 i% 16 Saliy
normos pokytis

7

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skaiciavimus su RStudio programa.

12 lentel¢je pateikiami tokiu paciu principu atrinkti vélavimai ménesiniy duomeny
kintamiesiems - geopolitinés rizikos ir akcijy rinky indeksams, SeSélinei paliikany normai bei
Suderintam vartotojy kainy indeksui (SVKI). AIC informacinis kriterijus rekomendavo rinktis 1
ménesio vélavimg visiems nepriklausomiems kintamiesiems, iSskyrus Suderintg vartotojy kainy

indeksa (SVKI). Siam kintamajam buvo parinktas 10 ménesiy uzdelsimo laikotarpis.
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12 lentelé

Optimaliis nepriklausomy kintamyjy vélavimai pagal AIC (ménesiniai duomenys)

DaZniausiai Rezultato
Nepriklausomas kintamasis pasikartojantis optimalus | pasiskirstymas pagal
vélavimas pagal AIC Salis
Geopolitinés rizikos indeksas (GPR) 1 13 18 16 saliy
Logaritmuota akcivjut rinky indeksy 1 13 5 16 Saliy
graza
Sesélinés palik R
Seselines palil anq.normos (SSR) 1 13 i% 16 saliy
pokytis
Suderintas vartotojy kainy indeksas . .
10 6 1S 16 sal
(SVKI) 1§ 16 Saliy

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Pasirinkus optimaly vélavimy skaiciy nepriklausomiems kintamiesiems buvo galima
tinkamai atlikti Granger priezastingumo testa kiekvienai Saliai atskirai. 9 paveiksle pateikiami
apibendrinti priezastinio rySio analizés rezultatai, analizuojant kasdienio daznumo duomenis.
Geopolitinés rizikos ir vyriausybiy obligacijy pajamingumy statistiSkai reikSmingas priezastinis
ry$ys nustatytas 4 Salyse i§ 16 — Vengrijoje, Lietuvoje, Latvijoje ir Cekijoje, kurios priklauso Ryty
Europos Saliy grupei. Tai reiskia, kad Siose Salyse istorinés geopolitinés rizikos reikSmés gali
padéti paaisSkinti bisimus obligacijy pajamingumy svyravimus. Toks rezultatas leidZia daryti
prielaida, jog Siose valstybése vyriausybiy obligacijy pajamingumai gali jautriau reaguoti ]
geopolitinés rizikos pokyc€ius. Tuo tarpu Vakary Europos Saliy grupéje obligacijy pajamingumy
rySys su geopolitine rizika néra statistiSkai reikSmingas, kas gali reiksti, jog $iy rinky dinamika
labiau lemia kiti veiksniai, tokie kaip monetariné politika ar infliacijos lukes¢iai. Kontroliniy
kintamyjy poveikis kai kuriose Salyse taip pat nustatytas kaip statistiSkai reikSmingas. Daugelyje
Saliy infliacijos lukesc€iai pasiZymi reikSmingu prieZastiniu rySiu su obligacijy pajamingumais, kas
patvirtina Sio veiksnio svarbg analizuojant obligacijy rinkas. Visgi kontroliniy kintamyjy poveikis
néra pagrindinis Sio tyrimo objektas, todél iSsamiau vertinamas tik geopolitiniy veiksniy

reikSmingumas.

47



9 paveikslas

Geopolitinés rizikos ir kontroliniy kintamyjy priezastinio rysio su obligacijy pajamingumais

reiksmingumas (dieniniai duomenys)

Vengrija
Suomija
Slovakija
Rumunija

1)

Lenkija
Latvija
Cekija

Bulgarija

Salis

Vokietija
Prancuzija
Portugalija

Nyderlandai

eIeye

Ispanija
Belgyja

Aketju indeksas Geopolitine rizika Infliacijos lukesciai Sefeline palukanu norma
Kintamasis

Nereikémingas . Reiké#mingas

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

AnalogiSkai atlieckamas Granger priezastingumo testas ir meénesiniams duomenims,
siekiant palyginti gautus rezultatus, pateiktus 10 paveiksle. Nustatyta, kad statistiSkai reitkSmingas
geopolitinés rizikos prieZastinis rySys su vyriausybiy obligacijy pajamingumais egzistuoja tik
Lenkijoje, kai tuo tarpu likusiose Salyse neatrandama reikSmingy rysiy. Tokj gautg rezultata galima
sieti su ménesiniy duomeny statistinémis savybémis. Kintamyjy charakteristiky analizéje buvo
nustatyta, kad dieninio daznio duomenys pasizymi mazesnémis minimaliomis ir didesnémis
maksimaliomis reik§Smémis, lyginant su ménesiniais duomenimis. Tai indikuoja, kad ménesinio
daznumo duomenys labiau iSlygina staigius geopolitinius sukrétimus, todél jy prognoziné galia
gali biiti silpnesné arba sunkiau identifikuojama. Tuo tarpu kontroliniai kintamieji, ypac infliacijos

lukesciai ir Seseéliné palikany norma, ménesiniy duomeny atveju daZzniau pasiZymi reikSmingu
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priezastiniu rysiu su obligacijy pajamingumais. Tai patvirtina, kad ilgesniu laikotarpiu obligacijy

pajamingumy dinamikg labiau lemia makroekonominiai veiksniai nei geopolitiniai jvykiai.
10 paveikslas

Geopolitines rizikos ir kontroliniy kintamyjy priezastinio rysio su obligacijy pajamingumais

reiksmingumas (ménesiniai duomenys)

Vengrija
Suomija
Slovakija

Rumunija

1e3fy

Lietuva

Latvija

Cekija

Bulgarija

Vokietija
Prancuzija

Portugalija

eaeyep

Akclju indeksas Geopolitine rizika Infliacija (HICP) Seseline palukanu norma
Kintamasis

NereikSmingas . ReikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Granger analize leidzia identifikuoti kintamuosius, turin¢ius didziausig prognozing galig.
Apibendrinant gautus rezultatus, galima iSskirti besiskiriant] geopolitinés rizikos prieZastinj rysj
su vyriausybiy obligacijy pajamingumais. Tiriant dieniniy duomeny pjiivi pastebétas geopolitiniy
veiksniy rysio reikimingumas 4 Ryty regiono $alyse — Vengrijoje, Lietuvoje, Latvijoje ir Cekijoje.
Tai gali reiksti didesnj obligacijy pajamingumy jautrumg geopolitiniams jvykiams. Tuo tarpu
meénesiniy duomeny atveju, statistiSkai reikSmingas priezastinis rySys fiksuojamas tik 1 Salyje —
Lenkijoje. Sie rezultatai leidzia daryti i$vada, kad geopolitiniy veiksniy poveikis yra jautrus

pasirinktam duomeny dazniui ir laiko horizontui. ReikSmingas rySys labiau aptinkamas trumpuoju
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laikotarpiu, kuris apima trumpalaikius Sokus ir pasizymi didesniu ,,triukSmu®. Taip pat verta
iSskirti kontroliniy kintamyjy reikSmingumg — ménesiniy duomeny pjivyje dominuoja
makroekonominiy veiksniy jtaka. Tai leidzia daryti prielaidg apie didéjant] makroekonominiy

veiksniy poveikio reikSminguma vidutiniu laikotarpiu.

3.4 Geopolitinés rizikos poveikio vyriausybiy obligaciju pajamingumams regresiné

analizé

Sioje tyrimo dalyje atlickama paneliniy duomeny regresiné analiz¢, siekiant nustatyti, ar
geopolitiniai veiksniai statistiSkai reikSmingai veikia vyriausybiy obligacijy pajamingumus.
Skirtingai nei Granger priezastingumo testas, regresin¢ analizé skirta jvertinti tiesioginj
geopolitinés rizikos poveikj, tuo paciu atsizvelgiant | tokius kontrolinius kintamuosius, kaip
infliacijos liikesciai, Seséliné paliikany norma ir akcijy rinky indeksai. Paneliné regresiné analizé
atliekama analizuojant tiek dieninio, tieck ménesinio daznumo duomenis, norint palyginti ir iStirti

geopolitiniy veiksniy poveikio stipruma ir trukme skirtingu dazniu.
3.4.1 Geopolitinés rizikos jtakos regresiné analizé dieniniy duomeny pjiivyje

Sioje tyrimo dalyje vertinamas geopolitiniy veiksniy poveikis vyriausybiy obligacijy
pajamingumams, remiantis dieniniais duomenimis. Regresiniame modelyje priklausomas
kintamasis yra 10 mety vyriausybiy obligacijy pajamingumy pokyciai, o pagrindinis
nepriklausomas kintamasis — geopolitinés rizikos indeksas (GPR) su 7 dieny vélavimu. | model;
taip pat buvo jtraukti ir Sie kontroliniai kintamieji: Seséliné palikany norma su 9 dieny vélavimu,

infliacijos lukesc¢iai su 3 dieny vélavimu ir akcijy rinky pokyciai su 1 dienos vélavimu.

Sudarytas regresinis modelis, skirtas jvertinti geopolitinés rizikos poveikj vyriausybiy

obligacijy pajamingumams, neisskiriant regioniniy skirtumuy:

AYieldi,t =a+ ,31 * GPRi’t_7 + :BZ * ASSRi’t_g + ﬁ3 * AInfl_Swapi't_3 + ,84

* Log_Stock_Index;,_1 + u; + & ¢
Kur:
AYield; .- obligacijy pajamingumy pokytis Salyje i laikotarpiu t;
GPR; ;_7- geopolitinés rizikos indeksas su 7 dieny vélavimu;
ASSR; +_o- Sesélinés paliikany normos pokytis su 9 dieny vélavimu;
AInfl_Swap; +_3- Sm5m infliacijos apsikeitimo sandoriy normos pokytis su 3 dieny vélavimu;

Log_Stock_Index; ._1- logaritmuota akcijy rinky indeksy graZa su 1 dienos vélavimu;
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u;- atsitiktiniai efektai Saliy lygmeniu;
€; ¢~ atsitiktiné paklaida.

Sudaromi du paneliniai regresijos modeliai — fiksuoty ir atsitiktiniy efekty. Gauti $iy
modeliy rezultatai pateikiami 13 lentel¢je. Sudarius fiksuoty ir atsitiktiniy efekty regresinius
modelius atlickamas Hausmano testas, leidziantis jvertinti ir pasirinkti tinkamesnj metoda
analizei. Hausmano testo rezultatas atskleide, kad regresiné analiz¢ turéty buti tgsiama vertinant
atsitiktiniy efekty modelj, kadangi p reikSmeé lygi 0.9994. Kai p reikSmé yra didesné nei 0.05,

nuliné hipotezé yra neatmetama.
13 lentelé

Fiksuoty ir atsitiktiniy efekty paneliniy regresijos modeliy rezultatai (dieniniai duomenys)

. L. Fiksuoty efekty modelis Atsitiktiniy efekty modelis
Kintamieji . R . o
Koeficientas p reikSmeé Koeficientas p reikSmé
Konstanta - - -2.1671e-03 0.0006022 ***
Geopolitinés
rizikos indeksas 2.3923e-05 9.300e-07 *** 2.3924e-05 9.226e-07 ***
(GPR)
Logaritmuota
akcijy rinky -6.2502¢-02 0.006820 ** -6.2370e-02 0.0069214 **
indeksy graza
Seselines
palikarny 3.7005¢-02 0.005299 ** 3.7005¢02 | 0.0052895 **
normos (SSR)
pokytis
Sm5m infliacijos
apsikeitimo 6.7707¢-02 | 9.656e-10*** |  6.7708¢-02 | 9.509¢-10 ***
sandoriy normos
pokytis
Hausmano testo p reik§mé
0.9994

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Pasirinkus atsitiktiniy efekty regresinj model] ir norint tinkamai interpretuoti gautus
rezultatus buvo atlikta modelio patikra ir korekcijos. Breusch-Pagan testo rezultatai atskleidé
paklaidy heteroskedastiSkuma, nes p reikSme¢ yra mazesné nei 0.05. Taip pat atliktas Breusch-
Godfrey/Wooldridge testas aptiko paklaidy autokoreliacijos problema, nes p reikSmé Siuo atveju
irgi mazesné nei 0.05. D¢l Siy testy rezultaty nuspresta taikyti Arellano standartines paklaidas,
kurios yra atsparios tiek heteroskedastiSkumui, tiek autokoreliacijai ir yra placiai taikomos

empiriniuose paneliniy duomeny tyrimuose. Taip pat tikrinama, ar sudarytas modelis nesusiduria
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su multikolinearumo problema. Apskaic¢iuotos VIF reikSmés nevirSijo 10, todé¢l indikuoti, jog
multikolinearumas egzistuoja pagrindo néra. Apibendrinti atlikty Breusch-Pagan, Breusch-

Godfrey/Wooldridge ir VIF testy rezultatai pateikiami 14 lenteléje.
14 lentelé

Atsitiktiniy efekty modeliui atlikty testy rezultatai (dieniniai duomenys)

Breusch-Pagan testas
BP=30.395 | df=4 | p-value = 4.067¢-06
Breusch-Godfrey/Wooldridge testas
chisq = 6848.1 | df =2591 | p-value < 2.2e-16
VIF statistika
GPR_Lag7 ASSR_Lag9 Alnfl Swap Lag3 Log Stock Index Lagl
1.000767 1.001758 1.002337 1.000062

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Atlikus reikalingas regresinio modelio korekcijas galima interpretuoti gautus rezultatus.
Galutinio modelio reik§més, pateiktos 15 lentel¢je, rodo, kad visi nepriklausomi kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi su 0.05 reik§mingumo lygmeniu. Geopolitinés rizikos indeksas (GPR) daro
nedidelj, bet statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj 16 Saliy vyriausybiy obligacijy
pajamingumams. Prie Sio kintamojo gautas koeficientas nurodo, kad geopolitinés rizikos indeksui
padidéjus vienu punktu po savaités galima tikétis vyriausybiy obligacijy pajamingumo augimo
vidutinigkai ~0.000024 procentinio punkto. Sj poveikj galima interpretuoti atsizvelgiant j
reik§mingus geopolitinés rizikos Suolius praeityje. Pavyzdziui, 2022 m. kovo mén. Rusijai
isiverzus ] Ukraing, indeksas Sokteléjo daugiau nei 400 punkty (5 paveikslas), o tai, remiantis
tyrimo rezultatais, atitinka mazdaug 1 bazinio punkto obligacijy pajamingumo pokycio
padidéjima. Sie rezultatai leidZia atmesti nuling hipoteze ir patvirtinti, kad geopolitiné rizika daro
statistiSkai reikSmingg jtaka vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Kontroliniai kintamieji taip
pat rodo statistiS8kai reikSmingg ryS; su obligacijy pajamingumais. Nustatyta, kad akcijy rinkos
pokyciai turi atvirkStinj, o SeSéliné palukany norma ir infliacijos likesciai tiesiogin] ryS$j su

vyriausybiy obligacijy graza.
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15 lentelé

Atsitiktiniy efekty panelinio regresijos modelio rezultatai po atlikty korekcijy (dieniniai duomenys)

n tiné
Kintamieji Koeficientas S andaf" ne t reik§mé p reik§mé
paklaida
Konstanta -2.1671e-03 8.2411e-04 -2.6296 0.008551 **
Geopolitines rizikos
2.3924¢-05 6.8944¢-06 3.4700 0.000521 ***
indeksas (GPR) © ©
Logaritmuota akcij
OBATTIMUOIA AXEUL |6 2370e-02 25377e-02 | 24577 0.013987 *
rinky indeksy graza
Seselines paliikany
normos (SSR) 3.7005¢-02 1.8458e-02 2.0048 0.044993 *
pokytis
5m5m infliacijos
it
ApaTECIIme 6.7708¢-02 | 1.4617¢-02 |  4.6320 3.632e-06 ***
sandoriy normos
pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Ivertinus geopolitiniy veiksniy jtaka bendrai visy Saliy grupei, toliau tiriamas poveikis,
vertinant regioninius skirtumus. Norint atskirti Ryty ir Vakary Europos Saliy grupiy rezultatus, i
jau anksc¢iau sudaryta panelinj regresinj modelj jtraukiamas sgveikos kintamasis — geopolitinés

rizikos indeksas su 7 dieny vélavimu ir regionas (Rytai arba Vakarai):

AYieldi,t = ﬁo + ﬁlGPRi,t—7 + ﬁzRegioni + ﬁ3(GPRt,i—7 * Regioni) + Xi’t]/ + Ei't

Kur:
Region; - dvejetainis kintamasis (1 — Ryty Europa, 0 — Vakary Europa);
X; ¢ — vektorinis kontroliniy kintamyjy rinkinys.

16 lenteléje pateikti atsitiktiniy efekty panelinio regresinio modelio rezultatai, jtraukiant
saveikos kintamgjj. Modelio rezultatai rodo, kad geopolitinés rizikos poveikis vyriausybiy
obligacijy pajamingumams skiriasi tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy grupiy, kadangi sgveikos
kintamasis GPR * Regionas yra statistiskai reik§mingas (p = 0.00699). Sis kintamasis leidZia
jvertinti, kiek skiriasi tiriamas geopolitings rizikos poveikis Ryty ir Vakary Europos valstybése.
Nustatyta, kad geopolitinés rizikos indeksui iSaugus 1 punktu, 10 mety obligacijy pajamingumo
pokytis Vakary regione po 7 dieny taip pat padidéja ~0.000008 procentinio punkto. Tuo tarpu Ryty
Saliy grupé¢je fiksuojamas beveik 5 kartus stipresnis poveikis — geopolitinei rizikai augant 1 punktu
galima tikétis ~0.000036 procentinio punkto vyriausybiy obligacijy pajamingumo pokycio
iSaugimo po 7 dieny. Svarbu pabrézti, kad obligacijy rinkos 1 geopolitinius veiksnius reaguoja ne
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1§ karto, o su savaités vélavimu. Tai galima sieti su atsargesne investuotojy elgsena, kuomet kylanti

rizika ir skelbiama nauja informacija yra atidziau jvertinama.

16 lentelé

Atsitiktiniy efekty regresinio modelio su sqveikos kintamuoju rezultatai (dieniniai duomenys)

¢ tine
Kintamieji Koeficientas S andaf" 1ne t reikSmé p reikSmé
paklaida
Konstanta -3.7879¢-04 1.4719e-04 -2.5736 0.01007 *
GPR * Regionas 2.8365e-05 1.0516e-05 2.6974 0.00699 **
Regionas -3.1790e-03 1.2436e-03 -2.5564 0.01058 *
Geopolitinés rizikos
. - . - 10.2 <2.2e-16 ***
indeksas (GPR) 7.9677e-06 7.7553e-07 0.2739 e-16
Logaritmuota akelly | ¢ ) or0 07 | 2.5459¢-02 2.4621 0.01382 *
rinky indeksy graza
Seselines palukany |5 o000 05 | | 8459e-02 2.0048 0.04500 *
normos (SSR) pokytis
5m5m infliacijos
apsikeitimo sandoriy 6.7707e-02 1.4618e-02 4.6318 3.635e-06 ***
normos pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Gauti rezultatai leidzia atmesti nuling hipoteze ir patvirtinti, jog geopolitinés rizikos
poveikis Ryty Europoje yra stipresnis nei Vakary Europoje. Tokio rezultato tikétasi dél didesnio
geopolitinio spaudimo ir neapibréZtumo Ryty Europos Salyse, kai tuo tarpu Vakary Europos
regionas pasizymi didesniu ekonominiu atsparumu ir stabilumu, aukstesniu rinky likvidumu bei,
apskritai, maZesniu pazeidziamumu. D¢l $iy priezas€iy gali skirtis Ryty ir Vakary Europos Saliy
obligacijy rinky jautrumas geopolitiniams veiksniams ir regioniniams konfliktams. Stipresnis
geopolitings rizikos poveikis Ryty regione gali reiksti, kad rinky dalyviai jautriai vertina kylancias
geopolitines grésmes ir konfliktus bei tikisi didesnés rizikos premijos, todél stebimi didesni
vyriausybiy obligacijy pajamingumy poky¢iai. Tuo tarpu Vakary Europos Saliy obligacijy rinkos

geriau sugeria geopolitinés rizikos Sokus, todeél ¢ia pajamingumy pokyc¢iai maZesni.

Siekiant patikrinti modelio, tiriancio regioninius skirtumus, patikimumga ir stabilumg (ang]l.
robustness check), buvo sukurta dar viena regresine lygtis, §io modelio rezultatai pateikiami 17
lenteléje. Siame tyrimo etape buvo kei¢iamas geopolitinés rizikos indekso (GPR) vélavimo
laikotarpis 1§ 7 dieny i 1 dieng. Modelio charakteristika nekei¢iama — iSlieka atsitiktiniy efekty
metodas. Rezultatai atskleidé, jog geopolitinés rizikos poveikis vyriausybiy obligacijy
pajamingumy pokyciams iSlieka stabilus, kadangi kintamasis yra statistiSkai reik§mingas tiek su
7 dieny, tiek su 1 dienos vélavimu. Nustatyta geopolitinés rizikos jtaka yra panaSaus stiprumo ir
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iSlaiko tg pacia teigiamg kryptj. Taciau aptiktas ir reikSmingas skirtumas tarp lyginamy modeliy —
1 dienos vélavimo atveju nebefiksuojamas geopolitinés rizikos poveikio skirtumas tarp regiony.
Siuo atveju saveikos kintamasis néra statistiskai reik§mingas (p = 0.69937). Tai leidzia daryti
iSvada, kad momentiné obligacijy rinky reakcija yra panasi, taciau per ilgesnj laikotarpj iSryskéja
reikSmingas skirtumas tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy rinky. Panasi momentiné reakcija gali
buti siejama su bendra investuotojy reakcija i staigy geopolitinio neapibréztumo padidéjima.
Trumpuoju laikotarpiu rinkose gali vyrauti noras mazinti rizikg ir didinti likvidaus turto atsargas.
Taciau véliau ryskéjantis regioninis skirtumas gali indikuoti investuotojy polinkj vertinti rizikas 1§
naujo, didesnj démes;j skiriant rinky gyliui, likvidumui, ekonominiam atsparumui ir geopolitiniam
pazeidziamumui. Investuotojai Ryty Europos regiong gali suvokti kaip rizikingesnj dél mazesniy
ir maziau likvidziy obligacijy rinky, todél iSaugusi rizika gali ilgiau ir stipriau veikti Sio regiono
obligacijy pajamingumus. Tuo tarpu Vakaruose obligacijy rinkos gali biti atsparesnés

geopolitiniams Sokams dél stabilesniy, likvidesniy ir labiau iSsivysciusiy finansy rinky.

17 lentelé

Atsitiktiniy efekty regresinio modelio su sqveikos kintamuoju stabilumo patikros rezultatai

(dieniniai duomenys, GPR kintamasis su 1 d. vélavimu)

tandartiné
Kintamieji Koeficientas Stan af' e t reik§meé p reikSmé
paklaida
Konstanta -2.4445¢e-03 1.3863¢e-04 -17.6330 <2.2e-16 ***
GPR * Regionas 3.2676¢e-06 8.4616¢e-06 0.3862 0.69937
Regionas -2.1970e-04 1.0160e-03 -0.2162 0.82880
Geopolitinés rizikos
2.5468e-05 4.6219¢-0 55.102 <2.2e-16 ***
indeksas (GPR) © 9e-07 / ©
Logaritmuota akeljy | ¢ 4160 00 | 2.5590e-02 223961 0.01657 *
rinky indeksy graza
Seselines palukany |5 2150 00 | | 8504e-02 2.0016 0.04533 *
normos (SSR) pokytis
5m5m infliacijos
apsikeitimo sandoriy 6.7804e-02 1.4383e-02 4.7143 2.434e-06 ***
normos pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Remiantis dieniniais 2015-2025 mety laikotarpio duomenimis, buvo jvertintas
geopolitinés rizikos poveikis vyriausybiy obligacijy pajamingumy pokyciams Europos Salyse.
Tyrimo rezultatai parodé, kad geopolitiné jtampa daro nedidelj, taciau statistiSkai reikSmingg ir
teigiamg poveikj obligacijy pajamingumy dinamikai, pasireiskiantj su savaités vélavimu. | modelj
itraukus sgveikos kintamaji, iSrySkéjo reikSmingi skirtumai tarp regiony — Ryty Europos Salyse

geopolitinés rizikos poveikis yra 5 kartus stipresnis nei Vakaruose. Atlikta modelio stabilumo
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patikra atskleidé, jog sutrumpinus geopolitinés rizikos indekso vélavimg iki 1 dienos regioniniai
skirtumai tampa nebereikSmingi ir rinkos rodo panasig momenting reakcija i geopolitinius jvykius
pasaulyje. Taigi galima patvirtinti, kad skirtingas poveikis Ryty ir Vakary Europos obligacijy
rinkoms iSryskéja per ilgesnj laikotarpj, investuotojams i§ naujo vertinant regionuose vyraujancias

rizikas ir galimybes.
3.4.2 Geopolitinés rizikos jtakos regresiné analizé ménesiniy duomeny pjuavyje

Pagrindiné geopolitinés rizikos poveikio analizé atlikta naudojant dieninius duomenis,
tod¢l Sioje tyrimo dalyje papildomai analizuojama geopolitiniy veiksniy jtaka, remiantis
ménesiniais duomenimis. Sia analize siekiama jvertinti, kaip rezultatai gali keistis, priklausomai
nuo duomeny daznio. Toks metodas gali padéti iSrySkinti ilgalaikes tendencijas, sumazinant

dieniniy duomeny triuk§mo jtaka.

Sudaromo modelio charakteristika iSlieka tokia pati, kaip ir kasdieniy duomeny atveju —
tiriamas pagrindinio nepriklausomo kintamojo - geopolitinés rizikos indekso (GPR) poveikis 10
mety vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Kontroliniai kintamieji iSlieka tie patys, iSskyrus
infliacijos apsikeitimo sandoriy normas, kuriy vietoje pasirinkta analizuoti Suderintg vartotojy
kainy indeksa (SVKI). Sia korekcija lémé besiskiriantis duomeny prieinamumas skirtingiems
laiko pjiviams — Suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI) néra pasiekiamas dieniniu dazniu.
Pasirinktas rodiklis vertina vidutin; kainy pokyti per stebimg laikotarp; ir tai yra daZnai
akademingje literatiiroje bei makroekonominiuose tyrimuose analizuojamas infliacijos Europoje

matmuo.

Naujai sudaromame regresiniame modelyje pasirinkti nepriklausomi ir kontroliniai
kintamieji yra jtraukiami kartu su vélavimais, pagristais Akaike informacijos kriterijumi (AIC),
t.y. tokiu paciu principu, kaip ir dieniniy duomeny analizéje. Analizuojamy kintamyjy vélavimy

laikotarpiai ir jy pasirinkimo procesas placiau pakomentuoti 3.2 tyrimo dalyje.

Vertinant geopolitiniy veiksniy jtaka obligacijy rinkoms buvo sudaromas bendras modelis,
neisskiriant skirtumy regionuose, ir modelis su sgveikos kintamuoju tarp geopolitinés rizikos ir
regiono. Pirmiausiai, nagrin¢jamas bendrasis modelis su atrinktais optimaliais nepriklausomy
kintamyjy veélavimais. Regresinis modelis sudaromas tiek fiksuoty, tiek atsitiktiniy efekty
metodais. Kaip ir dieniniy duomeny atveju, tikrinama Hausmano testo p reikSmeé dél tinkamo
modelio nustatymo. Atliktas testas nurodo, kad atsitiktiniy efekty modelis yra efektyvesnis,

kadangi p reikSmé didesné nei 0.05. Tokiu atveju néra pagrindo atmesti testo nuling hipotezg.
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Pries pradedant interpretuoti rezultatus buvo atliekama atsitiktiniy efekty modelio patikra.
Kaip ir dieniniy duomeny atveju, Breusch-Pagan testas indikavo paklaidy heteroskedastiskuma (p
< 0.05), o Breusch-Godfrey/Wooldridge testas padéjo aptikti paklaidy autokoreliacija (p < 0.05).
Sie trikumai pasalinti tokiu pa¢iu principu, kaip ir su kasdieniniais duomenimis — pritaikytos
Arellano standartinés paklaidos, pasizymincios atsparumu tiek heteroskedastiSkumui, tiek
autokoreliacijai. Taip pat atlikta multikolinearumo patikra, apskaiciuojant VIF reikSmes. Gautos
reikSmeés artimos 1, todél multikolinearumas neaptiktas. Atlikus modelio korekcijas galima

interpretuoti gautus rezultatus, pateiktus 18 lenteléje.

Modelio rezultatai rodo, kad geopolitinés rizikos indekso vieno ménesio pokytis turi
statistiSkai reikSminga ir teigiamag poveiki vyriausybiy obligacijy pajamingumy pokyc¢iams.
Galima teigti, jog obligacijy rinka | geopolitinius jvykius reaguoja ne i§ karto, o su tam tikru
vélavimu. Visgi, $is modelis vertina poveikj visose Salyse bendrai, neanalizuojant regioniniy
skirtumy. Svarbu patikrinti rezultatus Ryty ir Vakary Europos Saliy grupése, kadangi pernelyg
besiskiriantis reikSmingumas skirtinguose regionuose gali iSkreipti bendro modelio reik§mes. Dél
Sios prieZasties, kaip ir dieniniy duomeny atveju, tiriamas regresijos modelis papildomas sgveikos

kintamuoju, atsizvelgianciu j Ryty ir Vakary regionus.
18 lentelé

Atsitiktiniy efekty panelinio regresijos modelio rezultatai po atlikty korekcijy (ménesiniai

duomenys)
Kintamieji Koeficientas Standaf'tlne t reikSmé p reikSmé
paklaida
Konstanta -3.1240e-02 6.8966¢-03 -4.5297 6.300e-06 ***
G‘:ﬁgzgie(s&zgos 4.5799¢-04 8.6129¢-05 | 53175 1.185¢-07 *
Logaritmuota akeljy |, ;o400 1.2906¢-01 0.1599 0.87297
rinky indeksy graza
Sesélinés paliikany
normos (SSR) 1.3028e-01 2.8445¢-02 4.5803 4.968e-06 ***
pokytis
Suderinto vartotojy
kainy indekso -2.2875e-02 1.3025e-02 -1.7563 0.07921 .
(SVKI) pokytis
Hausmano testo p reikSmé
0.879

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.
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Papildyto regresijos modelio rezultatai pateikiami 19 lenteléje. Gauti rezultatai indikuoja
besiskiriantj geopolitinés rizikos poveiki Ryty ir Vakary Europoje. Bazinio geopolitinés rizikos
kintamojo koeficientas atspindi jtakg Vakary regionui, o sgveikos kintamasis rodo reikSminguma
Rytuose. Geopolitinés rizikos indeksas su vieno ménesio uzdelsimu statistiSkai reikSmingai ir
teigiamai veikia obligacijy pajamingumus Vakaruose — rizikai iSaugus vienu punktu, kita ménesj
obligacijy graza Vakary Europoje vidutiniskai padidéja 0.033 bazinio punkto. Sgveikos kintamasis
taip pat nustatytas kaip darantis statistiSkai reikSmingg ir teigiamg poveikj Ryty Europos Saliy
grupéje. Siuo atveju geopolitinei rizikai padidéjus vienu punktu galima tikétis 0.056 bazinio
punkto didesnio obligacijy pajamingumo Ryty Europoje, todél indikuojamas didesnis rinky
jautrumas ] geopolitinius Sokus. Tai patvirtina hipotezg, kad Ryty ir Vakary Europos rinkos

nevienodai reaguoja j geopolitinius signalus.

19 lentelé

Atsitiktiniy efekty regresinio modelio su sqveikos kintamuoju rezultatai (ménesiniai duomenys)

Kintamieji Koeficientas Standa{‘tlne t reikSmeé p reik§mé
paklaida
Konstanta -2.2382¢-02 3.6984¢e-03 -6.0518 1.745e-09 ***
GPR * Regionas 2.3025e-04 1.1731e-04 1.9629 0.04982 *
Regionas -1.5686¢-02 1.3025¢e-02 -1.2043 0.22863
Geopolitinés rizikos
2 -04 .3133e¢- 9461 <2.2e-16 ***
indeksas (GPR) 3.2955¢e-0 3.3133e-05 9.946 e-16
L - oh
ogaritmuota akeliy | 540602 | 1.2981e-01 0.1582 0.87429
rinky indeksy graza
Seselines paltkany | ) 50060 01 | 2.8493e-02 45767 5.053¢-06 ***
normos (SSR) pokytis
Suderinto vartotojy
kainy indekso (SVKI) | -2.3361e-02 1.3284e-02 -1.7586 0.07882 .
pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Apibendrinant galima teigti, kad geopolitiné rizika vyriausybiy obligacijy pajamingumus
veikia su tam tikru uzdelsimu, taciau Sis poveikis reikSmingai skiriasi Ryty ir Vakary Europos
Salyse. Ryty Europos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumai yra stipriau veikiami geopolitiniy
jvykiy nei Vakaruose. Tai patvirtina prielaidas dél Ryty Europos regiono didesnio jautrumo
kylan¢ioms rizikoms ir konfliktams bei pazeidZiamumo. Tokios aplinkybés i§Saukia sukrétimus
obligacijy rinkose ir daro jtakg investuotojy elgsenai, kai pradedama ieskoti saugesniy rinky ar

finansiniy instrumenty.
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3.4.3 Geopolitinés rizikos poveikio regresiné analizé Saliy pjiivyje

Siekiant atrasti detalesniy jzvalgy apie geopolitiniy veiksniy poveikj vyriausybiy
obligacijy pajamingumams buvo atlikta regresiné analiz¢ kiekvienai 3aliai atskirai. Sioje dalyje
iSlaikoma tokia pati kintamyjy struktiira ir vélavimy laikotarpiai, kaip ir pagrindiniame
paneliniame modelyje su dieniniais duomenimis. Toks metodinis nuoseklumas leidzia efektyviau

lyginti gautus rezultatus skirtingais regioniniais pjiiviais.

11 paveiksle pateikti geopolitings rizikos indekso (GPR) su 7 dieny vélavimu koeficientai,
gauti sudarius regresijas Saliy lygmeniu. Rezultatai atskleidzia aiskig regioning diferenciacija.
Ryty Europos Saliy grupéje geopolitinés rizikos koeficientai yra didesni ir kai kuriose Salyse
statistiSkai reikSmingi, kai tuo tarpu Vakary regione Sis poveikis yra silpnesnis ir statistiSkai
nereikSmingas. Ypac ryskus poveikis stebimas Vengrijoje ir Lenkijoje, kur geopolitinés rizikos
indekso (GPR) iSaugimas siejamas su reikSmingu vyriausybiy obligacijy pajamingumy
padidéjimu. Taip pat statistiskai reikimingas poveikis nustatytas Latvijoje Lietuvoje. Sie rezultatai
siejasi su Granger testo iSvadomis. Atliekant testg dieniniams duomenims, statistiSkai reikSmingas
priezastinis rySys tarp obligacijy pajamingumy ir geopolitinés rizikos taip pat buvo nustatytas
Vengrijoje, Lietuvoje ir Latvijoje, o ménesiniy duomeny atveju reikSmingas rySys atrastas
Lenkijoje. Sie ryskiis skirtumai Ryty ir Vakary Europos regionuose patvirtina, kad geopolitiniai

sukrétimai Europos obligacijy rinkose pasireiskia nevienodai.
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Saltinis: sudaryta autorés, atlikus skai¢iavimus su RStudio programa.

Sis aiskus Ryty ir Vakary Europos $aliy rezultaty skirtumas gali bti siejamas su
besiskirianc¢iu $aliy jautrumu geopolitiniams sukrétimams ar politinei jtampai. Ryty Europos Salys
geografiskai i§sidesciusios arciau geopolitiniy jtampy zidiniy, ypa¢ turint omenyje aktyvy Rusijos
ir Ukrainos konflikta. Investuotojai geopolitinius jvykius gali vertinti kaip tiesioging rizika Ryty
regione esanciy Saliy ekonominiam ir fiskaliniam stabilumui. Taip pat daugelis Siy Saliy turi
mazesnes ir ne tokias likvidzias rinkas, Zemesnius kredito reitingus bei didesne¢ priklausomybe
nuo iSoriniy iStekliy. Tokios aplinkybés gali skatinti rizikos premijos augima, iSaugus

geopolitiniams neramumams.

PrieSingai, Vakary Europos regionas demonstruoja didesnj atsparumg geopolitiniy
sukrétimy fone. Sios Salys pasizymi gilesnémis ir likvidesnémis finansy rinkomis bei stipresniu
»saugaus prieglobsc¢io® (angl. safe-haven) statusu. Tokiose rinkose geopolitinés rizikos Sokai gali
buti grei¢iau absorbuojami, o investuotojai, sutelke investicijas Vakary regione, galimai reaguos

ramiau ir, tikétina, nedarys dideliy ar staigiy korekcijy savo portfeliuose. Tai galéty paaiskinti
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silpng ir nereikSmingg geopolitinés rizikos poveikj Vakary Europos Saliy obligacijy

pajamingumams.
3.5 Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir palyginamoji analizé

IStyrus geopolitiniy veiksniy poveiki 10 mety trukmeés vyriausybiy obligacijy
pajamingumams jvairiais pjiviais pastebéta, kad geopolitinés rizikos jtaka visais atvejais yra
statistiSkai reikSminga ir teigiama. Analizuojant dieniniy duomeny pjiivj, geopolitinés rizikos
priezastinis rySys su obligacijy pajamingumais buvo patvirtintas kai kuriose Ryty Europos Salyse
atlikus Granger priezastingumo testa. Regresingje analiz¢je geopolitinés rizikos kintamasis su 7
dieny vélavimu nustatytas kaip reikSmingas tiek bendrame Saliy modelyje, tiek modelyje su
saveikos efektu. Pastarasis patvirtino hipoteze, kad Ryty Europos Saliy regionas reaguoja jautriau
] iSaugusig geopoliting jtampa nei rinkos Vakaruose. Taip pat buvo patikrintas modelio,
i$skirianc¢io regioninius skirtumus, stabilumas (angl. robustness check), sudarant regresinj modelj
su trumpesnio laikotarpio vélavimu geopolitinés rizikos kintamajam. Poveikis pajamingumams
iSliko statistiSkai reik§mingas, taciau skirtumas tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy neaptiktas. Tai
leidzia daryti prielaida, kad momentiné obligacijy rinky reakcija skirtinguose regionuose yra
ganétinai panaSi, taCiau vertinant ilgesnio laikotarpio perspektyvoje iSryskéja regioniniai

skirtumai.

Pana$ios momentinés Ryty ir Vakary regiony rinky reakcijos gali biiti siejamos su ,,flight-
to-safety* elgsena. Geopolitiniy sukrétimy metu investuotojai skuba perkelti savo turtg 1§
rizikingesniy aktyvy | saugesnius, todél tokia reakcija sukelia trumpalaikius judéjimus obligacijy
rinkose. Taciau, kai neapibréZtumas pradeda maZzéti, investuotojai pradeda i§ naujo vertinti rizika
skirtinguose regionuose. Siame etape struktiiriniai veiksniai, tokie kaip rinkos dydis, likvidumas
ar institucinis stabilumas, gali tapti svarbesni ir reikSmingesni. D¢l Sios priezasties Ryty Europos
vyriausybiy obligacijy pajamingumai gali toliau kilti ir su tam tikru vélavimu, o Vakary rinkos
gali stabilizuotis grei¢iau. Skirtingg geopolitinés rizikos jtaka rinkoms taip pat apras¢ Ahmed ir
kt. (2024). Autoriy teigimu, Vokietijos ir Pranciizijos finansy sistemos yra atsparesnés tiek vietos,
tiek pasauliniams geopolitiniams sukrétimams. Bossman ir Gubareva (2023) ir Jha ir kt. (2024)
atlikti tyrimai taip pat iSskyre rinky skirtumus, taciau labiau atsizvelge i rinky i$sivystymo lygi.
Autoriai nustaté, kad Saliy, su labiau iSsivysCiusiomis ekonomikomis, rinkos yra atsparesnés ir
maziau jautrios geopolitiniams sukrétimams. Taigi Ahmed ir kt. (2024), Bossman ir Gubareva
(2023) ir Jha ir kt. (2024) iSvados siejasi su Sio tyrimo jzvalgomis, kadangi buvo nustatyta
silpnesné geopolitiniy veiksniy jtaka Vakary Europoje, kur vyrauja aukStesnis ekonomikos

i8sivystymo lygis ir obligacijy rinkos yra likvidesnés.
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Atlikta ménesiniy duomeny analizé papildé tyrimo jzvalgas, atskleisdama taip pat
statistiSkai reikSmingg ir teigiama geopolitinés rizikos jtakg obligacijy rinkoms. Tiriant ménesinio
pjuvio duomenis aptiktas reikSmingas skirtumas tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy, kadangi
Rytuose fiksuojamas rySkesnis geopolitinés jtampos poveikis pajamingumams. Granger
priezastingumo testo rezultatai iSsiskyré labiau, lyginant su dieniniais duomenimis, kadangi
reikSmingas priezastinis rySys tarp geopolitinés rizikos indekso (GPR) ir 10 mety trukmés
vyriausybiy obligacijy pajamingumy nustatytas tik Lenkijoje. Tai gali buti siejama su mazesniu
ménesiniy duomeny jautrumu trumpalaikiams Sokams, ypac, kai geopolitinés rizikos indeksas

(GPR) pasizymi ryskiais ir staigiais Suoliais, atspindin¢iais konkrecius jvykius pasaulyje.

Tyrimo pabaigoje buvo atlikta regresiné analizé kiekvienai Saliai atskirai, naudojant tokig
pacig kintamyjy struktiira, kaip ir pagrindiniame dieniniy duomeny modelyje. Nustatyta, kad
geopolitinés rizikos poveikis su 7 dieny vélavimu statistiSkai reikSmingas Vengrijoje, Lenkijoje,
Latvijoje ir Lietuvoje, priklausan¢ioms Ryty Europos 3aliy grupei. Sie rezultatai patvirtina
geopolitiniy veiksniy jtakos obligacijy rinkoms reikSminguma Salyse, susidurianéiose su

aukstesne konflikty ir grésmiy rizika.

Visais atvejais nustatytas geopolitinés rizikos poveikis buvo teigiamos krypties — kai rizika
iSauga, didéja ir obligacijy pajamingumai. Taigi Saliy, kuriy vyriausybiy obligacijy pajamingumai
mazéty augant geopolitinei rizikai 2015-2025 mety laikotarpiu, neaptikta. Tai gali reiksti, kad
investuotojai geopoliting rizikg visoje Europoje vertina kaip neigiamg signalg, kuris reikalauja
didesnés rizikos premijos. Taip pat tai gali lemti ir spartesnis obligacijy iSsipardavimas rinkose
iSaugus rizikai. Taipogi, nors Vakary Europos Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumai néra
linkg mazéti iSaugus geopolitinei rizikai, taciau Siai grupei buvo nustatytas statistiSkai silpnesnis
poveikis. Tai reiSkia, kad Vakary Europoje stebima ne tokia jautri reakcija geopolitiniams

jvykiams pasaulyje.

Taigi gauti rezultatai patvirtina, kad geopolitiniai veiksniai statistiSkai reikSmingai veikia
Europos Saliy obligacijy rinkas, taciau poveikis pajamingumams yra nedidelis. Bratis ir kt. (2024)
savo tyrime pateiké panaSias jzvalgas. Autoriai nustaté geopolitinés rizikos reikSminguma
Europos ekonomings ir pinigy sajungos valstybiy obligacijoms, ta¢iau daugumoje tirty Saliy Sis
poveikis néra stiprus ir nekelia didelés grésmés finansy rinkoms. Remiantis Bratis ir kt. (2024) bei
Sio tyrimo rezultatais galima teigti, kad poveikio intensyvumas skiriasi priklausomai nuo regiono,
pasirinkty vélavimy laikotarpiy ir duomeny daznumo, todé¢l interpretuojant rezultatus svarbu
atsizvelgti  Siuos veiksnius. MaZza geopolitinés rizikos jtaka gali biiti dél to, kad GPR indeksas yra
bendras matas, matuojantis rizikg visame pasaulyje, todél jo reikSmes ir trumpalaikiai Sokai ne

visada gali atspindéti kiekvienos Salies geopoliting situacijg. Taip pat maZesnis poveikis gali biiti
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stebimas dél to, kad obligacijy pajamingumus gali rySkiau veikti kiti veiksniai, nejtraukti j $j
tyrimg. Literattiros analizés dalyje nustatyta, kad kity tyrimy autoriai iSskiria daugybe skirtingy
veiksniy, reikSmingai lemianciy vyriausybiy obligacijy pajamingumy pokyc¢ius. Tikétina, kad
geopolitiniai sukrétimai néra pagrindinis veiksnys, lemiantis obligacijy rinkos pokycius ilguoju
periodu. Galiausiai, tyrimo rezultatai paremti 2015-2025 mety laikotarpio duomenimis,
pasizyminciais specifinémis rinkos salygomis ir geopolitiniais jvykiais, todél atskleistos
tendencijos gali buti budingos tik Siam konkre¢iam tiriamam laikotarpiui. Atsizvelgiant j Siuos
apribojimus, atliekant tyrimus ateityje buty naudinga tirti geopolitinés rizikos rodiklius,
atspindinc¢ius konkrecias Salis, jtraukti daugiau makroekonominiy rodikliy, galin¢iy daryti poveikj
obligacijy rinkoms, bei naudoti alternatyvius ekonometrinius metodus. Taip pat analizés imties
iSplétimas uz Europos riby galéty suteikti vertingy jzvalgy apie tai, kaip geopolitinés rizikos

poveikis skiriasi jvairiose obligacijy rinkose visame pasaulyje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus mokslings literatiiros analize nustatyta, jog obligacijy rinka yra veikiama daugybés
aspekty. Pastebima, jog dazniausiai iSskiriama teigiama valiutos kurso, paliikany normos
ir valstybés skolos lygio daroma jtaka vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Taipogi
atskleidziama neigiama s3saja tarp obligacijy grazos ir uzsienio valiutos atsargy, o dél
infliacijos poveikio vieningos nuomonés mokslin¢je literatiroje néra. Tokias
besiskiriancias tyrimy iSvadas gali lemti skirtingos imtys, pasirinkti laikotarpiai ar tyrimo
metodikos.

Nustatyta, kad geopolitinés rizikos veiksnys vis dazniau jtraukiamas j naujausius tyrimus
apie finansy rinkas. Pasaulyje stebima iSaugusi geopolitiné jtampa dél Rusijos invazijos ]
Ukraing, konflikto Artimuosiuose Rytuose bei JAV ir Kinijos nesutarimy. Mokslingje
literatliroje pastebima, jog geopolitin¢ rizika teigiamai siejasi su infliacija ir rinky
kintamumu, o neigiamai — su ekonomikos augimu, gamybos apimtimis, investicijomis ir
paklausa.

Apzvelgus moksling literatiirg galima teigti, kad geopolitiné rizika daro jtakg vyriausybiy
obligacijy pajamingumy dinamikai, taciau S§is poveikis gali buti skirtingas ir
nevienareikSmiSkas. Pastebima, kad besiskiriancias tyrimy iSvadas gali lemti ekonomikos
18sivystymo lygis ar tiriamas regionas. Matoma tendencija, jog iSsivysCiusiy Saliy
vyriausybiy obligacijy pajamingumai yra linke mazéti, o besivystanciy rinky didéti, esant
iSaugusiai geopolitinei rizikai.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo sukurta geopolitinés rizikos poveikio obligacijy
pajamingumams tyrimo metodika. Tyrimui atlikti sudarytos Ryty ir Vakary Europos Saliy
grupés bei atrinkti pagrindiniai ir kontroliniai kintamieji, remiantis ankstesniy tyrimy
rezultatais. Atsizvelgiant | duomeny struktiira ir tyrimo tikslg, pasirinkta analizuoti
paneliniy duomeny regresijos modelius, naudojant tiek dieninius, tiek meénesinius
duomenis. Tyrimo metu taip pat sudaromi regresijos modeliai su sgveikos kintamuoju,
leidZianciu jvertinti regioninius skirtumus bei vertinamas poveikis taikant skirtingus
geopolitinés rizikos indekso vélavimus. Galiausiai, analizé atliekama Saliy lygmeniu ir
geopolitiniy sukrétimy poveikis tiriamas sudarant individualias Saliy regresijas.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize nustatyta, kad geopolitinés rizikos augimas
daro teigiamag ir statistiSkai reikSmingg, taCiau nedideli poveiki Europos 10 mety
vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Sis poveikis nustatytas analizuojant tiek

dieninius, tiek ménesinius duomenis. Tokie rezultatai leidZia teigti, kad did¢jant
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geopolitinei rizikai obligacijy rinkose auga neapibréztumas, o investuotojai S$iuos
sukrétimus vertina kaip rizikos veiksnius, reikalaujancius didesnés rizikos premijos.
Regresiné analize, iSskiriant Ryty ir Vakary Europos Saliy regionus, atskleidé¢ besiskiriantj
geopolitinés rizikos poveikio stiprumg obligacijy rinkoms. Ryty Europos Saliy grupéje
nustatytas poveikis buvo stipresnis nei Vakaruose. Sie rezultatai indikuoja didesnj Ryty
Europos rinky jautruma, keiciantis geopolitinei situacijai pasaulyje. Tai gali lemti maZesnis
obligacijy rinky likvidumas ir stabilumas bei didesné rizika vystytis konfliktams regione.
Visgi nei vienos Salies vyriausybés obligacijos nepasizyméjo visiSku atsparumu
geopolitinei rizikai — skiriasi tik poveikio intensyvumas.

Geopolitinés rizikos poveikio intensyvumas priklauso nuo regiono, duomeny daznio ir
vertinimo metodikos. Duomenys, vertinami dieniniu pjuviu, yra jautresni ir atskleidé
daugiau reikSmingy sgsajy tarp geopolitiniy veiksniy ir obligacijy grazos, o ménesiniai
duomenys parodé¢ silpnesnius rySius. Tai indikuoja, kad geopolitiné rizika obligacijy
rinkose dazniau pasireiSkia kaip trumpalaikis Sokas ir turéty buiti modeliuojama dieniniu
pjuviu dél savo charakteristikos.

Nustatyta, kad regioniniai skirtumai tarp Ryty ir Vakary Europos Saliy iSrySkéja tik
analizuojant geopolitinés rizikos indeksg su 7 dieny vélavimu. Regioniniai skirtumai
modeliuose su 1 dienos vélavimu néra statistiSkai reikSmingi, todél tai indikuoja panasia
momenting obligacijy rinky reakcija visoje Europoje. Tuo tarpu per 7 dienas iSrySkéjantis
skirtumas tarp regiony leidZia daryti iSvada, jog regioniné asimetrija formuojasi
palaipsniui, o investuotojai gali biiti linke vertinti rizikas i§ naujo, labiau atsizvelgdami j
rinky gylj, ekonomin; stabilumg ir paZeidZziamumg. Tokiu atveju Ryty Europos regionas
gali buti suvokiamas kaip labiau rizikingas ir maZziau atsparus sukrétimams, todel
obligacijy pajamingumy augimas dél padidéjusios geopolitinés rizikos Siame regione gali
uzsitesti ilgiau.

Individualiy Saliy regresijy rezultatai atskleidé rySkig geopolitinés rizikos poveikio
diferenciacijg tarp Europos Saliy. Ryty regione geopolitinés rizikos indekso teigiamas ir
statistiSkai reikSmingas poveikis stebimas Vengrijoje, Lenkijoje, Lietuvoje ir Latvijoje, kai
tuo tarpu Vakary Europos 3alyse poveikis silpnas ir nereik§mingas. Sie rezultatai patvirtina,
jog geopolitiniai sukrétimai Europos obligacijy rinkose pasireiSkia nevienodai. Tokie
skirtumai gali biiti siejami su besiskirian¢iu ekonominiu atsparumu ir rinky likvidumu
Ryty ir Vakary Europos Salyse. Ryty regiono Salys yra labiau priklausomos nuo iSoriniy
iStekliy ir susiduria su aukstesne kredito rizika, kai tuo tarpu Vakaruose esancios rinkos

labiau pasizymi ,,saugaus prieglobscio* (angl. safe-haven) statusu.
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1.

PASIULYMAL:

Investuotojai ir kiti rinkos dalyviai turéty atsizvelgti j geopolitinj konteksta, ypac
investuodami Ryty Europos obligacijy rinkose. Investicijy portfeliy diversifikacija ir
ankstyva rinkos dalyviy reakcija gali padéti iSvengti didesniy nuostoliy arba uzdirbti,
pasinaudojant susidariusiu judesiu rinkose. Remiantis tyrimo rezultatais iSaugus
geopolitinei rizikai investuotojai sandorius turéty atlikti per savaite — kitu atveju
investicijos Ryty Europos regione gali atnesti didesniy nuostoliy nei Vakaruose.
Interpretuojant Siame darbe gautus rezultatus svarbu atsizvelgti i tam tikrus tyrimo
apribojimus. Analiz¢ atlikta, remiantis 2015-2025 mety laikotarpio duomenimis, kuriems
budingos specifinés geopolitinés ir makroekonominés tendencijos, todél nustatyti rySiai
gali biiti jautriis ir budingi pasirinktam laikotarpiui. Taip pat tyrime naudojamas
geopolitinés rizikos indeksas yra rodiklis, matuojantis rizikg visame pasaulyje, todél jis ne
visuomet gali tiksliai atspindéti atskiroms Salims biidingg geopoliting rizika. Galiausiai, ]
empiring analiz¢ galéjo buti nejtraukti ir kiti veiksniai, susij¢ su investuotojy elgsena,
makroekonominémis tendencijomis ar Saliy kredito rizika, kurie taip pat gali reikSmingai
paveikti vyriausybiy obligacijy pajamingumus.

Kadangi mokslingje literatiroje identifikuojama daugybé skirtingy veiksniy, daranciy
itaka obligacijy rinkoms, biuisimuose tyrimuose rekomenduojama iSplésti analize,
jtraukiant papildomus veiksnius, galin¢ius veikti obligacijy pajamingumy dinamika. Tai
galéty buti rodikliai, susij¢ su atstumu nuo kariniy konflikty, politiniu nestabilumu, skolos
ar ekonomikos iSsivystymo lygiu. Taip pat konkreciy geopolitiniy jvykiy laikotarpiy
analiz¢ galéty geriau atskleisti, kaip obligacijy rinkos reaguoja i Siuos Sokus.

Tyrimas galéty biiti iSpléstas analizuojant geopolitinés rizikos rodiklius, atspindinCius
konkrecias Salis, bei jtraukiant skirtingus kintamyjy vélavimus. Tai leisty tiksliau jvertinti,
kur ir kada geopolitiniy veiksniy poveikis obligacijy rinkoms yra reikSmingiausias. Taip
pat analizés imties iSplétimas uZz Europos riby galéty suteikti vertingy jZzvalgy apie

geopolitiniy jvykiy ir obligacijy rinky sgsajas visame pasaulyje.
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GEOPOLITINIU VEIKSNIU ITAKA VYRIAUSYBIU OBLIGACIJOMS: RYTU IR
VAKARU EUROPOS RINKU PALYGINIMAS

RYTE JURGUTE
Magistro baigiamasis darbas
Finansai ir bankininkysté
Vilniaus universitetas, Ekonomikos ir verslo administravimo fakultetas
Darbo vadovas — Doc. Dr. Linas Jurksas

Vilnius, 2026

SANTRAUKA

84 puslapiai, 19 lenteliy, 11 paveiksléliy, 51 literatiiros Saltinis.

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas yra nustatyti geopolitiniy veiksniy poveikj Ryty ir Vakary
Europos $aliy vyriausybiy obligacijy pajamingumams. Tyrimas aktualus dél pasaulyje augancios
geopolitinés jtampos ir tyrimy, itraukianciy regioninius Saliy skirtumus, stygiaus. Darbg sudaro
ivadas, mokslingés literatiiros analizé, empirinio tyrimo metodika, tyrimo rezultaty analizé, iSvados
ir pasitilymai bei literatliros sgrasas.

Pirmoje darbo dalyje aptariami teoriniai obligacijy aspektai, vyriausybiy obligacijy pajaminguma
lemiantys veiksniai, geopolitinés rizikos samprata ir jos sgsaja su finansy rinkomis. Apibendrinami
ir palyginami tyréjy gauti rezultatai ir i§vados.

Antroje darbo dalyje pateikiama tyrimo metodika, kurioje pristatomi tyrimui pasirinkti metodai,
kintamieji, imtis, laikotarpis bei apraSoma tyrimo eiga ir hipotezés.

Trecioje darbo dalyje pateikiami geopolitiniy veiksniy poveikio Ryty ir Vakary Europos Saliy
vyriausybiy obligacijy pajamingumams tyrimo rezultatai. Pirmiausia atlikta duomeny statistine
analizé, aptartos pasirinkty kintamyjy charakteristikos ir atliktos transformacijos. Toliau
atlieckamas Granger prieZastingumo testas, skirtas jvertinti rySius tarp kintamyjy. Pagrindiné
tyrimo dalis apima regresing analizg, kai buvo tirtas geopolitinés rizikos poveikis obligacijy
rinkoms dieniniy ir ménesiniy duomeny pjiiviais. Visais atvejais nustatytas reikSmingas ir
teigiamas geopolitiniy veiksniy poveikis obligacijy pajamingumams. Pastebima, jog poveikis yra
stipresnis Ryty Europos Salyse, taciau Sie regioniniai skirtumai iSrySkéja po 7 dieny.

ISvadose ir pasiiilymuose apibendrinami gauti tyrimo rezultatai ir pateikiamos jzvalgos, aktualios
investuotojams, portfeliy valdytojams ir politikos formuotojams. Autorés nuomone, tyrimo
rezultatai gali prisidéti prie geresnio supratimo, kaip geopolitiniai veiksniai skirtingai veikia
Europos obligacijy rinkas.

Tyrimo rezultatai buvo panaudoti rengiant mokslinj straipsnj. Atsizvelgus | gautas recenzenty
pastabas, straipsnis pateiktas svarstyti publikuoti akademiniame Zurnale ,,Ekonomika“.
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THE IMPACT OF GEOPOLITICAL FACTORS ON GOVERNMENT BONDS: A
COMPARISON BETWEEN EASTERN AND WESTERN EUROPE MARKETS

RYTE JURGUTE
Master thesis
Finance & Banking
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — Doc. Dr. Linas Jurksas

Vilnius, 2026

SUMMARY

84 pages, 19 tables, 11 pictures, 51 references.

The main purpose of this master thesis is to determine the impact of geopolitical factors on
government bond yields in Eastern and Western Europe. The study is relevant due to the growing
geopolitical tensions in the world and the lack of research including regional differences between
countries. The work consists of an introduction, an analysis of scientific literature, empirical
research methodology, analysis of research results, conclusions and recommendations, and a list
of references.

The first part of the study discusses the theoretical aspects of bonds, the determinants of
government bond yields, the concept of geopolitical risk and its link to financial markets. It
summarises and compares the results and conclusions obtained by the researchers.

The second part of the paper presents the methodology of the study, describing the methods,
variables, sample, time period and hypotheses used in the study.

The third part of the study presents the results of a research on the impact of geopolitical factors
on government bond yields in Eastern and Western Europe. First of all, a statistical analysis of the
data is performed, the characteristics of the selected variables are discussed and transformations
are applied. This is followed by a Granger causality test to assess the relationship between the
variables. The main part of the research includes a regression analysis where the impact of
geopolitical risk on bond markets is investigated in daily and monthly data. In all cases, a
significant and positive impact of geopolitical factors on bond yields was found. The impact is
stronger in Eastern European countries, but these regional differences become apparent after 7
days.

The conclusions and recommendations summarize the findings of the study and provide insights
relevant to investors, portfolio managers, and policymakers. In the author's opinion, the findings
of the study can contribute to a better understanding of how geopolitical factors affect European
bond markets differently.

The study results were used to prepare a scientific article. After making necessary changes based
on reviewers' comments, the article was submitted for consideration to be published in the
academic journal “Ekonomika”.
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PRIEDAI

1 priedas. Im-Pesaran-Shin testas dieniniams duomenims.

= purtest(Daily_datalGPrR, test = "ips", exo
Im-Pesaran-shin Unit-Root Test (ex.
data: Daily_data$cPr

Wthar = -32.358, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Daily_dataicPrR_chg, test = "ips",
Im-Pesaran-shin Unit-Root Test (ex.
data: Daily_datasePrR_Chg

wWthar = -109.13, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Dpaily_dataissr, test = "ips", exo
Im-Pesaran-shin Unit-Root Test (ex.
data: pDaily_dataissr

wWthar = 5.0468, p-value =1
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(baily_datafssr_Chg, test = "ips",
Im-Pesaran-shin Unit-rRoot Test (ex.
data: Daily_data3ssr_chg

wthar = -42.773, p-value < 2.2e-186
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Dpaily_datafInfl_swap, test = "ips’

Im-Pesaran-shin unit-root Test (ex.
data: pDaily_datasinfl_swap

wWthar = 0.84202, p-value = 0.8001
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Dai1y_data§Inf1_Swap_Chg: Test =
Im-Pesaran-shin Unit-rRoot Test (ex.
data: Daily_data$infl_swap_Chg

Wthar = -221.44, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= "intercept")

var.: Individual Intercepts)

exo = Tintercept”)

var.: Indiwvidual Intercepts)

= "intercept")

var.: Individual Intercepts)

exo = "intercept")

var.: Individual Intercepts)

'y oexo = "intercept')

var, : Individual Intercepts)

"ips", exo = "intercept”)

var.: Indiwvidual Intercepts)
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= purtest(Daily_datastvield, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-shin Unit-Root Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: Dpaily_datasvield

wthar = 4.2444, p-value = 1
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Dpaily_dataivield_chg, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-shin unit-rRoot Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: Daily_datasvield_chg

wWthar = -183.74, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Daily_dataistock_Index, test = "ips", exo = "intercept”)
Im-Pesaran-shin Unit-rRoot Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: Dajly_datajstock_Index

wWthar = 1.9914, p-value = 0.9768
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Daf1y_daiaELDg_StD&k_Iﬂdex, test = "ips", exo = "intercept”)
Im-Pesaran-shin unit-Root Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: Daily_datajLog_stock_Index

wWthar = -174.94, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

2 priedas. Dieniniy duomenuy iStrauka.

> head(paily_data)

country pate GPR  GPR_Chg SSR ssR_chg 1nfl_swap Infl_swap_chg vyield vield_chg stock_index region
Austria-2015-02-10 Austria 2015-02-10 134.22830 NA -1.8533588 NA 1.5825 Na 0,8521 NA 887.12 )
Austria-2015-02-11 Austria 2015-02-11 110.84525 -23.38326 -1.814337 3.925171e-02 1.5575 -0.0250 0.8521 0.0000 885.70 Q
Austria-2015-02-12 austria 2015-02-12 76.61225 -34.23299 -1.775110 3.922624e-02 1.5625 0.0050 0.8532 0.0011 879.91 a
Austria-2015-02-13 Austria 2015-02-13 139.63985 63.02760 -1.736983 3.812759%e-02 1.5815 0.0190 0. 8027 -0.0505 875.55 )
Austria-2015-02-16 Austria 2015-02-16 102.51660 -37.12325 -1.730980 2.9393%96e-06 1.535300 -0.0315 0.8051 0.0024 B75.52 Q
Austria-2015-02-17 austria 2015-02-17 123.74534 21.22874 -1.736977 2.939328e-06 1.5675 0.0175 0.7675 -0.0376 870.74 1]

Log_stock_Index
Austria-2015-02-10 NA
Austria-2015-02-11 -1.601968e-03
Austria-2015-02-12 -6.558663e-03
Austria-2015-02-13 -4.86736%e-03
Austria-2015-02-16 -3.426476e-05
Austria-2015-02-17 -5.474571e-03
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3 priedas. Fiksuoty efekty modelis dieniniams duomenims.

= summary (model_Tag_fixed)
oneway (individual) effect within Model

call:
pIm{formula = vield_Chg ~ GPR_Lag7 + 5SR_Chg_Lag® + Infl_sSwap_Chg_Lag3 +
Log_Stock_Index_Lagl, data = panel_lag, model = "within")

Balanced Panel: n =16, T = 2591, N = 41456

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd qu. Max.
-1.06545519 -0.02002%930 -0.00073611 O.01930173 2.08770432

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr{=|[t]|)
GPR_Lag7 2.3923e-05 4.87537e-00 4.9066 9. 300e-07 =%=
55rR_Chg_Lag9 3.7005%e-02 1.3271e-02 2.7884 0.0053299 ==
Inf1_Swap_Chg_Lag3 0. 7707e-02 1.1070e-02 6.1164 9.656e-10 =%+
Log_Stock_Index_Lagl -6.2502e-02 2.3100e-02 -2.7057 0.006820 ==

Signif. codes: © "#%=' 0,001 "**' 0.01 **' 0.05 “." 0.1 °* "1

Total Sum of Squares: 117.59

Residual Sum of Squares: 117.37

R-Squared: 0. 0019321

Adj. R-Squared: 0.0014744

F-statistic: 20.0534 on 4 and 41436 DF, p-value: < 2.22e-16
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4 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis dieniniams duomenims.

= summary(model_Tag_random)
oneway (individual) effect Random Effect model
{(Swamy-arora’s transformation)

call:
pIm{formula = yield_Chg ~ GPR_Lag7 + 5SR_Chg_Lag? + Infl_swap_chg_Lag3 +
Log_stock_Index_Lagl, data = panel_lag, model = "random™)

Balanced Panel: n = 16, T = 2591, N = 41436

Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.002832 0.0533221 1
individual Q. 000000 0. 000000 Q
theta: 0
Residuals:
M1in. 1st Qu. Median ird qu. Max.

-1.06602776 -0.01997546 -0.00080967 0.01932290 2.08713195

Coefficients:
Estimate 5std. Error z-value Pri{=|z|)

{Intercept) -2.1671e-03 6. 3170e-04 -3.4306 0.0006022 #w==%
GPR_Lag7 2.3924e-05% 4.8749e-06 4.9075 9.226e-07 ##=®
55R_Chg_Lag9 3.7005e-02 1.3269e-02 2.7B89 0.0052895 ==
Inf1_Swap_chg_Lag3 6.7708e-02 1.1068e-02 £.1174 9.509e-10 =#=®
Log_Stock_Index_Lagl -6.2370e-02 2.3095e-02 -2.7006 0.0069214 ==
Signif. codes: © *#*%=' 0,001 ***' 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * " 1
Total Sum of Squares: 117.6

Residual sum of squares: 117.37

R-Squared: 0.0019313

Adj. R-5quared: 0.001835
Chisqg: 80.2098 on 4 DF, p-value: < 2.22e-16

5 priedas. Hausmano testas dieniniy duomeny atsitiktiniy ir fiksuoty efekty modeliams.
> phtest(model_lag_fixed, model_lag_random)
Hausman Test
data: vyield_chg ~ GPR_Lag? + 55R_Chg_Lag® + Infl_swap_chg_Lag3 + Log_Stock_Index_Lagl
chisq = 0.068299, df = 4, p-value = 0.999%4
alternative hypothesis: one model is inconsistent
6 priedas. Breusch-Pagan testas atsitiktiniy efekty modeliui (dieniniai duomenys).

= bptest(model_Tag_random)
studentized Breusch-Pagan test

data: model_lag_random
BEF = 30.395, df = 4, p-value = 4.067e-06
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7 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis po korekcijuy (dieniniai duomenys).

> coeftest(model_Tlag_random, wvcov = vcovHC(model_lag_random, method = "arellane”, type = "HC1", cluster = "group™))

t test of coefficients:

Estimate s5td. Error

(Intercept) -2.1671e-03 8.2411e-04
GPR_Lag7 2.3924e-05 6.89%44e-06
55R_Chg_Lag9 3.7005e-02 1.8458e-02

Infl1_swap_Chg_Lag3 6.7708e-02 1.4617e-02
Log_stock_TIndex_Lagl -6.2370e-02 2.5377e-02

5ignif. codes: 0 *#%%' 0,001 ‘®%’ 0,01 ‘¥’

0.05 °.

t value Pri=|t|)
-2.6296 0.008551 #¢
3.4700 0.000521 #=%¥
2.0048 0.044993 *
4.6320 3.632e-06 #%¥
-2.4577 0.013987 *

0.1 1

8 priedas. Breusch-Godfrey/Wooldridge testas atsitiktiniy efekty modeliui (dieniniai

> pbgtest(model _lag_random)

duomenys).

Breusch-Godfrey/wooldridge test for serial correlation in panel models

data: vield_Chg ~ GPR_Lag? + 55R_Chg_Lag® + Infl_swap_chg_Lag3 + Log_Stock_Index_Lagl
chisq = 6848.1, df = 2591, p-wvalue =< 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

9 priedas. VIF testas atsitiktiniu efekty modeliui (dieniniai duomenys).

= Im_lag <- Im(yield_Chg ~ GPR_Lag7 + SSR_Chg_Lag® + Infl_swap_Chg_Lag3 + Log_Stock_Index_Lagl, data = panel_lag)

> vif(Im_Tag)
GPR_Lag? s5R_Chg_Lag9
1.000767 1.001758

Infl_swap_chg_Lag3 Log_stock_Index_Lagl

1.002337

1.000062

10 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis su saveikos kintamuoju (dieniniai duomenys).

> coeftest(
+ model_interact_Tlag,

+ veov = vcovHC (model_interact_lag, method = "arellano”, type =

+ )

t test of coefficients:

Estimate 5td.

(Intercept) -3.7879e-04 1
GPR_Lag7’ 7.9677e-06 7
Region -3.1790e-03 1
SSrR_chg_Lag9 3.7005e-02 1
nfl_swap_chg_Lag3 6.7707e-02 1
Log_Stock_Index_Lagl -6.2684e-02 2
GPR_Lag7 :Region 2.8365e-05 1

Signif. codes: Q@ "¥%%' 0,001 “=%°

0.01

-2
14.
-2
2
4.
-2
2

0.05

Error T value Pri=[t|)
L 4719e-04
. 75533e-07
. 2436e-03
. B439e-02
L 4618e-02
. 345%e-02
.0516e-05

5736 0. 01007
2739 <« 2.2e-16
3564 0.01058
0048 0.04500
6318 3.635e-06
4621 0.01382
6974 0.00699

I.‘D.l‘,l

a4

a4

-

"HC1", cluster = "group™)
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11 priedas. Atsitiktiniy efekty modelio su saveikos kintamuoju atsparumo patikra
(dieniniai duomenys).

= coeftest(
+ model_interact_lagl,
+ vecov = vecovHC(model_interact_lagl, method = "arellano”, type = "HC1", cluster = "group™)
+ )
t test of coefficients:

Estimate std. Error t value Pr(=|t|)
{Intercept) -2.4445e-03 1.3863e-04 -17.6330 « 2.2e-16 #=¥¥
GPR_Lagl 2.5468e-05 4.6219%e-07 55.1027 « 2.2e-16 ==¥
Region -2.1970e-04 1.0160e-03 -0.2162 0. 82880
ssrR_chg_Lag? 3.7219%e-02 1.EB594e-02 2.0016 0.04533 *
inf1_swap_chg_Lag3 6. 7804e-02 1.4383e-02 4.7143 2.434e-06 =¥
Log_stock_Index_Lagl -6.1318e-02 2.55390e-02 -2.3961 0.01657 =
GPR_Lagl:Region 3.2676e-06 B&.4616e-06 0. 3862 0.69937
signif. codes: 0@ "#*#*' 0,001 f**' 0.0l “*' 0.05 ‘.' 0.1 "1

12 priedas. Im-Pesaran-Shin testas ménesiniams duomenims.
= purtest(Monthly_dataliGPrR, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-shin uUnit-Root Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: wMonthly_data$cPr

wtbar = -2B. 803, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_datafGPR_Chg, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-shin unit-Root Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: monthly_data$cPrR_chg

wthar = -34.767, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_datafssr, test = "ips", exo = "intercept")
Im-FPesaran-5hin Unit-Root Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: m™onthly_data$ssr

wthar = 3.7624, p-value = 0.9999
alternative hypothesis: stationarity

= purtest[Honth]y_daiaESSR_chg, test = "ips", exo = "intercept')
Im-Pesaran-Shin Unit-Root Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: Monthly_data$ssr_chg

wthar = -27.981, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity
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> purtest[wonth]y_daiaSHICP, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-shin Unit-rRoot Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: wMonthly_dataiHICP

wthar = 13.08%, p-value =1
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_datafvield, test = "ips", exo = "intercept”)
Im-Pesaran-shin uUnit-rRoot Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: wMonthly_data$vield

wtbar = 3.9476, p-value =1
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_datafvield_chg, test = "ips", exo = "intercept")
Im-Pesaran-Shin Unit-Root Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: Monthly_data$yield_chg

wthar = -42.007, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: stationarity

> purtest(wonth]y_daEaSStDck_Index: test = "ips", exo = "intercept”)
Im-Pesaran-shin uUnit-rRoot Test (ex. wvar.: Indiwvidual Intercepts)
data: mMonthly_data$stock_Index

Wthar = 2.059%4, p-value = 0.9803
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_dataiLog_stock_Index, test = "ips", exo = "intercept'”)
Im-Pesaran-shin Unit-rRoot Test (ex. wvar.: Individual Intercepts)
data: Monthly_dataflLog_stock_Index

wthar = -43.5317, p-value < 2.2e-186
alternative hypothesis: stationarity

= purtest(Monthly_dataiHICP_Chg, test = "ips", exo = "intercept™)
Im-Pesaran-shin Unit-Root Test (ex. var.: Individual Intercepts)
data: w™onthly_dataiHICP_chg

wthar = -21.129, p-value = 2.2e-186
alternative hypothesis: stationarity

13 priedas. Ménesiniy duomeny iStrauka.

> head(Monthly_data)

country Date GPR GPR_Chg SSR ssr_chg HICP Yyield vield_chg stock_index rRegion Log_stock_Index HICP_Chg
Austria-2014-12-31 Austria 2014-12-31 93.75191 NA -2.364093 NA  99.8B8 0.7081 NA B47.93 ] MA NA
Austria-2015-01-30 Austria 2015-01-30 126.52168 32.769768 -2.331813 0.03228026 98.48 0.4264 -0.2817 861.538 o 0.015969828 -1.40
Austria-2015-02-27 Austria 2015-02-27 105.93698 -20.584702 -2.092743 0.23906997 98.75 0.4328 0.0064 960.48 o 0.108665247 Q.27
Austria-2015-03-31 Austria 2015-03-31 131.05658 25.119598 -1.971492 0.12125064 100.15 0.3610 -0.0718 967.19 ] 0.006961801 1.40
Austria-2015-04-30 Austria 2015-04-30 52.74789 -78.308685 -1.689110 0.28238212 100.28 0.5459 0.1849 990.33 o 0.023643261 0.13
Austria-2015-05-29 Austria 2015-05-29 55.47362 2.725727 -1.1323600 0.55551057 100.45 0.7211 0.1752 984.01 o -0.006402161 0.17
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14 priedas. Fiksuoty efekty modelis ménesiniams duomenims.

> summary(model_lag_fixed_m)
oneway (individual) effect within mModel

call:
pIm(formula = yield_chg ~ GPR_Lagl + SSR_Chg_Lagl + HICP_Chg_LaglO +
Log_Stock_Index_Lagl, data = panel_lag_m, model = "within™)

Balanced Panel: n =16, T = 111, N = 1776
Residuals:

Min. 1st Qu. Median ird qQu. Max.
-1. 845571 -0.132385% -0.012097 0.129628 1.923149

Coefficients:
Estimate 5std. Error t-value Pri=|t])

GPR_Lagl 0.00045059 0.00011153 4.1297 3.803e-05 #w®
55R_Chg_Lagl 0.13061387 0.02010389 6£.4969 1.065e-10 *#*
HICP_Chg_Lagl0o -0.02416338 0.00745242 -3.2424 0.001208 ==
Log_stock_Index_Lagl 0.01542180 0.12602139 0.1224 0.902616
Signif. codes: © *%%%° 0.001 °*%*' 0.01 **' Q.05 “.” 0.1 * " 1
Total sum of squares: 123.64

Residual sum of squares: 119.08

R-Squared: 0.036826

Adj. R-Squared: 0.026404
F-statistic: 16.7847 on 4 and 1756 DF, p-value: 1.643e-13
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15 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis ménesiniams duomenims.

= summary (model_Tag_random_m}
oneway (individual) effect Random Effect Mmodel
{(Swamy-Arora's transformation)

call:
pIm{formula = yvield_chg ~ GPR_Lagl + sskR_Chg_Lagl + HICP_Chg_Lagl0 +
Log_Stock_Index_Lagl, data = panel_lag_m, model = "random")

Balanced Panel: n =16, T = 111, N = 1776

Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 0.06782 0.26042 1
indiwvidual . 00000 0.00000 0
theta: 0
Residuals:
M1in. 1st Qu. Median ird qu. Max.

-1.833190 -0.133498 -0.011789 0.126791 1.9121E3

Coefficients:
Estimate std. Error z-value Pri=|z|)

{(Intercept) -0.03124002 0.01426414 -2.1901 O0.02851s =
GPR_Lagl C.C0045799 0.00011112 4.1217 3.76le-05 ##=
55R_Chg_Lagl 0.13028401 0.02003122 6£.5040 7.819%e-11 =#=
HICP_Chg_Lagld -0.02287502 0.00735603 -3.1097 O0.001873 ==
Log_Stock_Index_Lagl 0.02063839 0.12538727 0.1646 0.869261
Signif. codes: O "#*#=" 0,001 f®*' 0.01 **' 0.05 "." 0.1 * ' 1
Total sum of Squares: 123.75

Residual sum of squares: 119.26

R-Squared: 0.036295

Adj. R-Squared: 0.034118
Chisqg: 66.69% on 4 DF, p-value: 1.1283e-13

16 priedas. Hausmano testas ménesiniy duomenuy atsitiktiniy ir fiksuoty efekty modeliams.
= phtest(model_Tag_fixed_m, model_lag_random_m)
Hausman Test
data: vyield_chg ~ GPR_Lagl + 55R_Chg_Lagl + HICP_Chg_Lagl0 + Log_Stock_Index_Lagl
chisq = 1.1947, df = 4, p-value = 0. 879
alternative hypothesis: one model is inconsistent
17 priedas. Breusch-Pagan testas atsitiktiniy efekty modeliui (ménesiniai duomenys).

= bptest(model_Tag_random_m}
studentized Breusch-Pagan test

data: model_Tag_random_m
BP = 91.955, df = 4, p-value = 2.2e-16
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18 priedas. Breusch-Godfrey/Wooldridge testas atsitiktiniy efekty modeliui (ménesiniai
duomenys).

= pbgtest{model_Tlag_random_m)
Breusch-codfrey Wooldridge test for serial correlation in panel models

data: vield_chg ~ GPR_Lagl + 55R_Chg_Lagl + HICP_Chg_LaglD + Log_Stock_Index_Lagl
chisq = 758.538, df = 111, p-value =< 2.2e-16
alternative hypothesis: serial correlation in idiesyncratic errors

19 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis po korekcijy (ménesiniai duomenys).
= coeftest(model_lag_random_m, vcov = vcovHC(model_lag_random_m, method = "arellano”, type = "HC1", cluster = "group"))
t test of coefficients:

Estimate std. Error t value pPri=|tl|)

(Intercept) -3.1240e-02 ©6.8966e-03 -4.5297 6.300e-06 #**
GPR_Lagl 4.5799e-04 8.6129e-05 5.3175 1.185e-07 ##%
ssr_Chg_Lagl 1.3028e-01 2.8445e-02 4.5803 4.968e-06 #*¥
HICP_Chg_Lagl0d -2.2875e-02 1.3025e-02 -1.7363 0.07921
Log_stock_Index_Lagl 2.06382-02 1.2906e-01 0.1599 0.87297

Signif. codes: @ ‘#*®%’ 0,001 ***’ 0.01 **' 0.05 *." 0.1 * "1

20 priedas. VIF testas atsitiktiniy efekty modeliui (ménesiniai duomenys).

= Tm_Tag_m <- 1m(Yieﬁd_chg ~ GPR_Lagl + SSR_chg_Lagl + HICP_Chg_Lagld + Log_Stock_Index_Lagl, data = panel_Tag_m)
= wif(Im_Tag_m)

GPR_Lagl S5R_Chg_Lagl HICP_Chg_Lagl0 Log_Stock_Index_Lagl
1.033119 1.015279 1.034692 1.005345

21 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis su saveikos kintamuoju (ménesiniai duomenys).

= coeftest(
+ model_interact_lag_m,
+ wvecov = vcovHC(model_interact_lag_m, methed = "arellano”, type = "HC1", cluster = "group")

+ )
t test of coefficients:

Estimate sStd. Error t value Pri=|tl|)

(Intercept) -2.2382e-02 3.6984e-03 -6.0518 1.745e-09 w=ww
GPR_Lagl 3.2955e-04 3,3133e-03 9.9461 < 2.Z2e-16 #¥®
rRegion -1.5686e-02 1.3025e-02 -1.2043 0.22863
ssR_Chg_Lagl 1.3040e-01 2.8493e-02 4.5767 5.0533e-06 #¥*
HICP_Chg_Lagl0 -2.3361e-02 1.3284e-02 -1.7586 0.07882
Log_stock_Index_Lagl 2.0540e-02 1.2981e-01 0.1582 0.87429
GPR_Lagl:region 2.3025e-04 1.1731e-04 1.9629 0.04982 *
signif. codes: © ‘¥*%' 0,001 ‘*¥*° 0.01 **' 0.03 *." 0.1 * "1
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gpr_lagged_results <- results_lagged_df %=%
filter(term == "GPR_Lag7")
east_countries <- c("Lithuania”, "Latvia”, "Finland”, "poland", "cCzechia", "slovakia", "Hungary", "Romania”,

22 priedas. Atskiry Saliy regresiniy modeliy rezultatai (dieniniai duomenys).

gpr_lagged_results <- gpr_lagged_results %=%

mutate(Region = ifelse(Country %in% east_countries, "East"”, "west"))
gpr_Tlagged_results

term
GPR_Lag7
GPR_Lag?
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7?
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7
GPR_Lag7?
GPR_Lag7
GPR_Lag7

oocooo0oo000000000

estimate

0000229
. 0000302
. 0000104

0000636
0000195
0000126
000114

0000207
0000353

. 000007 64

00000937
00000673

. 00000814
. 00000788

00000952
00000343

std.error

. 00000870
. 00000889
. 0000164
. 0000257
. 0000151
. 0000168
.0000316
. 0000225
. 0000278
. 0000164
. 0000166
. 0000169
. 0000166
. 0000165
. 0000216
. 0000190

statistic

copoeeRPHPWEHRNPWN

B e e e e

p.value
00862

000700
527

856

country

Lithuania
Latvia
Finland
poland
Slovakia
Czechia
Hungary
Romania
Bulgaria
Austria
Belgium
France
Germany
Netherlands
Portugal
spain

Region
EasT
East
East
East
East
East
East
East
East
wWest
wWest
west
westT
West
West
West

"Bulgaria™)
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