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Santrauka. Straipsnio tikslas — remiantis 2003-2013 metais paskelbtais JAV ekonominiais
rodikliais sudaryti statistiSkai patikimus modelius, kuriais remiantis bity galima prognozuoti
JAV VVP pajamingumus, kiekybiskai jvertinti rysj tarp jy ir JAV ekonominiy rodikliy. Tikslui
pasiekti priklausomy kintamuyjy rysiai su nepriklausomais kintamaisiais aprasyti taikant kvadra-
tinés ir kubinés regresijos modelius, modeliy koeficientai nustatyti atliekant ANOVA procedura.
Straipsnio problema - investuotojai nori turéti priemones, kuriomis biity galima prognozuoti
JAV VVP pajamingumus. Tradiciskai yra sekama FED norma ir pranesimai, taciau kokia tai
turi jtaka tikriesiems rezultatams, reikia jvertinti kiekybiskai (statistiskai patikimais metodais).
Investuotojai gali panaudoti autoriy sudarytus modelius kaip papildoma priemon¢ sprendimams
dél investicinio portfelio sudéties priimti. Tyrimo metu nagrinéta pasirinkty keturiy ekonominiy
rodikliy jtaka dvejy, penkeriy, desimties ir dvidesimties mety trukmeés JAV izdo skolos vertybiniy
popieriy pajamingumui, todél dalis skolos vertybiniy popieriy pajamingumo variacijos straips-
nyje yra nepaaiskinta. Taip pat tyrimo metu nevertintas minéty rodikliy ex-ante poveikis skolos
vertybiniy popieriy pajamingumui, todél tyrimus numatoma testi ieSkant rodikliy, kuriy Zinoma
naujausia reik§meé leisty prognozuoti pajaminguma ateityje.

Reik$miniai ZodzZiai: notos, obligacijos, pajamingumas, ekonominiai rodikliai, progno-
zavimas.
JEL Klasifikacija: G12, G17.
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Ivadas

Tarptautinio valiutos fondo (TVF) Moksliniy tyrimy skyriaus 2012 metais atliktoje
analizéje ,Long-Run and Short-Run Determinants of Sovereign Bond Yields in Advanced
Economies“ (Poghosyan, 2012) buvo tiriami 22 $aliy obligacijy pajaminguma lemiantys
veiksniai. Ilguoju laikotarpiu jtaka obligacijy pajamingumui turi valstybés skolos ir BVP ro-
diklio pokytis ir potencialus ekonomikos augimo tempas. Potencialus augimo tempas labai
diskutuotinas dalykas, skirtingi skai¢iavimai lemia skirtingus rezultatus

Rekordiskai Zema Federalinés rezervy sistemos (FED) federaliniy fondy tiksliné
norma ir Europos Centrinio Banko baziné palikany norma, FED vykdoma kiekybinio
skatinimo programa, létas JAV ekonomikos atsigavimas, mazesné negu 2 procentai meti-
né infliacija, JAV vertybiniy popieriy saugios investicijos statusas ir kiti veiksniai sukaré
palankig aplinkg investuotojams i skolos vertybinius popierius. Siuo metu aplinka finansy
rinkose nebéra tokia palanki investuojantiems j JAV VVP. 2013 mety kovo pabaigoje JAV
Komercijos departamentas paskelbé apie didesnj negu tikétasi JAV ekonomikos augima,
kuris virsijo lukescius 0,3 procento, 2014 mety balandzio 3 dieng S&P 500 indeksas pasieké
rekordinj 1893,30 lygj (Google finance, 2013), geréjanti situacija darbo rinkoje - nedar-
bo lygis sumazéjgs nuo 10 procenty 2009 mety spalio ménesj iki 6,7 procento 2014 mety
vasario ménesj (BLS, 2014), ir augancios nekilnojamojo turto kainos - S&P/Case-Shiller
U.S. National Home Price Index 2014 mety balandZio ménesj per paskutinius 12 ménesiy
paaugo 11,3 procento, signalizuoja apie ekonomikos atsigavima. Auganti ekonomika, taip
pat investuotojy likesciai dél QE3 apimciy mazinimo spaudzia JAV izdo skolos vertybiniy
popieriy pajamingumus didéti — per paskutinius dvylika ménesiy penkeriy mety JAV izdo
noty pajamingumas padidéjo 110 baziniy punkty, desimties mety — 103 baziniais punktais,
trisde$imties mety obligacijos pajamingumas padidéjo 64 baziniais punktais (Bloomberg,
2013, 11 mén.).

Siame straipsnyje nagrinéjama skirtingy ekonominiy rodikliy jtaka JAV VVP paja-
mingumui iki i$pirkimo 2003-2013 mety laikotarpiu (prie$ 2007 mety pasauling finansy
krize, krizés laikotarpiu ir krizei pasibaigus) pateikiamos autoriy skaiciavimais pagrjstos
rekomendacijos. Darbe rysiai yra ne tik nagrinéjami, bet ir pateikiami modeliai, kuriais pa-
sinaudodamas investuotojas gali savarankiskai prognozuoti JAV izdo skolos vertybiniy po-
pieriy pajamingumo poky¢ius, pakitus ekonomikos bukle atspindin¢iy rodikliy reik$méms.

Mokslinés literataros apzvalga

Obligacijy pajamingumas ir jj veikiantys veiksniai yra dazna moksliniy straipsniy, su-
sijusiy su obligacijomis, tema. Atkreipiame démesj, kad skirtingi autoriai ne visada nurodo
tuos pacius veiksnius. T. Poghosyan (2012) savo darbe tvirtina, kad ilgalaikis rysys tarp obli-
gacijy pajamingumy ir makroekonominiy pagrindy trumpuoju laikotarpiu gali nutrakti.
Pateikiamas JAV obligacijy pajamingumo mazéjimo pavyzdys, kai didéjant valstybeés skolai
mazéjo JAV iZdo skolos vertybiniy popieriy pajamingumas. I$analizavus dvide$imt dviejy
$aliy 1980-2010 mety duomenis, nustatytas ilgalaikis rysys tarp skolinimosi kainos ir $ios
kainos pagrindiniy veiksniy: valstybés skolos, BVP rodiklio ir potencialaus augimo. Ilguoju
laikotarpiu valstybés obligacijy pajamingumas padidéja apie 2 procentus valstybés skolos
ir BVP rodikliui padidéjus 1 procentu ir pajamingumas padidéja apie 45 baziniais punk-
tais potencialiam augimo tempui padidéjus 1 procentu. Trumpuoju laikotarpiu obligacijy
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pajamingumas reaguoja i skolos ir BVP rodiklio pokytj, monetarinés politikos priemones
(pinigy baze, bazine palikany norma) ir netikétg infliacija.

David Haugh, Patrice Ollivaud ir David Turner (2009) obligacijy emitento kredito ri-
zika jvardija obligacijy pajamingumo veiksniu. Kredito rizika jtraukiama i obligacijy paja-
minguma kaip papildomas komponentas, kuris turi kompensuoti investuotojo prisiimama
rizikg. Autoriai taip pat nurodo, kad obligacijy likvidumas turi jtakos obligacijy pajamin-
gumui. Aktyviai prekiaujamy obligacijy pajamingumas yra mazesnis uz nelikvidziy obli-
gacijy, nes pirkéjas yra tikras, kad galés parduoti jsigyta turtg be nuostoliy dél rinkos likvi-
dumo trikumo. M. G. Attinasi (2009) patvirtina §j ry$j ir prideda, kad makroekonominiy
naujieny pranesimai, pavyzdziui, nedarbo lygio, turi jtakos obligacijy pajamingumui, ypaé
trumpuoju laikotarpiu. L. B. Thomas ir D. Wu (2009) nagrinédami JAV makroekonominius
rodiklius ir jy jtaka obligacijy pajamingumui apskaiciavo, kad prognozuojamas 1 procento
fiskalinio deficito padidéjimas per penkerius metus ilgojo laikotarpio skolinimasi obliga-
cijomis pabrangina 30-60 baziniais punktais. Emanuele Baldacci ir Manmohan S. Kumar
(2010) pateikiami 31 3alies (i$sivysciusiy ir besivystanciy) 1980-2008 mety duomenys rodo
skolos ir BVP rodiklio jtaka $aliy obligacijy pajamingumui. G-20 (dvidesimties didziyjy
$aliy) $aliy atveju 1 procentu padidéjus skolos ir BVP rodikliui, obligacijy pajamingumas
padidéja 0,8-1,7 bazinio punkto. Silvia Ardagna, Francesco Caselli ir Timothy Lane (2007)
teigia, kad 1 procentu pablogéjus pirminiam balansui, skolinimasis pabrangsta 10 baziniy
punkty. Eric M. Engen ir R. Glenn Hubbard (2004) raso, kad 1 procentu padidéjus valsty-
bés skolai, skolinimasis vidutini$kai brangsta 3 baziniais punktais. Paul Conway ir Adrian
Orr (2002) savo darbe nurodo, kad skolos-BVP rodikliui padidéjus 1 procentu, obligacijy
pajamingumas padidéja maZiau negu 1 baziniu punktu, kai pradinis atskaitos taskas yra
hipotetinis skolos ir BVP rodiklis lygus 0 procenty, ir obligacijy pajamingumas padidéja
apytiksliai 2 baziniais punktais, kai atskaitos tasku laikomas 100 procenty dydzio skolos ir
BVP rodiklis. Anot Riccardo Faini (2006), desimties Europos $aliy 1979-2002 mety duome-
ny studijos rodo, kad valstybés skola neturi reik§mingos jtakos ilgojo laikotarpio obligacijy
pajamingumui kiekvienos $alies atveju, taciau $alis laikant vienu vienetu, skolos ir BVP ro-
diklio 1 procento padidéjimas pasireiskia 3 baziniais punktais padidéjusiu ilgojo laikotarpio
valstybés obligacijy pajamingumu. Taip pat autorius pastebi, kad obligacijy pajamingumai
tampa jautresni pokyciams, kai skolos ir BVP rodiklis virsija 100 procenty.

Labai didele jtakg obligacijy pajamingumui turi Federaliné rezervy sistema, kuri, nu-
statydama diskonto norma, privalomujy atsargy reikalavimus depozitinéms institucijoms ir
vykdydama atvirosios rinkos operacijas, reguliuoja federaliniy fondy normg. Sios normos
pokyciai sukelia jvykiy grandine, kuri turi poveikj trumpalaikéms palikany normoms, va-
liuty kursams, ilgalaikéms palikany normoms, pinigy kiekiui, kredito apimtims, taip pat
federaliniy fondy normos pokytis turi jtakg uzimtumui $alyje, gamybos, vartojimo apim-
tims, produkty ir paslaugy kainoms. Kokios bus vykdomos atvirosios rinkos operacijos ir,
apskritai, kokia bus vykdoma monetariné politika, nusprendziama Federalinio atvirosios
rinkos komiteto (angl. trumpinys FOMC) susirinkimo metu. FED nurodo, kad susitikimo
metu aptariamos kainy, atlyginimy, nedarbo lygio, vartotojy pajamy ir islaidy tendenci-
jos, gyvenamosios ir komercinés paskirties statybos, verslo investicijos ir atsargos, uZsienio
valiuty rinkos, paliikany normos, pinigy ir kredity junginiai, fiskaliné politika. Po susitiki-
mo pateikiamas pranesimas, kuriame nurodoma, kokia bus vykdoma monetariné politika
ir pateikiamos JAV ekonomikos perspektyvos ir vertinimai. Monika Piazzesi (2005) savo
straipsnyje teigia, kad FOMC susitikimy dienos yra labai svarbios daugeliui finansy rinky
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dalyviy. Autorés teigimu, komiteto prane$imai daznai sukelia stiprius visy trukmiy obliga-
cijy svyravimus.

Remiantis Sent Luiso Federalinio rezervy banko informacija, kiekybinio skatinimo
programa turi didele jtaka JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumui, nes jos metu su-
perkami vertybiniai popieriai. FOMC 2013 mety kovo ménesio pranesime (Federal Reserve
issues, 2013) nurodoma, kad programa bus tesiama toliau. Programos kritikai atkreipia dé-
mesj, kad didinama monetariné bazé, ir tai gali pasireiksti didele infliacija, tai yra perspéji-
mas, i kurj verta atkreipti démesj.

D. O. Beltran et al. (2012) pastebi, kad uZsienio valstybiy turimas JAV izdo vertybiniy
popieriy kiekis i$augo nuo 400 milijardy JAV doleriy 1994 metais iki apie 3 trilijony JAV
doleriy 2010 metais. Daugiausiai jtakos $iam augimui turéjo besivystanciy $aliy einamuyjy
saskaity perteklius, dél kurio 1ésos buvo nukreiptos j JAV izdo vertybinius popierius. Jeigu
sumazéty valstybiy einamuyjy saskaity pertekliai arba buty sumazintas JAV izdo vertybiniy
popieriy jsigijimo tempas - efektas buty ir jis buty didelis. Autoriy skai¢iavimais, per me-
nesj sumazéjus uzsienio paklausai 100 milijardy JAV doleriy, penkeriy mety trukmés noty
pajamingumas trumpuoju laikotarpiu padidéty 40-60 baziniy punkty, o ilguoju laikotarpiu
20 baziniy punkty.

Robert B. Litterman ir Jose¢ Scheinkman (1991) remdamiesi R? determinacijos koefi-
cientu teigia, kad palikany normy lygio poky¢iai paaiskina 90 procenty 6 ménesiy — 18 mety
trukmeés nulinio kupono JAV izdo vertybiniy popieriy grazos variacijos, pajamingumo krei-
vés nuolydzio poky¢iai vidutiniS$kai paaiskina 8,5 procento variacijos, pajamingumo krei-
vés islinkimo poky¢iai 1,5 procento variacijos. Visi trys veiksniai paai$kina daugiau negu
95 procentus variacijos.

Tyrimo metodologija

Naudoti duomenys

Straipsnyje naudoti Darbo statistikos biuro 2003 02-2013 09 laikotarpio pateikti ne-
darbo lygio JAV duomenys, Federalinés rezervy sistemos pateikiami statistiniai duomenys:
federaliniy fondy normos reik§més, JAV izdo dvejy, penkeriy, desimties ir dvidesimties
mety iki i$pirkimo trukmés skolos vertybiniy popieriy pajamingumas, pinigy bazés dydis.
Tyrimo metu naudoti JAV Nacionalinio ekonominés analizés biuro bendrojo vidaus pro-
dukto ketvirtiniai 2003 I ketv. - 2013 II ketv. duomenys, St. Louiso Federaliniy rezervy ban-
ko pateikiami 2003 I ketv. — 2013 II ketv. bendrosios valstybés skolos duomenys. Straipsnyje
taip pat naudoti Bloomberg duomeny bazéje pateikiami duomenys.

Taikyti metodai

Nepriklausomy ir priklausomy kintamuyjy svyravimai vertinti apskai¢iavus standarti-
nius nuokrypius pagal $ig formule:

(xi_f)z,

s= ;
n—1

(1]
¢ia s = standartinis nuokrypis, x; = populiacijos narys, X = vidurkis, #» = imties dydis.

Kiekybiniy kintamuyjy rysiui, jo stiprumui ir kryp¢iai nustatyti naudotas Pirsono kore-
liacijos koeficientas, kuris apskai¢iuojamas pagal $ig formule:
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DGR SR
e : 2]
xPy

¢ia r = Pirsono koreliacijos koeficientas, x;, y, = populiacijy nariai, X, y = stebéjimy x ir y
vidurkiai. S,, S, = standartiniai nuokrypiai, 7 = imties dydis.
Ilgoms imtims yra nusistovéjusios tam tikros taisyklés, kokig koreliacijg laikyti stipria

(Zr. 1 lenteléje).

1 lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacija

Koreliacijos koeficiento reik§mé Interpretacija
Nuo 0,9 iki 1,0 arba nuo -0,9 iki -1,0 Labai stipri koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 arba nuo -0,7 iki -0,9 Stipri koreliacija
Nuo 0,5 iki 0,7 arba nuo -0,5 iki -0,7 Vidutiné koreliacija
Nuo 0,3 iki 0,5 arba nuo -0,3 iki -0,5 Silpna koreliacija
Nuo 0,3 iki 0,3 Koreliacija nereik§minga

Saltinis: sudaryta pagal Bilevi¢iené, Jonugauskas (2011), p. 17

Daug tiksliau jvertinamas koreliacinis rysys patikrinus hipoteze dél koreliacijos koefi-
ciento lygybés nuliui. Todél buvo jsitikinta, kad koreliacijos koeficientas i§ esmés skiriasi
nuo nulio. Tam tikslui buvo atliekama koreliacijos koeficiento reik§mingumo tikrinimo
procedura.

Priklausomy kintamuyjy reik§méms prognozuoti, pakitus nepriklausomiems kinta-
miesiems, naudoti kvadratinés ir kubinés regresijos modeliai.
Kvadratinés regresijos modelis bendruoju atveju apraSomas lygtimi:

Y,=a+bxX, +bh,x X’ (3]
Kubinés regresijos modelis bendruoju atveju apraSomas lygtimi:
Yi:a+b1><Xi+b2><Xi2+b3><Xi3; [4]

¢ia Y; = priklausomas kintamasis, X; = nepriklausomo kintamojo reikime, a, b,, b,, b, =
regresijos koeficientai.

Tiksliausiai ir patikimiausiai rys$j tarp nepriklausomo ir priklausomo kintamuyjy ap-
rasantis modelis buvo pasirinktas atsizvelgus j statistiniy skai¢iavimy paketu gautus rezul-
tatus, t. y. modelio pataisyta R? koeficienta, modelio koeficienty patikimumg ir grafikus,
kuriuose vaizduojama nagrinéjamy kintamuyjy priklausomybé (Scater grafikas) ir priklau-
somybe aprasanciy lygciy grafikai.

Sudaryty kvadratinés ir kubinés regresijy modeliy tinkamumas buvo tikrinamas atlie-
kant ANOVA procediirg, kurios metu buvo gautos modeliy koeficienty reik$més ir modeliy
apibendrinimai. Modeliy ir jy koeficienty statistinis patikimumas patikrintas formuluojant
koeficienty lygybés nuliui hipotezes. Nuliné hipotezé H, buvo atmetama, kai p reik§mé buvo
mazesné uz pasirinkta reikimingumo lygj « = 0,05. ANOVA procediiros metu taip pat gauti

185



VERSLO SISTEMOS ir EKONOMIKA
Vol. 4 (2), 2014

modeliy pataisyti determinacijos R* koeficientai, kurie parodo modelio tikimg turimiems
duomenims ir nurodo, kokia visos variacijos dalj paai$kina sudarytas modelis.

Tyrimo rezultatai

Skirtingos trukmés JAV VVP svyruoja nevienodai, todél $iy vertybiniy popieriy kai-
nos kinta skirtingai ir j tuos paius veiksnius reaguoja nevienodai. Sioje dalyje pateikiama
nagrinéjamy ekonominiy rodikliy kiekybiné ir kokybiné analizé. Vertinama prane$imy
(ekonominiy rodikliy) jtaka skolos vertybiniy popieriy pajamingumui, pateikiami to paties
laikotarpio skirtingo intervalo duomeny grafikai, atspindintys rysius tarp nepriklausomy ir
priklausomy kintamuyjy.

JAV izdo skolos vertybiniy popieriy pajamingumas

Prie$ aptardami veiksnius, kurie daro jtaka JAV izdo skolos vertybiniy popieriy pa-
jamingumui, pateikiame nagrinéjamy priklausomy kintamyjy poky¢iy statistines charak-
teristikas. 2003-2013 mety laikotarpiu stebéti 2713 dieny dvejuy, penkeriy, de$imties mety
JAV izdo noty ir dvidesimties mety trukmés JAV IZdo obligacijy pajamingumo duomenys.
Atlikti skai¢iavimai pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. JAV izdo skolos vertybiniy popieriy pajamingumas

Pajamin- Pajamin- Pajamin- Pajamin-
Vertybinis popierius gumo (YTM) gumo (YTM) gum(v)‘(YT.M) L .(YT.M)
standartinis . maziausia didziausia
. mediana e . IV
nuokrypis reik§mé reik§mé
2 mety trukmeés JAV izdo nota 1,638 1,570 0,160 5,290
5 mety trukmés JAV izdo nota 1,334 2,730 0,560 5,230
10 mety trukmés JAV izdo nota 0,996 3,780 1,430 5,260
20 mety trukmés JAV izdo obligacija 0,873 4,490 2,110 5,610

Saltinis: sudaryta autoriy

Nagrinéjamu laikotarpiu labiausiai svyravo dvejy mety trukmés JAV izdo nota, stabi-
liausias pajamingumas buvo dvidesimties mety trukmés iki obligacijos i$pirkimo. Stebimi
rezultatai patvirtina finansini rysj tarp skolos vertybinio popieriaus kupono dydzio ir paja-
mingumo pokyc¢io - kuo didesnis kuponas, tuo mazesni YTM (pajamingumas iki i§pirkimo)
svyravimai. Svarbu pastebéti, kad nagrinéjamos trukmés vertybiniy popieriy pajamingumo
(YTM) didziausios reik§més buvo artimos viena kitai. Paveiksle (Zr. 1 pav.) pateikiamas JAV
izdo skolos vertybiniy popieriy pajamingumo kitimas.

Didziausio pajamingumo buvo reikalaujama 2006 metais, maziausio — 2011 metais.
2006-2007 metais rinkoje buvo reikalaujama panasaus pajamingumo (YTM) tiek i§ dvejy
mety trukmés noty, tiek i§ dvide$imties mety obligacijos. Tai paaikinama pasauline finansy
krize ir rinkos lukes¢iais dél jos. 2006-2007 metais FED trumpalaikes palikany normas
noréjo iSlaikyti santykinai aukstas, siekdamas susitvarkyti su didéjancia infliacija dél naftos
ir nekilnojamojo turto kainy augimo, tuo tarpu rinkos dalyviai tikéjosi ekonominés krizés,
kuri prasidéjo 2007 mety gruodj, ir dél to trumpesnés trukmés noty pajamingumas buvo
didelis.
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1 pav. JAV izdo skolos vertybiniy popieriy pajamingumas

6,00 ‘

JAV T1zdo 20 metu obligacija

——JAV Izdo 10 metu nota

Pajamingumas, %

——JAV [Zdo 5 mety nota

——JAV I7do 2 mety nota

0,00

2003-01-02

2003-08-02 -
2004-03-02 -
2004-10-02
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Saltinis: sudaryta pagal Federaliniy rezervy sistemos duomenis (2013)

FED federaliniy fondy palitkany normos jtaka skolos vertybiniy popieriy
pajamingumui

Federaliné rezervy sistema atsizvelgdama j nedarbo lygj, gamybos apimtis, produk-
ty kainy ir atlyginimy tendencijas, vartotojy pajamas bei vartojima, verslo investicijy ak-
tyvuma, statyby sektoriaus aktyvuma, valiuty rinkas, palikany normas, pinigy agregatus
ir fiskaline politika, nustato tiksline federaliniy fondy palikany normg, kurig stengiamasi
pasiekti. Nors $iam tikslui jgyvendinti yra vykdomos atvirosios rinkos operacijos, skolini-
mosi rinkoje kaina (federaliniy fondy norma) nebatinai kiekviena dieng yra lygi tikslinei
federaliniy fondy palikany normai (Zr. 2 pav.). Kintant federaliniy fondy normai kartu (bet
nevienodai), kinta ir JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumas. (Zr. 2 pav.).

2 pav. FED federaliniy fondy ir tikslinés federaliniy fondy palukany normos
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Saltinis: sudaryta pagal Federaliniy rezervy sistemos duomenis (2013)
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Didziausio pajamingumo buvo reikalaujama 2006 metais, maziausio — 2011 metais.
2006 metais Federalinis atvirosios rinkos komitetas buvo nustates didziausig tiksline federa-
liniy fondy norma - 5,25 procento, 2007 metais federaliniy fondy norma buvo didZiausia,
maziausia reik§mé buvo pasiekta 2009 metais.

2003-2013 mety laikotarpiu stebétos 2713 dieny federaliniy fondy normos reik§meés,
kuriy mediana - 0,990 procento, standartinis nuokrypis — 1,887 procento, didZiausia reiks-
mé - 5,41 procento, maziausia — 0,04 procento. Lenteléje (zr. 3 lentele) pateikiamos nag-
rinéjamy skolos vertybiniy popieriy ir federaliniy fondy normos koreliacijos koeficienty
reik§meés ir interpretacijos.

3 lentelé. Koreliacija tarp JAV izdo skolos vertybiniy popieriy ir federaliniy fondy normos

Koreliacija federaliniy fondy normos ir: llf:erzlcl;cl:]tz: Koreliacijos interpretacija
2 mety trukmés JAV izdo notos 0,957 Labai stipri koreliacija

5 mety trukmés JAV izdo notos 0,871 Stipri koreliacija

10 mety trukmeés JAV izdo notos 0,751 Stipri koreliacija

20 mety trukmés JAV izdo obligacijos 0,598 Vidutiné koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriy

Stipriausias federaliniy fondy normos rysys yra su dvejy mety trukmés JAV izdo nota,
taip pat stipri koreliacija yra su penkeriy ir de$imties mety trukmés notomis. Toliau patei-
kiami modeliai, kuriais apra$omi rysiai tarp dvejy, penkeriy, deSimties mety trukmés JAV
izdo notos, dvidesimties mety trukmés JAV izdo obligacijos ir federaliniy fondy normos:

R*= 0,934, p-level: 0,00, imties dydis: 2713 dieny, stebéjimai: 2003 01 02-2013 10 31
2 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 1,701 x Ffr - 0,338 x Ffr* + 0,034 x Ffr* + 0,330;

R*= 0,833, p-level: 0,00, imties dydis: 2713 dieny, stebéjimai: 2003 01 02-2013 10 31

5 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 2,262 x Ffr - 0,713 x Ffr* + 0,078 x Ffr* + 1,244;
R*= 0,700, p-level: 0,00, imties dydis: 2713 dieny, stebéjimai: 2003 01 02-2013 10 31

10 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 2,129 x Ffr - 0,778 x Ffr* + 0,088 x Ffr* + 2,425;

R*= 0,602, p-level: 0,00, imties dydis: 2713 dieny, stebéjimai: 2003 01 02-2013 10 31
20 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 2,336 x Ffr - 0,933 x Ffr* + 0,106 x Ffr* + 3,203.

Tiek i§ antro paveikslo, tiek i§ lyg¢iy jver¢iy matyti, kad ilgos trukmés VP reakcija i
tikslinés federaliniy fondy normos poky¢ius yra silpniausia. PrieZastis yra pakankamai aigki
(bent jau teoriniam kontekste) — ilgojo laikotarpio lukes¢ius nuslopinti sunkiau, t. y. nors
tiksliné federaliniy fondy norma ir staigiai mazinama, bet investuotojai tiki, kad ilguoju lai-
kotarpiu situacija vis tiek normalizuosis, todél kuo ilgesnis VP, tuo jo reakcija yra silpnesné.

FED pinigy bazés jtaka skolos vertybiniy popieriy pajamingumui

JAV izdo noty ir obligacijy pajaminguma taip pat veikia ir FED pinigy bazés kitimas.
Kadangi nagrinéjami skolos vertybiniai popieriai yra fiksuoto kupono, todél pasikeitus pi-
nigy bazei kinta noty ir obligacijy pajamingumas. Sj ry3j galima paaiskinti tuo, kad didéjant
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pinigy bazei didéja rinkos dalyviy didesnés infliacijos liukesciai. Jsigijus fiksuoto kupono
obligacijas ar notas, jy kaina sumazés, jeigu naujos vertybiniy popieriy emisijos bus islei-
dziamos su didesniu kuponu, lukes¢iams dél infliacijos pasitvirtinus. Tokia jvykiy seka buty
rinkoje esant ,normalioms* saglygoms. Ta¢iau JAV Federaliné rezervy sistema, didindama
pinigy baze, superka JAV izdo skolos vertybinius popierius (vykdo kiekybinio atpalaida-
vimo programas), JAV izdo vertybiniy popieriy kaina didéja, o esant fiksuotam kuponui,
pajamingumas mazéja (Zr. 3 pav.).

3 pav. JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumo ir FED Pinigy bazés ménesiniai duomenys
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Saltinis: sudaryta pagal Federaliniy rezervy sistemos duomenis (2013)

Grafike matyti, kad Pinigy bazé JAV nuosekliai didéjo sulig stabiliausiy JAV izdo 20
mety obligacijy pajamingumu iki 2008 mety, nepaisant staigesniy trumpesniy terminy JAV
izdo vertybiniy popieriy pajamingumy augimy. Pradéjus jgyvendinti kiekybinio atpalaida-
vimo programas, visos nagrinéjamos trukmés notos ir obligacijos sureagavo j pinigy bazés
didéjima. 2008 mety pabaigoje staiga padidinta pinigy bazé ir jos pastovus didinimas iki
2013 mety gruodzio ménesio spaudé ir tebespaudzia JAV izdo skolos vertybiniy popieriy
pajamingumus mazéti — trumpalaikiy skolos vertybiniy popieriy pajamingumas mazéjo
tolygiai, o ilgalaikiy su didesniais svyravimais.

2003-2013 mety laikotarpiu stebétos 129 ménesiy Pinigy bazés reik§més, kuriy me-
diana - 837,192 mlrd. JAV doleriy, didZiausia reik§mé — 3486,92 mlrd. JAV doleriy, ma-
Ziausia — 699,26 mlrd. JAV doleriy. 4 lenteléje pateikiamos nagrinéjamy skolos vertybiniy
popieriy ir Pinigy bazés koreliacijos koeficienty reik§més ir interpretacijos.

4 lentelé. Koreliacija tarp JAV izdo skolos vertybiniy popieriy ir Pinigy bazés

Koreliacija Pinigy bazés ir: llf::gl:ecr?t :2 Koreliacijos interpretacija
2 mety trukmés JAV izdo notos -0,862 Stipri koreliacija
5 mety trukmés JAV izdo notos -0,857 Stipri koreliacija
10 mety trukmés JAV izdo notos -0,866 Stipri koreliacija
20 mety trukmeés JAV izdo obligacijos -0,862 Stipri koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriy
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Pinigy bazés stipriausias rysys yra su de$imties mety trukmeés JAV izdo nota, taip pat
stipri koreliacija yra su penkeriy ir dvidesimties mety trukmés notomis. Toliau pateikiami
modeliai (kurie gali bati panaudoti pajamingumo prognozéms atlikti), kuriais apraSomi ry-
$iai tarp dvejy, penkeriy, deSimties mety trukmeés JAV izdo notos, dvide$imties mety truk-
meés JAV izdo obligacijos ir federaliniy fondy normos:

R*=0,767, p-level: 000, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09

2 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 0,003 X Pb - 2,343 x 10° x Pb* + 4004 x 107’ x Pb* +
3,558;

R*= 0,752, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebé¢jimai: 2003 01-2013 09

5 mety JAV IZdo notos pajamingumas = -0,003 x Pb + 3,377 x 10”7 x Pb* + 5,566;

R*= 0,780, p-level: 0.00, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09

10 mety JAV IZdo notos pajamingumas = 0,004 x Pb - 2,779 x 10° x Pb* + 4,891 x 107" x
PY* + 2,902;

R?*= 0,767, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebé¢jimai: 2003 01-2013 09

20 mety JAV IZdo obligacijos pajamingumas = 0,003 x Pb — 2,372 x 10°° x Pb* + 4,057 x 107" x
Pb* + 3,582.

Visi Sie modeliai gali buti panaudoti pajamingumo prognozéms atlikti.

Nedarbo lygio JAV jtaka skolos vertybiniy popieriy pajamingumui

Vienas i§ Federalinés rezervy sistemos monetarinés politikos tiksly yra aukstas uz-
imtumo lygis, todél suprantama, kad didéjant bedarbiy skaiciui Atvirosios rinkos komiteto
nariai priima sprendimus, kurie turi padeéti atkurti uzZimtumga $alyje. Priemonés, kuriomis
siekiama $io tikslo, yra jvairios, ta¢iau visi veiksmai atsispindi FED balanse ir JAV izdo ver-
tybiniy popieriy pajamingume (7r. 4 pav.)

4 pav. JAV izdo vertybiniy popieriy pajamingumo ir nedarbo lygio JAV ménesiniai duomenys
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Saltinis: sudaryta pagal Federaliniy rezervy sistemos ir Darbo statistikos biuro duomenis (2013)
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Maziausias nedarbo lygis JAV buvo 2006 mety spalio ménesj, didziausias — 2009 mety
spalio ménesj. Nedarbo lygiui didéjant buvo mazinamas JAV izdo skolos vertybiniy popie-
riy pajamingumas. Ketvirtame paveiksle i§skirtos trys skirtingos pajamingumy ir nedarbo
lygio tendencijos:

a) iki 2006 mety pabaigos JAV nedarbo lygis nuosekliai mazéjo, o JAV izdo skolos ver-
tybiniy popieriy pajamingumai didéjo, i§skyrus JAV izdo 20 mety obligacijy paja-
minguma, kuris beveik nereagavo j nedarbo lygio poky¢ius, taciau kuo trumpesnis
obligacijy terminas, tuo maziau jis daro jtaka jam,

b) nedarbo lygiui pasiekus didZziausia lygj nagrinéjamu laikotarpiu, pajamingumy ir
nedarbo lygio kitimo kryptys tapo vienodos.

c) 2008-2009 mety laikotarpiu buvo stebimas staigus nedarbo lygio didéjimas ir
pajamingumy mazéjimas.

Paveiksle taip pat matyti, kad nuo 2012 mety pabaigos pajamingumai pradéjo dideéti,

o nedarbo lygis toliau mazéja ir $iuo metu yra sumazéjes iki 7 procenty (Bloomberg, 2013).
Galima manyti, kad rysys grjita j ,savo vieta“. 2003-2013 mety laikotarpiu stebéti 129 mé-
nesiy JAV nedarbo lygio duomenys. Nedarbo lygio mediana - 6,10 procento, didZiausia
reik$meé - 10,00 procenty, maZiausia — 4,40 procento. Penktoje lenteléje pateikiamos nagri-
néjamy skolos vertybiniy popieriy ir nedarbo lygio JAV koreliacijos koeficienty reik§més ir
interpretacijos.

5 lentelé. Koreliacija tarp JAV izdo skolos vertybiniy popieriy ir nedarbo lygio

Koreliacija nedarbo lygio JAV ir: E(()):Elclitcr?t:: Koreliacijos interpretacija
2 mety trukmés JAV izdo notos -0,601 Vidutiné koreliacija
5 mety trukmés JAV izdo notos -0,793 Stipri koreliacija
10 mety trukmés JAV izdo notos -0,700 Stipri koreliacija
20 mety trukmeés JAV izdo obligacijos -0,604 Vidutiné koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriy

Stipriausias nedarbo lygio JAV rysys yra su penkeriy mety trukmés JAV izdo nota, taip
pat stipri koreliacija yra su deSimties mety trukmés notomis. Toliau pateikiami modeliai,
kuriais apra$omi rysiai tarp dvejy, penkeriy ir deSimties mety trukmeés JAV izdo notos, dvi-
desimties mety trukmeés JAV izdo obligacijos ir federaliniy fondy normos:

R?= 0,535, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09
2 mety JAV IZdo notos pajamingumas = -2,429 x Nd + 0,152 x Nd*+13,154;

R?*= 0,867, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09
5 mety JAV IZdo notos pajamingumas = -4,422 x Nd + 0,272 x Nd* +19,289;
R*=10,727, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09
10 mety JAV IZdo notos pajamingumas = -3,244 x Nd + 0,203 x Nd* +15,550;

R?= 0,539, p-level: 0,00, imties dydis: 129 ménesiai, stebéjimai: 2003 01-2013 09
20 mety JAV IZdo obligacijos pajamingumas = -2,429 x Nd + 0,152 x Nd* +13,207.
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Dvejy mety trukmés JAV izdo notos ir 20 mety trukmés JAV izdo obligacijos pajamin-
gumy vidutine koreliacija su nedarbo lygiu JAV galima paaiskinti tuo paciu veiksniu, t. y.
laiku. Pirmuoju atveju dvejy mety laikotarpis yra per trumpas, kad padaryty jtaka notos pa-
jamingumui (nota gali bati papras¢iausiai laikoma iki i$pirkimo), o antruoju atveju laikotar-
pis yra ilgas, todél yra pakankamai laiko kompensuoti nedarbo lygio padidéjimo pasekmes.

JAV skolos ir BVP jtaka skolos vertybiniy popieriy pajamingumui

Aptartuose autoriy straipsniuose nurodoma, kad valstybés skolos vertybiniy popieriy
pajamingumas priklauso nuo $alies bendrojo vidaus produkto, valstybés skolos ir iy dvieju
rodikliy santykio. Tai yra suprantama, taciau reikia pasakyti, kad ne visada rinka ,,paklasta“
ekonominiams désniams. Esant normalioms rinkos saglygoms, didéjant alies BVP taip pat
didéja obligacijy ir noty pajamingumas, nes ekonomikai augant didéja skolinimosi sanau-
dos, kurios nulemia didesnj pajamingumg. Taip pat, esant normalioms rinkos salygoms,
didesnio pajamingumo reikalaujama i$ ty $aliy, kuriy finansiné padétis yra sudétingesné,
nes tokiu budu investuotojai mégina kompensuoti prisiimamga rizika. Kadangi FED gali
»spausdinti dolerius®, labai sudétinga jsivaizduoti JAV nejvykdancia kredito jsipareigoji-
my. Si padétis iskreipia rinkg ir todél vertinant JAV skolos lygj reikia turéti tai omenyje.
Didéjant valstybés skolai obligacijy ir noty pajamingumas turéty didéti, bet tai istoriniuose
duomenyse atsispindi ne visada. JAV istoriniuose duomenyse galima pastebéti, kad tik dalj
nagrinéjamo laikotarpio skolos vertybiniy popieriy pajamingumas ir valstybés skolos / BVP
santykis judéjo ,,pagal taisykles (zr. 5 ir 6 pav.).

5 pav. JAV skola, BVP ir skolos ir BVP 6 pav. JAV izdo vertybiniy popieriy
santykis ménesinis pajamingumas
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Saltinis: sudaryta pagal Nacionalinio ekonominés Saltinis: sudaryta pagal Federaliniy rezervy
analizés biuro duomenis (2013) sistemos duomenis (2013)

2011 metais JAV skola savo dydziu pralenké JAV bendrajj vidaus produkta. Grafikuose
matoma, kad nuo 2007 mety JAV vertybiniy popieriy pajamingumas mazéjo, nors JAV skola
didéjo. 2003-2013 mety laikotarpiu stebétos 41 ketviréio JAV skolos ir JAV skolos/BVP san-
tykio reik§més. JAV skola iSaugo 150,94 procento nuo 6,67 trln. JAV doleriy iki 16,73 trln.
JAV doleriy. Salies skolos ir BVP santykis padidéjo nuo 58,66 procento iki 100,46 procento.
Sestoje lenteléje pateikiamos nagrinéjamy skolos vertybiniy popieriy ir JAV skolos korelia-
cijos koeficienty reik§meés ir interpretacijos.
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6 lentelé. Koreliacija tarp JAV izdo skolos vertybiniy popieriy ir JAV skolos

Koreliacija JAV skola ir: Koreliacijos koeficientas | Koreliacijos interpretacija
2 mety trukmés JAV izdo notos -0,721 Stipri koreliacija
5 mety trukmés JAV izdo notos -0,837 Stipri koreliacija
10 mety trukmés JAV izdo notos -0,872 Stipri koreliacija
20 mety trukmeés JAV izdo obligacijos -0,894 Stipri koreliacija

Saltinis: sudaryta autoriy

JAV skolos stipriausias ry$ys yra su dvidesimties mety trukmés JAV izdo obligacija,
taip pat stipri koreliacija yra su visais kitais nagrinéjamais skolos vertybiniais popieriais.
Toliau pateikiami modeliai, kuriais aprasomi ry$iai tarp dvejy, penkeriy, deSimties mety
trukmés JAV izdo notos, dvidesimties mety trukmés JAV iZdo obligacijos ir federaliniy fon-
dy normos:

R?= -, p-level: -, imties dydis: 10 mety, stebéjimai: 2003-2012

2 mety JAV IZdo notos pajamingumas — sudaryti statistiskai patikimo modelio nepavyko;

R? = -, p-level: -, imties dydis: 10 mety, stebéjimai: 2003-2012

5 mety JAV IZdo notos pajamingumas = sudaryti statistiskai patikimo modelio nepavyko;

R*= 0,834, p-level: 0,00, imties dydis: 10 mety, stebéjimai: 2003-2012
10 mety JAV Izdo notos pajamingumas = 5,095 x 10”7 x Pb — 3,285 x 107" x Pb? +2,335;

R?= 0,859, p-level: 0,00, imties dydis: 10 mety, stebéjimai: 2003-2012
20 mety JAV Izdo notos pajamingumas = 3,736 x 107 x Pb - 2,581 x 107" x Pb* +3,557.

Valstybés skolos didéjimas turi ilgalaikiy pasekmiy ekonomikai, kurios i§ryskéja il-
guoju laikotarpiu, tuo galima paaiskinti ir fakta, jog nepavyko sudaryti statisti$kai patikimy
modeliy dvejy ir penkeriy mety JAV izdo noty pajamingumo rysiui su JAV skola aprasyti.

I$vados

Atlikus tyrimg nustatyta, kad stipriausias ry$ys yra tarp dvejy mety trukmeés JAV izdo
notos ir Federaliniy fondy normos. Sios normos poky¢ius prognozuoti yra sudétinga, to-
deél rekomenduojama dvejy mety trukmés JAV izdo notos pajaminguma prognozuoti pa-
gal pinigy bazés laukiama dydj ateinantj ménesj. Penkeriy mety trukmeés JAV izdo notos
pajaminguma rekomenduojama prognozuoti taip pat pagal pinigy bazés laukiamg dydj
ateinantj ménesj. Trumpuoju laikotarpiu galima pastebéti pajamingumy ir ekonominiy ro-
dikliy ilgalaikiy ry$iy nutrukimg, pavyzdziui, nedarbo lygio JAV, taciau ilguoju laikotarpiu
ry$iai yra tvirti, o nukrypimai i$nyksta, todél rekomenduojama desimties mety trukmés JAV
izdo notos pajaminguma prognozuoti pagal JAV skolos laukiamg dydj ateinantj ketvirtj,
dvidesimties mety trukmés JAV izdo obligacijos pajaminguma prognozuoti taip pat pagal
JAV skolos laukiama dydj ateinantj ketvirtj. Investuotojai, atsizvelgdami j tyrimo metu nu-
statytus ry$ius ir pateiktas rekomendacijas, gali sekti atitinkamus ekonominius rodiklius ir
veiksnius, darancius jtakg $iems rodikliams. Tokiu badu investuotojai gali $iek tiek anks¢iau
nustatyti JAV VVP judéjimo kryptj ir priimti investicinius sprendimus.
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Deimanté TERESIENE, Danielius KOLISOVAS, Andrius PESTININKAS. 2003-2013 METAIS PASKELBTUY
EKONOMINIY RODIKLIY [TAKA JAV VYRIAUSYBES VERTYBINIY POPIERIY PAJAMINGUMUI

2003-2013 PUBLISHED ECONOMIC INDICATORS’ IMPACT ON YIELDS
OF U.S. TREASURY NOTES AND BONDS

Deimanté TERESIENE
Mykolas Romeris University, Lithuania

Danielius KOLISOVAS
Mykolas Romeris University, Lithuania

Andrius PESTININKAS
Storebrand Baltic, Lithuania

Summary. Based on economic indicators which were published during 2003-2013 in the United
States of America, the authors of this article have created statistically sound models which can be used to
forecast yields of the U.S. Treasuries and both direction and size of yields change as economic situation
in the USA changes. The authors have estimated the relation between these yields and various U.S.
economic indicators. Investors may use these models as an additional tool during investment portfolio
assets allocation process. The authors have examined relations between selected economic indicators
and two-, five-, ten- and twenty year maturity of the U.S. Therefore, treasury securities, which are part
of the securities yield variation, are not explained in the article.

Keywords: notes, bonds, yields, economic indicators, forecasting.
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