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SANTRAUKA

Rimanté Grubliauskaité-Matutiené

Makroekonominiy rodikliy poveikio Ryty Europos akciju rinkai 2000-2013 m. laikotarpiu
vertinimas

Magistro darbas

Magistro baigiamajame darbe buvo siekiama i$skirti makroekonominius rodiklius, kurie turi jtakos
Ryty Europos akcijy indeksams 2000 — 2013 m. laikotarpiu ir iStirti, ar pasirinkti makorekonominiai
veiksniai veikia akcijy indeksus. Magistro darbg sudaro trys dalys.

Teorinéje darbo dalyje, iSanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy mokslines publikacijas, pateikta
akcijy bei akcijy indeksy samprata, i$skirti veiksniai, kuriuos naudojo mokslininkai ir pateikti metodai,
kurie buvo naudoti, atliekant empirinius tyrimus. Atlikus i§samig mokslinés literatiiros analiz¢, buvo
pasirinkti keturi makroekonominiai rodikliai, tai bendrasis vidaus produktas (BVP), suderintas
vartotojy kainy indeksas (SVKI), nedarbo lygis ir pramonés produkcijos indeksas (PPI).

Analitinéje dalyje pagrindziamas pasirinkti tyrimo duomenys bei metodika. Taip pat atlikta Ryty
Europos $aliy pasirinkty makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy kitimo analizé 2000 — 2013 m.
laikotarpiu, isskirtos pagrindinés priezastys, dél ko rodikliai kito. Atlikta analizé parodé, jog didziausia
poveikj nagrin¢jamu laikotarpiu Ryty Europos Saliy akcijy indeksy ir makroekonominiy rodikliy
pokyc¢iams turé¢jo 2008 m. jvykusi pasauliné finansiné krizé. Galima jzvelgti tendencijg, jog Vvisose
analizuojamuose Ryty Europos Salyse pereinant i§ pakilimo ] nuosmukio laikotarp; bei keiciantis
pasirinktiems makroekonominiams rodikliams, keiciasi ir ty Saliy akcijy indeksai.

Konstruktyvioje darbo dalyje naudojant matematinj ir statistinj apdorojimo metodg — Eviews
analizés paketg, buvo istirta, kurie pasirinkti makroekonominiai rodikliai turi jtakos akcijy indeksy
pasikeitimams. Nagrinéjant makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy tarpusavio sgveika, buvo
naudojami ketvirtiniai duomenys, kad buty gauti, kuo tikslesni rezultatai. Atliktas tyrimas parodé, kad
analizuojamose Ryty Europos Salyse 2000 — 2013 m. laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai rodikliai

nevienodai jtakoja akcijy indeksus.



SUMMARY

Rimanté Grubliauskaité-Matutiené

Estimation of macroeconomic indicators impact on the Eastern European stock market 2000-
2013 period.

Master's works

In master’s work it is seeking to choose the macroeconomic indicators that affect Eastern European
stock indices 2000 - 2013 period and to investigate whether to choose macroeconomic factors affect
stock indices. The Master's works consists of three parts.

The theoretical part of the work’s, an analysis of Lithuanian and foreign scientific publications, the
stock and stock index concept, isolate factors, which are used by scientists and present methods that
have been used in empirical research. Following a thorough analysis of the scientific literature, were
selected four macroeconomic indicators, the gross domestic product (GDP), harmonized consumer
price index (HICP), the unemployment rate and industrial production index (IPI).

The analytical part justified select survey data and methodology. It is also carried out for Eastern
European countries, selected macroeconomic indicators and stock index variation analysis 2000 - 2013
period, identified the main reasons why the other indicators. The analysis showed that the greatest
impact during the period the Eastern European stock indexes and macroeconomic indicator were in
2008 year global financial crisis. You can see the trend that across all of the Eastern European countries
moving from boom to recession and the exchange of selected macroeconomic indicators, exchange and
stock indexes in those countries.

Constructive part using mathematical and statistical methods - analysis Eviews package was
examined to choose macroeconomic indicators affect stock indices change. The examination of
macroeconomic indicators and stock index mutual interaction was used quarterly data, in order to get
the most accurate results. An investigation showed that the analyzed countries of Eastern Europe 2000 -

2013 period, to choose different macroeconomic indicators influenced stock indices.
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IVADAS

Darbo naujumas ir aktualumas. Per pastargjj deSimtmetj kylan¢ios Ryty Europos akcijy rinkos
patyré sparty augima ir tapo svarbia dalimi bendroje Europos akcijy rinkoje. Akcijy rinka apibiidinama,
kaip diskretaus laiko tolydziy bliseny procesas, kuris yra jtakojamas jvairiy veiksniy. Vienos jmonés
akcijos negali atspindéti visos Salies akcijy rinkos padéties. Taigi, norint investuotojams suteikti
galimybe lengvai jvertinti ne atskiry akcijy, sektoriaus ar regiono bukle yra stebimas indeksas, kuris ir
apibiidina akcijy kursy svyravimus visoje rinkoje.

Moksliniuose S$altiniuose teigiama, kad egzistuoja reik§mingas rySys tarp akcijy indeksy ir
pagrindiniy Salies makroekonominiy rodikliy. Dél to galima teigti, jog makroekonominiy veiksniy
pokyciai gali turéti jtakos investuotojy sprendimams, dé¢l Sio aspekto dar labiau yra domimasi Sia
tematika. Mokslininkai daugiausia tyré JAV, Japonijos, DidZiosios Britanijos arba Azijos $aliy akcijy
rinkas, taciau nedaug tyrimy yra atlikta Europos Saliy akcijy rinky indeksy ir juos lemianciy
makroekonominiy rodikliy rySiy tematika, o ypa¢ Ryty Europos $aliy, todél ir buvo nuspresta analizuoti
makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy sarysi Ryty Europos Salyse.

Lietuvoje jvairius makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos indekso rySio aspektus nagringjo I.
Pekarskiené (2001), K. Levisauskaité, V. Juras (2003), R. Bagdonas, D. Klimasauskas (2005), R.
Bagdonas, 1. Balsyté (2005), D. Laskiené, 1. Pekarskiené (2007), S. Danilenko (2009), P. Boreika, D.
Pilinkus (2009), D. Pilinkus (2010), R. Uzdanavic¢iité, R. Rudzkis (2011), M. Gudonyté, M.
Tvaronaviciené (2012), J. MarciSauskiené, D. Cibulskiené (2013) ir kt.

Nagrinéjama tematika daugybe empiriniy tyrimy atliko ir uZsienio Saliy mokslininkai: M. J.
Flannery, A. A. Protopapadakis (2002), S. Capasso (2006), S. Acikalin ir kt. (2008), A. M. Adam, G.
Tweneboah (2008), E. Ozbay (2009), I. Ali, Rehman ir kt. (2010), N. Sariannidis ir kt. (2010), D. Singh
(2010), E. A. Fedorova, K. A. Pankratov (2010), D. B. Guy Herve, B. Chanmalai (2011), Y. Hsing
(2011), T. Singh ir kt. (2011), S. Mehdi Hosseini ir kt. (2011), Z. lltuzer, O. Tas (2012), N.
Tangjitprom (2012), M. Akbar ir kt. (2012), P. K. Naik, P. Padhi (2012), 1. O. Osamwonyi, E. 1.
Evbayiro-Osagie (2012), M. I. J. Attari, L. Safdar (2013), P. Joshi, A. K. Giri (2013), B. Sireesha
(2013), M. Vejzagic, H. Zarafat (2013), M. Adusei, (2014), A. A. Al-Majali, G. I. Al-Assaf (2014), A.
Rafay ir kt. (2014) ir jie patvirtino, kad egzistuoja priklausomybé ir priezastingumas tarp
makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos indekso daugelyje Saliy nepriklausomai nuo jy ekonominio

iSsivystymo lygio. Skirtinguose jvairiy autoriy moksliniuose darbuose pasireiskia ir skirtingas
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makroekonominiy rodikliy reikSmingumas, tai gali biiti paaiSkinama tuo, kad yra tiriamos skirtingos
Salys, naudojamos nevienodos vertinimo metodikos, rodikliy matavimai, $aliy i§sivystymo skirtumai ir
tiriami laikotarpiai.

Darbo problema. Analizuojant Ryty Europos $aliy makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy
tarpusavio rysj, iSkyla probleminiai klausimai: 1. Kurie makrockonominiai rodikliai jtakoja akcijy
indeksy kitima? 2. Ar visose Ryty Europos Salyse pasirinkti makroekonominiai veiksniai, kurie jtakoja
akcijy indeksy pokycius, sutampa?

Darbo objektas — Ryty Europos $aliy makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinky indeksy sarysis.

Darbo tikslas — pateikti pagrindinius makroekonominius rodiklius, kurie lemia akcijy indeksy
poky¢ius ir istirti jy tarpusavio sgveika Ryty Europos Salyse.

Darbo uZdaviniai:

1. Pateikti akcijy bei akcijy indeksy samprata, identifikuoti makroekonominius rodiklius, kurie
jitakoja akcijy indeksus, remiantis atliktais empiriniy tyrimy rezultatais.

2. I8skirti makroekonominiy veiksniy ir akcijy indeksy sgveikos tyrimy metodika, Kuri buvo
naudojama empiriniuose tyrimuose.

3. Atlikti Ryty Europos Saliy akcijy indeksy pokyciy ir pasirinkty makroekonominy rodikliy
dinamikos analize 2000 — 2013 m. laikotarpiu.

4. Tstirti pagrindiniy makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy ry$j Ryty Europos Salyse 2000 —
2013 m. laikotarpiu.

Hipotezé. Analizuojamose Ryty Europos Salyse pasirinkti makroekonominiai veiksniai, jtakojantys
akcijy indeksy pokycius, sutampa.

Darbo metodai:

1. Mokslinés literatiiros analiz¢ ir apibendrinimas;

2. Statistiniy duomeny grupavimas ir analizavimas;

3. Matematinés ir ekonometrines statistikos metody taikymas.

Raktiniai Zodziai: akcijos, akcijy rinka, akcijy indeksas, makroekonominiai rodikliai, Granger
priezastingumo testas.

Atsiribojimai: j analiz¢ nebuvo jtraukta Slovénija, nes Sios Salies indeksas SBI TOP buvo pradétas
skai¢iuoti nuo 2006 m. kovo 31 d., o analizé atlikta nuo 2000 m.

Darbo struktiira. Magistro darbg sudaro 3 dalys. Konceptualioje dalyje pasirinkta tema

nagrinéjama teoriniu aspektu, remiantis moksline Lietuvos ir uZsienio autoriy literatiira. Pirmiausia
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aptariama akcijy bei akcijy indeksy samprata, iSskiriamos makroekonominiy rodikliy rasys, atliekama
makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy sgveikos teoriné apzvalga, taip pat analizuojama, kokia
metodika taiko mokslininkai savo darbuose, tirdami makroekonominiy veiksniy ir akcijy indeksy rysj.
Analitinéje dalyje apraSyta tyrimo metodika ir pagrindziamas duomeny pasirinkimas bei atlikta Ryty
Europos $aliy pasirinkty makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy kitimo analizé. Konstruktyvioje
darbo dalyje, naudojant statistinj duomeny analizés paketa Eviews8, buvo isskirta, kurie pasirinkti

makroekonominiai rodikliai turi jtakos Ryty Europos akcijy indeksy pasikeitimams.
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1. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU IR AKCIJU INDEKSU
TARPUSAVIO ITAKOS TEORINIS PAGRINDIMAS

Lietuvos ir uzsienio mokslininky publikacijose makroekonominiy veiksniy jtaka akcijy rinkai buvo
tiriama jvairiais aspektais. Daugelis tyrimy parodé, kad makroekonominiai veiksniai turi poveikj akcijy
rinkoms jvairiose 3alyse, bet jis yra skirtingas. Siame skyriuje bus aptariamos akcijy bei akcijy indeksy
sampratos, analizuojamos makroekonominiy rodikliy rasys, atlieckama makroekonominiy rodikliy ir
akcijy indeksy rysio empiriniy tyrimy apzvalga, apzvelgiamos makroekonominiy veiksniy ir akcijy

indeksy sgveikos tyrimy metodikos.

1.1. AKkcijy ir akcijy indeksy samprata

Siuo metu yra nemazai jvairiy tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriy moksliniy darby, kuriuose gana
iSsamiai ir aiSkiai apibiidinamos akcijos bei akcijy indeksai. Analizuojant jy darbus buvo nustatyta, kad
skirtingi autoriai jvairiai apibiidina akcijy bei jy indeksy sampratg ir pateikia skirtingus apibrézimus.

Vienos i$ pladiausiai ir daZniausiai analizuojamy vertybiniy popieriy yra akcijos. G. Kancerevycius
(2009) pateikia trumpiausig ir aiSkiausig akcijy apibrézima, anot jo, akcijos yra tiesiog nuosavybés
vertybiniai popieriai. Anot R. NorvaiSienés (2006), akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, kurie
pazymi jy savininky dalj jmonés jstatiniame kapitale ir suteikia jiems turtines bei neturtines teises. E.
Valakevicius (2008) pazymi, kad akcijos — tai rizikingi vertybiniai popieriai, kurie nurodo tam tikra
nuosavybés dalj, tatiau jy savininkui neuztikrina jokios garantuotos pajamy dalies.

Pasak R. Bagdono ir D. Klimasausko (2005), akcijos yra patraukli investicija, o ypa¢ tiems
investuotojams, kurie yra link¢ prisiimti rizika, siekdami ateityje gauti kuo didesn¢ graza. Yra
i8skiriamos teigiamos akcijy savybes, tokios kaip apsauga nuo infliacijos, palyginti maza akcijy vieneto
kaina bei Zemi vykdomy sandoriy su paprastosiomis akcijomis kastai. Taip pat R. NorvaiSiené (2006)
pateikia ir akcijy trikumus. Anot autorés, akcijos yra susijusios su daugeliu jvairiy rizikos rasiy —
veiklos ir finansine, rinkos — ir kiekviena i$ $iy rizikos rasiy gali neigiamai jtakoti jmonés uzdirbama
pelng ir dividendus, akcijy kainos kitimg ir investuotojo gaunamg pelno norma, taip pat prie trikumy

priskiriamas jmonés einamojo pelno nestabilumas. Taciau, svarbu paminéti, jog nepaisant rizikos lygio,
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akcijomis lengva prekiauti, jy pardavimas bei pirkimas nereikalauja dideliy 1é8y. Taip pat reikia
pabrézti, jog informacija apie akcijy kainy ir kitus pokyc¢ius yra skelbiama viesai ir lengvai prieinama.

L. Juozaitiené ir J. Staponkiené (2008) pabrézia, kad akcijos yra jvardijamos kaip vertybiniai
popieriai, kurie suteikia jos turétojui savininko teises ir tuo paciu teise¢ gauti dividendus, kuriy dydis
tiesiogiai priklauso nuo akcinés bendrovés gauto pelno bei jmonés tam tikry siekiamy tiksly. Taip pat
svarbu pazymeéti, jog jmoné isleidzianti akcijas ir siekianti gauti papildomai 1ésy, turi dirbti pelningai ir
mokeéti dividendus tod¢l, kad butent nuo jy dydzio priklauso akcijos patrauklumas investuotojy pozitiriu
ir jos rinkos kaina.

Rinkoje yra jvairiy akcijy risiy, taciau jos tarpusavyje skiriasi savo suteikiamomis teisémis,
privilegijomis bei pozymiais (zr. 1 prieda.).

Akcijos pagal disponavimo btidg gali biiti skirstomos j vardines ir pareikstines. Esminis skirtumas
tarp $iy akcijy tipy yra tas, kad vardiniy akcijy dokumentuose yra nurodomas savininko vardas, o
pareikstiniy akcijy dokumentuose vardas néra nurodomas. Pareikstinés akcijos gali biiti perduodamos
arba parduodamos ir tik tada savininkas jsigyja naryste ir privataus savininko teis¢ gauti dividendus.

Priklausomai nuo akcijy statuso, t. y. pagal jy savininkams suteikiamas teises akcijos skirstomos j
klases: paprastgsias ir privilegijuotasias. Skirtingy klasiy akcijy suteikiamos teisés turi buiti nurodytos
bendrovés jstatuose. Toks skirstymas reikalingas tam, kad balsavimo teis¢ biity galima priskirti vienai
klasei, o kitai, vietoj to, suteikti pirmumo teise, iSmokant dividendus.

Pagal Lietuvos akciniy bendroviy jstatymg (2000), paprastosios akcijos turi sudaryti pagrinding
bendroveés akcijy dalj. Paprastyjy akcijy savininky turtinés teisés ] dividenda ir likviduojamos
bendrovés turto dalj gali biiti jgyvendintos tik po to, kai yra patenkinti privilegijuoty akcijy savininky
reikalavimai.

Paprastosios akcijos dar gali bati skirstomos pagal pajamy rasis ir gavimo galimybes, kurios

trumpai aptariamos 1 lenteléje:

1 lentelé
Paprastuju akcijy klasifikacija j grupes pagal laukiamaja pajamy rasj ir gavimo
galimybes

Akcijy rusis Apibrézimas

o Joms budinga ilgalaiké stabili informacija apie jmonés gaunamas pajamas ir iSmokamus
* Auksciausios kokybés . - L . L )
dividendus. Siy akcijy kaina dazniausiai biina auksta, ypac kai rinkoje yra nestabilumas.
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1 lentelés tesinys

Pai Akcijos, kurioms ilga laikotarpj budingas geras einamasis pelningumo rodiklis, stabilds ir
¢ Fajamy
! reguliariai aukstesni nei vidutiniai dividendy mokéjimai.

Jos nuolat rodo akcijy pajamy augimg ir §is tempas yra didesnis nei vidutinis rinkoje. Augimo
* Augimo akcijy savininkai gauna mazus dividendus arba i$vis negauna, nes didele dalj pelno skiria jmonés

plétrai, todél pagrindinis akcininko pelno Saltinis yra akcijos kainos prieaugis

Akcijos, kurios pasizymi nestabilia s€kme rinkoje, taciau turi nemaza kainos augimo potenciala
* Spekuliacinés ateityje. Spekuliaciniy akcijy kaina labai stipriai svyruojan, o dividendai mazi arba i§ viso

nemokami.

Tai akcijos, kuriy pelnas stipriai susijes su ekonominio ciklo stadijomis arba pakartoja
* Ciklinés ekonomikos ciklg. Sios akcijos bus patraukliausios tada, kai tikimasi ekonominio augimo fazés,

o pablogéjus ekonominei situacijai pirkti §ias akcijos bus vengiama.

) Jy kainy kitimas rinkoje neatitinka daugumos rinkos kainy kitimo tendencijy, o kartais net juda
*» Apsauginés o o
priesinga kryptimi.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis: V. Aleknavi¢iene (2005), R. Norvaisiene (2006) ir G. Kancerevy¢iumi
(2009).

Privilegijuotosios akcijos — tai hibridiné paprastyjy akcijy ir obligacijy forma. Jos turi fiksuotas,
kasmet nuo nominalios vertés mokamas paliikanas, o kaip akcijos - teis¢ j savajj kapitalg bendrame
akcinés bendrovés kapitale. Jy nominali verté turi labai didele reikSme, nes pagal ja skaiciuojami
dividendai.

Privilegijuotos akcijos gali bati dviejy tipy, t. y. su kaupiamuoju arba nekaupiamuoju dividendu.
Akcijy savininkui su kaupiamuoju dividendu garantuojama teise j akcijose nurodyto dydZio dividenda.
Jei yra neuztenkama jmonés pelno visam dividendui i$mokéti, tai neiSmokéta suma perkeliama j kitus
tkinius metus. Akcijy su nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSmokétas dividendas ar jo dalis
negali buti perkelta j kitus Gkinius metus (Kaunaité, R., Lileikiené, A., 2010).

Akcijos pagal iSraiSkos buidg gali biiti materialios ir nematerialios formos. Materialios akcijos ir
obligacijos — tai pagal vertybiniy popieriy reikalavimus atspausdinti dokumentai. Uzdarosios akcinés
bendrovés vietoj akcijy gali naudoti sertifikatus. Siuo metu finansy rinkoje dazniausiai i§leidziamos
nematerialiosios akcijos.

Anot I. O. Osamwonyi ir E. I. Evbayiro-Osagie (2012), ekonomikos teorija ir atlikti empiriniai
tyrimai parodo, kad akcijy indeksas yra vienas i§ geriausiy rodikliy, kuris parodo ekonomikos
aktyvumo lygi. Susidoméjimas, kad reali ekonomikos situacija veikia akcijy kainas, taip pat ir akcijy
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indeksus, atsirado per paskutinius du deSimtmecius. ISanalizavus jvairius Lietuvos autorius, 2 lenteléje

pateikiamos akcijy indeksy apibréztys.

2 lentelé

AKkciju indekso savokos

Eilés

Nr Autorius, metai Akcijy indekso savoka

1. Alekneviciené, V., (2005) )
antringje rinkoje.

Rodiklis, kuris i$reiSkia akcijy viduting rinkos kaing ir jos pokycius

2. Bagdonas, R., Balsyt¢, 1., (2005) o ] )
ir priimti tam tikrus sprendimus.

Rodiklis, kuris padeda investuotojams vertinti situacija akcijy rinkoje

3. Danilenko, S., (2009
( ) dinamikos kitimo tendencijas.

Statistinis rodiklis, kuris gali parodyti akcijy rinkos bikle ir jos

4. Uzdanaviciiité, R., Rudzkis, R., (2011) o .
bikle ir jos kitimo tendencijas.

Statistinis rodiklis, kuris gali perteikti informacija apie akcijy rinkos

esancias akcijas.

Statistinis rodiklis, kuris geriausiai i§ visy rodikliy parodo bendrg

5. Gudonyté, M., Tvaronavi¢iené, M., (2012) Salies akcijy rinkos situacija, nes jis apima visas tuo metu rinkoje

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

J. Paul (2008) nurodo, kad akcijy indeksas turi du pagrindinius tikslus, pirma, tai atspindéti rinkos
kryptj, antra, nurodyti kasdienius kainos svyravimus. Akcijy indeksai atspindi pacig akcijy rinka ir jos
vystymasi, todél S. Capasso (2006) isskiria pagrindinius keturis rodiklius, kurie apibtidina akcijy kainy
indekso vystymasi: rinkos kapitalizacijos koeficientas, listinguojamy jmoniy skaicius, prekybos verté ir
rinkos indekso koncentracija.

Akcijy indeksas parodo rinkos tendencijas ir suteikia galimybe Sias tendencijas jvertinti remiantis
istoriniais duomenimis. Be to, atsizvelgiant j indekso poky¢ius, galima numatyti ekonomikos buklés
kitimg artimoje ateityje ir priimti efektyvius investavimo sprendimus (Bareikiene¢, D., Sudzius, V.,
2011). M. Gudonyté ir M. Tvaronavi¢iené (2012) pazymi, kad akcijy indeksas yra tam tikras
apskaiCiuotas statistinis akcijy rinkos kainos dinamikos matas, iSreikStas bazinio periodo procentine
iSraiska. V. Alekneviciené (2005) pabrézia, jog analizuojant akcijy indeksus svarbiausia yra jo kitimo
dydis ir kryptis, nes indeksas bitent ir parodo bendraja ekonomikos bukle ir rinkoje vyraujancias
tendencijas. R. Uzdanaviciaté ir R. Rudzkis (2011) teigia, jog akcijy indeksai iSvystytos rinkos

ekonomikos salygomis yra vieni svarbiausiy indikatoriy, kurie apibiidina ekonoming Salies biikle.
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Anot S. Danilenko (2009), akcijy kainy nepastovuma lemia daugelis veiksniy: tiek iSmatuojami
kiekybiniai (mikroekonominiai, makroekonominiai ir kiti rodikliai), tiek aiSkiai ne jvardinti kokybiniai
veiksniai (socialiniai, politiniai, psichologiniai ir kiti). P. K. Naik ir P. Padhi (2012) teigia, kad akcijy
indeksas parodo istorinius akcijy rinkos pasikeitimus, gali buti kaip kriterijus, kuris suteikia galimybe
palyginti atskirus investicinius portfelius, taip pat suteikia investuotojams galimybe prognozuoti ateities
tendencijas rinkoje.

Formuojant indeksus, iSkyla statistiné problema — koks indekso akcijy skaicius yra pakankamas,
jog reprezentatyviai parodyty situacija rinkoje. Jei j indeksg bus jtraukiamas per didelis jmoniy
skaiCius, indekso fondo valdymo kastai gali labai padidéti. Nors, jei indeksg sudarys per maza atrankiné
aibé, tada duomenys gali biiti netiksliis, 0 laukiami rezultatai gali neatitikti realiy.

Akcijy indeksas — tai rodiklis, kurj sudaro didziausiy jmoniy akcijos toje birzoje. Jis skaic¢iuojamas
tam, kad parodyty rinkos tendencijas ir investuotojai galéty lengviau suprasti esamg padétj. Kylantys
akcijy vertés indeksai rodo investuotojy likesCius dél teigiamy verslo perspektyvy ir atvirk$ciai, jei
akcijy indeksy kreivé leidziasi zemyn, tai reiskia, kad investuotojai jau nesitiki ekonomikos augimo

arba laukia jos nuosmukio (Lesauskaité, L., 2011).

Apibendrinant iSanalizuotus Saltinius galima teigti, kad akcijos yra rizikingi nuosavybés vertybiniai
popieriai, kurie parodo kokia dalis jy savininkams priklauso jmonés jstatiniame kapitale ir suteikia
jiems turtines bei neturtines teises. Taip pat Siam vertybiniy popieriy tipui priskiriamas ir aukstesnis
pelningumo laipsnis. Investuojant ilgesnj laikotarpj akcijy rizingumas mazéja ir didéja pelningumo
laipsnis, zinoma, pelningumas priklauso ne vien nuo investavimo laikotarpio. Akcijy indeksai yra
naudojami ir skaiciuojami tam, kad padéty nustatyti rinkos tendencijas. Tendencijos yra nustatomos
tada, kai turima daugiameté indekso statistika. Taigi, galima teigti, jog akcijy indeksas — tai priemoné,
kuri skirta parodyti bendrg vertybiniy popieriy kainy lygj ir ty kainy kitimo tendencijas tam tikroje
rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje. Indeksai leidzia investuotojams jvertinti, kokia yra vertybiniy
popieriy rinkos biikle. Jei akcijy indekso verté padidéjo, tai reiskia, kad didZiausiy birzos jmoniy

akcijos brango.
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1.2. Makroekonominiy rodikliy ra§iy teoriné analizé

Mokslingje literatiiroje makroekonominiai rodikliai yra skirstomi remiantis laiku, t.y. per kurj laiko
tarpsnj pasikeiCia, keiciantis ekonomikos situacijai kaip visumai. Skiriamos trys pagrindinés grupés

(Shiskin, J., Moore, G. H., 1968, Stock, J. H., Watson, M. W., 1989, Skominas, V., 2006):

o Orientuojantys (pralenkiantys, pagrindiniai) indikatoriai;
o Sutampantys indikatoriai;
o Atsiliekantys indikatoriai.

Siy rodikliy grafiniai poky&iai pavaizduoti 1 pav.:

Orientuojantis Atsiliekantis

= BVP ir sutampantys
makroekonomimai rodikhiai

Atsilickantys
makroekonomimai
R rodiklia

Orientuojantys
makroekonomimu rodiklia

Ekonomikos poky¢iai

Laikas

1 pav. Orientuojantys, sutampantys ir atsiliekantys ekonomikos ciklo sekos indikatoriai

Saltinis: D. Pilinkus, P. Boguslauskas (2009).

Orientuojantys (pralenkiantys) arba pagrindiniai indikatoriai — tai rodikliai, kurie pasikei¢ia prie$
pasikei¢iant realiai ekonomikos situacijai (Pilinkus, D., Boguslauskas, P., 2009). Siy rodikliy stabilus
kitimas 3 — 9 ménesiy laikotarpyje signalizuoja apie pokycius visoje ekonomikoje. Orientuojantys
ekonomikos indikatoriai yra patys svarbiausi, kai yra analizuojami ir prognozuojami ekonominiai ciklai

bei stengiantis sumazinti jy galimai sukeliamus nuostolius tiek valstybei, tiek jos gyventojams.
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Sutampantys indikatoriai — tai tie rodikliai, kurie kei€iasi tuo pa¢iu metu, kaip ir visa ekonomika.
BVP yra pazymimas kaip vienas svarbiausiy rodikliy, kuris parodo esama $alies ekonomikos biikle.

Atsiliekantys (véluojantys, reaktyviis) indikatoriai — tai rodikliai, pradedantys kisti ne ank$¢iau nei
keli ketvir¢iai po pasikeitimy ekonomikoje, kitaip tariant, pasikeiia jau jvykus pagrindiniams
poky¢iams ekonomikoje. Jie gali biti naudojami tam, jog patvirtinty ekonomikos poky¢ius. Siy
rodikliy analizé, kai lyginami su realia ekonomika, mokslinéje literatliroje néra labai dazna, nes ir
nustacius rysj tarp juy, tai gali tik patvirtinti jau esamus faktus apie ekonomikos cikla.

Atlikus Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinés literatiiros analiz¢, galima pateikti orientuojanéius,

sutampancius ir atsilickan¢ius ekonomikos ciklo sekos indikatorius (Zr. 3 lent.).

3 lentelé

Tipiniai orientuojantys, sutampantys ir atsiliekantys ekonomikos ciklo indikatoriai

Orientuojantys Sutampantys Atsiliekantys

* Akcijy kursas *BVP * Nedarbo lygis
- ) o . Privataus sektoriaus
* Bankroty skaiCius * Pramoninés gamybos apimtis ] o
investicings iSlaidos
* Naujy statyby skaicius * Asmeninés pajamos * Darbo kastai
* Naujy jrengimy uZzsakymy *  Mazmeninés  prekybos
- o * Verslo skolos

skaiius apimtis
* Atsargy dydis
« Pinigy kiekis (M1) * Paskoly palikany norma

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis J. H. Stock, M. W. Watson (1989), V. Skominu (2006), D. Pilinkumi, M.
Boguslausku (2009).

Egzistuojantys makroekonominiai rodikliai pakankamai aiskiai atspindi ekonoming situacija, kuri
susiklosté Salyje tam tikru momentu, ir gali biiti nagrinéjami kaip akcijy indeksus lemiantys veiksniai

(Marcisauskiené, J., Cibulskien¢, D., 2013).

Apibendrinant isanalizuotus Saltinius reikia pabrézti, jog mokslinéje literatiiroje makroekonominiai
rodikliai yra skiriami j tris pagrindines grupes: orientuojancius, kurie pasikeicia pries pasikeiciant
realiai ekonomikos biisenai, sutampancius, kurie keiciasi kartu su ekonomika ir atsiliekancius, kurie

pasikeicia jau jvykus pokyciams ekonomikoje.
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1.3. Makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksu rySio empiriniy tyrimy apzvalga

Tarp akcijy indeksy ir ekonominio aktyvumo yra gana glaudus rySys. Didéjant ekonominiam
aktyvumui, pleciasi vertybiniy popieriy rinka. Aktyvesné vertybiniy popieriy rinka tampa tada, kai
sparCiau vystosi Salies ekonomika (Bareikien¢, D., Stidzius, V., 2011). Nagrinéjant Lietuvos ir uzsienio
moksling literattira, kurioje yra tiriama ir analizuojama jvairiy Saliy makroekonominiy rodikliy ir akcijy
indeksy tarpusavio rySys, yra pastebima tendencija, kad skirtingi autoriai atlikdami tyrimg remiasi
skirtingais rodikliais. Tyrimo eigoje yra nustatoma, kurie parinkti makroekonominiai indikatoriai turi
reik§mingos jtakos akcijy indeksy pokyciams, o kurie ne. Buvo sudarytos lentelés (zr. 4 lent. ir
2 priedg), kuriose nuosekliai yra i$skiriami Lietuvos ir uZsienio autoriy empiriniuose tyrimuose naudoti
makroekonominiai rodikliai, norint palyginti, ar yra zymus skirtumas pasirenkant makroekonominius
veiksnius. Taip pat sudarytose lentelése yra nurodytas moksliniy darby autoriy naudotas tyrimo
laikotarpis bei to laikotarpio naudotiny rodikliy struktiira, t. y., ar buvo naudojami ménesiniai,
ketvirtiniai ar metiniai duomenys.

ISanalizavus Lietuvos mokslininky darbus pastebima, kad tiriamas laikotarpis yra trumpas lyginant
su uzsienio autoriy darbuose naudojamu tiriamu laiko tarpsniu. Pagrinding priezastj galima i$skirti
tokig, kad Lietuvos akcijy rinka yra labai jauna, palyginti su kity Saliy akcijy rinkomis, tod¢l ir
susidoméjimas ja atsirado véliau. Lietuvos autoriai dazniausiai naudoja Ketvirtinius duomenis, tai
didziaja dalimi jtakoja duomeny prieinamumas. Reikia pazyméti (zr. 2 priedas), kad R. Bagdonas,
D. KlimaSauskas (2005) ir D. Plinkus, V. Boguslauskas (2009) savo tyrimuose naudojo ménesinius
duomenis, o P. Boreika ir D. Pilinkus (2009) savo darbe pasirinkto tyrimo laikotarpio nenurodo.

Nuo Lietuvos birzos veiklos pradzios buvo naudojama keletas akcijy indeksy, o pastaruoju metu
skai¢iuojamas tik vienas - OMXYV, kurio nustatyta pradiné vert¢é 2000 m. sausio 1 d. buvo 100,00
punkty. Skirtingi birzoje skai¢iuoti akcijy indeksai néra lygintini, todél tyrimo laikotarpis
iSanalizuotose darbuose pasirinktas nuo 2000 m.

Pasak I. Pekarskienés (2001), D. Laskienés, 1. Pekarskienés (2007), P. Boreikos, D. Pilinkaus
(2009), D. Plinkaus, V. Boguslausko (2009), S. Danilenko (2009) ir J. MarciSauskienés,
D. Cibulskienés (2013), BVP teigiamai veikia akcijy indeksus. Realaus BVP kitimas atspindi
ekonomikos augimg, o augant ir plétojantis Salies ekonomikai, geréja emitenty tkiniai ir finansiniai
rezultatai. Visa tai didina akcijy patraukluma tiek vietiniams, tiek uzsienio investuotojams. Svarbu
paminéti, jog augant ekonomikai, didéja gyventojy pajamos ir potencialios galimybés investuoti j
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akcijas. D. Laskienés, I.Pekarskienés (2007), P. Boreikos, D. Pilinkaus (2009) ir D. Plinkaus,
V. Boguslausko (2009) atliktuose tyrimuose tarp BVP ir akcijy indeksy buvo stipri tiesioginé
priklausomybé. J. MarciSauskiené ir D. Cibulskiené (2013) savo tyrime naudojo BVP vienam
gyventojuli, jis tur¢jo teigiamos jtakos OMXYV ir OMXR indeksmas.

Vartotojy kainy indeksas yra apibiidinamas kaip vienas i$ infliacijos rodiklio maty, parodantis
valstybinés pinigy politikos efektyvuma. Infliacijos augimas akcijy indeksus gali veikti dvejopai:
pirma, tai gali sukelti akcijy kainy padidéjima tuo atveju, kai imonés susp¢ja pakeisti savo gaminamos
produkcijos pardavimo kainas; antra gali sumazéti pasitik€¢jimas akcijy kainomis ir jos gali pradéti
kristi. R. Bagdonas, D. KlimaSauskas (2005) ir J.MarciSauskiené, D. Cibulskiené (2013) savo
empiriniuose tyrimuose rado teigiamga vartotojy kainy indekso poveikij akcijy indeksams.

Nedarbo lygi, kaip veiksnj, jtakojantj akcijy indeksy kitimg, naudojo penki i§ $esSiy analizuoty
Lietuvos mokslininky. Reikia pabrézti, kad didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy pajamos, 0 tuo
paciu ir galimybé taupyti. Taip pat liecka maziau potencialiy galimybiy investuoti turimas laisvas lésas |
akcijas, o tai sukelia paklausos mazéjima ir akcijy kainy kritimg. Nedarbo dydis dazniausia didéja, kai
ekonomika patiria recesija, o mazéja augant ekonomikai (MarciSauskiené, J., Cibulskiené, D., 2013).
R. Bagdono ir D. Klimasausko (2005) moksliniame darbe nustatyta, jog Lietuvoje ir Lenkijoje nedarbo
lygis yra veiksnys, kuris neigiamai jtakoja akcijy indeksus, o Cekijoje ir Latvijoje gauti priesingi
rezultatai, t. y. nedarbo lygio pasikeitimas teigiamai jtakoja akcijy indeksus. Teigiama priklausomybe
galima paaiSkinti tuo, jog didéjant nedarbo lygiui, stipréja konkurencija darbo rinkoje, o tai skatina
darbuotojy atlyginimy mazéjima, taigi, sumazéja jmoniy kastai, dél to padidéja jmonés pelningumas.
J. Marcisauskienés, D. Cibulskienés (2013), P. Boreikos, D. Pilinkaus (2009), D. Plinkaus ir
V. Boguslausko (2009) ir D. Laskienés ir I. Pekarskienés (2007) atliktuose tyrimuose taip pat nustatytas
stiprus atvirkstinis rySys yra tarp akcijy indeksy ir nedarbo lygio.

JAV dolerio ar kitos valiutos ir nacionalinés valiutos kurso poveikj akcijy indeksams galima
paaiskinti tuo, jog nuvertéjusi valstybés nacionaliné valiuta yra palanki eksportuotojams ir gerina jy
finansinius rezultatus bei padétj, taciau svarbu paminéti, kad importuojamos prekés tampa brangesnés
ir dél to sumazéja gyventojy pajamos, noras bei galimybés investuoti. Stipry atvirkstinj rySj iStyre
R. Bagdonas ir D. Klimagauskas (2005) tarp Lietuvos, Latvijos, Vengrijos, Cekijos $aliy akcijy indeksy
bei JAV dolerio ir nacionalinés valiutos kurso.

R. Bagdono ir D. Klimasausko (2005) korealiacijos tyrimo rezultatai parod¢, jog pinigy kiekj P2 su

Lietuvos, Vengrijos, Latvijos ir Cekijos 3aliy akcijy indeksais sieja stiprus ir vidutinis teigiamas rysys.

21



D. Laskien¢ ir I. Pekarskiené (2007) taip pat nustaté, kad egzistuoja stipri tiesioginé priklausomybé tarp
VVPB akcijy indekso OMXYV ir pinigy kiekio P2. Tai galima paaiskinti tuo, jog didéjant pinigy kiekiui,
rinkoje atsiranda didesnis poreikis juos investuoti, o iSaugusi paklausa akcijoms didina jy kainas. Kita
vertus, P2 kiekio padidé¢jimas gali skatinti infliacijg, kuri akcijy rinkas dazniausiai veikia neigiamai.
J. Marcisauskiené¢ ir D. Cibulskien¢ (2013) atlikdamos analiz¢ naudojo pinigy kiekj P1.

ir D. Cibulskiené¢ (2013)
makroekonominiy rodikliy daugianarés regresijos modelio lygtis visam analizuojamam laikotarpiui ir
nustaté, kad OMXV, OMXR, OMXT rodikliams jtakos tur¢jo atitinkamai praéjusio laikotarpio OMXV,

J. MarciSauskiené sudar¢ Baltijos Saliy akcijy indekso ir

OMXR ir OMXT indeksai.

4 lentelé

AKcijy indeksus lemian¢iy makroekonominiy veiksniy ir kity duomeny empiriniy tyrimy

apzvalga, remiantis uZsienio autoriy darbais

. . Makroekonominiai rodikliai, kuriy
. . " Darbe naudoti makroekonominiai . U -
Eil. Autorius, Akciju e . . jtaka akcijuy indeksu pokyc¢iams,
. . rodikliai; tyrimo laikotarpis; . o
Nr. metai indeksas duomenu tinas buvo nustatyta; ju poveikis
uip akcijuy indeksams
* BVP;
Acikalin S., « valiutos kursas, * BVP (-);
1 Aktas, R., IStanE)leCE;gCI; « infliacijos lygis; « valiutos kursas(-);
' Unal, S. (ISE)g * einamosios sgskaitos balansas; * einamosios sgskaitos balansas(-);
(2008) 1991 m. I ketvirtis - 2006 m. Il ketvirtis, |+ pragjusio laikotarpio ISE (-).
ketvirtiniai duomenys
* pramonés gamybos indeksas,
Naik, P. K., Indijos akcijy : Ir}gilaCIJ(;SSilylgals, * pramonés gamybos indeksas (+);
2. Padhi, P. indekso (BSE | P'ed pasiu, .  pinigy pasila (+);
(2012) Sensex) « valstybés izdo vekseliy norma; « infliacijos lygis ()
1994 m. balandzio mén. -2011 m. birzelio 105 TygIs ).
mén., ménesiniai duomenys
« infliacijos lygis;
* uZsienio valiutos atsargos (be aukso), « pinigy pasiila (+):
. » Gamybinés produkcijos indeksas; pinigy pasii o .
Akbar, M., Alj, KSE100 « Setiu meénesiu trukmeés izdo vekseliai: * Sesiy ménesiy trukmés izdo vekseliai
3. | S. Khan, M. : 4 L ’ +);
! ' indeksas |* nominalus keitimo kursas; AT . .
F. (2012) - o « infliacijos lygis (-);
" pinigy pasila; * uzsienio valiutos atsargos (-)
1999 m. sausio mén. - 2008 m. birzelio gos -
mén., ménesiniai duomenys
« palikany norma; o ind oy,
. « infliacijos lygis; pinigy pasitla (-);
Osamwonyi, I. « valiutos Kursas: * palukany norma (-);
4 O., Evbayiro- |Nigerijos akeijy |, valstvbés skola,' « infliacijos lygis (+);
' Osagie, E. I. indeksas . BVPY ’ * BVP (+);
(2012) . pinig’q pasila: * valstybés skola (+);
1975-2005 m., metiniai duomenys * valiutos kursas (+) ()
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4 lentelés tesinys

* paliikany norma;
Vejzagic, M., Malalz.uos * vartotojy k.%ml.]‘ indeksas; * paliikany norma (-);
akcijy * pinigy pasiiila; . . )
5. Zarafat, H. indek i K i * pinigy pasiila (+);
(2013) Indexsas - valiutos kursas, . |* valiutos kursas (-)
(FTSE) 2006 m. rugséjo mén. - 2012 m. rugséjo '
mén., ménesiniai duomenys.
* palikany norma; e Ry
Rafay, A., « valiutos kursas; . 5 Z:?Lﬁ?)gukz(r)sr;g?-()'),
Naz, F., KSE 100 « vartotojy kainy indeksas; Lo oah i
6. Rubab, S. indeksas |+ importas; * vartotojy kainy indeksas (-);
(2014) * eksportas; :enlzsf)oc::?:s(a’
1992 m. -2010 m.; metiniai duomenys P

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

[$analizavus uzsienio mokslininky darbus pastebima, kad tiriamasis laikotarpis yra gana ilgas, jie
dazniausiai naudoja ir vertina ménesinius duomenis. Taip pat 4 lenteléje matoma, kad viename i$
empiriniy tyrimy, t. y., S. Acikalin, R. Aktas, S. Unal (2008) moksliniame darbe buvo naudoti
ketvirtiniai duomenys.

Istirta, kad uzsienio autoriai kaip makroekonominj veiksnj, jtakojantj akcijy indeksy pokycius,
dazniausiai naudoja infliacijos lygj. Nustatyta, kad jis nautotas keturiuose i$ $esiy analizuoty moksliniy
darby. Taip pat gana daznai naudoti tokie rodikliai kaip paltikany norma, valiutos keitimo kursas,
pinigy pasitla (atitinkamai M1, M2 arba M3 rodiklis).

Zvelgiant j 4 lenteléje pateiktus empiriniy tyrimy rezultatus, pastebima, kad infliacijos lygis turi
neigiamg poveikj tiriamy Saliy akcijy indeksams, iSskyrus . O. Osamwonyi, E. I. Evbayiro-Osagie
(2012) atlikta tyrima. Valiutos kursa, kaip neigiamg indikatoriy, iSskyré visi autoriai, kurie j; naudojo
tyrime, tik 1. O. Osamwonyi ir E. . Evbayiro-Osagie (2012) moksliniame darbe valiutos kurso poveikis
trumpuoju laikotarpiu yra teigiamas, o ilguoju — neigiamas. Pasak I. O. Osamwonyi, E. |. Evbayiro-
Osagie (2012), M. Vejzagic, H. Zarafat (2013) ir A. Rafay, F. Naz, S. Rubab (2014), paliikany norma
neigiamai veikia analizuojamus akcijy indeksus. Anot E. Ozbay (2009), didéjancios palakany normos,
padidina kapitalo kaStus. Didesni kapitalo kastai reiSkia mazesnius pinigy Srautus ir mazesnes

galimybés jgyvendinti investicinius projektus.

Atlikus makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy tarpusavio sqrysio empiriniy tyrimy apzvalgg,
remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais darbais, pastebima tendencija, kad uzsienio autoriai

naudoja maziau makroekonominiy veiksniy, vidutiniskai 4 — 5, 0 tuo tarpu Lietuvos autoriai apie 6 — 9
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rodiklius. Daugelis iSanalizuoty Lietuvos autoriy tyrimui naudoja BVP, realyjj BVP arba BVP tenkantj
vienam gyventojui ir nedarbo lygio rodiklj. R. Bagdonas ir D. Klimasauskas dél BVP rodiklio
negaléjimo pritaikyti tyrimui, kaip atitikmenj naudojo metinj pramonés produkcijos apimties procenting
pokyti. Taip pat istirta, kad uZsienio autoriai, priesingai nei Lietuvos autoriai, itin retai naudoja
nedarbo lygio rodiklj. Svarbu paminéti, kad savo tyrimuose uzsienio autoriai dazniausiai naudoja
infliacijos lygj, palikany normq ir valiutos keitimo kursq. Pasirenkant tyrimo laikotarpj, pastebima
tendencija, kad uzsienio Saliy autoriy moksliniuose darbuose apimamas ilgesnis tiriamasis laikotarpis
ir senesni metai nei Lietuvos autoriy darbuose. Taip pat iSanalizuota, kad Lietuvos autoriai atlikdami
tyrimq dazniausiai naudoja ketvirtinius duomenis, 0 uzsienio — ménesinius. Taip pat atlikus akcijy
indeksy pokycius jtakojanciy makroekonominiy rodikliy reiksmingumo teoring apzvalgq, pastebéta, kad
skirtinguose jvairiy autoriy moksliniuose darbuose pasireiskia skirtingas makroekonominiy rodikliy
reikSmingumas, tai gali biiti paaiskinama tuo, kad yra tiriamos skirtingos salys, naudojamos skirtingos

modeliy specifikacijos, vertinimo metodikos, rodikliy matavimai, laikotarpiai ir Kiti galimi veiksniai.

1.4. Makroekonominiy veiksniy ir akcijy indeksy saveikos tyrimuy metodikos apZvalga

Makroekonominiy indikatoriy ir akcijy indeksy tarpusavio rySio analizés metodikos pasirinkimas
yra daugelio mokslinés literatiiros autoriy akademinés srities diskusijy objektas. Anot D. Pilinkaus ir
V. Boguslausko (2009), egzistuoja daug jvairiy tyrimo metody, kurie skirti Salies makroekonominiy
rodikliy ir akcijy indeksy sgveikai nustatyti. Taipogi, pastebima, kad autoriai kaip populiariausius ir
daZniausiai naudojamus tyrimo metodus iSskiria ekonometrinius metodus, tokius kaip arbitraZinés
kainos teorija, reakcijos j impulsg funkcija, paklaidy variacijos skaidymo analizé, vektoriniy paklaidy
korekcijos modelis, kointegracijos analizé¢ ir Granger prieZastingumo testas. D. Pilinkus (2010),
analizuodamas makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy tarpusavio sarysj Baltijos Salyse, naudojo
matematinio ir statistinio apdorojimo metodg — Eviews analizés paketa, nes, anot autoriaus, §is metodas
leidzia itin tiksliai i$tirti egzistuojantj rysj tarp nagrinéjamy objekty ir logiSkai generuoti i§vadas. Taip
pat, anot Sio autoriaus, mokslinéje ekonominéje literatiroje néra vieningos nuomoneés dél
makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy rySio tyrimo metody taikymo. Kadangi, dauguma autoriy
neargumentuoja savo tyrimo metody pasirinkimo, biitent todél atkreiptinas démesys | metodologines

problemas tokio pobtdzio tyrimuose.
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A. A. Al-Majali, G. I. Al-Assaf (2014) ir D. Pilinkus, V. Boguslauskas (2009) savo moksliniuose
darbuose naudojo impulsinés reakcijos analiz¢. Taikant reakcijos j impulsg funkcija duomenys turi biiti
stacionariis, todél siekiant iSvengti netikry ir iSkraipyty sarySiy buvo pasirinktas vienetinés Saknies
testas, kuriuo ir buvo tikrinamas duomeny stacionarumas. Visi duomenys tapo stacionariais
diferencijavus antru laipsniu. Mokslininkai, kurie savo tyrimuose taiko reakcijos j impulsg funkcija,
analizuoja trumpalaikj sarysj tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy.

Pasak D. Laskienés, 1. Pekarskienés (2007), akcijy indeksus veikia keletas veiksniy ir daznai jy
poveikis yra sisteminis, todél buvo atlikta daugialypé koreliaciné analizé. Siekiant nustatyti statistine
priklausomybe tarp akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy, D. Laskiené, 1. Pekarskiené (2007),
P. Boreika, D. Plinkus (2009), D. Singh (2010) ir J. Marcisauskiené, D. Cibulskiené (2013) skaiciavo
koreliacinj rysj, kurio esmé ta, kad jéjimo kintamojo x (makroekonominiai rodikliai) kitimas veikia
is¢jimo kintamojo y (akcijy indeksas) vidutines reikSmes.

B. Sireesha (2013) tirdamas rysj tarp pasirinkty makroenonominiy veiksniy ir Indijos akcijy
indekso taiké tiesinés regresijos modeli, kurj iSsamiai apra$¢, taip pat I. Pekarskiené¢ (2001),
R. Bagdonas, D. KlimaSauskas (2005), D. Laskiené, 1. Pekarskiené (2007), T. Singh, S. Mehta,
M. S. Varsha (2011), I. Konceviciené, D. Janickaité (2011) ir J. MarciSauskiené, D. Cibulskiené (2013)
naudojo regresinés analizés metoda.

Analizuojant moksling literatiirg, nustatyta, kad R. Uzdanavi¢iaté, R. Rudzkis (2011) ir N.
Tangjitprom (2012) naudojo vektorinés autoregresijos modelj (VAR), kuriame visi tiriami kintamieji
yra jvardijami kaip endogeniniai. Svarbu paminéti, kad autoregresinés analizés modelis (VAR) vis
delto susilaukia ir nemazai kity autoriy priekaisty, taciau tai i§ dalies galima paaiSkinti tuo, jog $§i
metoda pradéta taikyti gana neseniai ir dar néra kity autoriy pakankamai jsigilinta j jo specifika.

Istirta, jog A. M. Adam, G. Tweneboah (2008), S. Mehdi Hosseini, Z. Ahmad, Y. Wah Lai (2011),
I. O. Osamwonyi, E. I. Evbayiro-Osagie (2012) ir A. A. Al-Majali, G. I. Al-Assaf (2014) rasydami
savo mokslinius darbus taiké vektorinj paklaidy korekcijos modeli (VECM). Pasak autoriy, Sis metodas
yra gana populiarus mokslingje literatiiroje ir taip pat naudojamas daugelio kity autoriy bei iSsamiai
pagrijstas, tiriant tam tikrus procesus bei rySius tarp akcijy rinkos ir ekonominés Salies situacijos, todél
galima daryti iSvada, kad VECM metodas yra patikimas.

S. Danilenko (2009), D. Singh (2010), I. Ali, K. Rehman, A. K. Yilmaz, M. A. Khan, H. Afzal
(2010), I. O. Oseni, P. I. Nwosa (2011), D. B. Guy Herve, B. Chanmalai (2011), N. Tangjitprom
(2012), M. 1. J. Attari, L. Safdar (2013), P. Joshi, A. K. Giri (2013), A. Rafay, F. Naz, S. Rubab (2014)
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ir M. Adusei (2014) savo darbe analizuodami ry$j tarp akcijy indekso ir pasirinkty makroeckonominiy
veiksniy naudojo Granger priezastingumo testag. Anot S. Danilenko (2009), sio tyrimo metodika
apibuidinama taip, jog Granger priezastingumo testas laiko eilutéms remiasi prielaida, jeigu x jtakoja y,
tai prieS y pokycCius turéty jvykti x pokyciai, bet ne atvirks¢iai. Taip pat yra biitinos dvi svarbios
salygos: pirma, X turéty jnesti statistiSkai reikSmingg indélj | y prognoze, t. y., ankstesnés x reikSmeés
turéty paaiskinti tolesnes y reikSmes, o tuo tarpu, y neturéty jnesti statistiSkai reikSmingo indélio  x
prognozg.

E. A. Federova ir K. A. Pankratov (2010), I. O. Oseni, P. I. Nwosa (2011) ir M. I. J. Attari ir
L. Safdar (2013) analizuodami rysj tarp ekonominiy rodikliy ir akcijy indekso naudojo EGARCH testa,
kurj suktiré D. B. Nelson (1991), kuris skirtas iSmatuoti asimetrinj kintamuma.

N. Sariannidis, G. Giannarakis, N. Litinas, G. Konteos (2010), Y. Hsing (2011) ir Z. lltuzer, O. Tas
(2012) analizuodami bendros S$alies ekonominés situacijos nepastovumo, kurj sukelia pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy poky¢iai, jtaka akcijy indeksams naudojo daugiamatj GARCH modelj. Sie
uzsienio autoriai taip pat iSsamiai pagrindé savo tyrimui pasirinkta metods, teigdami, kad Sis
daugiamatis GARCH modelis yra puikiai tinkantis analizuojant Siuolaikinémis ekonominémis
salygomis vykdoma finansy rinky veiklg bei jos specifika.

Analizuojant K. LeviSauskaités ir V. Jaro (2003) mokslinj darbg, pastebima, kad autoriai taiké kelis
skirtingus analizés biidus, t. y., jie pritaiké akcijy kainy poky¢iy autokoreliacijos koeficienty analize,
Box — Ljung ir Geary testus. Svarbu pabrézti,kad Box — Ljung ir Geary testai lictuviskoje mokslinéje
literattiroje yra naudojami itin retai.

Analizuojant moksling literatiira, nustatyta, kad I. Ali, K. Rehman, A. K. Yilmaz, M. A. Khan, H.
Afzal (2010) bei A. A. Al-Majali, G. I. Al-Assaf (2014) savo mokslinése publikacijose, tirdami rysj

tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy, naudojo Johansen‘o kointegracijos testa.

Apibendrinant pateiktq informacijq, pastebima, kad yra daug jvairiy tyrimo metody, kurie skirti
makroekonominiy Salies rodikliy ir akcijy indeksy rysiui istirti ir jvertinti jvairiy Saliy pavyzdZiu.
Dazniausiai autoriy naudoti metodai tiriamuosiuose darbuose buvo daugialypés regresijos modelis,
koreliaciné analizé, reakcijos j impulsq funkcija, paklaidy variacijos skaidymo analizé, vektoriniy
paklaidy korekcijos modelis, kointegracijos analizé, GARCH modelis ir Granger priezastingumo
testas. Taciau analizuojant uzsienio autoriy mokslinius darbus ekonomine tematika, pastebima

tendencija, kad analizuojamojo rysio tyrimo ir vertinimo metodika yra daug jvairesné ir labiau
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isvystyta bei autoriy tyrimo metodikos pasirinkimas yra daug labiau argumentuotas ir pagristas nei

Lietuvos autoriy moksliniuose darbuose.

Issamiai isnagrinéjus jvairig Lietuvos ir uzsienio literatiurg, galima daryti isvadq, kad autoriy
nuomone yra panasi. Jie, atlike savo empirinius tyrimus, teigia, kad tarp makroekonominiy rodikliy ir
akcijy indeksy egzistuoja tiesioginis ir glaudus rysys, nes geréjant salies ekonominei situacijai, geréja
ir padétis akcijy rinkoje, o kai Salies makroekonominiai rodikliai blogéja, tada galima tikeétis, kad ir
situacija akcijy rinkoje pasikeis neigiama linkme. Analizuojant uZsienio autoriy mokslinius darbus
ekonomine tematika, pastebima tendencija, kad analizuojamojo rysio tyrimo ir vertinimo metodika yra
daug jvairesné ir labiau isvystyta bei autoriy tyrimo metodikos pasirinkimas yra daug labiau
argumentuotas ir pagristas nei Lietuvos autoriy moksliniuose darbuose. Lietuvos ir uzsienio autoriy
moksliniuose darbuose pastebima tendencija, kad uzsienio autoriai naudoja maziau makroekonominiy
veiksniy, vidutiniskai 4 — 5, 0 tuo tarpu Lietuvos autoriai apie 6 — 9 rodiklius. ISanalizavus tiek
uzsienio, tiek Lietuvos moksling literatiirq, nustatyta, kad autoriai tyrimui atlikti pasirenka skirtingus
makroekonominius veiksnius, kurie jtakoja akcijy indeksy pokycius. Taciau atlikus empiriniy tyrimy
apzvalgq, pastebima, jog yra rodikliy, kurie j tyrimq yra jtraukiami dazZniau, t. y. bendrasis vidaus
produktas (BVP), pramonés gamybos indeksas (PPI), suderintas vartotojy kainy indekso (SVKI)
pokytis arba infliacijos lygis, pinigy kiekis ir nedarbo lygis. Taip pat pastebima, kad daznai yra tiriama
ir tokiy makroekonominiy rodikliy kaip gamintojy kainy indekso (GKI), JAV dolerio ar kitos valiutos ir
atitinkamos nacionalinés valiutos kurso, statyby kainy indekso bei palitkany normos jtaka akcijy
indeksams. Tiriamuosiuose darbuose rysiui istirti autoriai dazZniausiai naudoja tokius metodus:
daugialypés regresijos modelj, koreliaciné analize, reakcijos j impulsq funkcijq, paklaidy variacijos
skaidymo analize, vektoriniy paklaidy korekcijos modelj, kointegracijos analize, GARCH modelj ir

Granger prieZastingumo testq.
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2. RYTU EUROPOS SALIU MAKROEKONOMINIU RODIKLIU IR
AKCIJU INDEKSU DINAMIKOS ANALIZE 2000-2013 M. LAIKOTARPIU

Antrajame magistro skyriuje aptariama analizés tyrimo metodika ir pagrindziamas duomeny
pasirinkimas. Sioje darbo dalyje buvo analizuojama makroekonominy veiksniy ir akcijy indeksy
dinamika bei jy kitimo priezastys devyniose Ryty Europos alyse — Bulgarijoje, Cekijoje, Estijoje,
Latvijoje, Lietuvoje, Vengrijoje, Lenkijoje, Rumunijoje ir Slovakijoje. Analizuojami atitinkamy Saliy
akcijy indeksy pokyéiai: SOFIX (Bulgarija), PX (Cekija), OMXT (Estija), OMXR (Latvija), OMXV
(Lietuva), BUX (Vengrija), WIG (Lenkija), BET (Rumunija) ir SAX (Slovakija). Nagriné¢jamas
laikotarpis pasirinktas nuo 2000 m. iki 2013 m. ir analizuojami metiniai duomenys, nes buvo norima
i$siaiskinti pagrindines rodikliy Kitimo tendencijas bei priezastis. Pasirinkti makroekonominiai
rodikliai, kurie jtakoja akcijy indeksy pokyc€ius, yra Sie: bendrasis vidaus produktas, suderintas
vartotojy kainy indeksas, nedarbo lygis ir pramonés produkcijos indeksas. Sie makroekonominiai
rodikliai geriausiai atspindi Salies makroekonominius procesus bei dazniausiai naudojami mokslinéje

literattiroje, tai ir jtakojo $iy makroekonominiy rodikliy pasirinkima.

2.1. Tyrimo duomeny ir metodikos pagrindimas

Pries atliekant empirinj tyrima, yra butina apibudinti bei i$skirti pasirinktos tyrimo metodikos ir
duomeny pagrindima. Yra svarbu, kad logiskai blity pagrjstas tyrimui naudojamy rodikliy, laikotarpio
ir pacios tyrimo metodikos pasirinkimas.

Atlikus Lietuvos ir uzsienio mokslinés literatiiros analizg, buvo atrinkti keturi makroekonominiai
rodikliai, kurie daZniausiai buvo naudojami empiriniuose tyrimuose. 5 lenteléje yra pateikti
makroekonominiai rodikliai, kurie buvo naudojami magistro darbe, analizuojant makroekonominiy
indikatoriy ir akcijy indeksy sgveika, ir taip pat pateikiamas Lietuvos ir uzsienio autoriy istirtas
poveikis akcijy indeksams, t. y. ar makroekonominis veiksnys turéjo teigiama, ar neigiama poveikj,
arba buvo naudojamas, bet atlikus analize, paaiskéjo, kad jis yra nereikSmingas, arba autoriai visai jo

nebuvo jtrauke i tyrima.
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Makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy tarpusavio saveika

5 lentelé

Autorius, meta Makroekonominiai rodikliai BVP SVKI Nelillgli'sbo PP
Pekarskiené, 1. (2001) + n - n
Bagdonas, R., Klimasauskas, D. (2005) n + (+;-) +
Laskiené, D., Pekarskiené, I. (2007) + n - n
Boreika, P., Pilinkus, D. (2009) + n - n
Plinkus, D., Boguslauskas, V. (2009) + n - n
Danilenko, S. (2009) + n n n
Jasiené, M., Pagkevicius, A. (2010) + + - n
Hosseini, S. M., Ahmad, Z., Lai, Y. W. (2011) n n n +
Herve G., Chanmalai B., Shen Y., (2011) n + n +
Hsing, Y. (2011) + n n n
Naik, P. K., Padhi, P. (2012) n n n +
Sireesha, P. B. (2013) + + n -
Marcisauskiené, J., Cibulskiené, D. (2013) + + - +

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

T — teigiamas ry8ys; ,,-“ — neigiamas rysys; ,,n“ — rodiklis neanalizuotas arba buvo nereik§mingas

BVP kaip reikSmingg rodiklj, tiriant ryS§j su akcijy indeksais, rado devyni 1S trylikos autoriy. Anot

neigiamg poveikj.

autoriy, BVP rodiklis tur¢jo teigiamg poveiki akcijy indeksams. SVKI kaip turintj jtakos akcijy
indeksams iStyré penki autoriai, pasak jy, rodiklis turéjo teigiama jtaka. Septyni i§ trylikos autoriy
jrodé, kad nedarbo lygis turéjo neigiamos jtakos akcijy indeksams, iSskyrus R. Bagdong ir
D. Klimasauska (2005), kuris istyré, kad nedarbo lygio didéjimas turéjo teigiama poveikj Cekijoje ir
Latvijoje. IStirta, jog pramonés produkcijos indekso pokytis turé¢jo jtakos SeSiuose mokslininky

darbuose. Penki autoriai teigé, jog rodiklis turi teigiamg poveikj, o P. B. Sireesha (2013) atrado

2 paveiksle pateikiamas tyrimo modelis, kuriuo remiantis jvertinamas pasirinkty makroekonominiy

rodikliy poveikis Ryty Europos akcijy indeksams 2000 — 2013 m. laikotarpiu.
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ETAPAS ANALIZES POBUDIS NAUDOJAMI METODAI

Duomeny ir informacijos surinkimas

\ 4

Absoliutiniy dydziy nustatymas
bei apdorojimas

\ 4

A 4 Akcijy indeksy ir makroekonominiy

A\ 4

Tl rodikliy pokyCiy analize Dinamikos eilu¢iy analizé

retrospektyvos atzvilgiu

A 4

Y

Akcijy indeksy pokycius jtakojanciy

Koreliaciné ir daugialypé

A 4

makroekonominiy veiksniy

1l L. regresiné analizés ir Granger
jvertinimas

priezastingumo testas

2 pav. Makroekonominiy rodikliy poveikio Ryty Europos akcijy indeksams jvertinimo modelis

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Pirmajame etape atlickamas antriniy duomeny ir informacijos rinkimas bei apdorojimas.
Atliekant analiz¢ pirmiausia buvo surinkti analizuojamy Saliy akcijy indeksai ir makroekonominiai
rodikliai: BVP, SVKI, nedarbo lygis ir PPI.

Antrajame etape atlickamas pirmajame etape surinkty duomeny sisteminimas ir grupavimas.
Siame etape analizuojamos dinaminés eilutés. Dinaminémis eilutémis vadinama statistiniy dydziy seka,
rodanti, kaip bégant laikui, kinta ekonominis rodiklis. Taip pat atliekama Ryty Europos $aliy pasirinkty
makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy kitimo analizé 2000 — 2013 m. laikotarpiu.

Trefiame etape naudojant statistinj duomeny analizés paketg Eviews8 buvo tiriama, kurie
pasirinkti makroekonominiai rodikliai turi jtakos Ryty Europos akcijy indeksy pasikeitimams,
naudojant koreliacing bei daugialype regresing analizes ir Granger priezastingumo testg.

Magistro darbe makroekonominiy rodikliy jtakai akcijy indeksams jvertinti buvo naudojami tokie
kiekybiniai metodai:

* Dinamikos eilu¢iy analizé, kuomet analizé atlieckama pasinaudojant jvairiais dinaminiy eiluciy

kitimo lygiais (Martisius, A. S., Kédaitis, V. 2002).
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» Reiskiniy tarpusavio analizé, kai nustatomas vienas ar keli rodikliai, jtakojantys analizuojamag
kintamajj.

Magistro darbe tiriant makroekonominiy rodikliy ir akcijy indeksy tarpusavio sarysj Ryty Europos
Salyse 2000 — 2013 m. laikotarpiu buvo naudojamas matematinis ir statistinis apdorojimo metodas —
Eviews8 analizés paketas. Pagrindiné priezastis, kuri nulémé Sio metodo pasirinkimg buvo ta, jog jis
leidzia itin tiksliai iStirti egzistuojantj rysj tarp nagrin¢jamy objekty ir logiskai generuoti iSvadas.

Surinkus pasirinkty makroekonominiy rodikliy reik§mes i§ jvairiy statistiniy Saltiniy, korealiacijos
metodo pagalba jos yra palyginamos su akcijy indeksais ir gaunamas tarpusavio priklausomybés
stiprumas. Kuo yra gaunama didesné reikSmé, tuo didesné tarpusavio priklausomybé tarp dviejy
reiskiniy. Koreliacijos koeficiento kitimo riby intervalas yra nuo -1 iki +1. Kuo koeficiento reik§mé
artimesné +1, tuo tarpusavio priklausomybé didesné, taciau, jei priklausomybé artéja prie -1, tai rodo,
kad yra stiprus neigiamas rysys, 0 jei reik§mé artima 0, tai parodo, jog statistinio rySio néra. 6 lenteléje

yra pateikiamas koreliacijos koeficiento reikSmiy interpretavimas ir rysio stiprumo vertinimas.

6 lentelé

Koreliacijos koeficienty reik§miy interpretacija

Reik§miy ribos Interpretacija
0 Neéra tarpusavio priklausomybés
0-0,3 (nuo 0 iki - 0,3) Labai silpna tarpusavio priklausomybé
0,3-0,5 (nuo - 0,3 iki -0,5) Silpna tarpusavio priklausomybé
0,5-0,7 (nuo -0,5 iki - 0,7) Vidutiné tarpusavio priklausomybé
0,7 -0,9 (nuo -0,7 iki - 0,9) Stipri tarpusavio priklausomybé
0,9 -1 (huo -0,9 iki -1) Labai stipri tarpusavio priklausomybé

Saltinis: sudayta autorés, remiantis T. Bilevi¢iene ir S. Jonugausku (2011).

ApskaiCiuotas koreliacijos koeficientas nenurodo, kuris veiksnys yra priezastis, o kuris yra
rezultatas. Del Sios priezasties, siekiant nustatyti priklausomybe tarp akcijy indeksy ir
makroekonominiy veiksniy, tikslinga naudoti yra regresing analiz¢. Regresiné analizé yra statistinis
metodas, kuris apraso dviejy intervaliniy kintamyjy tarpusavio priklausomybe. Regresiné analizé

pateikia konkreciag lygtj, kuri rodo kaip tie du kintamieji yra vienas su kitu susij¢. Be to, priesingai nei
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koreliacija, teisinés regresijos pagalba galima vieno kintamojo reikSmes prognozuoti pagal kito
kintamojo reik§mes. Priklausomas kintamasis — tai yra kintamasis, kurio reikSmes norima prognozuoti.
Nepriklausomas kintamasis — pagal kurio reikSmes norima prognozuoti priklausomo kintamojo
reikSmes.

Regresiné priklausomybé gali biiti iSreiSkiama tiesine, atvirkstine, kvadratine, laipsnine, rodikline
lygtimis, taCiau aprasant ekonominius procesus dazniausiai naudojamas tiesinis regresinis modelis.
Taip pat gali buti iSskiriami vienmaciai, kai yra tik vienas kintamasis ir daugiamaciai regresijos
modeliai, kai kintamyjy yra daugiau nei vienas (Boguslauskas, V. 2003).

Tyrime bus naudojamas tiesinés daugialypés regresijos modelis, kai vienas Kintamasis tiesiskai

priklauso nuo keliy kity kintamyjy. Tiesinés daugialypés regresijos modelis pateiktas 1 formuléje:

Yio=PBit Bixi + Poxip + .+ Py e
(1)
¢ia: Y - priklausomas kintamasis,
X — nepriklausomi kintamieji,
B — regresijos koeficientai,
e; — atsitiktiné paklaida, t.y. matavimo paklaida,
i-asis stebéjimas,
t — metai (Field, A. 2006).

V. Boguslauskas (2007) pabrézia, jog kalbant apie regresing analizg, reikia atkreipti démesj |
keturis punktus:

1. Statistiné priklausomybé. Regresinéje analizéje yra tiriamas statistinis, bet ne funkcinis
kintamyjy rySys. Statistin¢je priklausomybéje tarp kintamyjy vertinami tik atsitiktiniai kintamieji.
Atsitiktiniam kintamajam budinga tai, jog jis pasiskirstes pagal tam tikrg skirstinj. Esant S$iai
priklausomybei, fiksavus X reikSmeg, Y jgys vieng i§ galimy normaliojo skirstinio reikSmiy, tad
regresingje analizéje jvertinama vidutiné galima Y reikSmeé.

2. Priezastingumas. Regresinéje analizéje tiriama vieno kintamojo priklausomybé nuo kito, taciau
tai néra sutapatinama su prieZastingumo nustatymu. Ekonometrijoje priezastingumas pagrindziamas
ekonomikos teorija, ir $ias nuostatas a priori jvertina ekonometrikas. Taigi, statistiné priklausomybé

néra reversyvi, t. y. laisvai sukeisti vietomis Y ir X negalima.
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3. ,,Ceteris paribus‘ salyga. IS lotyny kalbos iSvertus ,,ceteris paribus‘ reiskia — kai kitos salygos
lieka nepakitusios. Vienas i$ pagrindiniy regresinés analizés tiksly yra nustatyti, ar vieno kintamojo
kitimas sglygoja kito kintamojo kaita, t. y. ar egzistuoja priezastinis efektas.

4. Koreliacija ir regresija. Nors §ios sgvokos yra panaSios, taciau turi ir esminiy skirtumy.
Koreliacinés analizés objektas yra rysio tarp dviejy kintamyjy stiprumo laipsnis. Regresinéje analizéje
jvertinti rysio stiprumo nereikia. Cia tenka jvertinti viduting galimg vieno kintamojo reik§me, fiksavus
kity kintamyjy reikSmes. Taip pat skiriasi tuo, kad koreliacin¢je analizéje kintamieji yra simetriniai, t.
y. nesvarbu, kuris yra priklausomas, o kuris — nepriklausomas, o regresinéje analizéje priklausomas ir
nepriklausomas kintamasis yra asimetriniai ir jy sukeisti vietomis negalima.

Skai¢iuojant determinacijos koeficienta, V. Cekanavi¢iaus ir G. Murausko (2002) teigimu, reikia
atkreipti démes;j | tai, jog:

* didesnis determinacijos koeficientas reiSkia, kad steb¢jimai yra labai koncentruoti apie
maziausiyjy kvadraty metodu gautg tiese. Remiantis vien tik determinacijos koeficientu, dar negalime
pasakyti, ar tiesinés regresijos modelis turintiems duomenims tinka;

« taikant regresine analize praktikoje dazniausiai yra reikalaujama, jog R?> 0,25. Jeigu R? < 0,25,
labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis yra tinkamas.

Granger priezastingumo testas. Anot S. Danilenko (2009), Granger priezastingumo testas laiko
eilutéms remiasi prielaida: jeigu x jtakoja y, tai prie§ y pokycCius turéty jvykti x pokyciai, bet ne
atvirksciai. Tikrinant Granger priezastinguma, testas remiasi dviem regresijos lygtimis (zr. 2 ir 3

formules):

Y, =D aX +D BY  +u,
=1 i=1 (2)

X, =i,%,}[’f . +if5}}’r Ctu,,
i-1 j=1 3)

¢ia: n — lagy (vélavimy) skaicius;

Xti, Ytj— veluojancios reikSmés;

Uit , Upt — nekoreliuotos atsitiktinés paklaidos.
Granger prieZastingumo testo tikslas atsakyti, ar:
e Y,daro jtaka X
e Xdaro jtaka Yj;

33



e Tarp X;ir Yyra abipusé saveika;

e Tarp X;ir Y¢néra jokios sgveikos.

M. Chauvet (2001) iSskiria keturis galimus Granger priezastingumo testo rezultatus bei jy
interpretavima:

1. Jei makroekonominio rodiklio pokytis su tam tikru uzdelsimu gali paaiskinti pokycius akcijy
rinkoje, tai reiskia, jog makroekonominis rodiklis yra akcijy rinky pokyc¢io priezastis.

2. Jei akcijy rinkos pokytis su tam tikru uzdelsimu gali paaiSkinti makroekonominiy rodikliy
pokycius, tai reiskia, kad akcijy rinkos yra makroekonominio rodiklio poky¢io priezastis.

3. Jei akcijy rinka turi jtakos makroekonominiams rodikliams ir atvirksciai, tai reiskia, kad tarp jy
yra abipusis priezastingumas.

4. Jei tarp jy néra jokio rysio, tai reiSkia, kad prieZastingumo tarp jy néra.

Naudojant Granger priezastingumo testa, iStiriami kintamyjy tarpusavio priezastiniai rysiai. ISvados
apie nulinés hipotezés atmetima teikiamos esant 10%, 5% ir 1% reikSmingumo lygmeniui (jei p-
reik§meé < 0,1, p-reiksmé < 0,05, p-reikSmé < 0,01). Patikimumas Zymimas zvaigzdutémis:

* * i§vados apie nulinés hipotezés atmetimg teikiamos 1% patikimumo lygmenyje;

« ** 1§vados apie nulinés hipotezés atmetima teikiamos 5% patikimumo lygmenyje;

o **%* 1§vados apie nulinés hipotezés atmetimg teikiamos 10% patikimumo lygmenyje.

2.2. SOFIX, PX, OMXT, OMXR, OMXV, BUX, WIG, BET ir SAX indeksy
procentiniy poky¢iy dinamikos tyrimas 2000 — 2013 metais

Lietuvos ir uZsienio moksliniy publikacijy autoriai yra vieningos nuomonés, jog atsiradus bet
kokiems neigiamiems pokyc¢iams Salies ekonomikoje ir, tuo paciu, bet kuriam makroekonominiui
rodikliui kintant neigiama linkme, akcijy rinkos indeksas turi pagristo pagrindo kristi Zemyn. Akcijy
indeksai geriausiai parodo bendrg Salies vertybiniy popieriy rinkos situacijg, nes jie apima visas tuo
metu rinkoje esancCias akcijas. 3 paveiksle pateikiama SOFIX, PX, OMXT, OMXR, OMXV, BUX,
WIG, BET, SAX indeksy procentiniy pokyc¢iy dinamika 2001 — 2013 m.

34



130

120

110 W SOFIX

100

90 H PX

80

70 B OMXT

60

50 H OMXR
£ 40

30 B OMXV

20

10 HBUX

0 ;|

-10 - WIG

220 - 1 2002 2003 2004 2005 2006 2007

=30 BET

-40

-50 SAX

-60

Metai

3 pav. SOFIX, PX, OMXT, OMXR, OMXV, BUX, WIG, BET, SAX indeksy procentiniy pokyciy
dinamika 2001 — 2013 metais

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis analizuojamy 3aliy akcijy indeksy duomeny bazémis.

2001 m. lyginant su 2000 m. pastebima, kad tik keturiy Saliy akcijy indeksai padid¢jo, t. y.
Bulgarijos SOFIX, Latvijos OMXR, Rumunijos BET ir Slovakijos SAX. I§ analizuojamy $aliy indeksy
labiausiai padidéjo Latvijos OMXR indekso reik§mé 38,65 procentiniais punktais, 2001 m. palyginus
su praéjusiais.

2002 — 2007 m. pastebima, kad visy analizuojamy akcijy indeksy reik§mes kito teigiama linkme,
iSskyrus SAX indekso reik§me, 2006 m. lyginant su 2005 m., ji sumazé¢jo 8,04 procentiniu punktu
(zr. 3 priedas). 2003 m. palyginus su 2002 m. pastebima, kad SOFIX indekso reik§mé padidéjo net 4,11
kartus. Tai galima buti paaiskinama tuo, jog SOFIX indeksas buvo pradétas skaiCiuoti nuo 2000 m.
spalio mén., de¢l to analizuojamo laikotarpio pradZioje Sio indekso reikSmé buvo maza, o po to did¢jo.
Lietuvos akcijy indekso didesnj teigiamg pokytj 2003 m. lyginant su 2002 m. jtakojo tai, kad iki
2003 m. Lietuvos akcijos buvo nuvertintos, taip pat teigiama jtakg daré kalbos apie euro jvedima.
2004-2005 m. Baltijos saliy indeksy kilimg skatino jstojimas j Europos Sgjunga, Latvijos ir Estijos
prisijungimas prie Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzy platformos (2004 m.). 2005 m. prisijungus
ir Lietuvai, tais paciais metais buvo suformuota bendra Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka. Visa tai
padidino Baltijos valstybiy akcijy rinky patrauklumg ne tik vietiniams gyventojams, bet ir stambiems

investuotojams i$ uzsienio (Gudonyté, M., Tvaronaviciene, M. 2012).
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Galima jzvelgti tendencija, kad pasireiSkus pasaulinei ekonominei krizei, analizuojamose Salyse
smarkiai sumazéjo jmoniy uzdirbamos pajamos, gaminamos produkcijos apimtis bei padaugéjo
asmeny, neturin¢iy darbo, 2008 — 2009 m. analizuojamy indeksy procentiniy pokyciy reikSmés
sumazéjo. Galima teigti, kad iy tiriamy indeksy procentiniy poky¢iy reikSmiy sumaz¢jimas parodé, jog
finansy krizé turéjo neigiama jtaka vertybiniy popieriy rinkai. 2008 m. lyginant su praéjusiu laikotarpiu
Lietuvos OMXYV indeksas sumazéjo 26,46 procentiniais punktais, o 2009 m. lyginant su 2008 m —
44,37 procentiniais punktais. Pasak D. Bareikienés ir V. Suidziaus (2011), §j tiriamojo indekso
procentinio pokycCio reikSmiy smukimg didzigja dalimi galima paaiSkinti ir pagrjsti tuo, kad labai
suprastéjo Lietuvos iikio padétis, pablogéjo jmoniy finansiniai rezultatai ir sumazéjo investuotojy
aktyvumas akcijy rinkoje.

2010 m. nagrinéjamy Saliy akcijy indeksai padidé¢jo, lyginant su praéjusiu laikotarpiu, iSskyrus
SAX indeksa. Reikia paminéti, jog Slovakijos akcijy indekso reikSmé ir 2010 m. sumazéjo 25,45
procentiniais punktais. 2010 m. ir 2011 m. lyginant su atitinkamai pra¢jusiais laikotarpiais Bulgarijos
akcijy indekso pokytis buvo nezymus, bet teigiamas.

2012 m. lyginant su 2011 m. analizuojami akcijy indeksai kito neigiama linkme, i§skyrus Lenkijos
WIG indeksa, jis padidéjo nezymiai, t. .y. 0,16 procentiniu punktu. 2013 m. palyginus su praéjusiais,

pastebima, kad visy analizuojamy Saliy akcijy indeksy reikSmés padidéjo.

Apibendrinant Ryty Europos akcijy indeksy grandininiy procentiniy pokyciy reiksmes, pastebéta,
jog 2002 — 2007 m. jie kito teigiama linkme. 2008 — 2009 m. akcijy indeksai sumazéjo, Siq tendencijg
léemé pasauliné ekonominé krizé. Galima teigti tai, kad toks analizuojamy indeksy procentiniy pokyciy
mazéjimas rodo, kad nebuvo panaudotos tinkamos rinkos stabilumo palaikymo priemonés ir nebuvo

pasiruosta neigiamiems finansy krizés padariniams eliminuoti.

2.3. Ryty Europos $aliy makroekonominiy rodikliy analizé 2000 — 2013 m. laikotarpiu

Siame poskyryje i$analizuota devyniy Ryty Europos $aliy keturiy makroekonominiy rodikliy, kurie
buvo parinkti atlikti Ryty Europos $aliy makroekonominiy rodikliy poveikio akcijy rinkai analizei,
2000 — 2013 mety dinamika ir nustatytos pagrindinés priezastys, kurios tur¢jo jtakos jy Kitimui. Tuo
tikslu buvo isskirti keturi poskyriai, kuriuose atskirai iSsamiai nagrinéjama pasrinkty makroekonominiy

rodikliy dinamika Ryty Europos $alyse analizuojamuoju laikotarpiu.
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2.3.1. Ryty Europos $aliy bendro vidaus produkto analizé 2000 — 2013 m.

Bendrasis vidaus produktas (BVP) - pagrindinis makroekonominis rodiklis, kuris parodo visy
prekiy ir paslaugy, skirty galutiniam vartotojui, pagaminty visose ekonomikos sektoriuose, vienoje
Salyje per metus, bendrg rinkos verte (Robu, V., Ciora, C. 2010). Taip pat naudojamas $alies gyvenimo
lygiui apibudinti, ekonominio augimo tempams nustatyti, tkio struktiirai apibiidinti ir tarptautiniams
palyginimams (Skominas, V. 2006). Anot D. Rudytés, D. Karulaitienés ir R. Reizgevicienés (2009),
BVP - tai per tam tikrg laiko tarpsnj Salyje pagaminty prekiy ir paslaugy vertiné iSraiSka - gamybinio
Salies pajégumo matas. 7 lenteléje yra pateikiamas BVP rodiklio procentinis pokytis, lyginant su

praéjusiu laikotarpiu, Ryty Europos Salyse 2001 — 2013 m.

7 lentelé

BVP rodiklio procentinis pokytis, lyginant su praéjusiu laikotarpiu, Ryty Europos $alyse 2001 —

2013 m.

) Metai

Salis 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Bulgarija 10,42 | 8,56 7,73 | 11,40 | 12,84 | 13,76 |18,85 | 14,32 | -1,02 | 1,90 9,08 2,05 0,30
Cekija 12,95 | 1536 | 1,22 9,16 |14,00 | 13,12 |1159 |1659 | -7,80 | 5,35 453 |-160 | -2,30
Estija 12,85 | 11,43 | 12,10 | 11,59 | 16,01 |20,05 |20,14 | 1,66 |-14,37 | 404 |1152 | 7,52 6,25
Latvija 9,31 8,46 3,36 | 12,10 | 17,05 |2552 |31,27 | 7,85 |-22,90 | -4,26 | 12,13 | 10,00 | 4,70
Lietuva 9,27 |10,85 | 954 |10,07 |1511 | 14,65 | 2060 |1259 |-1762 | 396 |1159 | 6,61 4,93
Vengrija 17,25 | 1945 | 466 |11,16 | 8,11 1,05 |11,36 | 590 |-12,69 | 4,46 257 |-1,43 | 1,69
Lenkija 1431 |-0,86 |-8,72 | 7,13 | 19,14 | 1156 | 14,92 | 1568 |-13,27 | 14,12 | 4,63 2,62 2,48
Rumunija 11,79 | 7,20 8,64 |16,76 |30,76 |22,65 |27,16 | 13,50 |-15,36 | 5,06 5,23 0,28 7,99
Slovakija 6,91 | 10,42 | 14,27 | 1543 | 13,12 | 1566 |23,32 |17,26 | -3,02 | 534 4,40 2,89 1,95

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze.

2000 — 2008 m. laikotarpiu pastebima tendencija, jog BVP rodiklis kasmet didédavo, iSskyrus
Lenkija. Sioje $alyje analizuojamas rodiklis rodiklis mazéjo 2002 m. lyginant su 2001 m. ir 2003 m.
lyginant su 2002 m.

2004 — 2007 m. laikotarpiu Latvijoje BVP rodiklis didéjo dél itin didelés Salies vidaus paklausos,
kurig jtakojo ir itin didelés kredity apimtys Salyje, taip pat d¢l 2004 m. jstojimo j ES padidéjusiomis

TUI jplaukomis. Reikia paminéti, jog reikSmingos itakos turé¢jo spartus augimas prekybos,
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nekilnojamojo turto ir finansinio tarpininkavimo sektoriuje (Hansabankas, Swedbank, Baltijos saliy
apzvalga, 2008).

2007 m. lyginant su 2006 m. Slovakijos BVP rodiklis net 23,32 procentiniais punktais. Pagrinding
priezastj galima i$skirti tokig, jog Slovakijoje ekonomikos augimg skatino didelis privatus vartojimas,
kurj jtakojo stiprus atlyginimy ir uzimtumo didé¢jimas, vidaus paklausos ir investicijy augimas
(Hansabankas, Swedbank, Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008a).

2009 m. lyginant su 2008 m. pastebima, kad BVP reik§mé sumazéjo visose analizuojamose Ryty
Europos salyse. Tam jtakos turéjo 2008 m. prasidéjes pasaulinis ekonominis nuosmukis, jtakotas JAV
nekilnojamojo turto burbulo sprogimo, kurio metu Zmonés prisiéme¢ daug paskoly nebegaléjo jy
grazinti, nekilnojamojo turto kainos labai nukrito. Visos iduotos paskolos tapo banky nuostoliais, dél
Sios priezasties bankai émé maziau skolinti, taip mazindami bendrg vartojima. Taip pat didéjancios
naftos kainos ir mazéjantys atlyginimai prisidéjo prie to, jog sumazéjo vartojimas ir BVP.

Maziausiai rodiklis pakito 2009 m. lyginant su praéjusiais metais Bulgarijoje ir Slovakijoje.
Bulgarija yra $alis, kuri pritraukia uzsienio investicijas, dél taikomy mazy pelno mokeséiy jmonéms, tai
ir jtakojo, palyginti su kitomis analizuojamomis Salimis, nedidel] BVP rodiklio sumaz¢jimg per
2009 m. (Bulgaria Economy Profile, 2014). BVP rodiklio reiksmé per 2009 m. labiausiai sumazéjo
Latvijoje ir Lietuvoje. Remiantis Lietuvos banko pateikta informacija, BVP rodiklis 2009 m. sumazéjo
del ekonominio nuosmukio, kuris stipriai palieté iSorés paklausg bei jmoniy paklausa paskoloms. Taip
pat svarbi priezastis, kuri turé¢jo jtakos BVP sumazéjimui 2009 m., yra létesnis investicijy augimas
ekonomikoje, tai buvo jvardinama kaip neigiama tendencija vertinant ilgalaikés Salies tikio plétros
atzvilgiu. Kaip viena i$ pagrindiniy investicijy apimties sumaz¢jimo priezas¢iy buvo laikoma nedidélé
uzsienio investicijy pritraukiama suma bei jy struktiara (Lietuvos bankas, Pranesimas apie Lietuvos
banko pagrindinio tikslo jgyvendinimgq, funkcijy vykdymgq ir banky sistemos biikle).

Latvijoje 2009 metais nustatytas tiriamojo makroekonominio rodiklio didziausias sumazéjimas tarp
visy analizuojamy Saliy, kurj galima paaiskinti tuo, jog Zenkliai sumazéjo tiek vidaus, tiek iSorés
paklausa bei investicijos, kuriy sumaz¢jimas buvo jtakotas itin sugrieztinty kreditavimo salygy, dél
1Saugusiy paliikany normuy, taip pat reikia akcentuoti, kad ir dél neramumy pasaulio finansy rinkose bei
sugrieztinty pajamy teisiniy reikalavimy (Swedbank, Baltijos saliy apzZvalga, 2009). Taciau 2011 -
2012 m. nustatytas BVP rodiklio padidéjimas, kurj labiausiai jtakojo investicijos, taCiau reikia pabrézti,

kad namy tikio vartojimo poveikis Salyje taip pat buvo itin svarbus, taip pat stebétinai didelis Latvijos
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eksportuotojy pasitikéjimas ir jy sugebéjimo nepasiduoti iSorinés paklausos sumazéjimui (Swedbank,
Ekonomikos apzvalga, 2012).

Didziausias teigiamas pokytis 2010 m. lyginant su 2009 m. pastebimas Lenkijoje, BVP rodiklis
padidéjo 14,12 procentiniu punktu, tam jtakos turéjo devolvuotas Lenkijos zloto kursas, d¢l to atpigo
lenkiSkos prekés ir padidéjo eksportas. Lietuvoje 2010 m. lyginant su praéjusiais metais BVP rodiklis
pakito teigiama linkme, del pramongs Saky, orientuoty 1 eksportg
(http://www.finmin.It/finmin.It/failai/valstybes_kapitalo_investicijos/Vilnius_invest 2011 skelb.pdf).
Estijoje 2010 — 2011 m. analizuojamojo rodiklio padidéjima didziaja dalimi jtakojo apdirbamosios
pramonés gamyboje sukurtos pridétinés vertés ir eksporto apimties padidéjimas. Taip pat svarbu
paminéti, kad 2011 m. padidé€jo investicijy apimtis po beveik trejus metus trukusio investicijy apimties
nuosmukio laikotarpio (VU studenty investicinis fondas, Lietuvos ir Estijos makroekonominé apzvalga,
2012). Taip pat reikia pabrézti, kad daznai vertinant situacijg Estijoje po krizés yra teigiama, jog
ekonomikos atsigavimg labai jtakojo Vyriausybés vykdomi sprendimai, nutarimai d¢l ekonomikos
lankstumo (Euro challenge, Estonia, 2012). 2010 m. Rumunijos BVP lyginant su praéjusiy mety,
galima teigti, jog rodiklio reik§mé pageréjo, dél gery eksporto rodikliy (daugiausia susijusiy su
automobiliy pramonés ir paslaugy sritimi) ir gero tkio derliaus
(http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2013/LT/1-2013-709-LT-F1-1.Pdf).

2011 m. lyginant su 2010 m. Lietuvoje BVP rodiklio didéjimg nulémé auganti gamyba bei
atsigaunantis vartojimas. Nors uzsienio paklausa buvo sumazéjusi, taciau tai kompensavo sparéiau
augusi vidaus paklausa, ypa¢ privatus vartojimas (http://www.finmin.lt/web/finmin/pranesimai_spaudai
?erp_item=naujiena_001778).

2012 m. lyginant su 2011 m. Cekijos BVP rodiklis pakito neigiama linkme, dél sumazéjusios
vidaus paklausos ir eksporto (http://www.forex.lt/index.php/latest-news/pasaulio-ekonomines-
naujienos/item/5205-%C4%8Dekijos-bvp-2012-metais-smuko-12-proc).

2013 m. palyginus su praé¢jusiais metais pastebima, jog BVP rodiklio reik§mé padidéjo visose
analizuojamose 3alyse, i$skyrus Cekija. Maziausiai Rumunijos BVP rodiklis padidejo 2013 m. lyginant
su 2012 m., tam jtakos turéjo nepakites vidaus vartojimas bei sumazéjes investicijy kiekis

(http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2013/LT/1-2013-709-LT-F1-1.Pdf).

Apibendrinant skyrelj galima teigti, jog BVP rodiklis analizuojamose salyse 2000 — 2008 m.
laikotarpiu kasmet didédavo, iSskyrus Lenkijoje. 2009 m. lyginant su 2008 m. pastebima, jog
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nagrinéjamas rodiklis sumazéjo visose Salyse, tam jtakos turéjo pasauliné finansy krizé, dél kurios
sumazéjo vidaus vartojimas, eksportas, investicijy srautai.

2.3.2. Ryty Europos $aliy suderinto vartotojy kainy indekso analizé 2000 — 2013 m.

Suderintas (harmonizuotas) vartotojy kainy indeksas (SVKI) — tai tam tikras ,,vartotojy infliacijos*
kainy indeksas, kuris nusako vidutinj kainy pokytj per tam tikrg laiko tarpa iSlaikant vartotojy
populiacijos sudétj ir bazinio laikotarpio namy @ikiy vartojimo islaidy struktiira. Sis indeksas padeda
lyginti kainy pokyc¢ius Europos Sajungos salyse, nes visos $alys taiko vienoda skai¢iavimo metodika
(https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.lt.html). 8 lenteléje yra pateikiamas SVKI
rodiklio procentinis pokytis, lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu, Ryty Europos Salyse 2000 — 2013 m.

8 lentelé
SVKI rodiklio procentinis pokytis, lyginant su praéjusiu laikotarpiu, Ryty Europos $alyse 2001 —
2013 m.

Metai
Salis 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Bulgarija 736 |58 |23 |615 | 604 | 742 | 757 |1195 | 247 | 3,04 | 339 | 239 | 038

Cekija 454 | 143 |-0,07 | 2,55 1,60 2,09 2,95 6,25 | 0,59 1,23 2,14 | 3,53 1,38
Estija 562 | 3,59 1,39 | 3,03 | 411 | 444 6,74 |1061 | 0,20 | 2,74 5,08 | 422 | 3,25
Latvija 2,52 | 1,95 2,94 6,19 6,90 6,57 |10,08 |1525 | 3,26 |-122 | 4,22 2,28 | 0,01
Lietuva 155 | 034 |-1,08 | 1,16 2,66 3,79 582 | 11,09 | 4,16 1,19 | 4,12 3,17 1,16
Vengrija 9,08 | 524 | 4,68 6,77 3,48 | 4,03 7,93 6,03 | 403 | 472 | 3,92 5,66 1,71
Lenkija 531 | 1,95 0,71 | 3,59 2,18 1,27 2,60 | 419 | 3,98 2,67 | 3,89 3,69 | 0,82

Rumunija 34,47 | 22,52 |15,27 |11,89 | 9,07 661 | 491 | 791 | 558 | 607 |582 | 338 | 320

Slovakija 7,16 | 3,50 8,43 7,47 2,80 | 4,26 1,89 3,93 | 0,92 0,70 | 4,08 3,74 1,47

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze.

2000 — 2007 m. laikotarpiu suderintas vartotojy kainy indeksas visose analizuojamose Salyse
nepastoviai svyravo, t. y. vienais metais padidédavo, kitais sumazédavo. 2007 m. lyginant su 2006 m.
pastebima, jog Slovakijoje SVKI padidéjo maziausiai, tai jtakojo Zemos energijos kainos ir stiprus
Slovakijos valiutos kursas (Hansabankas, Swedbank, Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008a). Tadiau
2008 m. galima jzvelgti tendencijg, kad visose Salyse SVKI iSaugo, i$skyrus Vengrijg. 2008 m. lyginant
su praé¢jusiais metais SVKI Vengrijoje sumazéjo, dél mazéjanciy maisto ir automobiliy degaly kainy
(Hansabankas, Swedbank, Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008b). Reikia pabrézti, kad Latvijoje

2008 m. uzfiksuotas didziausias per visg analizuojamajj 2000 — 2013 m. laikotarpj SVKI rodiklio
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procentinio pasikeitimo padidéjimas, kuris buvo lygus 15,25%. Sj padidéjima jtakojo pagrindinis
veiksnys - pasauliniy maisto produkty ir energijos kainy padidéjimas (Hansabankas, Swedbank,
Baltijos saliy apzvalga, 2008).

Remiantis Lietuvos banko pateikta informacija, galima daryti iSvada, kad tokig 2008 m.
analizuojamojo rodiklio reikSme labiausiai jtakojo stipriai padidéjusios maisto produkty ir energijos
iStekliy kainos bei pakelti degaly, alkoholio ir cigareCiy akcizai. Taip pat reikSmingais veiksniais yra
laikomi ir busto, vandens, elektros, dujy ir kito kuro grupés prekiy ir paslaugy, transporto prekiy ir
paslaugy, viesbuciy, kaviniy ir restorany paslaugy pabrangimas (Lietuvos bankas, Pranesimas apie
Lietuvos banko pagrindinio tikslo jgyvendinimgq, funkcijy vykdymq ir banky sistemos biikle).

Estijoje sumaZzéjus maisto produkty, paslaugy ir degaly kainoms, 2009 m. uzfiksuotas SVKI
procentinio pasikeitimo sumazéjimas. Reikia pabrézti, kad tai buvo tik trumpalaikis procesas, nes jau
2010 — 2011 mety laikorapiu nustatytas nagriné¢jamojo rodiklio procentinio pasikeitimo augimas, kuris
buvo nulemtas maisto produkty, nealkoholiniy gérimy, elektros bei Sildymo kainy augimo (United
Nations — economic commission for Europe Timber committee, Estonia country market statemen,
2012).

Taip pat nustatyta, kad Latvijoje 2010 m. SVKI nebedidéjo, o prieSingai, palyginus su praéjusiyjy
mety laikotarpiu, sumazéjo 1,22%. ISanalizavus moksling literatlirg, galima teigti, kad tokiam
pasikeitimui reikSmingos jtakos turéjo, dél silpnos paklausos Salies viduje, kurig lémé gyventojy
prastéjantys ateities likesciai bei finansinis nestabilumas, sumazéjusios paslaugy kainos (Swedbank,
Latvian CPI, 2013).

2012 m. SVKI metinis procentinis pasikeitimas Estijoje sieké 4,22%, t. y., 2012 m. palyginus su
2011 m., Sio rodiklio augimas sumaz¢jo. Reikia akcentuoti, kad tam didelés ir reikSmingos jtakos tur¢jo
sumazéjusios transporto, komunikacijos, restorany ir viesbuéiy paslaugy kainos (Central statistics
office, Harmonised consumer price index, 2012). 2013 m. lyginant su 2012 m. Rumunijos SVKI
procentinis pokytis buvo maziausias per visg analizuojamg laikotarpj, tai jtakojo Zymus maisto
produkty kainy sumazéjimas ir atvirkstinio bazés efekto poveikis (http://ec.europa.eu/transparency/regd
oc/rep/1/2013/LT/1-2013-709-LT-F1-1.Pdf).

Apibendrinant skyrelj galima teigti, jog 2000 — 2007 m. laikotarpiu SVKI visose analizuojamose
Salyse nepastoviai kito. 2008 m. lyginant su 2007 m. analizuojamo indekso procentinio pokycio reiksSmé

padidéjo visose nagrinéjamose Salyse, tam jtakos turéjo pasauliné finansy krizé. Pastebima, jOQ
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2013 m. procentinius SVKI pokycius lyginant su 2012 m. pastebimas sumazéjimas, tam jtakos turéjo

mazos energijos ir maisto kainos bei analizuojamose Salyse nedidelis ekonominés veiklos aktyvumas.

2.3.3. Ryty Europos Saliy nedarbo lygio analizé 2000 — 2013 m.

Nedarbo lygis yra vienas i§ makroekonominiy indikatoriy, pagal kurj galima spresti, kokia yra
Salies ekonominé buklé. Jei nedarbo lygis aukstas, tai dazniausiai rodo ekonomikos nuosmukj, o jei yra
ekonomikos pakilimas, tada nedarbo lygis yra zemas. Nedarbo lygio poveikj akcijy rinkai galima
paaiskinti tuo, jog didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy gaunamos pajamos ir turimos santaupos, o
tai savo ruoStu, mazina galimybes investuoti. Didéjantis nedarbo lygis gali reiksti, jog maz¢ja jmoniy
aktyvumas ar pasikeité verslo sglygos. Jei jmonés priima sprendimg mazinti darbuotojy skaiciy, galima
teigti, jog jos nebegauna naujy uzsakymy ar planuoty pajamy, nebevykdo plétros ar tiesiog mazina
iSlaidas, taip ruoSdamasi sunkmeciui. 9 lenteléje yra pateikiamas nedarbo lygis Ryty Europos Salyse

2000 — 2013 m.

9 lentele
Ryty Europos Saliy nedarbo lygio kitimas 2000 - 2013 m.
Metai

Salis 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2013
Bulgarija | 170 | 203 |182 |[137 |121 |101 | 90 |69 | 56 | 68 |102 |113 |123 |130
Cekija 8,9 8,2 7,3 78 8,3 8,0 72 53 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0
Estija 14,7 | 13,0 | 112 | 10,3 | 101 8,0 59 4,6 5,4 13,6 | 16,7 | 12,3 | 10,0 8,6
Latvija 143 | 13,7 | 125 | 11,7 | 11,8 | 10,1 7,1 6,1 7,7 175 1195 | 162 | 151 | 11,9
Lietuva 16,4 | 17,4 | 13,7 | 125 | 10,9 8,3 58 4,3 5,8 138 | 178 | 154 | 134 | 118
Vengrija 6,4 5,7 5,8 59 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8 100 | 11,2 | 110 | 110 | 10,2
Lenkija 16,2 | 18,3 | 200 | 197 |190 [178 [139 | 96 | 71 | 82 | 97 | 97 |101 | 104
Rumunija | 73 | 68 |86 |71 |81 |72 | 73 |64 |58 |69 |70 |72 |68 |71
Slovakija | 188 |193 |187 |176 |183 [163 [134 [112 | 95 |120 |144 |136 | 140 | 142

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze.

Nevienodas Saliy ekonominio i8sivystymo lygis salygoja ir skirtingg nedarbo lygj. Ekonomiskai

stipriose valstybése nedarbo lygis dazniausiai biina Zemas, o silpnesnése - aukstesnis. Vertinant
nedarbo lygio pokycius Ryty Europoje pastebeta, kad 2000 — 2008 m. Sis rodiklis maze¢jo beveik visose
Ryty Europos valstybése, taciau rodiklio dinamika nebuvo tolygi. Didelis nedarbo lygis pastebimas

Slovakijoje ir Lenkijoje 2000 — 2006 m. laikotarpiu, Lietuvoje ir Bulgarijoje 2000 — 2004 m. 2009 m.
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prasidéjus pasaulinei finansy krizei, visose analizuojamose Salyse nedarbo lygis padidéjo, tam jtakos
turéjo spartus statybos ir pramonés jmoniy darbuotojy skaiciaus maz¢jimas (Investar.lt, 2010).

2007 m. Lietuvoje nedarbo lygis buvo maziausias tarp visy analizuojamy Saliy. Nuo 2001 m.
nedarbo lygis sparciai mazéjo, tam jtakos turé¢jo Salies ekonomikos augimas, ekonominés ir socialinés
situacijos geréjimas ir padidéjusi emigracija (Rudyté, D. ir kt., 2009).

Per 2007 m. Bulgarijoje sumazéjusj nedarbo lygj labiausiai jtakojo Salies narysté ES, tai paskatino
naujy darbo viety kiirimg, taciau smarkiai sumazéjes nedarbo lygis apsunkino situacija darbo rinkoje,
zenkliai paspartindamas darbo uzmokes¢io didéjimg, todél atsirado darbo uZzmokes€io ir nasumo
augimo skirtumy (Hansabankas, Swedbank, Pasaulio ekonomikos apzvalga, 2008a).

Nuo 2008 m. giléjanti pasaulio ekonomikos krizé ir mazéjanc¢ios gamybos apimtys Latvijoje,
jmones, kurios nenoréjo bankrutuoti pablogéjus ekonominei situacijai Salyje, priverté atsisakyti dalies
darbo jégos, ir dél to nedarbo lygis pradéjo didéti (Swedbank, Baltijos Saliy apzvalga, 2008). Kaip
matoma i§ lentelés, nedarbo lygis didéjo iki 2010 m. ir biitent tais metais jis buvo pats didZiausias per
visg nagrin¢jama 2000 — 2013 m. laikotarpi.

Lietuvoje 2009 m. lyginant su 2008 m., nedarbo lygis padidéjo 2,38 kartus, tai galima paaiskinti
tuo, kad dél ekonominés situacijos pablogéjimo 2008 m., Salyje padidéjo bankrutuojanciy jmoniy
skaiCius. Taip pat, remiantis Lietuvos darbo birzos pateiktais duomenimis, reikia paminéti, kad
dauguma jmoniy vadovy, reaguodami j sumazéjusig paklausg ir siekdami iSlikti rinkoje, pasirinko tam
tikrg kasty taupymo biida, t. y. sumazino darbo viety skai¢iy (Finansinio stabilumo apZzvalga, 2008).

Nedarbo lygis Lietuvoje 201 1m. lyginant su pra¢jusiais metais sumaz¢jo, §] sumazeéjimg labiausiai
itakojo geréjanti Salies ekonomika ir gyventojy emigracija (http://www.vusif.lt/failai/ataskaitos/6/Lietu

vos_ir_Estijos_apzvalga 2012 _03.pdf).

Apibendrinant skyrelj, reikia pabrézti, jog Salyse, kurios yra ekonomiskai stipriau issivysciusios,
dazniausiai nedarbo lygis biina Zemas, o silpniau — aukstesnis. Analizuojant nedarbo lygio dinamikq
Ryty Europos valstybése pastebéta, jog 2000 — 2008 m. Sis rodiklis mazéjo beveik visose Ryty Europos
Salyse, taciau rodiklio kitimas nebuvo tolygus. 2009 m. prasidéjus pasaulinei finansy krizei, visose
analizuojamose Salyse nedarbo lygis padidéjo, tam jtakos turéjo spartus statybos ir pramonés jmoniy

darbuotojy skaiciaus mazéjimas.

43



2.3.4. Ryty Europos Saliy pramonés produkcijos indekso analizé 2000 — 2013 m.

Vienas svarbiausiy ekonominiy rodikliy Salyje — pramonés produkcijos indeksas. Pramonés
produkcijos indeksas (PPI) — tai rodiklis, kuris parodo jvairiy pramonés Saky gamybos pokytj per tam
tikra laiko tarpa (http://osp.stat.gov.lt/documents/10180/0/pramones+produkcija_metainfo). Sis rodiklis
yra mazai kintantis ir iSreiSkiamas kaip procentinis dydis nuo bazés, svarbiausia yra indekso
padidéjimas ar sumazéjimas lyginant su ankstesniu ménesiu (http://forexx.awardspace.com/makroindik
ators_lIt.htm). Investuotojai pasirinkdami konkrecios pramonés Sakos indeksg, analizuoja atitinkamos
pramonés vystymasi. Jei Salies pramongés indeksas didéja kelis laikotarpius, tai yra zenklas, kad Salies
ekonominé biuklé yra kilimo stadijoje. 10 lenteléje yra pateikiamas PPI rodiklio procentinis pokytis,

lyginant su praéjusiu laikotarpiu, Ryty Europos Salyse 2000 — 2013 m.

10 lentele
Pramonés produkcijos indekso procentinis pokytis, lyginant su praéjusiu laikotarpiu, Ryty
Europos Salyse 2001 — 2013 m.

Metai

Salis . 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Bulgarija 1,44 4,18 | 12,46 | 12,47 6,73 6,21 8,88 0,29 | -18,25 1,88 6,16 | -035] -0,01
Cekija 7,68 1,86 3,78 9,68 4,34 8,75 | 10,56 | -2,42 | -13,05 8,12 597 | -094 0,24
Estija 8,46 8,58 | 11,53 9,61 | 11,03 | 10,14 6,41 | -462 | -2392 | 22,66 | 19,81 151 4,13
Latvija 10,74 7,28 8,09 6,39 7,45 6,51 1,49 | -3,18 | -17,96 | 14,02 8,90 6,17 -0,33
Lietuva 14,00 451 | 14,64 | 11,05 7,80 4,95 1,95 4,73 | -13,79 6,08 6,58 3,76 3,28
Vengrija 4,21 3,12 6,44 6,95 7,16 | 10,55 818 | -0,70 | -17,71 | 10,34 571 -1,36 1,43
Lenkija 0,63 1,65 8,42 | 1224 494 | 12,35 9,48 220 | 412 | 1111 7,24 1,19 2,59
Rumunija 4,11 0,11 | -0,70 151| -158| 10,01 ] 10,10 165] -529 5,50 7,75 2,77 7,29
Slovakija 3,39 7,03 | 1551 362| -0,62 | 1559 | 16,56 | 15,66 | -15,55 8,86 5,92 6,50 6,00

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze.

Iki 2009 m. pastebima tendencija, jog pramonés indeksas kasmet didéjo visose analizuojamose
Salyse, i3skyrus 2008 m. lyginant su 2007 m. rodiklis mazéjo Cekijoje, Estijoje, Latvijoje ir Vengrijoje.
Taip pat 2003 m. lyginant su 2002 m. ir 2005 m. palyginus su pra¢jusiais metais pastebimas rodiklio
sumazéjimas Rumunijoje. Galima teigti, kad 2009 m. analizuojamose Salyse ekonomikos krizé
sumazino paklausa, zmonés pradéjo taupyti ir dél to sumazéjo gamyba. 2009 m. lyginant su 2008 m.

pramonés produkcijos indeksas labiausiai sumaze¢jo Estijoje. Tokig situacijg lémeé riby, chemijos,
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metalo bei jvairiy jrengimy ir jrenginiy pramonés gamybos apim¢iy sumazejimas. Pasauliné ekonominé
krizé paveiké paklausos sumazéjimg minétosioms pramonés gamybos Sritims (Statistics of Estonia, In
January the industrial production reached the level of January of the previous year, 2010). 2009 m.
Latvijoje taip pat pastebima didZziausia neigiama procentinio pasikeitimo reikSmé, tam jtakos turéjo
neigiamos tendencijos tekstilés pramonéje, gamyba sumazéjo net 46,3%. Ekonominé krizé stipriai
paveiké ir kasybos bei karjery eksploatavimo sektoriy, Siuose sektoriuose gamyba sumazéjo 12,7%.
Teigiama, kad bitent Sie du sektoriai ir turé¢jo didziausios jtakos 2009 m. rodiklio reikSmés
sumazéjimui (Latvijas statistika, Industrial production output, 2010). 2009 m. lyginant su praéjusiais
metais, pastebima, jog Lenkijoje analizuojamas rodiklis sumazéjo maziausiai. Galima teigti, kad prie to
prisidéjo atsargas atkiirusios jmonés bei eksportuotojai, dél atsinaujinusios paklausos Vokietijoje, kuri
yra didziausia Lenkijos prekybos partneré, galéjo vél padidinti eksporta. Lenkija yra vienintelé rytiné
Europos Sajungos 3alis, kuri ivengé recesijos. Salies ekonomika gan uzdara ir turi didele vidine rinka
(Finasta, Rytinés finansy rinky naujienos, 2009). Bulgarijoje 2009 m. lyginant su 2008 m. pramongés
produkcijos indekso sumazéjimui jtakos tur¢jo pablogéjusi chemijos ir kasybos bendroviy situacija
(http://www.traders.lt/page.php?id=8316).

2010 m. lyginant su praéjusiais metais pastebimas indekso padidéjimas visose Salyse, tai galima
paaiskinti padidéjusia iSorés rinky paklausa.

2011 m. Estijos pramonés produkcijos indekso procentinis pasikeitimas buvo didziausias tarp visy
analizuojamy valstybiy. Tai gali biiti paaiSkinama tuo, kad Salies Ukis yra labai priklausomas nuo
eksporto, todél 2011 m. sparciai padidéjus eksportui, taip pat padidéjo ir pramonés sektoriaus apimtys.
Taciau reikia pabrézti, jog §is atsigavimas buvo laikinas, nes 2012 m., sumazéjus Naujiems pramonés
uzsakymams, pramonés produkcijos indeksas stipriai sumazéjo (VU studenty investicinis fondas,

Lietuvos ir Estijos makroekonominé apzvalga).

Ekonomikos plétra Ryty Europos Salyse analizuojamu laikotarpiu buvo permaininga. lki 2009 m.
pramonés produkcijos indeksas analizuojamose Salyse didéjo. 2009 m. buvo jauciamas visy iikio
sektoriy Zymus vystymosi sulétéjimas, dél pasaulinés finansy krizés poveikio, sutriko ekonominé
pusiausvyra finansy, nekilnojamojo turto bei statyby rinkose. Paklausos sumazéjimas stipriai jtakojo
pramonés ir prekybos plétrq, sulétéjo investicinis procesas, dél pagrindiniy uZsienio prekybos rinky
situacijos pablogéjimo, sumazéjo uzsienio paklausa gaminamoms prekéms ir teikiamoms paslaugoms.

Nuo 2010 m. pastebimas pramonés atsigavimas daugumoje analizuojamy Saliy.

45



Apibendrinant antrq skyriy galima teigti, jog didziausiq jtakq analizuojamu laikotarpiu Ryty
Europos Saliy akcijy indeksy ir makroekonominiy rodikliy pasikeitimams turéjo 2008 m. jvykusi
pasauliné finansiné krizée. Pastebima tendencija, kad visose analizuojamuose Ryty Europos Salyse
pereinant S pakilimo j nuosmukio laikotarpj bei keiciantis pasirinktiems makroekonominiams
veiksniams, keiciasi ir akcijy indeksai. Norint iSsiaiskinti, kokiq jtakq analizuojamu laikotarpiu

makroekonominiai rodikliai turi akcijy indeksams, buvo atliekamas tolimesnis tyrimas.
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3. RYTU EUROPOS SALIU MAKROEKONOMINIU RODIKLIU IR
AKCIJU INDEKSU TARPUSAVIO SAVEIKOS ANALIZE

Tiriamojoje darbo dalyje buvo analizuojama makroekonominy veiksniy jtaka akcijy indeksams
devyniose Ryty Europos $alyse — Bulgarijoje, Cekijoje, Estijoje, Latvijoje, Lietuvoje, Vengrijoje,
Lenkijoje, Rumunijoje ir Slovakijoje. Kaip priklausomi kintamieji buvo naudojami analizuojamy $aliy
akcijy indeksai: SOFIX (Bulgarija), PX (Cekija), OMXT (Estija), OMXR (Latvija), OMXV (Lietuva),
BUX (Vengrija), WIG (Lenkija), BET (Rumunija) ir SAX (Slovakija). Nagrinéjamas laikotarpis
pasirinktas nuo 2000 m. I ketvir¢io iki 2013 m. IV ketvir¢io, todél istirtas rySys tarp makroekonominiy
rodikliy ir akcijy indeksy yra ilguoju laikotarpiu. Pasirinkti makroekonominiai rodikliai, kurie jtakoja
akcijy indeksy pokycius, yra Sie: bendrasis vidaus produktas, suderintas vartotojy kainy indeksas,
nedarbo lygis ir pramonés produkcijos indeksas, pradiniai duomenys yra pateikiami prieduose (zr. 4, 5,
6, 7, 8,9, 10, 11, 12 priedas). Su $iais indikatoriais buvo atlickama koreliaciné analiz¢, sudaromas
daugialypés regresijos modelis bei atliekamas Granger priezastingumo testas.

Zyméjimas: — rySys egzistuoja; 7~ ry$io néra; R? — determinacijos koeficientas; AR? —

pakoreguotas determinacijos koeficientas.
3.1. Makroekonominiy rodikliy poveikio Ryty Europos akciju indeksams analizé

Akcijy indeksy veikia daug veiksniy ir daznai jy poveikis yra sisteminis, tod¢l démesys yra
skiriamas daugianarei regresinei ir koreliacinei analizéms bei Granger priezastingumo testui. Atlikus
analize, istirta, jog makroekonominé 3alies padétis didziausia poveikj turéjo Cekijoje, Estijoje ir
Vengrijoje. Toliau aptariama kiekvienos Salies akcijy indeksy ir makroekonominiy rodikliy sgveika.
Visy pirma, siekiant jvertinti, ar tiesinés regresijos modelis yra tinkamas, buvo atlickamas duomeny
skirstiniy normalumo vertinimas. Gauti rezultatai parodé¢, jog analizuojami rodikliai kinta netiesiskai,
todél siekiant panaikinti nustatyta netiesiSkumg, duomenys buvo logaritmuoti. Dar karta atlikus
duomeny skirstiniy normalumo vertinimg, buvo nustatyta, kad rodikliai kinta tiesiSkai, todél analizé

buvo atleikama su logoritmuotais duomenimis.
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3.1.1. Bulgarijos makroekonominiu rodikliy jtakos SOFIX akcijuy indeksui vertinimas

Norint issiaiskinti, ar analizuojamu laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai veiksniai tur¢jo jtakos
Bulgarijos akcijy indeksui, buvo atliekamos koreliaciné bei daugianaré regresiné analizés, taip pat
priezastinias rySiams iStirti buvo naudojamas Granger testas. Analizé su Bulgarijos duomenimis buvo
atlieckama nuo 2000 m. ketvirto ketvir¢io, nes SOFIX akcijy indeksas buvo pradétas skai¢iuoti nuo

2000 m. spalio meén.

11 lentele
Bulgarijos akcijuy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai

s | N | e, | w | e
Laisvasis narys - -4,879*

SVKI -0,351 -1,858*

Nedarbo lygis -0,769 -0,168 0,913 0,905
BVP 0,432 0,095

PPI 0,868 5,952*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo.

Atlikus regresing analize pagal FiSerio kriterijy, regresijos modelis yra statistiSkai patikimas, nes
reikimé p < 0,05. Be to, modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? = 0,913 ir tai daugiau
uz 0,25. Taipogi, reikia atkreipti démesj j tai, jog du regresijos lygties kintamieji — nedarbo lygis ir
BVP — néra statistiskai reik§mingi, nes patvirtinama nuliné hipotezé apie nedarbo lygio ir BVP
koeficienty b lygybe arba artimuma nuliui (Zr. 11 lent.). Tai jrodo Stjudento kriterijaus reik§mé p, kuri
yra didesné uz 0,05, dél to Sie veiksniai turi buti pasalinami. PaSalinus nedarbo lygio ir BVP rodiklius,

regresiné analizé buvo atliekama i$ naujo (zr. 12 lent.).
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12 lentele
Bulgarijos akciju indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai, eliminavus nedarbo lygj ir BVP

oo | e [T, R |
Laisvasis narys - -5,728*

SVKI -0,351 -2,028* 0,911 0,907
PPI 0,868 6,281*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo.

Sudarius antrg Bulgarijos regresinés analizés modelj, pastebima, kad analizuojamu laikotarpiu
Salies akcijy indeksui SOFIX teigiamos jtakos turéjo PPI, 0 neigiamos — SVKI. Rezultatai yra patikimi,
nes tikimybé siekia 1% lygmenj (zr. 12 lent.). Pagal Fiserio kriterijy, regresijos modelis yra statistiskai
patikimas, nes reikimé p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? =
0,911, tai daugiau uz 0,25.

Bulgarijoje SVKI turéjo neigiama poveikj akcijy indeksams, nes kaip teigia D. Cibulskiené ir M.
Butkus (2009), infliacija investuotojams sukuria nepasitikéjima ateitimi ir padidina investavimo rizika.
Investuotojai nebenori mokéti uz akcijas tokios pacios kainos, nes infliacija sumazina jy gaunamus
dividendus. PPI rodikliui did¢jant, kyla ir Bulgarijos akcijy indekso reik§mé.

Koreliacijos analizé taip pat parodé, jog tarp akcijy indekso ir PPI yra stipri teigiama tarpusavio
priklausomybé. Pagal koreliacijos koeficienta tarp SOFIX indekso ir SVKI yra silpnas neigiamas
tarpusavio rysys.

Pagal gautus regresinés analizés rezultatus, galima teigti, jog nagrin¢jamu laikotarpiu SVKI ir PPI
turéjo jtakos Bulgarijos akcijy indeksui. Determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficienty
reikSmés yra artimos vienetui, tai jrodo, jog rySys tarp SOFIX indekso ir statistiSkai reikSmingy
makroekonominiy veiksniy yra labai stiprus, t y. koeficientas parodo tai, kad SOFIX indekso pokycius
91,1% jtakoja SVKI ir PPI, o tai yra pakankamai daug. Tiesinés regresijos modelis matematiskai

uZraSomas taip (Zr. 4 formulé):

SOFIX = -5,728 — 2,028 SVKI + 6,281 PPl  (4)
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SVKI padid¢jus vienu vienetu, Bulgarijos akcijy indekso reik§mé sumazéja 2,03 punktais, 0 PPI
padidéjus vienu vienetu, SOFIX reikSme padidéja 6,28 punktais.
Granger priezastingumo testas buvo atliktas su Bulgarijos $alimi. Gauti priezastiniai rySiai tarp

Bulgarijos akcijy indekso ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy yra pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé

Bulgarijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI - Akcijy indeksas 0,1504
Akcijy indeksas — SVKI 0,0139**
Nedarbo lygis A Akcijy indeksas 0,4633
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0053*
BVP A Akcijy indeksas 0,4655
Akcijy indeksas A BVP 0,4424
PPI A Akcijy indeksas 0,7177
Akcijy indeksas — PPI 0,0001*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo;

***.10% lygmuo.

Atliktas Granger prieZastingumo testas parod¢, jog SOFIX indeksas turi jtakos nedarbo lygiui ir
PPI 99% patikimumo lygmenyje, o SVKI rodiklj akcijy indeksas jtakoja su 95% patikimumo lygmeniu.
Pagal §j testa, Bulgarijos makroekonominiai rodikliai nejtakoja SOFIX indekso, o tarp BVP ir akcijy

indekso pagal §j metoda priezastinio rySio néra.
3.1.2. Cekijos makroekonominiy rodikliy jtakos PX akcijy indeksui vertinimas
Norint i$siaiskinti, ar 2000 — 2013 m. laikotarpiu SVKI, nedarbo lygis, BVP ir PPI tur¢jo jtakos

Cekijos akcijy indeksui, buvo atliekamos koreliaciné bei daugialypé regresiné analizés, taip pat buvo

naudojamas Granger preizastingumo testas.
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14 lentelé

Cekijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai
Rodikliai Koreligc.ijos b- regresijos R AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - 0,552
SVKI -0,554 -4,541*
Nedarbo lygis -0,543 -0,436** 0,845 0,833
BVP 0,729 0,925**
PPI 0,841 3,607

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo.

Atliktos regresinés analizés rezultatai parodé, jog Cekijos akcijy indeksa labiausiai jtakojo PPI ir
SVKI su 99% patikimumo lygmeniu (zr. 14 lent.). Akcijy indeksa analizuojamu laikotarpiu 95 %
pasikliovimo lygmeniu lémé nedarbo lygis ir BVP. Pagal Fiserio kriterijy, regresijos modelis yra
statistiSkai patikimas, nes reikSmé p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos
koeficientas R? = 0,845, tai yra daugiau uz 0,25.

Nagrin¢jamu laikotarpiu stipriausia teigiama priklausomybé buvo tarp akcijy indekso ir PPI. Tarp
nagriné¢jamo indekso ir SVKI bei nedarbo lygio vyrauja neigiama, bet silpna koreliacija. Didéjant
nedarbo lygiui, mazéja bendra gyventojy perkamoji galia, nes mazesné¢ visuomenés dalis gauna
pajamas. Mazesné gyventojy perkamoji galia reiSkia mazesnes pajamas ne pirmo biitinumo prekémis ir
paslaugomis prekiaujan¢ioms kompanijoms, tod¢l gyventojai nebeivestuoja ] akcijas ir akcijy indeksy
reikSmeés mazéja. PX indeksg ir SVKI sieja atvirkStiné priklausomybe, t. y. didé¢janti SVKI reikSme
nulemia akcijy indekso mazéjima. Cekijos akcijy indekso ir BVP koreliacijos koeficiento stiprumas yra
teigiamas bei vidutinis. Cekijos ekonomikos augimui jtakos turéjo uzsienio ir vidaus investicijy
atsigavimas, taip pat eksportas j ES $alis, visy pirma j Vokietija.

Pagal gautus rezultatus, galima teigti, jog analizuojamu laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai
veiksniai turéjo jtakos Cekijos akcijy indeksui. Determinacijos ir pakoreguoto determinacijos
koeficienty reikSmés yra aukstos, tai rodo, jog PX indekso pokyc¢ius 84,5%. lemia visi j modelj jtraukti
fundamentalieji veiksniai. Cekijos tiesinés regresijos modelis matematiskai uZraSomas taip (Zr. 5

formule):
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PX =0,552 — 4,541 SVKI - 0,436 nedarbo lygis + 0,925 BVP + 3,607 PPl  (5)

SVKI padidéjus vienu Vienetu, PX indeksas sumazéja 4,54 punktais, nedarbo lygiui padidéjus
vienu procentu, akcijy indeksas sumazéja 0,44 punktu, BVP padidéjus 1 min. Eur, PX padidéja 0,93
punktu, o PPI padidéjus vienu vienetu, Cekijos akcijy indeksas padidéja 3,61 punktu.

Granger priezastingumo testas buvo atliktas su Cekijos akcijy indekso ir pasirinkty

makroekonominiy rodikliy reik§mémis, gauti rezultatai pateikiami 15 lenteléje.

15 lentelé

Cekijos akeijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger prieZastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI — Akcijy indeksas 0,0609***
Akcijy indeksas A SVKI 0,1604
Nedarbo lygis —  Akcijy indeksas 0,0614***
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0079*
BVP A Akcijy indeksas 0,4622
Akcijy indeksas — BVP 0,0144**
PPI s Akcijy indeksas 0,6957
Akcijy indeksas — PPI 0,0146**

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atlikto Granger priezastingumo testo rezultatai parode, jog Cekijos akciju indeksa su 90%
pasikliovimo lygmeniu jtakoja SVKI rodiklis. Tarp nedarbo lygio ir PX indekso rastas abipusis rysys.
Taip pat testas parodé, kad analizuojamas akcijy indeksas daro poveiki BVP ir PPI rodikliy

pasikeitimams su 95% tikimybe.
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3.1.3. Estijos makroekonominiy rodikliy jtakos OMXT akciju indeksui vertinimas

Siekiant istirti, ar nagrinéjamu laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai rodikliai turéjo jtakos
Estijos akcijy indeksui, buvo naudojamos koreliaciné bei daugianaré regresiné analizés, taip pat

Granger priezastingumo testas.

16 lentelé

Estijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai
o | Feeei [Pl ] koA
Laisvasis narys - -1,723*
SVKI 0,947 3,237*
Nedarbo lygis -0,540 -0,325* 0,943 0,939
BVP 0,750 1,756*
PPI 0,897 2,296*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
*- 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo.

I8analizavus Estijos akcijy indekso OMXT ir makroekonominiy rodikliy rysj, buvo nustatyta, jog
analizuojamu laikotarpiu visi pasirinkti makroekonominiai veiksniai jtakojo akcijy indeksa, nes
tikimybé virSijo 99% lygmen;j (zr. 16 lent.). Pagal FiSerio kriterijy, regresijos modelis yra statistiskai
patikimas, nes reikSmé p < 0,05. Taip pat galima teigti, kad modelis yra tinkamas, nes determinacijos
koeficientas R? = 0,943 ir tai daugiau uz 0,25. SVKI teigiamai jtakojo Estijos akcijy indeksa, tai gali
buti paaiSkinama tuo, jog jmonés kainy padidéjima jskaiCiavo | savikaing, dél to padidéjo ir jmoniy
pelnas. Nedarbo lygis vienintelis i§ analizei nuodoty rodikliy, kuris Estijos akcijy indeksg jtakojo
neigiamai, t .y. did¢jant nedarbo lygiui, akcijy indekso reikSmeé mazéjo. BVP rodiklio didéjimas, akcijy
indekso reikSme jtakojo teigiamai. Analizuojamu laikotarpiu Estijos BVP rodiklis kasmet didédavo,
i$skyrus 2009 m. lyginant su 2008 m. (zr. 7 lent.). BVP rodiklio didéjima didziaja dalimi 1émé
apdirbamosios pramonés gamyboje sukurtos pridétinés vertés ir eksporto apimties padidéjimas.

Atlikta koreliaciné analizé parod¢, jog labai stiprus rySys yra tarp SVKI ir Estijos akcijy indekso.
Tarp akcijy indekso ir PPI bei BVP egzistuoja stipri teigiama priklausomybé, nes koficienty reikSmés
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patenka j 0,7 — 0,9 intervalg. Nedarbo lygj ir tiriamg indeksg sieja atvirkstin¢ vidutiné priklausomybe,
nes apskaiciuota reikSme didesné nei 0,5.

Nustatyta, jog sudarytas modelis paaiskina 94,3% OMXT indekso pokyciy kitimo, kadangi
determinacijos koeficientas lygus 0,943. Tiesinés regresijos modelis matematiSkai uzraSomas taip (Zr. 6

formulé):

OMXT =-1,723 + 3,237 SVKI - 0,325 nedarbo lygis + 1,756 BVP + 2,296 PPl  (6)

SVKI padidéjus vienu vienetu, OMXT indeksas padidéja 3,24 punktais, nedarbo lygiui padidéjus
vienu procentu, akcijy indeksas sumazéja 0,33 punktu, BVP padidéjus 1 min. Eur, OMXT padidéja
1,76 punktais, o PPI padidéjus vienu vienetu, Estijos akcijy indeksas taip pat padidéja 2,3 punktais.

Granger priezastingumo testas buvo atliktas su Estijos Salimi. Gauti priezastiniai rySiai tarp Estijos

akcijy indekso ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy pateikiami 17 lenteléje.

17 lentelé

Estijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI — Akcijy indeksas 0,0519***
Akcijy indeksas — SVKI 0,0294**
Nedarbo lygis # Akcijy indeksas 0,3335
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0051*
BVP # Akcijy indeksas 0,4385
Akcijy indeksas — BVP 1.E-06*
PPI A Akcijy indeksas 0,7221
Akcijy indeksas — PPI 0,0004*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atliktas Granger priezastingumo testas parodé, jog tarp Estijos akcijy indekso ir SVKI yra abipusis
priezastingumas. OMXT indeksas jtakoja nedarbo lygj, BVP ir PPI su 99% pasikliovimo lygmeniu.
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Atlikta analizé parod¢, jog pagal §j testa pasirinkti makroekonominiai rodikliai nejtakoja Salies akcijy

indekso.

3.1.4. Latvijos makroekonominiy rodikliy jtakos OMXR akcijy indeksui vertinimas

Norint istirti, ar 2000 — 2013 m. laikotarpiu SVKI, nedarbo lygis, BVP bei PPI turéjo jtakos
Latvijos akcijy indeksui, buvo atlickamos koreliaciné bei daugialypé regresiné analizes, taip pat

priezastinias rySiams iStirti buvo naudojamas Granger testas.

18 lentelé

Latvijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai
st | Nk [P | ® | A
Laisvasis narys - -2,309*
SVKI 0,549 0,878
Nedarbo lygis -0,582 -0,189 0,895 0,887
BVP 0,764 0,562
PPI 0,894 2,434*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo.

Sudarytas Latvijos regresijos modelis pagal Fiserio kriterijy yra statistiskai patikimas, nes reik§mé
p < 0,05. Taip pat galima teigti, jog modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? = 0,895 ir
tai daugiau uz 0,25 (zr. 18 lent.). Reikia pazymeéti, jog trys regresijos lygties kintamieji — SVKI,
nedarbo lygis ir BVP — yra statistiSkai nereik§mingi, nes patvirtinama nuliné hipotezé apie SVKI,
nedarbo lygio ir BVP koeficienty b lygybe arba artimumg nuliui. Tai jrodo Stjudento Kriterijaus
reik§mé p, kuri yra didesné uz 0,05, dél to Sie rodikliai turi bati pasalinami. Eliminavus SVKI, nedarbo

lygio ir BVP rodiklius, regresiné analiz¢ atlieckama i$ naujo (zr. 19 lent.).

55



19 lentele
Latvijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai, eliminavus SVKI, nedarbo lygj ir BVP

Rodikliai Korellgc_uos b- regresijos R? AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - -3,000*
0,814 0,810
PPI 0,868 2,788*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo.

Atlikus regresing analiz¢ antrg karta, galima teigti, jog Latvijos akcijy indeksa OMXR veikia tik
vienas i$ keturiy analizuojamy rodikliy, t. y. PPl su 99% pasikliovimo lygmeniu (zr. 19 lent.).
Sudarytas antras regresijos modelis yra statistiSkai patikimas, nes pagal FiSerio kriterijy reikSmé
p < 0,05. Taip pat galima teigti, jog modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? = 0,814,
tai daugiau uz 0,25.

OMXR indeksg ir PPI sieja stipri bei tiesioginé tarpusavio priklausomybé. Gautus rezultatus galima
paaiskinti tuo, jog nagrinéjamu laikotarpiu sparciai plétési Latvijos pieno pramoné. Valstybé skyré
parama, kuri pagerino tkininky prieigos prie naujy technologijy galimybes, leido vykdyti veterinaring
priezilira, naudoti aukStos kokybés paSarus. Latvijos pieno pramoné kuria stiprig tarptauting pozicija
didindama eksporto mastus (Litfood.It, 2011).

Gautos determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficienty reik§més yra aukstos, tai parodo,
jog rySys tarp akcijy indekso ir PPl yra labai stiprus. Tiesinés regresijos modelis matematiskai

uZraSomas taip (zr. 7 formulé):
OMXR =-3,000 + 2,788 PPI  (7)

PPI padidéjus vienu vienetu, Latvijos akcijy indeksas padidéja 2,79 punktais.
Granger priezastingumo testas buvo atliktas su Latvijos akcijy indeksu ir pasirinktais

makroekonominiais veiksniais, gauti rezultatai pateikiami 20 lenteléje.
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20 lentelé

Latvijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI # Akcijy indeksas 0,9098
Akcijy indeksas ~ — SVKI 0,0007*
Nedarbo lygis A+  Akcijy indeksas 0,3484
Akcijy indeksas ~ — Nedarbo lygis 0,0622***
BVP # Akcijy indeksas 0,1933
Akcijy indeksas — BVP 0,0025*
PPI 7 Akcijy indeksas 0,6118
Akcijy indeksas — PPI 0,0571***

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atlikto Granger priezastingumo testo rezultatai parodé, jog analizuojamu laikotarpiu OMXR

indeksas su 99% pasikliovimo lygmeniu jtakoja SVKI ir BVP rodiklius, o su 90% tikimybe Latvijos

akcijy indeksas daro poveikj nedarbo lygiui ir PPI. Pagal gautus testo rezultatus galima teigti, jog

pasirinkti Latvijos makroekonominiai rodikliai neturi jtakos akcijy indekso pokyciams.

3.1.5. Lietuvos makroekonominiy rodikliy jtakos OMXYV akcijuy indeksui vertinimas

Siekiant iSanalizuoti, ar 2000 — 2013 m. laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai rodikliai turéjo

jitakos Lietuvos akcijy indeksui, buvo naudojamos koreliaciné bei daugianaré regresiné analizés, taip

pat Granger priezastingumo testas.
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21 lentelé

Lietuvos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai
R R
Laisvasis narys - -2,394*
SVKI 0,576 0,318
Nedarbo lygis -0,591 -0,279 0,865 0,854
BVP 0,834 0,338
PPI 0,912 2,266*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo

Atlikus Lietuvos regresing analiz¢, modelis pagal Fiserio kriterijy yra statistiskai patikimas, nes

reikime p < 0,05. Taip pat galima teigti, jog modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? =

0,865, tai daugiau uz 0,25 (zr. 21 lent.). Reikia pazyméti, jog, Kaip ir Latvijos atveju, trys regresijos

lygties kintamieji — SVKI, nedarbo lygis ir BVP — yra statistiskai nereik§mingi, nes patvirtinama nuliné

hipotez¢ apie SVKI, nedarbo lygio ir BVP koeficienty b lygybe arba artimumg nuliui. Tai jrodo

Stjudento kriterijaus reikSme p > 0,05, tod¢l Sie rodikliai yra eliminuojami i§ lygties. Pasalinus SVKI,

nedarbo lygio ir BVP rodiklius, regresiné analizé atlickama i$ naujo (zr. 22 lent.).

22 lentelé

Lietuvos akcijuy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai, eliminavus SVKI, nedarbo lygj ir BVP

Rodikliai Korellz_ac_uos b- regresijos R? AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - -3,381*
0,825 0,821
PPI 0,834 2,935*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo

Antrg kartg atliktos regresinés analizés rezultatai parodé, jog Lietuvos akcijy indeksg labiausiai

itakojo PPI su 99% patikimumo lygmeniu (zr. 22 lent.). Pagal Fiserio kriterijy, regresijos modelis yra

statistiSkai patikimas, nes reikSmé p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos
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koeficientas R? = 0,825 ir tai daugiau uz 0,25. Gautus rezultatus galima paaiskinti tuo, jog

analizuojamu laikotarpiu pramonés produkcijos indeksas kasmet did¢jo, iSskyrus 2009 m. (zr. 10 lent.).

Jei pramonés produkcijos rezultatai geréja, tai lemia ir jmoniy pelningumo padidéjima.

Analizuojant OMXYV indekso bei makroekonominiy rodikliy tarpusavio koreliacinj ry$j, buvo

nustatyta, kad stipriausias tiesioginis rySys egzistuoja tarp PPl ir OMXV. Kadangi, $io rySio

koreliacijos koeficientas yra lygus 0,834, tokj rysj galima jvardinti kaip stipry.

Gautos determinacijos bei pakoreguoto determinacijos koeficiento reikSmés yra didelés, tai reiskia,

kad tarp PPI ir OMXYV indekso yra stiprus rySys. Tiesinés regresijos modelis matematiSkai uzraSomas

taip (zr. 8 formulé):

OMXR = - 3,381 + 2,935 PPI

PPI padidéjus vienu vienetu, Lietuvos akcijy indeksas padidéja 2,94 punktu.

(8)

Granger priezastingumo testas buvo atliktas su Lietuvos Salimi. Gauti prieZastiniai rySiai tarp

Lietuvos akcijy indekso ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy pateikiami 23 lenteléje.

23 lentelé

Lietuvos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI A Akcijy indeksas 0,8928
Akcijy indeksas — SVKI 0,0003*
Nedarbo lygis A+ Akcijy indeksas 0,7749
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0356**
BVP 7+ Akcijy indeksas 0,7844
Akcijy indeksas — BVP 0,0127**
PPI A Akcijy indeksas 0,1720
Akcijy indeksas — PPI 0,0241**

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo;

***.10% lygmuo.
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Galima pastebéti, jog pagal Granger priezastingumo testa OMXV indeksas veikia
makroekonomikos rodiklius: SVKI su 1% lygmeniu, nedarbo lygj, BVP ir PPI 95% patikimumo
lygmenyije. Nors pagal fundamentaligjg analize akcijy rinka turéty veikti makroekonominiai rodikliai,
taCiau analizuojamy makroekonominiy rodikliy pagal Granger testa negalima vadinti OMXYV indeksa

lemianciais veiksniais.

3.1.6.  Vengrijos makroekonominiy rodikliy jtakes BUX akcijuy indeksui vertinimas

Norint i$siaiskinti, ar nagriné¢jamu laikotarpiu SVKI, nedarbo lygis, BVP bei PPI turéjo jtakos
Latvijos akcijy indeksui, buvo atlickamos koreliaciné bei daugianaré regresiné analizés, taip pat

priezastinias rySiams iStirti buvo naudojamas Granger testas.

24 lentele
Vengrijos akcijuy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai

i | e | e | R | AR
Laisvasis narys - -1,129*

SVKI -0,754 -2,668*

Nedarbo lygis 0,691 1,500* 0,922 0,916
BVP 0,814 0,909*

PPI 0,913 2,773*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**. 5% lygmuo.

Kaip matyti i§ 24 lentelés, sudarytame daugianarés regresinés analizés modelyje analizuojamu
laikotarpiu Vengrijos akcijy indeksas buvo priklausomas nuo visy pasirinkty makroekonominiy
rodikliy su 99% pasikliovimo lygmeniu. Pagal Fiserio kriterijy, regresijos modelj galima laikyti
statistiSkai patikimu, nes reikSmé p < 0,05. Be to, modelis yra tinkamas, nes determinacijos
koeficientas R? = 0,922, o tai daugiau uz 0,25.

Pagal koreliacinés analizés rezultatus, galima teigti, jog stipriausias teigiamas rySys egzistuoja tarp

BUX indekso ir PPI. Taip pat buvo istirta, jog tarp analizuojamojo indekso ir BVP yra stipri tiesioginé
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priklausomybé. BVP reik§mé analizuojamu laikotarpiu nuosekliai didéjo, iSskyrus 2009 m. lyginant su
2008 m. ir 2012 m. lyginant su 2011 m. (zr. 7 lent.). VisiSkai suprantama, jog BVP stabiliis ir spartis
augimo tempai yra tvirtas pagrindas investuotojy lukes¢iams, kurie ir paskatino sparty akcijy indekso
didéjima. Tarp indekso ir SVKI stiprus, bet atvirkstinis rySys, t. y. didéjanti SVKI reik§mé jtakoja BUX
indekso maz¢jimg. Pastebima, jog tarp Vengrijos akcijy indekso ir nedarbo lygio yra teigiama vidutinio
stiprumo priklausomybé. Teigiama rys] galima paaiskinti tuo, jog did¢jant nedarbo lygiui, stipréja
konkurencija darbo rinkoje, o tai skatina darbuotojy atlyginimy sumazéjimg, dél to sumazéja jmoniy
kastai ir padidéja jmonés pelningumas.

Determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficienty reikSmés labai aukstos, tai parodo, jog
rySys tarp akcijy indekso ir makroekonominiy veiksniy yra labai stiprus, pasirinkti makroekonominiai
rodikliai jtakoja 92,2% BUX indekso pokyc¢iy. Vengrijos tiesinés regresijos modelis matematiskai

uzraSomas taip (zr. 9 formule):

BUX =-1,129 — 2,668 SVKI + 1,500 nedarbo lygis + 0,909 BVP + 2,773 PPl  (9)

SVKI padidéjus vienu vienetu, BUX indeksas sumazéja 2,67 punktais, nedarbo lygiui padidéjus
vienu procentu, akcijy indeksas padidéja 1,5 punktu, BVP padidéjus 1 min. Eur, BUX padidéja 0,91
punktu, o PPI padidéjus vienu vienetu, Vengrijos akcijy indeksas padidéja 2,77 punktais.

Pasinaudojus Granger priezastingumo testu buvo gauti priezastiniai rySiai tarp Vengrijos akcijy

indekso ir pasirinkty makroekonominiy kintamyjy pateikiami 25 lenteléje.

25 lentele

Vengrijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas
Rodikliai Tikimybé
SVKI A Akcijy indeksas 0,4363
Akcijy indeksas A SVKI 0,7668
Nedarbo lygis 7%  Akcijy indeksas 0,3052
Akcijy indeksas  #* Nedarbo lygis 0,4375
BVP A Akcijy indeksas 0,1568
Akcijy indeksas — BVP 0,0027*
PPI A Akcijy indeksas 0,8668
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26 lentelés tesinys

Akcijy indeksas

PPI

0,0002*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atlikto Granger priezastingumo testo rezultatai parodé, kad Vengrijos akcijy indeksas yra BVP ir

PPI rodikliy kitimo priezastis su 99% pasikliovimo lygmeniu. SVKI ir nedarbo lygio rodikliai buvo

nereikSmingi abiejose lygtyse.

3.1.7. Lenkijos makroekonominiy rodikliy jtakos WIG akciju indeksui vertinimas

Siekiant iStirti, ar analizuojamu laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai rodikliai turéjo jtakos

Lenkijos akcijy indeksui, buvo naudojamos koreliaciné bei daugialypé regresiné analizés, taip pat

Granger priezastingumo testas.

26 lentelé

Lenkijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai
rosigi | Nl [ T | w | A
Laisvasis narys - 4,945*
SVKI 0,754 5,393*
Nedarbo lygis -0,744 -0,341** 0,914 0,907
BVP 0,812 0,403
PPI 0,887 4,248*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo.

Atlikos Lenkijos regresinés analizés rezultatai parode, jog analizuojamu laikotarpiu akcijy indekso

kitimui teigiamos jtakos su 99% pasitikejimo lygmeniu turéjo SVKI ir PPI, o nedarbo lygis turé¢jo

neigiamg poveikj WIG indeksui su 95% patikimumo lygmeniu (zr. 26 lent.). Pagal Fiserio kriterijy,
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regresijos modelj galima laikyti statistiSkai patikimu, nes reikSmé p < 0,05, taip pat modelis yra
tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? = 0,914 yra daugiau uz 0,25. Lenkijos akcijy indeksui
jitakos netur¢jo BVP rodiklio kitimas, nes gautas rezultatas statistiSkai nereikSmingas, todé¢l pasalinus

BVP rodiklj, regresiné analiz¢ atlickama dar kartg (zr. 27 lent.).

27 lentelé
Lenkijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés analizés

rezultatai, eliminavus BVP

Koreliacijos b- regresijos

Rodikliai - R? AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - 5,897*
SVKI 0,754 4,926*
- 0,91 0,905
Nedarbo lygis -0,744 -0,227**
PPI 0,887 4,344*

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.
* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo.

Atlikus Lenkijos regresing analiz¢ antrg karta, pastebima, jog pagal FiSerio kriterijy, regresijos
modelis yra statistiSkai patikimas, nes reikSmé p < 0,05, taip pat galima teigti, kad modelis yra
tinkamas, nes determinacijos koeficientas R? = 0,91 yra daugiau uz 0,25.

Tarp analizuojamo akcijy indekso ir SVKI egzistuoja stiprus tiesioginis rySys. Taip pat nustatyta
stipri tiesioginé priklausomybe tarp Lenkijos WIG indekso ir PPI, kuris parodo, kad ger¢jant Salies
ekonominei situacijai, akcijy indekso reikSmeé taip pat didéja. Nagrinéjamu laikotarpiu Lenkijos PPI
reik§mé kasmet didédavo, iSskyrus 2009 m. lyginant su 2008 m. (zr. 10 lent.). Koreliacijos koeficientas
tarp WIG indekso ir nedarbo lygio rodo, jog nedarbo lygiui didéjant, WIG indeksas mazéja, ir
priesingai, kadangi tarp jy egzistuoja stipri atvirkstiné priklausomybé. Pagal gauta rodiklj galima teigti,
jog didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy pajamos, todél mazéja akcijy paklausa, o tai mazina ir
akcijy kainas.

Determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficienty reikSmés labai aukstos, tai parodo, jog
rySys tarp WIG indekso ir makroekonominiy veiksniy yra labai stiprus. Lenkijos tiesinés regresijos

modelis matematiskai uzrasomas taip (zr. 10 formule):

WIG = 5,897 + 4,926 SVKI — 0,227 nedarbo lygis + 4,344 PPl (10)
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SVKI padidéjus vienu vienetu, Lenkijos akcijy indeksas padidéja 4,93 punktais, nedarbo lygiui
padidéjus vienu procentu, akcijy indeksas sumazeéja 0,23 punkto, o PPI padidéjus vienu vienetu, WIG
indeksas padidéja 4,34 punktu.

Pasinaudojus Granger priezastingumo testu buvo gauti priezastiniai rySiai tarp Lenkijos akcijy

indekso ir pasirinkty makroekonominiy veiksniy ir jie pateikiami 28 lenteléje.

28 lentele

Lenkijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI — Akcijy indeksas 0,0224**
Akcijy indeksas A SVKI 0,5168
Nedarbo lygis ~ #* Akcijy indeksas 0,8767
Akcijy indeksas  — Nedarbo lygis 0,0005*
BVP — Akcijy indeksas 0,5680
Akcijy indeksas — BVP 0,0043*
PPI — Akcijy indeksas 0,0768***
Akcijy indeksas /- PPI 0.1036

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atlikus Granger priezastingumo testa, galima teigti, jog analizuojamu laikotarpiu Lenkijos akcijy
indeksui jtakos tur¢jo SVKI su 95% pasikliovimo lygmeniu ir PPI su 90% pasitikéjimo lygmeniu.
Pagal gautus rezultatus pastebima, jog WIG indekso kitimas daro poveikj nedarbo lygio ir BVP

rodikliy reik§méms su 99% pasikliovimo lygmeniu.

3.1.8. Rumunijos makroekonominiy rodikliy jtakos BET akcijy indeksui vertinimas

Norint iStirti, ar analizuojamu laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai veiksniai tur¢jo jtakos
Rumunijos akcijy indeksui, buvo atliekamos koreliaciné bei daugialypé regresiné analizés, taip pat

buvo naudojamas Granger testas priezastinias rySiams istirti.
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29 lentelé

Rumunijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai

Rodiklic oticientas | parametras | ° | AR
Laisvasis narys - 0,935
SVKI 0,864 1,815*
Nedarbo lygis -0,269 -0,497 0,796 0,780
BVP 0,813 0,981*=
PPI 0,641 2,908*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo.

Kaip matyti i§ 29 lentelés, sudarytame daugialypés regresinés analizés modelyje nagrinéjamu

laikotarpiu Rumunijos akcijy indeksas buvo priklausomas nuo SVKI ir PPl su 99% pasikliovimo

lygmeniu ir BVP su 95% pasitikéjimo lygmeniu. Pagal FiSerio kriterijy, regresijos modelj galima

laikyti statistiSkai patikimu, nes reik§mé p < 0,05, taip pat galima teigti, kad modelis yra tinkamas, nes

determinacijos koeficientas R? = 0,796, o tai yra daugiau uz 0,25. Rumunijos akcijy indeksui jtakos

neturéjo nedarbo lygio kitimas, nes gautas rezultatas statistiSkai nereikSmingas, tod¢l buvo pasalintas ir

regresine analize atliekama dar kartg (Zr. 30 lent.).

30 lentelé

Rumunijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai, eliminavus nedarbo lygij

Rodikliai Korfal_lacuos b- regresijos R AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - 1,669
SVKI 0,864 1,962*
0,794 0,782
BVP 0,813 0,803*
PPI 0,641 2,824*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**. 5% lygmuo.
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Atlikus Rumunijos regresing analize antrg karta, pagal FiSerio kriterijy, regresijos modelis yra
statistiSkai patikimas, nes reikSmé p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos
koeficientas R? = 0,794 ir tai daugiau uz 0,25.

Pagal koreliacinés analizés rezultatus, galima teigti, jog stipriausias teigiamas rySys egzistuoja tarp
BET indekso ir SVKI bei BVP. Analizuojamu laikotarpiu Rumunijos BVP rodiklio reik§més kasmet
didédavo, isskyrus 2009 m., ir tai jtakojo akcijy indekso kilimg (zr. 7 lent.). Taip pat iStirta, jog tarp
tiriamo indekso ir PPI yra vidutinio stiprumo tiesioginé priklausomybé, nes gauta koeficiento reikSmé
patenka j 0,5 — 0,7 intervalg.

Gautos determinacijos ir pakoreguoto determinacijos koeficiento reikSmés yra didelés, tai reiskia,
kad tarp SVKI, PPI, BVP ir BET akcijy indekso rySys egzistuoja. PaSalinus nereik§mingg kintamaji,
determinacijos koeficiento reik§mé pakito labai nezymiai. Tiesinés regresijos modelis matematiskai

uzraSomas taip (zr. 11 formulé):
BET =1,669 + 1,962 SVKI + 0,803 BVP + 2,824 PPI  (11)

SVKI padidéjus vienu vienetu, Rumunijos akcijy indeksas padidéja 1,96%, BVP padidéjus 1 min.
Eur, BET padidéja 0,80%, o PPI padidéjus vienu vienetu, analizuojamas indeksas padidéja 2,82%.
Pasinaudojus Granger prieZastingumo testu buvo gauti prieZastiniai rySiai tarp Rumunijos akcijy

indekso ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy pateikiami 31 lenteléje.

31 lentelé

Rumunijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI A Akcijy indeksas 0,4422
Akcijy indeksas A SVKI 0,0818
Nedarbo lygis —  Akcijy indeksas 0,0474**
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0188**
BVP 7+ Akcijy indeksas 0,9871
Akcijy indeksas — BVP 0,0193**
PPI 7+ Akcijy indeksas 0,4444
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31 lenteles tesinys

Akcijy indeksas # PPI 0,3177
Saltinis: sudaryta darbo autorés.

* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo;
***.10% lygmuo.

Galima pastebéti, jog pagal Granger priezastingumo testo rezultatus BET indeksas veikia BVP
rodiklj su 95% pasikliovimo lygmeniu. Tarp nedarbo lygio ir nagrinéjamo akcijy indekso yra abipusis
priezastinis rySys su 95% pasitikéjimo lygmeniu. Pagal gautus rezultatus taip pat galima teigti, jog tarp

BET indekso ir SVKI bei PPI néra priezastinio rysio.

3.1.9. Slovakijos makroekonominiy rodikliy jtakes SAX akciju indeksui vertinimas

Siekiant iSanalizuoti, ar 2000 — 2013 m. laikotarpiu pasirinkti makroekonominiai veiksniai turéjo
jtakos Slovakijos akcijy indeksui, buvo naudojamos koreliaciné bei daugianaré regresiné analizés, taip

pat Granger prieZastingumo testas.

32 lentelé
Slovakijos akciju indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés

analizés rezultatai

I e R I
Laisvasis narys - -0,461

SVKI 0,632 7,619*

Nedarbo lygis -0,729 -2,417* 0,773 0,755
BVP 0,604 1,073

PPI 0,553 2,766

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo.

Atlikus regresing analize tarp Slovakijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy, paaiskéjo,
jog analizuojamu laikotarpiu teigiama jtaka akcijy indeksui turéjo SVKI bei PPI rodikliai su 99%
patikimumo lygmeniu (zr. 32 lent.). Nedarbo lygis turéjo neigiamg poveikj SAX indeksui, taip pat su
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99% pasikliovimo lygmeniu. pagal Fiserio kriterijy, regresijos modelis yra statistiSkai patikimas, nes
reik§mé p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos koeficientas R* = 0,773 ir tai
daugiau uz 0,25.

Didéjant nedarbo lygiui, krito akcijy kaina, nes investuotojai tikéjosi, kad sumazés jmoniy pelnas.
Investuotojai pasirinko maziau rizikingus vertybinius popierius — obligacijas, kuriy kaina prastéjant
ekonominiams rodikliams didéjo. Nagrinéjamos $alies akcijy indeksui jtakos neturéjo BVP rodiklio
kitimas, nes gautas rezultatas statistiSkai nereikSmingas, todél eliminavus kintamajj regresiné analizé

buvo atliekama i$ naujo (Zr. 33 lent.).

33 lentelé

Slovakijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy koreliacinés ir regresinés
analizés rezultatai, eliminavus BVP

Rodikliai Korellgc_uos b- regresijos R? AR?
koeficientas parametras
Laisvasis narys - -0,871
2 262*
SVKI _ 0,63 6,26 0.756 0742
Nedarbo lygis -0,729 -2,158*
PPI 0,553 3,562*

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;

**- 5% lygmuo.

Atlikus Slovakijos regresing analiz¢ antrg karta pagal FiSerio kriterijy, regresijos modelj galima
laikyti statistiSkai patikimu, nes reikSme p < 0,05, taip pat modelis yra tinkamas, nes determinacijos
koeficientas R? = 0,756 ir tai daugiau uz 0,25.

Koreliacijos koeficientai tarp SAX indekso ir SVKI bei PPI rodo, jog egzistuoja tiesioginé, bet
vidutinio stiprumo priklausomybé. Neigiamai SAX indekso reik§mg veikia nedarbo lygio didéjimas.
Tarp akcijy indekso ir nedarbo lygio pasireiskeé stipri atvirkstiné priklausomybé, t. .y. mazéjant nedarbo
lygiui, akcijy indeksas didéjo. Iki 2006 m. Slovakija pasizymeéjo dideliu nedarbo lygio rodikliu.

Gautos determinacijos bei pakoreguoto determinacijos koeficiento reikSmes yra didelés, tai reiSkia,
kad tarp SVKI, nedarbo lygio, PPI ir SAX akcijy indekso iStirtas rySys egzistuoja. Slovakijos tiesinés

regresijos modelis matematiSkai uZraSomas taip (Zr. 12 formule):

SAX = -0,871 + 6,262 SVKI — 2,158 nedarbo lygis + 3,562 PPI  (12)
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SVKI padidéjus vienu vienetu, SAX indeksas padidéja 6,23 punktais, nedarbo lygiui padidéjus
vienu procentu, akcijy indeksas sumazéja 2,16 punktais, o PPI padidéjus vienu vienetu, analizuojamas
indeksas padidéja 3,56 punktais.

Pasinaudojus Granger priezastingumo testu buvo gauti priezastiniai rysiai tarp Slovakijos akcijy

indekso ir pasirinkty makroekonominiy rodikliy, kurie yra pateikiami 34 lenteléje.

34 lentelé

Slovakijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy Granger priezastingumo testo

rezultatas

Rodikliai Tikimybé
SVKI #+  Akcijy indeksas 0,6559
Akcijy indeksas 4  SVKI 0,7119
Nedarbo lygis 7+ Akcijy indeksas 0,1159
Akcijy indeksas — Nedarbo lygis 0,0168**
BVP — Akcijy indeksas 0,0199**
Akcijy indeksas s BVP 0,2751
PPI A Akcijy indeksas 0,4550
Akcijy indeksas A PPI 0,8524

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
* - 1% lygmuo;
**- 5% lygmuo;

***_10% lygmuo.

Atliktas Granger priezastingumo testas parodé, jog Slovakijos akcijy indeksg lemia BVP rodiklis
su 95% pasikliovimo lygmeniu. Atlikto testo rezultatai taip pat parodé, jog SAX indeksas turi jtakos
nedarbo lygio kitimui su 95% pasitikéjimo lygmeniu. Tarp Slovakijos akcijy indekso ir SVKI bei PPI

priezastinio rySio nerasta.

Apibendrinant gautus analizés rezultatus, galima teigti, jog pagal sudarytus daugialypés regresijos
ir koreliacijos analizés modelius dazniausiai Ryty Europos Saliy akcijy indeksams analizuojamu
laikotarpiu jtakos turéjo SVKI ir PPI. Buvo istirta, jog Cekijoje, Estijoje ir Vengrijoje visi keturi
pasirinkti makroekonominiai rodikliai turéjo jtakos Saliy akcijy indeksy kitimui. Granger

priezastingumo testo rezultatai parodé, jog nagrinéjamu laikotarpiu Slovakijos akcijy indeksui SAX
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jtakos turéjo BVP rodiklis, Lenkijos akcijy indeksui WIG net du rodikliai — SVKI ir PPI bei Cekijos
akcijy indeksq PX jtakojo SVKI.

3.2. ISanalizuoty moksliniy straipsniy ir atliktos daugialypés regresinés analizés

rezultaty palyginimas

Norint palyginti teorinéje dalyje iSnagrinéty Lietuvos ir uzsienio moksliniy straipsniy gautus
empirinius rezultatus su Sio tyrimo gautais galutiniais rezultatais, buvo sudaryta regresinés analizés
rezultaty lentelé (zr. 35 lent.), kurioje yra pateikiama Ryty Europos Saliy indeksy ir makroekonominiy

rodikliy tarpusavio sgveika.

35 lentelé
Rytuy Europos Saliy daugialypés regresijos analizés rezultatai
Salys Rodikliai Poveikis | Salys Rodikliai Poveikis Salys Rodikliai Poveikis
SVKI - SVKI SVKI +
B Nedarbo lygis n B Nedarbo lygis n B Nedarbo lygis -
Bulgarija Latvija Lenkija
BVP BVP n BVP n
PPI + PPI + PPI +
SVKI - SVKI n SVKI +
. Nedarbo lygis - Nedarbo lygis n Nedarbo lygis n
Cekija Y9 Lietuva Yo Rumunija Y9
BVP + BVP n BVP +
PPI + PPI + PPI +
SVKI + SVKI - SVKI +
B Nedarbo lygis - . Nedarbo lygis + . Nedarbo lygis -
Estija Vengrija Slovakija
BVP BVP + BVP
PPI + PPI + PPI +
Saltinis: sudaryta darbo autorés.
LT — teigiamas rySys; ,,-“ — neigiamas rysys; ,,n“ — rodiklis buvo nereik§mingas.

ISanalizavus Ryty Europos Saliy gautus daugialypés regresinés analizés rezultatus paaiskéjo, jog
SVKI turéjo teigiama poveikj nagrinéjamiems akcijy indeksams keturiose Salyse. Infliacijos lygio
pasikeitimas akcijy indeksus gali jtakoti ir neigiamai, ir teigiamai: pirma, gali sukelti akcijy indeksy
did¢jima, jei imonés spéja pakoreguoti gaminamos produkcijos pardavimo kainas; antra, dél
sumazgjusio ekonominio pasitikéjimo akcijy indeksai gali pradéti mazéti. Teigiama rysj tarp akcijy

indekso ir SVKI nustaté R. Bagdonas, D. KlimaSauskas (2005), M Jasiené, A. Paskevicius (2010), G.
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Herve, B. Chanmalai, Y. Shen (2011), P. B. Sireesha (2013), J. MarciSauskiené, D. Cibulskiené (2013).
SVKI rodiklis neigiama poveikj akcijy indeksams turé¢jo trijose analizuotose Salyse. Neigiamg poveikj
atlike tyrimus gavo A. Rafay, F. Naz, S. Rubab (2014).

Nagrinéjamu laikotarpiu nedarbo lygis turéjo neigiama poveikj keturiose valstybése. Pasak R.
Bagdono ir D. Klimasausko (2005), did¢jant nedarbo lygio rodikliui, maz¢ja gyventojy uzdirbamos
pajamos, tuo paciu ir galimybé taupyti. Taigi, mazéja potencialios galimybés investuoti turimas laisvas
1ésas i akcijas, o tai sukelia paklausos mazé¢jima, akcijy apyvartos smukimg bei akcijy indekso
sumaz¢jimg. Neigiamg nedarbo lygio jtakg iStyré ir teorijoje analizuoti mokslininkai: I. Pekarskiené
(2001), R. Bagdonas, D. Klimasauskas (2005), D. Laskiené, 1. Pekarskiené (2007), P. Boreika, D.
Pilinkus, D. (2009), D. Plinkus, V. Boguslauskas (2009), M. Jasien¢, A. Paskevicius (2010), J.
Marcisauskiené, D. Cibulskiené (2013). IStirta, jog nedarbo lygis tur¢jo teigiama poveikj Vengrijoje. R.
Bagdonas, D. Klimasauskas (2005) taip pat savo darbe istyré, kad nedarbo lygis turi teigiama rysj su
akcijy indeksais.

Gauti regresineés analizés rezultatai parodo, kad BVP turéjo teigiamg poveikj akcijy indeksams
keturiose Salyse. Augant Salies ekonomikai geréja emitenty ikiniai ir finansiniai rezultatai, tai didina
akcijy patraukluma tiek vietiniams, tiek uZsienio investuotojams. Be to, augant ekonomikai, didéja
gyventojy pajamos ir ir atsiranda potencialios galimybés investuoti | akcijas. Teigiamg BVP rodiklio
ry$] su akcijy indeksais nustaté tokie autoriai: I. Pekarskiené¢ (2001), D. Laskiené, 1. Pekarskiené
(2007), P. Boreika, D. Pilinkus, D. (2009), D. Plinkus, V. Boguslauskas (2009), S. Danilenko (2009),
M. Jasiené, A. Paskevicius (2010), Y. Hsing (2011), I. O. Osamwonyi, E. | Evbayiro-Osagie (2012), P.
B. Sireesha (2013), J. MarciSauskiené, D. Cibulskiené (2013).

PPI tur¢jo teigiama poveikj akcijy indeksams visose analizuojamose Salyse. Didéjancios pramonés
produkcijos apimtys didina jmoniy ekonominius ir finansinius rezultatus, tai jtakoja investicijy j akcijas
patrauklumo stipréjimg, o kartu didéja akcijy kainos ir indeksai. Gauti rezultatai sutampa su teorijoje
iSnagrinéty mokslininky rezultatais: R. Bagdonu, D. Klimasausku (2005), S. M. Hosseini, Z. Ahmad,
Y. W. Lai (2011), G. Herve, B. Chanmalai, Y. Shen (2011), P. K. Naik, P. Padhi (2012), J.
Marcisauskiene, D. Cibulskiene (2013).

Gauti analizes rezultatai sutampa su pateiktais isanalizuotais moksliniy darby autoriy rezultatais,

taigi, teorija ir praktika patvirtino faktg, jog egzistuoja priklausomybé tarp akcijy indeksy ir
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makroekonominy rodikliy. Pramonés produkcijos indeksas buvo vienintelis pasirinktas rodiklis, kuris

turéjo teigiamos jtakos visiems analizuojamy Saliy akcijy indeksams.
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ISVADOS

Apibendrinant iSanalizuotus mokslinius Saltinius galima teigti, jog tiek Lietuvos, tiek uZsienio
autoriy nuomon¢ yra panasi. Anot autoriy, akcijos yra rizikingi nuosavybés vertybiniai popieriai, kurie
parodo, kokig dalj jy savininkas turi jmonés jstatiniame kapitale ir suteikia jiems turtines bei neturtines
teises. Akcijy indeksai yra naudojami ir skaiciuojami tam, kad padéty nustatyti rinkos tendencijas.
Taigi, galima teigti, jog akcijy indeksas — tai statistinis rodiklis, kuris skirtas parodyti bendrg vertybiniy
popieriy kainy lygj ir ty kainy kitimo tendencijas tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje.

[$samiai iSnagrinéjus jvairig Lietuvos ir uzsienio literatiirg, galima daryti iSvada, jog autoriai, atlike
savo empirinius tyrimus, jrodé egzistuojantj tiesioginj ir glaudy rysj tarp makroekonominiy rodikliy ir
akcijy indeksy. Uzsienio autoriy moksliniuose darbuose yra naudojama vidutiniskai apie 4 — 5
makroekonominiai veiksniai, o tuo tarpu Lietuvos autoriai tyrimui atlikti naudoja apie 6 — 9 rodiklius.
Atlikus empiriniy tyrimy apzvalga, pastebima jog yra rodikliy, kuriuos j tyrima autoriai jtraukia
dazniau, t. y. bendrasis vidaus produktas (BVP), pramonés gamybos indeksas, suderintas vartotojy
kainy indeksas (SVKI), nedarbo lygis. Sie keturi rodikliai buvo pasirinkti toliau atliekant analizg.

Pastebima tendencija, kad uZsienio mokslininky publikacijose analizuojamojo rySio tyrimo ir
vertinimo metodika yra daug jvairesné ir labiau iSvystyta bei autoriy tyrimo metodikos pasirinkimas yra
daug labiau argumentuotas ir pagrjstas nei Lietuvos autoriy moksliniuose darbuose. Tiriamuosiuose
darbuose rySiui iStirti autoriai daZniausiai naudoja tokius metodus: daugialypés regresijos modelj,
koreliaciné analizg, reakcijos j impulsa funkcija, paklaidy variacijos skaidymo analizg, vektoriniy
paklaidy korekcijos modelj, kointegracijos analizg, GARCH model; ir Granger prieZastingumo testq.
[Sanalizavus autoriy tyrimy metodika, analizei buvo pasirinkta naudoti koreliacing bei daugialype
regresing analiz¢ bei Granger prieZastingumo testa.

Apibendrinant Ryty Europos akcijy indeksy grandininiy procentiniy pokyciy reikSmes
analizuojamu laikotarpiu, pastebéta, jog 2002 — 2007 m. jie kito teigiama linkme. 2008 — 2009 m.
akcijy indeksai sumazéjo, Siai tendencijai svarbiausig jtakg padaré pasauliné ekonominé krizé. Galima
teigti tai, jog toks analizuojamy indeksy procentiniy poky¢iy Sumazéjimas parodo, kad nebuvo
panaudotos Vvisos tinkamos rinkos stabilumo palaikymo priemonés ir nebuvo pasiruosta neigiamiems
finansy krizés padariniams pasalinti.

Atlikus analizuojamy Ryty Europos Saliy makroekonominiy rodikliy dinamikos analiz¢ 2000 —

2013 m. laikotarpiu, nustatyta tendencija, jog iki 2008 m. pastebimas gana spartus nagrinéjamy
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makroekonominiy rodikliy didéjimas, tai rodo, jog ekonomikoje buvo pakilimo laikotarpis. Taciau
finansy krizé stipriai jtakojo visy analizuojamy Saliy ekonoming situacija. 2008 - 2009 m. krizes sukelti
padariniai paveiké makroekonominius rodiklius ir jie pakito neigiama linkme.

Sudarytas Bulgarijos regresinés analizés modelis parodé, kad analizuojamu laikotarpiu Salies akcijy
indeksui SOFIX teigiamos jtakos turéjo PPI, o neigiamos — SVKI. Bulgarijoje SVKI turéjo neigiamag
poveikj akcijy indeksams, nes infliacija investuotojams sukuria nepasitikéjima ateitimi ir padidina
investavimo rizika. Koreliacijos analizé taip pat parodé, jog tarp akcijy indekso ir PPI yra stipri
teigiama tarpusavio priklausomybé, o tarp SOFIX indekso ir SVKI yra silpnas neigiamas rySys.
Atliktas Granger priezastingumo testas parodé, Bulgarijos makroekonominiai rodikliai nejtakoja
SOFIX indekso.

Atliktos regresinés analizés rezultatai parodé, jog analizuojamu laikotarpiu Cekijos akcijy indeksa
labiausiai jtakojo PPI ir SVKI, taip pat jtakos turéjo nedarbo lygis ir BVP. Cekijos ekonomikos
augimui jtakos turéjo uzsienio ir vidaus investicijy atsigavimas, taip pat eksportas j ES $alis, visy pirma
1 Vokietija. Nagrin¢jamu laikotarpiu stipriausia teigiama priklausomybé buvo tarp akcijy indekso ir
PPI. Tarp nagriné¢jamo indekso ir SVKI bei nedarbo lygio vyrauja neigiama, bet silpna koreliacija. Tarp
Cekijos akcijy indekso ir BVP koreliacijos koeficiento stiprumas yra teigiamas bei vidutinis. Atlikto
Granger priezastingumo testo rezultatai parodé, jog Cekijos akcijy indeksa jtakoja SVKI rodiklis. Tarp
nedarbo lygio ir PX indekso rastas abipusis rysys.

I8analizavus Estijos akcijy indekso OMXT ir makroekonominiy rodikliy rysj, buvo nustatyta, jog
visi pasirinkti makroekonominiai veiksniai jtakoja akcijy indeksa. Atlikta koreliaciné analizé parode,
jog labai stiprus rySys yra tarp SVKI ir Estijos akcijy indekso. Tarp akcijy indekso ir PPI bei BVP
egzistuoja stipri teigiama priklausomybé. PPI ir SVKI didéjant, iSauga ir akcijy kaina. Nedarbo lygj ir
tiriamg indeksa sieja atvirkStiné vidutiné priklausomybé. Atliktas Granger prieZastingumo testas
parode, jog tarp Estijos akcijy indekso ir SVKI yra abipusis priezastingumas, taip pat pagal §j testa
pasirinkti makroekonominiai rodikliai nejtakojo Salies akcijy indekso.

Atlikus regresing analizg, galima teigti, kad Latvijos akcijy indeksa OMXR veikia tik PPl. OMXR
indeksg ir PPI sieja stipri bei tiesioginé tarpusavio priklausomybé. Gautus rezultatus galima paaiskinti
tuo, jog sparciai plétési Latvijos pieno pramoné. Pagal gautus Granger priezastingumo testo rezultatus
galima teigti, jog pasirinkti Latvijos makroekonominiai rodikliai neturi jtakos akcijy indekso

pokyc¢iams.
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Atliktos regresinés analizés rezultatai parod¢, jog nagrin¢jamu laikotarpiu Lietuvos akcijy indeksa
labiausiai jtakojo PPIl. Analizuojant OMXV indekso bei makroekonominiy rodikliy tarpusavio
koreliacinj rysj, buvo nustatyta, kad tarp PPl ir OMXV egzistuoja labai stipri tiesioginé priklausomybé.
Pagal fundamentaligja analize¢ akcijy rinkg turéty veikti makroekonominiai rodikliai, taciau
analizuojamy makroekonominiy rodikliy pagal Granger testa negalima vadinti OMXV indeksg
itakojanciais veiksniais.

Sudarytame daugianarés regresinés analizés modelyje analizuojamu laikotarpiu Vengrijos akcijy
indeksas buvo priklausomas nuo visy pasirinkty makroekonominiy rodikliy. Pagal koreliacinés analizés
rezultatus, galima teigti, jog labai stiprus teigiamas rySys egzistuoja tarp BUX indekso ir PPI. Taip pat
iStirta, jog tarp analizuojamojo indekso ir BVP yra stipri tiesioginé priklausomybé, o tarp indekso ir
SVKI stiprus, bet atvirkstinis rySys. Reikia pabrézti, jog tarp Vengrijos akcijy indekso ir nedarbo lygio
yra teigiama vidutinio stiprumo priklausomybé. Gauti Granger prieZastingumo testo rezultatai parode,
jog pasirinkti Vengrijos makroekonominiai rodikliai neturi jtakos akcijy indekso poky¢iams.

Atlikos Lenkijos regresinés analizés rezultatai parode, jog analizuojamu laikotarpiu akcijy indekso
kitimui teigiamos jtakos turéjo SVKI ir PPI, o nedarbo lygis turéjo neigiamag poveikj WIG indeksui.
Tarp analizuojamo akcijy indekso ir SVKI egzistuoja stiprus tiesioginis rysSys. Taip pat nustatyta stipri
tiesioginé priklausomybé tarp Lenkijos WIG indekso ir PPI, kuris parodo, kad ger¢jant Salies
ekonominei situacijai, akcijy indekso reik§mé didéja. Koreliacijos koeficientas tarp WIG indekso ir
nedarbo lygio rodo, jog didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy pajamos, todél mazéja akcijy
paklausa, o tai mazina ir akcijy kainas. Atlikus Granger priezastingumo testa, galima teigti, jog
analizuojamu laikotarpiu Lenkijos akcijy indeksui jtakos turéjo SVKI ir PPI.

Sudarytame daugialypés regresinés analizés modelyje Rumunijos akcijy indeksas priklausomas
nuo SVKI, PPI ir BVP. Analizuojamu laikotarpiu Rumunijos BVP rodiklio reiksmés kasmet didédavo,
iSskyrus 2009 m., ir tai jtakojo akcijy indekso padidéjima. Pagal koreliacinés analizés rezultatus, galima
teigti, jog stipriausias teigiamas rySys egzistuoja tarp BET indekso ir SVKI bei BVP. Taip pat istirta,
jog tarp tiriamo indekso ir PPI yra vidutinio stiprumo tiesioginé priklausomybé. Pagal Granger
priezastingumo testo rezultatus tarp nedarbo lygio ir BET yra abipusis priezastinis rysys.

Atlikus regresing analize tarp Slovakijos akcijy indekso ir makroekonominiy rodikliy, paaiskéjo,
jog analizuojamu laikotarpiu teigiamg jtaka akcijy indeksui turéjo SVKI bei PPI rodikliai, o nedarbo
lygis tur¢jo neigiama poveiki SAX indeksui. Koreliacijos koeficientai tarp SAX indekso ir SVKI bei

PPI parod¢, jog egzistuoja tiesiogine, bet vidutinio stiprumo priklausomybé. Tarp akcijy indekso ir
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nedarbo lygio pasireiské atvirkstiné priklausomybé. Tki 2006 m. Slovakija pasizyméjo dideliu nedarbo
lygio rodikliu. Atliktas Granger prieZastingumo testas parodé, jog Slovakijos akcijy indeksui jtakos turi
BVP rodiklis.

Apibendrinant gautus analizés rezultatus, galima teigti, jog pagal sudarytus daugialypés regresijos
analizés modelius dazniausiai Ryty Europos Saliy akcijy indeksams analizuojamu laikotarpiu jtakos
turéjo du pasirinkti makroekonominiai rodikliai: SVKI ir PPI. Buvo istirta, jog Cekijoje, Estijoje ir
Vengrijoje visi keturi pasirinkti makroekonominiai rodikliai tur¢jo jtakos Saliy akcijy indeksy kitimui,
Lenkijoje, Rumunijoje, Slovakijoje — trys, Bulgarijoje — du, Lietuvoje ir Latvijoje — vienas. Granger
priezastingumo testo rezultatai parodé, jog nagrin¢jamu laikotarpiu Slovakijos akcijy indeksui SAX
itakos turéjo BVP rodiklis, Lenkijos akcijy indeksui WIG net du rodikliai — SVKI ir PPI bei Cekijos
akcijy indeksa PX jtakojo SVKI. Tokiems gautiems analizés rezultatams jtakos galéjo turéti tai, jog tik
ckonomiskai stipresnése valstybése zmonés gali gauti pakankamai objektyvios informacijos, ja
tinkamai pasinaudotis ir j ja sureguoti. Be to neissivyséiusiose ir besivystanéiose $alyse zmonés turi kur

kas maziau informacijos apie pacius akcijy rinky veikimo principus.
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Paprastos Privilegijuotos Materialios Nematerialioss

Aukséiausios Su kaupiamuoju
kokybés dividendu
Pajamy Su nekaupiamuoju
l dividendu

Augimo
Spekuliacinés

Ciklinés

Apsauginés

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis R. Kaunaite, A. Lileikiene (2010), I. Kucko (2007), V.
Aleknaviciene (2005), LR akciniy bendroviy jstatymu (2000).
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2 priedas

Akcijy indeksus lemian¢iy makroekonominiy veiksniy ir kity duomeny empiriniy tyrimy

apzZvalga, remiantis Lietuvos autoriy darbais

* nedarbo lygis.
2000 m. sausio mén. - 2009 m. birzelio

meén.; ménesiniai duomenys

Eil Autorius Akcijy Darbe naudoti makroekonominiai Makroekonominiai rodikliai, kuriy jtaka
Nr. metai ' indeks rodikliai; tyrimo laikotarpis; akcijy indeksy pokyc¢iams, buvo
' as duomeny tipas nustatyta; ju poveikis akciju indeksams
LITIN : Reglus.{s BVP.; ] * Realusis BVP (+);
, |+ infliacijos lygis; « infliacijos lygis (1):
LITIN A, |» nedarbo lygis; o daerO 1 f O
. LITIN G, |» valstybés vidaus skola; ) YEIS ), _
Pekarskiené, I., .. « valstybés vidaus skola (-);
1. LITIN | valstybés uzsienio skola; ... .
(2001) S S ) * valstybés uzsienio skola (-);
10, |- tarptautiniy investicijy balansas; S . )
- _ ; * tarptautiniy investicijy balansas (+);
LITIN | vidutiné VVP palikany norma; - — )
Sy . _ _|* vidutiné VVP paliikany norma (-);
VVP | vidutinés trukmés VVP paliikany norma; |, vidutings trukmés VVP palakany norma (-)
1996 — 2000 m.; ketvirtiniai duomenys P 4
* Vartotojy kainy indekso (VKI) pokytis;
 gamintojy kainy indekso (GKI) pokytis;  |* VKI pokytis (+);
PX * metinis pramonés produkcijos apimties |* GKI pokytis (+);
R. Bagdonas, D RIéSE (PPA) procentinis pokytis; * metinis PPA procentinis pokytis (+);
2 Klima§auska,s ' WIG 2(’) * nedarbo lygis; * nedarbo lygis (+); (-);
' (2005) VILSE " | 6 mén. TALIBOR, RIGIBOR, VILIBOR; |+ 6 mén. TALIBOR, RIGIBOR, VILIBOR (-);
BUX " | pinigy kiekis (M2 (P2)); * pinigy kiekis (+);
* JAV dolerio ir nacionalinés valiutos ¢ JAV dolerio ir nacionalinés valiutos kursas
kursas. ().
2000 — 2004 m.; ménesiniai duomenys
* Realusis BVP;
« vartotojy kainy indekso pokytis;
* gamintojy kalng indekso pokytls; « Realusis BVP (4);
« statybos kainy indekso pokytis; S . )
Lo L « statybos kainy indekso pokytis (+);
D. Laskiené, I * nedarbo lygis; « nedarbo lygis (-);
3. Pekarskiené OMXV |+ 6 mén. trukmés VILIBOR palikany eaarbo 1ygts (), - .
. * vidutinés trukmés VVP paliikanos (-);
(2007) norma; « pinigy kiekis (+):
* vidutinés trukmés VVP palikanos; . I; A\}ggolerio a1 t,o Kursas (-)
* pinigy kiekis (M2 (P2)); '
* JAV dolerio ir lito kursas.
2000 — 2006 m.; ketvirtiniai duomenys
* BVP;
:L? fi:lacelljl:;ké altikany norma,; " BVP (+);
Plinkus,  D., L ML : - pinigy pasitla M1 (+);
4. | Boguslauskas, |OMXV | Saliﬁtli)g KUFSO SV ;avimaS' * nedarbo lygis (-);
V., (2009) y ! « valiutos kurso svyravimas (-);

* trumpalaiké palikany norma (-).
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2 priedo tesinys

* Individualaus vartojimo islaidos;
*BVP; * Individualaus vartojimo i§laidos (+);
P. Boreika, D. |OMXYV, | statybos sanaudy kainy indeksas; * BVP (+);
5. Pilinkus OMXR, [* nedarbo lygis; * statybos sanaudy kainy indeksas (+);
(2009) OMXT |« TALIBOR, RIGIBOR, VILIBOR; * nedarbo lygis (-);
* pinigy kiekis. * pinigy kiekis (+).
Laikotarpis nenurodytas
* BVP 1 gyventojui; * BVP 1 gyventojui (+);
« suderintas vartotojy kainy indeksas; * SVKI (+);
* pinigy kiekis (M1 (P1)); * pinigy kiekis (+);
Marcisauskiené, | OMXV, | nedarbo !ygif; L -  nedarbo l,ygif ) . -
6. 7. Cibulskiene. | OMXR. |" tiesioginés uzsienio investicijos; * tiesiogines uzsienio investicijos +);
D) ’ ' |3 mén. VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR; |* 3 mén. tarpbankiné palikany norma (-);
., (2013) OMXT > - i ” ) .
« valdzios sektoriaus skola; » valdzios sektoriaus skola (+); (-);
* pramonés kainy indeksas. * pramongés kainy indeksas (+);
2000 m. — 2012 m. | ketvirtis; ketvirtiniai |+ praéjusiojo laikotarpio OMXV, OMXR,
duomenys OMXT indeksas (+).

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

3 priedas

SOFIX, PX, OMXT, OMXR, OMXV, BUX, WIG, BET, SAX indeksy procentiniy poky¢iy

dinamika 2001 — 2013 metais

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 | 2013

SOFIX | 151 32,84 |135,03 |57,78 |51,82 | 19,78 | 59,29 | -43,81 | -56,36 0,66 0,55 |-19,89 |36,48
PX -25,52 | 6,09 27,86 |4854 |5157 | 17,73 | 20,20 |-23,41 |-29,29 | 21,84 |-533 |-1455 | 2,76
OMXT | -8,29 |3351 | 3967 |4158 |72,19 | 11,26 |31,92 |-40,35 |-36,46 | 72,72 |11,83 | -2,61 |28,57
OMXR | 38,65 | 13,21 | 22,30 |36,04 |50,21 | 21,30 | 12,26 |-30,67 |-4579 | 39,19 |12,74 | -575 |12,55
OMXV |-1595 | 5,81 57,47 62,81 |8358 | 3,87 25,60 |-26,46 |-44,37 | 56,08 |1106 | -9,92 |19,30
BUX |-21,02 | 16,88 3,95 40,04 |61,74 | 18,44 | 16,05 |-24,28 |-17,03 | 37,06 |-8,78 | -12,05 | 3,50
WIG |-27,99 | 3,54 23,97 | 42,67 |2535 | 40,26 | 36,67 |-3583 |-14,13 | 32,23 | -0,89 0,16 |10,51
BET 20,13 | 88,86 | 48,29 | 71,90 [80,39 | 3565 |2031 |-3634 |-40,31 | 4886 |-3,26 | -4,08 |17,55
SAX 26,76 | 13,74 | 40,44 | 39,07 | 87,49 | -8,04 5,44 0,37 -27,75 | -25,45 | -1,47 | -14,80 |-0,48

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze.
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Bulgarijos akcijy indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

Laikotarpis | SOFIX SVKI |Nedarbas | BVP PPI

2000.1vV 108,57 80,14 16,60 4157,40 74,91
2001.1 106,73 81,27 22,30 3347,80 74,17
2001.11 107,40 81,25 19,90 3732,80 72,13
2001.111 108,07 81,58 19,10 4468,00 72,32
2001.1vV 118,63 84,06 20,00 4493,60 74,96
2002.1 120,56 87,91 20,00 3662,30 72,91
2002.11 132,15 87,02 18,10 4069,10 76,43
2002.111 149,82 85,36 17,60 4844,60 78,17
2002.1vV 183,08 86,92 17,10 4839,30 78,33
2003.1 229,14 88,44 15,60 3905,80 85,03
2003.11 279,63 87,95 13,80 4387,00 83,00
2003.111 413,26 87,97 12,70 5220,30 86,57
2003.1vV 454,34 91,00 12,80 5247,90 89,35
2004.1 453,09 94,09 13,40 4380,40 94,95
2004.11 506,71 93,88 12,10 4925,30 96,08
2004.111 586,46 93,92 11,00 5840,50 97,49
2004.1vV 625,31 95,31 11,90 5753,20 98,31
2005.1 840,01 97,65 11,40 4842,10 99,95
2005.11 732,96 99,15 10,00 5580,10 | 102,02
2005.111 898,38 100,42 9,20 6530,40 | 103,72
2005.1vV 825,53 102,78 9,90 6629,50 | 107,19
2006.1 869,91 106,15 9,70 5372,50 | 105,96
2006.11 888,25 107,69 9,00 6302,10 | 110,51
2006.111 966,78 107,15 8,90 7532,60 | 111,45
2006.1V 1224,12 | 108,68 8,40 7620,60 | 110,62
2007.1 1278,18 | 111,73 8,00 6530,60 | 116,27
2007.11 1411,61 112,78 6,80 7409,90 119,63
2007.111 1849,68 | 116,84 6,60 8828,90 | 120,60
2007.1vV 1751,01 | 120,86 6,10 9114,40 | 120,97
2008.1 1246,33 | 125,56 6,50 736390 | 121,12
2008.11 1137,15 | 128,60 5,80 8728,00 | 124,61
2008.111 792,48 131,50 5,10 10209,90 | 120,91
2008.1V 358,66 131,78 5,00 10148,50 | 112,22
2009.1 278,28 132,01 6,40 7622,50 98,20
2009.11 356,73 132,63 6,30 9030,00 97,72
2009.111 480,14 132,58 6,70 9732,60 97,71
2009.1vV 427,27 133,00 7,90 9693,20 97,86
2010.1 421,44 134,58 10,20 7350,70 94,86

4 priedas
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Saltinis:

sofia.bg/?page=IndexProfile&code=SOFIX&target=Chart.

sudaryta

Cekijos akcijy indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

4 priedo tgsinys

2010.11 392,52 136,42 10,00 8851,20 99,48
2010.111 380,66 136,98 9,50 10165,50 | 102,16
2010.1vV 357,96 138,35 11,20 10396,90 | 102,35
2011.1 416,58 140,64 12,20 8580,40 106,14
20111 430,57 141,09 11,20 10020,20 | 106,37
2011.101 388,66 141,24 10,30 11080,00 | 106,12
20111V 325,38 141,86 11,40 10422,40 | 104,77
2012.1 312,42 143,28 12,90 8358,40 103,00
2012.11 298,81 143,68 12,30 10084,90 | 106,31
2012.111 311,98 145,47 11,50 11312,80 | 106,88
2012.1vV 327,43 145,90 12,40 11170,60 | 105,73
2013.1 380,38 146,36 13,80 8607,20 104,67
2013.11 413,32 145,21 13,00 9951,10 102,19
2013.111 449,32 144,50 12,00 11043,90 | 106,88
2013.1vV 463,80 144,48 13,10 11445,80 | 108,13
darbo autores, remiantis Eurostat duomeny baze

Laikotarpis PX SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 604,99 89,67 9,60 14960,10 | 65,72
2000.11 580,36 89,97 8,80 16379,40 | 68,28
2000.111 544,59 91,23 8,60 17168,10 | 70,81
2000.1v 476,95 91,47 8,40 18181,00 | 72,89
2001.1 472,44 93,33 8,50 16638,60 | 74,76
2001.11 424,38 94,47 8,00 18653,60 | 75,11
2001.11 366,61 95,83 8,30 19268,50 | 74,49
2001.1vV 380,20 95,17 7,90 20763,30 | 74,68
2002.1 416,26 96,47 7,70 19258,80 | 74,69
2002.11 445,68 96,37 7,00 22092,50 | 75,20
2002.111 439,25 96,07 7,30 22640,00 | 75,88
2002.1vV 442,52 95,30 7,30 22904,90 | 78,83
2003.1 474,37 95,87 7,60 20228,00 | 77,21
2003.11 536,20 96,13 7,60 22328,10 | 77,88
2003.111 588,43 95,90 8,00 22350,30 | 79,02
2003.1vV 630,60 96,03 8,10 23050,90 | 82,00
2004.1 742,76 97,83 8,70 21132,80 | 84,32

ir

http://mww.bse-

5 priedas
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5 priedo tesinys

2004.11 800,11 98,47 8,20 23547,70 86,64
2004.111 808,55 98,77 8,20 24574,80 87,67
2004.1v 960,50 98,67 8,20 26756,60 88,09
2005.1 1135,07 99,17 8,40 24929,00 87,43
2005.11 1162,61 99,67 7,80 27086,90 89,09
2005.111 1314,77 100,37 7,80 27732,80 91,46
2005.1V 1407,52 100,83 7,80 29701,50 93,78
2006.1 1528,59 101,57 8,00 27896,20 94,88
2006.11 1417,06 102,13 7,10 30672,00 97,45
2006.111 1417,99 102,77 7,00 31634,90 99,08
2006.1V 1546,55 101,93 6,50 33607,30 | 102,02
2007.1 1657,45 103,30 6,00 31473,40 | 108,26
2007.11 1817,95 104,77 5,30 33575,40 | 107,87
2007.111 1793,73 105,50 5,10 34963,00 | 108,55
2007.1vV 1834,89 106,90 4,90 38144,10 | 110,28
2008.1 1554,45 111,10 4,70 36249,10 | 111,68
2008.11 1603,28 111,77 4,20 40859,80 | 110,31
2008.111 1401,05 112,33 4,30 43138,00 | 105,04
2008.1vV 881,87 111,57 4,40 40830,20 97,40
2009.1 743,16 112,73 5,80 33671,50 91,81
2009.11 890,81 112,87 6,30 36767,70 90,67
2009.111 1076,76 112,20 7,30 38569,40 92,14
2009.1vV 1136,39 111,60 7,30 39512,10 94,43
2010.1 1168,47 113,13 8,10 35354,00 95,94
2010.11 1198,68 113,93 7,10 39080,70 97,75
2010.111 1159,01 114,03 7,10 40304,10 | 101,94
2010.1v 1161,34 113,83 6,90 41724,20 | 103,39
2011.1 1239,02 115,27 7,20 38321,70 | 105,29
20111 1242,47 116,03 6,70 41704,80 | 105,61
2011.11 1058,39 116,37 6,50 4184490 | 104,68
20111V 897,96 117,00 6,40 41676,60 | 107,26
2012.1 973,53 119,87 7,10 38073,00 | 106,35
2012.11 901,15 120,40 6,70 40301,80 | 106,17
2012.111 929,55 120,37 7,00 40631,80 | 104,64
2012.1vV 987,94 120,43 7,20 41925,50 | 101,70
2013.1 1014,44 121,90 7,40 36903,40 | 103,01
2013.11 951,09 122,20 6,80 39434,50 | 103,09
2013.111 937,27 121,83 7,00 40164,60 | 106,10
2013.1vV 993,90 121,77 6,70 40731,30 | 107,67

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze ir https://www.quandl.com/data/PRAGUESE/PX-

Prague-Stock-Index-PX.
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Estijos akcijuy indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

Laikotarpis | OMXT SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 1544 | 82,61333 16,1 1390,1 59,23
2000.11 149,34 | 83,27667 13,4 1579,1 59,73
2000.111 138,81 84,44 14,2 1541,7 58,8

2000.1v 139,31 | 85,80667 14,9 1659,6 61,37
2001.1 134,62 | 87,36667 14,1 1566,3 64,8
2001.11 137,07 88,73 13,1 17941 63,03
2001.111 129,82 | 89,34333 12,5 17485 64,07

2001.1vV 132,13 | 89,60333 12,3 1854,6 67,47
2002.1 164,31 91,19 11,9 1749,9 66,63
2002.11 183,32 92,44 10 1995,7 70,33
2002.111 169,35 | 91,91667 10,6 1958 71,13

2002.1v 195,46 | 92,24667 12,4 2056 73,53
2003.1 208,53 93,3 11,2 1995,9 76,33
2003.11 235,2 93,14667 11,3 2226,2 77,4
2003.111 274,76 93,08 9,7 2191,6 78,97

2003.1vV 276,59 | 93,36667 9,1 2284,7 81,4
2004.1 314,84 | 93,89333 10,3 2297,2 83,33
2004.11 338,26 | 96,11333 10,2 2376,8 84,9
2004.111 351,43 96,71 10,5 2478,5 87,77
2004.1v 404,33 | 97,47667 9,5 2553,8 88,3
2005.1 515,55 | 98,13667 9,6 25147 91,17
2005.11 608,91 | 99,54333 8,4 2832,6 94,27
2005.111 625,27 100,91 7 2892,5 96,73
2005.1V 676,22 101,41 7,1 3020,4 100,1
2006.1 665,98 | 102,4633 6,6 3019,7 101,4
2006.11 636,76 | 103,9733 6,2 3354,8 105,03
2006.111 648,97 | 105,3633 54 34779 105,83
2006.1V 7475 105,98 55 3665,6 108,77
2007.1 921,21 107,67 5,3 3683 107,8
2007.11 915,75 110,05 4,9 4068,1 114,23
2007.111 931,64 | 112,4567 4,1 41428 113,67
2007.1vV 792,13 115,78 4,1 43472 112,3
2008.1 665,62 119,88 4,1 3873,9 110,83
2008.11 604,26 122,67 4 4363,6 112,43
2008.111 526,91 | 124,8733 6,2 4192,3 110,13
2008.1V 327,35 | 125,8333 7,4 4081,2 93,9
2009.1 284,2 124,31 11,2 34479 84,63
2009.11 292,66 | 122,9567 13,2 3610 78,17
2009.111 356,84 | 123,7033 14,4 3475,1 80,37

6 priedas
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6 priedo tesinys

2009.1vV 415,94 | 123,2633 15,5 3605,2 81,9
2010.1 533,72 | 124,3333 19,5 3303,7 90,33
2010.1 573,76 | 126,4967 18,3 3676 95,43
2010.111 560,39 | 127,5633 15,4 3769,8 102,73

2010.1vV 663,27 | 129,3933 13,6 3959,6 110,23
2011.1 753,55 | 130,8433 14,3 3746,9 117,83
2011.11 686,13 133,18 13 4140,4 119,73
2011111 609,12 | 134,4567 10,7 41845 121,8

2011.1V 558,22 135,1 11,3 4331,9 118,33
2012.1 577,9 136,86 11,3 4043,2 120,43
2012.11 616,75 138,86 10,1 4463,7 120,13
2012.111 660,08 140,01 9,5 4505,3 122,2

2012.1vV 684,33 | 140,3567 91 4624,5 122,13
2013.1 777,62 | 142,1133 10 4356,9 126,5
2013.11 818,29 144 8 4726,9 126,6
2013.111 833,62 | 144,7233 7,8 4765,2 127,57

2013.1vV 834,93 143,3 8,7 4889,7 124,27

Saltinis: sudaryta darbo autoreés, remiantis Eurostat duomeny baze ir

http://www.nasdagqomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It&idx_main%5B%5D=0MXT&idx_main%5B%5D=0MXR
&add_index=OMXBBPI&add_equity=LT0000128266&period=other&start=2000.01.01&end=2015.04.13.

7 priedas
Latvijos akciju indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.
Laikotarpis | OMXR SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 113,05 81,91 14,90 1829,80 67,06
2000.11 122,94 82,14 14,20 2144,40 67,56
2000.111 125,63 81,44 14,50 2210,80 69,15
2000.1v 155,52 82,00 14,30 2356,90 71,99
2001.1 156,11 82,86 14,00 2000,00 75,40
2001.11 152,90 84,15 13,90 2422,20 75,90
2001.111 202,38 84,15 13,60 2363,10 77,13
2001.1vV 205,61 84,61 13,50 2551,60 76,96
2002.1 211,37 85,60 13,20 2295,40 78,48
2002.11 206,44 85,79 13,80 2619,30 80,78
2002.111 198,65 84,98 10,90 2533,70 83,04
2002.1vV 195,27 85,95 12,00 2678,20 85,32
2003.1 202,31 87,24 11,80 2353,10 84,98
2003.11 234,65 88,26 12,10 2604,30 87,10
2003.111 272,08 87,91 11,80 2721,70 90,05
2003.1vV 283,73 88,97 10,90 2787,90 91,99
2004.1 311,02 91,03 12,30 2556,40 93,73
2004.11 334,34 93,34 11,70 2919,70 94,70
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7 priedo tesinys

2004.111 334,37 94,40 11,20 3080,40 93,89
2004.1vV 370,79 95,42 11,80 3177,10 94,43
2005.1 427,61 97,18 11,60 2869,60 96,67
2005.11 465,91 99,60 10,40 3300,70 101,04
2005.111 516,85 100,69 9,50 3615,40 102,49
2005.1V 618,27 102,54 8,70 3947,90 104,61
2006.1 637,90 104,02 8,60 3608,10 106,93
2006.11 594,90 106,08 7,20 4145,50 107,01
2006.111 600,82 107,28 6,00 4542,10 108,54
2006.1V 627,16 108,91 6,40 494210 108,70
2007.1 686,86 111,93 7,10 4837,10 112,18
2007.11 668,07 115,10 6,30 5585,20 108,34
2007.111 729,64 118,45 5,60 6002,60 108,03
2007.1vV 677,97 123,79 5,30 6203,10 109,06
2008.1 561,00 130,13 6,70 5755,90 114,73
2008.11 528,27 135,28 6,60 6262,60 108,88
2008.111 495,86 136,94 7,40 6347,60 102,74
2008.1v 330,16 138,50 10,20 6037,70 97,36
2009.1 228,39 141,84 14,20 4717,60 88,42
20009.11 225,57 141,29 17,20 4813,80 86,61
20009.111 287,31 138,65 18,80 4626,30 84,51
2009.1vV 296,98 136,70 19,90 4657,30 88,08
2010.1 320,69 136,34 21,30 4086,50 93,94
2010.11 350,23 138,07 20,40 4438,00 96,70
2010.111 384,50 138,24 18,50 4655,10 101,89
2010.1v 389,69 138,98 17,80 4834,30 103,83
2011.1 421,02 141,54 17,60 4395,10 104,26
201111 419,88 144,40 17,10 4992,50 108,39
201111 409,03 144,36 15,10 5277,40 109,53
20111V 379,28 144,62 15,00 5533,80 109,46
2012.1 388,29 146,20 16,30 4931,20 113,73
2012.11 379,80 147,87 16,30 5511,20 113,96
2012.111 382,79 147,10 13,70 5785,90 115,21
2012.1vV 384,69 146,90 13,90 5990,80 115,37
2013.1 405,78 146,78 13,00 5176,80 113,72
2013.11 416,31 147,71 11,40 5754,60 113,94
2013111 457,67 147,11 11,80 6079,80 114,94
2013.1V 448,56 146,53 11,30 6252,60 114,17
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Eurostat duomeny baze ir

http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It&idx_main%5B%5D=0MXT &idx_main%5B%5D=0MXR
&add_index=OMXBBPI&add_equity=L T0000128266&period=other&start=2000.01.01&end=2015.04.13.
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Lietuvos akcijy indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

Laikotarpis | OMXV SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 102,56 95,74 16,30 2641,93 61,03
2000.11 99,49 95,53 16,00 3115,55 57,13
2000.111 90,63 95,20 16,40 3248,36 62,27

2000.1V 91,49 95,64 16,90 3486,17 58,30
2001.1 92,68 95,98 16,90 2935,58 68,23
2001.11 84,86 97,13 16,90 3473,26 66,73
2001.111 71,97 97,24 17,80 3485,08 64,90

2001.1V 73,40 97,69 17,90 3756,53 72,30
2002.1 80,98 98,44 17,10 3293,18 67,03
2002.11 88,11 97,61 13,00 3823,69 72,20
2002.111 86,47 96,52 11,80 3984,23 69,47

2002.1V 86,11 96,81 13,00 4030,86 75,73
2003.1 91,20 96,89 13,60 3691,81 81,50
2003.11 115,56 96,97 12,90 411154 72,47
2003.111 160,55 95,66 11,60 431341 83,37

2003.1VvV 170,71 95,64 11,70 4458,89 88,73
2004.1 199,10 95,82 12,30 3935,87 89,80
2004.11 216,88 97,45 10,70 4507,71 86,67
2004.111 210,11 97,90 10,10 4762,01 90,43
2004.1V 249,87 98,46 10,50 5039,71 95,20
2005.1 326,07 98,78 9,90 4391,10 96,80
2005.11 391,87 99,74 8,90 5176,20 95,90
2005.111 442,68 100,09 7,30 5576,40 95,23
2005.1V 447,44 101,38 7,20 5858,60 | 102,40
2006.1 426,67 102,08 6,70 5040,50 | 106,70
2006.11 408,26 103,33 5,60 5887,00 | 105,50
2006.111 393,33 104,09 5,80 6456,90 | 100,07
2006.1V 442,08 105,64 5,10 6694,80 97,37
2007.1 504,81 106,56 5,10 6030,80 | 101,50
2007.11 498,04 108,47 4,10 7176,10 | 106,73
2007.111 551,59 110,27 3,80 7834,30 | 107,83
2007.1V 543,54 114,02 4,00 7999,40 | 101,57
2008.1 484,58 118,04 5,00 7167,30 | 110,53
2008.11 436,46 121,77 4,60 8483,30 | 117,07
2008.111 404,14 123,46 5,90 8741,70 | 110,23
2008.1V 217,59 124,76 7,80 8303,90 99,57
2009.1 173,90 128,00 12,10 6395,70 96,33
2009.11 171,60 127,73 13,80 7065,60 92,93
2009.111 238,26 126,42 13,80 6825,00 93,47

8 priedas
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8 priedo tesinys

2009.1vV 274,55 126,19 15,50 6648,50 94,37
2010.1 303,07 127,47 18,20 6281,00 94,37
2010.11 312,83 128,42 18,20 7115,90 96,80
2010.111 328,36 128,64 17,70 7327,30 100,70
2010.1vV 395,42 129,87 17,20 7277,00 108,17
2011.1 406,55 131,55 17,20 6905,00 106,63
20111 387,16 134,47 15,60 7970,40 105,13
2011.101 373,49 134,50 15,00 8340,10 105,83
20111V 320,61 135,10 13,90 8031,80 108,77
2012.1 313,90 136,31 14,60 7480,50 109,10
2012.11 331,92 138,28 13,30 8316,90 101,63
2012.111 346,06 138,84 12,50 8942,20 113,60
2012.1vV 348,30 139,14 13,20 8574,40 118,07
2013.1 375,01 139,34 13,10 7748,60 117,73
2013.11 395,78 140,21 11,70 8845,30 109,37
2013.111 413,74 139,60 10,90 9360,50 114,27
2013.1vV 414,28 139,84 11,40 9001,20 115,53
Saltinis: sudaryta darbo autoreés, remiantis Eurostat duomeny baze ir

http://www.nasdagqomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=It&idx_main%5B%5D=0MXT&idx_main%5B%5D=0MXR
&add_index=OMXBBPI&add_equity=LT0000128266&period=other&start=2000.01.01&end=2015.04.13.

9 priedas
Vengrijos akciju indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m. P
Laikotarpis BUX SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 9822,90 72,77 6,80 11471,90 66,07
2000.11 9044,63 74,48 6,60 12577,80 69,20
2000.111 8331,95 76,24 6,30 13139,10 72,67
2000.1v 7765,48 77,76 6,00 13888,70 73,73
2001.1 7463,74 80,20 6,00 12772,80 74,53
2001.11 6848,54 82,29 5,70 15085,60 73,57
2001.111 6390,19 82,82 5,60 15681,70 72,37
2001.1vV 6913,83 83,30 5,60 16346,90 73,07
2002.1 7895,09 85,20 5,80 16166,50 74,93
2002.11 8333,49 86,77 5,60 17664,00 74,93
2002.111 8543,46 86,55 6,00 18029,80 76,17
2002.1vV 7505,37 87,32 5,90 19673,10 76,67
2003.1 7491,44 89,24 6,40 17056,90 77,37
2003.11 8040,08 90,16 5,80 18650,30 78,50
2003.111 8543,46 90,62 5,70 18610,50 81,70
2003.1vV 9478,24 92,00 5,50 20550,10 84,63
2004.1 10159,33 95,28 6,10 18189,80 85,27
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9 priedo tesinys

2004.11 11163,59 96,85 5,80 21039,60 85,73
2004.111 11880,93 96,99 6,10 21241,80 86,00
2004.1v 13784,71 97,42 6,30 22749,40 87,60
2005.1 16448,09 98,66 7,10 19739,70 88,03
2005.11 17266,14 | 100,37 7,10 22364,70 92,90
2005.111 21152,14 | 100,42 7,30 23301,00 92,53
2005.1vV 21131,71 | 100,55 7,30 24568,30 95,80
2006.1 22555,56 | 100,99 7,70 20606,50 97,70
2006.11 22376,94 | 103,10 7,20 22474,70 | 101,37
2006.111 21990,71 | 105,03 7,50 22555,90 | 102,33
2006.1V 23086,65 | 107,01 7,50 25283,20 | 106,80
2007.1 23741,15 | 109,89 7,50 2271450 | 107,30
2007.11 25998,56 | 111,89 7,00 25296,20 | 108,30
2007.111 28016,50 | 112,69 7,30 25674,00 | 112,27
2007.1v 26698,67 | 114,66 7,80 27560,90 | 113,73
2008.1 23417,10 | 117,47 8,00 24228,80 | 114,90
2008.11 22103,88 | 119,48 7,60 27288,20 | 113,57
2008.111 20340,18 | 119,81 7,70 28284,60 | 110,23
2008.1vV 13232,01 | 119,45 8,00 27419,00 99,83
2009.1 11212,03 | 120,67 9,80 20210,20 89,50
2009.11 14167,46 | 123,73 9,60 22619,20 88,37
2009.111 17943,16 | 125,63 10,30 24074,30 90,30
2009.1v 22299,37 | 125,35 10,40 26706,10 92,70
2010.1 22214,70 | 127,72 11,80 22235,40 94,80
2010.11 22890,02 | 130,15 11,20 24118,50 99,57
2010.111 22538,79 | 130,19 10,80 24307,70 | 101,97
2010.1v 22299,37 | 130,73 10,80 27127,50 | 101,83
2011.1 22628,53 | 133,16 11,80 22819,20 | 105,90
2011.11 23347,19 | 135,27 10,90 25765,40 | 103,83
2011111 19028,34 | 134,67 10,70 26093,00 | 104,30
2011.1vV 17041,67 | 136,04 10,70 25623,00 | 106,87
2012.1 18655,31 | 140,67 11,90 21588,40 | 104,70
2012.11 17231,83 | 142,74 11,00 23937,30 | 103,60
2012.111 17768,14 | 142,80 10,50 25959,20 | 104,70
2012.1vV 18499,95 | 143,47 10,60 27380,20 | 102,17
2013.1 18862,36 | 144,43 11,60 22297,90 | 102,87
2013.11 18640,14 | 145,39 10,20 25104,90 | 103,77
2013.111 18538,86 | 145,12 9,80 25791,60 | 106,53
2013.1V 18641,90 | 144,47 9,10 27336,90 | 107,93
Saltinis: sudaryta darbo autores, remiantis Eurostat duomeny

http://bse.hu/menun_kivuli/dinportl/downloadable/nonrealtimehistdata.

baze

ir
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Lenkijos akciju indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

Laikotarpis WIG SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 21255,90 85,07 16,80 44590,20 54,47
2000.11 19642,70 86,80 16,40 46423,00 57,07
2000.111 16882,60 88,10 15,40 47522,60 57,43
2000.1vV 17847,60 89,57 16,00 47839,20 58,70
2001.1 14698,90 90,73 18,30 54381,00 57,53
2001.11 13945,40 92,50 18,40 52500,40 56,93
2001.111 11890,60 92,10 17,90 52423,40 57,27
2001.1vV 13922,20 92,77 18,50 53100,20 57,37
2002.1 15026,40 93,90 20,30 52355,40 57,37
2002.11 14192,90 94,33 20,00 53287,70 56,67
2002.111 12797,30 93,37 19,90 49158,10 58,90
2002.1v 14366,70 93,67 19,80 55668,00 59,93
2003.1 13759,40 94,27 20,60 46423,50 59,77
2003.11 15987,50 94,67 19,40 47611,00 61,50
2003.111 19330,50 94,00 19,40 47136,30 64,50
2003.1vV 20820,10 95,00 19,30 50940,80 66,70
2004.1 23870,10 95,97 20,70 44824,70 70,03
2004.11 23949,30 97,83 19,10 48083,60 71,70
2004.111 25267,80 98,40 18,20 51709,10 70,60
2004.1v 26636,20 99,30 18,00 61184,70 71,03
2005.1 27268,10 99,43 18,90 56867,00 71,60
2005.11 28332,10 | 100,00 18,10 57457,70 72,67
2005.111 33801,20 | 100,13 17,40 60164,70 74,50
2005.1v 35600,80 | 100,47 16,80 70711,30 78,60
2006.1 40220,30 | 100,33 16,10 63782,90 79,13
2006.11 40644,60 | 101,40 14,10 64516,60 82,90
2006.111 44052,50 | 101,63 13,10 66355,70 84,97
2006.1V 50411,80 | 101,73 12,20 78889,80 87,10
2007.1 57524,60 | 102,30 11,30 70074,10 89,47
2007.11 66077,70 | 103,77 9,60 74894,10 90,10
2007.111 60368,90 | 104,07 9,00 77227,50 92,13
2007.1v 55648,50 | 105,50 8,50 92148,60 94,07
2008.1 48011,30 | 106,87 8,10 84080,80 97,27
2008.11 41146,30 | 108,23 7,10 91219,90 95,13
2008.111 37367,30 | 108,60 6,60 94804,60 93,03
2008.1V 27228,60 | 109,33 6,70 93538,70 88,37
2009.1 24036,10 | 110,70 8,30 70916,70 87,07
2009.11 30419,00 | 112,83 7,90 73697,20 88,57
2009.111 37580,30 | 113,23 8,10 79855,80 90,43

10 priedas
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10 priedo tesinys

2009.1vV 39986,00 | 113,50 8,50 90901,70 92,33
2010.1 42446,50 | 114,47 10,60 82312,40 96,07
2010.11 39392,50 | 115,60 9,60 86658,60 99,57
2010.111 45236,72 | 115,63 9,20 88310,70 101,17
2010.1vV 4748991 | 116,57 9,30 102621,30 | 101,40
2011.1 48729,83 | 118,60 10,10 90053,40 104,17
2011.11 48414,36 | 120,27 9,50 94844,80 105,20
2011.111 38268,75 | 119,90 9,30 92054,40 107,30
2011.1vV 37595,77 | 121,50 9,80 99624,40 110,37
2012.1 41267,16 | 123,53 10,50 88884,90 107,87
2012.11 40810,88 | 125,03 9,90 92476,20 108,77
2012.111 43739,81 | 124,53 9,90 96480,90 108,17
2012.1vV 47460,59 | 124,87 10,10 108612,70 | 107,30
2013.1 45147,57 | 125,13 11,30 92541,20 107,53
2013.11 4474779 | 125,67 10,50 95455,60 110,10
2013.111 50301,85 | 125,63 9,80 97199,00 112,57
2013.1vV 51284,25 | 125,60 9,80 110829,70 | 113,10
Saltinis: sudaryta darbo autoreés, remiantis Eurostat duomeny baze ir

http://stooq.com/q/d/?s=wig&i=q&d1=20000101&d2=20151001.

11 priedas
Rumunijos akciju indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.
Laikotarpis BET SVKI Nedarbas BVP PPI

2000.1 574,13 37,76 8,60 7948,10 77,17
2000.11 529,06 41,20 7,10 9533,90 79,14
2000.111 549,52 44,98 6,60 11218,70 80,22
2000.1v 521,26 48,66 7,00 11734,80 82,00
2001.1 600,27 52,89 7,90 8717,70 84,05
2001.11 579,90 56,37 6,70 10871,20 83,02
2001.111 706,83 59,29 5,80 12484,60 82,70
2001.1vV 724,55 63,55 6,60 13128,70 81,86
2002.1 799,22 67,13 10,30 9728,30 82,35
2002.11 1148,87 70,05 8,30 11571,20 81,27
2002.111 1353,29 71,93 7,70 13048,60 84,13
2002.1vV 1630,86 75,23 8,20 14106,40 84,24
2003.1 1731,00 78,30 8,20 10138,80 81,94
2003.11 1766,81 80,40 6,90 12093,80 83,13
2003.111 1847,74 82,69 6,30 14760,60 82,59
2003.1vV 1968,44 86,37 6,80 15649,30 82,02
2004.1 2586,85 88,94 8,90 11153,00 83,08
2004.11 2887,96 90,29 7,70 13849,00 83,24
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11 priedo tesinys

2004.111 3247,34 92,51 7,60 16885,40 84,37
2004.1v 3850,32 94,99 8,10 19575,50 83,97
2005.1 5628,67 96,82 8,50 14691,70 80,80
2005.11 4959,28 99,26 7,20 18317,60 81,00
2005.111 5617,34 100,80 6,20 22664,10 83,00
2005.1v 6474,28 103,11 6,80 24694,70 84,57
2006.1 7797,53 105,20 7,80 18323,70 85,60
2006.11 7133,56 106,36 7,00 22508,70 90,13
2006.111 7661,58 106,78 7,00 26447,10 92,10
2006.1vV 8172,41 108,07 7,20 31293,20 94,50
2007.1 8652,37 109,29 7,00 23118,40 97,80
2007.11 8767,23 110,47 6,50 29146,10 98,60
2007.111 10044,00 | 112,20 6,00 34672,20 | 100,33
2007.1v 9549,40 115,39 6,10 38406,00 | 102,20
2008.1 7632,07 118,06 6,30 26850,20 | 103,73
2008.11 7170,90 120,00 5,60 33352,20 | 102,87
2008.111 5592,16 121,36 5,40 40224,70 | 103,27
2008.1v 3167,41 123,32 5,80 41835,40 95,63
2009.1 2289,08 126,10 6,90 23173,00 92,80
2009.11 3129,98 127,30 6,30 28508,80 96,00
2009.111 4003,09 127,39 6,80 32196,10 96,97
2009.1v 4643,10 128,91 7,50 36530,90 98,27
2010.1 5341,57 131,92 7,80 25231,90 98,43
2010.11 5323,50 132,80 6,50 29932,60 | 100,60
2010.11 5086,18 136,91 6,60 34083,10 | 100,70
2010.1v 5186,44 139,02 7,00 37254,20 | 105,43
2011.1 5744,69 141,86 7,30 26143,30 | 107,77
2011.11 5701,08 143,82 6,90 31702,10 | 108,50
2011.111 4405,18 142,70 7,00 36682,20 | 109,70
2011.1v 4405,18 143,77 7,40 38590,00 | 110,57
2012.1 4952,99 145,66 7,30 26195,00 | 110,10
2012.11 487497 146,77 6,70 31841,80 | 111,37
2012.111 4757,60 148,63 6,60 36401,60 | 113,00
2012.1vV 4844,85 150,47 6,60 39055,50 | 114,17
2013.1 5600,13 152,65 7,30 27726,80 | 117,20
2013.11 5410,02 153,25 7,30 33701,60 | 116,70
2013.111 5664,18 152,16 6,70 39758,60 | 122,47
2013.1vV 6166,32 152,35 7,10 42970,80 | 124,97
Saltinis: sudaryta darbo autores, remiantis Eurostat duomeny

https://www.quandl.com/data/BUCHARESTSE/INDICES-Bucharest-Stock-Exchange-Indices.
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Slovakijos akcijuy indeksas ir makroekonominiai rodikliai 2000 — 2013 m.

Laikotarpis SAX SVKI Nedarbas BVP PPI
2000.1 77,91 74,14 19,10 5099,20 52,99
2000.11 73,66 75,21 19,10 5720,60 51,96
2000.111 89,48 75,45 18,70 5762,80 52,96

2000.1v 91,90 76,28 18,20 5751,00 54,61
2001.1 81,89 79,17 19,90 5342,80 54,73
2001.11 100,38 80,74 19,40 6102,50 55,24
2001.111 119,01 81,23 19,10 6152,90 55,33
2001.1vV 120,77 81,50 18,80 6278,90 54,43
2002.1 112,18 83,00 19,50 6004,10 55,38
2002.11 114,62 83,38 18,70 6487,30 58,27
2002.111 113,28 83,47 18,40 6692,70 59,87
2002.1v 139,97 84,07 18,10 7180,10 61,66
2003.1 170,00 89,25 18,50 6732,00 65,15
2003.11 157,36 89,95 17,10 7526,50 66,80
2003.111 169,22 90,91 17,10 7729,50 68,62
2003.1vV 177,62 91,97 17,50 8138,80 71,08
2004.1 181,79 96,59 19,50 7871,50 69,48
2004.11 195,65 97,23 18,60 8410,20 69,82
2004.111 233,51 97,61 17,60 9020,50 69,69
2004.1vV 326,63 97,68 17,30 9472,50 72,50
2005.1 448,69 99,27 17,60 8976,50 67,80
2005.11 436,11 99,72 16,30 9609,20 69,20
2005.111 459,74 99,74 15,70 10200,00 | 69,78
2005.1V 413,31 101,26 15,40 10550,10 | 72,97
2006.1 417,16 103,45 15,00 10005,20 | 75,66
2006.11 377,21 104,29 13,50 11104,60 | 78,90
2006.111 406,50 104,54 12,90 11670,70 | 83,66
2006.1V 415,61 104,78 12,10 12714,60 | 85,13
2007.1 418,21 105,62 11,70 12462,60 | 90,29
2007.11 409,84 106,03 11,20 13763,70 | 92,85
2007.111 430,78 106,00 11,30 14772,60 | 94,55
2007.1vV 445,65 107,29 10,40 15106,00 | 99,22
2008.1 460,50 109,20 10,50 14687,60 | 110,73
2008.11 437,76 110,26 10,00 16424,40 | 111,47
2008.111 453,35 110,74 8,90 17695,50 | 110,70
2008.1V 359,18 111,45 8,60 16981,60 | 103,03
2009.1 334,86 111,71 10,40 14941,70 | 88,57
2009.11 332,70 111,43 11,30 15790,80 | 90,23
2009.111 301,53 111,16 12,50 16712,20 | 93,63

12 priedas

100



12 priedo tgsinys

2009.1vV 266,97 111,43 13,90 16354,30 | 95,70
2010.1 245,00 111,69 15,20 15509,80 | 97,43
2010.1 213,59 112,23 14,40 16643,60 | 99,13
2010.111 232,49 112,32 14,10 17818,10 | 101,13
2010.1vV 230,38 112,61 13,90 17232,50 | 103,07
2011.1 244,84 115,60 14,00 16099,60 | 104,13
2011.11 225,23 116,80 13,20 17462,60 | 105,50
2011111 222,42 116,90 13,20 18479,00 | 106,33
2011.1V 215,45 117,84 14,10 18118,60 | 108,53
2012.1 203,54 120,21 14,10 16717,50 | 111,47
2012.11 187,67 121,01 13,60 18001,70 | 113,17
2012.111 190,12 121,33 13,70 19071,00 | 115,03
2012.1vV 192,21 122,09 14,40 18394,60 | 112,43
2013.1 181,80 122,89 14,50 17036,30 | 116,57
2013.11 193,79 123,10 14,00 18399,60 | 118,30
2013.111 196,45 123,01 14,10 19399,90 | 120,17
2013.1vV 197,76 122,73 14,30 18757,30 | 124,20
Saltinis: sudaryta darbo autoreés, remiantis Eurostat duomeny

http://stooq.com/q/d/?s=%5Esax&c=0&d1=20000101&d2=20131231&i=q.
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