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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Infliacija ir jos nepastovumas sukelia ekonomikoje neapibréztuma, dél kurio
mazéja jvairiy procesy valdymo efektyvumas. Anot Boreikos ir Pilinkaus (2009), makroekonomikos
veiksniy pokyc¢iai turi jtakos tikio subjekty sprendimams dél taupymo, investavimo, vartojimo islaidy, o
tai lemia visuminés paklausos apimtj ir strukttirg, kuri teigiamai arba neigiamai veikia finansy rinkas. IS to
seka, kad tarp finansy rinky ir makroekonomikos poky¢iy yra tiesioginis rysys.

Nawrocki ir Evensky (2003), iSanalizave skirtingy infliacijos poky¢iy jtaka finansy rinkoms 1951 —
1974 m. laikotarpiu, pastebi, kad, esant nedidelei infliacijai (t.y. iki 4 proc.), didesn¢ graza duota
investicijos ] akcijas, 0, kuomet infliacijos lygis yra vir§ 4 proc., tai didesné graza yra investicijy j
obligacijas. Anot autoriaus, investicijos j akcijy ir obligacijy rinkas yra gera apsauga (angl. hedge) nuo
infliacijos augimo, ta¢iau tai priklauso nuo skirtingo infliacijos lygio. Hoevenaars et al. (2008) pabrézia,
kad investicijos ] akcijy ir obligacijy rinkas yra saugios infliacijos lygio atzvilgiu ilguoju laikotarpiu.
Taciau Shrestha et al. (2002) teigia, kad dél neigiamos koreliacijos finansinis turtas (t.y. akcijos ir
obligacijos) néra patikima apsauga nuo infliacijos. Galima daryti iSvada, kad investicijy i akcijas ir
obligacijas, kaip apsaugos priemoné nuo infliacijos lygio augimo, samprata néra vienodai apibréziama.

Nors pagal Fisher’io teorijg ilguoju laikotarpiu akcijos yra gera apsauga nuo infliacijos jtakos
gaunamo pelningumo vertés mazéjimui, taciau Spyrou (2004), iSanalizaves tarp Siy kintamyjy rysj
kylan¢iy akcijy rinky Salyse, pastebi, kad pastarasis rySys néra vienodas. Fifield (2002) iSanalizavo 13
Saliy makroekonominius kintamuosius ir ry$j tarp jy 1987-1996 m. laikotarpiu, pasteb¢jo, kad 14,6 proc.
ménesiniy akcijy grazos kaitg lémé visuma vietiniy ir pasauliniy parametry (BVP, infliacijos, paliikany
normos, pramonés gamybos apiméiy) pokyciai. Taip pat teigiama, kad makroekonominiai veiksniai, o
tiksliau naujienos apie juos, nulems akcijy kainy poky¢ius, jei tai turi jtakos biisimy dividendy ir/ar
paliikany normos likes¢iams (Teresiené et al., 2008). Tad galima teigti, kad makroekonominiai poky¢iai,
tuo paciu ir infliacija, nulemia ekonomikos dalyviy lukesc¢ius, o pastarieji turi jtakos akcijy rinkoms.
Geetha (2011), iSanalizaves ry$j tarp infliacijos ir akcijy rinky Malaizijoje, Jungtinése Valstijose ir
Kinijoje, pabréZia, kad yra stiprus rySys tarp minéty kintamuyjy, taciau néra aiSkus rySys tarp infliacijos
lukesciy ir akcijy rinky, bei tai patvirtina skirtingos tyrinétojy pateikiamos teorijos ir empiriniai tyrimai $ia
tema.

Anot Rutkausko (1998), infliacijos lygio poky¢iai turi jtakos obligacijy realiai vertei jy iSpirkimo
metu. Sinevicien¢ ir Vasiliauskaité (2008) pabrézia, kad vienas i§ obligacijy rinka jtakojanciy veiksniy yra

makroekonominis stabilumas ir Sios rinkos pagrindiné vystymosi sglyga yra zemas infliacijos lygis. Pagal
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Lietuvos iikio (ekonomikos) plétros iki 2015 mety ilgalaike strategija viena i§ valstybés misijy yra
garantuoti Salies makroekonomikos stabilumg, vykdant anticikling fiskaling politikg. Tad vienas iS
Lietuvos centrinio banko tiksly yra islaikyti infliacijos lygio pastovumg. Vadinasi, vykdoma fiskaliné ir
monetariné politika (Europos centrinio banko siekiamas infliacijos lygio pastovumas) salygoja infliacijos
ir obligacijy rinky sgsajas, taciau, atsizvelgiant § Nawrocki ir Evensky (2003) bei Hoevenaars et al. (2008)
minétus teiginius, néra aiSku, kokig jtakg infliacija turi obligacijy rinkoms.

Vienareik$misSkai aiSku, kad tam tikrg poveikj infliacija turi finansy rinkoms. Butautas (2008) teigia,
kad infliacijos jtakg galima sumazinti valstybés, visuomeniniu, verslo ir asmeniniu lygmeniu, o
konkreciau skatinti investicijas, kurian¢ias papildoma pridéting verte ir didinan¢ias darbo naSumg. Celov
ir kt. (2008) iSskiria vyriausybés vaidmenj mazinant Sig jtakg ir analizuoja antiinfliacinés politikos
priemones. Taciau minétos priemonés yra nukreiptos mazinti infliacijag visose ekonomikos srityse.
Atsizvelgiant | nevienareikSmiskai apbrézta infliacijos bei akcijy ir obligacijy rinky sarysj ir priemoniy,
kuriomis biity galima sumazinti infliacijos neigiama poveikj Sioms rinkoms, nekonkretuma, buvo
suformuluota tolimesné tyrimo problema.

Tyrimo problema. Koks yra sarysis tarp infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky bei kokiomis
priemonémis biity galima sumazinti infliacijos keliama rizikg akcijy bei obligacijy rinkoms?

Tyrimo objektai. Infliacija, akcijy ir vyriausybiy obligacijy rinkos. Sukonkretinta pastaryjy skolos
vertybiniy popieriy rinka del pagrindinés prieZasties - analizuojant kity rasiy obligacijy (t.y. jmoniy ir
savivaldybiy) rinkas, vyriausybiy obligacijy pelningumas vertinamas, kaip bazinis rodiklis minéty
obligacijy rinky poky¢iams. Kadangi jmoniy obligacijy ir akcijy poky¢iai tarpusavyje susij¢ ir juos jtakoja
vienodi veiksniai, todél pasirinkta vertinti vyriausybiy obligacijy rinka.

Tyrimo tikslas. ISanalizavus infliacijos poveikj akcijy ir obligacijy rinkoms, pateikti
priezastingumo modelius, atspindincius $io poveikio sasajy mechanizma.

Tyrimo uzdaviniai:

1. 1Sanalizuoti infliacijos raiSkos akcijy ir obligacijy rinkose poZymius;

2. apibrézti infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sgsajas;

3. nustatyti infliacijos ir akcijy bei obligacijy istorinius sgrySius ir priezastingumo rysius;

4. pateikti akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modelius, atskleidziancias infliacijos
poveikj Sioms rinkoms.

Tyrimo metodai:

e mokslinés literatiros analizé;

e statistiniy duomeny analiz¢;



e lyginamoji analizé;

e koreliaciné analizé;

e kognityviniai zemelapiai;

e Granger priezastingumo testas;
e sisteminé analizé.

Tyrimo naujumas ir reikSmingumas. Infliacijos poky¢iai, kuomet kyla prekiy ir paslaugy kainos
bei krenta piniginio vieneto perkamoji galia, lemia jvarius veiksnius visose ekonomikos srityse, tuo paciu
veikia akcijy ir obligacijy rinkas. Rinky sgsajos ir infliacijos poveikis yra nevienodas, kompleksinis,
priklausantis nuo augancios ar maz¢jancios pasiiilos ir paklausos, vyriausybés ekonomikos skatinimo
programy, centrinio banko vykdomos monetarinés politikos, bei daugelio kity veiksniy. Siekiant uztikrinti
finansinj stabiluma rinkose, patraukly investavimo pasirinkimg klientams, vertybiniy popieriy didesng
graza, iSvengti galimos recesijos pasekmiy ir tuo paciu infliacijos staigiy poky¢iy, butina iSanalizuoti ir
suprasti infliacijos jtakg akcijy bei obligacijy rinkoms.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje analizuojama infliacijos koncepcija,
infliacijos liikes¢iy teorijos samprata, apibréziama infliacijos jtaka bazinei palikany normai, aptariamos
infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sasajos. Antrame skyriuje analizuojama infliacijos jtakos akcijy ir
obligacijy rinkoms tyrimo koncepcija ir pateikiamas $io tyrimo metodologinis pagrindimas. Treciame
skyriuje jvertinus infliacijos ir akcijy bei obligacijy istorinius sgrySius, iSanalizavus $iy rySiy stiprumg ir
priezastinguma, buvo sudaryti tiriamyjy valstybiy akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modeliai,
atskleidZiantys tyrimo objekty rysius.

Literatiiros apzvalga. Infliacija ir jos jtaka akcijy bei obligacijy rinkai tirta remiantis jvairias
Saltiniais: moksliniais straipsniais ir knygomis, centriniy banky pateiktais statistiniais duomenimis ir
jvairias internetiniais Saltiniais. Apzvelgiant infliacijos, kaip ekonominio reiskinio, apibrézimo kitima
remtasi Frish (1984). Pateikiant infliacijos koncepcija jtakos turéjo Gupta (2009) ir Mishkin (2007)
jzvalgos. Analizuojant infliacijos lukesCiy teorijas apZvelgiamos adaptyviy ir racionaliy likesCiy teorijos,
kurias atitinkamai pateikia Nerlove (1958) ir Muth (1961). Siekiant susisteminti infliacijos lukesCiy
nustatymo metodus remtasi Galati et al. (2011) straipsniu, kuriame vertinama 2008 m. finansy krizés jtaka
infliacijos likes¢iy svyravimams. Ciegis ir Vveinhardt (2009), analizuojant socialinés rinkos teorijas,
pateikia Wicksell’io, kuris, anot autoriy, yra vienas pirmyjy vertinanciy infliacijos ir paliikany normy rysj,
kainy kilimo modelj. Vélesnes teorijas, analizuojancias infliacijos ir bazinés paliikany normos sarysj,
pateikia Jasiené (1998) knygoje apie paliikany normos rizikos valdyma. Apibréziant akcijy ir obligacijy

rinky atsparuma infliacijos lygio augimui, remtasi Bekaert ir Wang (2010) straipsniu, kuriame autoriai
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pateikia nominaliy vyriausybés obligacijy pelningumy, investicijy i akcijy rinky grazos ir infliacijos
svyravimus 45 Salyse 1970 — 2010 m. laikotarpiu. Apibréziant infliacijos ir akcijy rinky sarysius esminés
jtakos turéjo Jorgensen ir Terra (2006) straipsnis, kuriame pateikiamos populiariausios teorijos
analizuojancios pastaryjy kintamyjy rysj. Apzvelgiant infliacijos ir obligacijy rinky sarySius remtasi Siais
autoriais: Gnan et al. (2009) (analizuoja infliacijos liikesCiy svarba centriniams bankams, vykdant
monetaring politikg), Mortimer-Lee (2012) (vertina kiekybinio skatinimo programos jtaka Japonijos,
Jungtiniy Valstijy, DidZiosios Britanijos ir euro zonos ekonomikoms) bei Shen (1995) (pateikia infliacija
indeksuoty obligacijy privalumus ir trilkumus). Tyrimo metody pasirinkimui lemiamos jtakos tur¢jo
Danilenko (2009) straipsnis, kuriame analizuojama Lietuvos makroekonominiy ir finansiniy rodikliy
poveikis akcijy indekso OMXV grazai 2000 — 2008 m. laikotarpiu. Tyrimo kintamyjy statistiniai
duomenys surinkti i§ analizuojamy Jungtiniy Valstijy, Europos, Vokietijos, Japonijos ir Indijos centriniy
banky statistiniy duomeny baziy. Prognozuojant 2014 m. galimus veiksnius, jtakosiancius infliacijos ir
akcijy bei obligacijy rinky sarySius, remtasi Tarptautinio valiutos fondo (TVF) 2013 m. spalio mén.

pasaulio ekonomikos apzvalga.
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1. INFLIACIJOS IR FINANSU RINKU TEORINIAI ASPEKTAI

Finansy rinka — tai aplinka, kurioje veikia finansy institucijos, kaip tarpininkai 1Sy paskirstymui
tarp vyriausybés, fiziniy ir juridiniy asmeny, bei Siy rinky funkcionavimg uztikrinancioS priezitiros
institucijos. Anot Danilenko (2009) tarp finansy rinky ir Salies ekonomikos biiklés yra abipusis rysys.
Pléetojantis finansy rinkoms (pvz. didéjant investicijy | akcijy ir obligacijy rinkas grazai), tikétinas
vyriausybés iSlaidy ir jmoniy kapitaliniy investicijy augimas, kas skatinty BVP kilima, nedarbo lygio
mazejimg ir kity makroekonominiy rodikliy geréjima. O pastarieji rodikliai, tokie kaip: BVP, nedarbo
lygis, nominalus darbo uzmokestis, infliacija, bazinés paliikany normos, biudzeto deficitas, valstybés
skola, turj tiesioginés jtakos finansy rinky plétrai, kadangi salygoja jmoniy pelningumo rodikliy ir
valstybiy skolinimo reitingy pokyc¢ius. Infliacija, kaip piniginio vieneto perkamosios galios mazéjimo
procesas, jtakoja finansy rinkas priklausomai nuo kainy lygio augimo tempy ir $io makroekonominio
reiSkinio netikétumo. Infliacija teigiamg poveikj turi skolininkams, o neigiamai jtakoja kreditorius,

fiksuoty pajamy gavéjus ir jmones dél apyvartiniy 1€Sy vertés mazejimo.

1.1. Infliacijos koncepcija

»Infliacija“ iSvertus i$ lotyny kalbos reiskia iSsipuitimg. Infliacijos, kaip ekonominio reiskinio
savoka, pirmasis pamingjo Hume 1752 metais. Jis infliacijg Susiejo Su pinigy pasitilos augimu, kuris
salygoja kainy augimg. Dweyer ir Hafer (1999) teigia, kad iki infliacijos savokos apibrézimo kainy
augimas buvo aiSkinamas, kaip nominaliy pinigy kiekio augimas. Anot Bryan (1997), Smith 1976 m.
pirmasis iSskyré realios ir nominalios kainos sgvokas, atsizvelgiant | aukso ir sidabro verciy pokycius.
Hume ir Smith teigé, kad pinigy kiekio augimas salygoja nominalig prekés kainos pokytj, taciau nekeicia
realios prekés vertés. Friedman 1963 m. infliacija jvardijo, kaip pinigy fenomeng ir monetarinés politikos
reiskinj (Dweyer, Hafer, 1999). Siuo metu infliacija apibréziama kaip bendras prekiy ir paslaugy kainy
lygio augimas (Asghar et al., 2011). Makinen (2003) §j infliacijos apibrézima iSskaido j dvi dalis:

1. Tai yra bendras kainy augimas. Kuomet kyla kaina tik vienos prekés, o visos likusios kainos
nekinta, tai néra jvardijama kaip infliacijos procesas. Nors Butautas (2008) pastebi, kad,
augant infliacijai, kai kuriy prekiy ir paslaugy kainos gali kristi.

2. Kainy kilimas turi testis ilga laiko tarpg. Makinen (2003) $j laikotarpj jvardija kaip ilgesnj
nei vieng ménesj.

Ciegis (2012) teigia, kad infliacija — tai makroekonominis procesas, kuriuo metu dél kainy lygio

augimo mazé&ja piniginio vieneto perkamoji galia. Stretton (1999) infliacijos savoka apibrézia kaip pinigy
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vertés kritima, kuris atsiranda del padidéjusios pinigy pasiiilos, lyginant su sukurta verte, kurig Sie pinigai
atspindi mainuose (Kirsyte, Kuokstis, 2007). Iki 1971 m. piniginio vieneto verté buvo susieta su auksu,
t.y. kiekvienas piniginis vienetas buvo fiksuotas su anks¢iau nustatytu aukso kiekiu. Po Bretono Vudso
zlugimo, kada buvo atsisakyta aukso standarto, pinigy verté smarkiai krito. Anot Jasinavifiaus ir
Ganiprausko (2012), JAV dolerio verté nuo 1971 m. iki 2011 m., atsizvelgiant j aukso kaing, nukrito
97,42 proc. Frish‘o (1984) teigimu, pinigy vertés pokytj galima iSmatuoti pagal aukso kainos arba valiutos
kursy pokycius. Jasinaviius ir Ganiprauskas (2012) papildo Frish’o teiginius, pabrézdami, kad “pinigy
vertés pokytis gali buti skaiCiuojamas atsizvelgiant ] nekintamyjy vertybiy kainy pokyc¢ius™ (2012, 420 p.).
Apibendrinus, galima teigti, kad infliacija — tai ilgalaikis bendras prekiy ir paslaugy kainy lygio kilimas,
kuris salygoja pinigy vertés kritimg.

Taciau ne visi tyrinétojai su minétu infliacijos apibrézimu vienareikSmiSkai sutinka. Tyrinétojai Dutt
(2008) ir Frish (1984) jvardija viena i§ svarbiausiy apibrézimo truakumy — kainy kilimas yra tik infliacijos
padarinys, 0 ne reiskinio priezastis. Frish (1984) infliacija apibuidina, kaip kompleksiska procesa ir i$skirig

keturis infliacijos bruozus, kuriuos nurodo kaip atskirus objekto apibrézimus (Zr. 1 pav.).

Tai procesas, Tai pinigy
sukeltas prekiy ir vertés kritimas

paslaugy paklausos

Infiacija

. L Tai kainy lygio
Tai pinigy pasitlos augimas

augimas

Saltinis: sudaryta pagal Frish, 1984

1 pav. Infliacijos apibréZimai pagal Frish

Lyginant minéty mokslininky ir Frish‘o infliacijos apibrézimus, pastarasis taip pat i$skiria kainy
lygio augimg ir pinigy vertés kritima kaip infliacijos apibrézima (zr. 1 pav.), bet tai jvardija, kaip reiskinio
pasekmes. Kituose dviejuose apibrézimuose jvardijamos infliacijos priezastys — pinigy pasitlos augimas ir
prekiy bei paslaugy paklausos didéjimas (Zr. 1 pav.). Frish‘o pirmoji jvardinta infliacijos priezastis (pinigy
pasitilos augimas) yra tokia pati kaip ir pirmojo infliacijos tyrinétojo Hume tyrimo iSvadg. Vetlov (2000)
taip pat analizuoja infliacijos ir pinigy pasitilos rySius, taikant Granger priezastingumo testa, kuris leidzia
nustatyti vieno kintamojo praeities pokyciy jtaka kito kintamojo dabartiniams pokyciams. Vetlov (2000)

iStyres prieZastinius rySius tarp Lietuvos infliacijos ir pinigy pasitlos augimo, pastebi, kad pastarojo
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rodiklio didéjimas yra priezastis infliacijos augimo. Anot Seema (2012) netikslinga teigti, jog ketvirtoji
Frish‘o jvardinta infliacijos priezastis — paklausos didéjimas, yra sgvokos apibrézimas. Paklausos sukelta
infliacija yra viena i§ Sio reiSkinio risiy. Kita Sios klasifikacijos riiSis yra pasitlos sukelta, arba kitaip
kasty, infliacija. Apibendrinus mokslininky mintis, galima teigti, kad infliacijos savokos apibrézimas Kito
palaipsniui.

Neigiama infliacija, kai fiksuojamas bendras prekiy ir paslaugy kainy kritimas ir piniginio vieneto
perkamosios galios kilimas, vadinamas defliacija. Anot Ciegio (2012), $is procesas, kuris maZina
ekonominj aktyvumg, néra toks daznas, Kaip infliacija. Bordo et al. (2004), atsizvelgiant j visuminés
paklausos ir pasitilos pokycius, i$skiria dvi defliacijos rusis: ,,geroji* ir ,,piktoji* defliacija. ,,Geroji®, kitaip
vadinama tikroji, defliacija — tai kainy lygio kritimas, kai dél technologinés pazangos ir augancio
produktyvumo visuminé pasitila auga grei¢iau nei visuminé paklausa. ,,Piktoji, kitaip vadinama
monetarine, defliacija kyla, kai dél ribotos pinigy pasiiilos visuminé paklausa maze¢ja greiCiau nei
visuminé pasiiila. Be minéty defliacijos riiSiy Thornton (2003), analizuodamas defliacijos fobija (angl.
apoplithorismosphobia), isskiria papildomas defliacijos riisis:

1. Banky kredity defliacija (angl. bank credit deflation), kuri gali kilti dél masinio indéliy
atsiémimo ir dél to sumaZzéty pinigy pasitla, kas salygoty kainy lygio kritima;

2. Konfiskuojamoji defliacija (angl. confiscatory deflation), kuri gali kilti, kuomet centrinio
banko iniciatyva yra likviduojami komerciniai bankai, ko pasekoje yra “uzSaldomi” banko
depozitai, o tai saglygoja pinigy pasitlos sumazéjimg ir kainy lygio kritima.

Kaip teigia Dapkus ir Pridotkiené (2011), defliacijos jtaka ekonomikai yra dviprasmiska ir tai priklauso
nuo valstybés institucijy ir tikio subjekty veiksmy, atsizvelgiant j $§i makroekonomikos procesa.

Anot Frish‘o (1984), norint suprasti infliacijos koncepcijg, biitina suprasti jos priezastis ir pasekmes.
Baghestani ir AbuAl-Foul (2010), analizuodami Federaliniy rezervy infliacijos prognozes, iSskiria
veiksnius salygojancius infliacijos pokycius, tai: pasitlos (kasSty), paklausos ir inertiski veiksniai.
Pastarieji veiksniai siejami su infliacijos inercija, kurig Vetlov (2000) apibrézia kaip dabartinés infliacijos
lygio priklausomybe nuo buvusio infliacijos lygio. Sis modelis daZniausiai taikomas nustatant darbo
uzmokestj pagal infliacijos lygi. Sheedy (2010) pastebi, kad infliacijos inercija egzistuoja, kai praeityje
buvo fiksuojamas infliacijos lygios augimas. Pasiiilos, arba kasty, sukelta infliacija — tai infliacija, kurig
jtakoja visuminés pasitilos sumazéjimas dél pasiiilos Soky. Pastarieji Sokai kyla dél padidéjusiy gamybos
sgnaudy iSlaidy (pvz. iSaugusios Zaliavy kainos), darbo jégos sgnaudos, mokes¢iy didéjimo, Kritusio
valiuty kurso. Javed et al. (2010) be Siy veiksniy i$skiria ir monopolijy bei oligopolijy jtaka pasiiilos
infliacijai. Paklausos infliacija kyla dél iSaugusios visuminés paklausos, kurig gali sglygoti monetariné

(baziniy paliikany normy mazinimas) ir fiskaliné (valstybés iSlaidy didinimas) politika, valiuty kursy
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poky¢iai bei kiti veiksniai. Apibendrinus, galima teigti, kad visuminés paklausos iSaugimas ir visuminés
pasitilos sumazéjimas sukelia kainy lygio augimg, taciau skiriasi poveikis realaus BVP apimtims (t.y.
pakoreguotas infliacijos lygio poky&io) (Ciegis, 2012).

Pasitilos ir paklausos infliacija yra Sio makroekonominio rodiklio skirstymas pagal jtakojancius
veiksnius (infliacijos kilimo priezastis). Kitokj infliacijos skirstymg pagal jtakojancius veiksnius pateikia
Bartolotti (2006), kuris isskiria iSorinius (pvz. gamybos apim¢iy poky¢iai), vidinius (praeities kainy lygio
augimas) veiksnius ir infliacijos liikesCiy jtaka faktinei infliacijai. Gupta (2009) infliacijos tipus iSskiria
pagal penkias kategorijas: kainy lygio augimo greitj (Sliauzianti, einanti, béganti ir hiperinfliacija),
procesa, kuris salygoja infliacija (vyriausybés deficito, atlyginimy ir gamintojy pelno augimo), ivykio
laikg (karo, pokario ir taikos), pasireiskimo forma (atviroji ir slaptoji) ir kainy lygio apimtj (paviené ir
visapusé). Lyginant su Gupta (2009) pateiktu infliacijos skirstymu pagal kainy lygio augimo greitj, Frish
(1984), Vogt (2008) ir Ciegis (2012) apibrézia skirtingus infliacijos tipus, tai: hiperinfliacija, Suoliuojanti
ir §liauzianti infliacija. Sios infliacijos skiriasi augimo tempu. Sliauzianéiai infliacijai biidinga létas, ilgai
trunkantis ir nedidelis augimo tempas, anot Ciegio (2012), siekiantis 3-7 proc. per metus. Suoliuojanios
infliacijos augimo tempas yra netolygus ir staigus, kuris, kaip teigia VVogt (2008), vir$ija 10 proc. augimo
tempus per metus. Hiperinfliacijai, kuri turi didZiausig neigiama poveikj ekonomikai, sglygojanti
nepasitikéjimg nacionaline Salies valiuta, budingas staigus kainy lygio augimas (didesnis nei 50 proc. per
metus) (Vogt, 2008, Ciegis, 2012).

Infliacijos tipus pagal pasireiSkimo formag (atviroji ir slaptoji) autoriai pateikia atsizvelgiant j
vyriausybés taikomg kainy lygio kontrolg. Atvirajai infliacijai buidinga kainy lygio augimas saglygotas
laisvos rinkos ekonomikos procesy. Pagal Frish (1984) ir Gupta (2009) S$iai infliacijai nebtidinga
vyriausybés kainy lygio kontrolé, tatiau Ciegis (2012) pabrézia, kad pastebimas ribotas §io rodiklio
reguliavimas. Slaptoji infliacija egzistuoja, esant vyriausybés kontrolei ir rinkos procesy reguliavimui,
kuomet siekiama islaikyti nepakitusj kainy lygj. Si infliacija neatsispindi prekiy ir paslaugy kainy
poky¢€iuose, dé¢l ko, anot Gupta (2009), formuojasi Ses¢éliné ekonomika. Ciccareli ir Mojon (2010) i8skiria
globalig ir lokalig infliacijg bei teigia, kad infliacija turi buti analizuojama kaip globalus fenomenas. Be
minéty infliacijy tipy, Ciegis (2012), atsizvelgiant j subjekty likeséius, i§skiria numatoma ir netikéta
infliacija.

Apzvelgus mokslininky i$skiriamus infliacijos tipus, toliau pateikti susisteminti infliacijos tipai

pagal jvairius kriterijus (Zr. 2 pav.).
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Augimo greitis

Kainy augimo

L 1. SliauZianti
prieZastys |, INFLIACIJOS TIPAI

2. Suoliuojanti

1. Pasidlos 3. Hioerinfliaciia

2. Paklausos

Kainy lygio apimtis

Vieta 1. Paviené
1. Lokali Pasireiskimo Lokesgiai Jvykio laikas 2. Visapuse
2. Globali forma

1. MNumatyta 1. Karo
1. Atviroji 2. Netikéta 5. Pokario
2 Slapto]i 3. Taikos

Saltinis: sudaryta pagal Ciegis, 2012, Ciccareli ir Mojon, 2010, ir Gupta, 2009.
2 pav. Infliacijos tipai
Infliacijos koeficientas parodo vidutinj kainy lygio santykinj pokytj per analizuojamg laikotarpj.

Anot Ciegio (2012), infliacijos lygis apskai¢iuojamas pagal Zemiau pateikta formule (1).

7= (P, ~ Py)/ Py) < 100%; (1)
Cia: 7 - infliacijos lygis;

P, - vidutinis kainy lygis t laikotarpyje;

P,_, - vidutinis kainy lygis laikotarpyje, kuris &jo pries t laikotarpj.

Ceccheti (1997) bei Bryan ir Cecchetti (1993) pastebi, kad egzistuoja trukdziai, kurie gali salygoti
tikrovés neatitinkantj kainy lygio poky¢iy nustatymg. Autoriai iSskiria dvi veiksniy grupes:

1. trumpalaikiai veiksniai, pvz. valiuty kursy, netiesioginiy mokesciy ar importuojamy istekliy

kainy poky¢iai;

2. veiksniai, susije su kainy jvertinimu, pvz. svoriy parinkimo ar kainy matavimo paklaidos.
Centriniams bankams, siekiant stabilaus infliacijos augimo, svarbus tikslus kainy lygio pokycio
nustatymas. Kadangi bendrgjj kainy lygj iSreiskia jvairiis kainy indeksai, svarbu atsizvelgti ; konkreciy
kainy indeksy privalumus ir trakumus.

Anot Shapiro ir Wilcox (1996) bei Bryan ir Cecchetti (1993) populiariausias indeksas, matuojantis
kainy lygio poky¢ius, yra vartotojy kainy indeksas (VKI). Siam indeksui apskai¢iuoti naudojama pastoviy
kintamyjy Laspeireso formulé (McCully et al., 2007), kuri parodo pastovaus vartojamy prekiy ir paslaugy
rinkinio (krepselio) kainy pokytj, lyginant su baziniais metais. Pagal Lietuvos statistikos departamento

vartotojy kainy indekso sudarymo metodika VKI apskai¢iuojamas pagal zemiau pateikta formulg (2).
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n . .
I~
2. Pidy
VKI, = 'n=1—><100; (2)
2. Podo
i=1
Cia: VKI, - vartotojy kainy indeksas ataskaitinj laikotarpj t, palyginti su baziniu laikotarpiu 0,
' _ ataskaitinio lai otarpio t vartojimo prekés ir paslaugos i kaina,
p; - atask laik jimo prekes ir paslaugos i ki
' _bazinio lai otarpio 0 vartojimo prekés ir paslaugos i kaina,
(') b laik 0 jimo prek paslaugos i k

q ; - bazinio laikotarpio 0 vartojimo prekés ir paslaugos i jsigytas kiekis,

N — vartojimo prekiy ir paslaugy skaiius,

i - reprezentatyvioji preké ar paslauga, &ia i = 1,..., n.

Vartotojy kainy apskaiciuotas indeksas jvertina tik subjekty jsigyty (taip pat importuojamy) prekiy ir
paslaugy kainas bei jy pokycius. Nustatant VKI, taip pat galimos jvairios svorio parinkimo ir matavimo
Klaidos. Shapiro ir Wilcox (1996), jverting VKI poky¢iy mediang, pastebi, kad tikimybé, kad VKI gali
neatskleisti tikrojo kainy lygio poky¢io, yra 1 proc. per metus. Nors, anot autoriy, Si paklaida néra
reikSminga, taciau Ariga ir Matsui (2003), iSanalizave Japonijos VKI poky¢ius, pastebi, kad islaidos,
susijusios su VKI paklaidomis, gali turéti esminés jtakos Salies ekonomikai. VKI poky¢iams taip pat gali
turéti jtakos prekiy ir paslaugy kainy kintamumas dél sezoniSkumo. Pagal VKI skai¢iavimo metodika
prekiy ir paslaugy krepSelis nereprezentuoja Vvisos teritorijos, kuriai $is indeksas skai¢iuojamas.
Pavyzdziui, pagal Lietuvos statistikos departamento VKI sudarymo metodika (2012) tiriamoji populiacija
apima 18 teritoriniy vienety ir 10 kaimo vietoviy. | VKI, kaip ir BVP defliatoriy, yra jtraukiamos kainos,
kurios kinta deél infliacijos proceso, o dél prekiy ir paslaugy kokybés gerinimo bei inovacijy tiekimo
salygotas kainy augimas néra jtraukiamas j Siy indeksy skaiciavimg (Litra, 2009). VKI matuojamas prekiy
ir paslaugy krepselis gali skirtis skirtingose valstybése, todél sudétinga palyginti skirtingy Saliy VKI. Dél
Sios priezastys nuo 1992 m. ES Salyse pradétas skai¢iuoti suderintas vartotojy kainy indeksas (SVKI),
kuris skai¢iuojamas, atsizvelgiant j vienodg prekiy ir paslaugy krepselj. Be minéty trakumy Litra (2009)
i§skiria vartotojy nupirkty prekiy ir paslaugy kiekio pokycius per laikotarpj tarp VKI skai¢iavimy. Anot
autoriaus, dél galimo prekiy ir paslaugy pokyciy per §j laikotarpj VKI gali biiti nereprezentatyvus. Nors
VKI turi trikumy, tac¢iau dél nekintamo prekiy ir paslaugy krepselio (tai leidzia palyginti kainy lygio
poky¢ius per analizuojama laikotarpj) Sis indeksas yra pagrindinis kainy infliacijos rodiklis.

Anot Park ir Ryu (2011), kitas svarbus indeksas, nurodantis kainy lygio pokyc¢ius, yra gamintojy
parduotos pramonés kainy indeksas (GKI), kuris parodo esama $alies ekonomikos situacija. GKI parodo
prekiy pagaminty Salyje (taip pat eksportuojamy) pardavimo kainy pokytj per analizuojama laikotarpj.
Kaip ir VKI, GKI apskaiciuojamas, taikant pastoviyjy kintamyjy Laspeireso formule.
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Kaip teigia Park ir Ryu (2011), GKI ilguoju laikotarpiu jtakoja darbo uzmokesCio poky¢iai,
nominalus efektyvus valiutos kursas ir naftos importo kainos, o trumpuoju laikotarpiu — nominali
paliikkany norma ir importo kainos. Minéti veiksniai turi tiesioginés jtakos gamintojy produkcijy kainai.
Kadangi pagal GKI skai¢iavimo metodika indeksas nurodo reprezentatyviy produkty kainy pokycius,
todél jis konkreciu laikotarpiu gali neparodyti tikslios esamos situacijos (pvz. nauji gaminami produktai).
Taciau, kuomet reprezentatyvus indekso produktas nebegaminamas, jis yra pakei¢iamas kitu produktu.
Siuo atveju gali kilti grésmé, kad naujas produktas nebus reprezentatyvus. Taip pat j indekso skai¢iavima
gali biti nejtraukti smulkiy gamintojy produktai, taciau i§ Siy gamintojy gaunama informacija gali buti
nepatikima ir nepastovi. Norman (2008) teigia, kad egzistuoja skirtingy produkty, kurie yra jtraukti j
indekso skaiciavima, kokybés kitimo problema. Kaip ir VKI, dél skirtingy taikomy skaic¢iavimo GKI
metody sudétinga palyginti skirtingy valstybiy GKI tarpusavyje. Nors minéty indeksy skiriasi tiriamoji
imtis, taciau Gang et al. (2009), isanalizave Kinijos VKI ir GKI poky¢ius 2001 — 2008 m. laikotarpiu,
pastebi, kad tarp $iy indeksy egzistuoja tarpusavio rySys. Autoriai teigia, kad VKI poky¢iai sglygoja GKI
kitima, taciau $is poveikis pastebimas po 1 — 3 mén. Vadinasi, nors minéti indeksai parodo analizuojamo
prekiy ir paslaugy krepselio kainy pokycius, taciau Siy indeksy skiriasi tiriamoji imtis ir pagal Lietuvos
statistikos departamento informacija GKI sudaromy produkty kainos yra be pridétinés vertés mokescio ir
akcizy.

Kaip teigia Javed et al. (2011), BVP defliatorius nurodo vidutiniska visy Salyje pagaminty prekiy ir
paslaugy kainy pokytj per tiriamajj laikotarpj. Lyginant §j indeksa su VKI, pastarasis nurodo ne tik
vartotojy isigyty prekiy ir paslaugy kainy pokytj, taciau jvertinamos ir importuojamy prekiy bei paslaugy
kainy poky¢iai. Skirtingai nei VKI, BVP defliatorius yra apskai¢iuojamas, taikant kintan¢ius svorius. BVP
defliatorius yra nominalaus BVP, kuris parodo einamojo vartojimo rinkos verte dabartinémis kainomis, ir
realaus BVP, kuris parodo einamojo vartojimo rinkos vert¢ baziniy mety (pastoviomis) kainomis, santykis
(zr. (3) formulg).

BVP,, -
BVPDeﬂiator'us = #ﬁm X 100%, (3)

Realus

Das ir Senapati (2007), analizuodami kintanc¢iy svoriy jtaka BVP defliatoriui, teigia, kad, jei kainos
Kinta proporcingai — Sie poky¢iai jtakos nezymiai infliacijos lygj, taciau, jei atskiry prekiy ir paslaugy
kainos keiciasi netolygiai — dél kintan¢iy svoriy jtakos tai salygos §io kainy indekso augimg. Tad galima
teigti, kad dél ekonomikos nepastovumo BVP defliatorius gali buti nereprezentatyvus. Kadangi BVP
defliatorius apskaiCiuojamas remiantis realaus ir nominalaus BVP poky¢iais, tad $io indekso prekiy ir

paslaugy rinkinj sglygos kintanti BVP sudétis. Vadinasi, d¢l Sios priezasties yra sudétinga palyginti BVP
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defliatoriaus pokycius skirtingais laikotarpiais. Litra (2009) taip pat pabrézia, kad, siekiant palyginti
infliacijos pokycius skirtingais laikotarpiais, tinkamesnis indeksas yra VKI, kadangi jo struktira yra
pastovi. Pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis VKI poky¢iai yra skelbiami kas ménesj, o BVP
defliatoriaus poky¢iai — kas ketvirtj. Todél VKI nurodo detalesnius kainy lygio poky¢ius. Apibendrinant,
galima teigti, kad infliacijos pokytis apskai¢iuotas pagal BVP defliatoriy ir VKI neturéty labai zymiai
skirtis (Litra, 2009), taciau skirtumai gali atsirasti dél keliy veiksniy:
1. skaiCiuojant BVP defliatoriy, néra jtraukiamos importuojamy prekiy ir paslaugy kainy
pokyciai,
2. BVP defliatorius apima visas Salies viduje pagaminty prekiy ir paslaugy kainas, jskaitant ir
prekes ir paslaugas, kurios gali biiti nepriskiriamos namy tkiy vartojimui, susijusias su
Imoniy ir vyriausybiy i§laidomis.
Apzvelgus VKI, GKI ir BVP defliatoriy, kaip kainy lygio poky¢iy rodiklius, toliau pateikiami

susisteminti $iy indeksy trukumai (zr. 1.1.1. lent.).

1.1.1. lentelé. Kainy lygio indeksy trukiimai

Vartotoju kainy indeksas (VKI) Gamintojy kainy indeksas (GKI) BVP defliatorius

1. Ivertina tik vartotojy isigytas prekes [. Produkty reprezentatyvumo grésmé. |1. Dél kintanciy svoriy indekso atskiry
ir paslaugas. . Naujy produkty pateikimas rinkoje. prekiy ir paslaugy kainy pokyciai

2. Prekiy ir paslaugy kainy pokyc¢iai dél B. Analizuojamos imties dydis jtakoja bendrg infliacijos lygio
sezoniskumo. (nejtraukiami smulkiis gamintojai). augima.

3.  Geografiné apréptis. 4. Smulkiy gamintojy informacijos 2. Dél kintanéios BVP  sudéties

4. Dél skirtingos prekiy ir paslaugy nepatikimumas ir nepastovumas. sudétinga palyginti skirtingy
krepselio nesuderintas VKI tarp b. Produkty kokybés pokyciy jtaka laikotarpiy indekso pokycius.
lyginamyjy $aliy. indeksui. 3. Indekso tiriamasis laikotarpis yra

5. Vartotojy nupirkty prekiy ir paslaugy p. Nesuderintas GKI skai¢iavimo ilgesnis nei kity apzvelgty indeksy.
poky¢iai. metody taikymas skirtingose Salyse.

Saltinis: sudaryta autorés

Susisteminus kainy lygio indeksy trikumus, galima teigti, kad Sie trukiimai yra salygojami indeksy
skirtingos struktiiros ir skai¢iavimo metodikos (t.y. geografiné apréptis, svoriy suteikimas ir nustatymo
laikotarpis) (zr. 1.1.1. lent.). Todél vertinant Siy infliacijos indeksy poveikj jvairiems kintamiesiems,
reikéty atsizvelgti | apZvelgty indeksy traikumus.

Atsizvelgiant | tai, kokios prekiy ir paslaugy grupés sudaro kainy indeksus, juos jtakoja skirtingy
sektoriy ypatumai (t.y. ekonomikos cikly poveikis, atsparumas ekonomikos Sokams ir sektoriaus dydis).
Mankiw ir Reis (2002) teigia, kad centriniai bankai nustatydami siekiama infliacijos lygj turi naudoti tokj
kainy indeksa, i kurj atsizvelgiant biity galima pasiekti ekonomikos stabilumg. Anot autoriy, centriniai
bankai, analizuodami infliacijos pokycius, turi atsizvelgti j tuos sektorius, kuriy kainos yra nepastovios ir
lankscios jvairiems ekonominiams Sokams, t.y. maisto ir energijos sektoriai. Pagal §j kriterijy Mishkin

(2007) isskiria grynaja infliacija (angl. core inflation), j kurios poky¢iy skai¢iavima néra jtraukiamos
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maisto ir energijos kainos, ir bendraja infliacija, kuomet yra jtraukiamos minéty grupiy kainos (angl.
headline inflation). Pastaroji infliacija kinta labiau nei grynoji infliacija. Vadinasi, vykdoma monetariné
politika priklausys nuo to, kokig tiksline infliacija pasirinks centrinis bankas.

Pirmasis grynosios infliacijos sagvoka apibrézé Eckstein 1981 m., kurio nuomone i infliacija turi
biiti nustatyta jvertinus pasiiilos Sokus ir ciklinius pokyc¢ius, kuriuos jtakoja visuminés paklausos kitimai
(Wynne, 2008). Anot Wynne (2008), Eckstein grynaja infliacija apibrézia kaip infliacijos vieng i§
sudedamyjy daliy (likusios infliacijos dalys yra paklausos ir pasiiilos infliacija). Vélesniuose mokslininky
darbuose grynoji infliacija yra apibréziama skirtingai. Roger (1998) teigia, kad grynaja infliacijg jtakoja
subjekty lukesciai ir visuminés paklausos pokyciai, taciau, prieSingai nei Eckstein, autorius pabrézia, kad
pasitlos Sokai S§iai infliacijai jtakos nedaro. Uzagalieva (2006), analizuodamas optimalig infliacija
Kirgizijoje, pastebi, kad grynoji infliacija parodo paklausos pokyc€ius ilguoju laikotarpiu nejvertinus
trumpalaikiy pasitilos poky¢iy. Apibendrinus, galima teigti, kad, eliminuojant prekiy ir paslaugy grupes,
kuriy kainy nepastovumas yra didziausias (didelé variacija), grynoji infliacija pagal kainy lygio kitimag
praeityje leidzia tiksliau prognozuoti biisimg infliacijg (Raj ir Misra, 2011). Nors tam priesStarauja Bryan ir
Cecchetti (1993), kurie pateikia skirtingus tikslinés infliacijos nustatymo buidus, kaip alternatyva grynajai
infliacijai, tai: apkarpytas vidurkis (angl. trimmed mean), atmetus didZiausius ir maziausius infliacijos
poky¢ius, bei mediana. Anot autoriy, i§ visy Siy infliacijos nustatymo buidy mediana leidzia tiksliausig
prognozuoti biisimg infliacija.

Pagal tai kokios prekiy ir paslaugy grupiy kainos néra jtraukiamos j grynosios infliacijos lygio
nustatymag, grynoji infliacija gali buiti apskaiciuojama skirtingai. Silver (2006) teigia, kad, apskai¢iuojant
grynajg infliacijg, gali biti eliminuotos jvairios prekiy ir paslaugy grupés, kuriy kainos yra nepastovios
(maisto ir tabako produktai, energijos, vieSojo transporto kainos), taip pat gali buti nejtraukiamos
palikany normos ir netiesioginiai mokesciai. PavyzdZiui, Jungtinése Valstijose eliminuojama maisto ir
energijos kainos, Japonijoje — §viezio maisto kainos, Svedijoje — paliikany normos ir netiesioginiai
mokescial, Norvegijoje — mokes¢iai ir energijos kainos (Raj ir Misra, 2011). Nepaisant skirtingy grynosios
infliacijos nustatymo budy, anot Roger (1998), grynoji infliacija, kaip kainy lygio nustatymo metodas, turi
buti objektyvi, savalaiké ir patikima.

Nors infliacijos savokos apibrézimas kito palaipsniui, taciau galima teigti, kad infliacija - tai
ilgalaikis bendras prekiy ir paslaugy kainy lygio kilimas, kuris salygoja pinigy vertés kritimg. Vertinant
infliacijos jtaka kintamiems rodikliams, svarbus pasirinktas lyginamasis kainy indeksas, kuris nurodo
bendra kainy lygio pokyti. Dél skirtingos kainy indeksy skaic¢iavimo metodikos ir jy struktiiros (t.y. prekiy
ir paslaugy krepselio sudedamosios dalys, geografiné apréptis, svoriy suteikimas ir nustatymo laikotarpis),

vertinamas poveikis analizuojamiems kintamiesiems gali skirtis.
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1.1.1. Infliacijos lukesc€iy teorijos samprata

Po Didziosios depresijos Keynes 1936 m. savo darbuose analizavo krizés priezastis ir teigé, kad
ymonés priima neracionalius sprendimus, kadangi jie negali suprasti kainy poky¢iy. Sj Keynes teiginj
paneigée Muth, pateikdamas likesCiy teorijos sampratg. Anot jo, zmonés rinkoje klaidy nedaro ir jie
naudoja visg pricinamg informacija, reikalingg suprasti dabarting ekonomine situacijag (Brannon, 2006).
LikescCiy teorija skirstoma j adaptyviy ir racionaliy lukesciy teorijas.

Pirmieji adaptyviy likesciy teorijg suformulavo Friedmna ir Cagan (1956). Sie tyrinétojai ja jvardijo
kaip viena i$ teorijy, kuri remiasi tikétinumu, atsizvelgiant j praeities jvykius. Adaptyvieji lukes¢iai — tai
subjekty likesciai, kurie sudaryti remiantis praeities informacija (pvz. jei praeityje kainos augo, tai
prognozuojama, kad ateityje kainos taip pat augs). ISsamiau adaptyvius lukescius tyrin¢jo Nerlove (1958),
kuris lukesCius suskirsté | autonominius ir sukeltus. Pastaruosius, kuriuos galima analizuoti dabartiniu
laiku, Nerlove (1958) pavadino adaptyviaisiais. Sie liikes¢iai yra jtakojami laiko ir prognozuojamy kainy.
Subjektai, formuodami savo liukescius, atsizvelgia ] praeities informacija, t.y. i savo elgseng ir likescCiy
klaidas praeityje. Kaip teigia Sargent ir Wallece (1976), adaptyviyjy likes¢iy teorija neapima visy
kintamyjy, kurie lemia subjekty lukescius ir kurie nepriklauso nuo praeities.

Racionaliy litkesciy teorijos idéja pirmasis pateiké taip pat Muth 1961 m. Placiau $i teorija pradéta
naudoti tik nuo XX a. 8 deS. pradZios, kuomet iSkilo neoklasikinés ekonomikos id¢jos. Racionaliyjy
lukesciy teorija teigia, kad ekonomikos dalyviai formuodami savo likes€ius naudoja visg prieinamag
informacija (pvz. prognozuodamas kainy augima, subjektas jvertina visus veiksnius, nuo kuriy Sis
augimas gali priklausyti). Anot Muth (1961), ekonomikos dalyviy lukes¢iai priklauso nuo visos
ekonomikos sistemos struktiiros. Subjektai ne tik Zino Sios sistemos kintamuosius, bet ir geba juos jvertinti
statistiSkai. Taciau vélesniuose darbuose Muth (1961) priestarauja sau, kad nevisi subjektai geba tai atlikti.
Siai nuomonei taip pat pritaria Sargent ir Wallece (1976), kurie analizavo ne tik kaip lukeséius jtakoja
ekonominiai procesai, bet ir atvirkstinj rys§j - kaip veikia subjekty likes¢iai makroekonominius jvykius.
Ekonomikos augimas yra priklausomas nuo subjekty ltikes¢iy dél ateities prognoziy. Pavyzdziui, paliikany
norma priklauso nuo infliacijos lukesc¢iy, kadangi obligacijy ir kito turto savininkai nori kompensacijos uz
galima nuvertéjima, kurj salygos infliacija. Akcijy kainoms turi jtakos prognozuojami dividendai ir pelnas
(Svensson, 1996). Anot Sargent ir Wallece (1976), likeséiai formuojami atsizvelgiant j dabartinius
jvykius ir kaip Sie jvykiai jtakos ekonomika ateityje, todél visi politikos pokyciai nulemia subjekty
lukescius. Racionaliy liikesCiy teorijg kritikuoja Croushore (1996), kuris isskiria 1970 m. hiperinfliacija

Jungtinése Valstijose, kurig sukelée 1973-74 m. naftos kainy staigus augimas. To ekonomikos dalyviai
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nenumaté. Vadinasi, esant dideliems infliacijos arba defliacijos Sokams, racionaliis likesciai gali neatitikti
realybés (Croushore, 1996).

Apzvelgus adaptyviy ir racionaliy liikesCiy teorijas, galima pastebéti, kad mokslininkai, bandantys
paaiskinti Sias teorijas, kaip pavyzdj, daznai pateikia infliacijos likesCius. Tyrinétojai, analizuojantys
konkrecius infliacijos lukesc¢ius, juos pateikia kaip prieSpriesa Phillips‘o kreivei (zr. 3 pav.). 1958 m.
Phillips iSanalizaves Jungtinés Karalystés nominalaus atlyginimo ir nedarbo lygio pokyc¢ius 1861-1957 m.
laikotarpiu, teigia, kad tarp Siy kintamyjy egzistuoja neigiama koreliacija (t.y. didéjant darbo uzmokesciui,
mazeja nedarbas ir atvirksc¢iai), taip pat siekiant sumazinti nedarba, reikia didinti infliacijg. Friedman ir
Phelps (2007) teige, kad infliacija ne tik priklauso nuo nominalaus atlyginimo ir nedarbo lygio, bet ir nuo

infliacijos likesciy.

Phillips‘o kreive

* >

Phelps lukesciais Neokeinsistiné Nelankscios informacijos
papildyta Phillips‘o Phillips‘o kreivé teorija
kreivé /V\ /\

Nedarbo
lygis

Faktiné Rinkos |monés Praeities Kity rinkos

infliacija dalyviy ribinés infliacijos dalyviy
infliacijos sgnaudos lOkesciai infliacijos

lGkesciai

N AN AN J

|Gkesciai

Y Y e

Infliacijos lGkescius veikiantys Faktine infliacijg jtakojantys Veiksniai, sglygojantys ateities
veiksniai veiksniai infliacijos lukesciy formavima

Saltinis: sudaryta pagal Phelps, 2007, Thoma, 2007, ir Caroll, 2003.
3 pav. Infliacijos lukes¢iy teorijos

Nobelio premijos laureatas Phelps (2007) iSanalizavo likesciais papildytg Phillips‘o kreive ir
tyrinéjo likesCiy poveikj stabilizavimo politikai. Jis teigia, kad, esant nepakankamai informacijai,
ekonomikos dalyviai, priimdami sprendimus dél darbo uzmokescio, remiasi savo likesciais. Vadinasi, kuo
didesni infliacijos lukesciai, tuo didesnis turéty biiti nedarbas, siekiant, kad atitikty fakting infliacija.
Svarbiausia Phelps (2007) tyrimy i$vada, kad ilguoju laikotarpiu infliacijos lygiui jtakos negali daryti
pinigy ir fiskaliné politika, sglygojanti visuming paklausga. Phelps (2007) taip pat iSskiria tikéting ir
netikéty infliacija, bei analizuoja jy jtaka makroekonomikai. Kadangi ilgu laikotarpiu, anot Phelps (2007),



22

negali skirtis tikétina ir netikéta infliacija, tai ilgu laikotarpiu negalima pasirinkti norimo infliacijos ir
nedarbo derinio. Infliacijos likesé¢iai bus tuo didesni, kuo mazesnis nedarbas ir didesnis infliacijos lygis
Siuo metu (zr. 3 pav.). Vadinasi, anot Phelps (2007), infliacijos liikes¢iai yra adaptyviis. Taciau Lucas
paneigia $j Phelps teiginj ir pabrézia, kad infliacijos liikesCiai yra racionaliis ir ekonomikos dalyviai
formuodami Siuos liikesCius jvertina visg prieinamg informacijg (Svensson, 1998).

Neokeinsistiné Philips’o kreivé sudaryta remiantis susietais infliacijos luikes¢iais (angl. incorporate
inflation expectation), prieSingai nei ankstesniuose Phelps ir Lucas darbuose, kurie rémési
besiformuojanciais infliacijos lukes¢iais (angl. formation inflation expectations) (Palley, 2012). Tobin,
analizuodamas susietus infliacijos likescius, i§skiria trumpo ir ilgo laikotarpio Phillips‘o kreive. Trumpo
laikotarpio Phillips‘o kreivé sudaryta remiantis adaptyviais infliacijos lukesciais, nes ekonomikos
dalyviai, formuodami liikesCius pagal praeities jvykius, gali numatyti infliacijos kitima tik trumpuoju
laikotarpiu (Palley, 2012). Hornstein (2008), iSanalizaves neokeinsisting Phillips‘o kreive, teigia, kad ji
yra susijusi ne su nedarbo lygiy, kaip teigé Phelps, o su jmoniy ribinémis sgnaudomis. Thoma (2007)
i§skiria pagrindinius kintamuosius, kurie jtakoja faktine infliacija — tai infliacijos likesciai ir ribinés
sgnaudos (zr. 3 pav.), kurios apibrézia kiek jmoné turi iSleisti piniginiy 1éSy, kad pagaminty papildoma
vieneta prekes ar paslaugy. Neokeinsistiné Phillips‘o kreiveé parodo rysj tarp minéty kintamyjy ir faktinés
infliacijos. Pagal §ig kreive infliacija kils, kai didés jmoniy ribinés sgnaudos ir augs infliacijos likesciai,
imones didins kainas tikédamos kainy kilimo ateityje. Taciau Sis neokeinsistinis modelis paaiSkina
infliacijos lukescius, esant tik monopolistinei rinkai, kurioje kelios firmos gali nustatyti nauja kaing
kiekvienu periodu didindamos arba maZzindamos ribines sagnaudas, taciau nepaaiskina infliacijos lukesciy,
esant kitoms rinkoms (Thoma, 2007).

Neokeinsistiné Phillips‘o kreiveé paaiskina, kaip infliacijos lukesciai jtakoja faktine infliacija, taciau
nepaaiskina kaip Sie lukes¢iai susiformuoja. Mankiw ir Reis (2002) remiasi pavyzdziu, kad kainos visada
keiciasi, taciau ekonomikos dalyviy liikes¢iai ne visada yra salygoti dabartinés informacijos. Siekiant tai
paaiskinti, mokslininkai pateiké nelankscios informacijos teorijg (,,Sticky information theory*), kurios
pagrindas taip pat yra Phillips‘o kreivé. NelanksCios informacijos teorija skiriasi nuo neokeinsistinés
Phillips‘o kreivés tuo, kad pastaroji aiSkina nelanks¢iy kainy jtaka infliacijai ir jos lukes¢iams.
Nelankscios informacijos teorija leidzia paaiskinti, kodél, esant jvairiems ekonominiams jvykiams,
infliacijos lygis pakinta po tam tikro laiko. Mankiw ir Reis (2002) iStyré kaip infliacijg jtakoja
monetarinés politikos Sokai ir paaiSkéjo, kad pagal lanksCiy kainy model; infliacijos lygis pasikeicia
iSkarto arba per labai trumpa laikotarpi, o pagal nelanks¢ios informacijos modelj Sie Sokai didZiausig

poveikj turi po septyniy ketvirciy.
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Mankiw ir Reis (2002) pateikia paprastg nelanksc¢ios informacijos modelj, pagal kurj ekonomikos
agentai savo infliacijos likes¢ius formuoja kas tam tikrg perioda, atsizvelgiant j turimg informacijg, o ne
akimirksniu, kaip apibrézia racionaliy likesciy teorija. Sj procesa detaliau analizavo mokslininkas Carroll
(2003). Jis teigia, kad visuomené priima jau suformuotus profesionaliy ekonomikos agenty infliacijos
lukescius (zr. 3 pav.), o ne patys racionaliai prognozuoja infliacijos kitimg. Caroll (2003), iSanalizaves
Jungtiniy Valstijy namy tikiy infliacijos likescius, pateikia iSvada, kad Sie subjektai remiasi savo praeities
infliacijos lukesciais (Zr. 3 pav.) ir neformuoja naujy likes¢iy pagal dabarting informacija, kadangi tai
uzima laiko ir tam reikia specialiy ziniy. Taip pat ekonomikos subjektai, atsizvelgiant j profesionaly
prognozes, savo naujus infliacijos likes¢ius suformuoja kas vienerius metus ir $ig informacija gauna i§
ziniasklaidos. Taciau Lanne (2009) kritikuoja Carroll teorija, pabrézdami, kad ekonomikos dalyviai,
kuomet formuoja savo infliacijos lukes¢ius, jie analizuoja praeity ménesiy infliacijos lygj ir nepriima
ziniasklaidoje pateikiamos infliacijos prognozés. Su Sia nuomone taip pat sutinka Pfajfar ir Santoro
(2012), kurie istyré infliacijos ir namy tkiy infliacijos lukes¢iy priklausomybe. Jie paneigia Carroll teorija,
nes pagal atliktg tyrimg daugumos vartotojy lukes¢iy nejtakoja profesionaly prognozés. Pfajfar ir Santoro
(2012) teigia, kad ekonomikos dalyviy likes¢iai priklauso nuo rinkos pesimizmo lygio ir nuo dabartinio
kainy lygio kitimo. Jei kainos auga, skirtumas tarp vartotojy infliacijos liikes¢iy ir profesionaly prognoziy
bus didesnis nei tuo metu, kai kainos krinta. Mokslininkai §j procesa aiskina tuo, kad Ziniasklaidoje
pateikiama profesionaly infliacijos prognozé gali biiti neobjektyvi del pacios ziniasklaidos jtakos.

Apibendrinus infliacijos likesc¢iy teorijas, galima teigti, kad Sios teorijos remiasi Philips‘o kreive -
Phelps liikesciais papildyta kreivé, neokeinsistiné Philips‘o kreivé, nelanks¢ios informacijos teorija (Zr. 3
pav.). Taciau, anot kritiky, Sios teorijos turi tam tikry prieStaravimy ir nepaaiskina, kaip ekonomikos
dalyviai formuoja infliacijos lukescCius esant skirtingoms salygoms.

Anot Lucas, kuris tyrinéjo racionalius lukescius, politikai prie§ priimant ekonominius sprendimus
turi atsizvelgti ] ekonomikos subjekty lukescius, nes Siy sprendimy pasekmés priklauso nuo subjekty
lukes¢iy pokyciy (Svensson, 1998). Vadinasi, siekiant efektyvaus ekonominiy procesy valdymo, svarbu
teisingai nustatyti subjekty infliacijos ltkesCius. Galati et al. (2011) iSskiria du infliacijos ltkesCiy
matavimo biidus:

1. tyrimy metodais (angl. Survey-Based Measures),
2. finansy rinky priemonémis (angl. Financial Market-Based Measures).

Gnan et al. (2009), analizuodamas infliacijos likes¢iy matavimg tyrimo metodais, iSskiria
ekonomikos agenty (vartotojy ir verslo subjekty) bei profesionaly apklausas. Dauguma mokslininky
(Mestre, 2007, Jonsson ir Osterholm, 2009, Galati et al., 2011), nustatant infliacijos lukesCius tyrimo

metodais, remiasi profesionaly nuomoniy apklausos duomenimis. Bruine de Bruin et al. (2010),
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analizuodamas namy tikiy darbo uzmokescio poky¢iy ir infliacijos likesCius, pabrézia pastaryjy likeséiy
svarbg namy tkiy iSlaidoms ir taupymui. Pagal Lucas racionaliy lukesciy teorija ekonomikos augimas
priklauso nuo sistemos parametry kitimy (pvz. vyriausybés fiskalinés ir monetarinés politikos) bei
ekonomikos dalyviy paklausos ir pasiiilos, o visus Siuos veiksnius saglygoja ekonomikos agenty liikesciai
(Svensson, 1998). Vadinasi, vartotojy ir verslo subjekty infliacijos liikesCiai yra svaresni, siekiant
efektyvaus ekonominiy procesy valdymo. Taciau galima teigti, kad profesionaly nuomoniy ir prognoziy
tyrimo rezultatai tikétina yra tikslesni, nei ekonomikos agenty infliacijos likesc¢iai. Taip pat atsizvelgiant j
Caroll (2003) teorija, jog namy tkiy infliacijos likesc¢iai yra sglygoti profesionaly infliacijos prognoziy,
galima teigti, kad, nustatant infliacijos lukescius, tikslingiau analizuoti profesionaly nuomoniy tyrimus.
Atliekant ekonomikos agenty ir profesionaly infliacijos lukes¢iy tyrimus, vertinami liikesciai vieneriy,
trejy, penkeriy ir/ar deSimties mety trukmés. Jonsson ir Osterholm (2009), taikant tyrimo metodus (angl.
Survey-Based), nustaté infliacijos likes¢ius Svedijoje, ir pateiké i$vada, kad ilguoju laikotarpiu infliacijos
lukesciai yra adaptyviis (remiamasi faktine infliacija) ir §iuo metodu sudétinga nustatyti realius infliacijos
lukesc¢ius. Bruine de Bruin et al. (2010) teigia, kad, tiriant namy tkiy infliacijos ltikes¢ius, svarbus
klausimy formulavimas, nes tai gali jtakoti tyrimo rezultatus. Galati et al. (2011) taip pat kritikuoja §j
infliacijos lukes¢iy nustatymo metodg. Anot autoriaus, dél zemo daznio (De Pooter et al. (2013) teigimu
Siy tyrimy rezultatai pateikiami kas pusmetj) Siuo budu sudétingiau nustatyti infliacijos likes¢iy pokycius
trumpuoju laikotarpiu, tyrimo rezultatai gali biiti nepatikimi ir skirtingy tyrimo metody (t.y. profesionaly
ir ekonomikos agenty) i§vados gali skirtis.

Gnan et al. (2009) sukonkretina finansy rinky priemones, kuriomis galima nustatyti infliacijos
lukescius, tai: infliacija indeksuoti valstybés skolos instrumentai (angl. inflation-linked bonds) ir
infliacijos apsikeitimo sandoriai (angl. inflation swaps). Galati et al. (2011) teigimu, infliacijos lukes¢iy
matavimo budas pagal finansy rinky priemones yra reprezentatyvesnis dél aukSto daznio, ko pasekoje
galima tiksliau jvertinti infliacijos lukes¢iy poky€ius trumpuoju laikotarpiu. Infliacijos lukesciy
nustatymas pagal infliacija indeksuotas vyriausybés obligacijas priklauso nuo nominalaus ir realaus (t.y.
indeksuotos infliacijos lygiu) pelningumo. Skirtumas tarp jprasty vyriausybés obligacijy nominalaus
pelningumo ir vyriausybés obligacijy, skirty padengti infliacijos lygiui, realaus pelningumo yra vadinamas

laukiamos infliacijos indikatoriumi (ang. Break-even Inflation Rate) (Shen ir Corning, 2001).

=y -y 4)
Cia: 77°- laukiama infliacija (angl. Break-even Inflation Rate),
y " iprasty vyriausybés obligacijy nominalus pelningumas,

yr - infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy realus pelningumas.
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Vadinasi, atsizvelgiant | (4) formule, jei analizuojama 10 m. trukmés vyriausybés ir infliacija
indeksuoty vyriausybés obligacijy pelningumus, tai laukiama infliacija 10 m. laikotarpyje bus lygi 7z°.
Nors didziausia infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy rinka yra Jungtinése Valstijose, taCiau
pirmasias Sias obligacijas iSleido Naujosios Zelandijos vyriausybé 1977 m. (Gnan et al., 2009). Siekiant
kompensuoti infliacijg, Siy vyriausybés obligacijy pelningumas skaiiuojamas atsizvelgiant j pasirinkta
kainy indeksg, pvz.: Jungtinése Valstijose vertinamas VKI miesto vartotojy indeksas, Didziojoje
Britanijoje — mazmeniniy kainy indeksas, Pranctzijoje — SVKI arba Pranziicijos VKI eliminuojant tabako
kainas. Nustatant $iy obligacijy pelninguma, yra atsizvelgiama j praeities infliacija, o ne | fakting, pvz.:
Jungtinése Valstijose infliacijos indekso atsilikimas 3 mén., Didziojoje Britanijoje — 8 ménesiai. Anot
Kancerevyc¢iaus (2009), kadangi Siy obligacijy pelningumas yra koreguojamas Kainy indekso pokycio
dydziu, todél néra reikalaujama infliacijos rizikos premijos. Su infliacija susietos vyriausybés obligacijos
gali biti:

e kuponininés arba nulinio kupono,
e atsizvelgiant ] infliacija, koreguojamas kuponas arba/ir obligacijos nominali verté
(Kancerevyc¢ius, 2009).

Kaip teigia Hordahl (2009) laukiamas infliacijos indikatorius yra priklausomas nuo $iy veiksniy:
numatomos infliacijos, infliacijos rizikos premijos, likvidumo premijos ir jvairiy techniniy veiksniy. Anot
autoriaus, laukiamos infliacijos indikatorius 7° susideda i§ infliacijos lukes¢iy ir infliacijos rizikos
premijos. Todél pastaroji rizikos premija, kurig sglygoja infliacijos neapibréztumas, tiesiogiai jtakoja
laukiamos infliacijos indikatoriy. Infliacija indeksuotos vyriausybés obligacijos yra maziau likvidZzios, nei
Iprastos vyriausybes obligacijos. Kadangi pastaryjy vertybiniy popieriy rinka yra didesné, todél infliacija
indeksuoty vyriausybés obligacijy likvidumo premija yra didesné. Likvidumo premijai augant, mazéja
laukiamos infliacijos indikatorius. Kadangi infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy realus
pelningumas skaiciuojamas, atsizvelgiant j pasirinktg kainy indeksa, tai laukiamga infliacijos indikatoriy
gali salygoti Sio indekso pokyciai, dél kainy sezoniSkumo, svoriy parinkimo ir kainy matavimo paklaidy
(Ejsing et al., 2007). Apibendrinant, galima teigti, kad, nors infliacijos lukes¢iy nustatymas pagal
nominaliy ir infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy pelningumy skirtumg tikslingesnis trumpuoju
laikotarpiu, taciau laukiamos infliacijos indikatorius gali buti sglygojamas Kity veiksniy jtakos (pvz.
obligacijy likvidumo sumazgjimas), dél kuriy poveikio nustatyti infliacijos liukesciai gali tapti
nereprezentatyvis (Shen ir Corning, 2001).

Siekiant nustatyti realius infliacijos lukescius, kuriy nesalygoty infliacijos rizikos ir likvidumo

premijos, efektyvesnis §iy likes¢iy matavimo biidas yra infliacijos apsikeitimo sandoriai. Sie sandoriai yra
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iSvestines finansinis instrumentas, kuris pradétas platinti nuo 2005 m., siekiant sumazinti infliacijos rizika
(Gnan et a. 2009). Infliacijos apsikeitimo sandoris — tai sandoris tarp dviejy Saliy, kuomet sandorio
pirkéjas (infliacijos gavéjas) moka sutartg fiksuotg paliikany normg sandorio pardavéjui (infliacijos
mokétojui), o $is moka kintama paliikany norma, kuri yra priklausoma nuo pasirinkto kainy indekso. Jei
mokéjimo metu fiksuota paliikany norma bus mazesné uz kintamg paliikany normg nustatytg pagal
pasirinktg kainy indeksa, infliacijos gavéjas patirs nuostolj, o infliacijos mokétojas gaus pelna. Vadinasi,
infliacijos apsikeitimo sandorio fiksuota paliikany norma nurodo infliacijos likes¢ius ateityje. Siais
sandoriais yra prekiaujama uzbirzinéje rinkoje (angl. over-the-counter), todél S$is infliacijos lukes¢iy
nustatymo metodas efektyvesnis vertinant jy pokycius trumpuoju laikotarpiu, lyginant su laukiamos
infliacijos indikatoriumi. Pastarasis indikatorius yra jtakojamas dviejy finansiniy priemoniy ir jy
pelningumus salygojanciy veiksniy, o infliacijos ltikes¢iai nustatyti atsizvelgiant j infliacijos apsikeitimo
sandorius priklauso nuo dviejy $aliy susitarimo (t.y. sutartos fiksuotos paliikany normos).

Apzvelgus infliacijos liikesCiy teorijas, galima teigti, kad dél namy ukiy likesCiy subjektyvumo,
pastaruosius sudétingiau jvertinti ir nustatyti jy formavimosi eigg. Profesionaly infliacijos likes¢ius gali
salygoti trukiimai susije¢ su $iy asmeny vertinamais rodikliais ir jy reprezentatyvumo savybémis. Nustatant
infliacijos lukescius pagal finansy rinky priemoniy metoda, reikéty atsizvelgti i veiksnius jtakojancius $iy

lukesciy pokycius.

1.1.2. Infliacijos jtaka bazinei palukany normai

Centriniy banky nustatoma baziné paliilkany norma, atsizvelgiant j jos jtakg banky ir rinkos paltikany
normoms, turi tiesioginj poveikj infliacijai. Pagal infliacijos jtaka skiriamos realios ir nominalios palikany
normos. Kaip teigia Gul ir Ekinci (2006), dauguma tyrimy atlikty, siekiant iSanalizuoti infliacijos lygio
kitimo jtaka realiai palikany normai, taciau pastebimas realios paliikany normos poveikio infliacijai
tyrimy trakumas. Pagal mokslininko Fisher teorijg (1896) tarp infliacijos ir realios palikany normos
egzistuoja teigiama koreliacija — esama infliacija salygoja infliacijos likesCius ateityje, kurie turi jtakos
realiai paltikany normai (laukiamos infliacijos lygio kilimas jtakos realios palikany normos augimg).
Mundell ir Tobin (1963) hipotezé, Darby ir Feldstein (1975) efektas, Taylor (1993) taisyklé, Berument
(1999) patvirtina, kad tarp infliacijos ir realios paltikany normos egzistuoja stiprus teigiamas rysys. Ta¢iau
Mishkin (1991), Kandel et al. (1996), Lanne (2001) teigia, kad tarp Siy kintamyjy néra tiesioginio rysio,
kuris konkreciu atveju yra silpnas arba neigiamas. Siekiant apibrézti, kokia jtaka turi infliacijos lygio

kitimas bazinei palikany normai, atsizvelgiant | nominalios ir realios paliikany normy sarysius, toliau
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apzvelgiamos teorijos, analizuojancios rysj tarp Siy kintamyjy: Wicksell‘io modelis, Fisher‘io efektas,
Mundell — Tobin hipotezé, Darby — Feldstein efektas ir Taylor‘io taisyklé.

Wicksell 1898 m. pateiké kainy kilimo kumuliatyvinj (save palaikantj) procesg susietg su paliikany
norma. Pagal §j procesg kainos augs arba kris, esant atitinkamai teigiamui arba neigiamui skirtumui tarp
natiiralios ir rinkos paltikany normy. Pastaraja palikany norma Wicksell apibrézia, kaip banky nustatoma
skolinimosi kaing, o nattrali palikany norma — tai norma, kuri parodo rysj tarp investicijy ir taupymo,
esant pilnam uZzimtumui, ty. augant kapitalinéms investicijoms didéja natirali palikany norma
(Humphrey, 1986). Brzoza-Brzezina ir Cuaresma (2008), apibudindami ry$j tarp rinkos ir natdralios
paliikany normy, pastaraja pateikia kaip pusiausvyros taska, aplink kurig svyruoja rinkos paltikany norma.
Ciegis ir Vveinhardt (2009) natiiralia palikany norma apibréZia kaip naujo sukurto kapitalo laukiamas
pajamingumas ateityje. Nors mokslininkai skirtingai apibrézia natiiralig paliikany norma, taciau remiantis
Humphrey (1986) bei Ciegiu ir Vveinhardt (2009), galima teigti, kad §i palikany norma yra kapitalo,
kuriam finansuoti skolinamasi su rinkos paliikany norma, ribinis efektyvumas.

Anot Ciegio ir Vveinhardt (2009), Wicksell‘io kainy kilimo kumuliatyvinis procesas tesiasi tol, kol
natiirali palikany norma didesné¢ uZ rinkos palikany normg. Esant tokiai situacijai, dél investuotojy
teigiamy likes¢iy, susijusiy su laukiamu pelningumu, didés kapitalinés investicijos, ko pasekoje dél
iSaugusiy atlyginimy didés vartojamy prekiy kainos ir tai padidins investuotojy gaunama pelna. Sios
priezastys lems dar didesnj naturalios paliikany normos augimg. Vadinasi, pagal Wicksell‘io model; d¢l
teigiamo skirtumo tarp nattralios ir rinkos paliikany normos iSauga investicijos, kas skatina bankus didinti
pinigy pasiila, o tai sglygoja visuminés paklausos augima, kas jtakoja infliacijos lygio kilimg. Dél
iSaugusiy kainy vél didéja natiirali palikany norma, Zr. (5) formule ir (6) formule (Humphrey, 1996). Sis

procesas tesis tol, kol iSseks banky rezervai, ir bankai turés didinti rinkos palikany norma.

I-S=a(r-i); (5)
dP/dt =a (r — i); (6)

Cia: I — investicijos;

S — taupymas;

r — natarali palikany norma;

i — rinkos paliikany norma;

dP/dt — kainy lygio pokytis;

a — koeficientas.

Brzoza-Brzezina (2002) pastebi, kad kuo didesnis skirtumas tarp natiiralios ir rinkos paliikany
normy, tuo fiksuojamas greitesnis infliacijos lygio augimas. Beenstock ir Ilek (2005) pabrézia, kad
Wicksell‘io kumuliatyvinis procesas veikia tik trumpuoju laikotarpiu, o ilguoju laikotarpiu tarp natiiralios
ir rinkos palikany normy skirtumas iSnyksta ir jy pokyciai tampa vienodi. Anot Orphanides (2007),

lyginant su kitomis teorijomis, kuriose analizuojama infliacijos ir paliikany normos rySys, Wicksell‘io
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modelis néra placiai taikomas praktikoje, nes pagal §j modelj banky nustatomy bazinés palikany normy
pokycius jtakoja tik vienas veiksnys, t.y. infliacijos poky¢iai.

Fisher (1930) iStyré nominalios palikany normos ir infliacijos metinius poky¢ius DidZiojoje
Britanijoje (1820-1924 m. laikotarpiu) ir Jungtinése Valstijose (1890-1927 m. laikotarpiu) bei pateiké
iSvada, kad tarp $iy rodikliy egzistuoja stiprus teigiamas rySys. Fisher’io efektas — tai laukiamos infliacijos
ir nominalios paltikany normos santykis. Fisher teigia, kad realiai paliikany normai esant pastoviai, rinkos

(nominali) paliikany norma keisis vienodu dydziu kaip ir laukiama infliacija, zr. (7) formule.

i=r*+z°, (7)
Cia: i — nominali paliikany norma,
I* - reali palikany norma ex ante,

7% - numatoma infliacija.

Yra iSskiriamos dviejy tipy realios palikany normos — ex ante (r*) ir ex post (r). Ex ante reali

palikany norma — tai norma, kurios tikisi kreditorius ar skolininkas dabar, atsizvelgiant j laukiama

infliacijos lygj ateityje (i—°). Kandel ir kt. (1996) nuomone, egzistuoja neigiama koreliacija tarp realios
palikany normos ex ante ir infliacijos lukes¢iy. EX post palikany norma — tai buvusi palikany norma
nustatoma pagal faktinj infliacijos lygj ir dabarting nominalig palikany normag (i— ). Vadinasi, jei
laukiama infliacija yra lygi faktinei infliacijai, tai realios paliikany normos ex ante ir ex post bus lygios.
Taigi galima teigti, kad Fisher‘io efektas parodo ry$j tarp nominalios paliikany normos ir laukiamos

infliacijos priklausomai nuo ex ante realios paliikany normos, zr. (7) formule.

A+ =A+1)xA+x); (8)
r=i—-z7—rxr; 9)
r=i—r, (10)
Cia: i — nominali paliikany norma,
r - reali palikany norma,
7T - infliacijos lygis.

Fisher‘io efektas gali biiti taikomas tik esant neaukStiems infliacijos tempams ir r nedideléms
reikSméms (7 <1, r<l), zr. (8) formulg. Kadangi rxz bus santykiniai mazas dydis, zr. (9) formulg, tai
Fisher‘io lygtis yra apytikslé, zr. (10) formule. Carneiro et al. (2002) tikrino Fisher‘io hipoteze ir
iSanalizavo Argentinos, Brazilijos ir Meksikos ménesinius duomenis 1980 — 1997 m. laikotarpiu. Nors,
autoriy teigimu, Sioms Salims budingas aukStas infliacijos lygis, taCiau Argentinos ir Brazilijos
analizuojamo laikotarpio duomenys patvirtino Fisher‘io hipoteze, o Meksikoje §i lygybé nebuvo

patvirtinta.
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Kadangi pagal pinigy neutralumo efekta centriniy banky padidintas pinigy kiekis ilguoju laikotarpiu
dél investiciniy 1éSy poveikio nejtakoja realios paliikany normos pokyciy, o gali pakeisti tik kainy lygj
(AM = AP), tai pagal Fisher‘io efekta numatomos infliacijos pokyciai salygos nominalios palikany

normos svyravimu tuo paciu dydziu, zr. (11) formule.

Al =Ar; (11)
Cia: Al —nominalios paliikany normos pokytis,
A7 - infliacijos lygio pokytis.

Booth ir Ciner (2001), istyre 10 Saliy (Belgijos, Danijos, Pranciizijos, Vokietijos, Italijos, Olandijos,
Norvegijos, Svedijos, Didziosios Britanijis ir Jungtiniy Valstijy) trumpalaikés palikany normos ir
infliacijos ménesinius pokycius, patvirtina Fisher‘io lygybe, zr. (11) formule, ir teigia, kad nominalios
palikany normos ir infliacijos lygio procentiniai poky¢iai yra lyghs. Crowder ir Hoffman (1996)
priestarauja Fisher teiginiams, pabrézdami, kad nominalios palikany normos pokytis didesnis uz
infliacijos lygio pokytj. Mishkin ir Simon (1995) pastebi, kad Fisher‘io efektas egzistuoja ilguoju
laikotarpiu, kai paliikany normy pokycius jtakoja infliacijos likesc¢iai, o trumpuoju laikotarpiu didesng
jtaka turi centrinio banko vykdoma monetariné politika.

Pagal Fisher‘io efekta realig paliikany norma tiesiogiai jtakoja ltikesciai dél infliacijos lygio ateityje,
kuriuos subjektai formuoja remiantis turima informacija esamu laikotarpiu. Anot Svensson (1996), reali
palikany norma priklauso nuo infliacijos lukesC¢iy, nes obligacijy ir kito turto savininkai tikisi
kompensacijos uZ galima nuvertéjima, kurj salygoty infliacija. Pagal Muth ir Sargent racionaliy lukesc¢iy
teorija infliacijos liikesc¢iai, jtakojantys realig palikany norma, yra racionalis, taciau rySys $iy rodikliy gali
Kisti dél jvairiy veiksniy (pvz. ekonominiai Sokai, politikos poky¢iai ir pan.) (Soderlind, 1998). Bhar ir
Mallik (2012) pagal Fisher‘io hipoteze iStyré koks yra rySys tarp nominalios paliikany normos ir
infliacijos liikes¢iy Australijoje (1957 — 2006 m. laikotarpiu) ir Naujoje Zelandijoje (1977 — 2006 m.
laikotarpiu), bei i$skyré infliacijos neapibréztumo jtaka. Berument ir kt. (2005) i$skiria tris infliacijos
neapibréZtumo tipus:

1. struktiirinis neapibréztumas (angl. structural uncertainty), kurj sukelia struktiiriniai poky¢iai

ekonomikoje,

2. impulsinis neapibréztumas (angl. impulse uncertainty), sukeltas laikiny ekonomikos $okuy,

3. pusiausvyrinis neapibréztumas (angl. steady-state uncertainty), kuomet infliacija ilguoju

laikotarpiu pasiekia pusiausvyros lygj.
Bhar ir Mallik (2012) atlike tyrima, teigia, kad, nors ir egzistuoja teigiamas rySys tarp infliacijos ir

nominalios paliikany normos analizuojamose Salyse, ta¢iau impulsinis neapibréztumas neturi jtakos
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palikany normai, o tarp infliacijos struktirinio neapibréZtumo ir palikany normos yra neigiama
koreliacija.

Pagal Mundell — Tobin hipoteze tarp laukiamos realios palikany normos ir infliacijos likes¢iy
egzistuoja neigiama koreliacija, o nominali paliikany norma kis mazesniu dydziu nei laukiama infliacija.
Kaip teigia Mundell (1963) ir Tobin (1965), dél infliacijos lygio augimo asmenys mazins turimas
nominalias santaupas (grynaisiais pinigais) ir daugiau investuos ] kitg turtg (t.y. akcijas, obligacijas ir kt.).
To pasekoje, dél didéjanciy investicijy mazés ribinis kapitalo efektyvumas ir gaunama kapitalo graza,

vadinasi, mazés reali paliikany norma. Sj efekta leidZia suprasti 1S-LM modelis (zr. 4 pav.).

n

v

Saltinis: sudaryta pagal Jasiené, 1998
4 pav. Mundell — Tobin hipotezé. Nominalios paliikany normos ir laukiamos infliacijos santykis

Jei tikimasi, kad infliacija nekis, tai tada pusiausvyra bus taske A, kai reali palikany norma lygi
nominaliai palikany normai (i, =r,). Tarkime, infliacijos lygis padidés (z° >0), dél to IS, kreivé
pasislinks zemyn iki 1S,. Skirtumas tarp IS, ir IS, kreiviy rodo infliacijos likeséiy 7° pokytj. Susidarys
naujas pusiausvyros taSkas B, kuriame reali palikany norma yra lygi r,, o nominali palikany norma
(i, =r, +7°) bus taske C. Kaip matyti i§ grafiko, anot Jasienés (1998), didéjant infliacijos likeséiams,
reali palikany norma mazéja, o nominalios palikany normos pokytis (Al =i, —i,) bus mazesnis nei
infliacijos lukes¢iy pokytis (Al < Az®).

Shrestha et al. (2002), iSanalizaves Jungtiniy Valstijy, Didziosios Britanijos ir Kanados izdo
vekseliy paltikany normos ir infliacijos pokycius, pastebi, kad Mundell-Tobin hipotezé nepasitvirtina
ilguoju laikotarpiu. Tam pritaria Barr ir Campbell (1997), kurie, i$tyre Didziosios Britanijos obligacijy
rinkg ir infliacijos pokycius, pabrézia, kad koreliacija tarp realios palikany normos ir infliacijos likesc¢iy
pokyCiy yra neigiama. Pastarasis rySys, anot mokslininky, egzistuoja trumpuoju laikotarpiu. Ang ir
Bekaert (2003) tyrimai paneigé Mundell-Tobin hipotezg, ta¢iau mokslininkai patvirtina, kad egzistuoja

neigiamas rySys tarp numatomos ir netikétos infliacijos.
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Darby — Feldstein teorija papildo Fisherio hipoteze mokesCiy poveikiu nominaliai palikany

normai, teigdami, kad, siekiant palaikyti realig palikany norma nepakitusig (t.y. reali palikany norma —

konstanta), nominali palikany norma turi padidéti didesniu dydziu nei numatoma infliacija (Ai > Az®)
(zr. (12) formulg).
Q-7)xi=r+z°% (12)

Cia: 7 - mokes¢iy norma,
i — nominali paliikany norma,
r- reali palikany norma ex ante,

7% - numatoma infliacija.

Vadinasi, jei numatoma, kad infliacija padidés 1 proc., tai nominali palikany norma turés padidéti
1/(1—7) dydziu, siekiant, kad reali palikany norma nepakistu (zr. (12) formulg). Tanzi (1980) §j efekta
pavadino ,,fiskaline iliuzija“ (angl. fiscal illusion), kadangi investuotojai ir kreditoriai yra linke nustatyti
nominalig paliikany norma, atsizvelgiant i infliacijos lukescius, o ne i pajamy mokesc¢iy poky¢ius.

Crowder ir Hoffman (1996) jrod¢ Darby — Feldstein efekta, t.y. Fisher‘io lygybés papildyma
mokesc¢iy norma. Mokslininkai, iSanalizave Jungtiniy Valstijy trijy ménesiy izdo vekseliy palikany norma
ir infliacijos pokyc¢ius 1952 — 1991 m. laikotarpiu, teigia, kad 1 proc. infliacijos lygio padidéjimas jtakoja
1,34 proc. nominalios paliikany normos padidéjima. Engsted (1996) taip pat jrodé Darby-Feldstein efekta
13 OECD salyse, taciau pastebi, kad Sis efektas egzistuoja ilguoju laikotarpiu. Carr et al. (1976),
1Sanalizave Kanados trijy rodikliy — infliacijos liikes¢iy, pajamy mokesciy ir nominalios paltikany normos
— poky¢€ius 1959 — 1971 m. laikotarpiu, paneigé Darby — Feldstein efekta.

1993 m. Taylor pateiké rekomendacijas centriniams bankams, nustatant nominalias palikany
normas (pvz. Jungtinése Valstijose Federaliniy fondy norma), atsizvelgiant j infliacijos lygj ir ekonominj
aktyvuma. Pagal Taylor o taisykle nominali paltikany norma priklauso nuo Siy kintamyjy: dabartinio
infliacijos lygio ir centriniy banky siekiamo infliacijos lygio, dabartinio (faktinio) BVP ir potencialaus

BVP, bei nataralios (pusiausvyros) palikany normos (zr. (13) formule).

it = rf + 7T +ﬂ7z X(ﬂ-t _ﬂ’-*)—i_ﬂy X(yt - y*), (13)
Cia: it —nominali palakany norma,
r' —natarali (pusiausvyros) palikany norma,
7T * — centriniy banky siekiamas infliacijos lygis,
7, —infliacijos lygis, apskaiciuotas taikant BVP defliatoriy (BVP kainy indeksas),
Y, — faktinis metinis realaus BVP pokytis,
y * — potencialus metinis realaus BVP pokytis,

B.ir B, - koeficientai (5, >0, B, >0).
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Pagal Taylor‘io taisyklg yra atsizvelgiama j besikeiCian¢ias ekonomines sglygas ir, nustatant

nominalig palikany norma, yra sickiama ilgalaikiy tiksly. Formul¢je (13) esantys koeficientai g, ir B,

parodo, kokie suteikiami svoriai atitinkamai infliacijos ir BVP nukrypimams nuo siekiamo ar potencialaus
lygio. Nors Taylor 1993 m. infliacijos ir BVP skirtumams suteike vienodus svorius ( 8, = 8, = 0.5), tafiau
pabrézia, kad Sie koeficientai gali biiti koreguojami pagal Salies vykdoma monetaring politikg ir jos
tikslus. Aklan ir Nergelecekenler (2008) atliko tyrimg, siekiant iSanalizuoti Turkijos centrinio banko
nustatomg bazin¢ paltikany normg pagal Taylor‘io taisykle ir jos pokycius 2001 — 2006 m. laikotarpiu.
Pagrindiné S§io tyrimo iSvada — tirlamuoju laikotarpiu buvo didinama baziné paliikany norma,
atsizvelgiant, jog infliacija buvo mazesné¢ uz siekiama infliacijos lygj (7, —7*<0), o faktinio BVP
pokytis buvo didesnis uz potencialaus BVP pokytj (y, — y*>0). Aklan ir Nergelecekenler (2008) pastebi,
kad nuo 2006 m. Turkijos centriniui bankui, nustatant bazin¢ paliikkany norma, infliacijos lygis turéjo
didesnés jtakos, nei BVP pokyc¢iai.

Laubach ir Williams (2001) pastebi, kad pagal Taylor‘io taisykle nattrali palikany norma — tai

norma, kuri egzistuoja, kai pasiekta gamybos (Y, kreive) ir prekiy rinkos pusiausvyra (IS kreiveé) (zr. 5

pav.).

Natirali 15
{pusigusvyros)

paldkanynoma

T, ¥
Saltinis: sudaryta pagal Laubach ir Williams, 2001
5 pav. Natiiralios paliikany normos apibrézimas pagal Taylor taisykle

Galima pastebéti, kad Taylor ir Wicksell pateikia nattiralios paliikany normos apibrézimus, kurias
salygoja investicijy ir taupymo ry$ys. Anot Ciegio ir Vveinhardt (2009), Wicksell pateikta natiirali
palikany norma egzistuoja, kai skolinimasis vyksta natirine forma, tod¢l Sia normg apskaiciuoti
sudétingiau nei Taylor apibréztg nattralig palikany norma, nes sKkirtingi kapitalo aktyvai turés skirtingas
individualias palikany normas. Ta¢iau Giannoni (2012), palygings paliikany normas nustatomas pagal
Taylor ir Wicksell modelius, teigia, kad pagal pastaraji model; paskaiCiuota palikany norma yra

atsparesné jvairiems Sokams ir fiksuojamas maZesnis pusiausvyros neapibréztumas.
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Mokslininkai pastebi, kad pagal Taylor taisykle nustatoma baziné paliikany norma ne visada padeda
palaikyti reikalaujamg infliacijos lygj. Kai infliacijos lygis artimas nuliui yra tikimybé patekti j likvidumo
spastus, kuomet baziniy palikany normy mazinimas nedidina infliacijos lygio, o centriniai bankai negali
nustatyti neigiamos paliikany normos. Arashiba (2008), istyres Japonijos bazing paliikany normg 1980 —
2005 m. laikotarpiu, atsizvelgiant i Taylor‘io taisykle, pabrézé, kad §io modelio pagrindiniai trukimai yra
tikslinés infliacijos ir potencialaus BVP nustatymas skirtingais metodais. Atsizvelgianti | minéty
kintamyjy skirtingus nustatymo metodus, Hofmann ir Bogdanova (2012) sieké jvertinti nominalios
palukany normos pagal Taylor taisykle efektyvumg ir iSanalizavo 11 iSsivysCiusiy ir 17 besivystanciyjy
Saliy ketvirtinius duomenis 1995 — 2012 m. laikotarpiu. Hofmann ir Bogdanova (2012) tyrimo pagrindinés
iSvados parodé, kad analizuojamu laikotarpiu Saliy bazinés palikany normos buvo Zemesnés nei
nustatytos pagal Taylor‘io taisykle. Hofmann ir Bogdanova (2012) tvirtina, kad Taylor taisyklé nejvertina
veiksniy, kurie turi jtakos centriniy banky sprendimams dél bazinés paltikany normos nustatymo, tokiy
kaip: finansinio stabilumo rizika (finansiniai Sokai), kitos pinigy politikos priemonés (pvz. banky atsargy
reikalavimas) ir kt. veiksniai.

Apibendrinus teorijas ir atliktus tyrimus, analizuojancius infliacijos ir bazinés paltikany normos rysj,
galima daryti i§vada, kad rySys tarp kintamyjy yra teigiamas, taciau jis yra nevienareikSmiskas (zr. 1
priedas). Kylant infliacijai arba numatant §io rodiklio augima, tikimasi, jog centrinis bankas didins bazing
palikany norma. Tokiu atveju tarp $iy rodikliy bty teigiamas rySys, taiau tai taip pat priklauso nuo
vykdomos centrinio banko monetarinés politikos (ribojanti ar skatinanti). Pagal iSanalizuotas teorijas tarp
infliacijos ir nominalios paliikany normos yra teigiamas rySys, taciau ne visy apzvelgty tyrimy rezultatai
tai patvirtina. Tad galima daryti iSvada, kad infliacijos ir bazinés paliikany normy rySys konkreciu tiriamu
atveju gali priklausyti nuo skirtingy prielaidy.

1.2. Infliacijos ir finansy rinky sasajos

Hoevenaars et al. (2008) teigia, kad akcijas, vyriausybiy ir jmoniy obligacijas, izdo vekselius,
nekilnojama turtg ir zaliavy kainas jtakoja infliacijos ir palikany normos poky¢iai. Anot Jasinavi¢iaus ir
Ganiprausko (2012), butina jvertinti kainy lygio kilimo jtakg i$ investicijy gautoms pajamoms, kurios
priklauso nuo piniginiy vienety skaiCiaus ir piniginio vieneto vertés gaunamo pelno/nuostolio metu.
Infliacija auksui, nekilnojamam turtui ir Zaliavy rinkoms turi tiesioging itaka. ISaugus kainy lygiui, $iy
materialiy investicijy kaina taip pat padid¢ja. Taciau Siy investicijy kainy pokyciai ne tik yra infliacijos
pasekmé, bet gali biiti ir priezastis. Pasiiilos, arba kasty, infliacijg jtakoja zaliavy kainy augimas.

Skaic¢iuojant kainy indeksus, 1 prekiy ir paslaugy rinkinj yra jtraukiamos nekilnojamo turto ir zaliavy
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kainy poky¢iai, todél Sios investicijos tiesiogiai lemia infliacijos lygj. Teigiama, kad auksas yra gera
apsauga nuo infliacijos lygio augimo, taciau pastaruoju metu pastebimas aukso kainy kritimas.

Infliacijos jtaka skiriasi jprastinéms investicijoms — akcijoms ir obligacijoms. Kaip teigia Bodie
(1982), esant kainy lygio augimui ir siekiant i§vengti pelningumo mazéjimo, reikty investuoti j akcijas, o
ne ] obligacijas, kuriy patrauklumas mazéja, didéjant infliacijai. Taciau Bekaert ir Wang (2010) pabrézia,
kad trumpuoju laikotarpiu akcijos ir obligacijos neapsaugo nuo infliacijos pokyciy, taciau ilguoju
laikotarpiu ir, esant aukstai infliacijai, Sias investicijas autoriai vertina kaip gerg apsaugos priemon¢ nuo
kainy lygio poky¢iy. Vadinasi, autoriy nuomone, infliacijos poveikis akcijy ir obligacijy rinkoms néra

vienodai apibréziamas.

1.2.1. Infliacijos jtaka akciju rinkai

Akcininky pelnas galimas i§ gaunamy dividendy arba i3 kapitalo pricaugio. Siuos akcininky pelno
Saltinius gali jtakoti infliacijos lygio augimas. Basse (2009) iSanalizavo Australijos infliacijos ir Sios Salies
imoniy mokomy dividendy pokyc¢ius. Autorius teigia, kad infliacija salygoja dividendy augima dél galimy
keliy priezasciy:

1. jmonés vykdoma dividendy politika, pagal kurig dividendai didinami infliacijos lygio
pokyc¢io dydziu;
2. infliacija salygoja jmonés gaunamo pelno augima, o tai skatina didinti iSmokamus
dividendus.
Vadinasi, investuotojai, esant faktinei ar numatomai infliacijos lygio augimui, tikisi gaunamy dividendy
augimo.

Akcininkai gauna pelng 1§ kapitalo prieaugio, kuomet parduodamos akcijos rinkos kaina yra didesné
uz nominalig akcijos kaing. Tad svarbu koks yra rySys tarp infliacijos poky¢iy ir akcijy kainos. Cohn ir
Lessard (1981) teigia, kad egzistuoja neigiama koreliacija tarp infliacijos ir akcijy kainos dél jmoniy
maze¢jancio grynojo pelno. Taigi, anot autoriy, augant kainy lygiui, mazZéja jmoniy grynasis pelnas. Esant
nedidelei infliacijai, jmongés prisitaiko prie kainy lygio poky¢iy didindamos prekiy ir paslaugy kainas
infliacijos lygiu, siekiant iSlikti konkurencingomis. D¢l padidéjusiy prekeés ir paslaugy kainy padidéja
jmoniy gaunamas pelnas, o tai salygoja akcijy kainy augima (Bagdonas, KlimaSauskas (2005), Teresiené
et al. (2008)). Vadinasi, tarp infliacijos lygio ir akcijy kainy poky¢iy yra teigiamas rysys, o tai prieStarauja
Cohn ir Lessard (1980) teiginiams. Kolluri ir Wahab (2007) teigia, kad infliacijos ir akcijy grazos rySys
yra sglygojamas skirtingy infliacijos pokyCiy — esant zemai infliacijai, Sis rySys yra neigiamas, o, esant

aukstai infliacijai, prieSingai, Sis rySys yra teigiamas. Choudry ir Pimentel (2010) istyré Brazilijos
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infliacijos ir akcijy grazos pokycius aukstos (1986 — 1994 m.) ir zemos (1994 — 2008 m.) infliacijos
laikotarpiais. Autoriy teigimu, esant aukstai infliacijai, tarp kintamyjy yra neigiamas rySys, o, esant zemai
infliacijai, $is rySys yra teigiamas. Boyd et al. (2000) i$analizave 49 Saliy akcijy rinky poky¢ius 1970 —
1995 m. laikotarpiu, pastebi, kad nors tarp infliacijos ir akcijy grazos yra neigiama koreliacija, taciau
zemos infliacijos Salyse kintamyjy pokyciai gali skirtis, o aukstos infliacijos Salyse kintamieji kinta
tolygiai. Apibendrinus, galima teigti, kad, nors dauguma mokslininky tvirtina, jog akcijos apsaugo nuo
aukstos infliacijos, taCiau svarbu jvertinti skirtingy laikotarpiy ir analizuojamy valstybiy jtakg Siy
kintamyjy rySiui. Pavyzdziui, kaip teigia Knif et al. (2008), esant recesijai, naujienos apie didesnj
infliacijos augimg nei lauktg didins vartojimg (tuo paciu ir akcijy kainas), o pastarosios naujienos,
centriniams bankams vykdant skatinancig politika, didins vartotojy ir verslo subjekty likescius dél baziniy
palikany normy augimo, kas létinty ekonomikos augimg ir maZzinty akcijy kainas.

Amihud (1996) teigia, kad rySys tarp infliacijos ir akcijy rinkos priklauso taip pat nuo infliacijos
did¢jimo priezasties. Anot autoriaus, tarp visuminés paklausos Soky sukeltos infliacijos ir akcijy kainy
egzistuoja teigiama koreliacija (t.y. augantis vartojimas didina jmoniy pelnus, dél ko auga akcijy kainos),
o tarp visumings pasiiilos Soky sukeltos infliacijos ir akcijy kainy — neigiama koreliacija (t.y. dél iSaugusiy
gamybos sgnaudy, maz¢ja jmonés grynasis pelnas, ko pasekoje mazéja akcijy kainos).

Pagal Taylor‘io taisykle (1993), esant aukstai infliacijai, centriniai bankai, vykdydami ribojancia
monetaring politika, turéty didinti bazing paliikany norma, o tai kartu padidinty jmonéms suteikiamy
kredity paluikany normas, ko pasekoje dé¢l iSaugusiy palikany sgnaudy ir sumaZéjusiy investicijy,
sumazéty jmonés grynasis pelnas (Wanningen, 2007). Taciau, jei jmoniy jsipareigojimai yra fiksuota
paliikany norma, tuomet auganti infliacija maZzina realig jmoneés skolg. Taip pat dé¢l kainy lygio augimo
imones turi perkainuoti turtg, o tai padidina turto balansing vert¢. D¢l §iy pastaryjy veiksniy jmonés
grynasis pelnas iSauga. Investuotojams, kaip jmoniy vidiniams ir iSoriniams finansiniy ataskaity (balanso,
pelno/nuostoliy ir pinigy srauty ataskaity) vartotojams, svarbu jvertinti infliacijos jtakg Sioms ataskaitoms.
Pagal bendruosius apskaitos principus jmonés pasirinkta apskaitos metodika (vertés nustatymo,
amortizacijos ir nusidévéjimo skaic¢iavimo metodai) turi biiti nekintama ilgg laiko tarpa, siekiant palyginti
finansinius rodiklius analizuojamais laikotarpiais. Taciau dél pinigy perkamosios galios poky¢iy imoniy
finansinés ataskaitos gali neatspindéti realios jmonés finansinés padéties. Buskevicitité ir Macerinskiene
(2009) pateikia tris jtaky grupes, kurios, augant infliacijai, gali sglygoti jmonés finansing padét;:
akcininkai (reikalauja dividendy augimo), darbuotojai (reikalauja didesniy atlyginimy) ir valstybé
(didinami pelno mokesciai). Pastarosios dvi grupés jtakos jmonés grynajj pelna, ko pasekoje mazés akcijy

kaina.
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Boreika ir Pilinkus (2009), analizuodami akcijy kainy ir makroekonominiy rodikliy (infliacijos,
palukany normos, nedarbo lygio ir kt.) tiesioginj rysj, iSskiria ne pirmo biitinumo prekiy svarbg. Autoriy
nuomone, didéjant infliacijos lygiui, vartotojai mazina islaidas ne pirmo bitinumo prekéms. Vadinasi,
imoniy, kurios prekiauja ne pirmo biitinumo prekémis, mazéja pelnas augant infliacijai. Ang et al. (2012)
iStyré jmoniy, kurios yra jtrauktos ; S&P 500 indekso skaiciavima, akcijy grazas nuo 1989 m. spalio mén.
iki 2010 m. geguzés mén. Pagrindiné Siy autoriy tyrimo iSvada — geriausia apsauga nuo infliacijos
poveikio yra naftos ir dujy sektoriai, nes tai yra pirmo butinumo prekés, bei technologijy sektorius dél
sparciai kintan¢iy naujy produkty ir jy sukuriamos aukstos pridétinés vertés. Taip pat autoriai, vertindami
akcijy atsparumg infliacijal, pabrézia monopolijy svarbg. Apibendrinus, galima teigti, kad rySys tarp
infliacijos ir akcijy kainos bei grazos dél jmoniy grynojo pelno pokyciy néra vienareikSmis, todél néra
aisku, ar tikslinga investuoti | akcijy rinka, siekiant apsisaugoti nuo kainy lygio augimo.

Bodie (1976) akcijy atsparumg infliacijai (angl. inflation hedging) (t.y. ar investavimas j konkrecias
akcijas yra gera apsauga, norint iSvengti gaunamo investicijy pelno sumazéjimo dél infliacijos lygio
keliamos grésmés) sitilo vertinti, kaip obligacijy ir akcijy portfelio gaunamo pelningumo skirtumg. Anot
autoriaus, akcijy atsparumas infliacijai parodo, kiek biity galima sumaZzinti obligacijy portfelio
pelningumo pokyc¢ius dél infliacijos jtakos, jei biity investuojama j akcijas (sudaromas akcijy portfelis).
Bekaert ir Wang (2010), siekiant jvertinti akcijy atsparumg infliacijai, sitilo vertinti infliacijos beta rodiklj,
kuris parodo jautrumg infliacijai, t.y. augant infliacijos lygiui, kaip kei¢iasi akcijy graza. Pagal Bekaert ir
Wang (2010) infliacijos beta rodiklj, galima apskai¢iuoti pagal (14) formule.

r,.=a+pr+s,; (14)
Cia: I, - nominali i akcijos graza t laikotarpiu,

o — alfa rodiklis,
B — infliacijos beta rodiklis,

7, - infliacijos lygis t laikotarpiu,

&, - regresijos modelio lickana, kuri néra jtakojama infliacijos.

Jei infliacijos beta yra lygus 1 (r,=1), tai tiriamos jmonés akcijos vertinamos kaip gera apsauga nuo
infliacijos poveikio. Pavyzdziui, infliacijos lygiui pakilus 1 proc., konkrecios jmonés akcijy graza irgi
pakils 1 proc. Vadinasi, jei infliacijos beta yra neigiama, tai $iy jmoniy akcijos neapsaugo nuo kainy lygio
augimao.

Infliacijos jtaka akcijy rinkai yra iSsamiai analizuojama, siekiant pagrjsti arba paneigti akcijy rinkos
atsparumg kainy lygio augimui. Sharpe (2000) teigia, kad tarp akcijy kainos ir infliacijos egzistuoja

neigiama koreliacija, taciau S$is rySys yra silpnas ilguoju laikotarpiu. Sharpe (2000) analizuoja faktinés
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infliacijos jtaka akcijy kainai, ta¢iau Downing et al. (2012) teigia, kad akcijy kaing jtakoja infliacijos
lukesciai dél kainy lygio augimo ateityje. Pavyzdziui, kadangi sausio mén. infliacijos lygis yra skelbiamas
vasario mén. viduryje, tai, anot autoriy, akcijy kainy pokyciai priklausomi nuo skelbiamos infliacijos
ateinant] ménesj. Vadinasi, egzistuoja rySys tarp akcijy kainos ir infliacijos lukes¢iy. Stulz (1986), tvirtina,
kad laukiama infliacija neigiamai koreliuoja su tikétina akcijy realia graza. Mozes ir Cook (2011) teigia,
kad tarp faktinés infliacijos ir akcijy grazos yra teigiamas rysys, o tarp netikétos infliacijos ir akcijy grazos
yra neigiama Kkoreliacija. Saunders (1978), istyr¢s Didziosios Britanijos infliacijos ir akcijy grazos
pokycius, teigia, kad tarp Siy rodikliy yra teigiamas rySys. Fama ir Schwert (1977) tvirtina, kad rySys tarp
akcijy grazos ir laukiamos infliacijos, jos poky¢iy bei netikétos infliacijos yra neigiamas. Siekiant
nustatyti pinigy ir kapitalo rinky saveika lemiancius veiksnius, Jasiené ir PasSkevicius (2010) istyré 20
Saliy (jskaitant ir Lietuvos) makroekonominiy rodikliy, akcijy indeksy ir vienos nakties paliikany normos
pokyc¢ius. Autoriai teigia, kad infliacijos lygio (vartotojy kainy indekso) ir akcijy indeksy koreliacinj rySys
analizuojamose Salyse yra skirtingas — Lietuvoje tiriamuoju laikotarpiu Sis rySys buvo stipriausias,
Jungtinése Valstijose silpnesnis, o Europos Sgjungos Salyse $io rySio nenustatyta. Apibendrinus galima
teigti, kad rySys tarp akcijy rinkos ir infliacijos yra nevienodas priklausomai nuo skirtingy prielaidy ir
tiriamos infliacijos tipo (t.y. auksta ir Zema, laukiama ir netikéta infliacija).

Jorgensen ir Terra (2006) iSskiria populiarigsias, anot autoriy, teorijas analizuojancias infliacijos ir
akcijy rinky ry$j, tai: Fisher efektas, mokesc¢iy efekto, Fama “jgaliojimo™ ir prieSingo priezastingumo
hipotezes.

Svensson (1998), analizuodamas racionalius lukescius, iSskiria infliacijos liikesCius, kurie, anot jo,
itakoja jmoniy pelng ir prognozuojamus dividendus, o §Sie veiksniai nulemia akcijy kainas. Detaliau akcijy
grazos ir infliacijos lukes¢iy priklausomybe analizavo Fisher. 1977 m. Fisher teigia, kad dabartinis kainy
lygis priklauso nuo tikétino kainy lygio ateityje, atsizvelgiant | praeities informacija (remiasi
adaptyviaisiais liikesciais). Fisher pateikia priklausomybe, pagal kurig nominali akcijos graza yra lygi
realios grazos ir infliacijos likes¢iy sumai. Vadinasi, tarp akcijy grazos ir infliacijos liikesCiy yra teigiama
priklausomybeé, ir, pagal Fisher, jei §i priklausomyb¢ biity neigiama, investuotojas biity neapsaugotas nuo
infliacijos. Taip pat tarptautinis Fisher efektas, kuris apibrézia teigiamag ry$j tarp infliacijos ir paliikany
normy kilimo ilguoju laikotarpiu, numato, kad nominalios palilkany normos ir infliacijos likesciy
pokyciai yra vienodi (Jorgensen, Terra, 2006). Ta¢iau Ray (2012) iStyres Jungtiniy Valstijy, Indijos,
Japonijos ir Kor¢jos infliacijos liikes¢iy ir palukany normy rysj, pastebi, kad tik Jungtinése Valstijose Sis
modelis dalinai veikia (tirti parametrai kinta ta pacia kryptimi, bet nevienodai), o kitose trijose Salyse §is

rySys yra neigiamas.



38

Pagal Feldstein mokesciy efekto hipoteze (angl. tax effects hypothesis), kurig jis pateiké 1980 m.,
infliacijos liikesCiai, kurie lemia akcijy grazos likes¢ius, priklauso ne tik nuo nominalios paliikany
normos, bet ir nuo mokesciy lygio (Jorgensen, Terra, 2006). Tai didina jmoniy mokesciy prievolg ir
mazina pelng po apmokestinimo. Investuotojus, kuriy likes¢iai racionalts, Sis infliacijos efektas salygos
jy veiksmus ir jis mazins akcijy kainas. Si hipotezé ne visose Salyse pasitvirtina, tai priklauso nuo
mokesciy sistemos. Kaip teigia Jorgensen ir Terra (2006), §i hipotez¢ labiausiai tinka apibrézti kintamyjy
ryS] Jungtinése Valstijose ir valstybése su skirtinga mokesCiy sistema, kuriose yra neigiamas rysys tarp
akcijy grazos ir infliacijos.

Fama, Kkuris apibrézia “jgaliojimo” hipoteze¢ (angl. proxy hypothesis) ir pirmasis jvardijo tris
efektyviosios rinkos rasis, 1981 m. paneigia Fisher efekta, nes tarp infliacijos likes¢iy ir akcijy grazos yra
neigiamas rySys, kurj jtakoja neigiama koreliacija tarp infliacijos ir realios ekonominés buklés, bei
teigiama koreliacija tarp akcijy grazos ir realios ekonominés biklés. Pastargja koreliacija atspindi
pramonés gamybos apimtys, kapitalo sanaudos ir bendras nacionalinis produktas (BNP). Sis Fama
modelis zinomas kaip ,,jgaliojimo* hipotezé. Ekonomikos agento, kurio liikes¢iai yra racionalils, veikla
(pvz. nenoras laikyti pinigy, kuriy perkamoji galia vis labiau maz¢ja) turi jtakos pinigy paklausai, kuri
salygoja infliacijos lygj ir akcijy graza. Taip pat Fama teigia, kad nelaukti praneSimai susij¢ su monetarine
politika, turi reikSmingos jtakos akcijy kainoms ir jy kitimams (Jorgensen, Terra, 2006). Tac¢iau Majid
(2006) ir Lee (1998) jrode, kad Fama hipotez¢ apie infliacijos liukesCius ir akcijy graza néra
vienareikSmiskai teisinga. Majid (2006), remiantis Fisher ir Fama teorijomis, iStyré Indonezijos akcijy
kainy ir infliacijos poky¢ius 1983-1997 m. laikotarpiu, kuomet buvo fiksuojami didziausi Siy kintamyjy
svyravimai. Pagal Fisher teorija, Majid (2006) teigia, kad Indonezijos akcijy graza nepriklauso nuo
infliacijos, todél, siekiant apsisaugoti nuo infliacijos pasekmiy, reikéty investuoti j akcijy rinkas. Taciau
Majid (2006) tyrimo iSvados paneigia Fama ,jgaliojimo* hipotezg, nes Indonezijoje analizuojamu
laikotarpiu buvo fiksuojamas teigiamas rySys tarp infliacijos ir realios ekonomikos biiklés, bei neigiamas
rySys tarp realios akcijy grazos ir realios ekonominés buklés. Lee (1998) iStyr¢ Honk Kongo, Singapiiro,
Piety Kor¢jos ir Taivanio akcijy rinkas, sickdamas iSanalizuoti, ar Fama hipotez¢ gali paaiskinti neigiamg
ry$] tarp akcijy grazos ir infliacijos likes¢iy. Nors ir tiriamosiose Salyse buvo fiksuojamas neigiamas rysys
tarp kintamyjy, taciau Lee (1998) paneigia ,,jgaliojimo* hipotezg, nes $io rySio prieZastys skiriasi nuo
apibrézty Fama hipotezéje. Taip pat Lee (1998), analizuodamas kity mokslininky tyrimy iSvadas,
pabrézia, kad Fama teorija nepasitvirtina industrinése Salyse.

Jorgensen ir Terra (2006) iSskiria, kad ,,jgaliojimo* hipotezé paaiSkina akcijy grazos ir likesciy
infliacijos rysj, esant pinigy paklausos Sokams, o pinigy pasiiilos Soky jtaka minétiems rodikliams,

analizuoja priesingo priezastingumo hipotezé (angl. reverse causality hypothesis). Pirmieji Sig hipoteze
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pateikia Geske ir Roll 1983 m., kurie jrodo, kad egzistuoja rySys tarp fiskalinés ir monetarinés politikos,
bei akcijy grazos ir infliacijos (Jorgensen, Terra, 2006). Kai ekonomikos augimas mazé¢ja ir didéja
biudzeto deficitas, vyriausybé priversta skolintis arba centrinis bankas turi iSleisti naujg pinigy apyvarta,
siekiant subalansuoti biudzetg. Taciau pastarasis procesas sglygoja infliacijos kilimg, sukelta pinigy
pasitlos. Vadinasi, pagal racionaliy liikes¢iy teorija, monetarinés politikos didinama pinigy pasitla skatina
infliacijos lukes¢iy augima, o pastarasis mazina laukiamg akcijy graza (tarp infliacijos lukesciy ir akcijy
grazos yra neigiama koreliacija). Jorgensen ir Terra (2006) iStyres infliacijos lygio, akcijy grazos,
palukany normos pokycius bei realia ekonomikos bukle 16 iSsivysCiusiose ir 15 besivystanciose
valstybése, teigia, kad ne visose valstybése §i teorija paaiSkina analizuojamy parametry rysi.
Besivystanciose S$alyse prieSingo priezastingumo hipotezé geriausiai pasitvirtino, o daugumose
iSsivysCiusiose Salyse §i hipotezé paneigiama ir infliacijos lukes¢iy bei akcijy grazos rysj paaiskina
»lgaliojimo** hipotezé.

Analizuoty mokslininky apibendrintos i§vados apie priklausomybe tarp infliacijos likes¢iy ir akcijy

rinky pateiktos 1.2.1.1. lenteléje.

1.2.1.1. lentelé. Teorijos, analizuojancios infliacijos liikesciu ir akcijy rinky rysi

Teorijos Autoriali Metai RySys tarp infliacijos Pagrindinés teorijos iSvados
pavadinimas liikes¢iy ir akcijy
grazos
Fisher efektas Fisher 1977 Teigiamas Reali akcijos graza tiesiogiai
priklauso nuo infliacijos lukesciy.
Mokesciy efekto Feldstein 1980 Neigiamas Mokesc¢iy didinimas mazina jmoniy
hipotezé pelna po apmokestinimo ir salygoja

ekonomikos dalyviy ltikeséius, 0 tai
neigiama jtakoja akcijy graza.
Jgaliojimo* hipotezé | Fama 1981 Neigiamas rySys tarp infliacijos ir
realios ekonomingés biiklés bei
teigiamas rysys tarp akcijy grazos ir
realios ekonominés buklés, lemia
koreliacijg tarp analizuojamy

kintamyjy.
Priesingo Geske ir Roll 1983 Pinigy pasitlos augimas didina
priezastingumo infliacijos likesCius, kurie mazina
hipotezé akcijy graza.

Saltinis: sudaryta pagal Jorgensen ir Terra, 2006.

Susisteminus analizuojamas teorijas, galima teigti, kad mokslininkai infliacijos lukesCiy ir akcijy
rinky priklausomybés priezastis jvardija skirtingas (zr. 1.2.1.1. lent.). Atlikti empiriniai tyrimai skirtingose
Salyse visas §ias teorijas paneigia. Vadinasi, atsizvelgiant | mokslininky pateikiamas teorijas ir atlikty

tyrimy iSvadas, infliacijos lukesciy ir akcijy rinky (kainos ir grazos) priklausomybé bei jos priezastys
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priklauso nuo konkrecios valstybés, jos ekonominés biiklés, fiskalinés ir monetarinés politikos ir kt.
veiksniy.

1.2.2. Infliacijos jtaka obligaciju rinkai

Sineviciené ir Vasiliauskaité (2008), iSanalizavusios bendros pasaulinés skolos vertybiniy popieriy
rinkos vystymosi aspektus, pastebi, kad daugumose Salyse tarp infliacijos ir skolos vertybiniy popieriy
rinkos egzistuoja neigiamas rysSys. Autorés pabrézia, kad $iy vertybiniy popieriy pagrindiné augimo salyga
yra zemas infliacijos lygis. Vadinasi, augant infliacijai, mazéja obligacijy, kaip saugios investicinés
priemonés, patrauklumas. Infliacija salygoja baziniy palukany normy kitimg, kuri tiesiogiai jtakoja
obligacijy kaing. Augant infliacijos lygiui, centrinis bankas, vykdydamas ekspansing monetarin¢ politika,
didina bazing¢ paliikany norma, ko pasekoje didéja rinkos palukany norma. Did¢jant Siai paliikany normai,
krenta obligacijy kaina (zr. 6 pav.), kadangi kitos alternatyvios investicijos yra pelningesnés nei
obligacijos.

Rinkos palikany &
norma

.
-

(o C, Obligacijos kaina

Saltinis: sudaryta pagal Sineviegiene ir Vasiliauskaite, 2008 _

6 pav. Rinkos paliikany normos ir obligacijos kainos santykis
Neigiama rysj tarp obligacijos kainos ir rinkos paliikany normos (zr. 6 pav.) jtakoja pastaryjy kintamyjy,
obligacijos kupony paliikany normos ir jos nominaliosios vertés sarysis. Jei rinkos ir kupony paliikany
normos yra lygios, tuomet obligacijos kaina antringje rinkoje bus lygi nominaliai obligacijos vertei.
Taciau, jei rinkos paliikany norma bus didesné¢ uz kupony paliikany norma, tai obligacijos kaina bus
mazesné uz nominalig obligacijos verte. Apibendrinus, galima teigti, kad dél neigiamos koreliacijos tarp

infliacijos lygio ir obligacijos kainos $ios investicijos néra gera apsauga nuo kainy lygio augimo grésmés.

Anot Smirlock (1986), obligacijy rinka jtakoja informacijos paskelbimas apie infliacijos pokycius.
Autorius pateikia kelias priezastis, d¢l kuriy egzistuoja Sis rySys: investuotojai tikisi infliacijos lygio
augimo ateityje arba monetarinés politikos grieztinimo. Anot Hoevenaars et al. (2008), obligacijos
apsaugo nuo infliacijos ilguoju laikotarpio. D¢l infliacijos lygio augimo obligacijos kaina kris iki tokio

lygio, kuomet didéjantis obligacijy pajamingumas (obligacijy palikany norma) virsis infliacijos lygj. Kaip
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teigia Hoevenaars et al. (2008), Sie pokyc¢iai galimi ilguoju laikotarpiu. Taciau Attie ir Roache (2009)
pabrézia, kad tarp obligacijy su mokamais nominaliais kuponais ir numatomos infliacijos yra neigiama
koreliacija. Tam taip pat pritaria Spierdijk ir Umar (2013), kad obligacijos neapsaugo nuo kainy lygio
augimo nepriklausomai nuo investavimo laikotarpio trukmes.

Kadangi infliacijos ir vyriausybés obligacijy rysj salygoja baziniy paliikany normy pokyc¢iai, svarbu
apibrézti infliacijos ir jos likesCiy jtaka centriniy banky vykdomai monetarinei politikai. Centriniai bankai
siekia uzsibrézto tikslo (kainy stabilumo, ekonomikos augimo ar kt.) Siomis priemonémis: komerciniy
banky rezervy normy, baziniy paliikany normy reguliavimas ir atviros rinkos operacijy vykdymas.
Pastarosios dvi priemonés tiesiogiai jtakoja obligacijy kaing ir pelninguma. Kaip teigia Sineviiené ir
Vasiliauskaité (2008), tarp baziniy palikany normy ir obligacijy kainos egzistuoja neigiamas rysys.
Didéjant bazinei paliikany normai (tuo paciu ir rinkos paliikany normai) mazés obligacijy paklausa ir
kaina (zr. 6 pav.), ko pasekoje didé¢ja obligacijy pajamingumas, kadangi tarp obligacijy kainos ir
pajamingumo egzistuoja neigiama koreliacija (atvirkstinis rySys). Obligacijy kaina mazés iki tol, kol kitos
alternatyvios investicijos duos didesnj pelng nei obligacijos (t.y. kol obligacijy graza bus didesné uz rinkos
palukany norma).

Bandholz et al. (2009) istyre Jungtiniy Valstijy 10 mety trukmés obligacijy pelninguma 1980 — 2006
m. laikotarpiu, teigia, kad Siy vertybiniy popieriy pelningumas priklauso nuo monetarinés politikos, verslo
cikly ir infliacijos likes¢iy. Kuodis ir Vetlov (2002) teigia, kad centriniy banky vykdoma monetariné
politika turi jtakos iikio subjekty liikesCiams, o pastarieji salygoja vertybiniy popieriy kainas. Madura
(20006) teigia, kad ilgalaike nerizikingg paltikany norma (t.y. vyriausybés obligacijy paliikany norma)
salygoja keturi veiksniai: infliacijos lukes€iai, ekonomikos augimas, pinigy pasiiila ir biudZeto deficitas.
Jei infliacijos liikesciai auga, did¢ja ,,spaudimas obligacijy paliikany normai. Anot autoriaus, obligacijy
palikany norma salygoja infliacijos liikes¢iai, kuriuos jtakoja naftos kaina ir valiuty kursai. Vadinasi,
infliacijos likesciai lemia vyriausybés obligacijy kainy ir grazos kintamuma.

Nakazono et al. (2012) ir Gnan et al. (2009) pabrézia infliacijos liikesCiy svarba centriniams
bankams vykdant monetaring politikg. Kadangi centriniy banky nustatoma baziné palikany norma
tiesiogiai jtakoja obligacijy kaina, vadinasi obligacijy pajaminguma lemia infliacijos lukes¢iai. Bofinger
(2001) teigia, kad infliacijos lukesciai yra kaip jungiamasis rySys tarp monetarinés politikos priemoniy ir
centrinio banko siekiamos infliacijos. Anot Gnan et al. (2009), kuomet infliacijos liikes¢iai atitinka
siekiamg infliacijos augimg, yra maZza tikimybe, kad nebus pasiekta centrinio banko nustatyta infliacija.
Nakazono et al. (2012) infliacijos liikes¢ius apibrézia kaip svarby ekonomikos rodiklj dél keliy priezasciy:

1. Infliacijos lukesciai jtakoja realias palikany normas (pagal Fisher teorija);
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2. Infliacijos lukesCiai yra savaime iSsipildantys (angl. self-fulfilling), todél jie tiesiogiai
salygoja fakting infliacija.

Kadangi infliacijos liikes¢iai jtakoja faktine infliacijg ir dél kainy indekso skai¢iavimo metodikos
infliacija atspindi bendra prekiy ir paslaugy kainy lygio augima praeityje, tad centriniams bankams,
siekiant kainy stabilumo, svaresnis rodiklis yra infliacijos likesciai, nei faktin¢ infliacija. Taigi centriniy
banky vykdoma monetaring politikg jtakoja infliacijos lukesciai, taciau, kaip teigia Gnan et al. (2009),
pastaruosius liikes¢ius lemia monetarinés politikos Sokai (pagal racionaliy lukescCiy teorijg). Vadinasi, tarp
infliacijos luikesciy ir centriniy banky vykdomos monetarinés politikos egzistuoja dvipusis rysys. Taip pat
Gnan et al. (2009) pabrézia infliacijos likes¢iy svarbg, kaip informatyvumo kriterijy, kadangi infliacijos
lukesciai leidzia jvertinti centriniy banky vykdomos monetarinés politikos efektyvuma, siekiant kainy
stabilumo.

Kadangi infliacija ir infliacijos liikes¢iai lemia centriniy banky vykdoma monetaring politika, todeél
svarbu, kad pasirinkty rodikliy nustatymo metodai kuo reprezentatyviau atspindéty faktinius $iy rodikliy
poky¢ius. Anot Bofinger (2001), centriniy banky, siekian¢iy kainy stabilumo, pasirinkta tiksliné infliacija
(angl. core inflation), kaip kainy lygio indeksas, leidzia iSvengti laikiny pasitilos Soky, tokiy kaip energijos
kainy Sokai. Analizuodamas infliacijos likes¢iy svarbg, Gnan et al. (2009) teigia, kad centriniai bankai
turéty atsizvelgti | profesionaliy prognozuotojy ir pagal finansy rinky priemones nustatytus infliacijos
lukescius. Anot autoriaus, namy tkiy infliacijos lukesciai dél Sio matavimo metodo trikumy (likesciai yra
subjektyvis, Ziniy stoka, apibréZiant infliacija, trumpas prognozavimo laikotarpis) néra patikimas rodiklis.
Gnan et al. (2009) teigia, kad vieneriy mety infliacijos prognoze¢ lemia praéjusio laikotarpio infliacija dél
Sio rodiklio matavimo metodikos (infliacija matuojama vartojimo prekiy ir paslaugy kainy indekso
padidéjimu per metus). llgo laikotarpio infliacijos prognozés (ilgesnés nei 5 m.) néra patikimos, kadangi
namy tkiai ir profesionallis prognozuotojai didesne svarbg skiria ekonominiams pokyciams trumpuoju
laikotarpiu. Vadinasi, centriniy banky vykdomg monetaring politika turéty lemti tiksliné infliacijos ir
infliacijos prognozé nuo 2 iki 5 mety laikotarpiui.

Centriniai bankai vykdydami monetaring politikg reguliuoja pinigy pasitla, taip skatindami arba
slopindami ekonomika. Kuodis ir Vetlov (2002) teigia, kad centriniai bankai lemia trumpalaikiy paliikany
normy pokycius, o ilgalaikes paliikany normas gali jtakoti tik keisdami rinkos dalyviy lukesc¢ius. Esant
likvidumo spastams, kuomet nustatomos labai mazos bazinés palikany normos ir infliacija lygi beveik
nuliui dél visuomenés ateities likes¢iy néra fiksuojamas ekonomikos augimas. Po 2009 m. finansy krizés
valstybiy ekonomikos atsidiiré likvidumo spastuose, kadangi kredito jstaigos, nors ir esant mazoms

bazinéms paliikanoms, stipriai sumazino paskoly portfelj fiziniams ir juridiniams asmenims, del ko
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nebuvo fiksuojamas ekonomikos augimas. Pagal pinigy kiekio désnj pinigy pasiilos ir pinigy apyvartumo

sandauga turi biti lygi prekiniy sandoriy apim¢iai ir kainy lygio sandaugai (zr. (15) formulg).

) PxC=RxK; (15)
Cia: P- pinigy kickis (mase),
C-pinigy cirkuliacijos greitis (apyvartumas),
R-prekiniy sandoriy apimtis,
K-kainy lygis.
Pagal Federaliniy rezervy statistinius duomenis nuo 2007 m. iki 2013 m. balandzio mén. Jungtinése
Valstijose pinigy pasiiila (M2) iSaugo 32.79 proc., o pinigy cirkuliacijos greitis sumazéjo 27.08 proc.
Todél pinigy pasiiilos didinimas nesalygojo infliacijos augimo. Kad monetariné politika turéty teigiama
poveikj ekonomikos augimui, centriniai bankai pradéjo vykdyti Kkiekybinio skatinimo programg
(quantitative easing, QE). Nors, anot Mortimer-Lee (2012), §i programa, kaip monetarinés politikos
priemoné, pirmg kartg buvo taikoma Japonijoje 2001 m., taciau nebuvo pasiektas laukiamas rezultatas (t.y.
infliacijos lygis buvo artimas nuliui). Kiekybinio skatinimo programa taikoma, tada, kai nulinés paltkany
normos yra per aukstos pasiekti ekonomikos augima (t.y. kainy stabiluma ir pilng uzimtuma). Sios
programos metu centriniai bankai pradéjo spausdinti pinigus, uz kuriuos pirkdavo tiesiogiai i§ privaciy
investuotojy, pensijy fondy ir kity subjekty seniau isleistas vyriausybés ir jmoniy obligacijas. Pavyzdziui,
Anglijos bankas nuo 2009 m. kovo mén. iki 2010 m. sausio mén. i§ privataus sektoriaus nupirko 30 proc.
visy turimy vyriausybés obligacijy (angl. gilts). Sios obligacijos pirkimo programos vykdymo metu
tikimasi, kad obligacijy kaina didés ir mazés jy pajamingumas, o to pasekoje didés kity investiciniy
instrumenty paklausa (akcijy, nekilnojamo turto, Zaliavy ir kt.). Siuo atveju centriniy banky i§lesti pinigai
pasiektu juridinius asmenius, kas skatintu vartojima, tuo pa¢iu ekonomikos augima.
Kadangi pinigy pasitilos didéjimas turéty jtakoti infliacijos augimg, anot Palley (2011), kiekybinio
skatinimo programa gali salygoti §iuos rodiklius:
e Ilgalaikiy palikany normy sumazgjimas dél vyriausybés ir jmoniy obligacijy pirkimo
programos. Pavyzdziui, Federaliniy rezervy pirmasis kiekybinio skatinimo programos etapas
(QE1) léme vyriausybés obligacijy 10 mety trukmés 40 baziniy punkty pelningumo
sumaz¢jima, antrasis Sios programos etapas (QE2) salygojo 120 baziniy punkty pelningumo
sumazéjima (Mortimer-Lee, 2012);
e Tobin‘s q koeficiento didéjimas (Sis koeficientas parodo ry$j tarp akcijy kainos ir jmonés
kapitaliniy investicijy) — kadangi kiekybinio skatinimo programa salygoja investicijy j akcijy
rinkg augima, tai lemia akcijy kainy didéjima, o tai turéty jtakoti kapitaliniy investicijy

augima;



44

e [Sauges vartojimas d¢l padidéjusiy investicijy j akcijas ir nekilnojama turta;

e Valiutos kurso nuvert¢jimas dél vyriausybés ir jmoniy obligacijy pirkimo programos.
Pavyzdziui, kaip teigia Mortimer-Lee (2012), vykdant $ig programg, Japonijos centrinio
banko vienas i$ tiksly buvo jenos nuvert¢jimas, siekiant didinti eksporta;

e [Sauge infliacijos liikesCiai dél padidéjusiy investicijy j zaliavy rinkg ir galimo vartojimo
padidéjimo. Mortimer-Lee (2012) teigimu, kiekybinio skatinimo programa jtakoja infliacijos
lukescius ir fakting infliacija.

Taciau, kaip teigia Palley (2011), esant recesijai, ne visi Sie veiksniai gali jtakoti ekonomikos augima.
Pavyzdziui, dél ilgalaikés Japonijos defliacijos kiekybinio skatinimo programa nesglygojo ekonomikos
augimo ir nebuvo pasiektas centrinio banko tikslas (t.y. infliacijos lygis 1 proc.). Anot Palley (2011),
kiekybinio skatinimo programa salygoja vyriausybés obligacijy pelningumo sumazéjima, taciau,
atsizvelgiant j Sineviienés ir Vasiliauskaités (2008) bei Hoevenaars et al. (2008) tyrimo i$vadas, galima
teigti, kad infliacijos augimas, kurj gali salygoti Kiekybinio skatinimo programa, lemia vyriausybés
obligacijy kainy maz¢jima, tuo paciy pelningumo didéjimg. Vadinasi, centriniy banky vykdomos
kiekybinio skatinimo programos poveikis dél galimo infliacijos augimo vyriausybés obligacijy
pelningumui néra vienareikSmis.

ISleidZiant nauja nominaliy obligacijy emisija, yra nustatoma nominalus obligacijy pelningumas
atsizvelgiant | infliacijos likesCius ir Sis pelningumas nekintg visa obligacijos trukme, nors faktiné
infliacija kinta (Shen, 1995). Kaip apsauga nuo infliacijos augimo jtakos obligacijy pelningumui, buvo
pradétos platinti vyriausybés obligacijos (angl. Inflation-linked Government Bonds), kuriy pelningumas
(t.y. kupono norma ir/ar nominali iSpirkimo vert¢) kinta infliacijos pokycio dydziu. Kaip jau minéta,
skirtumas tarp nominaliy ir infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy nurodo infliacijos liukes¢iy
pokycius (angl. Break-even Inflation). Kaip teigia Garcia ir Rixtel (2007), $iy obligacijy trukmé yra
ilgesné nei jprasty obligacijy ir dazniausiai infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy trukmé yra 10 m.
ir ilgesné, nors, kaip teigia Shen (1995), §iy obligacijy trukmé kinta nuo 2 iki 35 m. Kaip teigia Shen
(1995), ilguoju laikotarpiu, siekiant apsaugoti investicijy pelninguma nuo infliacijos, reikéty investuoti ]
infliacija indeksuotas vyriausybés obligacijas. Trumpuoju laikotarpiu infliacijos rizika yra mazesné nei
ilguoju laikotarpiu ir infliacija turés mazesnj poveikj realiai trumpo laikotarpio obligacijy vertei. Campbell
et al. (2009) taip pat teigia, kad trumpuoju laikotarpiu patrauklesné investicija yra nominalios vyriausybeés
obligacijos, pagrijsdamas tuo, kad pastaryjy obligacijy verté ir pelningumas kis ne i§ karto iSaugus
infliacijos lygiui, nes tai priklauso nuo centrinio banko veiksmy. Centriniams bankams padidinus bazine

paliikany norma, nominaliy vyriausybés obligacijy patrauklumas sumazés. O kadangi ilguoju laikotarpiu
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galimi dideli svyravimai baziniy palikany normy, tad nominalios vyriausybés obligacijos ilguoju
laikotarpiu néra saugios (Campbell et al., 2009). Shen (1995) teigia, kad infliacija indeksuotos
vyriausybés obligacijos naudg teikia siems rinkos dalyviams:

1. Investuotojams — ilguoju laikotarpiu pasalinama infliacijos rizika. Nors teigiama, kad $ig
rizikg galima paSalinti investuojant j trumpalaikes investicijas arba investuojant j akcijas,
zaliavas ir nekilnojamajj turta (taciau egzistuoja kitos rizikos susijusiomis su Siomis
investicijomis);

2. Vyriausybei — kaip obligacijy emitentas, vyriausybé turi mokéti didesnj pelningumg
investuotojams, siekiant kompensuoti galimas rizikas. Kadangi iSleidziant infliacija
indeksuotas vyriausybés obligacijas yra eliminuojama infliacijos rizikos premija, todél
vyriausybei tenka mokeéti maZzesnj pelninguma, nei nominaliy vyriausybés obligacijy.

3. Politikos formuotojams (angl. policymakers) — skirtumas tarp nominaliy ir infliacija
indeksuoty vyriausybés obligacijy atspindi rinkos dalyviy lukescius, kurie salygoja centriniy
banky veikla, siekiant kainy stabilumo.

Anot Bekaert ir Wang (2010) infliacija indeksuotos vyriausybeés obligacijos neapsaugo nuo netikéto
infliacijos lygio augimo ateityje. Analizuojant obligacijy pelningumus, jprastinés vyriausybés obligacijos
pelningumas susideda i§ trijy kintamyjy, o infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy pelningumas i$
dviejy kintamyjy. Anot Bekaert ir Wang (2010) pateikia jprasty vyriausybés ir infliacija indeksuoty
vyriausybés obligacijy pelningumy (16) bei (17) formules.

Y, =r"+E [”t+n,n ]+ P (16)
yti = rti + ”te,i; 17)
Cia: yt” - iprasty vyriausybés obligacijy nominali palikany norma,
yt‘ - infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy nominali palikany norma,
I’tn - iprasty vyriausybés obligacijy reali paltikany norma,
rti - infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy reali paliikany norma,
E, lﬂHn‘nJ - laukiamos infliacijos lygis,
@, - infliacijos rizikos premija,

7¢; - infliacijos indekso pokytis.

Kaip matyti i§ (16) ir (17) formuliy, nors jprasty vyriausybés ir infliacija indeksuoty vyriausybés
obligacijy pelningumas investuotojams kompensuoja laukiamos infliacijos lygio pokycius, taciau
pastaryjy obligacijy pelningumas neapima infliacijos rizikos premijos, kuri kompensuoja netikétos

infliacijos lukescCius. Taigi, nominaliy vyriausybés obligacijy savininkai tikisi kompensacijos uz laukiama
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ir netikétg infliacija. Anot Shen (1995) infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy pelningumas priklauso
nuo infliacijos indekso poky¢iy. Pavyzdziui, jei infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy nominali
verté yra 100 €, kupono palikany norma yra 3 proc. ir obligacijos jsigijimo pirmais metais (t = 1)
infliacijos indekso pokytis buvo 2 proc., tai pirmais metais (t = 1) $iy obligacijy pelningumas bus 3 €, o
antrais metais (t = 1) pelningumas y, bus 3,06 €. Vadinasi, infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy
pelningumas kompensuoja infliacijos lygio pokyc€ius uz praéjusius metus. Shen (1995) teigia, kad tai yra
vienas i§ Siy obligacijy trikumy, kurj galima sumazinti trumpinant obligacijy kupony iSmokéjimo
laikotarpius.

Diedrich (2011) ir Shen (1995) be minéty infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy trilkumy
i$skiria Siy obligacijy mazg likviduma ir neigiamg mokesciy jtaka Siy obligacijy pelningumui. Pagal Darby
(1975) ir Feldstein (1976) mokes¢iy efekto hipotez¢ mokes¢iy didinimas neigiamai jtakoja ne tik
nominaliy vyriausybés, bet ir infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy pelningumus. Lyginant $iy
obligacijy likvidumus, infliacija indeksuotos vyriausybés obligacijos yra maziau likvidZios dél maZesnés

rinkos. Diedrich (2011), apibrézdamas likvidumo jtaka obligacijoms, pateikia (18) formule.

YNom _YLink =r+pP, =Py (18)

Cia: Yy, .- nominalios obligacijos pelningumas,

Nom
Y Link - Obligacijos indeksuotos infliacijos lygio poky¢io dydziu pelningumas,
7T - laukiamos infliacijos lygis,
P, - netikétos infliacijos lygis,

P, - likvidumo rizikos premija.

Pagal (18) formule likvidumo problema egzistuoja abicjuose obligacijy rinkose, ta¢iau, kaip teigia Shen
(1995) obligacijos indeksuotos infliacijos lygio poky¢io dydziu yra maziau likvidzios.

Apibendrinus mokslininky teiginius ir atlikty tyrimy rezultatus apie infliacijos ir obligacijy rinkos
sgsajas, galima teigti, kad Sis rySys, lyginant su akcijy rinkos poky¢iy ir infliacijos lygio koreliacija, yra
konkretesnis, taciau, anot kritiky, investicijos ] obligacijas gali biiti saugios priklausomai nuo trukmés.
Infliacijos ir obligacijy rinky rySys yra analizuojamas apibréziant centriniy banky vykdomos monetarinés
politikos jtaka baziniy paliikany normai ir infliacijos likes¢iams. Centriniy banky nustatomy baziniy
palikany normy ir vykdomos kiekybinio skatinimo programos poveikis obligacijy rinkai yra

nevienareikSmis.
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2. INFLIACIJOS ITAKOS AKCIJU IR OBLIGACIJU RINKOMS TYRIMO
METODOLOGIJA

Infliacijos jtakos akcijy ir obligacijy rinkoms tyrimo metodologija sudaro $io tyrimo pasirinktos
koncepcijos ir metodologinis pagrindimas. Apibendrinus literatiiros $altiniy apzvalga, tyrimo koncepcija
sudaryta remiantis Siais pagrindiniais teiginiais:

¢ Infliacijos pokyciai lemia akcijy rinky svyravimus jtakodama jmonés vykdoma dividendy
politika, pelningumo rodiklius, finansiniy ataskaity reprezentatyvuma, bazines paliikany
normas ir infliacijos lukesCius. Pastarieji veiksniai gali kisti skirtingai, esant aukstai ir
zemai infliacijai, bei pasiiilos ir paklausos didéjimo, salygoto kainy indekso augimo.

¢ Obligacijy rinkos ir infliacijos sgveikg jtakoja baziné palikany norma, kurig lemia centriniy
banky vykdoma monetariné politika, o pastaraja salygoja infliacijos likesciai ir faktiné
infliacija. Taciau §iy veiksniy priklausomybés gali kisti, esant skirtingiems laikotarpiams.

Atsizvelgiant | pastaruosius teorinius teiginius, pasirinkti Sie tyrimo metodai: koreliaciné analizg,
Granger priezastingumo testas ir kognityviniai zemeélapiy sudarymas. Siy metody pasirinkimo pagrjstumas

pateiktas Sios dalies antrame poskyryje (zr. 2.2. poskyris).

2.1. Infliacijos jtakos akcijy ir obligacijy rinkoms tyrimo koncepcija

Atlikus mokslinés literatiiros apzvalga, galima teigti, kad infliacijos jtaka akcijy ir obligacijy
rinkoms néra apibréZiama vienareikSmiskai. Siekiant iSanalizuoti tyrimo problemg (t.y. infliacijos poveikj
akcijy ir obligacijy rinkoms) ir atsizvelgiant j aptarty mokslininky i§vadas, buvo suformuluotos keturios
tyrimo hipotezés. Pirmosios dvi hipotezés suformuluotos siekiant istirti infliacijos ir akcijy rinkos rySius

priklausomai nuo infliacijos lygio kilimo, jo augimo tempy ir infliacijos likes¢iy svyravimy (zr. 7 pav.).

4R . )
Patvirtina: Lessard (1981), Choudry ir H, : esant nedideliai ir pastoviai infliacijai (VKI
Pimentel (2010), Bagdonas, Klimasauskas ()

Paneigia: Kolluri ir Wahab (2007), Boyd et
al. (2000)

svyruoja 2%), investicijos j akcijy rinkg yra gera
apsauga nuo infliacijos neigiamos jtakos, kadangi tarp
) $iy kintamyjy egzistuoja teigiama priklausomybe.

Patvirtina: Downing et al. (2012), Stulz
(1986), Feldstein (1980), Fama (1981),
Geske ir Roll (1983).

Paneigia: Fisher (1977)

H, : tarp infliacijos lukes¢iy ir akcijy kainos egzistuoja

neigiama koreliacija.

\_ J

7 pav. Infliacijos jtakos akcijy rinkai tyrimo hipotezés
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Pirmoji hipotezé¢ H, suformuluota (zr. 7 pav.) remiantis mokslininky jzvalgomis apie jmoniy prekiy
ir paslaugy kainy didinima taip siekiant islikti konkurencingomis, esant zemai infliacijai. Antroji hipotezé
H, iSsikelta (zr. 7 pav.), remiantis pagrindinémis teorijomis, analizuojan¢iomis infliacijos lukes¢iy ir
akcijy rinky sarysj — t.y. mokesciy efekto hipotezé, “jgaliojimo™ hipotezé ir prieSingo priezastingumo
hipotezé. Pagal pastargsias teorijas infliacijos ir akcijy kainy neigiama koreliacija salygoja mokesciy

didinimas, pinigy pasiiilos augimas ir realios ekonomikos buklé bei jos sarysis su infliacija ir akcijy rinka.

Patvirtina: Hoevenaars et al. (2008)

Paneigia: Spierdijk ir Umar (2013) vyriausybés obligacijy pajamingumy ir infliacijos

J yra neigiamas ry8ys, todél pastarosios investicijos
neapsaugo nuo infliacijos neigiamo poveikio.

[ h H ; : ilguoju laikotarpiu (nuo 10 m. ir ilgiau) tarp

. - A
Patvirtina: Attie ir Roache (2009), H , : tarp infliacijos likes¢iy ir obligacijy
Madura (2006) - . S .
o pajamingumy egzistuoja neigiama koreliacija.
Paneigia: -

J

8 pav. Infliacijos jtakos obligaciju rinkai tyrimo hipotezés

Trecioji hipotezé¢ H,suformuluota (zr. 8 pav.) remiantis mokslininky pateikiamu infliacijos lygio,
obligacijy kainy ir pajamingumy sarySiais. Atsizvelgiant } infliacijos likes€iy kaip informatyvumo
kriterijaus ir siekiamo tikslo (del pastaryjy lukesciy ir faktinés infliacijos priklausomybés) jtaka centriniy
banky sprendimams, vykdant monetaring politika, ir jy poveikj baziniy paliikany normai, buvo iSsikelta
ketvirta hipotezé H, (zr. 8 pav.). Visos keturios hipotezés yra aprasomosios, kuriomis siekiama nustatyti
infliacijos bei akcijy ir obligacijy rinky rySius.

Kadangi Jungtiniy Valstijy ir euro zonos finansy rinkos turi reikSmingos jtakos pasaulio ekonomikos
augimo tempams ir atskiry Saliy finansy rinky svyravimams, pasirinkta vertinti $iy valstybiy akcijy ir
obligacijy rinkas. Remiantis literatiiros analize ir suformuluotomis hipotezémis, pasirinkta tirti 2 m., 5 m.
ir 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy pajamingumus. Siekiant jvertinti Jungtiniy Valstijy ir euro zonos
akcijy rinky bei infliacijos istorinius sgry$ius, pasirinkta vertinti Sie akcijy indeksai: DJIA, S&P 500 ir
Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Index (toliau tekste - SX5E). Atsizvelgiant j tai, kad akcijy ir obligacijy
rinky bei infliacijos sarysiai priklauso nuo kainy lygio augimo tempy (remiantis literatiiros Saltiniy analize
ir suformuluotomis hipotezémis), pasirinkta vertinti Vokietijos ir Indijos akcijy bei obligacijy rinkos.

Vokietijos infliacija 2003 — 2012 m. salyginai dél 2008 m. krizés buvo stabili ir zema, o VKI svyravo
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intervale tarp 1.73% ir 3.46% (vidurkis 1.67%). Pasirinka analizuoti Vokietijos DAX akcijy indeksg ir 2
m., 5 m. bei 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy pajamingumus. Indijos infliacija 2003 — 2012 m. buvo
auksta, VKI kito intervale tarp 6.82% ir 16.22% (vidurkis 7.34%). Pasirinkta tirti Indijos Sensex akcijy
indeksas ir 2 m., 5 m. nei 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy pajamingumus. Kadangi, anot Dapkaus ir
Pridotkienés (2011), defliacijos jtaka ekonomikai ir finansy rinkoms dél vyriausybés ir tikiy subjekty
veiksmy yra dviprasmiska, todél, siekiant jvertinti defliacijos poveikj akcijy ir obligacijy rinkoms,
pasirinkta tirti Japonijos akcijy indekso Nikkei 225 ir 2 m., 5 m. bei 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy
pajamingumus. Japonijos infliacija 2003 — 2012 m. laikotarpiu svyravo intervale tarp -2.59% ir 2.29%
(vidurkis -0.13).

Atsizvelgiant j tai, kad VKI yra populiariausias ir dél jo sudarymo metodikos reprezentatyviausias
indeksas, matuojantis kainy lygio pokycius, toliau analizuojamas tiriamyjy Saliy VKI. Analizuojant
Indijjos infliacijos pokyc€ius, be pastarojo kainy indekso taip pat pasirinkta tirti Sios Salies didmeniniy
kainy indeksa (angl. wholesale price index) dél Sio indekso struktiiros, kurig sudaro pirminiy zaliavy
(angl. primary articles), energijos istekliy (angl. fuel, power, light and lubricants) ir pagaminty produkty
(angl. manufactured products) kainos. Kadangi bendrosios infliacijos svyravimai yra didesni uz grynosios
infliacijos (eliminavus maisto ir energijos iStekliy kainas) ir pastaroji infliacija, anot autoriy, yra
reikSmingesné centriniams bankams siekiant ekonominio stabilumo, todél pasirinkta analizuoti grynosios
infliacijos svyravimus ir jy jtakg akcijy bei obligacijy rinkoms. Atsizvelgiant j suformuluotas hipotezes ir,
anot mokslininky (Fisher (1977), Feldstein (1980), Fama (1981) ir kt.), infliacijos likesc¢iy svarba akcijy ir
obligacijy rinkoms, pasirinkta vertinti infliacijos likesCius nustatytus tyrimo metodais (namy tkiy ir
profesionaly ltikes€iai) bei finansy rinky priemonémis (skirtumas tarp nominaliy ir infliacija indeksuoty
obligacijy pajamingumy). Jungtiniy Valstijy atveju vertinami $ie infliacijos lukesciai: ,break-even*
infliacija 5 m. ir 10 m. laikotarpiu, Sios Salies 1 m. ir 10 m. infliacijos lukes¢iai pagal profesionaly
prognozes (angl. One Year Ahead and 10 Year Ahead Inflation Forecasts from the Survey of Professional
Forecasters), bei MicCigano universiteto matuojami infliacijos lukesciai (angl. University of Michigan
Inflation Expectation), kurie nurodo Jungtiniy Valstijy namy tkiy infliacijos likes¢ius. Siekiant
iSanalizuoti euro zonos infliacijos liikescius, pasirinkta vertinti Europos centrinio banko (ECB) nustatytus
euro zonos 1 m., 2 m. ir 5 m. infliacijos lukescius, kurie nurodo laukiama suderinto VKI pokytj pagal
profesionaly prognozes (angl. 1, 2 and 5 Years Ahead Inflation Forecasts from ECB Survey of
professional forecasters) (zr. 2 priedas).

Atlikus literatiiros Saltiniy analiz¢, galima teigti, kad akcijy ir obligacijy rinkas jtakoja dideli

infliacijos lygio svyravimai. Dél to apsibréztas tyrimo laikotarpis apima 2008 m. finansy krize ir
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laikotarpius prie§ ir po Sios krizés. Tyrimo kintamyjy statistiniai duomenys surinkti i§ analizuojamy

valstybiy centriniy banky statistiniy duomeny baziy.

2.2. Infliacijos jtakos akcijy ir obligacijy rinkoms tyrimo metodologinis pagrindimas

Atlikus mokslinés literatiiros apzvalga, pastebéta, kad rySys tarp infliacijos lygio pokyciy ir akcijy
bei obligacijy rinky néra vienodas, esant skirtingoms prielaidoms. Suformuluotos tyrimo hipotezés yra
apraSomosios, kurias detaliau nagrinéjant, siekiama nustatyti rySius tarp analizuojamy kintamyjy. Rysj
tarp keliy kintamyjy galima tirti jvairiais metodais: krostabuliacijos (porinés lentelés), porinio T-testo,
diskriminanto, variacijos, regresiné ir koreliacinés analizés metodais. Tirti infliacijos lygio poky¢iy ir
akcijy bei obligacijy rinky ry$j pasirinktas koreliacinés analizés metodas, kadangi tiriamieji kintamieji
(infliacijos, akcijy ir obligacijy indeksai) yra tolydds, t.y. skirtumai tarp kintamyjy yra kiek norimai mazi,
néra nustatyto minimalaus pokyc¢io. Koreliacinés analizés metodas leidzia nustatyti ar Kintamieji yra
priklausomi.

RysSio stiprumui ir tendencijai (t.y. kitimo krypc¢iai) nustatyti naudojami koreliacijos koeficientai.
Jvertinti kintamuyjy rysio stipruma pasirinktas Pirsono koreliacijos koeficientas — r. Sis koeficientas nurodo
tiesinio rySio stiprumg. Vadinasi, jei pagal Pirsono koreliacijos koeficienta yra nustatyta, kad tarp
kintamyjy néra rySio, tuomet, galima daryti prielaida, kad Sis rySys yra netiesinis (t.y. rySio forma gali biti
kvadratiné, kubiné, logaritminé ir t.t.). Taip pat reikty atsizvelgti j tai, kad, nors galimas stiprus
koreliacinis rySys tarp X ir y kintamyjy, taciau koreliacijos koeficientas neparodo priezastinio rysio.

Pries nustatant Pirsono koreliacijos koeficienta, jvertinami kintamyjy padéties ir sklaidos matai

aprasomosios statistikos metodu. Pirsono koreliacijos koeficientas nustatomas pagal (19) formule.

fy == Yoxy o g
X - (07 x\y? - ()

Cia: I, - Pirsono koreliacijos koeficientas,

X - x kintamojo vidurkis,

§ - y kintamojo vidurkis.

Jei r,,= 0, tai tiesinio rySio tarp kintamyjy néra, jei r, > 0 — tai tarp kintamyjy tiesinis teigiamas rysys,
r,., < 0 — tai tarp kintamyjy tiesinis neigiamas rySys. Kuo koreliacijos koeficientas reikSme artimesné 1 ar

-1, tuo ry8ys stipresnis. Analizuojant rySius tarp infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky, naudota Williams

ir Monge (2006) pateikta koreliacijos stiprumy skalé:
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< 0.2 — labai silpna koreliacija, rysio néra;

0.2 — 0.4 — silpna teigiama (neigiama) koreliacija, silpnas rysys;

0.4 — 0.7 — vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija, vidutinis rysys;
0.7 — 0.9 — stipri teigiama (neigiama) koreliacija, stiprus rysys;

>0.9 — labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija.

Analizuojant ry$j tarp kintamyjy, dazniausiai skaic¢iuojami koreliacijos koeficientai, taciau pastarieji
nenurodo Sio rysio krypties: ar kintamasis X yra jtakojamas kintamojo y pokyciy, ar atvirks¢iai, kintamasis
X salygoja kintamojo Yy Kitima. Granger priezastingumo testas leidzia tiksliau jvertinti rySius tarp
kintamyjy ir nustatyti Siy rySiy kryptis. Granger 1969 m. apibtidino priezastinius rySius tarp kintamuyjy,
kurie egzistuoja kuomet x praeities pokyc¢iai saglygoja y dabartinius poky¢ius. Williams ir Monge (2006)
pastebi, kad Granger prieZastingumo rySiai nurodo, jog X praeities reikSmes salygoja y reikSmiy sklaida,
kurios negali paaiskinti y praeities pokyc¢iai. Taip pat pagal Granger priezastingumo testg atsizvelgiant | X
reikSmes, galima prognozuoti y poky¢ius. Danilenko (2009) pabrézia, kad pagrindiné Sio testo sglyga, jog,
jei x jtakoja vy, tai X statistiSkai reikSmingai saglygoja y prognozg, bet ne atvirkséiai.

Anot Pilinkaus ir Boguslausko (2008), yra keli atvejai, kuomet galima tirti Granger prieZastinguma
tarp kintamyjy:

1. paprastas Granger priezastingumo testas atlickamas, esant dviem kintamiesiems ir jy
vélavimams (lags).
2. daugiamatis Granger priezastingumo testas — kadangi analizuojama kintamajj gali jtakoti
daugiau nei vienas veiksnys, $is testas atlickamas, esant daugiau nei dviem kintamiesiems.
Foresti (2006), be minéty atvejy, pabréZia, kad Granger priezastingumas gali buti tiriamas, sudarant
vektorinés autoregresijos (VAR) modelj, t.y. papildant daugiamat] testa, siekiant iStirti visy kintamyjy
vienalaikiSkuma.

Siekiant iStirti Granger priezastinius rysius, sudaromos regresijos lygtys (Zr. (20) ir (21) formules):

Y =, +Zﬂixt—i +z7/j Yej té (20)
i1 =1

X = Qo+ D 0%+ .5, +y. (21)
i1 =1

Cia: &, ir U, - nekoreliuotos atsitiktinés paklaidos (baltasis triuk§mas),

m — vélavimy skaicius.
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Galimi keturi Granger priezastingumo rezultatai:

1. Vienakryptis rySys, kai y priezastimi galima laikyti X (t.y. X = y). Tuomet Z S #0ir 25 ; =0.

i=1 -1
m m

2. Vienakryptis rysys, kai X priezastimi galima laikyti y (t.y. y — x). Tuomet Z p.=01r Z o; #0.
i1 i-1

3. Dvikryptis (grjZtamasis) rySys, kai X priezastimi galima laikyti y ir atvirks¢iai (t.y. y < X). Tuomet

iﬁi #0ir iﬁj #0.
i=1 j=L

m
4. Granger priezastinio ry$io tarp X ir y néra, kintamieji yra nepriklausomi. Tuomet Z,Bi =0 ir
i=1

>.6,=0.
-1
Atliekant Granger priezastingumo testa yra tikrinamos hipotezés apie koeficienty f; ir &, statistinj
reikSminguma.
H,: 5 =0
H,:5 #0
Norint atmesti ar neatmesti H,hipoteze, apskaiCiuojama statistikos reikSmé F (zr. (22) formulg), kuri

véliau lyginama su F kritine reikSme (F, , ..y ) (t.y. taikomas FiSerio F kriterijus).

— Slz

_—2;
S

F (22)

Cia: F — statistikos reik§me,

812 ir 822 - kintamyjy im¢iy dispersijos.
Jei statistikos reik§mé F yra didesné uz F kriting reikSme¢ (F > F, | .n.,)), tai Hhipotezé atmetama ir
galima daryti i§vada, kad su pasirinktu reikSmingumo lygiu X, daro jtaka Y,. Jei statistikos reitkSmé F yra
mazesn¢ uz F kriting reikSme¢ (F <F ,.1), tal Hghipotezeé néra atmetama. Tuomet su pasirinktu

reikSmingumo lygiu X, nedaro jtakos Y,.

Anot autoriy (Foresti (2006) ir Vetlov (2000)), atliekant Granger priezastingumo testg, reikéty
atsizvelgti i $io metodo truikumus:
e (Granger testo rezultatus gali jtakoti vélavimy eilés parinkimas;
e analizuojamy rodikliy priezastingumo rySiams gali turéti jtakos kiti nejvertinti veiksniai,

t.y. testas nepatvirtina loginio priezastingumo;
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e testo iSvados jautrios duomeny sezoniSkumui ir jo i§lyginimui.

Siekiant susisteminti iStirtus rySius tarp kintamyjy ir pateikti akcijy bei obligacijy rinky jtakojanciy
veiksniy priezastingumo modelj, kuris leisty jvertinti infliacijos poveikio Sioms rinkoms sarySius, buvo
pasirinkti sudaryti kognityvinius zemélapius, kurie leidzia grafiSkai atvaizduoti koncepcijy ir jy tarpusavio
rySiy modelius. Pirmasis §] kognityviniy zemélapiy metodg taiké Axelrod 1976 m. socialiniy moksly
srityje. Kognityviniai Zemélapiai susideda i§ koncepcijy, kurios, anot Kosko (1986), atspindi skirtingus
rodiklius veikianéius modelyje ir $ios koncepcijos jtakoja viena kita, o tai atspindi kitima modelyje. Siy
zem¢lapiy grafikas vaizduoja pasirinkto objekto jtakojancias koncepcijas (veiksnius), pastaryjy koncepcijy
priezastinius ryS$ius, jy kryptj ir intensyvumg. Galimos trys priezastinio rySio Kryptis: teigiama (+),
neigiama (-) ir neutrali (0). Kadangi Sie zemélapiai leidzia grafiskai atvaizduoti rySius tarp kintamuyjy,
tod¢l, remiantis tiriamyjy valstybiy akcijy ir obligacijy rinkas jtakojanciy veiksniy analize pasirinktu
laikotarpiu, koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo testo rezultatais, sudaryti pastaryjy rinky

kognityviniai zemélapiai atskiroms valstybéms.

N
[ Koreliaciné analizé | etapas - rySio stiprumas nustatymas tarp
g infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky.

~

Granger priezastingumo Il etapas - priezastiniy rySiy nustatymas tarp
testas infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky.
J
[ Kognityvinis emélapis 111 etapas - akcijy ir obligacijy rinky
y priezastingumo modeliy, atskleidzianciy

infliacijos poveikj $ioms rinkoms, sudarymas.

9 pav. Infliacijos jtakos akcijy ir obligacijy rinkoms tyrimo etapai

Tyrimo sudaro trys etapai (zr. 9 pav.). Pirmame etape, siekiant nustatyti rySio stiprumg tarp
kintamyjy, taikomas koreliacinés analizés metodas. Siame etape tiriama analizuojamy valstybiy
koreliacija tarp rodikliy atskirais laikotarpiais. Siekiant iSvengti autokoreliacijos, absoliutlis duomenys
buvo perskai¢iuoti | pokycius, t.y. tolimesnéje analizéje naudojami transformuoti duomenys (x ‘=/n(x2)-
In(x1)), ir panaikintas rodikliy sezoniSkumas. Antrame etape, siekiant nustatyti prieZastinius rySius tarp
infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky, taikomas Granger priezastingumo testas. Kadangi taikant §j
metoda duomenys turi biiti stacionariis, todél stacionarumas buvo tikrinamas ADF (angl. Augmented

Dickey-Fuller) metodu, atlickant vienatinés Saknies testa, ir nestacionarlis duomenys buvo
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diferencijuojami (t.y. lygio (angl. level) arba pirmo eilés diferencijavimas). Tre¢iame etape apibendrinus
koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo testo rezultatus buvo sudaryti visy tiriamyjy valstybiy
akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modeliai pagal kognityviniy zemélapiy metoda (zr. 9 pav.).

Duomeny analizei naudojama Eviews programa.
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3. INFLIACIJOS JTAKOS AKCIJU IR OBLIGACIJU RINKOMS TYRIMO
DUOMENU ANALIZE

Infliacijos jtakos akcijy ir obligacijy rinkoms tyrimo metu dél galimos jtakos analizés rezultatams
buvo panaikintas Siy duomeny sezoniskumas: VKI, didmeniniy kainy indekso ir grynosios infliacijos.
Siekiant iSvengti autokoreliacijos vertinamy valstybiy akcijy indeksy (DJIA, S&P 500, SX5E, DAX, Nikkei
225 ir Sensex) svyravimai buvo transformuoti. Duomeny analizei kintamyjy svyravimai surinkti i$
analizuojamy valstybiy centriniy banky statistiniy duomeny baziy. Kintamyjy apra§ymas pateikiamas

darbo prieduose (zr. 2 priedas).

3.1. Jungtiniy Valstiju infliacijos jtakos akcijuy ir obligaciju rinkoms analizé

Analizuojant Jungtiniy Valstijy infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir akcijy bei obligacijy rinky
istorinius sarySius, tiriamasis laikotarpis buvo suskirstytas j atskirus laikotarpis, atsizvelgiant j kainy
indekso svyravimus. Kadangi 2003 — 2012 m. laikotarpiu VKI poky¢iy standartinis nuokrypis (t.y.
kintamojo svyravimai) yra 1.652, todél buvo isskirti Sie laikotarpiai: 2003 — 2007 m. (standartinis
nuokrypis 0.797), 2008 — 2009 m. (standartinis nuokrypis 3.108) ir 2010 — 2012 m. (standartinis nuokrypis
1.163). DidZiausi infliacijos svyravimai buvo 2008 — 2009 m. laikotarpiu. Toliau apZvelgiama Jungtiniy
Valstijy VKI, akcijy indeksy S&P 500 ir DJIA bei Jungtiniy Valstijy 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés

obligacijy pajamingumy poky¢iai minétais laikotarpiais.

2 —— JAV grynoji infliacija
— JAVWKI

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis
10 pav. Jungtiniy Valstijy VKI ir grynoji infliacija 2003-2012 m.
2003 — 2007 m. laikotarpiu Jungtiniy Valstijy VKI didziausi svyravimai buvo fiksuojami 2006 m.
2003 m. infliacijos pokyCius Jungtinése Valstijose lémé maisto ir energijos Zzaliavy kainy poky¢iai.
Grynoji infliacija 2003 m. antrojoje puse¢je krito dél sumazgjusiy ilgalaikiy vartojimo (transporto

priemoniy, elektroninés jrangos ir kt.) prekiy kainy. 2004 — 2005 m. infliacijos augima salygojo
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didéjancios energijos zaliavy kainos (pastarosios kainos nuo 2004 m. sausio mén. iki 2005 m. gruodzio
meén. padidéjo 76.49%), kurios netiesiogiai jtakojo ir grynosios infliacijos augimg. 2005 m. treciajj ketvirtj
bendra prekiy ir paslaugy kainy indekso augimg (Zr. 10 pav.) taip pat saglygojo neigiamos uragano Katrina
pasekmes. 2006 m. infliacijos kitimg salygojo naftos kainos poky¢iai kurie stipriai jtakojo energijos kainas
(pirmaji pusmetj naftos kaina JAV doleriais uz barelj pakilo 16.28%, o antraji pusmetj nukrito 15.87% ir
atitinkamai energijos zaliavy kainos pirmajj pusmetj kilo 14.78%, o antrgjj pusmetj krito 13.96%).
Kadangi naftos kainy augimas jtakoja kity prekiy ir paslaugy kainy pokycius, tad 2006 m. grynoji
infliacija taip pat kilo. 2007 m. infliacijos augima salygojo didéjan¢ios energijos ir maisto kainos.
Pastaryjy kainy kilimas neturéjo jtakos grynosios infliacijos poky¢iams, kurie buvo neigiami 2006 m (Zr.
10 pav.).

2008 — 2009 m. Jungtiniy Valstijy VKI svyravimus lémé energijos zaliavy ir maisto kainos
tarptautingje rinkoje. 2008 m. paskutinj ketvirtj infliacijos augimas buvo neigiamas (defliacija) (zr. 10
pav.), tai lémé energijos ir maisto kainy kritimas (pagal Jungtiniy Valstijy statistikg maisto kainy indeksas
2008 m. nukrito 20.26%). 2009 m. infliacijos teigiamus poky¢ius salygojo energijos zaliavy kainy kilimas
(pastarosios kainos 2009 m. iSaugo 45.11%), nors maisto ir ne energijos paslaugy kainos krito.

2010 — 2012 m. Jungtiniy Valstijy VKI poky¢€ius jtakojo Salies vidiniai ir iSoriniai veiksniai. 2010
m. infliacijos poky¢ius 1émé augancios energijos zaliavy sgnaudos ($ios kainos kilo 16.27%) ir didinamos
vyriausybés islaidos, ta¢iau kainy indekso augimg létino mazas vartojimas ir didelis nedarbas (2010 m.
metinis nedarbas buvo 9.6%). Grynoji infliacija 2010 m. mazéjo (zr. 10 pav.). 2011 - 2012 m. infliacija
kilo dél auganciy maisto ir energijos kainy. Grynosios infliacijos poky¢ius 2011 - 2012 m. laikotarpiu
lémé iSaugusios aprangos, sveikatos priezitiros paslaugy ir nekilnojamojo turto kainos (pagal Jungtiniy
Valstijy namy kainy indeksg pastarosios kainos nuo 2011 m. pirmo ketvircio iki 2012 m. ketvirto ketvir¢io
1Saugo 4.72%).

Analizuojant Jungtiniy Valstijy infliacijos likes¢iy pokycius 2003 - 2012 m. laikotarpiu, didZiausia
Siy lukesc¢iy pokytj 1émé 2008 m. finansy krizé (zr. 4 priedas). Mi¢igano universiteto matuojami infliacijos
lukesciai yra labiau kintantys, nei kiti analizuojami infliacijos liikes€iai. Nors 5 m. laukiamos infliacijos
indikatoriaus ir Micigano universiteto infliacijos likesCiy standartiniai nuokrypiai yra didZiausi
(atitinkamai 0.643 ir 0.656), taciau pastarojo kintamojo minimumo ir maksimumo taskai yra labiau nutole
nuo vidurkio nei 5 m. laukiamos infliacijos indikatoriaus. Kadangi pagal Micigano universiteto
matuojamy infliacijos likes¢iy nustatymo metodika yra tiriami namy tkiy lukesciai, todé¢l Siy likesCiy
kintamuma ypac itakoja faktiné infliacija. lki finansinés krizés pradzios (t.y. iki 2008 m. rugséjo)
infliacijos poky¢iai, kuriuos jtakojo maisto ir zaliavy kainy augimas, salygojo Micigano universiteto

matuojamy infliacijos likes¢iy kintamuma. Nors 2003 — 2007 m. ir 2010 — 2011 m. laikotarpiais tarp $iy
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kintamyjy yra silpnas rySys (atitinkamai koreliacija 0.328 ir 0.396), taciau 2008 m., kuomet buvo
fiksuojamas $iy likes¢iy staigus augimas, pastarasis rySys yra stipresnis (koreliacija - 0.658, vidutinis
rySys). Apibendrinus, galima teigti, kad Micigano universiteto matuojami infliacijos likesciai dél tyrimo
populiacijos 2003 — 2012 m. laikotarpiu yra jtakojami faktinés infliacijos, kuri nurodo analizuojamo
praéjusio laikotarpio kainy indekso pokycius. Todél galima daryti prielaida, kad Jungtiniy Valstijy
infliacijos lukesciai pagal profesionaly prognozes ir laukiamos infliacijos indikatorius reprezentatyviau

atspindi infliacijos lukesciy pokycius, nei Micigano universiteto matuojami infliacijos liikesciai.

DJIA SP500
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Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis

11 pav. Jungtiniy Valstijy akcijy indeksai DJIA ir S&P 500 2003-2012 m.

2003 — 2007 m. laikotarpiu buvo fiksuojamas stabilus Jungtiniy Valstijy akcijy rinkos indeksy
(DJIA ir S&P 500) augimas. 2003 m. akcijy kursy svyravimams lemiamos jtakos turéjo geopolitiniai
neramumai susije su Irako karu. Iki 2003 m. kovo 20 d. akcijy indeksai krito (zr. 11 pav.), o tai salygojo
rinkos neapibréztumas dél nepriimty vyriausybés sprendimy susiejusiy su kariniais veiksmais Irake. Irako
karo pradzig rinkos dalyviai vertino optimistiskai, kas salygojo indeksy S&P 500 ir DJIA augima
(balandzio mén. akcijy indeksai atitinkamai kilo 5% ir 4.35%) (zr. 11 pav.). Taip pat galima teigti, kad
2003 m. teigiamai jtakojo akcijy rinka didéjantys jmoniy pelnai ir ekonomikos augimo tempai (BVP 2003
m. padidéjo 6.64%). 2004 m. akcijy indeksy neigiamus pokycius (pirmajj pusmetj) salygojo Federaliniy
rezervy didinama diskonto norma (nuo 2004 m. sausio mén. 2.25% diskonto norma pakilo iki 3.25%
gruodzio meén.), geopolitiniai neramumai dé¢l tolimesniy karo veiksmy Irake ir iSaugusios naftos kainos
(pastarosios kainos 2004 m. iSaugo 24.49%), o teigiamus pokyc¢ius 1émé rinkos dalyviy liikesciai susije su
prognozuojamu jmoniy pelny didéjimu. 2005 m. akcijy indeksai kilo netolygiai. Siy indeksy svyravimus
lémé aukstos energijos kainos ir laukiamos grieztinamos monetarinés politikos priemonés (diskonto
norma iki 2005 m. gruodzio mén. buvo padidinta iki 5.25%), taciau kilimo tendencija palaiké dideli
Jmoniy pelno augimo tempai (nuo 2005 m. pirmo ketvircio iki 2005 m. ketvirto ketvir¢io jmoniy pelnai po
mokesc¢iy iSaugo 11.32%) ir optimistinés ekonomikos naujienos (mazéjantis nedarbas ir augantis

vartojimas). 2006 m. akcijy indeksy kilimag (zr. 11 pav.) skatino augantys jmoniy pelnai. 2007 m. S&P 500



58

ir DJIA kilima jtakojo didéjantys jmoniy pelnai, nors lyginant su 2005 m. Sio rodiklio augimo tempai buvo
mazesni (2007 m. jmoniy pelnai po mokesciy augo 3.38%), o tai sglygojo neramumai bisty rinkoje, kurie
turéjo jtakos akcijy indeksy kintamumui ir akcijy rizikos premijos didé€jimui. Atsizvelgiant j sglygojancius
veiksnius, analizuojamu laikotarpiu S&P 500 indeksas iSaugo 65.12%, o DJIA kilo 58.2%.

2008 — 2009 m. laikotarpiu pagrindinis veiksnys lémes Jungtiniy Valstijy akcijy rinkos indeksy
(DJIA ir S&P 500) smukimg — tai 2008 m. finansy krizé. S&P 500 ir DJIA 2008 m. nukrito atitinkamai
36.35% ir 31.44% (zr. 11 pav.), o tai salygojo Sie pagrindiniai veiksniai: maZéjantys jmoniy faktiniai
pelno (po mokes¢iy) augimo tempai (nuo 2008 m. pirmojo iki ketvirto ketvir¢io jmoniy pelnai po
mokesciy krito 44.21%), naftos ir energijos zZaliavy kainy svyravimai (pastarosios kainos pirmajj mety
pusmet] iSaugo 44.38%, o antrgjj pusmet] krito 63.29%), Lehman Brothers bankrotas (rugséjo 15 d.
ivykiai léme indekso DJIA kritimg 4.4%), draudimo grupés AlG ir kity finansiniy jstaigy gelbéjimo planai,
FED diskonto normy mazinimas, kuri nuo sausio mén. 4% buvo sumazinta iki 0.5% gruodzio mén., ir
prastéjantys makroekonominiai rodikliai (pvz. BVP krito 51.1%). Nors 2008 m. isliko akcijy indeksy
kritimo tendencija (zr. 11 pav.), taciau antrajj ketvirtj fiksuotas indeksy kilimas (balandzio mén. S&P 500
augo 3.98%, o DJIA kilo 3.72%), kurj galima sieti su Bear Stearns gelbéjimo planu (JP Morgan Chase
perémé). 2009 m. pirmajj ketvirtj akcijy indeksai krito (S&P 500 smuko 12.53%, o DJIA krito 13.82%)
(zr. 10 pav.). Galima teigti, kad $j indeksy nuosmukj jtakojo rinkos dalyviy neapibréztumas dél
nejvardinto FED ekonomikos skatinimo priemoniy plano. 2009 m. kovo mén. buvo paskelbtas FED
siilomas ekonomikos paramos priemoniy planas, kurj rinkos dalyviai jvertino teigiami, o tai lémé akcijy
indeksy augimg (S&P 500 kilo 12.08%, o DJIA 10.46%) (zr. 11 pav.). Atsizvelgiant | neigiamai ir
teigiamai jtakojancius veiksnius, analizuojamu laikotarpiu S&P 500 indeksas krito 19.47%, o DJIA smuko
16.79%.

2010 — 2012 m. buvo stebimas Jungtiniy Valstijy akcijy rinky atsigavimas. 2010 m. pradzioje
indeksai krito dél Europoje tebesitesianéios euro zonos skoly krizés (S&P 500 smuko 3.06%, o DJIA krito
2.45%) (zr. 11 pav.). Tolesn] akcijy indekso augimg koregavo geréjantys jmoniy faktiniai pelnai (jmoniy
pelnai po mokes¢iy 2010 m. augo 7.57%), ypa¢ finansinio sektoriaus, ir augantys makroekonominiai
rodikliai (pvz. BVP per 2010 m. augo 3.85%). 2010 m. balandzio — birzelio mén. dél euro zonos Saliy
skolos vertybiniy popieriy galimos neigiamos jtakos finansinéms jmonéms buvo fiksuojami akcijy
indeksy neigiami pokyciai (antrgjj mety ketvirtj S&P 500 smuko 9.52%, o DJIA krito 8.08%) (zr. 11
pav.). 2010 m. antrajj pusmetj akcijy indeksy kilimg jtakojo teigiami makroekonominiai rodikliai (pvz.
namy tikiy vartojimo iSlaidos antrgji pusmeti augo 2.48%). 2011 m. pirmajj ketvirtj akcijy indeksai kilo
(S&P 500 1.71% ir DJIA 2.36%), o tai lémé augantys makroekonominiai rodikliai ir didéjantys jmoniy
faktiniai pelnai, kurie augo 4.78%. Antrajj analizuojamy mety ketvirt] akcijy indeksy poky¢iams turéjo
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jtakos iSoriniai veiksniai: politiniai neramumai Siaurés Afrikoje ir Vidurio Rytuose, Japonijos stichinés
nelaimés (Zemés drebéjimo ir cunamio) padariniai bei besitesianti Europos vyriausybiy skoly krizé. 2011
m. tre€igjj ketvirtj akcijy indeksy kritimams (S&P 500 smuko 11.42%, o DJIA krito 10.68%) (zr. 11 pav.).
tur¢jo jtakos Europos valstybiy skoly krizé, Jungtiniy Valstijy fiskalinés politikos nepastovumas dél
skolos luby nustatymo, auks¢iausio skolinimo reitingo sumazinimas (pirma karta Standart & Poor’s
sumazino Jungtiniy Valstijy reitingg nuo AAA iki AA+) ir sumazéj¢ pasaulio ekonomikos augimo tempai.
Paskutinj 2011 m. ketvirtj akcijy indeksai kilo dél rinkos dalyviy optimistiniy liikes¢iai, kuriuos jtakojo
geresni Jungtiniy Valstijy makroekonominiai rodikliai (pvz. BVP augo 0.39%, nedarbas sumazéjo nuo 9%
trecigji ketvirtj iki 8.7% paskutinj mety ketvirtj) ir ECB veiksmai, siekiant jveikti Europos vyriausybiy
skoly krizg. 2012 m. akcijy indeksy poky¢ius 1émé geréjantys makroekonominiai rodikliai ir Kiekybinio
skatinimo trecio etapo (QE3) pradzia. Pastarieji veiksniai taip pat jtakojo Jungtiniy Valstijy obligacijy
pajamingumy Kitima. 2012 m. pabaigoje dél geréjancios Jungtiniy Valstijy nekilnojamojo turto (paskutinj
ketvirtj namy kainy indeksas pakilo 2.39%) ir darbo rinky (nedarbas ketvirta ketvirtj sumazéjo iki 7.8%)
augo akcijy indeksai (zr. 11 pav.)., tafiau $ig tendencijg létino rinkos dalyviy liikes¢iai dél fiskalinio
skardzio (kai didinami mokes¢iai ir mazinamos vyriausybés i$laidos). 2010 — 2012 m. laikotarpiu dél

minéty lemiamy veiksniy S&P 500 kilo 26.59%, o DJIA augo 25.53%.

—— JAV 2 m. obligaciju pajamingumas
3 —— JAV 5 m. obligaciju pajamingumas
—— JAV 10 m. obligaciju pajamingumas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis

12 pav. Jungtiniy Valstiju vyriausybés obligaciju pajamingumas 2003-2012 m.

2003 — 2007 m. laikotarpiu Jungtiniy Valstijy obligacijy pajamingumas kilo ir nuo 2006 m.
skirtumai tarp analizuojamy obligacijy pelningumy sumazéjo. 2003 m. pirmajj pusmet] vyriausybés
obligacijy pajamingumy kritimg (Zr. 12 pav.) lémé prastesni makroekonominiai rodikliai nei tikétasi ir
1Saugusi $iy vertybiniy popieriy paklausa dél padidéjusios rinkoje rizikos, kurig salygojo galimi kariniai
veiksmai Irake (galimos defliacijos baimé). 2003 m. antrajj pusmetj vyriausybés obligacijy pajamingumy

didéjima ir kainy mazéjimg skatino augantys infliacijos likeséiai susije Su prognozuojamu ekonomikos
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augimu, didéjantys mokesciai ir augantis Jungtiniy Valstijy einamosios saskaitos deficitas dél greitai
augancios Salies ekonomikos (paskutinj 2003 m. ketvirtj einamosios sgskaitos deficitas padidejo 11.42%).
Pastarieji veiksniai 1émé ir 2004 — 2006 m. obligacijy pajamingumy augimg. Taip pat §] augima skatino
auganti akcijy paklausa dél kylanciy jmoniy faktiniy pelny. Nors 2007 m. pirmaji pusmetj vyriausybés
obligacijy pajamingumas augo (2 m. trukmés obligacijy pajamingumas pakilo 1%, 5 m. trukmés 0.28%, o
10 m. trukmés 0.34%) , tadiau antrajj pusmetj buvo fiksuojamas ryskus $io rodiklio kritimas (atitinkamai
krito 1.7%, 1.39% ir 0.9%) (7r. 12 pav.). Pastargjj pokytj lémé pasikeit¢ rinkos dalyviy lukesciai (t.y.
pesimistiniai ekonomikos augimo ltukesc¢iai, kuriuos taip pat jtakojo FED antrajj pusmetj tris kartus
mazinta diskonto norma, kuri mety pabaigoje buvo 4.75%) dél neramumy Jungtiniy Valstijy biisty rinkoje.
[Saugusiy likvidziy ir saugiy investicijy paklausa, 1émé vyriausybiy obligacijy pajamingumo kritimg 2007
m. antrgjj pusmetj (zr. 12 pav.).

2008 — 2009 m. laikotarpiu didziausi Jungtiniy Valstijy obligacijy pajamingumy svyravimai buvo
fiksuojami 2008 m. 2008 m. pirmajj pusmetj obligacijy pajamingumy augimg (2 m. trukmés obligacijy
pajamingumas pakilo 0.29%, 5 m. trukmés 0.51%, o 10 m. trukmés 0.36%) (zr. 12 pav.) galéjo jtakoti
infliacijos augimas dél energijos zaliavy ir maisto kainy kilimo. 2008 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumy mazéjima antrajj pusmetj jtakojo rinkos dalyviy likvidziy ir saugiy investicijy poreikis, FED
sumazintos diskonto normos (2008 m. gruodzio 16 d. buvo sumazintos Sios paliikany normos iki
rekordisko lygio 0.5%) bei laukiamos ekonomikos augimo tempy ir infliacijos kritimas (iSaugusi rinkos
dalyviy defliacijos baimé). Obligacijy pajamingumy didéjimg nuo 2008 m. gruodzio mén. (zr. 12 pav.)
jtakojo FED praneSimas apie galimybe pirkti ilgesnio laikotarpio vyriausybés skolos vertybinius
popierius. 2009 m. FED vykdoma kiekybinio skatinimo programa (QE) dél didelés apimties skolos
vertybiniy popieriy supirkimo buvo skatinantis veiksnys obligacijy pajamingumy didéjimui. Kuomet 2009
m. kovo 18 d. FED pranesé apie obligacijy supirkimo programa, $iy investicijy pajamingumas didéjo (2
m. trukmés obligacijy pajamingumas pakilo 0.25%, 5 m. trukmés 0.85%, o 10 m. trukmés 0.79%) (zr. 12
pav.).

2010 — 2012 m. laikotarpiu didziausiag poveikj Jungtiniy Valstijy obligacijy pajamingumy
pokyciams turé¢jo vykdomos kiekybinio skatinimo programos. 2010 m. kovo — spalio mén. obligacijy
pajamingumy augima (zr. 12 pav.) salygojo laukiamos papildomos monetarinés politikos priemonés
ekonomikos skatinimui. 2010 m. paskutinius ménesius vyriausybiy obligacijy pajamingumo didéjima
jtakojo Jungtiniy Valstijy ekonomikos prognozuojamas augimas ir nuo lapkric¢io 3 d. pradétas vykdyti
antras kiekybinio skatinimo programos etapas (QE2). 2011 m. sausio ir vasario mén. obligacijy
pajamingumy augimg taip pat salygojo nuo 2010 m. gruodzio mén. vykdoma mokes¢iy reforma. Nuo

2011 m. kovo mén. vyriausybés obligacijy pajamingumai Krito (atitinkamai 0.32%, 0.59% ir 0.46%) (zr.
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11 pav.), o tai jtakojo §ie veiksniai: politiniai neramumai Siaurés Afrikoje ir Vidurio Rytuose, krintan&ios
zaliavy kainos siejamos su létéjanCia pasaulio ekonomika, Jungtiniy Valstijy kredito reitingy
sumazinimas, vyriausybés skolos luby nustatymas. Pastarieji veiksniai sglygojo vyriausybés obligacijy,
kaip saugiy investicijy, paklausos augimg. 2011 m. birzelio mén. buvo baigtas vykdyti kiekybinio
skatinimo programos antrasis etapas, kurio pabaiga neturé¢jo didelés jtakos vyriausybiy obligacijy
pajamingumai (tik 5 m. trukmés obligacijy pajamingumas sumazéjo 4 procentiniais punktais, o 2 m. ir 10
m. trukmés obligacijy pajamingumas nekito). 2011 m. antrajj pusmetj FED, reaguodamas j létéjantj
ekonomikos augimg (pvz. BVP paskutinj ketvirt] sumazejo 1.41%), émesi papildomy pinigy politikos
priemoniy (pailgintas turimy vertybiniy popieriy vidutinis terminas, t.y. parduodamos trumpo laikotarpio
obligacijos ir perkamos ilgo laikotarpio obligacijos (angl. Operation Twist)), dél kuriy jtakos mazéjo
vyriausybés obligacijy pajamingumai. 2012 m. pirmaji ketvirtj vyriausybiy obligacijy pajamingumo
augimui (zr. 12 pav.) turéjo jtakos paskelbti makroekonominiai rodikliai, kurie buvo geresni nei tikétasi.
Federalinis atvirosios rinkos komitetas (FARK) 2012 m. rugsé¢jo mén. paskelbé, kad pradés vykdyti
kiekybinio skatinimo tre¢iajj etapa (QE3). Sis jvykis obligacijy pajamingumo reik§mingos jtakos neturéjo.
2012 m. pabaigoje rinkos dalyviy liikes¢iai d¢l fiskalinio skardzio grésmés, lémé obligacijy pajamingumo
padidéjima (zr. 12 pav.).

3.1.1. lentelé. Jungtiniy Valstijuy kintamyjy koreliacinés analizés rezultatai

Rodiklis | Laikotarpis | Infliacija (min.—max.) | Koreliacija
Akcijy rinka
DJIA 2003 — 2007 m. 1.7-4.6 -0.279
2008 — 2009 m. -2.63 - 6.54 -0.436
2010 — 2012 m. 1.04-481 -0.109
S&P 500 2003 — 2007 m. 1.7-46 -0.286
2008 — 2009 m. -2.63 — 6.54 -0.441
2010 — 2012 m. 1.04-481 -0.148
Obligaciju rinka
Jungtiniy Valstijy 2m. 2003 — 2007 m. 1.7-4.6 0.482
obligacijos 2008 — 2009 m. -2.63-6.54 0.847
2010 — 2012 m. 1.04-481 -0.197
Jungtiniy Valstijy Sm. 2003 — 2007 m. 1.7-4.6 0.447
obligacijos 2008 — 2009 m. -2.63 - 6.54 0.693
2010 — 2012 m. 1.04-481 -0.051
Jungtiniy Valstijy 10m. 2003 — 2007 m. 1.7-46 0.337
obligacijos 2008 — 2009 m. -2.63 — 6.54 0.586
2010 — 2012 m. 1.04-481 -0.026
Jungtiniy Valstijy Sm. 2003 — 2007 m. 1.7-4.6 0.587
infliacija indeksuotos 2008 — 2009 m. -2.63-6.54 0.452
obligacijos 2010 — 2012 m. 1.04-481 0.368
Jungtiniy Valstijy 10m. 2003 — 2007 m. 1.7-4.6 0.529
infliacija indeksuotos 2008 — 2009 m. -2.63 — 6.54 0.495
obligacijos 2010 — 2012 m. 1.04-4381 0.2204

Saltinis: sudaryta autorés
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Atlikus Jungtiniy Valstijy kintamyjy koreliacing analiz¢ 2003 — 2012 m. laikotarpiu ir nustacius tarp
akcijy indeksy DJIA ir S&P500 bei infliacijos koreliacijos rySio stiprumg, paaiskéjo, kad, nors tarp Siy
kintamyjy 2003 — 2012 m. laikotarpiu yra silpnas neigiamas rySys (su DJIA koreliacijos stiprumas — -
0.288, 0 su S&P500 — -0.2999) (zr. 3.1.1. lent.), taciau atskirais laikotarpiais $io rySio stiprumas skiriasi.
2008 — 2009 m. laikotarpiu tarp akcijy indeksy ir infliacijos poky¢iy yra vidutinis neigiamas rySys (Su
DJIA koreliacijos stiprumas — -0.436, 0 su S&P500 — -0.441), kuomet buvo fiksuojamas didziausias Siy
rodikliy kintamumas, 0 Kitais laikotarpiais (2003 — 2007 m. ir 2010 — 2012 m.) Sis rySys yra Silpnas
neigiamas (Zr. 3.1.1. lent.). Finansy krizés pradzios laikotarpiu (2008 — 2009 m.), lyginant su Kitais
laikotarpiais, rySys tarp akcijy indeksy ir grynosios infliacijos eliminavus maisto produkty ir energijos
iStekliy kainas yra stipriausias, t.y. vidutinis neigiamas rySys tarp DJIA ir grynosios infliacijos — -0.464, o
tarp S&P500 ir grynosios infliacijos — -0.452 (zr. 6 priedas). Analizuojamais laikotarpiais tarp akcijy
indeksy ir infliacijos likeséiy rySys yra silpnas neigiamas arba silpnas teigiamas ir $iy rodikliy koreliacijos
stiprumas svyruoja -0.314 ir 0.3003 intervale (zr. 6 priedas).

2003 — 2012 m. laikotarpiu rySys tarp Jungtiniy Valstijy vyriausybés obligacijy pajamingumy ir
infliacijos yra silpnas teigiamas ( t.y. tarp 2 m. trukmés obligacijy pajamingumo ir infliacijos rySys 0.304,
atitinkamai 5 m. trukmés — 0.243 ir 10 m. trukmés — 0.204). Stipriausias rysys tarp Siy rodikliy yra 2008 —
2009 m. laikotarpiu. Tarp 2 m. trukmés obligacijy pajamingumo ir infliacijos minétu laikotarpiu rySys yra
stiprus teigiamas (t.y. 0.847), o analizuojant ilgesnio laikotarpio (5 m. ir 10 m. trukmés) Sis rySys yra
vidutinis teigiamas (atitinkamai 0.693 ir 0.586) (zr. 3.1.1. lent.). Nors koreliacijos rySys tarp obligacijy
pajamingumy ir grynosios infliacijos 2008-2009 m. laikotarpiu yra silpnas arba labai silpnas, taciau
atskirais laikotarpiais $is rySys yra stiprus teigiamas arba neigiamas ir priklausomai nuo obligacijy
trukmes stipresnis rySys yra fiksuojamas su 2 m. trukmeés obligacijy pajamingumu (atitinkamai §ioS
trukmeés obligacijy pajamingumo ir infliacijos rySys 2003 — 2007 m. laikotarpiu — 0.801, 2008 — 2009 m. —
0.83 ir 2010 — 2012 m. — -0.705) (zr. 6 priedas). Infliacijos lukeséiai Jungtiniy Valstijy obligacijy
pajamingumus labiausiai jtakojo 2003 — 2007 m. ir 2008 — 2009 m. laikotarpiais, kuriais rySys tarp Siy
rodikliy svyruoja intervale 0.935 ir 0.593 (zr. 6 priedas). Tarp infliacija indeksuoty obligacijy
pajamingumy ir infliacijos poky¢iy 2003 — 2012 m. laikotarpiu yra vidutinis teigiamas rySys (t.y. tarp 5 m.
trukmés infliacija indeksuoty obligacijy pajamingumy ir infliacijos — 0.486, atitinkamai 10 m. trukmés —
0.495). 2003 — 2007 m. ir 2008 — 2009 m. laikotarpiais Kkoreliacija tarp Siy kintamyjy yra vidutiné
teigiama, kuri svyravo intervale tarp 0.452 ir 0.587, 0 2010 — 2012 m. koreliacija yra silpna teigiama. Nors
rySys tarp infliacija indeksuoty obligacijy pajamingumy ir grynosios infliacijos 2008 — 2009 m. ir 2010 —
2012 m. laikotarpiais yra silpnas, bet 2003 — 2007 m. §is rySys yra vidutinis teigiamas (5 m. trukmés —
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0.663 ir 10 m. trukmés — 0.607) (zr. 3.1.1. lent.). Analizuojant ry$j tarp infliacija indeksuoty obligacijy
pajamingumy ir infliacijos lukes¢iy, pastebéta, kad 2003 — 2007 m. ir 2010 — 2012 m. laikotarpiais
stipriausias rySys yra tarp S$iy vertybiniy popieriy ir infliacijos lukesCiy pagal profesionaly prognozes
(2003 — 2007 m. $is rySys yra vidutinis teigiamas, 0 2010 — 2012 m. — stiprus neigiamas). 2008 — 2009 m.
laikotarpiu stipriausias rySys yra su infliacijos liikes¢iy nustatyty finansy rinky priemoniy metodu (t.y.
laukiamos infliacijos indikatorius, angl. break-even inflation) ir §is rySys yra stiprus neigiamas (svyravo
intervale -0.723 - -0.852) (zr. 6 priedas). Apibendrinus koreliacinés analizés rezultatus, galima daryti
prielaida, kad Jungtiniy Valstijy infliacija paskaiciuota pagal VKI lemiama jtakg akcijy ir obligacijg
rinkoms turéjo krizés laikotarpiu (2008 — 2009 m.).

Ivertinus Jungtiniy Valstijy kintamyjy Granger priezastingumo testo 2003 — 2012 m. laikotarpiu
rezultatu, nustatyta, kad tarp infliacijos ir akcijy indeksy DJIA bei S&P500 su 1 mén. vélavimu yra
abipusis rySys. Vadinasi, galima daryti prielaida, kad Jungtinés Valstijos infliacijos poky¢iai ne tik jtakojo
akcijy kainas, bet dél gaunamy pajamy i§ investicijy j akcijas didéja vartojimas, kas didina visuming
paklausa, tuo paciu kyla infliacijos lygis. Tarp Jungtiniy Valstijy infliacijos ir obligacijy pajamingumy
taip pat egzistuoja abipusis rySys (vélavimy skaicius priklauso nuo obligacijos trukmés, pvz. trumpesnio
laikotarpio vélavimy skaicius maZzesnis). Nors iSanalizavus koreliacijos rySius tarp Jungtiniy Valstijy
akcijy indeksy ir infliacijos lukes¢iy, nustatyta, kad §is rySys buvos silpnas arba labai silpnas, taciau
atlikus Granger priezastingumo testa, galimg teigti, kad infliacijos likes¢iai matuojami Micigano
universiteto (namy tkiy) ir laukiamos infliacijos indikatorius yra prieZastis akcijy indeksy svyravimy.
Pagal koreliacing analize¢ rySio stiprumas tarp obligacijy pajamingumy ir infliacijos likesCiy yra
skirtingas, taCiau pagal Granger priezastingumo testa visi tiriamieji infliacijos likes¢iai (pagal
profesionaly ir namy tkiy prognozes bei laukiamos infliacijos indikatorius) yra prieZastis nominaliy ir
infliacija indeksuoty obligacijy pajamingumy svyravimy (zr. 10 priedas).

Siekiant susisteminti 2003 — 2012 m. Jungtiniy Valstijy akcijy ir obligacijy rinkas lemianciy
veiksnius ir $iy rinky bei infliacijos istorinius sarySius, toliau pateiktas kognityvinis zemélapis,

atskleidziantis pastaryjy indeksy priezastingumo modelius.
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13 pav. Jungtiniy Valstijy akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modelis

Apibendrinus, galima teigti, kad 2003 — 2012 m. Jungtiniy Valstijy DJIA ir S&P500 akcijy indeksy
bei vyriausybés obligacijy pajamingumy svyravimus lémé Sie bendri veiksniai: FED diskonto norma,
kiekybinio skatinimo programa, valstybés skolinimosi reitingo sumazinimas, 2008 m. finansy krizé,
fiskalinio skardzio grésmé, iSoriniai veiksniai (euro zonos skoly krizé, neramumai Siaurés Afrikoje ir
Vidurio Rytuose 2003 m. ir 2011 m.) bei infliacija. Analizuojamu laikotarpiu be minéty veiksniy
Jungtiniy Valstijy akcijy indeksy kitima jtakojo Sie veiksniai: jmoniy pelnai po mokesciy ir Japonijos
stichinés nelaimés 2011 m. O Jungtiniy Valstijy obligacijy pajamingumy pokycius salygojo papildomi Sie
veiksniai: vyriausybés mokesciai, rinkos dalyviy ekonomikos augimo lukesciai ir “Operation Twist”
programa. Jungtiniy Valstijy faktine infliacijg jtakojo maisto produkty, energijos zaliavy ir naftos kainy
poky¢iai, kurie salygojo DJIA ir S&P500 indeksy kitima, bei infliacijos likes¢iai, kurie 1émé Jungtiniy
Valstijy obligacijy pajamingumy svyravimus. Taip pat Jungtiniy Valstijy infliacijg jtakojo vidiniai

veiksniai, tai: vyriausybés ir namy tikiy iSlaidos, nedarbas ir Katrina uragano pasekmés (zr. 13 pav.).
3.2. Euro zonos SVKI poveikis tiriamoms finansy rinkoms

Analizuojant Euro zonos akcijy ir obligacijy rinky poky¢€ius ir istorinius sarySius su infliacijos

pokyciais paskaiciuotos pagal SVKI bei remiantis pastarojo indekso svyravimais, tiriamasis laikotarpis
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buvo suskirstytas j atskirus laikotarpius. Kadangi 2003 — 2012 m. laikotarpiu SVKI poky¢iy standartinis
nuokrypis, kuris parodo rodiklio svyravimus, yra 0.895, todél buvo iSskirti Sie laikotarpiai: 2003 — 2006
m. (standartinis nuokrypis 0.242), 2007 — 2010 m. (standartinis nuokrypis 1.267) ir 2011 — 2012 m.
(standartinis nuokrypis 0.239). Toliau apzvelgiama euro zonos SVKI, SX5E akcijy indekso ir euro zonos

2m., 5 m. ir 10 m. trukmes obligacijy pajamingumy pokyciai minétais laikotarpiais.

2 —— Euro zonos SVKI
—— Euro zonos grynoji infliacija

. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saltinis: sudaryta pagal Europos centrinio banko statistinius duomenis
14 pav. Euro zonos SVKI ir grynoji infliacija 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. laikotarpiu euro zonos SVKI svyravo nezymiai. 2003 m. ECB nustaté siekiama 2%
infliacijos lygj. 2003 m. infliacijos lygis paskaiciuotas pagal SVKI krito (infliacija sumazéjo nuo 2.02%
sausio mén. iki 1.94% gruodzio mén.) (Zr. 14 pav.), o tai salygojo ne energetikos pramonés prekiy ir
paslaugy kainy mazéjimas. Nors 2004 m. metiné infliacija pagal SVKI, lyginant su 2003 m., nepakito (t.y.
2.1%), taiau Sio rodiklio kintamumas 2004 m. buvo didesnis, tai jtakojo kylantys netiesioginiai
mokesciai, administruojamos kainos ir iSaugusios naftos kainos. Lyginant 2004 m. pagal SVKI
paskaiciuotg euro zonos infliacijg ir grynaja infliacijg, pastarosios kintamumas yra maZzesnis d¢l energijos
kainy eliminavimo, kurios augo dél naftos kainy poveikio. Pagal Eurostat statistinius duomenis energijos
zaliavy kainy sudedamoji dalis bendrame SVKI indekse 2004 m. sudaré 8%, o kadangi naftos kainos
tiesiogiai jtakoja energijos vartojimo kainas, tai nafty kainy augimas sglygoja SVKI pokycius. Taip pat
naftos kainos netiesiogiai jtakoja infliacijos augima, kadangi Sios Zaliavos brangimas dé¢l iSaugusiy
energijos sgnaudy skatina kity prekiy bei paslaugy kainy augimg ir galimg darbo uzmokes¢iy didéjima.
2005 m. did¢jo naftos kainos — vidutiné naftos kaina JAV doleriais uz barel; nuo 2003 m. iki 2004 m.
pabrango 45 %. 2005 m. naftos kainy augimas turéjo lemiamg jtakg SVKI tolesniam didéjimui. 2005 m.
buvo fiksuojamas grynosios infliacijos maz¢jimas (zr. 14 pav.), o tai pagal Eurostat statistinius duomenis
salygojo netiesioginiy mokesCiy ir administruojamy kainy poveikio infliacijai mazé¢jimas. 2006 m.
pagrindinis veiksnys jtakojantis SVKI svyravimus buvo naftos kainos poky¢iai, kurie antrajj pusmet]

sparCiai sumazéjo (naftos kainos krito 15.87%), o tai 1émé energijos Zaliavy kainy mazéjima (energijos
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zaliavy kainos krito 9.32%). Taip pat infliacijos maz¢jimui turéjo jtakos brangstanti euro valiuta ir mazos
darbo uzmokescio sgnaudos.

Didziausi euro zonos SVKI svyravimai buvo fiksuojami 2007 — 2010 m. laikotarpiu. Nors 2007 m.
SVKI labiausiai jtakojo energijos kainy augimas, ta¢iau mety pabaigoje infliacijos augima lémé kylancios
maisto ir naftos kainos. D¢l pastarosios priezasties buvo fiksuojamas didelis skirtumas tarp pagal SVKI
paskaiciuotos infliacijos ir grynosios infliacijos eliminavus maisto ir energijos kainas (zr. 14 pav.). 2008
m. SVKI didelius svyravimus lémé zaliavy ir maisto kainy pokyciai: pirmgjj pusmet] pastarosios kainos
kilo dél i8augusios paklausos (SVKI pakilo nuo 3.3% sausio mén. iki 4.15% birZelio meén.). o d¢l finansy
krizés sukelto neapibréztumo rinkoje antraji pusmetj zaliavy ir maisto kainos krito (SVKI krito iki 1.7%
gruodzio mén.). Grynoji infliacija 2008 m. buvo stabili. 2009 m. SVKI poky¢ius 1émé dideli Zaliavy kainy
pokyciai (energijos zaliavy kainos iSaugo 45.11%), taip pat bendra prekiy ir paslaugy kritima salygojo
ekonomikos susitraukimas dél finansinés krizés poveikio. Grynosios infliacijos 2009 m. augimas krito (zr.
14 pav.) dél mazéjan¢iy darbo uzmokesCiy ir mazéjanciy zaliavy kainy jtakos kitoms SVKI
sudedamosioms dalims. 2010 m. infliacijos augima paskaiCiuota pagal SVKI salygojo zaliavy kainy
did¢jimas, o tai jtakojo pasaulio ekonomikos atsigavimas.

2011 — 2012 m. laikotarpiu euro zonos infliacija paskaiciuota pagal SVKI virSijo ECB siekiamg
infliacijos lygj. 2011 m. SVKI poky¢iams jtakos turéjo augancios energijos zaliavy kainos, kurios 2011 m.
iSaugo 12.68%. 2012 m. infliacija paskai¢iuota pagal SVKI buvo vir§ 2% ECB siekiamo infliacijos lygio
(zr. 14 pav.), o tai jtakojo nekrintan¢ios energijos zaliavy kainos ir didéjantys netiesioginiai mokes¢iai.
Pastaryjy mokesc¢iy augimg lémé vykdoma fiskaliné konsolidacija (t.y. vyriausybiy biudZety mazinimas,

didinant mokescius ir mazinant vyriausybés iSlaidas).
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Saltinis: sudaryta pagal Europos centrinio banko statistinius duomenis
15 pav. Euro zonos akcijy indeksas SX5E 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. laikotarpiu buvo fiksuojamas nuoseklus euro zonos akcijy rinkos indekso (SX5E)

Kilimas. Pirmgjj 2003 ketvirtj euro zonos akcijy indekso kritimg (12.24%) (zr. 15 pav.) lémé

neapibréztumas susijes su Irako karo pradzia. Nuo 2003 m. kovo mén. SX5E didéjo (iki gruodzio mén.
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akcijy indeksas pakilo 29.51%) (zr. 15 pav.) dél mazéjancio neapibréztumo akcijy rinkose ir augancios
euro zonos bei pasaulio ekonomikos. 2004 m. indekso augimg lémé mazéjancios ilgalaikés paliikany
normos ir augantys jmoniy faktiniai pelnai bei didéjancios dividendy iSmokos. 2004 m. treCiame ketvirtyje
buvo fiksuojamas indekso SX5E kritimas (0.67%) (zr. 15 pav.) dél galimos iSaugusiy naftos kainy (treciajj
ketvirtj Sios kainos kilo 9.81%) jtakos ekonomikos augimo tempams. 2005 m. akcijy indeksas palyginti su
2004 m. padidéjo 23% ir tai salygojo minéti veiksniai, kaip ir 2004 m. — mazos ilgalaikés paliikany
normos ir didéjantys jmoniy faktiniai pelnai. Pastarasis veiksnys buvo svarbiausias kriterijus sglygojantis
akcijy indekso augimg 2006 m., nors antrame Kketvirtyje buvo fiksuojamas indekso kritimas (zr. 15 pav.)
deél neramumy pasaulio akcijy rinkose.

2007 — 2010 m. euro zonos akcijy rinkos indekso (SX5E) pokycius jtakojo prasidéjes kriziy
laikotarpis. 2007 m. akcijos indekso SX5E svyravimus lémé kelios priezastys: teigiamus pokycius
salygojo imoniy augancios pajamos ir faktiniai pelnai, neigiamus pokycCius — dél Jungtiniy Valstijy
nekilnojamojo turto paskoly rinkos suirutés buvo iSparduodamos akcijos, mazinant investicijy rizikg. 2008
m. dél finansy rinky neramumy, blogéjan¢iy makroekonominiy rodikliy (pvz. BVP augimo tempai per
metus sumazéjo 2.8%) ir mazéjancéiy jmoniy faktiniy pelny indeksas SX5E sumazéjo 46% (zr. 15 pav.).
2009 m. nors pirmus ménesius SX5E krito, taciau nuo kovo mén. akcijy kainos kilo (zr. 15 pav.) dél
pasikeitusiy rinkos dalyviy lukesciy (t.y. didéjantis noras rizikuoti). Pastaruosiuos 1émé centriniy banky
vykdytos intervencijos, siekiant palaikyti banky likvidumg — pvz., kovo mén. Briuselyje Europos Vadovy
Tarybos susitikime buvo jvertintos paramos priemonés ir kovo mén. buvo fiksuojamas indekso augimas
(nuo kovo mén. iki gruodzio mén. akcijy indeksas kilo 45.83%) (zr. 15 pav.). 2010 m. akcijy indeksas
krito iki geguzés mén. (-9.6%) dél galimos jtakos euro zonos vyriausybiy obligacijy rinkose poky¢iy. Nuo
2010 m. geguzés mén. euro zonos akcijy indekso augimg (Zr. 15 pav.) 1émé geguzés 6 d. (Sia dieng SX5E
pakilo 5.3%) ECB ir TVF priimtas sprendimas dél euro zonos Saliy ir Tarptautinio valiutos fondo paskolos
teikimo Graikijai (t.y. vykdant Graikijos ekonomikos ir finansy koregavimo programg). Tai pat §j
laikotarpj akcijy indekso augima skatino teigiami ekonomikos poky¢iai (pvz. lyginant su 2009 m. euro
zonos BVP 2010 m. iSaugo 6.5 %) ir padidéje jmoniy faktiniai pelnai.

Euro zonoje, lyginant su Jungtiniy Valstijy akcijy rinky poky¢iais, SX5E indeksas 2011 — 2012 m.
nepasieké iki Krizinio laikotarpio lygio. Iki 2011 m. rugséjo mén. buvo fiksuojamas euro zonos akcijy
indekso kritimas (26.77%) (zr. 15 pav.), kurj 1émé mazéjantys jmoniy faktiniai pelnai ir Europos
vyriausybiy skoly krizé, kuri salygojo bankinio sektoriaus rezultaty mazéjima, bei banky akeijy
iSpardavimg. 2011 paskutinio ketvir¢io indekso augima (7.48%) (zr. 15 pav.) koregavo teigiami rinkos
dalyviy lukesciai susij¢ su fiskalinés ir monetarinés politikos veiksmais, siekiant skatinti ekonomikos

augimg: euro zonos vadovy susitikimas spalio 26 d. ir gruodzio 9 d., centriniy banky veiksmai, kuriais
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buvo siekiama sumazinti ECB bazing palikany norma. Didziausig poveikj 2012 m. pirmo ketvir¢io, kaip
ir 2011 m. pabaigoje, akcijy indeksy augimui (10.9%) (zr. 15 pav.) turéjo euro zonos vyriausybiy ir
centriniy banky vykdomos priemonés skatinti ckonomikos augimg (t.y. ilgalaikio refinansavimo
operacijos, kintamyjy paliikany konkurso procediiros). 2012 m. akcijy indeksas SX5E nukrito 14.98% (zr.
15 pav.) dél keliy priezasCiy: investuotojy rizikos vengimas dél PIIGS Saliy paastréjusiy problemy ir
finansy rinky nuostoliy. 2012 m. antrojo pusmecio SX5E augimg (21.96%) (zr. 15 pav.) 1émé ECB
paraiSka d¢l finansinio stabilumo ir euro valiutos tvarumo uztikrinimo, kas jtakojo rinkos dalyviy

optimistinius liikescius.

14

12

10

—— Euro zono 2 m. obligaciju pajamingumas
—— Euro zono 5 m. obligaciju pajamingumas
6 —— Euro zono 10 m. obligaciju pajamingumas

2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saltinis: sudaryta pagal Europos centrinio banko statistinius duomenis
16 pav. Euro zonos obligacijy pajamingumas 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. laikotarpiu euro zonos obligacijy rinkoje nebuvo fiksuojami dideli pelningumy
svyravimai. 2003 m. obligacijy pajamingumo svyravimus lémé: geopolitiniai neramumai Jungtinése
Valstijose dél Irako karo pradzios (neapibréztumas skatino investicijy pasitraukimg 1§ akcijy rinkos
maziau rizikingg obligacijy rinkg) ir rinkos dalyviy likes¢iai dél ekonomikos augimo létéjimo. Pastarieji
veiksniai mazino obligacijy pajamingumg 2003 m. Nuo 2003 m. birzelio mén. (zr. 16 pav.) euro zonos
obligacijy pajamingumai didéjo dél rinkos dalyviy laukiamo ekonomikos augimo ir didéjanéiy infliacijos
lukes¢iy. 2004 m. euro zonos obligacijy pajamingumai svyravo nezymiai, nors lyginant su 2003 m. Siy
vertybiniy popieriy pajamingumai nukrito. 2004 m. antrame pusmetyje euro zonos obligacijy
pajamingumy kritimg (zr. 16 pav.) 1émé susirtipinimas dél JAV ekonomikos atsigavimo ir kylan¢iy naftos
kainy jtakos infliacijos spaudimui bei ekonomikos augimui. 2005 m. obligacijy pajamingumai krito dél
keliy priezasCiy: rinkos dalyviy pesimistiniy lukes¢iy dél infliacijos spaudimo, pagal ECB statistinius
duomenis sumazgjusio realiojo pajamingumo ir iSaugusios ilgalaikiy vyriausybiy obligacijy paklausos.
Pastaraji veiksnj salygojo pensijy fondy veikla, kurig jtakojo pasikeite reikalavimai dél ilgalaikiy
investicijy, ir euro zonos senstanti visuomené. 2006 m. euro zonos obligacijy pajamingumai didéjo (zr. 16

pav.) dél geréjanciy rinkos dalyviy likes¢iy, atspindinéius auganc¢ius ekonominés veiklos rodiklius (pvz.
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euro zonos BVP 2006 m. kilo 3.85%), bei dél didinamy baziniy paliikany normy, kurios 2006 m. buvo
didinamos penkis kartus (nuo 2.5% kovo meén. iki 3.5% gruodZio mén.)

2007 — 2010 m. laikotarpiu euro zonos obligacijy pajamingumai smuko. 2007 m. euro zonos
obligacijy pelningumai Kito netolygiai. Pirmajj pusmetj iy vertybiniy popieriy pajamingumai kilo dél
optimistiniy rinkos dalyviy liikes¢iy susijusiy su ekonomikos augimu ir iSaugusiy realiyjy palikany
normy. Nuo 2007 m. rugpjic¢io mén., kuomet augo neramumai Jungtiniy Valstijy nekilnojamojo turto
paskoly rinkoje, o Sie turéjo jtakos ir kity Saliy finansy rinkoms, 1émé euro zonos obligacijy pajamingumo
mazeéjima (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingumas sumazéjo 0.13% 5 m. trukmés krito 0.55%,
o 10 m. trukmés 0.04%) (zr. 16 pav.). 2008 m. pirmajj pusmetj vyriausybés obligacijy pajamingumai
didéjo, o tai jtakojo didéjanti infliacijos rizika dél auganéiy zaliavy ir maisto kainy. Sio kintamojo
augimas tesesi iki 2008 m. rugsejo mén., kuomet Jungtiniy Valstijy finansy krizé lémé euro zonos finansy
rinky neigiamus pokycius. Rinkos dalyviy poreikis mazinti investicijy rizikg salygojo vyriausybeés
obligacijy paklausos augima, tuo paciu jy pajamingumo maz¢jimg. 2008 m. dél finansy rinkos krizés ir
neapibréZztumo iSaugo likvidziy ir mazai rizikingy investicijy poreikis, o tai skatino euro zonos obligacijy
pajamingumo maz¢jimg. 2009 m. euro zonos obligacijy pajamingumy sumazéjimg (2 m. trukmés
pajamingumas krito 0.75%, 5 m. trukmés 0.62%, o 10 m. trukmés 0.26%) (zr. 16 pav.) lémé iSaugusi $iy
obligacijy paklausa priva¢iame sektoriuje dél neapibréztumo finansy rinkose. Sj mazéjima slopino keli
veiksniai: didéjancio vyriausybiy skolos, vertybiniy popieriy pasitla, kurig jtakojo centriniy banky
vykdomos likvidumo pagalbos programos finansy jstaigoms, ir, kylant nedarbui (nedarbas 2009 m.
padidéjo 1.7%), didéjo ltikesc¢iai dél nedarby i8Smoky, o tai taip pat skatino didinti euro zonos vertybiniy
popieriy pasiiilg. 2010 m. euro zonos obligacijy pajamingumo didéjimg skatino prognozés de¢l léto
pasaulio ekonomikos augimo ir euro zonos kai kuriy Saliy (PIIGS valstybiy — Portugalijos, Italijos,
Airijos, Graikijos ir Ispanijos) problemos dél auganciy valdzios sektoriy deficity ir vyriausybés skoly
did¢jimo

2011 — 2012 m. labiausiai kito euro zonos 2 m. obligacijy pajamingumas. Euro zonos obligacijy
pajamingumy augimg 2011 m. pirmus du ménesius (Zr. 16 pav.) skatino rinkos dalyviy optimistiniai
lukesciai, susije su sekmingu ECB paramos priemoniy jgyvendinimu (Europos finansinio stabilumo fondo
apréptis ir Europos stabilumo mechanizmo sukiirimas). 2011 m. euro zonos skirtingy valstybiy dél
nevienodo kredito reitingo skyrési obligacijy pajamingumai: PIIGS $aliy obligacijy pajamingumai augo, o
Saliy, turin€iy AAA reitingg (Vokietija), pajamingumas krito. Nuo 2011 m. rugpjii¢io mén. euro zonos
obligacijy pajamingumas pradéjo kilti (zr. 16 pav.), tai skatino atsinaujinancios PIIGS Saliy problemos
susijusios su vyriausybés skolomis, kas lémé obligacijy likvidumo ir kredito rizikos augima. 2012 m.

pirmojo ketvircio euro zonos obligacijy pajamingumy mazéjimg skatino vyriausybiy pasiraSytas fiskalinis
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susitarimas, komerciniams bankams suteikta parama (3 m. LITRO forma) ir sékmingas paramos
priemoniy jgyvendinimas Graikijoje. Nuo 2012 m. vasario mén. iki balandzio mén. 2 mety trukmés euro
zonos obligacijy pajamingumas nukrito 11.87% (zr. 16 pav.), tai salygojo kovo mén. pradétos teikti ECB
lengvatinés paskolos ir Europos stabilumo mechanizmo veikimas, kuomet superkamos trumpo laikotarpio
valstybiy obligacijos, kuriose didé¢jo finansinio stabilumo problema dél augancio biudzeto deficito ir
valstybés skolos. ECB lengvatiniy paskoly tikslas buvo mazinti jtampg finansy rinkose, kurig lémé PIIGS
Saliy finansiniai neramumai. O kadangi Siy paskoly terminas buvo 3 metai, tai 2 m. trukmés euro zonos
obligacijy pajamingumas krito labiausiai. 2012 m. antrojo ketvir¢io neZymy obligacijy pajamingumo
augimg lémé Ispanijos sumazintas valstybés kredito reitingas, vyriausybés rinkimai Graikijoje, didéjantis
nedarbas (padidéjo 0.23%) ir augantis rinkos dalyviy nepasitikéjimas. 2012 m. antrgjj pusmetj obligacijy
pajamingumai mazéjo (2 m. trukmeés pajamingumas krito 0.87%, 5 m. trukmés 0.93%, o 10 m. trukmeés
1.15%) (zr. 16 pav.) dél optimistiniy likes¢iy, susijusiy su euro valiutos tvarumu, Ispanijos banky
sistemos restruktiirizavimo ir Graikijos valstybés skolos i$pirkimo.

3.2.1. lentelé. Euro zonos kintamuju koreliacinés analizés rezultatai

Rodiklis | Laikotarpis | Infliacija (min.—max.) | Koreliacija
Akcijuy rinka
SX5E 2003 — 2006 m. 1.6-255 -0.269
2007 — 2010 m. -0.7-4.25 -0.386
2011 - 2012 m. 25-3.35 -0.022
Obligacijy rinka
Euro zonos 2m. 2003 — 2006 m. 1.6 -255 0.2004
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.7-4.25 0.745
2011 - 2012 m. 25-3.35 0.541
Euro zonos 5m. 2003 — 2006 m. 1.6 -255 -0.025
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.7-4.25 0.653
2011 - 2012 m. 25-3.35 0.485
Euro zonos 10m. 2003 — 2006 m. 1.6 -255 -0.123
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.7-4.25 0.445
2011 - 2012 m. 25-3.35 0.431

Saltinis: sudaryta autorés

[$analizavus euro zonos kintamyjy koreliacija, nustatyta, kad 2003 — 2012 m. laikotarpiu rySys tarp
akcijy indekso ir infliacijos yra silpnas arba labai silpnas (zr. 3.2.1. lent.), o rySys tarp grynosios infliacijos
ir akcijy indekso atskirais laikotarpiais yra labai silpnas (zr. 7 priedas). Analizuojant rysj tarp akcijy
indekso ir infliacijos likesciy, nustatyta, kad rySys tiriamuoju laikotarpiu yra silpnas arba labai silpnas (Zr.
7 priedas). Rysys tarp obligacijy pajamingumy ir infliacijos 2003 — 2007 m. laikotarpiu yra vidutinis
teigiamas (2 m. trukmeés — 0.4604, 5 m. trukmés — 0.458, o tarp 10 m. trukmés obligacijy pajamingumo ir
infliacijos yra labai silpna koreliacija). Analizuojant pastarajj rysj atskirais laikotarpiais, tai 2003 — 2006

m. koreliacija yra silpna teigiama arba labai silpna neigiama (svyruoja intervale -0.025 — 0.2004), 2007 —
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2010 m. stipri arba vidutiné teigiama koreliacija (svyruoja intervale 0.445 — 0.745), o 2011- 2012 m.
koreliacija yra vidutiné teigiama (svyruoja intervale 0.431 — 0.541) (zr. 3.2.1. lent.). Lyginant koreliacinj
ry$j tarp pastaryjy kintamuyjy ir rySj tarp obligacijy pajamingumy bei grynosios infliacijos, galima teigti,
kad tarp pastaryjy kintamyjy rySys yra stipresnis 2007 — 2010 m. laikotarpiu (t.y. stipri arba vidutiné
teigiama koreliacija, svyruoja intervale 0.668 — 0.808) (zr. 7 priedas). O kitais laikotarpiais $is rySys yra
labai silpnas, silpnas arba vidutinis. Infliacijos liikkesCiy ir euro zonos obligacijy pajamingumy koreliacija
priklauso nuo infliacijos liikes¢iy prognozuojamo laikotarpio ir obligacijy trukmés. 2003 — 2006 m.
laikotarpiu 1 m. ir 2 m. infliacijos liikesCiy bei obligacijy pajamingumy rySys yra vidutinis teigiamas
(svyruoja intervale 0.403 — 0.572), o 5 m. infliacijos lukes¢iy ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumy
rySys yra vidutinis neigiamas (t.y. -0.432). 2007 — 2010 m. laikotarpiu tarp 1 m. ir 2 m. infliacijos likes¢iy
bei 2 m. ir 5 m. trukmés obligacijy pajamingumy koreliacija yra stipri teigiama (svyruoja intervale 0.8803
— 0.942), o pastaryjy infliacijos lukes¢iy ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumy rySio stiprumas yra
vidutinis (atitinkamai 0.6203 ir 0.635). 2011 — 2012 m. laikotarpiu rySys tarp 1 m. ir 2 m. infliacijos
lukes¢iy ir 2 m. ir 5 m. obligacijy pajamingumy yra vidutinis neigiamas (svyruoja intervale -0.632 — -
0.625) (zr. 7 priedas). Apibendrinus, galima teigti, kad euro zonos infliacija paskai¢iuotai pagal SVKI
akcijy ir obligacijy rinkoms didziausig jtaka turéjo 2007 — 2010 m. finansy krizés laikotarpiu.

Euro zonos 2003 — 2012 m. laikotarpiu kintamyjy koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo
testo rezultatai skiriasi. Nors tarp euro zonos akcijy indekso ir infliacijos stipraus rysio néra ir 2003 — 2012
m. laikotarpiu infliacija néra prieZastis akcijy indekso pokyciams, taciau, atlikus Granger priezastingumo
testa, nustatyta, kad 2003 — 2006 m. su 1 mén. vélavimu infliacija yra prieZastis euro zonos akcijy indekso
pokyciams, taip pat Sis priezastingumo rysSys tarp analizuojamy kintamyjy nustatytas 2011 — 2012 m.
laikotarpiu, taciau su 4 mén. vélavimu. 2003 — 2012 m. laikotarpiu tarp infliacijos ir euro zonos obligacijy
pajamingumy prieZastiniy rySiy nenustatyta. Taciau 2003 — 2006 m. infliacija yra priezastis 2 m., 5 m. ir
10 m. trukmés obligacijy pajamingumy pokyciams. Nors koreliacinis rySys tarp pastaryjy kintamuyjy
stipriausias 2007 — 2010 m. laikotarpiu, ta¢iau pagal Granger priezastingumo testg infliacija yra prieZastis
tik 2 m. trukmés obligacijy pajamingumy kitimui (Zr. 11 priedas).

Siekiant susisteminti 2003 — 2012 m. euro zonos akcijy ir obligacijy rinkas lemianc¢iy veiksnius ir
iy rinky bei infliacijos istorinius sarysius, toliau pateiktas kognityvinis zemélapis, atskleidziantis

pastaryjy indeksy priezastingumo modelius (zr. 17 pav.).
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Fizkaling konsolidacija

Apibendrinus, galima teigti, kad euro zonos akcijy indekso ir obligacijy pajamingumus lémé Sie
bendri veiksniai: PIIGS Saliy didéjancios valstybiy skolos, ECB paramos priemonés finansy jstaigoms,
rinkos dalyviy likes¢iai dél ekonomikos augimo ir iSoriniai veiksniai (t.y. geopolitiniai neramumai Irake,
2008 m. finansy kriz¢). Akcijy indekso svyravimus taip pat lémé jmoniy pelningumo rodikliai. Euro zonos
obligacijy pajamingumus be minéty veiksniy jtakojo euro kurso svyravimai, kurie lémé ir SVKI pokycius.

Fiskalin¢ konsolidacija dél tiesiogines jtakos mokes¢iy svyravimams lémé SVKI pokycius (Zr. 17 pav.).

3.3. Vokietijos infliacijos ir akcijy bei obligacijuy rinky sgveika

Atsizvelgiant | Vokietijos infliacijos paskai¢iuotos pagal VKI svyravimus (t.y. remiantis $io rodiklio
standartiniais nuokrypiais), buvo isskirti Sie laikotarpiai: 2003 — 2006 m. (standartinis nuokrypis 0.391),
2007 — 2010 m. (standartinis nuokrypis 0.988) ir 2011 — 2012 m. (standartinis nuokrypis 0.191). Kadangi
2003 — 2012 m. laikotarpiu Vokietijos VKI standartinis nuokrypis yra 0.793, vadinasi, didZiausi $io
rodiklio svyravimai buvo 2008 — 2009 m. Toliau analizuojama Vokietijos VKI, akcijy indekso DAX ir

2m., 5 m. bei 10 m. trukmés Vokietijos obligacijy pajamingumy pokyc¢iai minétais laikotarpiais.
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—— Vokietijos VKI
—— Vokietijos grynojiinfliacija

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saltinis: sudaryta Europos centrinio banko statistinius duomenis
18 pav. Vokietijos VKI ir grynoji infliacija 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. laikotarpiu Vokietijos infliacija pagal VKI nesieké 2%. 2003 m. infliacijos poky¢ius
salygojo iSaugusios energijos zaliavy kainos. 2004 m. pagrindiniai veiksniai, kurie jtakojo infliacijos
augimg (VKI padidéjo 1.08%) (Zr. 18 pav.): kylancios energijos Zaliavy kainos tarptautinéje rinkoje (2004
m. Siy Zaliavy kainos pabrango 24.71%) ir augancios administruojamos kainos vietinéje rinkoje
(pastarosios kainos iSaugo 5.82%). 2005 m. infliacijai paskaiciuotai pagal VKI jtakos turéjo energijos
kainy pokyciai, kuriuos tiesiogiai salygojo naftos kainos augimas (Siy zaliavy kainos 2005 m. kilo
46.08%). Vokietijos VKI 2006 m. augo (padidéjo 0.43%) dél iSoriniy (kylan¢ios naftos ir metalo kainos
(pastarosios 2006 m. augo 42.39%) tarptautinéje zaliavy rinkose) bei vidiniy (didéjancios Zemés tkio
produkty kainos dél vasaros sausry ir pridétinés vertés mokescio padidinimas 2007 m. sausio 1 d. nuo
16% iki 19%) veiksniy.

2007 — 2010 m. laikotarpiu Vokietijoje buvo fiksuojama defliacija (zr. 18 pav.). 2007 — 2010 m.
2007 m. infliacijos augimg (VKI padidéjo 1.51%) lémé kylancios naftos ir maisto produkty kainos. 2008
m. pirmgji pusmeti infliacijos augima jtakojo aukstos naftos ir maisto kainos. Pagal Vokietijos centrinio
banko duomenis, 2008 m. VKI kilimas buvo didZiausias per pastaruosius 14 mety (liepos mén. infliacija
buvo 3.46%) (zr. 18 pav.). 2008 m. antrgjj pusmetj infliacijos augimo tempy kritimg (VKI smuko 2.27%)
lémé minéty kainy neigiami pokyc¢iai. 2009 m. neigiamiems VKI poky¢iams turéjo sumazéjusi visuming
paklausa, o teigiamiems pokyCiams — augancios energijos zaliavos kainos (pastarosios kilo 45.11%),
nezymiai padidéjusios maisto, gérimy ir tabako kainos (pagal Vokietijos centrinio banko duomenis 2009
m. Sios kainos iSaugo 0.7%). Svarbiausias veiksnys, kuris sglygojo 2010 m. Vokietijos VKI kilimg
(padidéjo 0.65%) (zr. 18 pav.), buvo pasaulio ekonomikos atsigavimas ir jos jtaka vidaus ekonomikos
augimui (pvz. Vokietijos BVP 2010 m. augo 4.19%).

2011 — 2012 m. Vokietijos VKI svyravo nezymiai. 2011 m. Vokietijos VKI poky¢iams turéjo jtakos

augancios energijos kainos (pagal ECB duomenis pastarosios kilo 16.84%) dé¢l auksty naftos kainy, kurios
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2011 m. iSaugo 31.28%. 2012 m. infliacijos pokyciams taip pat tur¢jo jtakos kylancios naftos kainos
(Ilyginant su 2011 m. jos iSaugo 8.72%), taciau dél pastaryjy kainy augimo nebuvo fiksuojama energijos

zaliavy kainy kilimo (8iy Zaliavy kainos 2011 m. krito 3.49%).
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Saltinis: sudaryta pagal Vokietijos centrinio banko statistinius duomenis
19 pav. Vokietijos akcijuy indeksas DAX 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. buvo fiksuojamas stabilus Vokietijos akcijy indekso (DAX) augimas. Vokietijos
akcijy indekso svyravimus 2003 m. pirmajame ketvirtyje, kaip ir euro zonos akcijy rinkoje, lémé
geopolitiniai neramumai Irake. Nuo 2003 m. kovo mén. DAX augimg (iki gruodzio mén. kilo 63.59%) (zr.
19 pav.) jtakojo rinkos dalyviy optimistiniai likesCiai dél Jungtiniy Valstijy pradéty kariniy veiksmy
Irake, dél kuriy geréjo ekonomikos augimo prognozés. 2004 m. akcijy indekso kilimui (7.34%) turéjo
jtakos augantys jmoniy faktiniai pelnai. 2005 m. akcijy indeksas kilo (27.07) (zr. 19 pav.) dél mazo
neapibréztumo rinkoje ir didéjanciy pasaulio ekonomikos augimo tempy, o kylanc¢ios naftos kainos (2005
m. §ios kainos iSaugo 46.08%) ir didéjantys infliacijos likesciai neigiamos jtakos DAX kilimui neturéjo.
2006 m. sparty akcijy indekso augimg (21.98%) (Zr. 19 pav.) salygojo didéjantys jmoniy pelnai (daugéjo
Jmoniy susijungimo bei pirkimo sandoriy) ir pasaulio ekonomikos augimas.

Vokietijoje 2007 — 2010 m. laikotarpiu buvo fiksuotas Zemiausias akcijy rinkos indekso (DAX)
kritimas. 2007 m. Vokietijos akcijy indeksas pagal Bloomberg statistinius duomenis visoje euro zonoje
augo labiausiai (2007 m. DAX kilo 22.29%) ir tam turéjo jtakos jmoniy augantys pelnai dél didéjancio
eksporto (2007 m. Vokietijos eksportas iSaugo 16.5%). 2008 m. dél finansy krizés prasidéjusios
Jungtinése Valstijose maz¢jo jmoniy faktiniai pelnai ir blogéjo makroekonominiai rodikliai (antroje mety
puséje Vokietijoje prasidéjo recesija — BVP treciaji ketvirti smuko 1.98%, paskutinj mety ketvirtj krito
4.12%), kas skatino rinkos dalyviy pesimistinius liikes¢ius, o tai turéjo jtakos Vokietijos akcijy indekso
Kritimui (2008 m. antrajj pusmetj DAX krito 25.06%). 2009 m. pradzioje, siekiant jveikti recesija,
Vokietijos vyriausybé priémé fiskaliniy priemoniy paketa (vieSyjy investicijy didinimas (t.y. papildomi 18

mlrd. eury), sumazinti pajamy mokesciai ir socialinio draudimo jmokos) skatinti vartojima, tuo paciu
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ekonomikos augima, o tai turéjo itakos DAX kilimui (2009 m. indekso kilo 16.96%) (zr. 19 pav.) dél
pasikeitusiy rinkos dalyviy ltikesCiy, o pastarieji sglygojo reikalaujamy kredito rizikos ir likvidumo
premijy mazéjima. Taip pat 2009 m. akcijy indekso augimui turéjo jtakos optimistinés jmoniy pelno
augimo prognozes ir mazéjancios bazinés palukany normos (Vokietijos bazin¢ paliikany norma per 2009
m. sumazéjo 0.09%). 2010 m. dél kritusio euro kurso Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu, kurj itakojo
giléjanti Europos valstybiy skolos krizé, didéjo Vokietijos eksportas (pagal Eurostat statistika Vokietijos
eksportas 2010 m. iSaugo 12.74%), 0 tai skatino $ios Salies pramonés atsigavima, ko pasekoje augo
Vokietijos akcijy indeksas (16.06%) (zr. 19 pav.).

2011 — 2012 m. Vokietijos akcijy rinkos indekso (DAX) poky¢iams turéjo jtakos Europos valstybiy
skoly krizé. 2011 m. Vokietijos akcijy indekso neigiamiems pokyCiams (per pirmus tris ketviréius
indeksas smuko 20.42%) (zr. 19 pav.) turéjo jtakos Europos valstybiy skolos krizé ir didéjantis
neapibréztumas dél ekonomikos augimo perspektyvy. 2011 m. paskutinj ketvirtj DAX indeksas kilo
(7.2%) dél rinkos dalyviy optimistiniy likes¢iy susijusiy su laukiamu ECB paramos priemoniy planu,
didinant banky likviduma. Vokietijos akcijy indekso augima nuo 2012 m. geguzés mén. (21.51%) (zr. 19
pav.) lémé augantis eksportas (nuo geguzés mén. iki gruodzio mén. Vokietijos eksportas iSaugo 10.79%),

kas salygojo investuotojy optimistinius likes¢ius dél imoniy prognozuojamy pelny augimo.
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—— Vokietijos 10 m. obligaciju pajamingumas
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Saltinis: sudaryta pagal Vokietijos centrinio banko statistinius duomenis

20 pav. Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumas 2003-2012 m.

Vokietijoje 2003 — 2006 m. laikotarpiu vyriausybiy obligacijy rinkoje fiksuoti maziausi svyravimai.
2003 m. Vokietijos obligacijy pajaminguma lémé geopolitiniai neramumai Irake ir ekonomikos augimo
perspektyvy pokyciai, kurie pirmajame ketvirtyje krito, o kitais 2003 m. ketvir¢iais augo. 2004 m. antrgjj

pusmet] Vokietijos obligacijy pajamingumui, kaip likvidziy ir saugiy investicijy, mazéjimui (zr. 20 pav.)
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turéjo jtakos kylancios naftos kainos (21.43%). Kadangi 2005 m. augo rinkos dalyviy optimistiniai
lukesciai dél pasaulio ekonomikos perspektyvy, mazéjo Vokietijos vyriausybés obligacijy, kaip saugiy
investicijy, paklausa, todél Siy skolos vertybiniy popieriy pajamingumas didéjo. Pastarasis veiksnys ir
lukesciai dél centriniy banky vykdomos monetarinés politikos pokyciy (t.y. baziniy palikany normy
didinimo, kurios nuo 2005 m. iki 2006 m. buvo padidinto 3%) jtakojo 2006 m. obligacijy pajamingumo
augimg (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingus kilo 1.04%, 5 m. trukmés 0.84%, o 10 m.
trukmés 0.67%) (zr. 20 pav.).

D¢l iSaugusios Vokietijos obligacijy kaip saugiy investicijy paklausos 2007 — 2010 m. laikotarpiu
Siy vertybiniy popieriy pelningumai krito. 2007 m. Vokietijos obligacijy pajamingumo teigiamus pokycius
pirmajj pusmet] lémé didéjantys ekonomikos augimo tempai (Vokietijos BVP 2007 m. pirmajj pusmetj
augo 1.16%), o antrgjj pusmeti neigiamus pokycius salygojo Jungtiniy Valstijy nekilnojamojo turto
paskoly rinkos neramumai ir jy poveikis tarptautinei finansy rinkai. 2008 m. antrajj pusmetj obligacijy
pajamingumo maz¢jimg (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingus smuko 2.8%, 5 m. trukmés
2.13%, o 10 m. trukmés 1.51%) (zr. 20 pav.) lémé ,.kokybés siekimo* efektas (angl. flight to quality) (t.y.
investuotojy elgesys, kuomet perkamos investicijos, kuriy rizika ir pelningumas mazi), o tai itakojo 2008
m. finansy krizés pradzia. 2009 m. pirmajame ketvirtyje obligacijy pajamingumo augimui tur¢jo jtakos
pasikeite rinkos dalyviy lukesciai dél Vokietijos ir Europos centriniy banky pradéty veiksmy, didinanciy
banky likviduma. Kitus 2009 m. ketvirCius Vokietijos obligacijy pajamingumas mazéjo, o tai rodo rinkos
dalyviy neapibréztuma dél ekonomikos augimo perspektyvy, kurj taip pat skatino 2009 m. spalio mén.
prasidéje neramumai dél Graikijos vyriausybés skolos didéjimo. Nuo 2010 m. geguzés mén. VoKkietijos
obligacijy pajamingumas prad¢jo augti (Zr. 20 pav.), o tai sglygojo rinkos dalyviy optimistiniai lukesciai,
kuriuos jtakojo euro zonoje vykdomos paramos priemonés skirtos PIIGS sSalims (ty. Europos
stabilizavimo mechanizmas, Europos finansinio stabilumo fondo veikla ir inicijuota isleisty vieSojo ir
privataus sektoriaus vertybiniy popieriy pirkimo programa).

Didziausj poveiki 2011 — 2012 m. Vokietijos obligacijy pajamingumui turéjo Europos valstybiy
skoly krizé. Nuo 2011 m. kovo mén. Vokietijos obligacijy, kaip likvidZiy investicijy, pajamingumai
mazejo (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingus smuko 1.66%, 5 m. trukmés 1.82%, o 10 m.
trukmés 1.3%) (Zr. 20 pav.), o tai salygojo padidéjusi jtampa dél euro zonos valstybiy skolos krizes (t.y.
Graikijos skolos restruktiirizavimo galimybé). 2012 m. neapibréztumas dél euro zonos valstybiy skolos
krizés tolimesnés eigos ir pesimistinés prognozeés dél makroekonominiy rodikliy augimo didino Vokietijos

obligacijy pajaminguma.
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3.3.1.lentelé. Vokietijos kintamyjuy koreliacinés analizés rezultatai

Rodiklis | Laikotarpis | Infliacija (min. —max.) | Koreliacija
Akcijy rinka
DAX 2003 — 2006 m. 0.54-2.16 -0.1604
2007 — 2010 m. -0.54 — 3.46 -0.285
2011 -2012 m. 1.84-2.6 -0.042
Obligacijy rinka
Vokietijos 2m. 2003 — 2006 m. 0.54-2.16 0.265
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.54 — 3.46 0.78
2011 -2012 m. 1.84-2.6 -0.233
Vokietijos 5m. 2003 — 2006 m. 0.54-2.16 0.108
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.54 — 3.46 0.712
2011 -2012 m. 1.84-2.6 -0.22
Vokietijos 10m. 2003 — 2006 m. 0.54-2.16 -0.202
obligacijos 2007 — 2010 m. -0.54 — 3.46 0.645
2011 -2012 m. 1.84-2.6 -0.202

Saltinis: sudaryta autorés

[$analizavus Vokietijos kintamyjy koreliacija 2003 — 2012 m. laikotarpiu, nustatyta, kad rysys tarp
DAX indekso ir VVokietijos infliacijos yra silpnas neigiamas (-0.23). 2003 — 2006 m. ir 2011 — 2012 m. tarp
siy kintamyjy koreliacija yra labai silpna neigiama (atitinkamai -0.1604 ir -0.042), o 2008 -2009 m.
koreliacija silpna neigiama (-0.285) (Zr. 3.3.1. lent.). RySys tarp grynosios infliacijos ir Vokietijos akcijy
indekso 2003 — 2012 m. laikotarpiu yra labai silpnas neigiamas. Analizuojant atskirus laikotarpius,
pastarasis rySys yra labai silpnas visais laikotarpiais, ta¢iau 2003 — 2006 m. kintamieji kinta prieSingai
(neigiama koreliacija), o kitais laikotarpiais (2007 — 2010 m. ir 2011 — 2012 m.) kintamieji kinta vienodai
(teigiama koreliacija) (zr. 8 priedas). Apibendrinus, galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu tarp
Vokietijos VKI ir DAX akcijy indekso néra priklausomybés.

Tarp Vokietijos obligacijy pajamingumy ir infliacijos poky¢iy 2003 — 2012 m. koreliacija priklauso
nuo obligacijy trukmés: stipresné koreliacija yra 2 m. trukmés obligacijy pajamingumy (0.263, silpna
teigiama), 5 m. trukmés koreliacija labai silpna teigiama (0.094), o 10 m. trukmés koreliacija yra labai
silpna neigiama (-0.039) (zr. 3.3.1. lent.). RySys tarp obligacijy pajamingumy ir grynosios infliacijos 2003
— 2012 m. yra labai silpnas teigiamas (koreliacija svyruoja intervale 0.111 — 0.185). 2003 — 2006 m.
laikotarpiu rySys tarp obligacijy pajamingumy ir infliacijos yra silpnas arba labai silpnas (koreliacija
svyruoja intervale -0.202 — 0.265), o rysys tarp obligacijy pajamingumy ir grynosios infliacijos skiriasi,
atsizvelgiant i §iy vertybiniy popieriy trukme (2 m. trukmés koreliacija labai silpna neigiama - -0.101, 5
m. trukmés koreliacija silpna teigiama — 0.204, 10 m. trukmés koreliacija vidutiné teigiama — 0.422).
Rysys tarp minéty kintamyjy 2007 — 2010 m. yra stipriausias, lyginant su Kitais laikotarpiais (zr. 8
priedas). Koreliacija tarp 2 m. bei 5 m. trukmés obligacijy pajamingumy ir infliacijos 2007 — 2010 m. yra

stipri teigiama (atitinkamai 0.78 ir 0.712), o koreliacija su 10 m. trukmés obligacijy pajamingumu yra
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vidutiné teigiama (0.645). RySys tarp grynosios infliacijos ir obligacijy pajamingumy 2007 — 2010 m.,
nepriklausomai nuo pastaryjy vertybiniy popieriy trukmés, yra vidutinis teigiamas (koreliacija svyruoja
intervale 0.739 — 0.765). 2011 — 2012 m. koreliacija tarp obligacijy pajamingumy ir infliacijos yra silpna
neigiama (svyruoja intervale -0.233 — -0.202). Taciau rySys tarp grynosios infliacijos ir Vokietijos
obligacijy pajamingumy yra stipresnis - su 2 m. trukmés koreliacija silpna neigiama (-0.342), o su 5 m. ir
10 m. trukmés koreliacija vidutiné teigiama (atitinkamai -0.403 ir -0.422) (zr. 8 priedas).

Vokietijos 2003 — 2012 m. laikotarpiu kintamyjy koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo
testo rezultatai skiriasi. Nors analizuojamu laikotarpiu rySys tarp infliacijos ir Vokietijos akcijy indekso
yra silpnas, taciau pagal Granger priezastingumo testa tarp Siy kintamyjy yra abipusis priezastinis rysys.
Vokietijos infliacija yra priezastis DAX pokyciams su 8§ mén. vélavimu. O tarp obligacijy pajamingumy ir
infliacijos néra priezastinio rySio ir tai patvirtina koreliacinés analizés i§vadas. Analizuojant priezastinius
rySius tarp kintamyjy atskirais laikotarpiais, nustatyta, kad 2007 — 2010 m. su 1 mén. vélavimu DAX
indeksas yra priezastis Vokietijos infliacijos pokyCiy. Tad galima daryti prielaidg, kad Vokietijoje
gaunamo pajamos i§ investiCijy j akcijas skatina vartojima, kas sglygoja infliacijos augimg. 2011 — 2012
m. laikotarpiu infliacija yra priezastis 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumy pokyc¢iui (atitinkamai
su 1 mén. ir 7 mén. vélavimu). Vadinasi, 2011 — 2012 m. laikotarpiu infliacija saglygojo 5 m. trukmés

obligacijy pajamingumy pokycius grei¢iau nei 10 m. trukmé (zr. 11 priedas).
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rinkos dalyviy likesc¢iai ir ECB paramos priemoniy plano jgyvendinimas. Akcijy indeksa be minéty
veiksniy dar jtakojo jmoniy pelningumo rodikliai, kuriuos tiesiogiai salygojo eksportas ir euro kurso
svyravimai ir nuo 2009 m. pradétas jgyvendinti fiskaliniy priemoniy paketas. ,,Kokybés siekimo* efektas
turéjo jtakos Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumo pokyc¢iams. VKI svyravimams tur¢jo jtakos

vidiniai (PVM didinimas) ir iSoriniai (energijos zaliavy ir maisto kainy kilimas) veiksniai (zZr. 21 pav.).

3.4. Japonijos defliacijos ir akciju bei obligacijy rinky sarysis

Atsizvelgiant | tiriamuoju laikotarpiu 2003 — 2012 m. Japonijos VKI svyravimus (standartinis
nuokrypis 0.807), buvo isskirti Sie laikotarpiai: 2003 — 2006 m. (standartinis nuokrypis 0.373), 2007 —
2010 m. (standartinis nuokrypis 1.199) ir 2011 — 2012 m. (standartinis nuokrypis 0.336). 2008 -2009 m.
Japonijos VKI svyravimai buvo didZiausi, o kitais laikotarpiais Sie svyravimai buvo mazesni. Toliau
analizuojama Japonijos VKI, Nikkei 225 akcijy indekso ir Japonijos 2 m., 5 m. bei 10 m. vyriausybés

obligacijy pajamingumy istoriniai sgrysiai minétais laikotarpiais.

0 —— Japonijos WKI
—— Japonijos grynoji infliacija

—_—
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis

22 pav. Japonijos VKI ir grynoji infliacija 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. Japonijos vidutinis infliacijos lygis svyravo ties -0.07%. 2003 — 2006 m. 2003 m.
Japonijos VKI svyravimams tur¢jo jtakos augancios medicinos paslaugy kainos (dél medicinos reformos
2003 m.), netiesioginiy mokesciy kilimas tabako gaminiams, naftos kainos augimas ir darbo uzmokescio
mazéjimas (pagal Japonijos statistikos departamento duomenis 2003m. nominalus darbo uZzmokestis
sumazejo 3.51%). Dél zaliavy kainy augimo (pvz. 2004 m. antrgjj pusmet] energijos Zaliavy kainos kilo
8.46%), kurios jtakojo tarpinio vartojimo prekiy brangima, 2004 m. antrgjj pusmetj didéjo VKI (kilo
0.3%) (zr. 22 pav.). Pastarasis veiksnys taip pat lémé teigiamus VKI poky¢ius 2005 m. antrgjj pusmetj, o
neigiamus pokycius jtakojo mazéjantis darbo uzmokestis (2005 m. antrgjj pusmetj nominalus darbo

uzmokestis sumazéjo 28.32%) ir didéjantis atotrukis tarp faktinés ir potencialios gamybos apim¢iy. 2006
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m. teigiamus infliacijos pokyc¢ius (VKI 2006 m. iSaugo 0.7%) (Zr. 22 pav.) jtakojo naftos kainy augimas
(8iy zaliavy kainos augo 18.51%), o neigiamus pokycCius 1émé mazéjantis darbo uzmokestis ir Japonijos
centrinio banko vykdoma politika, siekiant mazinti kainas.

2007 — 2010 m. laikotarpiu buvo fiksuojami didziausi Japonijos VKI svyravimai. 2007 m.
paskutiniame ketvirtyje VKI augimg (kilo 0.9%) jtakojo didéjancios zaliavy kainos (pvz. naftos kainos
pastargji ketvirtj augo 12.6%). 2008 m. VKI kritimg (2008 m. infliacijos augimas krito 0.3%, o $iy mety
antrajj pusmet] Sio rodiklio augimas smuko 1.89%) salygojo naftos ir maisto kainy kritimas. 2009 m.
spalio mén. Japonijoje buvo fiksuojamas didziausias defliacijos lygis (-2.59%) (zr. 22 pav.), tai lémé
ekonomikos nuosmukis ir Zemos naftos kainos (2009 m. pirmajj ketvirtj naftos kainos krito 19.17%). 2009
m. paskutinj ketvirtj defliacijos maz¢jimo tempus 1émé augancios energijos kainos pasaulio rinkoje (per §j
ketvirtj pastarosios kainos kilo 10.5%). 2010 m. VKI augimg (defliacijos augimo tempai sumaz¢jo 1.29%)
itakojo kylancios Zaliavy kainos ir didéjantys tabako akcizo mokesciai.

2011 — 2012 m., lyginant su 2008 m. finansy krizés laikotarpiu, Japonijos VKI svyravimai buvo
stabiltis. Nors 2011 m. buvo fiksuojama defliacija, tac¢iau VKI pokyciams (kilo 0.2%) turéjo jtakos
augancios Zaliavy kainos (pvz. energijos Zaliavy kainos augo 16.84%). Pastarasis veiksnys lémé 2012 m.
pirmajj ketvirtj VKI teigiamus poky¢ius (indeksas kilo 0.7% ir infliacijos lygis kovo mén. buvo 0.5%) (Zr.
22 pav.), o antrgjj ir tre¢igjj ketvirtj VKI krito (0.8%) dél mazéjanciy vieSojo sektoriaus paslaugy kainy.
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Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis

23 pav. Japonijos akcijy indeksas Nikkei 225 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. Japonijos akcijy rinkos indeksas (Nikkei 225) kilo. Iki 2003 m. balandzio mén.
Japonijos akcijy indeksas krito (-7.84%) (zr. 23 pav.), o tai sglygojo kelios priezastys: neramumai
Japonijos banky sektoriuje (bankai mazino paskoly portfelj privaciajam ir vieSajam sektoriams) ir
stipréjantis jenos kursas Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu. 2003 m. tolesnj akcijy indekso augimg (iki
gruodzio mén. Nikkei 225 kilo 30.65%) (zr. 23 pav.) jtakojo geréjantys makroekonominiai rodikliai

(Japonijos BVP 2003 m. antrgjj pusmetj kilo 1.05%), augantys jmoniy pelningumai ir Jungtiniy Valstijy
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akcijy indeksy augimas (S&P 500 per 2003 m. antrgjj pusmetj padidéjo 15.46%, o DJIA augo 17.41%).
2004 m. Nikkei 225 kilimg (7.47%) (zr. 23 pav.) jtakojo tvarus ekonomikos atsigavimas, 0 nedidelius
svyravimus lémé rinkos dalyviy liikes¢iy kintamumas, kuriam tur¢jo jtakos jmoniy ir namy tikiy vartojimo
pokyciai (pastarasis rodiklis lyginant su 2003 m. padidéjo 1.32%). 2005 m. akcijy indekso augima
(41.29%) lémé Jungtiniy Valstijy dolerio pabrangimas Japonijos jenos atzvilgiu ir vidaus ekonomikos
atsigavimas (augancios vartojimo islaidos, kurios padidéjo 1.38% nuo 2004 m., didéjancios investicijos ir
jmoniy pelnai). 2006 m. Nikkei 225 augimg (7.19%) (Zr. 23 pav.) 1émé Japonijos ekonomikos atsigavimas
(BVP kilo 1.7%) — auganti vidaus paklausa, didéjancios investicijos j nekilnojamajj turta, tebedidéjantis
eksportas (2003 m. augo 7.07%) dél jenos kurso mazéjimo Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu.

2007 — 2010 m. laikotarpiu buvo fiksuojami didziausi Japonijos akcijy rinkos indekso (Nikkei 225)
pokyc¢iai. 2007 m. antrgjj pusmetj akcijy indekso kritimg (-13.78%) (Zr. 23 pav.) salygojo Jungtiniy
Valstijy ir euro zonos akcijy nuosmukis (atitinkamai S&P 500 smuko 2.33% ir SX5E 1.88%) bei to
pasekoje kylantis jenos kursas euro ir Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu. 2008 m. buvo fiksuojamas
45.28% Nikkei 225 kritimas, kurj 1émé pagrindiniy Japonijos ekonomikos augimg lemianc¢iy rodikliy
mazéjimas - jmoniy gamybos apim¢éiy susitraukimas dél ko mazéjo eksportas (2008 m. pastarasis rodiklis
smuko 13.15%), kylantis jenos efektyvusis kursas ir verslo investicijy mazéjimas. 2008 m. antrajj ketvirtj
laiking akcijy indekso augimg (11.9%) (zr. 23 pav.) jtakojo vasario 9 d. jvykusiame G-7 vyriausybiy ir
centriniy banky vadovy susitikime priimtos politikos priemonés skatinti ekonomikos atsigavimg. Nuo
2009 m. Nikkei 225 pradéjo kilti (per 2009 m. akcijy indeksas padidéjo 19.75%), o tai lémé kelios
priezastys: did¢jantis eksportas | Azijos Salis, kuriose buvo fiksuojamas ekonomikos atsigavimas, ir
tarptautinéje bei vidaus rinkose vykdomi fiskalinés ir monetarinés skatinamy priemoniy planai. 2010 m.
pirmajj ketvirtj tolesnj akcijy indekso augima (4.94%) skatino pinganti jena Jungtiniy Valstijy dolerio
atzvilgiu. 2010 m. kovo — rugpjicio mén. laikotarpiu Japonijos akcijy indeksas krito (-8.91%) (zr. 23
pav.), tai jtakojo sumazéjusios jmoniy gamybos apimtys (pramonés uzsakymy) dél sulétéjusiy pasaulio
ekonomikos augimo tempy ir blogéjanciy makroekonominiy rodikliy (pvz. 2010 m. trecigji ketvirt]
Japonijos BVP krito 0.95%). 2010 m. paskutinjjj ketvirtj Japonijos akcijy indeksas augo (9.71%) dél
kylan¢iy jmoniy pelningumo rodikliy.

2011 — 2012 m. Japonijos akcijy rinkos indeksas (Nikkei 225) svyravo nezymiai. 2011 m. Nikkei
225 indeksui turéjo lemiamos jtakos kovo mén. Japonijoje jvykusio zemés drebéjimo ir cunamio
padariniai, ko pasekoje buvo fiksuojami neigiami gamybos apimciy pokyciai (2003 m. antrajj ketvirtj
Japonijos akcijy indeksas smuko 3.16%) (Zr. 23 pav.). Taip pat 2011 m. akcijy indekso kritimui turéjo
itakos neramumai euro zonoje dél Europos valstybiy skoly krizés, létéjantys Jungtiniy Valstijy

ekonomikos augimo tempai ir rugpjii¢io meén. agentiiros Moody's sumazintas Japonijos valstybeés
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skolinimosi reitingas nuo Aa2 iki Aa3 (Nikkei 225 2003 m. rugpjii¢io mén. smuko 9.24%). 2012 m.
pirmajj ketvirtj akcijy indekso augimag (17.12%) Iémé pagrindiniy pasaulio centriniy banky (Jungtiniy
Valstijy, Europos, Japonijos, DidZiosios Britanijos, Kanados ir Sveicarijos) baziniy palikany normy
mazinimas ir didéjantis vidaus vartojimas, kurj taip pat paskatino vyriausybés subsidijos ekologiskiems
automobiliams. 2012 m. neigiamiems Japonijos akcijy indekso pokyciams (indeksas krito 1.49%) (zr. 23
pav.) turéjo jtakos rinkos dalyviy pesimistiniai lukes¢iai dél pasaulio ekonomikos augimo prognoziy,

valstybiy skoly restruktiirizavimo euro zonoje ir kylancio jenos kurso Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu.
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Saltinis: sudaryta pagal Japonijos centrinio banko statistinius duomenis
24 pav. Japonijos vyriausybés obligacijuy pajamingumas 2003-2012 m.

Didziausig poveikj 2003 — 2006 m. laikotarpio Japonijos obligacijy pajamingumy augimui turéjo
rinkos dalyviy likesc¢iai. 2003 m. pirmajj pusmet] Japonijos vyriausybés obligacijy pajamingumas krito
(10 m. trukmés obligacijy didziausias kritimas, t.y. 0.27%) (zr. 24 pav.), 0 tai salygojo jenos kurso
augimas Jungtiniy Valstijy doleriy atzvilgiu (dél ko mazéja eksportas ir 1étéjo ekonomikos augimo
tempai) bei SARS epidemija Azijoje. 2003 m. antrgjj pusmet] obligacijy pajamingumy augimg léme
augantys rinkos dalyviy optimistiniai ltikesciai dél Japonijos ekonomikos atsigavimo (BVP antrajj pusmet;j
kilo 1.06%). 2004 m. pirmajj pusmetj Japonijos obligacijy pajamingumy kilima jtakojo optimistiniai
rinkos dalyviy lukes¢iai dél ekonomikos atsigavimo, o antragji pusmet] Siy vertybiniy popieriy
pajamingumas krito dél sulétéjusiy vidaus ir pasaulio ekonomikos augimo tempy. 2006 m. obligacijy
pajamingumy pokycius jtakojo vidaus ekonomikos atsigavimas (vartojimo iSlaidos augo 0.79%, BVP
padidéjo 1.28%).

2007 — 2010 m. Japonijos obligacijy pajamingumy svyravimus jtakojo Salies vidiniai ir iSoriniai
veiksniai. Nuo 2007 m. birzelio mén. Japonijos obligacijy pajamingumai Krito (atitinkamai 2 m. trukmés
obligacijy pajamingumas smuko 0.29%, 5 m. trukmés 0.43%, o 10 m. trukmés 0.35%) (zr. 24 pav.), 0O tai
salygojo vidaus ekonomikos smukimas, kurj lémé Japonijos nekilnojamojo turto rinkos susitraukimas.

Atsizvelgiant, kad pagal Japonijos centrinio banko duomenis 2007 m. Japonijos vyriausybés skola sudaré
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170% BVP ir jog 96% Japonijos obligacijy savininkai buvo Salies privatiis ir juridiniai asmenys, todél
pastaryjy vertybiniy popieriy pajamingumai priklauso nuo vidaus vartojimo ir jj jtakojanciy veiksniy.
2007 m. Japonijos obligacijy pajamingumy kaip saugiy investicijy kritimg taip pat sglygojo prasidéje
neramumai Jungtiniy Valstijy nekilnojamojo turto paskoly rinkoje. 2008 m. antraji ketvirtj obligacijy
pajamingumy (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingumas kilo 0.29%, 5 m. trukmés 0.52%, o 10
m. trukmés 0.51%) (zZr. 24 pav.) augimg lémé Japonijos centrinio banko pradétos vykdyti monetarinés
politikos priemonés nuo vasario mén. jvykusio G-7 susitikimo. 2008 m. antrojo pusmecio Japonijos
obligacijy pajamingumy sumazéjimag atspindi rinkos dalyviy lukesciy kritimg dél ekonomikos augimo
prognoziy. 2009 m. pirmajj pusmetj obligacijy pajamingumy augima (zr. 24 pav.) léme 2008 m. gruodzio
mén. padidintos kiekybinio skatinimo programos apimtys (t.y. Japonijos vyriausybés obligacijy
vienakrypciai pirkimai padid¢jo nuo 1.2 trln. jeny iki 1.4 trln. jeny), o tai skatino rinkos dalyviy
optimistiniy lukesc¢iy dél ekonomikos atsigavimo augimg. 2010 m. spalio mén. Japonijos centrinis bankas
paskelbé, kad didins vyriausybés obligacijy vienakrypcius pirkimus, o tai Iémé $iy vertybiniy popieriy
pajamingumo augimg 2010 m. paskutinjjj ketvirtj (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingumas kilo
0.08%, 5 m. trukmés 0.18%, o 10 m. trukmés 0.13%) (Zr. 24 pav.).

2011 — 2012 m. Japonijos obligacijy pajamingumai krito. 2011 m. rugpjic¢io mén. agentiiros
Moody s sumazintas Japonijos valstybés skolinimosi reitingas nuo Aa2 iki Aa3 jtakojo ilgo laikotarpio
obligacijy pajamingumo nezymy augimg (10 m. trukmés Japonijos obligacijy pajamingumas rugpjiicio
mén. kilo 0.07%). 2012 m. Japonijos obligacijy pajamingumy maz¢jimas, didéjant neapibréztumui

pasaulio finansy rinkose, atspindi rinkos dalyviy augantj saugiy ir likvidziy investicijy poreikius.

3.4.1.lentelé. Japonijos kintamyjuy Kkoreliacinés analizés rezultatai

Rodiklis Laikotarpis ‘ Infliacija (min. — max.) ‘ Koreliacija
Akcijy rinka

2003 — 2006 m. -1.0-09 -0.263

Nikkei 225 2007 — 2010 m. -2.59-2.29 -0.344

2011 -2012 m. -06-05 0.091

Obligacijy rinka

] o 2 2003 — 2006 m. -1.0-09 0.341

aponljos ~m. 2007 — 2010 m. -2.59 - 2.29 0.636
obligacijos

2011 -2012 m. -0.6-05 -0.413

3 05 5 2003 — 2006 m. -1.0-09 0.374

aponijos sm. 2007 — 2010 m. -2.59 — 2.29 0.537
obligacijos

2011 -2012 m. -0.6-05 -0.261

P iios 10 2003 — 2006 m. -1.0-09 0.348

aponijos ~Im. 2007 — 2010 m. -2.59 — 2.29 0.353
obligacijos

2011 -2012 m. -0.6-05 -0.247

Saltinis: sudaryta autorés
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[$analizavus Japonijos kintamyjy koreliacija 2003 — 2012 m. laikotarpiu, nustatyta, kad koreliacija
tarp Japonijos akcijy indekso ir infliacijos yra silpna neigiama (-0.265). Atskirais laikotarpiais rySys tarp
pastaryjy kintamyjy yra silpnas neigiamas (2003 — 2006 m. -0.263 ir 2007 — 2010 m. -0.344) arba labai
silpnas teigiamas (2011 — 2012 m. 0.091) (zr. 3.4.1. lent.). Lyginant minéty kintamyjy ry$j su grynosios
infliacijos ir akcijy indekso rysiu 2003 — 2012 m. laikotarpiu, pastarasis rySys yra silpnesnis (koreliacija
labai silpna neigiama - -0.119) (zr. 8 pav.).

Rysys tarp Japonijos obligacijy pajamingumy ir infliacijos 2003 — 2012 m. priklauso nuo pastaryjy
vertybiniy popieriy trukmeés (stipriausias yra su 2 m. trukmés — 0.426, su 5 m. trukmés — 0.3598, o su 10
m. trukmés — 0.215). 2003 — 2006 m. rySys tarp minéty kintamyjy yra silpnas teigiamas nepriklausomai
nuo obligacijy trukmés. 2007 — 2010 m. tarp 2 m. ir 5 m. trukmés obligacijy pajamingumy ir infliacijos
rySys vidutinis teigiamas (atitinkamai 0.636 ir 0.537), o tarp 10 m. trukmés obligacijy ir infliacijos rySys
silpnas teigiamas (0.353). 2011 — 2012 m. laikotarpiu nepriklausomai nuo obligacijy trukmés kintamieji
kinta prieSingai. Minétu laikotarpiu rysys tarp 2 m. trukmés obligacijy pajamingumy ir infliacijos poky¢iy
yra vidutinis neigiamas (-0.413), o su ilgesnés trukmés (5 m. ir 10 m.) obligacijomis §is rySys yra silpnas
neigiamas (atitinkamai -0.261 ir -0.247) (Zr. 3.4.1. lent.) . RySys tarp grynosios infliacijos ir Japonijos 2
m. bei 5 m. obligacijy pajamingumy yra vidutinis teigiamas (atitinkamai 0.499 ir 0.51), o su 10 m.
trukmés obligacijomis Sis rySys silpnas teigiamas (0.363). Lyginant pastaryjy kintamyjy koreliacija
atskirais laikotarpiais, tai stipriausia koreliacija yra 2007 — 2010 m. ir 2011 — 2012 m., taciau skiriasi
rodykliy poky¢iy kryptis (2007 — 2010 m. koreliacija svyruoja intervale 0.794 ir 0.645, o 2011 — 2012 m.
intervale -0.724 - -0.669) (zr. 8 pav.). Apibendrinus, galima teigti, kad Japonijos infliacija paskai¢iuota
pagal VKI jtakojo Sios Salies akcijy ir obligacijy rinkas finansy krizés laikotarpiu.

Japonijos 2003 — 2012 m. laikotarpiu kintamyjy koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo
testo rezultatai skiriasi. Nors pagal koreliacinés analizés rezultatus tarp Nikkei 225 indekso ir infliacijos
lukesCiy yra silpnas rySys, taciau, atlikus Granger prieZastingumo testa, paaiskéjo, kad tarp minéty
kintamyjy yra abipusis priezastinis rySys: Japonijos infliacija yra priezastis akcijy indekso poky¢iy su 5
mén. vélavimu ir Nikkei 225 yra prieZastis infliacijos poky¢iy su 7 mén. vélavimu. Taip pat analizuojamu
laikotarpiu Japonijos grynoji infliacija yra priezastis Nikkei 225 indekso pokyciy. Tarp Japonijos
obligacijy pajamingumy ir bendrosios bei grynosios infliacijos pagal Granger prieZastingumo testo
rezultatus priezastiniy ryS$iy néra, nors, atsizvelgiant j koreliacinés analizés rezultatus, tarp minéty

kintamyjy 2007 — 2010 m. ir 2011 — 2012 m. yra stiprus teigiamas arba neigiamas rysys (zr. 11 priedas).
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25 pav. Japonijos akcijy ir obligacijy rinky prieZastingumo modelis

Apibendrinus, galima teigti, kad Japonijos akcijy indekso Nikkei 225 ir vyriausybés obligacijy
pajamingumui turéjo jtakos Sie veiksniai: 2008 m. finansy krizé, rinkos dalyviy likes¢iai dél ekonomikos
augimo, jenos kursas Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu ir vidaus vartojimas. Be minéty veiksniy akcijy
indekso poky¢ius analizuojamu laikotarpiu lémé 2011 m. gamtos stichinés nelaimés, jmoniy pelningumo
rodikliai, kurie salygojo eksporto poky¢iai, baziniy palikany normos ir sumazintas Japonijos skolinimosi
reitingas. O Japonijos vyriausybés obligacijy pajamingumui dar tur¢jo jtakos vykdoma kiekybinio
skatinimo programa, Japonijos valstybés skola, vidaus nekilnojamojo turto rinka ir SARS epidemija
Azijoje, Nors didZiausig jtaka Japonijos VKI svyravimams turé¢jo energijos Zaliavy ir maisto kainos, taciau

darbo uzmokesc€io svyravimai taip pat turéjo lemiamos jtakos (Zr. 25 pav.).

3.5. Indijos, kaip aukstos infliacijos Salies, tiriamy finansy rinky vertinimas

Atsizvelgiant | Indijos VKI svyravimus tiriamuoju laikotarpi, buvo iSskirti Sie laikotarpiai: 2003 —
2006 m. (standartinis nuokrypis 1.144), 2007 — 2010 m (standartinis nuokrypis 2.91) ir 2011 — 2012 m.
(standartinis nuokrypis 1.249). Nors standartinis nuokrypis, lyginant su i$skirtais laikotarpiais, 2003 —
2012 m. yra didesnis (t.y. 3.16), tac¢iau galima teigti, kad didziausi Indijos VKI svyravimai buvo

fiksuojami 2007 — 2010 m. Toliau analizuojama Indijos infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir didmeniniy
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kainy indeksa, Sensex akcijy indekso ir Indijos 2 m., 5 m. bei 10 m. obligacijy pajamingumy istoriniai

sarysiai minétais laikotarpiais.
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Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis

26 pav. Indijos VKI ir grynoji infliacija 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. Indijoje vidutinis infliacijos lygis sieké 4.4%. Pirmajj 2003 m. ketvirtj infliacija
augo (VKI kilo 0.63%) (zr. 26 pav.) dél didéjanciy naftos kainy, kurios kilo iki kovo m. Irako karo
pradzios (pastarosios kainos padidéjo 7.29%). Véliau Sios zaliavos kainos krito, o tai 1émé Indijos
infliacijos kritimg (VKI iki gruodzio mén. smuko 1.4%). 2004 —2005 m. infliacijos augimui (Indijos VKI
Siuo laikotarpiu kilo 1.85%) turéjo jtakos naftos ir kity zaliavy kainy augimas bei maisto produkty
brangimas dél nepalankiy klimato salygy. Taciau dél Indijos fiskalinés politikos priemoniy, vykdant
protekcionisting ekonoming politika, siekiant sumazinti kylancig infliacijg d¢él importuojamy zaliavy
kainy, 2005 m. antrajj ketvirtj VKI krito (zr. 26 pav.). Paskutinj 2005 m. ketvirt] pagal didmeniniy kainy
indeksa ir jo daliy pokycius Indijos infliacija kilo dél auganéiy pirminiy zaliavy kainy (angl. primary
articles), kurios minétg laikotarpiu kilo 1.5% (zZr. 5 priedas). 2006 m. infliacijos augimag (VKI didéjo
0.96%) salygojo kylancios kuro kainos dél brangstancios naftos tarptautingje rinkoje (Sios zaliavos kainos
2006 m. iSaugo 18.51%), augancios maisto kainos pasaulio ir vietos (dé¢l potvyniy padariniy) rinkose,
medicinos ir transporto paslaugy kainy augimas $alies viduje.

2007 — 2010 m. laikotarpiu fiksuotas didziausias Indijos infliacijos lygis (t.y. 16.22%). 2007 m. VKI
svyravimus 1émé maisto kainy poky¢iai (Indijoje VKI prekiy ir paslaugy krepselj sudaro nuo 46% iki 69%
maisto produktai priklausomai nuo skai¢iuojamo indekso imties). Pastarosios kainos taip pat jtakojo 2008
m. infliacijos kitimag paskaiciuotg pagal VKI augima (zr. 26 pav.). Nors pagal didmeniniy kainy indeksa
2008 m. infliacijos poky¢iams didesnj poveik] turéjo kylancios energijos kainos, kurios 2008 m. pirma
pusmetj augo 48.88%, o antrgjj pusmetj Sios kainos krito 63.29%. 2009 m. infliacijos augimui (VKI kilo

5.27%) itakos turéjo energijos kainy augimas (pagal didmeniniy kainy indeksg pirminiy Zaliavy kainos,
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kurios apima ir energijos kainy pokycius, kilo 4.65%). 2010 m. Indijos infliacija augimo tempai smuko
(VKI krito 5.5%) (zr. 26 pav.) dél stipriai sumazéjusiy energijos zaliavy kainy (pastarosios krito 21.25%).
2011 — 2012 m. laikotarpiu buvo fiksuotas didziausias Indijos VKI kritimas. 2011 m. pirmus tris
ketvir¢ius infliacijos svyravimus sglygojo auganc¢ios maisto produkty ir naftos kainos. VKI kritimg 2011
m. paskutinj ketvirtj (Smuko 1.55%) ijtakojo kritusios ne maisto produkty kainos, mazéjancios verslo
investicijos ir mazéjantis ekonomikos augimo greitis (BVP 2011 m. paskutinj ketvirtj smuko 4.78%).
2012 m. sausio mén. infliacijos augimo tempy sulétéjimg (VKI minétag ménesj smuko 1.17%) (Zr. 26 pav.)
salygojo sumazéjusios maisto produkty kainos, taciau de¢l pastaryjy kainy kilimo sekanciais ty mety
ménesiais Indijos infliacija pakilo per 3 mén. 4.9% , tam taip pat turéjo jtakos kylancios kuro kainos

(naftos zaliavos kainos 2012 m. pirmajj ketvirtj kilo 11.64%)).
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Saltinis: sudaryta pagal Indijos akcijy birzos statistinius duomenis
27 pav. Indijos akciju indeksas Sensex 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. Indijos akcijy rinkos indeksas (Sensex) nuosekliai kilo. 2003 m. pirmajj ketvirtj
akcijy indekso kritimui (-6.2%) (zr. 27 pav.) turéjo jtakos mazesni nei prognozuota jmoniy ketvirc¢io
rezultatai, geopolitiniai neramumai Artimuosiuose Rytuose (Kariniai konfliktai Irake) ir naftos kainy
augimas. 2004 m. Sensex augimg (13.08%) skatino didéjancios verslo investicijos, ko pasekoje augo
jmoniy pelningumo rodikliai. 2005 m. Indijos akcijy indeksas iSaugo 42.33% (zr. 27 pav.), tai lémé
augantys rinkos dalyviy optimistiniai likesciai dél ekonomikos augimo perspektyvy, didéjancios verslo
investicijos, tiesioginiy uzsienio investicijos ] telekomunikacijy ir statybos sektorius, kurias skatino
Indijos vyriausybé, jmoniy augantys pelningumo rodikliai ir Indijos vyriausybés vykdoma politika,
siekiant sumazinti importuojamy zaliavy kainas. 2006 m. Sensex kilimg (46.7%) (Zr. 27 pav.) jtakojo
did¢jancios uzsienio ir vietos verslo investicijos, augantys jmoniy pelningumo rodikliai ir kylancios
ekonomikos perspektyvos.

2007 — 2010 m. laikotarpiu Indijos akcijy rinkos indekso (Sensex) kritimag jtakojo Jungtinése
Valstijose prasidéjusi finansy krizé. 2007 m. akcijy indekso kilimg (47.15%) (Zr. 27 pav.) jtakojo
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did¢jantys imoniy faktiniai pelnai ir dél didéjanciy investiciniy fondy akcijy pirkimy apimciy augo
vietinés rinkos akcijy paklausa. 2008 m. Sensex kritimg (-52.45%) lémé Jungtiniy Valstijy nekilnojamojo
turto paskoly kriz¢é ir jos jtaka pasaulio finansy rinkoms. 2009 m. akcijy indekso augimg (81.03%) (zr. 27
pav.) itakojo vidaus veiksniai: geréjantys jmoniy pelningumas rodikliai ir politinis stabilumas po
vyriausybés rinkimy geguzés mén. 2010 m. teigiamus akcijy indekso pokycius jtakojo auganti vidaus
ekonomika (Indijos BVP 2010 m. kilo 6.86%), didéjancios verslo investicijos ir geréjantys jmoniy
pelningumo rodikliai, o neigiamus pokycius lémé iSoriniai veiksniai, t.y. finansy rinkose didéjantis
neapibréZtumas dél Europos valstybés skoly krizés ir galimas Dubajaus vyriausybés nemokumas.

2011 — 2012 m. Indijos akcijy rinkos indeksas (Sensex) svyravo nezymiai. 2011 m. Indijos akcijy
indeksas krito (-24.64%) (zr. 27 pav.), o tai salygojo kylantys infliacijos ltikescCiai ir vidaus ekonomikos
augimo greicio létéjimas. 2012 m. pirmajj pusmetj akcijy indekso kritimg (-12.78%) Iémé mazéjantys
Indijos makroekonominiai rodikliai (BVP augimas smuko 1.65%), rupijos nuvertéjimas ir didéjantys
neramumai euro zonoje dél Europos valstybiy skoly krizés. 2012 m. antrajj pusmetj Sensex kilo (11.46%)
(zr. 27 pav.), o tai lémé didé¢jancios investicijos ] vietos infrastruktiirg, rinkos dalyviy optimistiniai
lukesciai pasaulio finansy rinkose dél Europos vadovy tarybos vykdomy fiskaliniy ir monetariniy
priemoniy (Europos stabilumo mechanizmas, ilgalaikio refinansavimo operacijos, vertybiniy popieriy

rinky programos ir kt.), skatinant ekonomikos augima po Europos valstybiy skoly krizés.
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Indijos 2 m. obligaciju pajamingumas
Indijos 5 m. obligaciju pajamingumas
Indijos 10 m. obligaciju pajamingumas
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Saltinis: sudaryta pagal Indijos centrinio banko statistinius duomenis
28 pav. Indijos vyriausybés obligacijuy pajamingumas 2003-2012 m.

2003 — 2006 m. laikotarpiu Indijos obligacijy pajamingumai kilo nuo 2004 m. (Zr. 28 pav.). 2003 m.
Indijos obligacijy pajamingumas mazéjo dél didelio $iy vertybiniy popieriy likvidumo ir maZéjanciy
infliacijos augimo tempy. Nuo 2004 m. balandZio mén. obligacijy pajamingumas kilo dél keliy priezasciy:
rinkos dalyviy neapibréztumas dél laukiamo Jungtiniy Valstijy baziniy palikany normy didinimo ir
didéjanciy naftos kainy tarptautinéje rinkoje (pastarosios kainos augo 21.43%). 2005 m. Indijos obligacijy
pajamingumas augo (atitinkamai 2 m. trukmés obligacijy pajamingumas kilo 0.51%, 5 m. trukmés 0.34%,

o 10 m. trukmés 0.53%) (Zr. 28 pav.), o tai jtakojo kylancios naftos kainos, kurio kilo 46.08%, centrinio
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banko vykdoma grieZzta monetarin¢ politika ir augantys infliacijos likes¢iai. 2006 m. obligacijy
pajamingumas kilo dél auganciy infliacijos liikesciy, kuriuos salygojo kylancios naftos kainos, ir augantis
Siy vertybiniy popieriy likvidumas vietinéje rinkoje.

2007 — 2010 m. laikotarpiu Indijos obligacijy pajamingumai buvo didziausi. 2007 m. Indijos
obligacijy pajamingumy augima jtakojo kylanc¢ios naftos kainos ir monetarinés politikos grieztinimas.
2008 m. pirmajj pusmetj obligacijy pajamingumo kilimg lémé did¢jantys infliacijos lukesciai, kuriuos
salygojo didmeniniy kainy indekso kilimas (pastarasis indeksas 2008 m. pirmajj pusmetj augo 6.88%).
Taciau dél prasidéjusios 2008 m. finansy krizés antrgjj pusmetj obligacijy pajamingumai krito (atitinkamai
2 m. trukmés obligacijy pajamingumas smuko 4.26%, 5 m. trukmeés 3.82%, o 10 m. trukmes 3.35%) (Zr.
28 pav.), nes augo Siy vertybiniy popieriy, kaip maziau rizikingy investicijy, paklausa. 2009 — 2010 m.
laikotarpiu obligacijy pajamingumas augo dél kylanc¢iy infliacijos likes¢iy, kuriuos salygojo augancios
energijos kainos tarptautinéje rinkoje (pastarosios kainos minétu laikotarpiu kilo 82.56%), ir Indijos
didéjantis biudzeto deficito (2010 m. Sis rodiklis sudaré -5.42% Indijos BVP) .

2011 — 2012 m. Indijos obligacijy pajamingumai svyravo nezymiai (standartiniai nuokrypiai 2 m.
trukmés — 0.38, 0 5 m. ir 10 m. trukmés — 0.22) (zr. 28 pav.). 2011 m. vyriausybiy obligacijy augimui
turéjo jtakos Indijos centrinio banko didinamos bazinés paliikany normy (geguzés mén. Sios paliikanos
buvo padidintos 0.5%), vyriausybés skolos mazesnis augimas nei tikétasi ir naftos kainy brangimas
(pastarosios kainos kilo 31.28%). 2012 m. pirmajj ketvirtj obligacijy pajamingumy augimg lémé augantys
pesimistiniai likesc¢iai dél Indijos valstybés skolos didéjimo (2012 m. valstybés skola sudaré 51.9%
Indijos BVP ir lyginant su 2011 m. pastarasis rodiklis iSaugo 1.4%) , 0 kitus 2012 m. ketvir¢ius obligacijy
pajamingumas krito dél baziniy paliikany normy mazinimo (2012 m. balandzio mén. sumazintos 0.5%),

infliacijos kritimo, l1étéjantys gamybos apimtys ir mazéjantis eksportas.

3.5.1.lentelé. Indijos kintamyjy Kkoreliacinés analizés rezultatai

Rodiklis | Laikotarpis | Infliacija (min. —max.) | Koreliacija
Akcijy rinka
Sensex 2003 — 2006 m. 2.23-17.27 -0.198
2007 — 2010 m. 5.47 - 16.22 -0.381
2011 —2012 m. 5.32 -11.17 -0.283
Obligacijy rinka

Indijos 2m. 2003 — 2006 m. 2.23-17.27 0.784
obligacijos 2007 — 2010 m. 5.47-16.22 0.432
2011 -2012 m. 5.32 -11.17 -0.023
Indijos 5m. 2003 — 2006 m. 2.23-1.27 0.837
obligacijos 2007 — 2010 m. 5.47 - 16.22 0.506
2011 -2012 m. 5.32 -11.17 0.233
Indijos 10m. 2003 — 2006 m. 2.23-1.27 0.746
obligacijos 2007 — 2010 m. 5.47 - 16.22 0.474
2011 -2012 m. 5.32 -11.17 0.112

Saltinis: sudaryta autorés
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ISanalizavus Indijos kintamyjy koreliacijg 2003 — 2012 m. laikotarpiu, nustatyta, kad koreliacija tarp
Indijos infliacijos ir akcijy indekso Sensex yra labai silpna neigiama (-0.1603), taip pat atskirais
laikotarpiais koreliacija tarp $iy kintamyjy yra neigiama (svyruoja intervale -0.019 - -0.1997) (zr. 3.5.1.).
RySys tarp didmeniniy kainy indekso ir Sensex 2003 — 2012 m. yra silpnas neigiamas (-0.373). Kitais
atskirais laikotarpiais rySys tarp Siy kintamyjy yra silpnas arba labai silpnas. Atsizvelgiant j didmeniniy
kainy indeksy dalis, 2003 — 2012 m. stipriausias rySys buvo fiksuojamas tarp Sensex ir pagaminty
produkty kainy (-0.372) bei Sensex ir energijos zaliavy kainy (-0.269). 2007 — 2010 m. atsizvelgiant ]
atskiras didmeniniy kainy indekso dalis, ry$io stiprumas vienodas kaip ir 2003 — 2012 m., ta¢iau 2011 —
2012 m. rySys tarp Sensex ir pirminiy zaliavy yra silpnas neigiamas (-0.379). Su kitais didmeniniy kainy
indekso dalimis rySys yra labai silpnas neigiamas arba teigiamas. Tad galima daryti prielaida, kad 2007 —
2010 m. akcijy indekso Sensex pokycius salygojo pagaminty produkty ir energijos zaliavy kainy poky¢iai,
0 2011 — 2012 m. pastarojo indekso kitima lémé pagaminty produkty kainos (Zr. 9 priedas).

Koreliacija tarp Indijos 2 m. trukmés obligacijy pajamingumy ir infliacijos paskaiciuotos pagal VKI
2003 — 2012 m. yra silpna teigiama (0.294), o 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumy ir infliacijos
rySys vidutinis teigiamas (atitinkamai 0.501 ir 0.527) (zr.3 .5.1.). Lyginant $iy kintamyjy rySiy stipruma su
didmeniniy kainy indekso ir obligacijos pajamingumais, pastaryjy kintamyjy rySys yra irgi vidutinis
teigiamas (koreliacija svyruoja intervale 0.548 — 0.622). 2003 — 2012 m. laikotarpiu atsizvelgiant j
didmeniniy kainy indekso dalis, stipriausias rySys yra tarp Indijos obligacijy pajamingumy ir energijos
zaliavy kainy poky¢iy (koreliacija svyruoja intervale 0.382 — 0.396). 2003 — 2006 m. koreliacija tarp
infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir Indijos obligacijy pajamingumy, bei tarp didmeniniy kainy indekso
ir minéty vertybiniy popieriy yra stipri teigiama (koreliacija svyruoja intervale atitinkamai 0.722 — 0.774 ir
0.746 — 0.837). 2007 — 2010 m. koreliacija tarp infliacijos ir obligacijy pajamingumy yra priklausoma nuo
obligacijy trukmés: 2 m. trukmés koreliacija vidutiné neigiama (-0.554), 5 m. trukmés koreliacija silpna
neigiama (-0.296), o 10 m. trukmés koreliacija labai silpna neigiama (-0.188). Nepriklausomai nuo
obligacijy trukmes 2007 - 2010 m. rySys tarp didmeniniy kainy indekso ir obligacijy pajamingumy yra
vidutinis teigiamas (koreliacija svyruoja intervale 0.439 — 0.498). 2011 — 2012 m. rySys tarp pastaryjy
kintamyjy silpnas arba labai silpnas (koreliacija svyruoja intervale -0.023 — 0.233). Apibendrinus
koreliacinés analizés rezultatus tarp Indijos infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir didmeniniy kainy
indeksg bei vyriausybés obligacijy pajamingumus, galima teigti, kad, nors didZiausi infliacijos svyravimai
buvo 2007 — 2010 m., taciau priklausomybé tarp pastaryjy kintamyjy stipriausia buvo 2003 — 2006 m.
(8iuo laikotarpiu VKI svyravo intervale tarp 2.23% ir 7.27%) (zr. 9 priedas).
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Indijos 2003 — 2012 m. laikotarpiu kintamyjy koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo testo
rezultatai skiriasi. Nors pagal koreliacinés analizés rezultatus tarp infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir
didmeniniy kainy indeksg rySys yra silpnas arba labai silpnas neigiamas, taciau, atlikus Granger
priezastingumo testa, nustatyta, kad tirlamuoju laikotarpiu didmeniniy kainy indeksas yra priezastis
Sensex indekso poky¢iy su 1 mén. vélavimu. 2003 — 2006 m. ir 2007 — 2010 m. laikotarpiais didmeniniy
kainy indeksas yra priezastis Sensex kitimams (atitinkamai su 2 mén. ir 1 mén. vélavimu), o tai
prieStarauja koreliacinés analizés rezultatams, kadangi minétais laikotarpiais tarp Siy kintamyjy yra silpna
arba labai silpna neigiama koreliacija. Analizuojant atskiry didmeniniy kainy indekso grupiy jtakg Indijos
akcijy indeksui tiriamuoju laikotarpiu, nustatyta, kad tarp energijos istekliy kainy ir Sensex pokyc¢iy yra
abipusis priezastinis rySys, o pagaminty produkty kainy svyravimai yra priezastis Sensex kitimui su 1 mén.
veélavimu. 2007 — 2010 m. energijos iStekliy kainy poky¢€iai yra priezastis Sensex svyravimams su 1 mén.
vélavimu, o 2011 — 2012 m. pagaminty produkty kainy pokyciai yra priezastis Sensex pokyciams su 6
mén. vélavimu (Zr. 12 priedas).

Isanalizavus infliacijos ir Indijos obligacijy pajamingumy priezastinius rySius, nustatyta, kad
infliacija paskaiciuota pagal VKI néra priezastis pastaryjy vertybiniy popieriy pajamingumy pokyc¢iams.
Tarp didmeniniy kainy indekso svyravimy ir 2 m. bei 10 m. trukmes obligacijy pajamingumy yra abipusis
priezastinis rySys, o pastarojo indekso kitimas yra priezastis 5 m. trukmés obligacijy pajamingumy
poky¢iams su 2 mén. vélavimu. Lyginant koreliacinés analizés ir Granger priezastingumo testo rezultatus
jvertinus rySius tarp Indijos obligacijy pajamingumy ir atskiry didmeniniy kainy indekso grupiy, pastarieji
rezultatai skiriasi. Tarp pirminiy zaliavy kainy ir Indijos obligacijy pajamingumy yra labai silpna
koreliacija, taip pat tarp Siy kintamyjy néra priezastinio rySio. Tarp energijos iStekliy kainy ir Indijos
obligacijy pajamingumy silpna koreliacija, taciau tarp $iy kintamyjy yra abipusis priezastinis rySys su 2
meén. vélavimu. Tarp pagaminty produkty kainy ir obligacijy pajamingumy yra labai silpna neigiama
koreliacija, taciau pastaryjy kainy poky¢€iai yra priezastis 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumy
poky¢iams su atitinkamai 3 mén. bei 4 mén. vélavimu. Analizuojant atskirais laikotarpiais priezastinius
rySius tarp Siy kintamyjy, nustatyta, kad, nors 2003 — 2006 m. tarp didmeniniy kainy indekso ir Indijos
obligacijy pajamingumy yra stipri teigiama koreliacija, taciau tarp $iy kintamyjy Siuo laikotarpiu néra
priezastiniy ry$iy. 2007 — 2010 m. tarp pastaryjy kintamyjy yra vidutiné teigiama koreliacija ir didmeniniy
kainy indekSo svyravimai yra priezastis 2 m. (su 4 mén. vélavimu), 5 m. ir 10 m. (su 3 mén. vélavimu)
trukmés Indijos obligacijy pajamingumy kitimo. Taip pat 2007 — 2010 m. Indijos energijos iStekliy kainy
poky¢iai yra prieZastis obligacijy pajamingumy svyravimams (2 m. ir 5 m. trukmés su 3 mén. vélavimu, o
10 m. trukmés su 2 mén. vélavimu), nors pagal koreliacinés analizés rezultatus minétu laikotarpiu

stipresnis rySys yra tarp pagaminty produkty kainy ir obligacijy pajamingumy pokyciy (koreliacija
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vidutiné teigiama). 2011 — 2012 m. tarp didmeniniy kainy indekso kitimo ir obligacijy pajamingumy yra
silpna arba labai silpna koreliacija, ta¢iau minéto indekso svyravimai yra priezastis $iy obligacijy
pajamingumy pokyciams (2 m. trukmeés su 4 mén. vélavimu, o 5 m. ir 10 m. trukmés su 2 mén. vélavimu).
Nors pagal koreliacinés analizés rezultatus didmeniniy kainy indeksas turi jtakos Indijos obligacijy
pajamingumy pokyciams 2003 — 2006 m., esant §io indekso 1.63% augimui, taciau pagal Granger
priezastingumo testo rezultatus pastarasis indeksas 1émé Siy vertybiniy popieriy pajamingumus 2007 —
2012 m., kuomet buvo fiksuojami dideli Sio indekso svyravimai (zr. 12 priedas). Apzvelgus Indijos
obligacijy rinkg jtakojancius veiksnius 2003 — 2012 m., tyrimo (koreliacinés analizé ir Granger
priezastingumo testo) rezultatai patvirtina teiginius, jog pastarajg vertybiniy popieriy rinkg jtakojo

energijos zaliavy ir pagaminty (taip pat maisto) produkty kainos.
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29 pav. Indijos akcijy ir obligacijy rinky prieZastingumo modelis

Apibendrinus, galima teigti, kad Indijos akcijy indekso Sensex ir vyriausybés obligacijy
pajamingumy svyravimams turéjo jtakos rinkos dalyviy lukesCiai dél ekonomikos augimui. Akcijy
indeksg taip pat salygojo Sie veiksniai: rupijos kursas, Indijos politinis stabilumas, jmoniy pelningumo
rodikliai, vykdoma protekcionistiné¢ politika ir iSorés veiksniai (t.y. 2008 m. finansy krizé, Europos
valstybiy skoly krizé, Dubajaus nemokumas ir geopolitiniai neramumai Artimuosiuose Rytuose). Indijos
centrinio banko vykdoma grieZta monetariné politika jtakojo baziniy palikany normy kitimg, o tai léme
Indijos vyriausybés obligacijy pajamingumy poky¢ius, kuriuos taip pat jtakojo naftos kainos svyravimai.

Pastarosios kainos tur¢jo itakos Indijos infliacijos pokyCiams (zr. 29 pav. ).
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Apibendrinus tiriamyjy valstybiy (Jungtiniy Valstijy, euro zonos, Vokietijos, Japonijos ir Indijos)
infliacijos svyravimus, akcijy ir obligacijy rinky pokycius bei S$iy kintamyjy istorinius sarysius, galima
teigti, kad pastaryjy Saliy infliacijai turéjo jtakos energijos zaliavy, naftos ir maisto produkty kainy
poky¢iai tarptautinéje rinkoje, o Sios kainos salygojo infliacijos ir analizuojamy vertybiniy popieriy rinky
priklausomybe. Dél 2008 m. finansy krizés ir Europos valstybiy skoly krizés globaliy pasekmiy pasaulio
finansy rinkoms ir centriniy banky vykdomy skatinimy priemoniy visose tiriamosiose Salyse buvo
fiksuojami atitinkamai neigiami ir teigiami akcijy bei obligacijy rinky poky¢iai, taciau $io rySio stiprumas
skirtingose valstybése buvo nevienodas. Taip pat pastebéta, kad visy Saliy akcijy ir obligacijy rinky
pokycius lémé rinkos dalyviy lukesCiai dél ekonomikos augimo tempy, o Siuos lukesCius jtakoja
makroekonominiy rodikliy paskelbimas, centriniy banky vykdoma politika ir kt. veiksniai. Obligacijy
rinky pajamingumy augimui Jungtinés Valstijose, euro zonoje ir Japonijoje turi jtakos vykdomos
kiekybinio skatinimo programos. 2003 — 2012 m. akcijy ir obligacijy rinky poky¢ius salygojo centriniy
banky nustatomos bazinés palikany normos, kuriy svyravimai priklausé nuo faktinés infliacijos, o tai
patvirtina mokslininky teiginius, kurie buvo apibendrinti atlikus literatiiros Saltiniy analiz¢. Analizuojamy
Kintamyjy svyravimus 1émé ir atskiry Saliy rodikliy poky¢iai: Vokietijoje - eksportas, Japonijos - jenos
kursas Jungtiniy Valstijy dolerio atzvilgiu, Indijos - protekcionistiné politika ir kt. rodikliai. Minéti
veiksniai turéjo jtakos analizuojamy Saliy akcijy ir obligacijy rinky bei infliacijos svyravimy rysiui ir jo
stiprumai.

Atsizvelgiant | akcijy indeksy ir infliacijos koreliacinés analizés bei Granger priezastingumo testo
rezultatus, galima daryti priclaida, kad 2003 — 2012 m. laikotarpiu svaresng jtaka Jungtiniy Valstijy
akcijy indeksams tur¢jo faktinés infliacijos pokyciai, o ne infliacijos lukes¢iy svyravimai. Stipriausias
rySys tarp DJIA ir S&P500 akcijy indeksy ir infliacijos buvo 2008 — 2009 m., kuomet buvo fiksuojami $iy
rodikliy didziausi svyravimai analizuojamu laikotarpiu. Nors tarp euro zonos akcijy indekso ir infliacijos
paskaiciuotos pagal SVKI, analizuojamu laikotarpiu yra silpnas rySys, taciau Granger prieZastingumo
testo rezultatai patvirtina, kad infliacijos svyravimai yra prieZastis euro zonos akcijy indekso pokyc¢iams
2003 — 2006 m. ir 2011 — 2012 m. laikotarpiais. Tad galima teigti, kad 2007 — 2010 m. laikotarpiu,
kuomet buvo fiksuojami dideli SVKI svyravimai, infliacija netur¢jo jtakos euro zonos akcijy pokyciams.
Nors i$analizavus rySius tarp Vokietijos DAX akcijy indekso ir Sios Salies VKI tiriamuoju laikotarpiu,
nustatyta, kad koreliacija yra silpna, ta¢iau pagal Granger prieZastingumo testo rezultatus tarp Siy
kintamyjy egzistuoja abipusis priezastinis rySys. Vadinasi, galima teigti, kad 2003 — 2012 m. infliacija
salygojo Vokietijos akcijy indekso poky¢€ius, taciau néra aiski Siy rodikliy tarpusavio kitimo kryptis. Nors
Japonijos Nikkei 225 akcijy indekso ir infliacijos koreliaciné analizés ir Granger priezastingumo testo

rezultatai skiriasi, taciau apibendrinus galima daryti prielaida, kad Japonijos VKI turéjo jtakos Nikkei 225
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svyravimams 2003 - 2012 m. Galima daryti prielaida, kad Indijos VKI turéjo jtakos Sensex svyravimams
ir 2007 — 2012 m. laikotarpiu energijos zaliavy ir pagaminty produkty kainos turéjo jtakos Indijos akcijy
indekso pokycCiams, nors pastargjj laikotarpj tarp Siy kintamyjy yra silpna arba labai silpna neigiama
koreliacija

Atsizvelgiant  tiriamyjy valstybiy akcijy rinky ir infliacijos istoriniy sarysiy analizg, suformuluotos
hipotezés buvo atmestos:

e H, - tarp akcijy rinky (akcijy grazos ir kainos) ir nedidelés bei pastovios infliacijos (VKI
svyruoja apie 2%) yra teigiama priklausomybé — buvo atmesta. Atsizvelgiant | euro zonos ir
Vokietijos VKI poky¢ius, kurie analizuojamu laikotarpiu svyravo intervale atitinkamai tarp -
0.7% ir 4.25% bei tarp -0.54% ir 3.46%, buvo nustatyta, kad tarp $iy kintamyjy yra labai
silpna, silpna arba vidutiné neigiama koreliacija. Ta¢iau Granger priezastingumo rezultatai
parodé, kad tarp pastaryjy kintamyjy yra priezastinis rySys. Vadinasi, nors suformuluota
hipotez¢ yra atmetama, nes tarp kintamyjy egzistuoja neigiamas rySys, tafiau pagal tarp
infliacijos paskaiciuotos pagal VKI ir akcijy rinkos egzistuoja priezastinis rysys.

e H, - tarp infliacijos lukesc¢iy ir akcijy kainos egzistuoja neigiama priklausomybé — buvo
atmesta. ISanalizavus Jungtiniy Valstijy ir euro zonos infliacijos lukes¢iy ir akcijy rinky
tarpusavio rySius nustatyta, kad analizuojamu laikotarpiu koreliacija tarp kintamyjy yra
silpna arba labai silpna neigiama. Taciau tarp euro zonos infliacijos liikes¢iy (profesionaly, 2
m. trukmés) ir akcijy indekso 2007 — 2010 m. yra vidutinis neigiamas rySys. Pastaroji
koreliacija, kurig galéjo salygoti jvairiis veiksniai, néra stipri, todel hipotez¢ buvo atmesta.

Apibendrinus vyriausybiy obligacijy pelningumy ir infliacijos koreliacinés analizés bei Granger
priezastingumo testo rezultatus, galima daryti prielaida, kad infliacija Jungtiniy Valstijy obligacijy
pajamingumus labiausiai jtakojo 2008 — 2009 m., kuomet buvo fiksuojami didZziausi Siy kintamyjy
svyravimai. Taip pat pastaruoju laikotarpiu ir 2003 — 2007 m. $iy vertybiniy popieriy pajamingumy
poky¢ius salygojo infliacijos luikesciai nepriklausomai nuo jy nustatymo budy (t.y. namy tkiy likesciai,
profesionaly prognozés ir pagal finansy rinky priemones). Kadangi pagal Granger priezastingumo testo
rezultatus euro zonos infliacija yra priezastis obligacijy pajamingumy pokyciams nepriklausomai nuo $iy
vertybiniy popieriy trukmeés, tad galima daryti prielaidg, kad, esant stabiliai ir Zemai infliacijai (pagal
SVKI apie 2%), pastaroji saglygojo euro zonos obligacijy pajamingumy svyravimus, tac¢iau de¢l silpnos
koreliacijos néra aiski kitimo tendencija (t.y. rySio kryptis). Atsizvelgiant j Vokietijos VKI, grynosios
infliacijos ir obligacijy pajamingumy koreliacija, galima teigti, kad 2003 — 2006 m. ir 2011 — 2012 m.

Vokietijos 10 m. trukmés obligacijy poky¢iams didesne jtaka turéjo grynosios infliacijos svyravimai. Sio
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ry$io stipruma galéjo lemti maisto ir energijos zaliavy kainy svyravimai, kurie turi mazesne¢ lemiama jtakg
ilgo laikotarpio obligacijy pajamingumui. Kadangi tarp Japonijos VKI ir vyriausybés obligacijy
pajamingumy néra priezastiniy rySiy ir koreliacija néra stipri, vadinasi analizuojamu laikotarpiu Japonijos
infliacija neturéjo lemiamos jtakos Sios Salies obligacijy rinkai. Apibendrinus Granger priezastingumo
testo rezultatus, galima daryti prielaida, kad, nors pagal koreliacinés analizés rezultatus tam tikrais
laikotarpiais (t.y. 2003 — 2006 m.) tarp Indijos VKI ir vyriausybés obligacijy rinkos yra priklausomybé
(t.y. vidutinis rySys), ta¢iau lemiamos jtakos minéty vertybiniy popieriy pajamingumy svyravimams turéjo
didmeniniy kainy indeksas. Pastaruosius priezastinius rysius, galima pagristi tuo, kad Indijos ekonomikoje
del Sio indekso struktiiros reikSmingesnis yra didmeniniy kainy indeksas.

Atsizvelgiant | tiriamyjy valstybiy akcijy rinky ir infliacijos istoriniy sarysiy analize¢, suformuluotos
hipotezés nebuvo atmestos:

e H,- tarp infliacijos ir obligacijy pajamingumo ilguoju laikotarpiu (10 m. ir ilgiau)
egzistuoja teigiamas rySys — nebuvo atmesta. ISanalizavus tiriamyjy valstybiy obligacijy
pajamingumy ir infliacijos rysius, nustatyta, kad stipriausia koreliacija tarp kintamyjy yra
2007 — 2010 m. Nors nustatytas rysio stiprumas yra vidutinis (svyruoja intervale tarp 0.586 ir
0.712), taciau $i koreliacija egzistuoja Jungtiniy Valstijy, euro zonos, Vokietijos ir Indijos
obligacijy rinkose 2007 — 2010 m. laikotarpiu, todél hipotezé nebuvo atmesta ir buvo
patvirtinta. Vadinasi, ilguoju laikotarpiu obligacijos apsaugo nuo infliacijos neigiamo
poveikio.

e H, - tarp infliacijos lukesCiy ir obligacijy pajamingumy egzistuoja neigiamas rySys —
nebuvo atmesta. ISanalizavus Jungtiniy Valstijy ir euro zonos infliacijos likes¢iy ir
obligacijy pajamingumy rysius, nustatyta, kad stipriausia koreliacija yra 2011 — 2012 m. tarp
Jungtiniy Valstijy 2 m., 5 m. ir 10 m. obligacijy pajamingumy ir euro zonos 2 m. ir 5 m.
obligacijy pajamingumy bei Siy valstybiy profesionaly infliacijos lukes¢iy 1 m. ir 2 m.
laikotarpiu. Pastarasis rySys svyruoja intervale tarp -0.563 ir -0.744. Kadangi tarp
profesionaly trumpo laikotarpio infliacijos lukes¢iy ir obligacijy pajamingumy egzistuoja

neigiamas rysys, todél hipotezé nebuvo atmesta ir buvo patvirtina.
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3.6.  Galimi infliacijos poveikio akciju ir obligacijy rinkoms veiksniai 2014 m.

2003 — 2012 m. laikotarpiu analizuojamy valstybiy akcijy ir obligacijy rinky pokyc¢iams turéjo
jtakos Jungtiniy Valstijy ir euro zonos vykdoma monetariné politika ir Siy valstybiy finansy rinky
svyravimai. Galima daryti prielaida, kad 2014 m. $i tendencija isliks.

2013 m. gruodzio 17-18 d. jvyks Federalinio atvirosios rinkos komiteto susitikimas, kurio metu
tikimasi, jog bus sumazintas superkamy obligacijy kiekis (t.y. mazinant Jungtiniy Valstijy ekonomikos
skatinima, vykdant trecigjj kiekybinio skatinimo programos etapg). Pagrindiné priezastis sglygojusi $iuos
rinkos dalyviy likesCius - geréjantys Jungtiniy Valstijy darbo rinkos rodikliai (nedarbo lygis 2013 m.
lapkri¢io mén. buvo 7% ir, lyginant su 2012 m., Sis rodiklis sumazéjo 0.8%), kuriy pokyciai, vykdant
monetaring politika, yra svarbesni nei infliacijos lygio svyravimai. FED reguliuoja diskonto norma
atsizvelgiant | nedarbo lygj Salyje (pvz. Siam makroekonomikos rodikliui nukritus iki 6.5%, FED didinty
diskonto norma, taip mazinant ekonomikos augimg). Kadangi prognozuojama, kad iki 2015 m. pradzios
nebus didinama diskonto norma (pagal FED prognozes), svarbu kaip kis nedarbo lygis. Pirmojo ir antrojo
kiekybinio skatinimo etapo metu mazinant superkamy obligacijy kiekj (2010 m. antras ketvirtis ir 2011 m.
trecias ketvirtis), Jungtiniy Valstijy akcijy indeksai ir vyriausybés obligacijy pelningumai krito, todél, jei
2013 m. gruodzio 17-18 d. Federalinio atvirosios rinkos komiteto susitikimo metu bus priimtas
sprendimas mazinti superkamy obligacijy kiekj, tikétina, kad akcijy rinkose bus fiksuojamas indeksy
kritimas, o vyriausybiy obligacijy rinkoje $iy vertybiniy popieriy kainy augimas ir pelningumy kritimas.

ECB reguliuojant bazing paliikany norma pagrindinis lemiamas rodiklis yra infliacijos lygis
paskaiciuotas pagal SVKI. Pagal ECB statistinius duomenis nuo 2012 m. lapkri¢io mén. SVKI krito: 2012
m. lapkri¢io mén. infliacijos lygis buvo 3%, 0 2013 m. spalio mén. bendras prekiy ir paslaugy kainy
augimas sieké 0.7%. Atsizvelgiant j §io rodiklio kritimg ir galimg defliacijos grésme (pagal Tarptautinio
valiuty fondo (TVF) duomenis 2013 m. paskutinj ketvirtj euro zonoje yra defliacijos rizika dél VKI
neigiamy pokyc¢iy $io regiono periferijoje), ECB 2013 m. lapkric¢io 7 d. sumazino bazing paliikany norma
iki 0.25%, o tai turéjo teigiamos jtakos akcijy rinkoms dél optimistiniy rinkos dalyviy ekonomikos augimo
lukes¢iy. Nors 2013 m. trecigj; ketvirt] buvos fiksuojamas euro zonos BVP smukimas (-0.1%), taciau
pagal 2013 m. spalio mén. TVF pateikta pasaulio apZvalga pastebimas galimas euro zonos ekonomikos
atsigavimas ne dél ECB vykdomos skatinamos monetarinés politikos, bet dél auganciy rinkos dalyviy
optimistiniy likes¢iy, kurie gali lemti fiziniy ir juridiniy asmeny iSlaidy augimg. Todé¢l pagal TVF
prognoze 2014 m. tikétinas euro zonos ekonomikos atsigavimas, taciau neigiamos jtakos gali turéti piety

Europos valstybiy besitesiancios vyriausybiy skoly problemos.
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Atsizvelgiant 1 2013 m. paskutinio ketvir¢io FED ir ECB priimtus sprendimus dél superkamy
obligacijy kiekio ir bazinés palikany normos mazinimo, galima teigti, kad pastarieji centriniai bankai
vykdo skirtingg monetaring politika (FED restrikcing, o ECB ekspansing pinigy politikg). Vadinasi,
Jungtinése Valstijose 2014 m. galimas infliacijos lygio kritimas, to pasekoje smukty akcijy indeksai ir
vyriausybés obligacijy pajamingumas. Nors pagal TVF prognoze 2013 m. VKI turéty siekti 1.4%, o 2014
m. tikimasi, jog Sis rodiklis nezymiai kils (t.y. iki 1.5%). Euro zonos infliacijos lygio tikétinas kilimas gali
turéti teigiamos jtakos §io regiono akcijy ir obligacijy rinkoms. Taciau pagal TVF prognoze 2013 m. ir
2014 m. euro zonos SVKI isliks nepakites (t.y. 1.5%). Atsizvelgiant j 2003 — 2012 m. laikotarpio
Jungtiniy Valstijy ir euro zonos finansy rinky sarySius, galima daryti prielaida, kad euro zonos infliacijos
stabilumui, taip pat akcijy ir obligacijy rinky svyravimams turés jtakos FED vykdoma monetariné politika.
Pagal TVF infliacijos prognozes 2014 m. didZiausi VKI svyravimai i§ analizuoty valstybiy bus fiksuojami
Japonijoje (t.y. 2014 m. tikétinas infliacijos lygis 2.9%), Vokietijoje Sis rodiklis kis nezymiai (t.y. sieks
1.8%), o Indijoje VKI kris (t.y. sieks 8.9%). Todél galima daryti prielaida, kad minéty valstybiy infliacija
ir jos pokyciai turés teigiama poveikj akcijy ir obligacijy rinkoms.

Apibendrinus, galima prognozuoti, kad 2014 m. infliacijos ir akcijy bei obligacijy sarySiui turés
jitakos FED ir ECB reguliuojamos diskonto ir bazinés palikany normos, Jungtiniy Valstijy nedarbo lygis,

euro zonos SVKI svyravimai ir rinkos dalyviy ekonomikos augimo bei infliacijos lukesciai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Isanalizavus teorijas analizuojancias infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sasajas, iStyrus $iy
kintamyjy istorinius sarySius ir priezastinius rySius bei sudarius analizuojamy objekty prieZastingumo

modelius, atskleidZzianc¢ius infliacijos poveikj Sioms rinkoms, daromos §ios iSvados:

1. Infliacijos, kaip ekonominio reiSkinio, apibrézimas kito palaipsniui. Ir nors mokslininky
nuomonés dé¢l Sios sgvokos nesutampa, taciau galima teigti, kad infliacija yra ekonomikos
reiSkinys, jtakojantis daugel; sriciy. Kadangi infliacijos svyravimus sukelia daugialypiai
sisteminiai veiksniai, tai ir sprendimai, kuriais siekiama pasalinti infliacijg sukélusias prieZastis
ar suSvelninti jos poveikj, turi buti strategiS$ki ir jvairiapusiai. Dél asmeny vertinimo
subjektyvumo ir finansy rinky priemones jtakojanciy veiksniy infliacijos lukesCiy bei finansy
rinky sarySis néra vienareikSmis. Apzvelgus teorijas analizuojancias infliacijos ir baziniy
palikany normy sarysj, galima teigti, kad Sis rySys gali priklausyti nuo skirtingy prielaidy
analizuojamu konkreciu atveju. Vadinasi, skirtingas infliacijos lukes¢iy poveikis ir nevienodai
apibréziamas infliacijos ir baziniy palikany normy rysys, salygoja tai, kad infliacijos ir akcijy

bei obligacijy rySys néra vienareik$mis.

2. Infliacijos poveikis jmoniy akcijy kainai yra analizuojamas vidiniy (pelningumo rodikliai,
vykdoma dividendy politika ir finansiniy ataskaity reprezentatyvumas) ir iSoriniy (vartotojy
elgesys salygojamas infliacijos lukes¢iy, centriniy banky vykdoma monetariné politika ir Zaliavy
kainos tarptautinéje rinkoje) veiksniy kontekste. Galima daryti iSvada, kad, esant skirtingoms
prielaidoms (analizuojama valstybe, laikotarpis, tikio subjekty grupés ir kt.), gali skirtis faktinés
infliacijos likesCiy poveikis akcijy grazai ir kainai, bei tai lemiancios priezastys gali buti
nevienodos. Centriniai bankai reguliuodami bazing paliikany normg ir vykdydami atviros rinkos
operacijas, jtakoja infliacijos poveikj obligacijy rinkoms. Infliacijos likesciai, kaip svarbus
ekonomikos rodiklis dél pastaryjy itakos realiai paliikany normai ir “savaiminio i$sipildymo”
savybés, lemia centriniy banky priimamus sprendimus dél baziniy paliikany normy, kurios
tiesiogiai jtakoja obligacijy rinka, kitimo. Centriniy banky vykdomos obligacijy pirkimo (t.y.
kiekybinio skatinimo) programy poveikis obligacijy rinkoms dél subjektyviy rinkos dalyviy

infliacijos likesCiy apibréZiamas nevienodai. Nors tvirtinama, kad investicijos | obligacijas
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neapsaugo nuo infliacijos lygio augimo pasekmiy, taciau, anot kritiky, rySys tarp $iy kintamyjy

gali kisti skirtingais laikotarpiais.

IStyrus priezastinius rysius ir stiprumo laipsnj tarp analizuojamy valstybiy infliacijos
paskaiciuotos pagal VKI ir akcijy bei obligacijy rinky, buvo nustatyta, kad infliacija lemiamos
jtakos pastaryjy rinky pokyciams turéjo 2007 — 2010 m., kuomet buvo fiksuojami didziausi
pastaryjy kintamyjy svyravimai. Jvertinus euro zonos ir Vokietijos, kuriy infliacija nedidelé ir
pastovi (VKI svyruoja apie 2%), lyginant su kitomis tiriamomis valstybémis, akcijy rinky ir VKI
priklausomybe, pirmoji hipotezé ( H, ) buvo atmesta. Kadangi tarp analizuojamy valstybiy akcijy
indeksy ir infliacijos likes¢iy svyravimy néra priklausomybés ir priezastiniy rySiy, todél antroji
hipotezé (H,) irgi buvo atmesta. Nors pagal koreliacinés analizés rezultatus investavimas j
akcijy rinkas néra gera apsauga nuo infliacijos pokyc¢iy, taciau jvertinus pastarojo metodo
trikumus, priezastinius rySius tarp kintamyjy ir dél didelius rodikliy svyravimus 2008 m. finansy
krizés laikotarpiu, galima teigti, kad, esant skirtingoms prielaidoms, investavimas j akcijy rinkas
apsaugo nuo infliacijos neigiamo poveikio.

Nors investicijos j obligacijy rinka ilguoju laikotarpiu (10 m. ir ilgiau) apsaugo nuo galimo
infliacijos poveikio, kadangi yra teigiama koreliacija tarp tiriamyjy valstybiy akcijy indeksy ir
infliacijos poky¢iy (ko pasekoje tre¢ioji hipotezé ( H,) nebuvo atmesta), taciau nustatyta, kad $i
priklausomybé neegzistuoja, esant defliacijai. Taip pat pagal tyrimo rezultatus, galima teigti,
kad infliacija turi didesnj poveikj trumpo laikotarpio (t.y. 2 m. trukmeés) vyriausybiy obligacijy
pajamingumui. Nustatyta, kad po 2008 m. finansy krizés 2011 — 2012 m. laikotarpiu infliacijos
lukesciai ir obligacijy pajamingumai kito priesingomis kryptimis, todél ketvirta hipotezé (H,)
nebuvo atmesta. Galima daryti prielaidg, kad pastarajai priklausomybei turéjo jtakos centriniy

banky vykdomos priemoneés skirtos didinti banky likviduma ir skatinti ekonomikos augimg.

Sudarius skirtingy valstybiy (Jungtiniy Valstijy, euro zonos, Vokietijos, Japonijos ir Indijos)
akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modelius 2003 — 2012 m. laikotarpiu, galima teigti, kad
Siam rySiui didziausig jtakg turéjo energijos Zzaliavy ir maisto produkty kainos. Tiriamu
laikotarpiu jvyko 2008 m. finansy ir Europos valstybiy skoly krizés. Siy kriziy globalinés
pasekmes turéjo jtakos analizuojamy valstybiy infliacijos, akcijy ir obligacijy rinky pokyciams
bei Siy kintamyjy priklausomybei. Po finansy krizés pradzios 2009 — 2012 m. d¢l centriniy

banky ir vyriausybiy vykdomy skatinimy priemoniy programy (kiekybinio skatinimo programos
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etapai, Europos stabilizavimo mechanizmas, kintamyjy paliikany konkursai ir kt.) rinkos dalyviy
lukesCiy svyravimai nulémé analizuojamy valstybiy kainy indekso pokyciy ir akcijy bei

obligacijy rinky sarysius.

Remiantis literatiiros Saltiniy analize ir tyrimo iSvadomis pateikiami Sie pasitilymai, investuojant j

akcijy ir obligacijy rinkas, esant skirtingam infliacijos lygiui:

1.

Neatsizvelgiant ] skirtingg infliacijos lygj, svarbu jvertinti S§iuos pagrindinius veiksnius,
lemiancius infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sarySius: infliacijos augimo priezastis
(paklausos ir pasiiilos sukelta infliacija), infliacijos lukes¢iy nustatymo budy skirtumus,
centriniy banky siekiamg infliacijos lygj ir bazinés palikany normy pokycius.

Atsizvelgiant j tyrimo rezultatus, rekomenduojama atsizvelgti infliacijos staigius augimo tempy
ir krypc¢iy pasikeitimus, kuriuos rinkos dalyviai Siuos pasirinkimus gali vertinti skirtingai dél
esamo infliacijos lygio.

Nors zemas ir stabilus infliacijos lygis gali turéti teigiamos jtakos jmoniy pelningumo
rodikliams, tuo paciu §iy jmoniy akcijy kainy augimui, taciau svarbu jvertinti iy kainy augima
konkrecioje Salyje, t.y. i§sivysCiusiose ir besivystanciose Salyse.

Esant aukstai infliacijai, jmoniy pelningumai gali mazéti dél sumazéjusios prekiy ir paslaugy
paklausos bei kylanciy sgnaudy. Siekiant iSvengti aukStos infliacijos padariniy gaunamam
pelningumui 1§ akcijy, rekomenduojamos investicijos | pirmo biutinumo prekiy rinky ir
monopoliniy jmoniy akcijas.

Aukstas infliacijos lygis, kuris gali biiti siejamas su rinkos neapibréztumu, turés jtakos obligacijy
rinky rizikos premijy augimui ir iy vertybiniy popieriy pajamingumy mazéjimui. Esant aukStai
infliacijai, galima tikétis baziniy palikany normy didinimo, o tai turés teigiamos jtakos
obligacijy pajamingumy augimui.

Esant defliacijai, dél neigiamo poveikio akcijy rinkai rekomenduojamos investicijos j likvidZias
vyriausybiy obligacijas, taCiau biitina jvertinti dél pinigy vertés kilimo emitenty didinamy
obligacijy kainy jtaka Siy vertybiniy popieriy pajamingumui ir galimg baziniy paliikany normy

mazinima.
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Putanaité L. Infliacija ir jos jtaka akcijy bei obligacijy rinkoms / Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos
ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 120 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas infliacijos poveikis akcijy ir vyriausybiy obligacijy
rinkoms bei tai lemiantys veiksniai. Pirmoje darbo dalyje analizuojama infliacijos koncepcija, jos
priezastys, kainy indeksy triikumai ir privalumai, infliacijos likesCiy teorijos samprata ir Siy likesCiy
nustatymo biidai, apibréziama infliacijos jtaka bazinei paliikany normai, kaip finansy rinky pokycius
lemiantis veiksnys, aptariamos infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sasajos. Antroje darbo dalyje,
remiantis literatiros Saltiniy ir atlikty tyrimy rezultaty analize, pateikiama tyrimo koncepcija ir
pagrindziama pasirinkta tyrimo metodologija. Trecioje darbo dalyje vertinamas pasirinkty valstybiy
(Jungtiniy Valstijy, euro zonos, Vokietijos, Japonijos ir Indijos) infliacijos paskai¢iuotos pagal VKI ir
akcijy indeksy bei vyriausybiy obligacijy pajamingumy rysys, jo stiprumas ir priezastingumas, sudaryti
atskiry valstybiy akcijy ir obligacijy rinky priezastingumo modeliai, atskleidZiantys infliacijos poveiki
Sioms rinkoms ir pateikiamas tyrimy rezultaty apibendrinimas.

Pagrindiniai ZodZiai: infliacija, infliacijos liikesciai, akcijy rinka, vyriausybiy obligacijy rinka.
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Putanaité L. Inflation and its impact on the stock and bond markets / Financial markets master‘s
thesis. Tutor Assoc. Dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and
Finance Management, 2013. — 120 p.

ANNOTATION

Master*s thesis analyzes the impact of inflation on the stock and government bond markets and its
causal factors. The first part of the thesis analyzes the concept of inflation, its causes, advantages and
disadvantages of price indexes, the conception of the inflation expectations theory and the ways of
defining these expectations. It also defines the impact of inflation on the basic interest rate as the financial
market alteration determinant, and discusses the interfaces of inflation and the stock and bond markets.
The second part, based on the literature and the performed study result analysis, presents the study concept
and justifies the chosen study methodology. The third part estimates inflation of the selected countries (the
United States, the euro zone, Germany, Japan and India), calculated based on CPI, stock index and
government bond yield relation, its intensity and causality. There‘s also made separate countries stock and
bond market causality models, demonstrating the effect of inflation on these markets, and presented the
summary of test results.

Key words: inflation, inflation expectations, the stock market, the government bond market.
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baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. D. Teresiené. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos
ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 120 p.

SANTRAUKA

Kadangi infliacijos pasekmé yra kritusi piniginio vieneto perkamoji galia, todé¢l Sis ekonomikos
reiSkinys tiesiogiai jtakoja finansy rinkas, mazindama gaunama realig investicijy graza. Teigiama, kad
investavimas ] akcijy rinkas, prieSingai nei ] obligacijy rinkas, yra gera apsauga nuo infliacijos neigiamo
poveikio, taCiau §is rySys néra vienareikSmis ir priklausomas nuo skirtingy veiksniy, tokiy kaip: centrinio
banko vykdomos monetarinés politikos, vyriausybés ekonomikos skatinimo programy, vartotojy lukes¢iy,
visumingés pasitilos ir paklausos bei kity veiksniy. Siekiant uztikrinti gaunamo i§ investicijy j akcijy bei
vyriausybiy obligacijy rinkas pelningumo stabily augima, biitina iSanalizuoti ir suprasti infliacijos ir Siy
rinky sgsajas bei tai salygojancius veiksnius.

Apsibréztas tyrimo objektas — infliacija, akcijy ir vyriausybiy obligacijy rinkos. Tyrimo tikslas -
iSanalizavus infliacijos poveikj akcijy ir obligacijy rinkoms, pateikti priezastingumo modelius,
atspindincius $io poveikio sgsajy mechanizmg. Tyrimo uzdaviniai: i$analizuoti infliacijos raiSkos akcijy ir
obligacijy rinkose pozymius; apibrézti infliacijos ir akcijy bei obligacijy rinky sgsajas; nustatyti infliacijos
ir akcijy bei obligacijy istorinius sarySius ir priezastingumo rySius; pateikti akcijy ir obligacijy rinky
priezastingumo modelius, atskleidZiancias infliacijos poveikj Sioms rinkoms; suformuluoti iSvadas ir
pateikti pasitilymus investuojant j akcijy ir obligacijy rinkas, esant skirtingam infliacijos lygiui.

Naudoti tyrimo metodai: mokslinés literatliros analize, statistiniy duomeny analizé, lyginamoji
analize, koreliaciné analizeé, kognityviniai Zemélapiai, Granger priezastingumo testas ir sisteminé analizeé.

Analitin¢je darbo dalyje pateikta pasirinkty valstybiy (Jungtiniy Valstijy, euro zonos, Vokietijos,
Japonijos ir Indijos) infliacijos ir akcijy bei vyriausybiy obligacijy rinky rySio analiz¢ 2003 — 2012 m.
laikotarpiu. Dél naudoty tyrimo metody gauty skirtingy rezultaty galima teigti, kad, esant skirtingoms
prielaidoms, investavimas ] akcijy rinkas apsaugo nuo infliacijos neigiamo poveikio. Nustatyta, kad
investicijos ] obligacijy rinkg apsaugo nuo infliacijos neigiamo poveikio ilguoju laikotarpiu (10 m. ir
ilgiau). Sudarius akcijy ir obligacijy rinky prieZastingumo modelius, apibrézti veiksniai nuléme Siy rinky
ir infliacijos sarysj, tai: energijos zaliavy ir maisto produkty kainos, 2008 m. finansy ir Europos valstybiy
skoly krizés, centriniy banky ir vyriausybiy vykdomy skatinimy priemoniy programos bei rinkos dalyviy
lukesciai. Analitinés darbo dalies pabaigoje pateikiami veiksniai, kurie galés jtakoti analizuojamy rinky ir
infliacijos sasajas 2014 m. Darbo pabaigoje suformuluotos iSvados ir pateikti pasitilymai investuojant j

akcijy ir vyriausybiy obligacijy rinkas, esant skirtingam infliacijos lygiui.
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SUMMARY

As a consequence of inflation is a weakened purchasing power of the monetary unit, so this
economic phenomenon directly influences financial markets, as a result reducing the real return on
investment. It is stated, that investing in the stock markets, as opposed to the bond markets, is a high
protection from the negative effects of inflation, but this link is not unambiguous and depends on different
factors, such as: monetary policy pursued by central bank, governments economic stimulus programs,
consumer expectations, aggregate supply and demand and other factors. In order to ensure stable
profitability growth resulting from investment in the stock and government bond markets, it is necessary
to analyze and understand the interfaces between inflation and these markets ant this influencing factors.

The defined object of the study — inflation, stock and government bond markets. The aim of the
study — after sifting through effect of inflation on the stock and bond markets, to provide causality models,
reflecting the mechanism of this impact interfaces. The tasks of the study: to study the indications of
inflation expression in the stock and bond markets; to define the links of inflation and the stock and bond
markets; to identify the inflation and the stock and bond historical cohesion and causation links; to present
the stock and bond markets causality models, revealing the impact of inflation on these markets; to
formulate conclusions and present recommendations investing in the stock and bond markets, given
different inflation rate.

The methods of the study: scientific literature analysis, statistical data analysis, comparative
analysis, correlation analysis, cognitive maps, Granger causality test and systematic analysis.

The analytical part presents the analysis of inflation and the stock and government bond markets
connectivity of the selected countries (the United States, the euro zone, Germany, Japan and India) within
period from 2003 to 2012. The different test results obtained using above mentioned test methods
suggests, that under different assumptions, investment in the stock markets protects from the negative
impact of inflation. It was established, that investment in the bond markets prevents the negative effects of
inflation during the long term (10 years and longer). Structuring the stock and bond markets causality
models, there were defined factors, which determined relation between these markets and inflation,
namely: energy stock and food prices, financial and European countries debt crises in 2008, stimulus
measures programs pursued by central bank and governments and market parties expectations. At the end
of the analytical part there are presented factors that may influence the interfaces of the analyzed markets
and inflation in 2014. At the end of the thesis there are formulated conclusions and introduced

recommendations investing in the stock and government bond markets, given different rates of inflation.
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1 PRIEDAS
TEORIJOS ANALIZUOJANCIOS INFLIACIJOS IR BAZINES (NOMINALIOS) PALUKANU NORMOS RYS]
Teorijos Metai Infliacijos ir bazinés/nominalios palikany Teorijos trumpas apibiidinimas Kritikai
pavadinimas normos rysys
Wicksell‘io modelis | 1898 dP/dt=a(r, — i) Kai natirali palikany norma didesn¢ uz | Beenstock ir llek ~(2005),
v rinkos paliikany norma, fiksuojamas Orphanides (2007), Ciegis ir
infliacijos lygio augimas. Vveinhardt (2009).
Fisher‘io efektas 1930 i =r*+r° Realiai palikany normai esant pastoviai, | Carneiro, Divino ir Rocha
Ai = Az kai Ar*=0. rlinkos (nomlvn.ah) pal}lkanu, norma keisis | (2002), Cr.owd.er.lr Hoﬁman
vienodu dydziu kaip ir laukiama (1996), Mishkin ir Simon
infliacija. (1995), Bhar ir Mallik (2012).
Mundell — Tobin | 1963, i=r+7z° Tarp laukiamos realios palikany normos | Shrestha ir kt. (2002),
hipotezé 1965 ] o ’ ir infliacijos lukesCiy egzistuoja neigiama | Barr ir Campbell (1997).
Al <Az koreliacija, o nominali palikany norma
kis mazesniu dydziu nei laukiama
infliacija.
Darby — Feldstein | 1975, A-7)xi=r+7x% Jei reali palikany norma konstanta, tai, | Engsted (1996), Carr, Pesando
efektas 1976 ) . ' atsizvelgiant | mokes¢iy norma, nominali | ir Smith (1976).
Al > Ax”, kai Ar=0. palikany norma turi padidéti didesniu
dydziu nei numatomas infliacijos lygis.
Taylor‘io taisyklé 1993 i =r"+7, +,3,, % (ﬂt — %) + ﬁy % (yt —y¥) Cetztrlmq banky _ hustatoma b_aznpq Kimiyuki (2008), _Glannonl
palikany norma priklauso nuo natiiralios | (2012), Hofmann ir Bogdanova
(pusiausvyros) paliikany normos, | (2012).
dabartinio ir siekiamo infliacijos lygio,
bei nuo dabartinio (faktinio) BVP ir
potencialaus BVP poky¢iy.
Cia: dP/dt — kainy lygio pokytis, I, - natiirali paltikany norma, iW - rinkos paliikany norma, i — nominali palikany norma, r* - reali palikany norma ex ante,

7% - numatoma infliacija, r — reali palikany norma, 7 - mokes&iy norma, it — trumpalaiké (baziné) palikany norma, r ' — natirali (pusiausvyros) palikany norma,

7T * — centriniy banky siekiamas infliacijos lygis, 77, —infliacijos lygis, apskaiGiuotas taikant BVP defliatoriy (BVP kainy indeksas), Y, — faktinis metinis realaus BVP

pokytis, Y * — potencialus metinis realaus BVP pokytis, 3, ir B, - koeficientai ( 5,>0, B, >0).

Saltinis: sudaryta pagal Humphrey, 1996, Fisher, 1930, Mundell, 1963, Tobin, 1965, Darby, 1975, Feldstein, 1976, Taylor, 1993.
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2 PRIEDAS
ANALIZUOJAMU KINTAMUJU APRASYMAS
Kintamasis | Aprasymas
Jungtinés Valstijos
Jungtiniy  Valstijy | Jungtiniy Valstijy vartotojy kainy indekso ménesiniai poky¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su
VKI ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniSkumas).
Jungtiniy  Valstijy | Jungtiniy Valstijy vartotojy kainy indekso, eliminavus maisto ir energijos kainas, ménesiniai

grynoji infliacija

pokyc¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%,
panaikintas sezoniSkumas).

Jungtiniy Valstijy 1
m. infliacijos
lukesciai pagal
profesionaly
prognozes.

Jungtiniy Valstijy infliacijos lukes¢iy ketvirtiniai pokyc¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su
ankstesniy mety atitinkamais ketvir¢iais (%). Sie liikes¢iai atspindi profesionaly VKI
indekso prognozes ateinantiems metais (t.y. 1m. prognoz¢) (angl. One Year Ahead and 10
Year Ahead Inflation Forecasts from the Survey of Professional Forecasters). Siekiant
nustatyti vieny mety laukiamos infliacijos lygj, skaiCiuojamas prognozuojamy VKI
ketvir¢iy mediany geometrinis vidurkis. Tyrimo imtis kinta nuo 9 iki 83 rinkos ekonomisty,
tadiau vidutiniskai imtj sudaro 34 respondentai. Sie liikes¢iai pradéti matuoti nuo 1981 m.
treciojo ketvircio.

Jungtiniy  Valstijy
namy tkiy 1 m.
infliacijos lukesciai

Micigano universiteto matuojami infliacijos lukes¢iai (angl. University of Michigan
Inflation Expectation), kurie nustatomi vartotojy apklausos metodu ir skai¢iuojant vartotojy
laukiamy kainy poky¢iy ateinantiems 12 mén. mediang. Sie likes¢iai atspindi
prognozuojamo VKI ménesinius pokycius 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety
atitinkamais ménesiais (%). Pastarieji poky¢iai pradéti skaiciuoti nuo 1978 m. sausio mén.
Tyrimo imtj sudaro 500 — 700 vartotojy.

Jungtiniy Valstijy 5
m. ir 10 m. rinkos
laukiamas infliacijos
indikatorius  (angl.
break-even inflation)

Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. laukiamas infliacijos indikatorius, kuris nurodo infliacijos
lukescius susietus su Sios Salies vyriausybiy obligacijy rinkos poky¢iais (t.y. skirtumas tarp
nominaliy ir infliacija indeksuoty vyriausybiy obligacijy pelningumy). Sie likes¢iai atspindi
prognozuojamo VKI ménesinius pokycius 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety
atitinkamais ménesiais (%).

Dow Jones Industrial
Average  indeksas,
DJIA

DJIA indeksas atspindi 30 Jungtiniy Valstijy didziausiy jmoniy akcijy kursy vidurkj.
Analizuojami ménesiniai procentiniai poky¢iai 2003 — 2012 m. (%, duomenys
transformuoti).

S&P 500 indeksas

S&P 500 indeksas atspindi 500 Jungtiniy Valstijy didziausios kapitalizacijos jmoniy akcijy
ver¢iy pokycius. Analizuojami ménesiniai procentiniai pokyc¢iai 2003 — 2012 m. (%,
duomenys transformuoti).

Jungtiniy Valstijy 2
m., 5 m. ir 10 m.
trukmés  obligacijy
pajamingumai

Jungtiniy Valstijy 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy pelningumo
meénesiniai poky¢iai 2003 — 2012 m. (%).

Jungtiniy Valstijy 5
m. ir 10 m. trukmes
infliacija indeksuoty
obligacijy
pajamingumai
(TIPS)

Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. trukmés infliacija indeksuoty vyriausybés obligacijy
pelningumy (t.y. kupono norma ir/ar nominali iSpirkimo verté) ménesiniai pokyciai 2003 —
2012 m., kurie kinta infliacijos poky¢io dydziu nustatytu pagal VKI svyravimus (%).

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

Kintamasis

| Aprasymas

Euro zona

Euro zonos SVKI

Euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso ménesiniai pokyc¢iai 2003 — 2012 m.,
palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniskumas).

Euro  zonos
infliacija

grynoji

Euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso eliminavus neperdirbto (zaliavy) maisto ir
energijos kainas ménesiniai pokyciai 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety
atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniskumas).

Dow Jones Euro Stoxx
50 (Price) indeksas
(SX5E)

Dow Jones Euro Stoxx 50 indeksas atspindi euro zonoje (apima 12 $aliy) veikian¢iy 50
didziausiy jmoniy akcijy kainy pokyc¢ius. Analizuojami ménesiniai procentiniai poky¢iai
2003 — 2012 m. (%, duomenys transformuoti).

Euro zonos 2 m., 5 m. ir
10 m. trukmés
obligacijy
pajamingumai

Euro zonos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pelningumo ménesiniai pokyciai 2003
—2012 m. (%).

Euro zonos 1 m., 2 m. ir

Europos centrinio banko nustatyti euro zonos 1 m., 2 m. ir 5 m. infliacijos lukes¢iai,

5 m. infliacijos | kurie nurodo laukiamg SVKI pokyti pagal profesionaly prognozes. Analizuojami
lukesciai ketvirtiniai pokyciai 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais
ketvir&iais (%). Tyrimo imti sudaro finansinés ir nefinansinés institucijos. Sie likes¢iai
pradéti matuoti nuo 1999 m.
Vokietija
Vokietijos VKI Vokietijos vartotojy kainy indekso ménesiniai pokyc¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su
ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniskumas).
Vokietijos grynoji | Vokietijos vartotojy kainy indekso eliminavus maisto ir energijos kainas ménesiniai
infliacija pokyc¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%,

panaikintas sezoniskumas).

DAX indeksas

Vokietijos akcijy indeksas (vok. Deutscher Aktien-Index) atspindi 30 likvidZiausiy ir
didziausiy Vokietijos jmoniy akcijy kainas. Analizuojami ménesiniai procentiniai
poky¢iai 2003 — 2012 m. (%, duomenys transformuoti).

Vokietijos 2 m., 5 m. ir

Vokietijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pelningumo ménesiniai poky¢iai 2003

10 m. trukmés | — 2012 m. (%).
obligacijy
pajamingumai
Japonija
Japonijos VKI Japonijos vartotojy kainy indekso ménesiniai poky¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su
ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniskumas).
Japonijos grynoji | Japonijos vartotojy kainy indekso eliminavus maisto ir energijos kainas ménesiniai
infliacija pokyciai 2003 — 2012 m., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%,

panaikintas sezoniskumas).

Nikkei 225 indeksas

Nikkei 225 indeksas atspindi 225 likvidziausiy jmoniy, kurios kotiruojamos Tokijos
akcijy birzoje, akcijy kainy vidurkj. Analizuojami ménesiniai procentiniai pokyciai 2003
— 2012 m. (%, duomenys transformuoti).

Japonijos 2 m., 5 m. ir
10 m. trukmés
obligacijy
pajamingumai

Japonijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pelningumo ménesiniai pokyc¢iai 2003 —
2012 m. (%).

Lentelés tegsinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

Kintamasis ‘ ApraSymas
Indija
Indijos VKI Indijos vartotojy kainy indekso ménesiniai poky¢iai 2003 — 2012 m., palyginti su
ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%, panaikintas sezoniskumas).
Indijos didmeniniy | Indijos didmeniniy kainy indeksas (angl. Wholesale price index,WPI) nurodo vietinés

kainy indeksas

rinkos didmeninés prekybos prekiy kainy ménesinius pokycius nuo 2004 m. balandzio
mén. iki 2012 m. gruodzio mén., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%,
panaikintas sezoniSkumas). VKI atspindi vartotojy jsigyjamy prekiy ir paslaugy
krepselio kainy pokyti, o didmeniniy kainy indeksas nurodo jmoniy jsigyjamy prekiy
kainy poky¢ius. Sj indeksa sudaro 3 prekiy grupés: pirminés Zaliavos, energijos istekliai
ir pagaminti produktai. Siy prekiy grupiy svoriai bendrame indekse yra kintantys,
atitinkama nuo 2004 — 2005 m. pirminés Zaliavos sudaro 20.12% bendro indekso dalies,
energijos istekliai — 14.91%, o pagaminti produktai — 64.97%.

Indijos didmeniniy
kainy (pirminiy Zaliavy)
indeksas

Indijos pirminiy zaliavy kainy ménesiniai pokyciai nuo 2004 m. balandzio mén. iki 2012
m. gruodzio meén., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais meénesiais (%, panaikintas
sezoniskumas). Sig Indijos didmeniniy kainy indekso prekiy grupe sudaro: maisto ir ne
maisto zaliavos, bei mineralai.

Indijos energijos iStekliy kainy ménesiniai pokyciai nuo 2004 m. balandzio mén. iki
2012 m. gruodzio mén., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais ménesiais (%,
panaikintas sezoniskumas). Sia Indijos didmeniniy kainy indekso prekiy grupe sudaro:
anglies, naftos, elektros i$ Siy istekliy produkty kainos.

Indijos didmeniniy
kainy (energijos
iStekliy) indeksas
Indijos didmeniniy
kainy (pagaminty
produkty) indeksas

Indijos pagamintu produkty kainy ménesiniai poky¢iai nuo 2004 m. balandzio mén. iki
2012 m. gruodZio mén., palyginti su ankstesniy mety atitinkamais meénesiais (%,
panaikintas sezoni$kumas). Sia Indijos didmeniniy kainy indekso prekiy grupe sudaro 12
prekiy pogrupiy, t.y.: maisto produktai; gérimai, tabakas ir jo gaminai; tekstilé; vilna ir
jos gaminiai; popierius ir jo produktai; oda ir jos gaminiai; gumas ir plastiko gaminiai;
cheminés medziagos ir cheminiai produktai; ne metaly mineraliniai produktai;
pagrindiniai metalai, lydiniai ir metalo gaminiai; masinos ir transporto jranga; jvairas
produktai.

Sensex indeksas

Sensex indeksas yra kapitalizacijos svertinis vidurkis, kuris atspindi Indijos 30
likvidziausiy ir stambiausiy jmoniy akcijy pokycius. Analizuojami ménesiniai
procentiniai poky¢iai 2003 — 2012 m. (%, duomenys transformuoti).

Indijos 2 m., 5 m. ir 10
m. trukmés obligacijy
pajamingumai

Indijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pelningumo ménesiniai poky¢iai 2003 —
2012 m. (%).
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3 PRIEDAS

JUNGTINIU VALSTIJU INFLIACIJA INDEKSUOTU OBLIGACIJU PAJAMINGUMAS

1 —— JAV 5 m. TIPS pajamingumas
—— JAV 10 m. TIPS pajamingumas

—— T T T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis
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4 PRIEDAS

JUNGTINIU VALSTIJU INFLIACIJOS LUKESCIAI

—— JAVinfliacijosprofesionalu prognoze 1 m.

2 | ——— JAVinfliacijosvartotoju prognoze 1 m.

—— JAV 5 m.rinkoslaukiamasinfliacijosindikatorius
1] —— JAV 10 m.rinkoslaukiamasinfliacijosindikatorius

LD L LV L LS LSS L
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saltinis: sudaryta pagal Jungtiniy Valstijy Federalinés rezervy sistemos statistinius duomenis
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5 PRIEDAS

INDIJOS DIDMENINIU KAINU INDEKSAS

24

20

16

12 -

Indijos didmeniniu kainu indeksas

Indijos pirminiu zaliavu kainu indeksas
Indijos energijosisteliu kainu indeksas
Indijos pagamintu produktu kainu indeksas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saltinis: sudaryta pagal Indijos statistikos departamento statistinius duomenis
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6 PRIEDAS

JUNGTINIU VALSTIJU KORELIACIN ES ANALIZES REZULTATAI (grynosios infliacijos ir
infliacijos lukes¢iy)

‘ DJIA ‘ S&P 500 | US_2ybond | US_5ybond | US_10ybond | US_tips_5y | US _tips_10y
Jungtinés Valstijos (2003-2012 m.)
CPI_core -0.176 -0.176 0.341 0.161 -0.013 0.202 0.171
CPI_1y -0.026 -0.023 0.723 0.604 0.464 0.339 0.229
CPI_micinf -0.179 -0.194 0.166 0.123 0.095 -0.085 -0.117
BREI_5y 0.193 0.217 0.543 0.514 0.457 0.022 0.037
BREI_10y 0.178 0.186 0.442 0.422 0.389 -0.062 -0.057
Jungtinés Valstijos (2003-2007 m.)
CPI_core -0.1099 -0.133 0.801 0.744 0.565 0.663 0.607
CPI_ly -0.009 -0.0399 0.8098 0.735 0.5097 0.655 0.333
CPI_micinf -0.251 -0.314 0.609 0.611 0.526 0.3701 0.151
BREI_5y -0.222 -0.254 0.624 0.644 0.569 0.219 -0.037
BREI_10y -0.228 -0.274 0.586 0.647 0.647 0.242 0.04
Jungtinés Valstijos (2008-2009 m.)
CPI_core -0.464 -0.452 0.83 0.618 0.478 0.241 0.272
CPI_ly -0.081 -0.062 0.935 0.819 0.67 -0.295 -0.33
CPI_micinf -0.147 -0.143 0.898 0.885 0.798 -0.197 -0.213
BREI_5y 0.261 0.3003 0.593 0.684 0.62 -0.852 -0.829
BREI_10y 0.225 0.235 0.622 0.777 0.777 -0.723 -0.7301
Jungtinés Valstijos (2010-2011 m.)
CPI_core -0.096 -0.083 -0.705 -0.7203 -0.744 0.335 0.193
CPI_ly -0.216 -0.208 -0.563 -0.608 -0.641 -0.777 -0.748
CPI_micinf -0.074 -0.104 -0.084 0.028 0.044 -0.223 -0.126
BREI_5y -0.014 -0.007 0.118 0.1099 0.087 -0.265 -0.19
BREI_10y 0.038 0.064 0.153 0.136 0.126 -0.222 -0.165

Cia: CPI_core — Jungtiniy Valstijy suderintas vartotojy kainy indeksas, eliminavus maisto ir energijos kainas;
DJIA - Dow Jones Industrial Average indeksas;

SP500 - S&P 500 indeksas;

US_2ybond, US_5ybond ir US_10ybond - Jungtiniy Valstijy 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai;

CPI1_1y - Jungtiniy Valstijy 1 m. infliacijos likeséiai pagal profesionaly prognozes;

CPI_micinf - Jungtiniy Valstijy namy tkiy 1 m. infliacijos lukes¢iai;
US_tips 5y ir US_tips_10y - Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. trukmés infliacija indeksuoty obligacijy pajamingumai (TIPS);
BREI_5y ir BREI_10y - Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. rinkos laukiamas infliacijos indikatorius.
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7 PRIEDAS
EURO ZONOS KORELIACINES ANALIZES REZULTATALI (grynosios infliacijos ir infliacijos
lukesciu)
| SX5E | Eur_2ybond | Eur 5ybond | Eur 10ybond

Euro zona (2003 — 2012 m.)

HCPI_core -0.067 0.246 0.419 0.329

Inf_]_y_ahead -0.183 0.283 0.435 0.231

Inf 2y ahead | -0.234 0.244 0.412 0.268

|nf_5y_ahead -0.109 0.253 0.158 -0.261
Euro zona (2003 — 2006 m.)

HCPI_core -0.127 -0.329 0.246 0.677

Inf 1y ahead | -0.061 0.466 0.572 0.428

Inf 2y ahead | 0.012 0.314 0.438 0.403

Inf 5y ahead | 0.098 -0.058 -0.384 -0.432
Euro zona (2007 — 2010 m.)

HCPI_core -0.147 0.808 0.867 0.668

Inf 1y ahead | -0.307 0.942 0.892 0.6203

Inf 2y ahead | -0.405 0.902 0.8803 0.635

Inf 5y ahead | -0.361 0.174 0.2901 0.066
Euro zona (2011 - 2012 m.)

HCPI_core -0.237 -0.087 0.036 -0.057

HCPI_core 0.113 0.18 0.03 -0.261

Inf 1y ahead | -0.253 -0.631 -0.625 -0.353

Inf 2y ahead | -0.065 -0.632 -0.627 -0.215

Cia: HCPI_core - euro zonos suderintas vartotojy kainy indeksas, eliminavus maisto ir energijos kainas;
Inf_1y ahead, Inf_2y ahead ir Inf_5y_ahead - Euro zonos 1 m., 2 m. ir 5 m. infliacijos likesciai;

SX5E - Dow Jones Euro Stoxx 50 (Price) indeksas;

Eur_2ybond, Eur_5ybond ir Eur_10ybond - Euro zonos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai.
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8 PRIEDAS
VOKIETIJOS IR JAPONIJOS KORELIACINES ANALIZES REZULTATAI (grynosios
infliacijos)
| DAX | Ger 2ybond Ger S5ybond | Ger_10ybond
Vokietija
Ger_CPI_core (2003 — 2012 m.) -0.066 0.185 0.138 0.111
Ger_CPI_core (2003 — 2006 m.) 0.072 20.101 0.204 0.422
Ger_CPI_core (2007 — 2010 m.) 0.023 0.739 0.765 0.757
Ger_CPI_core (2011 -2011m.) 0.105 -0.342 -0.403 -0.422
| Nikkei 225 | Jap 2ybond | Jap 5ybond | Jap_10ybond
Japonija
Jap_CPI_core (2003 — 2012 m.) -0.119 0.499 0.51 0.363
Jap_CPI_core (2003 — 2006 m.) 0.209 0.035 0.003 -0.053
Jap_CPI_core (2007 — 2010 m.) 0.276 0.794 0.778 0.645
Jap_CPI_core (2011 — 2011 m.) 0.073 20.724 20.701 -0.669

Cia: Ger_CPI_core - Vokietijos vartotojy kainy indeksas;
DAX — Vokietijos akcijy indeksas DAX;

Ger_2ybond, Ger_5ybond ir Ger_10ybond - Vokietijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumaij;
Jap_CPI_core - Japonijos suderintas vartotojy kainy indeksas, eliminavus maisto ir energijos kainas;

Nikkei 225 — Japonijos akcijy indeksas Nikkei 225;

Jap_2ybond; Jap_5ybond ir Jap_10ybond - Japonijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai.
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9 PRIEDAS

INDIJOS KORELIACINES ANALIZES REZULTATAI (grynosios infliacijos ir didmeniniy kainy
indeksas)
| SENSEX | India_2ybond | India_Sybond | India_10ybond

Indija (2003 — 2012 m.)

WPI -0.373 0.548 0.622 0.586

WPI_pa -0.198 0.052 0.026 0.008

WPI_fpll -0.269 0.396 0.392 0.382

WPI_mp -0.372 -0.071 -0.121 -0.122
Indija (2003 — 2006 m.)

WPI -0.198 0.784 0.837 0.746

WPI_pa -0.151 0.896 0.786 0.701

WPI_fpll -0.066 -0.858 -0.746 -0.579

WPI_mp -0.102 0.711 0.766 0.635
Indija (2007 — 2010 m.)

WPI -0.381 0.432 0.506 0.474

WPI_pa -0.0996 -0.068 0.152 0.216

WPI_fpll -0.3999 0.439 0.498 0.4497

WPI_mp -0.45 0.69 0.635 0.552
Indija (2011 — 2012 m.)

WPI -0.283 -0.023 0.233 0.112

WPI_pa -0.379 -0.492 -0.255 -0.279

WPI_fpll 0.12 0.414 0.517 0.365

WPI_mp -0.046 0.383 0.462 0.348

Cia: WPI - Indijos didmeniniy kainy indeksas;

WPI_pa - Indijos didmeniniy kainy (pirminiy zaliavy) indeksas;
WPI_fpll - Indijos didmeniniy kainy (energijos istekliy) indeksas;
WPI_mp - Indijos didmeniniy kainy (pagaminty produkty) indeksas;
SENSEX — Indijos akcijy indeksas Sensex;
India_2ybond, India_5ybond ir India_10ybond - Indijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai.
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10 PRIEDAS

JUNGTINIU VALSTIJU GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO REZULTATAI

Hipotezé Vélavimy F-statistika Reik§mingumo lygmuo (p
skaicius reikSmeé)
Jungtinés Valstijos
CPI_US néra priezastis DJIA 1 11.954 0.0008
DJIA néra priezastis CP1_US 1 12.232 0.0007
CPI_US néra priezastis SP500 1 14.393 0.0002
SP500 néra priezastis CPl_US 1 13.176 0.0004
US_2ybond néra priezastis CPl1_US 1 5.591 0.0197
CPI1_US néra priezastis US_5ybond 1 3.516 0.033
CPI_US néra priezastis US_10ybond 2 6.291 0.003
US_10ybond néra priezastis CP1_US 4 3.113 0.018
CPI_US néra priezastis US_tips_5y 1 6.706 0.011
CPI_1y néra priezastis US_2ybond 4 2.919 0.025
CPI_1y néra priezastis US_5ybond 3 2.885 0.039
CPI_1y néra priezastis US_10ybond 2 5.154 0.007
CPI1_1y néra prieZastis US_tips_5y 4 6.246 0.0001
CPI_1y néra priezastis US_tips_10y 2 4.844 0.0096
CPI_micinf néra priezastis DJIA 1 6.461 0.012
CPI_micinf néra priezastis SP500 1 7.367 0.008
CPI_micinf néra priezastis US_2ybond 2 4,177 0.018
CPI_micinf néra priezastis US_5ybond 2 7.179 0.0012
CPI_micinf néra priezastis US_10ybond 2 8.088 0.0005
CPI_micinf néra priezastis US_tips 5y 1 9.275 0.003
US_tips_5y néra priezastis CP1_micinf 8 2.214 0.033
CPI1_micinf néra priezastis US_tips_ 10y 1 7.448 0.007
DJIA néra priezastis BREI_5y 1 6.398 0.013
SP500 néra priezastis BREI_5y 1 7.907 0.006
BREI_5y néra priezastis US_2ybond 1 5.725 0.018
US_2ybond néra priezastis BREI 5y 8 3.2303 0.003
BREI_5y néra priezastis US_5ybond 1 13.958 0.0003
BREI_5y néra priezastis US_10ybond 6 4.032 0.0012
DJIA néra priezastis BREI_10y 1 4,181 0.043
BREI_10y néra priezastis DJIA 2 4.306 0.016
SP500 néra priezastis BREI_10y 1 7.033 0.009
BREI_10y néra priezastis SP500 2 5.176 0.007
BREI_10y néra priezastis US_5ybond 1 5.372 0.022
US_5ybond néra priezastis BREI_10y 2 5.139 0.007
BREI_10y néra priezastis US_10ybond 1 7.163 0.009

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

Hipotezé Vélavimy F-statistika Reik§mingumo lygmuo (p
skaicius reik§me)
US 10y Bond néra priezastis BREI_10y 2 6.912 0.002
US TIPS 5y néra priezastis BREI_10y 1 7.197 0.0011
BREI 10y néra priezastis US_tips_5y 1 8.076 0.0005
BREI 10y néra priezastis US_tips_10y 2 3.592 0.031
US_tips_10y néra priezastis BREI_10y 3 4.761 0.004

Cia: CPI_US — vartotojy kainy indeksas;

DJIA - Dow Jones Industrial Average indeksas;

SP500 - S&P 500 indeksas;

US_2ybond, US_5ybond ir US_10ybond - Jungtiniy Valstijy 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai;
CPI_1y - Jungtiniy Valstijy 1 m. infliacijos likesciai pagal profesionaly prognozes;

CPI_micinf - Jungtiniy Valstijy namy tikiy 1 m. infliacijos likesciai;

US_tips_ 5By ir US_tips_10y - Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. trukmés infliacija indeksuoty obligacijy pajamingumai (TIPS);
BREI_5y ir BREI_10y - Jungtiniy Valstijy 5 m. ir 10 m. rinkos laukiamas infliacijos indikatorius.
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11 PRIEDAS
EURO ZONOS, VOKIETIJOS IR JAPONIJOS GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO
REZULTATAI
Hipotezé Vélavimy F-statistika Reik§mingumo lygmuo
skaicius (p reik§mé)

Euro zona (2003 — 2012 m.)

SX5E néra priezastis HCPI_core 2 4.672 0.011

Eur_10ybond néra priezastis HCPI_core 2 3.534 0.033

Eur_5ybond néra prieZastis Inf 1y ahead 1 4.748 0.031
Euro zona (2003 — 2006 m.)

HCPI néra priezastis SX5E 1 4.533 0.039

HCPI néra priezastis Eur_2ybond 1 6.188 0.017

HCPI néra prieZastis Eur_5ybond 2 3.936 0.028

HCPI néra priezastis Eur_10ybond 1 5.323 0.026
Euro zona (2007 — 2010 m.)

HCPI néra priezastis Eur_2ybond | 1 | 7.852 0.008
Euro zona (2011 — 2012 m.)

HCPI néra priezastis SX5E | 4 | 3.531 0.044
Vokietija (2003 — 2012 m.)

DAX néra priezastis Ger CPI 1 5.043 0.027

Ger_CPI néra priezastis DAX 8 2.693 0.0103
Vokietija (2007 — 2010 m.)

DAX néra priezastis Ger CPI 1 13.683 0.0007

Ger_CPI néra priezastis Ger_2ybond 5 4.383 0.007
Vokietija (2011 — 2012 m.)

Ger_CPI néra priezastis Ger_5ybond 1 5.365 0.031

Ger_CPI néra priezastis Ger_10ybond 7 35.635 0.028
Japonija (2003 — 2012 m.)

Jap_CPI néra priezastis Nikkei 225 5 2.762 0.022

Nikkei 225 néra priezastis Jap_CPI 7 2.584 0.017

Jap_CPI_core néra priezastis Nikkei 225 4 2777 0.031

Cia: HCPI — euro zonos suderintas vartotojy kainy indeksas;
HCPI_core - euro zonos suderintas vartotojy kainy indeksas, eliminavus maisto ir energijos kainas;

SX5E - Dow Jones Euro Stoxx 50 (Price) indeksas;

Eur_2ybond, Eur_5ybond ir Eur_10ybond - Euro zonos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai;

Ger_CPI - Vokietijos vartotojy kainy indeksas;
DAX — Vokietijos akcijy indeksas DAX;

Ger_2ybond, Ger_5ybond ir Ger_10ybond - Vokietijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai;

Jap_CPI - Japonijos vartotojy kainy indeksas;

Jap_CPI_core - Japonijos suderintas vartotojy kainy indeksas, eliminavus maisto ir energijos kainas;

Nikkei 225 — Japonijos akcijy indeksas Nikkei 225.
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12 PRIEDAS

INDIJOS GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTO REZULTATAI

Hipotezé Vélavimy F-statistika | Reik§mingumo lygmuo
skaidius (p reikSmé)
Indija (2003 — 2012 m.
WPI néra priezastis SENSEX 1 11.193 0.001
India_2ybond néra priezastis WPI 2 3.357 0.039
WPI néra priezastis India_2ybond 2 3.443 0.039
WPI néra priezastis India_5ybond 2 3.945 0.023
India_10ybond néra priezastis WPI 2 3.358 0.039
WPI néra priezastis India_10ybond 2 5.221 0.007
India_10ybond néra priezastis WPI_pa 1 4.507 0.037
WPI_fpll néra priezastis SENSEX 1 4.776 0.032
SENSEX néra priezastis WPI_fpll 8 2.226 0.036
India_2ybond néra priezastis WPI_fpll 2 3.38 0.039
WPI_fpll néra priezastis India_2ybond 2 3.348 0.04
India_5ybond néra priezastis WP1_fpll 2 3.911 0.024
WPI_fpll néra priezastis India_5ybond 2 3.437 0.037
India_10ybond néra priezastis WP1_fpl| 2 3.529 0.034
WPI_fpll néra priezastis India_10ybond 2 4.669 0.012
WPI_mp néra priezastis SENSEX 1 11.604 0.001
WPI_mp néra priezastis India_5ybond 3 3.428 0.021
WPI_mp néra priezastis India_10ybond 4 2.528 0.047
Indija (2003 — 2006 m.
India_2ybond néra priezastis India_CPI 8 2.442 0.047
WPI néra priezastis SENSEX 2 5.717 0.015
WPI_pa néra priezastis India_2ybond 6 1006.88 0.001
India_5ybond néra priezastis WPI_pa 1 5.387 0.033
India_5ybond néra priezastis WPI_mp 6 20.093 0.048
WPI_mp néra priezastis India_10ybond 4 4.3 0.038
Indija (2007 — 2010 m.
WPI néra priezastis SENSEX 1 4.611 0.037
India_2ybond néra priezastis WPI 2 3.232 0.0497
WPI néra priezastis India_2ybond 4 2.269 0.081
WPI néra priezastis India_5ybond 3 4.174 0.012
WPI néra priezastis India_10ybond 3 7.406 0.0005
WPI_fpll néra priezastis SENSEX 1 5.992 0.018
WPI_fpll néra priezastis India_2ybond 3 4.344 0.01
WPI_fpll néra priezastis India_5ybond 3 4.824 0.006
WPI_fpll néra priezastis India_10ybond 2 3.993 0.026
WPI1_mp néra priezastis SENSEX 1 8.272 0.006
WPI_mp néra priezastis India_Sybond 3 3.371 0.028

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

Hipotezé Vélavimy F-statistika | Reik§mingumo lygmuo
skaidius (p reikSmé)
Indija (2011 — 2012 m.
SENSEX néra prieZastis India_CPI 1 4.365 0.0497
India_CPI néra priezastis India_10ybond 2 4.2197 0.033
WPI néra priezastis India_2ybond 4 4.796 0.017
WPI néra priezastis India_5ybond 2 6.858 0.007
WPI néra priezastis India_10ybond 2 5.976 0.011
India_10ybond néra priezastis WPI 3 3.7003 0.038
SENSEX néra priezastis WPI_pa 1 5.012 0.037
WPI_pa néra priezastis India_2ybond 4 13.46 0.0003
India_5ybond néra priezastis WPI_pa 2 3.861 0.042
WPI_pa néra priezastis India_10ybond 2 3.908 0.0401
WPI_mp néra priezastis SENSEX 6 8.049 0.019
India_5ybond néra priezastis WPI_mp 1 6.044 0.023
India_10ybond néra priezastis WP1_mp 1 4.533 0.046

Cia: India_CPI — Indijos vartotojy kainy indeksas;
WPI - Indijos didmeniniy kainy indeksas;

WPI_pa - Indijos didmeniniy kainy (pirminiy zaliavy) indeksas;
WPI_fpll - Indijos didmeniniy kainy (energijos i$tekliy) indeksas;
WPI_mp - Indijos didmeniniy kainy (pagaminty produkty) indeksas;

SENSEX — Indijos akcijy indeksas Sensex;

India_2ybond, India_5ybond ir India_10ybond - Indijos 2 m., 5 m. ir 10 m. trukmés obligacijy pajamingumai.



