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TVADAS

Ekonomikos augimas yra visy valstybiy ekonominés plétros tikslas. Imoniy pajégumas, svarbumas
Salies tikiui, generuojamas finansiniy iStekliy dydis ir galiausiai sukuriama verté, atsispindi jmoniy akcijy
vertegje. Akcijy kainy kintamumui didele jtaka turi ekonominiai jvykiai ir tai daugeli mokslininky
motyvuoja tirti akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy rysj.

Temos aktualumas. Statistiniai rodikliai, jgalinantys perteikti akcijy rinkos biikl¢ ir jos dinamikos
kitimo tendencijas yra akcijy rinkos indeksai. Esant nepastoviai pasaulio finansy sistemos biklei, vis
aktualesnis tampa klausimas — kokie veiksniai daro jtakg akcijy rinkos indeksy svyravimams atskirose
Salyse. Tod¢l per pastaruosius metus rySys tarp vertybiniy popieriy kainy ir makroekonominiy rodikliy
tapo vienas i$ labiausiai diskutuojamy objekty tarp ekonomikos specialisty, finansiniy eksperty ir politiky
tiek iSsivyscCiusiose, tiek besivystanciose Salyse.

Tiriant priklausomuma tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy, daugiausiai démesio
susilaukdavo gerai iSvystytos vertybiniy popieriy rinkos, taciau pastaruoju metu vis daugiau tokiy tyrimy
atlieckama ir besivystanciose vertybiniy popieriy rinkose: Singaptre (Maysami, Howe ir Hamzah 2004),
Naujojoje Zelandijoje (Gan, Lee, Yong ir kt. 2006), Indijoje (Ahmad ir Lai 2011), Malaizijoje (Thaker,
Rohilina, Hassma ir kt. 2007) ir kt. Taciau tokiy tyrimy aiSkiai nepakanka Europos Saliy besivystanciose
vertybiniy popieriy rinkose, prie kuriy priskiriama ir Lietuvos akcijy rinka.

Moksliné problema. Mokslinéje literatiiroje akcijy rinka tyrinéta jvairiais aspektais. Vertybiniy
popieriy rinkos analizei daznai taikoma efektyvios rinkos hipotez¢, motyvuojant tuo, kad vertybiniy
popieriy kainos greitai ir tiksliai atspindi visg turimg informacijg. Kituose darbuose akcentuojamas
globalizacijos, turimos informacijos, sezoniSkumo poveikis akcijy kainy svyravimams, dar kituose —
techniniy bei fundamentaliy veiksniy jtaka akcijy kainoms. Moksliniai tyrimy rezultatai atskleide
priklausomybe, pasireiSkinacia skirtingais laikotarpiais, skirtingomis metodologijomis bei tyrimy rezultaty
interpretacijomis. Remiantis jau atlikty tyrimy rezultatais, galima daryti prielaida, kad makroekonominiai
rodikliai daro poveiki akcijy rinkai, taciau dél greitai besikei¢iancios aplinkos sunku prognozuoti, kokio
pobiidZio poveikis gali pasireikSti. Tai rodo makroekonominiy rodikliy poveikio akcijy rinkai moksliniy
tyrimy trukuma.

Mokslinés problemos istyrimo lygis. Mokslinéje literatiiroje Lietuvos vertybiniy popieriy rinka
tyrinéta jvairiais aspektais. D. Lekavi¢ien¢ ir R. StaSys (2005) vertino vertybiniy popieriy rinkos

funkcionavimo prielaidas. V. Stasytyté ir A. V. Rutkauskas (2006) tyré sprendimy priémimo vertybiniy
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popieriy rinkoje sudétingumg ir jvairove. I. Pekarsien¢ ir J. Pridotkiené (2010) analizavo vertybiniy
popieriy rinkos vaidmenj Lietuvos ekonomikoje ir t.t. Kaip makroekonominiai veiksniai jtakoja Lietuvos
imoniy akcijy kainas mazai tyrinéta (D. Laskiené, 1. Pekarskiené¢ 2007; P. Boreika, D. Pilinkus 2009; D.
Pilinkus, V. Boguslauskas 2009; D. Pilinkus, V. Boguslauskas 2008; S. Danilenko 2007).

Nors dauguma moksliniy darby patvirtino makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rySio
egzistavimg, taCiau moksliniy tyrimy rezultaty jvairoveé taipogi atskleidZia, kad vienareikSmisko
atsakymo, kokie makroekonominiai rodikliai ir kokig daro jtaka akcijy kainoms néra. Néra
vienareikSmiSko atsakymo ir kaip makroekonominiai rodikliai veikia akcijy kainas veikdami kartu, o ne
atskirai. Ypac truksta priezastinio rySio tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy Lietuvoje
jvertinimo, kurio pagalba buitu galima identifikuoti tuos makroekonominius kintamuosius, kurie gali
padeéti prognozuoti akcijy kainas.

Magistro baigiamojo darbo objektas yra rySys tarp akcijy kainy ir makroekonominiy veiksniy, o
magistro baigiamojo darbo tikslas — iSanalizavus Lietuvos akcijy rinkg bei atlikus makroekonomings
aplinkos analize, nustatyti ir jvertinti prieZastinj makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rysj Lietuvoje.

Magistro baigiamojo darbo tikslui pasiekti kekiami Sie uZdaviniai:

1. Adtlikti akcijy rinkos ir makroekonominés Salies aplinkos teoriniy aspekty ir empiriniy
tyrimy analize;

2. lvertinti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg makroekonomingje Salies aplinkoje;

3. Atlikti makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy Lietuvoje tarpusavio rySio tyrima;

4. Nustatyti priezastinj makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rysj Lietuvoje.

Tyrimo hipotezés:

H; — bendrojo vidaus produkto augimas yra NASDAQ OMXYV indekso augimo prieZastis;

H, — NASDAQ OMXYV indekso augimas yra bendrojo vidaus produkto augimo prieZastis.

Darbe taikomi tyrimo metodai:

- Sisteminé mokslinés literataro analizé;
- Statistiniy duomeny analizé ir apibendrinimas;
- Palyginamoji analizé;
- Grafinis duomeny atvaizdavimas;
- Statistiniy duomeny vienmat¢ ir daugiamaté koreliaciné analizé.
- Grangerio priezastingumo tikrinimo metodas.
Darbo struktiira ir nuoseklumas. Magistro baigiamajj darbg sudaro jvadas, trys dalys ir darba

apibendrinancios iSvados. Pirmoje darbo dalyje yra apibréZiama akcijy rinkos ir makroekonomikos
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samprata, apzvelgiama akcijy rinkos struktiira bei pagrindinés plétros problemos, atliekamas
makroekonominiy rodikliy vertinimas bei atskleidZiamas valstybés vaidmuo ekonomikoje per jos
atliekamas funkcijas. Analizuojami uZsienio bei Lietuvos mokslininky atlikti moksliniai darbai, kuriuose
vienu ar kitu apsektu analizuojama akcijy rinka bei jos rySys su makroekonomine Salies aplinka.

Antra darbo dalis skirta Lietuvos akcijy rinkos bei makroekonominés aplinkos analizei. Sioje
dalyje analizuojama ir jvertinama pagrindiniy makroekonominiy ir akcijy rinkos rodikliy dinamika,
parengiama tyrimo metodologija.

Trecioje darbo dalyje yra pateikiama makroekonominiy rodikliy ir NASDAQ OMX Vilnius indekso
tyrimo imtis, pateikiami bei jvertinami tyrimo rezultatai: priezastinis rySys tarp makroekonominiy rodikliy
ir NASDAQ OMX Vilnius indekso.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais iSdéstomos apibendrinamosios iSvados, teikiami ir grindZiami

pasitlymai.
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1. VERTYBINIU POPIERIU RINKA IR MAKROEKONOMINE SALIES
APLINKA: TEORINIU ASPEKTU IR EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

1.1. Vertybiniuy popieriy rinka ir makroekonominé Salies aplinka: teoriniy aspekty analizé

Vertybiniy popieriy (toliau —VP) rinka yra neatsiejama rinkos ekonomikos dalis, atliekanti ypatinga
vaidmenj ekonominéje sistemoje (Pekarskiené, Pridotkien¢ 2010: 177). Vertybiniai popieriai padeda
konkurencinei kovai. Ekonominiai subjektai turi galimybe investuoti savo santaupas ] tas tkinés veiklos
sritis, kurios jiems atrodo patikimos pelno poziiiriu (Bagdonas, Klimasauskas 2005: 24).

Rysys tarp akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy susilauké didelio tyrinétojy démésio. Sis
rySys vis daZniau analizuojamas tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriy darbuose. Svarbu nustatyti ar
vertybiniy popieriy rinka tik parodo jmoniy nuomone¢ apie Salies ekonomikos elgseng artimiausioje
ateityje ar pati j3 tiesiogiai veikia, ar kylancios akcijy kainos yra ekonomikos augimo priezastis? Siekiant
nustatyti makroekonominiy rodikliy jtaka akcijy kainoms, visy pirma reikia apibrézti akcijy rinkos ir

makroekonomikos sampratas.

1.1.1. Vertybiniy popieriy rinka kaip finansy rinkos dalis

Bet kuriai ekonomikai biitinos investicijos. Piniginés 1¢Sos i$ ty, kurie jy turi, patenka tiems, kuriems
ju reikia — taip bendriausia prasme galima apibiidinti investavimo procesg. Santaupos savaime netampa
investicijomis, tam reikalinga finansiné sistema, sudaranti salygas finansiniy iStekliy pasiskirstymui
(Pekarskien¢, Pridotkiené 2010: 178). Finansy sistemos struktiira pavaizduota 1 paveiksle.

Finansy sistema

Finansy institucijos Finansy rinka
Depozitinés Nedepozitinés Kapitalo rinka Pinigy rinka

Finansiniai instrumentai

1 pav. Finansy sistema’

! Stasytytée, Rutkauskas 2006: 146
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Finansy rinka — viena svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy sistemos daliy ir atlieka ypatinga
vaidmen], sudarydama sglygas finansiniams iStekliams judéti ten, kur jy panaudojimo efektyvumas biity
didZiausias. Siuolaikinéje ekonomikoje finansy rinka galima laikyti ekonomikos ,,nervy sistema*, nes nuo
jos funkcionavimo sékmes priklauso kity ekonomikos sektoriy veikla (Pekarskien¢, Pridotkiene 2010:
178).

Finansy rinkoje preké yra finansinis turtas (KancerevyCius 2009: 291). Finansinis turtas yra
pretenzija  verslo, vyriausybés ar namy ikio vieneto pajamas, nuosavybe ar turta. Lietuvos bankas
finansinj turtg jvardija kaip finansines priemones. Nors yra daugybé finansinio turto formy, tafiau visg
mase galima suskirstyti j keturias dalis:

1. Pinigus ir pinigy ekvivalentus. Tai finansinis turtas, kuriuo gali biiti pasinaudojama uzmokeéti uz
prekes ar paslaugas.
2. Skolos finansinius instrumentus. Tai obligacijos, vekseliai ir kt. Sia finansinio turto rii§j paprastai
galima skirti ] dvi kategorijas:
- pervedamuosius, kurie gali buti perleisti kitam savininkui (pavyzdziui, obligacijos,
vekseliai);
- nepervedamuosius, kurie paprastai negali biiti perleisti kitam savininkui (pavyzdZiui,
paskolos, ind¢liai).
3. Nuosavybés finansinius instrumentus. Tai akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, kurie suteikia teis¢ ]
imonés nuosavybés dalj.
4. ISvestinius finansinius instrumentus. Tai tokie instrumentai, kuriy verté priklauso nuo kito
finansinio instrumento ar turto vertés (Kancerevycius 2009: 15).

Nors S. Hossain ir M. Kamal (2010) bei V. Aleknavi¢iené¢ (2005) finansy rinkg sutapatina su
vertybiniy popieriy rinka, teigdami, kad finansy rinka yra mechanizmas, suvedantis vertybiniy popieriy
pardavéjus ir pirkéjus ir joje prekiaujama tik vertybiniais popieriais, remiantis Lietuvos banko finansinio
turto skirstymu galima daryti iSvada, kad finansy rinka yra platesné sgvoka nei VP rinka ir apima pinigy ir
kapitalo rinkas. Tuo tarpu VP rinka yra valstybés finansy rinkos sudedamoji dalis ir uZima svarby
vaidmenj valstybés ekonomikoje (Boreika, Pilinkus 2009: 693). Taciau sudétinga tiksliai jvertinti, kokig
dalj finansy rinkos sudaro VP rinka (Pekarskiené, Pridotkiené 2010: 178). Siekiant tai jvertinti, biitina
nustatyti kokiu finansiniu turtu prekiaujama kapitalo ir pinigy rinkose.

G. Kancerevycius (2009: 15) pazymi, kad pinigy ir kapitalo rinkose prekiaujama finansiniu turtu,
kuris skirstomas j:

1. Pinigy rinkos instrumentus — trumpalaikius, daZniausiai iki vieneriy mety;
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2. Kapitalo rinkos instrumentus, kurie naudojami firmos kapitalui formuoti. Tai dazniausiai
instrumentai, kuriy terminas vir§ vieneriy mety arba i§ viso be termino (pavyzdziui, akcijos,
obligacijos).

Toks skirstymas yra gana salyginis, nes paskutiniu metu finansiniai instrumentai jgavo tokias
sudétingas formas, kad jy negalima priskirti nei grynai kapitalo rinkos instrumentams, nei grynai pinigy
rinkos instrumentams. Neabejotinai kapitalo rinkos instrumentams galima priskirti tik paprastgsias akcijas
ir ilgalaikes obligacijas.

Taigi VP rinkg galime apibréZzti kaip finansy rinkos subrinka, kuri apima kapitalo ir pinigy rinkos
dalis ir sudaro sglygas perduoti nuosavybés teis¢ j vertybinius popierius. Vertybiniy popieriy rinkos vieta

finansy rinkoje pavaizduota 2 paveiksle.

2 pav. Vertybiniy popieriy rinkos vieta finansy rinkoje”

Be VP rinkos, pinigy ir kapitalo rinkos dar apima tiesioginj bankiniy kredity judéjima, piniginiy
iStekliy paskirstyma per valstybés biudzZeta, draudimo sferg bei kreditus tarp atskiry imoniy. Bankiniy
kredity rinkoje kredito jstaigos teikia paskolas tikio subjektams. Tuo tarpu VP rinka apima santykius,
atsirandancius iSleidziant specialius dokumentus (vertybinius popierius), kurie turi verte ir gali buti
parduodami, perkami ar iSperkami (Pekarskiené, Pridotkiené 2010: 178).

Taigi, egzistuoja skirtingos VP rinkos sampratos ir daugiausiai jos apibréZimas priklauso nuo
finansinio turto skirstymo, kuris kiekvienu atveju yra salyginis, taciau bet kuriuo atveju VP rinka sudaro
salygas efektyviai paskirstyti finansinius iSteklius ir perskirstyti juos tam tikriems ekonominiams

subjektams ir yra svarbi tiek valstybei, tiek gyventojy gerovei.

2 Pekarskiené, Pridotkiené 2010: 179
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1.1.2. Akciju rinka, jos struktiira ir plétros problemos

Investavimas | VP — tai didZiausig pelng atneSantis laisvy piniginiy 1éSy panaudojimo bidas, o
pasirinkus Zema investicijy rizikos laipsnj — tai puiki priemoné apsaugoti léSas nuo nuvertéjimo
(Pekarskieng, Pridotkienée 2010: 179). Yra labai daug vertybiniy popieriy rusiy. Kiekvienam i§ jy budingas
skirtingas funkcionavimo laikas, skirtingi pajamy, pelningumo, patikimumo ir rizikos lygiai, savo
apmokestinimo rezimas ir pan.

Vertybiniai popieriai skirstomi i jvairias rasis, skirtingi autoriai jvairiai juos klasifikuoja. E.
Valakevicius (2008) jvardija Sias VP risis: fiksuotyjy pajamy VP, rizikinguosius VP ir iSvestines
finansines priemones. Tuo tarpu labiausiai paplites VP skirstymas j dvi pagrindines risis: skolos
vertybiniai popieriai ir nuosavybés vertybiniai popieriai (Rutkauskas, Martinkuté 2007). Labiausiai paplitg
nuosavybeés vertybiniai popieriai yra akcijos.

Bendriausia prasme akcijos — tai vertybiniai popieriai, patvirtinantys jy savininko (akcininko) teis¢
dalyvauti valdant bendrovg, jeigu jstatymai nenustato ko kita, teis¢ gauti dividentus, teis¢ j dalj bendroveés
turto, likusio po jos likvidavimo, kitas jstatymy nustatytas teises (Buckitinien¢ 2005). Akcijos yra keliy

rusiy (zZidr. 1 lentele).

1 lentelé. Akcijy rasys’

Akciju rasys Akcijy apibiidinimas

Pagal Vardinés Vardinés akcijos negali biiti nei laisvai perduodamos, nei

disponavimo parduodamos. Jomis gali naudotis tik jy savininkas. Vardinés akcijos

buda keicia savininka tik tada, kai akcinéje bendrové¢je jforminamas
atitinkamas jy perdavimo jrasas.

Pareikstinés Pareikstine akcija jy savininkas gali perduoti arba parduoti kitams

asmeniui.

Pagal Paprastosios Paprastosios akcijos sudaro pagrinding bendrovés akcijy dalj. Visos

suteikiamas paprastosios akcijos suteikia balso teis¢. Bendrove negali jstatuose ar

teises akcijy pasiraSymo sutartyje nustatyti dividento dydZio paprastyjy

akcijy savininkams.

Privilegijuotosios Privilegijuotosios akcijos- tai savininky nuosavybés dalis.
Privilegijuotosios akcijos gali sudaryti ne didesn¢ kaip 1/3 jstatinio
kapitalo dalj. Privilegijuotosios akcijos turi pirmenybeg, palyginti su
paprastosiomis akcijomis, todél iy akcijy savininkai dividentus
gauna pirmiau ir fiksuotus.

Taigi investuotojas uz akcijas gali gauti dividentus, be to jam priklauso tam tikra firmos realiojo
turto dalis. Jei firmos reikalai klostosi gerai, tai rizikingojo VP vert¢ kyla, o jei blogai, tai krinta

(Valakevicius 2008: 31).

3 Lentelé sudaryta autorés, remiantis Valakevi¢ius 2008: 30-31; Kancerevyc¢ius 2009:191-192
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Sioje vietoje reikéty apibrézti, kas yra akcijos verté. Akcijos rinkos verté iSreiSkia rinkoje
dominuojancig akcijy kaing. Rinkos verté — tai rodiklis, parodantis, kiek rinkos dalyviai pasirengg mokéti
uz vieng akcija. Vienos akcijos rinkos verte padauginus i§ apyvartoje esanciy imongés akcijy skaiciaus,
gaunama pacios imonés rinkos verté (Buckitiniené 2005 : 39).

Akcijy rinkos kaina susijusi su bendrovés pasiekimais dabar ir ateityje. Investuotojas domisi tomis
bendrovémis, kurios turi geras perspektyvas ir daugiausiai galimybiy pasiekti gery stabiliy veiklos
rezultaty (Mituziene 2005: 124).

Daugelj mety tiriant finansy rinkas nustatyta, kad VP, kurie atneSa didesn¢ graza, yra rizikingesni uz
tuos, kurie duoda maZesne graza. Siam faktui nusakyti naudojamas rizikos ir grgZos suderinamumo

kriterijus. Pagal §j kriterijy VP galima pavaizduoti grafiskai (zZidir. 3 pav.).

4 Graza
Uzsienio firmy
akcijos
Salies firmy
akcijos
Korporacijos
obligacijos
Vyriausybés
obligacijos
Izdo
vekseliai
Taupomosios
sgskaitos Rizika

3 pav. Vertybiniy popieriy rizika ir graza*

Taigi i§ 3 paveikslo galima matyti, kad akcijos yra priskiriamos prie rizikingy vertybiniy popieriy
rusiy, tod¢l jos yra patraukli investicija tiems, kurie linke prisiimti rizikg. Be abejo, didelé rizika reiSkia ne
tik didelj pelna, taciau kartais ir didelj nuostolj. Rizika dar labiau padid¢ja, jei investuojama j uZsienio
Saliy akcijas. Sios investicijos graza yra neapibrézta: dividenty, jeigu jie mokami, nei dydis, nei daznumas
néra garantuoti; jei investuotojas norés parduoti turimas akcijas, jis nezinos, kiek uz jas gaus, nes neaisku,

kuria linkme nuo akcijy pirkimo momento judés finansy rinka. Todé¢l, neabejotinai, investavimas ] akcijas

* Valakevicius 2008: 31
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reikalauja daug Ziniy ir patirties, investuotojui svarbu suprasti Salies ekonomikos situacijg bei sugebéti ja
prognozuoti.

Realybé¢je nebiina birZos ar rinkos, kur prekiaujama tik akcijomis, bet biity neprekiaujama kitais
vertybiniais popieriais. Butent akcijos yra iSskiriamos, nes jos visuomet yra investuotojy démesio centre.

Yra skiriami du VP rinkos komponentai — pirminé ir antriné rinka, nors iSvystytose Salyse yra tretin¢
ir ketvirtiné rinkos (Kancerevycius 2009: 292).

Pirminéje rinkoje vyksta VP isleidimas, kurj galima apibiidinti kaip santaupy pavertimo
investicijomis procesg, kadangi pinigai gauti uz VP emisija tiesiogiai atitenka emitentui, o Sios rinkos
vaidmuo pasireisSkia tuo, kad jvykiai joje kei¢ia bendrojo kapitalo dydj (Pekarskiené, Pridotkiené 2010:
181). Antrinéjé rinkoje atliekamos pirkimo-pardavimo operacijos su jau iSplatintais pirmin¢je rinkoje
vertybiniais popieriais (KancerevyCius 2009: 17). Pinigai juos pardavus keliauja ne emitentui, bet
investuotojui, kuris ta instrumentg pardavé. Emitentas finansiSkai su antrine rinka néra susijes
(Kancerevy¢ius 2009: 292). Cia veikia finansiniai tarpininkai, nusistovi kotiruojama kaina ir uztikrinamas
VP likvidumas (Kancerevyc¢ius 2009: 17). Tokiu budu antrinés rinkos egzistavimas padeda pirminés
rinkos plétrai. Investuotojai Zino, kad galés susigraZinti pinigus, pardave pirminéje rinkoje isigytus
instrumentus antrin¢je rinkoje. Antrinés rinkos neiSsivystymas gali lemti, kad pirmin¢je rinkoje
investuotojy reikalaujamas pelningumas bus gerokai auksStesnis, nes investuotojai reikalaus rizikos priedo
dél likvidumo rizikos. Be to, antrinéje rinkoje nusistovéjusios kainos ir paliikanos yra geras indikatorius,
kokia kaina turéty buti analogiSkiems pirminéje rinkoje iSleidZiamiems instrumentams (Kancerevycius
2009: 292). Antrinés rinkos reikSmé ekonomikai yra svarbi tuo, kad joje taip pat vyksta piniginiy 1¢Sy
persiliejimas i§ vieny ekonominiy subjekty kitiems, t.y. santaupy pavertimas investicijomis, taiau Sis
investavimas nepakei¢ia ekonominiy subjekty bendrojo kapitalo, nes c¢ia vyksta tik nuosavybeés
perskirstymas. Antrinés rinkos buvimas uZtikrina ekonominiams subjektams papildomg finansavima, t.y,
jei imonés yra jsigijusios kity emitenty VP, tai esant kapitalo trikumui, juos gali parduoti antrin¢je rinkoje
ir tokiu biidu gauti reikalingas finansines 1éSas (Pekarskiené, Pridotkiené 2010: 181).

Antriné rinka vyksta birzine ir uzbirZine forma (KancerevycCius 2009: 292). UzbirZinéje rinkoje
sandoriai sudaromi ne biZoje (Juozaitiené 2007: 50). UZbirZiné rinka yra daug maZziau reguliuojama, ne
tokia skaidri, jos duomenys nepatikimi, suteikia maZiau informacijos apie save. UZbirZine rinka
dazniausiai naudojamasi tada, kai sudaromi stambiis sandoriai — taip pigiau. UzbirZingje rinkoje
prekiaujama nelistinguojamais birzoje finansiniais instrumentais. Kartais joje prekiaujama ir

listinguojamomis akcijomis, tai vadinama tretine rinka.
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VP birza yra antriné, vieSa ir reglamentuota VP rinka, kurioje vertybiniai popieriai yra jtraukti j
prekybos saraSus (listinguojami). BirZoje prekiaujama laikantis taisykliy ir instrukcijy, o uzbirZingje
rinkoje prekyba reglamentuoja tik rinkos dalyviy dviSalis susitarimas. Be to, birZa padeda saugiai
igyvendinti sandorj ir teikia informacija (Kancerevycius 2009: 291).

Akcijy rinkg galima bty sutapatinti su akcijy birZa, taciau pirmoji sgvoka yra platesné. Jei konkreti
birza yra jstaiga, kurioje prekiaujama tam tikrais VP, tai akcijy rinka turéty apimti ne tik visus birzoje
prekiaujamus VP, bet taip pat ir uzbirZiniais sandoriais prekiaujamas akcijas. Akcijy rinka — tai visos
iSleistos kompanijos akcijos, kurias potencialiai galima jsigyti ar parduoti.

Birza svarbi tuo, kad ji:

e pateikia visiSkai oficialig ir reprezentyvig informacijg apie Salies finansy sistema;

e suteikia investuotojams likvidumg — galimybe parduoti turimg finansinj instrumentg ir gauti
pinigus kai tik jiems prireikia (Kancerevycius 2009: 292).

Likvidumas yra viena i§ VP rinkos charakteristiky, o maZas rinkos likvidumas — didZiausia
problema, trukdanti VP rinkos plétrai. Be rinkos likvidumo egzistuoja ir Sios VP rinkos charakteristikos:
informacija, prekybos kastai, efektyvumas (Pekarskien¢, Pridotkiene 2010: 179). Gerai veikiancioje
finansy rinkoje, kurig G. Kancerevycius (2009) sutapatina su VP rinka, egzistuoja:

e savalaike ir tiksli informacija apie pra¢jusiy sandoriy kaing ir apimtis;

e prekybos kastai yra nedideli, jskaitant rinkos pasiekimo ir tarpininkavimo kastus;

e likvidumas — galimybé¢ preke parduoti greitai ir kuo artimesne ankstesniems sandoriams kaina, kai
néra naujos svarbios informacijos. Kitaip tariant, kaina turi iSlaikyti testinumg. Likvidumas siejasi
su tikimybe parduoti ir rinkos gilumu, kuris reiskia, kad esama pakankamo dalyvio kiekio, kuris
pajégus nupirkti arba parduoti palyginti didel¢ finansiniy priemoniy apimtj labai nekeiciant kainos;

e efektyvumas — kainos ] naujg informacijg reaguoja greitai, kad dominuojanti kaina atspindéty visg
Zinomg informacijg (Kancerevyc¢ius 2009: 292).

Taciau daZnai Sie VP rinkos bruoZai neatitinka investuotojy liikes¢iy, o VP rinkos iSskirtinuma kity
rinky atzvilgiu parodo problemos, egzistuojancios Sioje rinkoje. Tai sudétingumo, apgaulés ir likvidumo
problemos. Sios problemos egzistuoja ir kituose rinkose, ta¢iau VP rinkoje jos yra itin aktualios, nes &ia

néra tiesioginio abipusio rySio tarp emitenty ir investuotojy (Pekarskiene, Pridotkiené 2010: 179).
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Sudétingumo problemg lemia tai, kad VP rinkos sprendimams priimti reikalinga sudétinga teisiniy,

ekonominiy finansiniy ir rinkos Ziniy visuma. Grafiskai sudétingumo problema pavaizduota 4 paveiksle.

Ekonominés Zinios

A 4

Teisinés zinios > SPRENDIMAS 4 Finnasinés Zinios
7'y

Rinkos zinios

4 pav. Sprendimams priimti vertybiniy popieriy rinkose reikalinga Ziniy visuma’

Biitina kompleksiskai suvokti rinkoje vykstancius procesus ir sprendimy priémimo sudétinguma
(Stasytyte, Rutkauskas 2006).

Dél VP rinkos sudétingumo, investuotojai daznai naudojasi VP rinkos vieSosios apyvartos
tarpininky paslaugomis (Stasytyté, Rutkauskas 2006: 149). Ir biitent i§ vieSosios apyvartos tarpininky gali
kilti apgaulés problema. Ji ypa¢ aktuali jaunose VP rinkose, kur dar néra susiformavusios investavimo ]
VP tradicijos, netobula istatyminé bazé (Pekarskiené, Pridotkiené 2010: 179). Finansy makleris su savo
klientais daZnai biina interesy konflikto situacijoje. Si situacija gali i§provokuoti nesaziningus veiksmus,
kai finansy makleris, naudodamasis kliento nekompetentingumu arba veikimo galimybiy ribotumu,
faktiSkai apgauna klienta.

Likvidumo problema yra viena i§ svarbiausiy vertybiniy popieriy rinkai gyvuoti ir pléstis.
Investuotojy galimybé lengvai pirkti ir parduoti vertybinius popierius vadinama rinkos likvidumu.
Likvidumas yra pagrindinis VP rinkos plétros rodiklis, parodantis kaip efektyviai rinka paskirsto kapitala,
taip padidindama ilgalaikj ekonomikos augimg. Auksto likvidumo rinkose investuotojai gali parduoti ir
pirkti VP bet kuriuo metu, diversifikuoti savo VP portfelj (Ake, Ognaligui 2010). Kuo didesnis rinkos
likvidumas, tuo didesnis laisvy 1éSy kiekis yra nukreipiamas i VP rinka. Likvidesné¢ VP rinka veda prie
didesnés VP rinkos plétros (Goel, Gupta 2011: 72). 2 lentel¢je pateikti veiksniai, darantys jtakg akcijy

rinkos likvidumui.

3 Stasytytée, Rutkauskas 2006: 149.
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2 lentelé. Veiksniai, darantys jtaka akcijy rinkos likvidumui®

Veiksniai Pasekmeés

Akcijy kainy kritimas Nejmanoma parduoti akcijas normaliomis kainomis: panika valdo rinka; keli
pirkéjai; vyrauja Zemos kainos

Vietinés ir pasaulinés krizés Investuotojy “rizikos apetitas” krenta, kas aiskiai atsispindi akcijy kainose

Nedidelé rinka Keli rinkos dalyviai; vangi prekyba

Informacijos skaidrumo tritkumas Néra patikimos informacijos apie rinkos salygas ir finasiniy instrumenty

charakteristikas; néra galimybés projektuoti akcijy kainas; galimi
nuostoliai, jei nejvyksta tikslingas VP pardavimas

Neefektyvumas ir rinkos patikimum | VP sandoriy skai€ius mazéja, taigi investuotojo galimybé atgauti savo

stoka investicijas taip pat mazéja
Dideli sandorio kastai Nepakankamai dalyviy, maZéja apyvarta
Procediiriniai neatitikimai Reikalavimy skirtumai VP birZose trukdo jy dalyviams veikti keliose

rinkose ir trukdo kapitalo judéjimui

A. Paskeviciaus ir O. Norkaitytés (2011) iSskirti veiksniai, darantys jtakg akcijy rinkos likvidumui,
gali biti jvardijami kaip akcijy rinkos plétrai trukdantys veiksniai. Dideli sandorio kastai reiskia, kad
prekyba akcijy rinkoje yra brangi, o informacijos trikumas padaro rinkg nepatrauklia investuotojams —
sunku priimti investicinius sprendimus Sioje rinkoje. Rinka tampa nepatikima, norinc¢iyjy ] ja investuoti
taip pat mazéja, kas sglygoja ir rinkos dydzio — kapitalizacijos — mazéjima.

Taigi, apibendrinant, galime konstatuoti, jog akcijos yra rizikinga vertybiniy popieriy rasis, o pinigy
srautai, gaunami i§ paprastyjy akcijy, yra dvejopi — dividentai ir kapitalo prieaugis, atsirades padidéjus
akcijy kursui jos pardavimo momentu. Akcijy rinkoje egzistuojanti sudétingumo problema lemia tai, kad
VP rinkos sprendimams priimti reikalinga sudétinga ekonominiy finansiniy ir rinkos Ziniy visuma.
Kadangi kapitalo prieaugis daznai yra pagrindinis investuotojy pelno Saltinis, todél iSauga poreikis stebéti

akcijy kursy dinamika bei numatyti galimus pokyc€ius, analizuojant tai lemiancius veiksnius.

1.1.3. Akciju kainai jtaka darantys veiksniai

Tiriant akcijy kainy pokycius analizuojama, kas vercia rinkos kaing svyruoti ir kokie atsitiktiniai
procesai adekvaciai apraso kainos kitimg. Méginant atsakyti j Siuos klausimus visy pirma tikslinga aptarti
pasitlos bei paklausos, kaip vieno i§ pamatiniy ekonominiy tyrimy komponenty, jtaka akcijy kainai ir

prekybai.

® Pagkevicius, Norkaityte 2011: 118
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Paklausos désnis tvirtina, kad paklausos kiekis auga kainai mazéjant ir mazZéja kainai didé¢jant.
Mazéjant kainai, paklausa auga dél dviejy priezasCiy: pirma, sumazéjus kainai, pirkéjai perka tg preke
daZniau ir didesniais kiekiais; antra, sumaz¢jusi kaina vilioja naujus pirkéjus.

Pasitlos désnis tvirtina, kad pasitila auga kainai didé¢jant ir maz¢ja kainai mazéjant. Jei pirkéjas
tikisi, jog prekés kainos padidés, jis apsirtipina preke i§ anksto. Tai padidina paklausg (Snieska ir kt. 2008:
28-40).

Kaip pasitlos ir paklausos désnis veikia akcijy rinkoje? Vertybiniy popieriy rinkoje yra lyginamas
suinteresuoty pirkéjy ir pardavéjy santykis. Galimi tris atvejai:

1. kai yra daugiau suinteresuoty pirkéjy — kainos auga, kadangi pardavéjai yra stipresnéje derybinéje
pozicijoje;

2. kai pardavejy yra daugiau nei pirkéjy, akcijy kainos krenta, kadangi pirkéjai jgauna didesnés
derybines galios;

3. kai pirkéjy ir pardavéjy skaicius yra apytiksliai lygus rinkoje, kainos atsiduria pusiausvyros lygyije.
Pusiausvyros kaina tokia, kad akcijy kiekis, kurj akcijy turétojai nori parduoti, sutampa su akcijy
kiekiu, kurj pirkéjai nori pirkti. Esant pusiausvyrai pirkéjai gali lengvai nusipirkti, o pardavéjai
parduoti turimas akcijas. Sutuacija kai pirkéjai gali lengvai nusipirkti, o pardavéjai parduoti
turimas akcijas matuojama rinkos likvidumu.

Daugiau pardavejy, nei pirkéjy reiskia, kad pasiiila yra didesné uz paklausa, todél kainos mazéja.
Kadangi kainos maz¢ja, pardavéjai pradeda pardavinéti turimas akcijas, bijodami dar didesnio kainy
kritimo, akcijy pasitla pradeda didéti.

Tam tikru momentu, akcijy kainos nukrenta iki lygio, kuris yra patrauklus pirkéjams. Atsiranda
daugiau norin¢iyjy jsigyti akcijas, paklausa didéja greiCiau nei pasitila — akcijy kainos kyla (Hopman
2002: 12-19).

Jeigu akcijy paklausa vir§ija pasiilg, akcijy kaina augs, tacCiau augs iki tos ribos, kurioje pirkéjai
supras kad paklausa maZéja. Siame taske akcijy savininkai pardavinés savo turimas akcijas. Kadangi
atsiranda daugiau akcijy pardavéjy, kaina pradeda kristi, nes dabar pasitila virSija paklausg. Kad patraukty
pirkéja, pardavéjai mazina kaing. Kadangi akcijy kainos pradeda kristi, pirk¢jams jos tampa patrauklios.
Kadangi pirkéjai jsigija akcijy — akcijy kaina pakyla.

Kartais pasitila ir paklausa biina subalansuota — pirkéjas priima tokig kaing, o pardavéjas prisitaiko.
Kai pasiiila ir paklausa yra apytiksliai lygios, kainos svyruos aukStyn Zemyn, ta¢iau nedideliame intervale.

Siame kainy lygyije akcijos gali laikytis iki to laiko, kol kaZkas sutrikdys pasiiilos-paklausos pusiausvyra.
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Taigi, pardavéjai parduodami akcijas nustato jy pardavimo kaing. Pirkéjai taip pat pateikia kaing, uz
kurig siekia jsigyti akcijy. BirZoje vykstant nepertraukiamai prekybai, akcijy kaina nuolatos keiciasi.
Akcijy pasitlai bei paklausai jtakos turi be galo daug veiksniy, kuriuos placiau toliau ir aptarsiu.

Tiriant akcijy kainy pokyc€ius iSsirutuliojo efektyviosios rinkos paradigma. Plétojant efektyvumo
sampratg efektyviosios rinkos hipotezé¢ (ERH) apibréZta trumpa nuostata — rinka vadinama efektyvi, jei
kainos visiskai atspindi turimg informacijg. ERH empiriné analizé nagriné¢ja dvi iSvady rasis:

e PasirodZius naujai informacijai, akcijos kaina privalo reaguoti ir parodyti $ig naujieng greitai ir
teisingai;

e Kadangi akcijos kaina turi sutapti su jos fundamentaligja verte, tai kaina negali svyruoti , jeigu
néra naujos informacijos, susijusios su akcijos verte.

Rinkos efektyvumo sgvoka yra reliatyvi, priklausanti ne tik nuo objektyviy rinkos, bet ir nuo
subjektyviy investuotojy veiksniy. Neretai finansy rinkose pasireiSkia vadinamasis ,.efektyvumo
paradoksas‘: jei visi rinkoje veikiantys investuotojai laikyty rinkag efektyvia priimdami investavimo
sprendimus, jie minimaliai taikyty VP analizés metodus, daugiau pasikliauty sékme, o tai mazinty rinkos
efektyvuma, ir atvirksciai — jei dauguma investuotojy laikyty rinka neefektyvia, blity taikoma iSsamesné
VP analizé, o tai iS karto lemty rinkos efektyvumo didé¢jima.

Akivaizdziausios ir dazniausiai svarstomos finansy rinkos anomalijos yra perteklinis kintamumas ir
finansiniai burbulai. Perteklinis kintamumas reiSkia, kad akcijy kainy svyravimai gali gerokai pranokti
kursy pokyc€ius, kurie aiSkinami remiantis modernigja finansy rinkos teorija. Finansiniais burbulais
vadinama situacija, kai kainy lygis ir jy kilimo sparta nenormaliai padidéja. Tie pakilimai, trunkantys
keleta ménesiy ar net mety, neiSviangiamai baigiasi staigiu kainy kritimu iki normalaus lygio (Bagdonas,
KlimasSauskas 2005: 24-25).

Pagrindiniai kainy burbulus sukeliantys veiksniai pateikiami 3 lenteléje.
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svyravimus sukeliantys veiksniai’

Veiksniy grupés

Veiksniai

1. Neadekvatus reagavimas
1 ivykius

Prekybos triuk§mas ir neigiama informacija; pernelyg stipri reakcija i pelno
praneSimus; neigiama politinés rizikos jtaka; pernelyg stipri reakcija i mokesc¢iy
jstatymy priémima; kainy burbulai

2. Reguliuojanciy jstatymy
neefektyvumas

Pagrindiniy jstatymy apribojimai; jmoniy jstatymy neefektyvumas; prekybos
apribojimai;  siekiant  apriboti = spekuliacijas, sumaZintas likvidumas;
nepakankamos apsaugos priemonés, kainy limitai

3. Finansy rinky integracija

Akcijy rinky liberalizavimas; uZsienio prekybos ir pinigy srauty nepastovumas;
keliose rinkose listinguojamy akcijy efektas

4. Kriziy plitimas

Didelé pasaulio prekybos indeksy koreliacija; didZiyjy rinky poveikis kitoms
akcijy rinkoms; kriziy plitimas dél labai greitai gautos informacijos; kriziy
plitimas dél staigaus akcijy kainy kritimo

5. Neigiama iSvestiniy
vertybiniy popieriy jtaka

Opciony rinkos: opciony indeksy pokyciai, naujy opciony iSleidimas; indeksy
ateities sandoriai ir opcionai

6. Neigiamas susijusiy | Obligacijos: obligacijy pelningumo pokyciai, obligacijy indeksy svyravimai,

rinky poveikis sasajos su akcijy prekyba; palikany normos: normy pokyciai ir finansinio
tarpininkavimo trtikumas; valiuty kursai: valiuty kursy poky¢iai ir nacionalinés
valiutos pokyciai

7. Dideliy prekybos | Prekybos apyvartos svyravimai sukelia netikétus akcijy kursy svyravimus

apyvartos pokyc¢iy poveikis
8. Psichologiniy veiksniy
poveikis

Akcijy kainy pokycius lemia minios efektas

VienareikSmiskai galima teigti, kad vertybiniy popieriy kainas lemia investuotojy lukesciai. Taiau
investuotojy viltis, ir tod¢l i dalies kursus, veikia daug veiksniy. R. Bagdonas ir D. Klimasauskas (2005)
iSskiria tris grupes veiksniy, turin¢iy poveikj akcijy kainoms: ekonominiai veiksniai, rinkos veiksniai,
specifiniai jmoniy veiksniai.

Ekonominiai veiksniai veikia visy rinkos dalyviy biikkle — imoniy pelng, gyventojy gaunamas
pajamas ir kt., o per tai — ir akcijy kursus. Ekonominiai veiksniai apima nedarbo lygj, infliacija, paliikany
normos ir BVP kitimg ir kt. Rinkos veiksniai apima tokius faktorius kaip investuotojy ltikes¢iai ir ,,sausio
efektas. Teigiama, jog buna laikotarpiy, kai VP rinkos kainos tik neZymiai atspindi ekonomines salygas
bei busimus dividentus. Tokiu atveju optimistiniai ir pesimistiniai rinkos dalyviy liikes¢iai daro esming
jtaka akcijy kursui. ,,Sausio efektas® pasireiSkia tuo, jog mety pradzZioje investuotojai siekia jsigyti
rizikingesniy jmoniy akcijas pereidamai prie dideliy stabiliy jmoniy akcijy mety pabaigoje. D¢l Sios
priezasties sausio ménesj padidéja mazy jmoniy akcijy paklausa, taigi ir jy akcijy kaina. Pastebéj¢ tokia
tendencija investuotojai i§ anksciau jsigyja akcijy todél ,,sausio efektas™ prasideda jau gruodZio ménesj

(Bagdonas, KlimaSauskas 2005: 25). Sioje vietoje svarbu paminéti L. Macijausko (2011) atlikto

" Lentelé sudaryta autorés, remiantis: Bagdonas, KlimaSauskas 2005: 25
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sezoniSkumo Lietuvos akcijoje tyrima, kuris parodé, jog sausio ménésis turi savybe prognozuoti visy mety
tendencijg.

Specifiniai jmonés veiksniai taip pat lemia nuosavybés VP rinkos kursus. Jie apima dividenty
politikos pokycius, jmonés gaunamas pajamas, i§ kuriy sprendZiama apie imonés verte ateityje.
Investuotojai ne visada laukia oficialiy jmonés praneSimy apie jos bikle ir ateities planus. DaZnai
siekiama anksciau uz kitus pastebéti jmonés vykdomos politikos pokycius ir tokiu biidu islosti rinkoje
(Bagdonas, KlimaSauskas 2005: 26). Kitas veiksniy, sukelian¢iy kursy pokycius galimams suskirstymas

pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Akcijy kainoms jtaka darantys veiksniai®

Veiksniai

Objektyvieji 1. Mikroveiksniai — veikia konkretaus emitento kursa
2. Makroveiksniai — veikia grup¢ emisijy arba visg rinkg (parodo 3alies ekonomikos
biikle)

Subjektyvieji 1. Gandai, mada, pavieniai jtakingy Zmoniy pareiSkimai ekonominiais ir finansiniais
klausimais
2. Psichologiniai veiksniai

Spekuliatyvieji 1. Investuotojy likesciai

V. Aleknavicienés (2005) iSskirti objektyvieji veiksniai bendriausia prasme gali biiti apibrézti kaip
akcijy kainoms jtakg darantys ekonominiai veiksniai. Tuo tarpu subjektyvieji bei spekuliatyvieji veiksniai
gali biiti apibrézti kaip rinkos veiksniai.

D. Cibulskiené¢ ir M. Butkus (2009) iSskiria Siuos akcijy kainy kritimg lemiancius veiksnius: aukStas
P/E santykis, recesija, depresija, infliacija, stagfliacija, ,,iSpiistos* rinkos, visuotiné panika. Kitaip tariant
autoriai nurodo ne atskirus akcijy kainas veikiancius veiksnius, bet ekonomikos laikotarpius, kuriuos
apibrézia makroekonominiai rodikliai. Autoriai taip pat iSskiria techninius bei fundamentaliuosius akcijy
kursg veikianCius veiksnius. Fundamentalieji veiksniai apima iSorinius jvykius, fiskaling politika,
monetaring politika, infliacijg, verslo ciklus, jmonés veiklos rodiklius. PrieSinagai fundamentaliesiems
veiksniams, techniniai veiksniai susij¢ su VP rinkos sglygomis, koncentruojantis j kainy pokycius,
prekybos apyvarta, paklausos ir pasitlos veiksnius ir t.t. (Cibulskiené, Butkus 2009: 12-14).

Taigi, kaip matome jvairlis autoriai iSskiria skirtingas akcijy kainoms jtaka daranciy veiksniy
grupes. Taciau yra aiSku, kad akcijy kainos formavimasis yra sudétiné skirtingy veiksniy funkcija.
Skirtingi veiksniai, priklausomai nuo esamos sistemos struktiros, turi didesn¢ ar mazesn¢ jtaka

(Bagdonas, Klimasauskas 2005: 26). Kiekvienas i$ veiksniy daugiau ar maziau veikia akcijy paklausg ir

8 Lentelé sudaryta autorés, remiantis: Aleknavic¢iené 2005.
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kainas tam tikru laikotarpiu ir ko gero nejmanoma nustatyti konkrety veiksniy skaiiy, jy poveikio
intensyvumg akcijy kainoms, taciau aktualu iSsiaiskinti kokie veiksniai daro jtakg akcijy kainoms.
Toliau darbe analizuosiu tik makroekonominiy rodikliy jtaka akcijy kainoms, todél biitina apibrézti

makroekonomikos sampratg bei jos sudedamasias dalis.

1.1.4. Makroekonomika

Makroekonomika tiria bendrg ekonomikos veikimg naudodamasi tokiais suvestiniais rodikliais kaip
bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP), infliacijos tempas, vartotojy kainy indeksas, nedarbo lygis,
pinigy pasitla, darbo naSumas, valstybés biudzeto deficitas, uzsienio prekybos balansas ir kt.

Makroekonomika jgalina suvokti, nuo ko priklauso Salies ekonomikos augimas ir kg reikia daryti,
kad bty pasiekti tokie daugumos pageidaujami tikslai kaip pakankamai sparts ir stabiliis gyvenimo lygio
augimo tempai, ekonomine laisve ir kt. (SnieSka ir kt. 2008: 14).

Pagal G. O. Rakauskien¢ (2006) makroekonomika — tai mokslas apie ekonomine¢ sistema kaip
visumg, apie agreguota (apibendrintg) Zmoniy elgesj. Makroekonomika (pagal brity Makmillano Zodyna)
— tai mokslas apie visumin] ekonominiy agenty elgesj, kurj atspindi agreguoty rodikliy sistema (BVP,
nacionalinés pajamos, uZimtumas, darbo naSumas, kainos, pinigy kiekis ir kt.).

Apibendrinant, galima teigti, kad makroekonomika nagrin¢ja Salies ekonomika kaip visuma,
naudodama tokius Salies makroekonoming situacija apibendrinancius rodiklius kaip darbo paklausos ir
pasiiilos kitimas, kainy lygio svyravimai, paliikany normos lygis, BVP ir kt.

BVP - rodiklis, kuris geriausiai charakterizuoja Salies ekonomikos augimg. Ekonomikos augimas
daZniausiai iSreiSkiamas ekonominiy cikly modeliu. Ekonomika auga ne visg laikg, o svyruojanciais
ekonominiais ciklais. Ekonomins ciklas — tai periodiSkas ekonomikos svyravimas, ekonomikos augimo
bei nuosmukio periody kaitos procesas. Ekonominiame cikle iSskiriamos keturios svarbiausios fazés:
pakilimas, virsine, nuosmukis ir krize.

e pakilimas — pakilimo faz¢ prasideda po buvusios krizés bei pasizymi Zemomis paliikany
normomis, sumazéjusia infliacija bei dideliu, taciau pradedanc¢iu mazéti nedarbu. Finansy rinka tuo
tarpu jau biina atsigavusi, nes investuotojai jau biina jverting ateities perspektyvas;

e virsiné — nacionalinio produkto apimtis yra didZiausia, ima trikti kvalifikuotos darbo jégos,
nedarbas yra Zemumose. Infliacija tokiu metu pradeda jgauti stipréjancia augimo tendencijg. Tuo
tarpu akcijy rinkos dalyviai jau tikisi ekonomikos nuosmukio ir pradeda pardavinéti savo

vertybinius popierius — akcijy kainos maZzéja;
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e nuosmukis — po to, kai ekonomika per¢jo aukSciausig pakilimo taska, vyksta gamybos maZz¢jimas,
didéja nedarbo lygis, infliacija pasiekia maksimaly dydj. Akcijy kainos dideliais tempais smunka;

e krize — ji pripaZjstama tada, kai visi rinkos dalyviai pripaZista nuosmukio padarinius.

Makroekonominiai rodikliai biina Zemumose, vyrauja didelis nedarbas, ta¢iau infliacija jau pradeda
mazéti. Siuo metu bina tinkamiausias laikas investuoti, kadangi finansinés preimonés yra sukaupusios
dideli busimo pelno potencialg. Krizés metu vyriasybés delsia pripaZinti esamg bloga padéti, todél nuo
padéties prastéjimo pradzios iki realiy veiksmy jg gerinti praeina nemazai laiko. Taigi pagrindinés
ekonomikos skatinimo priemonés pradeda veikti jau po krizés (Andriusaitien¢ 2009: 16—17; Cibulskiené,
Butkus 2009: 20-22).

Bendriausia prasme makroekonominiai rodikliai — tai statistiniai kintamieji, kurie atspindi bendra
Salies ekonomikos padét] per tam tikrg laikotarpj (Pilinkus, Boguslauskas 2009: 2). Pagal verslo cikla,
galima iSskirti Sias makroekonominiy rodikliy grupes:

e Procikliski makroekonimiai rodikliai — teigiamai koreliuoja su bendra Salies ekonomine padétimi,
t.y. jie ger¢ja, kai ekonomika auga. BVP yra prociklisko rodiklio pavyzdys.

e Kontacikliski makroekonominiai rodikliai — kinta prieSinga kryptimi, negu bendra Salies
ekonoming¢ padétis: didéja kai ekonomika smunka, maz¢ja, kai ekonomika auga. Nedarbo lygis yra
priskiriamas kontraciklisky rodikliy grupei, kadangi nedarbo lygis auga, kai ekonomika silpnéja.

e Acikliski makroekonominiai rodikliai — neturi aiskios kypties su bendra ekonomikos padétimi.

Ekonominiy cikly grafinis vaizdas pateiktas 5 paveiksle.

A
Vir$iiné Virdiiné

Paltkany

norfr} a Paltikany

mazéja
2 norma
% Didéja N didé¢ja
4 obligacijy Ma.zeja. .
g Kainos ob.hgacuq
S kainos
% Mgiéja akcijy

kainos Didéja akcijy
kainos

Laikas

5 pav. Ekonominiy cikly fazés’

? Paveikslas sudarytas autorés, remiantis: Bareikiené, Stdzius 2011: 239.
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Akcijy kursas paprastai yra procikliSkas kintamasis — akcijy kursas padidéja ekonomikai augant ir
daZniausiai akcijy kainos pradeda didéti anks¢iau uz bendra ekonomikos pakilima.

Nacionalinis ekonominiy tyrimy biuras siilo makroekonominiy rodikliy klasifikacija pagal laika,
kaip makroekonominiai rodikliai kinta santykinai su bendros ekonomikos poky¢iais.

e Orientuojantys makroekonominiai rodikliai — tai rodikliai, kurie kinta pirmiau negu kinta
ekonomika. Akcijy rinkos graza yra orientuojantis rodiklis, kadangi ji paprastai pradeda mazéti
pirmiau negu pradeda silpnéti ekonomika ir geré¢ja pirmiau, negu ekonomika pradeda kilti i$
recesijos.

e Atsiliekantys makroekonominiai rodikliai — tai rodikliai, kurie nekeicia krypties ir atsilicka nuo
ekonomikos poky¢iy kelis ketvircius.

e Sutampantys makroekonominiai rodikliai — tai rodikliai, kurie juda vienu metu kartu su
ekonomika. Sutampancio rodiklio pavyzdys — bendrasis vidaus produktas (Pilinkus, Boguslauskas
2009: 2).

6 paveiksle pavaizduota kaip bégant laikui kinta orientuojantys, atsiliekantys ir sutampantys

makroekonominiai rodikliai palyginti su BVP.
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6 pav. Orientuojantys, atsiliekantys ir sutampantys makroekonominiai rodikliai'’

' Pilinkus, Boguslauskas 2009: 2
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Mokslingje literatiiroje dominuoja orientuojantys makroekonominiai rodikliai, kadangi jie padeda
prognozuoti ekonomika. Analitinéje darbo dalyje analizuosiu pagrindiniy makroekonominiy rodikliy
cikling elgseng Lietuvoje 2001-2012 m. laikotarpiu. Toliau darbe panagrinésime VP rinkos reikSm¢

makroekonominiu poZiiiriu.

1.1.5. Vertybiniy popieriy rinkos ir valstybés vaidmuo ekonomikoje

Finansing¢ plétra skatina ekonomikos augima per efektyvy 1€y paskirstyma, santaupy mobilizavima,
suteikdama rizikos diversifikavimo priemones, mazindama informacijos rinkimo ir apdorojimo sanaudas,
taip pagerindama istekliy paskirstyma, padidindama gamybos specializacijg, verslumo plétrg ir naujy
technologijy isisavinimg (Enisan, Olufisayo 2009: 163).

Mokslinéje literatiiroje yra jvardijami jvairiis kanalai, per kuriuos VP rinka gali daryti jtakg Salies
ekonomikos augimui. Sie kanalai yra ne kas kita, kaip VP rinkos funkcijos. I. Pekarskiené ir J. Pridotkiené
(2010: 180) VP rinkos funkcijas iSskiria j dvi grupes: bendrgsias, budingas visoms rinkoms ir specifines,
kurios iSskiria VP rinkg is kity rinky.

Bendrosios funkcijos:

= komerciné (pelno siekimas, vykdant operacijas rinkoje);

» kainodaros (rinka uztikrina VP kainy susidarymo procesa, jy kitimg, prognozavimg);

* informacijos (informuojami tiek rinkos dalyviai, tiek likusi visuomen¢);

= kontrolés (sukuriamos prekybos, dalyvavimo rinkoje, kontrolés taisykles).

Specifinés funkcijos:

= perskirstymo: piniginiy 1¢Sy tarp tikinés veiklos sri¢iy; santaupy pavertimas investicijomis;
nuosavybés perskistymas; biudZeto deficito finansavimas, nedidinant pinigy masés;

= reguliavimo: VP rinka, biidama finansy rinkos dalimi, veikia kaip terp¢, kurioje vyriausybe
vykdo reguliavimo politikg stabilizuodama ekonomika, mazindama infliacija;

» rizikos maZinimo: Ukinés veiklos rizikos paskirstymas rinkos subjektams; finansinés rizikos
draudimas, naudojant iSvestinius VP.

Toks skirstymas yra gana salyginis ir nevisiSkai atspindi VP rinkos esme, kadangi autorés nenurodo
likvidumo sukurimo kaip viena i§ pagrindiniy VP rinkos funkcijy, o butent per VP rinkos sukuriamg

likviduma yra skatinamas ekonomikos augimas (Agrawalla, Tuteja 2010; Goel, Gupta 2011 ir kt.).
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Uzsienio autoriai jvardija Sias pagrindines VP rinkos funkcijas: likvidumo sukiirimas, rizikos
diversifikavimas, informacijos apie jmones teikimas, jmoniy valdymo pagerinimas ir santaupy
mobilizavimas (Adjasi, Biekpe 2006; Goel, Gupta 2011; Enisan, Olufisayo 2009).

K. Goel ir R. Gupta (2011: 72) pazymi, kad VP rinka gali daryti jtaka ekonomikos augimui per
likvidumo sukiirimg. Likvidi VP rinka sumaZzina investicijy rizikg bei padaro investicijas patrauklesnes,
kas lemia investicijy lygio padidéjimg ir leidZia investuotojams greitai ir pigiai jsigyti ir parduoti VP. Tuo
paciu metu VP rinka suteikia imonéms galimybe greitai gauti reikalingg kapitala, Sitaip palengvindama
kapitalo paskirstyma, padidindama investicijas ir kapitalo augimg (Shahbaz ir kt. 2008: 184).

VP rinka taip pat gali padidinti investuotojy paskatas gauti informacijg apie jmones. Investuotojas
gali uzdirbti pinigus, kol informacija tampa placiai prieinama. Investuotojai turés daugiau paskaty stebéti
jmones, jeigu galés gauti naudos i§ informacijos gavimo. Taigi didesn¢ ir likvidesné VP rinka padidina
investuotojy paskatas turéti daugiau informacijos apie imones, o turima informacija gerina iStekliy
paskirstymg (Enisan, Olufisayo 2009). Taigi, savalaikés informacijos paskelbimas, kuris daro poveikj
listinguojamy jmoniy akcijy kainoms ir pelningumui, skatina investuotojus gauti informacijg apie jmones
ir galiausiai didina ekonomikos augima.

Imoniy vadovy atlyginimas yra susietas su VP verte, tod¢l vadovai skatinami maksimaliai padidinti
Jmongs akcijy kaing, tokiu biidu padidindami ir jmonés bei visos ekonomikos augima (Enisan, Olufisayo
2009). Kitas svarbus apektas per kurj VP rinkos plétra gali jtakoti ekonomikos augimg yra rizikos
diversifikacija. M. M. Rahman ir M. Salahuddin (2010) rizikos diversifikacija jvardija kaip svarbiausig
VP rinkos funkcija. Tarptautinés rizikos pasidalijimas per tarptautiniu mastu integruotas VP rinkas sudaro
galimybes lengviau paskirstyti iSteklius ir spartina ekonomikos augimo procesa (Vazakidis, Adamopoulos
2009: 1933). Rizikos diversifikacija taip pat skatina investicijas j didesnés grazos projektus ir sukuria
didesnj bendra gamybos apimties augimg. A. A. Enisan ir A. O. Olufisayo (2009) taip pat paZymi, kad VP
rinkos jtakos mastas ekonomikos augimui priklauso ir nuo politinés Salies aplinkos kokybés. Be abejo, VP
rinkos poveikis bus suvarzytas Salyse su dideliu politiniu nestabilumu.

Taigi, VP rinka prisideda prie vidaus santaupy mobilizavimo, didindama finansiniy priemoniy
prieinamumg investuotojams, jy portfeliams diversifikuoti ir suteikia investicinio kapitalo prieinamuma
palyginti maZomis sgnaudomis. Sékmingai dirbancios, dalj pelno dividentams skirian¢ios bendroveés
sudomina investuotojus. Tokiu biidu 1€Sos, gaunamos i prekybos akcijomis, skiriamos verslo plétojimui,
kas turi lemiamga reikSme Salies tkiui.

Nagrin¢jant VP rinkos vaimenj ekonomikoje per jos atliekamas funkcijas bitina jvertinti ir

valstybés, kaip Salies ekonominés veiklos reguliuotojos, vaidmenj ekonomikoje.
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Iki Sios egzistuoja du prieSingi poZziliriai apie valstybés dalyvavimo ekonomikoje suvokimg ir
vertinimg. Pirmasis pozilris — valstybé turi kuo maziau kistis ] rinkg, antrasis poziiiris grindZiamas
mintimi, kad valstybés vaidmuo islieka gana Zymus.

Siuolaikinés rinkos ekonomikoje atsisakoma poZifirio j nereguliuojama rinka, atsisakoma
beatodairisko valstybés dalyvavimo neigimo.

Pasaulio banko 1997 m. ataskaitoje apie valstybés vaidmenj ,,Valstybé besikei¢ian¢iame pasaulyje*
Pasaulio banko prezidentas DZonas Vulfensonas teigia: ,Istorija rodo, kad gera vyriausybé tai ne
prabanga, o bitina salyga. Be efektyvaus valstybés dalyvavimo ekonomikoje néra jmanoma subalansuota
tolygi socialiné ir ekonominé plétra®.

Siuolaikinéje rinkos ekonomikoje valstybés kiS§imasj lemia trys svarbiausios prielaidos:

» Klasikiniai veiksniai — rinka visiS§kai nefunkcionuoja kai kuriuose ekonomikos srityse, ten,
kur yra rinkos klaidos;

= Siuolaikinéje rinkos ekonomikoje didelj lyginamajj svorj sudaro transakciniai kastai;

» Cikliniai svyravimai. Rinkos mechanizmas savaime dar negarantuoja nuoseklaus ir
stabilaus ekonomikos augimo. Rinkai budingi nuosmukio ir pakilimo ciklai, nei§vengiami
gamybos nuosmukiai, infliacijos procesai, finansinés krizés. Su visais Siais neigiamais
reiskiniais turi susidoroti valstybeé.

Sios priezastys salygoja tai, kad bet kuri vyriausybé, kokia konservatyvi ji bebity, nei$vengia
kiSimosi i ekonomika. Valstybés vaidmuo yra ne tik rengti jstatymus ir teisinius aktus bei uZtikrinti jy
vykdyma, valstybé taipogi vykdo fiskaling biudZeto, mokesciy ir iSlaidy politika, pinigy (monetaring)
politikg — aktyvi valstybés politika mazinant infliacijg ir palikany normg gali jtakoti sparty ekonomikos
augimg (Rakauskiené 2006: 41-44). Taigi, valstybé vykdo makroekonoming politika, kuri atspindi bendrg
ekonomikos funkcionavimg, ekonomikos kaip visumos ir stambiy integruoty jos sri¢iy plétros politika.

Svarbiausi fiskalinés politikos jrankiai yra vyriausybiniy iSlaidy ir mokesciy politika. Kitiems
veiksniams nekintant vyriausybés islaidy did¢jimas sukels stimuliacin] bendros ekonomikos ar specifiniy
jos segmenty efekta, o iSlaidy sumazéjimas sukels prieSingg poveikj. Atvirksciai mokesciy padidéjimas
sumazins vartotojy iSlaidas ir verslo pelningumg, o jy sumaZinimas didins pelnus ir paprastyjy akcijy
kainas (Cibulskien¢, Butkus 2009: 18). Pinigy — nacionalinés valiutos ir kainy stabilumo — politikos
pokyciai veikia verslo lukescCius, o tai savo ruoZtu turi jtakos vertybiniy popieriy kainoms.

Tiek ekspansing, tiek restrikciné monetariné politika gali dvejopai paveikti Salies ekonomika.
Ekspansinés monetarinés politikos atveju vyriausybe, atlikdama atviras rinkos operacijas, kuria papildoma

likviduma, kurio rezultatas did¢jancios akcijy kainos ir maZéjanti paliikany norma.
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Restrikcinés monetarinés politikos atveju biity pakelta rinkos palikany norma, o kartu ir jmoniy
kapitalo iSlaidas. Be to, palikany normos padidéjimas pabranginty asmeny paskoly finansavimg ir kity
ilgalaikiy prekiy pirkima. Taciau padidéjusi pinigy pasiila gali privesti prie Zemesnés infliacijos, vadinasi
Zemesne reikalaujmg graza per Zemesng¢ nominalig palikany norma. O tai privesty prie aukStesniy akcijy
kursy (Ozbay, 2009).

G. O. Rakauskien¢ (2006) iSskiria Siuos pagrindinius makroekonomings politikos rodiklius, kurie
atitinka Europos Sgjungos Mastrichto sutarties kriterijus:

* npacionalinés valiutos stabilumas;

» kainy stabilumas (arba infliacijos pazabojimas);

= biudzeto deficitas tam tikrose ribose (iki 3 proc. BVP);

= palikany norma, artéjanti prie ES vidurkio;

= valstybeés skola (leistina iki 60 proc. BVP) ;

= einamosios s3skaitos deficitas (nustatytose tam tikrose rémuose).

Nacionalinés valiutos ir kainy stabilumo siekimas — tai Salies centrinio banko tikslai. Stipri
nacionalin¢ valiuta ir pastovios nedidéjancios kainos — teigiami pinigy politikos rodikliai. Auganti
infliacija reiSkia ekonominés pusiausvyros iSbalansavima, vartotojy perkamosios galios maz¢jimg. Jei
Salyje yra defliacija ir palyginti nedidelis nedarbas, tai rodo, kad reikia valstybés jsikiSimo j ekonomika.

BiudZeto deficitas ir valstybés skola. Biudzeto deficitas — tai pagrindinis fiskaling politika
apibendrinantis rodiklis trumpuoju laikotarpiu, o valstybés skola — ilguoju laikotarpiu. Valstybés skola —
tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokeéty paliikany uz jas suma bei kiti valstybés prisiimti finansiniai
Jsipareigojimai. Valstybés skolg sudaro uzsienio ir vidaus skola, suformuota atitinkamai uZsienio ir vidaus
rinkoje. Nedidéjanti valstybés skola sustiprina kreditoriy pasitikéjima Salimi, o auganti valstybés skola
didina pavojy prarasti politing nepriklausomybe.

Siekdama aktyvinti finansinio sektoriaus plétrg, valstybé, turinti teise¢ skolinti, gali tuo pasinaudoti
ne tik spresdama einamagsias finansines problemas, bet ir kreipdama procesg j Salies vertybiniy popieriy
rinkos aktyvinimg, taip pat skatindama bendrg ekonomikos augimg. Padidéja ir jmoniy galimybés
pritraukti papildomy 1¢Sy.

Vertybiniy popieriy rinka leidZia ne tik priimtiniausiomis rinkos salygomis pasiskolinti 1éSy, bet
kartu valstybés skolos didinimas vidaus rinkoje didina vertybiniy popieriy rinkos apimtj, leidzia pagerinti
rinkoje veikianciy iikio subjekty aktyvy kokybe, sumazinti rizikg, padidinti likvidumg. Valstybé gali

geriau akumuliuoti reikiamus finansinius iSteklius ir prieinamesnémis sglygomis, garantuodama finansy
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rinkos stabilumg. Efektyvus valstybés pasiskolinty 1éSy naudojimas, pleciant vertybiniy popieriy rinka,
skatina bendra ekonomikos augimg (Lekaviciené, StaSys 2005: 2).

Paskoly palitkany norma — tai skolinamojo kapitalo (kredito) kaina. Palikany normos lygis salygoja
BVP sudétiniy daliy — vartojimo ir taupymo (investicijy) pokycCius. Vyriausybes, iSleisdamos skolos
vertybinius popierius, ne tik skolinasi, bet ir stabilizuoja finansy rinka, veikdamos paliikany norma
(Lekavicieng, StaSys 2005: 3).

Einamosios sqgskaitos deficitas. Mokéjimy balansas — tai Salies uZsienio prekybos ir finansiniy
sandeériy buklé; rodo uzsienio prekybos ir investicijy buseng (Rakauskienée 2006: 8-9).

Jeigu valstybé savo ekonomine veikla sudaro palankias sglygas visy gamybos veiksniy (darbo,
kapitalo, Zemés, Ziniy) efektyviai veiklai, tai tokia valstybé pati yra vienas i§ svarbiausiy nacionalinés
ekonomikos augimo veiksniy (Rakauskiené 2006: 42).

Taigi, aktyvus valstybés dalyvavimas vertybiniy popieriy rinkos veikloje ne tik aktyvina rinkoje

vykstancius procesus, bet ir stimuliuoja visg ekonomika.

1.2. Empiriniy tyrimy analizé

RySys tarp makroekonominiy veiksniy ir akcijy kainy susilauké didelio mokslininky démesio tiek
iSsivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse.

Daugelyje atlikty empiriniy tyrimy, susijusiy su VP rinka, buvo siekiama nustatyti VP rinkos rysj su
Salies ekonomikos augimu, kuris buvo iSreiSkiamas bendruoju vidaus produktu. Tokius tyrimus atliko C.
Adjasi, N. Biekpe (2006), B. Ake, R.W. Ognaligui (2010), S. Hossain, M. Kamal (2010), A.A. Enisan, A.
O. Olufisayo (2009) ir kiti.

Tiriant ryS§j tarp akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy i§ pradziy daugiausiai démesio
sulaukdavo iSsivysciusiy Saliy VP rinkos: JAV, Italijos, Japonijos, D. Britanijos, Pranciizijos. Taciau
pastaruoju metu vis daugiau tokiy tyrimy atliekama ir auganciose rinkose, jskaitant tyrimus tokiy autoriy,
kaip R. C. Maysami ir kt. (2004), kurie analizavo akcijy kainos pokyc¢iy priklausomybge nuo
makroekonominiy rodikliy Singapiire; Ch. Gan ir kt. (2006), tyrinéjusius tokig priklausomybe Naujosios
Zalandijos akcijy rinkoje; Z. Ahmad ir Y.W. Lai (2011) tyr¢ akcijy kainy idekso ir makroekonominiy
rodikliy ry$j Indijoje bei Kinijoje; M. A. Thaker ir kt. (2007), kurie tyré makroekonominiy rodikliy jtaka
akcijy kainoms Malaizijoje ir kt.

Ne iSimtis yra ir besivystanti Lietuvos VP rinka, kuri moksliné¢je literatiiroje tyrinéta jvairiais

aspektais. 1. Pekarskien¢ ir J. Pridotkiené¢ (2010) analizavo investuotojy lukesCiy jtakag VP rinkai ir



31

nustaté, jog investuotojy likesCiai veikia OMX Vilnius indeksg. Lietuvos ekonomikos nuosmukis
neigiamai veikia investuotojy liikesc¢ius, o tai tiesiogiai atsiliepia VP rinkai. Autorés taip pat konstatavo,
jog uzsienio investuotojus investuoti | Lietuvos VP rinkg tebestabdo neaiski Lietuvos makroekonominé
situacija. V. Stasytyté ir A. V. Rutkauskas (2006) nagrin¢jo kaip veikia VP rinka, kaip ir kokie joje yra
priimami sprendimai bei kokiy Ziniy reikia tiems sprendimams priimti. Autoriai nustaté, jog VP rinkoje
sprendimams priimti reikalinga teisiniy, ekonominiy, finansiniy ir rinkos Ziniy visuma. Sio tyrimo
rezultatai patvirtino VP rinkoje egzistuojan¢ig sudétingumo problemg. L. Macijauskas (2010) atliko
Lietuvos akcijy indekso OMXV tyrimg ir nustaté, jog sezoninés tendencijos Lietuvos akcijy rinkoje
egzistuoja. D. Bareikien¢ ir V. Stidzius (2011) tyré finansy krizés poveikj Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkai. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad 2007-2010 m. Lietuvos akcijy rinka sparciai augo, ir jeigu nebiity
prasidéjusi finansy krize, tikétina, kad Lietuvos vertybiniy popieriy verté buty didéjusi ir palaikiusi
ekonomikos augimg. E. Jakucionyté (2011) tyré euro, kaip prekybos ir atsiskaitymo valiutos jvedimo
NASDAQ OMX Baltic birzoje, poveikj. Tyrimo rezultatai parod¢, kad euro kaip prekybos ir atsiskaitymo
valiutos jvedimas NASDAQ OMX Baltic birzoje, siekiant pritraukti naujy investuotojy, Zenklaus poveikio
neturi ir kt.

Taciau vis didesnj démesj Lietuvos mokslininkai skiria akcijy kainy ir Salies ekonomikos padéties,
kurig geriausiai apibiidina jvairis makroekonominiai rodikliai, rySiui (Laskiené, Pekarskiené¢ 2007;
Boreika, Pilinkus 2009; Danilenko 2009; Boguslauskas, Pilinkus 2008; Pilinkus 2009; Bagdonas,
Klimasauskas 2005 ir kt.).

D. Laskien¢ ir 1. Pekarskien¢ (2007) regresinés analizés metodu nustate¢, kad OMXV indeksas
tiesiogiai priklauso nuo BVP, pinigy kiekio P2 ir statybos kainy indekso kitimo. Neigiama poveik]j akcijy
kainy indeksui daro nedarbo lygis bei lito kursas dolerio atzvilgiu. Daugianarés regresijos biidu buvo
nustatyta, kad 94 proc. OMXYV indekso kitimg galima paaiSkinti Lietuvos makroekonominés situacijos
kitimu.

P. Boreikos ir D. Pilinkaus (2009) koreliacijos metodu atliktas makroekonomiy rodikliy ir akcijy
kainy rySio Baltijos Salyse tyrimas parodé stipry tarpusavio rys] tarp akcijy kainy ir tokiy
makroekonominiy rodikliy kaip: BVP, pinigy kiekis, nedarbas, individualaus vartojimo iSlaidos, statybos
sanaudy kainy indeksas. DidZiausig jtakg OMXYV indeksui turi pinigy kiekis, o VILIBOR paliikany norma
neturi jtakos OMXYV indeksui. D. Pilinkus ir V. Boguslauskas (2009), taikant reakcijos j impulsa funkcija,
sieké apibrézti trumpalaik] sarysj tarp Lietuvos akcijy rinkoje kotiruojamy jmoniy akcijy kainy ir Salies
makroekonominiy rodikliy. Tyrimo rezultatai parodé, kad Lietuvoje egzistuoja trumpalaikis rySys tarp

akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy. Bendrasis vidaus produktas ir pinigy pasitla turi didZiausig
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tiesioginj sarysj su akcijy kainomis, o nedarbo lygio, valiutos kurso svyravimy ir trumpalaikés paliikany
normos poveikis dazniausiai yra atvirkstinis akcijy kainoms Lietuvos rinkoje.

R. Bagdono ir D. KlimaSausko (2005) atliktos daugianarés koreliacinés regresinés analizés tyrimo
rezulatai parod¢, kad akcijy kainos tiesiogiai priklauso nuo pinigy kiekio M2, neigiama kryptimi akcijy
kainas veikia nedarbo lygis bei lito ir JAV dolerio kursy pokyciai. Taip pat buvo nustatytas silpnesnis
VILIBOR 6 ménesiy paliikany normos poveikis akcijy kainoms Lietuvoje.

I. Koncevi€iené ir D. Janickaité¢ (2011) daugialypés regresijos metodu tyré makroekonominiy
veiksniy jtaka NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy skirtingy sektoriy imoniy akcijy pelno normoms.
Tyrimy rezultatai atskleidé, kad BVP, pramonés produkcija, paliikany norma yra vieni reikSmingiausiy
veiksniy, lemianciy akcijy pelno normy pokycius Lietuvoje.

UZsienio autoriy yra placiai analizuojamas ir priezastinis akcijy kainy ir makroekonominés Salies
aplinkos rysys, tuo tarpu Lietuvoje tojio pobiidZio tyrimy yra atliekama labai nedaug.

A. Vazakidis ir A. Adamopoulos (2010) tyré priezastinj rysj tarp VP rinkos plétros ir ekonomikos
augimo Italijoje, naudojant Grangerio priezastingumo testa. Ekonomikos augimas buvo isreikstas BVP to
meto kainomis, VP rinkos plétra — visy akcijy indeksu. Sio tyrimo rezultatai patvirtino, kad ekonomikos
augimas yra VP rinkos plétros priezastis Italijoje. A. Vazakidis ir A. Adamopoulos (2009) tyré prieZastinj
ekonomikos augimo ir VP rinkos plétros rysj Pranctzijoje. Ekonomikos augimas buvo iSreikstas BVP
augimu, o VP rinkos plétra — visy akcijy indeksu. Grangerio priezastingumo testo pagalba buvo nustatyta,
jog ekonomikos augimas yra VP rinkos plétros priezastis. M. Shahbaz, N. Ahmed ir L. Ali (2008) tyré¢ VP
rinkos plétros ir ekonomikos augimo priezastinj rysj Pakistane. Ekonomikos augimas buvo matuojamas
BVP vienam gyventojui, VP rinkos plétra — rinkos kapitalizacijos rodikliu. Grangerio priezastingumo
testo pagalba buvo nustatyta, kad i egzistuoja abipusis priezastinis rySys tarp VP rinkos plétros ir
ekonomikos augimo.

S. Danilenko (2009) Grangerio priezastingumo testo pagalba tyré prieZastingumo rysj tarp Lietuvos
akcijy indekso grazos bei ekonominiy rodikliy. Nustatyta, kad Lietuvos akcijy indekso grazos priezastimis
galima laikyti: BVP, BVP, tenkantj vienam gyventojui, importa, tiesiogines uZsienio investicijas, valdzios
sektoriaus pajamas. V. Boguslausko ir D. Pilinkaus (2008) atlikto tyrimo rezultatai parodé¢, jog néra
priezastinio rySio tarp akcijy kainy ir Lietuvos ekonomikos. Taciau buvo nustatytas prieZastinis rySys tarp
infliacijos ir OMXYV indekso, o taip pat tarp pinigy pasiiilos ir OMXV indekso, t. y. infliacijos ir pinigy
pasiiilos analizavimas gali padéti prognozuoti akcijy rinkos kainas. Atvirkstinis rySys nebuvo nustatytas.
Taigi, tyrimas parodé, kad VP rinka nepadeda prognozuoti ekonomikos. D. Pilinkaus (2009) tyré
prieZastini NASDAQ OMX Vilnius indekso rysj su 40 Lietuvos makroekonominiy rodikliy. Grangerio
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prieZastingumo testo rezultatai parodé, jog egzistuoja abipusis priezastinis rySys tarp NASDAQ OMX
Vilnius indekso ir pinigy pasiiilos bei mokéjimy balanso, bei vienakryptis prieZastingumo rySys — tarp
daugumos makroekonominiy rodikliy ir NASDAQ OMX Vilnius indekso.

Taigi, minéty autoriy prieStaringi tyrimy rezultatai dar karta patvirtina tokio pobudZio tyrimy
trikumg Lietuvoje. Kadangi tokio pobiidZio tyrimy rezultatai gali padéti Vyriausybei priimti pagrjstus
sprendimus, siekiant didinti Salies ekonomikos augimg, tinkamai derinant fiskaling, pinigy, teising
politika. Todél makroekonominiy rodikliy rysio su akcijy kainomis tyrimas neabejotinai svarbus Lietuvos

valstybei.
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2. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU IR AKCIJU KAINU RYSYS

2.1. Lietuvos vertybiniy popieriy rinka makroekonominé¢je Salies aplinkoje

Lietuvos VP rinkos kiirimuisi jtakos tur¢jo keli pagrindiniai veiksniai: valstybinio turto
privatizavimas bei jstatyminés bazes, reglamentuojancios VP rinkg, sukiirimas ir raida. Pagrindas kurtis
VP rinkai buvo padétas 1991 m., kai vasario ménesj buvo piimtas ,,Valstybinio turto pirminio
privatizavimo jstatymas‘, kuriuo prasidéjo pirmasis privatizavimo etapas, trukes 1991-1996 m. Masinés
valstybinio privatizavimo programos metu akcininkais tapo apie 1,5 mln. Lietuvos pilieciy, taip pat
susiktiré daug atvirojo tipo akciniy bendroviy ir investuotojy bei tarp paciy akcininky 1émé pirminés ir
antrinés vertybiniy popieriy rinkos uzuomazgy atsiradimg (Bubliené 2006: 207).

Lietuvoje antriné rinka yra NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZa bei uzbirziné rinka
(Kancerevycius 2009: 17). VP birza NASDAQ OMX Vilnius priklauso didZiausiai birZy operatorei
pasaulyje NASDAQ OMX Group ir yra vienintel¢ reguliuojamos rinkos operatoré, teikianti VP prekybos,
listingo bei informacines paslaugas Lietuvoje (Laskiené, Pekarskiené 2007: 791). NASDAQ OMX
Vilnius birzos priklausymas lyderiaujanciai birZy operatorei pasaulyje yra vienas i§ didZiausiy pranaSumy,
kadangi ji suteikia prieigg prie naujy techniniy sprendimy bei leidzia jgyvendinti naujoves — neatsilikti
nuo pazangos.

Vilniaus vertybiniy popieriy birZza padeda plétoti veiksmingg kapitalo rinkg ir paskirstyti laikinai
laisvas 1€Sas tarp investuotojy ir subjekty, kurie iSleidZia vertybinius popierius. Be to, VP rinkos pritraukia
kapitalg investicijoms ir taip yra efektyviau naudojamos laikinai laisvos 1€Sos (Bareikiené, Stidzius 2011:
237). NASDAQ OMX Vilnius veikia vadovaudamasi VP rinkg reguliuojanciais teisés aktais bei birzos
priimtomis taisyklémis. UZ birZos riby sudaromi sandoriai jvykdomi per VP vieSosios apyvartos
tarpininkus, kurie apie sudarytus sandorius privalo praneSti VP birzai NASDAQ OMX Vilnius (Laskiené,
Pekarskiené 2007: 791).

Esminé NASDAQ OMX Vilnius birzos funkcija — sukurti veiksmingg kapitalo rinkg, kuri sudaryty
salygas investuotojams efektyviai investuoti laisvas léSas, o bendrovéms, valstybei ir kitiems emitentams
— gauti léSy, reikalingy finansuoti jy plétra. Vienas svarbiausiy birzos uzdaviniy — pateikti investuotojams
priemones, padedancias jvertinti VP rinkos tendencijas ir priimti investicinius sprendimus (Vertybiniy
popieriy birza NASDAQ OMX Baltic).

(Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Baltic). Be Lietuvos banko ir NASDAQ OMX Vilnius

vertybiniy popieriy birZos Lietuvos VP rinkos infrastruktiirg sudaro: emitentai, investuotojai, vertybiniy
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popieriy vieSosios apyvartos tarpininkai, Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, Kliringo
bankas (Stasytyté, Rutkauskas 2006: 148). Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos infrastruktiira pateikta A
priede.

Nagrinéjamas laikotarpis, t.y. nuo 2001 m. iki 2012 m. Lietuvai buvo permainingas. Nuo 2001m. iki
2007 m. I pusés ekonomika buvo augimo stadijoje (2007 m. BVP augimas pasieké virSiing), nuo 2007 m.
IT pusés ekonomikos ciklas nuo augimo létéjimo peréjo j nuosmiikio etapg. Nors 2008 m. BVP augimas
iSliko teigiamas ir sieke 2,9 proc., jau 2008 m. IV ketvirtj sumazeéjes BVP iki -1,5 proc., kylantis nedarbas
(2008 m. nedarbo lygis sieke 5,8 proc., 2009 m. — 13,7 proc.) patvirtino recesijos Lietuvoje pradzia.
Lietuvos BVP kitimas 2001-2012 m. parodytas 7 paveiksle.

BVP pokytis, %

B BVP pokytis, %

7 pav. Bendrojo vidaus produkto kitimas 2001-2012* m."", proc.
*Lietuvos banko rugpjii¢io mén. prognozé

Nuosmukio dugnas buvo pasiektas 2009 m. II ketvirtj, kai BVP augimas sieké -19,8 proc. Tuo tarpu
III ketvir¢io BVP augimas, lyginant su II ketvir¢iu, buvo didZiausias ES ir sieké 6,1 proc. 2010 m. BVP
augimas sieké 1,4 proc., o Letuvos akcijy rinka pilnai atsigavo ir pateko j labiausiai kilusiy pasaulio rinky
deSimtukg — NASDAQ OMX Vilnius indeksas iSaugo 56,5 proc. ir baigé¢ 2010 metus 409, 65 punkty
reikSme. Tai atskleidZia, kad ekonomikos atsigavima akcijy rinka prognozavo i§ anksto ir augimas yra

désningas atsigaunancios ekonomikos padarinys.

' Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Zifiréta 2012 10 21]. Prieiga per
interneta: <http://www.stat.gov.1t/1t/>.
* Lietuvos banko rugpjti¢io ménesio prognoze.
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Iki Siol didziausia problema islieka didelis nedarbas Lietuvoje. Nors nuo 2010 m. nedarbas Salyje
palaipsniui maz¢ja, bedarbysté islieka didelé. Tai galima paaiskinti tuo, kad nedarbo lygis yra vienas i§
atsiliekanc¢iy makroekonominiy rodikliy.

Nedarbo lygio kitimas 2001-2012 m. pavaizduotas 8 paveiksle.

16 ’\17'4 /\
13.8 \Qét

12.4 137 .
12 1 11.4 13.4
10

\ 3.3 / ‘ —e— Nedarbo lygis, proc.
8

8 pav. Nedarbo lygio kitimas Lietuvoje 2001-2012* m ., proc.'?
*Lietuvos banko rugpjii¢io mén. prognozé

Nors nuosmukio dugnas buvo pasiektas jau 2009 m. II ketvirtj, nedarbo lygis Lietuvoje dar sparciai
augo iki pat 2010 m. II ketvircio (Ziur. A prieda). Tai patvirtina prielaida, kad nedarbo lygis yra vienas iS$
atsiliekan¢iy makroekonominiy rodikiy ir yra linkes didéti kelis ketvirCius po to kai ekonomika jau
pradeda atsigauti.

Centriniai bankai, siekdami suaktyvinti Ukj toliau iSlaiko maZas paliikany normas. Lietuvos
tarpbankinés sistemos paliikany norma rodo, kad bankinés sistemos likvidumo lygis yra pakankamas —
VILIBOR verté¢ nuo 2008 m. krenta ir 2012 m,. lapri¢io pabaigoje sudaré 0,98 proc. VILIBOR kitimas
2001-2012 m. pavaizduotas 9 paveiksle.

12 Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Zifiréta 2012 10 21]. Prieiga per
interneta: <http://www.stat.gov.1t/1t/>.
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9 pav. VILIBOR kitimas 2001-2012 m ., proc."

IS 10 paveikslo matome, kad ekonomikos augimo laikotarpiu, t.y., 2001-2007 m. I puse, i§ VP

rinkos pritraukty 1€Sy suma kasmet didé€jo, kas rodé stipréjancia Lietuvos ekonomika.
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10 pav. 2001-2011 m. i§ pirminés vertybiniy popieriy rinkos pritraukty 1é%y apimtis'*

Ekonomikos augimo laikotarpiu vyko ir antrinés VP rinkos plétra — Zemos palikany normos, vidaus
vartojimo augimas, pinigy perteklius finansy rinkose skatino NASDAQ OMX Vilnius birZos

kapitalizacijos'” ir apyvartos augima, investuotojy aktyvumas ir optimistinés nuotaikos skatino visy akcijy

'3 Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Zifiréta 2012 10 22]. Prieiga per
interneta: <http://www.stat.gov.1t>.
' Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis [Zidiréta 2012 10 22]. Prieiga per interneta:

http://www.lb.It.
'3 Birzos kapitalizacija — tai birZoje i§leisty vertybiniy popieriy skai&iaus ir vieno vertybinio popieriaus rinkos kainos sandauga.
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brangimg. Lietuvos VP rinkos apyvartos ir NASDAQ OMX Vilnius indekso kitimas pavaizduotas 11

paveiksle.
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11 pav. OMX Vilnius indekso ir apyvartos kitimas 2001-2012 m."®

Verta pastebéti, kad 2006 m. rekordines apyvartos apimtis 1éme mety pabaigoje jvykes istorinis
Yukos International ir PKN Orlean 3,88 mird. Lt d¢l AB ,,MaZeikiy nafta“. Tod¢l pagrjstas teiginys, kad
daznai Lietuvos VP rinkos apyvartos apimt] lemia, kurio nors vieno vertybinio popieriaus paklausos
padidéjimas, didelés apyvartos sandoriai.

Nuo 2007 m. antros pusés ekonomikos augimui per¢jant i léte¢jimo fazg, sparCiau émeé augti

infliacija. Vidutinés metinés infliacijos kitimas 2001-2012 m. pavaizduotas 12 paveiksle.

' Paveikslas sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis [ZiGiréta 2012 10 25]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagomxbaltic.com>.
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12 pav. Vidutinés metinés infliacijos kitimas 2001-2012* m . (SVKI), proc."’
*Lietuvos banko rugpjti¢io mén. prognoze

Savo augimo pika 2008 m. pasiekusi infliacija pastaruoju metu mazéja. Remiantis Lietuvoso banko
prognozémis 2012 m. vdutiné metin¢ infliacija sieks 2.9 proc. Nuo 2007 m. augo ir valzios sektoriaus
skola. 2012 m. III ketvirt] valdZios sektoriaus skola sieké 46204.91 mln. lity. Valzios sektoriaus skolos

kitimas 2001-2012 m. pavaizduotas 13 paveiksle.
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13 pav. ValdZios sektoriaus skolos kitimas 2001-2012* m."®, mln.Lt
*Lietuvos banko rugpjii¢io mén. prognozé

Tolygiai did¢jo ir mokesciy nasta'’ Lietuvoje. Mokesc¢iy nasta, 2009 m. padid¢jusi iki 37 proc. BVP,
2010 ir 2011 m. sudar¢ 36 proc. BVP. Lietuvos laisvosios rinkos institutas prognozuoja, jog 2012 m.

mokesciy nasta sudarys 37 proc. BVP. Santykinés mokeséiy nastos kitimas pavaizduotas 14 paveiksle.

' Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/makroekonomines_prognozes>.; <http://1b.1t/vertybiniu_popieriu_komisijos_apzvalgos>.

'8 Paveikslas sudarytas autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis. Prieiga per interneta: <http:/www.lb.lt

' Mokes¢iy nasta — tai visy mokestiniy mokétojy mokami mokesciai — tiek i nacionalinj biudZeta, tiek i jvairius fondus.
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14 pav. Santykiné mokeséiy nasta, proc. nuo BVP 2001-2012%* m.”
*Lietuvos banko rugpjti¢io mén. prognoze

Verta paminéti, kad 2011 m. Europos Sgjungos mastu, Molinari ekonomikos instituto atlikto tyrimo
rezultatai parodé, jog Lietuva patenka ] sunkiausios mokesCiy nastos Saliy deSimtuka. Vyriausybé
daZniausiai didina mokescius siekdama sumazinti biudzeto deficita.

2008 m., silpnéjant vidaus ir iSorés paklausai, Lietuvos ekonomikos ciklas i§ augimo 1étéjimo fazés
peréjo 1 nuosmukio etapg. Prasidéjes ekonomikos nuosmukis nebuvo palankus ir Lietuvos VP rinkai:
prastéjantys bendroviy finansiniai rezultatai, neigiami Lietuvos investuotojy liikes¢iai 1émé didel; akcijy
kainy nuosmuki. NASDAQ OMX Vilnius indeksas per 2008 m. nusmuko 65 proc., bendra NASDAQ
OMX Vilnius birZos apyvarta buvo 2,2 karto mazesné nei 2007 m. ir sieké 1,8 mlrd. Lt, birZos
kapitalizacija sumenko nuo 27 milrd. Lt iki 12 mlird. Lt. Bendros rinkos kapitalizacijos kitimas

pavaizduotas 15 paveiksle.

2 Paveikslas sudarytas autorés, remiantis 29-uoju Lietuvos laisvosios rinkos instituto parengto Lietuvos ekonomikos tyrimo
duomenimis.
* Prognozé.
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15 pav. Bendros rinkos kapitalizacijos kitimas 2001-2012 m.*'

Jau 2009 m. antroje pus¢je galima buvo jzvelgti pirmuosius stabilizavimo Zenklus — III ketvircio
BVP augimas, lyginant su II ketvir¢iu, buvo didziausias ES ir sieké 6,1 proc. Pager¢je investuotojy
lukesciai Iémeé ir NASDAQ OMX Vilnius indekso kilimg per 2009 m. jis padidéjo 46,04 proc. Rinkos
kapitalizacija per 2009 m. padidéjo iki 14, 9 mlrd. Lt, tac¢iau apyvarta ir toliau mazéjo ir 2009 m. sieke 1,3
mlrd. Lt.

2010 m. Lietuvos ekonomika augo 1,3 proc. tempu. Bendra VP birZos NASDAQ OMX Vilnius
apyvarta taip pat pasizymé¢jo nedideliu augimu ir 2010 m. buvo 4,4 proc. didesné nei 2009-aisias.
Apyvartos augimui jtakos turéjo VP birzoje NASDAX OMX Vilnius vyke oficialiis sitlymai ir
Vyriausybés vertybiniy popieriy (toliau — VVP) aukcionai. Per 2010 m. birZoje NASDAQ OMX Vilnius
buvo organizuoti 49 VVP aukcionai, kuriuose iSplatintas VVP kiekis nominalia verte sieke 2,39 mlird. Lt.
ir lyginant su 2009 m., padidéjo 20 proc.

Lukesciy, susijusiy su Lietuvos ekonomika geréjimas, padidéjusi investuotojy tolerancija rizikai
padidino ir Lietuvos bendroviy akcijy kainas bei kapitalizacijg. 2010 m. rinkos kapitalizcija sieké 19,53
mlrd. Lt ir buvo 24 proc. didesné nei 2009 m., o NASDAQ OMX Vilnius indeksas iSaugo 56,5 proc. ir
baigé 2010 metus 409, 65 punkty reikSme. BVP ir NASDAQ OMX Vilniaus indekso kitimas 2001-2012

m. pavaizduotas 16 paveiksle.

*! Paveikslas sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic duomenimis [Zidréta 2012 10 27]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagomxbaltic.com>.
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16 pav. BVP ir NASDAQ OMX Vilniaus indekso kitimas 2001-2012 m.*

2007 m. IV ketvirt] prasidéjes NASDAQ OMX Vilnius indekso smukimas, per 2008 m. jgavo
pagreit] ir nukrito 65 proc. Tuo tarpu 2008 m. BVP augimas isliko teigiamas ir sieké 3,2 proc. Taciau
recesijos pradzig Lietuvoje 2008 m IV ketvirt] patvirtino per devynerius metus pirmg kartg sumaZzéjes
BVP. Siuo atveju galime patvirtinti nuostata, kad pradéjus kristi akcijy kainoms, galima tikétis
ekonomikos sgstingio, ir atvirksciai, kylanc¢ios akcijy kainos rodo galimg ekonomikos augimg. Vertybiniy
popieriy rinkos pokyciai pasireiSkia anks¢iau nei ekonominés aplinkos kitimas: pradéjus kristi akcijy
kainoms, BVP augimas taip pat maZz¢ja, kylant akcijy kainoms — BVP didéja.

Investuotojy lukes¢iy jtaka VP rinkai pakankamai gerai rodo 17 paveiksle atsispindincios

analogiikos NASDAQ OMX Vilnius indekso ir ekonominiy vertinimo rodiklio™ kitimo tendencijos.
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17 pav. OMXYV indekso ir ekonominiy vertinimy rodiklio dinamika 2001-2012 m.**

*2 Paveikslas sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic bei Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Ziiiréta
2012 10 27]. Prieiga per interneta: http://www.nasdagomxbaltic.com; http://www.stat.gov.1t/It/.

 Ekonominiy vertinimy rodiklis yra penkiy sudétiniy daliy — vartotojy, pramonés, statybos, prekybos ir paslaugy sektoriaus
pasitikéjimo rodikliy aritmetinis svertinis vidurkis.
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Remiantis Lietuvos banko pagrindiniy rodikliy prognozémis, 2012 m. ekonomika augs lé¢iau, nei
2011 m., nedarbas mazés nedaug. Zvelgiant j akcijy rinka — NASDAQ OMX Vilnius indeksas per 2012
mety tris pirmus ketvir¢ius augo nezZymiai, o VP rinkos apyvarta §iuo metu pasieké savo Zemiausia lygj
per pastaruosius 11 mety.

Analogiskos pagrindiniy VP rinkos rodikliy — rinkos apyvartos ir kapitalizacijos — ir BVP

tendencijos atsispindi 18 paveiksle.
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18 pav. Rinkos kapitalizacijosl, apyvartos ir BVP kitimo dinamika 2001-2012 m.*

Apibendrinant, galime konstatuoti, jog vertybiniy popieriy rinka yra glaudZiai susijusi su bendra
Salies ekonomine situacija: augant ekonomikai, kartu aktyvesné tampa ir VP rinka; plétojantis VP rinkai,

spartéja ekonominis Salies augimas.

2.2. Lietuvos vertybiniuy popieriu rinkos plétra

Vertybiniy popieriy rinka matuojama jos likvidumu ir dydziu. VP rinkos dydis priklauso nuo
pirminés rinkos aktyvumo, nes kuo daugiau subjekty ateina j VP rinkg ir pritraukia 1éSy, tuo daugiau yra

prieinamy finansiniy priemoniy antrinéje rinkoje (Goel, Gupta 2011: 72).

* Paveikslas sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic bei Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Ziiiréta
2012 10 29]. Prieiga per interneta: http://www.nasdagomxbaltic.com; http://www.stat.gov.1t/It/.
* Paveikslas sudarytas autorés, remiantis NASDAQ OMX Baltic bei Lietuvos statistikos departamento duomenimis [Ziiiréta
2012 10 30]. Prieiga per interneta: http://www.nasdagomxbaltic.com; http://www.stat.gov.1t/It/.
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I Lietuvos VP rinka naujy jmoniy jsilieja nedaug, tuo tarpu naujy jmoniy atéjimas yra svarbus rinkos
dydziui ir Zinomumui. Emitenty skai¢iaus kitimas NASDAQ OMV Vilnius birzoje 2003-2012 m.
parodytas 5 lenteléje.

5 lentelé. Emitenty skai¢iaus NASDAQ OMV Vilnius birZoje kitimas 2003-2012 m.*

Metai 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Emitenty skai¢ius | 719 626 569 504 527 52 48 50 48 47
Akcinés 41 41
bendrovés 707 613 557 493 47 47 43 44
Komerciniai 7 6
bankai 12 13 12 11 5 5 5 6
Bendroviy
NASDAQ OMX
Vilnius prekybos
saraSe skaiCius 45 43 43 43 40 42 40 40 39 35

Siuo metu Vilniaus vertybiniy popieriy birZos sarase — tik 35 bendrovés. Nuo 2009 m. i§ birZos
pasitrauké AB ,Klaipédos jiiros kroviniy kompanija“, AB ,, Kauno tiekimas“, AB ,,Pramprojektas®, AB
,DnB Nord“ bankas, AB ,,Lifosa®, AB ,,Stumbras*, dél bankroto pasitrauké¢ AB ,,ALT investicijos. Snoro
akcijos i$ birzos sgrasy bus iSbrauktos 2012 m. gruodzio 31 d., tad birZoje liks tik du bankai, kuriy akcijos
yra kotiruojamos tai AB ,Siauliq bankas“ ir AB ,,Ukio bankas*.

Bendroviy nenoras ateiti i VP rinkg yra susijes su vis dar vykstancia Lietuvos verslo mentaliteto
transformacija, kai yra sunku atsiverti, nesinori pateikti informacijos, o tai yra prielaida norint ateiti  rinka
(Saladziené 2010). Emitentams keliami reikalavimai rengti ataskaitas, praneSimus investuotojams, o tai
sudaro didziausias buvimo birZoje sgnaudas (Nausédaité 2010).

Sandoriy biity sudaroma daugiau, jeigu imonés daZniau skelbty papildomas su veikla susijusias
naujienas, o ne tik rengty ketvir¢iy, metines veiklos ataskaitas, kurios yra privalomos. Tuo tarpu pati birza
gali tik rekomenduoti emitentams daZniau skelbti naujienas — viskas priklauso nuo jmoniy pagrindiniy
akcininky pozitrio.

Akivaizdu, jog Lietuvos VP rinkai triksta patraukliy bendroviy, t.y. tinkamo dydzio, turinciy
pakankamg laisvy akcijy skaiciy, kuriy até¢jimas 1 VP rinka padidinty jos dydj ir plétra. Patraukliy
bendroviy trikuma birZoje dalinai galéty iSspresti valstybiniy jmoniy atéjimas | VP birza.

FM] ,,Orion Securities* atliktame valstybés valdomy jmoniy (toliau — VV]) investicinio

patrauklumo tyrime, kuriame dalyvavo 27 VVI bendrovés (Siy bendroviy verté atitiko ,,Nasdag OMX

*% Lentelé sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis [Zifiréta 2012 11-02]. Prieiga per interneta:
http://www.lb.lt/vertybiniu_popieriu_komisijos apzvalgos.
%7 Emitenty sumazéjo, kadangi jsigaliojes Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas pakeité emitento samprata.
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Baltic* keliamus reikalavimus, norint bendrove¢ kotiruoti birzoje, t.y. jmonés apskaiciuota verté virSijo 14
mlin. Lt.) pastebéta, jog aukSCiausius vertinimus pagal investicin] patrauklumg gavusios bendrovés turi
monopoling padétj rinkoje. AB ,,Lietuvos geleZinkeliai* gavo aukS¢iausius jvertinimus ir buvo pripaZinta
investuotojams patraukliausia VVI. Toliau reitinge pagal patraukluma: AB ,Klaipédos nafta“, AB
,Klaipédos jury uostas“, ,Regitra”, ir AB ,Lietuvos dujos“. VV] veikos efektyvumg ir investicinj
patrauklumg iSauginty privaciy investuotjy pritraukimas, nes tiek smulkieji investuotojai, tiek privataus
kapitalo investiciniai fondai, siekdami padidinti savo investicing graza, gali prisidéti prie bendroves
veiklos efektyvumo kélimo. O paprasciausias biidas pritraukti privaciy investuotojy biity kotiruojant Siy
jmoniy akcijas birzoje (Verslo Zinios 2012). Siuo metu ,NASDAQ OMX Vilnius“ vertybiniy popiery
birZoje prekiaujama tik SeSiy (i§ 147) valstybés vadomy jmoniy akcijomis.

Patraukliy bendroviy trikumas lemia ir uZsienio investuotojy stokg, nes uZsienio investuotojas
Zvelgdamas ] jam santykinai maZai paZjstamg ir suvokiama rinka, pasirenka sektoriy j kurj nori investuoti
ir to sektoriaus lyderius — nerasdamas lyderio jis neinvestuoja toje rinkoje (Plunksnis 2009). Tuo tarpu
uzsienio invetuotojy dalyvavimas Salies VP rinkoje yra vienas esminiy veiksniy, lemianciy VP rinkos bei
visos Salies ekonomikos vystymasi (Tvaronaviciené, Rafael 2004: 11).

UZsienio investuotojy trukuma Lietuvos VP rinkoje ir menka pasitikéjima ja parodo neigiami
nerezidenty grynujy investicijy®® srautai. Grynosios investicijos j Lietuvos VP rinka 2005-2010 m.

pavaizduotos 19 paveiksle.
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19 pav. Grynosios investicijos j Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg 2005-2010 m.”

*® Grynosios investicijos — tai skirtumas tarp teigiamy ir neigiamy pinigy srauty. Teigiamus srautus sudaro investuotojy per tam
tikra laikotarpj tarpininkams perduoti pinigai, skirti investuoti j atitinkamas rinkas, o neigiamus — atsiimtos 1¢Sos. Investuotojy
pasitikéjimas ir doméjimasis rinka auga, kai grynosios investicijos yra teigiamos.

* Paveikslas sudarytas autorés, remiantis VPK apzvalgomis [Ziiiréta 2012 09-12]. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/vertybiniu_popieriu_komisijos_apzvalgos>.
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Uzsienio investuotojai teikia pirmenybe¢ toms VP rinkoms, kurios gali pasiiilyti didesnj emitenty
sgrasg ir rinkos likviduma.

Statistiko departamento 2010 m. atlikto nefinansiniy jmoniy tyrimo ,,Verslo salygos: jmoniy veiklos
finansavimas‘ rezultatai parodé, kad net 86,3 proc. imoniy, 2010 m. numaciusiy plésti versla ketino gauti
paskola i§ banko. Tuo tarpu gauti léSy verslui plésti didinant nuosava kapitalg ketino tik 2,9 proc. jmoniy,
kitais verslo finansavimo Saltiniais planavo pasinaudoti 14,5 proc. jmoniy. Si apklausa patvirtino, kad
Lietuvos finansiniame sektoriuje vyrauja bankai, o VP rinkai finansiniy resursy paskirstyme tenka
mazesnis vaidmuo. [moneés, savo veiklos finansavimui labiau linke pasinaudoti banky teikiamomis
paskolomis nei pritraukti IéSas emituojant akcijas ar obligacijas.

Taigi, Lietuvos jmonés mazai iSnaudoja VP rinkos teikiamas galimybes ir todél pirminés VP rinkos
atyvumas yra mazas, kas turi jtakos ir mazam finansiniy priemoniy pasirinkimui Lietuvos VP rinkoje.

A. Saladzien¢ (2010) pazymi, kas NASDAQ OMX Vilnius VP birza nuolat svarsto apie galimybe
praplésti finansiniy priemoniy spektrg, taCiau tai didele dalimi priklauso nuo rinkos dalyviy. Birza
pasirengusi paruosti infrastruktiirg ir priimti naujus instrumentus j birzos prekybos platforma, taciau pati
birza néra finansiniy priemoniy kiiréja. Sioje vietoje didelis vaidmuo tenka vieSosios apyvartos
tarpininkams, jy patirtis ir profesionalumas yra biitinos sglygos VP rinkos plétrai.

Per pastaruosius metus NASDAQ OMX Vilnius birzq siekdama padidinti rinkos likviduma:

= nuo 2009 m. vasario mén. prekyba vertybiniais popieriais pratgs¢ dviem valandom — iki
16:00 valandos;

= 2010 m. vasario 8 d. NASDAQ OMX Vilnius birzoje buvo jdiegta nauja prekybos
akcijomis sistema ,,INET“. Si sistema yra viena paZangiausiy ir prekyba joje vyksta
visame pasaulyje, todél ji suprantama investuotojams ir ilgainiui turéty padéti pritraukti
uzsienio investuotojus i Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg ir kartu padidinti jos
likviduma;

* nuo 2010 m. lapkri¢io 22 d. NASDAQ OMX Vilnius pakeité prekybos ir atsiskaitymy
valiutg birzoje i$ lity j eurus (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Baltic).

Taigi, nors NASDAQ OMX Vilnius birza jvairiausiomis priemonémis bando padidinti VP rinkos
likviduma, 6 lenteléje pateikti apskaiciuoti Lietuvos VP rinkos dydzio ir likvidumo rodikliai parodo, jog

Lietuvos VP rinkos likvidumas yra menkas.
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6 lentelé. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétros rodikliai 2001-2012 m.*

Rinkos dydis Rinkos likvidumas
Bendras rinkos
Rinkos kapitalizacijos rodiklis Apyvartos rodiklis Sandoriy vertés likvidumas

(RKR)" (AR)” rodiklis (SVR)* | (AR+SVR/2)
2001 14,0 27,1 3,79 15,42
2002 14,6 26,7 3,91 15,31
2003 22,7 15,3 3,49 9,42
2004 31,3 17,8 5,58 11,69
2005 39,1 14,2 5,56 9,891
2006 36,2 23,6 8,55 16,08
2007 27,3 13,1 3,57 8,33
2008 10,8 14,3 1,54 7,94
2009 16,3 8,7 1,41 5,03
2010 19.8 7,2 1,43 4,17
2011 14,5 5,8 0,84 3,32
2012* 14,2 4 0,57 2,29

IS 6 lentelés duomeny matome, kad Lietuvos VP rinkos dydis Salies ekonomikos atzvilgiu per

pastaruosius du metus mazéja, o rinkos likvidumas Siuo metu pasieké savo Zemiausig lygj. Pazymétina,

kad apskaiciuoti likvidumo rodikliai patvirtina teiginj, kad SVR ir AR papildo vienas kitg ir abu kartu

visiSkai atspindi rinkos likviduma, kadangi maZo likvidumo rinkos visada turés didesnj AR, bet maZzesnj

SVR.

Taigi, galime konstatuoti, jog didZiausia Lietuvos VP rinkos problema — mazas rinkos likvidumas.

Lietuvoje triikksta stambiy instituciniy investuotojy, kurie aktyviai ir stabilizuojanciai veikty VP rinka.

Paprastai vietos rinkose svarbiausi investuotojai biina vietiniai pensijy fondai (Plunksnys 2009).

Lietuvoje valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo (toliau — II pakopos) pensijy

fondai pradéjo veikti 2004 m. birZeli. Nors kiekvienais metais Il pakopos pensijy fondy investicijy verté |

Lietuvos VP rinkg didéja, pensijy fondai investuoja santykinai nedidele turto dalj j Lietuvos VP rinka. 11

pakopos pensijy fondy duomenys pateikti 7 lenteléje.

0 Lentelé sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko ir NASDAQ OMX Baltic duomenimis. Prieiga per interneta:

<http://www.lb.It>; http://www.nasdagomxbaltic.com;

*! Rodiklis parodo VP rinkos apimtj Salies ekonomikoje ir apskaiiuojamas: bendra rinkos kapitalizacija/bendrasis vidaus

produktas*100 proc.;

*2 Rodiklis jvertina organizuotos prekybos vertybiniais popieriais santykj su VP rinkos dydZiu ir yra apskai¢iuojamas: bendra

rinkos apyvarta/bendra rinkos kapitalizacija*100 proc.;

33 Rodiklis jvertina VP rinkos sandoriy apimtj palyginti su visos ekonomikos dydiu ir yra apskaiiuojamas: bendra sandoriy

verté/bendrasis vidaus produktas*100 proc.
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7 lentelé. 11 pakopos pensijy fondy duomenys 2005-2012 m.**

2007 2008 2009 2010 2011 2012
II pakopos pensijy fondy skaicius 31 29 29 29 30 30
Bendras PF dalyviy skai€ius, tiikst. 880,9 957,3 997.,5 1035,7 | 1054,4 | 1069,3
Valdomo turto verté, min. Lt 1688,17 | 2250,5 3262 3856 4080,7 | 4676,5
Imokos | pensijy fondus ( ,,Sodros* pervestos 851,64 1064 619 324,7 380,8 | 228,48
1éS0s), min. Lt
Imoky dydis (proc. nuo darbo uZmokesc¢io) 5,5 5,5 2 2 2 1,5
Investicijos i Lietuvos VP rinkg, mln. Lt 102,58 | 272,15 553,72 799,53 | 1020 -
Investicijos | Vyriausybés vertybinius popierius 43,54 203,03 | 489,29 751,2 978,86 | 1162
min. Lt
Turto dalis investuota i Lietuvos VP rinka, 6,1 12,1 16,5 20,7 25 -
proc.

Verta paminéti, kad vienas i$ pensijy fondy turtg lemianciy veiksniy yra i§ Valstybinio socialinio

draudimo fondo pervedamos léSos. Imokos | pensijy fondus dalis 2009 m. buvo sumazintos nuo 5,5 iki 2

proc., o nuo 2012 m. — iki 1,5 proc. dalyviy pajamy, nuo kuriy skai¢iuojamos valstybinio socialinio

draudimo jmokos. Taigi, nuo 2009 m. Zymiai sumaz¢jo i§ Valstybinio socialinio draudimo fondo

pervedamy 1€Sy suma, o tai sumazino pensijy fondy turto augimo galimybes ir kartu galimai sumazino

investuoto turto dalj j Lietuvos VP rinka.

Siuo metu galiojantis LR pensijy kaupimo jstatymas nenumato jokiy reikalavimy pensijy fondams

del investavimo strategijos pasirinkimo geografiniu poZiiiriu (LR pensijy kaupimo jstatymas 2012).

Kolektyvinio investavimo subjekty (toliau — KIS)

investicijos ] Lietuvos VP rinkg taip pat yra

santykinai nedidelés. KIS investicijy paskirstymas pateiktas 8 lentel¢je.

8 lentelé. Kolektyvinio investavimo subjekty duomenys 2007-2012 m.”

2007 2008 2009 2010 2011 2012
KIS Lietuvoje skai€ius 34 35 35 38 32 37
KIS turtas, mln. Lt 1260 386,7 447 602 509,75 | 585,65
KIS investicijos j Lietuva, mln. Lt 3274 98,8 159 208,6 | 132,33 | 177,04
KIS investicijos j uZsienio valstybes, mln. Lt 932,6 2879 288 3934 | 377,42 | 408,61
Viso tiesioginiy investiciju j Lietuvos VP rinka 1514 40,9 87 163,5 | 99,72 107
Viso tiesioginiy investicijy i uZsienio valstybiuy
VP rinkas 663,38 1614 81,9 137,3 | 139,42 | 146,14
Turto dalis investuota i Lietuvos VP rinka, proc. 12,0 10,6 19,5 27,1 19,7 18,3

* Lentelé sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/finansu_istaigu_finansines_ataskaitos>.
% Lentelé sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis. Prieiga per interneta:
<http://www.lb.lt/finansu_istaigu_finansines_ataskaitos>.
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Verta pazyméti, kad Salyse, kuriose nepakankamai iSplétota instituciniy investuotojy bazé, taip pat
svarbu orientuotis ] smulkius investuotojus (Aleknavi¢ien¢ 2005: 2010). Tuo tarpu Lietuvoje smulkiyjy
investuotojy sluoksnis yra mazas — triikksta spekuliacijos tradicijy. O kaip Zinoma likvidumas paprastai
kyla i$ investuotojy spekulianty. Reikéty paminéti, jog gyventojy pajamy mokescio jstatyme jtvirtinta, kad
prekyba VP birzoje nuo antro sandorio formaliai laikoma individualia veikla, tai reiSkia, kad pelnas i$
prekybos yra apmokestinams. Tai gali biiti viena i§ priezasCiy, kodél Lietuvoje triikksta investuotojy
spekulianty, kurie teigiamai veikty VP rinkos likviduma.

Sioje vietoje didelis vaidmuo tenka investuotojy $vietimui, kuris yra ypa¢ svarbus besivystan¢ioms
VP rinkoms, kuriose néra giliy investavimo tradicijy. Biitent Ziniy apie investavimg trilkumas yra viena i$
priezasCiy, lemianciy Lietuvos gyventojy pasyvumg investavimo procese. Vertybiniy popieriy komisijos
2009 m. vasario 26 — kovo 10 d. atliktas Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimas parodeé, kad 11
proc. pinigus bankuose ar indé¢liais laikanciy respondenty nesinaudoja VP rinka todé¢l, kad jiems triksta
Ziniy apie investavimg. Netgi jvairia forma investuojantys Zzmonés daZniausiai pasigenda bendros
informacijos apie investavimg: 47 proc. kokias nors investicines priemones turin¢iy respondenty pritaré
teiginiui, kad jiems apskritai tritksta Ziniy apie investavima (Lietuvos bankas).

Nuo 2012 m. pradzios pertvarkius Salies finansy rinkos priezitros sistemg ir jg sutelkus Lietuvos
banke, finansy Svietimas tapo viena i§ prioritetiniy banko veiklos sri¢iy ir artimiausiu metu numatoma:
parengti specialig interneto svetaing, skirtg finansiniam Svietimui; sukurti finansiniy Svietimu uZsiimanciy
institucijy eksperty grupe, kuri jvertinty Sioje srityje atliekamg darba ir pateikty pasitlymus dél

nacionalinés finansinio Svietimo strategijos parengimo ir veiksmy plano ja igyvendinti (Lietuvos bankas).

2.3. Tyrimo metodologija

2.3.1.Kintamyjy pasirinkimas

NASDAQ OMX Vilnius birZos tendencijas atspindi OMX Vilnius indeksas, kuris rodo bendra
akcijy, kotiruojamy NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, rinkos kainy lygj ir dinamika
(Laskien¢, Pekarskiené 2007: 791).

Skaiciuojant NASDAQ OMX Vilnius indeksg jtraukiamos NASDAQ OMX Vilnius prekybos
sgraSuose esancios bendroviy akcijos. OMXV indeksg sudaro Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamos bendrovés (Boreikiene, StidZius 2011). Tyrime
naudosiu §io indekso statistinius duomenis. Indekso pokyCiams didele itaka turi didZiausios Lietuvos

jmongs, todél OMXYV indekso dinamika pakankamai gerai atspindi bendrg Salies ekonoming biiklg.
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Kadangi tiriant didesn¢ duomeny seka, gaunami tikslesni duomenys — tyrimui atlikti naudosiu
ketvir¢iy duomenis.

Skirtingos ekonomikos teorijos kaip Klasikin¢, Keinso, Monetarin¢ ir kitos skiria nevienodg galig
skirtingiems makroekonominiams rodikliams. Todél yra nelengva uZduotis parinkti tinkamus
makroekonominius rodiklius, siekiant nustatyti makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rysj. Empiriniy
tyrimy analizé parodé, kad mokslininkai naudoja skirtingus makroekonominius rodiklius savo tyrimuose,
siekdami nustatyti kaip makroekonominiai rodikliai siejasi su akcijy kainomis.

Siekiant jvertinti Salies makroekonominiy veiksniy jtaka Lietuvos akcijy rinkai, reikia parinkti
tokius makroekonominius rodiklius, kurie geriausiai atspindéty 3alies ekonominés situacijos kitima. Siuo
atzvilgiu daugelis mokslininky teigia, kad finansiniai iStekliai glaudZiai susij¢ su ekonomine Salies galia,
kuri yra iSreiSkiama bendruoju vidaus produktu arba pramonés produkcijos rodikliu. Kai kurie autoriai
teikia pirmenybe pramonés produkcijos indeksui, nes jis yra apskai¢iuojamas kas ménesj (ne kas ketvirtj)
ir tod¢l tiksliau atspindi Salies eknomine biikle. Be to, pramonés produkcijos indeksas tampa esminis, jei
Salyje vyrauja pramonés sektorius. BVP — Salies ekonomikos augimg geriausiai charakterizuojantis
rodiklis. Tai patvirtina ir atlikta empiriniy tyrimy analizé, kur daugelis autoriy ekonomikos augimag
iSreiSke bendruoju vidaus produktu (Boreika, Pilinkus 2009; Pilinkus, Boguslauskas 2009; Pilinkus 2010;
Ake, Ognaligui 2010; Hossain, Kamal 2010; Oskooe 2010; Narudeen 2009 ir kt.).

Nedarbo lygis — kitas svarbus Salies makroekonoming padétj atspindintis rodiklis (Boreika, Pilinkus
2009; Pilinkus, Boguslauskas 2009; Pilinkus 2010; Laskien¢, Pekarskiené 2007). Kitas tokio pobiidZio
tyrimuose placiai naudojamas rodiklis — infliacija. Infliacija neigiamai jtakoja imoniy veiklg dél sparciai
auganciy iSlaidy. Infliacinis kainy spaudimas sukuria iSplitusj netikrumg ir pasitikéjimo ateitimi trikuma.
Sie faktoriai yra linke maZinti jmoniy pelninguma ir Zemina paprastyjy akcijy kainas. Pasekminis jmoniy
pelny sumaZz¢jimas atsispindi mazZesnése paprastyjy akcijy kainose (Cibulskiene, Butkus 2009).

Infliacija dazniausiai atspindima vartotojy kainy indeksu (Pilinkus, Boguslauskas 2009), nors kai
kurie mokslininkai naudoja ir kitg infliacijg atspindint} rodiklj — gamintojy kainy indeksg, yra ir tokiy
tyrinétojy, kurie savo tyrimuose naudoja tiek gamintojy kainy indeksa, tiek vartotojy kainy indeksg kartu
(Laskiené, Pekarskiené 2007). Darbe kaip infliacijos rodiklj pasirinkau vartotojy kainy indeksq.

Kitas populiarus makroekonominis rodiklis yra palitkany norma. Kai kurie autoriai savo tyrimuose
naudoja tik trumpo laikotarpio paliikany normas (Pilinkus, Boguslauskas 2009; Pilinkus 2010; Laskiené,
Pekarskiené 2007), kiti — ilgojo laikotarpio paliikany normas (Hossain, Kamal 2010; Narudeen 2009), o
treCia mokslininky grupé analizuoja tiek trumpo, tiek ilgo laikotarpiy paliikany normas (Oskooe 2010).

Kaip taisykle, trumpo laikotarpio paltikany normos yra jtakojamos verslo cikly ir monetarinés politikos, o
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ilgo laikotarpio paliikany normos yra labiau susij¢ su ilgalaikémis Salies ekonominémis perspektyvomis
(Ozbay, 2009). Paltikany normos augimas, didina reikalaujamag graza — akcijy kursas auga kartu su
palikany norma (Gan ir kt. 2006).

Pinigy pasiila — dar vienas makroekonominis rodiklis, kurj daugelis mokslininky naudoja savo
darbuose, sieckdami nustatyti rysj tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos kainy. Kai kurie autoriai
(Pilinkus, Boguslauskas 2009; Pilinkus 2010) mano, kad tikslingiausia analizuoti pinigy rodikj P1°°, kiti
(Laskiené, Pekarskiené 2007; Boreika, Pilinkus 2009) yra linke analizuoti rodiklj P27,

Teoriskai pinigy pasiiila turi neigiamg poveiki akcijy kainoms, nes kai pinigy kiekis didé¢ja, tikimasi
ir infliacijos augimo, dél to akcijy kursas turéty mazéti. Taciau pinigy pasitlos padidéjimas skatina
ekonomika, didéja jmoniy pelningumas. Ir tai tikétina ateityje padidina akcijy kainas (Gan ir kt. 2006).

Akcijy kainas gali jtakoti valiutos keitimo kursas, kadangi valiutos nuvertinimas gali sukelti
infliacijos procesus Salyje, tai sumazina vartotojy islaidas ir vietiniy jmoniy pelng. Valiutos kurso jtaka
akcijy rinkai savo darbuose analizavo tokie autoriai kaip D. Laskiené¢, 1. Pekarskiené (2007); D. Pilinkus,
V.Boguslauskas (2009); D. Laskien¢, I. Pekarskien¢ (2007) ir kiti.

Mano manymu ] tyrimg taipogi svarbu valdZios sektoriaus skolos rodiklj, kuris yra pagrindinis
valstybés fiskaline politikg apibendrinantis rodiklis ilguoju laikotarpiu.

Taigi, tyrime parinkau, mano nuomone, geriausiai Salies makroekonoming situacijg atspindincius
makroekonominius rodiklius, tokius kaip:

e Dbendrasis vidaus produktas (to meto kainomis);

e nedarbo lygis, proc.;

e vartotojy kainy indeksas;

e 6 meén. trukmés VILIBOR palikany norma;

e pinigy kiekis P2;

e lito kursas dolerio atzvilgiu.

e valdzios sektoriaus skola (skaiiuojama pagal Mastrichto sutarties reikalavimus, t.y. nominalia
verte).

Tyrimui pasirinktus makroekonominius rodiklius ir jy galimg poveikj Lietuvos akcijy rinkai

pateikiau 9 lentel¢je.

36 P1 — pinigy kiekio matas, kuris susideda i§ grynyjy pinigy bei indéliy iki pareikalavimo
37 P2 — pinigy kiekio matas, kuris susideda i§ P1 plius taupomieji indéliai ir indéliai uZsienio valiuta
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9 lentelé. Makroekonominiy rodikliy poveikis akcijy rinkai’®

Rodiklis Galimas poveikis akciju rinkai

Bendrasis vidaus | Augant ekonomikai geréja emitenty ikiniai ir finansiniai rezultatai, tai didina akcijy
produktas (BVP) patrauklumg investuotojams.

Vartotojy kainy | Tai vienas i§ infliacijos rodikliy. Infliacijos augimas akcijy kursus gali veikti dvejopai:

indekso (VKI) pokytis
palyginti su atitinkamu

viena, gali sukelti akcijy kursy didéjima, jei jmonés spé&ja pakoreguoti gaminamos
produkcijos pardavimo kainas; antra, dél sumazéjusios ekonominio pasitikéjimo akcijy

praéjusiy mety | kainos gali pradéti kristi.

laikotarpiu

Nedarbo lygis Didéjant nedarbo lygiui, mazéja gyventojy pajamos, kartu mazéja potencialios galimybés
investuoti turimas 1éSas j akcijas, kas sukelia paklausos mazéjimg, akcijy apyvarto
smukima bei akcijy kainy smukima.

6 mén. Trukmés | Did¢jant paliikany normai, iSauga jmoniy kreditavimo kaStai ir maZéja jy pelnas ir

VILIBOR  palikany | neigiamai veikia akcijy kursus.

norma

Pinigy kiekis P2 Didéjant pinigy kiekiui, rinkoje atsiranda didesnis poreikis juos investuoti, o iSaugusi

paklausa akcijoms didina jy kainas. Kita vertus, P2 kiekio padidé¢jimas gali skatinti
infliacija, kuri akcijy rinkas daZniausiai veikia neigiamai.

Valiutos kursas Nuvertéjusi valiuta yra palanki eksportuotojams ir gerina jy finansinius rezultatus, taciau
importuojamos prekés tampa brangesnés, todél maZéja gyventojy pajamos ir noras

investuoti. Todél poveikis daZnai priklauso nuo Salies uZsienio prekybos balanso biiklés.

Valstybés skola Didéjant valstybés skolai, daugiau investicijy neukreipaima j Vyriasybés vertybinius
popierius, maZiau investuojama j akcijas. Tai lemia NASDAQ OMX Vilnius indekso

reikSmés maz¢jimg.

Makroekokonominiy rodikliy reikSmes surinkau i§ Lietuvos statistikos departamento, LR Finansy
ministerijos skelbiamy duomeny, o OMXYV indekso duomenis — i§ NASDAQ OMX Baltic vertybiniy

popieriy birZos teikiamos informacijos.

2.3.2. Tyrimo metodo pasirinkimas ir pagrindimas

Mokslininkai, siekdami nustatyti rysj tarp akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy, savo darbuose

naudoja jvairius ekonometrijos modelius: vektoriniy paklaidy korekcijos model; (Vazakidis,
Adamopoulos 2009), Grangerio priezastingumo testa (Agrawalla, Tuteja 2007; S. Hossain, Kamal 2010,
Danilenko 2009; Deb, Mukherjee 2008 ir kt.), regresin¢ analize (Boreika, Pilinkus 2009; Laskiené¢,
Pekarskiené 2007), reakcijos ] impulsg funkcija (Pilinkus, Boguslauskas 2009) ir t.t.

Siekdami nustatyti statisting priklausomybe¢ tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy,
pasitelksime vienmat¢ koreliacine analize. Bei kadangi daznai makroekonominiy rodikliy poveikis akcijy
kainai yra sistemis, atliksime ir daugianar¢ koreliacing analize. Tiek vienamte, tiek daugiamate

koreliacijos analize atliksiu MS EXCEL programos pagalba. Priezastiniam rySiui nustatyti uZsienio

* Lentelé sudaryta autorés.
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autoriy praktikoje dazniausiai yra naudojama Grangerio prieZzastingumo tikrinimo procediirg, sékmingas
Sio metodo naudojimas praktikoje padaro tikslingg jo panaudojimg ir Siame darbe. Taigi, Grangerio
prieZzastingmas bus tikrinamas ,,Eviews6* programa. Taliau prie§ atliekant Grangerio prieZastingumo
testg biitina patikrinti procesy stacionaruma, nes Grangerio priezZastingumo testas reikalauja, kad procesai
bity stacionarts ar turéty tg pacig integravimo tvarkg (Deb, Mukherjee 2008). Stacionarumui jvertinti
naudosiu iSpléstg Dickey-Fullerio vienetinés Saknies testa. Sekantis Zingsnis yra kointegruotumo
tikrinimas, pasinaudojant Johanseno kointegracijos testu. Galiausiai prieZastingumo rySys bus nustatomas

Grangerio priezastingumo testo pagalba.

Koreliaciné regresiné analizé

Koreliaciné regresiné analizé — tai statistinis metodas, kuris leidZia nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp
nagrin¢jamy veiksniy, iSreikSty kiekybiniais rodikliais. Koreliacinés analizés metodas neatskleidZia rysiy
tarp reikSmiy atsiradimo priezasCiy — juo naudojantis galima tik kiekybiskai iSmatuoti ty rysiy stipruma.

Regresiné analiz¢ — tai statistinis metodas, kuriuo nustatoma priklausomybiy tarp atsitiktiniy dydziy
matematin¢ iSraiSka ir analizuojami jos parametrai. Tarpusavio tiesinio rySio stiprumui jvertinti
koreliacinéje analizéje naudojamasi specialiu rodikliu — koreliacijos koeficientu r.

Bendras regresijos tiesés lygties pavidalas:

A

y=a,+ax. )

Koreliacijos koeficientas apskai¢iuojams pagal formule:

200y
- ns.s, ’ (2)

¢ia ;,5 yra imties vidurkiai, o S, Sy vidutiniai kvadratiniai nuokrypiai.
= =]

Zenklo esmé:

Kai r<0, rodo atvirksting priklausomybg;

Kai r>0, rodo tiesioging priklausomybe.
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Dydzio esmé: kuo koreliacijos koeficientas arc¢iau 1 arba -1, tuo tiesiné priklausomyb¢ tarp x ir y

reikSmiy stipresné.
Kai r = 0 — tiesinés priklausomybés néra;
0 < r<0,3 —labai silpna tiesin¢ priklausomybe;
0,3 =r<0,5 —silpna tiesin¢ priklausomybe¢;
0,5 =r <0,7 vidutiné tiesin¢ priklausomybg;
0,7 = r < 0,9 — stipri tiesin¢ priklausomybé;
0,9 £ r =1 - labai stipri tiesiné priklausomybeé.

Darbe koreliacijos koeficienta skai¢iuosiu MS EXCEL funkcija CORREL. Taciau vien pagal
koreliacijos koeficiento dydj negalime spresti apie stochastinio rySio egzistavimg. Norint patikrinti ar
egzistuoja tiesin¢ priklausomyb¢ tarp kintamyjy reikia patikrinti hipotezg:

H,:p=0
H,:p#0

Hipotezei Hy tikrinti naudojama Stjudento statistika:

t :r/ln_zz, &)
—-r

Cia t — statistika; r — imties koreliacijos koeficientas; n — steb¢jimy skaicius.

Jei atsitiktiniai dydziai X ir Y yra nekoreliuoti, statistika ¢ pasiskirs¢iusi pagal Stjudento désnj su
k=n-2 laisvés laipsniais. Apskaiciuotoji reikSme ¢ lyginama su kritine reikSme f,]:,k (o — reikSmingumo
lygmuo, k — laisvés laipsniai, k=n-2).

Jei tZt{’;':k, daroma iSvada, kad koreliacijos koeficiento dydis reikSmingas ir stochastinis rySys

egzistuoja. Jei t< tZZk tai iSvados apie stochastinio rySio egzistavima padaryti negalime.

Kriting reikSm¢ randame i$ Stjudento paskirstymo lentelés prie pasirinkto reikSmingumo lygmens o
ir laisvés laipsniy skaiCiaus k (k=n — 2). Ta pacig reikSme¢ galima rasti naudojant MS EXCEL funkcija

TINV. Lenteléje (arba naudojant EXCEL funkcija) randama reikSmeé t{’;':k, yra kritiné reikSmé, atitinkanti

lygybe:
P>t =a. (4)

Hipotezés Hy priémimo sritis bus intervalas (— o, ( } U [ta ( );+ooJ . Jeigu stebétoji
—,(n-2 —,(n-2
2

statistikos reikSmé ty, priklauso Siam intervalui tai Hy neatmetama. PrieSingu atveju priimama hipoteze H,
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ir tuo paciu jrodoma, kad tarp X ir Y egzistuoja reikSmingas tiesinis rySys. RySys parodo priklausomybe
tarp atsitiktiniy dydziy, t.y. vieno dyZio pokytis veikia kito dydzio paskirstyma.

Du kintamieji gali stipriai koreliuoti dél trijy prieZas¢iy: kintamasis X daro poveikj kintamajam Y;
kintamasis Y daro poveikj kintamajam Y; abu kintamieji X ir Y yra veikiami tre¢io kintamojo. Todél
koreliacinés analizés metu nustatytas rySys negali biiti interpretuojamas kaip priezastingumas, o tik kaip

rySio matas.
Daugianaré koreliaciné regresiné analizé

Kai nagrinéjame priklausomo veiksnio Y rysj su keliais nepriklausomais veiksniais X;, X5,..., X, tai
susiduriame su daugianare koreliacine ir regresine analize. Daugianarés koreliacijos atveju naudojamas
bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. Daugianarés koreliacijos koeficientas leidZia jvertinti vieno
i$ veiksniy (Y) rysj su visais kitais (X;, X5,..., X,,) kaip visuma.

Nagrinésime tiesinj regresijos modelj:

y=a,+ax, +a,x, +..+a,x ®)

m- - m

Regresijos dispersija ir likutin¢ dispersija skai¢iuojamos pagal formules:

S;Z, ZM; (6)
i m

B n-m-1 " (7

¢ia m — veiksniy skaiCius; n — imties turis.

Norint jvertinti regresijos modelio adekvatumg realiai padéciai, reikia F, ;’W (FiSerio kriterijus, kur
vi=m, vy,=n-m-2) palyginti su apskaiiuotais kiekvienam paimtam veiksniui statistikg F, kuri
apskaiciuojama pagal formule:

S?

F= —. ®)
lik

ApskaicCiuotoji F statistika lyginama su kritine reikSme. Jeigu apskaciuotoji F' reikSme yra didesné

uz kritine reik§me (F > F"), tai regresijos lygtj laikome adekvacia. Kai apskaicuotoji reikimé F < F",



56

regresijos modelj laikome neadekvaéiu. FiSerio kriterijus — F " _ gali buti apskai¢iuojamas MS EXCEL

awy
funkcijos FINV pagalba.

Daugianarés koreliacijos atveju rySio tarp Y ir kity kintamyjy visumos jvertinimui naudojamas
bendras daugianarés koreliacijos koeficientas. Daugianarés koreliacijos koeficientas leidZia jvertinti vieno
i$ veiksniy (Y) rysj su visais kitais (X, X>,..., X,,) kaip visuma.

Koreliacijos koeficiento formulé yra:

/SZ—S?

_ y lik

R= —52 . )
y

Determinacijos koeficientas D yra lygus koreliacijos koeficiento kvadratui ir parodo, kiek procenty
nagrin¢jamojo veiksnio reik§Smiy iSsibarstymo paaiSkina regresijos lygtis. Jei determinacijos koeficiento
reik§mé pakankamai didelé (0,6 ir daugiau), tai reiSkia, jog i regresijos lygti itraukéme pagrindinius
priklausomam kintamajam Y jtakg darancius veiksnius.

FINV funkcijos pagalba apskaiciuosiu kriting statistikos F reikSme, su kuria reikia lyginti dispersijy
santykj (dispersijy santykis apskai¢iuoajma LINEST funkcijos pagalba) (Pabedinskaité 2009: 9-37).

Kadangi koreliacinés analizés metu nustatytas rySys negali biiti interpretuojamas kaip
priezastingumas, o tik parodo tiesinio rySio egzistavima, rySio matg tarp kintamyjy, norédami nustatyti

priezastinj rys] naudosime Grangerio prieZastingumo tikrinimo procediirg.
ISpléstas Dickey-Fullerio vienetinés Saknies testas

Procesas X, vadinamas stacionariuoju pla¢igja prasme, jei jo matematinis vidurkis ir kovariaciné
funkcija nepriklauso nuo poslinkio laiko atZvilgiu. Atsitiktinis procesas vadinamas d eilés integruotu
(zymima I(d)), jei jo d eilés pokyciai yra stacionarusis procesas, o d — 1 eilés pokyciai néra stacionarus.

Laiko eilutés integruotumo eilei nustatyti praktikoje palCiausiai taikomi iSpléstas Dickey-Fullerio
(toliau — ADF) bei Phillips-Perrono testai. Taiau jvertinus tai, jog Phillips-Perrono testas reikalauja
daugiau steb¢jimy, tyrime integruotumo eilei nustatyti naudosiu ADF testg. ADF vienetinés Saknies testas
yra atliekamas siekiant jrodyti, kad procesai yra stacionaris ir integruoti ta pacia tvarka. ADF testas apima

vieng i$ $iy lyg€iy jvertinima:

P
AX, =6X, +) 6,AX,  +¢,

Jj=1

10)
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p (11
AX, =X, +) 6,AX,_, +¢,

j=1

P
AX, =X, +) 6,AX,_; +¢, (12)

j=1

Siekiant rasti tinkamg ADF lygCiy struktiirg, kalbant apie trendo ¢ ir konstantos oy bei tinkamo
velavimy skaiciy p jtraukimo j ADF lygti, yra naudojami informatyvumo kriterijai. Tyrime naudosiu
Shwarzo informatyvumo kriterijy.

Ivertinus lygties parametrus yra tikrinama nuliné hipotezé¢ (Hyp: 0=0), kad procesas X; yra
nestacionarus. Nulin¢ hipotez¢ yra atmetama, kai o yra neigiama (H;: 0<0). Jeigu apskaiCiuota ADF
statistika (ADFy,) didesné nei lentelin¢ kritin¢ reikSmé — nulin¢ hipotezé H, negali biiti atmesta ir
procesas yra nestacionarus arba neintegruotas nuline eile 1(0). Ir prieSingai, nulinés hipotezés Hj
atmetimas reikskia stacionaruma. Jeigu procesas yra neintegruotas nuline eile, toliau tikrinama ar procesas
yra integruotas pirma eile. Procesas t¢siamas tol, kol nuliné hipotezé yra atmetama (Adamapoulos 2007:

78).
Johanseno kointegruotumo tikrinimo testas

Tarkime x, yra ekonominiy kintamyjy vektorius. Jeigu egzistuoja tam tikra tiesiné kombinacija ax;, =
0 tuomet sakoma, kad tarp Siy kintamyjy egzistuoja pusiasvyros rySys. Daugeliui periody x; nebus
pusiasvyroje, ir dydZiai z¢t = ax, gali biiti vadinami pusiausvyros paklaidomis. Tacia jeigu ekonominiu
poziiiriu toks pusiausvyros rySys jmanomas, tuomet paklaidos z, turéty buiti mazos.

Sakoma, kad vektorius x; komponentés yra kointegruotos eile d, b (Zymima x, ~ CI(d, b)), jeigu x, ~
I(d), ir egzistuoja nelygus nuliui vektorius a toks, kad z; ~ I(d-b), b > 0. Vektorius a yra vadinamas
kointegravimo vektoriumi.

Praktikoje daznai pasitaiko, kad nagrin¢jami ekonominiai kintamieji yra integruoti pirma eile. Jeigu
Sie kintamieji yra kointegruoti, tuomet paklaidos z, turi biiti stacionarios.

Kointegruotumui tikrinti daZnai yra naudojama Johanseno kointegruotumo tikrinimo procedira. Yra
tikrinama nuliné hipotezeé, kad procesai néra kointegruoti, prie§ alternatyvig hipotez¢ — procesai yra

kointegruoti.
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Kointegravimo vektoriy vektoriy (arba /7 rango) skaiciui nustatyti tikrinamos dvi testo statistikos:

maksimalios tikrinés reikSmes (4,.4;) ir matricos pédsako (4,.,). Matricos pédsako statistika yra:

Zpets (1) ==T > In(1— 4:) 13

i=r+l
¢ia: A; — didZiausia kritiné reikSmé;
r=0,1,2...;

T = stebéjimy skaicius.

Matricos pédsako statistikos atveju tikrinama hipoteze, kad kointegravimo vektoriy skaiCius, t.y.
matricos /7 rangas, yra mazesnis arba lygus r, esant alternatyvai , jog kointegravimo vektoriy skaicius yra
lygus kintamyjy skaiciui. Nuliné hipotez¢ yra atmetamam jeigu A, statistika yra didesné uZ apskaiciuota
kriting reikSme.

Maksimalios tikrinés reikSmeés statistika yra:

A (s +1) = =T In(1 = A 41) 14)
¢ia: Ap — didziausia kritiné reikSmeé;
r=0,1,2...;

T = stebéjimy skaicius.

Maksimalios tikrinés reikSmés atveju yra tikrinama nulin¢ hipotezé, kad kointegravimo vektoriy
skaiCius, t.y. matricos //rangas, yra lygus r, esant alternatyvai, jog kointegravimo vektoriy skaiCius yra r
+ 1. Taigi nulin¢ hipotezé r = 0O yra tikrinama prie§ alternatyvia, kad r = I, prie§ alternatyvig r = 2 ir taip
toliau. Nulin¢ hipotez¢ yra atmetama, jeigu A, statistika yra didesné uz kriting reikSme (Vazakidis,

Adampoulos 2009: 1934-1937).
Grangerio priezastingumo testas
TradiciSkai Grangerio priezastingumo testas naudojamas siekiant nustatyti priezastin] ryS$j tarp

dviejy kintamyjy. Grangerio priezastingumas nurodo: jog jeigu X yra Y priezastis, tuomet, Zinodami X

praeities reikSmes, galésime geriau prognozuoti Y negu Zinodami tik Y praeities reikSmes. Kitais ZodZiais
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tariant, jei dabarties Y matematiné viltis, esant duotoms Y praeities reikSméms, priklauso nuo X praeities
reikSmiy, tai X veikia Y. Galiojant atvirkStiniam rySiui, kai Y veikia X, turésime grjZtamojo rysio atvejj.
Atlikus jprastg koeficienty prie X testg ir radus,jog bent vienas i§ jy yra nenulinis, sakysime, jog X yra
Grangerio Y priezastis — svarbu pabrézti, jog tai neparodo, kad Y yra X rezultatas (KarpuSkiene,
Lastauskas 2010: 51).

Grangerio prieZastingumo testas iSreiSkiamas Siomis lygtimis:

k k
Yr=alO+ZanY,_j+Zﬂle,_j+u, 5
j=1 j=1

k k
X,=a20+ZaZjX,_k+Zy2jY[_l+u, (16)
j=1 Jj=1
¢ia: Y, — priklausomas ir X; aiSkinamasis kintamieji 15-oje lygtyje;
X; — priklausomas ir Y; — aiSkinamasis kintamieji 16-oje lygtyje;
u; — nekoreliuota atsitiktiné paklaida;
t — laiko tarpas;

k — vélavimy skaicius.

Grangerio priezastingumo testui gali biiti suformuluotos sekancios hipotezés:
Ho: X néra Y priezastis, t.y. {1, Q2,..... Ak }=0, jei Fy, yra maZesné uz kriting F reikSme;
Hi: X yra Y priezastis, t.y. {1, Q2,..... Ak} # 0, jei Fy,, yra didesné uz kriting F reikSme ir
Hy: Y néra X priezastis, t.y. {Bi1, Bi2,---.- Bix} =0, jei Fy, yra mazesné uz kritine F reikSme;

H;: Y yra X priezastis, t.y. {Bi1, Bi2,---.- Bix} #O0, jei Fy,, yra didesné uZ kriting F reikSme.

Ir gali biti Sie atvejai:

1. Jeigu {o1, aj2,..... ok}t # 0 ir {B11, Piose.... Bik} = 0, egzistuoja vienakryptis priezastinis rySys

2. Jeigu {a1, Qi2,..... Ok} = 0ir {By1, Piz,.-... Pk} # 0, egzistuoja vienakryptis priezastinis rySys
tarp X ir ¥, Y—X, t.y. Y yra X prieZastis;
Jeigu {1, Qi2,e.... Qi) 0 ir {B11, Bi2s---.- P1x} # 0, egzistuoja abipusis priezastinis rysys tarp X ir ¥,

XY (Vazakidis, Adampoulos 2009: 1938).
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3. MAKROEKONOMINIU RODIKLIU JTAKOS AKCILJU RINKAI TYRIMO
REZULTATAI

3.1. Makroekonominiy rodikliy rysSys su akciju kainomis

Koreliaciné analizé

Tyrimui atlikti sutvarkyti pirminiai duomenys pateikti B priede. Tyrimo metu naudosiu kintamyjy

santrumpas, kurias pateikiau 10 lenteléje.

10 lentelé. Kintamyjy santrumpos™

Rodiklis Santrumpa
Bendrasis vidaus produktas to meto kainomis, mnl.Lt | BVP
Nedarbo lygis, proc. NE_LYG
Pinigy kiekis, mln. Lt P2
ValdZios sektoriaus skola, mln. Lt VA_SK
Vartotojy kainy indeksas VKI

Lito kursas dolerio atzvilgiu LT_USD

6 ménesiy VILIBOR paliikany norma VILIBOR
NASADAQ OMX Vilnius indeksas OMXV

Norédami nustatyti ryS$j tarp dviejy kintamyjy, visy pirma skai¢iuosime koreliacijos koeficients.
Skaic¢iavimams naudojau MS EXCEL funkcija CORREL.

Taciau vien pagal koreliacijos koeficiento dydj negalime spresti apie stochastinio rySio egzistavima.
Norint patikrinti ar egzistuoja tiesin¢ priklausomybé¢ tarp kintamyjy reikia patikrinti hipoteze:

H,:p=0

H,:p#0

Tam reikia apskaiCiuoti statistikg 7 (¢y,) ir palyginti su t kritine (¢x.i;). Jel g >t tai Hp hipoteze
atmetama, H, — priilmama. Statistikg # (Z,,,) skaiCiuojame su MS EXCEL funkcija TTEST, o t kriting — su
MS EXCEL funkcija TINV, kai tikimybé a = 0,05, o laisvés laipsniy skaicius lygus 45 (n-2— 47-2— 45).

Gauti duomenys pateikti 11 lentel¢je.

¥ Lentelé sudaryta autorés.
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Y X X, X3 X4 Xs X6 X7 Xs
OMXV BVP NE_LY VKI VILIBOR | LT_USD P2 VA_SKO TUI
r - 0.63937 | -0.61529 | 0.46906 | -0.20258 | -0.69792 | 0.62557 | 0.23196 | 0.68374
Cotac - 7.96461 | 8.08743 | 4.75738 1.60694 1.23855 | 3.24262 1.77544 | 1.44742
Girit 2.014103359

Sugreting gautg tg, SU tyie 1S lentelés matome, kad tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso (Y) ir BVP
(X1, nedarbo lygio (X>), vartotojy kainy indekso (X3), pinigy kiekio (Xs) egzistuoja reikSmingas tiesinis
rySys, kadangi visais atvejais type > tyrit.

Nustatytas vidutinio stiprumo tiesioginis rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir BVP
(koreliacijos koeficientas r lygus 0,63937) gai biiti paaiSkinam taip: augant BVP t.y. did¢jant bendrosioms
pajamoms, gautoms Salies viduje, kyla pragyvenimo lygis ir potencialios galimybés investuoti. Augant
ekonomikai, geré¢ja emitenty ikiniai ir finansiniai rezultatai, tai didina jmonés akcijy patrauklumag
investuotojams — akcijy paklausa auga. Didéjanti akcijy paklausa lemia akcijy kainy augima.

Nustatytas vidutinio stiprumo tiesioginis rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir pinigy
kiekio (koreliacijos koeficientas r lygus 0,62557). Didéjant pinigy kiekiui, rinkoje atsiranda didesnis
poreikis juos investuoti. Vienas i§ galimy investavimo objekty yra akcijos. Padidéjes suinteresuotumas
akcijy rinka, didina akcijy paklausa, o iSaugusi paklausa didina jy kainas. Vidutinio stiprumo atvirkstinis
rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir nedarbo lygio (koreliacijos koeficientas r lygus -0,615) gali
biti paaiSkinamas tuo, kad did¢jant nedarbui, mazéja gyventojy pajamos, o kartu ir potenciali galimybé
investuoti ] akcijy rinka, tai maZina akcijy paklausg ir kainas. Silpnas tiesioginis rySys tarp NASDAQ
OMX Vilnius indekso ir vartotojy kainy indekso (koreliacijos koeficientas r lygus 0,469) galimai
patvirtina prielaida, kad infliacijos augimas skatina akcijy kainy augima, kitu atveju d¢l neaiSkios Salies

ekonomings situacijos ir sumazejusio investuotojy pasitikéjimo — akcijy kainos gali kristi.

Daugianaré koreliaciné analizé

Koreliacinés analizés budu apskai¢iavome atskiry veiksniy jtakg nepriklausomam kintamajam Y.
Daugianarés regresijos atveju analizuosim visy veiksniy kaip visumos jtaka nepriklausomam kintamajam,
Siuo atveju rySiui tarp kintamyjy atspindéti naudojamas bendras daugianarés koreliacijos koeficientas, jis

leidZia jvertinti Y rysj su visais kitais kintamaisiais X; X> X;ir X¢kaip visuma.

%0 Lentelé sudaryta autorés, remiantis MS EXCEL programos apskai&iuotais TEST, TINV funkcijy rezultatais.
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Kadangi ] regresijos modelj jtraukiame priklausomg ir keturis nepriklausomus kintamuosius,

bendras daugianarés tiesinés regresijos modelis bus toks:

N

y=a,+a,x+a,x, +a,x; +ax,
a7
Naudodami MS EXCEL funkcija LINEST gausime tiesinius koeficientus. Rezultatai pateikti 12

lentel¢je.

12 lentelé. Statistinés funkcijos LINEST rezultatai*’

1 2 3 4 5
! 0.013131356 -11.0183 | -24.1824853 -0.01434 1582.632
2 0.003399002 5.559371 | 3.25584857 | 0.008705 549.1005
3 0.747341804 77.87092 #N/A #N/A #N/A
4 31.05812154 42 #N/A #N/A #N/A
> 753330.9897 254683 #N/A #N/A #N/A

Regresijos lygties koeficientai yra pirmoje eilutéje. Antroje eilutéje yra Siy koeficienty vidutiniai
standartiniai nuokrypiai. Treciosios eilutés pirmajame stulpelyje pateikiama determinacijos koeficiento
reikSmé. Pirmojo stulpelio ketvirtoje eilutéje yra dispersijy santykis F. Matome, kad statistinés funkcijos
LINEST rezultatai pateikiami su klaidy Zymémis #N/A (Non-Accessible) — tai reiSkia nejanoma pateikti
atsakymg. Taciau skaiCiuojant regresijas su daugiau kaip 1 X-y stulpeliu taip ir turi biti.

IS lentelés matome, kad determinacijos koeficientas lygus ~ 0.747, t.y. tiesinés regresijos lygtis
paaiskina 75 proc. statistiniy taSky iSsibarstyma ir galima teigti, kad $i lygtis yra ganétinai patikima.

Apskaiciuojame F kritine reikSme, ja surasime su MS EXCEL funkcijos FINV pagalba, kai a=0,05,
vi=4,v,=42.

Fli . = 2,594263

Palyging Fiserio santykij su kritine F reikSme matome, kad Fiserio santykis gerokai didesnis uz F
kriting reikSme: 31,05812154>2,594263
Taigi, darome iSvada, kad regresijos lygtis yra adekvati realiai padéCiai ir jg galima taikyti

planavimui.

! Lentelé sudaryta autorés, remiantis MS EXCEL programos apskai&iuotais LINEST funkcijos rezultatais.
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3.2. Priezastinis rySys tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijuy kainy

Priezastiniam rySiui nustatyti naudosime Grangerio prieZastingumo tikrinimo procediirg. Visy pirma

reikia jsitikinti, kad procesai yra stacionariis arba integruoti pirma eile. Siuo tikslu , Eviews6* programos

pagalba atliksime iSplésta Dickey-Fullerio testa.

ISpléstas Dickey-Fullerio vienetinés Saknies testas

Pirmas Zingsnis, siekiant nustatyti priezastinj rysj tarp makroekonominiy rodikliy ir NASDAQ
OMX Vilnius indekso yra procesy stacionarumo patikrinimas bei integruotumo eilés nustatymas. Jeigu

procesai yra nestacionarus jy lygiuose, jie gali biiti integruoti pirma eile ir procesai tampa stacionarts po

pirmo diferencijavimo. ADF testo rezultatai lygiuose pateikti 13 lentel¢je.

13 lentelé. Isplésto Dickey-Fullerio testo rezultatai lygiuose

Kintamieji Lygiuose (2 lagai)
ADF. Kritiné reikSmé (5%)
BVP -1,268297 -2,926622
NE_LY -1,734100 -2,928142
P2 -0,624140 -2,926622
VA_SKO 2,719966 -2,926622
VKI -2,409531 -2,928142
LT_USD -2,506023 -2,926622
VILIBOR -2,409531 -2,926622
OMXYV -1,945353 -2,928142

Atlike ADF testg lygiuose matome, kad nuliné hipotezé Hy: =0, jog procesai yra nestacionariis
negali buti atmesta, kadangi Dickey-Fullerio statistika (ADFg, ) didesné nei lenteliné kritin¢ reikSme 5%
reikSmingumo lymenyje. Kadangi visi procesai yra nestacionariis lygiuose, toliau tikriname ar procesai

yra integruoti pirma eile. 14 lentel¢je pateikti ADF testo rezultatai po pirmo diferencijavimo.

*? Lentelé sudaryta autorés, remiantis EVIEWS6 programa apskai&iuotais Dickey-Fullerio testo rezultatais.
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14 lentelé. I$plésto Dickey-Fullerioes testo rezultatai po pirmo diferencijavimo®

Kintamieji Pirmas diferencijavimas (2 lagai)
ADF. Kritiné reikSmé (5%)
BvVP -7,219310 -2,931404
NE_LY -4,112069 -2,928142
P2 -3,248599 -2,929734
VA_SKO -5,131800 -2,928142
VKI -3,596904 -2,928142
LT_USD -7,010252 -2,928142
VILIBOR -6,290760 -2,928142
OMXV -4,970927 -2,928142

Dadangi Dickey-Fullerio statistika (ADFy, ) yra maZesné nei lentelin¢ kritin¢ reikSme, nulin4
hipotezé (Hy: 6=0), kad procesai yra neintegruoti pirma eile atmetama ir daroma iSvada, kad procesai yra

integruoti pirma eile, t.y. jie tapo stacionariis po pirmojo diferencijavimo.

Johanseno kointegruotumo tikrinimo testas

Biitina kointegracijos salygas, kad visi kintamieji biity integruoti ta pacia eile, o eilé turi biiti didesné
arba lygi 1. ADF testo pagalba nustatéme, kad visi procesai (BVP, nedarbo lygis, pinigy kiekis P2,
valstybés skola, VKI, lito kursas dolerio atzvilgiu, VILIBOR palikany norma, NASDAQ OMXV
indeksas) turi vieneting Saknj lygiuose ir yra integruoti pirma eile I(1). Tod¢l toliau turime atlikti

Johanseno kointegratumo tikrinimo testg. Testo rezultatai pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. Johanseno kointegracijos testo rezultatai**

Tikrine
verté Maksimalios tikrinés reikSmes statistika Matricos pédsako statistika

Kritiné

Amaks0,05 Kritiné Apeas0,05 reiSme

Hy H, (tikimyb¢) reiSmé Hy H, (tikimyb¢) (0,05)
AM=078 | R=0| R=1 70,105 52,363 r=0|r=1 245,665 159,529
A=068 | R<1| R=2 51,439 46,231 r<1 |r=2 175,561 125,615
A3=0,53 | R<2 | R=3 34,926 40,078 r<2 |r=3 124,122 95,754
M=049 | R<3 | R=4 31,169 33,877 r<3 |r=4 89,196 69,819
As=041 | R<4 | R=5 23,745 27,584 r<4 | r=5 58,027 47,856
A=038 | R<5| R=6 21,664 21,131 r<5 |r=6 34,281 29,797
Mm=022 | R<6| R=7 11,661 14,265 <6 | r=7 12,617 15,495

Ag=0,02 | R<7 ] R=8 0,956 3,841 r<7 | r=8 0,956 3,841

* Lentelé sudaryta autorés, remiantis EVIEWS6 programa apskai&iuotais Dickey-Fullerio testo rezultatais.
* Lentelé sudaryta autorés, remiantis EVIEWS6 programa apskai&iuotais Johanseno testo rezultatais.
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Kadangi Ams0,05 statistika yra didesné uZz kriting reikSme (21,664>21,131), nuliné hipotezé (Hy:
R=0) yra atmetama, o alternatyvi hipotez¢ (H;. R=1) priimama. Taipogi matricos statistikos pédsako
atveju, nuliné hipotezé¢ (Hy. r=0) yra atmetama, o alternatyvi hipotezé¢ (H;. r=1) priimama, kadangi
Apeas0,05 statistika yra didesné uz kriting reikSme (34,281>29,797). Taigi maksimalios kritinés reikSmes ir
matricos pédsako statistikos parodé, jog egziztuoja SeSi kointegracijos vektoriai 0,05 reikSmingumo

lygmenyje.
Grangerio priezastingumo testas

Kadangi Johanseno kointegruotumo testas parode¢, jog tarp nagrin¢jamy procesy (BVP, nedarbo
lygis, pinigy kiekis P2, valstybés skola, VKI, lito kursas dolerio atZvilgiu, VILIBOR palukany norma,
NASDAQ OMXYV indeksas) egzistuoja SeSi kointegracijos vektoriai, vadinasi tarp $iy procesy turi

egzistuoti priezastinis rySys bent viena kryptimi. Grangerio testo rezultatai pateikti 16 lentel¢je.

16 lentelé. Grangerio testo rezultatai®

Reik§mingumo

Stebéjimy lygmuo (p
Nuliné hipotezeé (Hy) skaicius Fae reikSmé) Nuliné hipotezé
BVP augimas néra NASDAQ OMXYV indekso
augimo prieZastis 45 0,24033 | 0,7875 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra BVP
augimo prieZastis 45 4,51173 | 0,0171 Atmetama
Nedarbas néra NASDAQ OMXYV indekso
augimo prieZastis 45 0,10401 | 0,9015 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra
nedarbo prieZastis 45 1,98715 | 0,1504 Priimama
Pinigy kiekis P2 néra NASDAQ OMXYV indekso
augimo prieZastis 45 1,51698 | 0,2317 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra pinigy
kiekio P2 priezastis 45 31,8248 | 5,6437 Atmetama
Valstybés skola néra NASDAQ OMXYV indekso
augimo prieZastis 45 0,11457 | 0,8920 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra
valstybés skolos prieZastis 45 0,91043 | 0,4105 Priimama
Tiesioginés uZsienio investicijos néra NASDAQ
OMXYV indekso augimo prieZastis 45 0,16768 | 0,8462 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra
tiesioginiy uZsienio investicijy prieZastis 45 0,64304 | 0,5310 Priimama

16 lentelés tesinys. Grangerio testo rezultatai*®

* Lentelé sudaryta autorés, remiantis EVIEWS6 programa apskai&iuotais Johanseno testo rezultatais.
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Paliikany norma VILIBOR néra NASDAQ

OMXYV indekso augimo prieZastis 45 0,61504 0,5457 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra

paliikany normos VILIBOR prieZastis 45 2,15622 | 0,1290 Priimama
Vartotojy kainy indeksas néra NASDAQ

OMXYV indekso augimo prieZastis 45 2,02385 0,1455 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra

vartotoju kainy indekso prieZastis 45 7,85951 | 0,0013 Atmetama
Lito kursas dolerio atzvilgiu néra NASDAQ

OMXYV indekso augimo prieZastis 45 0,26606 | 0,7677 Priimama
NASDAQ OMXY indekso augimas néra lito

kurso dolerio atzvilgiu prieZastis 45 0,30804 0,7366 Priimama

Taigi i§ lentelés duomeny matome, jog visos nulinés hipotezés yra pritmamos, kadangi jy p
reik§meés yra didesnés uz reikSmingumo lygmeni (0,05), i§skyrus nulines hipotezes Hy: NASDAQ OMXV
indekso augimas néra BVP augimo priezastis bei NASDAQ OMXYV indekso augimas néra vartotojy kainy
indekso augimo prieZastis. Sios dvi nulinés hipotezés atmetamos, o alternatyvios hipotezés H;: NASDAQ
OMXYV indekso augimas yra BVP augimo priezastis bei NASDAQ OMXYV indekso augimas yra vartotojy
kainy indekso prieZastis — priimamos.

Tai reiSkia, jog analizuodami NASDAQ OMX Vilnius indekso reikSmes, galésime geriau
prognozuoti bendrojo vidaus produkto ir vartotojy kainy indekso reikSmes, t.y. tyrimo rezultatai patvirtino

prielaida, jog akcijy rinka padeda prognozuoti ekonomika.

%® Lentelé sudaryta autorés, remiantis EVIEWS6 programa apskai&iuotais Johanseno testo rezultatais.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados

1.

Atlikta teoriniy aspekty ir empiriniy tyrimy analiz¢ leidZia prieiti prie sekanciy iSvady:

Akcijy rinkos kaing lemia daugelis veiksniy: ekonominiai, rinkos, specifiniai jmonés,
psichologiniai ir kiti. Ir praktiSkai nejmanoma nustatyti konkrety veiksniy skaiciy, jy poveikio
intensyvumg akcijy kainoms — tam tikru laikotarpiu skirtingi veiksniai turi didesn¢ ar mazesn¢
itakg akcijy kainoms atskirose Salyse.

Galimybé lengvai ir greitai parduoti turimas akcijas vadinama rinkos likvidumu. Rinkos
likvidumas yra viena 1§ pagrindiniy akcijy rinkos charakteristiky, o likvidumo sukirimas -
pagrindiné vertybiniy popieriy rinkos funkcija, per kurig yra skatinamas Salies ekonomikos
augimas.

Daugumos autoriy atlikti empiriniai tyrimai patvirtino egzistuojant] rySj tarp daugumos
makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy. Dazniausiai randami rySiai tarp akcijy kainy ir tokiy
makroekonominiy rodikliy, kaip BVP, nedarbo lygis, pinigy pasiiila, infliacija, paliikany norma.
Priezastinis rySys tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy pastaruoju metu mokslininky vis
dazniau analizuojamas, taiau jo iStyrimo lygis yra gana mazas, o gaunami prieStaringi tyrimo
rezultatai patvirtina tokio pobudzio tyrimy trikuma.

Ivertinus Lietuvos akcijy rinkg Salies makroekonomingje aplinkoje buvo prieita prie sekanciy
iSvady:

Analogiskos pagrindiniy vertybiniy popieriy rinkos rodikliy — rinkos apyvartos ir kapitalizacijos —
ir BVP tendencijos patvirtino prielaidg, jog vertybiniy popieriy rinka yra glaudZiai susijusi su
bendra Salies ekonomine situacija: augant ekonomikai, kartu aktyvesné tampa ir vertybiniy
popieriy rinka; plétojantis vertybiniy popieriy rinkai — spartéja ekonominis Salies augimas.

Akcijy rinkos pokyciai pasireiSkia anksciau nei ekonominés aplinkos kitimas: pradéjus kristi
akcijy kainoms, BVP augimas taip pat pradeda mazéti, akcijy kainoms kylant — BVP didéja. 2009
m. I ketvirti NASDAQ OMX Vilnius indeksas pasieké dugna, kai indekso reik§Smé tesieké 159,86
punktus, tuo tarpu BVP savo dugng pasiekée tik 2009 m. III ketvirt, kai jo augimas sieké -19,8
proc. Tuo tarpu 2010 m. BVP augimas sieké 1,4 proc., o Lietuvos akcijy rinka 2010 m. jau pilnai
atsigavo ir pateko i labiausiai kilusiy pasaulio rinky deSimtuka —- NASDAQ OMX Vilnius indeksas
iSaugo 56,5 proc. ir baigé 2010 metus 409, 65 punkty reikSme.
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2001-2012 m. apskaiCiuoti Lietuvos vertybiniy popiery rinkos likvidumo ir dydzio rodikliai
parod¢, jog Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos dydis Salies ekonomikoje per pastaruosius metus
mazéja ir 2012 metais sieké 14, 2 proc., o rinkos likvidumas per nagriné¢jama laikotarpi, Siuo metu
pasieké¢ savo Zemiausig lygj ir siekia 2,29 proc. Menkas likvidumo rodiklis patvirtina, jog

didziausia Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos problema — maZzas rinkos likvidumas.

. Maza rinkos likvidumg lemia bendroviy triikumas birzoje, instituciniy bei uZsienio investuotojy

stoka:

Siuo metu Vilniaus vertybiniy popieriy birzos sarase — tik 35 bendrovés.

Nerezidenty grynyjy investicijy srautai 2009 ir 2010 metais buvo neigiami, atitinkamai - 420,9
mln.Lt ir -270,4 mln. Lt. Tai parodo, jog uZsienio investuotojy pasitikéjimas Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka yra maZzas ir dom¢jimasis ja mazéja.

Nors Lietuvos II pakopos pensijy fondy valdomo turto ir investicijy j Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkg vert¢ kasmet did¢ja (2010 m. II pakopos pensijy fondy valdomo turto vert¢ sieké¢ 3 856
min.Lt, o 2011 m. — 4 080,7 mIn.Lt), pensijy fondai investuoja santykinai nedidel¢ turto dalj }
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg (2010 m. j Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg buvo investuota
20,7 proc. viso II pakopos pensijy fondy valdomo turto, 2011 m. — 25 proc.). Siuo metu galiojantis
LR pensijy kaupimo jstatymas nenumato jokiy reikalavimy pensijy fondams dé¢l investavimo
strategijos pasirinkimo geografiniu poZziiiriu.

Rinkos likvidumas paprastai kyla i§ investuotojy spekulianty. Sioje vietoje didelis vaidmuo tenka
investuotojy Svietimui. Biitent Ziniy apie investavimg triilkumas yra viena i§ priezasciy, lemianciy
Lietuvos gyventojy pasyvumg investavimo procese. Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. vasario
26 — kovo 10 d. atliktas Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimas parode, kad 11 proc.
pinigus bankuose ar indéliais laikanciy respondenty nesinaudoja vertybiniy popieiry rinka todél,
kad jiems triiksta Ziniy apie investavima.

Akcijy rinka yra veikiama ir per valstybés vykdomos makroekonominés politikos priemones. 2009
m. mokesciy nasta Lietuvoje, padidéjusi iki 37 proc. BVP, 2010 ir 2011 m. sudaré 36 proc. BVP, o
remiantis Lietuvos laisvosios rinkos instituto prognozémis — 2012 m. mokesc¢iy nasta Lietuvoje
sudarys 37 proc. BVP. Mokesciy padid¢jimas maZzina vartotojy iSlaidas ir verslo pelninguma, o

kartu ir paprastyjy akcijy kainas.

. Atlikta koreliaciné analiz¢ parodé, jog egzituoja statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys tarp

NASDAQ OMX Vilnius indekso ir tokiy makroekonominiy rodikliy, kaip bendrasis vidaus

produktas, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas bei pinigy kiekis. Nustatytas vidutinio stiprumo
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tiesioginis rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir bendrojo vidaus produkto (koreliacijos
koeficientas r lygus 0,63937) bei NASDAQ OMX Vilnius indekso ir pinigy kiekio (koreliacijos
koeficientas r lygus 0,62557). Tai rodo, jog bendrojo vidaus produkto augimas bei pinigy kiekio
did¢jimas daro teigiama poveiki akcijy kainoms Lietuvoje. Vidutinio stiprumo atvirkstinis rysys
nustatytas tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir nedarbo lygio (koreliacijos koeficientas r lygus
-0,615), t.y. nedarbo lygio augimas neigiamai veikia akcijy kainas, silpnas tiesioginis rysys
nustatytas tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir vartotojy kainy indekso (koreliacijos
koeficientas r lygus 0,469), t.y. augant akcijy kainoms, vartotojy kainy indeksas taip pat linkes
didéti. Nustatyti rySiai atskleidZia, kuriomis Vyriausybés vykdomos makroekonominés politikos
priemonés gali biiti skatinama Lietuvos akcijy rinkos plétra..

Apskaiciuotas determinacijos koeficientas (determinacijos koeficientas R’ lygus 0,75) parode, kad
75 procentais NASDAQ OMX Vilnius indekso kitimg galima paaiskinti Lietuvos
makroekonomingés aplinkos kitimu.

Grangerio priezastingumo testo pagalba nustatytas vienakyptis priezastingumo rySys tarp
NASDAQ OMX Vilnius indekso ir bendrojo vidaus produkto, o taip pat tarp NASDAQ OMX
Vilnius ir vartotojy kainy indeksy, t.y. atliktas tyrimas patvirtino vieng i§ tyrimo pradZioje iSkelty
hipoteziy, kad NASDAQ OMX Vilnius indekso augimas yra bendrojo vidaus produkto augimo
priezastis. Todél NASDAQ OMX Vilnius indekso analizavimas gali padéti prognozuoti bendrajj
vidaus produktg bei vartotojy kainy indeks3g.

Akcijy rinka rinka padeda prognozuoti ekonomikg — akcijy rinkos analize gali padéti Vyriausybei
numatyti Salies ekonomikos perspektyvas bei priimti pagrjstus sprendimus, tinkamai derinant

makroekonomings politikos priemones.

Pasiilymai

1.

Siekiant padidinti akcijy rinkos likviduma reikéty koncentruotis | du svarbiausius dalykus: naujy
Jmoniy ir uzsienio investuotojy pritraukimas. Jmoniy trikumg birzoje dalinai galéty iSspresti
valstybiniy jmoniy atéjimas ] vertybiniy popieriy birza.

Istatymiskai jteisinti pensijy fondy prievole investuoti j Lietuvos vertybiniy popieriy rinka.

. Atkurti 5,5 proc. imoky i pensijy fondus dydi — tai padidinty pensijy fondy turto augimo

galimybes, o kartu ir investuoto turto dalj ] Lietuvos vertybiniy popieriy rinka.

Investuotojy finansinis Svietimas turéty tapti viena i§ prioritetiniy Lietuvos banko veiklos sriciy.
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5. Vyriausybé turéty apsvarstyti galimybe biudzeto deficita maZinti ne didinant mokescius, o

privatizuojant dalj valstybés valdomy jmoniy per NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZa.
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Vasilevskaja R. Makroekonominiy rodikliy jtaka Lietuvos akcijy rinkai / VieSojo sektoriaus ekonomikos
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc.dr. R. UrnieZius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 85 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta makroekonominiy rodikliy jtaka Lietuvos
akcijy rinkai, jvertintos pagrindinés Lietuvos akcijy rinkos problemos bei pateikimi sitlymai Sioms
problemoms spesti. Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje apibréZiama makroekonomikos ir
akcijy rinkos samprata, akcijy rinkos struktiira bei pagrindinés plétros problemos. ISskiriami akcijy kainas
jtakojantys pagrindiniai veiksniai bei jvertinamas vertybiniy popieriy rinkos vaidmuo ekonomikoje per jos
atliekamas funkcijas. Analizuojami uZsienio bei Lietuvos mokslininky atlikti moksliniai darbai, kuriuose
vienu ar kitu aspektu analizuojama akcijy rinka bei jos rySys su makroekonomine Salies aplinka.

Antra darbo dalis skirta Lietuvos akcijy rinkos bei makroekonominés aplinkos analizei. Sioje
dalyje analizuojama ir jvertinama pagrindiniy makroekonominiy ir akcijy rinkos rodikliy dinamika,
parengiama tyrimo metodologija.

Trecioje dalyje jvertinamas tiesinis ir prieZastinis rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir
tokiy makroekonominiy rodikiy kaip: nedarbo lygis, bendrasis vidaus produktas, pinigy pasitla, vartotojy
kainy indeksas, VILIBOR paliikkany norma.

Pagrindiniai ZodZiai: akcijy rinka, NASDAQ OMX Vilnius indeksas, makroekonominiai rodikliai.
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Vasilevskaja R. The Impact of Macroeconomic Indicators on Stock Market in Lithuania / Master's Work
in Public Sector Economics. Supervisor doc.dr. R. Urniezius. — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 85 p.

ANOTATION

The final Master’s degree thesis analyzes and evaluates the influence of macroeconomic indicators
on Lithuanian stock market, evaluates the main problems of the stock market of Lithuania, and also
provides suggestions how to solve those problems. The thesis consists of three sections. The first section
describes the concept of macroeconomics and stock market, the structure of stock market, and the main
development problems. It also emphasizes the main factors, which influences the prices of stocks, and
evaluates the role of securities in economy through its functions. It analyses research works of foreign and
Lithuanian scientists, where they analyze the stock market, in one way or another, and its relationship with
the country’s macroeconomic environment.

The second section of the thesis is devoted to the analysis of the Lithuanian stock market and
macroeconomic environment. This section analyses and evaluates the dynamics of the main
macroeconomic and stock market indicators, and presents the methodology of a research.

The third section evaluates linear and causal relationship between the index of NASDAQ OMX
Vilnius and macroeconomic indicators, such as unemployment rate, gross domestic product, money

supply, consumer price index, and VILIBOR interest rate.

Key Words: stock market, NASDAQ OMX Vilnius index, macroeconomic indicators
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SANTRAUKA LIETUVIU IR ANGU KALBOMIS

Vasilevskaja R. Makroekonominiy rodikliy jtaka Lietuvos akcijy rinkai / VieSojo sektoriaus ekonomikos
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc.dr. R. UrnieZius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 85 p.

SANTRAUKA

Per pastaruosius metus rySys tarp akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy tapo vienas iS
labiausiai diskutuojamy objekty tarp ekonomikos specialisty, finansiniy eksperty ir politiky tiek
iSsivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse.

Nors dauguma moksliniy darby patvirtino makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rySio
egzistavimg, taCiau moksliniy tyrimy rezultaty jvairove taipogi atskleidZia, kad vienareik§misko
atsakymo, kokie makroekonominiai rodikliai ir kokig daro jtaka akcijy kainoms néra. Néra
vienareikSmisko atsakymo ir kaip makroekonominiai rodikliai veikia akcijy kainas veikdami kartu, o ne
atskirai. Ypac truksta priezastinio rySio tarp makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy Lietuvoje
jvertinimo.

Tyrimo metu bus tikrinamos hipotezés: H; — bendrojo vidaus produkto augimas yra OMXV
indekso augimo priezastis ir H, — OMXV indekso augimas yra bendrojo vidaus produkto augimo
priezastis.

Magistro baigiamojo darbo objektas yra rySys tarp akcijy kainy ir makroekonominiy veiksniy, o
magistro baigiamojo darbo tikslas — iSanalizavus Lietuvos akcijy rinkg bei atlikus makroekonominés
aplinkos analize, nustatyti ir jvertinti prieZastinj makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy rysj Lietuvoje.
Magistro baigiamojo darbo tikslui pasiekti kekiami S$ie uZdaviniai: atlikti akcijy rinkos ir
makroekonominés Salies aplinkos teoriniy aspekty ir empiriniy tyrimy analize; jvertinti Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkg makroekonomingje Salies aplinkoje; atlikti makroekonominiy rodikliy ir akcijy
kainy Lietuvoje tarpusavio rySio tyrimg; nustatyti prieZastinj makroekonominiy rodikliy ir akcijy kainy
ry$i Lietuvoje.

Tyrimas atlieckamas koreliacinés analizés, palyginamosios duomeny analizés, grafinio duomeny

vaizdavimo, Grangerio priezastingumo tikrinimo metodais. Tyrimo metu nustatyta, jog egzituoja
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reikSmingas tiesinis rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir tokiy makroekonominiy rodikliy, kaip
bendrasis vidaus produktas, nedarbo lygis, vartotojy kainy indeksas bei pinigy kiekis; 75 procentais
NASDAQ OMX Vilnius indekso kitimg galima paaiSkinti Lietuvos makroekonominés aplinkos kitimu.
Nustatytas vienakyptis priezastingumo rySys tarp NASDAQ OMX Vilnius indekso ir bendrojo vidaus
produkto, o taip pat tarp NASDAQ OMX Vilnius ir vartotojy kainy indeksy, t.y. tyrimas patvirtino vieng
i§ darbo pradzioje iSkelty hipoteziy, kad NASDAQ OMX Vilnius indekso augimas yra bendrojo vidaus
produkto augimo priezastis. Todél NASDAQ OMX Vilnius indekso analizavimas gali padéti prognozuoti
bendraji vidaus produkta bei vartotojy kainy indeksg.Taip pat buvo padaryta iSvada, jog didZiausia
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos problema — mazas rinkos likvidumas.

Pateikti sitilymai problemai spresti: jstatymiSkai jteisinti pensijy fondy prievole investuoti }
Lietuvos vertybiniy popieriy rinka; atkurti 5,5 proc. imoky i pensijy fondus dydj; vyriausybé turéty
apsvarstyti galimybe biudZeto deficita maZinti ne didinant mokescius, o privatizuojant dali valstybés
valdomy jmoniy per NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birza.

Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje yra apibréziama akcijy rinkos ir makroekonomikos
samprata, apZzvelgiama akcijy rinkos struktira bei pagrindinés plétros problemos, atliekamas
makroekonominiy rodikliy vertinimas bei atskleidZiamas valstybés vaidmuo ekonomikoje per jos
atliekamas funkcijas. Analizuojami uZsienio bei Lietuvos mokslininky atlikti moksliniai darbai, kuriuose
vienu ar kitu apsektu analizuojama akcijy rinka bei jos rySys su makroekonomine Salies aplinka. Antroje
darbo dalyje analizuojami ir jvertinami makroekonominiy bei akcijy rinkos rodikliy statistiniai duomenys,
parengiama tyrimo metodologija. Trecioje dalyje jvertinamas tiesinis ir prieZastinis rySys tarp pagrindiniy

makroekonominiy rodikiy ir NASDAQ OMX Vilnius indekso.
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Vasilevskaja R. The Impact of Macroeconomic Indicators on Stock Market in Lithuania/ Master's Work
in Public Sector Economics. Supervisor doc.dr. R. Urniezius. — Vilnius: Faculty of Economics and
Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 85 p.

SUMMARY

Over the past few years, the relationship between the stock prices and macroeconomic indicators has
become one of the most discussed issues among specialists, financial experts, and politicians in both
developed and still developing countries.

While the majority of research papers confirmed the existence of the relationship between the stock
prices and macroeconomic indicators, the variety of research results reveals that there is no single answer
for which macroeconomic indicators and how macroeconomic indicators influences stock prices by
operating together rather than separately. Especially, there is a lack of an evaluation of a causal
relationship between macroeconomic indicators and stock prices in Lithuania.

The research will test these hypotheses: H; — the growth of the gross domestic product is a cause of
OMXYV index growth and Hj — the growth of the OMXYV index is a cause of the gross domestic product
growth.

The object of the final thesis is a relationship between stock prices and macroeconomic indicators,
and the goal of the thesis: to determine and evaluate the causal relationship between macroeconomic
indicators and stock prices in Lithuania, after analysis of the Lithuanian stock market and macroeconomic
environment. The Master’s degree thesis has the following tasks: to perform an analysis of theoretical
stock market and country’s macroeconomic environment aspects and empirical research; to evaluate
Lithuanian securities market in the macroeconomic environment of the country; to perform a research of a
relationship between macroeconomic indicators and stock prices in Lithuania; to determine a causal
relationship between macroeconomic indicators and stock prices in Lithuania.

The research involves correlation analysis, comparative data analysis, graphical data representation,
and Granger causality testing methods. The research showed that there is a significant linear relationship
between NASDAQ OMX Vilnius index and macroeconomic indicators, such as gross domestic product,
unemployment rate, consumer price index, and amount of money; the decline of NASDAQ OMX Vilnius
index by 75 percent can be explained by the decline of macroeconomic environment in Lithuania. It has

determined a one-way causal relationship between NASDAQ OMX Vilnius index and gross domestic
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product, and also between NASDAQ OMX Vilnius and consumer price indexes, i.e. the research
confirmed one of the hypotheses, that the growth of NASDAQ OMX Vilnius index is a cause of the gross
domestic product growth. Therefore, the analysis of the NASDAQ OMX Vilnius index might help to
predict the gross domestic product and consumer price index. Also, it was concluded that the major
problem of the Lithuanian securities market is the low liquidity of the market.

Suggested solutions for the problem: to legitimize by the law the pension fund service to invest in
the Lithuanian securities market; to restore 5.5% contribution to the pension funds; the government should
discuss an option to reduce the deficit of the budget by privatizing a portion of companies, which are
managed by the state through NASDAQ OMX Vilnius stock exchange, rather than increasing the taxes.

The thesis consists of three sections. The first section describes the concept of macroeconomics and
stock market, the structure of stock market, and the main development problems, evaluates the role of
securities in economy through its functions. It analyses research works of foreign and Lithuanian
scientists, where they analyze the stock market, in one way or another, and its relationship with the
country’s macroeconomic environment. The second section analyses and evaluates the dynamics of the
main macroeconomic and stock market indicators, and presents the methodology of a research. The third
section evaluates linear and causal relationship between the index of NASDAQ OMX Vilnius and

macroeconomic indicators.
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Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos infrastrukttra
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2 A 2
Vertybiniy <
popieriy ir jy v
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Saltinis: Stasytyté, Rutkauskas 2006: 148.
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B priedas
Makroekonominiy rodikliy duomenys 2001-2012 III ketv.
Lito
NASD Vartoto kursas

AQ | BVP,to | Neda ju JAV Valdzios | Tiesioginés
OMXV meto rbo kainy dolerio sekoriaus uZsienio
indeksa | kainomis, | lygis, | indeksa | VILIBO | atZvilgi Pinigy | skola, mln. | investicijo,
Metai S min. LT | proc s | R6mén. u | kiekis P2 Lt min, Lt
Y X X5 X3 X4 X5 X X5 Xg
2001:1 87.39 | 10883.7| 174 100.1 7.43 41 10804.7 11358.81 9549.2
2001:11 82.13 | 122252 | 16.8 101.4 6.92 41 111375 11108.03 10167.3
2001:111 68.81 12692.8 | 174 101.9 4.83 4 11902 11413.09 10458.5
2001:1V 75.56 | 127829 | 17.9 102.1 5.57 4 12920 11220.88 10661.9
2002:1 89.78 | 113222 | 17.1 102.6 445 | 3.9587 | 13066.7 11425.54 10741.8
2002:11 83.52 | 13090.9 13 100.5 3.85 ] 3.47%4 13342 12353.96 12048.5
2002:111 87.21 13815.6 | 11.9 99.2 3.68 | 3.5314 14352 11686.7 12586.7
2002:1V 84.72 | 13742.5 13 99 3.53 | 3.3114 | 154329 11620.13 13183.8
2003:1 96.7 12457 | 13.6 98.3 3.35 | 3.2287 | 15592.8 13000.62 13183.8
2003:11 134.97 14118 | 129 99.3 2.88 | 3.0196 | 16469.3 11918.79 13783.7
2003:II1 | 176.21 | 149722 | 11.6 99.1 2.68 | 3.0133 | 17169.1 12017.44 14046.4
2003:1V | 174.48 | 15256.7 | 11.6 98.8 2.82 | 2.7621 18419.3 12039.28 13262.9
2004:1 217.8 | 133154 13 98.8 2.74 | 2.8307 | 18580.9 13094.79 13699.4
2004:11 206.31 | 15498.1 | 11.3 100.5 2.83 | 2.8375| 19499.5 12604.34 14363.9
2004:111 | 223.71 16552 | 10.6 102.4 2.78 | 2.8029 | 20168.9 12511.61 14977.7
2004:1V | 29344 | 172212 | 10.6 103 276 | 2.5345| 223539 12155.41 15365.7
2005:1 346.39 | 15057.7| 10.2 103.2 2.55| 2.6645 | 23676.2 12677.18 19743.9
2005:11 413.37 17736 8.5 102.4 2.39 | 2.8679 | 252139 12538.44 22068.8
2005:1I1 | 523.04 | 19145.6 7.2 102.2 239 | 2.8617| 262739 12289.3 25513.7
2005:1V | 448.76 | 20121.1 7.1 102.9 2.62 | 29102 | 29487.8 13276.13 23895.8
2006:1 439.12 | 173353 6.4 103.3 2.96 | 2.8641 29165 13505.63 24669.3
2006:11 385.48 | 20250.7 5.6 103.6 3.26 | 2.7529 | 311239 13351.25 24186.9
2006:1I1 | 420.17 | 22205.9 5.7 103.9 3.6 | 2.7135 32646 13272.03 25200.2
2006:1V | 492.65| 23000.9 4.8 104.2 39| 2.6304 | 35819.2 14938.67 28924.7
2007:1 493.53 | 20468.8 5 104.3 4.27 ] 2.5922 | 36921.5 15129.67 31997
2007:11 532.9 | 24338.6 4.1 104.8 5.05 | 2.5642 38926 15024.19 33517.8
2007:1I1 | 569.04 | 26625.6 3.9 105.9 5.72 2439 | 402594 14671.09 35003
2007:1V | 514.23 | 27236.1 4.2 107.8 7.18 | 2.3572 | 43470.1 16698.02 35503.9
2008:1 466.88 |  24430.3 4.9 110.6 5.56 | 2.1891 | 42697.1 15338.51 35219.5
2008:11 424.34 | 28833.6 4.5 112.1 6.04 | 2.1938 | 43769.1 16053.49 35166.5
2008:1I1 | 320.76 | 29859.7 5.9 111.7 6.37 | 2.3974 | 441729 15864.46 34471.1
2008:1V | 179.25 | 28359.1 7.9 109.3 10.15 | 2.4507 | 43312.8 17374.79 31733.3
2009:1 159.86 21852 | 119 108.7 8.45 | 2.6096 | 41522.8 20257.56 32212.4
2009:11 180.42 24134 | 13.6 105.2 9.54 | 24643 | 41086.1 22728.7 33049.3
2009:1I1 | 310.54 23319 | 13.8 102.8 8.23 | 2.3601 | 40440.5 24632.22 33979
2009:1V | 261.77 22727 | 15.6 101.4 5.68 | 2.4052 | 43633.9 27106.22 33010.3
2010:1 314.39 21357 | 18.1 99.7 2.25| 2.5535| 43314.8 32730.03 33137.1
2010:11 305.49 24275 | 18.3 100.7 2.19 | 2.8208 | 44573.7 33050.93 33080.5




B priedo tesinys
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2010:101 | 359.77 24361 | 17.8 101.8 2| 2.5361 | 44896.6 34437.72 34859.8
2010:1V | 409.65 24730 17.1 103.1 1.99 | 2.6099 | 47726.6 36601.74 35553.1
2011:1 399.56 23719 | 17.2 103.3 1.75 | 2.4551 | 47216.1 37865.42 35488.2
2011:0 396.35 27243 | 15.6 104.8 2.01 | 2.4013 | 47815.8 37656.39 36813.3
201110 | 332.79 28121 | 14.8 104.5 2.15 | 2.5383 | 49035.5 38944.49 37588.9
2011:1V | 298.78 27286 | 139 104 2.03 | 2.6694 | 50000.9 41897.21 38080.7
2012:1 314.85 25300 | 14.5 103.6 1.71 | 2.5896 | 49650.3 46502.91 39349
2012: 11 | 337.02 28471 | 133 102.7 1.55 | 2.7624 | 50688.8 45833.24 38566.1
20121011 | 347.11 29734 | 123 103.2 1.15 2.679 | 51810.8 4620491 38566.1

Saltinis: lentel¢ sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento, NASDAQ OMX Baltic bei LR

Finansy ministerijos duomenimis




