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IVADAS

Finansy rinky nepastovumas yra svarbus rodiklis, atspindintis kainy svyravimy dinamika
bei naudojamas rizikos valdymui ir rinky reguliavimui. Jis turi reikSmingg poveikj ne tik
investuotojams, bet ir politikos formuotojams, siekiantiems uZztikrinti rinky stabiluma bei skatinti
ekonomikos augima (Yang, L. Yu, Zhao, H. Yu, Xu, Wu ir Liu, 2020). Augant globalizacijai ir
finansy rinky tarpusavio ry$iui, nepastovumo prognozavimas tampa vis sudétingesnis, taciau kartu
ir svarbesnis tikslas siekiant uztikrinti rinky stabilumg ir efektyvuma bei pagerinti rizikos valdyma.
Pandemija, geopolitiniai konfliktai bei kiti makroekonominiai Sokai sukuria situacijas, kai
investuotojai ir politikos reguliuotojai pivalo priimti greitus ir pagristus sprendimus. Tokios
pasaulinés krizés kaip COVID-19 pandemija ar politinés intervencijos parodé, kad rinkos
stabilumo palaikymas tampa vis labiau priklausomas nuo ankstyvyjy perspé€jimy ir nepastovumo
prognozavimo modeliy (Cheng ir kt., 2024; Liu ir Lee, 2021, Raza, Masood, Benkraiem ir Urom,
2023). Ivairios krizés, sukeltos dideliy ivykiy, turi jtakos finansy rinky nepastovumui, todél jo
prognozavimas yra svarbus, norint suprasti rinkos pokyc¢ius (Cheng ir kt., 2024; Christensen,
Siggaard ir Veliyev, 2023; Yang ir kt., 2020; Liu ir Chen, 2023; Mittnik, Robinzonov ir Spindler,
2015). Pirmaujantys indikatoriai, apimantys makroekonominius, finansinius, geopolitinius,
techninius ir sentimentinius rodiklius, tampa itin svarbiis prognozuojant finansy rinky
nepastovumg. Atsizvelgiant ] tai, kad pastaraisiais metais pasauliné finansy rinka patiria daug
neapibréZtumo laikotarpiy, labai svarbu iStirti kokig jtakg Sie indikatoriai turi maZoms, bet
atviroms ekonomikos, tokioms kaip Baltijos $aliy rinkoms. Sios rinkos pasizymi sparéiai augan¢ia
ekonomika bei priklausomybés nuo pasauliniy rinky, todél Baltijos $aliy regionas yra pakankamai
jautrus pasaulio ekonominiams svyravimams bei investuotojy nuotaikoms. DaZniausiai
nepastovumas $iose rinkose atsiranda dél globaliy Soky, todél svarbu iSanalizuoti, ar pasauliniai

pirmaujantys indikatoriai gali efektyviai prognozuoti Siy Saliy rinky svyravimus.

Darbo problema. Koks yra pirmaujanciy indikatoriy vaidmuo prognozuojant finansy rinky

nepastovumg ir kurie rodikliai turi didziausig jtakg Baltijos Saliy finansy rinky nepastovumui?

Darbo tikslas. Isanalizavus pirmaujanciy indikatoriy vaidmenj prognozuojant finansy rinky
nepastovumg teoriniame kontekste, sukurti vertinimo metodologija ir, ja remiantis, jvertinti

pirmaujanciy indikatoriy poveikj finansy rinky nepastovumo prognozavimui.

Mokslinés temos iStyrimo lygis. Pirmaujantys indikatoriai prognozuojant nepastovuma finansy
rinkose yra pakankamai daznas analizés objektas mokslinéje literatiiroje, taciau vis dar truksta
tyrimy analizuojanéiy Baltijos $aliy rinka. Sia tema jvairiose rinkose analizuoja daugelis autoriy,

pavyzdziui, dazniausiai tiriama rinka yra akcijy, kurioje naudojamas placiausiausias indikatoriy



grupiy diapazonas. Daugiausiai démesio skiriama makroekonominiams ir finansiniams rodikliais,
tokiems kaip BVP, infliacija, VIX indeksas ir kt., kurie geriausiai atspindi nepastovuma finansy
rinkose (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun, Cho ir Ryu, 2020; Liu ir Chen, 2023; Mittnik ir kt.,
2015). Taip pat mokslinéje literatiiroje neretai minimos tokios rinkos, kaip obligacijy, valiuty ir
zaliavy (Xu, Guan, Lu ir Heravi, 2024; Kalsie ir Arora, 2024; Ashimov, Borovskiy ir Onalbekov,
2015; Agu, Onu, Ezemagu ir Oden, 2022). Dél nuolatiniy pasauliniy kriziy ir politinio
neapibréztumo, vis dazniau mokslininkai naudoja naujausius indikatorius, kurie suteikia daugiau
informacijos. Pavyzdziui, Liu ir Chen (2023) naudojo sudétinj pagrindinj indikatoriy (CLI),
kadangi jis pravercia ekonomikos poky¢iy prognozavime. Nemaza dalis mokslininky pabréZia
pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumo indekso (GEPU) reik§mg, nes prisideda prie
tikslesnio nepastovumo prognozavimo (Ma, Guo, Chevallier ir Huang, 2022; Zhang ir Hamori,
2021; Xu, Y. ir kt., 2024). Be to, mokslininkai akcentuoja finansinio streso indekso (FSI) svarba
prognozuojant finansy rinky nepastovuma, nes gali efektyviai atvaizduoti investuotojy nuotaikas
ir rinkos neapibréztumg (Liang, Luo, Li ir Huynh, 2023; Liu ir Lee, 2021). Taigi, pirmaujanciy
indikatoriy vaidmuo prognozuojant nepastovumg finansy rinkose yra pakankamai daZnai
naudojamas kaip tyrimo objektas, o mokslininkai vis dazniau atsizvelgia | naujausius

pirmaujancius indikatorius. Pla¢iau $i informacija pristatoma mokslinés literatiiros analizéje.

Darbo uZdaviniai:

1. Atliekant mokslinés literatiiros analize, apibrézti nepastovumo sampratg ir nustatyti
pirmaujancius indikatorius bei jy reik§me nepastovumo prognozavimui finansy rinkose.

2. Parengti pirmaujanciy indikatoriy vaidmens finansy rinky nepastovumo prognozavime
tyrimo metodologija: apibrézti tyrimo tiksla, objekta, uzdavinius, nustatyti taikomus
modelius bei hipotezes, surinkti ir paruosti analizei reikalingus duomenis.

3. Atlikti empiring analize, siekiant jvertinti pasirinkty pirmaujanciy indikatoriy poveikj
finansy rinky nepastovumo prognozavimui.

4. Ivertinti empirinés analizés rezultatus ir nustatyti, kaip efektyviau naudoti pirmaujancius

indikatorius prognozuojant finansy rinky nepastovuma.

Darbo metodai. Teorinéje dalyje taikoma mokslinés literattiros analizé, siekiant susisteminti
zinias apie pirmaujanciy indikatoriy ir nepastovumo rysj. Empirin¢je dalyje naudojami GARCH

modeliai, siekiant jvertinti indikatoriy poveikj prognozuojant finansy rinky nepastovuma.

Darbo struktiira. Darbas suskirstytas ] tris pagrindines dalis. Pirmoje dalyje analizuojami finansy
rinky nepastovumo ir pirmaujanciy indikatoriy teoriniai aspektai. Pirmajame poskyryje
nagrin¢gjama finansy rinky nepastovumas ir jo pagrindiniai bruozai. Antrajame poskyryje
aptariami pirmaujantys indikatoriai ir jy klasifikavimas. TreCiajame poskyryje analizuojami
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nepastovumo prognozavimo ir pirmaujanciy indikatoriy naudojimo i$Siikiai. Ketvirtajame
poskyryje pateikiama ankstesniy tyrimy, susijusiy su nepastovumo prognozavimu finansy rinkose,
apzvalga, siekiant teorinio pagrindimo. Antroje dalyje pristatoma empirinio tyrimo metodologija:
iSskiriamas tyrimo tikslas, uzdaviniai, tyrimo objektas, kintamieji ir duomeny rinkimo metodai.
Taip pat apibréziami tyrimo modeliai ir hipotezés. TreCioje dalyje atlickama empiriné duomeny

analizé.



1. PIRMAUJAN(:IU INDIKATORIU SAMPRATA IR JU VAIDMUO
PROGNOZUOJANT NEPASTOVUMA FINANSU RINKOSE
Sioje dalyje analizuojama nepastovumo samprata ir pirmaujanéiy indikatoriy risys bei ju
vaidmuo prognozuojant nepastovumg finansy rinkose. Taip pat aptariami nepastovumo
prognozavimo i8$tkiai ir pirmaujan¢iy indikatoriy naudojimo ribotumai. Atlickama anksciau

nepastovumo prognozavimui finansy rinkose atlikty tyrimy apzvalga.

1.1. Nepastovumo savoka ir reik§mé finansy rinkose

Nepastovumas — vienas svarbiausiy finansy rinky rodikliy, atspindintis kainy ar grazos
svyravimy pokycius per tam tikra laikotarpj. Aukstas nepastovumo lygis gali signalizuoti apie
didele rizika, todél jis daznai naudojamas kaip vienas pagrindiniy rinkos stabilumo matas (Silva,
Kimura ir Sobreiro, 2017; Xu, Wu, Jiang, Sun ir Yang, 2024). Sis rodiklis yra svarbus, nes atspindi
rinkos dalyviy reakcijas | ekonominius, politinius ir kitus iSorinius Sokus. Tyrimai rodo, kad
nepastovumo pokyciai yra stipriai susij¢ su pasauliniais Sokais, tokiais kaip 2008 m. finansiné
krize, COVID-19 pandemija arba karas, kurie iSrySkina finansinj pazeidziamumg (Banerjee,
Sensoy ir Goodell, 2024; Bekaert ir Hoerova, 2014; Cheng ir kt., 2024; Liu ir Lee, 2021; Tetteh ir
Ntsiful, 2023). Nepastovumas gali skirtis jvairiose finansy rinkose: akcijy rinkos nepastovumas
yra svarbus rodiklis, nes jis parodo rizika, susijusig su investicijomis bei rinkos dalyviy lukesciais.
Pavyzdziui, COVID-19 laikotarpiu, rinkos dalyviai jautriai reagavo j ekonominius apribojimus,
kurie lémé akcijy kainy maz¢jima, kas paveiké finansinius srautus, o tai dar labiau sustiprino
akcijy rinkos nepastovumg. Tuo tarpu, geopolitiné rizika turi didelj poveikj valiuty rinkoms,
pavyzdziui, kariniai konfliktai sukelia didelius valiuty kurso svyravimus, ypac besivystanciose
Salyse, kur valiuty devalvacija buvo ryskesne dél eksporto ir prekybos srauty trikdZiy, o tai lemia
nepastovumga finansy rinkose. Zaliavy rinkose nepastovumas gali biti siejamas su pasiilos ir
paklausos poky¢iais, bet taip pat gali biiti siejama ir su pasaulinémis krizémis, ypac naftos rinkos,
kurios yra labai jautrios geopolitiniams jvykiams. Be to, energetikos arba politinés krizés sukelia
padidéjusj nepastovuma obligacijy rinkose. Did¢jancios naftos kainos gali sukelti infliacija, kas
savo ruoztu sumazina obligacijy kainas ir padidina nepastovuma (Banerjee ir kt., 2024; Gok,
Senol, Durgun ir Bouri, 2025; Tetteh ir Ntsiful, 2023; Shah ir kt., 2023).

D¢l to, kad nepastovumas parodo rinkos dalyviy neapibréztumg ir gali daryti jtaka
investuotojy elgsenai, kapitalo paskirstymo sprendimams bei ekonominiam augimui, jo
prognozavimas, atlieka svarby vaidmenj, kaip pagrindin¢ finansinés rizikos valdymo priemong,
siekiant i$laikyti rinkos stabiluma bei skatinti jos plétra (Silva ir kt., 2017; Xu, K. ir kt., 2024).
Taip pat nepastovumo prognozavimas yra biitinas norint jvertinti finansing rizikg ir investicijy
graza (D. Li, Zhang ir L. L1, 2023). Finansy rinkos rizika, paprastai matuojama pagal turto grazos
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nepastovumg, turint] reikSmingg poveik] investiciniams sprendimams, portfeliy valdymui,
pasirinkimo sandoriy kainodarai, rizikos valdymo strategijoms ir reguliavimo politikos
formavimui. Tikslios nepastovumo prognozés yra svarbios ne tik investuotojams, bet ir
vyriausybés reguliuotojams bei kapitalo rinkoms, kadangi gali padéti suprasti rinky dinamika,
kurti rinky stabilizavimo strategijas ir ankstyvo perspé¢jimo mechanizmus (Cheng ir kt., 2024;
Christensen ir kt. 2023; Yang ir kt. 2020; Mittnik ir kt., 2015). Rinkos grazos svyravimai keiciasi
priklausomai nuo jvykiy, tokiy kaip pandemijos paskelbimas arba nuo rinkos finansinio
neapibréztumo Saltiniy (Liu ir Lee, 2021). Tai paskatino 1996 m. parengti Bazelio susitarima, kuris
ipareigojo nepastovumo prognozavimag kaip privalomg rizikos valdymo priemone daugeliui
finansy jstaigy visame pasaulyje. Todé¢él nepastovumo prognozavimas yra esminis veiksnys,
darantis jtakg investiciniy sprendimy priémimui, politikos formuotojy sprendimams ir finansinés

rizikos valdymo procesui (Ma ir kt., 2022).

Nepastovumas dar gali buti klasifikuojamas i teigiamg ir neigiama, atsizvelgiant | jo
poveikj ekonomikai. Segal, Shaliastovich ir Yaron (2015) atskiria nepastovuma j du tipus: ,,geras”
ir ,,blogas” nepastovumas. Jy manymu, ,,geras” nepastovumas siejamas su teigiamais ekonomikos
augimo poky¢ciais, pavyzdziui, investicijy ar vartojimo padidéjimu, ir skatina didesnes turto kainas
bei ekonominj aktyvumg. PrieSingai, ,blogas” nepastovumas atsiranda del neigiamy
makroekonominiy pokyciy, tokiy kaip gamybos ar pajamy sumaZzéjimas, ir prisideda prie turto
kainy mazéjimo bei ekonominio nuosmukio. Be to, ,geras” neapibréZtumas teigiamai
prognozuoja busimus ekonominés veiklos rodiklius, o ,,blogas” neapibréZtumas neigiamai
prognozuoja blisima ekonomikos augima. Autoriai pabrézia, kad priklausomai nuo nepastovumo

tipo, skiriasi jy poveikis rinkos rizikos kainas, ta¢iau abu teigiamai prisideda prie rizikos premijos.

Apibendrinant, finansy rinky nepastovumas yra vienas i svarbiausiy rodikliy, kuris parodo
kainy svyravimy intensyvumg ir neapibréZztumo lygj rinkose. Nepastovumas daZznai yra
naudojamas kaip rizikos jvertinimo jrankis, todél jo prognozavimas tampa esminiu rizikos

valdymo komponentu, padedanciu palaikyti rinkos stabiluma.

1.2. Pirmaujan¢iy indikatoriy samprata ir riiSys finansy rinkose

Finansy rinkoje svarbiausi pirmaujantys indikatoriai padeda jvertinti biisimas tendencijas,
rizikos veiksnius ir galimus poky¢ius ekonomikoje. Siy indikatoriy naudojimas leidzia pazvelgti j
ateities ekonomikos scenarijy, o tai padeda numatyti btisimas verslo sglygas, priimti sprendimus,
mazinti neapibréztumga ir uztikrinti rinkos stabilumg (Liu ir Chen, 2023). Finansy rinka — tai plati
sgvoka, apimanti daug jvairias rinkas, pavyzdziui, akcijy, obligacijy, valiuty ir Zzaliavy.

Priklausomai nuo rinkos, naudojami skirtingi pirmaujantys indikatoriai, kurie dazniausiai
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skirstomi ] kelias pagrindines grupes pagal jy kilme ir taikymo sritis: makroekonominiai,

finansiniai, geopolitiniai, techniniai arba sentimentiniai.

Skirtingos finansy rinkos turi savo specifinius rodiklius (Chadwick ir Ozturk, 2019).
Priklausomai nuo $iy indikatoriy specifikos juos galima suskirstyti j grupes (makroekonominiy,
finansiniy, techniniy ir pan.). 1 lentel¢je susistemintos dazniausiai naudojamy indikatoriy grupés

ir jy priskyrimas tam tikriems segmentams finansy rinkose.

1 lentelé

Dazniausiai naudojamy indikatoriy grupés pagal rinkos segmentq finansy rinkose

Autoriai, metai Finansu rinkos segmentas Indikatoriu grupés

Bekaert ir Hoerova (2014); Chun ir
kt. (2020); Kalsie ir Arora, (2024);
Liu ir Chen (2023); Ma ir kt. (2022);
Mittnik ir kt. (2015); Zhang ir
Hamori (2021); Xu, Y. ir kt. (2024);
Li, Ma, Zhang ir Zhou (2025).

Makroekonominiai,
Akcijy rinka finansiniai, techniniai,
sentimentiniai, geopolitiniai

Gok ir kt. (2025); Kocaarslan (2023); Makroekonominiai

Santis ir Stein, (2015); Viceira Obligacijy rinka finansiniai litiniai
(2012)’ Xu, Y. ir kt. (2024) Inansinial, geopolitinial
Ashimov ir kt. (2015); Gong ir kt. Makroekonominiai
(2024); Kalsie ir Arora (2024); Valiuty rinka ’

Tzeng ir Su (2024) finansiniai, geopolitiniai

Agu ir kt. (2022); Ashimov ir kt. o
(2015); Ekananda (2022); Tetteh ir Zaliavy rinka Makmkolf“?m'f“a"
Ntsiful (2023); Xu, Y. ir kt. (2024) geopolitinial

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais autoriais, 2024

Akcijy rinka naudoja placiausig indikatoriy grupiy spektra, iskaitant makroekonominius,
finansinius, sentimentinius, techninius ir geopolitinius rodiklius (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun
ir kt., 2020; Kalsie ir Arora, 2024; Liu ir Chen, 2023; Ma ir kt., 2022; Mittnik ir kt., 2015; Zhang
ir Hamori, 2021; Xu, Guan, Lu, Heravi, 2024), tuo tarpu obligacijy rinka daugiausia remiasi
makroekonominiais ir finansiniais rodikliais norint jvertinti rinkos nepastovuma (Gok ir kt., 2025;
Kocaarslan, 2023; Santis ir Stein, 2015; Viceira, 2012; Xu, Y. ir kt. 2024). Valiuty rinkoje be
makroekonominiy ir finansiniy rodikliy, taip pat svarbils geopolitiniai indikatoriai, kadangi valiuty
svyravimus daznai lemia tarptautiniai santykiai (Ashimov ir kt., 2015; Gong, Xu ir Li, 2024,
Kalsie ir Arora, 2024; Tzeng ir Su, 2024). Zaliavy rinkai istirti daZniausiai yra naudojami
makroekonominius ir geopolitinius rodiklius, kadangi Zzaliavy kainos daznai priklauso nuo
pasaulinés ekonomikos ir geopolitiniy jvykiy (Agu ir kt., 2022; Ashimov ir kt., 2015; Ekananda,
2022; Tetteh ir Ntsiful, 2023; Xu, Y. ir kt. 2024).
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Kiekvieng indikatoriy grupe sudaro daug jvairiy rodikliy, naudojami skirtingais
lygmenimis — nuo trumpalaikiy rinkos svyravimy prognozavimo iki ilgalaikiy strateginiy
sprendimy priémimo. Pirmaujan¢iy indikatoriy jvairové ir specifiné¢ taikymo sritis leidzia
analitikams ir investuotojams efektyviau prognozuoti finansy rinky nepastovumag. 1 paveiksle

pavaizduoti tradiciniy ir naujausiy rodikliy pavyzdziai pagal konkrecias indikatoriy grupes.

1 paveikslas.

Pirmaujanciy indikatoriy pasiskirstymas pagal grupes

Pirmaujantys indikatoriai

// I N T

Makroekonominiai Finansiniai Techniniai Geopolitiniai Sentimentiniai
BVP, infliacija, vartotojy VIX, dispersijos rizikos Slankigji vidurkiai, Geopolitinés Nujieny sentimentas,
pasitikéjimao indeksas, pr_emija_.TED Spread: realizuotas rizikos indeksas f!n:n:lmo s;EeAsRo

eksportas, HCI, FDI palakany norma, akeijy nepastovumas, indeksas,
indeksai. TS, CDS momentum rodikliai

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis 1 lenteléje pateiktais autoriais, 2024

Makroekonominiai indikatoriai — rodikliai, atspindintys bendrus ekonominius pokycius,
tokius kaip BVP augimo tempas, infliacija, vartotojy pasitikéjimo indeksas (angl. Consumer
Confidence Index, CCl) ar pajamingumo kreivés nuolydis. Geriausiai zinomas makroekonominis
indikatorius yra bendrasis vidaus produktas (BVP), kuris yra stiprus Salies ekonomikos augimo
rodiklis (Agu ir kt., 2022; Ashimov ir kt., 2015; Liu ir Chen, 2023). Kalsie ir Arora (2024) siilo
naudoti vartotojy kainy infliacijos (angl. Consumer Price Inflation, CPI) ir realig efektyviaja
valiutos keitimo normga (angl. Real Effective Exchange Rate, REER). Siy rodikliy svyravimai arba
smukimai krizés metu rodo padidéjusj nepastovumg valiuty rinkoje. Taip pat ilgesnio laikotarpio
nepastovumo prognozéms yra naudojami tokie makroekonominiai rodikliai, kaip infliacija ar
pramonés gamyba (Mittnik ir kt., 2015). Analizuojant makroekonominiy veiksniy poveikj zaliavy
rinkos nepastovumui daznai yra vertinami tokie pirmaujantys indikatoriai kaip eksportas, kuris
skatina gamyba, zmogiSkasis kapitalas (angl. Human Capital Index, HCI), kuris prisideda prie
kainy augimo, BVP augimas dé¢l didé¢jancio ekonominio aktyvumo ir paklausos bei tiesioginés
uzsienio investicijos (angl. Foreign Direct Investment, FDI), kurios padidina Zaliavy kainas dél
infrastruktiros ir gamybos plétros, reikalaujanc¢ios daugiau gamtiniy iStekliy (Agu ir kt., 2022;
Ekananda, 2022; Kalsie ir Arora, 2024). Tiriant obligacijy rinkg Agyei-Ampomah, Gounopoulos
ir Mazouz (2014) analizavo kaip taurieji (auksas, sidabras, platina, paladis) ir pramoniniai metalai
(varis, aliuminis, nikelis ir kt.) padeda investuotojams apsidrausti nuo suvereniy obligacijy kainy

svyravimy. Nustatyta, kad pramoniniai metalai yra stipresni apsidraudimo jrankiai, nes jy paklausa
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daugiau priklauso nuo globalios ekonomikos. Tyrime pabréziama, kad krizés laikotarpiu metaly
kainos (tiek tauriyjy, tiek pramoniniy) koreliuoja stipriau, todé¢l jy kainy svyravimai gali
signalizuoti apie rinkos rizika. Pramoniniai metalai pasizymi didesne atsakomybe ekstremaliuose
sukrétimuose nei taurieji, todél yra patikimesni rodikliai prognozuojant rinkos nepastovumag. Taip
pat obligacijy rinkos rizikos ir nepastovumo dinamika bei jy priklausomybe nuo ekonominiy ir
finansiniy kintamyjy nagrinéjo Viceira (2012), siekiant nustatyti obligacijy grazos ir nepastovumo
ry$i Dbei iSskiriant komponentus, susijusius su obligacijy rizika, graza ir ekonominiais
kintamaisiais, tokiais kaip trumpalaikés paltikany normos (angl. short-term interest rate) ir
pajamingumo skirtumas (angl. yield spread). Tyrimas parod¢, kad trumpalaiké paltikany norma
yra stiprus obligacijy grazos nepastovumo prognozuotojas, nes ji atspindi infliacijos ir
ekonomikos neapibréztuma, o pajamingumo skirtumas prognozuoja obligacijy grazos rizika bei
poveikj verslo ciklams. Be to, buvo pastebéta, kad vienos rinkos nepastovumas padeda
prognozuoti kity rinky nepastovuma. Tai iSanalizavo Awartani ir Maghyereh (2025) pasirinkdami
tokius indikatorius, kaip rizikos prognozés aukso, dolerio ir naftos rinkose. Tyrimo rezultatai

parod¢, kad dolerio nepastovumas turi reikSmingg prognozing galig aukso ir naftos rinky rizikai.

Finansiniai rodikliai yra pirmaujantys indikatoriai, kurie naudojami vertinant nepastovumo
ir rizikos lygi, investuotojy liikkesCius ir rinkos biukle. Vienas i§ svarbiausiy akcijy rinkos
nepastovumo prognozavimo rodiklis yra VIX indeksas, dar daznai vadinamas ,,baimés indeksas”.
VIX indeksas yra ,rizikai neutralus® ir atspindi akcijy rinkos neapibréZztuma (arba dar kitaip
salyginj nepastovumg) ir dispersijos rizikos premijg (Bangsgaard ir Kokholm, 2025; Bekaert ir
Hoerova, 2014; Cho, Lee ir Kim, 2025; Chun ir kt., 2020; Ma ir kt., 2022; Wang, 2019).
Dispersijos rizikos premija (angl. Variance Risk Premium, VRP) naudoja objektyvig finansy
rinkos informacijg ir natiiraliai panaikina su pasirinkimo sandoriais siejamg nepastovumg nuo
fizinio nepastovumo dinamikos ir neapibréZztumo poveikio, todél matas yra susijes su rizikos
vengimu bei iSlieka patikimas akcijy grazos prognozes rodiklis (Bekaert ir Hoerova, 2014). Kitas
mokslingje literatiiroje minimas rodiklis yra TED spread, kuris matuoja likvidumo problemas ir
kredito rizika rinkoje bei daro tiesioginj poveikj akcijy rinkos svyravimams (Kocaarslan, 2023;
Mittnik ir kt., 2015). Kalsie ir Arora (2024) vertino tokius indikatorius, kaip paskoly palikany
normos, naudojamos kaip finansinio stabilumo rodiklis ir rinkos kapitalizacija. Krizés metu $is
rodiklis mazéja, rodydamas sumazgjusia investuotojy pasitikejimg. Akcijy ir obligacijy rinkose
tokie indikatoriai, kaip obligacijy grazos rodikliai, akcijy indeksai, naftos kainos ir kriptovaliuty
nepastovumas, atlieka svarby vaidmenj prognozuojant rinkos dinamika (Gok ir kt., 2025). Taip
pat norint numatyti obligacijy rinkos rizikos pokyc¢ius yra naudojami tokie finansiniai
pirmaujantys rodikliai kaip trumpalaikés nominalios paliikany normos ir pajamingumo skirtumas
tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy obligacijy (angl. Term Spread, TS). Sie rodikliai padeda numatyti
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obligacijy grazos nepastovuma, obligacijy ir akcijy grazos kovariacijag bei infliacijos ir
ekonominio neapibréztumo poveik]j obligacijy rinkos dinamikai (Kocaarslan, 2023; Tzeng ir Su,
2024; Viceira, 2012). Be to, analizuojant obligacijy rinky nepastovuma ir jy rys$j su likvidumo bei
kredito rizika yra naudojami tokie rodikliai, kaip kredito rizikos apsikeitimo sandoris (angl. credit
default swap, CDS), kredito rizikos skirtumas (angl. Credit Risk Spread, CS) ir Bid-ask skirtumai
(angl. bid-ask spread), kurie padeda nustatyti finansinés krizés signalus ir reik§mingus rinkos
poky¢ius (Tzeng ir Su, 2024; Santis ir Stein, 2015).

Prognozuojant akcijy rinkos graza ir nepastovumg daznai yra naudojami techniniai
rodikliai, tokie kaip slankieji vidurkiai (angl. Moving Average, MA), momentum rodikliai (angl.
MOM), matuojantys grazos tendencijy tvaruma ir numanomi nepastovumo rodikliai (angl. trading
volume, VOL), kurie vertina numatoma akcijy rinkos svyravimg (Ferrer Fernandez ir kt. 2023).
Taip pat analizuojant obligacijy rizika yra naudojami regresijos metodai tam, kad biity jvertinti
obligacijy nepastovumo veiksniai (Kocaarslan, 2023). Zaliavy rinkoje daZnai yra minimas
realizuotas nepastovumas (angl. Realized Volatility, RV), kuris jtraukia auks$to daznio duomenis,
todél yra naudojamas nepastovumo prognozavimui. Si priemoné leidzia geriau uzfiksuoti dienos
nepastovumo dinamikg ir yra laikomas tikslesniu bei maziau triukSmingu nepastovumo matu,

palyginti su Kitais neparametriniais metodais (Liu ir Lee, 2021).

Geopolitiniai indikatoriai analizuoja politiniy, ekonominiy ir socialiniy jvykiy, konflikty
ir kity geopolitiniy procesy poveikj rinkoms bei ekonomikai. Pagrindinis geopolitinis rodiklis yra
geopolitinés rizikos indeksas (angl. Geopolitical Risk index, GPR), kuris atspindi rizikas,
susijusias su tarptautiniais santykiais (Xu, Y. ir kt., 2024; Gong ir kt., 2024). Taip pat prie
geopolitiniy indikatoriy galima buty priskirti ESG indeksa (angl. Environmental, Social and
Governance index) ir CPU indeksa (angl. Climate Policy Uncertainty index), kurie reik§mingai
pagerina akcijy rinkos nepastovumo prognozes (Ghani, U., Zhu, Qin ir Ghani, M., 2024). Buvo
nustatyta, kad abu rodikliai turi reikSmingg teigiamg poveikj JAV akcijy rinkos (S&P 500)
ilgalaikiam nepastovumui, o ESG rodiklis prognozuoja nepastovumg efektyviau nei CPU.

Sentimentiniai indikatoriai gali prognozuoti ekonominj neapibréztuma, kurj sukelia
visuomenes krizés (pvz. COVID-19 pandemija). Dazniausiai yra naudojamas naujieny
sentimentas (angl. Sentiment Index, Sl), kuris sudarytas remiantis naujieny antraséiy analize,
siekiant jvertinti visuomenés ir rinkos dalyviy emocijas bei pozitirj (Zhang ir Hamori, 2021). Taip
pat neretai mokslininkai pasirenka finansinio streso indeksa (angl. Financial Stress Index, FSI),
kuris vertina finansing jtampg pasauliniu lygmeniu, atspindi investuotojy nuotaikas ir rinkos
neapibréztuma. Finansinis stresas daznai kyla dél rinkos dalyviy nepasitikéjimo, rizikos vengimo
ir baimés prarasti kapitalg (Liang, Luo, Li ir Huynh, 2023; Liu ir Lee, 2021). Panasy rodiklj
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naudojo ir Li ir kt. (2025), kurie sukiiré naujg pirmaujant] indikatoriy, finansinés rizikos indeksa,
siekiant nustatyti jo poveikj Kinijos rinkos nepastovumo prognozavimui. Sis indeksas remiasi
ziniasklaidos teksty analizés metodais. Naujieny srauty indeksais taip pat pasinaudojo ir Fernandes
su Pereira (2025), norint iSanalizuoti realizuoto nepastovumo prognozavimg. Kitas sentimentinis
rodiklis yra Prezidento ekonominio pritarimo reitingas (angl. Presidential Economic Approval
Rating, PEAR), kuris matuoja visuomengés pasitikéjimg prezidento ekonomine politika, remiantis
nacionaliniy apklausy duomenimis. PEAR yra efektyvus valiuty nepastovumo prognozavimo
rodiklis, o jo reikSmé islieka stipri ir prognozuojant nepastovuma ilgesniems laikotarpiams (Gong

ir kt., 2024).

Apibendrinant, pirmaujantys indikatoriai gali biiti suskirstyti j grupes, priklausomai nuo jy
specifikos. Makroekonominiai rodikliai, tokie kaip BVP, infliacija ar vartotojy pasitikéjimo
indeksas, padeda jvertinti situacija ekonomikoje bei nustatyti rizikg finansy rinkose. Finansiniai
indikatoriai, tokie kaip VIX indeksas, leidZia analizuoti obligacijy ir akcijy rinky nepastovuma bei
likvidumo problemas. Techniniai rodikliai, tokie kaip slankieji vidurkiai ar realizuotas
nepastovumas, taip pat yra daznai naudojami akcijy rinkos svyravimams prognozuoti.
Sentimentiniai ir geopolitiniai indikatoriai parodo visuomenés reakcijg j politinius jvykius bei jy
poveikj rinkos stabilumui. Skirtingy indikatoriy derinimas padeda tiksliau prognozuoti

nepastovumg ir kurti efektyvesnes finansy valdymo strategijas.

1.3. Nepastovumo prognozavimo ir pirmaujanciy indikatoriy naudojimo isSukiai
Prognozuojant finansy rinky nepastovuma daznai yra susiduriama su sunkumais dél
nuolatinés rinky dinamikos kaitos bei naudojamy indikatoriy ribotumo. Nepastovumas daznai
pasiZzymi netikétais Sokais, kurie néra lengvai numatomi net naudojant paZangius modelius.
Ekonominés krizés ar politikos neapibréZtumas, parodé, kad tradiciniai prognozavimo metodai ne
visada sugeba greitai prisitaikyti prie sparciai besikeicianciy salygy (Kalsie ir Arora, 2024; Ma ir
kt., 2022; Silva ir kt., 2017). Prognozuojant nepastovumg mokslininkams vis dazniau sukelia
sunkumus tinkamy modeliy pasirinkimas, kurie suteikty daugiausiai informacijos. Nepaisant
gausios literatiiros apie auksto daznio variacijy prognozavimo modelius, tokius kaip GARCH ir jo
1Svestinés versijos, dauguma Siy modeliy susiduria su i8§iikiais, susijusiais su parametry stabilumu
krizés metu. Sudétingais laikotarpiais nepastovumo lygis smarkiai didé¢ja, o tai lemia modeliy,
kurie tinkami stabiliu metu, efektyvumo sumaz¢jima. Tam tikri indikatoriai gali biiti labai svarbiis
nepastovumo matavime, ta¢iau jy tikslumas priklauso nuo pasirinkto modelio. Tokiu bidu
salygy pokyc¢iams (Bekaert ir Hoerova, 2014). Daugelis nepastovumo prognozavimo modeliy yra
priklausomi nuo istoriniy duomeny, todél jie gali rodyti netikslig informacija numatant ateities
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rinkos elges], ypac ekstremaliy rinkos salygy metu. Pavyzdziui, naftos rinkoje dar néra sukaupta
pakankamai istoriniy duomeny, kas riboja ilgalaikio nepastovumo analizés galimybes (Liu ir Lee,
2021). Tokiu biidu modeliai, tokie kaip GARCH, kurie turi ribotag duomeny bazg, nes remiasi tik
dienos grazos duomenimis, kas gali apsunkinti prognozavimg (Sharma ir Vipul, 2016). Taip pat
nepastovumo prognozavimui biitini tikslis ir laiku pateikiami duomenys, taciau daznai Sie
duomenys neatspindi visos finansinés rizikos arba gali biiti netinkamai interpretuojami (Bekaert
ir Hoerova, 2014; Silva ir kt., 2017). Be to, nepastovumo prognozavimas yra sudétingas dél
duomeny daznumo (auksSto ar Zemo). Naudojant kasdienius ir auksSto daznio duomenis, kyla
problemy dél tikslumo ir skirtingo informacijos tankumo (Chadwick ir Ozturk, 2019; Liu ir Lee,
2021). Taip pat pabréziamas kitas ribotumas — naudojamy indikatoriy interpretacija. Pavyzdziui,
dispersijos rizikos premija gali biiti susijusi tiek su ekonominiu nepastovumu, tiek su rinkos
dalyviy rizikos vengimo poky¢iais. Tai reiskia, kad vien tik Sio rodiklio steb&jimas gali pateikti
netikslias nepastovumo prognozes, todél biitina derinti kelis rodiklius (Bekaert ir Hoerova, 2014).
Naujausi tyrimai siekia iStirti novatoriskus metodus, kurie derina giluminio mokymaosi algoritmus
su klasikiniais ekonometriniais modeliais, kad i$spresty nepastovumo prognozavimo problema

(Bekaert ir Hoerova, 2014; Tzeng ir Su, 2024; Xu, K. ir kt., 2024).

D¢l nepastovios politinés aplinkos ir neapibrézty ekonominiy veiksniy tradiciniai
makroekonominiai kintamieji nesugeba tinkamai uZfiksuoti informacijos, susijusios su finansy
rinkos nepastovumu. Shah ir kt. (2023) pabréZia, kad makroekonominiai indikatoriai, tokie kaip
valiuty kursas, palikany normos ir BVP, daro jvairig jtaka akcijy rinkos nepastovumui. Sie
rodikliai veikia nepastovumg tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, taciau ilgalaikéje
perspektyvoje tam tikri veiksniai, kaip valiuty kursai, néra statistiSkai reikSmingi, todél
mokslininkai vis dazniau bando sukurti naujus rodiklius, kad galéty suteikti tikslesnes
nepastovumo prognozes. Liu ir Chen (2023) nagring¢jo, kaip pirmaujantys makroekonominiai
indikatoriai veikia rinkos nepastovuma, ypa¢ naudojant sudétinj pagrindinj indikatoriy (angl.
Composite Leading Indicator, CLI) kaip pirmaujantj prognozavimo rodiklj. Sie indikatoriai
padeda numatyti ekonomikos poky¢ius, pavyzdziui, per¢jima i$ augimo fazés j recesija bei daroma
jtakg akcijy rinkos nepastovumui. Panasis sudétiniai pagrindiniai indikatoriai naudojami siekiant
analizuoti infliacijos ciklus, kas gali biiti siejama su nepastovumu finansy rinkose (Bondt, Hahn ir
Zekaite, 2021). Ma ir kt. (2022) pabrézia ir naujausiy pirmaujanciy indikatoriy svarba, tokiy kaip
ekonominés politikos neapibréztumo indeksai (angl. Economic Policy Uncertainty, EPU) arba
pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo indeksai (angl. Global Economic Policy
Uncertainty, GEPU), kurie leidzia dar tiksliau prognozuoti akcijy rinky nepastovuma.
Ekonominés politikos neapibréztumo indeksai yra suskirstyti i tokias kategorijas kaip: mokesciai,
prekybos politika, fiskaliné politika, sveikatos apsauga, nacionalinis saugumas, valiuty krizes.
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EPU indeksai dazniausiai naudojami trumpalaikio nepastovumo prognozéms bei padeda suprasti
politikos neapibréztumo poveikj rinky dinamikai (Gong ir kt., 2024; Yu ir Song, 2018, D. Li,
Zhang ir L. Li, 2023; Z. Liu, Ye, Ma, ir J. Liu, 2017; Ma ir kt., 2022; Zhang, Hu ir Xiao, 2025;
Zhang ir Hamori, 2021; Xu, Y. ir kt., 2024).

Be to finansy rinkos nepastovumas, ypac¢ akcijy rinkos, yra stipriai susijes su rinkos
nuotaikomis. Finansy rinka pasiZymi nestacionarumu, tod¢l ilgalaikés prognozés yra sudétingos,
o naujieny poveikis gali greitai keistis. Tradiciniai metodai (pvz., GARCH modeliai) daznai
nepakankamai gerai fiksuoja naujieny ir rinkos nepastovumo santykj (Atkins, Niranjan ir Gerding,
2018). Be to, finansy rinkos yra jautrios finansinio streso rodikliams (FSI), ypa¢ besivystanciose
rinkose ar JAV, kadangi tai gali prognozuoti grazos stabilumg (Liang, Luo, Li ir Huynh, 2023; Liu
ir Lee, 2021). Finansinio streso indeksai daznai remiasi skirtingais metodais, pavyzdziui,
pagrindiniy komponenty analizé (angl. principal component analysis, PCA) ar GARCH modeliais
(Chadwick ir Ozturk, 2019). Atsizvelgiant | rinkos dalyviy nuotaiky svarba prognozuojant
nepastovumg, Ma ir kt. (2022) akcentavo tokius rodiklius, kaip makroekonominiai démesio
indeksai (angl. Macroeconomic Attention Indices, MAI). Sie indeksai sudaromi remiantis
ekonominiy naujieny duomenimis (pvz., nedarbo lygis, monetariné politika, infliacija, buisto rinka,
kredito reitingai, naftos kainos, USD kurso pokyciai). MAI remiasi informacija i$ laikrasc¢iy, tokiy
kaip ,,New York Times* ir ,,Wall Street Journal* ir yra naudojami prognozuojant ilgalaikj akcijy

rinkos nepastovuma.

Apibendrinant, siekiant efektyviai prognozuoti nepastovumg, biitina integruoti jvairiy
grupiy rodiklius, tokius kaip makroekonominiai, sentimentiniai ar techniniai indikatoriai, tac¢iau
reikia kritiSkai vertinti §iy rodikliy ribotumus ir numatyti galimus jy rezultaty netikslumus.
Nepastovumo prognozavimas finansy rinkose yra sudétingas procesas, kadangi ribotumai, susij¢
su duomeny prieinamumu, modeliavimo trukumais ir rinkos dinamikos sudétingumu, apsunkina
$ig uzduotj. Todél norint gauti tikslesnius prognozavimo rezultatus, siekiama naudoti naujausius

indikatorius.

1.4. Anks¢iau nepastovumo prognozavimui finansy rinkose atlikty tyrimy apzvalga
Nepastovumo prognozavimas yra viena svarbiausiy temy finansy ir ekonomikos srityje,
kadangi rinky stabilumo uztikrinimas ir rizikos valdymas priklauso nuo gebéjimo tiksliai numatyti
busimus svyravimus. Per pastaruosius deSimtmecius atlikta daugybé moksliniy tyrimy, siekiant
i$siaiskinti, kurie indikatoriai ir modeliai geriausiai prognozuoja nepastovuma jvairiose finansy

rinkose — akcijy, obligacijy, valiuty ir zaliavy (Cheng ir kt. 2024; Christensen ir kt. 2023; Yang ir
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kt. 2020; Ma ir kt. 2022). Moksliniy tyrimy pavyzdziai, kurie nagrin€¢ja nepastovumo

prognozavimg finansy rinkoje pateikti 2 lenteléje.

2 lentelé

Nepastovumo prognozavimui atlikty moksliniy tyrimy rezultaty pavyzdziai

Autoriai | Tyrimo metodas | Tyrimo objektas Indikatoriai Rezultatas
Bekaert ir Regresijos modeliai JAV akcijy rinka Priklausomas: Akcijy rinkos Salyginis nepastovumas (VI1X) tiksliau
Hoerova (GARCH ir HAR) (S&P500 indeksas) graza, FSI; Nepriklausomas: prognozuoja finansinj nestabiluma
(2014) VIX
Tzeng ir Su | Empiriné analizé Kriptovaliuty rinkos Priklausomas: Kriptovaliuty Vartotojy pasitikéjimo indeksas,
(2024) (GARCH modelis, in- | nepastovumas nepastovumas; Nepriklausomi: | eksportas, importas ir EPU yra
sample ir out-of- 28 JAV makroekonominiai reikSmingi kriptovaliuty nepastovumo
sample testai) rodikliai prognozavimo rodikliai
Chun ir kt. | Regresijos analizé Piety Koré¢jos akcijy Priklausomas: Akcijy rinkos VKOSPI (arba VIX) indeksas ir akcijy
(2020) (GARCH modelis, in- | rinkos nepastovumas realizuotas nepastovumas; rinkos rodikliai yra reik§mingi akcijy
sample ir out-of- Nepriklausomi: VKOSPI, VIX, | rinkos nepastovumo prognozavimo
sample testai) valiuty kursai ir kt. rodikliai
Liu ir Chen | GARCH - MIDAS SP&500 akcijy rinkos | Priklausomas: S&P500 rinkos CLI poky¢iai yra stiprus rinkos
(2023) modelis nepastovumo nepastovumas; Nepriklausomi: | nepastovumo prognozavimo jrankis.
prognozavimas CLI
Agyei ir kt. | GARCH modelis Suvereniy obligacijy Priklausomi: Suvereniy Metalai padeda investuotojams
(2014) rinkos (JAV, JK, EMU | obligacijy grazos poky¢iai; apsidrausti nuo suvereniy obligacijy
ir euro $aliy) bei Nepriklausomi: Pramoniniy ir kainy svyravimy.
metaly rinkos. tauriyjy metaly grazos
Yu, Fang ir | GARCH-MIDAS Kinijos akcijy rinkos Priklausomas: Kinijos akcijy GEPU reik$mingai veikia Kinijos
Sun (2018) modelis nepastovumas rinkos kintamumas (CLI); akcijy rinkos nepastovuma
Nepriklausomas: GEPU
Lin (2018) | GARCH, TARCH ir Kinijos akcijy rinkos Priklausomas: SSE indeksas; EGARCH modelis veiksmingiausiai
EGARCH nepastovumas Nepriklausomas: Praéjusio prognozavo nepastovumg, pranokdamas
laikotarpio grazos duomenys TARCH ir GARCH
Liu ir Lee | MS-VAR, MIDAS ir Kinijos energetikos Priklausomi: Zalios naftos Nepastovumo prognozése MIDAS
(2021) HAR modeliai birzos zalios naftos ateities sandoriy graza ir modeliai pranoko HAR procesus.
nepastovumo nepastovumas; Nepriklausomi: | Finansinis stresas reik§mingai ir
prognozavimas Finansiniy stresy indeksai neigiamai veikia rinkg
Sharma ir | Palyginamoji analizé 16 tarptautiniy akcijy Priklausomas: Prognoz.salyginé | EW modelis uZtikrina geriausia
Vioul (Realizuotas ir indeksai akcijy indeksy nepastovumo prognozavimo tikslumg pagal abu
P standartinis GARCH dispersija; Nepriklausomas: nuostoliy kriterijus
(2016) modeliai, EW modelis modeliy realizuoti nepastovumai
Banerjee ir | Laiko eiliudiy Geopolitinés rizikos Priklausomi: Akcijy rinkos Geopolitiné rizika sustiprina finansy
kt. (2024) autoregresijos modelis, | poveikis finansy graza, obligacijy rinkos rinky tarpusavio poveikj, ypa¢ karo
' EGARCH rinkoms, pandemijos ir | kintamumas ir energijos rinkos; | laikotarpiais.
karo tarp Rusijos ir Nepriklausomas: Geopolitinés Obligacijy ir anglies rinkos yra
Ukrainos metais. rizikos indeksas. pagrindiniai nepastovumo $altiniai.
Kocaarslan | EGARCH modelis, JAV savivaldybiy Priklausomas: Zaliyjy Likvidumo rizika (TED) turi
(2023) kvantilinés regresijos zaliyjy obligacijy obligacijy nepastovumas; reikSminga poveiki savivaldybiy Zaliyjy
(QR) ir vektorinés nepastovumas Nepriklausomi: TED spread, obligacijy nepastovumui. COVID-19

autoregresijos (VAR)
analizés

COVID-19 pandemijos
metu

obligacijy pajamingumas, EPU
indeksas, valiuty ir akcijy rinky
nepastovumo poky¢iai ir kt.

laikotarpiu obligacijy nepastovumas
buvo Zymiai jautresnis likvidumo
apribojimams nei Kitais laikotarpiais.
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2 lentelés tesinys.

Mittnik ir kt. | ,,Componentwise S&P 500 akcijy Priklausomas: S&P 500; VIX indeksas ir TED spread yra
(2015) gradient boosting”, indekso nepastovumo | Nepriklausomi: VIX indeksas, svarbiausi rodikliai nepastovumo
GARCH, EGARCH prognozavimas TED spread ir kt. prognozavimui
Berge Bayes modelis (BMA) | JAV recesijy Priklausomas: JAV recesijy Pajamingumo kreivé ir obligacijy
(2015) ir ,,boosting®, in ir prognozavimas busenos; Nepriklausomi: VIX, skirtumai veiksmingesni prognozuojant
out-of-sample testai obligacijy skirtumai ir kt. ilgesniam laikotarpiui.
Gong ir kt. | Autoregresinis PEAR prognozavimas | Priklausomas: Uzsienio valiuty | PEAR rodiklis reik§mingai prognozuoja
(2024) paskirstytasis vélavimo | 15 valiuty rinky rinky nepastovumas; nepastovumag 9 i§ 15 valiuty rinky.
modelis (ARDL) nepastovuma. Nepriklausomas: PEAR PEAR prognozavimo galimybés
indeksas pranoksta makroekonominius rodiklius
Ma ir kt. | Autoregresinis modelis | Akcijy rinkos Priklausomas: Akcijy grazos MAL ir EPU turi stipriausig prognozav.
(2022) (AR), nepastovumo nepastovumas; Nepriklausomi: galig. Trumpalaikéms prognozéms
Dimensi$kumo prognozavimas, MALI ir EPU indeksai efektyviausia naudoti indeksy
mazinimo metodai naudojant MALI ir EPU. kombinacijas, o ilgalaikéms — MAL.
Ekananda Autoregresinis Indonezijos gamtiniy Priklausomas: Gamtiniy istekliy | Eksportas, HCI, BVP augimas ir FDI
(2022) paskirstytasis vélavimo | istekliy kainy kainy indeksas; Nepriklausomi: | turi teigiamg poveikj gamtiniy iStekliy
modelis (ARDL) nepastovumas Eksportas, HCI, BVP ir FDI. kainy nepastovumui
Kalsie  ir | Stacionarumo testai, JAV 2008 mety Priklausomas: Sudétinis krizés | Finansiniai rodikliai turéjo reikSminga
Arora Grangerio testai, finansinés krizés indeksas; Nepriklausomi: teigiamg jtakg sudétiniui krizés
koreliacijos analizé ir poveikis BRICS makroekon. ir finansiniai indeksui.
(2024) komponenty analize ekonomikoms. rodikliai.
Chadwick ir | Pagrindiniy Turkijos finansinés Priklausomas: Pramonés Néra vieno geriausio finansinés streso
Ozturk komponenty analizé rinkos (obligacijy, gamybos augimo rodikliai; rodiklio (FSI) Turkijai, ta¢iau visi
(PCA), Bayes modelis | valiuty, akcijy ir kt.) Nepriklausomas: Finansiniy rodikliai veiksmingai nurodo praeities
(2019) ir kt. rinky rodikliai (pvz. FSI). jtampos laikotarpius.
Viceira Empiriné analizé Obligacijy rinkos Priklausomi: Obligacijy gragzos | Trumpalaiké paliikany norma atspindi
(2012) (statistiniai modeliai: rizikos ir grazos nepastovumas; infliacijos ir ekonominio nepastovumo
laiko eilu¢iy regresija | nepastovumas Nepriklausomi: palikany poveikj, o pajaming. skirtumas siejamas
ir kt.) norma, pajaming. skirtumas su verslo ciklais
Atkins ir kt. | Masininio mokymosi JAV akcijy indeksai Priklausomas: Akcijy Naujieny informacija gali biiti
(2018) metodai bei dvi jmonés nepastovumo prognozavimas veiksmingai naudojama nepastovumo
(Goldman Sachs ir J.P. | Nepriklausomas: Finansinés prognozavimui
Morgan) naujienos
Tetteh  ir | Deskriptyviné analizé | Ganos ekonomikos Priklausomi: Prekiy kainos, COVID-19 metu buvo didelés prekiy
Ntsiful makroekonominiai eksportas, importas, infliacija; kainy svyravimai, Rusijos-Ukrainos
rodikliai Nepriklausomi: Globaliis Sokai | karo metu nepastovumas isliko aukstas
(2023) (COVID-19 pandemija, karas) dél naftos ir maisto kainy kilimo.
Xu, Guan, | Multiplicative Error Akcijy, obligacijy, Priklausomi: Nepastovumo Akcijy rinka buvo pagrindinis
Luir Heravi modelis, impulsinés aukso ir naftos rinkos. | perdavimai tarp rinky; nepastovumo perdavimy $altinis.
reakcijos analizé Nepriklausomi: makroekon. Makroekonominiai Sokai turéjo
(2024) rodikliai (infliacijos lygis, EPU, | didziausia jtaka naftos rinkos
geopoliting rizika ir kt. nepastovumui.
Li ir kt. | Empirinis kiekybinis Kinijos akcijy rinkos Priklausomas: Akcijy rinkos Finansinés rizikos indeksas turi
(2025) tyrimas, AR ir PCA nepastovumas realizuotas nepastovumas reik§minga neigiama poveikj

modeliai

Nepriklausomas: Finansinés
rizikos indeksas

prognozuojant Kinijos akcijy rinkos
nepastovuma.
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2 lentelés tesinys.

Fernandes ir [ GARCH, HAR Brazilijos akcijy rinkos | Priklausomas: Realizuotas Naujienomis remiantis rodikliai

Pereira realizuotas nepastovumas Nepriklausomas: | reik§mingai pagerina nepastovumo
nepastovumas Naujieny srauty rodikliai (EPU) | prognozes

(2025)

Maung ir | GARCH Finansy rinky Priklausomi: Finansiniy aktyvy | GARCH modeliai yra naudingi

S prognozavimo graza [ nepastovumas prognozuojant rizika (nepastovuma).

wanson - - - . N .

modeliai Nepriklausomi: makroekon., Prognoziy kombinavimas daznai

(2025) finansiniai, techniniai rodikl. pagerina tiksluma.

D. Li, Zhang | GARCH-MIDAS JAV akcijy rinkos Priklausomas: Akcijy rinkos EPU indeksas turi reik§minga poveikj

ir L Li nepastovumo nepastovumas Nepriklausomas: | JAV akcijy rinkos nepastovumo
prognozavimas EPU indeksas prognozavimui

(2023)

Raza ir kt. | GARCH-MIDAS Metaly kainy nepastov. | Priklausomas:Brangiyjy metaly | ReikSmingas teigiamas sary$is tarp

(2023) Prognozé COVID-19 kainy nepastovumas GEPU indekso ir brangiyjy metaly
laikotarpj Nepriklausomas: GEPU kainy nepastovumo

Zhang,Luo, | AR modelis Europos Sajungos Priklausomas: EUA ateities Saliy EPU rodikliai turi ilgalaikj
anglies emisijy leidimy | sandoriy kainy realizuotas prognozinj poveikj anglies leidimy

Guo,Umar . . .
(EUA) kainy nepastovumas kainy nepastovumui

(2022) nepastovumas Nepriklausomi: EPU

Liang, Luo, | HAR modelis 21 tarptautinés akcijy Priklausomas: Akcijy rinky FSI daro stiprig jtakg ilgalaikio akcijy

Li ir Huynh rinkos realizuotas ilgalaikis realizuotas rinkos nepastovumo prognozavimui
nepastovumas nepastovumas

(2023) Nepriklausomas: FSI

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktais autoriais, 2024-2025

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo pastebéta, kad dazniausiai naudojamas tyrimo

metodai yra GARCH ir jo iSvestinés formos ir AR modeliai. Pavyzdziui, Bekaert ir Hoerova

(2014) tyrée akcijy rinkos nepastovumo prognozavimo galimybes, naudodamos finansinius

rodiklius, jskaitant VIX indeksa, kurj iSskaidé j salyginj nepastovuma (angl. Conditional Variance,

CV) ir dispersijos rizikos premija. Tyrime buvo panaudotas HAR (angl. Heterogeneous

Autoregressive) modelis, kuris leido apimti skirtingy laikotarpiy nepastovumo duomenis ir

GARCH (angl. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelis, Kkuris

uztikrino tikslesnj salyginio nepastovumo jvertinima, kas yra svarbu tiek stabilumo, tiek krizés

laikotarpiais. Tyrimo rezultatai parodé, kad dispersijos rizikos premijos jtraukimas Zenkliai

pagerina akcijy rinkos grazos prognozavimo tikslumg trumpuoju laikotarpiu, kadangi $is rodiklis

yra jautrus rinkos rizikos vengimui ir nepastovumui. Tuo tarpu sglyginis nepastovumas yra labiau

susijes su ilgalaikiu finansiniu stabilumu, kuris atspindi rinkos reakcija | fundamentalius

ekonominius rodiklius bei yra labiau efektyvesnis stabilumo laikotarpiais. Tyrimo metu buvo

pastebéta, kad modeliai, apimantys tiek dispersijos rizikos premija, tiek salyginy nepastovuma,

tiksliau prognozuoja rinkos elgseng krizés metu, palyginti su modeliais, kurie naudoja tik vieng 1§

20




Siy rodikliy. Krizés metu dispersijos rizikos premija iSauga, o sglyginis nepastovumas daro didesnj
poveikj ilgalaikiam rinkos stabilumui. PanaSig regresijos analize su GARCH modeliu ir dar
papildomai su in-sample ir out-of-sample testais atliko Chun ir kt. (2020). Jie sieké nustatyti kaip
pirmaujantys finansiniai indikatoriai gali padéti prognozuoti akcijy rinkos nepastovumg Piety
Kor¢joje. Autoriai vertino numanomo nepastovumo indeksus (angl. implied volatility index),
tokius kaip VKOSPI (angl. Volatility KOSPI — Piety Kor¢jos akcijy rinkos kintamumo indeksas)
arba VIX, akcijy rinkos rodiklius, palikany normy skirtumus, valiuty kursus ir Zaliavy kainas,
siekiant nustatyti, kurie veiksniai lemia akcijy rinkos nepastovuma. Tyrimo rezultatai parodé, kad
VKOSPI ir VIX turi stiprig prognozavimo galig trumpalaikiam akcijy rinkos nepastovumui. Taip
pat atskleista, kad globaliis ekonominiai Sokai daro jtakg Piety Koréjos rinkos dinamikai dél rinky
integracijos. Nepaisant to, vidutinio sunkumo ekonominiai Sokai per dieng neturi reikSmingos
itakos nepastovumo pokyc¢iams, kadangi informacijos perdavimas trunka ilgiau. Tuo tarpu Tzeng
ir Su (2024) nagringjo 28 JAV makroekonominiy rodikliy (pvz., vartotojy pasitikéjimo indeksas,
EPU, eksportas, importas ir kt.) gebéjima prognozuoti $esiy pagrindiniy kriptovaliuty (Bitcoin,
Cardano, Dogecoin, Ethereum, Litecoin ir XRP) nepastovuma. Autoriai taip pat naudojo GARCH
modelius, in-sample ir out-of-sample testus bei kintamyjy kombinacijy metodus (angl.
combination methods). Tyrimas atskleidé, kad dauguma JAV makroekonominiy kintamyjy gali
tiksliai prognozuoti kriptovaliuty nepastovumg tiek in-sample, tiek out-of-sample testuose.
Kintamieji, tokie kaip vartotojy pasitikeéjimo indeksas, eksportas, importas ir EPU yra reikSmingi
kriptovaliuty nepastovumo prognozavimo rodikliai. Taip pat pastebéta, kad jtraukdami $iuos
makroekonominius rodiklius ] GARCH modelj, Zymiai pagerinamas nepastovumo prognozavimo
tikslumas. Be to, daznai yra naudojamas EPU rodiklis, ta¢iau kita jo forma. Pavyzdziui, Fernandes
ir Pereira (2025) tyré kaip naujieny srautai gali padéti prognozuoti akcijy rinkos realizuota
nepastovumg. Mokslininkai analizavo naujieny nukrypimus nuo jprasto naujieny srauto,
naudojant GARCH modelius. Siekiant palyginti ar naujieny srauty indeksai suteikia didesne
prognozing galig nei tradiciniai neapibréZtumo rodikliai, tokie kaip EPU. Nors EPU buvo
patobulintas ir naudojamas kaip palyginimo rodiklis, taciau naujieny srauty rodikliai suteiké
daugiau naudos prognozuojant realizuotg nepastovumg. Vis délto, jtraukus EPU kartu su jmoniy
naujieny duomenimis, buvo pasiekta dar tikslesné realizuoto nepastovumo prognozé. Kiti tyréjai
analizavo jvairius finansy rinky prognozavimo modelius. PavyzdZiui, Maung ir Swanson (2025)
nustaté, kad néra vieno standartinio modelio, kuris labiausiai tikty nepastovumo prognozavimui,
kadangi modeliy tikslumas priklauso nuo duomeny tipo (auksto daznio ar dideliy matmeny).
Taciau jy tyrimas parodé, kad GARCH modeliai yra klasikiniai parametriniai nepastovumo

prognozavimo jrankiai.
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Svarbu pabrézti, kad neretai tyrimuose yra naudojamos kitos GARCH modelio iSvestinés
versijos. Pavyzdziui, Lin (2018) taiké ne tik simetrinius (GARCH), bet ir asimetrinius (EGARCH)
modelius, siekiant jvertinti pagrindinio Kinijos akcijy indekso (angl. Shanghai Stock Exchange
(SSE) Composite index) nepastovumo savybes ir prognozuoti ateities nepastovumg. Buvo
nustatyta, kad EGARCH modelis geriau prognozuoja nepastovumg nei simetriSkasis GARCH
modelis, nes atsizvelgia | asimetrinj efekta, kai blogos naujienos turi didesnj poveikj nei geros
naujienos. Nepastovumo prognozés rodo, kad Kinijos vertybiniy popieriy rinka yra labai jautri
tieck vidaus, tiek iSorés sukrétimams, todél biitina didinti rinkos stabilumg ir investuotojy
pasitik¢jimg. EGARCH modelj taip pat pritaiké¢ ir Kocaarslan (2023), kuris analizavo, kaip
finansavimo likvidumo rizika veikia savivaldybiy zaliyjy obligacijy nepastovuma per COVID-19
pandemija. EGARCH modelis jvertino nepastovumo dinamika, o kvantiliné regresija parodo
rizikos veiksniy asimetrinj poveikj. Rezultatai pabrézé, kad finansavimo likvidumo rizika yra
svarbus savivaldybiy Zaliyjy obligacijy nepastovumo prognozés rodiklis, ypac krizés laikotarpiais.
Sios rinkos nepastovumas yra jautrus tiek finansavimo salygoms, tiek tarptautiniy rinky
neigiamoms naujienoms, ypa¢ COVID-19 pandemijos laikotarpiu. Tuo tarpu, Sharma ir Vipul
(2016) tyre realizuoto GARCH modelio efektyvuma prognozuojant nepastovumg, todel atliko
palyginimo analiz¢ su standartiniais GARCH ir kitais modeliais. Tyrimas atskleide, kad
realizuotas GARCH modelis nepranoksta EW modelj (angl. exponentially weighted moving
average model), kuris daznai buvo pranasesni dél savo paprastumo ir mazesnio parametry
skai¢iaus, kas sumazina prognozavimo klaidas. EGARCH modelis taip pat pasirodé geriau uz

GARCH modelj, tac¢iau buvo maziau efektyvus uz EW model;.

Vieng jdomesniy ,.komponentinio gradientinio stiprinimo” (angl. ,,componentwise
gradient boosting ) techniky panaudojo Mittnik ir kt. (2015), leidzianti atrinkti svarbiausius
kintamuosius ir modeliuoti jy poveikj finansy rinky nepastovumui. Si technika Zenkliai pagerina
nepastovumo prognozavimg, palyginti su tradiciniais GARCH modeliais. Tyrimo rezultatai
parod¢, kad tokie rodikliai kaip VIX indeksas ir TED spread yra svarbiausi nepastovumo
prognozavimui. VIX indeksg taip pat analizavo Berge (2015) nagrinéjant, recesijos faziy
ekonomikoje prognozavimg. Autorius pabrézia, kad VIX indeksas yra jtrauktas kaip rodiklis,
galintis 1§ anksto signalizuoti apie realios ekonominés veiklos nuosmukius. Taciau pazymima, kad
VIX ir kiti finansiniai rodikliai labiau pritaikomi prognozuojant ilgesnio laikotarpio tendencijas,
o ne artimiausio laikotarpio poky¢ius. Taip pat naudojant ,,boosting* algoritmus, finansiniai

rodikliai, tokie kaip obligacijy skirtumai, parodé¢ stiprig prognozing verte ilgesniam laikotarpiui.

Be to, tam tikruose tyrimuose buvo panaudotas dar vienas iSpléstinis GARCH modelio

variantas, t.y. GARCH-MIDAS, kuris leidzia integruoti skirtingo daznio duomenis. Pavyzdziui,
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Liu ir Chen (2023) nagringjo, kaip sudétiniai pirmaujantys indikatoriai (CLI) veikia akcijy rinkos
nepastovuma, atsizvelgiant i skirtingy ekonominiy Soky dydziy ir tipy (simetrisky ir asimetrisky
bei teigiamy ir neigiamy) jtakg. Naudojant GARCH-MIDAS modelj, buvo nustatyta, kad
reikSmingi CLI pokyc¢iai yra naudingi prognozuojant rinkos nepastovuma, kadangi jie gali
uzfiksuoti verslo ciklo poky¢iy pozymius ir finansy rinky Soky poveikj, kas padeda efektyviau
prognozuoti akcijy rinkos nepastovuma. Tq patj modelj panaudojo Yu ir kt. (2018) analizuojant
pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumo (angl. global economic policy uncertainty,
GEPU) poveikj Kinijos akcijy rinkos nepastovumui, t.y. Kinijos akcijy rinkos svyravimames,
pagristiems Sanchajaus kompoziciniu indeksu (angl. Shanghai Composite Index). Pritaikant
GARCH-MIDAS modelj, nustatyta, kad GEPU indeksas padidina nepastovumo prognozavimo
tikslumg. GEPU indeksas turi reik§Smingg teigiama poveikj ilgalaikiam Kinijos akcijy rinkos
nepastovumui, t.y. didesnis GEPU padidina rinkos nepastovumg. Tyrimas pabrézia GEPU kaip
svarby veiksnj, galintj paveikti akcijy rinky stabilumg ir turint] reikSme investuotojams bei
politikos formuotojams. Liu ir Lee (2021) savo tyrimui taip pat panaudojo MIDAS modelj, norint
iSanalizuoti Kinijos zalios naftos ateities sandoriy rinka, jskaitant jos ry$j su tarptautiniais naftos
rinkos rodikliais ir atsaka j globalias finansines bei ekonomines krizes. Tyrimo MIDAS modelis
jvertino auksto daznio duomenis, dél ko $is modelis suteiké daugiau informacijos nei kiti modeliai
nepastovumo prognozavimo tikslume. Rezultatai parodé, kad finansinis stresas turi reikSminga
poveikj Kinijos zalios naftos ateities sandoriy rinkg. Panas$iai ir Raza, Masood, Benkraiem ir Urom
(2023) naudojo GARCH-MIDAS modelj, leidZiantis atskirti trumpalaikius ir ilgalaikius
nepastovumo komponentus. Jy tyrimas sieké jvertinti, kaip pasaulinis ekonominés politikos
neapibréztumas (GEPU) veikia brangiyjy metaly kainy nepastovuma pries§ ir per COVID-19
pandemija. Rezultatai parodé, kad padidéjes ekonominis neapibréztumas reikSmingai didina
nepastovuma brangiyjy metaly rinkose. Taip pat D. Li, Zhang ir L. Li (2023) norint nustatyti EPU
poveikj JAV akcijy rinkos nepastovumo prognozavimui naudojo GARCH-MIDAS model;.
Empiriniai rezultatai parodé, kad EPU indeksas yra reik§mingas nepastovumo prognozavimo
rodiklis tiek trumpalaikiuose, tiek ilgalaikiuose laikotarpiuose, ypa¢ kai finansy rinkos patiria

Sokus, krizes ar padidintg neapibréZtuma.

Be to, analizuojant nepastovumo prognozavimg neretai naudojami autoregresiniai
modeliai. Gong ir kt. (2024) nagringjo, kaip PEAR rodiklis, atspindintis vie$a pasitikejima
prezidento ekonomine politika, prognozuoja valiuty rinky nepastovuma. Naudojant autoregresinis
paskirstytasis vélavimo (angl. Autoregressive Distributed Lag, ARDL) modelj buvo nustatyta, kad
PEAR yra reikSmingas rodiklis ilgesniam laikotarpiui ir suteikia geresnius prognozavimo
rezultatus nei kiti jprastai naudojami indikatoriai. Sis rodiklis reik§mingai prognozavo
nepastovumg 9 i§ 15 valiuty rinky, iskaitant NZD/USD, EUR/USD ir USD/JPY. ARDL modelj
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taip pat panaudojo Ekananda (2022) siekiant nustatyti makroekonominiy veiksniy (eksporto, HCI,
BVP augimo ir FDI) poveikj Indonezijos gamtiniy iStekliy kainy nepastovumui. Buvo nustatyta,
kad visi nagrinéti makroekonominiai rodikliai reik§mingai prisideda prie gamtiniy iStekliy kainy
svyravimy. Pavyzdziui, eksportas ir FDI padidina ekonominj aktyvuma, o BVP augimas skatina
paklausg gamtiniams istekliams, dél ko kyla jy kainy nepastovumas. Tyrimas rekomenduoja
daugiau démesio skirti makroekonominiy veiksniy poveikio analizei ir jy valdymui, siekiant
sumazinti kainy nepastovumo neigiamus padarinius. Tuo tarpu, Ma ir kt. (2022) analizavo MAI ir
EPU indeksy prognozavimo geb¢jima akcijy rinkos nepastovumo atzvilgiu. Naudojant
autoregresinj (AR) modelj, pritaikyta kartu su dimensiSkumo mazinimo metodais (angl.
dimensionality reduction method), tokiais kaip pagrindiniy komponenty analizé (PCA), skalés
pagrindiniy komponenty analizé (angl. scaled PCA, sPCA), dalinés maziausiy kvadraty metodas
(angl. partial least squares, PLS). Rezultatai parodé, kad $iy indeksy derinys, ypa¢ naudojant
sPCA metoda, suteikia papildomos informacijos, reikalingos tikslesniam akcijy rinkos
nepastovumo prognozavimui. Be to, tyrimas nustaté, kad skirtingi metodai turi skirtingg
efektyvuma esant auksto ir zemo nepastovumo salygoms bei recesijos ir ekonominio augimo
laikotarpiais. Auksto nepastovumo laikotarpiais SPCA metodas pasizymi geriausia prognozavimo
galia, o Zemo nepastovumo laikotarpiais efektyvesné PCA analizé. Taip pat tyrimas parode, kad
MAI indeksai yra efektyvesni ilgalaikése prognozése, o indeksy kombinacijos geriau veikia
trumpalaikiy prognoziy kontekste. Pagrindiniy komponenty analiz¢ taip pat atliko Kalsie ir Arora
(2024) norédamos nustatyti, kaip 2008 mety JAV finansiné krizé paveiké BRICS (Brazilija,
Rusija, Indija, Kinija ir Piety Afrika) Salis, sukuriant sudétinius makroekonominius ir finansinius
indeksus, kurie leido jvertinti finansinés krizés mastg ir jos poveikj laikui bégant tarp skirtingy
Saliy. Tyrimas nustaté, kad tokie rodikliai, kaip FDI, rinkos kapitalizacija ir palikany normos,
buvo reik§mingi krizés metu. Siy indikatoriy reik§mingi svyravimai buvo siejami su nepastovumo
did¢jimu, todél jie leidzia prognozuoti nepastovumg. Panasy tyrimg atliko Chadwick ir Ozturk
(2019), kurie sukaré ir lygino 15 finansinio streso rodikliy (FSI) Turkijai. FSI rodikliai buvo
naudingi prognozuojant ekonomikos pokyCius bei nustatant pagrindinius streso laikotarpius
Turkijos ekonomikoje, tokius kaip 2008 m. finansiné krizé. Taip pat Li ir kt. (2025) analizavo
finansinés rizikos indeksa, naudojant AR modeli. Tyrimo metu buvo sukurtas naujas investuotojy
finansinés rizikos indeksas, remiantis ziniasklaidos naujienomis, analitiky ir investuotojy
ataskaitomis bei akcijy forumy komentarais. Mokslininkai palygino $io indekso reikSmes su
realizuotu Kinijos akcijy rinkos nepastovumu. Rezultatai parodé, kad finansinés rizikos indeksas
yra stiprus pirmaujantis indikatorius, turintis trumpalaikj, tiek ilgalaikj prognozavimo poveikj
nepastovumui, kas reikSmingai papildo tradicinius makroekonominius ir neapibréztumo rodiklius.

Didziausig prognozing naudg turi analitiky ataskaitos ir investuotojy forumy komentarai. Panasy
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tyrimg atliko Liang, Luo, Li ir Huynh (2023), kurie taik¢ HAR modelj, siekiant jvertinti FSI
poveik] ilgalaikei akcijy rinky nepastovumo prognozavimui. Buvo nustatyta, kad FSI reikSmingai
pagerina prognozavimo tiksluma, pranokdamas kitus rodiklius, tokius kaip VIX ir GEPU. Tyrimas
pabrézé FSI reikSme rizikos valdymui bei investavimo sprendimams. Tuo tarpu, Zhang, Luo, Guo
ir Umar (2022) atliko empirinj tyrimg, taikant autoregresinj (AR) modelj kaip pagrindg ir jo
i§pléstines versijas, jtraukiant ekonominés politikos neapibréztumo (EPU) indeksus. Rezultatai
parodé, kad EPU indeksai yra reikSmingi siekiant pagerint prognoziy tiksluma, ypac ilguoju

laikotarpiu.

PanaSius tyrimus, tac¢iau naudodami kitus metodus, atliko kiti moksliniy straipsniy
autoriai. Pavyzdziui, Atkins ir kt. (2018) nagrinéjo finansiniy naujieny galimybes prognozuoti
rinkos nepastovumo ir kainy poky¢ius. Skirtingai nei kiti paminéti autoriai, Atkins ir kt. (2018)
naudojo masininio mokymosi metodus. Tyrimas parod¢, kad nepastovumo krypties pokyciai
geriau prognozuojami nei kainy poky¢iai, kai atsizvelgiama i finansines naujienas, suteikiancios
reikSmingus signalus, kurie gali biiti naudingi prekybos strategijoms. Tuo tarpu, Banerjee ir kt.
(2024) naudojo laiko eiluciy autoregresijos modelj, nagrinéjant geopolitinés rizikos poveikj
finansy rinkoms. ISanalizavus nepastovumg COVID-19 pandemijos ir Rusijos-Ukrainos karo
laikotarpiais, buvo nustatyta, kad pandemijos metu nepastovumas buvo maZziau susijes su
geopolitine rizika, taciau karo metu geopolitiné rizika tapo dominuojanciu rizikos Saltiniu.
Geopolitinés rizikos poveik] nepastovumo perdavimui finansy rinkose, taip pat nagrin¢jo Xu, Y.
ir kt. (2024). Buvo nustatyta, kad tokie makroekonominiai Sokai kaip infliacijos likeséiai ir
geopoliting rizika stipriausiai veikia naftos rinka. Be to, infliacijos lukesciai yra esminiai rodikliai
prognozuojant nepastovuma finansy rinkose. Impulsinés reakcijos analizé parode, kad akcijy rinka
perduoda reikSmingus nepastovumo Sokus kitoms rinkoms, taciau Siy Soky poveikis labai
priklauso nuo makroekonominiy salygy. Taip pat tyrimas parodé, kad akcijy rinka buvo
pagrindinis nepastovumo perdavimy Saltinis, o naftos rinka — pagrindinis gaveéjas. Skirtingg nuo
visy paminéty metody panaudojo Tetteh ir Ntsiful (2023), kurie atliko deskriptyving analize,
siekiant palyginti makroekonominiy rodikliy dinamika Ganoje per tris pagrindines pasaulines
krizes: 2008 m. pasauling finansy krize (angl. global financial crisis, GFC), COVID-19 pandemija
ir Rusijos-Ukrainos karg. Tyrimas atskleidé, kad kiekvienas Sokas skirtingai paveiké Salies
ekonomika, priklausomai nuo prekiy ir paslaugy eksporto-importo santykio. GFC turéjo teigiama
poveikj kakavos ir aukso kainoms, taciau prekybos balansas buvo neigiamas. Tuo tarpu valiuty
kursai stabiliai devalvavosi, nors aukso kainy augimas kompensavo §j poveikj. COVID-19 metu
buvo didelés prekiy kainy svyravimai, taciau infliacijos kontrolés priemonés stabilizavo ilgalaikj
nepastovumg. Rusijos-Ukrainos karo metu prekiy kainos, ypac naftos infliacija ir ekonominis

nepastovumas pasieké neregétas aukStumas, bet prekybos balansas pageréjo dél eksporto augimo.
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Apibendrinant, siekiant nustatyti pirmaujanc¢iy indikatoriy vaidmenj nepastovumo finansy
rinkose prognozavime, dazniausiai naudojamas modelis Siuose tyrimuose yra GARCH ir jo
iSvestingés versijos, t.y. EGARCH, GARCH-MIDAS, HAR (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt.,
2020; Lin, 2018; Liu ir Chen, 2023; Tzeng ir Su, 2024; Yuir kt., 2018) bei autoregresiniai modeliali
(Gong ir kt., 2024; Ekananda, 2022; Ma ir kt., 2022). Dazniausiai tiriama finansy rinka yra akcijy,
be to §i rinka yra pagrindinis nepastovumo perdavimy Saltinis, kuri perduoda reikSmingus
nepastovumo Sokus kitoms rinkoms (Xu, Y. ir kt., 2024). Tarp dazniausiai naudoty reikSmingy ir
naujausiy indikatoriy yra: VIX, EPU arba GEPU, CLI ir FSI indeksai (Bekaert ir Hoerova, 2014;
Gong ir kt., 2024; Yu ir kt., 2018; Liu ir Chen, 2023; Ma ir kt., 2022). Siy indikatoriy ir GARCH
modeliy derinys leidzia tiksliau prognozuoti rinky nepastovumg tiek trumpalaikiuose, tiek

ilgalaikiuose perioduose.

Reziumuojant visg teorinés analizés dalj, svarbu pabrézti, kad finansy rinky nepastovumas
yra svarbus rodiklis, kadangi atspindi kainy svyravimy dinamika, ekonominius Sokus bei rizika
finansy rinkose. Todél jo prognozavimas tampa labai svarbus, nes padeda kontroliuoti rinkos
stabiluma bei turéti stabilizavimo strategijas (Cheng ir kt., 2024; Christensen ir kt. 2023; Liu ir
Lee, 2021; Mittnik ir kt., 2015; Silva ir kt., 2017; Tetteh ir Ntsiful, 2023; Xu, K. ir kt., 2024). Tam,
kad kuo tiksliau prognozuoti nepastovuma, naudojami pirmaujantys indikatoriai, kurie gali buti
suskirstyti | grupes, priklausomai nuo jy specifikos bei tiriamos rinkos (Chadwick ir Ozturk,
2019). Vis dazniau mokslininkai pasirenka naujausius indikatorius, kurie parodo tikslesne
informacija dél nepastovumo prognozavimo. Tarp tokiy i§skiriami VIX, EPU arba GEPU, CLI ir
FSI indeksai, kurie atspindi finansing jtampa pasaulyje, politinj neapibréZtuma bei padeda suprasti
jo poveikj rinky dinamikai (Bekaert ir Hoerova, 2014; Gong ir kt., 2024; Yu ir kt., 2018; Liu ir
Chen, 2023; Ma ir kt., 2022). Tuo tarpu dazniausiai naudojami modeliai yra GARCH ir jo kitos
versijos, nes leidzia tiksliau prognozuoti nepastovumg finansy rinkose bei autoregresiniai
modeliai, kurie suteikia galimybg¢ matyti, kokj vaidmen; pirmaujantys indikatoriai atlieka
prognozuojant nepastovumg (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt., 2020; Lin, 2018; Liu ir Chen,
2023; Mair kt., 2022).
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2. PIRMAUJAN(:IU INDIKATORIU VAIDMENS NEPASTOVUMO
FINANSU RINKOSE PROGNOZAVIME TYRIMO METODIKA
Atsizvelgiant | pirmame skyriuje atlikta mokslinés literatiiros analiz¢, Siame skyriuje
nustatomas tyrimo tikslas, modelis ir hipotezés. Jvardijami tyrimo kintamieji, jy tinkamumas bei
pasirinktas imties dydis. Taip pat pateikiami duomeny rinkimo biidai, naudoti instrumentai bei jy

panaudojimo specifika ir tinkamumas darbo tikslui pasiekti.

2.1. Pirmaujan¢iy indikatoriy vaidmens nepastovumo finansy rinkose prognozavime tyrimo
modelis ir hipotezés

Tyrimo problema ir tikslas. Remiantis mokslinés literattiros analize, nustatyta, kad akcijy rinka
daznai analizuojama nepastovumo prognozavimo kontekste. Ankstesni tyrimai akcentuoja
pirmaujan¢iy makroekonominiy ir finansiniy indikatoriy, tokiy kaip pasaulinés ekonominés
politikos neapibréztumas (GEPU), sudétinis pirmaujantis indikatorius (CLI), finansinio streso
indeksas (FSI) bei numanomas nepastovumas (VIX), vaidmenj nepastovumo prognozavime
(Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt., 2020; Yu ir kt., 2018; Liu ir Chen, 2023; Ma ir kt., 2022).
Be to, akcijy rinka daznai laikoma pagrindiniu nepastovumo perdavimo kanalu tarp skirtingy
finansy rinky (Xu, Y. ir kt., 2024). Ta¢iau dauguma tyrimy yra orientuoti j didzigsias rinkas, tokias
kaip JAV (pvz., S&P 500 ir VIX indeksai) ar Kinija, todél mazesniy ir sparCiai besivystanciy
regiony, tokiy kaip Baltijos Salys, nepastovumo dinamika yra menkai iStirta. Be to, mokslinéje
literatliroje yra ribotas kiekis tyrimy, kurie integruoty pirmaujancius indikatorius j vieng modelj
bei jvertinty jy tarpusavio sgveikg prognozuojant nepastovumg. Tai lemia poreik] iSsamiau
analizuoti $iy rodikliy integruota poveikj. Atsizvelgiant j tai, tyrimo tikslas jvertinti pagrindiniy
pirmaujanciy indikatoriy (pvz., EPU, CLI, FSI, VIX) poveikj akcijy rinkos nepastovumui Baltijos
Salyse, pasitelkiant OMX Baltic Benchmark GI indeksu. Siekiama iSanalizuoti, kaip Sie rodikliai
prognozuoja nepastovumo dinamikg maziau iStirtose rinkose bei pateikti naujas jzvalgas apie

mazy rinky sgveikg su pirmaujanciai indikatoriais prognozuojant finansy rinky nepastovuma.

Tyrimo objektas. OMX Baltic Benchmark Gl indeksas (Nasdaq Baltic, 2025), kuris atspindi viso
Baltijos regiono akcijy rinkos grazg ir svyravimus. Pasirenkama nagrinéti Baltijos Saliy (Lietuvos,
Latvijos ir Estijos) rinka, nes tai yra maziau istirta rinka mokslinéje literatiiroje, palyginti su JAV
ar Kinija. Tokiu biidu siekiama prisidéti prie naujy Ziniy kiirimo, atskleidziant specifinius Sio
regiono aspektus. Nors Baltijos Salys yra mazos, taCiau sparciau besivystancios ekonomikos,
kurios pasizymi tarpusavio ekonominiu rySiu. Taip pat, geopolitiné padétis Siy Saliy turi
reikSmingg poveikj finansy rinky stabilumo dinamikai. Tokie jvykiai, kaip Rusijos karas
Ukrainoje, sankcijos Rusijai ir Baltarusijai, daro tiesioging itaka Baltijos Saliy rinky

nepastovumui. Kadangi $ios rinkos yra pakankamai jautrios bet kokiems pokyciams globalioje
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ekonomikoje, tai skatina iStirti Sio regiono specifikg, naudojant OMX Baltic Benchmark GI

indeksa, kuris geriausiai atspindi $iy Saliy ekonoming situacija.

Tyrimo metodas. GARCH modelis ir jo variacijos (pvz. EGARCH, GARCH-MIDAS) bei
autoregresinis modelis. Metody pasirinkimo tinkamumas yra grindziamas remiantis mokslin¢je
literatiiroje aptartais tyrimais (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt., 2020; Ekananda, 2022; Lin,
2018; Liu ir Chen, 2023; Yu ir kt., 2018; Gong ir kt., 2024; Ma ir kt., 2022; Tzeng ir Su, 2024),
siekiant jvertinti pirmaujanc¢iy indikatoriy veiksminguma prognozuojant akcijy rinkos
nepastovumg. Teoringje dalyje buvo pabréziama, kad butent GARCH modelis Zymiai pagerina
nepastovumo prognozavimo tikslumg (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt., 2020). Taip pat kity
GARCH i8pléstinio modelio panaudojimas, pavyzdziui, EGARCH, kuris padidina prognozavimo
tikslumg, kadangi apibendrina asimetring informacija (pavyzdziui kai neigiamos naujienos turi
didesng jtaka finansy rinkose nei teigiamos) (Lin, 2018). Tuo tarpu, toks modelis kaip GARCH-
MIDAS dar labiau prisideda prie prognozavimo efektyvumo, kadangi leidzia analizuoti skirtingo
daznio duomenis ir nustatyti reikSmingus ekonomikos poky¢ius (Liu ir Chen; 2023). Be to,
pakankamai svarbu istirti pirmaujanc¢iy indikatoriy poveikj nepastovumo prognozavimui, todél

tam naudojami AR modeliai (Ekananda, 2022; Ma ir kt., 2022).
Tyrimo uZdaviniai:

1. Atlikti Baltijos Saliy akcijy rinkos statisting apzvalga, jvertinant nepastovumo tendencijas
ir pagrindiniy rodikliy dinamikg per pasirinktg laikotarpj;

2. Sudaryti AR ir GARCH modelius, kurie apjungia skirtingo daznio nepriklausomus
kintamuosius;

3. Nustatyti analizuojama laikotarpj, surinkti patikimus duomeny rinkinius bei juos apdoroti;

4. Patikrinti pasirinkty kintamyjy stacionaruma, koreliacijg ir kitas statistines
charakteristikas, uztikrinant modelio tinkamuma;

5. Palyginti Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumo prognozavimo rezultatus su esamais
literattiros duomenimis, padaryti iSvadas apie pirmaujanciy indikatoriy jtaka nepastovumui

bei pateikti pasiilymus tolimesniam tyrimy tobulinimui.
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Tyrimo Kintamieji:

Nepriklausomi kintamieji:

Dazniausiai mokslo literatiiroje naudojami pirmaujantys indikatoriai, tokie kaip VIX, GEPU, CLI,
FSI indeksai (Bekaert ir Hoerova, 2014; Yu ir kt., 2018; Liu ir Chen, 2023; Ma ir kt., 2022). Taip
pat paminéti rodikliai buvo pasirinkti, kadangi Siame tyrime siekiama iSanalizuoti naujausius
pirmaujancius indikatorius, kurie suteikty tiksliausiag nepastovumo prognozavimo rezultatg.
Remiantis teorine dalimi, VIX indeksas yra dazniausiai naudojamas indektorius, kuris tiksliausiai
atspindi akcijy rinkos neapibréztuma (Bekaert ir Hoerova, 2014; Chun ir kt., 2020; Ma ir kt.,
2022). GEPU rodiklis yra vienas i$ naujausiy pirmaujanciy indikatoriy, kurie suteikia galimybe
dar tiksliau prognozuoti finansy rinky nepastovuma (Yu ir kt., 2018; Ma ir kt., 2022; Xu, Y. ir kt.,
2024). Taip pat siekiant uztikrinti tyrimo naujumg ir aktualumg pasirenkamas CLI rodiklis. CLI
indikatoriai, leidzia prognozuoti ekonomikos poky¢ius ir verslo ciklo fazg, kas suteikia tikslesnius
prognozavimo rezultatus (Liu ir Chen; 2023). Galiausiai svarbu pabrézti FSI rodiklio naudg ir

aktualuma, kadangi $is indeksas vertina finansing jtampa globalioje rinkoje (Liu ir Lee, 2021).

Priklausomas kintamasis:

OMX Baltic Benchmark GI indeksas, siekiant prisidéti prie mokslinés literatiiros, pateikiant
naujas jzvalgas apie mazy rinky nepastovuma bei pirmaujanc¢iy indikatoriy sgveika. Kadangi Sio
tyrimo pasirinkta rinka yra Baltijos Saliy rinka, Sis indeksas geriausiai atspindi $io regiono

ekonoming situacijg, kadangi apima pagrindines Baltijos Saliy birzy jmones (Nasdaq, 2025).
Tyrimo hipotezés:

Remiantis Sio darbo teorinéje dalyje analizuoty pirmaujanciy indikatoriy vaidmenj nepastovumo

prognozavime tyrimy rezultatais, formuluojamos tyrimo hipotezés:
1. Pirmoji tyrimo hipotezé:

HO: Numanomas nepastovumas (VIX) neturi statistiskai reikSmingo poveikio Baltijos $aliy akcijy
rinkos nepastovumui;
H1: Numanomas nepastovumas (VIX) turi statistiSkai reikSmingg poveikj Baltijos Saliy akcijy

rinkos nepastovumui;

Pirmoji hipotezé iskelta atsizvelgiant | Bangsgaard ir Kokholm (2025), Bekaert ir Hoerova (2014),
Berge (2015) bei Cho, Lee ir Kim (2025) i$vadas, kurie teigé, kad VIX indeksas atspindi globalios
rinkos rizikg ir ekonominio neapibréztumo lygj. Mokslininkai nustaté, kad VIX apima dvi esmines
dalis: salyging rinkos grazos variacijg ir kintamumo rizikos premija, kurios turi reik§minga poveikj
finansy rinky nepastovumui. Sio rodiklio prognozés yra naudingi investuotojams, siekiant jvertinti
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rizikos lygj rinkoje. Siame tyrime sickiama patikrinti, ar globalios rinkos nepastovumo rodiklis,

toks kaip VIX, daro poveikj mazesnéms, atviroms ekonomikoms, tokioms kaip Baltijos Salys.
2. Antroji tyrimo hipotezé:

HO: Pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumas (GEPU) neturi statistiSkai reikSmingo

poveikio Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui;

H1: Pasaulinés ekonomingés politikos neapibréztumas (GEPU) turi statistiskai reik§Smingg poveiki

Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui;

Antroji hipotez¢ remiasi tyrimais, kurie nagrin¢jo ekonominés politikos neapibréztumo (GEPU)
poveikj finansy rinky nepastovumui. Yu ir kt. (2018) tyrimas parodé¢, kad Sis rodiklis turi
statistiSkai reik§mingg teigiamg poveikj Kinijos akcijy rinkos ilgalaikiam nepastovumui,
rodydamas rinky jautrumg globaliam ekonominiam neapibréztumui. Panasiai Ma ir kt. (2022)
tyrimas parodé GEPU, tur¢jo reikSmingg prognozavimo poveikj kriptovaliuty ir akcijy rinky
nepastovumui. Taip pat D. Li, Zhang ir L. Li (2023) nustaté, kad EPU indeksas yra naudingas
nepastovumo prognozavime stabilumo ar krizés laikotarpiuose. Atsizvelgiant i tai, Baltijos Saliy
kontekste Sios hipotezes pagalba bus patikrinta, ar GEPU, kaip svarbus rinkos neapibréztumo

rodiklis, daro poveikj Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui.
3. Trecdioji hipotezé:

HO: Sudétinis pirmaujantis indikatorius (CLI) neturi statistiskai reikSmingo poveikio Baltijos Saliy

akcijy rinkos nepastovumui;

H1: Sudétinis pirmaujantis indikatorius (CLI) turi statistiSkai reikSmingg poveikj Baltijos Saliy

akcijy rinkos nepastovumui;

Si hipotezé grindziama Liu ir Chen (2023) tyrimu, kuris atskleidé, kad CLI yra efektyvus ilgalaikio
akcijy rinkos nepastovumo prognozavimo rodiklis. Tyrimas parodé, kad CLI atspindi ekonominés
veiklos cikly pokycius, o dideli ir asimetriski Sokai turi didziausig jtaka nepastovumo dinamikoje.
Taip pat panaSius sudétinius pirmaujancius indikatorius naudojo Bondt, Hahn ir Zekaite (2021)
siekiant prognozuoti ekonominius ciklus. Baltijos Saliy kontekste §i hipotezé patikrins, ar CLI
pokyciai gali reikSmingai paveikti Siy Saliy akcijy rinkos nepastovuma ir suteikti reikSminga

informacija apie biisimg ekonoming aplinka.
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4. Ketvirtoji hipotezé:

HO: Finansinio streso indeksas (FSI) neturi statistisSkai reikSmingo poveikio Baltijos Saliy akcijy

rinkos nepastovumui;

H1: Finansinio streso indeksas (FSI) turi statistiSkai reikSmingg poveikj Baltijos Saliy akcijy

rinkos nepastovumui;

Ketvirtoji hipotezé remiasi tyrimais, kurie analizuoja finansinio streso indekso (FSI) poveikj rinky
nepastovumui. Chadwick ir Ozturk (2019) tyrimas nustaté, kad FSI gali efektyviai identifikuoti
ekonominiy jtampy laikotarpius, tokius kaip 2008 m. finansy krizé. Taip pat Liu ir Lee (2021)
tyrime buvo atskleista, kad finansinis stresas gali daryti reikSmingg poveiki rinkos nepastovumui.
Be to, Li ir kt. (2025) nustate, kad finansinés rizikos indeksas, kuris remiasi naujienomis, gali
turéti jtakos prognozuojant akcijy rinkos nepastovuma. Si hipotez¢ patikrins, ar FSI gali turéti

statistiSkai reik§mingg poveikj Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui.

2.2. Nepastovumo prognozavimo modeliy pasirinkimas ir taikymas

Atsizvelgiant | visas pries tai 2.1 poskyryje paminétas hipotezes ir remiantis Bekaert ir
Hoerova (2014), Yu ir kt. (2018); Liu ir Chen (2023) ir Ma ir kt. (2022) atliktais tyrimais, galima
suformuluoti tyrimo lygtis, kurios apimty pagrindinius veiksnius: numanomas nepastovumas
(VIX), ekonominés politikos neapibréztumas (GEPU), sudétinis pirmaujantis indikatorius (CLI)
ir finansinio streso indeksas (FSI). Siekiant jvertinti Siy veiksniy poveikj akcijy rinky
nepastovumui, taikomi AR, GARCH, EGARCH ir GARCH-MIDAS modeliai, kurie leidzia
prognozuoti tiek trumpalaike, tiek ilgalaike rizika.

I.  Autoregresinis (AR) modelis (1):
RV, = ao + XI_ (p; RVi_; + &) 1)

RV, — prognozuojamas realizuotas nepastovumas OMX Baltic Benchmark Gl indeksui
laikotarpiu t;

o — konstanta (vidutiné nepastovumo reikSme);

p; — autoregresiniai koeficientai, parodantys kiekvieno atidéto RV poveikj;

RV,_; — prognozuojamas realizuotas nepastovumas OMX Baltic Benchmark Gl indeksui
laikotarpiu t-i;

& — atsitiktiné paklaida.
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Modelis naudojamas kaip bazinis modelis, leidZiantis prognozuoti ateities nepastovuma

remiantis praeitimi.

Il. GARCH modelis (2):
RVt = U + gt gt ~ N (0, h’t) h’t = w+ aezt_l + Bht_l (2)

kur:

K — pastovi grazos reikSmé (vidurkis);

& — likutiné graza, atsitiktinis Sokas;

h; — salyginé dispersija (nepastovumas);

w — bazinis nepastovumo lygis;

a — ankstesnés paklaidos kvadrato (Soko) poveikis nepastovumui;

B — ankstesnés dispersijos poveikis dabartinei.

Sis modelis leidzia modeliuoti nepastovuma, t.y. numatyti, kaip keiéiasi rizika priklausomai nuo

praeities Soky.

I1l. EGARCH modelis (3):

Et=1

Vhe-1

logh =w+a

+7 7=+ Bloghe ®

kur:

h; — salyginé dispersija;

w — bazinis lygis;

a — Soko (absoliutinés paklaidos) dydzio jtaka nepastovumui;
y — Soko zZenklo (teigiamo ar neigiamo) jtaka nepastovumui;

B — ankstesnés dispersijos logaritmo poveikis dabartinei.

EGARCH leidzia jvertinti asimetrija, pavyzdziui, tai kad neigiamos naujienos turi didesn¢ jtaka

nei teigiamos.

IV. GARCH-MIDAS modelis (4):
RV, = a + B x MIDAS,® + ¢, (4)
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kur:

k
MIDAS?Y = z w;X,_;

j=1
RV, — auksto daznio realizuotas nepastovumas;

Xi_j — zemo daZnio pirmaujantis indikatorius (pvz., VIX, GEPU ir pan.) atsilikes j periody;
w; — MIDAS svertiniai koeficientai, skirti optimaliam informacijos sverimui;

k — lagy skaicius (pvz., 12 ménesiy);

& — paklaida.

GARCH-MIDAS leidzZia i model; jtraukti Zemo daznio ekonominius rodiklius tam, kad bty

galima jvertinti jy ilgalaikj poveikj nepastovumui.

Sios lygtys leidzia jvertinti OMX Baltic Benchmark GI realizuoto nepastovumo sary$j su
pirmaujanciais (VIX, CLI, EPU, FSI) indikatoriais, tiek trumpalaikio, tiek ilgalaikio
prognozavimo kontekste. Tokiu biidu galima nustatyti, kurie indikatoriai turi reikSminga jtaka

nepastovumo prognozavimui Baltijos Saliy akcijy rinkose.

2.3. Pirmaujanciy indikatoriy vaidmens nepastovumo finansy rinkose prognozavime
tyrimo duomeny rinkimas ir analizés etapai

Tyrimas remiasi jvairiy pirmaujanciy indikatoriy duomenimis, kurie renkami 1§ patikimy

ekonominiy ir finansiniy Saltiniy pateikty 3 lenteléje.

3 lentelé.

Tyrimo kintamieji ir duomeny Saltiniai

Kintamasis Duomenuy $altinis
OMX Baltic Benchmark Gl Nasdag Baltic
VIX FRED
GEPU FRED
FSI Economic Policy Uncertainty Index
OECD (Organization for Economic Co-operation and
CLI
Development)

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis pateiktomis duomenimis, 2025

Siame tyrime analizuojama pirmaujanéiy indikatoriy (VIX, GEPU, FSI ir CLI) reik§més
finansy rinky nepastovumo prognozavime. Tyrimo tikslui pasiekti buvo atlikta empiriné analize,
naudojant RStudio programiné jranga. Duomeny rinkimas ir analizé apima kelis pagrindinius

etapus.
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1. Duomeny jkélimas ir struktiiros analizé: Pirmiausia j R aplinkg buvo jkeliami tyrimui reikalingi
duomenys: OMX Baltic Benchmark Gl indeksas (priklausomas kintamasis) bei pirmaujantys
indikatoriai VIX, GEPU, CLI, FSI (nepriklausomi kintamieji). Buvo patikrinta, ar duomenys yra

tinkamo formato ir pasalinti trikstami duomenys.

II. Grqgzos ir realizuoto nepastovumo skaiciavimas: Remiantis OMX Baltic Benchmark Gl
indekso duomenimis, buvo nustatyta dienos graza pagal logaritminiy kainy pokytj. Tuomet,
siekiant gauti realizuoto nepastovumo (RV) reikSmes, taikytas 21 dienos slankiojo lango

standartinis nuokrypis.

III. Aprasomoji statistika ir koreliacija: Siame etape buvo apskaidiuoti kiekvieno kintamojo
pagrindiniai statistiniai rodikliai: vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis, min ir max reikSmes.
Taip pat buvo atlikta koreliacijos analiz¢, siekiant nustatyti pradinius rySius tarp nepriklausomy ir

priklausomo kintamojo.

IV. Stacionarumo vertinimas (ADF testas): Norint pritaikyti laiky eilu¢iy modelius, buvo
jvertintas kiekvieno kintamojo stacionarumas naudojant Augmented Dickey-Fuller (ADF) testa.

Nestacionariis kintamieji buvo diferencijuoti.

V. Modeliy taikymas: Buvo naudojami keli modeliai (AR, GARCH, EGARCH, GARCH-MIDAS)

siekiant prognozuoti nepastovuma ir jvertinti pirmaujanciy rodikliy poveikj.

VI. Modeliy palyginimas ir vertinimas: Siame etape buvo patikrinami modeliy tinkamumo
kriterijai: AIC, BIC, standartinés paklaidos, bei prognozavimo tikslumo rodikliai (RMSE, MAE,
MAPE). Nustatyta, kurie indikatoriai turi statistiskai reik§mingg poveikj RV dinamikoje.

Taigi sudaryti modeliai bei iSkeltos hipotezés leis atsakyti | klausimus kokie ir kaip
pirmaujantys indikatoriai gali biti efektyviai naudojami prognozuojant finansy rinky
nepastovumg Baltijos Salyse. Be to, tyrimas suteiks galimybe¢ palyginti skirtingy pirmaujanciy
indikatoriy prognozavimo tiksluma, nustatyti, kurie i$ jy labiausiai prisideda prie nepastovumo

paaiskinimo bei suprasti jy prakting naudg investuotojams siekiant jvertinti rinkos rizikas.
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3. PIRMAUJAN(:IU INDIKATORIU VAIDMENS NEPASTOVUMO

FINANSU RINKOSE PROGNOZAVIME REZULTATU ANALIZE
Atsizvelgiant | mokslinés literattiros analizg ir pasirinktg tyrimo metodika Siame skyriuje
bus pristatyta pirmaujanc¢iy indikatoriy vaidmens nepastovumo prognozavime rezultaty analizé.
Pirmiausia pateikiama aprasomoji statistika, leidzianti suprasti analizuojamy pirmaujanciy
indikatoriy savybes ir reikSmingumg. Véliau atliekama koreliacijos analizé¢ bei tikrinamas
kintamyjy stacionarumas, kuris bitinas laiko eilu¢iy modeliavimui. Galiausiai iSanalizuojami
tyrimo modeliy rezultatai (AR, GARCH, EGARCH ir GARCH-MIDAS), jvertinama
pirmaujanciy indikatoriy jtaka akcijy rinkos nepastovumo prognozavimui bei patikrinamos

metodologijos dalyje suformuluotos hipotezés.

3.1. Tyrimo pirmaujanciy indikatoriy aprasSomoji statistika

Atliekant tyrimg, pirmiausia buvo apskaiciuoti pagrindiniai statistiniai rodikliai visiems
tiriamiems kintamiesiems: OMX Baltic Benchmark Gl indeksui (OMXBBGI), numanomam
nepastovumui (VIX), pasaulinio ekonominio neapibréztumo indeksui (GEPU), sudétiniam
pirmaujan¢iam indikatoriui (CLI) ir finansinio streso indeksui (FSI). Pasirinktas laikotarpis yra
nuo 2006 m. iki 2024 m., siekiant pamatyti visy kriziy, tokiy kaip finansiné kriz¢ 2008 m.,
pandemija 2020 m. ir karas Ukrainoje 2022 m., jtaka nepastovumo prognozavimui finansy

rinkose.
4 lentelé.

Kintamyjy aprasomoji statistika

Kintamasis Min 1 kv. Mediana | Vidurkis 3 kv. Max
OMXBBGI 185,1 559,3 713,8 821,2 980,1 1730,7
VIX 9,14 13,48 17,02 19,41 22,54 82,69
GEPU 49,22 110,93 155,75 171,06 226,33 431,57
CLlI 93,61 99,46 100,07 99,89 100,61 101,78

FSI -1,95 -0,83 -0,5 -0,26 0,16 5,52

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

Remiantis 4 lentelés apraSomosios statistikos rezultatais galima matyti, kad OMXBBGI
kintamasis laikotarpiu nuo 2006 m. iki 2024 m. svyravo nuo 185,1 iki 1730,7 punkty, o vidutiné
reik§me sieké 821,2 punkty. Tai parodo didelj akcijy kainy augima Baltijos Saliy rinkoje per

analizuojamg laikotarpj.
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Kito kintamojo VIX reikSmés svyravo nuo 9,14 iki 82,69, o vidurkis sieké 19,41, kas reiskia, kad
analizuojamu laikotarpiu buvo padidéjusio rinkos streso laikotarpiy (pvz., per finansy krizes ar

geopolitinius jvykius), o tai turéjo jtakos tokiems reikSmingiems VIX indekso svyravimams.

GEPU indeksas turéjo platy reikSmiy diapazona, t.y. 49,22 iki 431,57, kas rodo, kad per laikotarpj
buvo nemazai ekonominio neapibréztumo poky¢iy. Vidurkis sieké — 171,06. CLI buvo gana
stabilus, kadangi svyravo tik nuo 93,61 iki 101,78, o vidurkis — 99,89. Tai leidZia manyti, kad
ekonominiai ciklai keitési gana létai. FSI vidurkis buvo neigiamas (-0,26), kas reiskia, kad
dazniausiai rinka buvo stabili, nors tam tikru laikotarpiu maksimali reikSmé sieké 5,52 — tai zymi

reik§mingus streso Suolius, susijusius su krizémis.

Kadangi finansy rinky nepastovumas yra rizikos matas, reikeéty $ig rizika kiekybiSkai jvertinti

remiantis rinkos kainy poky¢iais. Tod¢l tyrime buvo suformuoti du papildomi kintamieji:

Dienos grgza (Return) — skaiciuojamas logaritminis pokytis nuo OMXBBGI indekso uzdarymo
kainos, kas leidzia jvertinti, kaip keitési rinkos graza kiekvieng dieng. Buvo naudojama §i formulé

(5):

In (2
Ty — 111
: Py

kur:

(5)

Pt — OMXBBGI uzdarymo kaina ta dieng, o Pt-1 — uzdarymo kaina dieng pries.

Realizuotas nepastovumas (RV) — tai priklausomas kintamasis, kurio dinamika analizuojama viso
tyrimo metu. Jis apskaiCiuojamas kaip dienos grazos (Return) 21 dienos slankiojo lango

standartinis nuokrypis. Toks metodas leidZia jvertinti, kaip kito rinkos rizika per trumpg laikotarpj.

Sie kintamieji leidzia kiekybiskai jvertinti akcijy rinkos nepastovumg bei yra pagrindas kuriant
AR, GARCH, EGARCH ar GARCH-MIDAS modelius. 5 lenteléje pavaizduota priklausomy

kintamyjy aprasomoji statistika:
5 lentelé.

Grqzos ir realizuoto nepastovumo kintamyjy aprasomoji statistika

Kintamasis Min 1 kv. Mediana Vidurkis 3 kv. Max
Return -0,1076 -0,0012 - 0,0012 0,0021 0,0897
RV 0,0010 0,0031 0,0043 0,0057 0,0064 0,0425

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025
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Grazos kintamasis (Return) rodo, kad vidutiné dienos graza yra artima nuliui, svyruoja tarp -
0,1076 iki 0,0897. RV — svyruoja tarp 0,0010 iki 0,0425. Didesnés reikSmés rodo padidéjusia

rizika, o mazesnés — pakankamai ramius laikotarpius rinkoje.

Siekiant jvertinti rySius tarp priklausomojo ir nepriklausomy kintamyjy, buvo sudaryta

koreliacijos matrica (3 paveikslas).
2 paveikslas.

Koreliacijy tarp kintamyjy matrica

£ 5
- S -5 5 e
2 & < o a 0 1
Return 0.07 0.15 0.8
0.6
Rv
F0.4
VIX 0.2
r 0
GEPL L .2
F-0.4
CLI
0.6
FSI 003 022 041 0.09 0.8

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

Pastebima, kad stipriausiai su realizuotu nepastovumu (RV) koreliuoja VIX (0,68), kas reiskia,
kad &is rodiklis pakankamai stipriai atspindi Baltijos rinkos realizuota nepastovuma. Sis rysys
patvirtina ankstesnius tyrimus, kurie pazyméjo VIX indeksa kaip vieng svarbiausiy pirmaujanciy
indikatoriy prognozuojant nepastovuma finansy rinkose (Bekaert ir Hoerova, 2014; Bangsgaard ir

Kokholm, 2025; Cho, Lee ir Kim, 2025).

Kitas teigiamas rysys pastebimas tarp RV ir FSI (0,22). Nors rodiklis rodo vidutinio stiprumo rysj,
taciau galima daryti prielaida, kad finansinio streso indeksas taip pat daro poveikj Baltijos akcijy

rinkos nepastovumui.

37



Tuo tarpu CLI (-0,29) ir GEPU (-0,04) rodo neigiama ry$j, kas gali reiksti, kad Sie rodikliai ribotg
jtaka nepastovumo prognozavimui, t.y. labiau atspindi ilgalaikes tendencijas ir lé¢iau reaguoja i

rinkos nepastovumo pokycius.

Galiausiai, grazos rodiklis (Return) labai silpnai koreliuoja su visais kintamaisiais. Tarp grazos ir
RV nustatyta vos -0,07 koreliacija, kas reiskia, kad $is kintamasis beveik nedaro jokios jtakos

nepastovumo prognozavimui.

Analizuojant kity rodikliy sarysius svarbu pabrézti stiprig teigiamg koreliacija VIX indekso su FSI
(0,41), kas parodo, kad didé¢jant rinkos nepastovumui, taip pat didé¢ja ir finansinis stresas rinkoje.
Be to, VIX taip pat reik§mingai neigiamai koreliuoja su CLI (-0,58), kas reiskia, kad augant

neapibréztumui finansy rinkose, sumaz¢ja ekonominiai likesciai.

Taip pat svarbu atkreipti démesj j CLI ir GEPU vidutinio stiprumo neigiamg koreliacijg (-0,39),
kas parodo, kad augant pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumui, maz¢ja ekonominiais
lukesciais. Kitas stipresnis neigiamas rysys (-0,40) pastebétas tarp FSI ir CLI, kas patvirtinta, kad

maz¢jant ekonominiams lukes¢iams, auga finansinis stresas.

Kalbant apie koreliacijos reik§minguma (3 priedas), galima matyti, kad beveik visos koreliacijos
yra statistiSkai reikSmingos (t.y. p — reikSmeé < 0,05), taciau graZos rodiklis nekoreliuoja su CLI ir

GEPU (p — reik8mé > 0,05).

Apibendrinant, koreliacijy analizé parodé, kad VIX yra labiausiai susijes su Baltijos rinkos
nepastovumu. Taip pat atskleidé svarbius tarpusavio rysius tarp kity rodikliy, kas leidzia daryti
prielaida, kad dalis pirmaujanciy indikatoriy perteikia susijusia informacija, kas bus toliau

analizuojama taikant pasirinktus modelius.

Pries taikant modelius, buvo jvertintas visy analizuojamy laiko eiluciy stacionarumas
taikant ADF (Augmented Dickey-Fuller) testa. Tyrime tikrinami tiek priklausomas (RV), tiek
nepriklausomi (VIX, GEPU, CLI, FSI) kintamieji (6 lentel¢).
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6 lentelé.

ADF stacionarumo testo rezultatai

Kintamasis | ADF statistika
RV -9,5302
Return -13,739
VIX -5,4964
GEPU -5,4912
CLI -2,4281
CLI_diff -18,551
FSI -8,104

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

Remiantis ADF testo rezultatais dauguma kintamyjy yra stacionaris (p reikSmés zemesnés
nei 0,05), ta¢iau CLI kintamojo p reikSmé buvo didesné nei 0,05, kas neatitiko stacionarumo
reikalavimo. Siekiant iSspresti Sig problemg, CLI buvo diferencijuotas, kas leido pasiekti
stacionarumg ir taikyti pasirinktus AR, GARCH ir GARCH-MIDAS modelius.

3.2. Pirmaujanciy indikatoriy vaidmens nepastovumo finansy rinkose prognozavime
tyrimo rezultaty analizé

Tyrimo metu pirmiausia buvo sudarytas AR modelis, tam kad galima biity nustatyti kaip
efektyviai praeities RV (realizuoto nepastovumo) reikSmés gali prognozuoti ateities nepastovuma
be papildomy pirmaujanciy indikatoriy. Taip pat $is modelis naudojamas kaip bazinis, siekiant

palyginti su kitais modeliais.
7 lentelé.

AR modelio rezultatai

Koeficientas | p-reik§mé AlC ME Interpretacija

Praeities nepastovumo reiksmés

0,9915 <0,01 -82644,43 | 5,88e-08 o .
stipriai veikia dabartinj nepastovumg

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

Vertinant AR modelio rezultatus (7 lentelé), galima matyti, kad Zemiausia vidiné paklaida

(ME = 5,88e-08) rodo, kad prognozés yra artimos tikrosioms reikSméms. RV kintamojo
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koeficientas yra labai aukstas ir sieké 0,9915, o p reikSmé statistiSkai reikSminga, kas reiskia, kad
praeities nepastovumas turi stipry rysj su ateities. Pats modelis rodo, kad realizuotas nepastovumas

pasizymi dideliu svyravimu, bet iSlieka stabilus tarp laikotarpiy.

Norint jvertinti akcijy grazos nepastovumo dinamika, buvo sudarytas GARCH modelis,
kuris suteikia galimybe modeliuoti salyging dispersija (nepastovumg), priklausomai nuo
ankstesniy Soky. Modelio rezultatai parodé, kad visi parametrai — al ir f1 — yra statistiskai
reikSmingi (p < 0,05), o jy reikSmés suteikia supratima, kad nauji ekonominiai Sokai turi
reikSmingg jtakg nepastovumui (a1=0,1164) bei rodo didelj nepastovumo inertiSkuma
(B1=0,8776), t.y., nepastovumas stipriai priklauso nuo ankstesniy laikotarpiy dispersijos (8

lentelé).
8 lentelé.

GARCH modelio rezultatai

Rodiklis Reik§meé Reik§mingumas Interpretacija

a1 (Sokas) 0,116365 p<0,01 Ekonominiai Sokai turi
reik§mingq jtakg nepastovumui

p1 (inertiSkumas) 0,877616 p <0,01 Nepastovumas stipriai priklauso
nuo praeities reikSmiy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

ARCH LM testy rezultatai nebuvo statistiskai reikSmingi (p > 0,05), o tai leidZia teigti, kad
modelyje néra heteroskedastiSkumo pozymiy. Tuo tarpu, Sign Bias testas atskleidé, kad yra
reik§mingas neigiamy Soky (angl. Negative Sign Bias) ir bendras efektas (angl. Joint Effect), kas
nurodo ] tai, kad reikalingas modelis, kuris gali modeliuoti nepastovumo asimetrija, t.y. EGARCH

modelis (1 priedas).

EGARCH modelis, prieSingai nei klasikinis GARCH, leidZia jvertinti skirtingg teigiamy
ir neigiamy Soky poveikj rinkos nepastovumui. Modelio rezultatai rodo, kad Soko parametras yra
statistiSkai reikSmingas (y = 0,211, p <0.01), kas patvirtina asimetrijos egzistavima, t. y. neigiami
ekonominiai $okai turi didesnj poveikj nepastovumui nei teigiami. Taip pat a1 (—0,024) ir B:
(0,984) reikSmés rodo, kad nepastovumas priklauso nuo ankstesniy periody informacijos, o

neigiama a reikSmé gali signalizuoti, kad po teigiamy Soky nepastovumas mazgeja (9 lentele).
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9 lentelé.

EGARCH modelio rezultatai

Rodiklis Reik§mé Reik§mingumas Interpretacija
y (Soko asimetrija) 0,211 p<0,01 Neigiami Sokai turi didesnj
poveikj
a (Soko stiprumas) -0,024 p <0,05 Teigiami sokai mazina
nepastovumaq
p (inertiSkumas) 0,984 p<0,01 Nepastovumas stipriai priklauso
nuo ankstesniy laikotarpiy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

ARCH LM testai neparodé heteroskedastiSkumo (p > 0,05). Tuo tarpu Sign Bias testas
parodé reikSminga neigiamy Soky poveiki (p < 0,01) bei reikSminga bendra efekta (Joint Effect),
kas patvirtina, kad rinkos nepastovumui buidinga asimetrija (2 priedas). Atsizvelgiant j tai, galima
teigti, kad EGARCH modelis yra tinkamas, siekiant jvertinti finansy rinkos Soky asimetrijg ir jy

itaka akcijy nepastovumui.

3.3. Pirmaujanciy indikatoriy vaidmens nepastovumo finansy rinkose prognozavime
tyrimo rezultaty interpretacija ir hipoteziy patvirtinimas

Norint jvertinti pirmaujanciy indikatoriy poveik; Baltijos Saliy akcijy rinkos
nepastovumui, buvo taikomas GARCH-MIDAS modelis, kuris leidzia jvertinti auks§to daznio

duomenis (realizuota nepastovumg) su Zemo daznio pirmaujanciais kintamaisiais (VIX, GEPU,

CLI, FSI).

GARCH-MIDAS modeliy rezultatai rodo, kad visy analizuoty pirmaujanciy indikatoriy
poveikis yra statistiSkai reikSmingas (p < 0.05), tokiu biidu visos hipotezés pasitvirtino (10

lentelé).
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10 lentelé.

GARCH-MIDAS modelio rezultatai

Indikatorius | p koeficientas | p-reik§mé R2 Interpretacija

Labai reiksmingas poveikis, t.y.
VIX 0,0003761 < 2e-16 0,4692 stipriai paaiskina nepastovumo
pokycius

Statistiskai reiksmingas, bet
GEPU -3e-06 5.06e-05 0,002376 | poveikis pakankamai silpnas —
ribotai paaiskina nepastovumg

ReikS§mingas neigiamas

poveikis, taciau silpnai

paaiskina nepastovumg,
galimas netiesioginis rysys.

CLI -0,03996 < 2e-16 0,0278

Reiksmingas teigiamas
FSI 0,001441 < 2e-16 0,06224 poveikis, paaiskina nedidele
nepastovumo dalj.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

VIX indikatorius, atspindintis numanoma nepastovumag, parodé¢ stipriausig ir teigiama
poveikj realizuotam nepastovumui (f = 0,000376, p < 2e-16). R? verté (0,4692) leidzia daryti
1Svada, kad VIX paaiskina net 47% nepastovumo dispersijos. Tai rodo labai glaudy rysj tarp JAV
rinkos likes¢iy ir Baltijos Saliy akcijy rinkos svyravimy, tokiu budu pirmoji hipotezé yra

patvirtinama (2.1 poskyris).

GEPU rodiklio koeficientas yra neigiamas ir statistiSkai reik§Smingas (f = —0,000003, p =
0,0000506). Tuo tarpu R? reikSmé yra labai Zema (0,0024), rodanti, kad nors pasaulinio
ekonominio neapibréztumo jtaka egzistuoja, taciau gali paaiskinti labai maza rinkos nepastovumo
dalj. Vis délto atsizvelgiant j tai, kad indikatorius yra statistiSkai reikSmingas antroji hipotezé taip

pat pasitvirtino (2.1 poskyris).

CLI, galintis parodyti ekonominio aktyvumo pokycius, taip pat turéjo reikSminga, taciau
neigiamg poveikj nepastovumo prognozavimui ( =-0,03996, p < 2e-16). Kadangi 3 koeficientas
yra neigiamas, tai reiskia, kad ekonominio aktyvumo mazgéjimas yra susij¢s su padidéjusiu rinkos
nepastovumu. Atsizvelgiant | Siuos rezultatus, galima teigti, kad trecioji hipotezé taip pat yra

patvirtinama (2.1 poskyris).

FSI rodiklis yra statistiSkai reikSmingas su teigiamu koeficientu (f = 0,001441, p <2e-16),
o R? reikSmé (0,0622) rodo, kad jis geriau nei kiti rodikliai, tokie kaip GEPU ar CLI paaiskina
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nepastovumo poky¢ius. Sis rodiklis atspindi jtampa finansy rinkose, todél rysys yra teigiamas, t.y.
didéjant finansiniam stresui rinkoje, didéja nepastovumas ir rizika. Sie rezultatai patvirtino

ketvirtaja hipotezg (2.1 poskyris).

Papildomai buvo atlikta jautrumo analizé su skirtingais MIDAS komponento lagy skaiciais
(k =6, 12, 18), pasirenkant VIX rodiklj, kuris turi didziausig jtakg nepastovumo prognozavimui

finansy rinkose.

Analizés rezultatai parodé, kad kei¢iant MIDAS komponento lagy skaiciy, modelio R?
kinta nezymiai: nuo 0,4480 (kai lagy skai¢ius 18) iki 0,4785 (kai lagy skai¢ius 6). Tai reiskia, kad
modelio prognozavimo gebé¢jimai nezymiai skiriasi keiCiant lagy skaiCiy. Visais atvejais B
koeficientas iSlieka statistiSkai reik§mingas (p < 0,01) bei keiciasi labai neryskiai, kas rodo, kad

rezultatai yra patikimi ir neskleidzia iSkraipymy kei¢iant MIDAS lagy parametra (11 lentel¢).
11 lentelé.

Jautrumo analizeé

Lagy skaicius B koeficientas p-reikSmé R?
6 0,0003756 < 2e-16 0,4785
12 0,0003761 < 2e-16 0,4692
18 0,0003711 < 2e-16 0,4480

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu, 2025

Taigi, atsizvelgiant | GARCH-MIDAS modelio rezultatus galima teigti, kad didZiausia
itakg nepastovumo prognozavimui turi VIX rodiklis, kuris paaiskina 47 % Baltijos Saliy akcijy
rinkos nepastovumo poky¢iy (R* = 0,4692). Taip pat aukStas VIX rodiklis gali reiksti, kad Baltijos
regiono rinka yra jautri pasauliniam finansiniam neapibréZtumui ir investuotojy rizikos
nuotaikoms. Norint numatyti galimg nepastovumga finansy rinkoje, reikéty atsizvelgti | VIX
indeksa, kuris gali biiti efektyvus ankstyvasis signalas. Tokiu biidu pasitvirtino ir kity autoriy
1Svados, kad VIX rodiklis suteikia daugiausiai informacijos dél akcijy rinkos neapibréZtuma, taip
pat atspindi ne tik JAV akcijy rinkos kintamuma, bet ir bendrg globalios rinkos rizika (Bekaert ir
Hoerova, 2014; Cho ir kt. 2025; Chun ir kt., 2020; Ma ir kt., 2022). Tai reiskia, kad net ir
mazesnéms rinkoms, tokioms kaip Baltijos Saliy, svarbiis globalts jvykiai, investuotojy liikkes¢iai
ir nerimas dél JAV akcijy rinkos. Didéjantis VIX indeksas gali signalizuoti investuotojams apie
galimg nepastovumo Suolj Baltijos Salyse, tad tai gali biiti efektyviai naudojama portfelio rizikai
mazinti. Tuo tarpu jautrumo analizés stabilumas rodo, kad Sis indikatorius islieka patikimas

prognozuojant trumpu ir ilgesniu laikotarpiu. Apibendrinant, galima teigti, kad Baltijos Saliy
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akcijy rinkos, nepaisant savo mazo masto, yra pakankamai integruotos j globalig finansy rinkg ir

pakankamai jautriai reaguoja j rinkos Sokus.

Nors GEPU rodiklis yra statistiskai reikSmingas, taciau turi labai ribotg jtakg nepastovumo
prognozavimui. Tai parodo, kad globaliis makroekonominiai neapibréztumai, susij¢ su ekonomine
politika (pvz., prekybos karais) turi menka jtaka Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui (Yu ir
kt., 2018; Ma ir kt., 2022; D. Li, Zhang ir L. Li, 2023). Atsizvelgiant | tai, galima daryti iSvada,
kad nors GEPU indeksas ir apima globaly politikos neapibréztuma, taciau néra pakankamai jautrus
mazoms rinkoms, todél investuotojams Sis rodiklis neturéty biiti kaip pirmaujantis, norint

prognozuoti rinkos nepastovuma.

PanaSiai ir su CLI rodikliu. Nors indikatorius yra statistiSkai reik§mingas, taciau
pakankamai ribotai paaiSkina nepastovumg rinkoje. Neigiamas koeficientas rodo, kad mazéjant
CLI (1étéja ekonominis aktyvumas), auga rinkos nepastovumas. Kadangi CLI pokyc¢iai dazniausiai
vyksta pakankamai létai, §is indikatorius labiau naudingas ilgalaikéje perspektyvoje. Sie rezultatai
atitinka Liu ir Chen (2023) jzvalgas, kad CLI gali buti efektyvus ilgalaikio nepastovumo
prognozavime. Taip pat $is rodiklis gali bati naudingas investuotojams prognozuojant stabilumo

laikotarpius rinkose — augimo pozymiai signalizuoja apie mazesnj biisimo nepastovumo lygj.

Galiausiai FSI suteikia santykinai didesnj paaiSkinima nepastovumo prognozavimui nei
GEPU ir CLI. Tai rodo, kad finansinio streso lygio augimas pasaulinése rinkose turi tam tikra
prognozuojama ry$] su Baltijjos Saliy akcijy rinkos nepastovumu. FSI indikatorius parode
reik§mingg teigiama poveikj nepastovumui, ypac krizés metu, t.y. $io indekso kilimas yra susijes
su didéjanéiu rinkos nepastovumu. Tai patvirtina Chadwick ir Ozturk (2019), Li ir kt. (2025) bei
Liu ir Lee (2021) 1Svados, kad FSI arba finansinés rizikos ar streso rodiklis gali biti efektyvus
nepastovumo prognozavimo rodiklis ir padeda identifikuoti kriziy laikotarpius. Taigi,
investuotojai galéty atsizvelgti i Sio rodiklio pokycius, nes jo padid¢jimas gali jspéti apie artéjantj

finansy rinkos nestabiluma, kas yra naudinga priimant sprendimus deél portfelio.

Taigi atliktas tyrimas patvirtino, kad tokie pirmaujantys indikatoriai, kaip VIX, GEPU,
CLI ir FSI, turi statistiskai reikSmingg poveiki Baltijos Saliy akcijy rinkos nepastovumui. Tai rodo,
kad Sie globaliis rodikliai yra tinkami naudoti net ir mazesnése, bet atvirose finansy rinkose,

tokiose kaip Baltijy Saliy akcijy rinkos (12 lentelée).
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12 lentelé.

Pirmaujanciy indikatoriy vaidmuo prognozuojant nepastovumgq finansy rinkose

Rodiklis Reik§mingumas Poveikis Kity autorty e Praktiné nauda
patvirtinimas
ey Bekaert ir Hoerova .
VIX St.a thtl.Skal Teigiamas | (2014); Cho ir kt. Stiprus nepastovumo
reik§mingas prognozuotojas
(2025)
Statistiskai - Yu ir kt. (2018), Ma Ribota nauda
A reiksmingas Neigiamas ir kt. (2022) Baltijos rinkoms
Statistiskai Naudingas
CLI anstskat Neigiamas | Liu ir Chen (2023) nepastovumo
reikSmingas o
prognozavimui
er Chadwick ir Ozturk g .
FS| Statistiskai Teigiamas | (2019), Liuir Lee | ' ¢iksmingas krizés
reikSmingas (2021) rinkos signalas

Tyrimo rezultatai gali biiti aktualiis investuotojams bei rizikos valdytojams Baltijos Salyse.
Jie rodo, kad integravus VIX, GEPU, CLI ir FSI rodiklius, galima efektyviau prognozuoti vietiniy
rinky dinamika. Taip pat tai patvirtino, kad regioninés rinkos nepastovumas pakankamai stipriai

priklauso nuo globaliy finansiniy nuotaiky, ypac¢ JAV rinkos poky¢iy.

Apibendrinant GARCH-MIDAS modelio rezultatus, galima teigti, kad VIX indeksas
pasizymi didziausia prognozine galia ir yra efektyviausias pirmaujantis indikatorius
prognozuojant rinkos nepastovuma Baltijos Salyse. Tai reiSkia, kad pasaulinés investuotojy
nuotaikos ir lukesciai daro reikSmingg poveikj net tokioms maZoms rinkoms kaip Baltijos Saliy
finansy rinkos. Finansinio streso indeksas (FSI) ir sudétinis pirmaujantis indikatorius (CLI) taip
pat pasizymi statistiSkai reikSmingu poveikiu prognozuojant finansy rinky nepastovuma, taciau jy
gebéjimas yra Zymiai mazesnis nei VIX indekso. Tokiu buidu galima manyti, kad Sie rodikliai yra
maziau jautriis staigiems rinkos svyravimams, taciau gali prognozuoti finansy rinky nepastovma.
Tuo tarpu pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo indektas (GEPU), nors ir statistiSkai
reik§mingas, turi maziausig jtaka nepastovumo prognozavimui. Kas reiskia, kad ekonominés
politikos neapibréZtumas Baltijos Saliy rinkose veikia labiau netiesiogiai ir pasireiskia silpniau nei

kiti finansy rinky rizikos rodikliai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apibendrinant teoring, metodologing dalis ir atlikta tyrima, galima daryti tokias i§vadas:

1. Finansy rinky nepastovumas yra vienas i§ esminiy rodikliy, leidzian¢iy jvertinti rinkos
rizikos lygi, kainy svyravimy dinamika ir investuotojy elgsenos poky¢ius. Jo analizavimas
suteikia galimybe nustatyti, kaip rinkos reaguoja ] makroekonominius ar geopolitinius
veiksnius, o tikslus nepastovumo prognozavimas tampa svarbus, siekiant uztikrinti rinky

stabiluma ir tvary ekonomikos augimga.

2. Pirmaujantys indikatoriai yra svarbi priemoné vertinant finansy rinky tendencijas, kadangi
leidzia i§ anksto identifikuoti galimus ekonominius svyravimus ir investuotojy liikescius.
Atsizvelgiant | jy specifika bei tiriamag rinkg, Sie indikatoriai gali buti grupuojami j
makroekonominius, finansinius, sentimentinius, techninius ir geopolitinius rodiklius. Jy
tarpusavio kombinavimas padeda sukurti patikimesnius modelius, didinancius

prognozavimo tikslumg ir prisidedancius prie efektyvesnio rizikos valdymao.

3. Prognozuojant finansy rinky nepastovuma daznai atsiranda i$$tukiai dél nuolatiniy pokyciy
rinkose bei pirmaujanciy indikatoriy ribotumo. Netikéti ekonominiai Sokai daznai apsunkina
nepastovumo prognozavimg ir nesuteikia tiksliausios informacijos, todél vis dazniau
naudojami naujausi indikatoriai, kurie prisitaiko prie nuolatiniy ekonomikos poky¢iy bei

suteikia didesnes galimybes integruoti naujus duomenis.

4. Nustatant pirmaujanc¢iy indikatoriy vaidmenj nepastovumo finansy rinkose prognozavime
naudojami AR, GARCH ir jo Kiti iSpléstiniai modeliai. AR modelis leido jvertinti Siy
indikatoriy poveikj nepastovumui, tuo tarpu GARCH modeliai suteiké galimybe tiksliau

prognozuoti finansy rinky nepastovuma.

5. GARCH-MIDAS modelio rezultatai parod¢, kad tarp analizuoty pirmaujanc¢iy indikatoriy
didziausig jtaka nepastovumo prognozavimui turi VIX indeksas. Sis rodiklis gali paaiskinti
net 47 % nepastovumo, tod¢l gali biiti labai naudingas prognozuojant Baltijos Saliy akcijy

rinkos nestabiluma.

6. GEPU rodiklis yra statistiSkai reikSmingas, taciau jo paaiSkinamoji galia labai ribota, kas
reiskia, kad pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumas daro menka jtakg Baltijos Saliy
rinkoms. Tai gali buti siejama su mazesniy rinky jautrumu globalioms politinéms

naujienoms.
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7. Nors CLI rodiklis yra statistiSkai reikSmingas, taciau turi neigiamg ir silpng poveikj
nepastovumui. Tai rodo, kad cikliniai ekonominiai signalai gali turéti jtakos nepastovumui,

taciau labai nezymios.

8. FSI rodiklis turi teigiama ir statistiskai reik§Sminga poveikj finansy rinky nepastovumui, o
tai rodo, kad didéjantis finansinis stresas yra susij¢s su rinkos neapibréZtumu ir svyravimais.
Tokiu biidu finansinio streso indeksas gali biiti laikomas vieny i§ svarbiausiy pirmaujanciy

indikatoriy prognozuojant nepastovumo poky¢ius ir vertinant rinkos stabilumo lygj.
Remiantis iSvadomis, pateikiami $ie pasitilymai:

1. Norint iSlaikyti Sio tyrimo aktualumg ir naujuma, sitiloma naudoti naujausius pirmaujancius
indikatorius, kurie atsizvelgia j ekonomines naujienas ir Sokus bei atspindi esminius
poky¢ius finansy rinkose. Kitos rinkos pasirinkimas galéty suteikti daugiau prieinamumo
prie duomeny, todél ateityje biity tikslinga patikrinti ir kitus naujausius rodiklius,
pavyzdziui, makroekonominio démesio indeksa, kuris remiasi informacija pateikta
ziniasklaidoje ir leidzia vertinti visuomenés ir investuotojy reakcijas j ekonomines

naujienas.

2. Atsizvelgiant | tai, kad finansy rinkos nuolat susiduria su netikétais Sokais, tradiciniai
modeliai nesuteikia pakankamai naudingos informacijos, todél sitiloma naudoti GARCH
modelio iSvestines versijas, kurios atsizvelgia | asimetring informacija bei leidzia analizuoti
skirtingo daznio duomenis. Taip pat rekomenduojama Siuos modelius derinti su AR
modeliu, kuris parodo pirmaujanciy indikatoriy poveikj nepastovumui, kas dar labiau

padidins prognozavimo tiksluma.

3. Siekiant prisidéti prie naujausiy ziniy kiirimo, sitiloma pasirinkti maziau nagrinétg rinkg —
Baltijos Saliy rinkg bei geriausiai atspindintj §j regiong rodiklj — OMX Baltic Benchmark Gl

indeksa. Tokiu budu bus islaikytas tyrimo aktualumas.

4. Atsizvelgiant | tai, kad visi analizuojami pirmaujantys rodikliai yra statistiSkai reikSmingi,
galima biity pasirinkti kita rinkg ir iSanalizuoti, ar turi didesne¢ ar maZesng¢ jtaka nei Baltijos

Saliy rinkai.
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SUMMARY
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The aim of this master's thesis is to evaluate the role of leading economic indicators in forecasting
financial market volatility, especially in the Baltic stock markets. In an unstable global
environment characterized by economic and geopolitical uncertainty, forecasting volatility
becomes extremely important for investor decision making and ensuring market stability.

The thesis consists of three main parts: literature review, methodology and empirical analysis, and
conclusions and proposals. The literature reviews the concept of volatility, estimation methods
and predictive power of leading indicators, with a special focus on the VIX, GEPU, CLI and FSI
indicators.

The empirical part uses data from the OMX Baltic Benchmark GI index and selected leading
indicators. AR, GARCH, EGARCH and GARCH-MIDAS models were applied. The results
showed that the VIX index had the highest predictive power (R2 = 0.4692), FSI and CLI were also
statistically significant, but weaker. GEPU was statistically significant, but explained almost no
volatility (R?2=0.0023). Sensitivity analysis confirmed the robustness of the results when changing
the number of lags.

The study showed that global uncertainty and stress indicators, especially VIX, can be used as
effective tools for forecasting volatility in small and open markets. The study contributes to the
understanding of risk dynamics in European emerging markets and shows that combining macro

indicators and high-frequency models improves forecasting accuracy.
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SANTRAUKA

55 puslapiai, 12 lenteliy, 2 paveiksléliy, 52 literatiiros Saltiniai

Pagrindinis S$io magistro darbo tikslas — jvertinti pirmaujanc¢iy indikatoriy vaidmenj prognozuojant
finansy rinky nepastovuma, ypas Baltijos Saliy akcijy rinkose. Nestabilioje pasaulingje aplinkoje,
kuriai biidingas ekonominis ir geopolitinis neapibréZtumas, nepastovumo prognozavimas tampa

itin svarbus investuotojy sprendimy priémimui ir rinkos stabilumo uZtikrinimui.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys: literatiros apzvalga, metodologija ir empiriné analizé bei
iSvados ir pasiiilymai. Literatiiroje apzvelgiama nepastovumo samprata, vertinimo metodai,
pirmaujanciy indikatoriy prognozavimo galia, ypatinga démes;j skiriant VIX, GEPU, CLI ir FSI
rodikliams.

Empirinéje dalyje naudojami OMX Baltic Benchmark GI indekso duomenys ir pasirinkti
pirmaujantys indikatoriai. Buvo taikomi AR, GARCH, EGARCH ir GARCH-MIDAS modeliai.
Rezultatai parodé¢, kad VIX indeksas tur¢jo didziausia prognozavimo galig (R? = 0.4692), FSI ir
CLI taip pat buvo statistiSkai reikSmingi, bet jy poveikis nepastovumo prognozavimui buvo
silpnesnis. GEPU buvo statistiSkai reikSmingas, bet minimaliai daro jtakg nepastovumo
prognozavimui (R?=0.0023). Jautrumo analiz¢ patvirtino rezultaty patikimuma kei¢iant vélavimy

skaiciy.

Tyrimas parod¢, kad pasauliniai neapibréZtumo ir streso rodikliai, ypa¢ VIX, gali biiti naudojami
kaip veiksmingos priemonés nepastovumui prognozuoti mazose ir atvirose rinkose. Sis tyrimas
prisideda prie rizikos dinamikos Europos besivystanciose rinkose supratimo ir parodo, kad

makroekonominiy rodikliy ir auk$to daznio modeliy derinimas pagerina prognozavimo tiksluma.
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PRIEDAI

1 priedas. GARCH modelio rezultatai
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2 priedas. EGARCH modelio rezultatai
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