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Reziumeé

Disertacijoje nagrin¢jamos banko vertés ir rizikos saveikos problemos, gi-
nama tezé, kad banko verté susijusi su banko veiklos riziky portfeliu désningai ir
kad Sia priklausomybe tikslinga matuoti per tikimybés ir patikimumo prizmes
imitavimo biidu. Darbe pateikiamas susistemintas pozitris i rizika, jos rusis, ri-
zikos valdyma iSskiriant pinigy srauty rizikos valdyma bei kredito rizikos val-
dyma atskirai, bei | banko vert¢ ir banko vertinimo metodologija, modeliavima,
ju taikyma praktikoje.

Disertacijoje remiantis doktoranto sukurtu banko vertinimo modeliu atlik-
tais tyrimais siekta atspindéti désninguma tarp banko vertés ir jo veiklos riziky
portfelio bei apskai¢iuoti kiekybine banko riziky portfelio iSraiska per jo verte.
Be to, siekta pagristi sukurto banko vertinimo modelio praktini naudinguma.

Darbe sprendziami keli pagrindiniai uzdaviniai: remiantis Markovitz‘o
portfelio teorija, imonés vertés apskaiciavimo pagal diskontuotus pinigy srautus
metodika, ,,Monte Carlo“ imitavimo metodologija, bei sukurtu banko vertés
apskaiciavimo modeliu istirti banko vertés ir riziky portfelio désningumus per
tikimybes ir patikimumus, iSreiSkiant banko veiklos riziky portfel; kiekybiskai
per jo verte ir akcentuojant banko rizikos ir vertés modeliavimo imituojant gali-
mybes.

Disertacija sudaro jvadas, keturi skyriai, iSvados ir pasiiilymai, literatiiros
Saltiniy sarasas ir priedai.

Ivadiniame skyriuje nagrinéjamas problemos aktualumas, formuluojamas
darbo tikslas bei uzdaviniai, apraSomas mokslinis darbo naujumas, struktiira.

Pirmasis skyrius skirtas kity mokslininky tyrimy analizei ir apZvalgai.
Jame pateikta rizikos ir rizikos valdymo samprata, rizikos valdymo evoliucijos
etapai, rizikos vertés rodiklio pagrindai, likvidumo, veiklos ir teisinés rizikos
aspektai.

Antrajame skyriuje pateikiama kredito rizikos sampratos, matavimo ir val-
dymo problematika, kredito rizikos ir rinkos rizikos integravimas rizikos vertés
rodiklyje.

Treciajame skyriuje pateiktas banko vertés teorinio modeliavimo schema,
mokslingje literatiroje aptariamy panasiy tyrimy iSvados. Pabaigoje pateikiamas
disertacijos tyrime naudojamo banko vertés apskai¢iavimo modelio teorinis pa-
grindimas.

Ketvirtajame skyriuje pristatomi banko vertés priklausomybés nuo rizikos
veiksniy modelio galimybés ir gauti rezultatai, pateikiamos i§vados.

Disertacijos tema perskaityti 4 praneSimai Lietuvos bei tarptautinése

konferencijose ir paskelbti 7 straipsniai.



Abstract

The main idea of current PhD thesis is the analysis of bank value and risk
interdependence, and that bank value is conected with bank activity riskiness on
consistent pattern and that this dependency is advisable to measure on probabili-
ty basis with simulation modeling. In the work are presented systemic view of
risk, risk sorts, risk management including cash flow risk management and cre-
dit risk management, bank value and valuation methodology, modeling and use
in practical tasks.

In the thesis by using author designed bank valuation model and researche
author seeking to present regularity between bank value and bank activity riski-
ness and on probability basis calculate quantitative expression of bank riskiness
through bank value. Furthermore, is seeking to ground practical availability of
bank value modelling.

In thesis presented a few tasks: with reference on Markowitz portfolio
theory, enterprise value calculation with discounted cash flows methodology,
Monte Carlo simulation methodology and designed bank value calculation mod-
el to research bank value and riskiness regularities on probability basis, with
bank activity riskiness definition in terms of bank value probability density func-
tion and presenting bank risk and value modeling possibilities.

Thesis includes preface, four chapters, conlusions, references and appen-
dixes.

In preface presented topic relevance, formulated thesis goals and tasks,
showed list of authors papers from bank risk and value area, thesis structure.

In first chapter is scientific literature and papers analysis. Here analysed
concept of risk and risk management, risk management evolution, basics of val-
ue at risk concept, aspects of liquidity, operational and legal risks management.

Second chapter is about credit risk concept, measuring and management
problems, integration of credit risk and market risk in to value at risk measure.

In third chapter are presented theoretic scheme of bank valuation, in other
papers presented similar researches and conclusions. In final stage are presented
theoretic reasoning of in research of thesis used bank valuation model.

In fourth chapter are presented bank value dependance from risk factors
model possibilities and derived researches results, conclusions.

The results of the thesis author reaserches were announced in 4 conferen-
ces and were publicated in 7 papers.



Zyméjimai

Santrumpos

ARIMA - autoregresinis integruotas judantis vidurkis (angl. — autoregressive inte-
grated moving average);

BIS — Tarptautiniy atsiskaitymy bankas;

BV — banko verté¢;

CAPM — portfelio vertinimo modelis (angl. — capital asset pricing model);
CaR — skolinimo rizikos verté (angl. — credit at risk);

CFaR, RPS —rizikos pinigy srautas (angl. — cash flow at risk);
DDM - dividendy diskontavimo modelis (angl. — dividend discount model);

ERM — valiuty keitimo normy mechanizmas (angl. — exchange-rate mechanism);
ExVar —iSplésta rizikos verté (angl. — extended value at risk);

G — LPSA augimo tempas;

IRR — vidiné grazos norma (angl. — internal rate of return);

KES — kredito ekvivalento suma (angl. — CEA, credit equivalent amount),
KMV  —kredito rizikos jvertinimo modelis;

LPSA - laisvas pinigy srautas akcininkams;

L-VaR - likvidumo rizikos verté (angl. — liquidity-adjusted value at risk);

NPV — grynoji dabartiné verté (angl. — net present value);,

NVPB  —nacionaliné vertybiniy popieriy birza;

PV — dabartiné verté (angl. — present value);

RF — rizikos veiksnys;

RIM — liekanciy pajamy metodas (angl. — residual income model);

RPS, CFaR — rizikos pinigy srautas (angl. — cash flow at risk);

TJF — tikimybés jautrumo funkcija (angl. — PDF, probability density function);
TSS — tikétina skolinimo suma (angl. — ECE, expected credit exposure);

TV — testiné verté;

VaR — rizikos verté (angl. — value at risk).
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Ivadas

Problemos formulavimas

Sékmingas rizikos valdymo problemy sprendimas tampa nagrinéjamos veiklos
sékmés garantu. Rizikos valdymo problemos tiek pasaulyje, tieck Lietuvoje tam-
pa iSskirtinio démesio objektu tiek pleciant nagrinéjamy riziky jvairove, tiek ir
plétojant pazinimo instrumentarijy. Paskutini deSimtmeti itin didelio démesio
susilaukia rizikos vertés metodika (angl. — value at risk, VaR), kuria nagringja,
atlieka tyrimus, kuria naujas teorijas jos pagrindu viso pasaulio mokslininkai.
Rizikos valdymo teorijy klasikai, tokie kaip Markowitz, Merton, Black, Scholes
yra gerai zinomi, o juy darbai jau senai tapo iSskirtinio démesio objektu ne tik
moksle, bet ir bankininkystés bei finansy rinky praktikoje. Rizikos vertés klau-
simus vieni pirmyjy pradéjo nagrinéti ir toliau tiria K. Dowd, B. Schachter, P.
Jorion, R. A. Jarrow, N. Oda, J. Muranaga, J. Bessis ir kt.

Tad bendrai tiriama problema galima apibiidinti sekanciai: banko vertés ir
banko riziky tarpusavio priklausomybiy atskleidimas bei kiekybinis jvertinimas.
Be to, i problemos formuluote reikia ijtraukti banko vertés rizikos kaip
integruojancios visas kitas banko rizikas suvokima ir kiekybini tyrima. Tai su-
ponuoja uzdavinius, tokius kaip banko vertés nustatymo modelio parengimas ir
praktinis jo panaudojimas auk$¢iau paminéty problemy sprendimui.



2 [VADAS

Uzsienio mokslininkai tik pastaraisiais metais paskelbé pirmuosius straips-
nius apie jmongés verteés ir jos veiklos rizikos veiksniy kintamumo désningumy
tyrimus. Vokietijos Halle-Wittenberg universiteto mokslininkai L. Schiefner ir
R. Schmidt publikavo straipsni apie akcininky nuosavybés vertés tyrimo su
skirstiniais koncepcija (Schiefner ir Schmidt, 2003). Atliktame tyrime autoriai
iSskirdami rizikos veiksnius, sukurdami vertés skaiiavimo schema ir pasinau-
dodami imitaciniais modeliais nustaté bendrovés grynyju pinigy srauty
dabartinés vertés skirstinius. Tiesa, autoriai apsiribojo tik modelio propagavimu
Imonés ar atskiro projekto strategijos ivertinimui ir pateiké ji kaip sprendimy
priémimo modelj (angl. - decision support system).

Plac¢iau atliekami ir verslo vertés tyrimai bei banky vertés skaiciavimai.
Verslo vertés klausimus nagrinéja ir banky vertés skaiciavimo klausimais disku-
tuoja T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, S. Benninga, O. Sarig, D. Baur, M. Ha-
bib, R. Volkart, A. V. Rutkauskas, S. Eiva ir kt.

Rizikos ir vertés sasaju tyrimai paskutiniu metu tapo labiau dominantys
mokslo visuomeng. Rizikos tyrimo ir rizikos valdymo klausimus nagrinéjanciy
mokslininky Lietuvoje néra daug. Rizikos vertés metodologija domisi P. Bar-
Sauskas, A. V. Rutkauskas, R. Bagdoniené, R. RokuiZiené. Rizikos valdymo
problemas tiria V. Valvonis, M. Jasien¢, V. Aleknavi¢iené. Verslo vertinimo
klausimus nagrinéja D. Burkstaitiené, V. Boguslauskas. Statistinés analizés ir
[vairius imitavimo modelius naudoja A. V. Rutkauskas, V. Jakstas.

Darbo aktualumas

Siandien, kai Lietuva jau tapo Europos Sajungos (ES), Siaurés Atlanto Aljanso
(NATO) ir greitu metu taps Europos pinigy sajungos (EPS) nare $alies banki-
ninkystés sektorius jgauna naujy bruozy. Pastaraisiais metais banky pagrindiniai
veiklos ir finansinés buklés rodikliai keitési reik§mingais skaiCiais. Visy pirma
tai susije su Lietuvos ekonomikos spar€iu augimu bei su Lietuvos Respublikos
Vyriausybés (LRV) ivykdytu buvusiy valstybiniy banky privatizavimu stam-
biems uzsienio bankams. Stambiy uzsienio banky atéjimas | Lietuvos finansy
rinka su didelémis investicijomis atliko lemiama vaidmenj sparciai besivystancio
Salies finansy sektoriaus plétroje. Sie procesai salygojo vis didesne konkurenci-
ja, palukany normy kritima, kity ikainiy uz paslaugas kritima bei tuo paciu ge-
resnes salygas Salies ekonomikos plétrai. Nors Siuo metu Lietuvos finansy sekto-
rius yra visiskai privatus ir daugiausia uzsienio kapitalo (daugiausia Vakary
Europos $aliy imoniy) rankose, taciau ateinanciais metais vis labiau ir giliau jis
bus tapatinamas su Siaurés Europos finansy rinka ar su visos Europos Sajungos
finansy rinka.
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Taciau kartu ekonomika turi ir nestabilumo galimybe, kad padarytos klai-
dos ar objektyviai susiformavusios neigiamos tendencijos nesuvaldomai pavei-
kia tiek daugelio tkio sektoriy, tiek daugelio valstybiy normaliai susiklos¢iusia
raida vienu kartu. Esant vis stipresnei saveikai tarp finansy sektoriaus ir viso
akio plétros, o kartu ir bendrai neigiamy rizikos pasekmiy pasireiskimo galimy-
bei, iSkyla bendros tikio ir atskiry jo subjekty plétros ir rizikos valdymo strategi-
jos sukiirimo problema.

Astréjant konkuravimo bankininkystés sektoriuje salygoms yra svarbu is-
naudoti visus galimus kelius sustiprinti savo pozicijas dirbti sekmingai rinkoje ir
sparciai augti. Efektyvus rizikos valdymas yra vienas i§ biidy kaip padidinti
konkurencinguma, mazinti finansines sanaudas ir didinti banko verte. Lietuvoje
tai gana naujas pozilris { rizikos ir banko vertés sasajas. Galima teigti, kad iki
Siol Lietuvoje banko vertés ir rizikingumo saveikavimo mechanizmas yra mazai
nagrinétas.

Darbe ginama tezé, kad banko verté susijusi su banko riziky portfeliu dés-
ningai, tad Sia priklausomybe tikslinga aprasyti kiekybiskai. Taigi, integruotas
banko vertés ir rizikos valdymas — tai efektyviy einamyjy bei strateginiy banko
valdymo sprendiniy priémimas ir vykdymas siekiant tvarumo garantijy.

Darbe remiamasi sisteminiu pozitriu i rizika, jos riisis, rizikos valdyma, is-
skiriant pinigy srauty rizikos valdyma bei kredito rizikos valdyma. Taip pat
darbe naginéjama banko vertinimo metodologija ir jos taikymas praktikoje.

Tyrimy objektas

Banko vertés formavimosi saveikoje su banko veikloje atsirandanciomis riziko-
mis désningumai, integruotas vertes ir rizikos procesy valdymas.

Modeliy, igalinanciy integruotai nagrinéti banko vertés ir banko rizikos pro-
cesus ir sudaranciy galimybes kiekybiskai matuoti ty procesy désningumus ir
priklausomybes, kiirimas ir panaudojimas.

Darbo tikslas

Remiantis riziky portfelio teorija bei diskontuoto pinigy srauto akcininkams
imonés vertés nustatymo metodika bei pasitelkus ,,Monte Carlo® imitavimo me-
todologija sukurti banko vertés nustatymo model; ir jo pagalba kiekybiskai istirti
pagrindines banko ver¢iy ir riziky tarpusavio priklausomybes ir désningumus.
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Darbo uzdaviniai

Darbo tikslui pasiekti darbe sprendziami Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti mokslingje literatliroje pateikiamas pagrindines banky
rizikos riisis, ju valdymo principus.

2. Istirti mokslingje literatiiroje pateikiamas rizikos vertés metodikos
taikymo galimybes.

3. ISanalizuoti moksling literatiira apie kredito rizikos sudedamasias dalis,
jos valdymo principus bei metodus, istirti kredito rizikos matavimo
rizikos verte galimybes.

4. ISanalizuoti moksling literatira apie banko vertinimo atsizvelgiant i
rizikas principus ir sukurti, parenkant adekvacius prognozavimo
metodus, banko vertés skai¢iavimo ir prognozavimo modelius.

5. Sukurti banko vertés skaiciavimo modelj, pritaikyti ji tiriant banko
vertés ir riziky portfelio sary§i ir atlikti tyrimus su §iuo modeliu,
i8analizuoti gautus rezultatus.

6. Praktiskai patikrinti banko vertés skai¢iavimo modeli remiantis
istoriniais veiklos rodikliais ir jvertinti rizikos veiksniy faktinj rizikos
laipsnij ankstesniais laikotarpiais.

7. Atlikti vertés ir rizikos veiksniy tarpusavio itakos tyrimus taikant banko
vertés modelj ir iSanalizuoti gautus rezultatus.

Tyrimy metodika

Tyrimas buvo vykdomas remiantis pakankamai autonomiskai veikianciy vienos
sistemos posistemiy sgveikavimo tyrimo metodika, siekiant nukreipti ju savei-
kavima bendrojo sistemos tikslo kryptimi. Konkretizuojant i§sakyta principa
reikéty sakyti, kad tyrimas buvo atliktas sisteminés metodologijos principu ir
apima rizikos valdymo bei vertés kaip mokslo srities objekto iStyrima, teorijos
formavima ir plétra atsizvelgiant | naujausius rizikos, vertés ir rizikos valdymo
teorijos ir praktikos laiméjimus.

Sprendziant tyrimo uzduotis buvo naudojamos ekonomikos, finansy, vady-
bos, matematikos, statistikos ir kity mokslo sri¢iy Zinios.

Disertacijoje sukurtam banko veiklos rizikos veiksniy nepastovumo itakos
banko vertei nustatymo modeliui taikyti buvo pasirinktas Lietuvoje veikiantis
komercinis bankas, naudojama faktiné istoriné, finansiné, empiriné medziaga ir
duomenys.

Disertacijoje nagrinéti ir naudoti Sie teoriniai ir praktiniai duomeny Saltiniai:
Lietuvos Respublikos istatymai, Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimai,
Lietuvos Banko valdybos patvirtinti norminiai aktai, Lietuvos Respublikos Fi-
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nansy ministerijos patvirtinti norminiai aktai, LR statistikos departamento duo-
menys, Lietuvos Banko duomenys, Tarptautinio atsiskaitymuy banko (BIS) ir
Bazelio komiteto priimti dokumentai, Lietuvoje veikiancio komercinio banko
finansinés atskaitomybés, uzsienio $aliy ir Lietuvos mokslininky, analitiky,
praktiky darbai ir pranesSimai, periodinéje spaudoje publikuoti straipsniai diser-
tacijoje nagrinéjamomis temomis.

Darbo mokslinis naujumas

Mokslinis disertacinio darbo naujumas yra pagrindiniai mokslinio tyrimo rezul-
tatai, pateikiami viesai ginti:
1. Eksperimentiskai {gyvendinta banko vertés ir riziky integruoto valdymo
id¢ja.
2. Sukurtas ir prakti§kai pritaikytas banko finansiniy rodikliy prognozavi-
mo, remiantis istoriniais banko veiklos rodikliais, ir banko vertinimo,
remiantis prognozuojamais banko veiklos rodikliais, modelis.

3. Sukurtas ir prakti§kai pritaikytas banko vertés priklausomybés nuo rizi-
kos veiksniy modelis, kuris leidZia jvertinti atskiry rizikos veiksniy itaka
banko vertei, ivertinant ty veiksniy tarpusavio saveika. Sis modelis pri-
taikomas bet kurio banko vertés skai¢iavimui ir jos jautrumo nuo rizikos
veiksniy tyrimui.

4. Panaudota inovatyvi jautrumo analizés schema — i§nagrinéta banko ver-
tés galimybiy skirstinio priklausomybé nuo banko rizikos veiksniy sta-
tistinio priklausomumo lygmens.

Tokio pobtudzio moksliniai tyrimai Lietuvoje nepakankamai iSplétoti, ir tai suda-
ro §io darbo naujumo moksling verte bei tyrimy iSskirtinuma.

Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Pateikti teoriniai teiginiai ir sukurtos praktinio jy panaudojimo schemos yra nau-
dotini integruotam banko vertés ir rizikos valdymui, nustatant bendrus banko
vertés ir rizikos valdymo tikslus.

Tyrimas leidzia universaliau suprasti banko vertés didinima kaip pagrindini
veiklos tiksla, bei banko vertés priklausomybg nuo konkreciy banko veiklos ri-
zikos veiksniy, kuriuos galima valdyti, pobiidZio.
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Darbe sukurtas banko vertés priklausomybés nuo banko rizikos rodikliy ty-
rimo modelis leidzia jvertinti konkretaus rizikos veiksnio indélj i banko vertés
didéjima ar mazéjima.

Sukurtas banko vertés skaic¢iavimo modelis tinka bet kurio komercinio banko
vertés skai¢iavimui ir bet kokio hipotetinio scenarijaus itakos banko vertés at-
zvilgiu iStyrimui.

Ginamieji teiginiai

1. Integruotas banko vertés ir rizikos valdymas — tai efektyviy einamyju
banko valdymo sprendiniy ir strateginés plétros tvarumo garantijos prie-
laida.

2. Nagrinéjant banko perspektyvas tiek strateginés plétros, tieck einamyjy
sprendiniy galimybés turi biiti charakterizuojamos pasitelkiant ju efek-
tyvumo, patikimumo ir rizikos charakteristikas.

Darbo rezultaty aprobavimas

Disertacijos tema yra atspausdinti 7 moksliniai straipsniai: du — mokslo Zurna-
luose, referuojamuose Thomson ISI saraso duomeny bazése, vienas — recenzuo-
jamoje tarptautinés konferencijos medziagoje, trys — kitose tarptautiniy ir res-
publikiniy konferencijy medziagose.

Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti devyniose mokslinése

konferencijose Lietuvoje ir uzsienyje:

1. Garbanovas, G. Pinigy srauty rizikos valdymas. 2000. VI konferencija
,Verslas, vadyba ir studijos 2000*. Vilniaus Gedimino technikos univer-
sitetas.

2. Garbanovas, G. 2001. Kredito rizikos valdymas. Konferencija ,,Verslas,
vadyba ir studijos 2001, Vilniaus Gedimino technikos universitetas.

3. Garbanovas G. 2002. Banko vertinimo modelis ir jo praktinio taikymo
problemos. Konferencija ,,Verslas, vadyba ir studijos 2002, Vilniaus
Gedimino technikos universitetas.

4. Garbanovas, G., MiecCinskiené, A. 2006. Bank value riskiness and man-
agement. International scientific-practical conference ,,Business and
management* 2006%. ,,Enterprise management: diagnosis, strategy, effi-
ciency*.
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Disertacijos struktira

Disertacija sudaro jvadas, keturi skyriai ir rezultaty apibendrinimas. Taip pat yra
trys priedai.

Darbo apimtis yra 120 puslapiy, neskaitant priedy, tekste panaudotos 31
numeruota formulé, 14 paveiksly ir 9 lentelés. Rasant disertacija buvo panaudota

148 literaturos Saltiniai.






Adekvacios rizikos matavimo
priemonés. Rizikos matavimas
rizikos vertés rodikliu

1.1. Rizika ir rizikos valdymas

Visi laisvos rinkos ekonomikos dalyviai zino, kad viskas kinta, ir pokyciai gali
biiti zalingi arba naudingi tiems, kuriuos jie veikia. Pokyc¢iy galimybé Siomis
salygomis lemia, kad yra rizika, t. y. Zalos ar pelno galimybé. D¢l Sios priezas-
ties rizika (tiksliau Zalos rizika) ekonomikoje, o konkreciai bankininkystéje, yra
objektas, kurj reikia valdyti norint sékmingai vykdyti veikla.

Profesorius A. V. Rutkauskas rizikos apibrézima pateikia kaip nuostolio ga-
limybg, kuri yra susijusi su investuotoju (rizikg prisiimanciu subjektu) ir jos dy-
dis yra biitinai susijgs su investuotojo priimtino nuostolio ribos vertinimu, nes
vien nuostolio suma arba rizikos veiksnio pokytis gali buti dviejy skirtingy in-
vestuotojy vertinama skirtingai (Rutkauskas, 2008). Tad mokslinéje plotméje
daZniausiai kalbama apie neigiamo rezultato galimybés patikimuma (arba tiki-
mybés tankio funkcija su jos trimis reik§mémis — nuostolio dydis, jo tikimybé ir
tikimybés patikimumas).

Daznai sakoma, kad bankininkysté — tai riziky valdymas. Bankininkystéje
riziky valdymas nereisSkia jy eliminavimo i§ banko veiklos, nes tai yra
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nejmanoma, bet dél tos pacios priezasties bankai negali nieko nedaryti ir susitai-
kyti su dél rizikos atsirandancia zala kaip su neiSvengiamybe. Banko sau kelia-
mas tikslas yra valdyti rizika: pati bankiné organizacija objektyviai pazista ir yra
numaciusi kokios rizikos vengti, ir kokiu biidu tai daryti; kokia rizikg prisiimti,
ir kokiomis salygomis. Tai sukuria lygias galimybes konkuruoti bankams tarpu-
savyje sugeb¢jimu valdyti rizika su i§ to iSplaukianc¢iomis pasekmémis — arba
optimaliai pelningai investuoti ir skolinti, arba patirti nuostolius ir neturéti kon-
kurencinio pranasumo. Bendrus banky riziky valdymo klausimus nagringja ir
tendenciju analizes atlieka daug autoriy. (Viale, A.M., Kolari, J.W., et al., 2009,
Haselmann, R., Wachtel, P. 2007, Santomero, A., 1997, Nedzveckas, J.,
Anitnas, P., 2007)

Pateikiama mokslinés literatiiros analizé (Dowd, 1998) leidzia teigti, kad ri-
zikos, su kuriomis susiduria imonés, ir bankai tame tarpe, gali biiti suskirstytos |
tokias kategorijas:

Verslo rizika yra rizika budinga Sakai ar rinkai, kurioje veikia ijmoné. Jei tai
yra bankas jam buidinga finansy rinkos rizika.

Rinkos rizikos yra praradimy galimybés, atsirandancios dél nepalankiy rin-
kos kainy (akcijy kainos) ar normy (paltikany normos ar valiutos kurso) poky¢iu.
Rinkos rizika gali biiti suskirstyta { palikany normos, kapitalo kainos, valiutos
keitimo kurso rizikas ir prekés kainos rizika, priklausancia nuo to ar rizikos
veiksnys yra paliikany norma, akcijos kaina, ar kas nors kitas.

Kredito rizika yra zalos rizika, atsirandanti del kitos Salies nemokumo
galimybés.

Likvidumo rizika yra rizika, atsirandanti dél turimo turto likvidavimo (t.y.
pavertimo pinigais, pardavimo) kasty.

Veiklos rizika (angl. — operational risk) atsiranda dél vidiniy sistemy gedimy
ar zmoniy, dirbanc¢iy su jomis, klaidy. Veiklos rizika gali biiti labai maza ir labai
didelé, kritiné.

Teisiné rizika atsiranda kai yra tikimybg, jog bus neimanoma trecia Salj pri-
versti vykdyti sutartinius jsipareigojimus. Susiduriama su teisine rizika, kai
pasiraSoma sutartis su kita Salimi, neZinant ar bus jvykdyti kontraktiniai
isipareigojimai, jei kita Salis tampa nemokia. (Dowd, 1998)

Banko vadovybé sprendzia kokios rizikos riiSies neprisiimti, o kokia rizikos
rus] galima prisiimti, ir kokiu dydziu, siekia jvertinti prisiimama rizika ir pritai-
kyti apsisaugojimo priemones biitent tai rizikai, kurig prisiéme.

Rizikos valdymo teorija ir praktika i§sivysté per paskutinius tris deSimtme-
¢ius. Teorija buvo iSvystyta iki tokio lygio, kur rizikos valdymas laikomas atski-
ra finansy teorijos dalimi. ,,Si sritis pritrauké daug intelektualaus potencialo, ne
tik finansy specialisty, bet ir specialisty i§ kity sri¢iy, besidominciy rizikos val-
dymu.* (Hakenes, H. 2003, Bessis, Dowd, 1998)
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Praktinis rizikos valdymo pasikeitimas yra esminis. Du veiksniai 1émé $i
pasikeitima labiausiai. Vienas veiksnys — tai naujos teorijos iSvystymas ir spar-
tus jos praktinis pritaikymas. 1970 m. vykes spartus Black-Scholes opciono
ikainojimo modelio (Merton, 1974), kaip praktinio instrumento, isisavinimas yra
§io proceso pavyzdys, nes Black-Scholes metodika yra masiskai diegiama kom-
piuteriuose, kuriuos naudoja finansy profesionalai savo versle. Uz mokslinius
laiméjimus opciony jvertinimo srityje Scholes ir Merton 1997 m. gavo Nobelio
premija. Si metodika remiasi Brauno dalelés difuzijos teorija, kurig 1905 m.
paskelbé A.FinSteinas. Investiciniy portfeliy valdytojai naudoja opciony
ikainojimo metodika vertindami alternatyvas, o taip pat ir tam, kad padéty apsi-
saugoti nuo ivairiy rizikos riiSiy. Dar vélesnis $io proceso pavyzdys yra Heath-
Jarrow-Morton principy analizuojant fiksuoty pajamy vertybinius popierius ir
skirtingus jy i§vestinius instrumentus diegimas praktikoje. ,,Tyrimas apie tai bu-
vo i§spausdintas 1990 m. ir greitai tapo standartu. Heath-Jarrow-Morton modelis
leidzia finansy profesionalams jkainuoti fiksuoty pajamy vertybinius popierius ir
apskaiCiuoti jiems skirtus apsisaugojimo metodus —i§vestiniy priemoniy kainas.
Sis modelis daug sudétingesnis uz Black-Scholes modelj, bet viskas ko reikia
naudojant ji yra pakankamo galingumo kompiuteris ir Zinojimas kaip ivesti rei-
kalingus parametrus bei interpretuoti gautus rezultatus.* (Dowd, 1998)

Neatpazistamai rizikos valdyma pakeité rizikos vertés (VaR — angl. Value at
risk) metodologijos iSplétojimas. Rizikos vertés metodas pirmiausia buvo pritai-
kytas rinkos rizikos jvertinimui. Be to jis gali buti naudojamas priimant investi-
cinius sprendimus, pritaikant laukiamas pajamas prie rizikos; taip pat gali teikti
informacija vertinant investicinius sprendimus po investavimo, tai naudinga ku-
riant vadybininky ir prekybininky atlyginimo taisykles; rizikos vertés metodika
tinkama ir integruotame rizikos valdyme apimant visg verslo organizacija; jos
ikiinijama logika leidzia sustiprinti kontrolés sistemas naujais principais, dél ko
jos yra atsparesnés klaidoms. Rizikos vertés metodika yra iSplésta (ExVaR —
angl. Extended Value at Risk, liet. - iSplésta rizikos verté) ir naudojama jverti-
nant ir valdant kitas rizikas, iskaitant likvidumo rizika, kredito rizika, pinigy
srauty rizika ir netgi kai kurias veiklos ir teisines rizikas (Oda ir Muranaga,
1997). Kaip teigiama, ,,rizikos vertés metodologija pateikia visiSkai naujq pozit-
ri i visos institucijos rizikos valdyma bendrai, dél kurio pilno praktinio jdiegimo
dar turi biiti atlieckami sekantys tiriamieji darbai.” (Dowd, 1998).

1.2. Rizikos valdymo evoliucija
Nepastovi ekonominés veiklos aplinka yra kertiné priezastis atsirasti rizikai ir

rizikos valdymui apskritai. Kaip teigia Dowd, 1998, ,,akivaizdziausias veiksnys
— aukstas aplinkos, kurioje veikia firma nestabilumas, kuris pasireiskia per valiu-
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tos kurso nestabiluma, paliikany normy nepastovuma, vertybiniy popieriy rinky
nepastovuma, informaciniy technologijy vystymasi, globalizacija.

Valiutos kurso nestabilumas. Valiutos kursas buvo nestabilus nuo Bretton
Woods (fiksuoto valiutos kurso sistema) sistemos Zlugimo 1970 m. Atsitiktinio
valiutos kurso pokycio galimybé ved¢ prie staigiy ir reik§mingy valiutos kurso
svyravimu. Be to, dideliy valiutos kurso pasikeitimy buvo dél atskiry valstybiy
monetarinés politikos poky¢iy, pavyzdziui tokiy kaip 1979-1981 m. buvusio
auksto svary sterlingo kurso dél grieztos Jungtinés Karalystés monetarinés poli-
tikos, vykdytos tuo metu naujos M.Thatcher administracijos. Imonés turéjo susi-
taikyti su visg laika egzistuojancia ir gan nemaza valiutos kurso rizika.

Palitkany normos nestabilumas. Dideli palikany normos svyravimai turi
itakos finansavimo kastams, bendriems pinigy srautams ir turto vertei. Paltikany
norma zymiai pakilo iSsivysc¢iusiose Salyse 1970 m. viduryje, labiausiai dél vyk-
dytos infliacinés monetarinés politikos. ,,Palikany normos JAV ir Jungtinéje
Karalystéje smarkiai iSaugo 1979 m., pasieké virSing 1981 m., ir palaipsniui
grizo i pradine padéti. Jungtingje Karalystéje 1980 m. pabaigoje paliikany norma
vél pakilo (taip pat ir 1990 m. pradZioje), po to staigiai nukrito po svaro sterlingo
iSmetimo i§ ERM 1992 m. JAV paliikany norma kilo ir krito tris kartus nuo 1983
m. ir paskutinis didesnis pakilimas 1994 m. l1éme 1,5 trilijono JAV doleriy nuo-
stoliy dél i akcijas investuoto kapitalo, o taip pat ir i fiksuoty pajamy vertybinius
popierius.” (Jorion, 1996) Siuo metu taip pat pastebimas ry§kus paliikany normy
maz¢jimas pagrindinése finansy birzose. Labiausiai tai itakoja JAV dolerio kri-
timas ir Federalinés rezervy sistemos bandymas stabdyti infliacija bei gerinti
kitus makroekonominius rodiklius mazinant paliikanas tarpbankingje rinkoje
JAV doleriais nominuotiems izdo skolos vertybiniams popieriams ir kitiems
tarpbankiniams instrumentams.

Vertybiniy popieriy rinkos nepastovumas. Vertybiniuy popieriy rinkos taip
pat yra ypac nepastovios. ,,Vertybiniy popieriy kainos zZymiai pakilo 1970 m.
pradzioje per infliacijos buma, ir Zymiai nukrito truputj véliau. Atsigavusios VP
rinkos 1980 m. pradzioje vél patyré nuosmuki, o 1987 m. pradzioje pasieké pa-
kilimo virs$iing. Ty paciy mety spalio 19 d. smarkiai nukrito visame pasaulyje.
JAV vertybiniy popieriy kainos 1987 m. nukrito 23%, tai lémé 1 trilijong inves-
tuoto i akcijas kapitalo praradima. Daugelyje Saliy akcijy rinka atsigavo ir kilo
iki 1997 m. Japonijoje vertybiniy popieriy kainos nukrito daugiau kaip 50% nuo
1989 iki 1991 m., tai Iémé 2,7 trilijony dol. bendra nuostoli.” (Jorion, 1996)

Kiti nestabilumo Saltiniai. Per laikotarpi nuo 1970 m. iki §iy dieny buvo pas-
tebéti ir kiti nestabilumo S$altiniai. 1973-74 m. naftos kaina kilo, o 1979 m.
smarkiai krito. Kity strateginiy prekiy rinkoje taip pat reiskési nestabilumas. Bu-
vo drastisky pokyciy teisinéje ir finansiniy paslaugy veiklos reguliavimo srityje,
ofSorinés bankininkystés, finansiniy paslaugy ekonomikos $akos masiné trans-
formacija ir globalizacija, kuri pasireiské kaip barjery iSnykimas tarp skirtingas
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finansines paslaugas teikian¢iy firmy ir naujy institucijy, vykdanciy veikla dau-
giau nei dvejose Salyse atsiradimu. [Saugo pasauliné prekyba ir i§ esmés pasikei-
té prekybos metodai, jvyko dideli poky¢iai prekybos politikoje, taip pat Siame
periode jvyko svarbiausi prekybos karai. Zinoma buvo ir kity istorinés reik§meés
pokyc€iu: TSRS Zlugimas, ES issiplétimas, Kinijos ir Indijos virtimas stambiomis
ekonominémis jégomis, Azijos tigry pasirodymas. (Dowd, 1998)

Galima teigti, kad Lietuvoje laisvos rinkos ekonomika pradéta atkurti tik
nuo nepriklausomybés paskelbimo 1990 m. kovo 11 d. Per §j laikotarpi iki §iy
dieny Lietuvos rinkoje ivyko daug sukrétimy, kuriy dauguma buvo sisteminio
plétra, savos valiutos jvedimas, banky krizé, Rusijos krizé. Sie jvykiai i§ esmés
itakojo rizikos valdymo svarbos supratima Lietuvos tkyje. Pastaraisiais metais ir
po istojimo | Europos Sajunga Lietuvos bankiné sistema yra patikima dél valsty-
biniy banky privatizavimo vakary finansinéms institucijoms bei auksto Lietuvos
banko priezitiros funkcijos kokybinio lygio.

Darbe analizuojamai temai svarbiame laikotarpyje nuo 1970 m. vyko visa
visuomeng palietes reiskinys — tai informaciniy technologijy plétra bei komuni-
kaciju spartus tobuléjimas. Veiksnys, prisidéjes prie rizikos valdymo vystymosi,
yra sparti informaciniy technologijuy pazanga. Informaciniy technologiju tobuli-
nimas leido padidinti skai¢iavimy galig ir greiti, o tai reiSkia, kad naudotinos
naujos technologijos sudétingy problemy sprendimui, pavyzdziui imitavimo me-
todai. Pokyciai skaiCiavimo greityje leidZzia naudojamas technikas pritaikyti
praktikoje, kur daznai reikia gauti atsakymus labai greitai.

Technologinis progresas 1émé informaciniy technologijuy kasty kritimg 25-
30% per metus, paskutinius 30 mety. Cituojant Guldimann’a: ,,Dauguma Zmoniy
Zino, jog technologijy kastai stipriai sumazejo, bet nedaugelis suvokia koks buvo
status ir nepertraukiamas kritimas, ypac irangos ir duomeny perdavimo srityse.
Pavyzdziui 1965 m. saugoti viena megabaita informacijos (mazdaug Wall Street
zurnalas) operatyvioje atmintyje kainavo 100 000 JAV doleriy. Siandien kainuo-
ja 20 JAV doleriy, 2005 m. kainuos maziau nei 1 JAV dolerj. Elektroninés in-
formacijos perdavimo kastai sumazéjo dar labiau. 1975 m. 1 megabaita informa-
cijos nusiysti i§ Niujorko { Tokija kainavo apie 10 000 JAV doleriy. Siandien — 5
JAV doleriai, 2005 m. tikimasi, jog kainuos 0,01 JAV doleriy. Procesoriaus, at-
liekan¢io 1 milijong operacijy per sekunde, kaina nukrito nuo 1 milijjono JAV
doleriy 1965 m. iki 1,50 JAV doleriy Siandien. 2005 m. laukiama, jog kaina bus
keli centai. (visi skaigiai pateikti jvertinus infliacija.) (Guldimann, 1996). Sie
kainy kritimai padaré naujas technologijas ekonomiskai (ne tik techniskai) priei-
namas. Skai¢iavimo galios patobulinimai, skai¢iavimo grei¢io padidinimas, kas-
ty sumazinimas pakeite ir technologijas, naudojamas rizikos valdyme. Galimybe
atlikti itin greitus skaiCiavimus suteikia naujas galimybes vertinant ir valdant
rizika.



14 1. ADEKVACIOS RIZIKOS MATAVIMO PRIEMONES. RIZIKOS MATAVIMAS...

Kitas veiksnys, turéjes itakos rizikos valdymo transformavimuisi, yra didelis
prekybos pagyvéjimas nuo 1960 m. pabaigos. ,,Niujorko vertybiniy popieriy bir-
zoje vidutinis parduoty akciju skai¢ius per diena iSaugo nuo 3,5 milijono 1970
m. iki 40 milijony 1990 m. Kity $aliy birzy aktyvumas padidéjo dar labiau, nuo
keliy bilijony dol. per diena 1965 m. iki daugiau nei trilijono dol. per diena 1996
m.“ (Guldimann, 1996).

Be pacios prekybos apim¢iy augimo, padaugéjo ivairiy priemoniy, pardavi-
néty pastaraisiais 20 mety, spar¢iai iSaugo ir prekyba jais. Nauji instrumentai
buvo sukurti Europos rinkose ir dazniausiai naujai atsirandanciose ryty Europos
finansinése rinkose, Kinijoje, Lotynu Amerikoje, Rusijoje ir kitur. Nauji instru-
mentai atsirado ir turtui, kuris anks¢iau buvo laikomas nelikvidziu, tokiam kaip
uzstatai, vartotojo paskolos, komerciniy ir industriniy banky paskolos. Sios rin-
kos labai iSsiplété nuo 1980 m. pradzios.

Taip pat vystési ir i§vestiniai sandoriai bei augo prekyba jais. Trumpai ga-
lima pazymeéti, kad i§vestiniai sandoriai yra tokie sandoriai, kuriy verté ar pelnas
priklauso nuo kito turto. Jie gali biti klasifikuojami priklausomai nuo: a) sutar-
ties tipo, b) turto tipo, ¢) galimybés prekiauti $iais sandoriais organizuotose bir-
Zose ar tai yra vienetiniai sandoriai, sudaryti pagal individualy poreiki. (Dale,
1996). Siy sandoriy i§leidimo ir prekybos jais augimas buvo fenomenalus. Iki
1972 m. vieninteliai iSvestiniai sandoriai buvo konkrecios strateginés prekés fju-
&eriai, iSankstiniai sandoriai. 1972 m. geguzés mén. Cikagos Komercijos Birza
pradéjo prekiauti uZsienio valiutos fjuéeriais, ir 1973 m. Cikagos Valdybos Op-
ciony Birza pradéjo prekiauti nuosavybés pareikalavimo opcionais. Vyriausybi-
niy obligacijy fjuceriai buvo pristatyti 1975 m., didelis kiekis kity finansiniy i§-
vestiniy sandoriy buvo {vesta sekan&iais metais. Siuo metu yra didelé jvairove
iSvestiniy priemoniy risiy, kuriais prekiaujama specializuotose birzose arba in-
dividualiai su klientu. Tai apima apsikeitimo sandorius (Siuo metu naudojama
daug paliikany normy apsikeitimo sandoriy, uzsienio valiutos apsikeitimo sando-
riy, nuosavybés pasikeitimo sandoriy rasiy), daug skirtingy ateities sandoriy
(prekiy ateities sandoriy, palikany normy ateities sandoriy, birzy indeksu atei-
ties sandoriy) rii§iy, daug skirtingy pasirinkimo sandoriy (Amerikos ir Europos
pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy, Azijos pasirinkimo sandoriy, barje-
riniy pasirinkimo sandoriy, binariniy pasirinkimo sandoriy, kredito pasirinkimo
sandoriy, valiutos pasirinkimo sandoriy, cilindro pasirinkimo sandoriy, indeksy
pasirinkimo sandoriy, kvanto pasirinkimo sandoriy) rasiy.

Siuo metu komerciniuose bankuose rizika valdoma trimis pagrindiniais me-
todais: nustatant kapitalo pakankamuma, diversifikuojant investicijas, pasiren-
kant kuo maziau rizikingesnius projekty finansavimo kelius (pavyzdziui, iS§duo-
damos paskolos, o ne perkamos akcijos). (Habib, 2003) Jis teigia, kad Sie trys
keliai valdyti rizikas yra naudojami senai. Paskutiniu metu atsiranda metodai,
kuriais siekiama tam paciam kapitalo lygiui prisiimti kuo daugiau ir didesniy
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riziky taip didinant pelninguma. Tad paklausg tenkino daugiau rinkos dalyviy,
pasiruosusiy prisiimti daugeli komerciniy banky sutinkamy riziky uz tai gaunant
pajamas, tuo paciu suteikiant bankams galimybe sumazinti kapitalo poreiki. To-
kiu biidu komerciniams bankams i§ pagrindiniy trijy rizikos valdymo funkcijy —
vertinti, priimti ir kontroliuoti — lieka tik ivertinimas ir kontrolé. Autorius teigia,
kad toks funkcijy pasiskirstymas turi biiti s€kmingas, taciau iSkyla daug klausi-
my ir sprestiny problemuy, susijusiy, pavyzdziui, su kredito korteliy ar vartotojis-
ku paskoly riziky kontrole, kaip ir daug kity ivairiy investicijy rusiy, turint ome-
nyje riziky prisiémimo funkcijos perkélima ant kity finansiniy institucijy. Sékme
Sia kryptimi gali reik§mingai sumazinti komerciniy banky prisiimamas rizikas, ir
suteiks pagrindo tolimesniems moksliniams tyrimams. (Habib, 2003)

Kai kurie autoriai (pvz., Alexander, 2003, Bauer, W., Ryser, M. 2004) apta-
ria pasaulines pokyciy tendencijas finansy rinkose, kurios turi jtakos rizikos val-
dymui organizacijos lygmenyje. Galima lengvai identifikuoti tris pagrindines
tendencijas, pastebétas finansy rinkose per paskutinius deSimtmecius, t.y. kapita-
lo srauty ir finansiniy operacijy dereguliacija; didéjantis banky ir kity verslo or-
ganizacijy priezitiros lygis; ir technologiniai pasiekimai. Sie teiginiai pagrin-
dziami sekanciais faktais ir interpretavimais:

1. Kapitalo srauty ir finansiniy operacijy apimtys smarkiai did¢jo: de-
Simtmetyje tarp 1950 m. ir 1960 m. buvo Bretton-Woods konverta-
vimo sistema, pagal kuria net gi ir svarbiausiy valiuty konvertabi-
lumas buvo grieztai ribojamas. Siuo metu finansiniy paslaugy,
teikiamy finansiniu instituciju, spektras issiplété tiek, kad bankai
sitilo draudimo paslaugas, o draudimo bendrovés dirba su tam tik-
romis iSvestinémis priemonémis.

2. Bankinés veiklos reguliavimas didéjo palaipsniui: pirmiausia Baze-
lio komiteto sprendimu buvo jvesti apribojimai kredito rizikos ly-
giui (1988 m.), po to seké apribojimai rinkos rizikai (1996 m.) o
S§iuo metu apribojimai ir veiklos rizikai (nuo 2004 m.).

3. Informaciniy technologijy staigi plétra (aprasyta ankstesnése pas-
traipose).

Sios tendencijos buvo keletas i3 veiksniy, lémusiy finansiniy institucijy pa-

grindinius tolesnés plétros uzdavinius, kurie formuluojami sekanciai:

- patikimas ekonominio kapitalo agregavimas, apimantis visas verslo da-

lis ir visas pagrindines rizikos kategorijas;

- rizikos valdymo proceso plétra siekiant apimti naujus rizikos tipus.

Dereguliacija finansy rinkose salygojo universaliy finansiniy institucijy for-
mavimasi, kurios teiké draudimo, turto valdymo, bankininkystés paslaugas. Fi-
nansiniy paslaugy koncentravimasi itakojo ir didesné konkurencija, informaciniy
technologiju plétra. Toks visy finansiniy paslaugy teikimo apjungimas i dideles
ir sudétingas bankines organizacijas salygojo poreiki valdyti visos organizacijos
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bendra rizika. I§ Cia poreikis apskaiCiuoti bendra agreguota organizacijos eko-
nomini kapitalg (ar jo poreiki), apimanti visas bankinés organizacijos dalis ir
pagrindines riziky riisis.

Finansy rinky plétra salygoja ir tokiy rizikos tipy kaip sisteminé rizika, veik-
los rizika ir verslo rizika, svarbos didéjima. I$ esmés, sisteming, veiklos ir verslo
rizikos tampa santykinai svarbesnés lyginant su tradicinémis rinkos ir kredito
rizikomis.

Finansy srityje rizikos valdymas turi savo plétros tendencijas, kurios grin-
dziamos tikétinais pokyciais ateityje. Kaip teigiama Bazelio komiteto dokumen-
te ,,Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk*
(July 2004), rizikos valdymas susideda i$ keturiy daliy: identifikavimo, jvertini-
mo, monitoringo ir kontrolés. (Konsultaciniame Bazelio komiteto dokumente
,Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk* (2005
September), teigiama, kad patikima sistema turi atlikti rizikos matavima, moni-
toringa, kontrole ir atskaitomuma). Finansiniy riziky valdymo kitimo procesai
itakojami pokyciu finansy rinkose. (Alexander, 2003) Pateikiami pagrindiniy
rizikos valdymo sudétiniy daliy plétros artimiausiais 20 mety jvertinimai.

Finansiniy riziky identifikavimas keisis naujy rizikos rii§iy kryptimi, kadan-
gi Sios naujos riziky rasys turés vis didesn¢ itaka. Finansiniy rinky priezitiros
institucijy veikloje yra iSskirtos trys pagrindinés riziky riisys, t.y. rinkos, kredito
ir veiklos rizikos. Taciau tai néra visa apimantis riziky supratimas, o ir ribos tarp
atskiry rizikos risiy tampa maziau ryskios (i§ tikryju visos rizikos yra ,,veiklos*
rizikos). Egzistuoja poziiiris, kad ateityje mazés pastangos paskirstyti atsiradu-
sius nuostolius tarp skirtingy riziky raisiy, ribos tarp ju taps laisvesnés, nes dide-
lés bankininkystés organizacijos priims labiau holistini pozitri i rizikos valdy-
ma. (Alexander, 2003) D¢l Sios tendencijos atsiranda poreikis agreguoti rizikos
matus, rizikos valdymo metodologijas.

Finansiniy riziky ivertinimo klausimas yra nevienodai iSsprestas lyginant
skirtingy rizikos rii§iy ivertinimo metodus Siandien. (Alexander, 2003) Didziau-
sias sutarimas yra rinkos rizikos jvertinimo srityje, kur patikimiausias metodas
yra rizikos vertés (VaR — angl. Value at risk) imitavimas naudojant ,,Monte Car-
lo* arba istoriniy duomeny metodus. Taciau kredito rizikos ivertinimo klausimas
neiSsprestas ir nesutariama kaip geriausia ivertinti §ig rizikos rusi. Dazniausiai
bankai pasirenka i§ §iy triju metody: Mertono opciony teorijos modelj, aktuarinj
(nuostoliy) modelj arba makroekonomini modeli. Veiklos rizikos jvertinimo me-
todologija yra dar besiplétojanti. Taciau mokslinéje literatiiroje pabréziama
(Alexander, 2003), kad ateityje turés plétotis ne tik atskiry rizikos rtisiy metodo-
logijos, bet ir tai, kad atsiranda naujas tikslas tas metodologijas agreguoti i ,,uni-
versalig rizikos vertés™ metodologija, nors ir toli ateityje.

Kaip veiklos rizikos rtiSies, monitoringo rizikos valdymo proceso dalis jau
§iuo metu kai kuriose finansinése institucijose uzima svarbiausig vieta, pavyz-
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dziui, fondy valdyme. Monitoringas pasieké tokius greicius, kad kai kuriais atve-
jais tai turi jtakos sisteminés rizikos padidé¢jimui. Tai paaiskinama tuo, kad dau-
gelis rinkos dalyviy tuo paciu metu gauna informacija, tokiais paciais metodais
ivertina rizika, reaguoja remdamiesi tokiais paciais investicijy valdymo princi-
pais. (Alexander, 2003)

Kontrolés funkcija kaip rizikos valdymo proceso sudétiné dalis turi tapti tra-
dicinés vadybos sudétine dalimi aukstesniajame struktiiros lygmenyje. Rizikos
valdymo kontrolés funkcija, kaip reakcija i prisiimamas rizikas ir priimami
sprendimai, sieks apimti visg finansing institucija.

Apibendrintai galima teigti, kad ateityje dar labiau svarbesnés taps rizikos,
kurios jtakoja ne tik paliikany pajamy ir i§laidy straipsnius pelno (nuostolio) ata-
skaitoje, bet, pavyzdziui, komisiniy pajamy, kuriy dalis visose Lietuvos banky
pajamose vis didéja. Doktorantas disertacijos tyrimy dalyje atsizvelgia i tai imi-
tuodamas ne tik paliikany rizikos veiksnj, bet ir komisiniy pajamy ir Kitus rizikos
veiksnius.

Lietuvoje rizikos vertinimo, matavimo ir kitus su rizika susijusius klausimus
sprendzia A. V. Rutkauskas (2008), valiuty rizikos vertinimo modelius nagrinéja
P. Anitinas, J. Nedzveckas (2009), tai atlieka pasitelkdami rizikos vertés meto-
dologija.

Disertacijos autoriaus pateikti jvairiuose mokslinés literatiiros Saltiniuose ap-
ra8yti rizikos valdymo evoliucijos veiksniai yra jvairialypiai ir globalis, tad ga-
lima daryti i§vada, jog rizikos valdymas, kaip bankininkystés esmin¢ dalis, yra
ivairiy faktoriy itakojamas procesas, nuolat evoliucionuojantis mokslinés meto-
dologijos prasme. Disertacijos autoriaus atlikty tyrimy tikslas yra istirti banko
vertés ir rizikos veiksniy rizikos lygio (riziky portfelio) tarpusavio priklausomy-
be siekiant dar tiksliau ir kryptingiau valdyti {vairias rizikas bei banko verte kaip
pagrindini bankininkystés verslo tiksla.

1.3. Rizikos vertés pagrindai

Rizikos vertés metodika reikalauja papildomy pastangy siekiant, kad pats rizikos
vertés rodiklis biity patikimas ir naudotinas praktikoje. Rizikos verte, kaip ir
kiekvienas rodiklis, yra tiktai jvertinimas, atliktas remiantis tam tikra teorija ir
metodika, todél ,teisinga ir tiksli rizikos verté nezinoma. Siuo atveju kyla
rizikos vertés paklaidos matavimo uzdavinys, kuriam spresti mokslingje
literatiiroje pateikiami aiSkiis metodai. Skaiciuojant investicinio portfelio rizikos
verte apskaic¢iuojamas viso portfelio galimo nuostolio dydis, t.y. apimama bendra
portfelio rizika. Taciau tai yra tik agreguota portfeli sudaranciy investicijy riziky
suma, kurios tarpusavyje susijusios ir gal biit itakoja viena kita. Todél nustatant
portfelio rizikos verte reikalinga jvertinti atskiry jo sudedamuyjy daliy tarpusavio



18 1. ADEKVACIOS RIZIKOS MATAVIMO PRIEMONES. RIZIKOS MATAVIMAS...

koreliacijas bei ju pelninguma.

Siekiant giliai iSanalizuoti rizikos vert¢ reikia nagrinéti statistinius, arba
tikimybinius, skirstinius. Galima rinktis i§ keleto statistiniy skirstiniy tipy, taciau
iliustracijoms normalinis skirstinys yra labiausiai tinkantis dél statistiniy ir
matematiniy jo galimybiy, t.y. tuo atveju, kai pelnas statistiskai pasiskirstgs pagal
normalini Gausso désnj — tolygiai mazéjanciai apie vidurkj. Normalinis Gausso
skirstinys su savo savybémis yra nepakankamai atitinkantis daugelj empiriniy
skirstiniy ir praktikoje naudotinas tik i§imtiniais atvejais, paprastumo délei.

1.3.1. Skaitiné rizikos vertés iSraiska

Rizikos vertés metodika labai daznai iliustruojama pasitelkus praktini pavyzdi.
Disertantas pasitelkia K.Dowd, 1998, naudojama pavyzdj i§ praktikos — ,,JP
Morgan®“ banko 1995 mety prekybos vertybiniais popieriais kasdieninius
rezultatus, kurie pateikti 1.1 paveiksle. I§ pateikto paveikslo matyti, kad vienos
dienos banko prekybos vertybiniais popieriais pajamos netolygiai svyruoja aplink
7,6 min. JAV doleriy vidurki. Rizikos valdymo poziliriu démesys skiriamas
pajamoms, tiksliau nuostoliams, esantiems paciame kairiajame skirstinio kraste.
IS pateikty duomeny matyti, kad dieny, per kurias bankas patyré iki 10 mln.
doleriy nuostoliy buvo daugiausia, maziau buvo dieny, kai nuostoliai svyravo
nuo 10 iki 15 min. doleriy, ir dvi dienas buvo patirti patys didziausi nuostoliai -
atitinkamai 23 mln. JAV doleriy ir 26 mIn. JAV doleriy. Turint pelno (nuostolio)
skirstinj nesudétinga atskirti visus atskiry dieny rezultatus | dvi dalis - tai
patikimumo lygmens pasirinkimas, kuris rei$kia taska, kuriuo atskiriame
didziausiy nuostoliy puse nuo likusio skirstinio. Jeigu pasirenkamas 99%
patikimumo lygmuo, tai rizikos vertés rodiklis apima viska, iSskyrus 1%
didziausiy nuostoliy; galima pasirinkti 95% patikimumo lygmenj, §iuo atveju
rizikos verté padengs visus galimus dienos prekybos rezultatus, iSskyrus 5%
didZiausiy nuostoliy. Minéto pavyzdzio atveju, pasirinkus 95% patikimumo
lygmenj, vienos dienos prekybos rezultatas, kuris yra maziausias i§ 5%
didziausiy nuostoliy, yra 11,4 mIn. JAV doleriy nuostolio. Remiantis tuo daroma
iSvada, kad per vieng diena i§ dvideSimties galima tikétis dienos prekybos
rezultato, blogesnio nei 11,4 min. JAV doleriy nuostolis. Mokslinéje literatiiroje
ir praktikoje naudojamas atvirkstinis teiginys: didZiausias nuostolis, kurio galima
tikétis 19 dieny i§ 20, yra 11,4 mln. doleriy. Sis didZiausias tikétinas nuostolis yra
,»JP Morgan* banko vienos dienos prekybos vertybiniais popieriais rizikos verteé
esant pasirinktam patikimumo lygmeniui 5%.

ISanalizavus moksling literatlirg ir praktikoje naudojama medziaga apie rizi-
kos verte, pateikiama apibendrinta rizikos vertes sgvoka:
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rizikos verté (angl. — value at risk, VaR) yra didziausias tikétinas nuostolis
per tam tikrq laikotarpi esant tam tikvam patikimumo lygmeniui. (Dowd, 1998)

Remiantis $iuo apibrézimu galima teigti, kad rizikos vertés rodiklis savyje
apima du paciy bankiniy organizacijy laisvai pasirenkamus parametrus: pelno
(pajamy) laikotarpi, kuris gali biiti diena, savaité, ménuo, ketvirtis ir t. t.; bei
patikimumo lygmeni, kuris gali biiti 90%, 95%, 99%, 99,9% arba bet kuri kita
tikimybé, priklausomai nuo banko rizikos valdymo politikos ir strategijos.

IS rizikos vertés apibrézimo seka, kad rizikos verte galima apibrézti kaip
absoliutu dydi, t.y. nuostoli piniginiais vienetais per vieng diena, arba kaip
santykini dyd;j atitinkamai prekybos rezultaty vidurkiui, t.y. kaip skirtuma tarp
vidurkio ir absoliutaus rizikos vertés dydZzio. Pirmuoju atveju rizikos verté yra
tiesiog didziausia suma, kurig mes tikimés prarasti esant nustatytam patikimumo
lygmeniui. Pavyzdziui, ,,JP Morgan“ banko kasdieniniy prekybos vertybiniais
popieriais rezultaty per 1995 m. atveju rizikos verté, iSreikSta absoliucia
nuostolio suma, yra 11,4 min. JAV doleriy, kas buvo pateikta anksCiau kaip
didziausia tikétina nuostolio suma vieng dieng i§ dvideSimties. Kitaip rizikos
verté apibréziama kaip maksimali suma, kuria mes tikimés prarasti esant
nustatytam patikimumo lygmeniui, matuojama atsizvelgiant | musy vidutines
laukiamas pajamas per laikotarpi. Todél santykiné rizikos vertés reikSmé yra
apskai¢iuojama sudedant vidutines kasdienines pajamas su absoliucia rizikos
vertés reikSme. ,,JP Morgan banke 1995 m. santykiné rizikos verté yra 7,6 min.
JAV doleriu plius 11,4 min. JAV doleriy, arba 19 min. JAV doleriy (1.1 pav.).

Remiantis ¢ia iSdéstytais rizikos vertés metodikos paaiSkinimais rizikos verte
galima iSreiksti per investicinio portfelio pelno norma, nes i investicinio portfelio
pelna galima ziuréti kaip { pajamas, dalintas i§ investicinio portfelio pradinés
vertes.

Daugelis autoriy svarsto kodél rizikos verté pasirenkama ar turéty biuti
pasirenkama kaip investicinio portfelio rizikos matas? (Bessis, 1998; Dowd,
1998) Kad atsakyti i §i klausima, darbe iSanalizuotos mokslininky pateikiamos
versijos, remiantis tuo disertantas daro iSvada, kad Siuo atveju rizikos vertés
panaudojimo tikslas — pateikti sprendimy priémimui Zzinias apie galimus
nuostolius (ar negauta pelng) pinigine iSraiSka. Pagristi Siuos teiginius pateikiami
alternatyvus keliai matuoti rizika panasiu principu. [prastas matas yra investicinio
portfelio pelno dispersija (arba kvadratiné $aknis i$ jos, t.y. vidutinis kvadratinis
nuokrypis). Taciau Sis statistinis matas parodo tik investicinio portfelio pelno
nepastovuma, bet neparodo, koks gali biiti nuostolis su tam tikra tikimybe per
tam tikra laikotarpi. Kitas pateikiamas alternatyvus matas yra didziausias
tikétinas nuostolis. Taciau $is matas néra labai informatyvus, kadangi didziausias
tikétinas nuostolis yra visas misy portfelis, ir tai zinoma i§ anksto. Sis rodiklis
taip pat neparodo koks atskiry aktyvy santykinis rizikingumas.
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1.1 pav. Absoliuti ir santykiné rizikos verté ,, JP Morgan® banke, 1995 m.
Fig. 1.1. Absolute and relative value at risk in JP Morgan bank, 1995 (Dowd, 1998)

Kaip teigia daugelis autoriy, iSeitis gali biti pritaikant taip vadinamus galimo
nuostolio rodiklius (angl. — shortfall measures). (Dowd, 1998, Albrecht, 2004,
Yamai ir Yoshiba, 2002) Paprastai i$skiriami du tokie matai, kurie suteikia ziniy
apie galimus nuostolius, iSreikstus piniginiais vienetais. Tai yra rizikos verté -
didziausias tikétinas nuostolis, galimas su tam tikra tikimybe; ir tikétinas
nuostolis, jeigu bus gautas nuostolis didesnis nei rizikos verté (tai yra, tikimybe
pasvertas krastutiniy nuostoliy vidurkis). I$ §iu dvieju rodikliy rizikos vertg yra
lengviau apskaiciuoti, be to rizikos verté turi privaluma, kad ji gali buti
skai¢iuojama nesiremiant prielaidomis dél tikimybinio skirstinio. Pastaruoju
metu vis placiau priimamas kitas rizikos matas — tikétinas nuostolis (angl. —
expected shortfall). Tai piniginés iSraiSkos rodiklis, lygus kairiosios skirstinio
dalies reik§miy iki patikimumo lygmens kvantilio svertiniam vidurkiui, kai
svertai yra tikimybés funkcijos reikimés. Sis matas turi privalumy lyginant su
rizikos verte: prieSingai nei rizikos verté, tikétinas nuostolis atitinka Siuos
patikimiems rizikos matams keliamus reikalavimus: monotoniskumas,
invariantiSkumas, homogeniskumas, subadityvumas. (Linton, 2003)

Remiantis logika ir racionalumu galima teigti, kad yra neprotinga sutelkti
démesi tik i vieng rizikos mata, todél tikétinas nuostolis (ir kiti matai) gali buti
naudingi pagalbiniai instrumentai. (Dowd, 1998)
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1.3.2. Parametriné rizikos vertés iSraiSka

Mokslinégje literatiroje pabréziama, kad rizikos verté kaip rizikos matas ir visa
rizikos valdymo sistema banke turi biti vystoma ne tik nuo statistinio tikimybiy
skai¢iavimo, bet ir remiantis formulémis, i§vestomis apskaiciuoti rizikos verte ir
darant prielaidas apie pelno ar pajamu skirstini. Tuo tikslu pagal istorinius
duomenis stengiamasi nustatyti atsitiktini procesa, kuris apraSo kasdieninio
investicinio portfelio pelno elgesi, t.y. formalizuoti investicinio portfelio pelno
nepastovumo désningumus. Tarkime, kad pelno tikimybés tankio funkcija yra
f(R) ir misy patikimumo lygmuo yra 1 — ¢. Tada pelno, mazesnio kaip R*,
tikimybe yra:

Tikimybe[R < R'] = j F(R)YAR =c; (1.1)

100%

Toliau seka triju etapy rizikos vertés nustatymo procediira: padarome prielaida
apie f{R), t.y. tikimybés tankio funkcija; pasinaudojame $ia prielaida, istatydami {
kita lygti, kad suzinotume patikimumo lygmens pelng R*; toliau Sis patikimumo
lygmens pelnas R* jstatomas i (1.1) ir apskaiiuojama rizikos verté. (Dowd,
1998)

Opi problema yra tikimybés tankio funkcija - kokia prielaida padaryti dél
f(R)? Praktikoje kartais daroma prielaida, kad f(R) atvaizduoja normalyji Gausso
skirstinj. Prielaida dél tikimybés tankio funkcijos normaliSkumo retai yra
patikima, taciau turi dideli privalumg dél rizikos vertés skaic¢iavimo
supaprastinimo.

Jeigu R skirstinys yra normalinis, patikimumo lygmeni galima aprasyti vienu
parametru, «, kuris pasako, kiek toli ,,nukirstos* dviejuy skirstinio istesty krasty
reik§més yra nuo vidurkio, p, standartinio nuokrypio o vienetais. Kad rasti tikslia
a verte, reikia pradéti nuo teiginio, kad pelno, mazesnio kaip R*, tikimybé yra
iSreiSkiama sritimi kairéje tikimybinio tankio funkcijos puséje, tarkime, 5% nuo
visy pelno atveju:

Tikimybé[R < R"]=0,05; (1.2)

Pertvarkius atsitiktini pelna R (1.3) lygtyje i kintantj dydj Z su vidurkiu 0 ir
vidutiniu kvadratiniu nuokrypiu 1 gaunama:

Tikimybé[R < R"] = Tikimybe[Z < (R" —p)/c] = 0,05; (1.3)
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Tokio pertvarkymo tikslas yra tas, kad jis jgalina surasti (R* — )/o reikSme
i§ normaliojo skirstinio statistiniy reik§miy lenteliy - ji yra lygi —1,65. Taigi, (R*
— w/o yralygu—1,65 ir

R* = n—1,65: (1.4)

Apibendrinus, (1.3) lygtis turéty biti pakeista

Tikimybé[R < R"] = Tikimybé[Z < (R* —w)/c] =c;

¢ia ¢ parodo kraStutinio jvykio tikimybe (tai yra 5%, jeigu patikimumo lygmuo
yra 95%), ir (1.4) lygtis pakei¢iama sekanciai:

R’ =1+ 0o; (1.5)

Cia « yra pasirinktas patikimumo lygmuo (pavyzdziui, —1,65 reik§mé 95%
patikimumo lygmeniui).
Istacius (1.4) lygti i (1.1), gauname rizikos vertés formules:

VaR (absoliuti) = —uW — acW; (1.6)
VaR (santyking¢) = —acW,; (Dowd, 1998) (1.7)

Pakeitéme ankstesnes skaitines rizikos vertés iSraiskas (t. y. (1.1) lygties) rizikos
vertés iSraiSkomis per parametrus u ir o ir tikimybinio pasiskirstymo funkcija,
kuri, laikoma, atvaizduoja portfelio pelno skirstinio susidarymo désningumus.
Absoliuti rizikos verté priklauso tiek nuo , tiek nuo o, kuomet santykiné rizikos
verté priklauso tik nuo o, ir abi priklauso nuo patikimumo lygmens parametro o.
Galima dirbti su dviem skirtingais rizikos vertés tipais, galima dirbti tik su
viena, santykine rizikos verte. Jeigu naudojame rizikos vertés parametrini modelj,
santykiné rizikos verté yra patogesné naudoti, kadangi ji nereikalauja Zinoti
vidutini pelng g, kurj prieSingu atveju surasti biity problematiska. (Dowd, 1998)
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1.3.3. Rizikos vertés jvertinimo paklaida

Daugelio autoriy nuomone rizikos vertés apskaiCiavimai, kokie jie bebiity ir
pagal kokius metodus rizikos verté biity apskaiciuota, tai yra tik rodiklis, kuris
visada turi paklaida. Nustacius rizikos vert¢ praktikoje yra labai naudinga zinoti
kiek tas rizikos vertés rodiklis yra tikslus. Tarkime, komercinio banko
kasdieninés rizikos vertés rodiklis lygus 15 mln. JAV doleriy. Sj skai¢iy galima
apibudinti ir su tam tikru intervalu, pavyzdziui, rizikos verté yra tarp 14 ir 16
mln. JAV doleriy. Si rodiklj galima iSreiksti ir su maZesniu patikimumu,
pavyzdziui, rizikos verté tarp 5 ir 25 mln. JAV doleriy. Sios dvi patikimumo
,juostos® pateikia labai skirtinga rizikos vertés vaizda. (Jorion, 1996). Pirmasis
intervalas suteikia protingg ir tikslia mintj apie tai, kur yra tikroji rizikos vertés
reik§mé, bet antrasis pasako, jog rizikos vertés rodiklis yra labai netikslus ir sako,
kad tikroji rizikos vertés reikSmé i§ esmés nezinoma. Todél rizikos vertés
rodiklio naudingumas priklauso nuo jo tikslumo.

Paprasciausias biidas iSmatuoti rizikos vertés rodiklio tiksluma yra nustatyti
jam patikimumo intervala, kuris normaliskumo salygomis jvertinamas
nesudétingai. Esant prielaidai dél normaliskumo tikra rizikos verté bus —aoW,
kur a yra patikimumo lygmuo, kuriuo remiasi rizikos vertés skaic¢iavimas (95%
patikimumo lygmuo reisSkia, kad o yra —1,65), o o yra kasdieninio pelno
standartinis nuokrypis. Problema yra ta, kad o yra nezinomas, ir sickiama
iSmatuoti o rodiklio tiksluma, tuo paciu ir rizikos vertés jvercio tiksluma.
Naudoti $i metoda galima kai rizikos vertés rodiklis nustatytas ir galima daryti
prielaida, kad investicinio portfelio pelno ir nuostolio skirstinys yra stabilus ir
normalinis. Jis taip pat yra paprastas naudoti, kadangi priklauso tik nuo vieno
ivertinamo parametro - standartinio nuokrypio.

Taigi, rizikos vertés metodika galima naudoti tik rizikos dydziui isreiksti
kiti, apimantys kitus rizikos aspektus. Rizikos verté yra tik remiantis minéta
metodika atliktas jvertinimas, kuris negali biiti absoliuciai tikslus ir dél to turi
buti skai¢iuojamos paklaidos, kad Sios informacijos naudotojas galéty korektiskai
suprasti rizikos vertés rodikli. Rizikos vertés rodiklio taikymas investiciniy
portfeliy rizikos jvertinimui susijgs su butinybe apskaiciuoti kiekvienos
investiciniy portfelio sudedamosios dalies rizikos verte atskirai bei nustatyti
koreliacijos koeficientus tarp atskiry investiciju pelningumu.
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1.4. Likvidumo, veiklos ir teisiné rizika

Rizikos vertés metodika gali biiti naudojama likvidumo, veiklos bei teisinés rizi-
kos valdyme. Kaip matyti i§ mokslinés literatiiros apzvalgos, rizikos vertés me-
todikos galimybés pritaikyti skaitinius rizikos {vertinimo rodiklius tokiy rizikos
rusiy valdymo srityse kaip teisiné ar veiklos, yra didelis privalumas lyginant su
kitais metodais, kurie skirti tik kai kurioms rizikos rii$§ims jvertinti ir valdyti.

1.4.1. Likvidumo rizika

Likvidumo rizika yra kasty, kurie atsiranda likviduojant, t.y. parduodant uz gry-
nus pinigus, turta, rizika ir atsiranda nevisiSkai likvidZiose rinkose. (Dowd,
1998) Paprastai rinkos nelikvidumas pasireiskia sandoriy ar tyrimy kasty pavida-
lu, maza apyvarta, nedideliu sandoriy skai¢iumi, ir reikSmingomis marZomis tarp
pirkimo bei pardavimo kainuy. Tad pardavéjas, kuris nori parduoti turty ir gauti
pinigus mazai likvidZioje rinkoje, tai darydamas patirs atitinkamus kastus: san-
doriy kastai bus dideli, prireiks daug laiko surasti pirkéja, ar teks parduoti nepa-
lankiomis kainomis, ypac¢ jeigu tai norima padaryti greitai. Tokiy kasty atsiradi-
mo rizika yra likvidumo rizika.

Neéra tokiy rinky, kurias visg laika galétume laikyti visiskai likvidziomis.
Kitaip tariant, likvidumo rizika visada yra ir ji yra svarbi, nes turto greito likvi-
davimo kastai gali biti dideli.

Yra dvi likvidumo rizikos rasys:

- likvidumo rizika, kuri kyla kasdieninése nevisiskai likvidziy rinky ope-
racijose. Su $ia rizika susiduriama daugumoje rinky, i§skyrus dideles
finansines rinkas. Likvidumo rizika kinta priklausomai nuo rinky, nuo
visiskai nelikvidziy, iki labai didelj likvidumo laipsni turin¢iy rinky;

- likvidumo rizikos kastai atsirandantys dél kriziy rinkose, kada rinka
praranda normalaus likvidumo statusa ir kai turta galima likviduoti tik
patiriant didesnius nuostolius nei esant normalioms aplinkybéms. Daz-
nai autoriai pabrézia tokig likvidumo rizika kaip krizine likvidumo ri-
zika, kad atskirti ja nuo normalios likvidumo rizikos.

Normali likvidumo rizika. DidZiausias démesys kreipiamas | potencialius
netekimus, kurie priklauso nuo turto kainos, uz kuria mes galime parduoti turta
greitai. Pabréztina, kad likvidumo rizika nesusijusi su rinkos kainy svyravimais
ir yra tik greito pardavimo salygoti kastai. Likviduojant turta greitai negalima
tikétis dabartinés rinkos kainos, nes normaliai rinkoje turtas parduodamas ir per-
kamas per tam tikra laika. Ten kur likvidumas yra apribotas, rinkos kainos pri-
gimtis tampa nebeaiski, skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainy didinamas.
Kaina taip pat priklauso ir nuo sandorio, kuri norima atlikti, dydzio, ir svarbiau-
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sia, kiek laiko bus ieskomas pirkéjas. Kitoms salygoms esant toms pacioms, jei
norima greitai parduoti turta, greiciausiai bus gauta mazesné kaina, taciau jeigu
ilgai ieSkomas (ar laukiamas) pirkéjas, kaina bus didesné, t.y. kaina iSauga, jeigu
paieskos laikas pailgéja.

D¢l Sios priezasties, rizikos verté turi biiti modifikuota, kad joje biity atspin-
déti likvidumo kastai. Rysys tarp likvidumo kasty ir rizikos vertés pavaizduotas
1.2 paveiksle. Jame parodyta didelio likvidumo ir nelikvidus turtas. Parduoti
likvidy turtg per trumpa laika ir gauti rinkos kaina galima be kokiy nors didesniy
likvidavimo kasty. Dazniausiai likvidumo kastai (arba kaina, kuriag mes galime
gauti) priklauso nuo to, kiek laiko galima skirti turto pardavimui, kuo jis dides-
nis, tuo mazesni kastai. Likvidaus turto rizikos verté taip pat priklauso nuo laiko-
tarpio, kuo ilgesnis pardavimo laikotarpis, tuo mazesné rizikos verte.

Rizikos verté Likvidumo kastai

A
Rizikos verté (nelikvidus turtas)
\ Rizikos verté (likvidus turtas) \\

a) Pardavimo laikotarpis - b) Pardavimo laikotarpis

v

1.2 pav. Rizikos verté, turto pardavimo laikotarpis ir likvidumo rizikos kastai
Fig. 1.2. Value at risk, asset liquidation maturity and liquidity risk costs (Dowd,
1998)

Mokslinéje literatiiroje pateikiama keletas keliy kaip matuoti likvidumo ri-
zikos verte, ir §iuo metu aiskios ir vieningos nuomonés apie tai néra (Gatev, E.,
Schuermann, T, et al. 2006, Mori, Ohsawa and Shimizu 1996, Chew 1996, Hisa-
ta ir Yamai, 2000). Vienu atveju, teigiama, kad likvidumo rizika reikia jvertinti
kada skai¢iuojama visos finansinés institucijos bendra rizikos verté. Taciau tuo
paciu pabréziama, kad ta padaryti praktikoje yra sudétinga, nes informacijos apie
likvidumo kasty skirstinius néra.

Kaip alternatyva pateikiamas metodas, kuris teigia, kad banko rizikos verté
nustatoma jprastu biidu visoms rinkos rizikoms, o tada padaromi pataisymai dél
likvidumo rizikos. Tai gali biiti daroma sekanciu keliu: rizikos verté skaiciuoja-
ma {prastu biidu rinkos kaina laikant pasitilos ir paklausos kainy vidurki. Tada
ieSkomas daugiklis, i§ kurio padauginama rinkos rizikos verté tam, kad rizikos
verté bty pakoreguota ir atspindéty taip pat ir likvidumo rizika.
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Tam, kad nustatyti $i daugikli, i§ kurio dauginama rinkos rizikos verté kad ji
apimty ir likvidumo rizika, reikalingas rinkos nelikvidumo lygio matas. Siiilo-
mas, tac¢iau naudotinas nebiitinai §is rodiklis, kaip patogus ir atspindintis esmg
yra santykis tarp faktinio pasiiilos ir paklausos kainy skirtumo bei pasiilos ir
paklausos kainy vidurkio. Sis santykis atspindi procentais isreikita spraga tarp
pasiiilos ir paklausos lyginant su pacia turto kaina. Pagal $i rodiklj daromos to-
kios i§vados — kuo didesnis §is santykis, tuo maziau likvidi yra rinka. (Dowd,
1998)

Todél rinkos rizikos verté koreguojama i§ daugiklio, apimancio likvidumo
rizika, kuris turi priklausyti nuo rinkos nelikvidumo lygio. Deja, autoriai nepa-
teikia atsakymo | klausima kaip nustatyti pati daugiklj turint atskiry turto riusiy
rinky nelikvidumo lygius. Atliekant §ias uzduotis reikia turéti omenyje netiesinio
riziky charakterio instrumentus. Idealiu atveju reikia stebéti kiekviena veiksni,
kuris jtakoja likviduma. IS to seka, kad kuo sudétingesné yra banko veikla ir jo
valdomas turtas bei finansiniai instrumentai, tuo daugiau likvidumo rizikos ga-
limybiy reikia numatyti ir ivertinti.

Likvidumo kasty svarba kinta priklausomai nuo turto rusies, taciau jy iverti-
nimas, kaip teigia autoriai mokslinéje literattiroje, yra svarbus (Landskroner, Y.,
2008). Lawrence ir Robinson (1995) teigia, kad ,tikra“ rizikos vertés reikSme,
apimanti ir likvidumo kastus, gali biiti daug didesné nei rinkos rizikos verté, ne-
apimanti likvidumo rizikos. Ju tyrimai rodo, kad likvidumo kastai gali virSyti
praradimus dél nepalankiy rinkos kainos pokyc¢iy, kitaip tariant, likvidumo rizika
gali virSyti rinkos kainos rizika. Rinkos rizikos verté, nejvertinus likvidumo rizi-
kos, gali biiti mazesné ir neatspindéti realios padéties nei turéty biiti visas rizikas
apimanti rizikos verte.

Autoriai pazymi, kad reikia stebéti likviduma periodiskai dél dviejy priezas-
¢iy - kad galétume jvertinti likvidumo rizikg ir numatyti biisimas problemas.
(Mori, Ohsawa ir Shimizu, 1996)

Kriziné likvidumo rizika. Likvidumo rizika pasireiSkia daug pavojingesniu
pobiidziu. Turto, kuri turi bankas, rinka visa laika gali biiti likvidi, bet prarasti
savo likviduma esant krizei rinkoje. Toks rinkos likvidumo sumazéjimo procesas
prasideda nuo kainy kritimo, kuris paskatina turto turétojus parduoti savo turta, o
ne pirkti. Tuomet pirkimo pardavimo spraga sparciai didéja, o turto pardavimo
laikas smarkiai auga dél rinkoje padidéjusio kiekio pasiiilymy parduoti panasy
turta. Rinkos likvidumas sumazéja, ir taip atsitinka tada, kai bankui labiausiai
reikia ta turta parduoti.

Dauguma autoriy sutaria, kad iprasta rizikos vertés skai¢iavimo metodika
daro prielaida, jog investicija (turtas) gali buiti parduota uz fiksuota rinkos kaing
per zinoma laikotarpj nepriklausomai nuo pozicijos dydzio. Kitaip tariant, finan-
siniy riziky iSmatavimas tradiciniu btidu neispildo triju salygu:
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- nejvertina pacio investuotojo sudaromy sandoriy itakos kainy poky¢iui
(t.y. rinkos jtakos);

- priima, kad investicija gali biiti likviduota per trumpg laikotarpi;

- nejvertina pasitilos paklausos spragos poky¢iy itakos. (Hisata ir Yamai,
2000)

Suprantama, kad Sios prielaidos negali biiti priimtos kaip realistinés ne tik
kriziy rinkoje metu, bet ir normaliomis aplinkybémis.

Hisata ir Yamai (2000) sitilomas kelias matuoti likvidumo rizika rizikos ver-
tés metodo rémuose itraukiant i skaic¢iavimus rinkos itaka, pavadintas likvidumo
rizikos verté (angl. L-VaR — Liquidity-adjusted Value at Risk). Siy autoriy mode-
lis apima rinkos jtakos, salygojamos paciy investuotojuy veiksmy rinkoje, formu-
lavimo mechanizma, atliekant rizikos vertés koregavimg atitinkamam rinkos
likvidumo lygiui ir investuotojo pozicijos dydziui. IS esmés, sukuriama optimali
veiksmy strategija, skirta investuotojo pozicijai likviduoti jvertinant rinkos jtaka.
Maksimalus nuostolis, kuris gali biiti patirtas jgyvendinant $ig optimalig likvida-
vimo strategija, apskaiciuojamas kaip likvidumo pakoreguota rizikos verté. Me-
todo taikymas susideda i$ trijy etapu:

1) formuluojama rinkos jtaka, salygota paciy investuotoju veiks-
my;

2) nustatoma optimali veiklos strategija;

3) skaiCiuojama likvidumo rizikos verté.

Rinkos jtakos nustatyme néra vieningos nuomonés. Hisata ir Yamai (2000)
siilomame modelyje rinkos jtaka skaidoma | dvi sudedamasias dalis — laiking ir
nuolating, ir jos abi traktuojamos kaip prekybos apimciy funkcijos. Optimali
pozicijos likvidavimo strategija suformuluojama tam, kad minimizuoty likvida-
vimo kastus. Po jos suformulavimo, likvidumo rizikos verté skai¢iuojama kaip
maksimalus nuostolis likviduojant reikiama pozicija pagal optimalig likvidavimo
strategija. Autoriai patvirtina, kad turtas ar produktai, turintys mazo likvidumo
rinkas, nepatenka i ju modelio taikymo lauka.

Remiantis pateiktais teiginiais galima daryti iSvada, kad likvidumo rizika yra
sudétingai valdoma rizikos rai§is, taciau taikant rizikos vertés metodika likvidu-
mo rizika, taip pat kaip ir kitos rizikos riSys, gali biiti iSmatuota ir valdoma.

1.4.2. Veiklos rizika

Veiklos rizika yra rizika susijusi su veiklos proceso aspektais. Jie ,,yra susij¢ su
visomis verslo proceso fazémis, nuo produkto atsiradimo iki vykdymo ir prista-
tymo, itraukiant visy lygiy pareigiinus“ (Jarrow, R. A. 2008, Power, M. 2003,
Hoffman and Johnson, 1996). Si rizika apima visg gama riziky: neteisétos pre-
kybos rizika, apgavystés ir zmogiskaji veiksni, personalo nuostolius, komunika-
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cijos klaidas ir kontrolés sistemy klaidas, problemas su vertinimo ir imitavimo
modeliais, kompiuteriy gedimus ir kitas technologines problemas, tiekéjy ir pir-
kéju klaidas, teroristy iSpuolius ir gamtos stichijas bei kitas rizikas. Kai kurie
autoriai akcentuoja, kad veiklos rizikai skirtinas ekonominis kapitalas ir jo ap-
skaiCiavimas iki §iol bankinéje praktikoje dar néra aiskiai suprastas klausimas
(Mori, T., Hiwatashi, J., Ide, K., 2000). Sie autoriai veiklos rizika apibtidina kaip
visas rizikas, i§skyrus kredito ir rinkos rizikas (paliikany normy rizika jtraukia-
ma | rinkos rizikas). Tad platus spektras galimy veiklos riziky rusiy suteikia
veiklos rizikos matavimui sudétingumo.

2004-iais metais Bazelio komitetas paskelbé naujausias direktyvas (Basel
1), susijusias su rizikos valdymu bankinése institucijose. Jose minima ir veiklos
rizika, kuri nagrin¢jama trijy aspekty fone: minimalaus kapitalo reikalavimo,
efektyvaus rizikos identifikavimo, jvertinimo, monitoringo ir kontrolés reikala-
vimo, bei informacijos apie $iy reikalavimy vykdyma vie$o atskleidimo. Bazelio
komiteto dokumente veiklos rizika apibiidinama kaip ,,nuostoliy, atsirandanciy
dél netinkamy ar klaidingy vidiniy procesy, Zmoniy ar sistemy klaidy, ar iSoriniy
veiksmuy, rizika“. (Basel Committee on Banking Supervision, 2003)

Jarrow, R. A. (2008), Dowd (1998) teigia, kad didZiausi nuostoliai atsiranda
butent dél veiklos rizikos, kuri nebuvo efektyviai valdoma. Kitos rizikos, tokios
kaip rinkos, kredito ar likvidumo gali jtakoti pelna, taciau jos retai biina kritinés
organizacijy buklei. Veiklos rizika yra daug pavojingesné ir dazniausiai veda
prie organizacijos zlugimo.

Veiklos rizikos nuostoliai gali biiti iSskirti { dvi rii§is — tiesioginiai ir netie-
sioginiai nuostoliai. (Hiwatashi, J., Ashida, H., 2002) Tiesioginiai nuostoliai at-
sispindi banko apskaitoje kaip neigiamy ivykiy pasekmés. Netiesioginiais nuo-
stoliais laikomi papildomy darbo kasSty atsiradimas dél veiklos problemy
sprendimo, teisinés islaidos, alternatyvy kastai, reputacijos praradimas.

Pateikiami veiklos rizikos ir rinkos bei kredito riziky palyginimai, kurie at-
skleidzia veiklos rizikos ypatybes. (Hiwatashi, J., Ashida, H., 2002) Autoriai
iSskiria Sias pagrindines veiklos rizikos ypatybes: veiklos rizikos kompleksisku-
mas ir jvairumas, galimybé neigiamy ivykiy, kuriy niekada nebuvo anksciau, ir
neigiamy {jvykiy priskyrimo konkretiems banko padaliniams ir rizikos riiSiai su-
détingumas. Veiklos rizikos atskiri atvejai gali jtakoti visy banko padaliniy veik-
la (informacinés sistemos trukdziai) arba tos pacios veiklos rizikos riiSies nei-
giamas {vykis gali atsitikti ne viename padalinyje, o keliuose. D¢l Sios
priezasties atsiranda keblumy nustatyti ju ivykimo daznumag ir nuostoliy dydZius.

Veiklos rizikos valdymo sékmé yra tinkama kontrolés sistema, bei geri dar-
buotojai, reikalingi sistemos veiklai. Blogo veiklos rizikos valdymo pavyzdys
yra ,,Barings Bank® banko atvejis, kuris Zlugo 1995 metais dél blogos valdymo
sistemos ir didelio darbuotojy nekompetentingumo. (Dowd, 1998)
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Pagrindiniai geros rizikos kontrolés sistemos punktai yra aiski rizikos poli-
tika, atitinkamos taisyklés ir dokumentacija, pagrindiniy ir Salutiniy pareigy at-
skyrimas, nepriklausoma rizikos valdymo funkcija, atitinkama audito funkcija,
tinkamos sprendimy dél portfelio priémimo taisyklés, atitinkama atlyginimo uz
iniciatyva struktira, atitinkama rizikos kontrolés sistema ir limitai.

Turint omenyje veiklos rizikos rii§iy gausybg, viena i§ pagrindiniy veiklos
rizikos rtsiy yra rizikos vertinimo modelio rizika. Ji atsiranda i§ esmés dél ne-
kompetentingo naudojimosi modeliu ir jo rezultatais, t.y. kai apskaiCiuotos ver-
tés neteisingai priimamos kaip rinkos. Be to, galima teigti, kad tarp banky vyksta
savotiSkos varzybos dél geresniy rizikos sistemuy, kadangi jos suteikia konkre-
¢ius privalumus arbitraziniuose sandoriuose. (Paul-Choudhury, 1997)

Veiklos rizika gali biiti jvertinta kiekybiSkai ir atitinkamai rizikos vertés
metodikai tam, kad ja galima bty pridéti prie visos organizacijos rizikos vertés.
(Jarrow, R. A. 2008, Wilson, 1995; Hoffman ir Johnson, 1996). Kaip ir su kito-
mis rizikomis, veiklos rizikos iSmatavimas kiekybiskai reiskia ivertinto nuosto-
lio susiejima su nepalankiu rizikos ivykiu ir teiginj apie §io ivykio jvykimo tiki-
mybe. Veiklos rizikos jvertinimas vykdomas tokiais etapais: kategorizuojamos
skirtingos veiklos rizikos rii§ys (pavyzdziui, Zzmoniy rizika, technologijy rizika ir
kt.); kiekviena rizikos riisis turi turéti aiskia priklausomybe organizacijos funk-
cinés struktiiros daliai; i$ faktinés patirties bei kity Zinomu atvejy rinkoje ivertin-
ti atskiry jvykiy nuostoliy dydi ir daznuma. Kaip teigia autoriai Hoffman ir
Johnson, aprasg ,,Bankers Trust™ banke veikianc¢ia veiklos rizikos valdymo sis-
tema, pagal Siuos etapus sudarius duomeny baze apie jvykius ir nuostolius dél ju,
tikétinas jvykio nuostolis yra imamas kaip nuostoliy skirstinio vidurkis, o rizikos
verté apskaiciuojama kaip Sio skirstinio atitinkamo patikimumo lygmens kvanti-
lis.

Bazelio komiteto direktyvose i§ esmés pateikiama galimybé rinktis vienag i§
triju skirtingy pozitriy kaip matuoti veiklos rizika: bazinio indikatoriaus; stan-
dartizuotai; ir pazangesniais matavimo metodais. Kai kurie autoriai teigia (Emb-
rechts P., Furrer H., Kaufmann R., 2003), kad apibendrintai pirmuosius du me-
todus gali naudoti tik tie bankai, kuriy veiklos rizikos galimi nuostoliai yra
santykinai mazi. Kai kurie autoriai praktikai, atsizvelgdami | Bazelio komiteto
paskelbtas direktyvas dél rizikos valdymo (tame tarpe ir veiklos rizikos), atliko
tyrimus naudodami faktinius komercinio banko ,,Zurcher Kantonalbank® duo-
menis (Ebnoter, S., Vanini, P., McNeil, A. ir Antolinez, P., 2002) siekdami pa-
rodyti, kad veikos rizikos kiekybinis jvertinimas yra imanomas. Tyrimo rezulta-
tai parodé, kad veiklos rizikos jvertinimas turi biiti paremtas aiSkiai apibréztais
banko struktiiriniais padaliniais (procesais). Autoriai pazymi, kad nemato jokios
galimybes kiekybiskai jvertinti veiklos rizikos jeigu banke néra tokios procesy
struktiiros. Be to, ne visi padaliniai ar procesai turi biiti jvertinami, nes jei patys
svarbiausi yra jtraukti | matavimo procesa, rizikos matavimo kastai bei rezultaty
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tikslumas yra priimtini. (Ebnoter, S., Vanini, P., McNeil, A. ir Antolinez, P.,
2002)

Kiti autoriai iSskiria du veiklos rizikos matavimo metody tipus, salyginai
vadinamus, i§ virSaus | apacia, ir i§ apacios i virSy (Mori, T., Hiwatashi, J., Ide,
K., 2000). Pirmojo tipo metodai remiasi prielaida, kad atitinkamai turto dydziui
ar nepaliikaniniy pajamy dydziui tiesiogiai kaip indikatoriams priskiriamas ati-
tinkamas veiklos rizikos rodiklis. Tai labai paprastas ir, kaip teigia autoriai, dar
nepakankamai patikrintas faktiniais duomenimis veiklos rizikos matavimo ke-
lias. Antrojo tipo metodai remiasi sudétingais statistiniais metodais ir informaci-
némis technologijomis. Skaiciuojant veiklos rizika Siais metodais, bankai savo
veikla suskirsto i skirtingas verslo dalis (linijas), po to matuoja atskiry verslo
daliy veiklos rizikas ir susumuoja jas i bendra banko rodikli. Pabréziama, kad
dauguma didziausiy banky taiko pastaraji kelia matuoti ir valdyti veiklos rizika
(Mori, T., Hiwatashi, J., Ide, K., 2000).

Hiwatashi, J. ir Ashida, H. (2002) teigia, kad veiklos rizikos matavimo ke-
lias 1§ virSaus { apacia tinka makro analizéms, nesiekiant identifikuoti kiekvieno
atskiro neigiamo jvykio. Pazangiausiuose bankuose veiklos rizikos matavimo
metodologijos labiausiai paplitusios dviejuy risiy. Pirmieji pradeda nuo metodo-
logijos i$ virSaus i apacia dél ekonominio kapitalo alokacijos veiklos rizikai, ir
po to pereina prie poziiirio i§ apacios | virsy, t.y. statistiniy metody ir scenariju
analizés sukuriant jvykiy ir nuostoliy duomeny bazes. Antra banky grupé prade-
da tiesiai nuo poziiirio i§ apacios i vir§y naudodami statistinius ir scenarijy anali-
z¢&s metodus sukuriant jvykiy ir nuostoliy duomeny bazes. (Hiwatashi, J., Ashi-
da, H., 2002) (zr. 1.1 ir 1.2 lenteles)

1.1 lentelé. I$ virSaus i apacia metodologijos taikymo pavyzdziai
Table 1.1. Examples of top-down method (Hiwatashi, J., Ashida, H., 2002)

Metodai Veiklos rizikos matavimo kelias

Indikatoriaus Daroma prielaida, kad, pavyzdziui, pajamos ar
kastai yra indikatorius, kurio procentiné dalis laikoma
kaip banko veiklos rizika atspindinti rizikos verté (ar
reikiamas kapitalas)

CAPM metodas Daroma prielaida, kad visos rizikos matuojamos
remiantis kapitalo turto ikainojimo modeliu (CAPM).
Tuomet rinkos ir kredito rizikos, iSmatuotos atskirai,
atimamos 1§ visy riziky sumos, apskai¢iuotos CAPM
modeliu.

Nepastovumo Pajamy nepastovumas priimamas kaip rizika.
Pavyzdziui, matuojama nepaliikaniniy pajamy nepasto-
vumas, kas laikoma veiklos rizika jvertinimu.
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1.2 lentelé. IS apacios { virSy metodologijos taikymo pavyzdziai
Table 1.2. Examples of bottom-up method (Hiwatashi, J., Ashida, H., 2002)

Metodai

Veiklos rizikos matavimo kelias

Statistinio mata-
vimo

Veiklos rizikos nuostoliy suma matuojama remiantis
neigiamy jvykiy duomenuy baze, su ju daznumu ir
nuostoliy dydziu, naudojant ,,Monte Carlo* imitavimg ar
statistinius modelius.

Scenariju Retai atsitinkantiems {vykiams su didele zala, nuos-

analizés toliai skaiiuojami remiantis scenarijais, jvertinant
ivykius kituose bankuose.

Veiksnio Veiksniai, susij¢ su nuostoliais, tokie kaip operacijy

analizés skaicius ir klaidy procentas, pasirenkami ir skai¢iuojami

jvertinant tarpusavio koreliacija.

Bajezio tinklo

Modeliuojami veiklos rizikos atvejai ir pasekmes.
Praktikoje tai naudojama atsiskaitymy rizikos valdymui

Parametrinis nuostoliy daznumo ir dydzio nustatymas remiasi daznumo ir
nuostoliy dydzio skirstinio funkcijuy nustatymu. Remiantis Siais skirstiniais nu-
statomi rodikliai (kaip skirstinio atitinkamo lygmens kvantilio reik§més), naudo-
jami veiklos rizikos jvertinimui. Remiantis paskutinaiais empiriniais tyrimais
autoriai teigia, kad neigiamo jvykio daznumui aprasyti gali buti naudojamas Po-
isson skirstinys, o nuostoliy dydzio skirstinio funkcija gali biiti Log-normalinis
skirstinys arba Pareto skirstinys. (Mori, T., Hiwatashi, J., Ide, K., 2000) Veiklos
rizika atspindintis rizikos vertés rodiklis gali buiti apskaiciuotas i$ skirstinio, ku-
ris gautas modeliuojant ,,Monte Carlo® metodu kai imituojami neigiamo jvykio
daznumo ir nuostoliy dydzio rodikliai atsitiktinumo pagrindu.

1.3 lentelé. Nuostoliy i§ veiklos rizikos skirstymas ir matavimo metody taikymas.
Table 1.3. Tipes of losses from operational risk and messure methods (Hiwatashi, J.,

Ashida, H., 2002)

Nuostoliy tipas

Matavimo metodas

I§ neigiamo ivykio

(atvejai be material. | nuostoliai

nuostoliy)

Tiesioginiai Statistiniai metodai

Netiesioginiai Scenarijy analizé
nuostoliai

Neéra neigiamo jvykio Scenarijy analizé

(numatant galimybe tokio ivykio, kity banky

patirtis)
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Statistiniai metodai ir scenarijuy analizés metodai néra alternatyvos, bet grei-
¢iau vienas kito papildiniai. Lenteléje Nr. 1.3 pateikiama nuostoliy i§ veiklos
rizikos skirstymas ir matavimo metody taikymas: (Mori, T., Hiwatashi, J., Ide,
K., 2000)

1.4.3. Teisiné rizika

Teisiné rizika yra rizika, kad sutartys nebus vykdomos. Si rizikos riigis minima
kaip veiklos rizikos viena sudétiné dalis. (Hiwatashi ir Ashida, 2002) Tai apima
rizika, kad nebus sutvarkoma dokumentacija, kad prikiSamas salygu nesilaiky-
mas ar nepatvirtinamas teisétumas, ir rizika, kad nebus jvykdyti sutartyje numa-
tyti garantijy reikalavimai, tokie kaip uzstato jkeitimas ar kas meénesi atlickamos
tarpusavio skoly uzskaitos. Teisiné rizika apima mokestinés aplinkos bei normi-
niy akty kaitos rizika. (Dowd, 1998)

Kaip teigia Dowd (1998), teisiné rizika sudétingiausia forma pasireiskia is-
vestiniy priemoniy sutartyse. Finansy rinky istorijoje buvo atvejy kai isleisti vie-
nos finansy institucijos i§vestiniy priemoniy kontraktai, bankrutavus vienai su-
tarties Saliai, buvo pripaZinti negaliojanciais, nes ta finansy institucija neturéjo
teisés teisétai prisiimti isipareigojimus tokiy sutar¢iy pagrindu. Tuo budu visi
bankrutavusios finansy institucijos prisiimti isipareigojimai per iSvestines prie-
mones tapo niekiniai visoms su tuo susijusioms finansy institucijoms. 1991 me-
tais Jungtinés Karalystés Lordy riimai priémeé tokj sprendimg 1980 metais bank-
rutavus ,,Borough of Hammersmith and Fulham® bankui. Tad daroma iSvada,
kad daugelis $ios dienos iSvestiniy priemoniy dar néra gerai patikrintos teisiskai.

Mokslinés literatiiros (Brown, 1997) analiz¢ leidzia teigti, kad teisinés rizi-
kos kiekybinio matavimo problemos yra esminés. Kaip ir kity riziky matavimo ir
valdymo atvejais, teisiné rizika matuojama kaip tam tikri nuostoliai dél nepalan-
kaus ivykio ir to ivykio tikimybé. Susiduriama su sunkumais isreiskiant skaiciais
tiek teisinés rizikos kastus, tiek ir tikimybe. Taciau pagal istorinius duomenis
galima apskaiciuoti kokie yra vidutiniai sutarties nevykdymo kastai, { kuriuos
itraukiama teisininky mokesciai, vadovybés sugaistas laikas teisinei problemai
spresti, prarasty pagrindinés veiklos rezultaty nuostoliai, ivaizdzio sumenkini-
mas ir pan.

Taigi, likvidumo, veiklos ir teisiné rizikos rusys gali biti jvertintos rizikos
vertés rodikliu, bet tik naudojant tam tikras prielaidas. Skaiciuojant rizikos ver-
tés rodiklj Sioms rizikos ri§ims bitina priimti prielaidas apie, pavyzdziui, turto
likvidavimo, darbuotojy klaidy ar sutaréiy nevykdymo, kastus. Sie kastai gali
buti jvertinti empiriSkai arba parametriniu budais. Galimy neigiamy ivykiy rizi-
kos nuostoliy tikimybés gaunamos i§ surinkty faktiniy neigiamy ivykiy duomeny
baziy arba parametriniu biidu.
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1.5. Pinigy srauty rizikos valdymas

Disertacijos autorius auk$¢iau i§déstyta informacija apie pacia rizikos vertés me-
todologija bei jos taikyma ivairioms rizikos riiSims valdyti, pritaiké pinigy srauty
rizikos valdymui (Garbanovas, 2000). Toliau skyrelyje pateikiami autoriaus
ankstesnio darbo pinigy srauty rizikos valdymo rezultatai.

Pinigy srauty rizikai valdyti siekiama jvertinti jg kiekybiskai, nes remiantis
tokiais rodikliais patogu priimti valdymo sprendimus. Tai susije su bendrovése
vykdomais planavimo, samaty sudarymo procesais, taip pat siekiant jvertinti
verslo vienety rizikinguma (istorinj ar planuojama) palyginimo tarpusavyje tiks-
lais, atlyginimo vadybininkams jvertinimui stengiantis teisingai motyvuoti, taip
pat nustatant verslo vienety alokacija, matuojant kapitalo poreiki rizikos paden-
gimui ir sprendziant kitus valdymo uzdavinius. Vienas svarbesniy pinigy srauty
rizikos kiekybinio jvertinimo metody yra rizikos vertés metodika, kuri pinigy
srauty atveju transformuojasi i rizikos pinigy srauty (RPS) (angl. — Cash Flows
at Risk, CFaR) samprata.

Rizikos pinigy srautas — tai maziausias (arba labiausiai negatyvus — jeigu
srautas dviejy krypciy) tikétinas pinigy srautas per tam tikra laikotarpi, nustaty-
tas su tam tikra tikimybe (absoliutus RPS). Arba, tai maksimalus galimas pinigy
srauto sumazgjimas nuo pinigy srauto vidurkio, nustatytas su tam tikra tikimybe
(santykinis RPS).

Kaip ir rizikos verté, RPS gali biiti iSreikstas absoliuciai ir santykinai nuo
skirstinio vidurkio:

CFaR, =CF"; (1.8)
CFaR,, =—CF" +CF ; (1.9)

gia: CF™ - tikimybés tankio funkcijos grafiko x aSies taSkas, kuriame pinigy
srautas atitinka tam tikra patikimumo lygj;

CF - vidutinis skirstinio pinigy srautas.

Tai tiesioginis RPS nustatymas. Ta¢iau RPS gali biiti nustatomas ir patogiau
—naudojant tik pagrindinius skirstinio parametrus:

CF'=u+a-o;
¢ia: p - vidutinis pinigy srautas skirstinyje;
o - skirstinio vidutinis kvadratinis nuokrypis;
a - patikimumo lygis, t.y. atstumas nuo x iki CF", isreikitas o vie-
netais.
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Taigi,
CFaR, =u+a-o; (1.10)
CFaR ,=—pu—-a-c+u=-a-o;
CFaR ,=-a-0. (1.11)

Tai parametrinis rizikos pinigy srauty nustatymas. Patikimumo lygis « yra nei-
giamas koeficientas. Remiantis §iomis formulémis ir turédami pinigy srauty isto-
rinj, imitacinj ar prognozuojama skirstinj, galime kiekybiskai jvertinti to pinigu
srauto rizikinguma. Atkreiptinas démesys, kad praktikoje tiesioginis RPS nusta-
tymo metodas priimtinesnis tirti istorinius duomenis, nustatant faktinius RPS,
tuo tarpu parametrinis metodas priimtinesnis (prireikus) prognozuoti RPS (kitaip
sakant o).

RPS samprata gali biiti sékmingai pritaikyta priimant valdymo sprendimus.
Rizikos kiekybinis jvertinimas gali biiti naudojamas: 1) sprendziant praéjusiy
laikotarpiy jvertinimo (palyginimo) klausimus, ir 2) atliekant alternatyviy prog-
noziy jvertinimus. Tokiems jvertinimams be kity naudingas matas yra Sarpo
santykis (angl. - Sharpe Ratio). Sis apskai¢iuojamas pinigy srauta dalinant i§ jo
standartinio nuokrypio (Dowd, 1998). Kuo didesnis srautas ir mazesnis standar-
tinis nuokrypis, tuo alternatyva geresné (ir atvirksciai).

RPS pinigy srauty rizikos kiekybinio jvertinimo metodas turi tokius priva-
lumus: 1) jis naudingas ten, kur negali buti jdiegta patikima rizikos vertés siste-
ma dé¢l reikiamy duomeny neturéjimo; 2) RPS gali apimti visus bendrovés pini-
gu srautus atsizvelgiant | koreliacija tarp juy; 3) pinigy srautai apima paprastai
didesnius laikotarpius nei rizikos vertés sistemos, tad padeda jvertinti ilgalaikes
rizikas; 4) RPS rezultatai lengvai naudojami planavime ir samaty sudaryme; 5)
duomeny rinkimas ir apdorojimas daug paprastesnis ir pigesnis. Pagrindiniai
trikumai yra susije su rizikos vertés metodika apskritai, taciau RPS biidinga: 1)
RPS sistemy kiirimas gali pareikalauti daug prielaidy; 2) itraukia daugiau rizikos
veiksniy ir dél to sudétingesni imitavimo modeliai; 3) sunku gauti Siems veiks-
niams atitinkamus istorinius duomenis.

Taigi, rizikos vertés metodika gali biiti rezultatyviai naudojama matuoti pi-
nigy srauty rizika. Tam naudotinos formulés, gautos koreguojant tipines rizikos
vertés apskai¢iavimo formules, jau nejtraukiant turto vertés kintamojo. Gautas
pinigy srauty rizikos vertés rodiklis turi visas rizikos vertés rodiklio savybes:
gali biiti apskaiciuotas rodiklio tikimybinis intervalas, atliekamas konvertavimas
1 skirtingus patikimumo lygmenis arba laikotarpiy trukmes, nustatytas rizikos
pinigy srauto tikimybinis dydis.
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1.6. Pirmojo skyriaus iSvados

1. Neatpazjstamai rizikos valdyma pakeité rizikos vertés (VaR — angl. Value
at risk) metodologijos iSplétojimas. Rizikos vertés metodika yra iSplésta (ExVaR
— angl. Extended Value at Risk) ir naudojama jvertinant ir valdant kitas rizikas,
iskaitant likvidumo rizika, kredito rizika, pinigy srauty rizika ir netgi kai kurias
veiklos ir teisines rizikas. Rizikos vertés metodologija pateikia visiS$kai nauja
poziiir] i visos institucijos rizikos valdyma bendrai, dél kurio pilno praktinio
idiegimo dar turi biiti atliekami sekantys tiriamieji darbai.

2. Galima teigti, kad ateityje dar labiau svarbesnés taps rizikos, kurios jtako-
ja ne tik palikany pajamy ir i§laidy straipsnius pelno (nuostolio) ataskaitoje, bet,
pavyzdziui, komisiniy pajamu, kuriy dalis visose Lietuvos banky pajamose vis
didéja. Doktorantas disertacijos tyrimy dalyje atsizvelgia i tai imituodamas ne
tik paliikany rizikos veiksni, bet ir komisiniy pajamy ir kitus rizikos veiksnius.

3. Likvidumo rizika yra sudétingai valdoma rizikos riisis, taciau taikant rizi-
kos vertés metodika likvidumo rizika, taip pat kaip ir kitos rizikos rasys, gali
biiti iSmatuota ir valdoma.

4. Veiklos rizika gali biiti jvertinta kiekybiSkai ir atitinkamai rizikos vertés
metodikai tam, kad ja galima biity pridéti prie visos organizacijos rizikos vertes.
Nors daug veiklos rizikos rusiy yra aiSkiai nejmanoma i§matuoti kiekybiskai, yra
keletas veiklos rizikos riiSiy, kurias galima iSmatuoti ir jvertinti kiekybiskai.

5. Rizikos vertés metodika gali biiti rezultatyviai naudojama matuoti pinigy
srauty rizika. Tam naudotinos formulés, gautos koreguojant tipines rizikos vertés
apskaic¢iavimo formules, jau nejtraukiant turto vertés kintamojo. Gautas pinigy
srauty rizikos vertés rodiklis turi visas rizikos vertés rodiklio savybes.






Kredito rizikos matavimo ir valdymo
metodai. Kredito rizikos matavimas
rizikos verte

2.1. Kredito rizikos matavimas

Kredito rizika gali biiti apibiidinama kaip rizika nuostoliy, atsirandanciy dél ki-
tos sandorio Salies nesugebéjimo atlikti atgalinio mokéjimo. Kaip pavyzdziai
gali buti paminéti atvejai kada obligacijy turétojas rizikuoja tikimybe, kad obli-
gacijy emitentas taps nemokus, bei opciono turétojas rizikuoja tikimybe, kad
opciono pardavéjas gali neapmokéti premijos jeigu bus pasirinkta tokia alterna-
tyva (Dowd, 1998). Kredito rizika turi tris pagrindines komponentes:

- Nemokumo tikimybé: tai tikimybe, kad kita Salis neatliks atgalinio moke-
jimo;

- Susigrqzinimo norma: susigrazinty 1ésy dalis jeigu kita Salis taps nemoki;

- Skolinimo suma: tai suma, kurig mes prarasime jeigu kita $alis taps nemo-
ki. Dazniausiai tai interpretuojama kaip sutarties atstatymo verté nemokumo is-
aiskéjimo momentu, gryna suma to, ka mes norime atgauti i3 kitos $alies. Si at-
statymo verté taip pat itraukia visas Salutines kompensacijas kaip ir bet kurj
turta, kuris grazinamas per bankroto procedira. Cia turima omenyje dabartiné

37
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atstatomo turto verté, kuri buty skaiiuojama nuo nemokumo momento, o ne
nediskontuota turto verte tuo momentu, kuriuo jis atstatomas.

Todél galima teigti, kad kredito rizikos valdymas apima tokius tikslus: iSa-
nalizuoti ir iSmatuoti $ias tris kredito rizikos komponentes, ir istirti kaip finansi-
nés institucijos gali jtakoti Siuos veiksnius kad sumazinti kredito rizika.

Kai kurie autoriai kredito rizika skaido i dvi sudedamasias dalis (Oda, N. ir
Muranaga, J., 1997). Pirmoji — kredito rizika yra galimas biisimy pinigy srauty i$
finansiniy transakcijy dabartinés vertés sumazéjimas, kuris salygojamas kitos
Salies nemokumo. Antroji kredito rizikos dalis — galimi nuostoliai dél kitos Salies
nemokumo tikimybés padidéjimo ateityje. Sie autoriai sifilo savo matavimo me-
todus, apimancius abi §ias kredito rizikos sudétines dalis.

Kiti autoriai (Schonbucher, 2003) kredito rizika iSskaido i dvi dalis: nemo-
kumo momento laiko rizika (jei kita Salis nemoki tampa apskritai) ir galimy nuo-
stoliy dydzio rizika, kuri atspindi nuostoliy dydj jei kita $alis taps nemoki. Auto-
rius pabrézia, kad finansinéms institucijoms kredito rizika pavojinga labiausiai
kaip portfelio kredito rizika, jei atskiry skolininky nemokumo rizikos padidéja
per trumpa laikotarpi, arba tuo paciu metu. Autorius (Schonbucher, 2003) teigia,
kad kredito rizikos matavimo ir valdymo modeliai pasirenkami priklausomai
nuo turimy duomeny apie paskolas ir esamy kredito rizikos formy. IS esmes,
kredito rizikos modeliai grupuojami | dvi grupes: nemokumo tikimybés ir portfe-
lio nemokumo rizikos modelius. Siuo metu dar yra rizikos formy, kuriy neapima
paskutiniai kredito rizikos matavimo modeliai. Konkreciai tai yra susigrazinimo
normos koreliacijos rizika. Jis teigia, kad yra empiriniai jrodymai, jog susigrazi-
nimo normos yra zemesnés tuomet kai nemokumo tikimybés yra didelés ir taip
nuostoliai dar padidinami. I$skiriama modelio rizika kaip viena i§ svarbiausiy
matuojant finansinés institucijos kredito rizika, kadangi né vienas metodas neap-
ima visy kredito rizikos aspekty. (Schonbucher, 2003)

2.1.1. Istorinis kontekstas ir paskutinés tendencijos

Remiantis mokslinés literatiiros analize galima apibendrinti kaip kredito rizika
pasikeité paskutiniais metais. Tradiciskai, kredito rizika i§ esmés buvo banky
paskoly iSdavimo vadybininky, investuotojy i obligacijas ir kredito reitingu spe-
cialisty riipestis. Pagrindinis klausimas buvo kurig paskola iSduoti ar obligacija
pirkti, ir skolinimosi suma kiekvienai transakcijai buvo apskaiciuojama prie pa-
skolintos sumos buhalterinés vertés pridedant bet kokias sukauptas paliikanas.
Dabar kredito rizika tapo daug kompleksiskesné. Kaip teigia Alexander
(2004), siuo metu néra vienos geriausios ir visy pripazintos kredito rizikos iver-
tinimo metodologijos. Nors paskolos ir obligacijos yra ir toliau svarbus instru-
mentas, didelé kredito rizikos galimybé atsiranda i$ iSvestiniy priemoniy. Kredi-
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to rizika §iuo metu yra svarbiausias rizikos valdymo uZzdavinys institucijoms,
kurios dalyvauja i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkose. Be to, §iandieniniy fi-
nansiniy institucijy kredito rizikos yra maziau skaidrios ir sunkiau jvertinamos
nei tradicinés kredito rizikos. Jas sunkiau jvertinti dél triju pagrindiniy prieZas-
¢iy:

- kontrakty sumos suteikia mazai informacijos apie iSvestiniy priemoniy
skolinimosi sumas. I§davus banko paskola maZziausiai Zinoma, kad paskolos bu-
halteriné verté duoda informacija apie suma, kurig galima prarasti. Tai leidzia
iSmatuoti galimus nuostolius pritaikius kitos Salies nemokumo tikimybés jverti-
nimga ir atstatymo normos dydi $iai sumai. TaCiau turint i§vestines priemones
daznai néra aiskaus ry$io tarp sutarties sumos ir skolinimosi sumos. Pavyzdziui,
apsikeitimo sandoriai arba forvardai daznai turi nulines pradines vertes ir tuo
paciu abi transakcijos gali atnesti didelius nuostolius jeigu kintamieji dydziai,
kurie jtraukti | transakcija, stipriai keisis nepalankia kryptimi. Dél to, kada insti-
tucija itraukta i iSvestiniy priemoniy sandori daznai ne i§ karto aisku kokio dy-
dzio kredito rizika i§ tikryjy yra prisiimama;

- iSvestiniy priemoniy kredito rizika gali kisti dideliais dydziais ir kompli-
kuotais scenarijais, su dideliais itraukty kainy pokyciais. Kai kuriais atvejais gali
biiti patirti maksimaltis nuostoliai kada jtrauktos kainos nekinta i$ vis;

- i§vestiniy priemoniy kredito rizika dar labiau komplikuotesné esant portfe-
lio efektams. Esant iSvestinéms priemonéms néra vienos paprastos taisyklés su-
sieti bendra skolinimosi sumag su bendru suminiu i§vestiniy priemoniy portfelio
dydziu. Tarkime, kad turime dvi nulinés vertés forvardo sutartis ir viena sutartis
i8losia kai jtrauktas valiuty kursas kyla bet kita pralo§ia, tada abiejy sutarciy sko-
linimosi sumos kis prieS§ingomis kryptimis kai valiutos kursas kei¢iasi. Bendrai,
mes negalime gauti tikro portfelio skolinimosi sumos vaizdo sudedant atskiras
skolinimosi sumas, kadangi atskiros skolinimosi sumos gali (ir i§ esmés taip yra)
saveikauti tarpusavyje.

Remiantis Alexander (2004) galima apibendrinti kredito rizikos matavimo ir
valdymo metody paskutiniy metu plétros tendencijas. Bazelio komiteto paskelb-
tose direktyvose minima vidinio reitingavimo metodologija, kuri priimama kaip
paprasto portfelio modelis (Gordy, 2003). Crouhy, Galai ir Mark (2000) tyre
pagrindinius poziiirius i kredito rizikos matavima ir iSskyré sekancius: modeliai,
kurie i§ esmés paremti Mertono (1974) opciony jvertinimo teorija ir i§populia-
rinti kaip ,,CreditMetrics® metodologija; reitingais paremti modeliai, i§vystyti
KMV korporacijos; Wilsono (1997) makroekonominis modelis; ir aktuarinis
nuostoliy modelis pagal ,,Credit Swiss First Boston® banka (1997). Buvo pas-
tangy $iuos metodus sujungti ir unifikuoti (Gordy, 2000; Hermann ir Tasche,
2002), taciau tarp juy yra fundamentalis skirtumai bei néra bendros nuomonés
apie geriausia kelia. Kaip teigia Alexander (2004), skirtingai nei rinkos rizikos
matavimo atveju, buvo atlikta mazai empirinio pobiidzio analiziy apie minéty
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kredito rizikos matavimo metody privalumus ir trikumus. Siuos metodus sunku
testuoti, ir jie reikSmingai nepilnai {vertina obligacijy portfeliy kredito rizika.
D¢l testavimo sunkumuy, $ie modeliai néra sankcionuoti banky priezitiros institu-
cijuy kapitalo pakankamumui vertinti. (Alexander, 2004) Vietoj $iy kredito rizi-
kos matavimo metody truikumy tyrimy, moksliniai tyrimai $iuo metu koncent-
ruojami { kredito rizikos veiksniy nustatyma (Duffie ir Singleton, 1997 ir 1999;
Collin-Dufresne ir kt., 2001), priklausomumui tarp rizikos veiksniy tyrimams
(Hu ir Perraudin, 2001) bei kredito rizikos integravimo i rinkos rizikos vertés
modelius (Duffie ir Singleton, 2003).

Kai kurie autoriai (Oda, N. ir Muranaga, J., 1997, Bystrom, H., Kwon, O.K.
2005) kredito rizikos kiekybinj jvertinima nagrinéja dviejuy problemy sprendimu.
Pirma, kredito rizikos nustatymui reikalingas kitos Salies patikimumo jvertini-
mas. Antra problema, susijusi su kredito rizikos kiekybiniu jvertinimu yra port-
felio kredito rizikos skai¢iavimas ir portfelio rizikos pokyciy ateityje procesas.
Antrosios problemos sprendimui autoriai siiilo ExVaR metoda — portfelio rizikos
vertés skai¢iavimo metoda, kur imitavimas apima ir nemokumo tikimybiy poky-
Cius, ir palukany normas, ir uzstaty kainy pokycius. (Oda, N. ir Muranaga, J.,
1997) Sio metodo autoriai atkreipia démesi, kad tradiciné rizikos vertés metodi-
ka negali biiti naudojama kredito rizikos jvertinimui nes neatsizvelgia { pinigu
srautus rizikos vertés laikotarpiu. Dél Sios priezasties kaip kredito rizika jie pri-
émé pinigy srauty per laikotarpj sumazgjimo rizika, o ne rinkos vertés rizika lai-
kotarpio pabaigoje. Siuo atveju, pinigy srautas susideda i§: 1) paliikany pajamy
ir i8laidy, 2) ieskiniy, kurie gali biti iSieskoti nemokumo atveju, ir 3) pinigy
srauto, gaunamo instrumento laikotarpio pabaigoje, kai tre¢ia 3alis yra moki. Sie
trys kredito rizikos veiksniai imituojami pagal rinkos paliikany normy ir nemo-
kumo tikimybiy trajektorijas. Autoriai paZymi, kad jy metodas apima visus pini-
ginius srautus nuo 1-o iki 3-io, o tradiciné rizikos vertés metodika apimty tik 3-
aji, t.y. pagrindinés sumos grazinimo pinigy srauta. (Oda, N. ir Muranaga, J.,
1997)

Iscoe, Kreinin ir Rosen (1999) sitilo savo modelj, kuris, ju nuomone, neturi
anksciau pristatyty modeliy trokumuy. Autoriai i$skiria kredito rizikos matavimo
modelius i dvi kategorijas: kitos Salies skolinimo sumos modelius ir portfelio
kredito rizikos modelius. Pirmieji metodai koncentruojasi ties kitos $alies rizi-
kingumo matavimu (Bazelio komiteto rekomenduojamas kapitalo skai¢iavimui),
antrieji — ties kredito rizikai padengti reikalingo kapitalo skai¢iavimui, apimant
ir portfelio efektus, tokius kaip koreliacija tarp kity Saliy nemokumo tikimybiy ir
pan. (CreditMetrics (JP Morgan, 1997), CreditRisk+ (Credit Swisse Financial
Products, 1997), Credit Portfolio View (Wilson, 1997), KMV (Kealhofer S.,
McQuown J., Vasicek O.), Portfolio Manager (Kealhofer, 1996)). Autoriai (Is-
coe, Kreinin ir Rosen, 1999) teigia, jog ju sitilomas modelis apima abejy katego-
rijy kredito rizikos matavimo metody privalumus. Be to, apjungia rinkos ir kre-
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dito rizika portfeliui naudojant imituojamus atskirus rinkos ir kredito riziky
veiksnius. (Jorion, Ph., Zhang, G., 2006, Kupies, P.H., 2007)

2.2. Nemokumo rizikos jvertinimas

Tradiciskai, galimos nemokumo normos nustatomos paskoly vadybininky i$ fi-
nansiniy ataskaity, paskutinés jmonés istorijos zinojimo, jsivaizdavimo apie
imonés vadybos kokybe ir jos perspektyvy vertinimo. ,,Moody’s* ir ,,Standard
and Poor’s* reitingy bendrovés publikavo studija apie obligaciju neiSpirkimus
JAV (Wakeman, 1996), kuri jgalina dabartinius kredito reitingus naudoti nusta-
tant nemokumo tikimybes per tam tikrg laikotarpi. Tai rodo, kad yra stipri nei-
giama koreliacija tarp kredito reitingy ir obligacijy neiSpirkimo tikimybiy, ir kad
turint kredito reitingus galima apskaic¢iuoti nemokumo tikimybes.

Nemokumo normy nustatymas gali buti patobulintas naudojant kitus gali-
mus iStirti veiksnius. Edward’o Altman’o darbas i§ dalies patikrino nemazo
skaiCiaus finansiniy kintamyjy tinkamuma prognozavimui ir naudojo rezultatus
atskirti firmas, kurios gali zlugti, nuo ty, kurios negali (Altman, 1984). Atitin-
kamai, Wakeman’as (1996) rekomenduoja nebandyti atspéti firmy su aukstais
reitingais zlugimo tikimybe dél netikslumo ir darbo imlumo. Jis siiillo kredito
ivertinimo procediiras nukreipti i firmas, kurios turi Zemus kredito reitingus arba
neturi kredito reitingy. Kredito rizikos valdymo vienas i$ tiksly yra prognozuoti
nemokumo tikimybes per reikiamg laikotarpi. Yra daug pozitiriy, kuriuos galima
naudoti Salia auksto ir Zemo kredito reitingo firmy atskyrimo analizés. Viena
tokiy galimybiy yra Oda ir Muranaga (1997) lognormalinis nemokumo tikimy-
bés modelis. Jo pagalba prognozuojamos nemokumo tikimybés remiantis prie-
laida, kad kreditingumo pokyciai kinta atitinkamai Brauno dalelés judéjimo pro-
cesui. Nemokumo prognozavimui patobulinti prie pagrindinio modelio gali biiti
naudojami makroekonominiai arba ARIMA (angl. — autoregressive integrated
moving average, autoregresinis integruotas judantis vidurkis) veiksniai.

2.3. Susigrazinimo normos

Antras svarbus kredito rizika veikiantis veiksnius yra suma, kuri susigrazinama
nemokumo atveju: kuo didesng suma tikimasi susigrazinti, tuo mazesné kredito
rizika, jeigu kitos aplinkybés vienodos. Praktika rodo, kad susigrazinimo normos
svyruoja reik§mingai. Jos priklauso nuo kreditoriaus vietos kreditoriy eilgje: su-
sigraZinimo normos paprastai kinta nuo 10 iki 50% subordinuotoms paskoloms,
nuo 30 iki 70% paprastoms negarantuotoms skoloms ir nuo 40 iki 90% apsaugo-
toms skoloms, tuo paciu iSvestinés priemonés i§ esmes prilyginamos paprastoms
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negarantuotoms skoloms. Susigrazinimo normos taip pat priklauso nuo to mo-
mento firmos vertés ir jos kredito reitingo, ivairiy kreditoriy grupiy gebgjimo
susitarti, teisiniy procesy ir kity atitinkamy veiksniy. Praktika rodo, jog teismai
linkg netaikyti absoliu¢ios pirmenybés taisykliy, taigi toliau eiléje esantys kredi-
toriai daznai gauna tam tikras sumas nors pirmieji nepadengia visy savo skoly,
nepaisant absoliutaus pirmaeiliSkumo taisykliy pagal kurias, i§ esmés, kredito-
riams turi biti mokama grieztai pagal skoly eiliSkuma.

2.4. Skolinimo suma
2.4.1. Skolinimo suma kaip atstatymo kastai

Mokslinéje literatiiroje autoriai teigia, kad institucija turi skolinimo sumas savo
sutartyse tik tuo atveju, jeigu Sios sutartys turi teigiama rinkos vertg paciai insti-
tucijai. Tada jos atstatymo kastai yra lygiis Sios sutarties teigiamai vertei atimant
viska kas atgaunama i§ nemokios kitos Salies (uzstatai, 1éSos gautos per bankroto
teisma ir t.t.). Kita vertus, jeigu sutartis turi neigiama vertg institucija neturi nie-
ko ir todél neturi skolinimo sumos. I§ Cia, sutarties atstatymo kastai yra didesné
suma i§ Siy dviejy: sutarties rinkos verté i§ jos atémus atstatymo vert¢ arba nulis.
Nustatyti susigrazinimo normas yra sudétinga ir yra daugelio potencialiy klaidy,
atsirandanciy véliau skaiciavimo procese, Saltinis. Norint atlikti tai patikimai,
reikia jvertinti turto, liekanc¢io firmoje, vert¢ nemokumo atveju, resursus, kurie
naudojami bankroto procediiroms, laika, per kuri bus mokama kreditoriams, dis-
konto norma ir kitus veiksnius. (Dowd, 1998)

I8skiriamos keturios skolinimo sumy rasys: tikétina skolinimo suma ir tike-
tinas nemokumo nuostolis, didziausia galima skolinimo suma ir didZiausias ga-
limas nemokumo nuostolis, esant duotai tikimybei.

2.4.2. Skolinimo rizikos verté ir nemokumo rizikos
verté

Galima apskaiGiuoti didZiausia skolinimo suma esant tam tikrai tikimybei. Sis
didziausias dydis neturi biiti painiojamas su didZiausia galima skolinimo suma.
Tai yra didziausia skolinimo suma, kuri yra ties virSutine tikimybés, nustatytos
atstatymo kastams, intervalo riba. Jeigu pasirinktas 95% tikimybés lygis, tuo
btudu apskaiciuosime didZiausia skolinimo suma, kurios galima tikétis per 19
dieny i$ 20. Tokj skai¢iavima galima traktuoti kaip skolinimo sumos rizikos ver-
te arba skolinimo rizikos vert¢ trumpinant (angl. — credit at risk, CaR), ir forma-
lizuoti tuo paciu biidu kaip ir tikéting skolinimo suma. Jeigu priimsime prielaida,
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kad atstatymo kastai pasiskirst¢ normaliskai, skolinimo rizikos verté esant 95%
tikimybés lygiui yra:

Skolinimo rizikos verté¢ =1,65- o (2.1)

Sis rodiklis duoda mums maksimalios galimos skolinimo sumos jvertinima per
konkrety laikq ateityje. Tai gali buti labai naudinga informacija priimant verty-
biniy popieriy pardavimy ir pirkimy sprendimus, ikainojant sutartis, nustatant
ir/ar stebint paskoly limitus, ivertinant veikla ir alokuojant kapitala. (Dowd,
1998)

Taip pat galima nustatyti didZiausig nemokumo nuostoli (kas oponuoja sko-
linimo sumai) tam paciam tikimybeés lygiui. Tai sako, kokio didziausio nuostolio
dél nemokumo reikia tikétis 95% atveju. Tai yra rizikos vertés matas, iSkylantis
18 kredito rizikos, kaip ir rizikos verté, kuri i§plaukia i§ rinkos kainy rizikos. Ki-
taip sakant, tai rizikos verte, susijusi su nemokumu, arba nemokumo rizikos ver-
té. Pritmant normaliSkuma ir nezymia nemokumo tikimybe, nemokumo rizikos
verte yra:

Nemokumo rizikos vert¢ = 1,65 o - prob|default}; (2.2)

Pagal $ia formule apskai¢iuojama nemokumo rizikos verté turi visas aiskias rizi-
kos vertés naudojimo galimybes. Kadangi $is rodiklis reiskia didziausia galima
nuostoli dél kitos Salies nemokumo, taciau ignoruoja rinkos rizikas, jis yra veid-
rodinis atspindys, ir i§ esmés nattraliai papildanti dalis tradicinei rizikos vertei,
kuri apima rinkos rizikas, bet ignoruoja su nemokumu susijusias rizikas. Diser-
tacijos autorius yra paskelbgs praneSimg kredito rizikos valdymo klausimu.
(Garbanovas, 2001)

2.5. Kredito rizikos valdymas

Kaip buvo pazyméta anksCiau, egzistuoja trys kredito rizikos elementai: nemo-
kumo tikimybe, susigrazinimo norma ir rizikos skolinimo suma. Tode¢l kredito
rizikos valdymas gali biiti priimamas kaip metody rinkinys, skirtas sumazinti
nemokumo rizikai ir rizikos skolinimo sumai, bei padidinti susigrazinimo nor-
ma.

Egzistuoja nemazai skirtingy budy kaip institucijos gali pasiekti §iy tiksly.
Vienas i$ ju yra naudoti uzskaity sutartis. Jos mazina skolinimo sumas ir yra pla-
¢iai naudojamos iSvestiniy priemoniy sutartyse. Uzskaity sutartys salygoja, kad
kiekviena Salis isipareigojusi kitai uz to momento grynaja, arba netto, o ne pir-
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mines sumas. Uzskaity sutartys apsaugo $ali nuo situacijos kada kita Salis nesu-
geba apmokéti savo jsipareigojimy pagal vieng sutart] ir tuo paciu reikalauja
mokéjimy pagal kita. (Dowd, 1998)

Si perdengta suma paprastai bus maZesné nei bendra suma i§ ankstesnés
formulés. Vienintel¢ iSimtis yra kada visi atstatymo kastai yra idealiai koreliuo-
jantys, tik tuo atveju abi sumos bus vienodos. Suminis potencialus nuostolis
kiekvienai $aliai bus potencialiy nuostoliy visoms $alims suma — potencialiy
bendry nuostoliy suma jei néra uzskaity, arba suma i§ potencialiy grynyjy nuo-
stoliy jei yra uzskaitos.

Kredito rizika galima sumazinti susitariant dél periodiniy einamuyju isiparei-
gojimy uzskaitymy tam tikrais momentais per sutarties gyvavimo laikotarpi.
Skolinimo sumos tokiu biidu periodiskai eliminuojamos. Krastutiné periodiniy
uzskaitymy versija yra kasdieninis vertinimas pagal rinka, kas naudojama fjucer-
sy rinkose: pelnai ir nuostoliai realizuojami iki galo kiekvienos darbo dienos
pabaigoje. Periodiniy uzskaitymy sutartys gali biiti naudingos kur sutarties Salys
yra suvarzytos uzstatyti turta arba kai néra teisinio tikrumo dél uzstato turétojo
teisiy bankroto atveju. Kita vertus, Salys papras¢iausiai gali susitarti duoti viena
kitai teis¢ sustabdyti sutartj ankscCiau, kai isipareigojimai uzskaityti. Paskolos
Salys gali naudoti tokias teises realizuoti savo pelnui ir sumazinti skolinama su-
ma debitoriui.

Taciau, kaip teigiama literatiiroje (Dowd, 1998), Sios periodinio uzskaitymo
sutartys taip pat gali salygoti likvidumo problemas. Finansy institucijos, kurios
praranda dél nepalankiy pokyc¢iy rinkoje sieks sustabdyti savo nuostolius kuo
greiCiau ir ¢ia yra pavojus, kad poreikis uzskaityti greitai iSprovokuos likvidumo
krize. Finansy institucija prisiima likvidumo rizika kada sutinka su tokiais
straipsniais sutartyse.

Finansy institucijos taip pat gali sumazinti savo skolinimo sumas reikalau-
jant marzos ir uzstato (t.y., kita Salis uzstato tam tikrg turta, kuris atitekty kredi-
toriui nemokumo atveju). Marza paprastai nustatoma kad padengty tam tikrus
didelius nepalankius kainy pakitimus per tam tikrg laikotarpj. Marzos dydis pri-
derinamas prie pozicijos dydzio ir kitos Salies kredito reitingo. Tada sutartis gali
biti jvertinta pagal rinka su galimybe uZstata grazinti jei yra teigiami pokyciai
rinkoje ir didesnio uZstato pareikalauta jei rinka juda neigiama kryptimi. Sis
vertinimas pagal rinka uztikrina, kad pelnai ar nuostoliai realizuojami greitai ir
neleidziama susidaryti dideléms skolinimo sumoms. Jeigu Sie papildomi marzos
poreikiai nepatenkinami kredituojanti pusé turi teis¢ nutraukti sutartj ir taip su-
stabdyti tolesnj skolinimo sumos augima ateityje.

Kredito rizika taip pat gali biiti sumazinta reikalaujant garantijos i§ trecio-
sios Salies. Tokios garantijos reiskia, kad sutarties mokéjimai gali biiti negauti
tik tokiu atveju, kai ir skolininkas, ir garantas taps nemokds, ir gali smarkiai su-
mazinti kredito rizika. Jeigu Salis turi jvertinta nemokumo tikimybe¢ per tam tikra
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laikotarpi, kuri lygi 10% ir §i Salis gauna garantija i§ kompanijos, kurios jvertinta
nemokumo tikimybe siekia 1%, tai nemokumo tikimybé sumazéja iki 1% ar ma-
ziau, priklausomai nuo to kiek nemokumo tikimybés koreliuoja tarpusavyje. Ga-
rantijos i$ tre¢iyjy asmeny gali sumazinti kredito rizika labai smarkiai.

Kredito saugikliai yra straipsniai, kurie leidzia sustabdyti sutartj i§ anksto
suderintom salygom jeigu kitos Salies kredito reitingas krenta iki tam tikro lygio.
(Dowd, 1998) Sie straipsniai identiski tam tikroms salygoms, daZnai naudoja-
moms komercinéms paskoloms, kurios nurodo, jog debitorius turi palaikyti mi-
nimalia grynaja verte ar kredito reitinga. Jie naudojami ilgalaikiuose iSvestiniy
priemoniy sandoriuose ir nustato, kad Salis turi teis¢ sutartj i§ karto uzskaityti jei
kitos Salies reitingas kris zemiau investicinio lygio. Kredito saugikliai apsaugo
nuo skolinimo sumos, kuri atsirasty pablogéjus kitos Salies reitingui: kai tik rei-
tingas pablogéja, sutartis sustabdoma ir kreditorius gali uzbaigti sutartj su uz-
dirbtu pelnu. Be to, nemokumo rizika visada yra, net jei nemokumo faktas jvyks
kai kita Salis vis dar turi auksta kredito reitingg (t.y., nemokumas gali istikti tada,
kai jis maziausiai tikétinas) ir simuliacinio modeliavimo rezultatai rodo, kad toks
nepagristas nemokumo tikimybés sumazinimas gali buti labai reik§mingas.
(Wakeman, 1996)

Institucijos gali sumazinti kredito rizikas ijvesdamos limitus kitoms sutaréiy
Salims. Tokie limitai gali biiti pagristi sumomis ir skolinimo sumos rizikos vertés
rodikliais. Pastarieji limitai atspindés bendra skolinimo suma kiekvienam kont-
rahentui, ar kitiems veiksniams, pavyzdziui, esanti skolinimo suma pramonés
Sakai. Si bendra skolinimo suma néra tiesioginé suma visy atskiry skolinimy
sumuy, susijusiy su kiekviena sutartimi kiekvieno kontrahento, bet agreguota sko-
linimo suma, kuri jvertina kaip atskiros skolinimo sumos saveikauja. Tokie limi-
tai galéty buiti pagristi tais paciais principais kaip ir rizikos vertés poziciju limi-
tai.

Be paminéty metody kredito rizikai valdyti, firmos gali valdyti savo kredito
rizikas naudodamos kredito iS§vestines priemones. Tai yra iS§vestinés priemonés
su mokéjimais, kurie priklauso nuo vienokiy ar kitokiy kredito jvykiy. Populia-
riausios kredito iSvestinés priemonés yra: nemokumo apsikeitimo sandoriai, pa-
gal kuriuos viena $alis atlieka periodinius mokéjimus kitai Saliai dél isipareigo-
jimo atlikti mokejimus tapus nemokiai kitai kuriai nors Saliai; kredito spragos
apsikeitimo sandoriai, pagal kuriuos atliekami periodiniai mokéjimai dél isipa-
reigojimo atlikti spragos mazéjimo kompensavimui reikalingag mokéjima; ir ben-
dry pajamy apsikeitimo sandoriai, pagal kuriuos Salys apsikeicia obligacijuy mo-
kéjimais, kur maziausiai viena i§ keliy itraukty obligacijy rasiy turi kredito
rizikos.

Kredito iSvestinés priemonés suteikia galimybe firmoms prekiauti kredito
rizikomis ir tokia prekyba padeda firmoms valdyti savo kredito rizikas skirtin-
gais budais. Bankai, kurie parduoda savo kredito rizikas gali: iSlosti atlaisvinda-
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mi kredito linijas geriems klientams, taigi jie gali didinti paskolas jiems; suma-
zinti skolinimo sumas dominuojantiems ar silpniausiems klientams, taigi suma-
zinti jautruma tokiu klienty nemokumui; sumazinti skolinimo sumas tai atvejais,
kai kiti jvykiai (pvz., kredito reitingy sumazinimas) padaro esamas skolinimo
sumas per didelémis; ir atskirti kredito rizikas nuo projekty rizikos, taigi geri
projektai néra stabdomi dél kredito rizikos sprendimy. Tuo tarpu kiti bankai gali
uzdirbti jsigydami tam tikras kredito rizikas: Sie bankai gali noréti padidinti tam
tikras skolinimo sumas ar igyti naujas (pvz., siekiant diversifikuoti kredito rizi-
kas), taip galima padidinti pelninguma.

,.Kredito i§vestiniy priemoniy potencialas neiSmatuojamas. Egzistuoja Sim-
tai galimy pritaikymo budy: komerciniams bankams, kurie nori pakeisti savo
paskoly portfelio rizikos profilj; investiciniams bankams, kurie valdo didZiulius
obligacijy ir iSvestiniy priemoniy portfelius; gamybos imonéms, per daug pri-
klausancioms nuo vieno kliento; investitoriams i nuosavybe projekty finansavi-
mo sandoriuose su nepriimtina nepriklausomybés rizika; instituciniams inves-
tuotojams, kurie turi nepaprastus riziky apetitus (ar tiesiog nori spekuliuoti);
netgi darbuotojams, kurie jaudinasi dél savo uzdelsto atlyginimo. Potencialus
panaudojimas yra toks platus, kad kai kurie rinkos dalyviai teigia, jog kredito
iSvestinés priemonés gali pralenkti visus kitus iSvestiniy priemoniy produktus.”
(Parsley, 1996)

2.6. Bazelio komiteto banky priezidrai priimtas
rekomendacijy rinkinys Basel Il (2004 m. ir
pratesimai)

2.6.1. Basel Il standarty rinkinio esmé ir testinumas

Tarptautinio atsiskaitymuy banko (angl. — Bank of International Settlements) biis-
tinéje Bazelyje 1975 metais susirinko deSimties $aliy komerciniy banky priezia-
ros institucijy atstovai ir pradéjo svarstyti banky prieziiiros tobulinimo klausi-
mus tarptautinéje plotméje. Nuo to laiko S$is susirinkimas vadinamas Bazelio
banky priezitiros komitetu (angl. - The Basel Committee on Banking Supervi-
sion), kuris susitinka dazniausiai Bazelio mieste Tarptautinio atsiskaitymy banko
bustingje, kur yra isteigtas $io komiteto sekretoriatas. | komiteta Siandien ieina
Sios Salys: Belgija, Kanada, Pranctizija, Vokietija, Italija, Japonija, Liuksembur-
gas, Nyderlandai, Ispanija, Svedija, Sveicarija, Jungtiné Karalysté ir JAV. Salis
komitete atstovauja vyriausieji ty Saliy banky prieziiiros institucijy pareigiinai. 1§
esmes, komitetas svarsto banko kapitalo pakankamumo ir jo poreikio padengti
prisiimamas rizikas apskai¢iavimo klausimus. Vienas pirmyjy komiteto priimty
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dokumenty rinkiniy (angl. — Accord) buvo 1988 metais isleistas kapitalo pakan-
kamumo {vertinimo samprata ir taisyklés (angl. - International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards), kuris ir buvo vadinamas Bazelio
komiteto standartais. 1996 metais buvo priimtas kapitalo pakankamumo
skaiCiaimo taisykliy papildymas, apimantis jau ir rinkos rizikos dedamaja (angl.
- Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks). 2004 metais
buvo priimtas naujas reik§Smingai papildytas Bazelio komiteto standarty rinkinys
(angl. - Basel II), kuriame kapitalo pakankamumui ivertinti skai¢iavimuose pri-
imami ir rinkos rizikos (nuo 1996 mety) bei kredito rizikos veiksniai. Sis stan-
darty rinkinys su sekanciais papildymais galioja iki Siol ir yra pagrindinis doku-
mentas, pagal kurj dauguma $aliy banky priezitiros instituciju rengia pasitilymus
ir istatyming baz¢ savo Salyje kokybiskai ir kaip galima pazangiai atlikti rizikos
ivertinima bei kapitalo pakankamumo apskaic¢iavima. 2005 metais Bazelio ko-
mitetas i§leido rekomendacijas dél Basel II standarty taikymo finansiniy prie-
moniy prekybos operacijoms, su jomis susijusiems turtui ir isipareigojimams
itakos kapitalui jvertinimo bei dvigubo nemokumo efekty traktavimui (angl. -
Application of Basel Il to Trading Activities and the Treatment of Double
Default Effects). Siame skyriuje toliau bus nagriné¢jama Basel II 2004 mety stan-
darty rinkinys, papildytas 2005 mety rekomendacijomis dél taikymo prekybinei
veiklai ir dvigubo nemokumo traktavimo. (Cia ir kitur Siame skyriuje - Basel
Comittee on Banking Supervision. International Convergence of Capital Measu-
rement and Capital Standards. A Revised Framework; Comprehensive Version.
June 2006. Basel)

Bazelio komitetas dirba nuolat ir svarsto vis naujus papildymus dél banky
priezitros ir patikimumo tarptautinés finansinés veiklos plotméje. 2006 mety
geguzes 24 dieng Bazelio komitetas iSleido apzvalga ir informacija, kad Basel 11
standartai bus ir toliau tobulinami (kalibruojami). Sis pranesimas buvo paremtas
atliktu specialiu kiekybiniu skaitiniu tyrimu, atliktu skirtingose Salyse skirtingy
banky tam kad jvertinti skaitmeniskai Basel II pirmosios redakcijos poveiki ban-
kui ir Siy standarty reikalavimy atitikima kapitalo pakankamumui skaiciuoti.
2006 mety birzelio 2 dieng Bazelio komitetas iSleido nauja dokumenty rinkini,
apimanti rekomendacijas d¢l banky registracijos Salies ir veiklos Salies informa-
cijos tarpusavio judéjimo taisykliy kad buty pasiekti Basel II tikslai (angl. - Ho-
me-host information sharing for effective Basel Il implementation).

2008 mety liepos 22 dieng Bazelio komitetas iSplatino vieSai diskusijai skir-
tus matmenis, kurie apima rekomendacijas kapitalo poreikiui skaiciuoti pridéti-
nei rizikai banky prekybiniuose portfeliuose (angl. - Guidelines for Computing
Capital for Incremental Risk in the Trading Book); bei sitlomus pertvarkymus
Basel II rinkos rizikos matavimo standartams (angl. - Proposed Revisions to the
Basel Il market risk framework). Bazelio komitetas rinko nuomones i§ visy
suinteresuoty pusiy dél iy pasitilymy iki 2008 mety spalio 15 dienos.
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2009 mety sausio 16 dieng Bazelio komitetas paskelbé¢ eil¢ pasitlymy kaip
patobulinti Basel II standartus. Jie apémé rinkos rizikos standarty perzitiréjima,
metmenis kapitalo skai¢iavimui dél papildomy riziky i§ prekybos portfeliy, ir
pakeitimus dél kapitalo pakankamumo skai¢iavimo atsizvelgiant | paskuting fi-
nansy krizg ir jg i$Saukusiy vertybiniy popieriy reikalavimus kapitalo pakanka-
mumui. Siuose pasidlymuose Bazelio komitetas taip pat pateiké ir dél kity dviejy
Bazelio standarty Basel II pagrindiniy sri¢iy — priezitiros proceso ir rinkos dis-
ciplinos — tobulinimo atsizvelgiant | paskutinés finansy krizés priezastis ir pa-
sekmes. 2009 mety liepos 13 diena Bazelio komitetas, apsvarstgs visus gautus
atsiliepimus dél sausio ménesio pasitilymy, paskelbé galutini rinkinj standarty
atnaujinimy, kurie atliepia finansy krizés priezastims ir pasekméms. Detaliau Sie
pasiiilymai iSnagrinéti skyriaus pabaigoje.

Nors §io dokumento svarba yra akivaizdi mokslinéje spaudoje nuolat pasi-
rodo Bazelio komiteto pozitirio i banky sistemos riziky valdyma ir kontrolg kri-
tikos, patarimy, analiziy, tame tarpe ir vertingy moksline prasme (Jarrow, R. A.,
2007, Kraujalis, S., Karpaviciene, E., et al., 2006, Demirguc-Kunt, A., Detragia-
che, E., et al. 2006, Medema, L., Koning, R.H. et al., 2009).

2.6.2. Basel 1l 2004 m. standartai ir rizikos samprata
bei valdymas

Bazelio komiteto 2004 metais iSleistas standarty rinkinys Basel II skirtas taikyti
konsoliduotiems finansiniy ataskaity duomenims dazniausiai tarptautingje plot-
méje aktyviems bankams. Kadangi Bazelio komiteto standartai banky kapitalo
pakankamumo matavimui jau senai priimti kaip norma daugelio Saliy vidaus
bankinés rinkos ir jos dalyviy priezidiros institucijy veikloje, tad Sis standarty
rinkinys paprastai yra iterpiamas i kiekvienos Salies istatyming baze, taip pat ir
Lietuvos Respublikoje. Visy banky priezitiros priemoniy visumos pagrindinis ir
pirminis tikslas yra indéliy ir indélininky interesy apsauga. Priimama, kad tik
toks kapitalas, kuris tinkamas uztikrinti indélininky sauguma, yra jskai¢iuojamas
i kapitalo suma skai¢iuojant banko kapitalo pakankamumo lyginant su prisii-
mamomis rizikomis rodiklj. Banky grupéms kapitalo pakankamumo reikalavimo
rodiklis skaiciuojamas tiek konsoliduotai, tiek kiekvienam bankui atskirai ir ap-
ima visas finansines veiklas, pavyzdziui, lizingo, kredito korteliy, portfeliy val-
dyma, konsultacijy investavimo klausimais ir kitas banky verslo veiklas, i$sky-
rus draudimo paslaugas. Basel II standarty rinkinio esmg ir struktiirag galima
pavaizduoti schematiskai.
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2.1 lentelé. Basel II standarty rinkinio struktiira ir turinys.
Table 2.1. Basel II structure (Basel Committee on Banking Supervision, 2003)

Pirmasis skyrius — Minimalaus kapitalo Antrasis sky- | TrecCiasis skyrius —
reikalavimas (Kapitalo pakankamumo rodiklis) | rius — Priezidi- | Rinkos disciplina
ros procesas

Minimalaus kapitalo skai¢iavimas
Kapitalo dedamosios pagal rizikas

Kredito rizika
— standartizuo- | Veiklos rizika | Rinkos rizika
tas poziiris
Kredito rizika
— vidiniais
iverCiais gris-
tas pozidris
Kredito rizika
— apdraudimo
vertybiniais
popieriais
principas
(angl. - Securi-
tisation
Framework)

Sekanciuose poskyriuose pateikiami kapitalo pakankamumo skai¢iavimo ir
rizikos {vertinimo principai bei pristatomi metodai. Prieziiiros procesas ir rinkos
disciplinos klausimai apibiidinami tik paZintinai.

2.6.3. Kredito rizikos jvertinimas Basel Il standarty
rinkinyje

Kredito rizikos jvertinimui, kad apskaiciuoti kiek reikia kapitalo skirti $iai rizi-
kai padengti, Basel II standarty rinkinys leidzia pasirinkti du metodus: standarti-
ni, galiojantj (su patobulinimais nuo 1988 mety) ir pagrista vidiniais reitingais.
Standartinis metodas pagristas iSoriSkai suteiktais paskoly gavéjy reitingais (rin-
kinyje kaip pavyzdys imami Standards & Poor‘s reitingai). Vidiniy reitingy sis-
tema leidzia naudoti savo banko viduje sukurta reitingavimo sistema paskoly
gavéjams suteiktais reitingais.

Kredito rizikos jvertinimo esmé skaiCiuojant kapitalo poreiki Sioms rizi-
koms dengti yra ta, jog rizikingas turtas (paskola ar kredito rizika generuojanti
paskolinta suma) apskai¢iuojamas susumuojant tam tikras procentines dalis kre-
dito rizika turin¢iy turto sumy. Apskaiciuota suma yra pagal kredito rizika pako-
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reguota turto suma, ir ji yra vardiklis. Rodiklis Sioje proporcijoje yra tinkama
rizikai dengti kapitalo suma. Taip gaunamas kapitalo pakankamumo rodiklis,
kurio minimalus reikalavimas yra 8 proc. Taigi, kredito rizika Basel II kapitalo
pakankamumo standarty rinkinyje jvertinama:

- suteikiant reitingus visoms skolintoms sumoms atskirai;

- atitinkamai reitingui skolinimo suma mazinama ir gaunama pagal kredito
rizika pakoreguota turto suma;

apskaiciuota tinkamo kapitalo suma dalinama i§ sudéty visy paskoly pagal
kredito rizika pakoreguotos sumos;

Basel II rinkinyje yra i$skirta nemazai paskoly gavéju riisiy, kuriems nusta-
tomi skirtingi rizikos jvertinimai ir procentinés dalys iskai¢iavimui i pagal rizika
pakoreguoto turto suma. Pavyzdziui, visi daugiaSaliai vyriausybiniai bankai turi
0 proc. daugiklj. Tai reiskia, kad paskolos Siems bankams nejsiskai¢iuoja | pagal
kredito rizika pakoreguoto turto suma, t.y. jis nerizikingas. Kitiems komerci-
niams bankams skirta keletas varianty, kurie parenkami Salies banky priezitiros
institucijos. Procentiniai daugikliai paskoloms kitiems bankams svyruoja nuo 20
iki 150 proc. Tai reiskia, kad paskola labai rizikingam bankui (reitingas zemiau
B-) turi buti padengta kapitalu lyg tai buty 50 proc. didesné paskola.

Basel Il rinkinyje taip pat aptariama kaip vertinti kredito rizikai mazinti
naudojamas technikas. Tai gali buti uzstatas, depozitas, garantija, vekselis, kre-
dito rizikos i§vestinés priemonés, ir kt. Visos Sios priemonés detaliai apbiidina-
mos ir nustatomi kriterijai, pagal kuriuos banky prieziiiros institucijos turi ver-
tinti banky kapitalo pakankamuma. Uzstaty jvertinimo dydis priklauso nuo
uzstato formos (nekilnojamas turtas, vertybiniai popieriai, auksas, pinigai ir kt.
Atitinkamai mazinant juy rinkos vertg taip apskaiciuojant paskolos garantuojama
dalj. Pavyzdziui, vertybiniai popieriai nuo 0.5 iki 12 proc. sumazinama juy verte
priklausomai nuo jy isleidéjo, auksui taikoma 15 proc. vertés mazinimo norma,
pinigai ta pacia valiuta — 0 proc., ir t.t. Basel Il standartai leidzia ir pasirinkti
savo apskaiCiuojamus uZstaty ver¢iy mazinimo procentinius daugiklius. Papras-
tai tei galima daryti visy pripazintiems vertybiniams popieriams, kurie ilgai koti-
ruojami svarbiausiose vertybiniy popieriy birzose. Numatoma naudoti istorinio
simuliavimo arba Monte Carlo simuliavimo modelius. Kaip vertés mazinimo
norma yra imamas 99-tas persentilis to vertybinio popieriaus verciy tikimybiy
tankio funkcijoje. Paprastai minimalus istoriniy duomeny laikotarpis yra nusta-
tytas 1 metai.

Rizikos vertés rodiklis (angl. — Value at Risk) rodiklis taip pat gali biiti nau-
dojamas kapitalo pakankamumui skaic¢iuoti pagal Basel II standartus, kai reikia
vertinti uzstaty ver¢iy sumazinimga skaiciuojant kredito rizikai reikiama kapita-
la. Tai leidziama daryti bankams, kurie gave i§ banky prieZiiiros institucijos ap-
robacija naudoti savo sukurtg rizikos skai¢iavimo modeli. Rizikos vertés rodiklis
skai¢iuojamas vienai dienai naudojant ne trumpesnio kaip vieny mety laikotar-



2. KREDITO RIZIKOS MATAVIMO IR VALDYMO METODAI. KREDITO RIZIKOS... 51

pio istorinius duomenis. Taciau Basel II standartuose nenumatyta konkreciai
koki modeli naudoti, tad galima rinktis — variacijos-koreliacijos matricos, istori-
nj simuliavima ar Monte Carlo simuliavima. Be to, savo vidinj rizikos vertés
modelj bankas gali naudoti tik tada, jeigu gali irodyti jo kokybe ir patikimuma.

Vidinés banky kredito rizikos valdymo sistemos turi atitikti Basel II stan-
darty rinkinio minimalius reikalavimus. Siame rinkinyje vidiné banko reitingais
pagrista kredito rizikos valdymo sistema (angl. — The Internal Ratings-Based
Approach, IRB) apibréziama kaip pakankamai patikima jvertinti atskirus kredito
rizikos komponentus ir apskaiciuoti kapitalo poreiki Sioms kredito rizikos apim-
tims. Kredito rizikos komponentai apima nemokumo tikimybés matus (angl. —
PD, probability of default), nemokuma, arba nuostolingag nemokuma (angl. —
LGD, loss given default), nemokumo suma (angl. — EAD, exposure at default),
ir efektyvi trukmé (angl. — M, effective maturity). Kai kurie i$ rizikos komponen-
ty yra nustatomi $alies banky prieziliros institucijy teisine normine tvarka. Vidi-
né reitingais pagrista kredito rizikos valdymo sistema grindziama netikétiny
nuostoliy (angl. — unexpected loss, UL) ir tikétiny nuostoliy (angl. — expected
loss, EL) matavimais. Rizika jvertintos funkcijos generuoja kapitalo poreikius
netikétiny nuostoliy daliai. Tikétini nuostoliai kapitalo poreikyje ivertinami at-
skirai. Pirmiausia klasifikuojami turimi aktyvai pagal rizikos klases ir pobudi.
Kredito rizikos komponentai yra kaip kintamieji ir jvedami i kapitalo pakanka-
mumo skai¢iavimo funkcijas, kurios sukurtas kiekvienai turto klasei atskirai.
Taigi, kredito rizika pagal viding reitingais grista sistema (IRB) apskai¢iuojama
sekancia schema:

- apskai¢iuojami rizikos komponentai, kai kurie i$ juy yra nustatomi priezii-
ros institucijos;

- turto klasés pagal rizikos komponentus transformuojamos i rizika koreguo-
to turto suma ir atitinkamai kapitalo minimuma;

- minimaliy standarty patenkinimas, kurie turi buti nustatyti kiekvienai turto
klasei atskirai.

2.6.4. Veiklos rizikos jvertinimas Basel Il standarty
rinkinyje

Veiklos rizika Basel II rinkinyje vadinama nuostoliy rizika, kuri atsiranda dél
neadekvaciy ar neteisingy vidiniy procesy, Zzmoniy veiksmuy ar sistemy klaiduy,
arba dél iSoriniy veiksniy. Sis apibréZzimas apima teising rizika, ta¢iau neapima
strateginés rizikos ir reputacijos rizikos. Veiklos rizikos {vertinimui kapitalo pa-
kankamumo skai¢iavimo ir monitoringo procese naudojami Basel II standarty
atitikimui naudojami trys metodai: bazinio indikatoriaus metodas; standarty me-
todas; ir paZzangaus matavimo metodas. Paprastai bankai skatinami naudoti antra
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arba trecig metodus, kurie yra sudétingesni ir labiau pritaikyti prie banko veiklos
ypatumy bei geriau atitinka banko rizikos profili.

Pagal bazinio indikatoriaus metoda skai¢iavimas yra paprastas — imama Ba-
zelio komiteto nustatytus 15 procenty nuo vidutiniy trijy mety grynyjy pajamuy,
ir taip gaunamas kapitalo poreikis veiklos rizikai padengti.

Standarty metodo naudojimas pagal Basel II rinkinj yra Siek tiek labiau in-
dividualesnis, nes nustatyta individuali procentiné dalis skai¢iuojama nuo kiek-
vienos i$ astuoniy veiklos sri¢iy atskirai. Tos sritys yra Sios: korporatyviniai fi-
nansai; finansy prekyba; mazmeniné bankininkysté; komercijos bankininkyste;
mokéjimai ir uzskaitymai; agentavimo paslaugos; turto valdymas; ir mazmeninis
tarpininkavimas. Sios atskiroms bankininkystés $akoms taikomas kriterijus kapi-
talo poreikiui apskaiciuoti svyruoja nuo 12 iki 18 procenty tos Sakos grynuju
pajamy vidurkio per tris paskutinius metus.

Pazangus matavimo metodas pagal Basel II standartus naudojamas remian-
tis banko vidine veiklos rizikos matavimo sistema ir turi biiti patvirtintas tos Sa-
lies banky prieZiiiros institucijos. Siam metodui idiegti ir banko vidinei veiklos
rizikos matavimo sistemai keliami auksti reikalavimai. Sie reikalavimai susije su
banko veiklos rizikos matavimo sistemos atitikimo veiklos rizikos apibrézimo
pagal Basel Il sampratai, taip pat turi remtis istoriniais sukauptais duomenimis
ne maziau kaip penkiy mety (jeigu tritksta duomeny — turi biiti naudojami iSori-
niai duomenys). Kai néra daug atvejy veiklos rizikos istoriniy duomeny archyve,
sistema turi naudoti scenarijy analizés metoda.

2.6.5. Rinkos rizikos jvertinimas Basel Il standarty
rinkinyje

Rinkos rizika Basel Il rinkinyje vadinama tokiy nuostoliy rizika, kurie gali atsi-
rasti balansiniuose ir uzbalansiniuose straipsniuose dél rinkos kainu pokyciy.
Kapitalo poreikio skai¢iavime pagal Basel II standarty rinkini rinkos rizikos sub-
jektai yra:

- palikany normy rizikai jautriis instrumentai banko investiciniame port-

felyje;

- nuosavybés vertybiniai popieriai banko investiciniame portfelyje;

- valiuty kursy rizika visiems banko balanso straipsniams;

- turto (zaliavy) kaina visiems banko balanso straipsniams.

Paltkaniniy instrumenty ir nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos rizikos
kapitalo poreikis skai¢iuojamas nuo banko teisingai jvertinty investicinio portfe-
lio straipsniy verc¢iy. Valiuty kursy ir turto kainy rizika skai¢iuojama nuo sumi-
nés kiekvienos valiutos ar turto pozicijos.
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Kapitalo poreikis rinkos rizikai pagal Basel II skai¢iuojamas nustatant speci-
finés rizikos kapitalo poreiki, bei bendros rinkos rizikos kapitalo poreiki pagal
kiekvieng straipsni. Specifiné rizika apima visus instrumentus ir skai¢iuojama
nepriklausomai ar konkreti pozicija yra ilga, ar trumpa. Bendros rinkos rizikos
iverciai gal perdengti vieni kitus priklausomai nuo to ar pozicija ilga, ar trumpa.
Specifiné rizika jvertinama reitingy biidu 0 (vyriausybiniy popieriy) iki 12 pro-
centy (reitingas Zemiau BB-) nuo ty pozicijy vertés. Bendros rinkos rizika verti-
nama dviem metodais — termino (angl. — maturity) ir trukmés (angl. — duration).
Abejais metodais skaiCiuojant yra privalomi Sie principai: imama bendra ilga ar
trumpa pozicija visam portfeliui; vertinami vertikaliis nesutapimai; vertinami
horizontaliis nesutapimai; opciony ivertinimui atskiras kriterijus.

Rinkos rizikai skai¢iuojamo kapitalo poreikis pagal Basel II standarty rinkinj
gali bati skai¢iuojamas ir vidiniy modeliy pagalba. Sie modeliai turi bati patvir-
tinti banky priezitiros institucijos, taip pat atitikti keliamus auks$tus patikimumo
bei visos rizikos matavimo sistemos kokybés reikalavimus. Basel II standarty
rinkinyje nustatyti keturi rinkos rizikos veiksniai, kurie turi biiti matuojami ir
jiems skai¢iuojamas kapitalo poreikis, tai:

- paluikany normy rizika kiekvienai esamai banke valiutai;

- valiuty kainy (aukso taip pat) rizika kiekvienai banke esanciai valiutai;

- nuosavybés vertybiniy popieriy kainy rizika;

- turto (zaliavy) kainy rizika;

Banky vidiniy modeliy pagalba skaiciuojamas kapitalo pakankamumas rin-
kos rizikai naudojasi rizikos vertés (angl. — value at risk) metodologija ir kelia
sekancius reikalavimus:

- rizikos verté turi biiti suskai¢iuota dienos laikotarpiui;

- turi biiti naudojamas 99 proc. patikimumo intervalas;

- skaic¢iuojant rizikos vertg turi biiti naudojami maziausiai vieny mety is-

toriniai duomenys;

- bankai gali patys pasirinkti kaip skaiciuoti rizikos vert¢ - pagal svyra-
vimy-koreliacijos matricas, istorini simuliavima ar pagal Monte Carlo
metoda;

- modeliuose turi biiti jvertinamos empirinés koreliacijos;

- ir kt.

Tre¢iame ir ketvirtame Basel II standarty rinkinio skyriuje pateikiami ko-
merciniy banky prieziiiros proceso ir rinkos disciplinos pagrindiniai kriterijai
siekiant uztikrinti pagrindini tiksla — bankininkystés ir viso finansy sektoriaus
kiekvienoje Salyje stabiluma ir patikimuma.
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2.7. Riziky portfelio valdymas

Ankstesniuose paragrafuose buvo detaliai iSnagrinéta jvairiy rizikos riiSiy sam-
pratos, rizikos verté bei matavimo rizikos verte galimybés. Vienok atvirkscias
klausimas - kaip turi keistis proceso rizika lemiantys parametrai, kad rizikos ver-
té keistysi norima kryptimi ir mastais - néra akivaizdus ir tuo labiau kiekybiskai
apraSomas procesas. Bendrosios rizikos kaip iSvestinés rizikos rasies visumos
valdymas reikalauja tokio rizikos valdymui skirto iStekliy paskirstymo atskiroms
rizikos rii§ims valdyti, kad efektas biity didziausias, t.y. panaudoti rizikos val-
dymui istekliai leisty maksimaliai sumazinti bendras tikétinas netektis.

Kad suzinoti ar rizikos valdymo kontekste tokia problema yra reali, reikéty
parengti rizikos turinio ir veiksniy, didinanciy rizikos vertes, ar atvirksciai prie-
mones, mazinancdias rizikos vertes, saranka. Kalbant apie rizikos turinj tai kiek-
vienai i§ rizikos atmainy vienareik$miai tiko prielaida, kad net minimali rizika
sudaro preteksta bankui patirti nuostolj turint papildomas sanaudas vykdant savo
veikla. Neabejotina, kad kiekvienai i§ rizikos atmainy egzistuoja priemoniy
kompleksai kuriy igyvendinimas, suprantama, pareikalauty 1éSy, taciau leisty
sumazinti tikétinas netektis. Ir nors ne visuomet galimas toks skaiCiavimas, rei-
kia stengtis pateikti tai kaip nuosekliy skai¢iavimuy sarankas ar sistemas. Negin-
Cytina, kad tikétiny netek¢iy mazinimui visuomet galima suformuoti priemoniy,
susiSaukianCiy su natiiralia veikla, aibes, kuriy tinkamiausios turéty biiti pasi-
rinktos rizikos mazinimui ir kur tikétiny netek¢iy sumazinimas turéty pareika-
lauti bent jau ekspertiniy vertinimy pagalba nustatomo 1é$y kiekio. Taigi, nattira-
liai turéty buti priimta problema, kad reikia optimaliai paskirstyti rizikos
valdymui skirtus isteklius, t.y. kad esant nustatytiems kazkokios rizikos sumazé-
jimo efektams

E (a,,S,),E, (a,,S,),..E (a,,S)); (2.3)
turimas léSas reikia paskirstyti taip, kad tikétina nauda —U , kuri susideda i§ ga-
limy efekty kiekvienai rizikos rusiai

u=Ww,-E(a,,S,))+W, -E(a,,S,)+..+W -E,S,); (2.4)
bty maksimali.
Cia E(a,,S,) - atsitiktiniu dydZiu su nurodytais parametrais a, ir S, jvertintas
efektas i-tosios rizikos mazinimui tam isleidZiant vieng piniginj vieneta, o W, —
atitinkamai yra iSlaidy skirta rizikos valdymui dalis tenkanti i-tosios rizikos val-
dymo priemonéms jgyvendinti.

Taigi, ekspertinio vertinimo pagalba galima turéti informacija, reikalinga
optimalaus riziky portfelio parinkimo problemai spresti. Duotu atveju problema

formuluojama kaip stochastinio optimizavimo uzdavinys.
Darbe buvo isskirtos keturios rizikos atmainos:
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4) valiuty rizika;
5) teisiné rizika;
6) veiklos rizika;
7) kredito rizika.
Tarkime, kad buvo nustatyta 1 Lt investicija { priemones, skirtas galimy ne-
tekCiy iSvengimui atskirose rizikos atmainose turéty garantuoti efektus, apraso-
mus normaliniais efekto galimybiy tikimybés skirstiniais, atitinkamai:

N(a, =0,75;S§, =0,125),N(a, =0,95;S, =0,2),
N(ay; =1,2;§, =0,35),N(1,42;0,41);
Cia a,, S,— yra atitinkamy efekty galimybiy skirstiniy vidurkiai (a,), ir standar-

(2.5)

tiniai nuokrypiai (.S,).

Portfelio vertés reik§mé
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2.1 pav. Standartinio nuokrypio-vidurkio portfeliy galimybiy atvaizdavimas (imituota
>23000 iteracijy su koreliacijomis)
Fig. 2.1. Standard deviation-mean possible portfolios representation (simulation >23000
iterations with correlations)
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2.1-ame paveiksle turime Markovitzo portfeli, kuriame atvaizduotos visos
galimybeés (diskretusis atvejis) jvairiais budais paskirstant investuojama vieneta
tarp skirtingy riziky netek¢iy mazinimo priemoniy. 2.1-ame paveiksle gali biiti
pateikta efektyvioji portfeliy linija, kurioje paklitiva tik maksimalius vidurkius
turin€ios portfeliy reikSmés.

3

25
2

g o vidurkis
3 = 1 kvartilis
ﬁ 15 2 kvartilis
: 3 kvartilis
E X min
& o max

08 N

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 04 0.45
Dispersija

2.2 pav. Standartinio nuokrypio-vidurkio portfeliy galimybiy atvaizdavimas pateikiant
ne tik vidurkiy portfelj, bet ir min, max reik§miy, 1, 2, ir 3 kvartiliy reikSmiy portfelius
(imituota >23000 iteracijy su koreliacijomis)

Fig 2.2. Standard deviation-mean possible portfolios representing not only mean values
portfolio, but min, max values and 1, 2, 3 quartile* valuess portfolios (simulation >23000
iterations with correlations)

Jeigu operuotume tik vidutinémis reik§meémis tai 2.1 pav. pateiktos schemos
teikty informacija apie racionalaus 1€y paskirstymo galimybes. Taciau praktiko-
je neretai biina tikslinga Zinoti visas galimybes, kartu ir vertinant juy patikimuma.
2.2 pav. analogiSkai su 2.1 pav. turime ne tik standartinis ,,nuokrypis-vidurkis®
portfeliy galimybés aibes, bet ir kvartiliy bei min ir max portfeliy galimybiy at-
vaizdus.

Analogiskai, ir 2.2-ajam paveikslui gali biiti pateiktos paminéty portfeliy
galimybiy aibiy efektyviosios linijos. Jeigu toliau imtume vis detalesnes skirsti-
niy kvartiliy reikSmes — decilius, percentilius — tai artétume prie tolydziosios
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kvantiliy aibés. 2.3-ame paveiksle pateiktas tokios galimybés geometrinis vaiz-
das, kuomet kvantiliy aibg atstoja percentiliai ir kiekviena i§ percentiliniy efek-
tyvumo linijy yra pakyléta | savojo percentilio auksti. Taigi, 2.3-ame paveiksle
visy galimy portfeliy reik§miy aibés yra nusakytos trimis parametrais: galimybés
dydziu, tos galimybeés patikimumu ir rizikos klase, kuriai tos galimybés priklau-
SO.
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2.3 pav. Geometrinis portfeliy galimybés aibés vaizdas — efektyvusis pavirSius.
Fig. 2.3. Geometrical view of portfolio possibilities set — efective surface.

Kadangi kiekviena i§ portfeliy galimybiy aibés yra charakterizuojama trimis
auksCiau paminétais parametrais — iSvengtinos netekties mastai, i§vengtinumo
garantija, rizika, susieta nagrinéjama galimybe, todél geriausios galimybés iSrin-
kimo problema komplikuojasi nes minéti parametrai turi netgi skirtingas dimen-
sijas: piniginis vienetas — netekciai, tikimybé — iSvengimo garantijai, galimybiy
tikimybés skirstinys — netek¢iai dél rizikos. Todél geriausios galimybés parinki-
mui reikalinga adekvati naudingumo funkcija. S€kmeés atveju naudingumo funk-
cija gali tapti funkcionalu, t.y. taisykle, kuri kiekvienai galimybei, vertinamai
trimis parametrais, suteikty vienareik§mj i§vengtos netekties jvertinima. Taciau
visumoje tai retai pavyksta ir naudingumo funkcija tampa galimybiy surangavi-
mo, arba ekspertinio vertinimo priemone.
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2.8. ,,Monte Carlo“ imitavimo metodas finansuose

,Monte Carlo“ imitavimo metodas finansuose ir finansy matematikoje nau-
dojamas siekiant jvertinti ir analizuoti instrumenty ir investicijy rinkini, portfeli,
imituojant didelj skai¢iy galimy atvejuy kazkokio veiksnio galimybiuy aibéje, kuris
turi jtakos vertei kaip rezultatiniam rodikliui. I§ gauty duomeny apskaic¢iuojami
vidurkiai ir kiti rodikliai siekiant apibendrinti imitavimo rezultatus. ,,Monte Car-
lo* imitavimo metodo privalumai lyginant su kitais metodais iSrySkéja augant
dimensiju skaiciui (problemos neapibréztumui).

,»Mote Carlo“ metodas pirma karta buvo pateiktas finansuose 1964 metais
David B. Hertz (David B. Hertz. Risk Analysis in Capital Investment. Harward
Business Review), kur buvo analizuojamas jo panaudojimas korporatyviniuose
finansuose. 1977 metais Phelim Boyle pirma karta panaudojo imitavima ,,Monte
Carlo* metodu i$vestiniy priemoniy vertinime ir publikavo tai straipsnyje ,,Op-
tionai. ,,Monte Carlo* biidas“(Journal of Financial Economics). Siame skyrelyje
pateikti tipiniai finansiniai uzdaviniai, kuriems efektyviai spresti gali buti naudo-
jamas ,,Monte Carlo“ imitavimo metodas.

Finansuose ,,Monte Carlo* metodas naudojamas imituoti platy spektra kin-
tamyjuy, kurie savo nepastovumu iSreiSkia nezinomybeg apie pokycius ateityje
tokiy rodikliy kaip instrumento, portfelio ar investicijos verté, ir po to suformuo-
ti kintamaji apibendrinancia statisting informacija esant duotai imitavimo aplin-
kai. ,,Monte Carlo* metodo naudojimo finansuose pavyzdziai:

1. Korporatyviniuose finansuose, projekto finansuose ir opciono anali-

z&je, kai siekiama sukurti stochastinj arba tikimybinj finansini mode-
li, o ne tradicini statiSka deterministini modeli. Tad skai¢iuojant pro-
jekto grynaja dabarting verte, kuri stipriai jtakojama pinigu srauto
komponenty ir kurie yra kintantys stochastiSkai, jie imituojami,
itraukiant koreliacijas tarp ju (jei reikia) tam, kad atitikty ir atspindé-
ty to imituojamo kintamojo atsitiktinumo pobiidi. Gauti rezultatai
apibendrinami grynosios dabartinés vertés histograma (projekto ti-
kimybés skirstiniu), nustatomas galimybiy vidurkis kartu su nepasto-
vumu ir jautrumu. Sis skirstinys leidZia pasakyti, pavyzdziui, kad su
tam tikra tikimybe, projekto dabartiné grynoji verté bus didesné nei
nulis.

2. Vertinant opciong su nuosavybés vertybiniu popieriumi, kai imituo-

jamos akcijos kainos kitimo atsitiktinés trajektorijos apskaiciuojant
i8Smokos dydi konkre¢iam opcionui. Apskaic¢iuojamas §iy iSmoky vi-
durkis ir diskontuojamas iki §ios dienos vertés taip gaunant opciono
verte.

3. Vertinant obligacijas ir opciong su obligacija, imituojamas nezino-

mybés veiksnys yra paliikany norma, uz kuria subjektas gali pasisko-
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linti pinigy konkreciam laikotarpiui. Su kiekviena imituojama palt-
kany normos trajektorija apskaiCiuojama skirtinga pajamingumo
kreivé ir obligacijos kaina. Nustatant obligacijos vertg Sios imituotos
obligacijos vertés sumuojamos ir apskai¢iuojamas ju vidurkis. Obli-
gacijos opciono verté nustatoma kai $is vidurkis diskontuojamas iki
Sios dienos. PanaSiai ,,Monte Carlo® metodas naudojamas apskai-
¢iuojant ir apsikeitimo sandoriy verte.

4. ,Monte Carlo”“ metodas naudojamas portfelio vertinimui. Siuose
skai¢iavimuose, kiekvienai alternatyvai atskirai, imituojama ne tik
kintamieji, bet ir juy tarpusavio saveika koreliacijos btuidu. Apskai-
¢iuojamos kiekvieno instrumento vertés ir gaunama portfelio verté
kaip viena i§ daugelio galimybiy. Apskaiciavus daug iteracijuy galima
statistiSkai apibendrinti duoto portfelio verte ir vertés galimybés ati-
tinkamai duotom aplinkybém. Tokiu btidu atlickama portfelio anali-
z¢. Panasiai ,,Monte Carlo* metodas naudojamas ir rizikos verteés ap-
skai¢iavimui ir tyrimui.

,Monte Carlo*“ metodas pasizymi lankstumu ir didelémis galimybémis rei-
kiamom uZzduoties salygom pritaikyti. Nezitrint { tai, §is metodas negali buti
sé¢kmingai taikomas visur. Bendrai, imitavimo metodai geriausiai tinka naudoti
kartu su vertinimo metodais ir tik tada, kai yra keletas kintamyjuy.

2.9. Antrojo skyriaus iSvados

1. Kredito rizikos matavimo ir valdymo modeliai pasirenkami priklausomai
nuo turimy duomeny apie paskolas ir esamy kredito rizikos formy. Kredito rizi-
kos modeliai grupuojami i dvi grupes: nemokumo tikimybeés ir portfelio nemo-
kumo rizikos modelius. Yra rizikos formy, kuriy neapima paskutiniai kredito
rizikos matavimo modeliai. Tai yra susigrazinimo normos koreliacijos rizika.
I$skiriama modelio rizika kaip viena i§ svarbiausiy matuojant finansinés institu-
cijos kredito rizika, kadangi né vienas metodas neapima visy kredito rizikos as-
pektu.

2. Praktikoje susiduriama su poreikiu prognozuoti nuostolius dél abiejy rizi-
ky — rinkos ir nemokumo. Nors teorinis nemokumo rizikos integravimo { rizikos
verte pagrindas stiprus, egzistuoja klausimas kiek vertos pastangos nustatyti §j
bendra rodiklj. Nemokumo rizikos verté daznai bus labai mazai susijusi su rin-
kos rizikos verte, taigi integravimas dviejuy rizikos verciy i nauja vieng rizikos
verte daznai duos skaiciy, kuris tik Siek tiek didesnis nei tikra rinkos rizikos ver-
te.

3. Bendrosios rizikos kaip i§vestinés rizikos rii§ies visumos valdymas reika-
lauja tokio rizikos valdymui skirto istekliy paskirstymo atskiroms rizikos rii§ims,
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kad efektas buty didziausias. Kiekvienai i§ rizikos atmainy egzistuoja priemoniy
kompleksai, kuriy igyvendinimas, pareikalauty 1éSy. Ekspertinio vertinimo pa-
galba galima turéti informacija, reikalinga optimalaus riziky portfelio parinkimo
problemai spresti. Duotu atveju problema formuluojama kaip stochastinio opti-
mizavimo uzdavinys.

4. Kiekviena i$ riziky portfelio galimybiy aibés yra charakterizuojama tri-
mis parametrais — iSvengtinos netekties mastai, i§vengtinumo garantija, rizika,
susieta su nagrinéjama garantija. Parametrai turi skirtingas dimensijas: piniginis
vienetas — netekciai, tikimybé —garantijai, galimybiy tikimybeés skirstinys — ne-
tekCiai dél rizikos. Todél geriausios galimybés parinkimui reikalinga adekvati
naudingumo funkcija, kuri kiekvienai galimybei, vertinamai trimis parametrais,
suteikty vienareikSmi iSvengtos netekties ivertinima.



Banko vertés skaiciavimo teorinis
modeliavimas

Darbe pateikiama banko vertés skai¢iavimo metody, banko vertés modeliavimo
metody analizé, aprasant juy principus bei veikimo schemas. Pateiktos metodikos
ir pasitlymai kaip logiskiau iSspresti banko vertés skaiiavimo klausima per
modeliy panaudojima. Be to, bandoma nagrinéti §iy modeliy naudojimo ir pri-
taikomumo Lietuvoje klausimus.

3.1. Verslo vertinimas ir metodologija

Verslo vertinimo tema ekonomikos moksle yra sena ir plati. Pirmiausia imonés
buvo vertinamos pasitelkiant pelno dydj. Véliau pradéta skaiciuoti kiek pelninga
buvo investicija turint omeny investuoto kapitalo dydi. As§tuntajame ir devinta-
jame XX a. deSimtmeciuose buvo kuriami investiciniai portfeliai skai¢iuojant ju
pelningumus ir koreliacijas pagal istorinius duomenis. Sekantis Zingsnis buvo
i$Sauktas platesnio vertinimo poreikio su galimybe projektuoti tikimybes. Taip
atsirado verte gristo valdymo poziiris (angl. Value Based Management). Siuo
pozitriu stengtasi sujungti finansus ir strategija | vieng bendra darinj, kurio déka
galima biity lengviau pasiekti akcininky keliamus tikslus. Dél strategijos ir ver-
tés integravimo valdyme verte gristas valdymas yra esminis kaip pozitiris atren-
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kant geriausias investavimo galimybes ir i§ to sekancius strateginius veiksmus.
Praktika parode, kad negali buti priimti vienkartiniai ir nekei¢iami sprendimai,
tad strategijos vystymasis turi biti tgstinis procesas (ClacKworthy, 2006). Vé-
liau i§ $io pozidirio i§sivysté nauja disciplina — valdymas dél vertés (angl. — Ma-
naging for Value) Verte gristo valdymo pagrindinés dalys iSskiriamos §ios: vers-
lo misija ir modelis; strategija; verslo valdymas pagal akcininky suvokima;
verslo kultiira; vidiné komunikacija; organizacija; valdymo sprendimai ir ju pri-
émimo sistemos; veiklos valdymas; atlyginimo ir skatinimo sistema. Remiantis
Sia verte gristo valdymo filosofija daugelis autoriy panasSiai i$skiria esminius
verslo vertés kriterijus ar vertés neséjus (Mard, M.J. et al, 2004):

1. Vadybos kokybé
Rinkos dalis
Naujy produkty vystymo efektyvumas
Vadovy premijavimo politikos efektyvumas
Vartotojy pasitenkinimo lygis
Komunikavimo su investuotojais lygis
Produkty ir paslaugy kokybé
Vidinés imonés kulttiros stiprumas

Vertes nes¢jai yra dviejy tipy — vidiniai ir iSoriniai. ISoriniai susij¢ su imo-
nés aplinka, pavyzdziui, tai pramonés Sakos situacija, ir nors Sie vertés neséjai
negali biti tiesiogiai kontroliuojami, jie turi jtakos imonés vertei. Vidiniai vertés
neséjai yra imonés viduje, jos procesuose, ir kazkiek gali biiti kontroliuojami
imonés vadovybés. Kaip teigia Copeland et al. (2005), vertés neséjai turi bti
identifikuojami ir kontroliuojami visoje organizacijoje ir skirtinguose lygiuose.
Skiriami bendri trys lygiai, kuriuose turi biiti skirtingos vertés neséju grupés:
auksciausias ir visa apimantis lygmuo, kur pelnas ir investicijos integruojami {
bendrus rodiklius (pavyzdziui, ROIC); verslo padalinio lygmuo, kuriame klienty
bazés struktiira ir kiti vertés nes¢jai yra svarbiis; bei vykdymo lygmuo, kuriame
svarbiis vertés nes¢jai, atspindintys veiklos procesy efektyvuma ir kastus.

Keown et al. (2005) vertés ne$éjus apibrézia kaip kintamuosius, kurie jtako-
ja verslo vertg ir kuriuos imonés vadovybé gali valdyti ar kontroliuoti. Paminéti-
na, kad verslo vertés ne$¢jai iSskiriami remiantis skirtingais pozitiriais ir vienin-
go sutarimo kas jais turi buti néra. Tai priklauso ir nuo konkretaus verslo
ypatybiy. Pavyzdziui, Hawawini and Viallet (2002) teigia, kad imonés galimy-
béms kurti vertg esming jtaka daro trys esminiai veiksniai:

- veiklos pelningumas kaip investuoto kapitalo pelningumas po mokes-

¢iy (ROIC);

- kapitalo kastai kaip vidutinis svertinis kapitalo kasty vidurkis;

- pajégumas augti.

Copeland et al. (2005) mano, kad imonés verté labiausiai jtakojama per pi-
nigy srautus ir pateikia savo svarbiausiy vertés neséjy sarasa:

0N LA LN
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graza investuotam kapitalui (angl. — Return on Invested Capital,
ROIC);

laisvas pinigy srautas (angl. — Free Cash Flow, FCF);

augimo norma g (angl. — Growth Rate);

ekonominis pelnas (angl. — Economic Profit, EP).

Arnold (1998) pateikia savo nuomone svarbiausius vertés neséjus:

pardavimy augimo norma;
veiklos pelno marza;

mokes¢iy norma;

investicijos i ilgalaikj turta;
investicijos | apyvartinj kapitala;
planavimo periody skaicius;
reikalaujama grazos norma.

Kaip matome, vertés neséjuy yra labai jvairiy atitinkamai verslo ypatybés ir
vertés kiirimo proceso analizavimo poreikiams. Lietuvoje verslo vertinimg ir
analiz¢ remiantis vertés nes¢jais tiria Kazlauskiené, V., Christauskas, C. (2008).
Verte gristas valdymas savyje turi tris esmines dalis:

vertés kiirimas, kaip procesy orientavimas i vertés kiirimg arba maksi-
mizavima;

valdymo veiksmai dél vertés didinimo, kaip imonés kultiira, iSoriniai
rys$iai, valdymo stilius;

vertés kiirimo matavimas, kitaip gery adekvaciy vertés didinimo pro-
ceso jvertinimo rodikliy suradimas.

Verte gristo valdymo procesui reikia turéti modelius, kuriais remiantis gali-
ma biity skaiciuoti ir analizuoti vertés kiirimo procesa bei pacia verslo verte. Sie
modeliai naudoja informacija i§ balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos (Gheno,
2007). Cia pateikiama mokslinéje literatiiroje minimi kaip labiausiai populiariis
verte gristo valdymo skai¢iavimy metodologijos variantai (Ryan and Trahan,
2007). Visi jie savo esme panasiis ir panaudojantys diskontuoto pinigy srauto
vertinimo prasme:

diskontuotas pinigy srautas (angl. — Discounted Cash Flow, DCF);
pinigy srauto graza investicijai (angl. — Cash Flow Return on Invest-
ment, CFROI);

graza investuotam Kkapitalui (angl. — Return on Invested Capital,
ROIC);

likutinés pajamos arba ekonominis pelnas (angl. — Residual Income, R1
ir Economic Profit, EP, dar populiarinamas pavadinimu EVA);
galutiné verslo graza (angl. — Total Bussiness Return, TBR);

galutiné graza akcininkams (angl. — Total Return to Shareholders,
TRS);

laisvas pinigy srautas (angl. — Free Cash Flow, FCF);
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- laisvas pinigy srautas akcininkams (angl. — Free Cash Flow to Share-

holders, FCFS);

- akcininky vertés analizé (angl. — Shareholders Value Analysis, SVA);

- pelnas vienai akcijai (angl. — Earnings per Share, EPS).

Pavyzdziui, (CIMA, 2004) mini pacius svarbiausius TBR, SVA, EP, ROIC,
EVA, CFROI, o (Copeland at al., 2005) svarbiausiais laiko TRS, DCF, EP,
EVA, CFROI, ROIC, EPS. Dél vertinimo sampratos, vertinimo proceso sudé-
tingumo ir jvairumo, bei vertinimo paskirties jvairumo, tokia gausybé metody ir
egzistuoja, bei kuriami toliau. Be to, kiekvienu atveju kiekvienas metodas turi
savo privalumy ir trikumuy, todél vertinime ir verte gristame valdyme svarbiau-
sias vaidmuo tenka informacijos vartotojams.

Tam kad galima biity lengviau jsigilinti { banko vertés skai¢iavimo niuansus
ir metodika pateikiame pagrindiniy vertinimo metody bendrai i§skirtus privalu-
mus ir trikumus.

Graza investuotam kapitalui (ROIC) - tai yra istoriniais duomenimis gristas
rodiklis, kuris atspindi imonés, ar imonés padalinio veikla praeityje. Diskontuo-
tas pinigu srautas (DCF) kaip metodas yra dalis grazos investuotam kapitalui
(ROIC) modelio, ir yra pats populiariausias bei esminis imonés gebéjimo kaupti
vert¢ rodiklis, taCiau pinigy srauta trumpame laikotarpyje lengva manipuliuoti,
keisti neeilinémis iSlaidomis ar ijplaukomis. Todél graza investuotam kapitalui
(ROIC) yra bendresnis rodiklis ir rodo, kaip imoné veiké praeityje. DaZniausiai
jis naudojamas jvertinti imonés galimybes kurti vertg, ir naudojamas iSoriniy
informacijos vartotojuy. Kadangi Sis metodas yra gristas apskaitos duomeny nau-
dojimu, todél turi keleta trikumy:

- yra galimybé¢ vadovybei juo manipuliuoti;

- itakojamas apskaitos standarty, metodologijos taisykliy bei ju pasikei-

timuyy;

- itakojamas infliacijos ir valiuty kursy poky¢iy.

Sio metodo populiariausias ir platiausias pritaikymas skamba kaip salyga,
kad jmonés, kuriy graza investuotam kapitalui (ROIC) yra mazesné nei viduti-
niai svertiniai kapitalo kastai (angl. — Weighted Average Cost of Capital,
WACC), negali kurti vertés augdama pati savaime tol, kol $iy rodikliy santykis
nepasikeis i priesinga puse. Sis rodiklis (ROIC) yra pla¢iausiai Zinomas ir nau-
dojamas kaip apibendrintai pateikiantis imonés finansinés veiklos jvertinima. Jis
buvo pristatytas Du Pont‘o apie 1900 metus ir per tick mety yra vienas populia-
riausiy iki Siol. Juo patogu vertinti imong iSoriniams vertintojams, kurie neturi
vidinés imonés informacijos. Pagrindiniai grazos investuotam kapitalui (ROIC)
rodiklio privalumai:

- pateikia apytiksli apibendrintg istorini investavimo { imong¢ sé¢kmingu-

ma, skai¢iuojant istoriniy bendry pajamy ir investuoto kapitalo santyki.
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Jis gali buti sékmingai naudojamas sektoriaus imoniy tarpusavio lygi-
nimui;

- tai labai lankstus rodiklis, jis gali buti pritaikytas visiems padaliniams,
prekiy grupéms, projektams, vadybininkams, arba jmoniy grupei — vi-
sur kur galima i$skirti pelna ir investicijas;

- Sis rodiklis gali padéti analizuojant vertés kiirimo imonéje fazes ir ju
idedama dalj | bendros imonés vertés kiirimo procesa.

Taip pat, $is rodiklis turi ir trikumy:

- kaip minéta, tai apskaitini pelna naudojantis rodiklis, dél ko perima vi-
sas apskaitos informacijos patikimumo problemas;

- neteisingas rodiklio suvokimas ir traktavimas bei pervertinimas gali
vesti prie neteisingy vidutinés grandies vadybos sprendimy dél geres-
nio trumpalaikio grazos investuotam kapitalui rodiklio (ROIC) neatsi-
zvelgiant | prieSingus ilgalaikius viso verslo interesus;

- del valdymo apskaitos sudétingumo S§is rodiklis gali pateikti neteisin-
gus duomenis dél ilgalaikio turto ir kity bendry islaidy paskirstymo
tarp investicijy centry.

Pinigy srauto graza investicijoms (CFROI) - tai yra ekonominiu pelnu gris-
tas ijmonés veiklos vertinimo arba tiesiog vertés nustatymo metodas, dazniausiai
naudojamas investiciniy portfeliy valdytoju ir korporacijuy. Pinigy srauto graza
investicijoms (CFROI) paprastai skai¢iuojama mety laikotarpio ir lyginama su
kapitalo kastais, patikslintais atsizvelgiant { infliacija, tam kad nustatyti kiek
verslas gavo pajamy daugiau nei kainavo pati investicija. Sis rodiklis leidZia pa-
lyginti investiciju naudinguma, imones ir vienos imonés padalinius, taip pat ki-
tais rodikliais daznai nepalyginama imones skirtingose Salyse ir i§ skirtingy sek-
toriy, neatsizvelgiant { datas. Sio metodo privalumas yra tas, kad jis susieja
veiklos vertinima ir pajéguma generuoti pinigy srauta, ka labiausiai ir mégsta
kapitalo rinkos profesionalai. Be to, pinigy srauto graza investicijoms yra inflia-
cijos itaka savyje apimantis rodiklis. Bendrais bruozais i§skiriami sekantys pini-
gu srauto grazos investicijoms metodo privalumai:

- §io metodo rodikliai neiskreipiami infliacijos ir amortizacijos jtakos,

priesingai nei ekonominio pelno (EP) ar EVA rodikliy atveju;

- tai naudingas atskaitinis matas palyginti kitus imonés vertinimo rodik-
lius;

- tai puikus bazinis veiklos vertinimo rodiklis prie§ atlickant detalias
vertés analizes;

- Sis rodiklis geriausiai atspindi kapitalo rinky profesionaly jmonés veik-
los ir jos perspektyvy vertinimus.

Atitinkamai, pinigy srauto grazos investicijoms (CFROI) rodiklis turi ir tri-

kumy:
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- Sio rodiklio apskaiciavimas yra palyginti ilgai trunkantis ir jo idiegi-
mas | valdymo sistemas yra palyginti brangus;

- ilgalaikio turto normalaus tarnavimo laikotarpis yra subjektyvus dydis,
taiau jis turi atitikti su pinigy srauto skaiciavimo laikotarpiu;

- prielaida, kad atitinkamas pinigy srautas per tam tikra laikotarpj yra
tvarus, gali biiti per toli nuo realybés;

- kapitalo kastai ir Sio rodiklio dydzio mazéjimo laikotarpis i§ laikotar-
pio apskaifiuojama norma taip pat yra subjektyviis, taciau naudojami
pinigy srauto grazos investicijoms (CFROI) metodo praktiniuose skai-
¢iavimuose;

- pinigy srauto grazos investicijoms (CFROI) rodiklio padidéjimas ne-
reiSkia tiesioginio jmonés vertés padidejimo, nes to priezastis gali biti
létesnis augimas arba didesné prisiimama rizika.

3.2. Banko vertés apskai¢iavimo metodai ir budai

Kaip teigiama mokslinéje literatiroje, banky vertinimas i§ esmés yra sunki uz-
duotis. Apibrézti paskoly portfelio kokybe, nustatyti dabartinj apskaitini pelnin-
guma, atsirandantj dél paliikany normy skirtumy (tarp ilgalaikiy palukany, gau-
namy uz paskolas, ir trumpalaikiy paliikany, mokamuy uz indélius), ir suprasti
kurie verslo vienetai yra svarbiausi banko pelningumui iSoriniam vartotojui yra
sunku. (Copeland, Koller, Murrin, 1995). Banko darbuotojui vertinant banka
didziausias sunkumy S$altinis yra transferinés kainos. Daugelis banky gali biiti
suskirstyti i tris pagrindinius verslo vienetus (kurie turi atskiry veiklos sri¢iy):
mazmeninis bankas; didmeninis bankas; ir izdas, kuris yra tarp dviejy pastaryju
ir vykdo savo veikla, tame tarpe ir vertybiniy popieriu prekyboje. Lésy pertek-
lius, kuris susidaro mazmeniniame banke skolinamas rinkai ar didmeniniam
bankui. Jei skolinama viduje, mazmeninis bankas skolina ir didmeninis bankas
skolinasi, tad vertinant banka i§ vidaus svarbiausia yra transferiniy kainy nusta-
tymas. Jei norma yra nustatyta per didelé, tada indéliy pritraukimas bus pelnin-
gesnis, ir atvirk§¢iai. Sunku nustatyti tikslig transfering kaina, kuria remiantis
bankas paskirstys papildomus resursus — mazmeniniam (priiman¢iam indélius)
bankui ar didmeniniam (iSduodan¢iam paskolas) bankui. Autoriai pabrézia, kad
banko vertés skai¢iavimai turint viding banko informacija orientuoti ne i banko
vertés apskaiCiavimg tiesiogiai, bet i banko vertés valdyma analizuojant banko
restruktiirizavimo galimybes suteikiant papildomy galimybiy bankui padidinti
verte rinkoje. (Copeland, Koller, Murrin, 1995)

Apie banky (ar banky akcinio kapitalo) vertinima disertacijos autorius galé-
jo naudoti tik keleta Saltiniy, kadangi $i tema néra placiai ir i§samiai iSnagrinéta
mokslingje literattiroje. Kai kurie autoriai tiesiog pritaiko paprasty imoniy verti-
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nimo metodus bankams vertinti, kiti bando formuluoti savo tik banky vertinimui
skirtus metodus. Benninga (2001) bando vertinti banka analizuodami ir pertvar-
kydami jo balanso ataskaitas taip, kad biity patogiau apskaiciuoti banko gene-
ruojama laisva pinigy srauta, kuris po to diskontuojamas kapitalo kasty norma
taip apskaiCiuojant banko vertg. Laisvas pinigy srautas Cia skaiciuojamas kaip ir
Copeland, Koller, Murrin (1995), ta¢iau paliikany iSlaidos skaidomos i dvi riisis:
paliikanos uz trumpalaikius skolos instrumentus, kai 1éSos skiriamos banko veik-
lai - finansiniam tarpininkavimui, ir paltikanos uz ilgalaikius skolos instrumen-
tus, kai 1éSos skiriamos banko veiklai palaikyti — ne finansiniam tarpininkavimui
skirtos 1éSos. (Benninga, 2001) Tad skai¢iuojant laisva pinigy srautg paliikanos
uz ne finansiniam tarpininkavimui skirtas 1éSas pridedamos prie banko pelno.
Tokiu budu laisvas pinigy srautas apskaic¢iuojamas sekanciai: prie pelno pride-
damas nusidévéjimas, pridedamos ne finansiniam tarpininkavimui skirty pri-
traukty 1éSy paliikanos, atimamas arba pridedamas materialaus banko turto ir
trumpalaikio turto padidéjimas arba sumazéjimas. Autorius teigia, kad taip ap-
skaiCiuotas banko generuojamas laisvas pinigy srautas yra atspindintis tikra ban-
ko finansing veikla, kadangi vertinti reikéty tik banko finansinio tarpininkavimo
sriciai (tikrajai banko paskir¢iai) pasiskolinty 1é8y palikanas. (Benninga, 2001)
Taciau $i hipotezé yra sunkiai apginama, nes banko kaip finansinés institucijos
veikla néra tik balanso aktyvy puséje atspindintys instrumentai (kaip tai yra pa-
prastoje bendrovéje, nepriklausomai nuo jos finansavimo metody), bet ir skoli-
nimosi strategija, metodai, instrumentai. Tai irgi yra banko veiklos viena i§ pa-
grindiniy daliy, nes, pavyzdziui, uz léSas einamosiose saskaitose bankas
paprastai nemoka paltkany, bet Sios 1€Sos gali biiti naudojamos investuojant i
trumpalaikius paliikaninius instrumentus.

Kai kurie autoriai mokslingje literatiiroje pateikia naudojamy praktikoje in-
vesticiju jvertinimo metody apzvalga ir ju populiaruma. (Baker ir Fox, 2003)
Autoriy cituojamuose Saltiniuose teigiama, kad grynosios dabartinés vertés me-
todas yra principinis vertinimo modelis finansingje literattiroje, taciau praktikoje
§is metodas yra mazai naudojamas, o grazos, jautrumo ir scenarijy analizés me-
todai yra populiariausi vertinant investicijas. Autoriai teigia, kad principiné pro-
blema dél grynosios dabartinés vertés (angl. — NPV, net present value) ir kapita-
lo turto jvertinimo modelio (angl. — CAPM, capital asset pricing model) metody
nepopuliarumo yra juose naudojamas rizikos traktavimas. (Baker ir Fox, 2003)
Atkreiptinas démesys, kad mokslinéje literatiiroje pastarieji metodai aptariami
daugiau kaip rizikos matavimo metodai, o ne vien tik kaip vertinimo metodai.
Kaip teigiama finansy teorijoje, diskonto norma turi skirtis tarp skirtingo rizi-
kingumo investicijy, kuris paremtas tiesiogine priklausomybe nuo rinkos rizikos.
(Baker ir Fox, 2003) CAPM metodas rizikos matavimui remiasi nagrinéjamo
pinigy srauto kaip grazos ir rinkos normy koreliacijos savoka. Remiantis tyri-
mais, autoriai teigia, kad Cia atsiranda didelis skirtumas tarp teorijos ir praktikos,



68 3. BANKO VERTES SKAICIAVIMO TEORINIS MOELIAVIMAS

nes imonés naudoja CAPM metoda rizikai matuoti daug reciau nei tikimybiy
analizg, subjektyvius vertinimus, nustatydami reikiamag grazos norma subjekty-
viai, grazos ir scenarijy analizés metodus. Kaip teigia autoriai, praktikoje rizika
ir vertg norima matyti kaip nuo organizacijos, o ne nuo rinkos, priklausantj daly-
ka. (Baker ir Fox, 2003) Autoriai sitilo modifikuota grynosios dabartinés vertés
metoda apskaiciuojant rizikos premijq kaip skirtuma tarp tikétinos vertés pagal
NPV, ir projekto vertés, apskaiciuotos atmetus rizika pagal naudingumo kreive.
(Baker ir Fox, 2003) Tokiu biidu gaunamas projekto rizikingumo jvertinimas per
ver¢iy skaiiavima.

Autoriai mokslingje literatiiroje daznai vertés skai¢iavima ir {vertinima nau-
doja ne pacios vertés skai¢iavimui, bet rizikos matavimui tarp atskiry projektu,
arba rizikos kapitalui, reikalingam sprendimams dé¢l investicijy priémimui, jver-
tinti. (Ishikawa, Yamai ir leda, 2003) Autoriai aptaria rizikos kapitalo apskaicia-
vimo schema, pritaikyta finansinéms institucijoms, bei pateikia modelj Sios sch-
emos ekonominéms prielaidoms analizuoti. Siame darbe jie naudoja jau aptartus
CAPM ir grynosios dabartinés vertés metodus, skirtus skaiciuoti projekto ar pi-
nigy srauto verte, tuo paciu preidami i§vady, kad Siose prielaidose yra daug tru-
kumy. (Ishikawa, Yamai ir leda, 2003)

Schiefner ir Schmidt (2003) atliko tyrima, kuris savo turiniu ir esme pana-
Sus 1 disertanto atlikta Sioje disertacijoje. Autoriai atliko imitavimo tyrimus su
akcininky nuosavybés vertés rodikliu paprastai bendrovei, rado bendrovés vertés
skirstinius pagal uzsiduotas salygas, pateiké tokio modeliavimo galimus pritai-
kymo biidus. Autoriy apraSytame ju naudotame modelyje bendrovés vertés ap-
skaiCiavimas remiasi diskontuotu ateities pinigy srautu akcininkams, kuris yra
imituojamas stochastiskai kintant pasirinktiems vertés nes$¢jams. Ju naudojama
formulé yra lygiai tokia pati kaip ir Sioje disertacijoje: apskai¢iuojama prognozi-
nio laikotarpio diskontuota verté ir pridedama tgstinés vertés diskontuota verté.
Taciau autoriai pabréZia, kad skai¢iuojant bendrovés vertg diskonto normos pri-
lyginamos nerizikingai paliikany normai, o ne rizikingai rinkos paltikany normai
ir tai priilmama kaip kapitalo kastai. Autoriai priima, kad rinkos paliikany norma
néra $io tyrimo rizikos veiksnys, nes rinkos rizikos veiksnys jau jtrauktas i vertés
skaiCiavimg stochastiSkai imituojant prognozuojama pinigy srauta. Diskonto
norma visam prognoziniam ir tuo labiau testiniam laikotarpiams nustatoma pas-
tovi. Autoriai teigia, kad norint teisingai atlikti diskontuotos vertés imitavima
reikia prognozuojama pinigy srautg diskontuoti ta pacia diskonto norma, o ne
kintancia, nes tik taip skirtingy laikotarpiy pinigy srautai bus diskontuoti palygi-
namai Sios dienos verte. (Schiefner ir Schmidt, 2003) Autoriai atkreipia démesi,
kad pinigy srautus diskontuoti rizikinga paliikany norma yra netinkamas btidas
skaiCiuoti neiSkreiptus galutinio imitavimo modelio rodiklio bendrovés vertés
skirstinius. (Schiefner ir Schmidt, 2003)
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Kai kurie autoriai (Baur, Habib ir Volkart, 2003) pateikia pagrindiniy verti-
nimo metody privalumy ir trukumy apra§ymus. Diskontuotas pinigy srautas yra
pats zinomiausias ir placiausiai naudojamas moksliniuose ir praktiniuose tyri-
muose. Pazymima, kad $is vertinimo metodas yra labai lankstus, dél ko atsirado
nemazai rodikliy, kurie remiasi diskontuoto pinigy srauto pagrindu. Tai dabarti-
né verté (angl. — present value, PV), grynoji dabartiné verté (angl. — net present
value, NPV), vidiné grazos norma (angl. — internal rate of return, IRR), dividen-
dy diskontavimo modelis (angl. — dividend discount model, DDM), pinigy srau-
to graza investicijai (angl. — cash flow return on investment) ir kiti. Taciau dis-
kontuoto pinigy srauto metodas turi ir trikumy. Autoriai pazymi, kad didziausias
pavojus nekorektiskai panaudoti $i metoda skaiCiuojant vertg yra pajamy ar pini-
gu srauto prognozavimas. Dél nedideliy netikslumy prognozavime vertés rodik-
lis kinta reik§mingai. (Schiefner ir Schmidt, 2003) Autoriai iSskiria atskira verti-
nimo metody grupe — apskaitiniai vertinimo modeliai. Jie remiasi apskaitos
generuojamais rodikliais, tokiais kaip pelnas, turtas, ir kt. Autoriai pazymi, kad
Sie metodai yra patikimi, taciau yra apskaitos informacijos patikimumo ir koky-
bés klausimas. (Schiefner ir Schmidt, 2003) Vienas i§ apskaitiniy vertinimo me-
tody yra liekanciy pajamy metodas (angl. — residual income model, RIM), kurio
pagrindas yra liekancios po kapitalo kasty atskaitymo pajamos. Skaitoma, kad
pelnas yra skirtas sumokéti dividendus akcininkams, o kas yra vir§ pelno vadi-
nama liekancios pajamos. Pagal §] metoda verté apskai¢iuojama pagal sekancia
formule:

L (ROE,.. —r, )B,..
v, :Bt+z( L ei) “=L.ir B,=B,_,+NI,-DIV,; (3.1)
i=1 (1 + re )
¢ia V, —nuosavybés verté t metais;
B, —nuosavybés apskaitiné verté t metais;

ROE, - grazanuosavybei t metais;

r, —kapitalo kastai;

e

T — mety, per kuriuos bendrové tikisi uzdirbti liekan¢iy pajamuy, skaiéius;
laikotarpis nuo t+1 iki t+T daznai vadinamas konkurencinio pranasumo laikotar-
piu;

NI, — grynosios pajamos t metais;
DIV, — akcininkams iSmokéti dividendaqi t metais.

Atkreiptinas démesys, kad grynosios pajamos NI, yra lygios ROE, B, |, o



70 3. BANKO VERTES SKAICIAVIMO TEORINIS MOELIAVIMAS

normalus pelnas lygus 7, B, ;. Tad lickan¢ios pajamos yra lygios

(ROEI -7, )B,f1 . I§ to seka, kad pagal §j metodg bendrovés rinkos verté yra lygi

jos apskaitinés vertés ir prognozuojamy liekanc¢iyju pajamy dabartinés vertés
sumai. (Schiefner ir Schmidt, 2003)

Mokslinéje literattiroje kai kurie autoriai (Copeland, Koller, Murrin, 1995)
pateikia du pagrindinius banky vertinimo metodus — tai nuosavybés ir spragos
metodai. Toliau pateikiama $iy metody analize.

3.2.1. Banko vertés apskai¢iavimo nuosavybés
metodas

Vertinant ne bankines institucijas patogus naudoti yra verslo vieneto pozidris,
pagal kuri atliekant vertinima grynuyju pinigu srautai i§ veiklos po mokesciy dis-
kontuojami kapitalo kasty svertinio vidurkio norma ir gaunama viso verslo verte,
i§ kurios atimama skoly rinkos verté ir gaunama akcininky nuosavybés verte.
Banko vertinimui dél mazZesnio skai¢iavimo sudétingumo patogiau naudoti nuo-
savybés metoda, pagal kurj i§ karto skai¢iuojama verslo nuosavybés verté. Vers-
lo vieneto ir nuosavybés metodai matematiskai yra ekvivalentiis. Tod¢l daugelio
autoriy mokslinéje literatiiroje rekomenduojama prognozuoti banky grynuju pi-
nigy srautus akcininkams ir diskontuoti juos i akcijy kainga. (Copeland, Koller,
Murrin, 1995)

Naudoti nuosavybés metoda vertinant banka rekomenduojama pasitelkiant
argumenty, kad tokiu biidu vertéje atsispindés mazmeninio banko skyriaus veik-
la, kadangi ir ji priimdama indélius ir perduodama pinigus izdui turi teigiama
spraga. Jeigu indélio priémimo kastai (t.y. palikany islaidos, ¢ekiai ir kasininky
darbo apmokeéjimas) yra mazesni negu 1ésy pritraukimas laisvoje rinkoje su tokia
pacia rizika, tada sukuriama teigiama spraga, kuri sukuria vert¢ akcininkams.
Taigi, isipareigojimy valdymas yra neatskiriama pagrindinés banko veiklos da-
lis, o ne tiesiog finansavimas. Vertinant banka nuosavybés metodas isipareigo-
jimy valdyma traktuoja kaip verslo dali. (Copeland, Koller, Murrin, 1995)

Bankams sunku pritaikyti ir naudoti verslo vieneto metoda, kadangi pagrin-
dinis finansavimo Saltinis yra ne skolinimasis kapitalo rinkoje, o beprocenciai
klienty indéliai, pritraukiami maZmeniniy banky skyriy. Siy indéliy sanaudas ir
kaing sunku apskaiciuoti. Be to, mazmeninis banko skyrius yra verslo vienetas,
veikiantis pagal savo nuozilirg ir prisiimdamas visa su tuo susijusia rizika. Todél
yra sunku jvertinti banko kapitalo vert¢ pirmiausia nustatant turto (t.y. iSduoty
paskoly) vertg diskontuojant jo pajamas (atémus administracines i§laidas) kapi-
talo kasty svertiniu vidurkiu, po to atimant dabarting priimty indéliy vertg (palt-
kany islaidos plius mazmeninio banko skyriaus administracinés ilaidos, diskon-
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tuotos pagal skolinto kapitalo kastus). (Copeland, Koller, Murrin, 1995) Dar kita
problema, iSkylanti naudojant §i metoda, yra ta, kad skirtumas tarp paltikany,
gaunamy uz paskolas, ir kapitalo kasty yra santykinai mazas ir net ir nedidelés
klaidos skaiciuojant kapitalo kaing tapma dideliais netikslumais vertinamo ob-
jekto kainoje.

Tad nuosavybés metodas yra tiesiausias metodas bankams vertinti. Norint ji
taikyti, reikia Zinoti: kaip nustatyti laisva pinigy srauta akcininkams; kaip naudo-
ti spragos modelj arba pajamy modeli.

Kaip teigia autoriai mokslinéje literatiroje (Copeland, Koller, Murrin,
1995), laisvas pinigy srautas akcininkams apskai¢iuojamas prie grynojo pelno
pridedant nepinigines sanaudas ir atimant pinigy srautus, reikalingus padidinti
balansinius straipsnius. 3.1 pav. parodytas laisvo pinigy srauto banko akcinin-
kams apibrézimas. Démesys kreipiamas | faktiSkas pinigines jplaukas ir iSmo-
kas, tad imama pelno (nuostolio) ataskaitos rodikliai neskaitant tokiy jos straips-
niy kaip nusidévéjimas ir iSlaidos rezervui blogoms paskoloms, kurie
neatsiliepia banko pinigy srautams tik mazina jo pelno rodikli. Ta¢iau rekomen-
duojama islaidas rezervui blogoms paskoloms traktuoti kaip pinigy srauta. Siuo
klausimu ir néra alternatyvos, kadangi pinigy srautai jvertinus negrazintas pa-
skolas néra viesai publikuojama informacija. Grynyjy pinigy srauty analizé pra-
dedama nuo pinigy srauto, kuris biity jeigu visos paskolos biity grazinamos lai-
ku. Faktinis pinigy srautas yra lygus paskoly, kurias turi grazinti Siame
laikotarpyje sumai neatémus rezervo, minus islaidos bloguy paskoly rezervui (ir
negautas pelnas), ir tai sudaro grynasias grazintas paskolas. Prie to reikia pridéti
indéliy bei kity banko jsiskolinimy padidéjima, nauju akcijuy isleidima, kitaip
sakant kapitalo padidéjima i§ visy kapitalo Saltiniy. Balanso turto dalyje naujos
iS8duotos paskolos, vertybiniy popieriy straipsniy padidéjimai iSreiskia pagrindi-
nes pinigy srauto iSmokas.

Sudéjus pinigy srautg i$ pagrindinés veiklos su pinigy srauto $altiniais ir pa-
naudojimu i§ balanso gauname laisva pinigy srauta akcininkams; matematiskai
tai yra identiSka dividendams, kurie gali biiti iSmokéti akcininkams.

Kaip teigia autoriai mokslingje literattiroje, bankininkystéje daznai pajamos
iSreiSkiamos kaip spraga tarp balanso straipsniy, t.y. skirtumas tarp mokamy uz
indélius ir gaunamy i§ paskoly bei investiciju palikany. (Copeland, Koller, Mur-
rin, 1995). Spragos metodas yra alternatyvus, bet ekvivalentis§kas, grynojo pelno
apskaiciavimo ir modeliavimo metodas tradiciniam, kai rezultatai modeliuojami
pagal pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy seka. Spragos metodas remiasi prie-
laida, kad iS§duodanciam paskolas ir priimanc¢iam indélius banko skyriams nusta-
toma transferiné paliikany norma, kuri lygi alternatyvioms 1éSy pritraukimo is-
laidoms. Spragos metodu grynasis pelnas apskai¢iuojamas sudedant spragas,
kurios uzdirbamos ir i§ paskoly iSdavimo, ir i$ indéliu priémimo. Kaip teigia
autoriai, spragos modelis turéty biiti naudojamas atidziai, dél to, kad naudojant §j
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metoda turi biiti priimamos prielaidos ar atliekami skai¢iavimai apie banko akci-
nio kapitalo kastus. To reikia nes banko investicijy ir paskoly portfelis nesutam-
pa su indéliy skoluy portfeliu, todél ju spragy, apskai¢iuoty vieninga transferine
kaina, suma nesutaps su realia grynyju paliikany pajamy suma. Tad priklausomai
nuo to kuri pusé, investicijy ar banko isiskolinimy, didesné papildomai turi bati

itrauktas akcinis kapitalas su savo individualiais kastais.

Pelno (nuostolio) atskaita

Palikany pajamos

+ Paslaugy pajamos

- Paltikany i$laidos

- Islaidos blogy paskoly
rezervui

+ Nepaliikaninés pajamos

- Nepaliikaninés
ilaidos (iskaitant amortizacija)

+ Valiutiniy operacijy pajamos

- Mokesciai

= Grynasis pelnas

+ Ypatingi straipsniai

+ Amortizacija

\/

= Pinigy srautas i§ veiklos

BALANSAS

Saltiniai

Paskolos (neatémus rezervo)
- Bloguy paskoly rezervas
ir negautas pelnas
= Grazintos grynosios paskolos
+ Indéliy padidéjimas
+ ISoriniy skoly padidéjimas
+ Kity isipareigojimy padidéjimas
+ Kity skoly padidéjimas

\/

+ Saltiniai

Panaudojimas

Naujos paskolos
+ Padidéjimai sigyjant

+ Padidéjimai gautiny sumy
+ Grynojo materialaus turto

padidéjimas

+ Kito turto padidéjimas
- Indéliy sumazéjimas

- ISoriniy skoly
sumazéjimas

- Panaudojimas >

VP

e
Laisvas
pinigy
srautas
akciniam
kapitalui

Laisvas pinigy srautas = ISmokéti dividendai + Potencialiis dividendai + Akceijy atpirkimas — Akeijy i§leidimas

3.1 pav. Laisvas pinigy srautas banko akcininkams (nuosavybés metodas) (Cope-

land, Koller, Murrin, 1995)

Fig. 3.1. Free cash flow to shareholders (equity method)

Mokslingje literattiroje iSskiriami du galimi atvejai vertinant banka — tai ka-
da vertintojas turi informacija apie banko veiklg i§ vidaus; vertintojas turi tik
vie$a nekonfidencialig informacija apie vertinama banka i$ iSorés. 3.3 paveiksle
pateikta (Copeland, Koller, Murrin, 1995) didelio banko vertinimo i§ iSorés sch-
ema, naudojant viesai skelbiama informacija. Sis metodas susideda i§ laisvo pi-
nigy srauto akcijy savininkams prognozavimo ir jo diskontavimo pagal akcinio
kapitalo ka$ty norma, tai atlickant kiekvienam verslo padaliniui.
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Kaip teigiama mokslingje literatiiroje, svarbu yra teisingai traktuoti paliikany
pajamas ir palikany i$laidas, kurios yra prognozuojamos remiantis vidutinémis
palikany normomis bei spraga tarp ju. (Copeland, Koller, Murrin, 1995). Pala-
kany normos teoriSkai yra didéjancios didéjant instrumento terminui kai visos
kitos salygos vienodos. Tad iSdavus paskola trims metams ir priémus indéliy
vieniems metams, bus uzdirbtas pelnas i§ skirtumy tarp ilgalaikiy ir trumpalaikiy
paliikany normy. Taciau, kaip teigia autoriai, tai tik iliuzija, kadangi sekanciais
metais pelnas sumazéja. Kad iSvengti netiksliy pajamy ar praradimy skaic¢iavimy
dél paliikany skirtumo rekomenduojama atlikti banko veiklos prognoze iverti-
nant sekancias aplinkybes:

- spragos poky¢ius atitinkamai paliikany normy poky¢iams;

- iplaukas i§ grazinamy paskoly ir iSmokas naujoms paskoloms su nau-

jomis paliikanomis;

- galimybeg keisti paliikaninius indélius nepaltikaniniais kei¢iant paliika-
ny normas;
stabily pelna i§ paliikany normy skirtumo. (Copeland, Koller, Murrin,
1995)

Atliekant banko vertinima yra bitinas jo rodikliy prognozavimas. Pirmiausia
reikia prognozuoti balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos rodiklius. Tai atlieka-
ma {vairiais biidais. I§ Siy prognoziy apskaiCiuojamas grynasis pinigy srautas
akcininkams. Taciau gali iskilti prognoziy atitikimo banko kapitalo pakanka-
mumo kriterijui problema. Todél prognozuojamas banko nuosavo kapitalo lygis
turi atitikti reikalavimus ir prognoziniais metais. Tai reikia patikrinti atliekant
prognozuojamy banko finansiniy ataskaity duomeny santykiniy rodikliy analize.
Jeigu kapitalas gaunamas per didelis, arba per mazas, jis turi biiti pakoreguotas
atitinkamai kartu su balanso turto dalies straipsniais. Bet kuriuo atveju, jeigu
vertinimas ir atitinkamas banko vertes modeliavimas atliekamas neturint vidinés
informacijos, turi buiti priimta daug supaprastinamy ir skai¢iuojama bei mode-
liuojama atsizvelgiant { esminius banko vertés nes¢jus.

Kaip teigiama mokslingje literatiiroje, paskoly portfelio kokybés nustatymas
yra didziausia problema vertinant i$ iSorés ir yra labai nedaug prieinamos infor-
macijos §ios problemos sprendimui. (Copeland, Koller, Murrin, 1995). Paskoly
portfelio rinkos verté pastoviai keiciasi keiCiantis paliikany normoms ir paskoly
portfelio kokybei. Paprastai galima suzinoti, kiek procenty portfelyje sudaro pa-
skolos mazai i$sivys¢iusioms Salims, paskolos akcijy iSpirkimui ar hipotekinés
paskolos. Tokiu biidu nors apytiksliai jas galima palyginti su rinkoje egzistuo-
janciomis priklausomai nuo kintan¢iy rinkos salygu.

Copeland, Koller, Murrin 1994 metais naudodami viesai prieinamg informa-
cija apie turta, grynaji pelna, blogu paskoly rezerva ir atid¢jimus, atliko ,,Citi-
Corp*“ banko verting analiz¢. Buvo naudojamas pajamy modelis kai i§ pelno
(nuostolio) ataskaitos ir balanso prognozés yra apskai¢iuojamas laisvas pinigy
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srautas, tenkantis akcininkams. Kaip rezultatas gauta, kad diskontuoto pinigy
srauto verté ir faktiSka paprastyjy akcijy rinkos verté skiriasi apie 12 proc. Skai-
¢iuojant testing verte naudojamas neterminuoto pinigy srauto modelis. Pabré-
ziama, kad laisvas pinigy srautas yra pinigai, kurie galéty biiti mokami kaip di-
videndai duotais metais, o ne faktiniai dividendai.

Kaip teigiama mokslinéje literatiiroje, vertinant bankgq ir turint viding infor-
macija pagrindinis tikslas yra jvertinti banko verslo padalinius ir rezultatus pa-
naudoti reorganizavimui arba ivesti valdymo sistema, pagrista verte, kas néra
disertacijos tema. Taciau Zemiau pateiktos pagrindinés problemos, su kuriomis
susiduriama kai vertintojas turi viding informacijq apie banko veikla bei siekia
ne tiek jvertinti banko akcini kapitala piniginiu matu, kiek pateikti pasitilymus
efektyvesniam banko valdymui remiantis vertés kirimo idéja. Valdymo efekty-
vumo gerinimo tikslui siekti bankas iSskaidomas i funkcinius padalinius, kurie
ivertinami ir daromos i§vados dél ju reorganizavimo ar naikinimo. MaZmeniniy
banko padaliniy veiklos vertinime yra §ios svarbiausios problemos: transferinés
paltikany normos nustatymas; indéliy stabilumo jvertinimas; kapitalo struktiira ir
akcinio kapitalo kasStai. Didmeniniy banko padaliniy veiklos vertinimo pagrindi-
nés problemos yra sekancios: teisingos transferinés paliikany normos nustaty-
mas; kapitalo struktiira ir kapitalo kastai. Banko izdo padalinio kaip banko struk-
tirinio funkcinio padalinio vertinimo procediros pagrindinés problemos yra
sekancios: palikany normy neatitikimas, centralizuotas riziky valdymas, akcinio
kapitalo kasty nustatymas, iSlaidy paskirstymas tarp funkciniy padaliniy.

Atliekant banko vertinimg ir kuriant jo vertés skai¢iavimo modelj, kuris po
to bus pritaikomas stochastiniam modeliavimui, disertantas priémé tam tikras
prielaidas apie banko rodikliy dinamika ir rySius tarp ju. Prognozuojant paltka-
ny pajamas ir i§laidas jos apskaic¢iuojamos nuo vidutinés rinkos normos, pavyz-
dziui LIBOR eurais 6 mén. laikotarpio, kuri ir yra imituojama. Atidéjimai blo-
goms paskoloms prognozuojami atitinkamai proporcingai paskoly portfelio
dydziui. Nepaliikaninés pajamos ir iSlaidos prognozuojamos priimant tam tikra
istorinj trendg ir prie prognozés pridedant tam tikra dispersijos, kuri taip pat yra
nustatoma istoriskai, dedamaja imitavimo galimybei. Tokiu paciu principu re-
miantis prognozuojami ir realizuotas ir nerealizuotas pelnas, veiklos ir administ-
raciniai kastai.

Balanso prognozavimo strukttiroje indéliy rodiklis priimamas kaip pagrindi-
nis ir nulemiantis kity straipsniy dinamika. Laisvai pasirinkus indéliy dinamikos
formulg, kiti straipsniai, tokie kaip paskolos, investicijos i vertybinius popierius
ir kiti, prognozuojami kaip proporcinés dalys nuo priimty indéliy sumos, kadan-
gi tai esminis ribojantis dydis. Po to, kiti balansiniai straipsniai atitinkamomis
proporcijomis ir ry§iais sumodeliuojami apie indéliy ir paskoly dydzius. Banko
balanso nuosavybés dalyje prognozuojamas stabilus ir pakankamas banko kapi-
talo lygis, o tai reiSkia atitikima Bazelio II reikalavimams, keliamiems Tier 1
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kapitalo dydziui. Naudojant istorines proporcijas tarp atskiry turto straipsniy ir
paskoly dydzio, galima daryti prielaida neturint vidinés informacijos apie rei-
kiama kapitalo dydi pagal prognozuojama balanso rodikliy struktiira. Kad balan-
sas susibalansuoty, po kapitalo prognoziy atitinkamas skirtumas tarp turto ir
nuosavybés pridedamas prie pinigy ar trumpalaikiy isipareigojimy straipsniy,
kurie pritaikomi kaip buferiai balanso subalansavimui.

Tam kad patikrinti kiek realus ir tinkamas gavosi prognozuojamas balansas
skaiCiuojami santykiniai rodikliai, tokie kaip pajamy ir grynojo pelno augimo
norma, santykiniai rodikliai tarp atskiry balanso straipsniy — paskolos/turtas, in-
déliai/ isipareigojimai, isipareigojimai/nuosavybé, nuosavybé/turtas. Taip pat
biitina patikrinti investiciju pelningumo ir pajamingumo rodiklius — dividen-
dai/grynasis pelnas, ROA, ROE. Turint toki banko balanso ir pelno ataskaitos
prognozavimo modelj galima apskaiciuoti pinigy srautus akcininkams ir apskai-
¢iuoti banko verte naudojant kapitalo kasty jvertj, kurj galima apsiskai¢iuoti pa-
gal rinkos vidurkius, ekspertiSkai nustacius ar pritaikyti tiesiog kazkokia banko
vertinimo tikslui reikalinga diskonto norma. Patikrinti galutini banko vertés jver-
tinimg galima apskai¢iuoti ekonominio banko pelno (grynasis pelnas minus ka-
pitalo kastai piniginiais vienetais) prognoze¢ ir ekonominio pelno testing verte.
Diskontavus $iuos du rodiklius iki vertinimo dienos ir pridéjus pradini nuosavy-
bés dydi gauname ta pacia banko verte kaip ir apskaiciuotoji diskontuojant pini-
gy srautus akcininkams. Toks banko vertés skai¢iavimas ir pati verté yra itin
tinkami vertinti ir analizuoti komercinio banko rinkos kapitalizacija. IS esmés
taip apskaiCiuota banko verté ir kapitalizacija turi biiti artimi savo dydziu skai-
¢iai, o reik§mingi skirtumai rodo rinkos informuotuma arba tikéjima papildoma
verte arba jos trikumu, iSplaukianciais ne i§ tiesioginés banko veiklos, o i§ kity
veiksniy.

3.3. Tyrimui naudojamo banko vertés skaiiavimo
modelio teorinis pagrindimas

Disertacijoje tyrimas atliktas su banko vertinimo modeliu i§ karto skai¢iuojant
akcininky nuosavybés vertg pinigy srauto akcininkams diskontavimo budu. Tai
yra vienas i§ mokslingje literatliroje minimy bendry imonés vertinimo principy
(Copeland, Koller, Murrin, 1999). Kitas vertés skai¢iavimo principas (vertinant
visa verslo vieneta ir atimant jsipareigojimy vertg) yra sudétingesnis naudojime
praktiskai skai¢iuojant banko verte dél prielaidy skaiciaus, skai¢iavimo procedu-
ry sudétingumo, gaunamy rezultaty patikimumo. Didel¢ problema bandant taiky-
ti antraji metoda yra banko turto (aktyvy) atsiejimas nuo jsipareigojimy ir akci-
ninky nuosavybés (pasyvy) ir ju rinkos verCiy suskaiCiavimas atskirai. Jeigu
banko paskoly ir investicijy portfelio vertes apskai¢iavimui galima nustatyti ri-
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zikinguma ir surasti diskonto normg pakankamai lengvai, tai indéliy portfeliui,
pagrindiniam banky finansavimo S$altiniui, apskaiciuoti rizikinguma ir diskonto
norma yra sunku. Patikimiau imti grynaji pinigu srauta akcininkams, apskaic¢iuo-
jama remiantis prognozuojamu veiklos pelnu ir diskontuoti ji akcinio kapitalo
kastais bei pridedant diskontuota testing vertg po prognozinio periodo.

Banko vertinimas remiantis akcininky nuosavybés principu gali biti iSskai-
dytas | Siuos etapus (Copeland, Koller, Murrin, 1999):

- istorinés veiklos analizé;

- veiklos ateityje prognozavimas;

- laisvo pinigy srauto akcininkams skai¢iavimas;

- akcinio kapitalo kasty skaic¢iavimas;

- testinés vertés skai¢iavimas;

- vertés skai¢iavimas;

- rezultaty interpretacija.

Istorinés veiklos analizé ir veiklos ateityje prognozavimas yra svarbus todél,
kad visi tolesni skai¢iavimai remiasi prognozuojamais banko veiklos rodikliais.
Banko veiklos prognozavimas turi apimti laikotarpi ne mazesni nei 7 — 10 mety.
Banko veiklos prognozés atlieckamos remiantis i§samia istorinés veiklos analize,
kuri turéty apimti ne maZesni nei 5 — 7 mety laikotarpi. (Copeland, Koller, Mur-
rin, 1999). Banko vertés skai¢iavimui reikalingi prognozuojami rodikliai imami
i§ finansinés atskaitomybés ataskaity, t.y. prognoziniy balanso ir pelno (nuosto-
lio) ataskaitos. Remiantis prognoziniais balansais bei pelno (nuostolio) ataskai-
tomis apskaiciuojamas prognozuojamas laisvas pinigy srautas akcininkams. Tai-
kant nuosavybés banko vertés apskai¢iavimo metoda, reikia (Copeland, Koller,
Murrin, 1999):

- nustatyti laisva pinigy srauta akcininkams;

- nustatyti diskontavimui naudojama paliikany normg — akcinio kapitalo

kastus;

- nustatyti banko tgsting vertg po prognozinio periodo.

Laisvas pinigy srautas akcininkams yra grynasis pelnas, pakoreguotas nepi-
niginiy sanaudy suma (pridedama), pinigy srauto, reikalingo padidinti balansi-
nius straipsnius, suma (atimama) bei pinigy srauto, atsiradusio i§ balansiniy
straipsniy sumaz¢jimo, suma (pridedama) (Copeland, Koller, Murrin, 1999). Tai
apibendrintas laisvo pinigy srauto apibiidinimas, taciau, disertanto nuomone,
atliekant tyrimus su hipotetinio banko vertés skaic¢iavimo modeliu tyrimus toks
laisvo pinigy srauto akcininkams jvardinimas yra patenkinamas. Laisvas pinigy
srautas apima iSmokétus ir potencialius dividendus bei akciju skai¢iaus poky-
Cius, salygotus panaudojant (ar papildant) laisva pinigu srauta. (Copeland, Kol-
ler, Murrin, 1999).

3.2 pav. parodyta kaip remiantis mokslinés literattiros analize gali biiti skai-
¢iuojamas laisvas pinigy srautas banko akcininkams (Copeland, Koller, Murrin,
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1999). Pelno (nuostolio) ataskaita, neskaitant tokiy jos straipsniy kaip nusidéveé-
jimas ir iSlaidos rezervui blogoms paskoloms, kurie neatsiliepia banko pinigu
srautams tik mazina jo pelno mokestj, atspindi faktines jplaukas ir iSmokas. I§-
laidos rezervui blogoms paskoloms traktuojamos kaip pinigy srautas, kadangi jis
palaipsniui amortizuoja netolygiai negrazinamas paskolas.

Sudéjus pinigy srautg i§ pagrindinés veiklos su pinigy srauto $altiniais ir pa-
naudojimu i§ balanso gaunamas laisvas pinigy srautas akcininkams. Matematis-
kai tai yra identiSka dividendams, kurie gali buiti iSmokéti akcininkams (Cope-
land, Koller, Murrin, 1999).

Akcinio kapitalo kastai atspindi pelno i§ banko akcijy rizikinguma. Jy nusta-
tymui naudotina formulé (Copeland, Koller, Murrin, 1999):

k, :rf+[E(rm)—rfJ-ﬂ; (3.2)
¢ia k, —akcijy kastai;
r, —nerizikinga paliikany norma;
E (rm ) — laukiama portfelio pelno norma;
E (rm )— r, —rizikos premija;
L —koeficientas beta banko akcijoms.
Testiné banko verté yra biisimo laisvo pinigy srauto akcininkams verté po

prognozinio periodo. Disertantas ja sitilo apskaiciuoti pagal formulg:

TV = ﬂ; (3.3)
k,—g
¢ia TV —testiné banko verté;
LPS — laisvas pinigy srautas pirmame periode po paskutinio prognozinio;
k, — akcinio kapitalo kastai pirmame periode po paskutinio prognozinio;

g — LPS augimo tgstiniame periode tempai.

Testiné verté, apskaiciuota pagal §ig formulg, yra verté laisvo pinigy srauto
akcininkams po prognozinio periodo iki periodo, savo diskontuota pinigy srauto
reikSme dar reik§mingo skaiCiuojamai vertei. Testinés vertés rodiklis atspindi
laisvo pinigy srauto akcininkams po prognozinio periodo vert¢ dienai, esanciai
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paskutine prognozinio periodo diena. Skai¢iuojant banko akcinio kapitalo verte
prie diskontuoto laisvo pinigy srauto reikia prideti ir Siai dienai diskontuota
testing verte. SkaiCiuojant testing vertg, akcinio kapitalo kasty norma turi
atspindéti to momento akcinio kapitalo kastus. Jie turi buti apskai¢iuojami re-
miantis prognozuojamomis banko veiklos ateityje ataskaitomis bei priimamomis
prieclaidomis apie beta koeficienta, nerizikingg paliikany norma rinkoje ir
laukiama portfelio pelno norma.

Prognozuojama laisva pinigy srautg akcininkams diskontavus apskaiciuotais
akcinio kapitalo kastais ir pridéjus diskontuota pagal pirmo tgstinio periodo ak-
cinio kapitalo kastus apskaiciuoty testing verte apskaiCiuojama banko akcinio
kapitalo verte:

BV =" LPSA, - LI I N
5 (1+kk)  (kk—g) (1+kk)"
¢ia BV —banko verté;
LPSA - laisvas pinigy srautas akcininkams;
kk - kapitalo kastai;
g — LPSA augimo tempai po prognozinio laikotarpio;
n —prognozuojamy perioduy skaicius.

n+l

(3.4)

Banko akcinio kapitalo verté pagrista to banko veikla ateityje, t.y. koki
pelng potencialiems akcininkams atnes investicijos | banko akcijas. Todél visas
banko vertinimo procesas pagristas jo veiklos ateities prognozémis. I$ to aisku,
kad banko vertés nustatymo procesas gali biiti tik paremtas prielaidomis progno-
zuojant ne tik jo veikla, bet ir rinkos poky¢ius, tokius kaip palikany normy svy-
ravimai ar banko paskoly portfelio kredito rizika. Taciau disertantas laikosi
nuomonés, kad akcijuy vertinimas yra pakankamai pagristas $ios dienos turima
informacija, nes banko akcijy verte, apskaiciuota pagal §i modelj, yra atspindinti
Sios dienos duomenis, t.y. atspindés teisinga Sios dienos ju kaina.

Banko vertés skaiciavimo modelio praktinio taikymo ypatumai. Atlikus
tyrima nustatyta, kad skai¢iuojant banko akcinio kapitalo verte susiduriama su
tam tikrais sunkumais.

3.4. Treciojo skyriaus iSvados

1. Atliekant prognozes turi buti atsizvelgti ne tik | pelno (nuostolio)
ataskaitos rodiklius lemiancius veiksnius (klienty skaicius, iSduoty
korteliy skaicius, paskoly bei indéliy skaicius ir apimtis, jy terminai,
paltikany normos, investicijos | personala, ilgalaikj turta ir pan.), bet
ir | bisimg balanso straipsniy struktiira. To reikia, kad biity i§laikyti
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centrinio banko reikalavimai akciniam kapitalui bei kiti banky veik-
los rizika ribojantys normatyvai prognozuojamose banko veiklos fi-
nansinése ataskaitose.

Sis banko vertinimo modelis gali biiti taikomas Lietuvoje veikian-
tiems bankams vertinti atliekant santykinj vertinima. Taip pat atlie-
kant imitavimo tyrimus, kaip $ioje disertacijoje.

Banko vertinimo modelio naudojimui reikalingas banko veiklos bei
jo balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos prognozavimo modelis.
Tuo tikslu turi buiti nustatyti rySiai tarp atskiry balanso ir pelno
(nuostolio) ataskaity straipsniu bei ju tarpusavio jtaka kintant
iSoriniams aplinkos veiksniams.

Verslo rizika ir vert¢ yra tampriai susij¢ dalykai. Banko vertei
esming reikSme turi ne tik jo veiklos pelningumas, bet ir jo veiklos
rizikingumas (riziky portfelis). Moderniis rizikos matavimo ir val-
dymo metodai leidzia kiekybiSkai matuoti veiklos, paskoly portfelio,
investicijy rizikinguma naudojantis rizikos vertés metodika -
iSreikiant tikétinus nuostolius su tam tikra tikimybe. IS to seka, kad
galima iSvesti banko vertés priklausomybe nuo rizikingumo, t.y.
riziky portfelio, kurj iSreiskia rizikos veiksniai.






Banko vertés priklausomybeés nuo
rizikos veiksniy tyrimas naudojant
banko vertés apskai€iavimo modelj

Disertantas atliko tyrimus siekdamas iSnagrinéti banko vertés priklausomy-
be¢ nuo jvairiy rizikos veiksniy. Tyrimas atliktas keletu etapy:

- banko vertés teorinis galimybiy imitavimas ,,Monte Carlo*“ metodu kai
banko verte priklauso nuo atsitiktinai kintanciy rizikos veiksniy;

- Lietuvoje veikianc¢io komercinio banko veiklos prognozavimas remiantis
komercinio banko faktiniais veiklos duomenimis naudojant disertanto sitiloma
banko veiklos prognozavimo modelj;

- komercinio banko vertés skai¢iavimo ,,Monte Carlo* imitavimo metodu
modelis naudojant banko veiklos prognozavimo duomenis;

Komercinio banko vertés priklausomybés nuo rizikos veiksniy tyrimas
,,Monte Carlo* imitavimo metodu.

81
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4.1. Banko vertés imitavimas ,,Monte Carlo“ metodu

Remiantis disertacijoje iSdéstyta teorine medziaga apie banko vertés skaiciavi-
ma, disertacijos autorius tyrime naudoja banko vertés apskai¢iavimo metoda, kai
banko verté lygi diskontuotai laisvo pinigy srauto akcininkams per prognozini
laikotarpj vertei pridedant testinés vertés diskontuotg verte. Banko verté skai-
¢iuojama sekanciai (zr. 3.3 sk):

BV =LPSA PV + TV PV;
arba

g LPSA
BV =) LPSA, - 1 SR
i=1

(1+ k) " (kk—g) (1+ kk)"™" ;

(4.1)

¢ia BV — banko verté;
LPSA PV  —laisvo pinigy srauto akcininkams dabartiné verte;
TV PV —testinés vertés dabartiné verté;
LPSA - laisvas pinigy srautas akcininkams;
kk - kapitalo kastai;
g — LPSA augimo tempai;
n —prognozuojamy perioduy skaicius.

Tarpinio tyrimo tikslas — iSanalizuoti kiekvieno kintanc¢io dydzio banko
vertés apskai¢iavimo formuléje galima ijtaka banko vertei kai Sie dydziai yra
stochastiskai apibréziami su tam tikra rizika. Disertantas atliko tyrimus su trimis
kintamais rodikliais — laisvo pinigy srauto akcininkams, kapitalo kasty ir LPSA
augimo tempy — ir gavo rezultatus, atspindincius kokig itaka kiekvienas i§ Siy
rizikos veiksniy turi banko vertei. Tyrimai buvo atlikti su kiekvienu rizikos
veiksniu atskirai bei kintant visiems rizikos veiksniams kartu. Naudojama banko
laisvo pinigy srauto akcininkams prognoze 48 laikotarpius (ménesius) i prieki,
imama 981 banko vertés galimybiy aibé i§ imitavimo modelio. Daroma teoriné
prielaida, kad laisvo pinigy srauto akcininkams vidurkis yra 3000 Lt per ménesi,
kapitalo kasty vidurkis yra 15 proc. per metus ir 1,25 proc. per ménesi, LPSA
augimo tempy g vidurkis yra 2 proc. per metus. Imituojant rizikos veiksnius at-
lieckamas stochastinis reik§miy skai¢iavimas apie Siuos vidurkius, o tuose tyrimo
etapuose kai jie neimituojami — priimama ju vidurkio reik§mé. Stochastinis im-
itavimas buvo atlieckamas §iuose intervaluose: LPSA - +/- 25 proc. nuo vidurkio;
kapitalo kastai - +/- 2,5 proc.; LPSA augimo tempai g — +/- 1 proc. Siuo atveju
kiti i tyrima jtraukti rizikos veiksniai, t.y. kapitalo kastai ir laisvo pinigy srauto
akcininkams augimo tempai, nekinta. Sekanti tyrimo dalis apima banko vertés
priklausomybés nuo rizikos veiksniy statistinés analizés tgsini. Siuo metu imitu-
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ojama banko verté nuo rizikos veiksnio — laisvo pinigy srauto akcininkams au-
gimo tempuy. Kiti du rizikos veiksniai lieka konstantos (laisvas pinigy srautas
akcininkams yra 3000 Lt per ménesj, kapitalo kaStai yra 15 proc. per metus ir
1,25 proc. per ménesj). Sekantis tarpinio tyrimo etapas apima keliy rizikos
veiksniy imitavimg vienu metu ir gaunamy rezultaty apie banko vertés
priklausomybg nuo ju interpretavimo. Imitavimas atliktas su nepriklausomai
stochastiskai kintanciais rizikos veiksniais. Tad pirmiausia buvo imituojama
laisvo pinigy srauto akcininkams reik§meés ir kapitalo kasty reikSmés kartu. Se-
kantis tarpinio tyrimo etapas yra kity dviejy rizikos veiksniy rizikingumo itakos
banko vertei statistinis tyrimas. Tad imituojame kapitalo kastus ir laisvo pinigu
srauto akcininkams augimo tempy rizikos veiksnius. Sekantis tarpinio tyrimo
etapas yra dar kitos dviejy veiksniy kombinacijos rizikingumo itakos banko ver-
tei statistinis tyrimas. Tad imituojame laisvo pinigy srauto akcininkams ir laisvo
pinigy srauto akcininkams augimo tempy rizikos veiksnius.

Sekantis tarpinio tyrimo etapas yra banko vertés imitavimas naudojant visus
tris rizikos veiksnius kaip kintancius ir itakojancius banko vertg. Kaip ir
ankstesniuose tyrimo etapuose, priilmama, kad visi trys imituojami rizikos veiks-
niai yra nepriklausomi ir stochastiskai kintantys.

Atliekant auksciau apraSytus tyrimus su rizikos veiksniy jtaka banko vertei
ir jos tikimybiniams skirstiniams buvo atliktos 7 imitavimo operacijos: po viena
su kiekvienu rizikos veiksniu i§ trijy, trys variantai rizikos veiksniy pory ir sep-
tinta kai buvo imituojama visais trimis veiksniais. Tai galima vertinti kaip jau-
trumo analizés jvairius biidus. Pateikti imitavimo tyrimy rezultatai imituojant
981 atveji. Disertacijos autorius atliko tuos pacius imitavimo metodu atliktus
tyrimus su 10 000 rodikliy stochastinio imitavimo atvejy. Visi kiti modelio pa-
rametrai buvo tokie patys. Nustatyta, kad apibendrinti duomenys su dideliu
skai¢iumi imitavimy yra tikslesni ir informatyvesni. Apibendrintai rezultatai su
dideliu skai¢iumi imitavimy pateikiami 4.1, 4.2 lentelése ir 4.1 paveiksle.

Gauta priklausomybé (i§ 4.5 lentelés) tarp banko vertés rizikingumo ir tarp
santykio, apskaiciuoto i§ banko vertés vidurkio atémus 0,05 percentilio reikSme
ir padalinius i§ banko vertés vidurkio. Sis santykis iSreiskia galima santykinj
banko vertés sumazéjimo slenksti tam tikru procentu nuo vidurkio su 5 proc.
tikimybe. Si priklausomybé rodo, kad banko verté tiesiogiai priklauso nuo banko
vertés rizikingumo. Kaip matyti i§ grafiko, banko vertés rizikingumas yra
mazesnis nei santykinis 0,05 precentilis. Tai rodo, kad banko vertés skirstinys
gali biti ir normalinis, nes normalinio skirstinio atveju banko vertés standartinio
nuokrypio santykis padaugintas i§ 1,65 turi biti lygus 95 percentilio reikSmei.
Kaip matyti i$ tarpinio tyrimo rezultaty, 0,05 percentilio reik§mé yra labai arti-
mas savo reikSmémis banko vertés rizikingumui, t.y. standartinio nuokrypio ir
skirstinio vidurkio santykiui. Tai rodo, kad percentilio reikSmé taip pat gali biiti
naudojama kaip rizikos matas (zZr. 1 skyriuy). 4.6 lenteléje pavaizduota 0,05 per-
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centilio reik§més kiekvienam tyrimo zingsniui ir banko vertés rizikingumas
(standartinio nuokrypio ir vidurkio santykio) padaugintas i§ 1,65 koeficiento.

4.1 lentelé. Banko vertés rizikos veiksniy tyrimy imituojant ,,Monte Carlo* metodu ben-
dri rezultatai. Rezultatai gauti imituojant 10 000 karty.

Table 4.1. Results of research of bank value risk factors simulation with MonteCarlo
method (10 000 iterations)

Simuliuojamas rizikos faktorius(-iai)
LPSA PV KK G LPSA-KK [ LPSA-G KK -G 3RF

Bandymo nr. 1 2 3 4 5 6 7
LPSA PV

Vidurkis 107,788 107,844 107,813 107,782

StDev 2,285 3,650 2,290 3,628

0.05 pers. 104,009 101,998 104,048 102,001
KK

Vidurkis 0.01251 0.01250 0.01251 0.01250

StDev 0.00120 0.00121 0.00120 0.00120

0.05 pers. 0.01063 0.01062 0.01062 0.01064
G

Vidurkis 0.00167 0.00167 0.00166 0.00167

StDev 0.00049 0.00048 0.00048 0.00049

0.05 pers. 0.00091 0.00092 0.00092 0.00091
BV Vidurkis 120,489 120,773 120,533 120,810 120,540 120,804 120,802

StDev 3,063 5,034 572 5,936 3,148 5,055 5,929

0.05 pers. 115,432 113,398 119,674 111,771 115,385 113,458 111,815
BV rizikingum stdev/average 2.5% 4.2% 0.5% 4.9% 2.6% 4.2% 4.9%
LPSA PV stdev/average 2.1% 3.4% 2.1% 3.4%
KK stdev/average 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%
G stdev/average 29.1% 28.6% 28.9% 29.0%

4.2 lentelé. Banko vertés skirstinio faktiskai nustatyty ir parametriskai apskaiciuoty 0,05
percentilio reik§miy palyginimas. Rezultatai gauti imituojant 10 000 karty.

Table 4.2. Comparison of numerical and derived from simulation values of 0.05 bank
value PDF percentil

Tyrimo Zingsnis 1 2 3 4 5 6 7
95 percentilis 4.20% 6.11% 0.71% 7.48% 4.28% 6.08% 7.44%
Stdev/vidurkis * 1,65 4.19% 6.88% 0.78% 8.11% 4.31% 6.90% 8.10%

Kaip matyti i§ 4.6 lentelés, pirmame Zingsnyje, kai buvo imituojama tik
vienas i$ trijy rizikos veiksniy — laisvas pinigy srautas akcininkams, faktine
skirstinio 0,05 percentilio reik§mé atitinka parametriSkai apskaiciuotai, todél
galima daryti i§vada, kad skirstinys yra normalinis. Tre¢iame ir penktame tyrimo
zingsnyje, kai buvo imituojama LPSA augimo tempai g bei LPSA ir g kartu,
faktiné ir parametriné reikSmés yra artimos, tad galima teigti, kad §iuo atveju
banko vertés reikSmiy skirstinys yra apytiksliai normalinis. Kitais atvejais banko
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vertés reikSmiy skirstiniai néra normaliniai. Taciau galima pastebéti, kad visais
atvejais parametrinis rodiklis yra didesnis (arba lygus) nei paimtas i§ faktinio
skirstinio. Esant parametriniam rodikliui didesniam nei faktinis 0,05 percentilis,
reikSmiy skirstinys yra ,,pakrypes i kaire, t.y. jo vidurkis yra ne simetriSkai per
vidurj, bet kairiau. Tai rodo, kad skaiCiuojant vertes tikimybiniam jvertinimui
parametriniu biidu ir nesant idealiam normaliSkumui gaunamos reikSmés yra
pervertinamos lyginant su faktiSkomis. Bendru atveju, faktinéms 0,05 percentilio
reik§méms esant didesnéms nei parametriskai apskaiciuotoms, reiskia, kad skirs-
tinys yra ne Gausso normalinis, o i§sidéstgs placiau, t.y. labiau rizikingesnio ro-
diklio.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, pateikiama supaprastinta schema apie ban-
ko vertes priklausomybe nuo kiekvieno rizikos veiksnio atskirai, ju pory bei visy
trijy rizikos veiksniy bendros jtakos banko vertés dydziui bei sklaidai. Rezultatai
gauti imituojant 10 000 karty. (Zr. 4.9 pav.)

121,000
120,900 - 120,86 120,809 120,802
o LPSA
120,800 | o KK
)
E oG
> 120,700 O LPSA - KK
4
s ®LPSA-G
m
120,600 | OKK-G
12 @ 3RF
120,500 | Qo,ssz
473
120,400 : : : : : : :
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Tyrimo zingsniai

4.1 pav. Banko vertés priklausomybé nuo imituojamo rizikos veiksnio ar ju
grupiy. Apskritimy skersmuo parodo galimy banko verciu skirstinio sklaida (apskri-
timo skersmuo — skirtumas tarp 5 proc. maziausiy ir 5 proc. didZiausiy im¢iy vidur-

kiy); banko vertés vidurkiai pateikti grafike.
Fig. 4.1. Bank value dependence on simulated risk factor or groups of factors.
Diameter of circle shows bank value PDF dispersion and center of circle is average
of bank value PDF
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Kaip matyti i§ 4.1 pav., banko vertés reikSmiy sklaida (apskritimo skers-
muo) ir banko vertés aibiy vidurkis (apskritimo vidurkio y koordinaté) yra skir-
tingi atitinkamai koks rizikos veiksnys buvo imituojamas. Paminétina, kad ban-
ko vertés aibiy vidurkiai tarp skirtingy tyrimo zingsniy skiriasi labai nedaug —
nuo 120 473 Lt maziausio iki 120 865 Lt didziausio. Banko verciy sklaida tarp
skirtingy tyrimo Zingsniy skiriasi reik§mingai. Siame paveiksle pavaizduoti api-
bendrinti banko vertés imitavimo nuo rizikos veiksniy rezultatai neparodo ais-
kaus banko vertés tikimybinio dydzio ir banko vertés rizikingumo saryS$io. T.y.
banko vertés skirstinio plotis ir jo vidurkis néra susije.

Sekanciame tyrimo etape tiriama atskiry rizikos veiksniy jtaka banko vertei
skaitinémis reik§mémis. Tokiu biidu disertacijos autorius atliko jautrumo anali-
zg. Kaip teigia Marschall (1999), jautrumo analizé matuoja vieno ar keliy kin-
tanciy veiksniy, kurie yra nezinomi, jtaka projekto galutiniam rodikliui. Tai gali
buti atlikta ir neskai¢iuojant galutinio rodiklio tikimybiy esant vienai i§ galimy
kintamojo reik§miu, arba pateikiant ir $ias tikimybes. Siame darbe pateikti tyri-
mo metu faktiskai gauti rodikliai, atspindintys banko vertés jautruma kintamuyjy
pokyc¢iams. I$ pateikiamy skirstiniy nesunkiai galima nustatyti ir rodikliy reiks-
mes su tikimybémis. Jautrumo analizé atlikta lyginant atskiry rizikos veiksniy
rizikingumo pokyc¢ius su banko vertés kaip galutinio rodiklio dydzio ir rizikin-
gumo pokyciais. Rizikingumas Siame tyrime laikomas duoto imituojamo rodik-
lio standartinio nuokrypio ir vidurkio santykis, kuris rodo kiek rodiklis svyruoja
apie savo vidurki procentais. Atliekama 50 $iy santykiy skai¢iavimy ir imamas
ju vidurkis.

Imituojant laisva pinigy srauta akcininkams (LPSA) kaip rizikos veiksniai
imami kiekvieno atvejo LPSA dabartinés vertés vidurkis ir standartinis nuokry-
pis i§ teorinio modelio (modelis apraSytas atliekant ankstesnius tyrimus). LPSA
dabartinés vertés rizikingumas kei¢iamas didinant, kiekvieno laikotarpio i§ 48
LPSA, atsitiktinio svyravimo apie vidurki (3000 tukst. Lt) intervala palaipsniui.
Pirmos reik§més suskaiciuotos kai LPSA atsitiktinio svyravimo intervalas apie
vidurkj yra 2 proc. (t.y. +/- 1 proc.) Paskutinés reikSmés gautos kai LPSA atsi-
tiktinio svyravimo apie vidurkj intervalas yra 350 proc. (t.y. +/- 175 proc.). Vie-
no rizikos veiksnio — laisvo pinigy srauto akcininkams dabartinés vertés — rizi-
kingumas tiesiogiai proporcingai itakoja banko vertés rizikinguma. Be to, banko
vertés kaip galutinio modelio rodiklio rizikingumas visada yra didesnis nei lais-
vo pinigy srauto akcininkams dabartinés vertés rizikingumas (4.11 pav.). Galima
rasti banko vertés rizikingumo taska iki kurio banko vertés rizikingumas didéja
tiek, kiek didéja rizikos veiksnio reikSmé. Tiriant modeliu gauta, kad S$is taSkas
yra kai banko vertés rizikingumas lygus 11,1 proc., o laisvo pinigy srauto akci-
ninkams dabartinés vertés rizikingumas 7,5 proc.

Banko vertés rodiklis taip pat saveikauja su laisvo pinigy srauto akcinin-
kams rizikos veiksniu. Tyrimo rezultatai rodo, kad didéjant rizikos veiksnio svy-
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ravimo intervalams, banko verté svyruoja vis didesne amplitude, banko verté turi
didesni rizikinguma (t.y. didesn¢ galima sklaida tai paciai argumento reikSmei).

Sekantis rizikos veiksnys, kuris tiriamas atskirai nuo kity rizikos veiksniuy,
yra kapitalo kastai. Kapitalo kasty rizikingumas kei¢iamas palaipsniui didinant
atsitiktinio svyravimo apie vidurki (15 proc. metiniy) intervalg. Pirmos reik§més
suskaiciuotos kai kapitalo kasty atsitiktinio svyravimo intervalas apie vidurki yra
4 proc. (t.y. +/- 2 proc.). Paskutinés reik§més gautos kai kapitalo kasty atsitikti-
nio svyravimo apie vidurki intervalas yra 16 proc. (t.y. +/- 8 proc.). Didinant
kapitalo kasty rizikinguma banko vertés rizikingumas didéja funkcine priklau-
somybe. Pabréztina, kad kapitalo kaSty rizikingumas visada yra didesnis nei
banko vertés rizikingumas. Didéjant kapitalo kasty rizikingumui banko vertés
rizikingumo ir kapitalo kasty rizikingumo skirtumo augimas mazéja.

Norint i$siaiskinti Sio rizikos veiksnio rizikingumo dydzio jtaka banko ver-
tei reikia tirti tgstinés vertés (zr. 4.1 formule) dydzio priklausomybe nuo LPSA
augimo tempy g rizikingumo. Tyrimo rezultatai $iuo aspektu pateikti. Testinés
vertés rodiklis didéja nuo 13 819 tks. Lt iki 14 029 tks. Lt, ty. tik 210 tks. Lt
arba 1,5 proc., tuo tarpu LPSA augimo tempuy g rizikingumo didéjimas yra nuo
7,24 proc. iki 57,55 proc. Aisku, kad LPSA augimo tempai turi maziausia itaka
banko vertés rizikingumui i§ visy trijy. Taciau paminétina, kad tyrimai naudojant
,Monte Carlo* imitavimo modelj patvirtina tiesioginés priklausomybés rysj tarp
didesnio LPSA augimo tempy rizikingumo ir banko vertés didéjimo. Sio tarpinio
tyrimo atveju, banko verté¢ didéja 0,19 proc., testiné verté didéja 1,52 proc., o
testiné verté banko vertéje sudaro apie 11,3 proc. Taigi, rizikos veiksnio didéji-
mo jtakojama testiné verté didina banko verte proporcingai savo dydziui banko
vertéje.

Apibendrinant tarpini tyrima apie kiekvieno rizikos veiksnio rizikingumo
pokyciy itaka banko vertés rizikingumui ir dydziui, pateikiama apibendrinta re-
zultaty lentelé, kurioje parodoma santykiné rizikos veiksniy rizikingumo poky-
¢iy itaka banko vertés rizikingumui ir banko vertés dydziui (zr. 4.3 lentelé).

Kaip matyti i§ 4.3 lentelés, remiantis teoriniu banko vertés imitavimo
,Monte Carlo*“ metodu modeliu, didZiausig itaka banko vertés rizikingumui tu-
rintis rizikos veiksnys yra laisvo pinigy srauto akcininkams rizikingumas. LPSA
rizikingumui padidéjus 1 proc., banko vertés rizikingumas didéja vidutiniskai
1,15 proc. Kapitalo kasty rizikingumo didéjimas turi jtakos banko vertés rizikin-
gumui — §io rizikos veiksnio rizikingumui padidéjus 1 proc., banko vertés rizi-
kingumas didéja vidutiniskai 0,48 proc. O laisvo pinigy srauto akcininkams au-
gimo tempy g rizikingumas turi itakos banko vertés rizikingumui ir banko vertei,
taciau ji yra labai maza. Rizikos veiksniy rizikingumy didéjimas taip pat turi
itakos banko vertes rodikliui, taciau ji irgi yra maza. Kaip matyti i$ 4.3 lentelés,
banko verté didéja labiausiai dél kapitalo kasty rizikos veiksnio rizikingumo di-
déjimo, tadiau tik 3,35 proc. nuo pradinio dydzio. Disertantas dél tokiy rezultaty
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daro i§vada, kad tyrimams naudotame Monte Carlo metodu pagristame modelyje
didziausias démesys buvo kreiptas i rizikos veiksniy poky¢iy itaka banko vertés
rizikingumui tendencijas ir proporcijas, o ne i absoliucius dydzius. Paminétina,
kad buvo priimama prielaida apie stochastiskai imituojamy rizikos veiksniy ne-
priklausomuma.

4.3 lentelé. Rizikos veiksniy (RF) rizikingumo poky¢iy jtaka banko vertés (BV) rizikin-
gumo poky¢iui ir banko vertei.

Table 4.3. Influence of risk factors variation to bank value and bank value riskiness va-
riation

Rizikos faktorius
LPSA KK G
RF rizikingumo didgjimo intervalas 10.50% 23.14% 50.31%
(mex - min)
Banko vertés rizikingumo didéjimo intervalas 1209% 11.11% 0.23%
(max - min)

Rizikos faktoriaus rizikingumo jtaka,
vidutiniSkai 1.15%  048%  0.00%
(BV rizikinguno pokytis keiciantis RF
rizikingumui 1 proc.)

Banko vertés intervalas (meax - min), tks. Lt 359 4,043 271
Proc. 029%  335% 0.2%

RF rizikingurmo didéjimo 1 proc. iSraiska
banko vertéje, tks. Lt 34 175 5

4.2. Komercinio banko veiklos rodikliy
prognozavimas

Disertantas atliko tyrimus, imituodamas teoriskai galimus kintamuosius hipote-
tinio banko vertés skai¢iavime, kurie aprasyti ankstesniame skyriuje. Sekantis
tyrimo etapas susideda i§ praktinio iStirty priklausomybiy bei naudoto banko
vertés imitavimo modelio patikrinimo. Todél disertantas, siekdamas patikrinti
gautus teoriniy tyrimy rezultatus praktikoje, pasirinko viena Lietuvoje veikiantj
komercinj bankg ir i§ §io banko gautus duomenis panaudojo atlikdamas tolesnius
tyrimus su banko vertés priklausomybe nuo tam tikry rizikos veiksniy. Banko
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vertés teorinio imitavimo modelis naudoja prognozuojamus banko veiklos rodik-
lius banko vertés apskaiciavimui. Tod¢l tikrinant komercinio banko vertés pri-
klausomybés nuo rizikos veiksniu tyrimy rezultatus praktikoje, reikia progno-
zuoti komercinio banko veiklos rodiklius.

Disertantas surinko faktinius duomenis apie komercinio banko veikla nuo
1994 mety metinés finansinés atskaitomybeés iki 2003 mety I-ojo ketvircio finan-
sinés atskaitomybés. Tai apima devyneriy mety ir vieno ketvir¢io bendra laiko-
tarpi, kuriame yra 111 ménesiy. Remiantis §iais istoriniais komercinio banko
veiklos duomenimis disertantas bando sistemiskai atlikti banko veiklos progno-
zavimo uzdavinj.

Scaillet (2003) pateikia finansiniy prognoziy sistemy klasifikacija, kurios
naudojamos valdant finansines rizikas. I§skiriamos dvi prognozavimo metody
rusys: parametriniai ir neparametriniai metodai. Parametriniai metodai pagristi
prognozavimo formule, iSreikSta parametriSkai. Turi biiti jvertinti jos rodikliai
(parametrai). Si formulé gali biti tiesinio arba netiesinio pobidzio.
Paprasciausias parametrinio prognozavimo metodo pavyzdys yra tiesiné ekstra-
poliacija, kurios pagalba prognozuojamos reik§més apskai¢iuojamos maziausiy
kvadraty biidu. Neparametriniai metodai nenaudoja skaitinés prielaidos, taciau
dazniausiai reikalauja iSlyginancio priedélio prie prognozavimo formulés. Nepa-
rametriniai prognozavimo metodai apima tipinius neparametrinius statistinius
budus tokius kaip lokallis tiesiniai i§lyginimo biidai, gretutiniy reikSmiy meto-
dai, bei metodai, pasiskolinti i§ inZinerinés literatliros ir pagristi ypatingais
savybiy igyjimo mechanizmais, pavyzdziui neuroniniai tinklai ir genetiniai algo-
ritmai. (Scaillet, 2003) Finansinio prognozavimo sistemos yra rizikos valdymo
sistemos dalis ir naudojamos atlikti stres-testus su pagrindiniais imonés ar jos
padalinio rodikliais — imonés verte, portfelio verte, arba su prognozavimo mod-
eliu jvertinti ekstremaliy rinkos pokyciu itaka. Atliekant tyrimus su §iais mod-
eliais vykdoma ir kita rizikos valdymo proceso dalis — scenarijy analizé. Sios
disertacijos tyrimy dalis yra atitinkanti Sias modeliy praktinio naudojimo gali-
mybes.

Autoriai mokslinéje literatiiroje pazymi, kad neuroniai tinklai yra vienas i$
patikimiausiy, bet ir sudétingiausiy sistemos prognozavimo metody. Kai kurie
autoriai (Ballard, 2004) teigia, kad atsiranda vis didesné svarba prognozavimo
modeliy toms savybéms, kurios padeda aptikti netiesinio pobudzio priklauso-
mybes taip jvertinant labai netolygaus ir chaotinio pobtidzio duomenis. Kanungo
(2004) teigia, kad neuroniniai tinklai susideda i§ trijy rasiy sudedamuyjy daliy —
neurony. Tai jeinancios informacijos sluoksnio neuronai, informacijos apdoro-
jimo sluoksnio neuronai ir iSeinancios informacijos sluoksnio neuronai. Labiau-
siai paplitgs neuroninio tinklo modelis yra atgalinio perdavimo tinklas (angl. —
back propagation network), kurio pagrindas yra neuroninio tinklo treniravimo
algoritmas. Neuroniai tinklai kuriami taip, kad sugebéty ,,iSmokti” informacija, o
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ne bity ,,uzprogramuoti”. (Ballard, 2004) Si ,,ismokimo” savybé neuroniniam
tinklui suteikiama per treniravimo procediira, t.y. su modeliu perskai¢iuojant
pakankama kieki patikimy ir teisingy pavyzdziy.

Atliekant banko finansiniy ataskaity rodikliy prognozavima Siuo modeliu,
biitina uzsiduoti tam tikras prielaidas, kurios atspindi konkretaus straipsnio ro-
diklio priklausomybg¢ nuo laiko. Visos prielaidos, naudojamos Siame modelyje,
yra nustatytos ekspertiniu biidu. Banko finansinés atskaitomybés straipsniy
prognozavimo pradiniai duomenys ir prielaidos pateikti 1 ir 2 prieduose.

Banko finansiniy rodikliy prognozavimo modelis generuoja patikimus re-
zultatus. Pagal viesai paskelbta finansine atskaitomybe, bankas per 2003 m. ga-
vo 132 276 tukst. Lt, o pagal siiloma banko veiklos rodikliy prognozavimo
modeli 2003 m. prognozuojamas banko pelnas buvo 112 699 tikst. Lt. Atlikus
korekcijas gauname, kad prognozinis pelnas yra 120 286 tikst. Lt, o faktinis
banko veiklos 2003 m. pelnas be atidéjimy blogoms paskoloms koregavimo yra
lygus 119 926 tikst. Lt. Taigi, skirtumas tarp prognozuojamo ir faktinio banko
pelno per 2003 m. yra tik 360 tiikst. Lt arba 0,30 proc. Tad sitilomas banko veik-
los prognozavimo modelis yra pakankamo tikslumo ir patikimumo bei turi
praktinés vertes.

Turint prognozuojamus banko finansinius rodiklius skai¢iuojamas progno-
zuojamas laisvas pinigy srautas akcininkams. Supaprastinus literatiiroje
pateikiama laisvo pinigy srauto akcininkams skai¢iavimo metoda Siame tyrime
priimta prielaida, kad laisvas pinigy srautas akcininkams per tam tikra laikotarpi
yra to laikotarpio grynojo pelno ir amortizacijos bei nusidévéjimo sanaudy su-
ma. Amortizacijos bei nusidévéjimo sanaudos nustatomos priimant prielaida,
kad jy ménesio suma yra lygi 0,86 proc. materialaus ir nematerialaus turto banko
balanse daliai. Sis santykis paimtas i§ istoriniy banko finansiniy ataskaity
duomeny.

4.3. Komercinio banko vertés imitavimas ,,Monte
Carlo“ metodu ir rizikos veiksniy jtakos tyrimas

Tiriant komercinio banko vertés priklausomybe nuo rizikos veiksniy, buvo pri-
imta prielaida, kad kapitalo kastai yra nekintantys ir lygtis 15 proc. per metus,
bei kad laisvo pinigy srauto akcininkams augimo tempy dydis pastovus ir yra
lygus 2 proc. per metus. Skai¢iuojant banko verte buvo remiamasi banko vertés
skai¢iavimo modeliu, kai banko verté lygi diskontuotam laisvam pinigy srautui
akcininkams pridedant testinés vertés diskontuota verte.

Naudojant banko finansiniy ataskaity rodikliy prognozavimo modelj diser-
tantas atliko keleta tarpiniy tyrimy su skirtingais rizikos veiksniais keiciant ju
svyravimo diapazong. Pirmame banko rizikos veiksniy itakos jo vertei tyrimo
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zingsnyje buvo imituojamas pajamy uz paslaugy mokescius rodiklis, kuris yra
rizikos veiksnys. Imitavimo formulé yra tokia:

P.=P_ +211+(rand( )-0,5)-17-211; (4.2)
¢ia P, — ¢ laikotarpio pajamos uz paslaugy mokescius;

P_,—t_, laikotarpio pajamos uz paslaugy mokescius;

X

211 — nustatytas faktinis banko pajamy uz mokescius vidutinis didéjimas
per ménesi nuo 1998.01.01, tikst. Lt;

(rand ( )—0,5) — atsitiktinis skaiCius, svyruojantis intervale nuo —0,5 iki
0,5;

17 — nustatytas faktinis banko pajamy uz paslaugy mokescius vidutinio
didéjimo svyravimas apie vidurki nuo 1998.01.01, kartais i viena puse.

Naudojant $ig formulg buvo imituojamos atskiros pajamy uz mokescius kaip
rizikos veiksnio prognozinés kitimo trajektorijos, kurios jtraukiamos i banko
finansiniy rodikliy prognozavimo modeli ir gaunamas prognozinis banko laisvas
pinigy srautas akcininkams bei suskai¢iuojama banko vert¢ kiekvienai hipoteti-
nei pajamy uz mokescius kitimo trajektorijai.

Kitas rizikos veiksnys, kuris imituojamas skaiCiuojant banko vertes, yra
palikany norma. Prognozavimo modelyje paliikany normos pokyciai rinkoje
atsispindi veiklos rezultatuose §iais principais:

- paluikany pajamos suskirstytos i palikany pajamas uz léSas kituose
bankuose, i§ VP portfelio ir i§ paskoly portfelio; palikany normos im-
amos faktiskos vidutinés — 0,35 proc., 3 proc., 7 proc. metiniy atitin-
kamai instrumentui;

- paliikany islaidos suskirstytos i paliikany iSlaidas uz isipareigojimus
bankams bei uz klienty indélius; palikany normos imamos faktiskos
vidutinés — 0,25 proc. ir 1,75 proc. metiniy atitinkamai uz instrumenta;

- imituojamas rizikos veiksnys yra LIBOR 6 mén. trukmés USD valiuta.
Pagal realius duomenis nustatytas faktinis istorinis LIBOR svyravimo
standartinis nuokrypis, kuris lygus 0,2 proc. per ménesi. LIBOR vidur-
kis yra 1,5 proc.;

- modeliuojant palikany pajamas ir i$laidas priimama prielaida, kad
komercinio banko paliikany pajamy ir palikany iSlaidy vidutinés
palikany normos minétoms portfeliy dalims yra koreliuojancios su
LIBOR 6 mén. USD valiuta koeficientu 1. Todél, padidéjus LIBOR
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0,15 proc., atitinkamai tokiu pat dydziu padidéja ir visos palikany
pajamy bei paliikany i§laidy normos.

Atliekant paliikany indekso LIBOR trajektorijy imitavimus ir ju jtraukima i
banko vertés skaic¢iavimo modeli gauti rezultatai, kurie atspindi rinkos paltikany
normos rizikos veiksnio rizikingumo itaka banko vertei ir rizikingumui. Imita-
vimui naudojamo rizikos veiksnio LIBOR formulé yra tokia:

L. =L_ +(rand( )-0,5)/100/5-2; (4.3)
¢ia L — ¢ laikotarpio vidutinis LIBOR 6 mén. USD valiuta;

L., -t laikotarpio vidutinis LIBOR 6 mén. USD valiuta;

x—1

(rand( )—0,5) — atsitiktinis skaiius, svyruojantis intervale nuo —0,5 iki
0,5;

/100/5-2 — faktinis LIBOR 6 mén. USD valiuta standartinis nuokrypis
(t.y. 0,2 proc. maksimalus tikétinas padidéjimas arba sumazejimas per ménesj).

Keiciant maksimaly galima rizikos veiksnio (Siuo atveju — LIBOR) svyra-
vimo intervalg nuo 0,4 proc. iki 0,1 proc. (i abi puses), buvo imituojamos gali-
mos LIBOR kitimo trajektorijos prognoziniam laikotarpiui, itraukiamos i banko
vertés skai¢iavimo modelj ir nustatomos skirtingos jos reikSmeés.

Trecias rizikos veiksnys, kuris imituojamas skai¢iuojant banko vertes, yra
valiuty kurso rizika. Tyrime nagrin¢jama EUR ir USD kurso kitimo rizikos itaka
banko vertei. Atliekant imitavimus su EUR:USD kursu ir jo kitimo rizikos ban-
ko vertei jvertinimu, buvo priimtos sekancios prielaidos:

- §iy valiuty kurso pasikeitimas itakoja nerealizuota banko pelng
(nuostolj) i§ wvaliutos kursy pasikeitimy. Sio straipsnio suma
skai¢iuojama trumpa arba ilga pozicija USD valiuta ménesio pabaigoje
dauginant i§ EUR:USD kurso pasikeitimo. Taip apskai¢iuojama kiek
per laikotarpi valiutinis turtas arba isipareigojimai pabrango arba
nuvertéjo dél valiutos kurso pasikeitimo. Sis vertés pokytis yra pride-
damas skaiCiuojant galutini banko veiklos per laikotarpi rezultata;

- banko isipareigojimy portfelyje yra sekancios USD nominuotos pozici-
jos: isipareigojimai bankams — 60 proc. sumos; indéliai — 40 proc. su-
mos; §ios proporcijos nekinta prognozuojant banko finansinius rodik-
lius;

- prognozinio laikotarpio pradzioje EUR:USD kursas yra 1,000, per
ménesi jis gali kisti maksimaliu nustatytu dydziu, kuris tyrimo eigoje
buvo keiiamas; tyrimo metu i§ faktiniy duomeny apskai¢iuota, kad
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nuo EUR jvedimo vidutinis EUR:USD kurso svyravimas per ménesi
yra 1,5 proc. aukStyn arba zemyn;
- banko vertés skai¢iavimo modelyje Siame tyrimo Zingsnyje rizikos
veiksnys yra procentinis EUR:USD kurso pokytis per ménesi.
Atliekant EUR:USD hipotetinio kurso trajektorijy imitavimus ir jy itraukima
i banko vertés skai¢iavimo modeli gauti rezultatai, kurie atspindi valiutos kurso
rizikos veiksnio rizikingumo jtaka banko vertei ir rizikingumui. Imitavimui nau-
dojamo rizikos veiksnio EUR:USD kurso pokycio formulé yra tokia:

FX,=FX_, +(rand( )-0,5)/100-3; (4.4)
¢ia FX_ -t laikotarpio pabaigos EUR:USD kursas;

FX__, -t laikotarpio pabaigos EUR:USD kursas;

(mnd ( )— 0,5) — atsitiktinis skaic¢ius, intervale nuo —0,5 iki 0,5;

/100 -3 — faktinis EUR:USD kurso vidutinis pokytis per ménesj (t.y. 1,5
proc. vidutinis padidéjimas arba sumazéjimas per ménesi).

Imituojant rizikos veiksnio — EUR:USD kurso trajektoriju — reikSmémis,
gauti rezultatai, apibendrintai pateikiami sekanciuose paveiksluose. Imitavimas
buvo atlieckamas keturis kartus didinant galima rizikos veiksnio svyravima nuo
ankstesnio laikotarpio reikSmés: kai galimas kurso pokytis yra 1,5 proc., 2 proc.,
2,5 proc. ir 3 proc.

Ketvirtas rizikos veiksnys, kuris imituojamas skai¢iuojant banko vertes, yra
atidéjimy blogoms paskoloms rizika — kredito rizikos iraiska. Sis islaidy
straipsnis pelno (nuostolio) ataskaitoje iSreiSkia banko kredito rizika, nes Siy
islaidy atsiradimas tiesiogiai salygojamas paskoly portfelio kokybés. Siame ty-
rimo Zingsnyje nagrinéjama atidéjimy blogom paskolom islaidy kitimo rizikos
itaka banko vertei. Atliekant imitavimus su atidéjimy iSlaidomis ir ju kitimo ri-
zikos banko vertei jvertinimu, buvo priimtos sekancios prielaidos:

- atid¢jimy iSlaidos blogoms paskoloms yra skirtumas tarp laikotarpio

pradzios ir laikotarpio pabaigos blogy paskoly rezervy dydziu:

- vidutiné atidéjimy iSlaidy per laikotarpj suma faktiskai buvo 0,000766
dalis nuo vidutinio laikotarpio paskoly portfelio. Priimama, kad
prognozuojamy laikotarpiy atidéjimy islaidy vidurkis bus tokia dalis
nuo paskoly portfolio;

- vidutinis faktinis banko atidéjimy islaidy standartinis nuokrypis buvo
0,001115 nuo paskoly portfelio vidurkio. Todél modelyje atidéjimy



94 4. BANKO VERTES PRIKLAUSOMYBES NUO RIZIKOS VEIKSNIU TYRIMAS...

i8laidy dydis atsitiktinai kinta §iuo santykiniu dydziu nuo paskoly port-
felio sumos. Sis jeinantis duomuo yra imituojamas;

- atidé¢jimy islaidy suma modelyje yra $iu dvieju santykiuy (pirma
iSreiskia santykini dydi nuo paskoly portfelio dydzio, antra isreiskia
svyravima) suma.
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Agreguotas rizikos faktorius

4.2 pav. Banko imitacinés vertés kai imituojami 4 rizikos veiksniai i§ karto.
Tarpinis tyrimas atliktas i§ keturiy Zingsniy — kai rizikos veiksnio svyravimo inter-
valas maziausias, maZzesnis, didesnis ir didziausias (imami tie patys intervalai kaip ir
tiriant kiekvieng rizikos veiksnj atskirai).

Fig. 4.2. Bank‘s simulational values when simulated 4 risk factors with different
grade of risk factors deviations

,Monte Carlo® metodu imituojant banko verte kintant atidéjimy islaidy rizi-
ka atspindin¢iam rizikos veiksniui, gautos atidéjimy islaidy trajektorijos buvo
itrauktos | modelj ir apskai¢iuotos banko vertés. Banko atidéjimy islaidy trajek-
torijos buvo imituojamos naudojant formulg:

A, =P, -0,000766 + P, -(rand( )-0,5)-2-0,001115; (4.5)

¢ia A, — ¢t laikotarpio atidéjimy islaidos;
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P, — ¢ laikotarpio vidutinis paskoly portfelis;

(rand( )— 0,5) — atsitiktinis skai¢ius, svyruojantis intervale nuo —0,5 iki
0,5;

0,000766 — faktinis atidéjimy i$laidy ir paskoly portfelio santykio vidur-
kis;

-2-0,001115 — nustatytas faktinis atidéjimy islaidy santykio su paskoly
portfeliu standartinis nuokrypis per ménesi (t.y. 0,1115 proc. vidutinis
padidéjimas arba sumazéjimas per meénesi).

Imituojant atidéjimy blogoms paskoloms iSlaidy rizikos veiksni gauti rezul-
tatai pateikiami sekanciuose paveiksluose. Buvo atlikti skai¢iavimai su 4 skirtin-
gais rizikos veiksnio rizikingumais.

Sekanciame tyrimo etape disertantas tiria banko vertés priklausomybe nuo
visuy anksciau tirty 4 rizikos veiksniy kitimo vienu metu. Banko vertés buvo
suskaiciuotos esant skirtingiems rizikos veiksniy rizikingumo laipsniams. Pasi-
rinkti keturi rizikingumo laipsniai, kaip ir tiriant kiekvieng rizikos veiksnj atski-
rai — maziausias, mazesnis, didesnis ir didziausias. Gauti banko verciy rezultatai
pateikiami grafiskai 4.2 pav. Siekiant pateikti banko vertés reikSmes grafiskai,
buvo apskaiciuotas agreguoto rizikos veiksnio reik§mé, kuri apskaiciuota atlikus
visy rizikos veiksniy procentiniy rizikingumy sandauga ir iStraukus kvadrating
Saknj.

Siame tyrimo etape rezultatai rodo, kad banko verté didéjant visy rizikos
veiksniy rizikingumui labiau sklaidosi, jos skirstinys yra vis platesnis. Zemiau
pateikiami kiekvieno rizikos veiksnio rizikingumo koreliacijos su banko vertés
reik§mémis koeficientai.

Fajariiy uz
Atidejimy  Valiuty kursy mokesc€ius Palikany  Agreguotas
iSlaidy RF RF RF normos RF RF
RF 1 RF 2 RF 3 RF 4 Agreg RF
maziausia -0,16 0,16 0,12 -0,50 -0,34
mazesné -0,19 0,00 0,08 -0,61 -0,52
didesné -0,06 -0,08 0,01 -0,48 -0,52
didZiausia 0,24 0,26 -0,33 -0,42 -0,48

4.3 pav. Rizikos veiksniy koreliacijos su banko vertés reikSmémis koeficientai
kintant juy rizikingumo laipsniui nuo maziausio iki didziausio.

Fig. 4.3. Risk factors values correlation with bank values with different grade
of riskiness
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I 4.3 pav. matyti, kad kai kurie rizikos veiksniai, didé¢jant jy rizikingumo
laipsniui, keicia savo jtakos banko vertés dydziui pobudi. Atidejimy iSlaidy rizi-
kos veiksnys i§ neigiamai koreliuojancio tampa teigiamai koreliuojantis; valiuty
kursy rizikos veiksnio koreliacijos koeficientas kinta parabolés trajektorija; pa-
jamy uz mokescius rizikos veiksnio koreliacija i§ teigiamos tampa neigiama;
palikany normos rizikos veiksnio koreliacijos koeficientas visada yra neigiamas.
Visy rizikos veiksniy, i§skyrus pajamy uz mokescius, koreliacijos koeficientai
kinta parabolés trajektorija. Agreguotas rizikos veiksnys ir jo koreliacijos su
banko verte koeficientas yra visada neigiamas ir atspindi bendra visy rizikos
veiksniy itakg banko vertei. IS to galima daryti iSvada, kad skirtingi rizikos
veiksniai skirtingai jtakoja banko vertg, be to, kintant rizikingumo laipsniui rizi-
kos veiksniy itaka banko vertei keicia savo pobiidj i$ teigiamai koreliuojancios i
neigiamai (pajamy mokesciy rizikos veiksnys), i§ neigiamai koreliuojancios |
teigiamai (atidéjimy iSlaidy rizikos veiksnys), kinta parabolés trajektorija (valiu-
ty kursy rizikos veiksnys) arba visada yra neigiamai koreliuojantis (paltikany
normy rizikos veiksnys). Tyrimo rezultatai rodo, kad agreguoto rizikos veiksnio
itaka banko vertei visada yra neigiamo pobiidzio, t.y. agreguotam rizikos veiks-
niui didéjant banko verté mazgéja, ir atvirksciai.

I§ skirstiniy rodikliy galima daryti iSvadas, kad banko vertés skirstinio vi-
durkiai nepriklauso nuo agreguoto rizikos veiksnio rizikingumo laipsnio; banko
vertés 0,05 percentilio reik§mé mazéja didéjant rizikingumui, t.y. skirstinys tam-
pa su ilgesniais krastais, labiau iSsklaidytas. Didéjant agreguoto rizikos veiksnio
rizikingumo laipsniui banko vertés skirstinio standartinis nuokrypis didéja. Ban-
ko vertés skirstinio vir§tinés nuokrypis nuo centro (skirstinio asimetriSkumas)
kinta i§ neigiamo i teigiama ir vél tampa neigiamu (skirstinio asimetriSkumas
teigiamas kai skirstinys yra iStestas i teigiamy reik§miy puse, desing). Banko
vertés skirstinio smailumas lyginant su normaliniu Gausso skirstiniu didinant
rizikinguma i§ neigamo tapo teigiamas, t.y. i§ ,,plokStesnio® skirstinio tapo
,smailesniu®. Agreguoto rizikos veiksnio skirstinio asimetriSkumas bei ,,smai-
lumas* visada yra teigiami. Tai yra, visada iStgstas skirstinio krasStas i deSing ir
visada ,,smailesnis“ nei normalinis Gausso skirstinys. Agreguoto rizikos veiks-
nio koreliacijos su banko verte koeficientas visada yra neigiamas — rizikos
veiksniui didéjant, banko verté mazgéja.

4.4. Komercinio banko vertés imitavimas jtraukiant
rizikos veiksniy tarpusavio jtakos dimensija

Sekancio tyrimo etapo tikslas yra skirtingy banko vertés neséju rizikingumo ki-
timo bei tarpusavio priklausomybiy kitimo pasekmés akcininky nuosavybés ver-
tei nustatymas ir tai iSreiskiant per banko vertés rodiklio tikimybiy skirstini.
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Sprendimy priémimo modelis yra paremtas imitavimu ir todél gali adekvaciai
vertinti rizika. Didesnés akcininky nuosavybés vertés siekima sitiloma pagristi
tyrimais, kuriuose modelio pagalba iStiriamos vertés didinimo galimybés re-
miantis vertés ir jos rizikos optimalaus santykio kriterijumi.

Kintamieji, kurie yra banko veiklos parametrai, priimami kaip stochastiskai
kintantys. Modelis sukurtas vertinti bankg ir pagristas keleto laikotarpiy ir keleto
verslo vienety rodikliy prognozavimu jvertinant rizika. Rizikos jvertinimas pa-
gristas jvertinta analitine priklausomybe tarp rizikos subjekty (t.y., paliikany pa-
jamy ir i8laidy, atidéjimy blogu paskoly rezervui, paslaugy ir komisiniy pajamy
ir i§laidy, pajamuy uz nuosavybés vertybinius popierius, realizuoto ir nerealizuoto
pelno sumos) ir rizikos veiksniy (pavyzdziui, palikany normos rizikos, paskoly
kredito rizikos, rinkos rizikos, vertybiniy popieriy kainy rizikos, valiuty kursy
rizikos).

Funkcinis modelio formalizavimas. Kaip pazyméta anksCiau, banko egzista-
vimas suprantamas kaip koreliuojan¢iy stochastiniy procesy ir stochastiniy kin-
tamuyjy integruotas procesas. Miisy modelyje banko verté randama nustatant da-
barting grynojo rezultato akcininkams verte. Grynasis rezultatas akcininkams yra
tiesiogiai susijgs laisvu pinigy srautu. Skirtingy padaliniy laisvi pinigy srautai
(FOCF;,) sudaro viso banko bendra laisva pinigy srautg (FOCF,). Turint omeny-
je abu atvejus (vienas i$ ju, kai vertinimas vyksta priimant prielaida, kad ateityje
skirtingy padaliniy kintamuyjy kitimo tendencijos bei priklausomybés tarp ju i$-
liks tokios pacios, ir kitas, kai optimizuojant banko vertg (V) atitinkamai subjek-
to pozilriui pasirenkamas optimalus vertés vystymosi scenarijus) mes naudoja-
me Sias priklausomybeS'

FOCF, = ZFOC (4.6)
i=1
= FOCF,

y=y_ -5 4.7
2(iva) @

¢ia d; — prognozuojama diskonto norma t mety i prieki.

Praktiskai mes atskyréme veiklos verte (PV) ir testing verte (TV) vertinimo
proceso tikslais.

V=PV +RV; (4.8)

Be to, mes naudojome Sias tradicines priklausomybes:

PV = Z FOCF (4.9)
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ir
=, FOCF,(1+g)
RV =Y —— =4 (4.10)

t:;l (1+d,)

¢ia g — ilgalaiké augimo norma po laikotarpio T, t.y. laikotarpiu (T+1;00).

Remiantis $ia teorine baze suskai¢iavus banko verte gauname, kad ji lygi 130
752 tukst. Lt, veiklos vertés rodiklis lygus 61 621 tukst. Lt ir tgstinés vertés ro-
diklis lygus 69 132 tiikst. Lt. Tai banko vertés rodikliai, apskaiCiuoti tipiskai, t.y.
neatliekant rodikliy tikimybiy skirstiniy sudarymo.

4.5. Modelio priklausomybiy ir veiksniy aprasymas,
gauti rezultatai

Bankas, kurio verté¢ imituojama Siame tyrime, yra tipinis Lietuvos komercinis
bankas, kurio pagrindiné dalis pajamy uzdirbama i§ paltikany pajamuy, paslaugy
ir komisiniy mokesciy, operacijy valiuta bei vertybiniais popieriais. Modelyje
imituojami tipinés banko pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniy rodikliai. Nors
modelyje traktuojami kaip atskiri padaliniai — paskoly, mazmeninés bankinin-
kystés ir izdo — skai¢iavimuose kiekvieno ju rezultatas susivedq | pelno (nuosto-
lio) ataskaitos rezultata, kuris paprastumo délei priimamas kaip grynasis pinigy
srautas akcininkams skaiciuojant banko verte.

Pirmuoju atveju, visy trijy padaliniy kintamieji — paliikany pajamos ir i$lai-
dos, islaidos specialiesiems atidéjimams, paslaugy ir komisiniy pajamos ir i$lai-
dos, pajamos uz nuosavybés vertybinius popierius bei realizuoto ir nerealizuoto
pelno suma — prognozuojami ir imituojami kaip nepriklausomi stochastiniai kin-
tamieji. Kiekvieno kintamojo prognozavimui buvo identifikuotos istorinés ten-
dencijos ir panaudotos nustatant prognozavimo salygas. Prognozuojama 5 metus
1 prieki ir SeStyjy mety prognozé naudojama skaiciuojant banko tgsting verte.

Nors teoriskai bet kokiy rinkos kainy laisvas svyravimas rinkoje dazniausiai
apibréziamas lognormaliuoju, beta ar chi kvadratu tikimybiy tankio funkcijomis,
nes ju skirstiniai labai daznai yra asimetriski, ta¢iau mes darome prielaida, kad
visi kintamieji §iame modelyje kinta stochastiskai pagal normalini désni, kadan-
gi miisy modelio kintamieji néra laisvi rinkos indikatoriai, o jau apibendrinantys
rodikliai. Be to, kaip rodo kity mokslininky tyrimai, atliekant tyrima imituojant
,Monte Carlo® metodu zymiai didesng itaka galutiniam rezultatui turi ne jeinan-
¢iyju kintamyjy uzduoti tikimybiy tankio funkcijy formos, bet koreliacijos tarp
ty kinamu.

Pirmajame etape mes naudojome trendini modelj, kai ateityje skirtingy pa-
daliniy skirtingy kintamujy svyravimy tendencijos islieka tos pacios (zr. 1 lente-
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lg). Kapitalo i§émimas, apyvartinio turto padidéjimai ar sumazéjimai yra labiau
subjektyvaus charakterio veiksniai ir reikalauja analitinio pobiidZio sprendimy.
Todél skaiciuojant pinigy srauta buvo daroma prielaida, kad jis yra lygus gryna-
jam banko pelnui. Tokiu biidu i§vengiama daugelio papildomy i§lygy modelyje.
Mes zitirime | modeliuojamo banko ateiti kaip jo sukurta laisva pinigu srauta,
kuri formuoja skirtingy padaliniy veiklos rezultatai. Taigi, banko veiklos rezulta-
tai prognozuojami atsizvelgiant { visas pateiktas istorines priklausomybes (Zr.
4.2 lentelg).

Pateikiami gauty rezultaty skirstiniai atliekant imitacini modeliavima kai
yra koreliacijos ir kai néra koreliacijy (4.4, 4.5 pav. ir 4.4 lent.).
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4.4 pav. Banko vertés (tikst. Lt) skirstiniai imituojant ,,Monte Carlo* metodu be ko-
reliacijy tarp kintamyjy ir su jomis (10 000 iteracijy)
Fig. 4.4. Bank value PDF‘s simulating with MonteCarlo method with and without
correlations (10 000 iterations)

Banko vertés rodiklio stochastinis pobudis atsiskleidzia gretinant apskai-
¢iuotg banko vertg tipiskai, t.y. prognozuojant pinigy srautus ir diskontuojant
juos 1 dabartinés vertés rodikli, bei imituojant gauta banko verciy galimybiy su
tikimybémis pilng spektra, kas ir atsispindi banko vertés tikimybiy skirstinyje.
Anksc¢iau buvo paminéta, kad pagal visas prielaidas suskaiciuota banko verte
neimituojant yra 130 752 tukst. Lt. I$ 4.4 pav. matome, kad Sis skaiCius yra tik



100 4. BANKO VERTES PRIKLAUSOMYBES NUO RIZIKOS VEIKSNIU TYRIMAS...

artimas tikimybiy skirstinio vidurkiui, taciau neatspindi tos informacijos apie
banko vertés dinamikos galimybes, kaip visas banko vertés tikimybiy skirstinys.
Pavyzdziui, tikimybé kad banko verté bus lygi 130 752 tikst. Lt intervale +-5
proc. yra lygi 11 proc. skirstinyje su koreliacijomis. Pastarojo skirstinio atveju
tikimybeé kad tikroji banko verté bus didesné nei suskaiciuotoji 130 752 tuks.t Lt
+5 proc. yra net 39.3 proc. Ir tikimybé kad tikroji banko verté bus mazesné nei
130 752 tikst. Lt -5proc. yra net 49.7 proc.

Visa tai apibendrinant galima teigti, kad tipiskai apskai¢iuota banko verté
130 752 (+- 5 proc. intervale) tiikst. Lt turi tikimybe kad ji tokia ir bus tik 11
proc.
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4.5 pav. Banko vertés (tukst. Lt) suminés skirstinio funkcijos imituojant ,,Monte
Carlo* metodu be koreliacijy tarp kintamyjy ir su jomis (10 000 iteracijy)
Fig. 4.5. Bank value cumulative distr'ibution functions simulating with and without
correlations (10 000 iterations)

Istoriné analiz¢ ir statistiniy imitavimy analitiniai tyrimai rodo, kad korelia-
cijos tarp banko vertés pagrindiniy veiksniy, t.y. stochastiniy kintamujuy, turi la-
bai didele reikSme banko vertés rizikai ir siekiamos banko vertés tikimybei.
Banko vertés tyrimuy, kai jvedamos koreliacijos tarp kintamyju, gauti rezultatai
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leidzia teigti, kad ir imituojant rizikos veiksnius banko vertés skaiciavime galio-
ja portfelio teorijos teiginiai, nes {vedus neigiamas koreliacijas banko vertés ro-
diklis Zymiai maziau rizikingas, t.y. su mazesne tikimybine sklaida. Tokiu biidu
banko vertés valdyme gali biiti pritaikoma portfelio teorija: esant neigiamai ko-
reliacijai tarp portfelio rizikos veiksniy banko vertés rizika maz¢ja kaip bendra
portfelio rizika. IS to seka maZesnio banko kapitalo poreikis arba didesnés rizi-
kos prisiémimo galimybé tam paciam banko kapitalui.

Tai leidzia teigti papildomas tyrimas, kuris atliktas siekiant parodyti, kaip
koreliacijos tarp visy iteracijy kintamyjy (100 proc. iteraciju) skiriasi nuo kore-
liacijy tarp kintamyju, kuriy sugeneruotos banko vertés virsija 132 000 tiikst. Lt
(43,87 proc. iteracijy) (banko vertés vidurkis yra lygus 129 667 tikst. Lt — Zr.
4.3 lentele). Sis palyginimas parodé, kad tarp didesne banko verte sugeneravusiy
iteracijy kintamyju atsirado papildomos koreliacijos, kurios neuzfiksuotos tarp
visy 10 000 iteracijy kintamyju. Sios papildomos iteracijos pateiktos sekan¢ioje
lenteléje.

4.4 lentelé. Atsiradusios papildomos koreliacijos tarp kintamujy, kurie sugeneravo di-
desne banko verte nei 132 000 tiiks.t Lt (43.87 proc. visy iteraciju)

Table 4.4. Observed additional correlations between variables, wich generated bank
value over 132 ths LTL (43.87 % iterations from rigth side of PDF)

Kintamieji, tarp kuriy atsirado naujos Koreliacijos koeficientas, vidurkis
koreliacijos (min - maks)
Mokesc¢iy ir komisiniy i$laidos — Rea- -0.02 (-0.06 iki 0.01)
lizuoto ir nerealizuoto pelno suma
Mokesciy ir komisiniy pajamos - Rea- -0.02 (-0.07 iki 0.01)
lizuoto ir nerealizuoto pelno suma
Mokesciy ir komisiniy pajamos — -0.02 (-0.32 iki 0.02)
Paltkany pajamos

Paliikany islaidos — -0.02 (-0.16 iki 0.03)
Realizuoto ir nerealizuoto pelno suma

Paltkany pajamos — -0.03 (-0.20 iki 0.03)
Realizuoto ir nerealizuoto pelno suma

Taip pat pastebéta, kad ir tarp kity kintamyjy kombinacijy atsirado papil-
domos koreliacijos, kuriy koeficientas individualiais atvejais (paprastai 2010
metais) siekia iki -0.19 ar -0.14. Matome, kad banko vertés skirstinio smailéji-
mui jtakos turi biitent neigiamos koreliacijos tarp imituojamy kintamyju. Atlikus
ta patj palyginima, tik su iteracijomis kai banko verté vir§ 170 000 tukst. Lt (tai
18.07 proc. visy iteracijuy) — papildomy koreliacijy vidurkiai gauti apytiksliai tie
patys, tik maksimalios koreliacijy reik§més dar padidéjo (pavyzdziui, iki -0.44
mokesciy ir paliikany pajamy kintamyjy atveju).
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Autorius, siekdamas istirti rizikos veiksniy tarpusavio priklausomybes visa-
pusiskiau atliko papildoma tyrima — naudodami naujausius finansy inzinerijos
srityje statistinius analitinius metodus, pagristus jungtiniy skirstiniy (angl. Copu-
la) statistinés analizés rodikliais i$tyré tarpusavio jtaka tarp banko vertés struktii-
ra itakojanciy veiksniy (jtraukiant ir rezultatini rodikli banko verte).

Remiantis A. J.McNeil, R. Frey ir P. Embrechts, yra trys pagrindiniai dvieju
nepriklausomy, ta¢iau vienodai kintan¢iy vektoriy tarpusavio komonotoniskumo
rodikliai — tai Kendall‘io 7, Spearman‘o p ir skirstinio krasty priklausomybés
koeficientai (angl. — coefficients of tail dependence). Misu tyrime paskutinis
rodiklis nepritaikomas dél teoriniy ypatybiy, todél ¢ia naudojami tik pirmi du.
4.6 ir 4.7 paveiksluose pavaizduoti du skirstiniai — imituojamos banko vertés ir
vieno i§ dviejy imituojamy vertés ne$é¢jy nx2. Pagal vertés imitavimo modelj,
vertés nesSéju atsitiktinés reikSmés lemia banko vertés reikSmes. Naudojantis
jungtinio skirstinio (4.8 pav.) metodu galima nustatyti kuris vertés neséjas turi
didesne jtaka galutiniam imitavimo modelio rezultatui, t.y. banko vertei.

Tankis

Banko verté

4.6 pav. Banko vertés skirstinys
Fig. 4.6. Bank value probability density function
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Vertés neSéjo nx2 tikimybiy tankio funkcija
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4.7 pav. Banko vertés ne$¢jo nx2 skirstinys.
Fig. 4.7. Bank value driver nx2 PDF

Komonotoniskumas yra dvieju atsitiktiniy vektoriy tarpusavio panasumo
savoka, kuri parodo, kiek du atsitiktiniai vektoriai, kintantys pagal ta pati dés-
ninguma, yra artimi savo skirstiniu vienas kitam. Kendall‘io 7z ir Spearman‘o
p rodikliai kinta nuo -1 iki 1. Kendall‘io tau yra lygus dvieju vektoriy viena po
kitos einanciu reik§miy teigiamy arba neigiamuy skirtumy sutapimy tikimybei
atémus nesutapimy tikimybe. Spearman‘o o yra kitas panasus rodiklis, kuris
yra tiesine koreliacija tarp skirstiniy, sudaran¢iy jungtini skirstini, tikimybiy tan-
kiy funkciju. Vienetas rodo, kad du atsitiktiniai vektoriai yra komonotoniski
(angl. - comonotonic) ir turi vienodus skirstinius. -1 rodiklis rodo, kad skirstiniai
yra kontrmonotoniski (angl. - Countermonotonic), nulis gaunamas kai vektoriai
yra nepriklausomi, tac¢iau to nejrodo.

Gauti rezultatai rodo, tarp skirtingy rizikos veiksniy tarpusavyje ir kitu atve-
ju lyginant su banko vertés kintamuoju, komonotoniskumas yra skirtingas. Re-
zultaty apibendrinimas pateikiamas 4.5 ir 4.6 lentelése.
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4.8 pav. Banko vertés ir vertés ne$¢jo nx2 jungtinis skirstinys (angl. — copula).
Fig. 4.8. Copula of bank value and value driver nx2 PDF°s

I§ 4.5 lentel¢je pateikty rezultaty matome, kad palukany pajamy ir iSlaidy
rizikos veiksniy atsitiktiniai vektoriai pagal abu rodiklius yra labiausiai komono-
toniski su banko vertés vektoriumi. Tarpusavyje rizikos veiksniy vektoriy ko-
monotoni§kumas didZiausias taip pat paliikany pajamy ir iSlaidy bei mokesciy ir
komisiniy pajamy bei i$laidy. Sie rezultatai gali biti naudojami banko vertés
valdymo vystymo strategijai kurti ir vykdyti.

4.5 lentelé. Banko vertés vektoriaus ir rizikos veiksniy vektoriy komonotoniskumo ro-
dikliai (didziausios reik§més isskirtos).

Table 4.5. Commonotonicity indieces (Spearmann‘s © and Kendal‘s 7 ) for bank value
vector and risk factors vectors

Kendalio Spearmano
4 P
Palitkany paja- 0.14 Palitkany pajamos 0.77
mos
Palitkany islaidos 0.11 Palitkany islaidos 0.75
I8laidos specia- 0.04 I8laidos specialie- 0.54
liesiems atidéjimams siems atidéjimams
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Mokes¢iy ir 0.06 Mokesciy ir 0.75
komisiniy pajamos komisiniy pajamos

Mokesc¢iy ir 0.03 Mokesc¢iy ir 0.67
komisiniy i§laidos komisiniy i§laidos

Pajamos uz 0.05 Pajamos uz 0.55
nuosavybes vertybi- nuosavybeés vertybinius
nius popierius popierius

Realizuoto ir ne- 0.13 Realizuoto ir nerea- 0.65
realizuoto pelno su- lizuoto pelno suma
ma

Koreliacijy bei komonotoniskumo tarp kintamyju jtakos svarba rodo, kad
vertés valdymo problema gali buti sprendziama taikant protfelio optimizavimo
koncepcija ir technika. Jeigu naudojama adekvataus portfelio idéja sprendimo
pasirinkimui ar norimos banko vertés paieSkai turi bati prisilaikoma sekancios
veiksmy eigos:

- nustatyti galimas banko vertés biikles strukttiriskai pagal tos vertés ri-

zikas (arba rizikos vertes) ir tikimybes (arba garantijas);

- pasirinkti subjekto poziliriu optimaly banko vertés vystymosi scenari-

u

Siekiant jvertinti gauta banko vertés skirstinj ir galimybes banko vertei biiti
didesnei ar mazesnei nei vidurkis, doktorantas sitilo naudotis rodikliu, kuris ap-
skai¢iuojamas kaip santykis tarp neigiamo ir teigiamo skirstinio pusiy, atsizvel-
giant i vidurki, svertiniy vidurkiy, atmetus i§ galy po 5 procentus imciy, ir i§ vi-
durio 5 procentus imc¢iu. Toks santykis vaizdziai rodo, kokios banko vertés
kitimo tendencijos galimybés jeigu banko vertés rodiklis nepateks i iSmesta kras-
tutinumy 10 procenty intervala. Tai aiSkiai matyti 4.9 paveiksle.

4.9 paveiksle pavaizduotos dvi banke vertés skirstinio dalys — didesniy ver-
¢iy nei vidurkis (1 deSine), ir maZesniy verciy nei vidurkis (i kairg). Kairés dalies
svertinis vidurkis yra -36 780 Lt su 312 svertine tikimybés reikSme, o deSinés 2
030 459 Lt su 168 svertine tikimybés reik§me. Santykis tarp 168 ir 312 yra lygus
-48 procentams, kas rodo, kad $iuo atveju yra 48 procentais didesné tikimybé
gauti mazesne¢ uz vidurki banko verte, nei didesng ateityje:

WA, . 168
WA, 312

—1=-48%; 4.11)

¢ia T}, —banko vertés tendencijos galimybg;
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WA, ,WA, — svertiniai vidurkiai didesniy ir mazesniy nei vidurkis ver¢iy aibés

daliy.
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Banko verté

4.9 pav. Banko vertés skirstinio skaidymas tendencijy galimybiy apskaiciavimui.
Fig. 4.9. Bank value PDF segmentation for development possibilities calculation.

Banko vertés tendenciju galimybiuy rodiklis atskleidzia informacijos, kurios
nejmanoma gauti turint tik viduting prognozuojama banko vertg, bei galimy
banko verciy skirstini kaip galutini modelio rezultata. Banko verciy skirstinys
yra atitinkantis lognormaliojo skirstinio parametrus, ir vizualiai vertinant gali
susidaryti teigiamos banko vertés tendencijy didelé galimybé, o tai neatitinka
realybés, nes neigiamo nuokrypio tikimybé beveik du kartus didesné nei teigia-
mo, ka ir parodo banko vertés tendenciju rodiklis.

4.6. Ketvirtojo skyriaus iSvados

1. Banko vertés nustatymas ir rizikos identifikavimas, kiekybinis i§matavi-
mas bei integruotas valdymas yra galimas analizuojant juos ne tik atskirai, bet ir
susietai, apskai¢iuojant svarbiausius veiksnius banko vertés didinimo procese.

2. Rizikos valdymas — sanaudy valdymo optimizavimo priemoné vidutinés
trukmeés perspektyvoje ir tvarios plétros puoseléjimo priemoné ilgalaikéje per-
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spektyvoje. Disertacijoje pasiiilyta ir realizuota riziky portfelio valdymo idéja
turety tapti ilgalaike ir svaria rizikos valdymo priemone.

3. Vertés jautrumo nuo rizikos veiksniy statistinés priklausomybés analizés
principai, panaudoti disertacijoje, yra galimi ir naudingi praktiskai, tad galéty
tapti nauja statistiniy (koreliaciniy) priklausomybiy valdymo ideologija.

4. Sudétingam banko vertés ir riziky saveiky tyrimui reikalingi nauji meto-
dai ir rodikliai, leidziantis generuoti reikiama informacija, taip pat ir hipotetiniy
priklausomybiy ir désningumy patikrinimo aspektais. Siam tikslui pasitarnavo
,»Monte Carlo* imitacinio modeliavimo technika, kuria, kaip liudija disertacijos
tyrimai, vertés ir riziky portfelio valdymui galima naudoti labai efektyviai.






Bendrosios iSvados

Neatpazistamai rizikos valdyma pakeité rizikos vertes (VaR — angl. Value at
risk) metodologijos iSplétojimas. Kaip parodé mokslinés literatiiros analizé, rizi-
kos vertés metodika yra i$plésta (ExVaR — angl. Extended Value at Risk) ir nau-
dojama jvertinant ir valdant kitas rizikas, iskaitant likvidumo rizika, kredito rizi-
ka, pinigy srauty rizika, veiklos rizika ir netgi kai kurias teisines rizikas. Rizikos
vertés metodologija pateikia visiSkai naujg poziliri | visos institucijos rizikos
valdyma bendrai, dé¢l kurio pilno praktinio idiegimo dar turi buti atlieckami se-
kantys tiriamieji darbai.

Disertacijoje iSnagrinétos ir patikslintos rizikos vertés metodo taikymo ga-
limybés jvairioms rizikos atmainoms, leidzia turéti objektyvy rizikos matavimo
kriterijy, t. y. viena rodikli pinigine iSraiska, parodant] tikéting nuostolj per tam
tikra laikotarpi su tam tikru patikimumo lygmeniu, netgi labai skirtingoms rizi-
kos ragims. Tai rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, veiklos rizika,
teising rizika.

1. Mokslinés literatiiros analizé parodé, kad kredito rizikos matavimo ir val-
dymo modeliai praktikoje parenkami priklausomai nuo turimy duomeny apie
paskoly tipus, trukmes, valiutas, ikio segmentus bei kitus, ir esamy kredito rizi-
kos formuy. Kredito rizikos modeliai grupuojami { dvi grupes: nemokumo tiki-
mybés ir portfelio nemokumo rizikos modelius. Yra rizikos formy, kuriy neapi-
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ma paskutiniai kredito rizikos matavimo modeliai. Tai yra susigraZinimo normos
koreliacijos rizika. I§skiriama modelio rizika kaip viena i§ svarbiausiy matuojant
finansinés institucijos kredito rizika, kadangi né vienas metodas neapima visy
kredito rizikos aspektu.

2. Adekvacios banky pelningos veiklos uztikrinimo ir efektyvumo didinimo
valdymo sistemos akstinas yra grynyjy pinigy srauty rizikos akcentavimas, o §io
sverto maksimizavimas tiesiogiai atitinka savininky interesus. Pinigy srauty rizi-
kos valdymas, kaip ir vertés valdymas, — teoriSkai pagristos ir praktikoje iSban-
dytos priemonés, kuriy naudojimo priemoniy kompleksas yra pasiiilytas diserta-
cijoje. Pirmiausia, tai apima rizikos vertés metodologijos pritaikyma pinigy
srauty rizikai jvertinti, t.y. darbe iSvestos pinigy srauty rizikos vertés skaiciavi-
mo formulés. Antra, pinigy srautai kaip instrumentas naudojamas banko vertés
skai¢iavimo modelyje, naudotame disertacijos tyrime. Sis modelis suteikia rizi-
kos veiksniy itakos pinigy srautams ir banko vertei nustatymo galimybes.

3. Disertacijoje atlikti tyrimai, kuriy metu kintamieji — paltikany pajamos ir
iSlaidos, iSlaidos specialiesiems atidéjimams, paslaugy ir komisiniy pajamos ir
i8laidos, pajamos uz nuosavybés vertybinius popierius bei realizuoto ir nereali-
zuoto pelno suma — buvo prognozuojami ir imituojami kaip nepriklausomi sto-
chastiniai kintamieji. Kiekvieno kintamojo prognozavimui buvo identifikuotos
istorinés tendencijos ir panaudotos nustatant prognozavimo salygas. Gauti rezul-
tatai — kiekvieno kintamojo skirstiniai ir banko vertés kaip rezultatinio rodiklio
skirstiniai imituojant rizikos veiksnius po viena, o taip pat ir kartu visus vienu
metu.

Paliikany pajamy ir i§laidy rizikos veiksniy atsitiktiniai vektoriai pagal jung-
tiniy skirstiniy (angl. — copula) ivertinimo rodiklius yra labiausiai komonotonis-
ki su banko vertés vektoriumi. Tarpusavyje rizikos veiksniy vektoriy komonoto-
niSkumas yra didZiausias taip pat palikany pajamy ir i§laidy bei mokesciy ir
komisiniy pajamy bei islaidy. Sie rezultatai gali biti naudojami banko vertés
valdymo vystymo strategijai kurti ir vykdyti.

4. Banky vertés valdymas reikalauja pilnavercio akcininky intereso jjungi-
mo | vertés ir riziky valdymo procesus. Sudétingam banko vertés ir riziky savei-
kuy tyrimui reikalingas naujas instrumentarijus, leidziantis generuoti reikiama
statistika, taip pat ir hipotetiniy priklausomybiy ir désningumy patikrinimo as-
pektais. Siam tikslui pasitarnavo ,,Monte Carlo* imitacinio modeliavimo techni-
ka, kuria, kaip liudija disertacijos tyrimai, vertés ir riziky portfelio valdymui ga-
lima rekomenduoti masiniam naudojimui.
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5. Kaip parodé mokslinés literatiiros analizé ir disertacijoje atlikti tyrimai su
banko vertés nustatymo modeliu, banko veiklos rizika ir verté yra tampriai susije
dalykai. Banko vertei esming reik§me turi ne tik jo veiklos pelningumas, bet ir jo
veiklos rizikingumas — visy riziky kiekvienam bankui individualus rinkinys (ri-
ziky portfelis). Moderniis rizikos matavimo ir valdymo metodai leidzia kieky-
biskai matuoti veiklos, paskolu portfelio, investiciju rizikinguma naudojantis
rizikos vertés metodika - iSreiSkiant tikétinus nuostolius su tam tikra tikimybe. 1§
to seka, kad galima iSvesti banko vertés priklausomybe¢ nuo rizikingumo, t.y.
riziky portfelio, kurj iSreiskia rizikos veiksniai savo apimtimi ir pobuidziu kiek-
vienu atveju individualiai.

Vertés jautrumo nuo rizikos veiksniy statistinés tarpusavio priklausomybés
analizés principai, panaudoti disertacijoje, t.y. jungtiniy skirstiniy (angl. — copu-
la) rodikliy (tokiy kaip Spearmano p ir Kendalio 7 ), individualiy skirstiniy
statistiniy rodikliy (tokiy kaip vidurkis, standartinis nuokrypis, dispersija, skirs-
tinio atskiry daliy svertiniai vidurkiai, koreliacijos tarp rizikos veiksniy aibiy,
skirstinio tipas) palyginimas, yra galimi ir naudingi praktiskai, tad galéty tapti
nauja statistiniy (koreliaciniy) priklausomybiy valdymo ideologija.

6. Atliekant mokslinés literatiros analiz¢ ir disertacijos tyrimg nustatyta,
kad banko vertés aspektas valdyme ir rizikos valdymas jau senai placiai naudo-
jami ir vystomi, taciau integruotas ju valdymas $iuo metu yra naujas mokslo ty-
rimy objektas ir ateityje taps vienu i$ svarbiausiy $ios srities klausimy. Disertaci-
joje atlikti tyrimai parodo priklausomybe tarp banko vertés ir rizikos veiksniy.
Tuo paciu disertacijos idéja kurti integruota banko vertés ir rizikos valdymo sis-
tema pasitarnauja integruoto vertés ir rizikos valdymo mokslinio tyrinéjimo ir
praktinio panaudojimo galimybiy aspektais.

Banko vertés nustatymas ir valdymas, rizikos identifikavimas, kiekybinis
iSmatavimas bei ekonominis valdymas ir zinios, kurios leidzia tai igyvendinti —
tai trys kertiniai akmenys, kuriais turéty remtis tiek einamieji banko valdymo
problemy sprendiniai, tiek tvarios plétros strategijos.

7. I8analizavus moksling literattira bei atlikus tyrimus su banko vertés nusta-
tymo modeliy jvertinant rizikos veiksniy itaka, galima daryti i§vada, kad rizikos
valdymas — sanaudy valdymo optimizavimo priemoné vidutinés trukmés per-
spektyvoje ir tvarios plétros puoseléjimo priemoné ilgalaikéje perspektyvoje.
Disertacijoje pasitlyta ir realizuota riziky portfelio valdymo idéja turéty tapti
ilgalaike ir svaria rizikos valdymo priemone.
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