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PAGRINDINES DARBO SAVOKOS

CentraliSkumas — tai santykinis mazgo reikSmingumas tinkle (Valente ir kt., 2008).

Egzogeninis $aliy finansinio susietumo formavimasis — tai procesas, apimantis $aliy
finansinio susietumo poky¢ius veikiant tarptautinés ir vidinés Saliy aplinkos faktoriams.

Endogeninis Saliy finansinio susietumo formavimasis — tai procesas, apimantis Saliy
finansinio susietumo pokyc¢ius formuojantis tarptautiniam finansiniam tinklui.

Finansiné integracija — tai procesas, kurio metu atskiros nacionalinés finansy sistemos
tampa vieninga struktiira (Jacimovic, 2012).

Finansiné internacionalizacija — tai procesas, kurio metu nacionalinés finansy sistemos
dalyviy veikla ir santykiai i§siplecia uz Salies riby.

Finansinis rySys — tai Saliy sgveika, atsirandanti dél nacionalinése finansy sistemose
veikianciy finansiniy institucijy tarptautiniy finansiniy srauty.

Finansinis susietumas — tai kompleksinis Salies jsitraukimas j tarptauting finansy
sistema.

Finansiniy rySiu vertés ekstensyvumas — tai Salies finansiniy rySiy vertés santykis su
tarptautiniame finansiniame tinkle cirkuliuojancio kapitalo verte.

Finansiniy rySiy vertés intensyvumas — tai Salies finansiniy ry$iy vertés santykis su
Salies ekonomikos dydziu.

Globalizacija — globalizacija yra logiSkas internacionalizacijos tgsinys ir jos tolesnis
kokybinis zingsnis, kai poky¢iai vienoje pasaulio dalyje be zymesnio laiko atotriikio
prasiskverbia | kitas pasaulio vietas (Juséius, 2006).

HomofiliSkumas — tai polinkis jungtis su panaSiais j save ; didesné tikimyb¢, jog tinklo
rySys bus suformuotas tarp panasSiy savo struktliriniais pozymiais tinklo mazgy, nei tikimybe,
jog tinklo rySys bus suformuotas tarp struktiirikai skirtingy tinklo mazgy (McPherson ir kt.,
2001)

Mazgo galia — tai bazinis tinklinés analizés rodiklis, nusakantis mazgo rysiy verte tinkle.

Mazgo laipsnis — tai bazinis tinklinés analizés rodiklis, nusakantis mazgo rysiy skaiciy
tinkle.

Preferencinis rySiy formavimas — tai toks rySiy formavimo procesas, kai nauji tinklo
ry$iai tarp Saliy pasiskirsto kaip didéjanti jau turimy rysSiy funkcija (Barabasi, Albert, 1999).

Redukcionizmas — filosofiné pazitira, skelbianti, kad sudétingi procesai, reiskiniai
paaiskinami, juos supaprastinant, suskaldant j paprastesnius (Tarptautiniy zodziy zodynas,

1985).



Stochastinis rySiu formavimas — tai toks rySiy formavimo procesas, kai nauji tinklo
rySiai tarp Saliy pasiskirsto atsitiktinai (Oatley, 2011).

Saliy finansinio susietumo formavimosi heterogeni¥kumas — tai charakteristika,
nusakanti $aliy finansinio susietumo pozymiy pasiskirstymo tolyguma tarp tinklo Saliy tam tikru
laiko momentu susiformavusioje tinklo struktiiroje.

Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksiSkumas — tai charakteristika,
nusakanti Saliy finansinio susietumo poZymiy tarpusavio priklausomybe tam tikru laiko
momentu susiformavusioje tinklo struktroje.

Tarptautinis finansinis tinklas — tai kompleksinis tinklas, jungiantis nacionalines
finansy sistemas ir jy finansinius rysius.

Tinklas — tai santykinai atvira sistema, jungianti bent tris santykinai uzdaras sistemas
(van Dijk, 1999)

Tinkliné analizé — tai kompleksinés sistemos analiz¢, suvokiant jg kaip elementy ir jy
tarpusavio rysiy tinklg (Fagiolo ir kt., 2009).

Tinklo formavimasis — tai procesas, apimatis naujy tinklo rySiy ar tinklo mazgy
atsiradima, esamy tinklo ry$iy nutraukima, tinklo mazgy pasitraukima, egzistuojanciy tinklo
ry$iy intensyvumo pasikeitimg (Abbasi ir kt., 2012).

Tinklo formavimosi intensyvumas — per tam tikrg laika susiformavusiy finansiniy rysiy
skaiCius bei verte.

Tinklo Klasterizacija — tai tikimybé, jog bet kurie trys tinklo mazgai bus sujungti
tarpusavyje tinklo rysiais (Fagiolo, 2006).

Tinklo tankumas — tai tinkle egzistuojanciy ry$iy skaiCius i§ visy galimy (Chinazzi ir
kt., 2012).

Tinklo topologija — tai tinklo geometriné forma, kurig lemia tinklo mazgy ir tinklo rysiy

i§sidéstymas vienas kito atzvilgiu (Oxford english dictionary, 2013).



IVADAS

Temos aktualumas. Tarptautinéje finansy sistemoje pastaruosius du deSimtmecius vyko
reikSmingi pokyciai. Dél komunikaciniy, technologiniy ir finansiniy produkty inovacijy
paskatos finansinés liberalizacijos salygomis ypac iSaugo tarptautinéje finansy sistemoje
cirkulivojanciy kapitalo srauty dydis, sklaida bei sparta. Nors iSauges tarptautiniy finansiniy
srauty diversifikavimo lygis, kuris tradiciskai siejamas su didesniu rizikos pasidalijimu tarp
Saliy, turéjo sumazinti finansy ir ekonomikos kriziy rizika tarptautiniu mastu, tarptautiniy kriziy
skaiCius, mastas bei sklaida pastaraisiais metais padidéjo.

Tarptautiniai finansiniai srautai, apimantys nacionalines finansy sistemas tinklingje
tarptautinéje finansy sistemos strukttiroje, kriziniu laikotarpiu tapo ne tik kapitalo alokacijos ar
finansinés galios formavimosi mechanizmu, bet ir sisteminés rizikos 3altiniu. Siuolaikinei
tarptautinei finansy sistemai, kurios vienu pagrindiniy bruozy tapo lokalios bei globalios erdvés
nedalumas, buidingas iSauges atskiry jos dalyviy tarpusavio rysiy (susietumo) kompleksiskumas.
Kapitalo alokacijos pozitiriu tarptautiniy finansiniy srauty judéjimo trajektorijos priestarauja
nusistovéjusiems ekonomikos teorijos désniams (pvz., Lukaso paradoksas), o tarptautiniai
finansiniai centrai jgyja vis svarbesnj vaidmenj perskirstant tarptautinius finansinius srautus.
Rizikos pasidalijimo pozitiriu netikétas Soky sklaidos mastas ir greitis, staigiis kapitalo srauty
i§sekimai ar krypties pasikeitimai bei rinkos sastingiai taip pat iliustruoja iSaugusj Saliy
finansinio susietumo kompleksiSkumg. Per 2007-2008 mety finansy krize atsiskleides
nepakankamas JAV hegemonijos jvertinimas rodo, jog finansinés galios formavimasis
tarptautinéje finansy sistemoje taip pat nebesietinas vien tik su vidinémis atskiry Saliy ar
institucijy charakteristikomis, bet ir su jy pozicija tarptautiniame finansiniame tinkle.
Tarptautinés finansy sistemos dalyviy rysiai ir jy pagrindu besiformuojanti tinkliné struktiira yra
svarbus tyrimy objektas ne tik kriziniams procesams suvokti, bet ir Sios sistemos
makroekonominei dinamikai tirti.

Poreikis atskiry Saliy finansinj susietumg tirti kaip kompleksinj reiskinj, apimantj ne tik
tradiciSkai vertinamg finansiniy rySiy vertg, bet ir finansiniy rySiy struktiirg, kyla dél Saliy
sgveikos tarptautinéje finansy sistemoje netrivialumo. Stipréjant lokalios bei globalios erdvés
tarptautinéje finansy sistemoje nedalumui, vis dazniau kvestionuojamos tradicinés
makroekonominio modeliavimo bei finansy ekonomikos teorijos, kaip nesugebancios adekvaciai
jvertinti ir paaiskinti tarptautingje finansy sistemoje vykstanciy procesy bei atskiry jos dalyviy
tarpusavio priklausomybés. Vis dazniau keliamas klausimas dél naujo pozilirio ne tik |
tarptauting finansy sistema, bet ir j joje vykstancius procesus. Todeél vis labiau akcentuojama

tinkly formavimosi tarptautinéje finansy sistemoje reik§mé bei sisteminio pozitirio | Saliy



finansinj susietumg bitinybé, atskleidziant ne tik tiesioginj $aliy jsitraukimag j tarptautinj
finansinj tinkla, bet ir atsizvelgiant, kokie netiesioginiai rySiai jungia tiesioginiais rysiais
nesusietas Salis bei kokig vieta jos uzima sistemoje kity Saliy atzvilgiu (Abeysinghe, Forbes,
2005; Hattori, Suda, 2007; Haldane, 2009; Schweitzer ir kt., 2009; Hoggarth ir kt., 2010; Hale,
2011; Oatley ir kt., 2011 ir kt.).

Tokios jzvalgos duoty jvairiapusés praktinés reik§més, prisidédamos prie tarptautinés
finansy sistemos strukttiros suvokimo, kuris suteikia naudingos informacijos tiriant finansiniy
kriziy plitimo galimybes, istekliy alokacijos bei kitus probleminius klausimus. Tiek tarptautinis,
tiek valstybinis finansy sektoriaus reguliavimas bei priezitra, politika ir priimami politiniai
sprendimai, susij¢ su finansy sistemos stabilumo bei atsparumo krizéms uZtikrinimu, turéty
jvertinti visos tarptautinés finansy sistemos bei atskiry jos dalyviy finansinio susietumo ir jo
formavimosi ypatumus. 2007-2008 mety finansy krizés laikotarpis atskleidé, jog esamos
politinés priemonés gali buti neefektyvios siekiant uztikrinti finansy sistemos patvaruma,
stabiluma bei atsparumg dél nepakankamo tinklo ir atskiry jo dalyviy tarpusavio susietumo
akcentavimo ir netinkamo jo vertinimo. Individualdis $aliy politiniai sprendimai, kurie jy
atzvilgiu yra racionalis, visos sistemos atzvilgiu gali biiti iSbalansuojantys.

Saliy susietumo kompleksinis vertinimas, atsizvelgiant ne tik j tarptautiniy finansiniy
ry$iy verte, bet ir jy struktiira, leisty geriau atskleisti $io fenomeno formavimasi bei jo priezastis,
taip pat prognozuoti tarptautinio finansinio tinklo bei jame vykstanciy susietumo formavimosi
procesy dinamika.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Nepaisant §iuo metu didéjancio
susidoméjimo  Saliy  finansinio  susietumo  problematika,  finansinio  susietumo
konceptualizavimas ir jo vertinimas lieka sudétingas ir neiSsprestas. Ekonomingje literatiroje
galima rasti skirtingy jvairiy $aliy finansinio susietumo apibrézimy, jy interpretacijy ir vertinimo
maty. Disertacijoje $aliy finansinis susietumas suvokiamas kaip kompleksinis $aliy jsitraukimas
1 tarptautinj finansinj tinkla, grindziamas tiek tarptautiniy finansiniy ry$iy verte, tiek jy strukttra.

Mokslingje literatiroje i§skiriami du pozitiriai j $aliy finansinj susietuma, kuriuos lemia
metodologinio pozitirio | tiriama reiSkinj skirtumai. Metodologinj $aliy finansinio susietumo
koncepcijos pagrindg lemia tyréjy pozilris | tarptauting finansy sistema. Ilga laikg vyraves
redukcionistinis pozilris, kur sistema laikoma atskiry jos daliy visuma, 1émé Saliy finansinio
susietumo tapatinimg su tradiciniais finansinés internacionalizacijos matais, kurie remiasi
atskiry Saliy finansiniy ry$iy verte grjstais vertinimais. Tuo labiau kad tyréjai, net ir darydami
iSvadas apie visos sistemos susietuma, dazniausiai remiasi konkreciai $aliai ar Saliy porai
budingais rodikliais (Oatley ir kt., 2011). XX amziaus viduryje atskiras mokslo kryptis palietgs
kompleksiskumo teorijy populiaréjimas (Borgatti, Foster, 2003), tokiy kaip chaoso teorija (pvz.,

10



Rothbard, 1988), fraktaly teorija (pvz., Mandelbrot, Taleb, 2006), struktiirinimo teorija (pvz.,
Giddens, 1984) ar tinkly teorija (pvz., Jackson, 2008; Barabasi, 2012), nepaliko nuosalyje ir
finansy sistemos tyréjy. Tarptautinés finansy sistemos, kaip kompleksinio reiskinio, suvokimas
praplété ir finansinio susietumo sampratg. Finansinis susietumas grindziamas ne tik tarptautiniy
finansiniy rySiy verte, taciau akcentuojamas ir biitinumas atsizvelgti i tarptautiniy finansiniy
ry$iy struktiira, atskleidziancig Salies vietg tarptautiniame finansiniame tinkle kity Saliy atzvilgiu
(Shweizer ir kt., 2009; Oatley ir kt., 2011; Tordo ir kt., 2012; Urbsiené, 2012 ir kt.).

Dauguma tyrimy, kuriuose akcentuojamas tarptautiniame finansiniame tinkle
besiformuojancio $aliy finansinio susietumo kompleksiskumas, apsiriboja abstrak¢iu finansinio
susietumo kompleksiskumo akcentavimu. Tokio pobiudzio tyrimuose nedetalizuojama, kokie
struktiiriniai finansiniy rySiy pozymiai daro jtaka Saliy finansinio susietumo formavimuisi, ir
praktiskai netaikomi daugiakriteriai vertinimo metodai (pvz., Held ir kt., 2002; Cohen, 2009;
Oatley, 2011; Barabasi, 2012). Siame kontekste vis plagiau taikoma tinkly teorija suteikia
galimybe tyréjams tarptauting finansy sistema suvokti kaip tarptautinj finansinj tinkla.
Tarptautinés finansy sistemos konceptualizavimas tarptautiniu finansiniu tinklu sglygoja Saliy
finansinio susietumo kompleksiSkuma, kai Saliy finansinis susietumas grindZziamas ne tik
finansiniy rySiy verte (Lane, Milesi—Feretti, 2006, 2008; Kose, 2009; Duca, 2009), bet ir
finansiniy ry$iy struktiiros parametrais (Altman, Ghemwhat, 2011; Knoke, Yang, 2008; Arribas
ir kt., 2009), ivertinti empiriskai.

Nors finansy sistema jvardijama (Gabrielli, 2012; Feroldi, Gafeo, 2013; Tordoir, 2013;
Haldane, 2009; Bernanke, 2009) kaip viena tinkamiausiy sri¢iy tinklinei analizei taikyti, tyrimy,
pasitelkianc¢iy tinklinj finansy sistemos modelj, néra daug (paminétini Sie: F. Allen, A. Babus, S.
Schiavo, G. Fagiolo, J. Reyes, I. Arribas, M. Chinazzi, T. Oatley ir kt.). Tyrimy dinaminé
analizé atskleidé, jog §io tipo tyrimy ypa¢ padaugéjo po 2007-2008 mety finansy krizés.
Dauguma i§ disertacijoje iSanalizuotos kritinés masés tarptautinj finansinj tinkla analizuojanciy
tyrimy atliekama taikant teorinius ar eksperimentinius metodus (Allen, Gale, 2000; Caldarelli ir
kt., 2004; Allen, Babus, 2007; Schweitzer ir kt., 2009; Battiston, 2011; Sachs, 2011; Oatley ir
kt., 2011; Billio ir kt., 2012 ir kt.). O empiriniy tarptautiniy finansiniy tinkly tyrimy yra maziau
(Schiavo ir kt., 2010; Chinazzi ir kt., 2012; Minoiu, Reyes, 2010; Saban ir kt., 2010; Feroldi,
Gaffeo, 2013 ir kt.).

Analizuojant moksling literatiira, nepastebéta, kad vyrauty vieningi tarptautinio
finansinio tinklo identifikavimo principai. Empiriniuose tyrimuose dazniausiai analizuojami
tarpbankiniai tinklai, tarptautinj finansinj tinklg tapatinantys su tarpbankiniu tinklu tiek
institucijy lygmeniu (pvz., lori, 2007 — Italijoje; Upper, Worms, 2004 — Vokietijoje; Wells, 2004
bei Elsinger ir kt., 2006 — Austrijoje; Wells, 2004 — JK), tiek, agregavus duomenis, valstybiniu
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lygiu (Minoiu, Reyes, 2011). Tyrimy, kurie analizuoty tarptautinj finansinj tinkla, apimantj ne
tik bankines institucijas, yra maziau (pvz., Schiavo ir kt., 2010; Chinazzi ir kt., 2012; Feroldi,
Gaffeo, 2013). Rysius tarp tiriamy finansy sistemos dalyviy tyréjai taip pat traktuoja skirtingai.
Tyrimus pagal tiriamy rySiy tipa galima skirstyti j koreliaciniy (pvz., Caldarelli ir kt., 2004;
Billio ir kt., 2012), formaliy sutartiniy (Saban ir kt., 2010), srautiniy (pvz., Chinazzi ir kt., 2012;
Schiavo ir kt., 2009; Minoiu, Reyes, 2011) ar kompleksiniy rysiy (gakalyté, 2009; Moghadam,
2011) pagrindu sudarytus tinkly modelius. Srautiniy rySiy pagrindu sudaryti modeliai
pasitelkiami vis dazniau grindziant jy aktualumg dél iSaugusios tarptautiniy finansiniy srauty
apimties bei pripazinimo, jog biitent srautiniai finansiniai rySiai atlieka pagrindinj vaidmenj
perduodant ekonominius $okus tinkle (Fagiolo ir kt., 2010).

Nors tyrimams, kuriuose vertinami $aliy finansiniy ry$iy struktiiros parametrai, biidingas
fragmentiSkumas bei tinkliniy rodikliy jvairové, juose pasigendama visuotinai priimtos $aliy
finansiniy ry$iy struktiros pozymiy klasifikacijos. Empirinius tarptautinio finansinio tinklo
modelius analizuoja ne tik ekonomistai (pvz., Schiavo ir kt., 2010; Tang, Wagner, 2010; Reyes,
Minoiou, 2010; Altman, Ghemawat, 2011; Chinazzi ir kt., 2012; Feroldi, Gaffeo, 2013), bet ir
fizikos (pvz., Caldarelli ir kt., 2004; Bianconi ir kt., 2009; Barabasi, 2012), tarptautinés politikos
moksly bei kity sri¢iy tyréjai (pvz., Hafner—Burton ir kt., 2009; Oatley ir kt., 2013). Siy tyrimy
visuma pasizymi dideliu fragmentiSkumu, kai juose akcentuojami atskiri finansiniy rysiy
struktliros parametrai. Daugelyje §iy tyrimy apsiribojama atskiry tinkliniy rodikliy apraSomaja
statistika, nevertinant jy kompleksiSkai per $aliy finansinio susietumo pozymius.

Be to, tyrimuose daZniausiai tarptautiniy finansiniy ry$iy struktiiriniai poZymiai laikomi
a priori reik§mingi, taciau néra tikrinama, kiek jy formavimasis tarptautiniame finansiniame
tinkle yra heterogenisSkas bei kompleksiskas (pvz., Arribas ir kt., 2009; Schiavo ir kt., 2010;
Tang, Wagner, 2010; Altman, Ghemawat, 2011; Chinazzi ir kt., 2012). Todél pasigendama
jvertinimo, kaip $aliy finansinio susietumo pozymiai formuojasi tarptautiniame finansiniame
tinkle. Biity tikslinga pasitlyti kompleksinj finansinio susietumo vertinimo modelj, kuris apimty
ne tik finansiniy rySiy vertés, bet ir jy struktiiros aspektus.

Lietuvoje ekonominés bei finansinés globalizacijos tema dirba tokie tyréjai kaip E.
Martinaityté, V. Jus€ius, V. Pukeliené, 1. Pekarskiené, L. Urbsiené ir kt. Tinkly formavimasi
tarptautinéje finansy sistemoje tyré J. Sakalyté (2008), kuri atliko tarptautinio birzy sektoriaus
tinkling analize, siekdama atskleisti tinkly formavimosi poveikj vertybiniy popieriy birzy
sektoriaus rinkos struktiirai. Svarbu atkreipti démesj, kad minétuose tyrimuose nepasitelkiama
tinkliné analizé Saliy finansiniam susietumui tarptautiniame finansiniame tinkle tirti.

Po 2007-2008 mety finansy krizés tiek tyréjai, tiek politikai vis labiau akcentuoja

sisteminio bei kompleksinio pozitirio | susietumo koncepcijg reikSme ir svarbg tiriant jvairius
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ekonominius reiSkinius. Taciau net ir iSaugus Saliy finansinio susietumo, kaip kompleksinio bei
sisteminio reiskinio, vertinimy skaiiui, tyrimai iSlieka teoriniai (nors akcentuojama finansinio
susietumo struktliriniy pozymiy reikSmé, jie néra jvertinami empiriSkai), fragmentiski
(atsizvelgiantys | atskirus susietumo pozymius ir labiau nukreipti j tarpbankinj sektoriy) ir
apraSomojo pobudzio (apsiribojant atskiry susietumo pozymiy apraSymu ir nevertinant jy
kompleksiskai). Pasigendama tyrimy, kuriuose Saliy finansinio susietumo pozymiai bty
sistematizuoti ir analizuojami kompleksiskai, taip pat atskleisty $aliy finansinio susietumo
formavimosi heterogeniskuma bei kompleksiskuma.

Saliy finansinio susietumo moksliniy tyrimy problematikos analizé leidzia formuluoti
i8vada, jog pasigendama metodologiSkai pagrjsto $aliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelio, kuris leisty atskleisti Saliy finansinio
susietumo formavimosi heterogeniskuma bei kompleksiskuma. Tokio modelio nebuvimas yra
viena i§ kliti¢iy, trukdanciy objektyviai jvertinti Saliy finansinj susietumg ir pritaikyti Siuos
vertinimus sprendziant kapitalo alokacijos bei finansy sistemos stabilumo uztikrinimo
problemas. Visa tai paskatino analizuoti $aliy finansinio susietumo formavimasi tarptautiniame
finansiniame tinkle ir atskleisti kompleksinio Saliy finansinio susietumo vertinimo galimybes
naudojant teorinj poziiirj, pasizymintj Saliy finansinio susietumo finansiniy bei struktiiriniy

pozymiy integravimu.

Moksliné problema. Kokie pozymiai sglygoja Saliy finansinio susietumo formavimasi ir
kaip kompleksiskai jj jvertinti tarptautiniame finansiniame tinkle.

Darbo objektas — Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimas.

Tyrimo tikslas — identifikavus finansinius ir struktiirinius Saliy finansinio susietumo
pozymius, parengti kompleksinj $aliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo modelj bei jj
patikrinti empiriskai.

Siekiant i§kelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie tyrimo uzdaviniai:

1 ISanalizuoti ir susisteminti teorinius pozilrius i tarptauting finansy sistema, pagrindZiant
ju svarba konceptualizuojant bei vertinant Saliy finansinj susietumg ir jo formavimasi.

2 Isanalizuoti ir susisteminti teorinius pozilirius j finansinj susietuma ir jo formavimasi,
atskleidZiant §io reiSkinio kompleksiSkuma.

3 Apibendrinti teorinése studijose bei empiriniuose tyrimuose i$skiriamas $aliy finansinio
susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle prielaidas.

4 Remiantis finansiniy ir struktiiriniy $aliy finansinio susietumo pozymiy sinteze bei $aliy
finansinio susietumo formavimosi prielaidomis, sudaryti kompleksinj Saliy finansinio

susietumo formavimosi vertinimo modelj.
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Parengti Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo metodika, kurioje kiekvienam
tyrimo logikoje apibréZztam etapui parenkami konkretiis vertinimo metodai.
Patikrinti Saliy finansinio susietumo formavimosi modelj empiriskai, jvertinant Saliy

finansinio susietumo formavimasi tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle.

Darbo mokslinj naujumg nusako $ie gauti rezultatai:

14

Atskleidus naudojamy finansinio susietumo sampraty ribotumus ir pagrindus praktinj
finansiniy ry8iy strukttiriniy pozymiy aktualuma, disertacijoje patikslinta Saliy finansinio
susietumo samprata, tradicinj pozilrj, grindziama tarptautiniy finansiniy rySiy verte,

papildant tarptautiniy finansiniy rySiy struktfirinémis charakteristikomis.

Ivertinus tyréjy jzvalgas dél tarptautinés finansy sistemos struktiiros kompleksisSkumo ir
lokalios bei globalios erdvés nedalumo, pagristas bitinumas tarptauting finansy sistemq
vertinti kaip tarptautinj finansinj tinklg. Toks tarptautinés finansy sistemos suvokimas
leidzia tirti ne tik tarptautiniy finansiniy rySiy vertés, bet ir jy struktiiros probleminius

klausimus.

[$analizavus mokslinius tyrimus, disertacijoje identifikuoti finansinio susietumo pozymiai.
Saliy  finansinio  susietumo poZymiy struktirizuota visuma sudaryta remiantis

tarpdiscipliniSkumo bei kompleksiskumo principais.

Sudarytas Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo modelis. Atsizvelgus |
teorines Saliy finansinio susietumo formavimosi prielaidas tarptautiniame finansiniame
tinkle, identifikuoti ir apibendrinti Saliy finansinio susietumo pozZymiai buvo sujungti Saliy
finansinio susietumo formavimosi vertinimo modelyje, kuris atskleidzia tiriamo reiskinio
formavimasi statiniu bei dinaminiu aspektais veikiant tarptautinés ir vidinés Saliy aplinkos

faktoriams.

Parengta Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo metodika. Siekiant patikrinti
Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle
heterogeniSskuma bei kompleksiSkuma, disertacijoje parengta Saliy finansinio susietumo
formavimosi vertinimo metodika. Darbe pagrindZiami konkretlis metodai tarptautiniam
finansiniam tinklui identifikuoti, Saliy finansinio susietumo finansiniams bei
struktliriniams poZymiams i§matuoti ir agreguoti j sudétinius rodiklius, taip pat Saliy
finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumui bei kompleksiskumui jvertinti.

Remiantis $aliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo tarptautiniame portfeliniy

investicijy tinkle rezultatais, buvo atskleista, jog Saliy finansinis susietumas tarptautiniame

portfeliniy investicijy tinkle formuojasi heterogeni$kai bei kompleksiSkai, todél Saliy



finansinio susietumo vertinimai turéty biiti papildyti tarptautiniy finansiniy rySiy

struktiiriniais aspektais.
Darbo praktinj pritaikomumg nusako Sie gauti rezultatai:

e Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo
modelis gali biiti pritaikytas ir kity tarptautiniy finansiniy ry$iy pagrindu identifikuotuose
tarptautiniuose finansiniuose tinkluose besiformuojanciam $aliy finansiniam susietumui
tirti.

e QGautos tyrimo iSvados gali buti taikomos formuojant globalig ar valstybés politika,
nukreiptg ] finansiniy iStekliy paskirstymo optimizavimg ir finansinio stabilumo
uztikrinima, atsizvelgiant j Saliy susietumo lygio bei formavimosi skirtumus tarptautiniame

finansiniame tinkle.

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant apibrézti Saliy finansinio susietumo koncepcija,
apibendrinti jj nusakancius pozymius ir atskleisti finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle ypatumus, buvo naudojama teoriniy studijy bei atlikty

empiriniy tyrimy lyginamoji analizé.

Siekiant identifikuoti tarptautinj finansinj tinklg ir jvertinti Saliy susietumo strukttirinius
pozymius tarptautiniame finansiniame tinkle, buvo pasitelktas tinklinés analizés metodas
(Netminer 4.0 programinis paketas, specialiai $iam tyrimui sukurta Visual Basic programa).

Saliy finansinio susietumo formavimasis tarptautiniame finansiniame tinkle buvo
vertinamas pasitelkiant apraSomaja statistika, ekonometrinius metodus (poriné koreliacija,
poriné tiesiné regresija, MANOVA) ir grafing analiz¢ (IBM SPSS 21.0 programinis paketas ir
Microsoft Excel programinis paketas).

Moksliniame darbe naudoti Saltiniai. Atliekant konceptualia Saliy finansinio susietumo
formavimosi analiz¢, nustatant vertinimo modelio metodines prielaidas, parenkant tyrimui
reikalingus rodiklius bei metodus, disertacijoje remtasi uzsienio bei Lietuvos mokslininky
darbais.

Empirinio Saliy finansinio susietumo vertinimo pagrindg sudaro Tarptautinio valiutos
fondo (TVF), CPIS (angl. Coordinated Portfolio Investment Survey) duomeny bazéje pateikty
2001-2011 mety pasaulio Saliy dvisaliy portfeliniy srauty duomeny pagrindu identifikuoti
tarptautinio finansinio tinklo grafai kiekvieniems tyrimo periodo metams.

Tyrimo apribojimai. Siame tyrime tarptautinis finansinis tinklas yra identifikuojamas
pasitelkus tarptautiniy portfeliniy investicijy srautus, kurie yra reprezentatyvis, taciau

atskleidzia tik tam tikra Saliy finansinio susietumo tarptautiniame finansiniame tinkle aspekta.
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Tolesniuose tyrimuose biity tikslinga Saliy finansinio susietumo formavimasi patikrinti kituose
tarptautinio finansinio tinklo segmentuose.

Atliekant tyrimg, remtasi dideliu duomeny masyvu, tai reiskia, jog tyrime atskleistos
bendros Saliy finansinio susietumo formavimosi tendencijos, kuriy pagrindu formuluojamos
iSvados yra atsietos nuo konkreciy Saliy atvejy.

Disertacijos logine struktiira lémé suformuluotas baigiamojo darbo tikslas ir jam
igyvendinti iskelti uzdaviniai, kuriy loginé seka atsispindi trijose disertacijos dalyse.

Pirmoje disertacijos dalyje jvertinamas teorinis $aliy finansinio susietumo koncepcijos
pagrindas, kurj sudaro skirtingy metodologiniy poziiiriy | tarptauting finansy sistemg visuma.
Atskleidus poreik] tarptauting finansy sistemg konceptualizuoti kaip tarptautinj finansinj tinkla,
vertinama, kaip, keiCiantis tarptautinés finansy sistemos sampratai, keiciasi $aliy finansinio
susietumo samprata, apréptis. Apibréziama, kokia finansinio susietumo samprata yra
vadovaujamasi Sios disertacijos kontekste. ISskiriamos teorinés Saliy finansinio susietumo
formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle prielaidos ir jvertinamos tinklinés analizés
pritaikymo galimybés Saliy finansiniam susietumui bei jo formavimuisi vertinti.

Antroje disertacijos dalyje, remiantis pirmoje darbo dalyje i§skirtomis Saliy finansinio
susietumo formavimosi prielaidomis, pasitilytas vertinimo modelis, apimantis $aliy finansinio
susietumo pozymius, grindziamus tiek finansiniy rysiy verte, tiek jy struktiira. Saliy finansinio
susietumo formavimasis tarptautiniame finansiniame tinkle Saliy atskleidziamas veikiant
tarptautinés bei vidinés aplinkos faktoriams. Sukurto modelio pagrindu buvo numatytas Saliy
finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo nuoseklumas,
kiekvienam apibréztam tyrimo etapui parinkti konkretlis metodai.

Trecioje disertacijos dalyje sudarytas Saliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelis tikrinamas tarptautinéje portfeliniy
investicijy rinkoje. Tyrimo rezultatai pasitelkiami antroje disertacijos dalyje iSkeltoms tyrimo
hipotezéms tikrinti. Disertacijos pabaigoje numatomos galimos tolesniy tyrimy kryptys ir

atskleidziamas praktinis tyrimo rezultaty pritaikomumas.
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1. SALIU FINANSINIO SUSIETUMO IR JO FORMAVIMOSI TEORINE
ANALIZE

Besikeiciancioje tarptautinéje finansy sistemoje, kuri tampa vis kompleksiskesné, vis
didesn¢ reikSme jgauna finansinio susietumo problematika, kai nebegalime tarptautinés finansy
sistemos dalyviy vertinti bei koordinuoti izoliuotai. Saliy finansinis susietumas — tai
daugiadimensinis reiskinys, kurio samprata yra susijusi su vertintojo pozilriu j tarptauting
finansy sistema, todél pirmiausia §ioje disertacijoje keliamas uzdavinys iSanalizuoti teorinius
pozilirius | tarptauting finansy sistemg. Apibendrinant teorinius pozitirius ] tarptauting finansy
sistemg bei jy raida buvo suformuotas metodologinis pagrindas Saliy finansinio susietumo
koncepcijos analizei. [vertinus, jog ilga laika vyraves redukcionistinis pozifiris | tarptauting
finansy sistemg Siuolaikingje teorijoje yra keiCiamas holistiniu pozitriu, kuriuo remiantis
tarptautiné finansy sistema yra suvokiama kaip tarptautinis finansinis tinklas. Atskleidus, kaip
keiciantis poziliriui j tarptauting finansy sistema, keitési finansinio susietumo samprata, buvo
identifikuoti bei suklasifikuoti finansiniai bei struktiiriniai finansinio susietumo poZzymiai.
Tarptautiniy finansiniy ryS$iy struktiiriniais poZymiais papildyta finansinio susietumo sgvoka
toliau pasitelkiama disertaciniame darbe. ISanalizavus Saliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle prielaidas, pristatomos finansinio susietumo ir jo
formavimosi vertinimo galimybés, pasitelkiant tinkling analiz¢. Pirmos disertacijos dalies
rezultatai bus pasitelkiami kitose darbo dalyse, sudarant $aliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelj, tyrimo logikoje numatytiems etapams

parenkant konkrecius vertinimo metodus bei interpretuojant empirinio tyrimo rezultatus.
1.1. Teoriniy poziiiriy i tarptautine finansy sistema analizé

Tarptautinés finansy sistemos samprata sudaro metodologinj Saliy finansinio susietumo
sampratos pagrinda, todél Sioje disertacijos dalyje yra analizuojama tarptautinés finansy

sistemos suvokimo raida.

1.1.1. Metodologinis poZiiiris j tarptauting finansy sistemgq

Siuolaikinéje mokslinéje literatiiroje ilgai taikyti redukcionizmo principai vis labiau
pripaZjstami kaip nepakankami (Barabasi, 2012) arba nebetinkami tiriamoms sistemoms
suvokti. Redukcionizmas, pasak Interdisliprinary Encyclopedia of Religion and Science, — tai
mokslinés filosofijos pozicija, kai tiriama sistema laikoma sistema sudaran¢iy elementy suma,
kur sisteminiai vertinimai atlickami remiantis atskiry jos sudedamyjy daliy vertinimais.
Redukcionizmo principai nepakankamais pripaZjstami jvairiose mokslo srityse, pvz.,

neurologijoje, informacinése technologijose, ekonomikoje ir pan. (Barabasi, 2012).
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KompleksisSkumo teorijos, kuriomis buvo siekiama pakeisti ilgai vyravusj
redukcionizma, yra kritikuojamos dél iSimtinai teorinio pagrindimo bei apibendrinto tipo i§vady.
Daugelio kompleksiskumo teorijy apsiriboja i§vadomis, jog sistema yra kompleksiska ir sunkiai
prognozuojama: pvz., Chaoso teorija, nusakanti deterministing sistemy prigimtj, kurios
désningumai ar dinamika yra sunkiai prognozuojama ar neprognozuojama visai (Rothbard,
1988); B. Mandelbrot i§plétota Fraktaly teorija, kuri nusako, jog sistema yra identiska atskiroms
jos dalims, skaidant ja iki begalybés (Nadal, 2010); A. Giddens (1984) struktiirinimo teorija,
kurioje akcentuojamas sistemy dualumas, kadangi tiek sistemos dalyviai, tiek sistemos struktiira
yra i§skiriami kaip lygiaverciai sistemos objektai.

Tacdiau net ir suvokus tiriamy sistemy kompleksiskumg bei jy struktiiros reikS§me,
minétose teorijose pasigendama empirinio S§io holistinio pozilirio pritaikymo galimybiy.
Kompleksiniy tinkly teorijos iskilima Siame kontekste 1émé keletas priezasciy, kurios pagrinde
ir yra metodinés, — tai duomeny prieinamumas bei tinkamy analizés jrankiy iSplétojimas jiems
apdoroti. Tinkly teorija bei jos fundamentaliis principai yra grindziami realiy kompleksiniy
sistemy désningumy stebéjimais (Barabasi, 2012; Schweitzer ir kt., 2009). Tinkly teorija
taikoma labai placiai jvairiose mokslo srityse. Ji remiasi realiy sistemy suvokimu kaip tinkliniy
struktiiry, atskirus jos elementus Zymint mazgais, o sistemos elementy saveika — rySiais, kurie
apjungiami viename kompleksiniame tinkle. Tinkly teorijos taikymo rezultatai atskleidé, jog
nepaisant skirtumy tarp mazgy bei juy rysiy, ar tai buty finansy institucijos, genai ar interneto
puslapiai, kompleksiniy sistemy désningumai yra labai panasis (Schweitzer ir kt., 2009). Siy
désningumy identifikavimas, klasifikavimas bei jy pagrindu atliekamy eksperimenty rezultatai
sukuria pagrindg tinkly teorijos désniams: tinkly evoliucija (pvz., Fagiolo ir kt., 2010), tinkly
dinamika (pvz., Schiavo ir kt., 2008), tinkly bendruomeniy formavimasis (pvz., Feroldi, Gaffeo,
2013) ir pan.

Skirtingai nuo kity kompleksiskumo teorijy, tinkly teorijos désniai grindziami ne
teorinémis jzvalgomis, taciau empiriniais stebéjimais. Pasak A. L. Barabasi (2012), jei tarp
deSimties labiausiai cituojamy kompleksinés teorijos klausimus nagrinéjanc¢iy moksliniy
straipsniy sunkiai rastume empirika paremty studijy, tinkly teorija didzia dalimi paremta realiai

veikianéiy sistemy analize.

1.1.2. Tarptautinés finansy sistemos supratimo evoliucija

Sioje teoringje terpéje kito ir teoriniai poZifiriai j tarptauting finansy sistema. Ilgg laika
vyraves neoklasikinis pozidiris | tarptauting finansy sistema, kaip efektyviy finansy rinky bei
atskiry racionaliai veikianCiy finansy sistemos dalyviy rinkinj, sulaukia kritikos dél

neadekvataus realios situacijos atspindéjimo. Kritika neoklasikiniam pozitiriui | finansy sistema
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argumentuojama pasitelkiant Naujosios institucinés ekonomikos teorijos bei Elgsenos finansy
pagrindus. Naujosios institucinés paradigmos akcentuojami sandoriy kastai, mokesciai ar kiti
rinkos trikdziai, kvestionuoja finansy rinky efektyvumo klausima. O Elgsenos finansy pagrindu
tapes agenty neracionalumas bei neinformuotumas prieStarauja neoklasikiniu pozitriu
suvokiamos tarptautinés finansy sistemos dalyviy racionaliai bei individualiai elgsenai.
Remiantis R. C. Merton bei Z. Bodie (2005) jzvalgomis, funkcinis—struktiirinis pozilris |
tarptauting finansy sistemg integruoja S$ias tris teorijas. Remiantis funkciniu—struktiriniu
poziiiriu j tarptauting finansy sistema, lygiaverciai vertinami tiek tarptautinés finansy sistemos
dalyviai, tiek tarptautinés finansy sistemos funkcijos, apjungiant juos tarptautiniame
finansiniame tinkle, veikian¢iame tam tikroje aplinkoje.

Tiek teorinése studijose, tiek ir empiriniuose tyrimuose tarptautiné finansy sistema
dazniausiai traktuojama kaip institucijy bei rinky ar atskiry nacionaliniy finansy sistemy
rinkinys (Crockett, 2011). Tyrimuose tarptautinés finansy sistemos traktuoté skiriasi pagal tai,
kokius dalyvius ji apima. Pagrindiniai tarptautinés finansy sistemos dalyviai — tai nacionalinés
finansy sistemos, kuriose per finansinius instrumentus finansy rinkose sgveikauja finansy
institucijos (Jacimovic, 2012). Tai siauroji tarptautinés finansy sistemos samprata, kurig jvairtis
autoriai iSplecia jtraukdami papildomus joje veikianéius dalyvius bei procesus.

S. Claessens ir kt. (2010) j tarptautinés finansy sistemos samprata jtraukia finansinés
pagalbos perdavima, kaip tarptautingje finansy sistemoje vykstantj procesa. Finansinés pagalbos
srauty alokacijos tarptautinéje finansy sistemoje klausimai tyréjy analizuojami vis dazniau (pvz.,
Alesina, Dollar, 2000; Claessens ir kt., 2010). IMF (2001) bei WB (2009) tyréjai tarptautinéje
finansy sistemoje vykstantiems procesams priskiria ir nepageidautinus finansinius srautus — tai
pinigy plovimo bei terorizmo finansavimo mechanizmas. Taip pat kaip tarptautinés finansy
sistemos elementai analizuojamos tarptautinés finansy sistemos priezitiros institucijos (BIS,
IMF), tarptautinés finansy sistemos klientai (TNK, vyriausybés) ar akademinés institucijos,
kurios vaidina vaidmenj rengdamos specialistus darbui tarptautingje finansy sistemoje.

R. Masera (2010) tarptautinés finansy sistemos dalyvius apjungia klasifikuodamas juos i
tris grupes. Finansy sistemos infrastruktiira, kuriai autorius priskiria jvairaus lygmens finansy
sektoriaus prieziliros bei reguliavimo institucijas (pvz., Finansy ministerijy padalinius,
atsakingus uz finansy sektoriaus prieziiira (pvz., BaFin)); finansinés Zvalgybos padalinius
(FNTT); finansiniy atsiskaitymy sistema; finansy sistemos vertinimo institucijas (pvz., reitingy
agentliros, ar tarptautiniu mastu pripazjstama ziniasklaida, kaip Financial Times); bei
institucijas, teikian¢ias regioning finansine pagalba. Finansy sistemos vieSasis sektorius: Siam
sektoriui autorius priskiria globalias finansines institucijas, tokias kaip IMF ar BIS. Anot R.

Masera, vieSajam tarptautinés finansy sistemos sektoriui priskirtini ir regioniniai finansiniai
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aljansai ar institucijos (tokie kaip ECB ar MERCOSUL); bei nacionalinés ar vyriausybinés
institucijos, kaip centriniai bankai ar suvereniis turto fondai (SWF). Finansy sistemos privatus
sektorius: Siame sektoriuje veikia dvi dalyviy grupés: tarptautiniu mastu veikiantios
reguliuojamos privacios finansy institucijos (pvz., bankai, kartu su joms atstovaujanciomis
institucijomis) bei maziau reguliuojama Se$élinés bankininkystés sistema, kurioje veikia turto
valdytojai, investiciniai bankai, investiciniai fondai ir pan.

Siuos tarptautinés finansy sistemos dalyvius jungiantys tarpusavio rysiai bei saveikos yra
kompleksiskos bei nuolat darancios jtaka tarptautinés finansy sistemos struktiirai, o kartu ir jos
funkcionavimui (Jacimovic, 2012). Tarptautinés finansy sistemos dalyviy rysiy kompleksiskuma
tampa vis sunkiau suvokti bei paaiskinti nekeliant tarptautinés finansy sistemos struktiiros
problemos (Cohen, 2009; Oatley, 2011), kuri apjungty tiek atskirus tarptautinés finansy sistemos
dalyvius, tiek ir tarptautinés finansy sistemos funkcijas.

Tyréjai augant] tarptautinés finansy sistemos dalyviy tarpusavio rySiy bei sgveikos
kompleksiskumg aiskina keletu aspekty (Merton, Bodie, 2005; Allen, Babus, 2008; Power,
2011; Speller, 2011; Jacimovic, 2012). Technologiniy bei informaciniy technologijy plétra
tarptautiniame finansy sektoriuje sudaré salygas tiek finansiniy institucijy veiklos apimciy
augimui, tiek jy geografinei plétrai. Finansiniy produkty inovacijos, ypa¢ iSvestiniy vertybiniy
popieriy populiaréjimas, salygojo didesnes galimybes nacionaliniy finansy sistemy dalyviams
vykdyti sandorius tarptautingje rinkoje, bei finansiniy sandoriy laiko dimensijos reik§mingumo
augima, t.y. atsiskyré finansiniy istekliy bei finansinés rizikos srautai, tuo dar pridédami
kompleksiskumo tarptautinei finansy sistemai (Merton, Bodie, 2005). Tarptautinéje finansy
sistemoje XXI amziaus pradzioje stebima tendencija — Ses$¢linés bankininkystés masto augimas
(Ricks, 2010). Ses¢linés bankininkystés sistemai priklausancios finansinés institucijos anks¢iau
nebuvo analizuojamos kaip lygiavertés bankinéms institucijoms bei reik§minga finansy sistemos
strukttiriné dalis (Jacimovic, 2012).

Pritaikius Malcolm Walters (2001) jzvalgas, tarptautinéje finansy sistemoje iSskirtini
trijy tipy mainai: fiziniai, socialiniai bei simboliniai. KeiCiantis tarptautinés finansy sistemos
struktiirai, keiéiasi ir §iy mainy paskirstymo mechanizmas. Finansiniai rySiai tarp atskiry finansy
sistemos dalyviy vaidina perdavimo kanaly vaidmenj. Tiesioginiai fiziniai mainai finansy
sistemoje gali buti tapatinami su kapitalo alokacija. Keiiantis tarptautinei finansy sistemai bei
jos dalyviams, tyréjai vis dazniau kvestionuoja tradicinius tarptautiniy finansy teorijos
i§skiriamus désnius dél kapitalo srauty judéjimo trajektorijy: Lukaso paradoksas, kuris nusako
priesinga tradiciniy désniy nusakomai kapitalo judéjimo krypciai i§ besivystanciy $aliy j labiau

iSsivysciusias (Reinhardt ir kt., 2012); iSaugusi tarptautiniy finansiniy centry reik§mé (Lane,
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Milesi—Ferretti, 2010); staiglis kapitalo srauty intensyvumo ar krypties pasikeitimai (Forbes,
2011).

Remdamasi tarptautinés politinés ekonomikos tyréjy darbais (Cohen, 2009; Hafner—
Burton, 2009; Oatley, 2011, 2013), disertacijos autoré socialinius mainus tarptautinéje finansy
sistemoje tapatina su finansinés galios pasidalinimu. 11ga laika finansiné galia buvo tapatinta su
vidinémis tarptautinés finansy sistemos dalyviy charakteristikomis, tuo tarpu vis dazniau
tarptautinés finansy sistemos struktiira traktuojama kaip finansinés galios paskirstymo tarp Saliy
mechanizmas. Finansiné galia gali biiti tapatinama su Salies ar institucijos ,,reik§Smingumu
tiriamame tinkle, kur informacija bei riboti iStekliai yra perskirstomi tarp sistemos dalyviy*
(Knoke, 1990).

Simboliniai mainai tarptautinéje finansy sistemoje — tai rizikos pasidalinimas bei Soky
sklaida tinkle. Po 2007-2008 mety finansy krizés iSrySkéjo, jog vietinio masto finansinis jvykis
labai greitai pasieké globaly mastg. Toks finansinio Soko plitimas, plitimo trajektorijos bei
poveikis skirtingoms institucijoms bei valstybéms atskleidé, jog rizikos pasidalinimo
tarptautinéje finansy sistemoje bei Soky sklaidos mechanizmas nebepaaiSkinamas remiantis
tradicinémis ekonomikos teorijomis (Hattori, Suda, 2007; Haldane, 2009; Schweitzer ir kt.,
2009; Hoggarth ir kt., 2010; Hale, 2011; Oatley ir kt., 2011 ir kt.). M. Power (2011), A. Haldane
(2009), R. Moghadam (2011) teigia, jog ir iki tol egzistaves sistemos rizikos suvokimas nebuvo
teisingas, pasirodé, jog vienos finansy institucijos racionaliis veiksmai gali visumoje sukurti
destabilizavimo efekta. Makro lygio samprotavimai apie finansy sistemos funkcionavimag
pasirodé neteisingi (Power, 2011; Oatley, 2011; Haldane, 2009; Schweitzer ir kt., 2009), todél
i8kilo biitinybé juos permastyti.

Pasak M. Power (2012), tarptautinéje finansy sistemoje atskiry finansy sistemos dalyviy
tarpusavio rySiy pagrindu besiformuojanéios struktiiros analizé naudinga ne tik paaiSkinti
makroekonoming sistemos dinamika, uztikrinti alokacinj efektyvuma, bet ir kaip finansy ir
ekonomikos kriziy prevencijos pradinis etapas.

Tarptautinés finansy sistemos strukttiros, jos pokyciy, veiksniy bei jtakos finansiniam
stabilumui bei ekonomikai tyrimai sustipréjo pastaraisiais metais vykstant tokiems procesams,
kaip finansy sistemos jsigaléjimas, finansy rinky liberaléjimas bei finansiné internacionalizacija.
Mokslinius tyrimus $ioje srityje dar labiau paskatino 2007-2008 mety finansy krizé bei jos
mastai.

Nacionaliniy bei tarptautinés finansy sistemos strukttiros ir jos poky¢iy probleminius
klausimus analizuoja tokie uzsienio Saliy bei Lietuvos tyréjai kaip R. C. Merton, Z. Bodie, Ch.
Kent, J. Lawson, J. Hermann, R. G. Rajan, L. Zingales, R. Aggarval, T. Oatley, S. Tordoir, R.

Kuodis, T. Garbaravicius ir kt. Finansy sistemos struktiiros tyrimai atliekami tiek Saliy (Lawson
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ir kt., 2007 (Australija); Hermann, 1998 (Brazilija); Geithner, 2004 (JAV), Iori irk t., 2007
(Italija)), tiek regioniniu (Allen ir kt., 2005 (ES); Aggarval, 2010 (ES)), tiek ir globaliu mastu
(Aggarval, 2009, Cihak ir kt., 2012, Minoiou, Reyes, 2010; Chinazzi ir kt., 2012).

Finansy sistemos struktiira moksliniuose tyrimuose dazniausiai vertinama instituciniu
aspektu (Aggarval, 2009; 2010; Kuodis, Garbaravicius, 2002, Kent, Lawson, 2007; ir kt.)
maziau démesio skiriant funkciniam struktiiros vertinimui (Merton, Bodie, 1995), bei
tarptautiniams finansiniams rySiams (Schiavo ir kt., 2010; Waysand ir kt., 2010; Arribas ir kt.,
2011; Chinazzi ir kt., 2012), kurie, kaip parodé pastarieji procesai ekonomikoje, turi ne mazesng
jtaka ne tik finansy sistemos, taCiau ir visos ekonomikos raidai, stabilumui bei
konkurencingumui. Be to M. Power (2011), pazymi, jog finansy sektorius turéty biiti pripaZintas
strateginiu valstybiy sektoriumi bei kritine infrastrukttra, kuria grindziami kiti ekonominiai bei
finansiniai procesai. Sis autorius akcentuoja, jog pokrizinis laikotarpis — tai ideali terpé naujy
teoriniy modeliy adaptavimui praktikoje.

Moksliniy studijy bei tyrimy apzvalga atskleidé sistemiSkai finansy sektoriaus struktiirg
vertinan¢iy tyrimy, apimanciy tiek institucinj tiek funkcinj aspektus, trikuma. Egzistuojantys
tyrimai kritikuojami dél per mazo kompleksiSkumo (finansy struktiira tiriama fragmentiskai,
orientuojantis j vieno tipo finansines institucijas; funkcijas ar sistemos poky¢ius neatsizvelgiant |
visos sistemos virsmo vertinimg), dél per mazo sistemiskumo (nacionalinés finansy sistemos
analizuojamos izoliuotai per mazai atsizvelgiant j jy vieta tarptautinéje finansy sistemoje), be to
pasigendama tarptautinés finansy sistemos struktiiros formavimosi tyrimy, apjungianéiy jy
priezastis bei pasekmes.

Sioje  disertacijoje  laikomasi  pozicijos, jog tarptautinés  finansy  sistemos
kompleksiskumas gali biiti atskleistas bei jvertintas redukcionistinj poZiirj j tarptauting finansy
sistemq (individualizmq) derinant su kompleksiniu poziuriu (holizmu); institucionalizmq (atskiry
finansy institucijy akcentavimas) su funkcionalizmu (finansy sistemos funkcijy akcentavimas);
bei struktivinimo teorijq (sistemos struktiiros akcentavimas) su tinkly teorija (empirinés
analizés galimybés).

Toliau disertacijos autorés pasitelkiama tarptautinés finansy sistemos samprata paremta
tinkly teorijos pritaikymu siaurajam tarptautinés finansy sistemos apibrézimui, kai tarptautiné
finansy sistema suvokiama kaip dinamiSkas nacionalines finansy sistemas bei jy kompleksinius

tarptautinius finansinius rySius jungiantis tinklas.

1.1.3. Tarptautinio finansinio tinklo reiskinys

Bitina pazyméti, jog tai néra naujas poziiiris | tarptauting finansy sistemos struktira,

taciau naujas modeliavimo bei empirinés analizés galimybes suteikiantis pritaikymo biidas. Kaip
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jau buvo mineéta, tyréjai pripazino tarptautinés finansy sistemos rysiy svarba bei jy pagrindu
besiformuojanciy tinkly aktualuma (Clark, 2000; Held ir kt., 2002; Jusc¢ius, 2006; UrbSiené,
2012 ir kt.), taciau nebuvo siiiloma konkre¢iy vertinimo galimybiy. Tinkly teorijos pritaikymas
tarptautinei finansy sistemai tirti suteiké galimybe detaliau atskleisti rySiy bei tinkly
formavimosi aspektus, pritaikyti §j poZzilirj modeliuojant jvairias makroekonomines sistemas bei
tirti realius tinklus.

Anot E. D. Kolascyk (2013), literatiiroje tinklo terminas yra vartojamas labai placiai,
todél néra iki galo aiSku, kg tyréjas turi omenyje pasitelkdamas ,tinklo“ terming: ar tarpusavyje
susiety objekty sistema ar matematinj 3ia sistema reprezentuojantj grafa. Siame darbe yra
derinami abu pozitiriai j tinklg, konceptualyjj tinklo modelj traktuojant kaip tarpusavyje susiety
objekty sistema (Oxford English Dictionary), o empirinj tinklo model;j traktuojant kaip tam tikry
objekty (arba virStniy), sujungty briaunomis (ar lankais), rinkinj — kitaip dar vadinama grafu
(Schweitzer ir kt., 2009 ir kt.). Tinklu galime vadinti ne maziau kaip trijy mazgy bei jy rysiy
rinkinj (Provan ir kt., 2007). Tinkliné analizé suprantama kaip kompleksinés sistemos analizé
vaizduojant ja kaip tinklg (Fagiolo ir kt., 2009) ir pirmiausia ji pradéta naudoti gamtos
moksluose. Taciau tinkly teorijai vystantis, atsirandant vis daugiau statistiniy tinkly analizés
metody, tinkliné analizé pritaikoma vis jvairesnése mokslo srityse: epidemiologijoje,
statistikoje, geografijoje, inZinerijoje, telekomunikacijy srityje, interneto tyrimuose,
antropologijoje, psichologijoje, sociologijoje, vadyboje, ekonomikoje ir t.t. (Borgatti, Foster,
2003; Jackson, 2005; Schweitzer ir kt., 2009; Jukka—pekka ir kt., 2010 ir t.t.).

Pastargjj deSimtmet] ypa¢ iSaugo tyrimy skaicius, kurivose naudojama tinkliné analizé
socio—ekonominéms sistemoms tirti (Fagiolo, 2010). S. P. Borgatti, P. C. Foster (2003) ir M. E.
J. Newman (2002) tinklinés analizés populiaréjima ekonominiuose tyrimuose sieja su bendra
antroje XX amziaus puséje prasidéjusia tendencija visose moksly srityse tyrimus labiau
orientuoti j sisteming, jvertinanig tiek sasajy, tiek konteksto svarba, o ne izoliuota ar
individualizuota analize, t.y. redukcionistinj pozitrj kei¢iant kompleksiniu.

Platus tinkly teorijos pritaikomumas suteikia daug naujy galimybiy analizei, taciau
sukelia ir nemazai painiavos sampratoje, todél biitina jvertinti ypatumus, budingus taikant
tinkling analiz¢ ekonomikoje bei finansuose.

Tinklo samprata ekonominiuose tyrimuose remiasi dviem poZiliriais: vienas jy
kildinamas i§ socialiniy tinkly teorijos, o kitas i§ kompleksiniy sistemy tyrimy fizikoje bei
informatikoje, todél ekonominiuose tyrimuose analizuojamiems tinklams biidingi pozymiai,
priklausantys tiek vienam tiek kitam pozitriui (Schweitzer ir kt., 2009) (zr. 1.1 pav.). Abiem
atvejais tinklas suvokiamas kaip atskiry tinklo dalyviy (jmoniy, institucijy ar Saliy), susijusiy

tam tikrais tarpusavio ry$iais (pvz., Sutartys, prekybiniai ar finansiniai srautai ir pan.), struktiira.
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Taciau Sie du pozilriai skiriasi prielaidomis dél tinklo formavimosi: kurj nusako tinklo dalyviy
bei tinklo rysiy atsiradimas arba pasitraukimas i§ tinklo, taip pat rySio krypties ar intensyvumo
pokyciai. Ekonominiy sistemy tyrimai, pasitelkiant kompleksiniy sistemy pozitirj, dazniau
siejami su ekonofizikos mokslo sritimi (Farmer, 1999; Farmer ir kt., 2005). Pagal §j pozidrj,
remiamasi prielaidomis, jog rysiai tarp tinklo dalyviy bei tinklo struktiira formuojasi atsitiktinai.
Sio tipo tyrimuose tikrinami stochastiniai rysiy formavimosi principai, orientuojamasi j
statistiniy désningumy i$skyrimg besiformuojanciose tinklinése struktiirose. Vidinés tinklo
dalyviy charakteristikos ar jy elgsena néra §io tipo tyrimy analizés objektas. Tyréjai labiau
orientuojasi ] pozymius, nusakancius konkreCiy objekty pozicijg tinkle nei j vidines tinklo
dalyviy charakteristikas ar jy elgseng. Kompleksiniy sistemy pozitrj j ekonominius tinklus
pasitelkian¢iy tyrimy analizés lygmuo daZniau orientuojamas j ekonominiy ry$iy pagrindu
besiformuojanciy struktiiry, kaip visumos, analizg, nei | individualiy dalyviy tyrimus.

Taciau, pasak M. Gallegati ir kt. (2006), F. Schweitzer (2009), M. O. Jackson (2005,
2007), S. P. Borgatti, P. C. Foster (2003), S. P. Borgatti ir kt. (2009) ir kt., atlieckant ekonominiy
tinkly tyrimus biitina pasitelkti ir socialiniy tinkly poziiirj. Sio tipo tyrimuose akcentuojamas
ry$iy formavimo strategiSkumas. Vadovaujamasi prielaidomis, jog tinklo dalyviy vidinés
charakteristikos yra reik§mingas veiksnys formuojant ekonominius rySius tarp tinklo dalyviy,
kita vertus, jog §iy rySiy pagrindu susiformavusi tinkliné struktiira bei atskiry dalyviy pozicija
joje turi lemiamos jtakos jy elgsenai bei funkcionavimui.

Siy dviejy poziiiriy pagrindiniai skirtumai apjungiami 1.1 pav.

Tinklu teoriia
1

N 4

» -
Kompleksiniy sistemy Socialinis - ekonominis
pozitiris pozitiris

® Analizés objektas: Tinklo struktiira ® Analizés objektas: Atskiri mazgai ir rysiai

®Siekiama individualizuoty modeliy

i ® Atsitiktinis ry$iy formavimasis 1 1 ®Strateginis rysio formavimasis E
1 ®Siekiama universalizuoty modeliy E E '

1.1 pav. Poziiiriai dél tinklu teorijos taikymo ekonominiuose tyrimuose
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis F. Schweitzer (2009), Allen ir kt., 2010; Barigozzi ir kt., 2011.

Pastaraisiais metais pastebima tendencija ekonominiuose tyrimuose integruoti du
minétus pozilirius tarpusavyje (pvz., Moebert, 2008; Allen ir kt., 2010; Barigozzi ir kt., 2011).
Tokiu biidu apjungiama tradiciné ekonomikos teorijos paradigma (kur analizuojama konkretaus

ekonomikos dalyvio elgsena ar veikla, taciau nepakankamai vertinamas jo veiklos kontekstas
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bei kompleksisSkumas) su naujomis jZvalgomis bei analizés jrankiais i§ kompleksiniy sistemy
teorijos (kur akcentuojamas kompleksiSkumas, taiau nepakankamai vertinami konkretaus tinklo
mazgo ar rysio pozicijos ypatumai) (Schweitzer ir kt., 2009).

Viena i§ Siuolaikiniy ekonominiy tinkly analizés prielaidy, jog socialinés realybés
kompleksiskumas gali biti paaisSkintas tinkly modeliais (Vilkas, 2009). Tinkliniai ekonominiai
modeliai siejami su naujomis analizés galimybémis, kadangi: ,,tokia analizé gali padéti suvokti
agreguota tinklo elgseng, kuri yra labai skirtinga nei ta, kurig galima numatyti remiantis
individualiy tinklo dalyviy izoliuotais vertinimais* (Kirman, 1997). Pritaikius tinkly teorijos
principus ekonominéms sistemoms tirti, atsiskleidé galimybés jvertinti ekonominiy tinkly
dalyviy tarpusavio sgveikg bei tos saveikos pagrindu besiformuojanéiy sistemy dinamika
jvairiais lygmenimis, kas taikant tradicinius analizés metodus atrodé nejvertinama (Schweitzer ir
kt., 2009).

Priklausomai nuo tiriamo tinklo pobudzio, skiriasi ir tinklo samprata. Tinklu galime
vadinti ne maziau kaip trijy mazgy bei jy ry$iy rinkinj (Provan ir kt., 2007). Pagrindiniais tinklo
elementais galime jvardinti tinklo mazgus, tinklo rySius bei tinklo iSteklius, taCiau jy
konceptualizavimas kiekvienu konkreciu tyrimo atveju skiriasi. Detalizuojant tiek mazgy tiek
ry$iy tipg, ekonominio tinklo samprata siauréja (Castels, 2005). Pvz., Socialiniy moksly atstovai
tinklg apibiidina kaip veikéjy, susijusiy tam tikrais santykiais arba sgveikaujanc¢iy tarpusavyje,
grupe (Borgatti, Foster, 2003). Siekiant akcentuoti tinkly dinamiskuma, kiti autoriai tinkla
jvardina kaip tam tikros sistemos atvaizdavimg mazgy ir ry$iy principu tam tikru laiko momentu
(Fagiolo ir kt., 2010). E. M. Hafner—Burton, ir kt. (2009) j tinklo sampratg jtraukia ir jo poveikj
tinklo dalyviams: ,,Tinklai — tai rySiy rinkiniai, kuriy déka formuojasi tam tikros struktiiros,
kurios gali apriboti (angl. Constrain) ar jgalinti (angl. Enable) tinklo dalyvius®.

Pasak P. Havnes, K. Senneseth (2001), tinklo fenomenas gali buti labai naudingas
ekonominiuose tyrimuose, ta¢iau svarbu tinkamai jj pritaikyti ir tikslingai panaudoti. Kadangi
ry$iy tarp ekonomikos dalyviy turinj tinkle riboja tik ,,tyréjo vaizduoté™ (Brass ir kt., 2004).

Tarptautiné finansy sistema, daugelio autoriy nuomone (Schweitzer ir kt., 2009;
Gabrieli, 2012; Tordoir, 2013), yra idealus pagrindas tinkly teorijai taikyti. Pagal S. Tordoir
(2013) akcentuotus M. Castells (1996, 2009) isskirtus principus, tinkliné teorija tinkama
charakterizuoti sistemoms, kurios veikia keletu lygmeny, t.y. sistema galima suskaidyti i
atskirus susijusius, taciau atskiriamus lygmenis; kurios analize¢ galima atlikti akcentuojant ne
atskirus elementus, taciau jy tarpusavio rySius; kurioje galima identifikuoti jungianéiuosius
tinklo mazgus (tarpininkaujanéius mazgus).

Finansy sistemai visi Sie principai yra tinkami. Tarptauting finansy sistemg skaidyti j

atskiras dalis galime tiek pagal dalyviy tipa (pvz., bankinés institucijos, nebankinés institucijos
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ir pan.), tiek pagal finansinius instrumentus (pvz., depozitiniai, nedepozitiniai), tiek pagal
finansy sistemos funkcijas (pvz., Kapitalo alokacijos, rizikos pasidalijimo ir pan.), kurie gali biiti
agreguojamos valstybés lygiu bei apjungiamos globalioje sistemoje (Allen, Babus, 2008).
Tarptautinés finansy sistemos dalyviy priimami sprendimai plétoti finansinius ry$ius tarpusavyje
sukuria loging rySiy sistemg (Oatley, 2011), tie rySiai gali buti politiniai (pvz., priklausymas
tarptautinéms organizacijoms), technologiniai (pvz., vieningos technologinés sistemos
naudojimas) ar ekonominiai (pvz., investicijy, prekybiniai srautai). M. Castells jvardinamy
jungianéiyjy mazgy vaidmen]j tarptautinéje finansy sistemoje galime priskirti tarptautiniams
finansiniams centrams (Lane, Milessi—Ferreti, 2010).

Tadiau net ir pripazinus bitinybe tarptauting finansy sistema konceptualizuoti kaip
tarptautinj finansinj tinklg, literatiroje pasigendama aiskios tarptautinio finansinio tinklo
sampratos. Konceptualusis tinklo modelis (pav. 1.2) nusako, kokie objektai veikia tiriamoje
sistemoje bei kokie realis ar numanomi rySiai juos jungia. Atskirais atvejais nusakoma ir
aplinka, kurioje identifikuoti tinklo dalyviai formuoja savo tarpusavio rysius, bei vidinés tinklo

dalyviy charakteristikos (IMF, 2010; Kolazcyk, 2012; Ho ir kt., 2013).

i Mazgai (N) Mazgy charakteristikos (C) i i
2 +— .
= el ) RySiy verte (Wij) | |
P | et LR b
i v i
Tinklas (G)

1.2 pav. Konceptualus tinklo modelis
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis M. O. Jackson (2007); J. Moebert (2008); S. P. Borgatti ir kt. (2009); M.
Chinazzi ir kt. (2012); E. D. Kolazeyk (2012) ir kt.

Sioje disertacijoje tarptauting finansy sistema suvokiama kaip tarptautinéje erdvéje

veikian¢iy finansy institucijy bei jvairiose rinkose realizuojamy jy tarpusavio finansiniy rysiy

tinklas, besiformuojantis tam tikroje tarptautinéje aplinkoje (1.3 pav.).
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Tarptautiné aplinka
-Tarptautinis reguliavimas -Tarptautiniai jvykiai -Makroekonominés salygos

Finansy institucijos (N)
-Rinkg formuojancios (Market making)
-Rizika valdancios (Risk management) =~ ["7""7 77777 rttommomomoomoooy '

-ISteklius perskirstancios (Assir ktlocating) Finansy institucijy
charakteristikos (C)

. i

Tarptautiniai finansiniai rySiai (Aij)
-Tarptautiniai banky kreditai
-Tarptautinés portfelinés investicijos
-I§vestiniai vertybiniai popieriai
-Tarptautiniai atsiskaitymai

(Wij) i

________________________________________________________________________________

1.3 pav. Konceptualus tarptautinio finansinio tinklo modelis
Saltinis: Sudaryta autorés remiantis IMF (2010); A. Jacimovic (2012).

Tiek IMF (2010) tyréjai, tieck A. Jacimovic (2012) akcentuoja, jog pagrindinémis Sio
tinklo institucijomis turi buti jvardinami ne tik bankai, bet ir jvairios nebankinés finansinés
institucijos, kuriy reik§mé pastaraisiais metais auga. Siame tinkle paskirstomas turtas tarp
skirtingy turto rasiy bei dalyviy, taip pat tinklas tarnauja kaip rizikos paskirstymo bei
akumuliavimo mechanizmas. 2007-2008 mety finansy krizés metu tinklas veiké kaip Soko
sklaidos mechanizmas, kurio struktiira 1émé Soko plitimo trajektorijas bei sparta. Atskiry tinklo
dalyviy pozicija tarptautiniame finansiniame tinkle 1émé jy paveikuma.

Tarptautinis finansinis tinklas formuojasi veikiant jvairiems globaliems faktoriams.
Tarptautinés finansinés prieziiiros, reguliavimo institucijos ir jy politiniai sprendimai, reitingy
agentiiros bei jvairQis tarptautiniu mastu vykstantys jvykiai (pvz., Ekonomikos kriz¢) daro jtaka
aplinkai, kurioje tarptautinis finansinis tinklas formuojasi.

Kompleksiskumo tarptautiniam finansiniam tinklui prideda jo dalyviy vidinis
heterogeniSkumas (Bianconni ir kt., 2009; Jacimovic, 2012). Makroekonominé aplinka,
finansiné aplinka, finansy politika bei reguliavimas, finansy sektoriaus iSsivystymo lygis — tai
literatiiroje i$skiriami veiksniai, turintys jtakos tarptautiniams kapitalo srautams, $alia kultiiriniy,

geografiniy bei kity Saliy charakteristiky.
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Idealiu atveju tyrimai turéty remtis kompleksiniu tarptautinio finansinio tinklo modeliu.
Taciau tarptautinio finansinio tinklo kompleksiSkumas tiek dalyviy, tiek jy tarpusavio rySio
atzvilgiu salygoja, jog dazniausiai analizuojami ne pilni tinklai, o tam tikrais parametrais
pasirinktas baigtinis tinklo dalyviy ir jy tarpusavio ry$iy skai¢ius, kuris laikomas pakankamu
atspindéti analizuojama reiSkinj bei jvertinti pilno tinklo désningumus (Heitzig ir kt., 2011).
Tyrimai atliekami pasirenkant tam tikra tarptautinio finansinio tinklo dalj vaizduojancius tinklo
modelius — identifikuojant tiriamg sistemg ar jos dalj kaip tinkla, visi tinklo mazgai bei jy
dvisaliai rySiai yra reprezentuojami matematinio grafo pavidalu (Newman, 2010; Rombach,
2013). Tinklas gali biiti papildomas ir kitomis rySiy, mazgy ar visos sistemos charakteristikomis.
Toks tinklo grafas yra naudojamas kaip pagrindas struktiirinei tinklo analizei atlikti. Finansiniy
tinkly tyrimuose dazniausiai pasitaikantys yra vieno tipo mazgy bei vieno tipo rysiy tinklai
(Fagiolo, 2010, Chinazzi, 2012, ir t.t.). Tai pagrinde lemia tinklo identifikavimui biitiny dvisaliy

duomeny triikumas bei atskiry dvisaliy duomeny baziy suderinamumo problemos.

Apibendrindami 1.1 poskyrj galime teigti, jog ne tik tiesioginiai finansiniai ry$iai, bet ir
ju pagrindu besiformuojanti tarptautinés finansy sistemos struktira yra svarbus mokslinés
analizés objektas, kadangi ji sukuria i§8tkius tarptautinés finansy sistemos skaidrumui bei
rizikos plitimui joje. Todél tarptautinés finansy sistemos tarpusavio rySiai bei jy pagrindu
besiformuojantis tarptautinis finansinis tinklas turi biiti aiSkiai suvokti, iSmatuoti bei pasitelkti
tiriant tarptautinéje finansy sistemoje vykstanéius procesus bei reiSkinius. Todél kitame
disertacijos poskyryje bus analizuojama, kaip keiCiantis poziliriui j tarptauting finansy sistema,

formuojasi poziiiris | Saliy finansinj susietuma.

1.2. Teoriniy pozitriy i Saliy finansinj susietuma

interpretavimas

1.2.1. Finansinio susietumo samprata

Susietumas — tai jvairialypis fenomenas, apimantis jvairius s3sajy tipus tarp jvairiy
objekty (Ghemawat, 2011). Susietumo samprata sutinkama jvairiose mokslo Sakose. Ji kilusi i§
techniniy moksly (Kolb, 2008), taciau vis dazniau pritaikoma socialiniuose moksluose, tame
tarpe ir ekonomikoje bei finansuose.

Techniskai susietumas socialiniuose moksluose gali reiksti jvairius santykinio atstumo
tarp dviejy objekty ypatumus, o taip pat tiriamos objekty aibés bei sgsajy tarp tiriamy objekty

aibés sgjungoje besiformuojanéiy struktiiry charakteristikas, pvz., ry$iy egzistavimg; rysiy
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skaiciy; proporcija, kiek realiai egzistuoja rySiy lyginant su potencialu; ry$iy intensyvuma; rySiy
koncentracija ir pan. (Barnes, 1965).

Finansinis susietumas analizuojamas greta tokiy reiskiniy kaip finansinis atvirumas,
finansinis liberalumas, finansiné integracija, finansiné internacionalizacija ar finansiné
globalizacija.

Sioje disertacijoje finansing globalizacija vertinant kaip finansinés internacionalizacijos
bei finansinés integracijos padarinj, kuriam atsirasti biitinos finansinio atvirumo bei finansinio
liberalizavimo sglygos, finansinis susietumas jvardinamas kaip tarptautinés finansy sistemos
charakteristika, turinti tiek finansinés globalizacijos veiksnio tiek pasekmés poZymiy
(Jacimovic, 2012; Urbsiené, 2012). Anot V. Juséiaus (2006), ,globalizacija yra logiskas
internacionalizacijos tesinys ir jos tolesnis kokybinis zingsnis. Ekonominio gyvenimo
internacionalizacija, perauganti j globalizacija, reiskia tai, kad pokyciai vienoje pasaulio dalyje
be Zymesnio laiko atotriikio prasiskverbia j kitas pasaulio vietas® (psl. 8). Anthony Giddens
(1990) globalizacija apibidina kaip ,socialiniy santykiy intensyvéjima, kurie sujungia
nutolusias vietoves tokiu biidu, jog jvykiai, vykstantys uz tiikstanciy myliy, daro jtaka
vietiniams jvykiams bei atvirk§¢iai“ (psl. 64). Pasak M. K. Smith ir kt. (2013), globalizacija — tai
daugiau nei internacionalizacija, universaléjimas ar modernizacija. Finansinis susietumas Siame
kontekste suvokiamas kaip finansinés internacionalizacijos proceso pasekmé, kuri salygoja
kokybinius finansinés globalizacijos pokycius.

Finansinio susietumo koncepcijos vieta kity tarptautinés finansy rinkos koncepcijy tarpe
atskleista adaptavus L. UrbSienés (2012) schema, remiantis A. Jacimovic (2012), D. Held ir kt.
(2002) 1.4 paveiksle.
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FINANSINE
GLOBALIZACIJA

FINANSINIS
SUSIETUMAS

Kokybinis lygmuo

v

Kiekybinis lygmuo

1.4 pav. Globalizacijos, internacionalizacijos, integracijos bei susietumo savoky
palyginimas

Saltinis: Adaptuota pagal L. Urbgienés (2012) schema, remiantis A. Jacimovic (2012), D. Held ir kt. (2002), M. K.
Smith ir kt. (2013).

Nors vis daugiau tyréjy bei praktiky pripazjsta ir identifikuoja finansinj susietumg kaip
viena pagrindiniy finansy sistemos bruozy, iSsiskiria jy nuomonés dél finansinio susietumo
sampratos (Diebold, Yilmaz, 2011), o kartu ir jo vertinimo. Apzvelgus finansinius rySius bei
finansinj susietuma vertinanCius tyrimus, atskleista finansinio susietumo sampratos
interpretacijy gausa. Sig gausa lemia finansinio susietumo reiskinio kompleksiskumas bei
placios panaudojimo galimybés.

T. Oatley ir kt., (2011), F. Schweitzer ir kt., (2009) bei kiti autoriai pazymi, jog net ir
pripazinus, jog finansinio susietumo reiskinys pats savaime yra sisteminis, t.y. finansinis
susietumas apima ne tik uzsienio finansinio kapitalo verte, bet ir jos pasiskirstyma, jam vertinti
ilga laika buvo pasitelkiami individualizuoti Saliy ar instituciju rodikliai, grindziami tik
finansiniy ry$iy vertés intensyvumu (pvz., finansinis atvirumas) ar ekstensyvumu (pvz., uzsienio
turto ar jsipareigojimy uzsieniui dydis; nerezidenty turto ar jsipareigojimy dydis).

D. Held ir kt. (2002) finansinj susietuma (angl. Enmeshment) jvardina kaip nacionalinj
finansin;j jsitraukima  tarptauting finansing veikla ir sieja §j reiskinj su tokiais rodikliais, kaip:

uzsienio aktyvy apyvarta Salyje; uzsienio finansy institucijy dalyvavimu nacionalinés Salies

30



rinkoje; Salies finansy institucijy dalyvavimu uZsienio finansy rinkoje; Salies dalimi globaliuose
finansy srautuose. I. Duca ir kt. (2009) finansinj susietuma (angl. Engagement) suvokia taip pat
kaip nacionalinj jsitraukimo lygj j tarptauting finansing veikla, taciau Salia D. Held ir kt. (2002)
i8skirty rodikliy, indikuojanciy finansinio susietumo lygj, jvardina investiciniy portfeliy
diversifikavimo lygj pagal nacionalinio ir uzsienio turta investiciniame portfelyje bei keliose
rinkose besilistinguojanciy jmoniy skai¢iy. L. UrbSiené (2012) savo disertacijoje teigia, jog
tarptautinis finansinis susietumas (angl. Intertwining) didéja, nes pleciasi ir intensyvéja
finansiniai rySiai. Remiantis $ia finansinio susietumo sampratos interpretacija, kuo nacionalinés
finansy sistemos ar finansy institucijos tarptautinio finansinio kapitalo verté¢ yra didesné, tuo
didesniu finansiniu susietumu jis pasizymi (pvz., Saunders ir kt., 2009, IMF ir kt., 2009,
Gabrieli, 2012 ir kt., UrbSiené, 2012).

Pastaraisiais metais tarptautinés finansy sistemos struktiira tampa vis kompleksiskesné
bei vis labiau stipréja lokalios bei globalios erdvés nedalumas (Cortese, 2012), taip pat vis
dazniau kvestionuojamos tradicinés makroekonominio modeliavimo bei finansy ekonomikos
teorijos, kaip nesugebancios adekvaciai jvertinti bei paaiskinti tarptautingje finansy sistemoje
vykstan¢iy procesy bei tarpusavio priklausomybés (Kirman, 2010). Vis dazniau keliamas
klausimas dél naujo pozilirio ne tik j tarptauting finansy sistema, bet ir j joje vykstanéius
procesus. 20072008 mety finansy krizé atskleidé, jog sisteminis pozilris j tarptautinés finansy
sistemos dalyviy finansinius ryS$ius yra butinas. Ne maziau svarbu, jog atskiry dalyviy
jsitraukimo lygis j $ig finansiniy ry$iy sistema buty tinkamai iSmatuotas (Power, 2011).
Tarptautiniy finansy institutas (angl. International Finance Insitute) (2010) sitilo atsiriboti nuo
vieno faktoriaus pasitelkimo vertinant sisteming rizika ar vienam objektui kylan¢ig sistemos
rizika, kaip pvz., dydis ar geografiné sklaida. IFI (2010) pazymi, jog sisteminé rizika nebiitinai
sukuriama dideliy finansiniy institucijy, lygiai tiek ji susijusi su jy jsitraukimu j tarptautinj
finansinj tinklg bei jy pakei¢iamumu tarptautiniame finansiniame tinkle.

Finansy sistemos prieziiira bei reguliavimu uzsiimanciy institucijy (TVF, ECB, Saliy
centriniai bankai ir pan.) nuomoné yra vieninga, jog biitina ieSkoti prieziliros bei reguliavimo
priemoniy. Tiek tarptautinés, tiek vietinés finansy sektoriaus prieziliros institucijos akcentuoja
finansinio susietumo svarbg bei reikSme, inicijuoja mokslinius tyrimus §ioje srityje bei pacios
juos vykdo. Pripazjstama, jog bitina ne tik suteikti Saliy finansiniam susietumui tarptautiniame
finansiniame tinkle tinkama reikSme, bet ir tinkamai ji iSmatuoti bei pritaikyti valdymo
sprendimuose.

IS teorinés perspektyvos finansinio susietumo sampratos tikslinimo aktualumas kyla dél
Siy priezasciy. 2007-2008 mety finansy krizé dar vadinama tradiciniy ekonomikos teorijy krize

(Kirman, 2010) — ypa¢ makroekonominio modeliavimo bei finansy ekonomikos teorijy atveju.
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Rinkos efektyvumo teorija bei finansy sistemos savireguliacijos teorijos daugelio zymiy
ekonomisty laikomos mirusiomis (Power, 2011). M. Power (2011) pazymi, jog pokriziniai
laikotarpiai yra labai tinkami mokslo pritaikymui praktikoje (angl. problem—focused disciplinary
exchange), kas praktiskai sunkiai jgyvendinama stabiliais periodais, kai net ir naujos politikos
priemonegs, pasak socialiniy teorijy, kuriamos kuo artimesnés esamoms.

Siekiant efektyviai valdyti su finansiniu susietumu susijusias rizikas iSlaikant kaip
galima daugiau Saliy finansinio susietumo sukuriamos naudos, biitina tinkamai jj iSmatuoti bei
atskleisti jo formavimosi ypatumus. Siuo tikslu yra tikslinga finansinio susietumo sampratg

papildyti finansiniy ry$iy struktiiros parametrais.

1.2.2. Finansinio susietumo turinys

Apibendrinus lig Siol atliktos teorinés analizés rezultatus, buvo sudaryta schema, kaip
keiiantis poziliriui ] tarptauting finansy sistema keiciasi pozitiris  Saliy finansinj susietuma (1.5
pav.). Ilga laikg vyravusj redukcionistinj pozilrj j tarptauting finansy sistema, kaip institucijy ir
funkcijy rinkinj, pakeitgs kompleksinis—tinklinis pozifiris j tarptauting finansy sistema, kaip
institucijy ir funkcijy tinkla, 1émé ir finansinio susietumo apréptj. Nebeuztenka finansinj
susietumg tapatinti su finansiniy rysiy verte, butina atsizvelgti ir j finansiniy rysiy strukttros

salygotus finansinio susietumo pokyc¢ius.
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‘r Holistinis poziiiris

Institucijy ir funkciju
tinklas

Redukcionistinis poZiiiris
__________________________________________ Finansiniy rySiy
struktiira

Instituciju ir funkciju
rinkinys

Finansiniy rySiy

Pozitris j tarptauting finansy sistemg

verte

v

Saliy finansinio susietumo apréptis

1.5 pav. PoZiurio i tarptautine finansy sistemg bei $aliy finansinio susietumo saveika

Saltinis: Sudaryta autorés.

Nors tokie tyréjai kaip A. Giddens (1990), D. Held ir kt. (2002), T. Oatley ir kt. (2011) ir
kiti akcentuoja finansiniy rySiy strukttros reik§me formuojantis Saliy finansiniam susietumui,
disertacijoje iSanalizuotuose tyrimuose S$aliy finansinio susietumo pozymiai vertinti
fragmentiSkai, todél pasigendama S$aliy finansinio susietumo formavimasi tarptautiniame
finansiniame tinkle salygojanciy pozymiy apibendrinimo bei jy klasifikavimo.

Finansinio susietumo vertinima, grista vien finansiniy rysiy verte, lémé keletas kriterijy:
tinkamy dvisaliy finansiniy duomeny nebuvimas, kurie yra reikalingi, norint identifikuoti
finansinius rySius bei jy pagrindu besiformuojancius tinklus; taikomy analizés metody
ribotumai, kadangi net ir suvokus finansinio susietumo strukttriniy aspekty reikSme nebuvo
tinkamy instrumenty jiems jvertinti empiriSkai; nepakankamas struktiriniy susietumo aspekty
reikSmingumo vertinimas, tik po 20072008 mety finansy krizés finansiniam susietumui buvo
skirtas adekvatus jo reik§mei démesys, kurios mastas, sklaida bei greitis nebuvo prognozuoti
tradiciniais ekonominés analizés metodais.

Finansinio susietumo struktiirinius pozZymius apimanciuose tyrimuose akcentuojama ne
tik tiriamo objekto finansiniy rySiy verté, taciau ir finansiniy ry$iy pasiskirstymas bei jy

pagrindu besiformuojanti tinkliné struktiira. Saliy finansinio susietumo tyrimai aiskiai atsiskiria
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ir istorinéje perspektyvoje. Tyrimy, kuriuose j analiz¢ bty jtraukti ir Saliy finansinio susietumo
struktliriniai poZzymiai, padaugéjo po 2007-2008 mety finansy krizés, atskleidusios naujus
finansinio susietumo praktinio aktualumo aspektus. Taip pat ta galima sieti su tendencija
kriziniais periodais orientuotis j holisting finansy sistemos sampratg (Urbsiené, 2012). Be to nuo
2009 m pastebimas susietumo vertinimui reikalingy duomeny baziy papildymas ar sukiirimas
(pvz., IMF CPIS, BIS statistics ir pan.). Socialiniuose moksluose vis placiau taikant tinkling
analize, atsirado galimybés empiriskai jvertinti finansinio susietumo struktiiring dimensija.

Tarp disertacijoje iSanalizuoty struktiiring finansinio susietumo dimensijg apimanciy
tyrimy, daZnesni tyrimai, kuriuose vertinami tiesioginiy finansiniy rysiy strukttriniai parametrai,
tokie kaip finansiniy rySiy skai¢ius bei finansiniy rySiy koncentracija (Lane, 2009;
Moghadam, 2011; Ghemawat, Altman 2012; Tang, Wagner, 2010 ir kt.). P. Lane (2009)
akcentavo tarptautiniy finansiniy rySiy heterogeniS§kuma (t.y. tarptautiniai finansiniai srautai
skiriasi savo intensyvumu) bei tarptautiniy finansiniy rysiy pasiskirstymo jvairove (t.y. sunku
prognozuoti finansiniy srauty judéjimo kryptj bei tikslg). P. Ghemawat, S. A. Altman (2012)
akcentuoja butinybg tiriant Saliy finansinj susietuma tarptautingje finansy sistemoje atsizvelgti
ne tik | tarptautiniy finansiniy srauty gylj (TUI santykis su BVP), bet ir jy plotj (geografing
sklaidg tarp partneriy). K. K. Tang, A. Wagner (2010) taip pat sitlo Saliy ekonominj bei
finansinj susietumg sieti ne tik su finansiniy rysiy verte, bet ir jy pasiskirstymu. R. Moghadam
(2011) savo darbe pazymi, jog tokios pacios vertés finansinj turta Salys gali paskirstyti tarp
uzsienio partneriy pasitelkdamos skirtingas diversifikavimo schemas. Be to tokiu paciu
finansiniy ryS$iy skai¢iumi pasiZzymincioms S$alims gali biti budingas skirtingas iStekliy
paskirstymas tarp partneriy. Apibendrinus tiesioginiy finansiniy rySiy pozymius vertinusiy
tyréjy darbus nustatyta, jog finansiniy rySiy verté, finansiniy rysiy skaicius bei finansiniy rySiy
koncentracija — tai vienas kita papildantys pozymiai. Sie finansinio susietumo poZymiy

skirtumai modelivojami 1.6 pav.
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1.6 pav. Tarptautiniy finansiniy rySiy vertés, skaic¢iaus bei koncentracijos palyginimas

Tyréjai (Arribas ir kt., 2009; Minoiou, Reyes, 2010; Schiavo it kt., 2010; Minoiu, 2012;
Chinazzi ir kt., 2012), kurie pripaZjsta ne tik tiesioginiy rySiy pasiskirstymo (diversifikavimo ir
koncentracijos), bet ir jy pagrindu besiformuojanciy struktiry reik§me, finansinj susietuma
suvokia kaip jsitraukimo ] finansinj tinkla mastg. Tarptautinio valiutos fondo ekonomisté
Camelia Minoiu (2012) savo straipsnyje dideliu finansiniu susietumu pasiZyminéius objektus
(8alis, finansy sektorius ar finansy institucijas) alegoriskai jvardina kaip “pagautus tinkle” (angl.
Caught in the web). Toks poziiiris i Saliy finansinj susietumg reikalauja i finansinio susietumo
koncepcijg jtraukti ir struktiirinius netiesioginiy finansiniy ry$iy poZymius.

Pastebéta, jog daugumoje tyrimy neatsizvelgiama j $aliy finansiniy partneriy strukttirines
charakteristikas. S. Schiavo ir kt. (2010) argumentuoja, jog svarbu ne tik kiek rysiy $alis turi bei
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kaip paskirsto isteklius tarp jy, taiau ir jos tiesioginiy partneriy charakteristikos, t.y. kiek
finansinio turto generuoja arba akumuliuoja tiesioginiai Saliy finansiniai partneriai bei kaip ji
diversifikuoja. Kuo didesne finansiniy rySiy skai¢iumi bei verte pasizymi Salies finansiniai
partneriai, tuo didesniu susietumu pasizymi $alis, kurios finansinis susietumas yra vertinamas.
Tiriamo tinklo mazgo bei jo artimiausiy kaimyny tinkliniy charakteristiky panaSuma nusako
homofiliSkumo poZymis. Bendraja prasme homofiliSkumas — tai polinkis jungtis su panasiais |
save (Lazarsfeld, Merton, 1954). Tinkly teorijoje homofiliskumo samprata yra siauresné ir ji
siejama su atskiry tinklo mazgy tinkliniy charakteristiky panaSumu, daZniausiai turimy rysiy
skai¢iumi bei verte (McPherson ir kt., 2001). Tarptautiniame finansiniame tinkle tyréjai (Arribas
ir kt., 2009, Schiavo ir kt., 2010; Chinazzi ir kt., 2012) $aliy homofiliskumo pozym;] vertina
lygindami turimy finansiniy ry$iy skaiciy bei vert¢ su jy finansiniy partneriy vidutiniu turimy
finansiniy rysiy skai¢iumi bei verte. M. Chinazzi ir kt. (2012) aiskina, jog jvertinimas, kiek
Salies kreditoriai bei debitoriai vidutiniskai turi kreditoriy bei debitoriy, o taip pat kokia jy
generuojamy bei akumuliuojamy kapitalo srauty vidutiné verté, leidzia atskleisti tiriamos Salies
jsitraukimg | tarptautinj finansinj tinkla ne tik per tiesioginius ry$ius, bet ir per netiesioginius
finansinius rysius.

Anot tyréjy (Schiavo ir kt., 2010; Tabak ir kt., 2011; Chinazzi ir kt., 2012),
klasterizacijos poZymis yra aktualus vertinant Saliy finansinj susietuma, kaip nusakantis Saliy
finansiniy partneriy polinkj jungtis tarpusavyje. Vertinant Salies jsitraukimg ] tarptautinj
finansinj tinkla, klasterizacijos poZymis nusako tikimybe, jog du Salies partneriai turi finansinj
ry$] tarpusavyje. Kuo $i tikimybé yra didesné, tuo didesné klasterizacija yra budinga Saliai bei
jos finansiniams partneriams, o tuo paciu ir didesnis finansinis susietumas tarptautiniame
finansiniame tinkle. Kadangi tarptautiniams finansiniams rySiams yra buidinga kryptis, $alis bei
bet kurie du jos finansiniai partneriai gali suformuoti aStuonis skirtingus ry$iy trikampius
(Fagiolo, 2007; Tabak ir kt., 2011). Salies klasterizacijos lygis tarptautiniame finansiniame
tinkle tyréjy dazniausiai vertinamas lyginant Salies ir bet kuriy dviejy jos finansiniy partneriy

suformuotus ry$iy trikampius su galimy trikampiy skai¢iumi, pavaizduoty 1.7 paveiksle.
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1.7 pav. Galimy Salies ir bet kuriy dvieju jos kaimynuy klasteriy schema
Saltinis: B. M. Tabak ir kt. (2011).

Saliy finansinj susietuma struktdiriniu aspektu tyréjai taip pat grindzia tiriamy finansy
sistemos dalyviy centraliSkumo poZymiu. CentraliSkumas — tai Salies pozicijos tarptautiniame
finansiniame tinkle reik§mingumas. Apibendrinus I. Arribas (2009), M. Chinazzi ir kt. (2012),
S. Schiavo ir kt. (2010), J. Vinals (2010), ir kity tyréjy darbus, buvo iSskirta, jog tarptautinés
finansy sistemos dalyviai laikomi pasizymintys didesniu finansiniu susietumu, jei jie yra
artimiau susieti su kitais sistemos dalyviais per tiesioginius bei netiesioginius rysius (artimumo
centraliSkumas) arba jei jie yra reikSmingi kaip finansy sistemos tarpininkai, per kuriuos jungiasi
kiti sistemos dalyviai (tarpininkavimo centraliSkumas). Artimumo centraliSkumas — tai poZymis,
nusakantis tiriamos Salies santykinj atstumg nuo kity tarptautinio finansinio tinklo dalyviy per
tiesioginius bei netiesioginius finansinius ry$ius (Opsahl ir kt., 2010; Wasserman, Faust, 1994).
Kuo $alis artimiau susieta su kitais tinklo mazgais, tuo didesniu artimumo centraliSkumu ji
pasizymi. Tarpininkavimo centraliSkumas nusako Salies reikSmingumg kaip finansinio
tarpininko tiriamame tinkle (Hafner—Burton, 2009; Oatley, 2011). Siy centraliskumo poZymiy

skirtumai modeliuojami 1.8 paveiksle.
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1.8 pav. Salies centrali{kumo tarptautiniame finansiniame tinkle poZymiy palyginimas

Pastaba: X mazgo pozicija yra centraliSkesné nei Y mazgo pozicija.

Tyréjy pozitriai | Saliy finansinj susietumg bei ji nusakanCius poZzymius buvo
apibendrinti 1.9 schemoje. Identifikuoti Saliy finansinio susietumo tarptautiniame finansiniame
tinkle pozymiai skirstomi pagal save apréptj: pozymiai, priskirti pozilriui, jog finansinis
susietumas priklauso nuo finansiniy ryS$iy vertés; bei pozymiai, priskirtini poZzitriui, kai
finansinis Saliy susietumas suvokiamas ne tik finansiniy rySiy vertés, bet ir finansiniy rysiy
struktiiros pagrindu. 1.9 schemoje taip pat atskiriami pozymiai pagal tai, kokiy — tiesioginiy ar
netiesioginiy — finansiniy ryS$iy pagrindu jie formuojasi. Prie tiesioginiy rysiy pagrindu
besiformuojanciy poZymiy priskirtini tiek finansiniy rySiy verté, tiek ir finansiniy rysiy
pasiskirstymas  (diversifikavimas bei koncentracija). Netiesioginiy rySiy pagrindu
besiformuojanéiy poZymiy grupé apima tiek tiriamos $alies finansiniy partneriy jsitraukimo j
tinklg charakteristikos (homofiliSkumas), tiek ir jy polinkis jungtis tarpusavyje (klasterizacija), o
taip pat Salies centraliSkumas, nusakantis, kokig pozicija tiriamame tinkle uzima Salis kity j
tinklg jtraukty Saliy atZvilgiu.

Kadangi tarptautiniams finansiniams rySiams yra buidinga kryptis, todél kiekvienos Salies
finansiniai ry$iai gali bati skirstomi j jeinan¢ius bei iSeinanGius rysius. Saliy finansinis
susietumas taip pat gali biiti analizuojamas kaip besiformuojantis jeinan¢iy finansiniy rysiy ar
iSeinan¢iy finansiniy ry$iy pagrindu. Finansiniy ry$iy krypties atskyrimas yra prasmingas dél
tarptautinéje finansy sistemoje stebimy disbalanso procesy, kada Saliy pritraukiami finansiniai
rySiai bei generuojami finansiniai rySiai reikSmingai skiriasi tiek savo skai¢iumi, tiek ir verte

(Moghadam, 2011).
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1.9 pav. Saliy finansinio susietumo poZymiy klasifikacija

Ivertinus tyréjy poziiirius j $aliy finansinj susietuma bei jo turinj, §iame darbe pasirinkta
tokia finansinio susietumo definicija: finansinis susietumas — tai kompleksinis Salies
sitraukimas | tarptautin finansinj tinklg, sqlygojamas tiek finansiniy rySiy vertés, tiek ir
finansiniy rysiy struktiros. Tokios susietumo definicijos pasirinkimg 1émé tyréjy iSskiriamas
augantis tarptautinés finansy sistemos kompleksiskumas, kuris reikalauja daugiakriterio $aliy
finansinio susietumo vertinimo, todél pasirinkta Saliy finansinj susietuma traktuoti ne tik per
finansiniy rySiy verte, bet ir strukttrinius ry$iy pozymius, o taip pat pasitelkti ne tik tiesioginius,

bet ir netiesioginius finansinius ry$ius, atsizvelgiant i jy krypt;.

1.2.3. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame

tinkle prielaidos

Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle prielaidos
buvo identifikuotos apjungus kompleksines adaptyvias sistemas (pvz., Cilliers, 1998; Holland,
2006; MacLennan, 2012), kompleksinius tinklus (pvz., Castells, 1996, 2005, 2009; Oatley,
2011, 2013) bei tarptautinius finansinius rySius bei jy veiksnius (pvz., Portes, Reys, 2005; Lane,
Milesi—Ferreti, 2003, 2008; Foerster, 2012) analizavusiy tyréjy jzvalgas dél tokio tipo sistemy
formavimosi ypatumy.

Teoriniu pozitriu kompleksinéms adaptyvioms sistemoms yra budingas ciklinio

priezastingumo rySys (Miller, Page, 2007; Oatley, 2013) — tai sistema, kurios dalyviai priima
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individualius sprendimus jungtis vieni su kitais, kuriy kolektyvinis rezultatas nulemia
kompleksinés sistemos struktiirg. Susisteminus jvairiy tyréjy jzvalgas bei adaptavus jas Sioje
disertacijoje tiriamo tarptautinio finansinio tinklo atvejui buvo identifikuoti Sie Saliy finansinio
susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle ypatumai (Cilliers, 1998; Johnson,
2009; Barabasi, 2012; Oatley, 2011, 2013):
- Tarptautiniame finansiniame tinkle veikia didelis dalyviy skaiius, kuriuos jungia
dinamiski finansiniai rySiai;
- Individualts Saliy sprendimai formuoti tiesioginj finansinj ry$j sukuria tam tikrg
kolektyvinés elgsenos nulemtq loging struktiirg, kuriai bidingas dinamiSkumas;
- Susiformavusi tarptautinio finansinio tinklo struktiira turi jtakos tarptautinio finansinio
tinklo struktiirai formavimgsi kitame etape;
- Tarptautinio finansinio tinklo dalyvio sprendimas formuoti finansinj rysj daro jtaka kity
finansiniy rysiy formavimui i§ karto arba po tam tikro laiko;
- Tarptautinis finansinis tinklas gali biiti jtakotas arba pats daryti jtakq aplinkai, kurioje

Jis veikia,

- Rysiai tarp tarptautinio finansinio tinklo bei jo aplinkos néra trivialis ar tiesiniai.

Apibendrindami i§skirtus tarptautinio finansinio tinklo, kaip adaptyvios kompleksinés
sistemos, formavimosi pozymius, jj suvokiam kaip sistema, kurios dalyviy individuali elgsena
yra jtakojama jy pozicijos susiformavusioje tinklinéje struktiiroje, tuo paciu individuali dalyvio
elgsena keifia pacig struktiirg. Tarptautinio finansinio tinklo rySiai formuojasi dalyviams
priimant sprendimus skolintis (jeinantys rySiai) arba investuoti (iSeinantys ry$iai). Neretai Sie
sprendimai yra paveikti kity tinklo dalyviy sudaromy finansiniy sandoriy (Schweitzer ir kt.,
2009). Kolektyviné elgsena nulemia finansy sistemos dalyviy kreditoriniy bei debitoriniy rysiy
salyginés struktiiros, Sioje disertacijoje jvardinamos tarptautiniu finansiniu tinklu,
susiformavima.

Pritaikant adaptyvios sistemos formavimosi principg Saliy finansiniam susietumui tirti,
laikomasi logikos, jog S$aliy finansinio susietumo pozymiai, susiformave tam tikru laiko
momentu, yra nulemti tarptautinio finansinio tinklo struktiiros, o formuojant naujus finansinius
rySius tarp tinklo dalyviy jie tampa kito etapo tarptautinio finansinio tinklo topologinés
struktiiros veiksniu. Topologiné tinklo struktiira — tai geometriné jo forma bei elementy
i§sidéstymas vienas kito atzvilgiu (Oxford English Dictionary).

Nuo tarptautinio finansinio tinklo topologinés struktiiros priklauso, kaip pasiskirsto
atskiry Saliy finansinio susietumo poZzymiai kity i tinkla jtraukty Saliy atzvilgiu. Remiantis
teoriniy tinkly formavimosi tyrimy bei empiriniy tyrimy analize (Allen, Babus, 2008;

McPherson, 2009; Oatley, 2013 ir kt.), buvo nustatyta, jog tiriant tarptautinj finansinj tinklg

40



neretai prieSpastatomos dvi tarptautinio finansinio tinklo topologijos: atsitiktinio tinklo (angl.
Random network) topologija bei hierarchinio tinklo (angl. Scale free network) topologija.
Sios struktiiros susiformuoja esant skirtingiems tarptautiniy finansiniy rysiy formavimo

principams (pav. 1.10).
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(a) Hierarchiné tinklo topologija (b) Atsitiktiné tinklo topologija

1.10 pav. Tarptautinio finansinio tinklo topologija
Saltinis: T. Oatley (2013).

Tinklo topologiné struktiira, kuria netiesiogiai remiasi daugelis tarptautinés finansy
sistemos ir jos dalyviy finansinio susietumo tyrimy bei diskusijy, — tai atsitiktinio tinklo
topologija (pav. 1.10 (a)), besiformuojanti atsitiktiniu rySiy pagrindu. Daugelyje tyrimy bei
moksliniy diskusijy tyréjai, nevertindami Saliy finansinio susietumo struktiiriniy poZymiy,
vadovaujasi prielaida, jog tarptautinei finansy sistemai budinga atsitiktinio tinklo struktiira
(Oatley, 2013).

Atsitiktiniy tinkly formavimasi tyré tokie tyréjai kaip Edgar Gilbert, Paul Erdos, Alfred
Renyi. Atsitiktinis tinklas susiformuoja, kada kiekviename tinklo taske atsitiktinai pasirenkama
tolesné tinklo istekliy judéjimo trajektorija, t.y. tinkle, apiman¢iame N dalyviy, i dalyvis,
ieskodamas naujo partnerio, pasirenka dalyvj j su tikimybe 1/N. Tokiu biidu susiformuos tinklas

NET:
NET = G(N,p) (1)

Kur N — dalyviy skaiéius tinkle, p — tikimyb¢, jog egzistuoja rySys tarp bet kuriy dviejy tinklo aliy (i, j).
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Atsitiktinai formuojant tinklo rySius tarp tinklo mazgy, kiekvieno tinklo mazgo rysiy
skaiCiui bus budingas Puasono pasiskirstymas (2 formul¢), kai nei vienas tinklo dalyvis
nepasizymeés zenkliai didesniu ar Zenkliai mazesniu ry$iy skaic¢iumi.

e " A¥ )
k!

flk; 2) =

Kur e — natiiriniy logaritmy pagrindas; k — rySiy skaicius; A — vidutinis ry$iy skaiCius per tam tikrg laikotarpj.

Tarptautiniame finansiniame tinkle, kuriam budingas atsitiktinis ry§iy formavimas,

kiekvienos Salies finansiniy rySiy skaiCius bus artimas vidutiniam. Ekonominis atsitiktinés
tarptautinio finansinio tinklo topologinés struktiiros susiformavimo aiSkinimas (Oatley, 2013)
grindZiamas tuo, jog kiekvienos Salies investuotojai tarptautinéje rinkoje minimizuoja savo
rizikg tuo paciu metu investuodami j kiek jmanoma daugiau Saliy. Kaip to pasekmé, dauguma
nacionaliniy finansy sistemy priims uzsienio kapitala i§ mazdaug vienodo skaiiaus partneriy ir
turés beveik vienoda jeinanéiy finansiniy ry$iy skaiéiy. Tuo pat metu kiekviena Salis savo
uzsienio investicijas paskirstys tarp panaSaus skaiCiaus finansiniy partneriy ir turés labai
panasius iSeinanciy finansiniy rySiy rodiklius. Tokio tipo tinkluose, kaip susieta yra vidutiné |
tinkla jtraukta Salis, toks yra ir visos tarptautinés finansy sistemos susietumo lygis. T. Oatley
(2011) nuomone, tai yra tarptautinés finansy sistemos tipas, kurig dauguma globalios finansy
sistemos tyréjy turi omenyje vertindami $aliy finansinj susietuma, tapatinama su finansiniy rysiy
vertés rodikliais.
Kita tinklo topologija, kuri sutinkama tarptautinio finansinio tinklo tyrimuose — tai hierarchinis
tinklas (pav. 1.10 (a)). Sio tipo tinklai susiformuoja, tinklo rySiams formuojantis preferenciniu
principu (Barabasi, 2002). Tarptautiniame finansiniame tinkle preferencinio prisijungimo
principas aiSkinamas, jog Salys, turinCios daugiau finansiniy ry$iy, yra labiau linke pritraukti
naujus finansinius partnerius nei tos, kurios jy neturi ar turi maziau. Taigi hierarchiniuose
tinkluose galioja taisyklé, jog turtingas tampa turtingesnis (angl. the rich get richer). Tikimybé,
jog tinkle atsiras naujas rySys apskaiciuojama pagal formule (3):

_ 4 )
P EJ' dj

Kur p;— tai tikimybé, jog Salis i suformuos nauja rysj; d;— i Salies turimy rySiy skaicius; d;— kity tinklo Saliy turimy

rys$iy skaicius.

Hierarchinivose tinkluose rySiy formavimas laikomas strateginiu, o S$aliy rySiams
bidingas laipsninis pasiskirstymas (angl. power—law) (Cederman 2003, 135). Laipsniam

skirstiniui biidinga tai, jog dauguma Saliy hierarchiniame tarptautiniame finansiniame tinkle
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turés nedidelj rySiy skaiciy, o keletas Saliy pasizymés reikSmingai didesniu rySiy skai¢iumi.
Tarptautiné finansy sistema, kurios struktiira formuojasi hierarchinio tinklo principu, pasizymi
aiskia riba tarp centriniy bei periferiniy Saliy. Tokio tipo tinklams btdinga hegemonija (Hafner—
Burton, 2009; Oatley, 2011), t.y. vienos ar keliy Saliy dominavimas.

Ekonominis hierarchinio tarptautinio finansinio tinklo topologijos susiformavimo
aiSkinimas (Oatley, 2013) grindziamas tuo, jog finansiniy rySiy formavimui tarptautiniame
finansiniame tinkle biidingas bandos désnis (angl. herding rule). Taip pat finansy institucijos yra
linkg investuoti tokioje nacionalinéje finansy sistemoje, kuri pasizymi placia, gilia ir likvidzia
rinka. Hierarchinio tipo topologijos tarptautiniame finansiniame tinkle, vidutiniai finansinio
susietumo pozymiai neatspindés viso tarptautinio finansinio tinklo susietumo. Daugumos Saliy
finansinio susietumo lygis bus pervertintas, o centriniy S$aliy jvertintas nepakankamai.
Tradiciniuose atsitiktinio bei hierarchinio tipo tinklo struktiiros formavimosi tyrimuose yra
analizuojami sarySiai tarp tinklo struktiiros bei tiesioginiy ryS$iy pozymiy formavimosi.
Netiesioginiy ry$iy formavimosi pozymiai skirtingos struktiiros tinkluose analizuoti maziau.

Nors literatiroje atsitiktinio bei hierarchinio tinklo formavimosi modeliai aiskiai
atskiriami, praktikoje, pasak F. Schweitzer ir kt. (2009), ekonominiy ir finansiniy tinkly
struktiira yra nulemta tiek strateginiy sprendimy, tiek atsitiktinumo. Pasak G. Bianconni ir kt.
(2009), tinklo topologija — tai blitinybés bei atsitiktinumo sgveikos padarinys. Siekiant atskirti,
kiek tiriamo tinklo struktiira yra nulemta strateginiy sprendimy, kiek atsitiktinumo, biitini realiy
finansiniy tinkly tyrimai.

Empiriniuose tarptautinio finansinio tinklo topologijos tyrimuose daZniausiai tinklo
struktiira jvertinama kaip hierarchiné. S. Schiavo ir kt. (2010) tarptautiniy portfeliniy investicijy
tinklo struktirg 2004 metais jvertino kaip hierarching. T. Oatley (2013) tarptautinj tarpbankinj
tinkla 2010 metais taip pat jvertino kaip hierarchinj. Hierarchiné struktiira buidinga ir
tarptautiniam prekybos tinklui (Fagiolo, 2010a).

Taciau pasigendama tyrimy (Schiavo ir kt., 2009; Oatley, 2011), kurie kompleksiskai
ivertinty, kaip tokia tinklo struktiira susiformuoja tam tikru laiko momentu, kaip joje pasiskirsto
Saliy finansinio susietumo struktlriniai pozymiai, kaip atskiri Saliy finansinio susietumo
pozymiai siejasi tarpusavyje, kaip tarptautinio finansinio tinklo struktiira kinta bei kaip joje kinta

Saliy finansinis susietumas bei atskiry jo poZymiy tarpusavio sarySiai.

Kaip $aliy finansinio susietumo formavimosi prielaida buvo iSskirtas tarptautinés
finansy sistemos dalyviy vidinis heterogeniSkumas, kadangi jy sprendimams formuoti rySius
su kitais partneriais daro jtakq ne tik jy ir jy partneriy pozicijos tinkle, taciau ir jy vidinés

aplinkos veiksniai. Tradiciniuose finansiniy srauty formavimo tyrimuose $i nuostata yra
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tradiciné. Tyrimai, kokie vidinés $aliy aplinkos veiksniai daro jtaka tarptautiniy finansiniy srauty
formavimui, yra jprasti. Gravitacines lygtis pasitelkiantys tyréjai, analizuoja tiesioginiy
tarptautiniy finansiniy srauty priklausomybe nuo finansinj srautg generuojancios bei finansinj
srautg priimancios $alies vidiniy charakteristiky. Tadiau tyrimy, kokig jtaka Salies vidinés
charakteristikos turi jos pozicijai tinkle néra daug, nors tarptautinio finansinio tinklo strukttiriniy
pozymiy gretinimas su vidinés Saliy aplinkos charakteristikomis yra informatyvus bei
naudingas, siekiant istirti tiek tiesioginiy finansiniy ry$iy formavimo principus, tiek ir tinklo
strukttiros formavimasi (Bianconni ir kt., 2009). J. Heitzig (2013) pazymi, jog tyrimy, kurie
pakankamai jvertinty ne tik strukttrini, bet ir vidinj mazgy heterogeniSkumg tiriamuose
tinkluose pasigendama. Svarbu tinkamai jvertinti, ne tik kokiomis tinklinémis susietumo
charakteristikomis pasizymi atskiros Salys, bet ir kaip jy vidinés charakteristikos siejasi su jy
pozicija tiriamame tinkle.

Tarp disertacijoje analizuoty tyrimy, tik nedaugelis vertino Saliy vidinés aplinkos
veiksniy poveikj ne tik finansiniy rySiy vertei, bet ir struktlirinéms jy charakteristikoms.
(Arribas, 2009, Moghadam, 2011). Egzistuojanciuose tyrimuose taip pat atsizvelgiama tik |
atskirus Saliy finansinio susietumo pozymius (pvz., finansiniy rySiy skaiCiy, koncentracija).
Minéti autoriai, i§skirdami finansinio susietumo veiksnius savo tyrimuose rémési tarptautiniy
finansiniy srauty formavimo, finansinés gravitacijos bei tarptautinés finansinés integracijos
literattira.

Atliekant mokslinés literatiiros analize buvo pastebéta, jog tarptautiniy kapitalo srauty
veiksniai, nepaisant tiriamy finansiniy srauty tipo (tarpbankiniai ar portfeliniai srautai),
pasitelkiamo tyrimo modelio (gravitacinés ar regresinés lygtys) bei tyrimo imties (regioniniai ar
globalils tyrimai), dauguma j tyrimus jtraukty veiksniy kartojasi.

Dalis tyrimy vertina globalios bei vidinés $aliy aplinkos veiksniy grupes bei lygina jy
poveikj tiriamiems finansiniams srautams. Globaliis veiksniai literatiiroje neretai jvardinami
kaip bendrieji (angl. Push), kurie, pasak M. Foerster ir kt. (2012), yra veiksniai, turintys vienoda
poveiki nepriklausomai nuo tiriamo srauto tipo ar Salies, tokie kaip globali rizika, palikany
normy cikliniai svyravimai, kriziy sklaida ir pan. Globalius veiksnius tyréjai dazniausiai vertina
kartu su lokaliais veiksniais (Forbes, Warnock, 2011, Foerster ir kt., 2012, Fratzscher ir kt.,
2011), juos lygindami ar vertindami jy bendra poveikj. Kai kurie tyréjai i$skiria regioniniy
veiksniy pogrupj, kurj tiria greta globaliy bei lokaliy veiksniy (Foerster ir kt., 2012).

Lyginamyjy tyrimy rezultatai yra nevienareik$miski. Vieni tyréjai globalius veiksnius
jvardina kaip reikSmingesnius aiSkinant tarptautiniy kapitalo srauty dinamikg (Calvo,
Leiderman, Reinhart, 1993, 1996; Fernandez—Arias, 1996; Chuhan, Claessens, Mamingi, 1998),
kiti akcentuoja lygiavertj $iy dviejy veiksniy grupiy vaidmenj (Griffin, Nardari, Stulz, 2004).
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Naujausiuose tyrimuose akcentuojamas didesnis lokaliy veiksniy poveikis tarptautiniams
finansiniams srautams (Foerster ir kt., 2012). Kaip parodé M. Foerster ir kt. (2012) tyrimo
rezultatai, Saliy vidinés charakteristikos paaiskina iki 80% kapitalo srauty svyravimy. Ta
patvirtina ir M. Fratschzer (2011), kuris nustaté, jog kriziniu laikotarpiu bendryjy veiksniy
poveikis portfeliniy investicijy srautams buvo labai skirtingas ir didzigja dalimi priklausé¢ nuo
tokiy Saliy vidiniy charakteristiky kaip makroekonominés salygos ar finansy institucijy
i§sivystymo lygis.

Nemazai tyréjy, vertindami Saliy vidinés aplinkos poveikj tarptautiniy kapitalo srauty
formavimui, pasitelkia gravitaciniy lygéiy modelius (pvz., Portes, Rey, 2005; Aviat,
Coeurdacier, 2004; Moghadam, 2011). Gravitacinése lygtyse dazniausiai tiriami dviejy finansinj
srautg formuojanciy Saliy vidinés aplinkos panasumus bei skirtumus nusakantys veiksniai, pvz.,
R. Portes ir H. Rey (2005) isskiria tokius veiksnius kaip atstumas tarp Saliy, telefoniniy
skambuéiy skaigius, birzos prekybos valandy skirtumai, akcijy rinkos grazos kovariacija. Sig
veiksniy grupe papildo A. Aviat, N. Coeurdacier (2004) bei R. Moghadam (2011) i$skiriami
bendros kalbos, bendros teisinés sistemos ar kolonijiniy ry$iy veiksniai.

Dalis Siy veiksniy gali buti pritaikomi ir vienaSaliuose modeliuose, kuriuos pasitelkia
tokie autoriai kaip P. Lane, G. M. Milesi—Ferreti (2003, 2008), I. Arribas ir kt. (2009). Toliau
i8samiau aptariama kiekvienas i§ tarptautiniy finansiniy srauty bei finansinés integracijos
veiksniy tipy: struktiiriniai, ekonominiai bei finansiniai vidinés Saliy aplinkos veiksniai.

Vienas dazniausiy struktiiriniy veiksniy, minimy mokslinéje literatiiroje, — tai
geografiné tiriamos Salies ar institucijos pozicija. Sio veiksnio reik§minguma autoriai grindzia
informacijos asimetrija, t.y. jog Salys, kurios yra labiau geografi$kai nutolusios, pasizymi
didesniu informaciniu asimetriSkumu. Ankstesniuose tyrimuose, tokiuose kaip R. Portes ir H.
Rey (2005), R. Portes ir kt. (2001), buvo nustatyta, jog geografinis atstumas tarp Saliy, kaip
salyga informacijos kastams atsirasti, turi didelj neigiamg poveikj tarptautiniams finansiniams
srautams. . Arribas ir kt. (2009) nustaté, jog neigiamas Sio veiksnio poveikis turi mazéjimo
tendencija pastaraisiais metais, taciau iSlieka statistiSkai reik§mingas. R. Moghadam (2011)
geografinj atstuma taip pat jvertino kaip reik§minga veiksnj, lemiantj ne tik informacijos
prieinamuma, bet ir jos kokybe. Tyréjai taip pat vertina jvairius istorinés, kultiirinés bei politinés
aplinkos veiksnius. Paminétinas socialinio kapitalo rodiklis, naudotas 1. Arribas ir kt. (2009).
Siame tyrime autorius socialinio kapitalo bei kultiiros savokas naudoja sinonimigkai bei vertina
jas tam tikros Salies zmoniy patiriamu pasitikéjimo bei uztikrintumo jausmu, kuris turi jtakos
finansiniams sandoriams. Jei Zmonés néra linke pasitikéti vienas kitu bei aplinka, o taip pat
nesijaucia uztikrinti, jy sudaromy finansiniy sandoriy apimtys yra mazesnés (Ekinci ir kt.,

2008). L. Guiso ir kt. (2004) nustaté, jog svarbus yra ne tik finansiniy sandoriy teisinis
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igyvendinimas, bet ir sandorj sudaranciy pusiy abipusis pasitikéjimas. A. Aviat ir N.
Coeurdacier (2007), socialinio kapitalo lygj matuojantys korupcijos indeksu, nustaté, jog
uzsienio bankai yra linke investuoti santykinai daugiau j Salis su maziau korumpuotomis
biurokratinémis sistemomis. 1. Arribas ir kt. (2009) socialiniam kapitalui vertinti pasitelkia
ekonomingés laisvés indeksa, sudaroma Heritage Foundation. Autorius nustaté, jog ekonominés
laisvés indeksas yra nereikSmingas aiSkinant tarptauting finansing integracija.

Ekonominiuy veiksniy grupei jvairlis autoriai priskiria tokius veiksnius, kaip Salies
ekonomikos dydis (pvz., Moghadam, 2011), gyventojy pajamos (pvz., Lane, Milesi—Ferretti,
2003, 2008; Arribas ir kt., 2009), Salies i§sivystymo lygis (pvz., Moghadam, 2011), vartojimo
kainy indekso poky¢iai (pvz., Papaioannou, 2009), infliacijos lygis (Lemmen, Eijffinger, 1996),
valiutos kurso pokyc¢iai (Vo, Daly, 2007). Dazniausiai minimi veiksniai yra $alies dydis (BVP),
Salies prekybos atvirumas bei Saliy i$sivystymo lygis.

I8 finansiniy veiksniy grupés dazniausiai pasitaikantis veiksnys — finansinio i§sivystymo
lygis, kuris matuojamas viso finansy sektoriaus ar atskiry jos daliy dydziu. Finansinio
tarpininkavimo forma, kaip svarby veiksnj, mini tik nedaugelis autoriy. Taip pat tiriama kapitalo
saskaitos ribojimy jtaka. Pvz., R. Portes ir H. Rey (2005) iSskyré Salies akcijy rinkos dydj, kaip
vieng pagrindiniy veiksniy, lemianéiy tarptautinius portfeliniy investicijy srautus. Taip pat
svarbu paminéti, jog V. Galstyan ir P. Lane (2011) savo studijoje apie ES portfeliniy investicijy
dinamikg 2007-2008 mety finansy krizés laikotarpiu nustaté, jog kuo didesnés investicijos buvo

pries krizg, tuo didesnis jy smukimas buvo po krizés.

Apibendrindami 1.2 poskyrio rezultatus, galime teigti, jog keiCiantis tarptautinés
finansy sistemos suvokimui, keiciasi ir Saliy finansinio susietumo samprata papildant ja
finansiniy rysiy struktiiros pozymiais. Saliy finansinio susietumo, suvokiamo kaip kompleksinio
finansinius bei struktiirinius tarptautiniy finansiniy ryS$iy poZymius apimancio reiskinio,
formavimasis priklausomas nuo tarptautinio finansinio tinklo formavimosi. Be to tarptautinis
finansinis tinklas formuojasi tam tikroje tarptautinéje aplinkoje bei jungia jvairiais parametrais
heterogeniskas nacionalines finansy sistemas. Saliy finansinio susietumo samprata ir jo

formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle prielaidos nulemia ir jo vertinimo galimybes.
1.3. Saliy finansinio susietumo ir jo formavimosi vertinimo
galimybiy pristatymas

Pasak A. L. Barabasi (2012), redukcionistinis poziliris nebéra pakankamas Siuolaikiniy
sistemy realybei suvokti bei atspindéti. Atskiry sistemos elementy detali analizé bei vertinimas

nebéra pakankamas visose 21 a mokslo Sakose — nuo molekulinés biologijos iki programinés
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irangos. Redukcionistinis poziiiris taip pat nepakankamas ir kalbant apie tarptautiniy finansy
teorijas (Schweitzer ir kt., 2009). Kompleksiskumas, jo suvokimas bei modeliavimo galimybiy
vertinimas — §iuolaikinio mokslo i§§tukis.

Kompleksiskumo jvertinimas toli grazu néra naujai mokslo keliama problema, taciau vis
i§ naujo iSkylantis jos aktualumas rodo iki galo neiSspresta problema. Kaip teigia F. Schweitzer
ir kt. (2009), Hafner—Burton (2009) ir kt., finansy teorijoje kompleksiSkumo bei sisteminés
elgsenos svarba néra naujai keliama, taciau anks¢iau ji buvo vertinama turimais jrankiais, kurie
pasirodé nepilnai atskleidziantys finansy sistemos bei atskiry jos dalyviy finansinio susietumo
reiSkinj. Tarptautinés ekonomikos ir finansy literatiiroje pasigendama ne tik aiSkaus tarptautinés
finansy sistemos konceptualizavimo, bet ir galimybiy jg jvertinti kaip atskirg vienetg, o ne
elementy rinkinj.

Daugumoje tyrimy ignoruojamas sisteminis analizés lygmuo (Oatley, 2011; Cohen,
2009), o saliy jsitraukimas j tarptauting finansy sistemg vertinamas individualizuotais rodikliais,
pvz., Prekybos atvirumas, finansinis atvirumas, kapitalo barjery liberalizavimo lygmuo ar
jeinanciy/iSeinanciy finansiniy investicijy dydis. Tokiu budu lieka nejvertinta pati sistema. Ji
lieka kaip ,,juodoji déze*.

Vis dazniau Sioms teorinéms problemoms spresti sifiloma pritaikant tinkly teorija. Sios
teorijos daznesnis pritaikymas pastaraisiais metais buvo nulemtas keleto priezas¢iy: iSauges
dvisaliy duomeny prieinamumas leido tyréjams pritaikyti tinklinius modelius praktikoje;
tinklinés analizés i$plétojimas leido empiriskai jvertinti jvairius finansiniy ry$iy struktiiros
pozymius.

Keiciantis finansy sistemos suvokimui, keiciasi poziiiris ir i $aliy finansinio susietumo
reiskinj — didéja jo apréptis, kai finansinis susietumas suvokiamas ne tik per finansiniy rySiy
vertg, bet ir struktiirinius finansiniy rySiy pozymius. Kei¢iasi poziiiris ir | Saliy finansinio
susietumo formavimasi, kuris siejamas su tarptautinio finansinio tinklo formavimusi veikiant
tarptautinés bei vidinés Saliy aplinkos faktoriams. Todél butina tinkamai iSmatuoti Saliy
finansinj susietuma bei jvertinti jo formavimosi ypatumus tarptautiniame finansiniame tinkle,
jog biity galima tinkamai valdyti su juo susijusias rizikas iSlaikant kaip galima daugiau jo
sukuriamos naudos.

Nors finansiniy tinkly analizé yra pirminiame etape (pasak Gabrieli, 2012; Schweitzer,
2009), ji sparciai vystosi, apimant akademinés visuomenés, Saliy centriniy banky bei tarptautiniy
finansiniy institucijy indélj. Tinklinés analizés pritaikymas $aliy finansiniam susietumui tirti
suteikia galimybes praktiskai jvertinti tarptautinés finansy sistemos bei atskiry $aliy finansiniy
rysiy strukttrg. Tinklinés analizés pagrindg sudaro tarptautinio finansinio tinklo modelis, kurio

pagrindiniais elementais galime jvardinti tinklo mazgus bei tinklo ryS$ius. Pirmasis tarptautinio
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finansinio tinklo analizés etapas — tai tarptautinio finansinio tinklo identifikavimas, kuris apima
tiek tinklo elementy identifikavima, tiek ir tinkamiausio tinklo modelio parinkimg. Identifikavus
tarptautinés finansy sistemos dalyvius, kuriuos siekiama apjungti tarptautiniame finansiniame
tinkle, t.y. tinklo mazgy aibg N, bei $iy dalyviy dvisalius finansinius ry$ius, t.y. tinklo ry$iy aibg
Apeen = |ai}'|

- , biitina parinkti tinkamiausia tinklo modelj:

NET = (N, A,...) (@)

Tinkly teorijoje mazgais gali buti jvardinami atomai, koncepcijos, asmenys ar
geografiniai regionai — priklausomai nuo srities, kurioje tinkliné analizé atliekama. Pagal
taikymo sritj bei tyrimo tikslag skiriasi ir rySiy tarp tinklo mazgy konceptualizavimas.
Ekonominiuose tyrimuose Mazgai gali buti skirstomi j individualius bei korporatyviai
veikianc¢ius ekonomikos dalyvius (Hafner—Burton, ir kt., 2009). Dazniausiai ekonomikos

moksliniuose darbuose sutinkami §ie tinkly mazgai:

. asmenys ir jy grupés,
. organizacijos ir jy grupés;
. valstybés ir jy grupés.

Tarptautiniame finansiniame tinkle tinklo mazgai gali biiti suvokiami kaip finansinés
institucijos ar nacionalinés finansy sistemos.

Rysiai tarp tinklo mazgy gali buti suvokiami taip pat labai jvairiai. S. P. Borgatti ir kt.
(2009) tinklo rySius skirsto j keturias grupes pagal jy prigimtj: panaSumai (angl. similarities);
socialiniai santykiai (angl. social relations), saveika (angl. interactions) bei srautai (angl. flows)

(lentelé 1.1).

1.1 lentelé
Tinklo rysiu klasifikacija

Rysio tipas
PanaSumai Socialiniai santykiai Saveika Srautai
(Similarities). (Social relations) (Interactions) (Flows)
Pavyzdziai

Pvz., Giminystés ar kiti
ry$iai: Draugas, vir§ininkas,
konkurentas

Saltinis: Pritaikyta pagal S. P. Borgatti ir kt. (2009)

Pvz., Apsikeitimas
informacija, personalu,
kitais iStekliais

Pvz., Padgjo, pasirasé
sutartj, parémeé, susitiko

Pvz., Artimumas erdvéje
bei laike

Sioje disertacijoje iSanalizuoti tarptautiniy finansiniy tinkly tyrimai skiriasi tiek pagal
tiriamy finansiniy ry$iy, tiek pagal tinklo mazgy tipa, kurie yra pagrindiniai tarptautinio

finansinio tinklo elementai.
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Ekonominiuose tyrimuose dazniausiai kiekvieno tipo rySys laikomas pagrindu atskiry
finansiniy tinkly identifikavimui, kadangi kiekvienam jy biidinga unikali strukttira bei skirtingas
poveikis tinklo mazgams, pvz., nuosavybés rySiai tarp finansiniy institucijy gali visiskai skirtis
nuo jy dvisaliy finansiniy srauty (Borgatti ir kt., 2009).

Pagal tarptautiniy finansiniy rySiy tipg galima tyrimus skaidyti j koreliaciniy rysiy
(pvz., Caldarelli ir kt., 2004, Billio ir kt., 2012), formaliy sutartiniy rySiy (Saban ir kt., 2010),
srautiniy rysiy (pvz., Chinazzi ir kt., 2012; Schiavo ir kt., 2009, Minoiu, Reyes, 2011) ar
kompleksiniy rysiy (Sakalyté, 2009, Moghadam, 2011) pagrindu sudarytus tarptautinio
finansinio tinklo modelius.

D. Sabana ir kt. (2010) finansinius rySius identifikuoja kaip dviSales investavimo sutartis
tarp atskiry Saliy (angl. Bilateral trade agreement) ir jy pagrindu besiformuojantj tarptautinj
finansinj tinkla. Autoriai grindzia savo pasirinkima, jog informacija apie tarptautiniy
investavimo sutarciy tinklg yra pilna, rysiy skaiCius yra nedidelis, galima apzvelgti ilgg Sio tipo
finansinio tinklo evoliucijos laikotarpj. Ta¢iau biitina pazyméti, jog toks tinklas atspindi tik labai
siaura tarptautinio finansinio tinklo segmenta. Kita vertus, sutartiniai finansiniai rySiai
dazniausiai neatspindi realaus finansinio susietumo lygmens (Ghamawat, Altman, 2011).

G. Caldarelli ir kt. (2004) tiria tarptautinj finansinj tinkla, identifikuotg akcijy grazos
koreliaciniy ry$iy pagrindu, kur tinklo mazgus atspindi tam tikros akcijos, o rySius Siame tinkle
— akcijy grazos koreliacijy jver¢iai. Tokiu principu gaunamas koreliaciniy finansiniy rySiy
tinklas. Paminétinas ir F. Allen ir kt. (2013) tyrimas, kuriame finansy institucijy turto portfeliy
formavimo pana$umai identifikuojami kaip finansy institucijy rySiai.

Kompleksiniy finansiniy rysiy, kurie apima daugiau nei vieng sasaja tarp tiriamy mazgy,
pagrindu sudaryti modeliai dazniausiai pasizymi nedidele mazgy imtimi arba prielaidomis dél
ry§io krypties bei vertés nereik§mingumo. Pvz., J. Sakalyté (2008) savo daktaro disertacijoje
vertybiniy popieriy birzy sektoriuje besiformuojancius tinklus identifikuoja technologiniy bei
nuosavybés rysiy tarp vertybiniy popieriy birzy pagrindu, taciau savo tyrime atsisako rysiy
vertés bei krypties.

Pastaraisiais metais iSaugus tarptautiniy finansiniy srauty apimtims bei pripazinus, jog
bitent srautiniai finansiniai rySiai atlieka pagrindinj vaidmenj perduodant ekonominius Sokus
tarptautinéje finansy sistemoje (Fagiolo ir kt., 2010, Ghemawat, Altman, 2011), vis aktualesné
tampa tarptautiniy finansiniy srauty pagrindu identifikuojamy tarptautiniy finansiniy tinkly
analizé.

Dazniausiai tyrimuose pasitaikantys yra tarpbankiniy finansiniy srauty pagrindu
identifikuojamy tinkly tyrimai tiek institucijy lygmenyje (pvz., lori, 2007 — Italijoje, Furfine,
2003 — JAV; Upper, Worms, 2004 —Vokietijoje; Elsinger, ir kt., 2006 — Austrijoje), tiek ir
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agregavus duomenis valstybiniu lygiu (Minoiu, Reyes, 2011, Hale, 2011). G. Hale (2011)
sudaré tarptautinj tarpbankinj tinkla, apimantj beveik 8000 didziausiy bankiniy institucijy 141
Salyje, ir nustaté, jog rySiy formavimasis tarptautiniy finansy kriziy metu Zenkliai sulétéja. G.
Iori ir kt. (2007) tyré Europos vienos nakties pinigy rinkos sandoriy pagrindu identifikuoto
Italijos bankiniy institucijy tinkla. Autorius vertino, kokig jtaka banko turi jo aktyvumui bei
pozicijai Siame tinkle.

Tyrimy, kurie tarptautinj finansinj tinkla identifikuoty netarpbankiniy srauty pagrindu
yra maziau (pvz., Schiavo ir kt., 2010, Chinazzi ir kt., 2012, Feroldi, Gaffeo, 2013). Nebankiniy
srauty pagrindu identifikuoti tinklai dazniausiai apima rySius ne tarp atskiry institucijy, taciau
tarp atskiry nacionaliniy finansy sistemy. Tai lemia ne tiek tyréjy pasirinkimas, kiek dvisaliy
duomeny nepricinamumas. Tarptautiniy portfeliniy investicijy srauty aktualumas bei
tinkamumas tarptautiniam finansiniam tinklui identifikuoti grindziamas tuo, jog taip j tyrima
jtraukiami ne tik skirtingo tipo finansiniai instrumentai (nuosavybés VP, skolos VP), bet ir
nebankinés finansy institucijos (pensijy fondai, investiciniai fondai ir pan.), nors jie ir
nedetalizuojami.

Tiriamo tinklo modelj apsprendzia finansiniy rySiy poZymiai, kurie yra du: kryptingumas
bei verté. Tarptautiniai finansiniai rySiai gali buti analizuojami Kkaip srautiniai rySiai
(atsivelgiant j jy kryptj bei vertg) arba kaip architektiiriniai rySiai (atsiivelgiant tik j jy
egzistavimg). Architektiiriniai rySiai dazniau naudojami tam tikry ekonomikos dalyviy
tarpusavio susietumo struktiirai identifikuoti, o srautiniai rySiai gali parodyti rySio kryptj,
intensyvuma ir pan. Pvz., tarpvalstybiniy tinkly, susiformavusiy dvisaliy investavimo sutar¢iy
pagrindu, tinklas bus architekttrinis, o realiy finansiniy investicijy pagrindu susiformaves
tinklas atspindés srautinius rySius (pvz., Schiavo ir kt., 2008). Binarinis tinklo modelis,
taikytinas architektliriniams rySiams tirti, kadangi tokiame modelyje yra neatsizvelgiama j
tarptautiniy finansiniy rySiy kryptj bei vertg. Ivertintas kryptinis modelis, kuriame finansiniai
ry$iai turi ir krypti ir vertg, turéty buti pasitelkiamas tyrimuose, kuriuose siekiama atskleisti
srauting tinklo struktiirg.

Disertacijoje analizuotuose tyrimuose naudojamos visos galimos tinklo modeliy
specifikacijos: binariniai bekrypéiai (pvz., Sakalyté, 2008), binariniai kryptiniai (pvz., Fagiolo ir
kt., 2010), jvertinti bekrypciai (pvz., Schiavo, ir kt., 2009), jvertinti kryptiniai (pvz., Chinazzi,
2012) (zr. 1.11 pav.).

Tradiciniuose ekonominiuose tyrimuose amnalizés Ilygmuo (mikro—, mezo-,
makroanalizé) apibréziamas pagal analizés objekty mastg bei kompleksiskuma (t.y. valstybés
atspindi aukstesn] lygj nei atskiros organizacijos). Analizés lygmenys tinklinéje analizéje

visi§kai nepriklauso nuo analizés objekto kompleksiskumo bei masto (1.2 lentelé). Tinkliné
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makroanalizé atlickama tinklo kaip visumos lygyje, vertinant tinklo architektiirinius bei
struktiirinius parametrus. Tinklinés mezoanalizés metu tiriami dvisaliy rySiy tinkle ypatumai,
dviejy tinklo mazgy tarpusavio rysSio charakteristikos, ypatumai bei vieta bendroje sistemoje.
Tinkliné mikroanalizé atlickama vertinant atskiry tinklo mazgy pozicijas, vertinant tiek atskiro
mazgo charakteristiky bei veiklos ypatumy jtaka visam tinklui tiek mazgo pozicijos tinkle jtaka
jo veiklai, elgsenai bei kitoms charakteristikoms (Borgatti, Foster, 2003; Borgatti ir kt., 2009;
Provan ir kt., 2007).

1.2 lentelé

Tinklinés analizés lygmenys

Analizes lygmuo / Tradicinéje analizéje Tinklinéje analizéje
Analizés objektas
Makro— Valstybinis Tinklo
Mezo— Sektorinis Dvisaliy tinklo mazgy rysiy
Mikro- Organizacijy ar asmeny Tinklo mazgy

Saltinis: Sudaryta autorés.

Bazinis tinklinés analizés lygmuo yra mezo— arba dviSalis (angl. Dyadic), kadangi
pradinis tinklinés analizés etapas yra dviejy ekonomikos dalyviy, kitaip tinklo mazgy, tarpusavio
ry$iy identifikavimas, pvz., ar dvi Salis sieja prekybiniai santykiai, ar viena jmoné kitai yra
suteikusi prekybinj kredita ir pan. Taciau analizé gali biti nesunkiai perkelta j aukstesnj, t.y.
makro—, o taip pat | Zemesnj, ty. mikrolygmenj. Naujausiuose tyrimuose hipotezés
formuluojamos apimant net keleta tinklinés analizés lygmeny (Schweitzer ir kt., 2009).

Sioje disertacijoje siiiloma (1.11 pav.) tarptautinj finansinj tinkla identifikuoti sujungiant
tarptautinius finansinius ryS$ius valstybiniu lygiu bei atsizvelgiant tiek j jy verte, tiek | jy skaiciy
bei kryptj. O Saliy finansinj susietuma matuoti bei jo formavimasi vertinti tiek mikro—, tiek
mezo—, tiek makrolygmenyje, taip uZztikrinant, jog finansinis susietumas bus iSmatuotas
kompleksiskai, t.y atsizvelgta tiek ] tiesioginiy tiek ] netiesioginiy ry$iy finansinius bei
struktlirinius pozymius, o jo formavimasis jvertintas sistemiSkai, t.y. atsizvelgiant tiek |
tarptautinio finansinio tinklo topologines charakteristikas, tiek ir i kity tinkle dalyviy pozicija

tinkle.
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1.11 pav. Tarptautinio finansinio tinklo modeliy taksonomija

Vertinant $aliy finansinj susietuma ir jo formavimasi tarptautiniame finansiniame tinkle,
bitina parinkti tinkamus rodiklius $aliy finansinio susietumo pozymiams matuoti. Rodikliy
parinkima Saliy finansinio susietumo poZymiams matuoti, visy pirma, lemia analizés metodo
pasirinkimas. Tiesioginiy finansiniy rySiy pagrindu besiformuojantiems S$aliy finansinio
susietumo pozymiams matuoti gali biiti pasitelkiami tiek tradiciniai, tiek ir tinklinés analizés
rodikliai. Taciau netiesioginiy ryS$iy pagrindu besiformuojantys susietumo pozymiy jvertinimas
galimas tik pasitelkiant tinkling analiz¢. Dideliy duomeny baziy atveju tinkliné analizé gali biiti
atlickama tik su specialia programine jranga, kas reikalauja specialiy tyréjo jgudziy.

Placiaja prasme tinkly teorijos principus taikantiems tyrimams budingas didelis
horizontalumas (t.y. pritaikymas jvairiose mokslo Sakose bei srityse), tac¢iau mazas vertikalumas
(t.y. apsiribojama apraSomaja statistika bei pasigendama tinkly teorijos désniy tikrinimo)
(Kolscyk, 2013). Tas biidinga ir tarptautiniy finansiniy tinkly tyrimuose. Didzioji dalis tyrimy,
taikanciy tarptautinio finansinio tinklo modelj, apsiriboja aprasomaja tinklo charakteristiky
statistika (pvz., Schiavo ir kt., 2010, Chinazzi ir kt., 2012, Feroldi, Gaffeo, 2013), pasitelkiancia
bazinius bei i§vestinius tinklinius rodiklius. Baziniai tinkliniai rodikliai — tai tiesioginiy rysiy
skai¢iy matuojantis mazgo laipsnio (ND) rodiklis bei tiesioginiy ry$iy verte matuojantis mazgo
galios (NS) rodiklis. I§vestiniai tinkliniai rodikliai — tai rodikliai, kurie apima ne tik tiesioginiy,

bet ir netiesioginiy rySiy charakteristikas.
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Fundamentalus tinkling analiz¢ taikanciy tyrimy skirstymas yra pagal jy priezastinguma
(angl. Causality), t.y. pagal tai, ar tiriamas tinkliniy struktfiry formavimasis ir jo priezastys (angl.
network formation, causes of network structures) ar pasekmés (angl. network effect, network
externality, causes of network structures) (Fafchamps, 2009; Borgatti, Foster, 2003; Borgatti ir
kt., 2009; Allen, Babus, 2008, 2010). Pasak M. Fafchamps (2009), tinkly formavimosi tyrimy
pagrindinis objektas yra rySys, o pasekmiy tyrimy objektas — mazgas. Remiantis F. Allen and A.
Babus (2009), tinkly efekto tyrimai padeda atskleisti, kokj poveikj tinklo struktiira turi jvairiems
ekonominiams reiSkiniams. Labiausiai finansinio tinklo analizé pritaikyta tarptautinio finansinio
tinklo struktiiros jtakai finansy sistemos stabilumui, sistemos rizikai bei Soky plitimui atskleisti
(pvz., Ghemawat, Altman, 2012, Fagiolo, Monuiou, Reyes, (forthcoming)). Tarptautiniy
finansiniy tinkly formavimosi tyrimai analizuoja, kaip finansiniai rySiai tarp atskiry finansy
sistemos dalyviy yra formuojami (Oatley, 2013). Tokio tipo analizé naudinga vertinant rizikos
pasidalinimo naudg lyginant su sistemine Soky plitimo rizika, aiSkinant rinkos sgstingius, taip
pat kapitalo alokacijos klausimus. Tarptautinio finansinio tinklo formavimosi tyrimy
pasigendama.

Ivertinus $aliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo galimybes, buvo atskleistas
tinklinés analizés pritaikomumas Saliy finansinio susietumo kompleksiniam i$matavimui,
atsizvelgiant tiek j finansiniy ryS$iy vertés, tiek ir jy struktiiros pozymius, bei Saliy finansinio
susietumo formavimuisi, atskleidziant endogeninj Saliy finansinio susietumo formavimasi
formuojantis tarptautiniam finansiniam tinklui bei egzogeninio $aliy finansinio susietumo
formavimasi veikiant tarptautinés bei vidinés $aliy aplinkos faktoriams.

Apibendrinus empiriniuose tyrimuose pasitelkiamas metodikas, disertacijos autoré
nustaté, jog Saliy finansinis susietumas dazniausiai vertinamas individualizuotai (t.y.
atsizvelgiant tik | tiriamos S$alies charakteristikas nevertinant jos vietos sistemoje);
fragmentiskai (t.y. atsizvelgiant j vieng susietumo aspekta, dazniausiai verte); nekompleksiskai
(t.y. apsiribojama apraSomaja susietumo pozymiy statistika jy neapjungiant i visuma); statiSkai
(t.y. tarptautinis finansinis tinklas bei Saliy susietumas jame tiriamas tik tam tikru laiko
momentu) bei izoliuotai (t.y. nevertinant aplinkos veiksniy poveikio susietumo formavimuisi).
Be to, tyrimuose, pasitelkianCiuose tinkling analizg, gausu prielaidy dél tiriamo tinklo
identifikavimo: atsisakoma rySiy krypties (t.y. tiriami bekrypciai tinklai); atsisakoma rySiy
vertés (t.y. tiriami binariniai tinklai); vadovaujamasi tinklo mazgy vidinio homogeniskumo

prielaida.
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Apibendrindami I disertacijos dalyje nagrinéta tarptautinio finansinio tinklo ir jame
besiformuojancio $aliy finansinio susietumo problematika, galima daryti iSvada, jog mokslinéje
literatliroje placiai nediskutuojama, kaip S$aliy finansinis susietumas, suvokiant jj kaip
kompleksinj reiskinj, formuojasi tarptautiniame finansiniame tinkle, t.y. ar skirtumai tarp atskiry
Saliy finansiniy rySiy struktiros yra reik§Smingi (formavimosi heterogeniSkumas), bei kaip atskiri
finansinio susietumo pozymiai papildo vienas kita (formavimosi kompleksiskumas).

Tyréjuy pozidriai, kaip turéty buti traktuojama tarptautiné finansy sistema, skiriasi.
Dazniausiai tarptautiné finansy sistema néra analizuojama kaip atskiras vienetas, o joje
vykstantys procesai atskleidziami per atskirus tarptautinés finansy sistemos dalyvius. Sioje
disertacijoje laikomasi pozicijos, jog tarptautinés finansy sistemos kompleksi§kumas gali biiti
atskleistas ir jvertintas, kai tarptautiné finansy sistema suvokiama kaip dinami$kas nacionalines
finansy sistemas jungiantis kompleksiniy tarptautiniy finansiniy rysiy tinklas.

Keiciantis pozitriui j tarptauting finansy sistema, keiciasi ir $aliy finansinio susietumo
samprata bei apréptis. Siuolaikinéje tarptautingje finansy sistemoje, kuriai biudingas
kompleksiskumas bei netriviali jos dalyviy saveika, reikSmingi ne tik tiesioginiai finansiniai
rysiai tarp Saliy, bet ir dviejy tiesioginiy ry$iy neturinciy Saliy saveika, kuri gali biti atskleista
per finansiniy ry$iy struktirinius parametrus. Todél S$ioje disertacijoje Saliy susietumas
tarptautiniame finansiniame tinkle bus vertinamas remiantis nuostata, jog S$aliy finansinio
susietumo, kaip kompleksinio reiskinio, formavimasi tarptautiniame finansiniame tinkle
salygoja ne tik finansiniy ry$iy verté, bet ir finansiniy ry$iy skai¢ius, pasiskirstymas, struktiiriné
pozicija tiesioginiy bei netiesioginiy rysiy pagrindu susiformavusioje tinklinéje strukttiroje.

Mokslings literatiiros analizés pagalba atskleista finansiniy rysiy struktiiriniy parametry
gausa, taCiau nepastebéta, jog bty pasiiilyta Saliy finansinio susietumo pozymiy klasifikacija,
kuri apimty tiek finansinius, tiek struktiirinius tarptautiniy finansiniy ry$iy aspektus. Sioje
disertacijoje sitiloma $aliy finansinio susietumo pozymius klasifikuoti matricos principu, kurioje
biity atsizvelgiama | finansiniy rysiy verte, krypti bei jy pagrindu besiformuojancia strukttira.

Disertacijoje, remiantis mokslinés literatliros analize, buvo iSskirtos Saliy finansinio
susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle teorinés prielaidos. Tarptauting
finansy sistema suvokiant kaip kompleksinj dinamiska tinkla, Saliy finansinis susietumas jame
formuojasi pagal adaptyvios kompleksinés sistemos formavimosi principus, kuriais galima
nusakyti tarptautinio finansinio tinklo bei Saliy finansinio susietumo priezastinius rysius.
Remiantis tarptautiniy finansy teorijos pagrindais, buvo suprasta, jog tarptautinis finansinis
tinklas ir Saliy finansinis susietumas formuojasi tam tikroje tarptautinéje aplinkoje. Be to |

tarptautinj finansinj tinklg jtrauktos Salys yra heterogeniskos savo vidinés aplinkos veiksniais,
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kurie taip pat turi jtakos jy tarptautiniy finansiniy rySiy, o kartu ir finansinio susietumo
formavimuisi.
Apibendrinus tinklinés analizés ypatumus, disertacijoje buvo atskleistos Sios analizés

pritaikymo galimybés $aliy finansiniams susietumui ir jo formavimuisi vertinti.
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2. SALIU FINANSINIO SUSIETUMO FORMAVIMOSI
VERTINIMO TARPTAUTINIAME FINANSINIAME TINKLE
METODIKA

Pirmoje disertacijos dalyje buvo atskleista, jog Saliy susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle struktiriniams aspektams ilgg laika buvo skiriamas
neadekvatus jo svarbai bei reikSmei démesys. Susisteminus Saliy susietumg tarptautiniame
finansiniame tinkle analizuojancius tyrimus buvo pastebéta, jog net ir pagauséjus tinkling
tarptautinés finansy sistemos analiz¢ taikanciy tyrimy, pasigendama kompleksinio finansinio
susietumo formavimosi vertinimy, kurie apimty tiek jvairius Saliy susietumo poZymius, tiek ir jy
formavimosi ypatumus. Todél disertacijoje yra sudaromas Saliy finansinio susietumo
formavimosi vertinimo tarptautiniame finansiniame tinkle modelis, kuris atskleisty Saliy
finansinio susietumo formavimasi formuojantis tarptautiniam finansiniam tinklui veikiant
tarptautinés bei vidinés $aliy aplinkos faktoriams. Siame disertacijos skyriuje taip pat numatyta
Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo logika bei
pagristi tyrimo metodai apbréZztiems tyrimo etapams: tarptautinio finansinio tinklo
identifikavimui, Saliy finansinio susietumo pozymiy matavimui bei Saliy finansinio susietumo
formavimosi vertinimui. Sios disertacijos dalies rezultatai bus panaudoti pritaikant sudaryta
Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelj

praktikoje.

2.1. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame

finansiniame tinkle vertinimo modelio sudarymas

Atsizvelgiant i teorines Saliy finansinio susietumo formavimosi prielaidas tarptautiniame
finansiniame tinkle, atlikus mokslinés literatiros analiz¢ identifikuoti ir apibendrinti Saliy
finansinio susietumo poZymiai buvo apjungti Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo
modelyje, kuris atskleidzia tiriamo reiskinio formavimasi veikiant tarptautinés bei vidinés Saliy

aplinkos faktoriams.

2.1.1. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame

tinkle vertinimo modelio sudarymo prielaidos

Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo
modelis sudaromas remiantis prielaidomis, i§vestomis i§ kompleksiniy adaptyviy sistemy (angl.
Complex adaptive systems), socialiniy tinkly (angl. Social network); grafy (angl. Graph);

investicijy portfelio formavimo teorijy bei paremtomis atlikty empiriniy tyrimy S§ioje srityje
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analize, kuri detaliai pristatyta pirmoje $io darbo dalyje. Sio disertacijoje sifilomo modeliu
siekiama pagristi, jog Saliy finansinis susietumas — tai visuminj Saliy jsitraukimo lygj i
tarptautine finansy sistema apimanti koncepcija, grindziama tiek finansiniy rysiy verte, tiek ir jy
struktlira, nuolat kintancia tiek viena kitos atzvilgiu (statinis pozitris), tiek ir laike (dinaminis
poziiiris), veikiant tarptautinés bei vidinés aplinkos faktoriams. Saliy finansinio susietumo
formavimuisi, kaip kompleksiniam reiskiniui, vertinti reikia sisteminio poziiirio, pasiZyminc¢io
tarptautinés finansy sistemos konceptualizavimu tarptautiniu finansiniu tinklu, apimanc¢io jame
besiformuojancius finansinio susietumo struktiirinius pozymius, tarptautinés bei vidinés Saliy
aplinkos veiksnius.

Pirmoji prielaida, kuria remiamasi sudarant Saliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelj, yra susijusi su Saliy finansinio susietumo
samprata. Kaip jau buvo pabrézta darbe, susietumo sampraty jvairové bei daugialypiSkumas
lemia, jog definicijos pasirinkimas nulemia metodikos formavimo eigg bei turinj. Remiantis
1.2.1 poskyryje pateikta susietumo definicijy analize, sudarant §j modelj buvo pasitelkta toliau
detalizuota $aliy finansinio susietumo koncepcija.

Egzistuojantys susietumo tarptautiniame finansiniame tinkle tyrimai yra kritikuojami deél
per mazo struktiirinio bei parametrinio kompleksiskumo (Schweitzer irk t., 2009; Hafner—
Burton, 2009), todél Siame disertaciniame darbe bus vertinamas ne tik dazniausiai tyréjy
vertinamas tarptautiniy finansiniy ry$iy vertés pozymis, bet ir finansinio susietumo poZymiai,
apimantys finansiniy rysiy pasiskirstyma bei struktiira.

Kadangi tyrimai, vertinantys $aliy finansinio susietumo struktiirinius aspektus, neretai
pasitelkia tik tiesioginius finansinius rySius, o netiesioginiai rySiai yra nevertinami. Tyrimai yra
kritikuojami dél per didelés orientacijos i individualizuotus Saliy duomenis, o finansy sistemos
struktiira vertinama ,juodosios dézés“ principu (Hafner Burton, 2009). Sioje disertacijoje yra
laikomasi prielaidos, jog $aliy finansinj susietumg lemia tiek tiesioginiy finansiniy rysiy tiek
netiesioginiy finansiniy rySiy verté bei struktiira. Todé¢l Siame tyrime $aliy finansinis susietumas
bus vertinimas atsizvelgiant j tarptautinio finansinio tinklo rysiy struktiirg.

Siekiant jvertinti ne tik Saliy susietumg nusakancius tarptautiniy finansiniy rysiy vertés
pozymius, bet ir Siy rySiy pasiskirstymg bei struktiirg, bltina tarptauting finansy sistemq
suvokti kaip tarptautinj finansinj tinklg. Tinkly teorijos pritaikymo finansiniam susietumui tirti
pasirinkimas lemia, jog tinkly identifikavimas ir jy pozymiy vertinimas tiriamas taikant tinklinés
analizés metodus. Tinklinés analizés metodai, pladiai taikomi socialiniuose tyrimuose, vis
dazniau pritaikomi ir ekonominiuose tyrimuose, taciau finansinio susietumo vertinimui taikyti

ribotai. Kaip teigiama J. Sakalytés (2009) disertacijoje, grafy teorijoje, kurios struktiirinés
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analizés metodus perémé ir kompleksiniy tinkly teorijos, tinkliné analizé apima tinklo formos
identifikavima, tinklo algebrinés iSraiSkos sudarymag ir jvairiy tinklo rodikliy matavima.

Susietumo vertinimui pasirinktas tinklinés analizés metodas lemia, jog tyrimo pirmame
etape turi buti identifikuotas tarptautinis finansinis tinklas. Tarptautinio finansinio tinklo
identifikavimo metodika sudaroma priémus tyrimo prielaida, jog finansiniams srautams, kurie
pasirinkti finansiniams rySiams konceptualizuoti Siame tyrime, yra budingi poZymiai: kryptis bei
verté. Si prielaida priimta vadovaujantis ekonomine logika. Si prielaida yra svarbi
identifikuojant tarptautinj finansinj tinkla, kadangi tai apsprendzia identifikuojamo tinklo modelj
bei jo sudarymo metodika. Tinklo rySiy krypties pozymis nulemia, ar bus sudaromas kryptinis ar
bekryptis tinklas. Tinklo rySiy vertés pozymis nulemia, ar bus sudaromas binarinis ar jvertintas
tinklas. Kiekvieno papildomo ry$io pozymio jtraukimas salygoja identifikuojamo tinklo
kompleksiskumo didéjima (zr. 1.11).

Sudarant $aliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle
vertinimo model] ne maziau svarbios prielaidos, apimancios S$aliy finansinio susietumo
formavimosi ypatumus tarptautiniame finansiniame tinkle.

Pirmoji prielaida dél Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame
tinkle nusako prieZastinj rysj tarp Saliy finansinio susietumo bei tarptautinio finansinio tinklo
struktiiros. Sioje disertacijoje laikomasi prielaidos, jog §iuos du reiskinius sieja ciklinis
priezastinis rySys, kuris yra budingas adaptyvioms kompleksinéms sistemoms. Toks rySys
nusako, jog S$aliy finansinis susietumas yra tiek tarptautinio finansinio tinkle struktiiros
priezastis, tiek ir jos pasekmé. (placiau 1.2.3 skyrelyje).

Kadangi daugumoje tarptautiniy finansiniy tinkly empiriniy tyrimy identifikuojama
hierarchiné tinklo topologija, Sioje disertacijoje laikomasi prielaidos, jog rySiai tinkle
formuojami preferencinio prisijungimo principu. Apjungus teorinius hierarchinés topologijos
tinkly formavimo principus bei tradicinius finansiniy srauty veiksniy tyrimus, ry$iy formavimo
preferencija grindziama tiek prie§ tai susiformavusiu Saliy finansiniu susietumu, kuris tampa
naujy rySiy formavimo veiksniu, tiek Saliy vidinés aplinkos veiksnius, kurie identifikuojami
tradiciniuose tarptautiniy finansiniy srauty tyrimuose.

Kadangi kompleksiniy tinkly tyréjai pristato teorinius modelius, kur mazgy vidinés
charakteristikos yra reik§mingos ne tik tiesioginiy rySiy formavimui, bet ir netiesioginiy rysiy
formavime, Sioje disertacijoje laikomasi prielaidos, jog Saliy vidinés charakteristikos yra
reik§mingas netiesioginiy finansiniy rySiy veiksnys.

Apibendrinus empirinius tarptautinio finansinio tinklo formavimosi tyrimus (Chinazzi ir
kt., 2012; Oatley, 2013), nustatyta prielaida, jog tarptautinés Saliy aplinkos veiksniai, nors ir

nepakeicia tinklo struktiiros, bet turi jtakos jos dinamikg. Kita vertus, jau pasirodé tyrimy dél
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tarptautinio finansinio tinklo strateginio valdymo ir kontrolés (Galbiati ir kt., 2013), kas taip pat

gali biiti analizuojama kaip tarptautinés aplinkos veiksnys.

2.1.2. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame

tinkle siiilomas vertinimo modelis

Atsizvelgiant | i8skirtas Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle prielaidas, Siame disertacijos poskyryje sudaromas S$aliy finansinio
susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelis. Siuo modeliu
siekiama Salies susietumo formavimasi vertinti kompleksiskai (jvertinant tiek finansiniy rysSiy
vertés, tiek struktlros pozymius), sistemiSkai (atsizvelgiant | S$aliy finansinio susietumo
formavimasi kity tinklo S$aliy atzvilgiu) ir dinamiskai (vertinant finansinio susietumo
formavimasi laike).

Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo
modelis buvo sudaromas siekiant: adaptyvumo (plataus pritaikomumo jvairaus tipo
tarptautiniams finansiniams tinklams); paprastumo (aiskios struktiiros, suprantamas, nuoseklus);
tinkamumo (jog duomenys blty prieinami ir lengvai pritaikomi); palyginamumo (jog buty
galima palyginti finansinj susietuma ir jo formavimasi atskirose Salyse); kompleksiskumo (jog
modelis Saliy finansinj susietumg ir jo formavimasi jvertinty jvairiapusiskai).

Remiantis 2.1.1 dalyje i§skirtomis modelio formavimo prielaidomis buvo sudaromas

teorinis vertinimo modelis, siekiant, jog jis maksimaliai atitikty nustatytus kriterijus.
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Veikiant jvairiems Saliy tarptautinés bei vidinés aplinkos veiksniams tarp skirtingose

Salyse veikianciy finansiniy institucijy formuojami tiesioginiai finansiniai rysiai.
Inw;; =a + B, Insize; + f; In DIST,; + B3Z,; + d; + &; 5)

Kur w; ; — rodo tam tikros vertés tarptautinj finansinj rysj i$ Salies i j 8alj j. | §j bazinj tiesioginiy finansiniy rySiy

J
regresinj modelj jtraukti tokie nepriklausomi kintamieji kaip size; — priimancios rysj Salies dydis (finansinio
sektoriaus dydis, BVP ar pan.) bei DIST; ; santykinis atstumas tarp dviejy finansinj rysj formuojanciy Saliy, Z, i

tai kontroliniy kintamyjy rinkinys, o d}- — finansinj rysj generuojancios Salies fiktyviis kintamieji, &; i paklaida.

Siy tiesioginiy finansiniy rysiy pagrindu formuojasi tam tikros rysiy sekos, kuriy
pagrindu formuojasi netiesioginiai finansiniai rySiai tarp tiesioginiais finansiniais ry$iais
nesusiety 3aliy. Siy rysiy seky pagrindu formuojasi tinkliné tarptautinés finansy sistemos
struktiira.

NET = (N, Ayzn Wyzn: Cy) (6)

Kur N — tai j tinklg jtraukty 3aliy aibé; A, = ||:1:- }-| — tarptautiniy finansiniy ry$iy matrica, kurios diagonalinés

reik§meés I = j neturi ekonominés reiksmes; W, = |Wi- }-| — tarptautiniy finansiniy rys$iy vertés matrica, kurios
diagonalinés reikSmés i = j taip pat neturi ekonominés reiksmes, Cp; = |C:<| — tai | tyrima jtraukty Saliy vidinés
charakteristikos.

Susiformaves tarptautinis finansinis tinklas pasizymi tam tikromis struktdrinémis
charakteristikomis, kurios kartu su minétais aplinkos veiksniais lemia Saliy finansiniy rySiy
struktiirinius pozymius, o tuo paciu ir $aliy finansinj susietumg tarptautiniame finansiniame
tinkle.

Besikeiciantis Saliy finansinis susietumas tarptautiniame finansiniame tinkle keicia Saliy

vidine aplinka ir tampa veiksniu formuojant nauju tiesioginius finansinius rysius.
Inw;; =a + B,Insize; + §; InF5,+ B;In DIST,; + B,Z,; + d; + &; ™

Kur X gravitaciné lygtis papildyta nepriklausomu kintamuoju F'S; — Salies i finansinio susietumo jverciu.

Keiciantis tarptautinio finansinio tinklo topologinéms charakteristikoms, keiciasi
socialinés galios pasiskirstymo bei Soky sklaidos tinkle mechanizmas, o taip pat jtakojamas ir
visos tarptautinés finansy sistemos stabilumas. Pasikeitusi tinklo topologiné struktura turi jtakos

iStekliy alokacijai tinkle, Soky plitimui, verslo cikly sinchronizacijai, tarptautinés finansy
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sistemos priezilirai bei reguliavimui, taip keisdama tarptauting Saliy aplinka, kuri savo ruoztu
veikia naujy finansy rySiy formavima bei tinklo struktiros dinamika kituose etapuose.
Besikeician¢iame tarptautiniame finansiniame tinkle atskiry $aliy finansinio susietumo pozymiai

formuojasi heterogeniskai bei kompleksiskai.

2.2, Finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame

finansiniame tinkle vertinimo nuoseklumo pagrindimas

Disertacijoje sudarytame Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo modelyje
siiloma $aliy finansinio susietumo formavimasi vertinti kompleksiskai, atsizvelgiant ne tik j
finansiniy rysSiy verte, bet ir finansiniy rySiy struktiira, salygojama tiek tarptautinio finansinio
tinklo topologijos, tiek ir tarptautinés bei vidinés Saliy aplinkos veiksniy. Nors literatiiroje
akcentuojamas $aliy finansinio susietumo kompleksiskumas, praktiniy $aliy finansiniy rysiy
struktiiros vertinimy pasigendama. Todél néra aisku, kaip iSmatuoti $aliy finansinj susietuma,
suvokiant ji kaip kompleksinj reiskinj, bei kaip jvertinti jo formavimasi tarptautiniame
finansiniame tinkle.

Atsizvelgiant | teorinés literatiiros analizés rezultatus bei empiriniy tyrimy ribotumus,
Siame darbe keliamos keturios hipotezés, skirtos patikrinti $aliy finansinio susietumo
formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle modelio pritaikomuma praktikoje.

H1: Tarptautinio finansinio tinklo rysiai intensyvéja ne tik savo verte, bet ir skaiciumi.

Sia hipoteze siekiama patikrinti, ar tiriamame laikotarpyje augo ne tik finansiniy
investicijy verté, taCiau keitési ir finansiniy rySiy skaiCius, kuriais §i verté perskirstoma
tiriamame tinkle. KeiCiantis finansiniy rySiy intensyvumui, atsirandant naujiems finansiniams
rySiams ar nutraukiant egzistuojancius finansinius rySius, keiciasi ir tiriamo tinklo topologiné
struktiira, o kartu ir Saliy finansinis susietumas.

H2: Tarptautinis finansinis tinklas yra simetriskas.

Kiekviena tarptautinio finansinio tinklo $alis pasizymi tam tikru jeinanciy bei iSeinanciy
finansiniy ry$iy skai¢iumi bei verte. Vienas i§ kompleksiniy tinkly topologiniy pozymiy — tai
tinklo simetriSkumas. Tinklo simetriSkumas parodo tiriamo tinklo kryptiSkumag, t.y. kiek
jeinantys Saliy finansiniai rySiai atitinka iSeinanciuosius tiek savo skaiCiumi, tiek ir verte.
Itraukus finansiniy rySiy kryptj j tarptautinio finansinio tinklo modelj, analizé tampa
sudétingesné, taciau finansiniy rysSiy krypties atsisakymas gali turéti jtakos tinklinés analizés
rezultatams (Fagiolo, 2007). Todél yra svarbu patikrinti, kiek finansiniy rySiy kryptis yra

reikSminga konkretaus tyrimo atveju.
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H3: Saliy finansinis susietumas tarptautiniame finansiniame tinkle formuojasi
heterogeniskai.

Sia hipoteze sickiama patikrinti, kaip finansinio susietumo poZymiai pasiskirsto
tiriamame tinkle tarp atskiry Saliy. Tarptautinis finansinis tinklas gali jgyti jvairias topologines
formas, kuriose Saliy struktiirinés pozicijos gali jvairiai pasiskirstyti. Kuo heterogoniskiau
finansinis susietumas formuojasi atskirose Salyse, tuo didesné grésmé nepakankamai jvertinti
arba pervertinti Saliy finansinj susietuma, neatsizvelgiant j finansiniy rysiy struktiiros poZymiu.

H4: Saliy finansinis susietumas tarptautiniame finansiniame tinkle formuojasi
kompleksiskai.

Sia hipoteze siekiama patikrinti, ar $aliy finansinis susietumas formuojasi kompleksiskai,
t.y. kaip atskiri $aliy finansinio susietumo poZymiai kinta vienas kito atzvilgiu. Sios hipotezés
tikrinimas padés atskleisti, kaip tarptautiniy finansiniy rysSiy vertés ir jy struktiiros pozymiai
jtakoja Saliy finansinio susietumo formavimasi.

Siekiant disertacijoje sudaryta Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle vertinimo modelj taikyti empiriniuose tyrimuose, pirmiausia bfitina
identifikuoti tarptautinj finansinj tinkla bei Sio tinklo pagrindu kompleksiskai jvertinti Saliy
finansinj susietumg ir jo formavimgsi. 2.2 pav. pristatyta tyrimo logika numato tris tyrimo
etapus, kuriy kiekvienas prie§ tai einantis etapas yra biitinas sekanc¢io etapo jgyvendinimui.
Kiekvieno tyrimo etapo rezultate gaunami duomenys, biitini kito etapo jgyvendinimui.
Kiekvienam tyrimo etapui jgyvendinti yra bitini tam tikri Zingsniai, kuriy metodikos

pristatomos tolesniuose Sios disertacijos dalies skyriuose.
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Kadangi Saliy finansinio susietumo vertinimas atlieckamas pasitelkiant tinkline analize,
kuri remiasi struktiiriniais tiriamo tinklo rodikliais, pirmasis tyrimo etapas yra skirtas
tarptautinio finansinio tinklo identifikavimui (I). Pagrindiniai bet kurio tinklo elementai — tai
tinklo mazgai ir jy tarpusavio rySiai. Identifikuojant tarptautinio finansinio tinklo mazgus yra
pasirenkama, kokiy Saliy susietumas bus vertinamas. Kitame §io tyrimo etapo Zingsnyje yra
identifikuojami tarptautiniai finansiniai ry$iai: tarpbankiniai, portfeliniy investicijy, tiesioginiy
uZsienio investicijy ar kiti tarptautiniai finansiniai srautai. Salys bei jy tarpusavio rysiai
tarptautiniame finansiniame tinkle apjungiami parenkant tinkamiausia tinklo modelj. Kadangi
buvo priimta metodiné prielaida, padiktuota ekonominés logikos, jog tarptautiniams
finansiniams ry$iams yra buidinga kryptis bei verté, kitame tyrimo etape yra identifikuojamas
kryptinis jvertintas tinklas, prie$ tai pasirinkus ry$iy vertés matavimo metoda. Taciau nors
tarptautiniams finansiniams rySiams yra biidinga kryptis, kartais ji gali buiti nereik§minga
tinklinei analizei. Siekiant patikrinti, ar yra prasminga analizuoti kryptinj tinkla, kurio analizés
metodai yra sudétingesni nei bekryp¢iy tinkly, yra vertinamas tinklo simetriskumo poZymis.
Neretai autoriai, taikantys tinkling analizg, atsisako kryptiniy tinkly modeliy, remdamiesi
simetriSkumo analizés rezultatais. Patikrinus tinklo simetriSkumo pozymj ir pakoregavus tinklo
modelj] remiantis §io vertinimo rezultatais, tinklo modelis yra pritaikomas $aliy finansinio
susietumo tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimui.

Saliy finansinio susietumo pofymiy matavimo (II) etape biitina parinkti rodiklius
atskiriems $aliy finansinio susietumo poZymiams i$matuoti. Siais rodikliais $aliy finansinio
susietumo poZymiai iSmatuojami pasitelkiant pirmajame tyrimo etape identifikuotg tarptautinj
finansinj tinkla. Siekiant atskirus $aliy finansinio susietumo poZymius apjungti vienu jverciu,
bitina atlikti §iuos sudétiniy rodikliy sudarymui biitinus etapus: pozymiy grupavimas, rodikliy
normalizavimas, rodikliy agregavimas. Saliy finansinio susietumo poZymiai yra grupuojami
pagal logines finansinio susietumo struktiirines dalis (pvz., tiesioginiy rySiy pagrindu
susiformave susietumo poZymiai; jeinanciy rySiy pagrindu susiformave susietumo pozymiai).
Sudarytos struktiirinés pozymiy matricos pagrindu pristatomas rodikliy vidinio suderinamumo
vertinimo metodas, kuris biitinas agreguojant rodiklius j vieng $aliy finansinio susietumo jvertj.
Kadangi rodikliy skirstiniai bei matavimo vienetai skiriasi, agregavimo ir palyginamumo tikslais
yra biitina atlikti rodikliy normalizavima. Normalizuotus rodiklius galima agreguoti pagal
tyrimui biiting detalumo lygmenj, t.y. dalinis, atskiry Saliy finansinio susietumo pozymiy
jvertinimams gauti, ar visuminis agregavimas, skirtas bendro Saliy finansinio susietumo lygmens

jvertinimui gauti.
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Siekiant jvertinti Saliy finansinio susietumo formavimgsi (III), butina parengti Saliy
susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo metodika, kuri padéty
atskleisti $aliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskuma bei kompleksiskuma.

Tiesioginiy finansiniy ry$iy pagrindu tinkle gali susiformuoti jvairios struktiiros, kurios
turi jtakos atskiry Saliy pozicijy heterogeniSkumui tiriamame tinkle, kas savo ruoztu nulemia
strukttrinius $aliy finansinio susietumo pozymius. Siekiant atskleisti Saliy finansinio susietumo
formavimosi kompleksiskuma, t.y. jog atskiri $aliy finansinj susietumg nusakantys pozymiai
néra tarpusavyje statistiskai priklausomi', buvo tiriama koreliaciné 3aliy finansinio susietumo
pozymiy priklausomybé atskirais tyrimo periodo metais bei atskiry Saliy atzvilgiu, pasitelkiant
porinius Pirsono koreliacijos koeficientus tarp atskiry finansinio susietumo pozymiy paneliniy
duomeny rinkinio laiko eiluéiy atzvilgiu (t.y. atskiry Saliy atzvilgiu tiriamu laikotarpiu) bei

skerspjiivio duomeny atzvilgiu (t.y. atskiry mety atzvilgiu tarp visy tinklo Saliy).

Apibendrindami 2.2 poskyrio rezultatus: Siekiant Saliy finansinio susietumo
formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo model;j patikrinti empiriniame tyrime,
buvo suformuotos tyrimo hipotezés, kurias tikrinant bus vertinami ankstesniuose tyrimuose
neatskleisti 3aliy finansinio susietumo formavimosi ypatumai. Siuo tikslu buvo numatytas
tyrimo nuoseklumas, kurio pagrindu kiekvienam tyrimo etapui bus parenkami tinkamiausi,

autorés nuomone, tyrimo metodai.
2.3. éaliq finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle vertinimo metody pagrindimas apibréztiems
tyrimo etapams

Siame disertacijos poskyryje kiekvienam S$aliy finansinio susietumo formavimosi

vertinimo etapui yra parenkami ir pagrindziami konkrettis tyrimo metodai.

2.3.1. Tarptautinio finansinio tinklo identifikavimo metodai

Sioje disertacijoje tinklas identifikuojamas remiantis tinkly teorijos bei grafy teorijos
principais. Matematiskai tinklg galime apibudinti kaip NET={N,A,W}, kurj sudaro trys
duomeny rinkiniai. Tinklo vir§iiniy arba mazgy aibé N, mazgy tarpusavio ry$iy aibé A bei rysiy
vertés aibé W. Toliau disertacijos autoré pristato disertacijoje pasitelkta tinklo identifikavimo

metodika pagal sudaryta tinklo identifikavimo algoritma.

! Statistings priklausomybés, matuojamos Pirsono koreliacijos koeficientu, jveréiy interpretavimas pateikiamas XX
lenteléje.
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Tinklo mazgy identifikavimas. N duomeny aibé — tai | tinklg jtraukty objekty rinkinys.
Dazniausiai tarptautiniuose finansiniy tinkly tyrimuose mazgais identifikuojamos atskiros tam
tikro tipo finansy institucijos, tam tikro tipo finansy institucijy visuma kilmés Salies principu,
tam tikro tipo finansy institucijy visuma rezidencijos principu, nacionaliniai finansy sektoriai.
Siame tyrime mazgai bus identifikuojami kaip nacionaliniai finansy sektoriai arba tiesiog
atskiros Salys.

Tinklo rySiy identifikavimas. Siame tyrimo etape yra vertinama kiekvienos mazgy poros

saveika, kurios metu identifikuojami egzistuojantys rysiai i§ Salies i j $alj j i — j. Tinklo rySiy

identifikavimas gali buti atliekamas atsizvelgiant i rySiy kryptiSkuma arba jo nevertinant. Kai
kurivose tarptautiniy finansiniy bei ekonominiy tinkly tyrimuose tiriamy rySiy kryptis
nevertinama dél keleto priezaséiy. Tyrimo metody raida lémé, jog pirmieji taikyti tinkly
modeliai buvo bekrypciai, véliau tinkliné analizé buvo papildyta kryptiniy tinkly analizés
instrumentarijumi.

Kadangi sudarant $io tyrimo teorinj vertinimo modelj buvo laikomasi prielaidos, jog
finansiniams rySiams yra biidinga kryptis, turi buti tikrinama saveika tarp Saliy i ir j abiem

kryptimis: i — j, j — i. Jei rySys egzistuoja, i ir j saveika jgyja 1 reikSme, kitu atveju saveika

vertinama 0. Sio tyrimo atveju, kai vertinimas atlickamas tarptautiniy finansiniy srauty atzvilgiu,
rySys laikomas egzistuojanciu ir jgyja reik§me 1, jei egzistuoja finansinis srautas i$ Salies i | $alj
j- Kitu atveju sgveikos reikSmé lygi 0.

Sio tyrimo Zingsnio rezultate gauname visy N aibei priklausaniy $aliy pory saveikos
jvercius, kurie jgyja reikSmes [1,0].

Tinklo rySiy poZymiy vertinimas. Kadangi tyrimo metodika sudaryta remiantis logine
priclaida, jog tarptautiniai finansiniai rySiai turi verte, bitina jvertinti kiekvienos N aibei
priklausanéiy Saliy pory 1 jvertintos sgveikos verte, t.y. egzistuojanéiy finansiniy rySiy vertg.

Nepaisant tiriamy rysiy tipo, ar tai buty prekybos srautas, ar informacijos sklaida, ar
nuosavybés rysiai, juos galima diferencijuoti suteikiant rySio intensyvumga atitinkanc¢ius svorius:
srauto vertg, nuosavybés dalj ar perduotos informacijos kiekj. Priémus prielaidg dél tiriamy
ry$iy vertés reik§mingumo, susiduriama su metodine problema, kokig reik§me suteikti tiriamam
ry$iui. Bekrypciuose tinkluose dazniausiai sutinkama metodika, kai sumuojama abipusiy rysiy
reali verté arba tinklo ry$iams suteikiama verté, atspindinti j Salies finansinio turto, laikomo i
Salyje, bei i Salies finansinio turto, laikomo Salyje j, aritmetinj vidurkj (pvz., Schiavo ir kt.,
2008). Kituose tyrimuose sumuojama normalizuota rySiy verté, pvz., jvertinus Salies BVP, ar
maksimalig tinklo verte. Pasitaiko tyrimy, kuriuose nustatoma srauto vertés riba, kuri uztikrina,

jog tyrime bus vertinami tik ekonomiSkai reik§mingi rySiai. Pvz., T. Detted ir kt. (2011) savo
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tyrime naudoja net dvi skirtingas metodikas tinklo rySiams identifikuoti. Tinklo rysj
egzistuojanciu a;=1 $is autorius laiko tuomet, jei vertinamo rySio verté yra didesné nei vidutiné

vienam tinklo elementui tenkanti viso tinkle cirkulivojanc¢io finansinio turto dalis:

W, > Z Wik ®)
N =N —1

Taip uztikrinama, jog tinkle bity tiriami tik Saliy uzsienio investicijy portfeliuose

reikSminga vaidmenj uZimantys rySiai. Kitame tinkle T. Detted ir kt. (2011) vertina tik tuos
rySius, kuriy vertés santykis su BVP virSija nustatyty riba, t.y. a;=1, jei w;/BVP>0,0417. J.
Vinals (2010) ekonomiskai reik§mingais rySiais laiko tuos, kuriy verté virSija 0,01 proc. srauta
generuojancios Salies BVP;, o R. Moghadam (2011) ekonomiskai reik§mingu bei aktyviu rysiu
laiko tuos, kuriy verté virSija 0,2 proc. priimancios Salies BVP;.

Siame tyrime pasirinktas realios vertés metodas tarptautiniy finansiniy ry$iy vertinimui.
Sis metodas pasirinktas nenormalizuojant tarptautinio finansinio srauto, kadangi tolesniame
tyrime bus siekiama jvertinti Saliy vidinés aplinkos heterogeniskumo poveikj $iy rySiy pagrindu
besiformuojanciam $aliy finansiniam susietumui.

Tinklo identifikavimas: Atsizvelgiant j tarptautiniy finansiniy rySiy krypties bei vertés
reik§minguma, tarptautiniam finansiniam tinklui identifikuoti pasirenkamas jvertintas kryptinis
tinklo modelis. Tinklas gali buti sudaromas taikant grafinj bei matematinj metoda. Grafinis
metodas yra tinkamesnis mazesnés imties tinkluose, ta¢iau tinklo elementy (mazgy bei ry$iy)
skaiGiui augant, rekomenduotina taikyti matematinj tinklo sudarymo metoda. Siame tyrime
tarptautinj finansinj tinkla sitiloma identifikuoti kaip matematinj grafa.

Siame tyrimo Zingsnyje sudaromos dvi finansiniy rysiy matricos: kvadrating NxN 3aliy
tarpusavio finansiniy ry$iy matrica 4, kurios elementai jgyja reikSmes a;

; =1, jei egzistuoja

rySys i8 Salies i j Salj j (i — j), kitu atveju a;; = 0; jvertinty rySiy pagrindu sudaroma 4 matricos
jvertintas atitikmuo W, t.y. kvadratiné N x N dvisaliy jvertinty finansiniy ry$iy matrica, kurios
elementai jgyja reikSmes w,; = rysio verte, jei egzistuoja rySys i — j, kitu atveju w;; = 0.

Gauty matricy vektoriai Nx1 (stulpeliai) Zymés iSeinancius $aliy finansinius rysius, o
vektoriai IxN (eilutés) Zymés jeinanCius Saliy finansinius rySius. Bitina paZyméti, jog
diagonaliniai S§iy matricy elementai neturi ekonominés prasmés, todél tyrime turi bti

ignoruojami, t.y. vertinami tie matricy elementai, kur i # j.

Atskiros binariniy bei jvertinty rySiy matricos yra biitinos, kadangi tolesniame tyrime

pasitelkiamoje struktiiringje analizéje naudojami rodikliai skaiiuojami vienos i§ §iy dviejuy
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matricy pagrindu. Apjunge Sias matricas gauname tarptautinio finansinio tinklo matematinj

grafa: NET = {N, A, W}

Tarptautinis finansinis tinklas identifikuojamas tam tikram laiko momentui T. Atliekant
dinamine tinkling analizg, identifikuojami to paties tinklo grafai skirtingais laiko momentais

Ty, ..., Ty.. Tokiu budu tarptautinis finansinis tinklas tyrimo laikotarpiui identifikuojamas kaip
tinklo grafy rinkinys kiekvieniems tyrimo periodo metams NET, = {NET, ,..., NET. . }.

Tinklo simetriSkumo vertinimas: Tinklo pozymiy vertinimas yra bitinas dél keleto
priezas¢iy. Pirma, jis biitinas kaip tinklo identifikavimo etapo zingsnis, kadangi tam tikri tinklo
pozymiai gali nulemti pasirinkto tinklo modelio korekcijas. Be to tinklo pozymiy jver¢iai bus
reikalingi $aliy finansinio susietumo vertinimo rodikliy parinkimo etape, kadangi tam tikri tinklo
pozymiai gali nulemti Saliy finansinio susietumo rodikliy reikSminguma.

DaZniausiai tyrimuose tikrinamas tinklo susietumo pozymis — tai tinklo simetriskumas.
Siame etape identifikuotas tinklas yra tikrinamas ir poreikiui esant jo modelis koreguojamas.
Nors finansiniams rySiams pagal savo prigimtj yra biidinga kryptis, nemazai autoriy pasitelkia
tam tikras metodikas tinklo kryptiSkumui (simetriSkumui) tikrinti, t.y. ar rySiai yra pakankamai
simetriSki, jog blty galima juos dirbtinai simetrizuoti supaprastinant tolesne tyrimo metodika.
Disertacijoje pasirinkta G. Fagiolo 2007 m pristatyta simetriSkumo tikrinimo metodika, kurios
metu tikrinama, kiek jeinantys rySiai atitinka iSeinancius tiek savo skaiCiumi, tiek verte.

Metodika pasirinkta dél jos tinkamo tiek binariniam, tiek jvertintam tinklui.
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2.3 pav. Tinklo poZymiy vertinimo algoritmas

Tinklo simetriSkumo analizé yra skirti patikrinti tinklo kryptisSkumui, t.y. ar grafe yra
tikslinga vertinti kryptj, ar galima jj simetrizuoti ir atsisakyti krypties. Dideliu simetriskumu
pasizymincius tinklus galime pilnai simetrizuoti ir toliau tirti kaip bekrypcius. 2.3 pav.
pristatoma tinklo pozymiy vertinimo bei tinklo modelio koregavimo algoritmas.

Tinklo grafy simetriskumas tikrinamas siekiant jvertinti, kiek tinklinés matricos rysiai
yra dvisaliai, t.y. kiek rySys i$ 7 Salies j Salj j, atitinka ry$j i§ j Salies j $alj i. Remiantis G. Fagiolo
metodika, kiekvienos i§ tyrimo eigoje sudaryty tinkliniy grafy simetriSkumas bus tikrinamas
lyginant originalig tinklo rySiy matrica su jos transponuotaja matrica. SimetriSkumas
matuojamas Siuo rodikliu:

Sty = 1— IIflq—A'*'Ili q )
lAllZ + AT

Kur 5(A4) — simetriskumo koeficientas; ll4ll ; — originalios matricos Forbijaus norma; lATllz — transponuotos

. .. T .. . . . . . .
matricos Forbijaus norma; l4 — A7 |l originalios ir transponuotos matricy skirtumo matricos Forbijaus norma.
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$(4) koeficiento reikémé kinta intervale [0,1] ir parodo, kiek a;; atitinka ag.

SimetriSkumo koeficienty reik§mé lygi O ir rodo tobulg asimetrijg, kai egzistuoja tik vienos

krypties rySys tarp i < j. SimetriSkumo koeficienty reik§mé lygi 1 ir rodo tobulg simetrija, kai
egzistuoja abipusiai rySiai tarp i < j ir turi vienodg svorj. SimetriSkumo lygio pakankamumas

simetrizuoti tiriamg tinklg buvo iSvestas remiantis kity tyrimy rezultatais. Apibendrinus kity
autoriy i§vadas dél tyrime naudojamy tinkly simetrizavimo (Fagiolo, 2010; Schiavo ir kt., 2010),
buvo nustatyta 0,8 pakankama tinklo simetriSkumo riba. SimetriSkumas gali biiti patkrintas tik
su specialia programine jranga.

Tinklo simetrisSkumas salygoja ir Saliy finansinio susietumo poZymiy vertinimo
metodika, t.y. jei tinklas jvertinamas kaip simetriskas, nelieka prasmés vertinti jeinanciy bei

iSeinanciy rysiy pozymius atskirai, todél tinklas simetrizuojamas.

2.3.2. Saliy finansinio susietumo poiymiy matavimo metodai

Pirmojoje disertacijos dalyje iSskirtiems Saliy finansinio susietumo tarptautiniame
finansiniame tinkle poZymiams jvertinti biitina parinkti tinkamus rodiklius. Struktiiriniams
finansiniy ry$iy poZymiams vertinti pasitelkiama tinkliné analizé, kurios rezultatai anot E. D.
Kolscyk (2013), priklauso nuo tinkamo tinkliniy rodikliy pasirinkimo. Tinkliniai rodikliai
atskiriems $aliy finansinio susietumo poZymiams matuoti parenkami remiantis prielaida, jog
srautai finansiniame tinkle juda atsitiktinés trajektorijos (angl. random walk) principu. Si
prielaida sudaryta remiantis S. Borgatti (2005) pristatyta tinkliniy rySiy klasifikacija, kuri
sudaroma remiantis srautiniy ry$iy dvisalés sklaidos mechanizmu (kokiu principu srautas juda i$
vieno mazgo ] kita) bei sklaidos trajektorija (kokia srauto sklidimo tinkle trajektorija). Remiantis
takeliy judéjimo trajektorija (angl. walk).

Pirmame tyrimo etape identifikuotame tarptautiniame finansiniame tinkle bus vertinamas

kiekvienos i tinklg jtrauktos Salies (tinklo mazgo i) finansinis susietumas, pasitelkiant
struktiiring analize. Jei | tarptautinj finansinj tinkla jtraukty Saliy aibe zZymésime N, tuomet
kiekvienos Salies finansinj susietuma Zymésime FS,, kur i € N.

Saliy finansinio susietumo poZymiai, i§skirti remiantis finansinius tinklus, finansing
integracija bei sisteming rizika vertinancios literatiiros analizés rezultatais, buvo jtraukti j teorinj
Saliy finansinio susietumo ir jo formavimosi vertinimo modelj (2.1.2 poskyris). Rodikliai $aliy

finansinio susietumo poZymiams matuoti parenkami atsizvelgiant i tarptautinio finansinio tinklo
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pozymiy jveréius. Saliy finansinio susietumo pozymius matuojantys rodikliai gali bati
apskaiciuoti tik su specialia tinkly analizei skirta programine jranga.

Baziniai tinklinés analizés rodikliai — tai mazgo laipsnio bei mazgo galios jverdiai. Sie
rodikliai pritaikomi ir $aliy finansinio susietumo pozymiams vertinti. Atskiry Saliy finansinio
susietumo pozymiy palyginamumo tikslais, disertacijoje paZymima biitinybé naudoti ne
absoliucius, taCiau santykinius rodiklius.

Salies finansiniy ry$iy diversifikavima nusako mazgo i laipsnio rodiklis, kuriuo yra

vertinama, kiek Salis i turi tiesioginiy kreditoriy bei debitoriy tarptautiniame finansiniame tinkle.

Kaip jau buvo minéta, kadangi portfeliniy investicijy srautai turi krypti, galima vertinti tiek
jeinanéiy finansiniy rys$iy, tiek iSeinan¢iy finansiniy rySiy skai¢iy. Taigi matuojant jeinantj
mazgo laipsnj bus vertinamas $alies 7 kreditoriy skai¢ius, o matuojant iSeinantj mazgo laipsnj —
Salies i debitoriy skaiCius. ISvedant santykinj mazgo laipsnio rodiklj, skai¢iuosime bazinio
rodiklio santykj su visais galimais suformuoti rySiais konkreCiame tinkle, remiantis R,
Moghadam (2011) naudota metodika:

Jei a; = 1 Zymeésime ry§j tarp dviejy tinklo Saliy j — £, o i Salies jeinanciy kaimyny
(kreditoriy) skaiiy Ni™, tuomet i $alies mazgo jeinantis laipsnis bus:
d;" = EJ‘E.\-‘{“ Ay (10)
Jei a;; = 1 zymésime ry$j tarp dviejy tinklo Saliy i — j, o i Salies iSeinan¢iy kaimyny
(debitoriy) skaitiy N7, tuomet i Salies mazgo i$einantis laipsnis bus:

d?utzz out fl; (11)

i E,'\.l'l- J

Tuomet santykiniai mazgo laipsnio rodikliai atitinkamai bus:

o T (12)
wers, — ———
: N—-1
divers®y = EJ'EN(DM % (13)
: N-1
divers™, divers®™ € (0,1} |
Santykiniy rodikliy reik§més kis intervale : i . Sie jverciai

parodys, kiek $alis turi jeinanéiy/iSeinanéiy ry$iy i§ visy galimy tiriamame tinkle. Kuo jvercio

reikSmé didesné, tuo didesn¢ visy galimy rySiy dalj Salis turés. Reik§mé O rodo nei vieno
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kreditoriaus/debitoriaus nebuvima; 1 rodo, jog Salis turi kreditoriniy/debitoriniy rySiy su visais
galimais partneriais.

Kadangi tyrime vertinamas kryptinis jvertintas tinklas, jame atsispindi ne tik finansiniy
ry$iy skaiCius, bet ir jy verté. Todél bitina parinkti tinkamus rodiklius finansiniy ry$iy vertés
intensyvumui bei ekstensyvumui vertinti.

Salies finansiniy rysiy vertés intensyvuma bei ekstensyvuma siiiloma vertinti mazgo

i galios rodiklio pagrindu. Sis rodiklis parodo mazgo i tiesioginiy rysiy verte, t.y. koks yra
Salies i jeinanciy bei iSeinanciy tarptautiniy finansiniy ry$iy srautas. Kryptiniame tinkle bus
vertinama Salies i jeinanciy investicijy srauto verté, kitaip jeinanti mazgo i galia, bei Salies i
iSeinanciy investicijy srauto verté, kitaip iSeinanti mazgo i galia.
Jei w;; Zymésime rySio j — i vertg, o i Salies jeinanCiy kaimyny (kreditoriy) skaiciy nin,
tuomet i Salies mazgo jeinanti galia bus:
st = EJ‘EN{“ Wi (14)
Jei w;; Zymésime rySio ¢ — j svorj, o i Salies iSeinanciy kaimyny skaiCiy N7**, tuomet ¢
Salies mazgo iSeinanti galia bus:
oM = Z}-ENEJM Wi (15)
Siy rodikliy jveréiai parodo finansinio srauto verte, tatiau 8io tyrimo atveju §is absoliutus

ivertis néra tinkamas naudoti. Finansiniy rySiy vertés intensyvumg sitiloma vertinti santykiniu

rodikliu, nusakanciy finansinio srauto vertés santykj su tiriamos Salies BVP:

E}.Eﬁiin W}-E/ (16)
BVP,

intens{® =

_E - o ar0ut W o (17
intens™ = TEN; El BUP. )
]

Sio rodiklio jver&iai parodys, kiek tiriami finansiniai srautai yra reikimingi tiriamos
Salies ekonomikai. Kuo jvertis didesnis, tuo reik§mingesni tiriami finansiniai srautai Saliai.
Ivercio reikSmé 1 rodo, jog Salies generuojamy ar koncentruojamy finansiniy srauty verté
atitinka Salies ekonomikos dydj. Mazesnés nei vienetas reik§Smés rodo, jog Salys

generuoja/koncentruoja mazesnius tarptautinius finansinius srautus nei jy dydis. Didesnés nei
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vienetas reikSmés rodo, jog generuojamy investicijy srautas yra itin reikSmingas tiriamai Saliai,
kadangi yra didesnis nei jos ekonomika tiriamu momentu.
Vertinant $alies finansiniy rySiy vertés ekstensyvuma, skai¢iuojamas santykis rodiklis,

nusakantis finansinio srauto santykj su tinklo verte:

e (18)
extens;” = E-”T
iz Wit
out E}'ENF” lI"""T:'_:l' (19)
extens; = E-”T
£33 Wij

) o extensi™, extens?™® € [0,1]
Rezultaty reik§meés kis intervale

Sios 3aliy finansinio susietumo pozymio jveréiai parodys, kiek 3alis koncentruoja visy
tinkle cirkuliuojanciy iStekliy. Kuo jvercio reik§mé didesné, tuo didesne visy galimy investicijy
srauto dalj Salis turés. ReikSmé O rodo, jog Salis nepritraukia jokiy finansiniy iStekliy, i$
cirkulivojan¢iy tinkle, arba Salyje veikianCios finansinés institucijos visiskai neinvestuoja
uzsienio $alyse; 1 rodo, jog Salis koncentruoja visa galima investicijy srauta.

Salies finansiniu rySiu_koncentracija nusako alies i rysiy vertés pasiskirstymo tarp

finansiniy partneriy tolygumg. Ekonominé $io pozymio interpretacija parodo, kaip tolygiai $alis

i paskirsto savo jeinanciy bei iSeinanciy tarptautiniy finansiniy srauty verte atitinkamai tarp

kreditoriy bei tarp debitoriy. Galima jvertinti tiek jeinan¢iy, tiek ir iSeinanCiy srauty
pasiskirstyma. Finansiniy ryS$iy vertés koncentracija gali biiti matuojama pritaikius HHI (angl.
Hirschmann—Herfindahl index) rodiklj (pagal Moghadam, 2011). Tai iSvestinis jeinan¢ios

mazgo i galios rodiklis. Jei f}-"”— zymésime j Salies dalj i Salies jeinan¢iuose srautuose, N tinklo

konci®
mazgy (Saliy) aibg, o g mazgo i srauty entropiSkumo lygj, tuomet:
i _ Wi 20
fin= & (20)

konc™ =1— Z [:f;”): (21)
JEN
Vertinant Salies i iSeinan¢iy srauty entropiskuma, jei f;°“*— Zymésime j Salies dalj i Salies

.. e . v 1. . konc.our
jeinanéiuose srautuose, N tinklo mazgy (Saliy) aibg, o i

lygi, tuomet:

— mazgo i srauty koncentracijos
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Wiy 22)

gour

outf:,-” =

koncf** = 1— Z (f;.”f) z (23)
JEN

Siy rodikliy reik§més kinta intervale konci™®, konc?™ € [0,1].

Sio finansinio susietumo pozymio jver&iai parodys, kaip tolygiai 3alis paskirsto savo
finansinius srautus. Kuo jvercio reik§mé mazesné, tuo labiau koncentruoti yra Salies srautai.
Reiksmé 1 rodo, jog Salies jeinanciy srauty verté tolygiai pasiskirsto tarp visy jos kreditoriy arba
iSeinanciy srauty verté tolygiai pasiskirsto tarp tiksliniy Saliy; 0 rodo, jog Salies jeinanciy bei
iSeinanciy srauty verté ateina i§ vieno kreditoriaus arba nukreiptas j vieng debitoriy.

HomofiliSkumo poZymis nusako polinkj formuoti tiesioginius ry$ius su panasiais j save

mazgais. Artimiausi mazgo kaimynai pasizymi tiek tam tikromis ry$iy, tiek ir rySiy vertés
charakteristikomis. Siame tyrime pasirinkti du i§vestiniai tinkliniai rodikliai — artimiausiy
mazgo i kaimyny vidutinis laipsnis (ANND) bei artimiausiy mazgo i kaimyny vidutiné
galia (ANNYS).

ANND rodiklis parodo, kiek vidutiniskai artimiausi mazgo i kaimynai turi tiesioginiy
ry$iy. Ekonominé Sio rodiklio interpretacija parodo, kiek Salies i kreditoriai bei debitoriai

tarptautiniame finansiniame tinkle vidutiniskai turi kreditoriy bei debitoriy. Atsizvelgiant j rySiy
kryptisSkumo prielaida, Salies susietumo vertinime pasitelkiami jeinanciy bei iSeinanciy

artimiausiy kaimyny vidutiniai jveréiai. Jei i Salies jeinan¢iy kaimyny (kreditoriy) skaiéiy
Zymésime Ni™, o iSeinandiy kaimyny skai¢iy Zymésime N?™*, tuomet i Salies mazgo artimiausio

jeinané¢io kaimyno bei artimiausio iSeinanc¢io kaimyno vidutinis laipsnis bus:

. 1 in oul 24

dm E}'E.Vfﬂi[dj + d}' r) @4
anndd; = -
14 d:n

1 in oul 25

anndf4t = EJ’E""TM 2 [:dj td; ) @

d.ﬂ?uf
L

Sie rodikliai, remiantis apsibréZtomis finansinio susietumo vertinimo metodikos
sudarymo prielaidomis, turi biiti normalizuoti pagal tiriamo tinklo dydj. Siuos rodiklius
normalizuosime pagal stebéjimy skaiciy tinkle. Jei normalizuotg artimiausio mazgo kaimyno

vidutinj laipsnj Zymésime mﬁf't_f;li , tuomet:
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1 iy t
i _ EiENEn;(d}‘M}?“ } (26)
anne; = - 1a
— e E;sxfﬂfﬁd}n +af*t) (27)
annd "t = D

Siy rodikliy jver¢iai parodys, kiek vidutiniskai Salies kreditoriai bei debitoriai turi
jeinanciy ir iSeinanciy rysiy i§ visy galimy tiriamame tinkle. Kuo jvercio reikSmé didesné, tuo
didesn¢ visy galimy rySiy dalj Salies vidutinis kreditorius/debitorius turés. Reik§mé 0 rodo, jog
Salies kreditoriai/debitoriai neturi nei vieno partnerio; 1 rodo, jog Salies kreditoriai/debitoriai turi
kreditorinius bei debitorinius rySius su visais galimais partneriais.

ANNS rodiklis parodo mazgo i artimiausiy kaimyny viduting tiesioginiy rySiy verte.
Ekonominé §io rodiklio interpretacija parodo, kokia yra Salies i kreditoriy bei debitoriy vidutiné
jeinanciy bei iSeinanciy tarptautiniy finansiniy srauty verté. Bus vertinama Salies i kreditoriy bei
debitoriy vidutiné finansiniy srauty verté, kitaip artimiausio jeinancio/iSeinan¢io mazgo i

kaimyno vidutiné galia.

Jei NI apibrésime kaip i $alies artimiausiy jeinandiy kaimyny (kreditoriy) aibg, o N7
apibréSime kaip i Salies artimiausiy iSeinan¢iy kaimyny (debitoriy) aibg, tuomet vidutiné

artimiausio jeinan¢io kaimyno bei vidutiné artimiausio iSeinan¢io kaimyno galia bus

apibréziama kaip:

. _if in, out
o EjE.\‘F‘sJ' Ejs.\‘{"‘z[si +sf } (28)
anmns.” — =
: di" dit
E.-E-.;n;lnr 5j E;Evgurit’f}n‘”?m} (29)
outr — _ 4= — = N N
CITITLS = =
i d:_:mr df'”

Sie rodikliai, remiantis apsibréztomis finansinio susietumo metodikos sudarymo
prielaidomis, turi buti normalizuoti pagal tinklo dydj. Normalizuosime Siuos rodiklius pagal
tinkle cirkuliuojanciy finansiniy iStekliy vertg. Jei normalizuotg artimiausiy mazgo kaimyny
viduting galia Zymésime anfis,, tuomet:

2[5lm g g0ut } (30)

_,-'EN'E""-:M i i

injEN
4" LiLy wij

Grmsin =
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% agut 37 (31)

out v jiEN
CHA IR

GRS ot =

Sio Saliy finansinio susietumo poZymio jverciai parodys, kiek vidutiniSkai Salies i

kreditoriai ar debitoriai koncentruoja visy tinkle cirkuliuojanéiy istekliy. Kuo jveréio reikSmé
didesné, tuo didesng¢ visy galimy investicijy srauto dalj Salies kaimynai vidutiniSkai turés.
Reik§mé 0 rodo, jog Salies i kreditoriai ar debitoriai nepritraukia jokiy uZzsienio finansiniy
i8tekliy i§ cirkuliuojanéiy tinkle arba jy rezidentai visiskai neinvestuoja uzsienio $alyse; 1 rodo,
jog Salies kreditoriai ar debitoriai koncentruoja visa galima finansiniy iStekliy srauta.

Klasterizacijos poZymis parodo, kiek susieti yra artimiausi mazgo i kaimynai. Salies
klasterizacijos lygj disertacijos autoré siiilo matuoti kaip tikimybe, jog du mazgo i artimiausi

kaimynai turi tarpusavio ry$j. Klasterizacijos koeficiento logika remiasi vertinimu, kiek mazgas
i ir bet kurie jo du artimiausi kaimynai sudaro tarpusavio rySiy trikampiy i§ visy galimy.
Kryptiniame tinkle mazgas i gali sugeneruoti 8 skirtingus trikampius su bet kuriais dviem savo
kaimynais. Bet kuris Sio jungimosi variantas Zymes vieng 1§ galimy trikampiy a;;a;,ap

L

(Fagiolo, 2006b) (zr.1.7 pav.).
Klasterizacijos koeficientas skaiiuojamas kaip rodiklis, vertinantis, kiek realiai

egzistuoja trikampiy (t,) i§ visu galimy (T,) mazgo i atzvilgiu.
Jei di™ — tai ry$iy, jeinanéiy j tiriama mazga, skaiGius; df** — tai rysiy, iSeinanéiy i§

tiriamo mazgo, skaicius.

in _ — 32
=Y = a0 @
j=i
diout — Za’:’j — (A)El (33)
Jj=i
AT A N () P . .
Kur —tai matricos transponuotoji matrica, — tai i—toji matricos A eiluté, 1 — tai
o : . (1,17 . L
N—dimensinis stulpelio vektorius . Bendras mazgo i laipsnis — tai jeinanlio ir
iSeinancio laipsniy suma:
dimr — d:n _|_ dr_o:;r — (AI' + A]il (34)
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Turint omenyje, jog nevertinsime diagonales reikSmiy, dvipusiy rySiy skaiCiy

apskaiCiuosime taip:

jzi
Tuomet visus trikampius, kuriuos gali suformuoti mazgas i su bet kuriais dviem savo
kaimynais, vertinsime taip:
T, = df**(di** — 1) — 2d (36)
Tuomet trikampius, kuriuos mazgas i suformavo tiriamame tinkle su bet kuriais dviem
savo kaimynais, vertinsime taip:
t; =(A+ 47, (37)

Tuomet klasterizacijos koeficientas bus skai¢iuojamas:

t; (A+ 473 (39)
BCC, =—=
“TT T 2[dR(dT — 1) — 2d]7]

L
Kur sumuojama, jei j = i ir kb # (i, ).

Klasterizacijos koeficiento reik§més kinta intervale [0,1]. Kuo klasterizacijos koeficiento
reik§mé didesné, tuo aukstesnis mazgo klasterizacijos lygis, t.y. tuo daugiau trikampiy su bet
kuriais dviem savo kaimynais mazgas yra suformaves.

CentraliSkumo vertinimas tinklinéje analizéje sulaukia daugiausiai tyréjy diskusijy

(Freeman, 1978; Bonacich, 1987; Borgatti, 2005). Keliami klausimai, kokia centraliSkumo
koncepcija geriausiai apiblidina tiriamo elemento svarbg, kokia metodika tinkamiausia
pasirinktai centraliSkumo koncepcijai vertinti (pvz., Newmann, 2005) ir kaip atskiri
centraliSkumo rodikliai susij¢ tarpusavyje (pvz., Valente ir kt., 2008).

Centraliskumo rodikliy vertinimas remiasi jy galimybe daryti jtaka kitiems tinklo
elementams. Jtaka gali buti tikslinga (t.y. strateginiai sprendimai, tokie kaip srauty nukreipimas)
arba netikslinga (t.y. savaiminiai procesai, tokie kaip Soky plitimas). Socialiniy tinkly
statistikoje naudojama keletas centraliSkumo rodikliy, tac¢iau ekonominiuose tinkluose
tinkamiausiai pritaikomas atsitiktinio judéjimo tarpininkavimo centraliskumo rodiklis (RWBC —
random walk betweenness centrality). Sis rodiklis parodo, kiek netiesioginiy rysiy tarp bet kuriy

dviejy tinklo Saliy kerta Salj i. Ekonominé §io rodiklio interpretacija parodo, kokia jtaka Salis £

turi tarptautiniame finansiniame tinkle, kaip tarpininké, bei kiek ji paveiki kitose Salyse

vykstan¢iy procesy.
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RWBC rodiklis buvo pasiiilytas M. E. J. Newman (2005), kurj véliau E. O. N. Fisher ir
F. Vegarondo (2007) pritaiké jvertintiems tinklams. M. E. J. Newman (2005) RWBC sitilo
vertinti remiantis elektros srovés pastovumo désniu (Kirchhoffo désniu), kuris teigia, jog tekant
nusistovéjusiai nuolatinei srovei, né viename laidininko taske, né vienoje jo dalyje negali
kauptis elektros kriiviai. Visy per mazga tekanciy sroviy stipriy suma yra lygi nuliui. Laikantis

Sio désnio, vertinant impulso i§ mazgo s | mazga t, kiekviename mazge bus tenkinama salyga:

[D —Alv(s, 1) = f(s.1) (39)
Kur D =diag(d,,..,d,) — diagonalin¢ mazgo laipsniy matrica; A4 — tinklo rysiy
matrica, v(s,t) tinklo mazgy jtampy n X 1 vektorius; f(s,t) —n X 1 vektorius, kurio elementai
igyja reikSmes:
1,jeii=z= (40)
filst)= —1l,jeii=t
0, visais kitais atvejais

Matrica [D — A] yra vienetiné, kadangi n X 1 tikrinio vektoriaus tikriné verté yra lygi

nulivi. Todél E. O. N. Fisher ir F. Vegarondo (2007) situlo taikyti Moore Penrose

pseudoinversija minimaliai sprendinio normai suzinoti:
v(s,t) = [D— A" f(s.1) (41)
Si lygtis isreiskia jtampa kiekviename tinklo mazge esant duotam impulsui (s, t).
Jeiw,(s,t) = |v(s t) — 1,,,v:(s t)], kur 1, , — atitinkantis vienetinis vektorius. M. E.
J. Newman (2005) aiskina, jog srovés srautas per kiekviena mazga yra proporcingas
absoliu¢ioms srovés srauto vertéms per §io mazgo pirmo lygio rysius:
L(5,t) = Aw,(s,t) (42)
Kur i#s,t. Jei i=s arba i{=¢, srovés srautas yra vienetinis, t.y.
I.(s5,t) = I.(st) = 1. Tuomet RWBC parodys vidutinj srovés srauta tarp bet kuriy dviejy tinklo
mazgy s ir t:
L(st 43
RWBC, _Zzn(i—ij “
s tzs

Sis finansinio susietumo poZymis parodys, kokiu tarpininkavimo centraliskumu
tarptautiniame finansiniame tinkle pasizymi Salys, t.y. kiek jy vaidmuo yra reik§mingas kaip
tarpininky.
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Apibendrindama S$aliy finansinio susietumo poZymiy matavimo metodus, disertacijos

autore rezultatus pateikia 2.1 lenteléje:

2.1 lentelé

Rodikliy rinkinys $aliy finansinio susietumo poZymiams tarptautiniame finansiniame
tinkle vertinti

PoZymis Rodiklis Formulé (Nr.)
Vertés Mazgo galios santykis su BVP (16), (17)
intensyvumas (NS/BVP) i
Vertés Mazgo galios santykis su tinklo verte (18), (19)
ekstensyvumas (NS/NET) i
diversfi{f}{lilali/imas Mazgo laipsnio centraliSkumas (ND) (12), (13)
Rysiy Rysiy vertés HirSmano—Herfindalio @1y, (23)
koncentracija indeksas (KONC) i
Artimiausiy kaimyny vidutinis mazgo
. laipsnis (ANND
Homofiliskumas Artimiausiy lgaimy(nq viduziné mazgo (26), (27), 30), B1)
galia (ANNS)
Klasterizacija Klasterizacijos koeficientas (BCC) (38)
CentraliSkumas Centraliskumo koeficientas (RWBC) (43)

Kiekvienai tinklo Saliai kiekvienais tyrimo periodo metais apskaiciavus tinklinius
rodiklius ir jvertinus Saliy finansinio susietumo poZzymius, gaunamas paneliniy duomeny

rinkinys, kuris gali biiti pasitelkiamas tolesniuose tyrimo etapuose.

2.3.3. Saliy finansinio susietumo poiymiy agregavimo metodai

Saliy finansinio susietumo rodikliy jveréiai skiriasi tiek savo matavimo vienetais, tiek ir
pasiskirstymo funkcijomis, todél rodikliy normalizavimas yra biitinas tiek dél atskiry finansinio
susietumo pozymiy palyginamumo, tiek ir dél galimybés juos agreguoti j sudétinius rodiklius,
kuriais biity vertinami atskiri Saliy finansinio susietumo aspektai ar bendras finansinio susietumo
lygis. Disertacijoje pasirinktas rangavimo metodas, remiantis IMF (2010) ir P. Ghemawat, S. A.
Altman (2011) taikoma metodika. Sis normalizavimo metodas néra jautrus skirtingoms rodikliy
dispersijoms bei kitimo intervalams, o atlikus rangavimga anomaliniy reikSmiy jverciai
normalizuojasi. Siuo badu normalizuotus rodiklius galime vertinti tiek individualiai, tiek ir
agreguotai.

Norint Saliy finansinj susietumg jvertinti kompleksiskai, butinas S$aliy finansinio
susietumo pozymius matuojanciy rodikliy grupavimas. Rodikliy struktiiring analize disertacijos
autoré atlieka remiantis literatiiros bei empiriniy tyrimy analizés rezultatais paremtomis
prielaidomis apie galima $aliy finansinio susietumo pozymiy viding strukttira:

- Saliy finansinis susietuma formuoja finansiniy rysiy vertés bei finansiniy rysiy struktiiros
pozZymiy visuma;
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- Saliy finansinio susietumo poZymiai formuojasi tiesioginiy finansiniy rysiy bei
netiesioginiy finansiniy ry$iy pagrindu;
- Saliy finansinio susietumo pozymiai formuojasi jeinan¢iy finansiniy rysiy bei iSeinanéiy
finansiniy rysSiy pagrindu.
2.2 lentelé

Saliy finansinio susietumo rodikliy klasifikacija

Ieinanciy finansiniy rySiu ISeinanciy finansiniy rySiy
pagrindu pagrindu

Tiesioginiy Finansiniy Intens;, Extens;, Intensy, Extens,,;
finansiniy rysiy
rysiy vertés
pagrindu pagrindu

Finansiniy | Divers;, Konci, Divers,y Koncgy
Netiesioginiy | Siy ANNDin | ANNSin BCC ANNDout | ANNSout BCC
flnansiniq struktiiros
rydiy pagrindu RWBC RWBC
pagrindu

Sudarius struktiiring Saliy finansinio susietumo rodikliy matrica yra vertinamas vidinis
jos daliy suderinamumas, kuris bus pasitelktas atlickant tolesnj rodikliy agregavima.

Remiantis OECD (2008) rekomendacijomis dél sudétiniy rodikliy sudarymo, kitas
zingsnis — tai vidinio_suderinamumo _vertinimas atskiroms sudétinio rodiklio dedamosioms.
Sis vertinimas atlickamas pasitelkiant daugiamate tyrimo duomeny analize. Daugiamatés tyrimo
duomeny analizés metody yra jvairiy, kiekvienas i$ jy pasizymi savais privalumais ir trikumais.
Sioje disertacijoje atskiry finansinio susietumo charakteristiky sarysiai bus tikrinami Cornbach
alfa koeficientu. Sudétinio rodiklio patikimumas geras, kai koeficiento reik§més kinta intervale
[0,65;1]. Gavus patikimy atskiry sudétiniy finansinio susietumo daliy rinkinj, jos bus
agreguojamos remiantis lygiavercio agregavimo metodika.

Pasak OECD (2008), dauguma sudétiniy rodikliy remiasi lygiaveréio agregavimo

metodika (angl. Equal weighting), t.y. kai visiems kintamiesiems yra suteikiamas vienodas

svoris. Si agregavimo metodika rodo, jog visos dedamosios turi vienoda poveikj agreguoto
rodiklio reik§mei. Sioje disertacijoje bus agreguojami du sudétiniai rodikliai, kurie bus
pasitelkiami $aliy finansinio susietumo formavimosi analizés metu: finansiniy rysiy verte grjsty
rodikliy sudétinis rodiklis ir finansiniy ryS$iy strukttros sudétinis rodiklis.

Suteikus koeficientams svorius, atskiri rodikliai j sudétinj rodikli bus agreguojami

pasitelkiant tiesinj agregavimo metoda. Sis agregavimo metodas tinkamas, kada visi rodikliai
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turi teigiamg jtaka suminiam indeksui ir kada vieno rodiklio maZesné reik§mé gali biti
kompensuojama kito rodiklio didesne reik§me. (Munda, Nardo, 2005)

Sis finansinio susietumo pozymiy agregavimo algoritmas gali biiti taikomas ir visuminio
finansinio susietumo lygiui vertinti, ta¢iau bitinas papildomas tyrimas dél finansiniy rysiy

vertés bei jy struktiiros reik§Smingumo formuojantis $aliy finansiniam susietumui.

2.3.4. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame

tinkle vertinimo metodai

Siame disertacijos poskyryje yra pristatoma endogeninio $aliy finansinio susietumo
formavimosi vertinimo metodika, kuri apima Saliy finansinio susietumo formavimasi
formuojantis tarptautiniam finansiniam tinklui. Endogeninio S$aliy finansinio susietumo
formavimosi vertinimas yra reikSmingas, kadangi atskleidzia, kaip formuojasi Saliy finansinis
susietumas tam tikru laiko momentu susiformavusioje tarptautinio finansinio tinklo struktiiroje
ir kaip jis kinta laike atskiry $aliy atzvilgiu.

Saliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumas yra reikimingas, kadangi
atskleidzia, kaip Saliy finansiniy rySiy struktiriniai poZymiai pasiskirsto tam tikru laiko
momentu susiformavusiame tarptautiniame finansiniame tinkle. Jvertinus ar Saliy finansinis
susietumas tarptautiniame finansiniame tinkle formuojasi heterogeniskai, bus nustatyta ar
vertinant atskiry Saliy finansinj susietuma svarbu atsizvelgti tiek  finansiniy rySiy vertés, tiek ir
finansiniy rysiy struktiiros pagrindu besiformuojandius finansinio susietumo aspektus. Saliy
finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumas yra vertinamas tikrinant dvi heterogenisko
Saliy finansinio susietumo formavimosi salygas: netolygy finansiniy rysiy vertés bei skaiciaus
pasiskirstymg tarp Saliy bei tinklo hierarchiSkumo laipsnj.

Saliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumas vertinamas adaptavus H. B.
Hu ir X. F. Wang (2008) pristatyta kompleksiniy tinkly homogeniskumo rodiklj, kuris paremtas
Gini koeficiento ir Lorenco kreivés principu. Tolygy vertés ir rysiy skai€iaus pasiskirstyma tarp
i tinkla jtraukty Saliy Zyminti homogeniskumo tiesé atspindi, jog visiems rySiams tenka vienoda
verté ir visoms $alims tenka vienodas rysiy skai¢ius (Gini=0). Nukrypimai nuo homogeniskumo
kreivés iliustruoja situacija, kai vertés ar rySiy skai¢iaus koncentracija yra didelé, t.y. vienos
Salys turi daugiau rysiy nei kitos, vienos Salys koncentruoja daugiau tinklo vertés, o vieni tinklo
ry$iai yra reik§mingesni nei kiti. Tai jrodo, jog | tinklg jtraukti mazgai yra heterogeniski tiek
pagal rysiy skaiciy, tiek pagal rySiy verte. Maksimaly heterogeniskumg atspindi Gini=1.

Tarptautiniy finansiniy ryS$iy skaiciaus bei vertés pasiskirstymo funkcijos atitikimo
laipsniniam skirstiniui metodika sudaryta remiantis J. Clauset ir kt. (2009). Kolmogorovo —

Smirnovo testu yra tikrinamas tiriamy duomeny aibés atitikimas laipsniniam skirstiniui, kuriam
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biidingas daug daZnesnis ekstremumy pasireiSkimas nei normaliojo ar Puasono skirstiniy

atvejais. Kolmogorovo — Smirnovo testo statistika sudaro, & koeficientas, kuris nurodo tiriamos

funkcijos eksponentiskuma; KS statistika, kuri yra lyginama su tobulo laipsninio skirstinio KS
statistika. Jei p reikSmé yra didesné nei 0,1, statistiné hipotezé deél skirstinio atitikimo yra
priimama. Tyrimas atliekamas taikant 95% patikimumo lygj.

Kita $aliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniSkumo salyga, tai hierarchiskos
tinklo struktiiros formavimasis. Siame tyrime tinklo hierarchiskumg siiiloma matuoti tinklo
asortatyvumo koeficientu. Kuo tinklo asortatyvumas didesnis, tuo panaSesnés savo rysiy
skai¢iumi ir verte Salys formuoja tinklo rySius tarpusavyje ir tuo plokStesné tinklo strukttira
formuojasi. PrieSingu atveju, kai ry$iai tarp Saliy bus formuojami neasortatyviai, tinklas jgaus
hierarching struktiira.

Remiantis M.E.J. Newman (2002), tinklo asortatyvumo koeficientas skai¢iuojamas pagal

formulg:
Ad) = ) d'P(Y]) 44

Kur P(df/d] — yra tikimybé, jog tinkle rySiai bus suformuoti tarp panaSiu rysiy

skai¢iumi (verte) pasizyminéiy Saliy. Tinklo asortatyvumo koeficientas kinta intervale [—1;1].

Jei A(d,, ) = 0, tinklo rySiai formuojami asortatyviai, kas lemia plokscio tinklo susiformavima.
A(d,,} = 0 indikuoja apie hierarching tinklo topologija, kadangi tinklo rySiai yra formuojami

neasortatyviai.

Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksikumas parodo, jog atskiri 3aliy
finansinio susietumo poZymiai néra statistiSkai priklausomi tarpusavyje ir papildo vienas kita,
Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksiskumas tikrinamas poriniais Pirsono
koreliacijos koeficientais tarp atskiry finansinio susietumo poZzymiy. Saliy finansinio susietumo
formavimosi kompleksiSkumas turi biiti tikrinamas atskirais tyrimo periodo metais bei atskiry

Saliy atzvilgiu, pasitelkiant Saliy finansinio susietumo pozymiy panelinj duomeny rinkinj.
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2.3 lentelé

Porinés koreliacijos* koeficienty interpretavimas

Koreliacijos y
. TH2ey? Koreliacijos koeficiento Saliy finansinio susietumo
koeficiento reikSmé
I interpretavimas kompleksiSkumo jvertinimas
t
0,9<lrI<1 Labai stipri koreliacija Nekompleksiskas
0,9<l%1<0,7 Stipri koreliacija Mazas kompleksiskumas
0,7<lr1<0,5 Vidutinio stiprumo koreliacija Vidutinis kompleksiskumas
0,5<I%1<0,2 Silpna koreliacija
Stiprus kompleksiskumas
0,2<l%I<0 Labai silpna koreliacija

*Pirsono koreliacijos koeficienty

Atsizvelgiant | 2.3 lenteléje pateikiamas porinés Pirsono koreliacijos koeficiento
reik§miy interpretacijas, Saliy finansinio susietumo formavimasis bus vadinamas kompleksisku
tada, kai gauta porinés koreliacijos koeficiento reik§meé bus mazesné nei 0,9. Jei tarp skirtingy
Saliy finansinio susietumo poZymiy neegzistuoja arba egzistuoja tik vidutinio stiprumo statistiné
priklausomybg, tikétina, jog Saliy finansinio susietumo formavimasis jgauna kompleksiSkumo
elementy.

Siekiant jvertinti $aliy finansinio susietumo formavimosi ypatumus skirtingo iSsivystymo
Saliy grupése, Salys buvo suskaidytos j iSsivys¢iusias ekonomikas (AE) ir besivystanéias
ekonomikas (EM). Kadangi Saliy, jvardinamy kaip finansiniai centrai, elgsena formuojant
tarptautinius finansinius rySius skiriasi (pvz., Moghadam, 2011), buvo iSskirta papildoma Saliy
grupé, jungianti Sios kategorijos $alis (FC).

Salys pagal isivystymo lygj buvo suskirstytos remiantis EMBIG indeksu, FTSE
indeksu, MSCI-Barra klasifikacija bei R. Moghadam (2011) naudojama metodika. Finansiniai
centrai identifikuoti pagal P.R. Lane, G. M. Millessi—Ferreti (2010) metodika.

Siekiant jvertinti Saliy finansinio susietumo formavimosi ypatumus skirtingos
nacionalinio finansy sektoriaus struktiiros Saliy grupése, tyrime naudojamas iSvestinis finansy
struktliros rodiklis, kuris apskai¢iuojamas remiantis Salyje veikian¢iy finansiniy institucijy
dydzio ir finansy rinky dydzio santykiu. Duomenys apie finansy institucijy ir finansy rinky dydj
naudojami i§ Pasaulio banko duomeny bazés ,,Global Financial Development Report 2013, Sio
santykinio rodiklio pagrindu Salys buvo suskirstytos j turinfios bankais besiremiancius
finansinius sektorius ir rinkomis besiremiancius finansy sektorius.

Kategoriniy kintamyjy poveikis atskiroms S$aliy finansinio susietumo dimensijoms

(finansiniy rySiy verte gristi pozymiai ir finansiniy ryS$iy struktira grjsti pozymiai) buvo
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tikrinamas MANOV A metodu. Sis daugialypés dispersinés analizés metodas leidzia atskleisti ne
tik atskiry kategoriniy veiksniy poveikj tiriamo reiskinio lygiui, bet ir jo struktiirai, o taip pat
veiksniy poveikj tiriamam reiSkiniui sgveikoje.

Statistiniy hipoteziy tikrinimui buvo pasitelkta tokia Sio modelio rezultaty statistika: F
kriterijus, kuris parodo tiriamo veiksnio reik§minguma, Wilk‘s lambda koeficientas, kuris
parodo, kokig tiriamo reiSkinio variacijos dalj tarp atskiry kategorinio kintamojo grupiy
paaiskina tiriamas veiksnys ar veiksniy grupé, ir dalinés dispersijos kvadratines reikSmes, kurios
nurodo poveikio stiprumg. Kaip tiriami veiksniai veikia susietumo strukttira, buvo vertinama F
kriterijaus ir dalinés dispersijos kvadratinés reik§mes atskiroms tiriamo reiSkinio struktiirinéms
dalims.

ISanalizavus, kaip $aliy finansinis susietumas formuojasi skirtingose Saliy grupése,
galima daryti i§vadas apie tai, kokius Saliy finansinio susietumo pokyc¢ius salygoja finansiniy

rysiy struktiiriniai poZymiai.

Apibendrindami II disertacijos dalies rezultatus: Atsizvelgiant | pirmoje disertacijos
dalyje pristatytas teorines jzvalgas dél Saliy finansinio susietumo formavimosi ypatumy
tarptautiniame finansiniame tinkle ir empiriniuose tyrimuose taikyty metodiky ribotumus, buvo
pasiiilytas Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo
modelis. Disertacijoje sitilomame modelyje sujungti pirmoje disertacijos dalyje identifikuoti tiek
finansiniy rysiy vertés, tiek ir jy struktiiros salygoti $aliy finansinio susietumo poZymiai. Saliy
finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle modeliu siekiama
atskleisti tiriamo rei$kinio formavimasi tarptautiniame finansiniame tinkle (endogeninis
aspektas) veikiant tarptautinés bei vidinés $aliy aplinkos faktoriams (egzogeninis aspektas). Sio
modelio praktiniam pritaikymui buvo parengta konkreti $aliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo metodika, apimanti tyrimo logikos numatyma ir
tyrimo metody pagrindima. Saliy finansinio susietumo formavimasi vertinti sitiloma pritaikant

tinklinés analizés metodus.
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3. SALIU FINANSINIO SUSIETUMO FORMAVIMOSI
VERTINIMAS TARPTAUTINIAME PORTFELINIU
INVESTICIJU TINKLE

Sudarius $aliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle
vertinimo modelj ir atsizvelgiant | disertacijos tiksla, Sioje darbo dalyje yra apraSomi Saliy
finansinio susietumo formavimosi vertinimo tarptautiniame finansiniame tinkle modelio
empirinio pritaikymo rezultatai. Tyrimas atliekamas, siekiant patikrinti antroje darbo dalyje
i8keltas tyrimo hipotezes dél endogeninio $aliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle ypatumy. Tyrimas atlickamas pasitelkiant tarptautinj portfeliniy investicijy
tinkla, pagrindus jo tinkamuma. Pirmajame empirinio tyrimo etape tarptautiniy portfeliniy
investicijy tinklas yra identifikuojamas kiekvieniems tyrimo periodo metams. Identifikuotas
tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas bus pasitelkiamas vertinant $aliy finansinio susietumo
pozymius antrajame tyrimo etape. Saliy susietumo formavimasis vertinamas treciajame tyrimo
etape atliekant statisting ir ekonometring analize, siekiant ne tik atskleisti endogeninio $aliy
susietumo formavimosi ypatumus, bet ir jvertinti, kokius naujus finansinio susietumo aspektus

atskleidzia struktiiriniy susietumo pozymiy jtraukimas.
3.1. Empirinio tyrimo imtis ir ribotumai

Disertacijoje aprasytam Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo modeliui
patikrinti buvo pasirinkta tarptautiniy portfeliniy investicijy rinka. Modelio tinkamumo
tarptautiniams finansiniams tinklams tirti patikrinti, buvo siekiama pasirinkti tarptautinio
finansinio tinklo segmenta, (1) kuris apimty kuo didesn¢ tarptautinés finansy rinkos dalj, (2)
kuriame vykty intensyvus rySiy formavimosi procesas, ir (3) kuris tenkinty dviSaliy finansiniy
ry$iy duomeny prieinamumo kuo ilgesniam laikotarpiui ir kuo didesnei Saliy imciai salyga.

Tarptautiniy portfeliniy investicijy rinka pasirinkta dél keleto priezas¢iy. Kadangi
tarptautiniai finansiniai tinklai tyrimuose daZniausiai identifikuojami tarpbankiniy finansiniy
ry$iy pagrindu (pvz., Arribas ir kt., 2009, 2011; Minoiou, Reyes, 2012 ir kt.), Siame tyrime buvo
siekiama iStirti ne tik banky, bet ir kity tarptautiniy investuotojy finansinius rysius. Portfelinés
investicijos ir jy dinamika atspindi tiek finansiniy tarpininky, tiek ir tiesioginiy instituciniy
investuotojy (pvz., Pensijy fondy; investiciniy fondy) veiksmus. Tiriamame laikotarpyje
tarptautinéms portfelinéms investicijoms buvo biidingas Zenklus augimas ir dideli svyravimai.
Rysiy dinamiskumas yra svarbus, siekiant atskleisti finansinio susietumo formavimasi.

Tarptautiniam portfeliniy investicijy tinklui identifikuoti buvo pasitelkti 73 Saliy bei 5

suvereniy vietoviy (pvz., Jersey) dvisaliy portfeliniy investicijy pozicijy duomenys 2001-2011
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m laikotarpiui. Tarptautiniy dvisaliy portfeliniy investicijy duomenys buvo panaudoti i§
Tarptautinio valiutos fondo (toliau: TVF) pateikiamos CPIS (angl. Coordinated portfolio
investment survey) ataskaitos, taigi tyrimo imtis buvo apsprgsta §io duomeny rinkinio imties.

TVF CPIS duomeny bazéje pateikiami duomenys apie tarptautiniy investuotojy portfelio
pozicijy, iSskyrus oficialius monetariniy institucijy rezervus, geografinj pasiskirstyma pagal Salis
ir pagal tris investavimo instrumentus: nuosavybés vertybinius popierius, ilgo laikotarpio skolos
vertybinius popierius bei trumpo laikotarpio skolos vertybinius popierius. Siame tyrime buvo
pasitelkti suminiai investicijy duomenys tarp atskiry Saliy pory.

Duomeny bazé apima faktiSkai visas pagrindines tarptautines investicijas, neskaitant
tiesioginiy uZsienio investicijy. Dar vienas S$ios duomeny bazés privalumas — duomeny
surinkimo kriterijy nuoseklumas ir logiskumas, kadangi (a) duomeny rinkimas pagal i§ anksto
sudarytg investicijy portfelio Sablong vykdomas vienu metu i§ visy Saltiniy; (b) duomenis
pateikiantys dalyviai vadovaujasi tomis paciomis sgvokomis ir klasifikacijomis (pagal TVF
mokéjimo balanso sudarymo principus); (c) visi apklausos dalyviai pateikia savo investicijy
portfelio pasiskirstyma pagal emitento $alj.

Bitina pastebéti, jog Sioje duomeny bazéje pateikiami ne mazesnés nei 500 tiikst. USD
vertés tarptautiniy portfeliniy investicijy pozicijy duomenys, tokiu budu dalis rysiy lieka
nejtraukty j duomeny rinkinius. Disertacinio tyrimo atveju §i sglyga yra priimtina, kadangi
dauguma empiriniy ekonominiy ir finansiniy tinkly modeliy sudaromi eliminuojant i§ duomeny
rinkiniy ekonomi$kai nereik§mingus rysius.

I TVF CPIS duomeny baze taip pat yra nejtraukti ir keleto svarbiy tarptautiniy
investuotojy (pvz., Kinijos) ir tarptautiniy ry$iy (pvz., IS tarptautiniy finansiniy centry) dél
konfidencialumo. Taciau Siuo metu, tai yra pati didziausia viesai prieinama dviSaliy portfeliniy
investicijy duomeny bazé, todél ji pasitelkiama Siame tyrime.

Pasirinkta tyrimo S$aliy imtis uztikrina, jog | tyrimg jtrauktos Salys sukuria apie 80%
pasaulio BVP (Pasaulio banko duomenimis). Taip pat tarptautiniuose portfeliniy investicijy
tinkluose apjungtos jvairaus gyventojy pajamy lygio valstybés (pagal Pasaulio banko
klasifikacijg). | tyrima buvo jtrauktos 44 auks$tu pajamy lygiu vienam gyventojui pasiZymin¢ios
valstybés, kuriy 31 priklauso OECD. Vidutinj pajamy lygj tyrime atspindi 29 valstybés, kuriy 21
gyventojams tenka vidutinio aukStesnio lygio pajamos, o 8 valstybés priklauso Zemesnio
vidutinio pajamy lygio grupei. Zemas pajamas atstovaujanéiy valstybiy tyrime néra, kadangi
joms néra biidingi statistiSkai reik§mingi tiriami finansiniai srautai.

I tyrima jtrauktos Salys reprezentuoja visus geografinius regionus (pagal Pasaulio Banko
naudojamg Saliy geografine klasifikacija): Ryty Azijos ir Ramiojo vandenyno regiong (12
valstybiy), Europg ir Centring Azija (35 valstybés, i§ kuriy 27 ES Salys), Lotyny Amerikg ir
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Karibus (13 valstybiy), Vidurio Ryty ir Siaurés Afrikos regiong (6 valstybés), Siaurés Amerika
(3 valstybés), Piety Azija (2 valstybés) bei Afrika (Sacharos regionas) (2 valstybés).

Kadangi tyrime pasitelkiama tiek statiné, tieck dinaminé S$aliy finansinio susietumo
formavimosi analizé, tyrimui buvo pasirinktas maksimaliai prieinamas tyrimo periodas 2001—
2011 m.

Tyrimo ribotumai: Siame tyrime tarptautinis finansinis tinklas yra identifikuojamas
pasitelkus tarptautinius portfeliniy investicijy srautus, kurie yra reprezentatyvis, taciau
atskleidzia tik tam tikra Saliy finansinio susietumo tarptautiniame finansiniame tinkle aspekta,
todél tolesniuose tyrimuose yra tikslinga patikrinti $aliy finansinio susietumo formavimasi
kituose tarptautinio finansinio tinklo segmentuose.

Tyrime pasitelkiamas didelis duomeny masyvas, o tai reikia, jog tyrime atskleistos
bendros Saliy finansinio susietumo formavimosi tendencijos, kuriy pagrindu formuluojamos
iSvados yra atsietos nuo konkreciy Saliy atvejy.

Plétojant Saliy finansinio susietumo formavimosi tyrimus, biity tikslinga jvertinti kokj
poveiki Salies susietumo lygis tarptautiniame tinkle turi ateities finansiniy ry$iy formavimuisi,
kuris Sioje disertacijoje liko nedetalizuotas. Taip pat tolesniuose tyrimuose tikslinga apimti ir
egzogeniniy veiksniy poveikj Saliy finansinio susietumo formavimuisi tarptautiniame
finansiniame tinkle. Sie Saliy finansinio susietumo formavimosi ypatumai disertacijoje
siilomame modelyje lieka tarp modelio prielaidy, kadangi empirinio tyrimo metu nebuvo

tikrinami.

3.2. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo identifikavimas

3.2.1. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo modelio sudarymas

Remiantis disertacijoje pasitilytu teoriniu S$aliy finansinio susietumo formavimosi
vertinimo modeliu ir numatyta tyrimo logika, Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo
pirmasis etapas — tai tirlamo tinklo identifikavimas. Siame etape pasirinkto tarptautinio
finansinio tinklo segmento finansiniy ry$iy pagrindu, kuriame bus tikrinamas 2.1.2 disertacijos
poskyryje aprasytas Saliy susietumo formavimosi vertinimo modelis, identifikuojamas empirinis
tinklo modelis ir vertinama jo topologiné struktiira.

Tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas identifikuojamas kaip matematiniy tinklo

grafy rinkinys NET = {NET,,p;; -..s NET;p44 J. Tinklo ry$iy krypties pozymis nulemia, ar bus

sudaromas kryptinis ar bekryptis tinklas. Tinklo rySiy vertés pozymis nulemia, ar bus sudaromas
binarinis ar jvertintas tinklas. Kiekvieno papildomo rySio pozymio jtraukimas salygoja

identifikuojamo tinklo kompleksiSkumo didéjimg. Tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas
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identifikuojamas remiantis dviem pagrindinémis prielaidomis (placiau 2.1.1 skyrelyje), jog
tarptautiniams finansiniams rySiams biidinga verté bei kryptis. Atsizvelgiant | $ia prielaida,
tarptautiniy portfeliniy investicijy tinklas identifikuojamas kaip kryptinis jvertintas tinklas.
Identifikuojant tarptautinj portfeliniy investicijy tinkla yra tikrinama kiekvienos j tyrima jtraukty

Saliy (N) poros saveika, kurios metu identifikuojami egzistuojantys ry$iai is Salies ij Salj j i — j.

Kadangi tarptautinio portfeliniy investicijy tinkle identifikavimui pasirinktas kryptinis tinkle

modelis, turi biiti tikrinama sgveika tarp $aliy i ir j abiem kryptimis: i — j, j — .

Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo rySiams verté priskiriama remiantis realios
vertés metodu. Naudojamas duomeny S$altinis uZztikrina, jog vertinami tik ekonomiSkai
reik§mingi rysiai (ty., kuriy verté didesné nei 500 tikst. USD). Siame tyrime kiekvienas
kryptinis rySys i$ Salies i j $alj j yra jvertintas realia vertybiniy popieriy verte, jei ji didesné nei
500 tukst. USD. Rysiui verté suteikiama susumavus nuosavybés bei skolos vertybiniy popieriy
verte.

Identifikuoti tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo rySiai buvo apjungti j kiekvieniems
tiriamo laikotarpio metams atskirus tinklo grafus, kuriuose eiluciy (1xN) elementy reikSmés
atspindi jeinancius Saliy rySius, o stulpeliy (Nx1) reikSmés atspindi iSeinancius Saliy rySius. T.y.
tinklo grafy eilutése Zymimos j $alj i i§ $alies j jeinanciy portfeliniy investicijy pozicijos.

Tokiu biidu buvo gauti 11 tiriamo tinklo grafy, kurie bus pasitelkti vertinant tiek tiriamo
tinklo struktliros topologines charakteristikas, tiek ir Saliy finansinio susietumo pozymius.
Tolesné identifikuoty tinklo grafy analizé bus atliekama pasitelkiant tinkly analizei pritaikyta

programing jrangg NetMiner 4.1 bei specialiai $iam tyrimui sukurta programa (Visual Basic).

3.2.2. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo poZymiy vertinimas ir tinklo

modelio tikslinimas

Topologinés tinklo struktiiros vertinimas yra svarbus tarptautinio portfeliniy investicijy
tinklo identifikavimo zingsnis, kadangi tarptautiniy finansiniy rySiy pagrindu besiformuojancios
tinklo struktiros gali biiti labai jvairios. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo topologinés
struktiiros nustatymas yra reikSmingas tolesniuose tyrimo etapuose tiriant atskiry Saliy
finansinio susietumo formavimasi identifikuotame tinkle, kadangi kaip buvo atskleista 1.2.3
disertacijos poskyryje, skirtingos topologinés struktiiros tinklams budingi skirtingi bruozai, o
atskiry | tinkla jtraukty Saliy finansinis susietumas formuojasi skirtingai. Tarptautinio portfeliniy
investicijy tinklo topologinés struktiiros analizé atlickama, siekiant jvertinti, ar tinklo rysiai
intensyvéja tiriamame periode, kiek jie yra simetriski, ir ar tiriamam tinklui biidinga hierarchiné

struktiira.
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Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo intensyvumo analizé: 2 disertacijos priede
pateikiamose tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo grafinése vizualizacijose 2001 ir 2011
metams galime vizualiai pastebéti, jog tinklo rySiy intensyvumas tiriamu laikotarpiu iSaugo. Tg
iliustruoja ir 3.1 lenteléje pateikiama tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo dydj nusakanciy

rodikliy apraSomoji statistika 2001 — 2011 metais.

3.1 lentelé
Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo dydZio rodikliai 2001-2011 m
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Identifikuoto tinklo dydj nusako tinklo mazgy ir rysiy skaiius bei jy verté. Siame
tyrime ] tarptautinj portfeliniy investicijy tinkla jtrauktos 78 Salys, taciau dél tyrimo duomeny
specifiSkumo atskiriems tinklo grafams identifikuoti naudojama kintanti 67—-76 mazgy imtis
(detalus Saliy sarasas pateikiamas Priede 1). Remiantis L. De Benedictis ir L. Tajoli (2011)
tyrimais, kintanCios mazgy imties naudojimas yra korektiSkas, taciau dél kintan¢ios mazgy
imties, tolesniuose tyrimo etapuose pasitelkiami tinklinés analizés rodikliai turés biti
normalizuoti pagal tinklo dyd;j kiekvienais tyrimo periodo metais.

Absoliucia reik§me tarptautiniy portfeliniy investicijy tinklas apima 3743 rysius 2011
metais, kas sudaro vidutiniskai 49 rySius vienai j tinkla jtrauktai Saliai ir salygoja 65,7% tinklo
tankumo lygj, kuris nusako realizuoty ry$iy i§ visy galimy dalj. Palyginimui galima pateikti S.
Schiavo ir kt. (2010) tyrimo® rezultatus, kurio metu buvo nustatyta, jog tarptautinés prekybos
tinklui, kuris apima dviSalius prekiy importo/eksporto rysius, budingas 98% tankumas, kuris
rodo, jog beveik visos $alys, jtrauktos j tiriamg tinklg, yra susijusios tarptautinés prekybos

ry$iais. H. Reyes ir C. Minoiou (2010) atliktas tarptautinio tarpbankinio tinklo tyrimas atskleidé,

2 Tyrimas atliktas 2001 ir 2004 m tarptautinés prekybos tinkla identifikuojant UN Comtrade duomeny pagrindu.
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jog Siam tinklui 2009 m buvo biidingas 33% tankumo lygis’. Galime daryti i§vada, jog tiriamas
tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas yra vidutiniSkai tankus.

Siekiant jvertinti tiek tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo tankumo, tiek ir kity
tiriamo tinklo pagrindiniy charakteristiky dinamika 2001-2011 metais, buvo pasitelktos

vidutinés tinklo intensyvuma nusakanciy rodikliy reikSmeés ir jy kitimas tyrimo periodu 3.1 pav.
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3.1 pav. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo dydZio rodikliai 2001-2011 m

Kaip pastebime 3.1 (a) pav., 2001-2011 m tiek portfeliniy investicijy rysiy skaiciui tiek
ir jo vertei biidinga panaSi dinamika. Tiek tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo verte,
tenkanti vienai  tinkla jtrauktai Saliai, tiek tinklo tankumas, nusakantis, kiek tarptautiniame
portfeliniy investicijy tinkle tam tikru momentu yra realizuota dvisaliy rySiy i$ visy galimy, iki
2007 m augo. 2007-2008 m finansy krizés metu minéty rodikliy reik§més mazéjo. Pokriziniu
laikotarpiu tiriami rodikliai vél susigrazino augimo tendencijg. Taciau biitina pazyméti, jog
skyrési rysiy skaiCiaus bei rysiy vertés pokycius nusakanc¢iy rodikliy poky¢iy tempai (3.1 (b)

pav.). Tinklo rySiy skai€iaus augima Zenkliai vir$ije¢s tinklo vertés augimas indikuoja, jog Salys

3 G. Hale (2011) tyrimo metu buvo atskleista, jog tarpbankiniam tinklui 2007 m buvo biidingas 29% tankumas,
lyginant su 1980 m, kuomet tarpbankiniai rysiai tesieke 11% visy galimy.
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yra linkusios naujas portfelines investicijas paskirstyti tarp esamy partneriy nei ieSkoti naujuy.
Taciau rodikliy dinamika kriziniu laikotarpiu (3.1 (a) pav.) indikuoja, jog Salys kriziniu periodu
linkusios ne tik mazinti savo investicijy apimtis, ta¢iau ir koreguoti savo finansiniy partneriy
sgrasg.

Apibendrinant tinklo dydzio dinamikos analize, galime daryti i§vada, jog tarptautinio
portfeliniy investicijy tinklo intensyvumas 2001-2011m laikotarpiu iSaugo, tiek rysiy skaiciaus,
tiek ir tinklo vertés atzvilgiu, i§skyrus 2007-2008 m krizés laikotarpj, kai smuko ne tik tinklo
verté, tatiau ir tarptautiniy finansiniy rysiy skaiGius. Sie tyrimo rezultatai leidzia patvirtinti
tyrimo hipotez¢ H1, jog tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle tiriamu laikotarpiu augo ne
tik tarptautiniy finansiniy ry$iy verté, bet ir jy skaicius.

Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo simetriSkumo analizé: Daugumoje tarptautiniy
finansiniy tinkly tyrimy pasitelkiami tinklo modeliai, kuriuose yra ignoruojama tinklo rysiy
kryptis simetrizuojant tiriamus tinklus (pvz., Schiavo ir kt., 2010). Taciau remiantis G. Fagiolo
atliktu tyrimu tarptautiniy prekybiniy tinkly pagrindu, kuriame teigiama, jog tinklo krypties
eliminavimas turi jtakos struktiirinés analizés rezultatams, Sioje disertacijoje yra keliama

hipoteze dél tiriamo tinklo rySiy krypties reik§mingumo (H2 hipotez¢).

3.2 lentelé

Tarptautinio portfeliniu investiciju tinklo simetriSkumo rodikliu apraSomoji statistika

2001-2011 m
Topologinés e
struktiiros Rodiklis Vidutinis | \p  Max. | Tendencija
o . ivertis
poZymis
Binarinio tinklo simetriSkum Nezymi
0 UINKIO SIMEITISKUMo 0,76 0,74 - 0,79 czymus
. . koeficientas svyravimai
Simetriskumas - - - ~ R
Ivertinto tinklo simetriSkumo Nezymis
. 0,49 0,48 -0,51 S
koeficientas svyravimai

Pastaba: S (A) koeficiento reik§mé kinta intervale [0,1] ir parodo, kiek rySiai a;; atitinka rysiai a;. S (A)=0 rodo
tobulg asimetrijg, kai egzistuoja tik vienos krypties rysiai tarp i<j Saliy . S (A)=1 rodo tobulg simetrija, kai rysiai

tarp i«<>j Saliy atitinka tiek savo skai¢iumi, tiek ir svoriu.

Tinklo ry$iy simetriSkumo analizé pagrista G. Fagiolo 2006 m pristatyta metodika.
SimetriSkumo tikrinimas atlieckamas specialiai Siam tyrimui Visual Basic sukurta programa.
SimetriSkumo vertinimas apima tiek binarinio, tiek ir jvertinto tarptautinio portfeliniy investicijy
tinklo analizg.

Tinklo simetriSkumo vertinimai atskleidzia, kiek reikSminga tinkle yra ry$iy kryptis, t.y.
kokiu mastu jeinantys rysiai atitinka iSeinancius. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo
simetriSkumo jverciai rodo, jog nors rysiy skai¢ius ir rodo didesnj nei 70% tinklo simetriSkuma,

ry$iy vertés simetriSkumas beveik visame periode nevirSija net 50%, t.y. nors 70% tinklo rysiy
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i —j turi savo atitikmenis j — i, jie néra subalansuoti savo verte. SimetriSkumo lygio

pakankamumas simetrizuoti tiriamg tinklag buvo iSvestas remiantis kity tyrimy rezultatais.
Apibendrinus kity autoriy iSvadas dél tyrime naudojamy tinkly simetrizavimo (pvz., Schiavo ir
kt., 2010; Fagiolo, 2006), buvo nustatyta 80% pakankama simetriSkumo riba, leidzianti tinkla
simetrizuoti neprarandant topologinés struktiiros informacijos.

Taigi rezultatai rodo, jog Sioje disertacijoje tiriamas tarptautinis portfeliniy investicijy
tinklas yra asimetriSkas. Remdamasi S§iais rezultatais disertacijos autoré daro iSvada, jog
tolesniame tyrime negalime ignoruoti tinkle besiformuojancio susietumo krypties, o kiekviena
Saliy susietumo pozymj vertinti tiek jeinanciy, tiek iSeinanciy rySiy atzvilgiu. Tiriamo tinklo
ryS$iy kryptis yra reikSminga. Kiti autoriai, analizave tarptautinj finansinj tinkla, neretai
simetriSkumo prielaidg priimdavo besiremdami ry$iy skaiciaus (binarinio tinklo) simetriSkumo
jver¢iu (pvz., Schiavo, 2010). Sioje disertacijoje pristatyto tyrimo rezultatai rodo, jog tokia
prielaida galima binarinio tinklo analizés atveju, taciau netinkama jvertinto tinklo tyrimui. Ta
iliustruoja 3.2 pav. pateiktos tinklo simetriSkumo dinamikos kreivés 2001-2011 m laikotarpyje.
Pastebime, jog nors simetriSkumo koeficienty svyravimai tiriamame laikotarpyje buvo nezymus,
taCiau tiek tarptautiniy finansiniy rysiy verté, tiek ir jy skaicius yra jautriis tarptautinés aplinkos

pokyciams.

80,0% 51,0%
79,0% /"\ \ - 50,5%
78,0% / \ \ | 50,0%
77.0% \" - 49,5%
76,0% ﬁ%%

oo\ - 49,0%

Ja.0% \\/ / - 48,5%

N
73,0% - 48,0%
72,0% - 47,5%
71,0% 47,0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Binarinis simetrisSkumas Jvertintas simetriskumas

3.2 pav. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo simetriSkumo rodikliai 2001-2011 m
Siekiant patikrinti gautus simetriSkumo analizés rezultatus, buvo istirtas simetriskumo
vertinimo jautrumas j tarptautinj finansinj tinklg jtraukty Saliy imdiai, t.y. simetriSkumo rezultaty
jautrumas buvo tikrinamas modifikuojant tinklo mazgy aib¢: (a) eliminuojant kintancia imties
dalj; (b) eliminuojant tarptautiniy finansiniy centry duomenis. Jautrumo tikrinimas eliminuojant

kintanc¢ia imties dalj buvo pasirinktas siekiant patikrinti, kiek tinklinés analizés rezultatai yra
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priklausomi nuo duomeny subalansavimo skirtingais tyrimo periodo metais. Vertinimai parode,
jog simetrisSkumo tendencijos ir vertinimo rezultatai i§liko nepakitg.

Jautrumo tikrinimas eliminuojant finansiniy centry duomenis buvo atliktas remiantis tuo,
jog kai kuriuose tyrimuose finansiniai centrai buvo eliminuojami i§ tyrimo imties kaip turintys
itakos bendriems rezultatams. Finansiniais centrais identifikuojamos Salys pagal P.R. Lane, G.
M. Millessi—Ferreti (2010) metodika: SIFC (angl. small international financial centres) ir LIFC
(angl. large international financial centres). Tyrimo rezultatai parodé, jog simetriSkumo
tendencijos ir vertinimo rezultatai i§liko nepakitg. Detalesnius jautrumo analizés rezultatus Zr.
Priedas 5.

Apibendrinant tarptautinio finansinio tinklo simetriSkumo analize, buvo nustatyta, jog
nors daugelis autoriy tiriamus finansinius tinklus simetrizuoja, tarptautinio portfeliniy investicijy
tinklo atveju simetrizavimas lemty topologinés informacijos praradima, kadangi tiriamame
tinkle yra reikSmingi ne tik finansiniy rySiy skaiCius bei verté, taCiau ir jy kryptis. Nors
simetriSkumo koeficienty reik§meés tiriamu laikotarpiu nezymiai svyravo (ypa¢ 2007-2008 mety
finansy krizés laikotarpiu), tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas visa tiriama laikotarpj
i§liko asimetriSkas. Remiantis S§iais analizés rezultatais antroji tyrimo hipotezés H2:

Tarptautinis finansinis tinklas yra simetriSkas buvo atmesta.

Apibendrindami 3.1.3. skyrelio rezultatus galime teigti, jog tyrimui pasirinktoje
portfeliniy investicijy rinkoje identifikuotas tarptautinis tinklas pasizymi tiek rySiy skai¢iaus tiek
ju vertés augimu tiriamame laikotarpyje. [vertinus, jog rySiy skaiciaus bei ry$iy vertés dinamika
tirlamame tinkle skiriasi, tinklo simetriSkumo analizé buvo atlickama tiek binarinio tiek ir
jvertinto tinklo atveju. Zenkliai besiskiriantys binarinio bei jvertinto simetriskumo rezultatai
atskleidé, jog tiriamame tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle yra reik§minga ne tik rysiy
skaiCius bei verté, bet ir jy kryptis. Todél tolesniam tyrimui turi biti pasirinktas jvertinto

kryptinio tinklo modelis.

3.3. Saliy finansinio susietumo poZymiy tarptautiniame

portfeliniy investicijy tinkle iSmatavimas

Sio tyrimo etapo tikslas — i§matuoti $aliy finansinio susietumo poZymius tarptautiniame
finansiniame tinkle. Saliy finansinio susietumo poZymiy matavimui buvo parinkti tam tikri
tinkliniai rodikliai, kurie skai¢iuojami su specialia programine jranga apdorojant identifikuotus
tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo grafus kiekvieniems tyrimo periodo metams.

Su Netminer 4.1 programine jranga ir specialiai §iam tyrimui paraSyta VBA programa

kiekvienai | tyrimg jtrauktai $aliai buvo iSmatuoti teorinéje disertacijos dalyje identifikuoti
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finansinio susietumo pozymiai pasitelkiant tinklinius rodiklius (Priedas 3). Del tinklo
asimetriSkumo buvo bitina jvertinti kiekvieng Saliy finansinio susietumo pozymj tiek jeinanciy,
tiek ir iSeinanéiy rySiy pagrindu. Tokiu biidu buvo gautas paneliniy duomeny rinkinys,
apimantis 78 Saliy 14 finansinio susietumo pozymius nusakanciy rodikliy kiekvieniems tyrimo
periodo 2001-2011 metams.

Siame tyrimo etape taip pat buvo tikrinamas $aliy finansinio susietumo rodikliy vidinis
suderinamumas nusakant tam tikrus susietumo poZymius. Siam tikslui buvo pasitelkta 3aliy
finansinio susietumo pozymiy klasifikacija, pristatyta 2.3.3 poskyryje. Atskiry Sios matricos
daliy vidinis suderinamumas buvo vertinamas Cornbach Alfa koeficientu, kuris matuoja, kiek
pasirinkti parametrai tinkamai sugrupuoti, jog atspindéty tam tikrg tiriamo reiskinio struktiiring
dalj. IBM SPSS 21 statistinio paketo pagalba gauti vidinio $aliy finansinio susietumo pozymiy
suderinamumo vertinimo rezultatai pateikti 3.3 lenteléje.

Dauguma autoriy sutaria, jog Cornbach Alfa koeficiento reikSmé, didesné nei 0,6
indikuoja apie pakankamg rodikliy vidinj suderinamumag. Suderinamumo vertinimo rezultatai
parodé, jog Saliy finansinio susietumo pozymius biitina grupuoti palaipsniui, taciau pasirenkant
pakankama kintamuyjy skai¢iy vienam finansinio susietumo aspektui nusakyti.

Siame tyrime bus vertinamos trys rodikliy grupés: finansinio susietumo rodikliai,
vertinantys finansiniy ry$iy vertés poZzymius; finansinio susietumo rodikliai, vertinantys
tiesioginiy finansiniy rysiy struktiirinius pozymius ir finansinio susietumo pozymiai, vertinantys
netiesioginiy finansiniy ry$iy struktiirinius poZymius. Biitina pastebéti, jog | kiekvieng $iy
finansinio susietumo pozymiy grupiy bus jtraukti tiek jeinanéiy rysiy pagrindu, tiek iSeinanciy
ry$iy pagrindu iSmatuoti rodikliai (kuriems toks vertinimas galimas).

3.3 lentelé

Saliy finansinio susietumo rodikliy suderinamumo analizé 2001-2011 m

Jeinanciy rysiy ISeinanciy rysiy Visy rysiy
pagrindu pagrindu pagrindu
Finansiniy l.'ysu; vertés 0,020 0,010 0,650
pagrindu
Finansiniy l‘yS'll! struktiiros 0,049 0.259 0,549
pagrindu
Tiesioginiy rySiy pagrindu 0,508 0,726 0,718
Netiesioginiy rysiy pagrindu 0,660 0,745 0,765
Visu rySiu pagrindu 0,009 0,012 0,525
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Pritaikius 2.3.3 poskyryje pristatyta Saliy finansinio susietumo pozymiy agregavimo |
sudétinius rodiklius metodika, Saliy finansinio susietumo rodikliai buvo normalizuoti pritaikius
rangavimo metoda (priedas 6) ir agreguoti jungiant juos tiesiskai, suteikus lygiaverius svorius
kiekvienam $aliy finansinio susietumo rodikliui. Atsizvelgiant j disertacijos tiksla bei tyrimo
hipotezes, buvo sudaryti du sudétiniai $aliy finansinio susietumo pozymiy rodikliai, atspindintys
finansiniy rySiy vertés ir finansiniy ry$iy struktiiros salygojama finansinj susietumg. Apjungus
tarptautiniy finansiniy rySiy vertés rodiklius | vieng sudétinj rodiklj, o tarptautiniy finansiniy
ry$iy struktiiros rodiklius j kita sudétinj rodiklj, Saliy finansinio susietumo pozymiy paneliniy
duomeny rinkinys buvo papildytas dviem sudétiniais rodikliais, kurie bus pasitelkiami kitame
tyrimo etape, vertinant Saliy finansinio susietumo formavimasi tarptautiniame finansingiem

tinkle.

34. Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame

portfeliniy investicijy tinkle vertinimas

Siame tyrimo etape yra sickiama jvertinti, kaip Saliy finansinis susietumas formuojasi
tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle — patikrinti, ar Saliy finansinis susietumas tiriamame
tinkle formuojasi heterogeniskai ir kompleksiskai, ir jvertinti jo formavimosi ypatumus

skirtingose Saliy grupése.

3.4.1. Saliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumo analizé

Tyrimo metu buvo vertinamas tarptautiniy portfeliniy investicijy tinklo
heterogeniSkumas tiek tinklo rysiy skaiciaus, tiek tinklo rySiy vertés atzvilgiu. Tarptautiniame
portfeliniy investicijy tinkle besiformuojancio Saliy finansinio susietumo heterogeniskumo
jver¢iai buvo lyginami su simuliaciniame tinkle, kuris buvo sudarytas atsitiktiniu principu
jungiant tiriamy mazgy bei jy tarpusavio rysiy aibe, besiformuojancio finansinio susietumo
heterogeniSkumu. Toks lyginimas yra prasmingas, kadangi atskleidzia Saliy finansinio
susietumo formavimosi skirtumus skirtingos topologinés struktiiros tinkluose.

Saliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumas vertinamas Lorenco
kreivémis. 3.3 ir 3.4 paveiksluose pateiktos kumuliacinés rySiy skaiCiaus bei vertés
pasiskirstymo funkcijos tarp Saliy tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle 2011 metais ir
tokiam paciam tinklo mazgy bei tinklo ry$iy skai¢iui sudarytame hipotetiniame atsitiktinés

topologinés struktuiros tinkle.
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Homogeniskumo kreivé (HC) 0
Rysiy skai¢iaus pasiskirstymas (TPIT) 0,188
Rysiy vertés pasiskirstymas (TPIT) 0,768
Rysiy skai¢iaus pasiskirstymas (HT) 0,063
Rysiy vertés pasiskirstymas (HT) 0,075

3.3 pav. Tarptautinio portfeliniy investiciju tinklo iSeinanciy rySiy skaiciaus ir vertés
pasiskirstymas tarp Saliy 2011 m
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Kreivée Gini koeficiento reik§smé
Homogeniskumo kreive (HC) 0
Rysiy skaiciaus pasiskirstymas (TPIT) 0,203
Rysiy vertés pasiskirstymas (TPIT) 0,803
Rysiy skaiciaus pasiskirstymas (HT) 0,062
Rysiy vertés pasiskirstymas (HT) 0,087

3.4 pav. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo jeinan¢iy rySiy skaiciaus ir vertés
pasiskirstymas tarp Saliy 2011 m
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3.3 ir 3.4 pav. matome, jog tiek rysiy skaiciaus, tiek vertés pasiskirstymas tarp tinklo
mazgy nukrypsta nuo homogeniskumo kreivés. Tolygy vertés bei rysiy skaiciaus pasiskirstyma
zyminti homogeniskumo tiesé atspindi, jog visoms tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo
Salims tenka vienodas rySiy skaiCius bei verté. Nukrypimai nuo homogeniskumo kreivés
iliustruoja situacija, kai vertés ar rySiy skaiciaus koncentracija yra didelé, t.y. vienos Salys turi
daugiau rySiy nei kitos, vienos Salys koncentruoja daugiau tinklo vertés bei vieni tinklo rySiai
yra reik§mingesni nei kiti. Tai jrodo, jog | tinkla jtraukti mazgai yra heterogeniski tiek pagal
ry$iy skaiciy, tiek pagal rySiy verte. Taip pat tyrimo metu buvo pastebéta, jog rySiy skaiciaus
pasiskirstymas tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle skiriasi nuo rySiy vertés
pasiskirstymo. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo rySiams buidingas didesnis
heterogeniSkumas nei atsitiktinio tipo ty paciy charakteristiky tinkle. Lyginant su Kkitais
ekonominiais tinklais (pvz., Prekybiniu, kuriame beveik visos Salys yra susietos prekybiniais
rysiais (Fagiolo, 2010 b)), tarptautiniam portfeliniy investicijy tinklui biidingas didesnis rySiy
skai¢iaus heterogeniS§kumas. Jeinantys rySiai tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle
pasiskirsto heterogoniskiau nei iSeinantys rysiai.

Laipsninis skirstinys nusako, jog tiriamo dydzio reik§més néra koncentruotos apie
vidutinj dydj, o ekstremumai daug daZnesni nei normaliojo ar Puasono skirstiniy atvejais.
Tiriamy duomeny rinkinio atitikimas laipsniniam skirstiniui gali buti vertinamas pasitelkiant
jvairius metodus. Siame darbe matematiné pasiskirstymo analizé papildyta grafine (platiau 2.3.4
skyrelis). Kadangi tiriamas tinklas buvo jvertintas kaip asimetri§kas, biitina vertinti tiek rysiy
skaiCiaus, tiek ir ry$iy vertés pasiskirstymo funkcijy atitikimg laipsniniam skirstiniui jeinanéiy
bei iSeinanciy rysiy atvejais.

Tiriamy dydziy pasiskirstymo funkcijy atitikimas laipsninio pasiskirstymo funkcijai
buvo vertinamas Kolmogorovo—Smirnovo (KS) testu. Tyrimo metu buvo gautos o reikSmés,
nusakanc¢ios funkcijos eksponentiSkumg. Nors dazniausiai o koeficiento reik§més laipsninio
pasiskirstymo funkcijoms kinta intervale 2< a <3, J. Clauset ir kt. (2009) nurodo atvejus, kai
duomeny pasiskirstymas gali atitikti laipsninj pasiskirstyma net ir su didesnémis a koeficiento
reikSmémis. Taip atsitinka, kai duomeny rinkinys atitinka laipsninj skirstinj nuo tam tikros
minimalios X reik§més. Testavimo metu tiriamas duomeny aibés KS statistikos atitikimas
tobulo laipsninio skirstinio KS atitikimui. Jei p reik§me yra didesné nei 0,1, statistiné hipotezeé

dél skirstinio atitikimo yra priimama. Tyrimas atliekamas taikant 95% patikimumo lygj.

98



3.4 lentelé

Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo heterogeniskumo tyrimo rezultatai 2011 m

Tarptautinis portfeliniy investicijuy tinklas

Rysiy skaicius RySiu verte
leinantys rysiai ISeinantys rysiai leinantys rysiai ISeinantys rysiai
Alfa 9,36 4,18 3,64 4,29
KS 0,19 0,22 0,11 0,14
p 0,00 0,00 0,91* 0,42%*
Hipotetinis atsitiktinis tinklas
Rysiy skaicius Rysiy verte
ISeinantys rysiai Jeinantys rysiai ISeinantys rysiai Jeinantys rysiai
Alfa 12,69 20,14 9,15 13,66
KS 0,14 0,18 0,14 0,12
p 0,00 0,01 0,00 0,06

*reik§minga p reik§me, t.y. >0,1, kuri rodo laipsninj skirstinj.

Analizuodami 3.4 lenteléje pateikiamus Saliy finansinio susietumo formavimosi
rezultatus, pastebime, jog visais tyrimo atvejais jeinan¢iy ry$iy pasiskirstymo KS statistika
skyrési nuo iSeinanCiy rysiy pasiskirstymo KS statistikos. Tai dar karta patvirtina tinklo
kryptiskumo reik§me, kuris daugelyje ligsioliniy tyrimy buvo ignoruojamas. Tikrinant tinklo
ry$iy bei tinklo vertés pasiskirstymo heterogeniskuma, svarbu pastebéti, jog tik jvertintame
portfeliniy investicijy tinkle tinklo rysiai atitiko laipsninj skirtinj. Tai rodo, jog tinkle egzistuoja
hegemoniSkumas, kai tinklo struktGra yra orientuota aplink centrinj tinklo elementg (ar
elementus). Aukstesné jeinanéiy rySiy vertés skirstinio p reik§mé nei iSeinanéiy ry$iy rodo, jog
tarptautiniame portfeliniame tinkle iSeinancios investicijos tarp Saliy pasiskirsto tolygiau nei
jeinancios.

Tarptautinés portfeliniy investicijy rinkos atveju, toks preferencinio prisijungimo
modelis gali biiti aiSkinamas siekiu finansinj turta nukreipti j rinkas, kurios pasizymi finansiniu
gyliu, plociu bei likvidumu. Kai kurie autoriai preferencinio prisijungimo modelj, kuris sukuria
hierarching tinklo struktiirg, sieja su bandos elgsena (angl. herding behaviour) tinkluose (Oatley,
2011).

Dinamikoje tiriant, kaip laikui bégant kito jeinanciy ir iSeinanciy rySiy skaiciaus bei
vertés pasiskirstymas tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle, didesni poky¢iai nustatyti

nebuvo (lentelé 3.5).
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3.5 lentelé
Jeinandiy ir iSeinanciy tarptautinio portfeliniy investiciju tinklo rySiy skaiciaus ir

vertés pasiskirstymas tarp Saliy 2001-2011 m

Pozymis Vidutinis Gini koeficientas
Jeinanciy rysiy skai¢iaus (NDin) pasiskirstymas 0,224
ISeinanciy rysiy skaic¢iaus (NDout) pasiskirstymas 0,204
leinanciy rysiy vertés (NSin) pasiskirstymas 0,799
I8einanciy rysiy vertés (NSout) pasiskirstymas 0,771

Analizuojant  tarptautinio  portfeliniy investicijy tinklo rySiy pasiskirstymo
heterogeniskumo poky¢ius tiriamame laikotarpyje, buvo atskleista, jog visa tiriamg laikotarpj,
jskaitant ir krizinj perioda, rySiy bei vertés pasiskirstymas isliko heterogeniskas, su
nereik§mingais svyravimais.

Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo hierarchiskumo analizé: Kaip buvo atskleista
pirmoje ir antroje darbo dalyse, tinklo dydzio analizé atskleidzia tinklo intensyvumo dinamika,
taciau nesuteikia galimybés jvertinti, kaip tiriamame tinkle yra formuojami finansiniai rysiai,
kaip ty rySiy pagrindu paskirstoma tinklo verté, ir kokia tinklo struktiira §iy rysiy pagrindu
formuojasi. Todél identifikavus tarptautinj portfeliniy investicijy tinkla, svarbu jvertinti, kokia
topologiné struktiira jam buidinga. Tinklo struktiira parodo, kaip tinklo rySiai bei tinklo verté
pasiskirsto tarp tinklo mazgy. Sios disertacijos kontekste tiriamo tinklo struktiiros jvertinimas
svarbus, kadangi jis, remiantis Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle modeliu, turi jtakos $aliy finansinio susietumo formavimuisi.

Tarptautiniai finansiniai rySiai gali sudaryti jvairias struktliras, nuo plokscios
(daugiapolinés) struktiiros tinkly, kur Salys tarpusavyje susietos pana$iai, iki hierarchiniy
(hegemoniniy) tinkly, kuriems buidingas ais$kus centro ir periferijos atsiskyrimas. Kaip buvo
atskleista 1.2.3 skyrelyje, atsitiktinés strukttiros tinkluose (angl. Random networks) atskiry jo
dalyviy pozicijos tinkle, o kartu ir susietumo lygmuo, yra artimos vidutinei. O tinkluose,
kuriems biidinga hierarchiné struktiira, atskiry tinklo dalyviy struktiirinéms pozicijoms biidingas
didelis heterogeni$kumas, todél skiriasi ir jy finansinio susietumo struktiiriniai poZymiai.

Hierarchinés topologijos tinklui susiformuoti buitina salyga, jog rySiai tiriamame tinkle
biity formuojami neasortatyviai, t.y. rysiai tinkle formuojami tarp skirtinga rysiy skai¢iy turin¢iy
Saliy. Nustatyti tinklo asortatyvumui yra skaiCiuojamas 2.3.4 dalyje apraSytas tinklo
asortatyvumo koeficientas. Tinklo asortatyvumo koeficientas apjungia visy tinklo mazgy
homofiliskumo jvercius, t.y. | tinklg jtraukty Saliy polinkj formuoti rySius su panaSiomis

tinklinémis charakteristikomis pasiZzyminc¢iomis Salimis. Kuo tinklo asortatyvumas didesnis, tuo
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panaSesnes struktiirines pozicijas uzimancios Salys formuoja tinklo rySius tarpusavyje. T.y.
Siame tyrime yra tikrinama, ar Salys, kurios turi daugiau finansiniy partneriy, yra linkusios
formuoti rysius su $alimis, turin¢iomis maziau finansiniy partneriy. 3.6 lenteléje pateikiami

tarptautiniy portfeliniy investicijy tinklo asortatyvumo koeficiento 2001-2011 m apraSomoji

statistika.
3.6 lentelé
Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo asortatyvumo rodikliy aprasomoji
statistika 2001-2011 m
Topologinés e
_ _ Rodiklis Vidutinis Min—Max | Tendencija
struktiiros poZymis ivertis
Binarinio tinklo asortatyvumo Nezymis
Tinklo koeficientas —0.87 —0,97—0.87 svyravimai
hierarchiskumas Ivertinto tlnklo. asortatyvumo 037 0,51 --039 Nezyrpus_
koeficientas svyravimai

Pastaba: A (A) koeficiento reiksmé kinta intervale [-1,1] ir parodo, kiek rysiai a; atitinka rysiai a;. A (A)e[-1,0]

rodo tinklo neasortatyvumg. A (A)e[0,1] rodo tinklo asortatyvuma.

Vertinant tinklo asortatyvumg yra reik§mingas tiek koeficiento Zenklas, tiek ir jo
reik§mé. 3.6 lenteléje pateikiamo vidutiniy tinklo asortatyvumo jverciy neigiamas Zenklas rodo,
jog tinklas yra neasortatyvus tiek rysiy skaiciaus, tiek rySiy vertés atzvilgiu, t.y. daugiau rysiy
turin¢ios Salys yra linkusios formuoti rySius su $alimis, turin¢iomis maZziau ry$iy. Tinklas visa
tiriama laikotarpj iSliko neasortatyvus, t.y. tendencija investuoti j daug finansiniy partneriy
turinCias Salis buvo stebima visa tiriama laikotarpj 2001-2011 m. Tinklo neasortatyvumas
indikuoja apie hierarchinés tinklo struktiiros formavimasi.

Lyginant binarinio bei jvertinto tinklo asortatyvumo Kkoeficientus, pastebime, jog
binarinio tinklo atveju asortatyvumas yra zenkliai didesnis (~ —0,87). Ta galime aiskinti
reik§mingu finansiniy centry vaidmeniu tarptautinéje portfeliniy investicijy rinkoje arba tuo, jog
investiciniai portfeliai formuojami indeksiniy vertybiniy popieriy pagrindu.

Zenklus binarinio (~ —0,87) ir jvertinto (- 0,37) tinklo asortatyvumo koeficienty
skirtumas tg patvirtina, kadangi rodo, jog egzistuoja grupé Saliy, kurios pasiZymi panaSiomis
struktiirinémis tinklo charakteristikomis ir didZiausia investicijy vertés dali perskirsto
tarpusavyje. Tikétina, jog §j tinklo pogrupj formuoja tarptautiniai finansiniai centrai.

Remiantis topologinémis charakteristikomis buvo jrodyta, jog tinklui budinga
hierarchiné strukttira, o jvertinto tinklo asortatyvumo koeficiento jtraukimas j tinklo struktiiros

analizg atskleidé, jog tirlamam tarptautiniy portfeliniy investicijy tinklui yra biidinga ypatinga
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hierarchiné struktira — branduolio/periferijos struktiira. Kadangi Siame tyrime nekeliama tikslo

atskleisti regionalizacijos procesy tiriamame tinkle, detaliau tai nebus tiriama.
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3.5 pav. Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo asortatyvumo rodikliai 2001 — 2011 m

3.5 pav. pateikta tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo asortatyvumo dinamika
atskleidé, jog tinklas visg tiriamg laikotarpj iSliko neasortatyvus, t.y. hierarchiskos struktiiros.
Taciau pastebimi nezymils asortatyvumo svyravimai jvertinto tinklo atveju. Ta galima aiSkinti
kaip tendencija Salims, pasiZyminCioms didele finansiniy rySiy verte, perskirstyti papildoma
tinklo vertg per stipriausius savo ry$ius tarpusavyje.

Apibendrinant tinklo hierarchiSkumo analize, galime teigti, jog tarptautinio portfeliniy
investicijy tinklo atveju buvo patvirtinta tyrimo hipotezeé, jog H3: Tarptautinis finansinis
tinklas yra hierarchi§kas. Si hipotezé patvirtinta kiekvieniems tyrimo periodo metams.
Pastebéti svyravimai hierarchiSkumo lygmenyje leidzia daryti iS§vadg, jog tinklui biidinga
pastovi hierarchiné struktiira, taciau ji néra statiSka. Tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas
visa tiriamg laikotarpj i§liko hierarchiskas, taciau augantis vertés asortatyvumas indikuoja apie

branduolio—periferijos struktiiros formavimasi.

3.4.2. Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksiskumo analizé

Siekiant atskleisti, kaip formuojasi Saliy susietumas tam tikru laiko momentu
susidariusioje tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo strukttiroje, buvo atlikta Saliy susietumo
pozymiy formavimosi kompleksiskumo analizé kiekvienais tyrimo periodo metais. Sia analize
buvo siekiama patikrinti, ar $aliy finansinis susietumas formuojasi kompleksiskai, t.y. tikrinama,
kaip susietumo poZymiai formuojasi vienas kito atzvilgiu tam tikru laiko momentu

susiformavusioje tinklo struktiiroje. Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksiskumas

102



buvo tikrinamas atsizvelgiant j tarptautiniy finansiniy rySiy kryptj. Siekiant patvirtinti arba
paneigti hipotez¢ dél finansinio susietumo pozymiy kompleksiSkumo, buvo tikrinamos
finansinio susietumo pozymiy porinés Pirsono koreliacijos reik§més (reikSmiy interpretavimo
schema pateikiama 2.3.4 poskyryje).

Ivertinus Saliy finansinio susietumo poZzymiy formavimosi kompleksiSkuma, buvo
atskleista, jog tiek jeinanciy tiek iSeinanciy rySiy atveju Saliy finansinis susietumas tam tikru
laitko momentu susidariusioje tinklo struktiroje formuojasi kompleksiskai, i$skyrus Saliy
finansiniy partneriy skaiciy, kuriam biuidinga labai stipri (3.7 lentel¢) atvirkstiné priklausomybé
su Salies rysiy skaic¢iumi.

3.7 lentelé

§aliq finansinio susietumo formavimosi kompleksiSkumo vertinimo 2001-2011 m

rezultatai
Kompleksiskumo Kompleksiskumo
matavimas jeinanc¢iy matavimas iSeinanciy
Pozymiai rysiy atveju rysiy atveju Kompleksiskumo vertinimas
Vidutinis %, |, kur Vidutinis I# |, kur
t e (2001....2011) t (2001, ....2011)
ND-NS 0,584 0,515 Vidutinis kompleksiskumas
Stiprus kompleksi§kumas (jeinanciy
ry$iy atveju); Vidutinis
ND-NE 0,326 0,576 . e
kompleksiskumas (iSeinanciy rysiy
atveju)
NS-NE 0,243 0,294 Stiprus kompleksiskumas
N Nekompleksisk
ekompleksiskas
ANND 0,970 0,916 P
NS-ANNS 0,500 0,401 Stiprus kompleksiskumas
ND-BCC 0,834 0,844 Nekompleksiskas
NS-RWBC 0,543 0,538 Vidutinis kompleksiskumas

Lyginant jeinan¢iy rySiy pagrindu iSmatuoty susietumo pozymiy formavimosi
kompleksiskuma su iSeinanCiy ry$iy pagrindu iSmatuoty susietumo pozymiy formavimosi
kompleksiskumu, buvo pastebéti Saliy turimy ryS$iy skaic¢iaus (ND) bei finansinés vertés
pasiskirstymo tolygumo (NE) formavimosi skirtumai. JeinanCiy rySiy atveju pastebima
tendencija, jog Saliy finansiniy rySiy skaiciui (ND) bei finansinés vertés pasiskirstymo
tolygumui (NE) budinga silpna tiesioginé priklausomybe, o iSeinan¢iy ry$iy atveju — vidutinio

stiprumo tiesioginé priklausomybeé. Sie rezultatai rodo, jog Salys, turingios daugiau rysiy, savo
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tarptautines portfelines investicijas yra linkusios paskirstyti tolygiau, o juy jeinanciosios
investicijos yra labiau koncentruotos.

Stebint Saliy finansinio susietumo pozymiy formavimosi kompleksiskumo dinamikg (zr.
3.6 pav.), buvo nustatytas Saliy finansinio susietumo formavimosi pastovumas. T.y. kiekvienais
tyrimo periodo metais Saliy finansinio susietumo pozymiai formuojasi kompleksiskai, o ju

koreliaciné struktura atskirais metais mazai kinta.

Teinanéiy ry$iu atzvilgin
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Saliy finansinio susietumo pozymiy koreliacinés struktiiros analizé atskleidZia susietumo
formavimosi ypatumus. ND-NS porinés koreliacijos rodiklis parodo, jog S$alys, turinCios
daugiau partneriy tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle nebttinai prekiauja finansiniu
turtu intensyviau. ND-NE rodiklis atskleidzia, jog Salys, turinfios daugiau partneriy
tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle yra linkusios remtis keletu pagrindiniy rysiy, o
nepaskirstyti gaunamas investicijas tarp visy partneriy tolygiai. Taip pat linke elgtis Salys,
pritraukiancios didZiausias investicijy sumas, ka atskleidzia NS-NE rodiklis. Dinamikoje
stebint, kaip pritraukiamy investicijy koncentracija priklauso nuo S$alies turimy partneriy
skai¢iaus bei bendros pritraukiamy investicijy vertés, pastebime, jog pokriziniu laikotarpiu $alys
yra linkusios stiprinti turimus rysius nei kurti naujus.

Salys, turingios daugiau partneriy tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle, linkusios
formuoti rySius su mazai partneriy turinCiomis $alimis, taip pat néra linkusios jungtis prie
klasteriniy trikampiy. Tq parodo ND-ANND bei ND-BCC koreliacijos koeficientai. [vertinta
tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo versija, kurioje akcentuojamas ne rysiy skaicius, bet jy
verté, pasizymi didesniu asortatyvumu (NS—ANNS) nei binariné tinklo versija (ND-ANND).
T.y. nors Salys, turinios daug rySiy, formuoja ry$ius su mazai rySiy turin¢iomis Salimis, §i
priklausomybé yra silpnesné vertinant ne tik ry$iy skaiCiy, bet ir verte — daugiau investicijy
pritraukiancios Salys yra linkusios jungtis su maZziau investicijy pritraukianCiomis Salimis.
Stebint $iy Saliy bei jy partneriy tinkliniy charakteristiky priklausomybiy tendencijas, pastebime,
jog 2001-2011 m periode tinklo asortatyvumas didéja.

3.6 pav. pavaizduota S$aliy finansinio susietumo pozymiy koreliacinés strukttiros
dinamika 2001-2011m tiek jeinanéiy, tiek iSeinanciy ry$iy atzvilgiu. ISeinanéiy ry$iy pagrindu
jvertinti Saliy finansinio susietumo pozymiai pasizymi koreliacine struktiira, artima jeinanciy
ry$iy pagrindu jvertinty finansinio susietumo pozymiy koreliacinei struktiirai. DidZiausi
skirtumai stebimi lyginant rySiy skaiciaus bei vertés pasiskirstymo tarp turimy ry$iy sgveika.
Salys, pasizymin&ios didesniu ieinanéiy rysiy skai¢iumi, t.y. daugiau investuojandiose uZsienio
Salyse, investicijas paskirsto tolygiau tarp savo partneriy tarptautiniame portfeliniy investicijy
tinkle. 2001-2011 m 3&i tendencija dar labiau sustipréjo, kai Salys, pritraukiancios daugiau
uzsienio investicijy, vis labiau priklausomos nuo keleto intensyviy rysiy.

Saliy finansinio susietumo pozymiy poriniy koreliacijy analizé atskleidé, jog Salys,
pasizymincios dideliu partneriy skai¢iumi, nebiitinai prekiauja finansiniu turtu intensyviau nei
maziau partneriy turincios Salys, taip pat, jog Salims yra biidinga tarptautiniame portfeliniy
investicijy tinkle formuoti rySius su skirtingomis charakteristikomis pasizymin¢iomis Salimis.

Tyrimo metu buvo nustatyta, jog jvertinto tinklo charakteristikos skiriasi nuo binarinio tinklo
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charakteristiky. Atsizvelgiant | tyrimo rezultatus, daroma i§vada, jog yra prasminga jvertinti
finansinio susietumo formavimasi atskirose Salyse ir jy grupése 2001-2011 mety periodu.
Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo topologinés struktiiros analizé atskleidé, jog
tiriamas tinklas intensyvéja ne tik tarptautiniy finansiniy ry$iy verte, bet ir ry$iy skai¢iumi, be to
tiriamame tinkle yra reik§minga ir tarptautiniy finansiniy rySiy kryptis. Tarptautiniam portfeliniy
investicijy tinklui visame tiriamame laikotarpyje buvo buidinga hierarchiné struktira. Tiek ry$iy
vertei, tiek rySiy skaiciui budingas heterogenisSkas pasiskirstymas tarp j tinkla jtraukty Saliy.
Tyrimo metu taip pat buvo nustatyta, jog Saliy finansinis susietumas tam tikru laiko momentu
susidariusioje tinklo struktiiroje formuojasi kompleksiskai, t.y. atskiriems finansinio susietumo
pozymiams nebuidinga stipri statistiné priklausomybé, o koreliaciné finansinio susietumo

pozymiy struktlira visg tiriama laikotarpj yra pastovi.

3.4.3. Saliy finansinio susietumo formavimosi skirtingose Saliy grupése

analizé

Patvirtinus, jog tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas pasizyméjo ne tik augancia
portfeliniy investicijy verte, taCiau ir rySiy skai¢iumi, be to tinklo rySiams yra bidinga
hierarchiné topologija, kuri nulemia heterogeniska rysiy vertés bei rysiy skaiCiaus pasiskirstyma
tinkle. Taip pat buvo patvirtinta, jog nors tinklo topologiné struktiira ir susietumo pozymiy
koreliaciné struktiirg visa tiriama laikotarpj buvo pastovi, finansinis susietumas atskirose Salyse
formavosi skirtingai. Taip buvo patvirtinta, jog Saliy finansinis susietumas — tai kompleksinis
reiskinys, kurj nulemia ne tik finansiniy rysiy vertés, bet ir jy struktiiros charakteristikos.

Siame tyrimo etape prasminga jvertinti, kaip struktiiriniai finansinio susietumo pozymiai
papildo tradiciskai naudojamus verte gristus susietumo poZymius. Siam tikslui buvo biitinas
atskiry finansinio susietumo poZzymiy agregavimas j verte grjstus ir struktlirinius pozymius
vienijancius sudétinius rodiklius.

Agregavus Saliy finansinio susietumo pozymius | atskiras struktiirines dalis, jverciai
buvo normalizuoti pasitelkiant rangavimo metodg. [vertinus finansinio susietumo struktiiriniy
daliy santykj atskiry Saliy vertinimuose, buvo nustatyta, jog 41,8% $aliy, remiantis vien
finansinio rysiy verte gristais vertinimais, finansinis susietumas bus pervertintas, o 58,2% Saliy,
remiantis vien finansinio rySiy verte gristais vertinimais, finansinis susietumas bus ivertintas
nepakankamai.

Finansinio susietumo vertés ir struktiiros dimensijy santykio analizé atskleidé, jog |
tarptautinj portfeliniy investicijy tinkla jtrauktos Salys skaidosi i dvi grupes pagal savo
finansinio susietumo charakteristikas, kur vienoje finansinio susietumo vertés bei struktliros

dimensijos yra glaudziai susijusios tarpusavyje tiesiogine priklausomybe bei kitoje, kur Siy
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finansinio susietumo dimensijy santykis yra jvairesnis, t.y. jy tiesioginé tarpusavio
priklausomybé yra silpnesné. Sj j tarptautinj portfeliniy investicijy tinkla jtrauktoms $alims
budingas dvipoliSkumas atsiskleidZia ir 3.7 pav. pateiktoje Saliy finansinio susietumo vertés ir
struktiiros porinéje taskinéje diagramoje. Butina pazyméti, jog stipresné tiesiné priklausomybé
tarp atskiry finansinio susietumo daliy biidinga didesniu finansinio susietumo lygiu

pasiZyminciose Salyse.
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3.7 pav. Saliy finansinio susietumo formavimosi porin¢ taskiné diagrama 2001-2011 m

2001 — 2011 m periode dideliu susietumo lygiu pasizyminciose Salyse finansiniy rysiy
vertés ir finansiniy rySiy struktiros santykis nepasikeité, taciau keitési mazesniu finansiniu
susietumu pasizyminéiy $aliy finansinio susietumo formavimasis. Siy Saliy finansinis
susietumas tapo labiau priklausomos nuo finansiniy rysiy struktiiros. Tg paZymi ir ankstesnés
tyrimo i§vados, jog padidéjusi tinklo verté paskirstoma ne naujais, bet jau egzistuojanciais

rys$iais (zr. 3.8 pav.).
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3.8 pav. Saliq finansinio susietumo formavimosi palyginimas 2001 m ir 2011 m

Didziausiais skirtumais tarp gylio ir plo€io struktiriniy daliy pasizymi tarptautiniai
finansiniai centrai, tokie kaip Mauricijus, Barbadosas, Bahreinas, Aruba, Bahamy salos ar Malta
ir pan., kurivose finansinio susietumo gylis vir§ija finansinio susietumo plotj, ir tokie kaip
Kaimany salos, DZersio sala, Gernsio salos bei Niderlandy antilai, kur susietumo plotis virsija
susietumo gylj (Priedas 6).

Finansinio susietumo formavimosi skirtingose Saliy grupése analizé: Siekiant jvertinti,
kaip Saliy finansinis susietumas formuojasi skirtingose Saliy grupése, buvo atlikta analizé,
atskleidZianti finansinio susietumo formavimosi ypatumus skirtingo i§sivystymo lygio Salyse ir
Salyse, kuriose dominuoja skirtinga finansy sektoriaus struktiira. Siam tyrimui buvo pritaikyta
daugialypé dispersiné analiz¢ (MANOVA) telktiniam S$aliy finansinio susietumo struktiiriniy
daliy jverciy rinkiniui (angl. Data—pool).

I tarptautinj portfeliniy investicijy tinklg jtraukty Saliy priklausymg tam tikrai $aliy
grupei pagal i$sivystymo lygj ar finansy sektoriaus struktiira, nusako atitinkami diskretieji
kintamieji, kurie ] MANOVA analize bus jtraukti kaip nepriklausomi kintamieji, o S$aliy
finansinio i§sivystymo struktiiriniy daliy jver¢iai j tyrima jtraukiami kaip priklausomi kintamieji.

3.4.3 darbo dalyje placiau pristatytas daugialypés dispersinés analizés metodas MANOVA yra
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taikytinas, kai tiriamy duomeny aib¢ sudaro daugiau nei vienas priklausomas kintamasis ir
daugiau nei vienas nepriklausomas kintamasis. Tokiu bidu MANOVA modelyje bus vertinama
dviejy nepriklausomy kintamuyjy jtaka dviems priklausomiems kintamiesiems taip atskleidziant
finansinio susietumo formavimosi ypatumus skirtingose Saliy grupése.

3.8 lentelgje pateiktas stebejimy skaiCiaus pasiskirstymas tarp tiriamy Saliy grupiy.
Matome, jog pasiskirstymas tarp trijy Saliy iSsivystymo grupiy ir skirtingy finansy sektoriaus
struktiiry yra pakankamai tolygus.

3.8 lentelé
Stebéjimy skaiciaus pasiskirstymas atskirose $aliy grupése 2001-2011 m

Grupavimo Kriterijus Grupé Stebéjimy skaicius
I8sivyséiusios ekonomikos (1) 182
Issivystymo lygis Besivystancios ekonomikos (2) 286
Tarptautiniai finansiniai centrai (3) 131
Bankais paremtas sektorius (1) 279
Finansy sektoriaus struktiira
Rinkomis paremtas sektorius (2) 320

Atlikus MANOVA analiz¢ buvo nustatyta, jog skirtumai tarp tiriamy Saliy grupiy yra
statistiSkai reik§mingi abiejose kategorijose ir kategorijy saveikoje, kadangi Sigma koeficientas
yra mazesnis nei 0,05. Hipoteze, jog Saliy iSsivystymo lygis turi jtakos Saliy finansinio
susietumo lygiui buvo patvirtinta, kadangi F>Fiitinis, prie 95% patikimumo lygmens. F(4,
1184)=343,5, kai p<0,005, Wilks’=0,214, 0 n2=0,537 ir Fiyitinis=2,38. Salies i§sivystymo lygis
paaiskina 79% skirtumy tarp tiriamy Saliy finansinio susietumo lygio. Tq parodo Wilks’ Lambda
koeficiento reikimé (1-0,214)*100. Salies i§sivystymo lygio poveikis yra stiprus, ka parodo n2
reik§meé. Sio koeficiento reik§mé kinta nuo 0 iki 1 ir yra interpretuojama tokiu badu: 0 — 0,1
rodo labai silpng poveikj, 0,1-0,3 rodo silpng poveikij; 0,3-0,5 rodo vidutinio stiprumo poveikj
ir >0,5 nusako stipry diskreciyjy kintamyjy poveikj priklausomiems kintamiesiems.

Hipotezé, jog Salies finansinio tarpininkavimo forma turi jtakos $alies susietumo lygiui
buvo taip pat patvirtinta (3.9 lentelé), kadangi F>Fyiinis, prie 95% patikimumo lygmens. F(2,
592)=53,7, kai p<0,005, Wilks’=0,846, N2=0,154, Fiinis=3,01. Salies issivystymo lygis
paaiSkina 15% skirtumy tarp tiriamy $aliy finansinio susietumo lygio. Ta parodo Wilks’ Lambda
koeficiento reikimé (1-0,846)*100. Salies finansinio tarpininkavimo formos poveikis yra
vidutinis, ka parodo n2 reik§mé. Tai rodo, jog finansinio susietumo lygis yra silpnai

priklausomas nuo finansinio tarpininkavimo struktiiros.

109



Veikdami kartu Sie veiksniai paaiskina tik 0,3% variacijos. F(4,1184)=5,44, kai p<0,005,
Wilks’=0,964, N2=0,018, Fiitinis=2,38. Tai rodo, jog Salies finansinio tarpininkavimo struktiira

veikia $alies susietuma nepriklausomai nuo jos i$sivystymo lygio.

3.9 lentelé

MANOVA tyrimo rezultatai: kategoriniy kintamuju poveikis $aliu finansinio susietumo
lygiui 2001-2011 m

Dalinés
: , Sigma | Wilks’ Lambda o Patikimumo dispersijos
Kintamasis koef. koef. ¥ kriterijus lygmuo (alfa) kvadrzatas
(U]
Isivystymo lygis p<0,0005 0,214 3435 0,05 0,537
Finansy sektoriaus | 4095 0.846 53,7 0.05 0,154
struktira
I$sivystymo
P
lygis l:‘mansu p<0,0005 0,964 5,44 0,05 0,018
sektoriaus
struktiira

Vertinant S$alies iSsivystymo lygio ir finansy sektoriaus tarpininkavimo struktiiros
poveikj atskiroms $aliy finansinio susietumo dedamosioms: finansiniy ry$iy vertés pozymiy
sudétiniam rodikliui ir Salies finansiniy ry$iy struktGros sudétiniam rodikliui, buvo gauti
rezultatai (3.10 lentelé), jog visi poveikiai yra statistiSkai reikSmingi, kg parodo sigma reikSmé
p<0,005. Salies i§sivystymo lygio poveikis 3alies finansinio susietumo vertés aspektui
reik§mingesnis nei 3alies finansinio susietumo struktiiros aspektui. Ta parodo n2 reik§me. Saliy
finansiniy rySiy vertés atveju Salies i§sivystymo lygis paaisSkina 69,3% skirtumy tarp Saliy, o
Saliy finansiniy ry$iy struktoros atveju — 43,0% (F(2, 593)=223,9, kai p<0,005, n2=0,430,
Fieritinis=3,01).

Salies finansy sektoriaus struktiiros poveikis tiek finansiniy rysiy vertei, tiek 3alies
finansiniy rysiy struktirai pasirodé silpnai reikimingas. Saliy finansiniy ry$iy vertés atveju
Salies finansy sektoriaus strukttira paaiskina tik 12,7%, o Saliy finansiniy ry$iy struktiiros atveju
—14,9%.

Salies i$sivystymo lygio ir finansinio tarpininkavimo bendras poveikis alies susietumo

gyliui ir plo¢iui yra labai silpnas.
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3.10 lentelé

MANOVA tyrimo rezultatai: kategoriniy kintamujy poveikis Saliu finansinio susietumo
formavimuisi 2001-2011

Finansiniy rySiu vertés aspektas Finansiniy rysiy struktiiros aspektas
Kintamasis 2 2
F 1 F n

I$sivystymo lygis 668,7 0,693 2239 0,430
Finansy
sektoriaus 86,3 0,127 103,8 0,149
struktira
ISsivystymo

A
lygis*Finansy 6,7 0,022 53 0,018
sektoriaus
struktira

A=0,05p < 0,0005.

Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo skirtingose Saliy grupése rezultatai

pateikiami 3.9 ir 3.10 pav. StaCiakampése diagramose (angl. Box—plot) lyginamas Saliy

finansinio susietumo formavimasis skirtingo i$sivystymo ir skirtingos finansy struktiiros $aliy

grupése.
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Z poZymiy sudétinis rodiklis

T
|&sivystiusios Salys

T
Besivystantios Salys

Saliy igsivystymo lygis

T
Tarptautiniai finansiniai
centr

3.9 pav. Saliy finansinio susietumo formavimosi priklausomybé¢ nuo aliy issivystymo lygio

20012011 m

Kaip parodé ir MANOVA tyrimo rezultatai, Saliy i§sivystymo lygis daro didesng jtaka

tiek Saliy finansinio susietumo lygiui, tiek ir jo formavimuisi, nei finansy sektoriaus struktiira.
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3.9 pav. matome, jog besivystancios Salims yra bilidingas Zemesnis tarptautinio finansinio
susietumo lygis nei i§sivysc€iusiy Saliy ar finansiniy centry. Besivystanciose Salyse skiriasi ir
Saliy finansinio susietumo formavimasis. Jei iSsivysciusiy Saliy ir tarptautiniy finansiniy centry
finansinis susietumas yra labiau salygotas finansiniy rySiy vertés poZymiy, besivystanciose
Salyse finansiniy rySiy struktlros pozymiai yra reikSmingesni formuojantis finansiniam
susietumui. 3.9 paveikslas taip pat atskleidzia, jog tarptautiniy finansiniy centry grupé pasizymi

didesne finansinio susietumo jver¢iy jvairove nei kitos Saliy grupés.

E Finansiniy rysiy vertés

051 poZymiy sudetinis rodiklis

’ Finansiniy rysiy struktiros

Z poZymiy sudétinis rodiklis

0.4

0.3

0.2

0.1+

0.0

T T
Banky dominucjamas finansy sektorius Rinky dominucjamas finansy sektorius

Finansy sektoriaus struktira

3.10 pav. éaliq finansinio susietumo formavimosi priklausomybé nuo $aliy finansy
sektoriaus struktiiros 2001 — 2011 m

Finansy sektoriaus strukttra tick MANOVA tyrimo metu, tiek analizuojant stac¢iakampes
diagramas, buvo jvertinta kaip mazai reik§minga formuojantis tarptautiniam finansiniam
susietumui.

Sio tyrimo rezultatai parodé, jog nors finansiniy rysiy struktiiriniai poZymiai i§ esmés
nepakeicia Saliy finansinio susietumo vertinimy, juos reikSmingai papildo. Vien tik finansiniy
rysiy verte gristi Saliy finansinio susietumo vertinimai vieny Saliy jsitraukima ] tarptauting
finansy sistemg pervertina, o kity jvertina nepakankamai. Tai dar kartg patvirtina, jog
formuojantis Saliy finansiniam susietumui tarptautiniame finansiniame tinkle reikSminga ne tik

finansiniy rysiy verté, bet ir finansiniy rysiy struktiira.

112



Apibendrindami III disertacijos dalies rezultatus: TreCioje disertacijos dalyje, siekiant
Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelj
patikrinti empiriSkai, buvo atliktas Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
portfeliniy investicijy tinkle tyrimas. Tyrimas buvo atliktas trimis etapais, kuriy kiekvienas yra
bitinas kito etapo atlikimui. Pritaikius disertacijoje siilomg tarptautinio finansinio tinklo
identifikavimo algoritma, buvo identifikuotas tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas
kiekvieniems tiriamo laikotarpio metams, parinkus tinkamiausia tinklo modelj. Tokiu biidu buvo
gauti 11 kryptiniy jvertinty tinklo grafy, kuriy pagrindu buvo vertinama tarptautinio portfeliniy
investicijy tinklo topologiné strukttra, kuri yra reikSminga kaip Saliy finansinio susietumo
formavimosi veiksnys. Kitame tyrimo etape tinklo grafai buvo pasitelkti pirmoje darbo dalyje
identifikuotiems Saliy finansinio susietumo pozymiams iSmatuoti pritaikant tinklinés analizés
metodg. Tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas buvo identifikuotas ir Saliy finansinio
susietumo pozymiai buvo iSmatuoti pasitelkiant specialig tinklinei analizei pritaikytg programing
jrangg Netminer 4.1 ir specialiai Siam tyrimui sukurtg VBA programg. Finansiniai ir
struktliriniai Saliy finansinio susietumo pozymiai buvo iSmatuoti kiekvienai i§ 78 Saliy
kiekvieniems tyrimo periodo metams ir taip buvo gautas paneliniy duomeny rinkinys. Sis 3aliy
finansinio susietumo pozymiy paneliniy duomeny rinkinys buvo pritaikytas sudétiniams $aliy
finansinio susietumo finansinj ir struktiirinj aspektg atspindintiems sudétiniams rodikliams
agreguoti. Atskiry Saliy finansinio susietumo pozymiy agregavimas j sudétinius rodiklius buvo
atlickamas remiantis OECD (2008) pristatytu sudétiniy rodikliy agregavimo algoritmu. Tokiu
budu Saliy finansinio susietumo pozymiy paneliniy duomeny rinkinys buvo papildytas
sudétiniais rodikliais, atspindinCiais finansiniy ry$iy vertés ir finansiniy rySiy struktiros
pozymius. Sis duomeny rinkinys buvo pasitelktas vertinant 3aliy finansinio susietumo
formavimasi tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle.

Kadangi Sioje disertacijoje siekiama jrodyti, jog Saliy finansinis susietumas — tai
kompleksinis reiskinys, kurj lemia ne tik finansiniy rySiy vertés pagrindu, bet ir finansiniy rysiy
struktiiros pagrindu besiformuojantys pozymiai, Siame tyrime buvo vertintas endogeninis Saliy
finansinio susietumo formavimasis, netiriant egzogeninio S$aliy finansinio susietumo
formavimosi ypatumy.

Siekiant apginti disertacijoje iSkeltus ginamus teiginius ir pasiekti galutinj disertacijos
tiksla, remiantis S§io tyrimo rezultatais buvo tikrinamos keturios tyrimo hipotezés.
Tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle intensyvéja ne tik finansiniy ry$iy verté, bet ir jy
skai¢ius. Tyrimo metu buvo atskleista, jog tiriamas tinklas yra asimetri§kas tiek finansiniy rysiy
skaiCiaus, tiek ir finansiniy rySiy vertés atzvilgiu. Atsizvelgiant | tyréjy taikoma 80% tinklo

simetriSkumo ribg, kuri laikoma pakankama tiriamam tinklui simetrizuoti taip atsisakant j tyrima
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itraukti finansiniy rySiy kryptj, buvo nustatyta, jog nors pagal finansiniy rySiy skaiciy tiriamas
tinklas gali buiti laikomas pakankamai simetriSkas, finansiniy rySiy vertés atzvilgiu tinklo
simetriSkumas nesieké net 50%. Tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle Saliy finansinis
susietumas formuojasi heterogeniskai bei kompleksiskai. Taip pat skiriasi $aliy finansinio
susietumo formavimasis skirtingose $aliy grupése.

Remiantis $iais rezultatais, galime daryti iSvada, jog vertinant Saliy finansinio susietumo
formavimasi, svarbu atsizvelgti ne tik j finansiniy rysiy verte, bet ir jy skaiciy, kryptj bei Saliy
pozicija tiriamame tinkle. Sio tyrimo rezultatai parodé, jog nors finansiniy rysiy struktiriniai
pozymiai i§ esmés nepakeicia Saliy finansinio susietumo vertinimy, juos reikSmingai papildo.
Vien tik finansiniy rySiy verte grjsti $aliy finansinio susietumo vertinimai vieny $aliy jsitraukima
] tarptauting finansy sistema pervertina, o kity jvertina nepakankamai. Tai dar kartg patvirtina,
jog formuojantis Saliy finansiniam susietumui tarptautiniame finansiniame tinkle reikSminga ne

tik finansiniy rySiy verté, bet ir finansiniy rysiy struktiira.
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ISVADOS IR TOLESNES TYRIMU KRYPTYS

1. Atlikty teoriniy ir empiriniy tyrimy analizé parodé, jog tyréjy pozitriai, kaip
turéty biti traktuojama tarptautiné finansy sistema, skiriasi. Galima bty skirti dvi pozitriy |
tarptauting finansy sistema kryptis, kurios remiasi skirtingais metodologiniais pagrindais:
klasikinis poziliris apie tarptautinés finansy sistemos susietumg remiasi redukcionizmui budingu
aiSkinimu, kur tarptautiné finansy sistema suvokiama kaip atskiry jos daliy visuma. Tarptautiné
finansy sistema neanalizuojama kaip atskiras vienetas, joje vykstantys procesai atskleidziami
pasitelkiant atskiry tarptautinés finansy sistemos dalyviy charakteristikas; kompleksinj pozitrj
atskleidzianCiose teorijose tarptautiné finansy sistema vertinama kaip atskiras vienetas, kurj
atspindi ne tik atskiry jos elementy charakteristikos, bet ir pacios sistemos charakteristikos.
Sioje disertacijoje laikomasi pozicijos, jog tarptautinés finansy sistemos kompleksiskumas gali
buti atskleistas ir jvertintas, kai tarptautin¢ finansy sistema suvokiama kaip dinamiskas
nacionalines finansy sistemas jungiantis kompleksiniy tarptautiniy finansiniy ry$iy tinklas.

2. Keiciantis poziliriui | tarptauting finansy sistema, keiciasi ir Saliy finansinio
susietumo samprata bei apréptis. Mokslinés literatiiros analizé parodé, jog tiek teorinése
studijose, tieck empiriniuose darbuose egzistuoja skirtingos nuomonés dél finansinio susietumo
sampratos ir turinio. Klasikiniu—redukcionistiniu pozitiriu paremtuose tyrimuose finansinis
susietumas siejamas su tarptautiniy finansiniy rySiy vertés parametrais. O kompleksinj—
konektyvistinj poziiirj taikantys tyréjai pripazjsta, jog finansinis susietumas tarptautiniame
finansiniame tinkle formuojasi kompleksi$kai ir apima ne tik finansiniy rySiy verte, bet ir jy
struktiirinius parametrus. Finansiniy ry$iy struktiiros reik§mé formuojantis Saliy finansiniam
susietumui grindziama tuo, jog Siuolaikingje tarptautinéje finansy sistemoje, kuriai biidingas
kompleksiskumas ir netriviali dalyviy saveika, reikSmingi ne tik tiesioginiai finansiniai rySiai
tarp Saliy, bet ir dviejy tiesioginiy rySiy neturinéiy Saliy sgveika. Todél Sioje disertacijoje Saliy
susietumas tarptautiniame finansiniame tinkle vertinamas remiantis nuostata, jog Saliy finansinio
susietumo formavimasi tarptautiniame finansiniame tinkle salygoja ne tik finansiniy ry$iy verté,
bet ir jy skaicius, pasiskirstymas, struktiiriné pozicija tiesioginiy bei netiesioginiy rysiy pagrindu
susiformavusioje tinklingje strukttiroje.

3. Nors tyréjai ir akcentuoja kompleksisko poziiirio j tarptautiniame finansiniame
tinkle besiformuojantj Saliy finansinj susietumg svarbg, analizuojant moksling literatiira,
nepastebéta, jog biity pasitlyta Saliy finansinio susietumo pozymiy klasifikacija, kuri apimty
tiek finansinius, tiek struktirinius tarptautiniy finansiniy rysiy aspektus.

Sioje disertacijoje $aliy finansinio susietumo poZymius siiiloma klasifikuoti

matricos principu, t. y., viena vertus, $aliy finansinio susietumo poZymiai gali biti skirstomi |
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dvi grupes pagal tai, ar jie atskleidzia Saliy finansiniy rySiy vertés, ar struktiiros aspektus.
Struktiiriniai finansinio susietumo pozymiai, savo ruoztu, dar gali biiti grupuojami pagal tai, ar
jie formuojasi tiesioginiy ar netiesioginiy finansiniy rysiy pagrindu. Kita vertus, tarptautiniams
finansiniams rySiams yra buidinga kryptis, todél visi minéti Saliy finansinio susietumo poZymiai
gali formuotis jeinanciy arba iSeinanciy finansiniy ry$iy pagrindu.

4. Mokslingje literatiiroje placiai nediskutuojama, kaip Saliy finansinis susietumas,
suvokiant ji kaip kompleksinj sisteminj reiskinj, formuojasi tarptautiniame finansiniame tinkle,
t. y. ar skirtumai tarp atskiry $aliy finansiniy ry$iy struktiiros yra reik§mingi (formavimosi
heterogeniSkumas) ir kaip atskiri finansinio susietumo pozymiai papildo vienas Kkitg
(formavimosi kompleksi§kumas). Remiantis mokslinés literatiiros analize, disertacijoje buvo
iSskirtos $aliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle teorinés
prielaidos. Tarptauting finansy sistema suvokiant kaip kompleksinj dinamiska tinkla, Saliy
finansinis susietumas jame formuojasi pagal adaptyvios kompleksinés sistemos formavimosi
principus, kuriais galima nusakyti tarptautinio finansinio tinklo bei $aliy finansinio susietumo
priezastinius rySius. Remiantis tarptautiniy finansy teorijos pagrindais, buvo suprasta, jog
tarptautinis finansinis tinklas ir Saliy finansinis susietumas formuojasi tam tikroje tarptautinéje
aplinkoje. Be to, | tarptautinj finansinj tinklg jtrauktos Salys yra heterogenisSkos savo vidinés
aplinkos veiksniais, kurie taip pat turi jtakos jy tarptautiniy finansiniy ry$iy, o kartu ir finansinio

susietumo formavimuisi.

5. Apibendrinus $aliy finansinio susietumo tyrimus, nustatyta, jog dazniausiai Saliy
finansinis susietumas ir jo formavimasis vertinamas: individualizuotai (t. y. daZniausiai
atsizvelgiant | finansiniy ry$iy vertés pagrindu besiformuojantj Saliy finansinj susietumg, bet
neatsizvelgiant | tarptautiniy finansiniy rySiy struktiirinius pozymius bei vieta tinkle);
fragmentiskai (t. y. atsizvelgiant tik j tam tikrus Saliy finansinio susietumo poZymius);
nekompleksiskai (t. y. apsiribojama apraSomaja $aliy finansinio susietumo pozymiy statistika jy
nesujungiant j visuma); statiSkai (t. y. nevertinamas Saliy finansinio susietumo formavimasis

tarptautiniame finansiniame tinkle).

6. Atsizvelgiant | teorines Saliy finansinio susietumo formavimosi prielaidas
tarptautiniame finansiniame tinkle, identifikuoti ir susisteminti $aliy finansinio susietumo
pozymiai buvo sujungti $aliy finansinio susietumo formavimosi vertinimo modelyje, kuris
atskleidzia tiriamo reiSkinio formavimasi tiek veikiant tarptautinio finansinio tinklo
(endogeninis aspektas), tiek tarptautinés bei vidinés Saliy aplinkos (egzogeninis aspektas)
faktoriams. Sio modelio pagrindu buvo pagrjstas $aliy finansinio susietumo formavimosi

vertinimo tarptautiniame finansiniame tinkle nuoseklumas ir parinkti konkretlis metodai
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kiekvienam apibréztam tyrimo etapui: tarptautiniam finansiniam tinklui identifikuoti; Saliy

finansinio susietumo pozymiams iSmatuoti; Saliy finansinio susietumo formavimuisi vertinti.

7. Taikant sudarytg S$aliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame
finansiniame tinkle vertinimo metodika, paremtg tinklinés analizés metodu, disertacijoje atliktas
Saliy finansinio susietumo formavimosi 2001-2011 metais tarptautiniame portfeliniy investicijy

tinkle tyrimas. Tyrimo metu buvo gautos tokios i§vados.

Pirmajame tyrimo etape identifikuoto tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo analizé
atskleidé, kad 2001-2011 mety laikotarpiu tarptautinio finansinio tinklo intensyvumas iSaugo
tiek finansiniy rysiy vertés, tiek jy skai¢iaus atzvilgiu. Siy rezultaty pagrindu buvo patvirtinta
pirmoji tyrimo hipotezé H1 (Tarptautinio finansinio tinklo rysiai intensyvéja ne tik savo verte,
bet ir skaiciumi). Patikrinus Sios hipotezés rezultatus, paaiskéjo, jog tarptautiniame portfeliniy
investicijy tinkle svarbi ne tik finansiniy ry$iy verté, bet ir jy skaicius.

Tyrimo metu atskleista, jog tarptautinis portfeliniy investicijy tinklas yra asimetriskas
tiek finansiniy rySiy skaiciaus, tiek finansiniy rySiy vertés atzvilgiu, t. y. jeinantys finansiniai
ry$iai neatitinka iSeinanciy finansiniy ry$iy nei savo skai¢iumi, nei verte. Remiantis Siais
rezultatais, antroji tyrimo hipotezé H2 (Tarptautinis finansinis tinklas yra simetriskas) buvo
atmesta. Patikrinus §ig hipotezg, paaiskéjo, jog, vertinant Saliy finansinj susietuma, svarbu
atsizvelgti ne tik j finansiniy ry$iy verte bei skaiciy, bet ir i jy krypti.

Antrajame tyrimo etape, pasitelkus pirmajame tyrimo etape identifikuotg tarptautinj
portfelinj investicijy tinkla ir atsizvelgus i jo topologines charakteristikas, buvo iSmatuoti atskiry
Saliy finansinio susietumo pozymiai. Tokiu bidu gautas paneliniy duomeny rinkinys, apimantis
16 $aliy finansinio susietumo pozymius matuojanéiy rodikliy duomenis 78 $alims kiekvieniems
2001-2011 tyrimo periodo metams. Sis paneliniy duomeny rinkinys buvo pasitelktas vertinant
Saliy finansinio susietumo formavimasi tarptautiniame finansiniame tinkle.

Kadangi tarptautiniai finansiniai rySiai tarp atskiry Saliy gali pasiskirstyti jvairiai, tyrimo
metu buvo vertinamas $aliy finansinio susietumo formavimosi heterogeniskumas, t. y. kaip Saliy
finansiniy rysiy skaicius ir jy verté pasiskirsto tarp j tyrimag jtraukty Saliy, taip pat kaip skiriasi
Saliy pozicijos tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle. Tyrimo metu buvo tikrinamas Saliy
finansinio susietumo formavimosi heterogeniSkumas tam tikru laiko momentu susiformavusioje
tinklo struktiiroje. Jvertinus kumuliacinj tarptautinio portfeliniy investicijy rySiy skaiCiaus bei
ry$iy vertés pasiskirstyma tarp atskiry Saliy, atskleista, jog ir tiriamo tinklo rysiy verté, ir tinklo
rysiy skaiCius tarp tinklo Saliy pasiskirsto heterogeniskai tiek jeinanciy ryS$iy, tiek iSeinanciy

rysiy atzvilgiu.
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Tiesioginiy finansiniy ry$iy pagrindu tinkle gali susiformuoti jvairios struktiiros, kurios
daro jtaka atskiry Saliy pozicijy heterogeniSkumui tiriamame tinkle, kas, savo ruoztu, nulemia
strukthrinius Saliy finansinio susietumo pozymius. Tyrimo rezultatai parodé, jog tiek finansiniy
ry$iy vertés, tiek jy skaiCiaus atzvilgiu tarptautiniam portfeliniy investicijy tinklui yra biidinga
hierarchiné struktiira, kuri lemia Saliy pozicijy kity tinklo $aliy atzvilgiu skirtumus. Tarptautinis
portfeliniy investicijy tinklas iSliko hierarchiSkas visa tiriama laikotarpj, nepriklausomai nuo
pirmame tyrimo etape atskleisto didelio tinklo rySiy intensyvumo augimo. Remiantis Siais
tyrimo rezultatais, buvo patvirtinta tyrimo hipotezé H3 (Tarptautinis finansinis susietumas
Jformuojasi heterogeniskai). Patikrinus §ig hipoteze, paaiSkéjo, jog tiek finansiniy rysiy verté bei
skaidius, tiek Saliy uZimama pozicija tarp j tarptautinj portfeliniy investicijy tinklg jtraukty Saliy
pasiskirsto netolygiai. Todél vertinant atskiry Saliy finansinj susietuma svarbu atsizvelgti tiek |
tarptautiniy portfeliniy investicijy vertés, tiek ir tiesioginiy bei netiesioginiy finansiniy rysiy
pagrindu besiformuojancius finansinio susietumo aspektus.

Siekiant atskleisti Saliy finansinio susietumo formavimosi kompleksiskuma, t. y. jog
atskiri Saliy finansinj susietuma nusakantys poZymiai néra tarpusavyje statistiskai priklausomi,
buvo tiriama koreliaciné Saliy finansinio susietumo pozymiy priklausomybé (zr. XX skyrelj)
atskirais tyrimo periodo metais bei atskiry Saliy atzvilgiu, pasitelkiant porinius Pirsono
koreliacijos koeficientus tarp atskiry finansinio susietumo pozymiy paneliniy duomeny rinkinio
laiko eilu¢iy atzvilgiu (t. y. atskiry Saliy atzvilgiu tiriamu laikotarpiu) ir skerspjiivio duomeny
atzvilgiu (t. y. atskiry mety atzvilgiu tarp visy tinklo Saliy). Tyrimo metu nustatyta, jog,
nepriklausomai nuo rysiy krypties, $aliy finansinio susietumo poZymiams néra blidinga stipri
statistiné priklausomybg, t. y. jie formuojasi kompleksiskai. Taip pat nustatyta, jog nors Saliy
finansinio susietumo pozymiy koreliaciné strukttira islieka pastovi visa tyrimo perioda, atskiry
Saliy atzvilgiu pastebimi finansinio susietumo formavimosi skirtumai. Remiantis $iais
rezultatais, ketvirtoji tyrimo hipotezé H4 (Saliy finansinis susietumas formuojasi kompleksiskai)
buvo patvirtinta. Patikrinus §ig hipoteze, paaiskéjo, jog Saliy finansinio susietumo poZymiai
tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle formuojasi kompleksiSkai, t. y. atskiri Saliy
finansinio susietumo pozymiai papildo vienas kita.

Siekiant patikrinti, kokius naujus finansinio susietumo aspektus atskleidzia strukttiriniai
finansiniy rySiy poZymiai, finansiniy ry$iy vertés pagrindu sudaryti finansinio susietumo
rodikliai bei struktiirinius finansinio susietumo poZymius nusakantys rodikliai buvo agreguoti |
du sudétinius atskiras finansinio susietumo dimensijas nusakancius rodiklius. Tyrimo rezultatai

parodé, jog $aliy finansinio susietumo fenomenui biidingas dvipoliskumas, t. y. aiskiai i§siskiria

* Statistinés priklausomybés, matuojamos Pirsono koreliacijos koeficientu, jver&iy interpretavimas pateikiamas XX
lenteléje.

118



Saliy grupés, besiskirian¢ios finansinio susietumo formavimosi ypatumais. Salys, kurioms
bludingas aukStesnis nei vidutinis finansinio susietumo lygmuo, pasizymi tiesiogine
priklausomybe tarp finansinio susietumo vertés ir struktiiros. O vidutiniu ir Zemesniu finansiniu
susietumu pasiZzyminciose Salyse tiesiné priklausomybé tarp atskiry finansinio susietumo
aspektus nusakanciy rodikliy nebuvo atskleista.

Siekiant jvertinti, kokius naujus finansinio susietumo aspektus atskleidzia finansiniy
ry$iy struktiiriniai pozymiai skirtingose Salyse, buvo itirtas finansinio susietumo formavimasis
skirtingo i§sivystymo (i$sivysciusiose, besivystanciose ekonomikose ir tarptautiniuose finansy
centruose) bei skirtingos finansy sektoriaus struktiiros (bankais paremta finansy sektoriaus
struktiira bei rinkomis paremta finansy sektoriaus struktira) Saliy grupése. Nors esminiy
finansinio susietumo formavimosi skirtumy skirtingos finansy sektoriaus struktiiros Salyse
nebuvo nustatyti, tyrimo rezultatai atskleidé finansinio susietumo formavimosi heterogeniskuma
skirtingo iSsivystymo Saliy grupése. Buvo nustatyta, jog iSsivyscCiusiy Saliy grupéje finansinio
susietumo struktiiriniy aspekty nevertinimas lemia finansinio susietumo pervertinimg, o
besivystan¢iy Saliy grupéje — nepakankamg jvertinimg. Remiantis Siais rezultatais, daroma
i§vada, jog Saliy finansinio susietumo vertinimas, atsizvelgiant ne tik i finansiniy rysiy vertés,
taiau ir j finansiniy ry8iy strukttirinius aspektus, papildo finansinio susietumo vertinimus, bet jy
i§ esmés nekeicia.

8. Interpretuojant gautus disertacijos tyrimo rezultatus, biitina atsizvelgti i kai
kuriuos apribojimus:

o tyrime naudojamas didelis duomeny masyvas (35695 stebéjimy), kuris apima jvairias
pasaulio Salis, todél vertinimo modelis gali atskleisti tik bendras susietumo formavimosi
tendencijas, atsietas nuo konkreciy atvejy;

o disertacijoje sitilomo vertinimo modelio empirinis pritaikymas buvo atlickamas
pasitelkiant tam tikro tipo finansinius rySius (tarptautiniy portfeliniy investicijy rysius), todél
formuluojamos empirinio tyrimo i§vados gali biiti pritaikomos tik tarptautinés portfeliniy
investicijy rinkos kontekste.

9. Apibendrinant darbo teorinés analizés bei empirinio tyrimo rezultatus, galima
teigti, jog intensyvéjantys tarptautiniai finansiniai rysiai tarp pasaulio Saliy pasiskirsto netolygiai
ne tik savo verte, bet ir skaiCiumi. Dél Siy rySiy pagrindu besiformuojancio tarptautinio
finansinio tinklo topologinés struktiiros ypatumy skiriasi ir $aliy pozicija tiriamame tinkle. Tai
salygoja, jog tiek Saliy susietumo finansiniai, tiek struktiiriniai poZymiai tarptautiniame
finansiniame tinkle formuojasi heterogeniskai ir kompleksiskai, todél svarbu Saliy finansinj
susietuma vertinti atsizvelgiant ne tik j tarptautiniy finansiniy rysiy vertés, bet ir tarptautiniy

finansiniy rySiy struktiros pagrindu besiformuojandius susietumo pozymius. Nors S$aliy
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finansinio susietumo vertinimas, atsizvelgiant ne tik j finansiniy ry$iy verte, taciau ir  finansiniy
ry$iy struktirinius aspektus, vertinimo rezultaty i§ esmés nekeiia, papildo juos vertingomis
jzvalgomis. Todél Saliy finansinio susietumo formavimosi vertinimas tarptautiniame
finansiniame tinkle yra reikSmingas ir galéty tapti tolesniy Saliy susietumo formavimosi tyrimy
objektu.

10. Atsizvelgiant | rezultatus ir apribojimus, sitilomos tokios tolesnés tyrimy kryptys:

e Plétojant Saliy finansinio susietumo formavimosi tyrimus, biity tikslinga jvertinti, kokj
poveikij Salies susietumo lygis tarptautiniame tinkle turi ateities finansiniy rySiy formavimuisi,
kuris Sioje disertacijoje liko nedetalizuotas. Siam tikslui disertacijos autoré sidilyty pritaikyti
koreguotas gravitacines lygtis, kuriose $alies finansinio susietumo jvertis biity jtrauktas kaip
finansiniy rySiy formavimui jtakg darantis veiksnys. Taip pat tolesniuose tyrimuose sitiloma
apimti ir egzogeniniy veiksniy poveikj Saliy finansinio susietumo formavimuisi tarptautiniame
finansiniame tinkle. Sie Saliy finansinio susietumo formavimosi ypatumai disertacijoje
sitlomame modelyje licka tarp modelio prielaidy, kadangi empirinio tyrimo metu nebuvo
tikrinami.

e Kita tolesniy tyrimy kryptis — pritaikyti Saliy finansinio susietumo formavimosi
tarptautiniame finansiniame tinkle vertinimo modelj kity tarptautiniy finansiniy ry$iy pagrindu
identifikuotuose finansiniuose tinkluose ir palyginti Saliy finansinio susietumo formavimosi
ypatumus.

o Tikslesnis finansinio susietumo jvertinimas suteikia galimybe tiksliau identifikuoti $alis,
kurios uzima reik§minga pozicija tarptautiniame finansiniame tinkle, taciau tam bitina atlikti
papildomus vertinimus.

e Biitina pazyméti, jog tyrimo metu buvo atskleistas struktiiriSkai panasiy Saliy grupiy
formavimasis tarptautiniame portfeliniy investicijy tinkle, todél buty tikslinga sudaryti metodika
Sioms grupéms identifikuoti ir detaliau istirti §j finansinio susietumo formavimosi aspekt3.

e Tarptautinio Saliy finansinio susietumo formavimosi tarptautiniame finansiniame tinkle
vertinimo modelis yra tinkamas jvairiems eksperimentiniams tyrimams atlikti, kuriais remiantis
galima prognozuoti ne tik Saliy finansinio susietumo, taciau ir tiriamo tinklo tolesnes
formavimosi tendencijas, taip pat tirti tarptautingje finansy rinkoje besiformuojanciy tinkly

makroekonomines pasekmes.
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15,08 16,16 | 15220 | 14,60 | 13,18 | 14,25 | 12,90 | 12,82 | 12,96 | 13,33 | 12,53
nuokrypis
ANND
Min 55,95 | 56,93 | 57,53 | 58,72 | 61,75 | 63,07 | 66,12 | 64,03 | 65,28 | 44,96 | 43,64
Max 84,35 | 84,45 | 83,25 | 86,62 | 80,14 | 83,13 | 83,38 | 86,99 | 82,71 | 82,45 | 82,56
Vidutinis 67,49 | 67,62 | 67,94 | 69,54 | 70,43 | 72,12 | 74,03 | 72,42 | 72,93 | 71,88 | 71,84
Standartinis

6,44 5,87 6,30 6,69 5,28 5,72 | 494 | 511 | 4,59 5,41 5,41
nuokrypis
ANNS
Min 1,22 1,25 4,92 1,19 1,17 1,15 1,17 | 1,L19 | 1,14 1,12 1,12
Max 7,77 7,30 24,01 5,92 4,20 4,56 | 3,71 5,85 | 4,04 3,89 4,29
Vidutinis 2,82 2,62 10,23 | 2,49 2,29 2,27 | 2,12 | 2,22 | 2,08 2,07 2,05
Standartinis

1,23 1,04 3,70 0,96 0,70 0,77 | 0,62 | 0,78 | 0,62 0,65 0,60
nuokrypis
BCC
Min 56,85 | 58,03 | 59,23 | 59,54 | 63,30 | 64,26 | 66,58 | 64,56 | 65,86 | 66,26 | 66,47
Max 100,00 | 98,15 | 97,62 | 99,23 | 93,10 | 95,18 | 94,20 | 96,56 | 95,03 | 100,00 | 100,00
Vidutinis 77,79 | 77,70 | 78,29 | 78,29 | 78,81 | 79,86 | 80,36 | 79,09 | 79,32 | 79,33 | 79,23
Standartinis

10,39 9,86 10,70 | 10,50 | 9,03 9,20 | 7,83 | 7,96 | 7,55 7,54 7,51
nuokrypis
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2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004‘

2005 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011

RWBC
Min 3,31 3,27 3,14 3,50 3,09 3,09 | 3,79 | 3,73 | 3,63 3,00 3,01
Max 6,58 6,43 5,99 5,49 5,37 521 | 485 | 492 | 4,73 4,80 4,79
Vidutinis 5,11 5,06 4,86 | 4,69 4,59 451 | 449 | 4,51 | 438 | 4,31 431
Standartinis

0,71 0,65 0,64 0,56 0,47 0,44 | 0,30 | 0,32 | 0,28 0,33 0,33
nuokrypis
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4 PRIEDAS

Tarptautinio portfeliniy investicijy tinklo simetriSkumo jautrumo $aliy imdiai analizé

Binarinis tinklas Ivertintas tinklas
Saliy imtis Vidutine Standartinis Vidutine Standartinis
reiksmé nuokrypis reik§meé nuokrypis
Visos Salys 76,2 1,6 49,4 0,7
Be tarptautiniy 79,1 1,8 53,6 1,6
finansiniy centry
Subalansuota imtis 82,0 2,0 55,0 1,3
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Asta GAIGALIENE

éALIU FINANSINIO SUSIETUMO FORMAVIMOSI
VERTINIMAS TARPTAUTINIAME
FINANSINIAME TINKLE

Daktaro disertacija

Isleido ir spausdino — Vytauto DidZiojo universiteto leidykla
(S. Daukanto g. 27, LT-44249 Kaunas)
Uzsakymo Nr. K13-116. Tirazas 15 egz. 2013 11 12.
Nemokamai.



