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Daktaro disertacijos santrauka

Temos aktualumas. Finansy rinky tarpusavio priklausomybés stipréjimas yra
vienas finansinés integracijos rezultaty, skatinantis greitesnj ne tik informacijos, bet ir
problemy i$ vieny rinky j kitas perdavima, todél sulaukiantis nemazai tyréjy démesio.
Kai kurie mokslininkai (pvz., Aruoba et al., 2010) teigia, kad stipresné rinky integracija,
keisdama ekonominiy Soky pobtd; ir daznj, daro jtakg finansy rinky santykiy dinamikai.

Ekonomistai atskleidé, kad panaikinus Kkliatis, trukdziusias judéti Kkapitalui,
sustipréjo finansiné integracija (Lim et al., 1998; Ciner, 2007). Kai kurie mokslininkai
(pvz., Bracker, Koch, 1999) teigia, kad globali finansiné integracija priklauso nuo
valstybiy ekonominés integracijos, kity (Bekaert, Harvey, Lumsdaine, 2002) nuomone,
turi praeiti daug laiko, kol politikos poky¢iai paveikia integracija. Finansiné integracija
taip pat glaudziai susijusi su investicijy diversifikavimu. Tyrimy rezultatai atskleidé,
kad stipréjanti akcijy rinky priklausomybé mazina diversifikacijos naudg (Meric et al.,
2012), tadiau finansy rinkos yra tik i§ dalies integruotos ir vis dar suteikia galimybe
pasipelnyti i§ diversifikavimo efekto (Abad, Chulia, Gomez-Puig, 2009).

Nors finansy rinky priklausomybé tirta gana placiai, po paskutinés globalios
finansy krizés mokslininkai pradéjo analizuoti atskiry rinky ir jy grupiy tarpusavio
sgveika, siekdami atskleisti, kaip pasiskirsto tarpusavyje saveikaujancios rinkos, ir
pradéjo dazniau vartoti rinky saveikos sgvoka. Rinky sgveika apibtidinama kaip vienas
finansy rinky santykiy tipy, parodantis, kad rinkos yra tarpusavyje susijusios ir
investicijy skirtingose rinkose graza ir priklauso vienos nuo kity. Sio poziiirio
pritaikymas ir finansy rinky bei jy grupiy saveikos jvertinimas leisty toliau tirti, kas
daro jtaka Siai sgveikai, ir uzpildyty spraga mokslingje literatiroje, skirtoje finansy
rinky sgveikos vertinimui.

Rimti paskutiniy finansy kriziy ekonominiai padariniai sustiprino investuotojy
poreiki nustatyti, kaip valstybiy (rinky) tendencijos persiduoda kitoms valstybéms
(rinkoms) ir koks yra rySys tarp atskiry valstybiy vyriausybiy obligacijy rinky. Atlikus
tyrimus nustatyta, kad finansiné integracija ir finansy krizés keiCia vyriausybiy
obligacijy rinky charakteristikas, stiprina rinky saveika ir mazina diversifikacijos efekta
(Abad, Chulia, Gomez-Puig, 2009; Brennan, Kobor, Rustaman, 2011). D¢l Sios



priezasties sustipréjo investuotojy poreikis nustatyti vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikos stiprumg ir iSskirti veiksnius, darancius jtaka Siai sgveikai.

Siuolaikinéje mokslinéje literatiiroje atkreipiamas démesys j svarbius finansy
rinky klausimus, tokius kaip: kokie yra finansy rinky ypatumai ir kaip juos keicia
finansiné integracija; kaip finansy rinkos sgveikauja tarpusavyje ir kokie metodai gali
buti panaudoti sgveikai nustatyti; kaip finansy rinky sgveika priklauso nuo valstybés
makroekonominés / fiskalinés situacijos; kokie struktiiriniai poky¢iai pasireiskia finansy
rinkose kriziy metu; kaip skirtingos finansy rinkos veikia viena Kitg; kokie veiksniai
daro jtaka finansy rinky saveikai; kaip finansiné integracija veikia investicinius
sprendimus; ir t. t. Dauguma $iy klausimy iS§samiau nagrinéjami Sioje disertacijoje.

Egzistuoja jvairlis vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jai jtakg daranciy
veiksniy vertinimo metodai, 0 tyréjy pozitriai j § reiSkinj nevienodi. Jrodyta, kad
finansy rinky sgveika néra stabili, 0 poky¢iai labiausiai pasireiskia kriziy laikotarpiais,
tad vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jai jtakg daranciy veiksniy jvertinimas
svarbus tiek teoriniu, tiek ir empiriniu aspektu. Si daktaro disertacija ir yra skirta

vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jai jtakg daran¢iy veiksniy jvertinimui.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Finansy rinky priklausomybés
tyrimai pirmiausia paremti klasikiniais finansy modeliais, tokiais kaip llgalaikio
finansinio turto jkainojimo modelis ar Arbitrazo jkainojimo modelis. Tolesnis modeliy
vystymas leido empiriSkai jvertinti ir prognozuoti laukiama finansinio turto graza ir
panaudoti prognozes formuojant VP portfelj. I§ pradziy tikrinti atskiry valstybiy finansy
rinkose, Sie modeliai buvo greitai pritaikyti ir tarptautinéms rinkoms. Tai paskatino
diskusijg dél veiksniy, lemianéiy turto grazg tarptautiniu mastu.

Finansy rinky priklausomybés vertinimui yra skirta daug ankstesniy tyrimy:
Longin, Solnik (1995), Karolyi, Stulz (1996), véliau — Andersson et al. (2004) ir Li,
Zhang, Willett (2011). Tyréjai naudojo skirtingus metodus finansy rinky
priklausomybei jvertinti: Grangerio priezastiniy ry$iy metodg (Kose, Doganay,
Karabacak, 2010), kointegracija ir VAR modelius (Poghosyan, 2012), koreliacing
analize¢ (Longin, Solnik, 1995), GARCH modelius (Piljak, 2013). Mantegna (1999),

Adamic et al. (2010) analizavo finansy rinkas kaip struktdrinius tinklus. Bunda,



Hamann, Lall (2009), Meric et al. (2012) finansy rinky priklausomybei vertinti naudojo
pagrindiniy komponenciy analize (PKA).

Didel¢je dalyje ankstesniy tyrimy vertintas finansy rinky priklausomybés
stiprumas, ta¢iau neanalizuoti priklausomybe lemiantys veiksniai ir kanalai, kuriais ji
pasireiskia. Harvey ir et al. (1994) buvo vieni pirmyjy, teigianciy, kad tie patys
veiksniai lemia tiek akcijy, tiek ir obligacijy rinky grazas. Véliau mokslininkai nustate,
kad vyriausybiy obligacijy pajamingumy (sklaidos) skirtumai gali priklausyti tiek nuo
kiekybiskai jvertinamy / ekonomiskai pagrjsty veiksniy (Perego, Wermeulen, 2013),
tiek ir nuo globaliy tendencijy (Fang, 2012).

Siekdami nustatyti, kas daro jtaka obligacijy rinky saveikoms, kai kurie
mokslininkai (Fang, 2012; Paniagua, Sapena, Tamarit, 2015) tyré $iy rinky rizika.
Tyréjai iSskyré kredito ir likvidumo rizikas (budingas atskiroms valstybéms) ir globalig
rizikg, taciau nesutaré dél atskiros rizikos svarbos. Gomez-Puig (2009), Favero, Missale
(2012) atskleidé, kad vyriausybiy obligacijy pajamingumy sklaida po 2008 m. labiau
priklaus¢ nuo fundamentaliy nei nuo globaliy veiksniy; Niehof (2014) teige, kad
pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka vyriausybiy obligacijy pajamingumams ir jy
sklaidai, buvo pasauliné rizika, likvidumas ir fiskaliniai veiksniai.

Globaliy veiksniy jtakg VP grazai tyré Forbes, Chinn (2003), Paniagua, Sapena,
Tamarit (2015). Bekaert, Harvey (2000) nustaté, kad liberalesnés finansy rinkos stipriau
sgveikauja su globaliais veiksniais, o Caceres, Guzzo, Segoviano (2010) parodé¢, kad
sustipréjes rizikos vengimas padidino vyriausybiy obligacijy pajamingumy skirtumus.
Piljak (2013) veiksnius, darancCius jtakg vyriausybiy obligacijy rinkoms, padalijo j
globalius ir atskiry valstybiy veiksnius ir nustaté, kad pastarieji turi didesn¢ jtakg
vyriausybiy obligacijy grazai. Gomez-Puig (2009) jrodé, kad vyriausybiy obligacijy
rinky graza priklauso nuo $iy rinky charakteristiky.

Ar tai, kad valstybiy makroekonominiai rodikliai néra panasus, taciau valstybés
glaudziai susijusios prekybos ar finansiniais rySiais, galéty daryti jtaka Siy valstybiy
vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai? O gal tai, kad dvi valstybes sieja nedaug kas,
taciau jos yra kaimynés, daro jtaka jy vyriausybiy obligacijy rinky saveikai? Kai kuriy
mokslininky (Didier, Love, Martinez Peria, 2012) tyrimuose teigiama, kad finansy rinky
sgveika priklauso nuo dvisaliy veiksniy, atspindiniy ekonoming valstybiy

priklausomybg. Dauguma tokiy tyrimy atlikti akcijy rinkose, naudojant daugybiniy



veiksniy modelius (Kalotychou, Remolona, Wu, 2014) ar daugialypés regresijos
modelius (Marci$auskiené, Cibulskiené, 2013).

2008 m. prasidéjusi globali finansy krizé ir jos pasekmés sudaré prielaidas
empiriniams tyrimams, skirtiems jvertinti obligacijy pajamingumy skaidos poky¢ius
(Fang, 2012) ar rizikos plitima tarp rinky (Caceres, Guzzo, Segoviano, 2010). Daugelis
Sios krypties tyrimy atlikti didziausiose finansy rinkose (Ciner, 2007; Boffelli, Urga,
2013) arba isskirtinai JAV rinkoje (Tumminello et al., 2007). Kai kurie tyréjai (Fang,
2012; Paniagua, Sapena, Tamarit, 2015) vertino Europos Sajungos (ES) ar euro zonos
finansy rinky integracija ir priklausomybe ir atskleidé, kad euro jvedimas buvo svarbus
finansy rinky sgveikos veiksnys. Vyriausybiy obligacijy rinkos kituose regionuose tirtos
maziau, tadiau tokiy tyrimy atlikta Azijoje (Meric et al., 2012), Piety Amerikoje
(Weigel, Gemmill, 2006), Afrikoje (Ebeke, Kyobe, 2015), Baltijos valstybése
(Paskevicius, Norkaityté, 2011; Gudonyté, Tvaronavi¢iené, 2012), BRICS valstybése
(Mensi et al., 2014). Galiausiai kai kurie tyréjai jvertino daugybés finansy rinky
sgveikas (Forbes, Chinn, 2003), ta¢iau gavo nevienareikSmius rezultatus.

Vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos tyrimy trikumas, mokslininky naudojami
skirtingi Sios sgveikos vertinimo metodai, skirtingy valstybiy, regiony ir laikotarpiy
tyrimai pagrindzia tolesnés Sio reiskinio analizés poreikj. Mokslininkai, vertinantys
skirtingy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai, susitelkia ties skirtingais
aspektais: vieni vertina sgveikos stiprumg ir stabiluma, Kiti analizuoja bendrus
vyriausybiy obligacijy rinky bruozus. Vis dar pasigendama kompleksinés metodikos,
skirtos jvertinti visy tipy veiksniy — globaliy ir atskiry valstybiy — jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai, ir Sios metodikos patikrinimo globalioje aplinkoje.

Moksliné problema: Kkokie veiksniai daro jtakg vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikai ir kaip jvertinti §ig jtaka globalioje aplinkoje?

Tyrimo objektas — veiksniai, darantys jtakg vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikai.

Tyrimo tikslas — atskleidus vyriausybiy obligacijy rinky saveikos ypatumus,
sukurti metodika, kaip nustatyti ir jvertinti Sig sgveikg ir jai jtakg darancius veiksnius,

ir patikrinti §ig metodika globalioje aplinkoje.



Siekiant tyrimo tikslo, disertacijoje keliami Sie tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ypatumus bei jos vertinimo metodus.

2. Isskirti veiksniy, daranciy jtakg vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, vertinimo
metodus.

3. Nustatyti veiksnius, darancius jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai.

4. Pasitilyti kompleksinj modelj ir paruosti tyrimo metodika vyriausybiy obligacijy
rinky sgveikai ir jai jtakg darantiems veiksniams jvertinti.

5. Atlikti empirinj tyrimg ir jvertinti vyriausybiy obligacijy rinky sgveika bei jai jtakg
darancius veiksnius globalioje aplinkoje.

6. Apibendrinti empirinio tyrimo rezultatus ir pasitlyti rekomendacijas, kaip pritaikyti

gautus rezultatus.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatros analizé, sintezé ir palyginimas naudojami
siekiant atskleisti vyriausybiy obligacijy rinky saveika, jai jtakg darancius veiksnius bei
jy vertinimo metodus. Vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos vertinimas atliekamas
naudojant koreliacing analiz¢ ir FiSerio testu vertinant koeficienty statistinj
reikSmingumg. Vyriausybiy obligacijy rinky sagveikos lygiai  nustatomi atliekant
aglomeruota hierarchinj klasterizavimga ir principiniy komponenéiy analiz¢. Veiksniy,
daranciy jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, vertinimas atliekamas naudojant
liekamyjy paklaidy koreliacing analize, jungtine;1 ir daugialype regresing analizg.
Tyrime taip pat naudojami aprasomieji statistiniai metodai (vidurkis, standartinis
nuokrypis, dispersija). Duomenys apdorojami MS Excel ir IBM SPSS 24 statistinémis
programomis, kurios, kartu su MS Visio Professional, naudojamos ir grafiskai pateikti

duomenis bei rezultatus.

Tyrimui naudoti duomenys ir juy Saltiniai. Tyrimas paremtas istoriniais
vyriausybiy obligacijy rinky indeksy, globaliy veiksniy ir atskiry valstybiy veiksniy
2008-2016 m. duomenimis. Duomenys gauti i§ Thomson Reuters DataStream ir
Bloomberg duomeny baziy, prie kuriy prisijungta per kompiuterius su specialia
programine jranga Paryziaus aukstojoje verslo mokykloje ir Liuveno katalikiskajame

universitete. Vertingi informacijos Saltiniai taip pat buvo Tarptautinio valiutos fondo,

'Angl. pooled regression.



Pasaulio banko, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos ir Tarptautiniy
atsiskaitymy banko duomenys. Dalis duomeny gauta i§ tirty valstybiy nacionaliniy

statistikos departamenty.

Disertacijos apimtis ir struktiara. Disertacija sudaro jvadas, trys pagrindinés
dalys, isvados ir rekomendacijos, naudoty S$altiniy ir literatiros sarasas ir priedai.
Disertacijos apimtis — 186 puslapiai, joje yra 29 paveikslai, 17 lenteliy, naudoty Saltiniy
ir literatiros sarase — 317 pozicijy. Disertacijoje taip pat pateikti lenteliy, paveiksly

sgvadai, pagrindinés sgvokos ir 14 priedy.

Tyrimo apribojimai. Vyriausybiy obligacijy rinky saveikos analizé, naudojant
rinky indeksy grazos koreliacijos vertinimg bei klasterizavimo metodus, yra tik vienas
galimy budy jvertinti rinky sgveika. Pasiiilytas modelis jtraukia ne baigtinj veiksniy
skaiCiy, jie atspindi $ios disertacijos autorés atliktos analizés rezultatus ir jzvalgas, bei
ne visi veiksniai, jtraukti j modelj, analizuoti atliekant empirinj tyrima. Disertacijoje
iskirti valstybiy klasteriai naudojami finansy rinky saveikai atskleisti, taciau veiksniai,
darantys jtaka rinky sgveikai atskiruose klasteriuose, nevertinami. Atliekant empirinj
tyrimg daroma prielaida, kad 75 vyriausybiy obligacijy rinkos atstovauja globaliai
aplinkai. Tyrimas apima 2008-2016 m. laikotarpj, jo pasirinkimg ribojo i tyrimag
jtraukty valstybiy duomeny prieinamumas. Regresiniai modeliai sudaryti tik
fundamentaliems ir dviSaliams veiksniams, globaliy veiksniy jtakai vertinti naudota
lickamyjy paklaidy koreliacija, kas leido jvertinti tik Siy veiksniy kaip grupés jtaka
rinky sgveikoms. Daugialypés regresijos modeliai nebuvo pritaikyti visoms veiksniy
grupéms, kadangi nebuvo prieinami duomenys apie kai kuriuos fundamentalius ir

dvisalius veiksnius atskirose valstybése.

Disertacijos mokslinis naujumas ir praktinis reik§mingumas. ISskirti tyrimo
apribojimai rodo, kad tyrimo metodikos naudojimas vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikal Ir jai jtakg darantiems veiksniams vertinti priklauso nuo tiriamy rinky,
laikotarpio bei tyrimo prielaidy, taCiau tai nesumazina rezultaty svarbos. Teoriniu
poziiiriu, parengta tyrimo metodika yra vienas pirmyjy bandymy visapusiskai jvertinti

vyriausybiy obligacijy rinky sgveika ir atskiry veiksniy jtakg jai. Empiriniu poziiriu,
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tyrimas apima didzigja dalj globalios vyriausybiy obligacijy rinkos, pateikiamas
skirtingy valstybiy vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos lygiy zemélapis, taip pat
jvertinama atskiry veiksniy grupiy jtaka Siai sgveikai. Atlikto tyrimo naujumas
atsiskleidzia per Siuos bruozus:

1. Tyrimas skirtas jvertinti tiek teorinius, tiek ir empirinius vyriausybiy obligacijy
rinky saveikos, o ne paciy rinky, aspektus. Daugiausia démesio skiriama vyriausybiy
obligacijy rinky tarpusavio sgveikai, jos ypatumams ir pasireiSkimui atskleisti.
Ankstesniy tyrimy analiz¢é atskleidé, kad dauguma jy skirti akcijy rinky priklausomybei
vertinti, pasigendama vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos vertinimo tyrimy.

2. Siame tyrime, remiantis autorés pasiilytu modeliu, atliekamas skirtingy veiksniy
grupiy jtakos vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai vertinimas. Idé¢ja, kad vyriausybiy
obligacijy rinkoms budingos panasios tendencijos kaip ir akcijy rinkoms, leido apibrézti
ir apibudinti skirtingas veiksniy grupes, darancias jtaka $iy rinky saveikai, t. V.
globalius, fundamentalius ir dviSalius veiksnius.

3. Pasitlytam vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jai jtakg daranciy veiksniy
vertinimo modeliui realizuoti disertacijoje parengta kompleksiné tyrimo metodika. Joje
sujungti ir pritaikyti skirtingi statistiniai ir ekonometriniai metodai, kai kurie jy
(hierarchinis klasterizavimas, principiniy komponen¢iy analizé) retai naudoti $ios
krypties finansiniuose tyrimuose.

4. Sis tyrimas yra vienas i§ nedaugelio, kuriame, siekiant nustatyti vyriausybiy
obligacijy rinky grupes pagal jy saveiky pobudj, naudojamas hierarchinis
klasterizavimas ir pagrindiniy komponenc¢iy analizé.

5. Siekiant jvertinti, kurie veiksniai 1§ globaliy, fundamentaliy ir dvisaliy veiksniy
rinkinio daro reik§mingg jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai, naudojama
jungtiné ir daugialypé regresiné analizé ir nustatomi skirtumai tarp valstybiy pory
fundamentaliy ir dvisaliy veiksniy.

6. Sis tyrimas apima 75 valstybiniy obligacijy rinkas i§ skirtingy geografiniy ir
ekonominiy regiony. Plati tiriamy vyriausybiy obligacijy rinky imtis leido globaliai
jvertinti vyriausybiy obligacijy rinky saveika kaip reisSkinj. Kiekvienas atskiras
empirinio tyrimo etapas struktiirizuotas taip, kad leido jvertinti ne tik vyriausybiy

obligacijy rinky sgveika ir skirtingy veiksniy grupiy jtaka jai, bet ir Sios saveikos ir
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jtakos stabilumg tyrimo laikotarpiu. Atliekant tyrimg taip pat sudarytas naujas 75
valstybiy fundamentaliy ir dvisaliy veiksniy duomeny masyvas.

7. Tyrimo rezultatai patvirtino disertacijoje keltas tyrimo prielaidas dél vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikos globalioje aplinkoje reikSmingumo — daugiau nei pusé rinky
pory pasizyméjo reikSminga santykinai stabilia tarpusavio sgveika. Vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikos diferenciacija patvirtinta iSskiriant Sesis rinky klasterius, kurie
buvo pastovis nepriklausomai nuo globalios aplinkos poky¢iy.

8. Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad globalts veiksniai vyriausybiy obligacijy
rinky saveikai buvo ne tokie svarbiis nei fundamentaliis veiksniai, tad investicijos j
vyriausybiy isleistas obligacijas vis dar kuria galimybe investuotojams apsidrausti nuo
padid¢jusios rizikos finansy rinkose. Nepaisant to, atskiry vyriausybiy obligacijy rinky
graza labai priklauso nuo prekiy rinky ir akcijy rinky poky¢iy. Valstybiy fundamentaliy
veiksniy skirtumai daro stiprig jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, 0 tai rodo,
kad vyriausybiy sugebéjimas skolintis priklauso nuo jy politikos bei makroekonominiy,
vyriausybés ir rinkos veiksniy. I§ visy i$skirty dvisaliy veiksniy tik tiesioginés uzsienio
investicijos daro jtakg vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai.

9. Disertacijoje atlikto teorinio ir empirinio tyrimo apibendrinti rezultatai galéty bati
naudingi Kkitiems mokslininkams, tiriantiems finansy rinky saveika, jos struktiirg ir

poky¢ius globalioje aplinkoje.

I. VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU RINKU SAVEIKOS IR JAI ITAKA
DARANCIU VEIKSNIU VERTINIMO YPATUMAI

Vyriausybiy obligacijy rinky ir juy saveikos ypatumy analizé atskleidé, kad:

e Finansiné integracija yra sunkiai iSmatuojamas Kkintantis procesas, apimantis
skirtingas valstybes ir rinkas, tiesiogiai ir netiesiogiai veikiantis ekonomikos augima. I$
vienos pusés, jei rinkos nebiity integruotos, nebaty poreikio tirti jy saveikg, nes
kiekviena rinka judéty atskirai. I$ kitos pusés, visiSka rinky integracija ir sandorio kasty
bei jéjimo j rinkg barjery panaikinimas panaikinty finansy rinky sgveikos vertinimo
aktualumg, nes pokyciai visose rinkose priklausyty tik nuo globaliy tendencijy.
Finansinés integracijos tyrimai atskleidZia, kad iSsivysCiusios rinkos yra labiau
integruotos ir pasizymi stipresnémis sgveikomis tiek trumpuoju, tiek ir ilguoju

laikotarpiais, 0 besivystancios rinkos dazniau perima i$sivysc¢iusiy rinky tendencijas.
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e Vyriausybiy obligacijy rinky ypatumy analizé parodé, kad Sios rinkos yra ir
finansiniy 163y perskirstymo vieta, ir vyriausybiy politikos vykdymo jrankis. Sios rinkos
taip pat dalyvauja globalioje finansinéje aplinkoje skolindamosi uZsienyje, perima
ekonominius sunkumus ir pokycius tarptautinése finansy rinkose. Tinkamai iSvystyta
vyriausybiy obligacijy rinka yra bendros obligacijy rinkos vystymo pagrindas.

o Atsizvelgiant | iSkelta tyrimo tiksla ir mokslings literatiiros analizés bei sintezés
rezultatus, Sioje daktaro disertacijoje vyriausybiy obligacijy rinky sqveika yra
suprantama kaip abipusé dviejy vyriausybiy obligacijy rinky priklausomybe.

e Mokslininkai siekia jvertinti akcijy rinky ir finansy institucijy sgveikas, tad
pasigendama tyrimy vyriausybiy obligacijy rinkose. Tyréjai vertina finansy rinky
priklausomybés stabilumag, bet tik kai kurie analizuoja bendrus valstybiy vyriausybiy
obligacijy rinky grupiy bruozus. Be to, démesys daznai sutelkiamas tik j besivystancias

arba i8sivysciusias rinkas, o abiejy rinky grupiy tyrimai atliekami gana retai.

Vyriausybiy obligaciju rinky saveikos ir jai jtaka daranciy veiksniy
vertinimo metody iSskyrimas leido padaryti Sias iSvadas:

e Yra nemazai mokslinés literatiiros, kurioje aprasomi veiksniai, darantys jtaka
finansy rinkoms, bet veiksniams, darantiems jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai,
démesio joje stokojama. Tiek vyriausybiy obligacijy rinky saveika, tiek ir konkreciy
veiksniy poveikis jai yra atskiri tyrimo reiskiniai, kuriuos jvertinti kartu yra sudétingiau.

e Finansy rinky sgveikai vertinti dazniausiai naudojami metodai yra GARCH
modeliai, kointegracija, Grangerio priezastiniy rySiy metodas, koreliaciné analize,
retesni — principiniy komponenciy analiz¢, klasteriné analizé.

e Tyréjai, vertindami rinky sgveikas, naudoja skirtingus metodus. Skirtingi autoriai
naudoja faktorinés analizés ir daugialypés regresijos modelius vertindami veiksnius,
darancius jtakg finansy rinkoms ir jy sgveikai. Vienas pagrindiniy tokiy modeliy
trikumy yra nesutarimas dél analizuojamy veiksniy — jie priklauso nuo tyrimui

pasirinktos rinkos. Be to, skirtingy tyréjy gauti rezultatai priklauso nuo tyrimo prielaidy.

Veiksniy, daranciy jtaka vyriausybiuy obligaciju rinkoms ir ju saveikai,

iSskyrimas leido padaryti Sias iSvadas:
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e Dazniausiai iSskiriamos dvi grupés veiksniy, daranciy jtakg vyriausybiy obligacijy
rinkoms — globalts ir atskiry valstybiy veiksniai. Pastarieji toliau skirstomi j
fundamentalius ir dvisalius veiksnius. Globaliy veiksniy pokyciai siejami su sistemine
rizika, veikiancia ekonomikas globaliame lygmenyje, 0 fundamentaliems ir dvisaliams
veiksniams priskiriama konkrec¢iy valstybiy rizika. Globalds veiksniai, nustatyti kaip
darantys jtakg vyriausybiy obligacijy rinkoms, yra Sie: globalus rizikos vengimas,
situacija akcijy, prekiy ir pinigy rinkose bei ekonominés politikos netikrumas.

e Fundamentaliis veiksniai suskirstyti j makroekonominius, vyriausybés ir rinkos
likvidumo veiksnius. Makroekonominiai veiksniai siecjami su valstybés ekonomine
situacija, vyriausybés veiksniai atspindi Salies finansing ir politing situacija, o rinkos
likvidumo veiksniai yra specifiniai atskirai obligacijy rinkai.

e Dauguma autoriy sutinka, kad svarbiausi dviSaliai veiksniai, darantys jtaka
finansy rinkoms, gali buti suskirstyti | realius ir finansinius. Kaip realts jvardijami
importo ir eksporto (prekybos) veiksniai, o finansiniai veiksniai apima investicijas. Kai
kurie autoriai taip pat i$skiria geografinius ypatumus kaip dvisalius veiksnius.

e Viena priezasciy, paaiskinanciy kity tyrimy rezultaty skirtumus, galéty biti faktas,
kad skirtingy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijy rinkoms ir jy sgveikai néra stabili.
Tyréjai atskirai vertino veiksnius prie$ ir po finansy krizés ir jrodé, kad finansy krizés
laikotarpiu  rinkos yra linkusios bausti atskiras vyriausybes uZz silpnus
makroekonominius, vyriausybés ar rinkos veiksnius. Be to, finansy krizés laikotarpiu

sustipréjes investuotojy rizikos vengimas veda prie papildomo sgveikos jkainojimo.

II. VEIKSNIU, DARANCIU ITAKA VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU
RINKU SAVEIKAI VERTINIMO METODIKA

Pasiillytas vyriausybiy obligaciju rinky saveikos ir jai jtaka daranciy
veiksniy vertinimo modelis apibiidinamas Siais bruozais:

Modelio kompleksiSkumas atsiskleidzia per skirtingus vyriausybiy obligacijy
rinky saveikos ir jai jtakg daranciy veiksniy vertinimo lygius: modeliu vertinama tiek
rinky saveika ir jos diferenciacija, tiek ir skirtingos Siai sgveikai jtakg daranciy veiksniy
grupés (1 pav.). Modelis sukurtas pritaikomumui globalioje aplinkoje, tad gali bati

panaudotas ir tyrimams atskiruose regionuose ar valstybiy grupése.
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SKIRTINGI VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU RINKU SAVEIKOS LYGIAI

Vyriausybés
obligacijy rinka i

GLOBALUS VEIKSNIAI

GLOBALUS RIZIKOS VENGIMAS

GLOBALUS RINKOS PORTFELIS

PINIGU RINKOS LIKVIDUMAS

VYRIAUSYBIU OBLIGACI.
RINKU SAVEIKA

PREKIU RINKOS NETIKRUMAS

EKONOMINES POLITIKOS NETIKRUMAS

FUNDAMENTALUS VEIKSNIAI |
VYRIAUSYBINIAI
VYRIAUSYBES SKOLA FISKALINIS BALANSAS KREDITO RIZIKA POLITINE RIZIKA
| |
MAKROEKONOMINIAI
EKONOMIKOS AUGIMAS KAINU LYGIS NEDARBAS PINIGU RINKOS LIKVIDUMAS

<

Vyriausybés
obligacijy rinka j

VALIUTOS KAINA

EINAMOSIOS SASKAITOS BALANSAS

TARPTAUTINIAI REZERVAI

RINKOS LIKVIDUMO

PAJAMINGUMO CHARAKTERISTIKOS RINKOS GYLIS PREKYBOS APIMTYS
DVISALIAI VEIKSNIAI }
|
REALUS FINANSINIAI
IMPORTO PREKYBOS TIESIOGINES UZSIENIO
PAKLAUSA KONKURENCIJA PORTFELIC INVESTICII08 INVESTICIJOS

GEOGRAFINIAI VEIKSNIAI

BENDRA SIENA

BENDRA KALBA

ATSTUMAS TARP VALSTYBIU

1 pav. Veiksniy, daranciy jtakq vyriausybiy obligacijy rinky sqveikai, vertinimo modelis



Vyriausybiy obligacijy rinky saveikai poveikj daranciy veiksniy vertinimo
modelyje atsispindi skirtingi rinky sgveikos lygiai ir | modelj jtraukty penkiy globaliy,
keturiolikos fundamentaliy ir septyniy dviSaliy veiksniy jtaka rinky sgveikai.
Fundamentalis veiksniai toliau suskirstyti j vyriausybés, makroekonominius ir rinkos
likvidumo veiksnius, dvisaliai — ] realius, finansinius ir geografinius veiksnius.
Remiantis sukurtu modeliu parengta vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jai jtaka
daranciy veiksniy vertinimo metodika.

Pasitlytam modeliui pritaikyti parengta tyrimo metodika apibiidina Kriterijus,
rodiklius ir metodus, kuriais vertinama vyriausybiy obligacijy rinky sgveika ir jai jtaka
darantys veiksniai. Metodikoje sujungiami ir taikomi S$ie metodai: koreliacija,
principiniy komponenc¢iy analizé, hierarchinis klasterizavimas, jungtiné ir daugialypé
regresiné analizé ir Kiti ekonometriniai / statistiniai metodai. Parengta tyrimo metodika
sudaryta i§ parengiamojo etapo ir penkiy tyrimo etapy, skirty patikrinti penkioms

iSkeltoms tyrimo hipotezéms (2 pav.).

TYRIMO ETAPAI

2

PARENGIAMASIS ETAPAS.
YRIAUSYBIU OBLIGACIU RINKU_INDEKS .
GRAZU SKAICIAVIMA TIKRINAMA HIPOTEZE
v
PIRMASIS ETAPAS. H

VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU RINK\}IESR VEIKOS

INIMAS
v
ANTRASIS ETAPAS.
SKIRTINGU VYRIAUSYBIéJ OBLIGACU_Ier RINKI
SAVEIKOS LYGIU VERTINIMA

TRECIASIS ETAPAS.
GLOBALIU VEIKSNI slTAKOS VYRIAUSYB
OBLIGACIIU RINKU SAVEIKAI VERTINIMA!

v

KETVIRTASIS ETAPAS. ——— — :
FUNDAMENTALIU VEIKSNIU J[TAKOS | H4: Fundamentaliis veiksniai daro reikSmingg jtaka

VYRIAUSYBIU OBLIGACI RINI%, B P{\l]%{\I/I(/éIS vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai globalioje aplinkoje.
. PENKTASIS ETAPAS.
DVISALIU VEIKSNIU ITAKOS VYRIAUSYBIg
OBLIGACIJU RINKU SAVEIKAI VERTINIMA

H1: Vyriausybiy obligacijy rinky saveika globalioje
aplinkoje yra reikSminga.

H2:Vyriausybiy obligacijy rinky saveikos diferenciacija
globalioje aplinkoje yra reik§minga.

H3: Globalis veiksniai daro reikSminga jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai globalioje aplinkoje.

H5:Dvisaliai veiksniai daro reik§mingg jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky saveikai globalioje aplinkoje.

2 pav. Empirinio tyrimo logika, jos sgsajos su tyrimo hipotezémis
Pirmieji du etapai skirti nustatyti vyriausybiy obligacijy rinky sgveikg ir iSskirti

stipriausiai sgveikaujanciy rinky grupes. Treciasis, ketvirtasis ir penktasis tyrimo etapai

skirti jvertinti globaliy, fundamentaliy ir dviSaliy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijy
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rinky sgveikai. Parengta tyrimo metodika testuojama globalioje aplinkoje, sudarytoje i§
75 valstybiy vyriausybiy obligacijy rinky. Tokia plati tyrimo imtis leidzia globaliai
jvertinti vyriausybiy obligacijy rinky sgveika kaip reiskinj ir ne tik nustatyti atskiry
veiksniy grupiy jtaka jai, bet ir jvertinti Sios jtakos stabiluma.
Pirmajame tyrimo etape vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai jvertinti
naudojamas Kkoreliacijos koeficientas, jvertinamas jo statistinis reikSmingumas:
_ Cov(i,j)
I 1)
kur: p;; yra koreliacijos koeficientas tarp vyriausybiy obligacijy rinky i ir j indeksy grazos; Cov(i,j)

yra §i0s grazos kovariacija; o; ir g; atitinkamai yra grazos standartiniai nuokrypiai.

Remiantis kity autoriy atliktais tyrimais, nustatyta, kad pirmoji hipotezé bus
priimama, jei daugiau nei 50 % vyriausybiy obligacijy rinky reik§mingai sgveikaus
tarpusavyje su pasirinktu 0.05 reik§mingumo lygmeniu. Siam rodikliui apskai¢iuoti visi
statistiSkai reikSmingi koreliacijos koeficientai Sujungti j koreliacines matricas.

Atskirai vyriausybés obligacijy rinkai i koreliacijos koeficientas p;; = p(R;, R;j)
tarp Sios valstybés ir kity valstybiy obligacijy rinky (i # j) apskaiCiuotas ir vidurkis
valstybei i gautas taikant formule:

ij "
kur: n yra atskiros vyriausybés obligacijy rinkos koreliacijy su kitomis rinkomis skaicius; p;; yra
koreliacijos koeficientas tarp valstybés i ir valstybés j vyriausybiy obligacijy rinky.
Kuo didesnis yra bendras koreliacijos koeficientas, tuo stipriau atskiros
vyriausybés obligacijy rinka sgveikauja su kitomis rinkomis. Pastebétina, kad tik
statistiskai reikSmingi koreliacijos koeficientai naudoti tolesniam vertinimui. Tam

apskaiciuotas statistiSkai reikSmingy ir visy koreliacijy santykis:

SIGN = 25 (3)

nn-1)
kur:_n, yra reik§mingy koreliacijy tarp visy galimy vyriausybiy obligacijy rinky skaiéius.

Jei rodiklis SIGN yra didesnis nei 50 %, H1 priimama: vyriausybiy obligacijy
rinky sgveika yra reikSminga. PrieSingu atveju sgveika laikoma nereikSminga.
Antrasis tyrimo etapas suskaidytas j dvi dalis — vyriausybiy obligacijy rinky

duomeny principiniy komponenciy analize (PKA) ir vyriausybiy obligacijy rinky
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duomeny aglomeruotg hierarchinj klasterizavimag (AHK), abi Sios analizés dalys
atlickamos lygiagreciai ir, remiantis gautais rezultatais, nustatomi rinky klasteriai.

AHK pradedamas nuo metriniy atstumy tarp vyriausybiy obligacijy rinky
skai¢iavimo ir jy matricos sudarymo. Siy atstumy privalumas prie§ koreliacijos jveréius
yra tas, kad atstumai visada yra teigiami ir turi absoliutaus nulio taska. Jei atstumas tarp
dviejy objekty lygus nuliui, objektai yra identiski. Kuo didesnis atstumas tarp rinky, tuo
labiau heterogeniskos pagal pasirinktg savybe jos yra. Tyrime naudojami euklidiniai
atstumai, klasteriy jungimui — vidurkiy jungimo schema.

Tolesniuose skaic¢iavimuose kiekviena vyriausybés obligacijy rinka i yra laikoma
atskiru klasteriu (tokiy rinky yra n). Naudojant apskaiCiuotus atstumus ir jungimo
schemg, randami du panaSiausi klasteriai, kurie sujungiami ir laikomi vienu.
Vélesniuose zingsniuose du artimiausi klasteriai sujungiami tesiant tol, kol gaunamas
norimas Klasteriy skai¢ius arba kol visi objektai yra sujungiami j klasterius.

Paraleliai vykdant PKA, principinés komponentés i§ vyriausybiy obligacijy rinky
indeksy tiesiniy kombinacijy skaiciuojamos naudojant duomeny eilutes su svoriais.
Komponentés parodo sgveikas tarp indikatoriy, (maz¢jancia tvarka) reprezentuojancias
didziausig variacija. PKA rezultatai yra nekoreliuoti faktoriai, tad kuo aukstesnis yra
sgveikos laipsnis, tuo mazesnis yra faktoriy, paaiskinanciy variacijos dalj, skaicius.

Suskirséius vyriausybiy obligacijy rinkas ] klasterius pagal abu metodus, gauti
rezultatai palyginami ir jais remiantis tikrinama H2. Jei abiem metodais iSskiriami
panaSiis vyriausybiy obligacijy rinky klasteriai, H2 priimama. Patvirtinama, jog
vyriausybiy obligacijy rinky diferenciacija yra reikSminga. Rinkos, priklausancios
skirtingiems klasteriams, rekomenduojamos formuojant VP portfelj. Siekiant nustatyti
i§skirty vyriausybiy obligacijy rinky klasteriy stabiluma, visi etapo zingsniai kartojami
atskiriems metams laikotarpiu nuo 2008 iki 2015 m. Vyriausybiy obligacijy rinky
Klasteriai nustatomi kiekvienais metais atskirai, o véliau palyginami tarp mety. Tai
parodo, ar klasteriai kei€iasi, ar yra santykinai stabilas priklausomai nuo tiriamy mety,
ir atskleidzia, kokia klasteriy dalis iSlieka pastovi.

Treciojo tyrimo etapo tikslas yra jvertinti, ar globaliis veiksniai, jtraukti j sukurtg
modelj, daro reik§mingg jtakg vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, ir taip pat siekiama
patikrinti H3.
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Analizé atlieckama skai¢iuojant koreguotus koreliacijos koeficientus p kiekvienai
vyriausybiy obligacijy rinky porai. Sie koeficientai yra lygiaveréiai Pirsono koreliacijos
koeficientams tarp likutiniy paklaidy ¢;irg;, likusiy | koreliacinius skaiCiavimus
jtraukus globaliy veiksniy jverCius kaip kontrolinius kintamuosius. Koreguotas
koreliacijos koeficientas apskaiciuotas pagal formule:

pij = peies) = % 4)
(g %&p)2+(gj *gj)2

kur: p;; yra koreguotas koreliacijos koeficientas; &;,&; yra likutinés paklaidos, atspindincios
atskiry valstybiy veiksnius.

pj gali buti naudojamas kaip vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos, panaikinus
globaliy veiksniy jtaka, jvertis. Jei p;; yra reikSmingai didesnis nei p;;, daroma i$vada,
kad globaliis veiksniai daro reikSmingg neigiamg jtaka vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikai, ir atvirk§¢iai. Empiriniame tyrime naudojami globaliis veiksniai ir jy jverciai
pateikti 1 lenteléje.

1 lentelée. Vyriausybiy obligacijy rinkoms jtakq darantys globalis veiksniai, vertinami
empiriniame tyrime

VEIKSNYS IVERTIS SIMBOLIS | INTERPRETACIJA
Globalus rizikos . T . o
vengimas VIX indeksas ViX, Dieniniai VIX indekso poky¢iai
Globalus rinkos Standard and Poors 500 L . o
portfelis akcijy rinkos indeksas SPX, Dieniniai SPX indekso pokyciai
o Aukso Kkaina GOLD, D1en1'n1'al avukso'lfalnos poky¢iai JAV
Prekiy rinkos doleriais uz uncija
netikrumas Naftos kaina oOIL Dieniniai WTI naftos zaliavos kainos
¢ poky¢iai JAV doleriais uZz barelj
Pinigy rinkos FED trumpalaikiy Dle'n'mlal 3 me'nesm_federahmu[ fondy
i - FED, ateities sandoriy paliikany normy
likvidumas paliikany norma o -
poky¢iai
Ekonominés Ekonomingés politikos
pol_ltlkos netikrumo indeksas EPU; Dieniniai EPU indekso pok y¢iai laiku t
netikrumas

Siekiant patikrinti H3, koreguotas koreliacijos koeficientas palyginamas su
nekoreguotu visose vyriausybiy obligacijy rinky porose atsizvelgiant tik ] statistiSkai
reikSmingg koreliacija. H3 priimama, jei daugiau nei 50 % valstybiy pory koreliacijy
reikSmingai pasikeicia kaip kontrolinius kintamuosius jtraukus globalius veiksnius.

Jei H3 atmetama, regresine analize tikrinama globaliy veiksniy jtaka atskiry

vyriausybiy obligacijy rinky grazai, kur priklausomas kintamasis yra vyriausybiy
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obligacijy rinky indeksy graza, nepriklausomi kintamieji — globaliy veiksniy poky¢iai
tuo paciu laikotarpiu. Bendroji regresijos lygties forma atrodo taip:
Tit = Po + P1VIX¢ + B,SPX, + B3FED; + B,GOLD; + [501L, + BsEPU + ;¢ (5)

kur: r;; yra dieniné vyriausybés obligacijy rinkos i indekso grgza laikotarpiu t; GlobN, yra
dieninis atskiro globalaus veiksnio vertés pokytis laikotarpiu t; g; yra liekamoji paklaida, darant

prielaida, kad ji yra pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj (N(0, 62)).

Siekiant nustatyti globaliy veiksniy jtakos vyriausybiy obligacijy rinkoms ir jy
sgveikai stabiluma, atskiriems metams nuo 2008 iki 2015 m. (8 metai) pakartojami visi
tyrimo etapai (2016 m. turi tik vieng ketvirtj).

Ketvirtojo tyrimo etapo tikslas yra jvertinti, ar fundamentaltis veiksniai, jtraukti
1 sukurtg modelj, daro reikSmingg jtakg vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, ir taip pat
siekiama patikrinti H4. Sis etapas pradedamas fundamentaliy veiksniy ir jy jveréiy
pasirinkimu (2 lentelé).

2 lentele. Vyriausybiy obligacijy rinkoms jtakq darantys fundamentaliis veiksniai, vertinami
empiriniame tyrime

VEIKSNYS IVERTIS SIMBOLIS | INTERPRETACIJA

Vyriausybés Bendra vyriausybes DEB;; Grynoji centrinés vyriausybés skola valstybéje i*

skola skola

Fiskalinis Vyriausybés FIS. Vyriausybés biudzeto deficitas / perteklius
balansas biudzeto balansas i valstybéje i*

Ekonomikos BVP augimo BVP au glmas.valsmfej? | (pasalinus .

: GRO;; sezoniSkumo jtaka, i§laidy metodu, lyginant su
augimas tempas . s

praéjusiu ketvirciu)

. . Vartotojy kainy s i .
Kainy lygis indeksas (VKI) INF;; VKI valstybéje i (pasalinus sezoniskumo jtaka)
Nedarbas Nedarbo lygis UNM,, Nedar’kv)o 1yg1§ valstybéje i (paSalinus

sezoniSkumo jtaka)
Valiutos kaina Rea}lus efektyvus RER;, Realus efektyvus valiutos kursas valstybéje i
valiutos kursas
Tarptau_tlnlal Tarptautmu?‘ RES;; Tarptautiniai rezervai valstybéje i*
rezervai rezervy lygis
Prekybos Rinkos Vyriausybiy obligacijy rinkos kapitalizacija

. e MAR;, o

apimtys kapitalizacija valstybéje i

Pastaba. Iverciy vertés pateiktos ketvirciui t.
*Proporcingai valstybés i BVP

Dieniné nacionaliniy vyriausybiy obligacijy rinky indeksy graza nuo 2008 m.
sausio iki 2016 m. kovo panaudota sudarant atskiry ketvir¢iy koreliacijy laiko eilutes.
Ketvirtiniai koreliacijos koeficientai apskaiciuoti pagal 1 formulg. Fundamentaliy

veiksniy jtakai vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai jvertinti panaudotas trijy ménesiy
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koreliacijos langas. Jis pasirinktas dél to, kad daugumos fundamentaliy veiksniy
duomenys yra ketvirtiniai.

Kitame tyrimo Zingsnyje kiekvienos valstybés fundamentaliy veiksniy duomenys
lyginami su vyriausybiy obligacijy rinky gragzos duomenimis, 0 nesutampantys
duomenys iSimami i§ matricos, tad Kiekvienas tiriamas fundamentalus veiksnys turi
atskirg koreliacijos matricg. Kai fundamentaliy veiksniy duomenys sulyginami su
ketvirtiniy sgveiky duomenimis, apskai¢iuojami fundamentaliy veiksniy skirtumai
kiekvienai valstybiy porai. Jei tiriamy fundamentaliy veiksniy jverciai yra santykiniai
(pavyzdziui, nedarbo lygis arba VKI), skirtumas apskai¢iuojamas i§ vienos valstybés
veiksnio jvercio reik§més atimant kitos valstybés veiksnio jvercio reikSme. Kai tiriamas
fundamentalus veiksnys isreikstas absoliutine iSraiska, siekiant gauti dviejy veiksniy
skirtuma, pirmiausia veiksnius reikia jvertinti proporcingai valstybiy BVP.

Pastebétina, kad nei koreliacija tarp vyriausybiy obligacijy rinky indeksy, nei
valstybiy fundamentaliy veiksniy skirtumai neturi krypties, tad siekiant uztikrinti, jog
tiriamy valstybiy eiliSkumas neturi jtakos rezultatams, naudojami skirtumy moduliai.
Galutinis fundamentaliy veiksniy jtakos vyriausybiy obligacijy rinky saveikai vertinimo
modelis jgauna $ig iSraiska:

pije = Bo + Bi|DEB; — DEBj| + B,|FIS; = FIS;|, + B3|GRO; — GRO;|, + B |INF; — 11vFj|t+ﬁs|UNM,- -

UNMj|t + Bs|RER; + RER]-|t + B,|RES; — RES]-|t+,[>’8|MARi - MAR]-|t + &ijt (6)

Modelio ir koeficienty statistinis reikSmingumas vertinamas FiSerio testu,
pasirinkus 0.05 reikSmingumo lygmenj. Atlikus skai¢iavimus ir jvertinus rezultaty
patikimuma, daromos i$vados apie kiekvieno fundamentalaus veiksnio ir jy kaip grupés
jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai. Siekiant patikrinti H4, apskai¢iuojamas

reikSmingy fundamentaliy veiksniy santykis su visais fundamentaliais veiksniais:

SIGN = f7 @)

kur: f; yra fundamentaliy veiksniy, daraniy reik§mingg jtaka vyriausybiy obligacijy rinky
saveikai, skaiCius; f yra visy tiriamy fundamentaliy veiksniy (t. y. ty, kuriy duomenys buvo prieinami)

skaicius.

Jei apskaiciuotas rodiklis yra didesnis nei 50 %, H4 priimama: fundamentalis

veiksniai daro reikSmingag jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai globalioje
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aplinkoje. Siekiant jvertinti fundamentaliy veiksniy jtakos vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikai stabiluma, tyrimas kartojamas atskiriems metams nuo 2008 iki 2015 m.

Penktojo tyrimo etapo tikslas yra jvertinti, ar dviSaliai veiksniai, jtraukti j
sukurtg modelj, daro reik§mingg jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai, ir taip pat
siekiama patikrinti H5. Kaip ir ankstesniuose tyrimo etapuose, H5 yra priimama, jei
daugiau nei 50 % pasirinkty dvisaliy veiksniy daro reikSmingg jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai. Kadangi analizuojamas didelis rinky kiekis, bity sudétinga
vertinti dviSalius veiksnius tarp visy egzistuojanéiy valstybiy pory, tad pasirinktas
metodas, naudotas Forbes, Chinn (2003) ir Didier, Love, Martinez Peria (2012)
tyrimuose. Autoriai tiriamas rinkas padalijo j penkias didesnes valstybes ¢ ir mazesnes
valstybes i bei jas atskyré. Sioje disertacijoje JAV, Japonija, Vokietija, Jungtiné
Karalysté ir Pranciizija yra i$skiriamos kaip didesnés valstybés ¢, 0 visos Kitos tiriamos
valstybés — kaip mazesnés i. Tiriami dvisaliai veiksniai pateikti 3 lenteléje.

3 lentele. Vyriausybiy obligacijy rinkoms jtakq darantys dvisaliai veiksniai, vertinami
empiriniame tyrime

VEIKSNYS APSKAICIAVIMAS INTERPRETACIJA
Eksportasf TradCompf yra  bendras  valstybés ¢
c _ t t .
f;éei?i/bos TradComp; = BVP. eksportas j valstybe i*
Importo ImpDems — Importasf ImpDems yra bendras valstybés ¢ importas i$
P mplem; = BVP valstybés i*
paklausa c
Tiesioginés Tiesiogines_invest® ForInv} yra bendros TUI i§ valstybés C j
uzsienio Forlnvf = = L valstybe i*
investicijos BVF,
(TUI)
o . | Portlnvi yra bendri portfelio sandoriai ir
Portfelio Portlny® = Portfelio_investicijos; pozicijos, apimancios skolos ir nuosavybés
investicijos ¢ GDP, vertybinius popierius, kitus nei jtraukti j TUI,
i§ valstybés ¢ j valstybe i*
Atstumas Dist yra geografinis atstumas tarp valstybiy ¢ ir i* sostiniy (kilometrais)

Pastaba. JverCiy vertés pateiktos metams t.
*Proporcingai valstybés i BVP

Prekybos rySiai ir importo paklausa atspindi realius dvisalius dviejy valstybiy
ry$ius. Importo paklausa parodo, kiek svarbus yra importas i§ valstybés c j valstybe i, 0
prekybos rysiai — eksporto svarba. Dviejy valstybiy finansiniai rySiai atsiskleidzia per

tiesiogines uzsienio investicijas (TUI) ir per portfelio investicijas i§ valstybés C |
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valstybe 1. Galiausiai, penktasis iSskirtas veiksnys, atstumas tarp dviejy valstybiy
sostiniy, atspindi geografinius rysius.

Vyriausybiy obligacijy rinky sgveika iSreiSkiama metiniais koreliacijos tarp
dieninés indeksy grazos koeficientais ir modelyje yra priklausomas kintamasis, o isskirti
dvisaliai veiksniai yra nepriklausomi kintamieji.

Skai¢iavimai leidzia sugeneruoti koreliacijy matricas kiekvienam tiriamam
veiksniui ir kiekvienai didesnei valstybei. Sgveikos tarp C vyriausybiy obligacijy rinky
ir tarp i vyriausybiy obligacijy rinky tarpusavyje néra vertinamos.

Apskaiciavus koreliacijas tarp vyriausybiy obligacijy rinky c ir i indeksy grazos,
tik statistiskai reik§mingos koreliacijos (o = 0.05) naudojamos tolesniame tyrime.
Neatlikus Sio Zingsnio, nereik§Smingos saveikos galéty iSkreipti tyrimo rezultatus.
Dvisaliy veiksniy duomenys lyginami su vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos
duomenimis ir, jiems nesutampant, kai kurie duomenys pasalinami. Lik¢ duomenys
naudojami tikrinant dvisaliy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai
globalioje aplinkoje. Bendroji modelio iSraiska atrodo taip:

Pet = Uct + Xp=1 BESH + €ct (8)

kur: p.: yra koreliacijos koeficientas tarp vyriausybiy obligacijy rinky indeksy grazos valstybése ¢
ir i; G5, yra dvisaliy veiksniy svoriai; f2 yra dvisaliai veiksniai kiekvienoje valstybéje C; @, yra atskiros
valstybés c efektas; €;;, yra liekamoji paklaida, darant prielaida, kad ji yra pasiskirsciusi pagal normalyjj

skirstinj (N(0, 62)).

Tyrimo pradZioje dviSaliy veiksniy svoriai yra pastovils, nes, naudojant jungting
regresijg, visi duomenys analizuojami kartu. Véliau veiksniy svoriai laikomi pastoviais
kiekvienai valstybei c, taciau skiriasi atskiriems metams. Galiausiai dvisaliy veiksniy
svoriai jvertinami atskirai kiekvienai didesnei valstybei c. Tokiais pakeitimais tikimasi,
kad bus uzfiksuoti ir mety, ir atskiros valstybés efektai. Modelis suformuotas taip, kad
atskleisty dvisaliy veiksniy poveik]j i§ valstybiy C j valstybes i, bet ne atvirksciai.

Atlikus skaiCiavimus atskiroms dideléms vyriausybiy obligacijy rinkoms c, taip
pat ir jungting regresija, dviSaliy veiksniy jtakos vyriausybiy obligacijy rinkoms
stabilumas jvertinamas atlickant atskiry mety analize. Siekiant patikrinti H5, rezultatai
apibendrinami naudojant 7 formule, kurioje vietoje fundamentaliy veiksniy atsiranda
dvisaliai veiksniai. Jei apskaiciuotas rodiklis yra didesnis nei 50 %, H5 priimama:

dvisaliai veiksniai daro reikSmingg jtakg vyriausybiy obligacijy rinky saveikai
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globalioje aplinkoje. Modelio tikrinimas kiekvienai didelei valstybei ¢ leidzia daryti

iSvadas apie valstybiy efektus.

ITI. VEIKSNIU, DARANCIU JTAKA VYRIAUSYBIU OBLIGACIJU
RINKU SAVEIKAI, VERTINIMO MODELIO TESTAVIMAS
GLOBALIOJE APLINKOJE

Pasiiilyto tyrimo modelio ir juo remiantis parengtos tyrimo metodikos
testavimo globalioje aplinkoje rezultatai leido suformuluoti §ias i§vadas:

Empirinio tyrimo rezultatai leido atmesti dvi ir patvirtinti tris tyrimo hipotezes (4
lentelé). Priémus pirmasias dvi hipotezes patvirtinta, kad vyriausybiy obligacijy rinkos
tyrimo laikotarpiu reikSmingai saveikavo tarpusavyje ir kad, remiantis Siomis
sgveikomis, i$skirtinos labiausiai susijusios rinky grupés. Atskleista, kad didzioji dalis
vyriausybiy obligacijy rinky, sgveikaujanciy tarpusavyje su dauguma kity rinky,
priklauso besivystancioms valstybéms. I$sivyséiusiy valstybiy vyriausybiy obligacijy
rinkos su kitomis rinkomis sgveikavo stipriausiai, 0 tai kelia klausima, ar tikrai $ios
rinkos yra labiausiai integruotos, ar rinky integracija yra labiau regioninio lygmens.

Atlikta analizé parodé, kad Honkongo, Peru, Kazachstano ir Kosta Rikos
vyriausybiy obligacijy rinkos tyrimo laikotarpiu sgveikavo su daugiausia kity
vyriausybiy obligacijy rinky ir galéty biiti jvardytos kaip centriniai taskai globalios
aplinkos Zemélapyje. Kita vertus, pagal reik§mingy vyriausybiy obligacijy rinky sgveiky
stipruma galéty buti isskirtos Vokietijos, Suomijos, Nyderlandy, Svedijos, Danijos,
Jungtinés Karalystés, Pranciizijos ir Austrijos rinkos, kurios tyrimo laikotarpiu
stipriausiai sgveikavo su kitomis rinkomis (3 pav.). Dél tokiy gauty rezultaty kyla
klausimas, kas vyriausybiy rinky sgveikose svarbiau — kiekybé ar kokybé: vienos
minétos rinkos sgveikauja su daugiau kity rinky, o Kitos — su maziau, taiau stipriau.
Rinkas, sgveikaujancias su didesne dalimi kity rinky, galima bty interpretuoti kaip
universalesnes. I$sivysciusios vyriausybiy obligacijy rinkos sgveikavo su maziau rinky,
taciau jy vidutinés sgveikos buvo stipresnés.

Pastebétina, kad visos minétos vyriausybiy obligacijy rinkos nebity
rekomenduojamos jtraukti i investuotojy VP portfeli, nes jy jtraukimas neduoty naudos
1§ diversifikacijos efekto, o beveik visu tyrimo laikotarpiu buvusios nepriklausomos

Indjjos ir Kinijos vyriausybiy obligacijy rinkos tam puikiai tikty.

24



4 lentelé. Tyrimo hipoteziy tikrinimo rezultatai

TIKRINTA HIPOTEZE | REZULTATAS ARGUMENTACIA
Beveik 70 9% vyriausybiy obligacijy rinky
Vyriausybiy saveiky tyrimo laikotarpiu buvo statistiskai
obligacijy rinky reikSmingos. I8skirtos vyriausybiy obligacijy
H1 | sgveika globalioje Priimta rinkos, saveikaujancCios su didzigja dalimi kity
aplinkoje yra rinky, ir rinkos, stipriausiai sgveikaujancios su
reik§minga kitomis rinkomis. Rezultatai rodo, kad saveikos
yra kintancios.
Xlgllrilaellcsiyblrli}nkq Nustatytos atskiros vyriausybiy obligacijy rinky,
X Ve%koiq stipriausiai sgveikaujanciy tarpusavyje, grupés —
H2 d?ferenciaci'a Priimta mazdaug pusé rinky (34 i§ 75) tyrimo laikotarpiu
clacla formavo stabilius klasterius, nekitusius atskirais
globalioje aplinkoje tirtais metais
yra reik§minga '
Globaliis veiksniai G!obalus. Velksnlal., kalp _ grupg, tyrimo
s laikotarpiu nedaré reikSmingos jtakos
daro reik§minga . . Lo .o .
itaka vyriausybiy vyriausybiy oblllga.cuq rlnkq sqvelka1: Nepglsapt
H3 | tafa vynad Atmesta to, nustatyta stipri tam tikry globaliy veiksniy
obligacijy rinky L . . .
> ‘. (prekiy rinkos netikrumo ir globalaus rinkos
saveikai globalioje Sy . . T
R portfelio) jtaka vyriausybiy obligacijy rinky
aplinkoje orazai.
Fundamentaliis
vel kVS nial da_ro 6 i§ 8 fundamentaliy veiksniy tyrimo laikotarpiu
reikSminga jtaka IV . . . .k
) ) . dar¢ reikSmingg jtaka vyriausybiy obligacijy
H4 | vyriausybiy Priimta . o . S
A rinky saveikai. Nepaisant to, $i jtaka nebuvo
obligacijy rinky stabili
saveikai globalioje '
aplinkoje
Vienintelis dviSalis  veiksnys, dares jtaka
Dvisaliai veiksniai vyriausybiy obligacijy rinky saveikai, buvo
daro reik§minga tiesioginés uzsienio investicijos. Hipotezé
H5 jtakg vyriausybiy Atmesta atmesta pastebéjus, kad egzistuoja tam tikri
obligacijy rinky konkreciy valstybiy efektai — keliy dideliy rinky

sgveikai globalioje
aplinkoje.

dvisaliai veiksniai visgi daré jtaka jy vyriausybiy
obligacijy rinky saveikai, net jei §is pasteb¢jimas
negali biiti apibendrinamasis.

Vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos stabilumo vertinimo rezultatai parode, kad

didziausia rinky dalis sgveikavo tarpusavyje 2013 m., o maziausia — 2009 m. Stipriausiy

saveiky sarase iki 2013 m. buvo beveik vien iSsivys€iusiy valstybiy vyriausybiy

obligacijy rinkos, o 2013 m. Azijos rinkos sgveikavo stipriau. Tokie rezultatai gali biti

siejami su $iuo laikotarpiu Europos vyriausybiy obligacijy rinky patirtais sunkumais ir

uzsienio investuotojy pasitikéjimo trikumu.
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Tyrimo rezultatai patvirtino disertacijoje keltas tyrimo prielaidas dél vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikos globalioje aplinkoje: pusé analizuoty rinky tyrimo laikotarpiu
formavo Sesis reik§mingus ir stabilius vyriausybiy obligacijy rinky klasterius (4 pav.),
tad H2 buvo priimta. Rezultatai rodo, kad j vyriausybiy obligacijy rinkas neturéty buti
investuojama atsitiktinai, darant prielaida, kad rinkos yra nepriklausomos. Rinkos
Sesiuose iSskirtuose klasteriuose visu tyrimo laikotarpiu saveikavo su savo klasterio
rinkomis. Kita vertus, tokios vyriausybiy obligacijy rinkos kaip Ekvadoras, Argentina ar
Ukraina, beveik nesgveikavo su kitomis rinkomis, tad jas biity galima rekomenduoti
jtraukti j VP portfelj siekiant sustiprinti diversifikacijos efekta. Zinoma, pasirinkimas

priklauso ir nuo rizikos, kurig investuotojai yra link¢ prisiimti.

1 KLASTERIS 2 KLASTERIS 3 KLASTERIS 4 KLASTERIS

5 KLASTERIS 6 KLASTERIS

4 pav. Klasteriai, suformuoti remiantis vyriausybiy obligacijy rinky sqveika 2008-2015 m.

Treciojo tyrimo etapo rezultatai parodé, kad globaliy veiksniy jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai buvo silpnesné, nei tikétasi, tad H3 buvo atmesta. Investicijos j
vyriausybiy obligacijy rinkas yra atsparesnés globalios aplinkos pokyc¢iams ir suteikia
tam tikrg apsaugg nuo ekstremaliy jvykiy finansy rinkose.

Globaliy veiksniy poveikio atskiry vyriausybiy obligacijy rinky indeksy grazai
vertinimas parodé, kad prekiy rinky netikrumas ir globalus rinkos portfelis stipriausiai
veiké obligacijy rinky graza, 0 rinkos likvidumas buvo reik§mingas tik 2008 m.
Vertinimas tarp pat atskleidé, kad globaliis veiksniai nuosekliai galéty paaiSkinti
vyriausybiy obligacijy rinky graza tik 13 i§ 75 rinky, 0 jy jtaka kitoms rinkoms néra
stabili. Sie rezultatai yra teigiamos Zinios investuotojams: jei rinkos mazai priklauso
nuo globaliy veiksniy, jos atsparesnés staigiems Siy veiksniy pokyciams. Tai, kad

vyriausybiy obligacijy rinky graza ir sgveikos tik epizodiskai yra veikiamos globaliy
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veiksniy, suteikia daugiau galios vyriausybéms koreguoti savo skolinimosi politikg taip,
kad sumazinty skolinimosi kastus.

Ketvirtojo tyrimo etapo rezultatai parodé, kad fundamentaliis veiksniai daré
reikS§mingg jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikoms, tad H4 buvo priimta: kuo
panaSesnés buvo valstybés savo fundamentaliais veiksniais, tuo stipriau sgveikavo jy
vyriausybiy obligacijy rinkos. Vyriausybiy galimybés skolintis priklausé nuo jy
politikos ir valstybiy fundamentaliy veiksniy, tad vyriausybés galéjo sumazinti savo
skolinimosi kastus pagerindamos skolos rodiklius, sumazindamos nedarbo lygj bei
kontroliuodamos kainy lygj (esant galimybei). Vyriausybiy skolos lygiy skirtumai buvo
vienas svarbiausiy vyriausybiy obligacijy rinky saveikai jtakg dariusiy veiksniy
globalioje aplinkoje, o fiskalinio deficito skirtumai sgveikoms jtakos beveik nedaré.
Galiausiai, tyrimo laikotarpio pabaigoje, po to, kai vyriausybiy obligacijy rinkos jau
buvo iSgyvenusios finansy krizés sunkumus, rinkoje esanciy vyriausybiy obligacijy
kiekio skirtumai pradéjo daryti jtaka rinky sagveikoms. Tai leidzia teigti, kad vyriausybés
skolinimosi istorija atspindi jos patikimuma bei kreditinguma ir yra vertinama
investuotojy. Tarptautiniy rezervy skirtumai, prieSingai, reikSmingi buvo tik pirmaisiais
dvejais tyrimo vykdymo metais.

Tyrimo rezultatai taip pat atskleidé, kad fundamentaliy veiksniy jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai tyrimo laikotarpiu nebuvo stabili: sustipréjo sglygiskai
ramesniais periodais rinkoseir buvo nustelbta kity veiksniy esant nestabiliai globaliai
situacijai. Fundamentaltis veiksniai paaiskino didziausig vyriausybiy obligacijy rinky
saveiky dalj 2008, 2009, 2014 ir 2015 m.

Penktojo tyrimo etapo rezultatai parodé, kad dvisaliy veiksniy jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai buvo silpna arba visai neegzistavo — tik TUI buvo reik§mingos
atskirais metais, o tai leido atmesti H5. Gauti rezultatai rodo, kad Pranciizijos ir JAV
vyriausybiy obligacijy rinky dviSaliai veiksniai stipriausiai veikia su Siomis valstybémis
susijusias mazesnes rinkas, ir leidzia teigti, kad egzistuoja tam tikri atskiry valstybiy
poveikio vieny kitoms efektai. Sio tyrimo rezultatai neleidzia jy apibendrinti plagiau.

Empirinis vyriausybiy obligacijy rinky saveikos ir jai jtaka daranciy veiksniy
vertinimas parodé, kad norédami efektyviai diversifikuoti savo globaly VP portfelj
investuotojai turéty investuoti j vyriausybiy vertybiniy popieriy rinkas, priskirtas

skirtingiems Kklasteriams. Rezultatai taip pat parodé, kad panasiis valstybiy

27



fundamentalis veiksniai lemia stipresne vyriausybiy obligacijy rinky sgveika, o globaliy
ir dvisaliy veiksniy jtaka Sioms sgveikoms yra santykinai silpna. Palyginus S$iuos
rezultatus su ankstesniy tyrimo etapy rezultatais galima teigti, kad dvisaliy veiksniy
jtaka vyriausybiy obligacijy rinky sgveikai yra silpniausia i$ visy trijy tirty veiksniy

grupiy, ir buvo uzfiksuota tik antrojoje tiriamo laikotarpio puséje.

Empirinio tyrimo rezultaty palyginimas su kity autoriy atlikty tyrimy
rezultatais leidZia daryti Sias iSvadas:

e Gauti tyrimo rezultatai sutampa su Ciner (2007), Brennan, Kobor, Rustaman
(2011) tyrimy rezultatais, atskleidusiais reikSmingas obligacijy rinky sgveikas tarp
atskiry rinky grupiy. Sio tyrimo rezultatai papildo Kitus tyrimus, patvirtindami rinky
sgveikos reiskinio egzistavimg dideléje valstybiy imtyje globalioje aplinkoje.

e Vyriausybiy obligacijy rinky diferenciacija ir rinky grupiy nustatymas, remiantis
rinky sgveikomis, papildo Mantegna (1999), Onnela et al. (2005), Bunda, Hamann, Lall
(2009) ir kity autoriy tyrimy rezultatus, kurie rodo, kad galima i$skirti finansy rinky ir
institucijy grupes. Tyrimo rezultatai papildo moksling literatiira, atskleisdami, kurios
biitent vyriausybiy obligacijy rinkos yra linkusios sgveikauti stipriau.

e Tai, kad Siame tyrime globallis veiksniai nedaré reik§mingos jtakos vyriausybiy
obligacijy rinky sagveikai, paneigia pirming¢ prielaida, pagal kurig Siy veiksniy jtaka
turéty stipriausiai pasireiksti finansy kriziy laikotarpiais, ir nesutampa su Paniagua,
Sapena, Tamarit (2015) gautais rezultatais. Kita vertus, Sio tyrimo rezultatai sutampa su
Forbes, Chinn (2003), Bunda, Hamann, Lall (2010) gautomis i§vadomis.

e Disertacijoje gauti rezultatai, rodantys, kad fundamentalts veiksniai paaiSkina
vyriausybiy obligacijy rinky sgveika, skiriasi nuo Boffelli, Urga (2013), Perego,
Wermeulen (2013) gauty rezultaty. Autoriai nenustaté reikSmingos fundamentaliy
veiksniy jtakos vyriausybiy obligacijy rinky pajamingumui ar jo sklaidai. Kita vertus,
gauti rezultatai sutampa su Pretorius (2002), Forbes, Chinn (2003), Perego, Wermeulen
(2013), Paniagua, Sapena, Tamarit (2015) ir kity mokslininky i§vadomis, jrodanc¢iomis,
kad tam tikri fundamentaliis veiksniai ar jy grupés daro jtaka finansy rinky grazali,
pajamingumo skirtumams bei rinky sgveikai.

e Siame tyrime nustatytas vienintelis reikmingas dvialis veiksnys — tiesioginés

uzsienio investicijos, dares jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai, 0 Forbes, Chinn
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(2003), tirdami akcijy rinky priklausomybe, nustaté, kad jai jtakg daro daugiau dvisaliy
veiksniy. Pretorius (2002), Morgado, Tavares (2007) gauti rezultatai, kad dvisalé
prekyba teigiamai veikia akcijy rinky koreliacija, taip pat nebuvo patvirtinti vyriausybiy
obligacijy rinkose. Kita vertus, Didier, Love, Martinez Peria (2012) parodé, kad realiy ir
prekybiniy rySiy poveikis akcijy rinkoms nebuvo reik§mingas, bet Shinagawa (2014)
nustaté, kad valstybés, turin¢ios dvisales portfelio investicijas, buvo ne tokios atsparios
finansiniy sunkumy tarp jy vyriausybiy obligacijy rinky perdavimui, 0 tokie rezultatai i$

esmés sutampa su Sioje disertacijoje atlikto tyrimo rezultatais.

Teoriniai ir empiriniai atlikto tyrimo rezultatai ir tyrimo apribojimai leido
numatyti Sias galimas kryptis tolimesniems tyrimams:

e Pasiiilytas modelis jtraukia ne baigtinj veiksniy, daran¢iy jtaka vyriausybiy
obligacijy rinky sgveikai, skaiCiy. Atliktos analizés rezultatai ir pateiktos jzvalgos
atspindi $ios disertacijos autorés tyrimui pasirinktus veiksnius, tad ateityje modelis
galéty buti papildytas ir Kitais veiksniais.

e Dél tyrimo plocio ir kompleksiskumo $iame tyrime vyriausybiy obligacijy rinky
sgveikai vertinti naudota tik koreliacija, taCiau Sios sgveikos tyrimui galéty buti
pasitelkti ir kiti metodai.

e Vyriausybiy obligacijy rinky klasteriai, iSskirti remiantis rinky sgveika, dél
duomeny trikumo nebuvo panaudoti tolimesniuose tyrimo etapuose, o tai taip pat
palieka erdvés tolimesniems tyrimams, analizuojant ir vertinant vyriausybiy obligacijy
rinky veiksnius, reik§mingus atskiriems nustatytiems klasteriams.

e Prieinamy duomeny trikumas leido istirti tik 75 valstybiy vyriausybiy obligacijy
rinkas, tolimesni tyrimai galéty biiti pleCiami ir apimti daugiau rinky. ISpléstas tyrimo
laikotarpis taip pat galimai leisty iSskirti vyriausybiy obligacijy rinky sgveikos ir jos
poky¢iy per ilgesn;j laikotarp;j tendencijas.

e Dvisaliy veiksniy jtaka vyriausybiy obligacijy rinky saveikai galéty biti
analizuojama ir vertinama placiau, i$pleciant tiriamy globalioje aplinkoje rinky kiekj,
nes Sioje disertacijoje dél apimties apribojimy dviSaliai veiksniai buvo jvertinti tik tarp

penkiy dideliy ir kity mazesniy vyriausybiy obligacijy rinky.
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e Disertacijos apimtis riboja jzvalgas apie atskiry veiksniy jtakg vyriausybiy
obligacijy rinky saveikai, galimas $ios jtakos priczastis, tad palicka erdvés ateities
tyrimams.

Tyrimo rezultaty apibendrinimas leidZia teigti, kad pasitilytas modelis ir parengta
Jjo tyrimo metodika atskleidzia kompleksiSkg pozitirj j vyriausybiy obligacijy rinkas, jy
sgveikg ir jai jtakg darancius veiksnius. Veiksniy, daranciy jtakg vyriausybiy obligacijy
rinky sgveikai, nustatymas yra aktualus ir naudingas tiek teoriniu, tiek ir praktiniu
pozilriais, toliau plétojant finansy rinky sgveikos, kaip reiskinio, tyrimus ir pagrindziant
sprendimus, daromus investuojant globalioje aplinkoje. Rinky, saveikaujanéiy
tarpusavyje, ir saveika lemianciy globaliy, fundamentaliy bei dvisaliy veiksniy
nustatymas palengvina ateities rinky sgveikos prognozes ir gali biiti panaudotas
priimant investicinius sprendimus. Rinky saveikos problema taip pat aktuali
nacionalinéms vyriausybéms, formuojanfioms ir jgyvendinancioms investicijy
reguliavimo bei skolinimosi politikg. Tyrimo rezultatai papildo kity tyrimy rezultatus
finansy rinky rysiy tyrimy lauke jzvalgomis apie vyriausybiy obligacijy rinky sgveikas

globalioje aplinkoje.

Mokslinio darbo rezultaty disertacijos tema skelbimas. Tyrimo rezultatai
skelbti  straipsniuose, publikuotuose Lietuvos mokslo tarybos pripazintuose
nacionaliniuose ir tarptautiniuose mokslo periodiniuose leidiniuose, pristatyti

nacionalinése ir tarptautinése mokslinése konferencijose.

Straipsniai mokslo periodiniuose leidiniuose:

1. Aleknevicitte, E. (2016). Global Factors Influencing Government Bond Market
Comovements // Science and Studies of Accounting and Finance: Problems And
Perspectives // el SSN 2351-5597, 2016, Vol. 10, No 1: 1-7

2. Levisauskaité, K., Aleknevi¢iené, V., and Alekneviciaté, E. (2015). Hierarchical
Structures of the Relationship between Government Bond Markets in the EU Countries
Il Transformations in Business and Economics, Vol 14, No. 1 (34).

Saltinis internete: http://www.transformations.khf.vu.lt/34.

3. LeviSauskaité, K., Alekneviciene, V., and Aleknevicitté, E. (2014). Relationship

between Government Bond Markets in EU Countries // Theoretical and Applied
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Economics, International Finance and Banking Conference - FIBA 2014 (XII Edition),
ISSN 1844-0029, p. 40-56.
Saltinis internete:  http://www.ectap.ro/supliment/international-finance-and-banking-

conference-fi-ba-2014-xii-edition/20/.

v —

of Financial Markets in EU countries // Engineering Economics 2014 No. 3 (25), p.
261-272. Saltinis internete: http://www.inzeko.ktu.lt/index.php/EE/article/view/5079.

v —

Government Bond Markets in EU Countries: Research Overview // Lietuvos aukstyjy

mokykly vadybos ir ekonomikos jaunyjy mokslininky konferencijy darbai, 2014 / 7.

PraneSimai mokslinése konferencijose:

1. Alekneviciate, E. (2016). Assessment of the Factors Influencing Government
Bond Market Comovements in Global Environment // Baltic University Programme,
4™ PhD Students Training, Rogow, Poland, 2016 m. lapkritis.

Bond Yields and their Dependence on Economic Sentiment Indicators // 19-oji
Respublikiné¢ doktoranty ir magistranty moksliné konferencija ,,ES ekonomikos,
finansy ir verslo procesai bei tendencijos”, Vytauto Didziojo universitetas, Kaunas,
2015 m. geguze.

Government Bond Markets in EU Countries // Kasmetinis ekonomisty vasaros
susitikimas “Annual Summer Meeting of Economists in Vilnius”, Vilniaus
universitetas, Lietuva, 2014 m. liepa.

Government Bond Markets in the EU Countries: Research Overview // 18-0ji
Respublikiné¢ doktoranty ir magistranty mokslin¢ konferencija ,,ES ekonomikos,
finansy ir verslo procesai bei tendencijos®, Vytauto Didziojo universitetas, Kaunas,

2014 m. geguze.

the EU Countries // Tarptautiné finansy ir bankininkystés konferencija — FIBA 2014,

Bukaresto ekonomikos universitetas, Rumunija, 2014 m. kovas.
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SUMMARY

Relevance of the topic. Strengthening relationship between financial markets is
one of the outcomes of financial integration. Consequently, it triggers a faster
transmission of information as well as problems from some markets to the others and is
gaining increasingly more attention from researchers in the field. Some researchers
argue that increased integration affects the dynamics of the relationship between
financial markets by changing the nature and frequency of economic shocks (e.g.
Aruoba et al., 2010). In addition, the phenomenon also causes scientific and practical
discussions on whether different financial markets are on the way to a merger into a
single market, or each market can still be seen as independent.

Economists proved that the elimination of capital movement barriers significantly
increases integration of financial markets (Lim et al., 1998; Ciner, 2007). Financial
integration is also closely related to investment diversification issues. Researchers
investigating the influence of the relationship between financial markets on investment
diversification effect (e.g. Meric et al., 2012) proved that strengthening stock market
dependence reduce the diversification benefits. Contrarily, others showed that financial
markets are only partially integrated (Abad, Chulia and Gomez-Puig, 2009).

Even though the relationship between financial markets have been widely covered
by the research literature, as a follow up of the last financial crisis, researchers started to
analyse the common movements of the market pairs and groups of pairs, aiming to draw
a map of markets dependant on each other. Consequently, a concept of market
comovements has been used more often. In that context, the term of comovements is
identified as one type of relationship between financial markets, showing that these
markets move together: their returns as well as the volatility patterns are consistent with
each other. Applying this new approach and assessing the comovements between
financial markets allows further searching what influences these comovements and fills
the gap in scientific literature.

Modern scientific literature draws attention to important issues in financial
markets, including the following: how to characterize financial markets in separate
regions and how financial integration changes these characteristics; how different
financial markets interact and which methods can be used to determine that interaction;

how do financial market comovements vary depending on a country’s macroeconomic /
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fiscal situation; what structural changes are revealed in financial markets during the
crises; what factors influence the financial market comovements; do and, if so, how
portfolio selection decisions influence financial integration; etc. Most of these questions
and the researches carried out to answer them are discussed in more details hereinafter.
There exist various methods to assess government bond market comovements and
the factors influencing them, but the attitudes of researchers in the field are ambiguous.
Moreover, comovements have been proven to be unstable, with the variations being
most vividly seen during the crises, requiring researchers’ attention. Due to the reasons
mentioned here, the investigation of government bond market comovements and the
factors influencing them is relevant in both theoretical and empirical aspects. This

doctoral dissertation focuses on these aspects.

Research problematic and the level of its investigation. Investigation of the
relationship between financial markets has been primarily based on classic financial
models, such as the Capital Asset Pricing Model or the Arbitrage Pricing Theory.
Development of the models enabled to empirically calculate and forecast the expected
returns of financial assets as well as to use these forecasts in investment portfolio
formation. Initially tested in domestic financial markets, these models were quickly
employed in international financial markets, triggering the discussion about different
factors that determine the returns internationally.

Relationship between financial markets has been investigated in a number of
earlier studies, such as Longin and Solnik (1995), Andersen et al. (2003), and Li, Zhang
and Willett (2011). Researchers used different methods to determine relationship
between financial markets: Granger’s Causality (Kose, Doganay and Karabacak, 2010),
cointegration and VAR models (Poghosyan, 2012), correlation analysis (Longin and
Solnik, 1995), GARCH models (Piljak, 2013). Mantegna (1999), Adamic et al. (2010)
analysed financial markets as structured networks. Bunda, Hamann and Lall (2009),
Meric et al. (2012) used principal component analysis (PCA) to determine the
relationship between financial markets and to show clusters forming among them.

A significant part of previous studies assessed the degree of dependence between
financial markets. Harvey et al. (1994) were some of the firsts arguing that the same

factors drive stock and bond returns. Afterwards, researchers discovered that
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government bond yields and yield spreads may be influenced not only by quantifiable /
economically substantiated factors (Perego and Wermeulen, 2013), but by global
tendencies as well (Fang, 2012).

Multiple scientists investigated the risks that bond markets undertook (Fang,
2012; Paniagua, Sapena and Tamarit, 2015). Researchers excluded credit and liquidity
risks (country-specific) and global risk as influencing government bond markets.
Goémez-Puig (2009), Favero and Missale (2012) revealed that country-specific risk
components in government bond yield spreads became stronger than the global ones
after 2008; Niehof (2014) stated that the main factors influencing government bond
yields and their spreads were global risk, liquidity, and fiscal factors.

The importance of global factors on financial market returns has been investigated
by Forbes and Chinn (2003), Favero et al. (2010), Paniagua, Sapena and Tamarit
(2015). Bekaert and Harvey (2000) proved that liberalized markets show higher degree
of comovements with global factors, and Caceres, Guzzo and Segoviano (2010)
revealed that increased global risk aversion widenned government bond yield spreads.
Piljak (2013) divided factors influencing government bond markets into global and
country-specific, but found that the latter have stronger influence on government bond
returns. In addition, some researchers analysed market characteristics and showed that
government debt market returns and yields depend on them (Gémez-Puig, 2009).

What if fundamentals in two countries do not present strong comovements in
between but these countries are strongly connected through trade or financial linkages?
Should it influence comovements between government bond markets in these countries?
Moreover, what if fundamentals in the countries are absolutely different but these
countries speak the same language or are close to each other? Do these connections
influence comovements between their government bond markets? Some researchers
argued that financial market comovements depended on bilateral linkages among the
countries (Didier, Love and Martinez Peria, 2012), representing economic dependence.
Most research on bilateral factors was focused on stock markets and employed
Multivariate Factor Models (Kalotychou, Remolona and Wu, 2014), while other authors
used multiple regression (Pretorius, 2002; MarciSauskiené and Cibulskiené, 2013).

The financial crisis that started in 2008 as well as its propagation has generated a

lot of empirical literature analysing changes in bond yield spreads (Fang, 2012) or risk
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spillovers across the markets (Caceres, Guzzo and Segoviano, 2010). Researchers
investigated either emerging or developed financial markets, assuming the latter to be
more integrated. Most studies concentrated on major financial markets, such as the ones
of biggest economies (Boffelli and Urga, 2013) or uniquely the US (Tumminello et al.,
2007). Multiple papers assessed the EU or the EMU financial market integration and
dependence (Fang, 2012; Paniagua, Sapena and Tamarit, 2015) proving that
introduction of euro was a significant determinant of market comovements.
Government bond markets in other regions have been analysed far less, but there exist
studies in Asia (Meric et al., 2012), South America (Weigel and Gemmill, 2006), Africa
(Ebeke and Kyobe, 2015), the Baltics (Paskevicius and Norkaityté, 2011; Gudonyté and
Tvaronaviciené, 2012), BRICS countries (Mensi et al., 2014) or the peripheral EMU
countries (Gomez-Puig and Sosvilla-Rivero, 2013). Finally, some researchers assessed
the comovements of a wide range of financial markets (e.g. Forbes and Chinn (2003),
Didier, Love and Martinez Peria (2012)) but the results obtained were diverse.

Lack of researches on government bond market comovements, disagreements on
the methods used, analyses of different regions motivate further investigation.
Researchers analysing the influence of various factors on the comovements
concentrated on different aspects: some assessed the strength and stability of the
dependence but only few analysed the common features among groups of government
bond markets. It left a gap for the assessment of government bond market comovements
and identification of the groups of markets, most closely commoving in between. In
addition, there is still a lack of complex methodology for the assessment of all types of
factors — global and country-specific — influencing government bond market

comovements and tests of such a methodology in the global environment.

Research problem: what factors influence government bond market
comovements and how to assess this influence in the global environment?

Research object — factors influencing government bond market comovements.

Research aim — after disclosing the characteristics of government bond market
comovements, to prepare the methodology for identification and assessment of the
factors influencing these comovements and to test this methodology in the global

environment.
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Research aim is supported by the following objectives:

1. To disclose the characteristics of government bond markets comovements
and the methods for their evaluation.

2. To distinguish the methods for assessing the factors influencing government
bond market comovements.

3. To identify the factors influencing government bond market comovements.

4. To propose a conceptual model and to prepare a research methodology for the
assessment of government bond market comovements and the factors influencing them.

5. To conduct an empirical research and to assess government bond market
comovements and the factors influencing them in the global environment.

6. To discuss the results of empirical research and to suggest recommendations

for their application.

Research methods. Analysis, synthesis and comparison of scientific literature are
used to characterize comovements between government bond markets and to identify
the factors influencing them. Assessment of government bond market comovements is
implemented by employing correlation analysis and evaluating its statistical
significance with Fisher’s null hypothesis test. Identification of different levels of
government bond market comovements is carried out by Agglomerative Hierarchical
Clustering (AHC) and Principal Component Analysis (PCA). Assessment of the factors
influencing government bond market comovements in the global environment is
implemented with Correlation of the Residuals, Pooled and Multiple Regression
Analysis. Descriptive statistical methods (average, standard deviation, dispersion) are
also used in this research. Data processing is implemented with MS Excel and IBM
SPSS 24 statistical programs. These programs, together with MS Visio Professional, are

used for graphical imaging as well.

Data and its sources. Research is based on historical data of government bond
market indices, global and country-specific factors from 2008 to 2016 (8 years). Data is
obtained from Thomson Reuters DataStream and Bloomberg databases, accessed via
computers with special software at HEC Paris and Université Catholique de Louvain.

Valuable information sources were the International Monetary Fund, World Bank,
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Organization for Economic Development and Bank for International Settlements.
Finally, some data is obtained from national statistical offices.

Dissertation volume and structure. Dissertation consists of introduction, three
parts, conclusions and recommendations, references and appendices. The volume of the
dissertation is 186 pages. It contains 29 figures, 17 tables, 317 references and 14
appendices.

In the first part of this dissertation the characteristics of government bond market
comovements are defined and the factors influencing the comovements are identified.
In addition, conceptual framework for assessing the factors influencing government
bond market comovements is prepared and presented. First, second and third research
objectives, supporting the research aim, are achieved. In the end of the first part, the
main research findings are generalized.

In the second part of the dissertation, the methodology for the assessment of the
factors influencing government bond market comovements in the global environment is
presented. Fourth research objective, raised to support the research aim, is achieved.
Presentation of the methodology begins with the introduction of a model for assessing
the factors influencing government bond market comovements. This model is supported
by five research hypotheses. Further, empirical research logic, stages and methods are
presented, followed by empirical research data and research limitations. In the end, the
main research findings from the second part are generalized.

In the third part of dissertation, the prepared research methodology is used to
empirically assess government bond market comovements and the factors influencing
them in the global environment. Fifth and sixth research objectives, raised to support the
research aim, are reached in this part. The results of assessing government bond market
comovements are presented first, followed by the results of assessing the influence of
global, fundamental and bilateral factors on these comovements in the global
environment. Finally, the main research findings from the third part are generalized, and
the scientific discussion on the results obtained is initiated.

In the end of the dissertation, the conclusions and recommendations are presented,

as well as directions for further research.
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Research limitations. Not all the possible factors are included in the proposed
model. Analysis of government bond market comovements is only one of the potential
ways to assess the relationship between government bond markets. Assessment of the
factors influencing government bond market comovements in separate clusters is not
implemented. 75 analysed government bond markets are assumed to represent global
government bond market environment. The empirical research time horizon is 8 years.
Regression equations are not constructed for global factors, only for fundamental and
bilateral ones. Multiple regressions for all the groups of factors are not carried out at
once. Data of fundamental and bilateral factors were not available for some, especially

emerging, countries.

Scientific novelty and practical significance of the research results. Several
research limitations show that the results of employing the research methodology to
assess government bond market comovements and the factors influencing them depend
on the period and the markets analysed as well as the assumptions undertaken.
Nevertheless, it does not diminish the importance of the results in both theoretical and
practical levels. On a theoretical level, this research methodology, prepared on the basis
of an identified research gap, is one of the first attempts to comprehensively assess not
only government bond market comovements but different groups of factors influencing
them. On an empirical level, this research covers the majority of global government
bond markets, showing the map of different levels of their comovements, as well as
assesses the influence of different groups of factors on these comovements. The novelty
of this research is demonstrated by the following features:

1. This research is designed to investigate the theoretical and empirical aspects
of government bond market comovements, and not the relationship between them.
Consequently, a novel approach is applied, concentrating on the how government bond
markets commove and what are the characteristics of these comovements. Analysis of
the previous studies shows that the majority of them concentrate on comovements
between stock markets, financial institutions and the factors influencing them with a
lack of research investigating government bond markets.

2. Assessment of the influence of different factors on government bond market

comovements and not the markets themselves is carried out in this research. To the best
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knowledge of the author, it is one of the first attempts of such research and makes the
prepared methodology complex. The idea that government bond markets follow similar
patterns as stock markets enabled defining and characterizing different groups of factors
influencing their comovements — global, fundamental and bilateral.

3. A model for the assessment of government bond market comovements and
the factors influencing them has been proposed. On the basis of the model, a complex
research methodology has been prepared. The aim of this research requires combining
different statistical and econometric methods, some of which have been seldom used in
financial researches.

4. This research is one of the few that employ hierarchical clustering and
principal component analysis to differentiate government bond markets based on their
comovements and to exclude government bond market clusters.

5. Pooled and multiple regression analyses have been employed to investigate
what influences government bond market comovements with an exhaustive set of
global, fundamental and bilateral factors. In order to assess the influence of different
groups of factors on government bond market comovements, the differences in
fundamental and bilateral factors have been determined for hundreds of country pairs.

6. This research covers 75 government bond markets from different geographic
and economic regions. A wide range of government bond markets chosen to test the
model enable seeing a general picture of market comovements. Each separate stage of
empirical research is structured in a way that allows not only to assess government bond
market comovements and the influence of different groups of factors on them but also
determines the stability of this influence during the period of this empirical research. In
addition, this research also builds a new big dataset of country-specific (fundamental
and bilateral) factors for 75 countries.

7. Results of this research confirmed expectations about government bond
market comovements — more than half of the market pairs exhibit significant relatively
stable comovements in between, showing how interconnected the global markets truly

are.
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CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS
This research is one of the first designed to assess the influence of different
groups of factors on government bond market comovements, making it complex and
increasing the contribution of the results to the scientific field. The results obtained in
this research are summarized with the following conclusions:
1. Analysis of characteristics of government bond markets and their
comovements, based on previous research, revealed that:

» Financial integration is an ongoing process involving different countries and
paces. It directly and indirectly influences economic growth and is difficult to measure.
There would be no incentive to analyse financial market comovements if markets were
not integrated, since each market would move independently. Contrarily, full market
integration with no transaction costs and no market-entering barriers would make this
investigation irrelevant, because changes in all the markets would only depend on
global tendencies. Studies on financial integration showed that developed markets were
more integrated, while emerging markets tended to follow.

» Government bond markets are both a place for distributing financial funds and an
instrument for government policy implementation. These markets participate in the
global financial environment by borrowing abroad, are subject to contagion and
exposed to changes in international financial conditions. A well-developed government
bond market is the basis for the development of common bond market, identified by
regular issues, variety of investor base, low transaction costs, competitive market
structure.

 Previous research mostly analysed the relationship between financial markets, and
not their comovements. The latter became more widely investigated after the financial
crisis of 2008. Given the aim of this research and as a result of the analysis and
synthesis of scientific literature, in this doctoral dissertation government bond market
comovements were identified as a mutual dependence between two government bond
markets. Applying this new approach and assessing the comovements between
government bond markets allowed to further search what influences these comovements
and to fill the gap in scientific literature.

» Researchers concentrated their studies on comovements between stock markets or

financial institutions, with a lack of attention to government bond markets. Scientists
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assessed the strength and stability of the dependence between financial markets, but
only few investigated the common features among the countries and among the groups
of government bond markets. They also tended to concentrate on either developed or
emerging markets, or their comovements — analyses of both were relatively rare.

2. Determination of the methods to assess government bond market comovements
and the factors influencing them allowed to make the following conclusions:

« Even though there exists vast literature on the factors influencing financial
markets, not many authors analysed the factors influencing government bond market
comovements. This was caused by the fact that both comovements and the influence of
certain factors on these comovements were separate phenomenon, making it more
complicated to assess both simultaneously.

» The most commonly used methods to assess the relationship between government
bond markets were GARCH models, cointegration, Granger’s causality method, and
correlation analysis, less common — principal component analysis, and cluster analysis.

» The difficulty of describing and segregating the methods to assess government
bond market comovements and the factors influencing them was mainly caused by
researchers using different methods. Researchers mostly employed factor models and
multiple regression models. One of the main drawbacks of these models being the
disagreement about the selected factors — they depend on a specific market, leading to
lack of consistency between the results obtained. In addition, results of different
researches highly depend on the assumptions that were made.

3. ldentification of the factors influencing government bond markets and their
comovements allowed concluding that:

» Global and country-specific factors were most often identified as influencing
government bond markets, dividing the latter into fundamental and bilateral factors.

» Changes in global factors are related to systemic risk, influencing economies in a
global level, while country-specific risks could be assigned to fundamental and bilateral
factors.

» Global factors influencing government bond markets represent global risk
aversion, situation in stock, commodity and money markets and uncertainty of global

economic policy.
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» Fundamental factors influencing government bond markets could be grouped to
macroeconomic, government and market liquidity factors. Government factors represent
a government’s financial and political situation, macroeconomic factors relate to
country’s economic situation and market liquidity factors are specific to a separate
government bond market.

« Multiple authors agreed that the most important bilateral factors influencing
financial markets could be divided into real and financial. Import and export (trade)
factors were identified as the real ones, while financial factors include portfolio and
foreign direct investment. In addition, geographic characteristics have been proven to be
significant in certain contexts.

» One of the reasons, explaining the variety of results in other researches could be
the fact that the influence of different factors on government bond yields / markets was
time-varying. Researchers separately assessed the factors before and after financial
crises and proved that during financial crises markets punished certain governments for
weak fundamentals. Moreover, increased investor’s risk aversion led to additional
pricing of comovements between risk aversion and credit/liquidity risks.

4. The proposed model for the assessment of government bond market
comovements and the factors influencing them had the following characteristics:

» The complexity of the model was demonstrated through the different levels of the
assessment of government bond market comovements and the factors influencing them.
The model allowed assessing government bond market comovements and their
differentiation as well as three groups of factors influencing them. The model is
universal because it is designed to be applied in the global environment, and can be
adapted to different regions and country groups. Five global, fourteen fundamental and
seven bilateral factors have been included in the model, on the basis of which a complex
methodology for the assessment of the factors influencing government bond market
comovements has been prepared.

» The prepared research methodology described the ways of assessing government
bond market comovements and the factors influencing them. It combined the methods
of correlation, principal component analysis, hierarchical clustering, pooled and
multiple regression and other econometric/statistical methods. The methodology

consisted of a preparatory and five research stages: the first two stages allowed to
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identify government bond market comovements and to cluster the markets based on
them, while the other three stages assessed the influence of global, fundamental and
bilateral factors on these comovements. The methodology has been tested in the global
environment, represented by 75 government bond markets. This coverage allowed
seeing a broad picture of market comovements, to assess the influence of different
groups of factors on these comovements and to determine the stability of this influence.

5. Empirical assessment of government bond market comovements and the
factors influencing them by using the proposed model and the prepared methodology in
the global environment allowed making the following conclusions:

» The results of empirical research showed that government bond markets commove
significantly and these comovements manifest in different clusters. Most government
bond markets with a big share of significant comovements were situated in developing
countries, while developed markets showed the biggest strength of comovements with
the other markets. The results triggered a discussion on whether developed government
bond markets were truly most integrated. The expectations about government bond
market comovements were confirmed: half of the analysed markets formed six stable
government bond market clusters. Some government bond markets didn’t commove
with the other markets most of the analysed period, so they could be advised as a good
investment choice for portfolio diversification.

« The influence of global factors on government bond market comovements has
been less strong than expected and Hypothesis 3 has been rejected. Testing the influence
of global factors on government bond market returns showed that commodity market
uncertainty and global market portfolio were most strongly influencing government
bond market returns. These results are positive news for investors: if markets in general
are not strongly influenced by global factors, they are more robust to global volatility.
The fact that government bond market returns and comovements were only episodically
influenced by global factors enables governments to adjust their borrowing policies.

* Fundamental factors had a strong influence on government bond market
comovements, so Hypothesis 4 was accepted: the more similar two countries are in their
fundamentals, the stronger their government bond markets commove. Moreover, the
governments’ ability to borrow depended on their policy and the country fundamentals,

so governments could improve their financial situation by ameliorating their debt ratio
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as well as the unemployment situation, and controlling price levels (if possible).
Differences in government debt levels were one of the most important fundamental
factors influencing government bond market comovements in the global environment.

» The influence of bilateral factors on government bond market comovements was
weak — only foreign direct investment was important in certain years. That allowed
rejecting Hypothesis 5. Bilateral factors from France and the US most strongly
influence comovements of their government bond markets with the other markets, so
there exist country-specific, even if the effects are not generalized.

« Empirical assessment of government bond market comovements and the factors
influencing them in the global environment generally revealed that in order to
effectively diversify investment portfolio investors should choose markets assigned to
different government bond market clusters, stable independently from the changes in the
global financial environment. Results also indicated that similar fundamentals caused
government bond markets to commove more strongly while the influence of global
factors and bilateral factors on these comovements was relatively weak.

6. Comparison of the empirical research results with the other studies on the same
subject allowed concluding that:

* Results are in line with Sutton (2000), Barassi et al. (2001), Smith (2002), Ciner
(2007), Brennan, Kobor and Rustaman (2011) showing significant government bond
market comovements between certain groups of markets. This research complemented
their studies by confirming the phenomenon for a wider set of markets.

+ Evidence of government bond market differentiation based on their comovements
complemented the results of Mantegna (1999), Bunda, Hamann and Lall (2009) and
others, arguing that there existed clusters among financial markets and institutions.
Results of this research contributed to the literature, showing that some government
bond markets commoved in clusters.

« Showing that global factors did not significantly influence government bond
market comovements denied the assumption that the influence of these factors on the
comovements manifested during financial crises and was not in line with the results of
McGuire and Schrijvers (2003), Paniagua, Sapena and Tamarit (2015) and other
researchers. These results coincide with the results of Ziaei (2012), Mensi et al. (2014).
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» Fundamental factors explaining government bond market comovements in the
global environment did not coincide with the conclusions of Boffelli and Urga (2013)
and Perego and Wermeulen (2013). Contrarily, this research findings were in line with
the results of Pretorius (2002), Paniagua, Sapena and Tamarit (2015) and others,
proving that certain fundamental factors influence market returns or comovements.

» Concluding that the only significant bilateral factor for government bond market
comovements is foreign direct investment did not confirm the results of Forbes and
Chinn (2003), Pretorius (2002) and Morgado and Tavares (2007). On the other hand,
Didier, Love and Martinez Peria (2012) showed that effects of real and trade linkages
on stock market comovements were insignificant while Shinagawa (2014) proved that
countries with bilateral portfolio exposure were likely to have larger spillovers between
their bond markets, which fell in line with the results of this research.

7. Theoretical and empirical research results as well as research limitations led to
the following conclusions on the directions for future research:

» The proposed model only includes some of the factors influencing government
bond market comovements, so future research could include more factors.

» Another method could be used to reach the aim of the research, because analysis
of government bond market comovements is only one of different methods to be used.
Since this research is complex and its sample is very wide, and the method has been
used by other authors for a similar purpose, correlation analysis has been chosen to
determine the comovements.

» There is still space for further investigation of the factors influencing government
bond market comovements in separate clusters, because government bond market
clusters have been identified but not employed further in this study.

 Future research could include more markets. Lack of available data limited the
analysis to 75 government bond markets. If more data was available, the research period
could also be extended in order to determine longer-term patterns.

« The influence of bilateral factors on government bond market comovements could
be assessed with all bilateral interactions between country pairs — not only from large to
smaller ones.

» Future research could propose exhaustive insights on the influence of separate

factors on government bond market comovements for each pair of countries and the
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reasons for this influence to exist. A wide range of markets investigated and a big set of
factors included as well as the volume of this research did not allow carrying that out.

Generalization of theoretical and empirical research results allowed stating that
the prepared research methodology revealed a complex approach towards government
bond markets, their comovements, and the factors influencing them. In the context of
globalization and strengthened financial integration, determining these factors was
beneficial in both theoretical and practical aspects: as a basis for investment decision-
making as well as for further scientific researches.

Knowledge of which markets commoved together and whether the comovements
were caused by changes in global environment or country-specific factors should make
it easier to forecast future comovements and use them for investment allocation. This
question is also relevant for national governments, regional and global regulatory
organizations and policymakers, when developing and implementing investment
regulation policies and policies for countries borrowing. Research results should benefit
the fellow researchers analysing the comovements, identified as a mutual dependence
between two government bond markets, and the dependence structure of government

bond markets in the global environment.
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