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[VADAS

1980 metais vangus industriniy Saliy ekonominis augimas, kylancios paliikany
normos bei smunkancios zaliavy kainos sukélé zymy ekonomini nuosmuki besivystanciose
Salyse. Tod¢l, izoliuotos nuo tarptautiniy kapitalo rinky bei pritrikusios atsargy, reikalingy
uzsienio skolos aptarnavimui, besivystan€ios Salys patyré Zzenklias uzZsienio skolos
aptarnavimo problemas.

1989 metais JAV vyriausybé pasiiilé inovacing skoly restruktiirizavimo
programa besivystan¢ioms Salims, orientuota | Lotyny Amerikos valstybes. Programa sujungé
savyje daugiaSalg JAV Vyriausybés pagalba gaunant paskolas bei lengvatines paskoly
aptarnavimo salygas 1§ uzsienio komerciniy banky-kreditoriy toms Salims, sékmingai
igyvendinancioms daugialypes struktiirines reformas, paremtas Tarptautinio Valiutos Fondo
bei Pasaulio Banko. Restruktiirizavimo planas buvo pavadintas jo autoriaus Nikolaso Bredzio
(Nicholas Brady), buvusio JAV finansy ministro, vardu. Pagal Bredzio plana Salims i§duotos
uzsienio banky paskolos buvo restruktiirizuojamos mazinant paliikany normas arba nurasant
skolas mainais 1 emituotus uzsienio valiuta denominuotus prekybai skirtus skolos vertybinius
popierius, garantuotus JAV Vyriausybés. Tokio tipo skolos vertybiniai popieriai buvo
pavadinti Bredzio obligacijomis (Bready bonds). Kredito institucijos, kreditavusios valstybes,
gavo galimybg nuraSyti nelikvidzias ,,blogas® paskolas mainais { atitinkamos Salies iSleistus
kolateralizuotus skolos vertybinius popierius — BredZio obligacijas, kurioms per pakankamai
trumpa terming atsirado antriné rinka. Tokiu bidu besivystanciy Saliy skolos vertybiniai
popieriai iSsikristalizavo 1 atskira aktyvy klasg, o besivystanciy rinky savoka tapo pakankamai
geral Zinoma net tarp neprofesionaliy investuotojy.

Siuo metu egzistuoja keletas besivystanciy Saliy savokos apibrézimy, taciau
vieningo formalaus apibrézimo néra. Pagal viena 1§ apibréZimy Salis yra priskiriama
besivystanciy Saliy kategorijai, jeigu nors karta buvo nejvykdziusi savo tarptautiniy finansiniy
1sipareigojimuy. Pagal kita neformaly apibrézima, pateikta Investopedijoje, prie besivystanciy
Saliy priskiriamos visos Salys, aktyviai liberalizuojan¢ios savo finansines sistemas bei
pereinan¢ios nuo uZdaros ekonomikos prie atviros rinkos ekonomikos. Dar vienas
klasifikavimo btidas, smarkiai praple€iantis besivystan¢iy Saliy aibg, yra paremtas tam tikrais
makroekonominiais rodikliais (pvz., BVP, BVP tenkantis vienam $alies gyventojui, kt.). Néra
placiai pripazinto besivystan¢iy Saliy baigtinio saraSo, taciau geriausiais duomeny Saltiniais
gali biti pagrindiniy finansiniy indeksy kiiréjai, turintys savo klasifikavimo metodologijas,

tokie kaip S&P, MSCI, FTSE arba tokios institucijos kaip Pasaulio bankas, TVF, Jungtinés



Tautos. Pvz., Tarptautiniy atsiskaitymuy bankas (Bank for International Settlements) prie
besivystanciy rinky priskiria Azijos, Lotyny Amerikos, Ryty Europos, Afrikos bei Viduriniy
Ryty Salis.

Spartus ekonomikos globalizavimas 1émé iSsivysCiusiy Saliy ekonomiky
priklausomybés iSaugima nuo besivystanciy rinky: laisvas kapitalo judéjimas pakeité poziiiri {
rizikas, siejamas tiek su G-7, tieck su likusio pasaulio ekonomikomis. Pagrindiniu
besivystanciy Saliy ypatumu tapo pasikliovimas tarptautinémis kapitalo rinkomis, siekiant
uztikrinti finansavimo poreikius. Pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis, 2009
metais besivystanciy Saliy iSleisti skolos vertybiniai popieriai sudaro apie 5% bendros kapitalo
rinkos dydzio. Pagal Tarptautinio valiutos fondo analiting {Zvalga (World Economic Outlook
2009), besivystanciy Saliy 2008 m. BVP augimo tempas buvo +6,1 proc., o i$sivysc¢iusiy Saliy
sieké tik +0,9 proc. Pagal TVF duomenis, 2009 m. iSsivysciusiy ekonomiky BVP augimas
sieke -3,8 proc., o besivystanciy Saliy +1,6 proc. -1,3 proc. bendrojo pasaulio BVP augimo
kontekste, tai rodo vis did¢jancia besivystanciy Saliy jtaka pasaulio ekonomikai bei ju
vaidmens svarba pasauliniu mastu.

Siuo metu galima aptikti daugelj analitiniy straipsniy, nagrinéjan¢iy bendroviy
skolos VP bei iSsivysciusiy Saliy etaloniniy obligaciju emisiju pajamingumo priklausomybe
nuo tam tikry veiksniy: likvidumo, ekonominiy rezultaty, jvairiy makroekonominiy rodikliy ir
t.t. Tuo tarpu straipsniy, analizuojanciy besivystanciy Saliy skolos VP pajamingumo pokycius,
aib¢ yra daug siauresné. Pagrindiné priezastis — istoriniyu duomeny stoka ir nenuoseklumas bei

analizei tinkamy im¢iy aibés siaurumas.



TIKSLAS

Darbo tikslas yra nustatyti pagrindinius faktorius, turincius itakos besivystanciy Saliy skolos

vertybiniy popieriu pajamingumo pokyciams.

UZDAVINIAI

1. Paruosti aktualios literatiros apzvalga.

2. Istirti veiksnius, labiausiai lemiancius besivystanciy Saliy skolos vertybiniy popieriy
pajamingumo pokycius.

3. Nustatyti rySius tarp $iy veiksniy.

4. Sukurti modelius, kurie atsizvelgty i iy rodikliy galimus tarpusavio rysius.

AKTUALUMAS

Pastaruoju metu vis daugiau besivystan¢iy Saliy finansuojamos tarptautinése
kapitalo rinkose, mokédamos solidZias priemokas didesnio popieriy pajamingumo pavidalu uz
papildomas kredito rizikas. Pagrindiniais investuotojais 1 tokiy tipy vertybinius popierius yra
stambiis instituciniai rinkos dalyviai bei {vairios kredito ir investicinés istaigos. Investicinés
bendroves, veikiancios kaip rinkos formuotojai, nuolat palaiko tokiy popieriy likviduma,
prekiaudamos jais savo saskaita. Siekiant efektyviai valdyti prekybinio portfelio rinkos
rizikas, atsirandancias i§ ilguy pozicijy, biitina vertinti ir prognozuoti ne tik fundamentalius
veiksnius, galin¢ius lemti skolos vertybiniy popieriy kainy ilgalaikius svyravimus, bet ir
techninius veiksnius, netiesiogiai rodancius apie trumpalaikes nuotaikas rinkoje: tokius kaip:
spredo dydys, spredo nepastovumas, trumpalaikiai kredito rizikos mainy sandoriy kainy
svyravimai ir pan. Darbe nagrin¢jama kaip tik tokiy trumpalaikiy veiksniy jtaka tam tikroms
apibendrintoms aktyvy klaséms, kas praktikoje gali padéti priiminéti efektyvius trumpalaikius

sprendimus, valdant prekybinius skolos vertybiniy popieriy portfelius.
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LITERATUROS APZVALGA

Vienas pagrindiniy veiksniy, lemianciy vertybiniy popieriy  kainas
(pajamingumus) yra likvidumas. Teoriniai bei empiriniai stebéjimai jrodo, kad premija uz
likvidumo rizika yra itraukiama i vertybiniy popieriy kainas. Rinkos mikrostruktiiros modeliai
aprasyti Whitelawo (1993) bei Vayanos (1998) straipsniuose parode, kad transakcijuy kaina
salygoja skirtumus tarp vertybiniy popieriy likvidumo: nelikvidiems vertybiniams popieriams
reikalaujama didesné graza nei likvidiems. Empiriniai priemokos uZ likviduma jrodymai yra
pateikti Brennano ir Subrahmanyamo (1996) straipsnyje. Minétas straipsnis, kuriame buvo
nagrin¢jamos akcijy rinky likvidumas sulauké nemazai kritikos: laukiamosios akcijy grazos
buvo aproksimuotos realizuotomis grazomis, kurios pagal apibréZima yra stochastinio proceso
realizacijos. Pagal Brennano ir Subrahmanyamo (1996) straipsnyje apraSyta metodoligija,
vertinant likvidumo priemoka, pagal du pagrindinius akciju poZymius buvo sukonstruoti 25
akcijy portfeliai. Akcijos buvo sur@iSiuotos pagal kapitalizacijos dydi bei suskirstytos i kelias
grupes pagal §i pozymi. Poto, kiekvienoje grupéje akcijos buvo suskirstytos pagal empiriskai
vertintg rinkos gyli bei priskirtos vienam 1§ penkiy portfeliy. Pagrindinis tyrimo tikslas buvo
patikrinti ar visy portfeliy grazy skirtumai yra statistiSkai reikSmingi. Siekiant jvertinti kitus
rizikos Saltinius, Brennano ir Subrahmanyamo (1996) panaudojo Famos ir Frenc (1993)
akcijy rinkos modelj.

Fama ir French (1993) atrado tris pagrindinius veiksnius jtakojancius akciju
portfeliy graza: bendros rinkos faktorius (befa), dydzio faktorius bei book-to market faktorius.
Siekiant patikrinti savo modeli Fama ir French (1993) suskirsté turima akcijy imti 1 bei
sukiiré regresijos modelj, paaiskinantj portfeliy betos priklausomybe nuo trijy faktoriy. Visais
atvejais regresiju laisvieji nariai buvo statistiSkai nereikSmingi, kas patvirtino regresijos
modelio teisinguma juy nagrin¢jamai imciai.

Pasinaudoj¢ Fama and French (1993) metodologija, Brennanas ir
Subrahmanyamas (1996) sukiiré¢ akciju portfeliy pertekliniy grazy regresinius modelius su
trimis Famos ir French (1993) egzogeniniais kintamaisiais. Buvo iskelta nuliné hipotezé, kad
likvidumas neturi jokios jtakos perteklinei portfeliy grazai. Esant nulinei hipotezei, laisvieji
regresijos nariai neturéty statistiSkai reikSmingai skirtis nuo nulio. Nuliné hipoteze buvo taip
pat patikrinta alternatyviu regresijos modeliu: prie seno regresijos modelio buvo pridétas dar
vienas egzogeninis kintamasis — likvidumo komponenté. Abiem atvejais nuliné hipotezé buvo
atmesta alternatyvos naudai. Alternatyvi hipotezé teige, kad likvidumas yra papildomas

rizikos Saltinis, kuris yra ivertinamas rinkos dalyviy.
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Likvidumo jtaka obligacijy kainoms buvo i$nagrinéta Houwelingo, Mentinko ir
Vorsot (2003) straipsnyje. Obligacijy atveju autoriai sitilo vietoje grazos nagrinéti obligaciju
pajaminguma iki iSpirkimo. Savo straipsnyje Houwelingas, Mentinkas ir Vorstas (2003)
naudojasi Brennano ir Subrahmanyamo (1996) metodologijos pagrindu tikrindami ar
likvidumas turi itakos eurais denominuotoms bendroviy obligacijoms. Autoriy buvo atliktos
keletas Brennan ir Subrahmanyam (1996) metodologijos modifikacijy. Pirma, vietoje
realizuotos grazos naudojamas pajamingumas iki iSpirkimo, aproksimuojant tikéting
obligacijuy graza. Toks sprendimas autoriy grindZiamas tuo, kad perkant nelikvidzia obligacija,
rinkos dalyvis susiduria su papildomomis operacinémis sanaudomis norédamas likviduoti
savo pozicija iki obligacijos iSpirkimo dél didesnio BIS/ASK spredo, nei panasioms
likvidzioms obligacijoms. D¢l Sios prieZasties rinkos dalyviy nelikvidZioms obligacijoms
reikalaujamas didesnis pajamingumas. Anot Houwelingo, Mentinko ir Vorsto (2003)
pajamingumas obligaciju rinkos pajamingumai atspindi obligacijy tikétinas grazas iki
iSpirkimo. Antras pranaSumas atskleidZziamas nagrin¢jant hipotetinj atveji, kai likvidziy bei
nelikvidziy obligaciju kainy santykiai yra pastoviis. Siuo atveju, kai realizuotos obligacijy
grazos bus vienodos, pajamingumas iki iSpirkimo skirsis. Tokiu biidu, darant prielaida, kad
egzistuoja fiksuota priemoka uZ nelikviduma, realizuotos obligaciju grazos néra tinkamos
nustatyti ,ar likvidumas 1éme obligacijy kainas.

Antra, Brennano ir Subrahmanyamo (1996) naudojamas trijy faktoriy Famos
and French (1993) modelis acijy rinkoms buvo pakeistas dvieju faktoriy obligaciju rinkos
modeliu. Famos ir French (1993) buvo iSskirti du faktoriai, lemiantys obligaciju
pajaminguma. Siais faktoriais buvo paaiskinta septyniy portfeliy pertekling graza: dviejy
vyriausybiniy obligacijy portfeliy su vidutiniais terminais iki i§pirkimo nuo 1 iki 5 mety bei
nuo 6 iki 10 mety ir penkiy bendroviy obligaciju portfeliu su svertiniais Moody‘s reitingais
Aaa, Aa, A, Baa ir maZesniu uz Baa. Portfelio pertekliné graza buvo apibrézta kaip portfelio
svertinio pajamingumo skirtumas su vieno ménesio JAV izdo vekseliy pajamingumu. Pirmas
obligacijy rinkos faktorius buvo apibréztas kaip skirtumas tarp ilgalaikiy JAV vyriausybiniy
obligaciju pajamingumo indekso reik§miy su vieno ménesio JAV izdo vekseliy pajamingumo
indekso reik§mémis. Sis nuolydZziu pavadintas faktorius paaiskindavo portfeliy perteklinés
grazos pokyciy dalj, priklausancia nuo JAV Vyriausybiniy obligacijy pajamingumo kreiveés
nuolydzio poky¢iy. Antras faktorius buvo apibréztas kaip skirtumas tarp ilgalaikiy bendroviy
obligacijy pajamingumo indekso reikSmiy su ilgalaikiy vyriausybiniy JAV obligaciju
pajamingumo indekso reikimémis. Sis kredito faktorius paaiskino, kaip rinka vertina kredito

rizika, atsirandandia dél didesnés bendroviy defolty tikimybés. Sie du faktoriai pakankamai
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gerai paaiskino perteklinés grazos pokycius: visi regresinio modelio egzogeniniy kintamyjuy
iver&iai buvo statistiskai reik§mingi, modelio determinacijos koeficientai R® svyravo nuo
79% iki 98% priklausomai nuo modelio, o laisvieji nariai visais atvejais statistiSkai
nereikSmingi.

Savo tyrime vietoje vyriausybés pajamingumo kreivés Houwelingas, Mentinkas
ir Vorstas (2003) naudoja palukany normuy mainy kreivg. Dvieju faktoriy modeli autoriai
papildé papildomais kintamaisiais: reitingu, terminu iki iSpirkimo bei indikatoriumi, kuris
lygus 1, jei obligacijos denominuotos eurais ir 0, jei kita valiuta. Taip pat autoriai papildomai
nagrin€jo SeSis netiesioginius likvidumo matus: emisijos dydi, atkarpos dydi, praleisty kainy
skaiciy, kainos volatiluma, kotiruotoju skai¢iy bei pajamingumo volatiluma.

Iskyla natiiralus klausimas, ar visi netiesioginiai matai vienodai tinka likvidumo
priemokai nustatyti, ar kai kuriy jtaka likvidumo priemokai yra didesné. Siuo atveju, siekiant
iStirti kiekvieno mato itaka likvidumui, regresini model; galima biity papildyti SeSiais
kintamaisiais. Taciau dél Siy kintamyjy stiprios koreliacijos modelis biity multikolinearus. D¢l
Sios priezasties Houwelingas Mentinkas ir Vortas (2003) sukonstravo po 4 portfelius
neturin¢ius bendry elementy pagal kiekviena likvidumo mata taip, kad i pirma patekty visos
obligacijos su didziausia tam tikro likvidumo mato reikSme, o i ketvirta - su maziausia.

Kiekvienam portfeliui buvo sudaryta regresing lygtis:
. . 2 . 3 . . . . .
T l l l 1 Ll l
Y;I_ap+2ﬂijjt+Z7/jcjpt+5l’pt+gpt, (1)
j=1 j=1

kur Y, ;; yra i-tojo portfelio sukurto pagal pozymi p pertekliné graza diena ¢;

F,- Fama- French faktoriai (nuolydis, kredito faktorius);
c. - trys portfelio, sukurto pagal pozymi p , charakteristikos (reitingas, terminas iki

Jpt

iSpirkimo, indikatorius) diena z;

Llp, - i-tojo likvidumo mato nuokrypio nuo vidurkio reik§mé dieng ¢, t.y. jei l;t yra likvidumo

VR G e . . . R R .
mato reikSmé diena ¢, [ - likvidumo mato vidurkis per perioda P , ty. [ =;Zl;t , tai
t=1

L, =t

¢, - paklaida, kur E[¢!,1=0;
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Kiekvieng dieng buvo skai¢iuojamas portfelio vidutinis pajamingumas. Kiekvienos atskiros
obligacijos pajamingumas buvo skai¢iuojamas kaip visy kotiruotojy siilomy pajamingumy
vidurkis. Jei atskira diena obligacija nebuvo kotiruojama, ji buvo paprastai ignoruojama. Kas
dvi savaites obligacijos buvo suriiSiuojamos pagal tam tikra likvidumo matg ir portfeliai buvo
rebalansuojami priklausomai nuo kiirimo pozymio. Houwelingas, Mentinkas ir Vorstas (2003)

pasiiilytas modelis jvertina laike kintancia likvidumo premija o' +&'L,,, kur &' parodo tam

tikro likvidumo mato nuokrypio nuo vidurkio jtaka. Siame modelyje atliekant Waldo testa

tikrinama nuliné hipoteze, kad uz tam tikra likvidumo mata (priklausomai nuo portfelio)
likvidumo priemokos néra: H,:a' =0 6" =0. Testo statistika pasiskirs¢iusi pagal y°désnj
su 2 laisveés laipsniais. Laisvyju nariy skirtumas a;_ —a;k gali biti traktuojamas, kaip
priemoka uZz investuotojo prisiimama didesné p-ojo veiksnio (likvidumo mato) rizika. Atlikus
tyrima, Houwelingas Mentikas ir Vorstas (2003) gavo rezultatus, rodancius visy SeSiy
likvidumo maty reikSminguma: visais atvejais nuliné hipotezé buvo atmesta. Visy likvidumo
koeficienty jverciy Zenklai buvo teigiami. Premija tarp likvidZiy bei nelikvidZiy portfeliy

svyravo nuo 9 iki 24 baziniy punkty, priklausomai nuo tiriamo likvidumo mato, didziausia

premija mokama uZ pajamingumo nepastovuma.
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PAGRINDINIAI SKOLOS VERTYBINIU POPIERIU RINKA
CHARAKTERIZUOJANTYS RODIKLIAI

Pajamingumas

Skolos vertybiniy popieriy pajamingumas — rodiklis, parodantis kokia graza iki iSpirkimo
realizuos investuotojas, nupirkes tam tikra skolos vertybini popieriy, su salyga, kad paltikanos
uz nupirkta skolos vp bus reinvestuotos tokiu pat pajamingumu, kuriuo buvo nupirktas skolos
vp. Tarp pajamingumo bei kainos egzistuoja atvirkstinis rySys: kuo didesnis pajamingumas,
tuo mazesn¢ kaina. Tarp skolos vp kainos bei pajamingumo egzistuoja funkcine

priklausomybé

nem C N
P(y)= S ,kur 2)
=1 (1 + )/n)k (1 + %/l)n-m

P-skolos vp kaina;

vy — skolos vp metinis pajamingumas iki i§pirkimo;

C, - atkarpos dydis A-tuoju momentu;

n — mety iki skolos vp iSpirkimo;

m — metiniy paliikany iSmok¢jimo skaicius per metus;

N-skolos vp nominali verte.

Kredito rizikos mainy sandoriai
Kredito rizikos mainy sandoriai (angl. credit default swap(CDS) ) — mainy sandoris, pagal kuri

draudimo nuo kredito rizikos pirkéjas sumoka draudimo pardavéjui serija imoky (daZniausiai
kas ketvirti), uz teisg gauti visa ar dali apdrausty skolos vertybiniy popieriy nominalios vertés
tuo atveju, jei emitentas laiku neiSperka savo skolos vp, ar jvyksta kitas CDS sutartyje
numatytas draudziamasis (vykis. Kredito rizikos mainy sandoriy kainos nurodomos
procentiniais punktais, pvz. kredito rizikos mainy sandorio kaina yra 300 p.p., draudimo
pirkéjas nori apdrausti 10 mln. EUR nominalios skolos vp vertés. Tokiu atveju draudimo
pirkéjas mokeés draudimo pardavéjui po 7500 EUR kas ketvirti uz draudima. [vykus
draudZiamajam jvykiui draudimo pirkéjas atgaus 1§ draudimo pardavéjo 10 min. EUR.

Kredito rizikos mainy sandoriy kainos parodo rinkos dalyviy subjektyvy emitento rizikingumo
tvertinima. Pagrindinis $io rodiklio privalumas — operatyvus reagavimas i jvairius rinkos
pokyCius bei emitento kredito kokybg. Skirtingai nuo oficialiy kredito reitingy, kurie
daZniausiai yra perzitrimi nuo keliy karty per metus, CDS sandoriy kainos yra auksto daznio

duomenys.
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Skirtumas tarp pirkimo bei pardavimo kainos
Rinkos dalyviai, veikiantys kaip rinkos formuotojai, skelbia savo skolos vp

pirkimo bei pardavimo kainas. Skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos (angl. spread) yra
rinkos formuotojo pelnas, kuri jis realizuoja i§ vienos dienos sandoriy. Pardavéjui spredas yra
siejamas su transakcijos sanaudomis.

Esant dideliam tam tikro skolos vp pirkéju bei pardaveéjy srautui, rinkos formuotojai,
konkuruodami tarpusavyje, mazina skirtuma tarp pirkimo bei pardavimo kainos. Tuo atveju,
jei pardavéjy yra daugiau nei pirkéjy, arba pirkéju/pardavéjy srautas néra didelis, rinkos
formuotojai didina spreda, iskai¢iuodami { ji priemokas uz {vairias rizikas, su kuriomis jie
susiduria, ilgiau laikydami tam tikrus skolos vp prekybing¢je knygoje. D¢l Siy prieZasCiy

spredo dydis yra naudojamas kaip netiesioginis likvidumo matas.

Pirkimo bei pardavimo kainos skirtumo nepastovumas
Daznai biina, kad skolos vp pirkéju/pardavejy srautas néra pastovus, t.y. rinkoje

epizodiskai atsiranda likvidumo. Tokiais atvejais padidéjusio aktyvumo laikotarpiais rinkos
formuotojai mazina spredus, sumaze¢jusio — didina. Siekiant jvertinti laikinus likvidumo
padidéjimus, literatiroje rekomenduojama nagrinéti paskutiniy penkiy darbo dieny spredo

nepastovuma.

Nerizikingos pajamingumo kreivés nuolydis

Pajamingumo kreivé — priklausomybé¢ tarp paltikany normy ar skolinimosi
sanaudy ir termino iki isipareigojimy padengimo tam tikro skolininko tam tikra valiuta. Pagal
grynyju likkesCiy teorija, normaliomis salygomis, didéjant skolinimosi terminui paliikanos taip
pat didéja. Grynyju likesCiy teorija teigia, kad pagal pajamingumo kreivés forma galima
spesti apie makroekonominés aplinkos bukle.

Eurais denominuoti skolos vp daznai palyginami su panaSias charakteristikas
turin€iais Vokietijos Vyriausybés skolos vp, kurie laikomi likvidumo ir saugumo etalonu.
Siame darbe nagrinéjamas Vokietijos pajamingumo kreivés nuolydis, kuris apskai¢iuojamas
kaip ilgalaikiy (10 mety) Vokietijos Vyriausybés skolos vertybiniy popieriy pajamingumo
skirtumas su trumpalaikiais skolos vp (1 mety). , Houwelingo Mentinko ir Vorsto (2003)

pajamingumo kreivés nuolydis, naudojamas kaip makroekonominis faktorius.
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STATISTINIAI METODAI

Stacionaraus proceso savoka

Seka { X,, t € Z }, vadinama stacionaria, jeigu:

1) Kiekvienam t,te Z, E|X,|’<o .

2) Kiekvienam ¢,te Z, EX, =EX, .

3)r(s;)=r(s+h t+h)suvisaiss, ¢, hi1S Z, kur r(s,t) = E[X - EX ][ X, -EX,] .

Atskiras stacionarios sekos atvejis- baltasis triukSmas

Seka { Z,} yra vadinama baltuoju triuksmu su vidurkiu 0 ir dispersija ° , jeigu ji yra
stacionari, £ Z,=0, ir
* kaih=
r(h) = o0°, kai 0
0,kai h#0
Tokia seka zymima BT~(0, 5°) .

Eiluciy stacionarumo tikrinimas
Labai daznai ekonominiai procesai biina nestacionaris, integruoti tam tikra eile. Sujungiant

juos 1 modeli galima susidurti su vadinamaja klaidinga regresija. Kintamieji gali biiti nesusij¢
tarpusavyje nei ekonominiais, nei loginiais rySiais, o jprasti rodikliai, tokie kaip
determinacijos koeficientas, t statistika ir F statistika gali parodyti rysj ten, kur jo i§ tikryju
néra. PavyzdZiui, jeigu kintamieji integruoti antra eile, tai ju determinacijos koeficientas yra
labai aukstas. Todé¢l norint kintamuosius ijtraukti i regresini modelj, reikia nustatyti ju
integruotumo eilg.

Proceso integruotumui nustatyti yra naudojamas apibendrintas Dickey Fullerio (ADF) testas.
Procesas {x,, t=1,...,t} yra integruotas eile d, x,~I(d), jeigu A’x, ~I(0), t.y. A’x, - stacionarus
placiaja prasme procesas.

Dickey Fullerio testas sitilo patikrinti, ar regresijoje x, = px, , + &, (1) yra vienetiné Saknis, t.y.
parodo, ar procesas x, ~1(0).

Regresija (1) galima perraSyti kaip (2) ir tikrinti hipoteze:

Ax, =, +¢,, (2)
H,: 6=0;
H,: 6<0.
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Jei pagal testo rezultatus nulinés hipotezés atmesti negalima, kintamasis laikomas
integruotu (turi stochastinj trenda).Testo statistika yra Stjudento statistika ir laikoma, kad o
turi asimetriSka 7 skirstini. Viena pagrindiniy salygu yra modelio likuciy atitikimo baltojo
triukSmo savybéms prielaida. Jeigu tokios prielaidos yra atsisakoma, naudojamas ADF testas.

Tokiu atveju regresija (2) yra perraSoma tokiu pavidalu:
k
A)C[ = é‘)Ct—l +27/ij[—1‘ +é&,, (3)
J=l

Kur k yra parenkamas pagal informacini kriterijy. Toliau atliekam tuos pacius veiksmus, kaip
ir Dickey Fullerio testo atveju.
Neretai biina, kad duomeny eilute galima aprasyti tiesiniu ir stochastiniu trendu. Tokiu
atveju (3) lygtis yra pertvarkoma.
k
Ax, =c+ P+, +Y 7,Ax,_ +¢&,, 4)
j=1
Toliau tikrinimo procediira yra tokia pati kaip ir DF testo atveju.
Norint patikrinti , ar kintamieji yra integruoti aukStesne, pavyzdziui antra eile, reikia lygtyje
(3) vietoje x,, naudoti Ax, , vietoje Ax,- A’x,, ir tt. Tokiu atveju nulinés hipotezés
priimtinumas rodo, kad duomenys yra integruoti antra eile. Ta procesa galima kartoti ir

daugiau karty, taciau ekonominiai veiksniai retai biina integruoti aukstesne nei antra eile.

Vektoriné autoregresija (VAR)

Procesas Y,, tenkinantis iSraiSka:

p
Y, =c+) AY, +¢, & ~BT0X,), 5)

i=1
yra vadinamas p eilés autoregresija. Cia:
Y, - n-matis kintamyjy vektorius;
¢ - n-matis konstanty vektorius;
&, - n-matis baltasis triukSmas;
4, - nxn dimensijos koeficienty matrica;
2, - nxn dimensijos paklaidy kovariacijy matrica.

VAR modelio sudarymo etapai:
1) Kintamyjy parinkimas ir duomeny surinkimas.

2) Duomeny stacionarumo uZtikrinimas.

18



3) Parametry jvertinimas.
4) Velavimo eilés p parinkimas.
5) Modelio adekvatumo analizé.

6) Modelio taikymas.

Vektorinéje autoregresijoje visi kintantieji apraSomi jy paciy ir kity kintamyjy vélavimy
tiesinés regresijos funkcijos. Sudarant VAR modeli néra atsizvelgiama | ekonoming modelio
struktiira, taCiau yra labai svarbu ekonomiskai pagristai parinkti kintamuosius, kurie bus
itraukti | sistema. Labai daznai VAR modelio sudarymas yra vienas pirmy ekonometrinio

tyrimo etapy, taciau vien VAR modelio pagrindy galima daryti tam tikras iSvadas.

Vélavimo eilés parinkimas
DaZniausiai VAR modelio eilé p yra parenkama pagal informacinius kriterijus. Plaiausiai
naudojami yra Akeike (AIC) ir Svarco (SC) informaciniai kriterijai, kurie yra skai¢iuojami

pagal Zemiau pateiktas formules.

AIC(p) = In( Z, )+ (pn—n); (6)

SC(p) = (|, )+ (pn—n’) (7)

Modelio eilé p yra parenkama pagal vieno 1S Siy kriterijy minimalig reik§Sme. Kitas klausimas,
kokj kriterijy pasirinkti. Rekomenduojama, mazesnéms imtims taikyti AIC, o didesnéms SC.
Siuo atveju, bus taikomas AIC

Dar labai svarbu nustatyti maksimalia eilé. Pats paprasc¢iausias biidas yra pavaizduotas

zemiau.

max(p) =T |

Modelio vertinimo metodika
Vertinant VAR model;j visy pirma bus atsizvelgiama 1 modelio liku¢iy charakteristikas.

Jos turi tenkinti baltojo triukSmo savybes. Tikrinant likucius, svarbios yra tokios ju
charakteristikos:
e Modelio likuciy kryzminé koreliacija. Modelio likuciy koreliacijy matricoje neturi biiti
reik§mingy kryzminiy koreliacijy.
e Matematineé viltis. Pagal baltojo triukSmo reikalavimus, ji neturi reikSmingai skirtis

nuo nulio. To tikrinimui bus panaudotas Stjudento testas.
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e Duomeny normalumas. Normalumui tikrinti bus naudojami normaliojo atsitiktinio
dydzio tankio ir pasiskirstymo funkcijy grafikai.

e Likuciy koreliuotumas. Koreliuotumui tikrinti bus naudojami autokoreliacijos ir
dalinés autokoreliacijos grafikai.

e Likuciy dispersijos pastovumas. Jam tikrinti bus naudojamas ARCH testas.

Likuciy kryZminés koreliacijos tikrinimas.

Toks tikrinimas atliekamas tikrinant kiekvieno matricos elemento reikiminguma. Siuo
atveju yra naudojama nuliné hipotez¢ H,:Vp,; =0, i#j , kur p yra kryZminés
koreliacijos tarp likuCiy jvertis, prie§ alternatyvia H, :3p, ; # 0. Testo statistika Siuo atveju
yra 2T kur T yra stebéjimy skaicius. Kai |p, ;[>27"?, nuliné hipotezé apie koreliacijy
nereik§minguma yra atmetama.

Stjudento testas
Stjudento testas yra naudojamas norint nustatyti, ar parametras reikSmingai

skiriasi nuo tam tikros reik§meés. Naudojama tokia testo statistika:

T':ﬂ,.—ﬂ,- ~t(T-2), (8)

i A

Se(ﬂi)
Cia:

AN

[, -parametro jvertis;
P, -tikroji arba numatoma parametro reikSme;

A
se(f,) - kvadratiné Saknis i§ parametro jvercio dispersijos;

t(T —2) - Stjudento skirstinys su T-2 laisvés laipsniais.
Naudojant testa, tikrinama nuliné hipotezé H, : [, = [, pries alternatyvia

H,: B, # ;. Jeigu testo statistika yra parametro jvercio pasikliauties intervale su pasirinktu

reik§mingumo lygmeniu, nulin¢ hipotez¢é yra priimama.

Normalusis pasiskirstymas
Atsitiktinis dydis X yra normalusis su parametrais air o, jeigu jo tankio funkcija

turi pavidala
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~(u-a)’

1
S)= \/EO' exp( 262

Kai parametrai a=0 ir o> =1, toks atsitiktinis dydis vadinamas standartiniu normaliuoju.

), ueR 9)

Tuomet jo tankio funkcija turi toki pavidala:

1 —u’
Su)= Toro exp( e )

Tikrinant likucius bus atsizvelgiama ar likuciy tankio ir pasiskirstymo funkciju grafikai

ueRr (10)

atitinka normaliojo atsitiktinio dydzio analogiSkus grafikus.

Autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos funkcijos

Sekos { X,,t €T }kovariaciné funkcija yra vadinama dviejy argumenty funkcija
r(s,t) =cov(X,,X,)=E(X, - EX, (X, —EX,), s,teT.Tokiadviejy argumenty funkcija
galima modifikuoti i vieno argumento funkcija »(s,t) =r(s—t,0)=r(s—¢t)=r(h), h=s—t.

Stacionarios sekos koreliaciné funkcija apibréziama lygybe

_rh)
p(h) = 0) ey

Stacionarios sekos { X,,? €T } dalinés autokoreliacijos funkcija apibréziama lygybe

a(k)=Corr(Z:,Z:+), a()=pQ1) (12)
Cia:
Z: =X, — X.-skirtumas tarp t-osios modelio nusakytos ir tikrosios aiSkinamojo kintamojo
reikSmeés;
Zix =X, , — X k- skirtumas tarp t-k-osios modelio nusakytos ir tikrosios aiSkinamojo
kintamojo reikSmés;

Jeigu seka yra stacionari, visy koreliacinés ir dalinés autokoreliacijy funkciju

reik§miu, pradedant nuo h=1, absoliutus dydis neturi virsyti skai¢iaus 27"?, kur T yra
imties dydis. Jeigu ta salyga yra iSpildoma, nagrinéjamame procese néra autokoreliacijos.

Tyrime bus naudojami autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos funkcijy grafikai.
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ARCH testas

ARCH testas yra naudojamas tikrinant modelio likuciy dispersijos pastovuma.

Testas yra atlickamas naudojant pagalbing regresija
el =c+pf *e’ +v,, v, ~N(0,6%) (13)
Atliekant testavima yra tikrinama nuliné hipotezé¢ H: 5, =0 prie§ alternatyva
H,: B, #0. Jeigu nulin¢ hipotez¢ yra priimama, modelio paklaidy dispersija yra pastovi.
Eviews paketas nulinei hipotezei tikrinti naudoja F-statistika, taciau Siuo atveju tai néra

bitina, kadangi ten naudojama modifikuota pagalbinés regresijos lygtis. Sio atveju testo

statistika gali biiti Stjudento statistika, apibrézta anksciau.

Grangério priezastingumo tikrinimas

Darant prielaidas apie ekonominiy rodikliy tarpusavio saveikas, svarby zinoti kokie
rodikliai turi jtaka tiriamiems rodikliams. Siuo konkreciu atveju bty labai svarbu Zinoti kaip,
pavyzdziui, perteklinés grazos padidéjimas lemia obligacijy spredo nepastovumo padidéjima,
t.y. ar perteklinés grazos padidé¢jimas yra padidéjusio nepastovumo tikroji priezastis. Taip pat
yra labai svarby Zinoti kada perteklinés grazos padidinimas realiai turés itakos spredo
nepastovumo padidéjimui. Atsakymus i aukS¢iau pateiktus klausimus gali duoti Grangerio
priezastingumo analize.

Grangério priezastingumo analizé¢ parodo kaip tam tikra veiksnj veikia kity rodikliy
ankstesnés reikSmeés. VAR(p) modelio, kuris uzrasSytas (14) pavidalu, Granger priezastingumo

tikrinimas susiveda { koeficienty reikSmingumo nustatyma.

B e
Y B yy Qyp Yia Ay, 9y, Viep &y,
Norint patikrinti ar rodiklis y, yra Granger prieZastis rodikliui x,, reikia patikrinti nuling
hipotezg:
H,:ay,,=.=a,,=0
H :3a,,#0
Sia jungting hipoteze galima patikrinti taikant standartinj F-testa. Jo statistika atrodo taip:

i (ESS, ~ESS,)/p
ESS, (T -2p-1)

~F(p, T-2p-1) (15)

Jeigu nuliné hipotezé yra atmetama, tai y, yra Grangério priezastis rodikliui x,.
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Reakecijos j impulsg analizé

Sokai 1 tam tikra sistemos kintamaji nebitinai veikia tik ji pati. Kadangi VAR
struktiira yra dinaming¢, dél kintamyju vélavimuy Sokai veikia ir kitus sistemos kintamuosius.

Sudarius VAR tipo modelj galima nagrinéti, kaip vienetiniai Sokai | vienos
sistemos regresinés lygties likuCius veikia kitos lygties aiSkinamaji kintamaji. Analizés
schema yra tokia: tariama, kad yra turimas (16) modelis. Tam tikru laiko momentu T { antraji
modelio kintamaji ateina Sokai, kurie tuo paciu laiko momentu veikia tik ji pati (17). Taciau
veéliau, del kintamyjuy veélavimy, Soko poveikis yra jau€iamas ir kitame kintamajame.
Reakcijos 1 impulsus analizés esmé yra surasti skirtuma (18) ir kelis laikotarpius po laiko
momento stebéti Sio skirtumo kitimo tendencija. Kaip taisyklé, poveikis btina reikSmingas kai

kintamasis, 1 kuri atéjo Sokas, yra Granger priezastis kitam kintamajam.

i &

y“}:...q{ ”} (16)
| Vo &y
i (& 0

ylf =+ T+ . (17)
_y 2T _82]' E 21
. ‘ -

1t:|: y*l _|:ylz:| (18)

| 72 Y 2| Yo
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MODELIO APRASYMAS

Nagrin¢jant besivystan¢iy Saliy skolos vertybiniy popieriy pajamingumuy
poky¢ius, uz pagrinda bus paimtas Houwelingo, Mentiko, ir Vosto (2003) straipsnyje aprasytas
modelis.

IS besivystan¢iu Europos Saliu skolos vertybiniu popieriy visumos
sukonstruosime 4 portfelius denominuotus eurais pagal du pagrindinius kriterijus — terming iki
1Spirkimo bei trijy pagrindiniy reitingavo agentiiry (S&P, Moody*s, Fitch) svertini kredito
reitinga. [ pirma portfelj itrauksim visas 3-5 mety besivystan¢iy Europos Saliy Vyriausybines
obligacijas su kredito reitingu nuo BB- iki BBB+, i antra 3-5 mety besivystan¢iy Europos
Saliy Vyriausybines obligacijas su kredito reitingu nuo A- iki AA, atitinkamai { treia ir
ketvirta 7-10 mety Vyriausybines obligacijas su reitingais BB- iki BBB+ bei nuo A- iki AA.
Atsizvelgiant 1 duomeny specifika bei prieinamuma, Houwelingo Mentiko ir Vosto (2003)
apraSyta modelj modifikuosime. Vietoje Houwelingo, Mentiko ir Vosto (2003) darbe aprasyty
netiesioginiy likvidumo maty naudosime du pagrindinius F.Fabozzi rekomenduojamus
likvidumo rodiklius: spredo dydi bei 5 dieny spredo nepastovuma. Taip pat { modeli
itrauksime rizika apibuidinancio CDS (kredito rizikos mainy sandoris) kaina bei nuolydzio
faktoriy. Kiekvienam portfeliui kasdien bus skaiiuojami svertiniai spredo, spredo
nepastovumo bei CDS rodikliai.

Kadangi portfelio pertekliné graza, spredas bei spredo nepastovumas yra
tarpusavyje susij¢ rodikliai, vietoje paprasto regresinio modelio bus naudojamas p-tosios eilés
vektorinés autoregresijos modelis.

Visy Europos S$aliu skolos vertybiniu popieriy sarasas pateiktas magistrinio

darbo prieduose.
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KINTAMUJU APRASYMAS BEI TRANSFORMACIJOS

Duomeny Saltinis.

Siame darbe nagrin¢jami kiekvienos darbo dienos skolos vertybiniy popieriy
pajamingumu duomenys nuo 2009 m. 06 mén 01 d. iki 2010 m. 03 mén. 08 d. Duomeny
Saltinis - Bloomberg sistema.

Kintamyjy apraSymas.

YTM_ASK! — i-tosios obligacijos pardavimo metinis pajamingumas iki i$pirkimo laiko
momentu 7,
YTM BID! — i-tosios obligacijos pirkimo metinis pajamingumas iki i$pirkimo laiko
momentu ¢,

YTM DBR! - Vokietijos 1 mety vyriausybiniy obligaciju pajamingumo indekso reik§mé
laiko momentu #;

YTM DBR!° - Vokietijos 10 mety vyriausybiniy obligacijy pajamingumo indekso reik§mé
laiko momentu #;

CDS!" - i-tosios obligacijos $alies emitento kredito rizikos mainy terminui 7 sandorio kaina
latko momentu ¢, kur 7=4, 10.

YTM_BENC, - etaloninés emisijos, su kuria palyginamas portfelis, obligaciju vidutinis

pajamingumas iki iSpirkimo laiko momentu #;

Kintamyjy transformacijos.
YTM_MID; - vidutinis i-tosios obligacijos pajamingumas iki i$pirkimo laiko momentu ¢,
skai¢iuojamas pagal formulg:

YTM_ASK! +YTM_BID!
2

=YTM_MID!

OBL_SPR!- i-tosios obligacijos spredas laiko momentu, t.y. skirtumas tarp i-tosios
obligacijos pirkimo ir pardavimo pajamingumy iki iSpirkimo laiko momentu, skaiiuojamas

pagal formule:
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YTM_BID!-YTM_ASK!=OBL _SPR!

SLOPE, - Vokietijos Vyriausybinés pajamingumo kreivés nuolydis laiko momentu ¢
SLOPE,=YTM DBR!°-~YTM _DBR!

ER, - portfelio pertekliné graza laitko momentu #:

ER, = z (YTM_MID}ew, -YTM_BENC,), kur w, -i-tosios obligacijos svoris

i=l,..,n
portfelyje w, =w, Vi,ke N
SPR, - portfelio spredas laiko momentu ¢:

SPR, = > OBL_SPRisw,,w,=w,Vike N

i=l,...,

SPR_VOL, - portfelio spredo 5 dieny nepastovumas

€1

! t 72
SPR_VOL, { \/i > (SPR,, —% > SPRm)ZJ
k=t-5 m=t-5

CDStT - portfelio kredito rizikos mainy sandorio terminui 7 kaina laiko momentu ¢, kur 7=4,
10.
CDS{ = > CDS!"ew,, w,=wVi,ke N

i
i=l,...,n

Matematinis modelis.

ER; C] » Ay Qo Ay ERH‘ b b CDST i
SPR, = G +Z Ay Gy Gy |°| SPR; —I{b]l blz }LSLO;E ]+ & |
SPR_VOL, G - Ay G Ay J\SPR_VOL,_, T t &y
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STATISTINE ANALIZE

Lentelése

pavaizduota

portfeliy

sudétis:

skolos

vertybinio  popieriaus

pavadinimas, i§pirkimo data, emitento kredito reitingas bei svertinis portfelio kredito reitingas.

Kiekviename portfelyje visu skolos vertybiniy popieriy svoris yra vienodas.

1 lentelé. Pirmo portfelio skolos vp saraSas

1 Portfelis
Pavadinimas ISpirkimas | Reitingas

LITHUN 4 1/2 03/13 2013.03.05 BBB
BGARIA 7 1/2 01/13 2013.01.15 BBB-
CROATI5 04/15/14 2014.04.15 BBB-
TURKEY 6 1/2 02/14 2014.02.10 BB

REPHUN 4 1/201/14 2014.01.29 BBB
Svertinis portfelio reitingas BBB -

2 lentelé. Antro portfelio skolos vp sarasas

2 Portfelis
Pavadinimas ISpirkimas | Reitingas
POLAND 5 7/8 02/14 2014.02.03 A-
SLOVAK 4 1/2 05/14 2014.05.20 A+
CZECH 4 1/2 11/14 2014.11.05 A
SLOREP 4 3/8 04/14 2014.04.02 AA
Svertinis portfelio reitingas A+

3 lentelé. Trecio portfelio skolos vp saraSas

3 Portfelis
Pavadinimas ISpirkimas | Reitingas
LITHUN 4.8502/18 2018.02.07 BBB
ROMANI6 1/206/18 2018.06.18 BB+
TURKEY 5 1/2 02/17 2017.02.16 BB
REPHUN 5 3/4 06/18 2018.06.11 BBB
Svertinis portfelio reitingas BBB -

4 lentelé. Ketvirto portfelio skolos vp sarasas

4 Portfelis
Pavadinimas ISpirkimas | Reitingas
POLAND 5 5/8 06/18 2018.06.20 A-
SLOVEN 4 03/22/18 2018.03.22 AA
SLOVAK 4 3/8 05/17 2017.05.15 A+
CZECH 506/11/18 2018.06.11 A
Svertinis portfelio reitingas A+
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Darbe nagrin¢jami kasdieniniai duomenys, apimantys laikotarpi nuo 2010 m.

5 lentelé. 1 Portfelio rodikliy apraSomoji statistika

1 Portfelis
Vidurkis

Stand. paklaida
Mediana

Stand. nuokrypis
Imties dispersija
Ekscesas
Asimetrijos koef.
Reik8miy diap.
Minimumas
Maksimumas

2 Portfelis
Vidurkis

Stand. paklaida
Mediana

Stand. nuokrypis
Imties dispersija
Ekscesas
Asimetrijos koef.
ReikSmiy diap.
Minimumas
Maksimumas

3 Portfelis
Vidurkis

Stand. paklaida
Mediana

Stand. nuokrypis
Imties dispersija
Ekscesas
Asimetrijos koef.
ReikSmiy diap.
Minimumas

birzelio 1 dienos iki 2010m. kovo 8 dienos imtinai. Duomeny Saltinis — Bloomberg.

ER SPR SPR_VOL CDS4
26,141 0,4102 0,6599 2,574,826
0,0435 0,0094 0,0354 34,260
22,980 0,3772 0,5299 2,369,050
0,6173 0,1333 0,5012 485,713
0,3811 0,0178 0,2512 23,591,717
0,0063 34,789 27,246 0,5905
11,750 16,167 16,892 13,354
23,506 0,8188 23,860 1,910,690
18,776 0,1866 0,0720 2,023,720
42,282 10,054 24,580 3,934,410

6 lentelé. 2 Portfelio rodikliy aprasomoji statistika

ER SPR SPR_VOL CDS4
23,130 0,1984 0,2373 865,819
0,0255 0,0034 0,0107 0,9697
22,033 0,1928 0,2026 833,488
0,3614 0,0481 0,1512 137,477
0,1306 0,0023 0,0228 1,889,996
-10,079 0,4077 17,625 0,1256
0,5212 0,3544 13,720 0,9292
13,695 0,2845 0,7017 583,113
17,048 0,0773 0,0344 668,513
30,743 0,3618 0,7361 1,251,625

7 lentelé. 3 Portfelio rodikliy apraSomoji statistika

ER SPR SPR_VOL CDS4
31,102 0,2825 0,3869 2,630,716
0,0439 0,0051 0,0158 29,743
28,938 0,2808 0,3634 2,503,213
0,6228 0,0722 0,2234 421,673
0,3878 0,0052 0,0499 17,780,842
-0,8715 16,240 -0,6659 0,9897
0,6710 0,7564 0,4977 14,513
20,620 0,4390 0,9502 1,706,488
22,893 0,1128 0,0359 2,152,000
43,513 0,5518 0,9861 3,858,488

Maksimumas
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8 lentelé. 4 Portfelio rodikliy aprasomoji statistika

4 Portfelis ER SPR SPR_VOL CDS4
Vidurkis 12,434 0,1561 0,0867 992427
Stand. paklaida 0,0223 0,0028 0,0075 0,9826
Mediana 11,351 0,1526 0,0392 955,063
Stand. nuokrypis 0,3172 0,0400 0,1061 139,310
Imties dispersija 0,1006 0,0016 0,0112 1,940,739
Ekscesas -0,6630 32,996 14,172 -0,3731
Asimetrijos koef. 0,8153 13,597 14,667 0,6679
Reik$miy diap. 11,060 0,2594 0,4355 590,688
Minimumas 0,8088 0,0858 0,0008 776,750
Maksimumas 19,148 0,3452 0,4363 1,367,438

Pirmin¢ duomeny analizé parodé¢ kad, 1 portfelio vidutiné¢ pertekliné graza
0,3011 proc. buvo didesné¢ uz atitinkamo termino konservatyvaus 2 portfelio pertekling graza,
tuo tarpu kredito rizikos apsidraudimo sandorio kaina vidutiniskai 170,90 procentiniy punkty
1 portfeliui kainavo brangiau. Taip pat, verta atkreipti démesi { didesnj 1 portfelio vidutini
spreda, kuris salygoja didesnius operacinius kastus ir yra mazdaug 21,18 procentiniy punkty
didesnis uz 2 portfelio vidutini spreda. 1 portfelio 5 dieny vidutinis spredo nepastovumas
mazdaug du kartus virSija atitinkama 2 portfelio rodikli, kas byloja apie Zemesni 1 portfelio
likviduma.

Palyginus 3 ir 4 portfelius, galima pastebéti, kad rizikingesnio 3 portfelio
pertekliné graza vidutiniSkai virSijo 186,68 procentiniais punktais 4 portfelio viduting
pertekling graza, tuo tarpu kai kredito rizikos apsidraudimo sandoris vidutiniskai kainavo tik
163,8283 procentiniy punkty brangiau. Kaip ir galima buvo tikétis, 3 portfelio vidutinis
spredas bei vidutinis spredo 5 dieny nepastovumas gerokai virSija 4 portfelio atitinkamus
rodiklius. Duomeny grafinis pavaizdavimas pateiktas prieduose.

Siekiant jvertinti koreliacija tarp nagrin¢jamy rodikliy, buvo apskaiciuoti

Spirmeno koreliacijos koeficientai:

9 lentelé. 1 Portfelio rodikliy Spirmeno koreliacijos koeficientai

1 Portf. ER SPR SPR_VOL CDS4 SLOPE
ER 1.0000 0.4634 0.0927 0.9636 0.2066
SPR 0.4634 1.0000 0.0635 0.3858 0.2020
SPR_VOL] 0.0927 0.0635 1.0000 0.1430 0.0428
CDS4 0.9636 0.3858 0.1430 1.0000 0.1765
SLOPE | 0.2066 0.2020 0.0428 0.1765 1.0000
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10 lentelé. 2 Portfelio rodikliy Spirmeno koreliacijos koeficientai

2 Portf. ER SPR SPR_VOL CDS4 SLOPE
ER 1.0000 -0.4919  0.2427 0.5537 0.3256
SPR 0.4919 1.0000 0.0300 -0.0673 -0.1835
SPR_VOL] 0.2427 0.0300 1.0000 0.0792 0.2459
CDS4 0.5537  -0.0673  0.0792 1.0000 0.1371
SLOPE | 0.3256  -0.1835  0.2459 0.1371 1.0000

11 lentelé. 3 Portfelio rodikliy Spirmeno koreliacijos koeficientai

3 Portf. ER SPR SPR VOL CDS10 SLOPE
ER 1.0000 0.3873 0.4685 0.8272 0.2260
SPR 0.3873 1.0000 0.1637 0.4319  -0.1444

SPR_VOL| 0.4685 0.1637 1.0000 0.4297 0.1564
CDS10 0.8272 0.4319 0.4297 1.0000 0.0640
SLOPE 0.2260 -0.1444  0.1564 0.0640 1.0000

12 lentelé. 4 Portfelio rodikliy Spirmeno koreliacijos koeficientai

4 Portf. ER SPR SPR_ VOL CDS10 SLOPE
ER 1.0000 0.6844 0.6516 0.5339 0.2022
SPR 0.6844 1.0000 0.5756 0.4394 0.1977

SPR_VOL| 0.6516 0.5756 1.0000 0.4865 0.1361
CDs10 0.5339 0.4394 0.4865 1.0000 0.1043
SLOPE 0.2022 0.1977 0.1361 0.1043 1.0000

Matome, kad rizikingesniy 1 bei 3 portfeliy pertekliné graza labiausiai koreliuoja
su kredito rizikos mainy sandorio kaina, kas yra logiska — padidéjus emitento rizikai,
investuotojai reikalauja didesnés premijos uZ prisiimama rizika didesnio pajamingumo
pavidalu. Tuo tarpu, 2 bei 4 portfeliy atveju, perteklinés grazos bei kredito rizikos
apsidraudimo kainos koreliacijos yra zenkliai mazesnés. Tai galima paaiSkinti tuo, kad
rizikingesniy portfeliy turétojai daug jautriau reaguoja i kredito rizikos padidéjima. PanaSios
tendencijos pastebimos koreliacijose tarp CDS ir spredo dydzio bei spredo nepastovumo
rodikliy — rizikingesniy portfeliy spredas bei spredo nepastovumas jautriau reaguoja i rizikos
padidéjima.

Verta pastebéti, kad konservatyvesniy 2 bei 4 portfeliy pertekline graza jautresné
spredo bei spredo nepastovumo pokyciams. Priezastis gliidi tame, kad premija uz menka
likviduma bei platy spreda jau uzprogramuota rizikingesniy portfeliy perteklinése grazose, ko
negalima pasakyti apie konservatyvesnius portfelius. Pertekliniy grazy koreliacijos su
Vokietijos Vyriausybiniy obligacijy pajamingumo kreivés nuolydZiu yra panasi visais atvejais

- padidéjus nuolydziui, pertekliné graza taip pat padidés.
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TRENDO ISSKYRIMAS

IS portfeliy perteklinés grazos grafiky matosi, kad pertekliné graza nuo stebéjimo
pradzios pastoviai maz¢jo. Pagrindine priezastimi galéjo buti kapitalo rinky stabilizavimas po
patirto de¢l pasaulinés krizés pradzios Soko. Siekiant eliminuoti rinkos konjunkttros
pasikeitimo jtaka stebimam portfeliy perteklinés grazos rodikliui, iSskirsim trendus. Daznai
ekonominiy duomeny eiluc¢iy grafikai primena eksponenting kreivg. Tokioms eilutéms yra
taikoma logaritminé transformacija. Darbe bandysime eliminuoti trendus dviem bidais:

sukiirus paprasta tiesinj bei log-tiesini model;.

1 Portfelis:
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| — Residual - Actual ——— Fitted | | — Residual - Actual ——— Fitted |

1 pav. 1 portfelio perteklinés grazos tiesinis 2 pav. 1 portfelio perteklinés grazos

modelis

ER, =3.508492-0.008856¢¢, +e¢,
(0.00) (0.00)
R*=0.6962

log-tiesinis modelis

In(ER,) =1.254566-0.003149+¢, +¢,
(0.00)
R*=0.7298

(0.00)
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2 Portfelis:

32
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3 pav. 2 portfelio perteklinés grazos tiesinis
tiesinis modelis
ER, =4.115294-0.009951+¢, + ¢,
(0.00) (0.00)
R* =0.8638
3 Portfelis:
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6 pav. 3 portfelio perteklinés grazos

log-tiesinis modelis
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ER, = 4.115294-0.009951+¢, +e,

(0.00) (0.00)
R*=0.8638

4 Portfelis:
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7 pav. 4 portfelio perteklinés grazos tiesinis

tiesinis modelis
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8 pav. 4 portfelio perteklinés grazos

log-tiesinis modelis

In(ER,) = 0.578541-0.0038487, +¢,
R* =0.8755

IS ausk¢iau pateikty rezultaty matome, kad log-tiesiniai modeliai apraSo daugiau

duomeny sklaidos — ju determinacijos koeficientai yra didesni. Siekiant eliminuoti rinkos

konjunkturos itaka perteklinés grazos pokycCiams, tolimesnéje duomeny analizéje naudosime

log-tiesiniy modeliy likuciy eilutes.

STACIONARUMO PATIKRINIMAS

Analizuojant duomenis svarbu yra istirti duomeny stacionaruma. Tam tikslui bus

panaudotas apibendrintas Dickey Fullerio testas. Kadangi toliau Siame darbe bus sudaromi

VAR modeliai, kuriy endogeniniams kintamiesiems keliami stacionarumo reikalavimas,

egzogeniniams kintamiesiems Dickey Fullerio testo netaikysime.
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13 lentelé. 1 portfelio rodikliy Dickey Fullerio testo rezultatai

1 Portfelis ADF kritinés reikSmés

Kintamieji ADF Statistika 1% 5% 10% p-value
RES -17,587 -25,766  -19,424 16,156 0,0747
SPR -15,030 -25,768  -19,424  -16,156 0,1242
SPRC -46,959 -25,767  -19,424  -16,156 0,0000

SPR_VOL -20,376 -25,769  -19,425 -16,156 0,0402

14 lentelé. 2 portfelio rodikliy Dickey Fullerio testo rezultatai

2 Portfelis ADF kritinés reikSmés
Kintamieji ADF Statistika 1% 5% 10% p-value
RES -29,508 -25,766  -19,424  -16,156  0,0033
SPR -0,2498 -25,769  -19,425 -16,156  0,5951
SPRC -17,674 -25,769  -19,425 -16,156  0,0733
SPR_VOL -18,242 -25,769  -19,425 -16,156  0,0650

15 lentelé. 3 portfelio rodikliy Dickey Fullerio testo rezultatai

3 Portfelis ADF kritinés reikSmés

Kintamieji ADF Statistika 1% 5% 10% p-value
RES -21,892 -25,766  -19,424  -16,156 0,0279
SPR -12,857 -25,767  -19,424  -16,156 0,1828
SPRC -64,125 -25,766  -19,424  -16,156 0,0000

SPR_VOL -19,413 -25,766  -19,424  -16,156 0,0501

16 lentelé. 4 portfelio rodikliy Dickey Fullerio testo rezultatai

4 Portfelis ADF kritinés reikSmés
Kintamieji ADF Statistika 1% 5% 10% p-value
RES -24,314 -25,765 -19,424  -16,156 0,0149
SPR -16,275 -25,766  -19,424  -16,156 0,0977
SPRC -37,569 -25,766  -19,424  -16,156 0,0002
SPR_VOL -36,373 -25,765 -19,424  -16,156 0,0003

ISvados:

1) RES kintamasis yra stacionarus esant bent 10% reikSmingumo lygmeniui.

2) SPR kintamasis yra stacionarus esant 10% reikSmingumo lygmeniui 4 portfelio atveju,
visais kitais atvejais eilut¢ turi vienetiniy Sakny. Skolos vertybiniy popieriy
pirkimo/pardavimo spredas néra stacionarus rodiklis, kadangi jis kyla i§ investiciniy banky
komercinés veiklos ir yra traktuojamas kaip kotiruotojo uzdarbis uz vienos dienos pirkimo-
pardavimo sandorius. Spredas negali biiti lygus nuliui, nes tokiu atveju dingsta sistemings
prekybos vertybiniais popieriais ekonominis naudingumas, taip pat jis negali buti neigiamas,
nes tai reikstu, kad rinkos dalyvis perka finansines priemones brangiau nei parduoda. Siekiant

prieiti prie stacionarios eilutés, iSskirsime konstanta.
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3) SPRC kintamasis yra stacionarus esant 1% reikSmingumo lygmeniui 1,3 bei 4 portfeliy
atveju, 2 portfelio atveju SPRC yra stacionarus esant 10% reikSmingumo lygmeniui.

4) SPR_VOL visais atvejais yra stacionarus bent 10% reikSmingumo lygmeniui.

MODELIAVIMAS

Dabar galima sudaryti VAR modelius. Labai svarbu ekonomiSkai pagristi
pasirinkima. Toliau bus sudaryti VAR tipo modeliai kiekvienam portfeliui: be egzogenininiy
ir su egzogeniniais kintamaisiais. Taip galima bus palyginti egzogeniniy kintamyjy itaka
nagrin¢jamiems modeliams. Lyginant kintamuyju prognozes bus galima vertinti modeliu
adekvatuma remiantis ne tik standartinémis procediiromis, tokiomis kaip likuciy koreliacijy

nustatymas, taciau ir konkreciais rezultatais.

I portfelio modelis be egzogeniniy kintamyjy.

VAR(p) modelio eil¢ yra parenkama pagal informacinius kriterijus. Kadangi
stebéjimy skai¢ius néra didelis, parenkant modelio eile bus naudojamas Svarco informacinis
kriterijus. I8 kitos pusés, vélavimy skaiciy riboja imties dydis. Laiko eilutése yra po 201
reikSme. Maksimalus vélavimy skaicius $iuo atveju gali biiti 5. VAR modelio su minétais

kintamaisiais informaciniai kriterijai yra tokie:

17 lentelé. 1 portfelio VAR modelio eilés parinkimo kriterijai

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 140.3647 NA 4.94e-05  -140168  -1.351505  -1.381367
1 510.3304  724.8307 1.24e-06  -5.085004  -4.884303* -5.003750*
2 522.7937  24.03640  1.20e-06*  -5.120344*  -4.769117  -4.97815
3 531.7445  16.98828* 1.20e-06  -5.119842  -4.618089  -4.916708
4 537.5328  10.80882  1.24e-06  -5.08707  -4.434792  -4.822996
5 544.9675  13.65561  1.26e-06  -5.071097  -4.268294  -4.746084

Remiantis Svarco kriterijumi, parenkama modelio eilé. Siuo atveju ji yra lygi 1.
Modelis atrodo taip:
RES, =c,y+¢,*RES, | +c,*SPR_C,_ +c;*SPR_VOL,_, +¢,
SPR_C,=c,y+¢,,*SPR_C,_ +¢,, *RES, | +c,;*SPR_VOL,_, +¢,,
SPR_VOL, =c;,+cy *SPR_VOL,_ | +c¢;, *RES, | +c;; *SPR_C,_, +¢,,
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18 lentelé. 1 portfelio VAR modelio koeficienty iverciai

RES SPRC  SPR_VOL
RES(-1) 0.955520  0.051803  -0.056511
(0.02123)  (0.07359)  (0.19504)

[44.9989] [0.70390] [-0.28974]

SPRC(-1) -0.009793  0.484577  0.923823
(0.01770)  (0.06133)  (0.16255)

[-0.55341] [7.90072] [5.68341]

SPR_VOL(-1) | 0.000704 -0.002434  0.746750
(0.00471)  (0.01634)  (0.04331)

[0.14939] [-0.14894] [ 17.2428]

c -0.002125 -0.000117  0.166971
(0.00390)  (0.01353)  (0.03585)

[-0.02305] [-0.00868]  [4.65807]

R-squared 0913185  0.248221 _ 0.617906
Adj. R-squared | 00911857 0236714  0.602364

Visose lygtyse konstantos yra reikSmingos. SPR_VOL lygties atveju kintamieji
RES(-1) bei SPRC(-1) yra nereikSmingi. RES bei SPRC lygciy visi koeficientai yra

reikSmingi esant bent 10% reikSmingumo lygmeniui.

I portfelio modelis su egzogeniniais kintamaisiais.

Siekiant jvertinti rizikos bei makroekonominés aplinkos itaka nagriné¢jamiems
dydziams, sukursime VAR modelj su egzogeniniais kintamaisiais CDS bei SLOPE.

Remiantis Svarco kriterijumi, parenkama modelio eilé.

19 lentelé. 1 portfelio VAR modelio su egzogeniniais kintamaisiais eilés parinkimo kriterijai

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 200.8094 NA 2.61e-05 -2.039.888 -1.937.723 -1.998.507
1 510.9518 604.0471 1.11e-06 -5.193.212 -4.937798* -5.089758*
2 520.6948 18.66979 1.11e-06 -5.200.992 -4.792.330 -5.035.465
3 528.7476 15.17816 1.12e-06 -5.191.075 -4.629.164 -4.963.474
4 536.0415 13.51853 1.14e-06 -5.173.210 -4.458.050 -4.883.537
5 543.5786 13.73251 1.16e-06 -5.157.891 -4.289.483 -4.806.146

Modelio eilé ji yra lygi 1. [vertinus modelio su egzogeniniais kintamaisiais
koeficientus, buvo pastebéta, kad visais atvejais konstanta buvo nereikSminga, kas parodo, kad
parinkti kintamieji pakankamai gerai apraSo stebimus rodiklius. Pagrindin¢je dalyje modelis
su konstanta yra praleistas ir nukeltas | priedus. Toliau nagrinéjamas VAR(1) modelis be

konstantos. Modelis atrodo taip:
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RES, = ¢, *RES, , +¢, *SPR_C, , +¢,;*SPR_VOL, , +¢,, *CDS, +c¢,; * SLOPE, + &,
SPR_C, =¢, *SPR_C, , +¢y, *RES, | + ¢y, *SPR_VOL,_, +¢,,*CDS, +¢,; * SLOPE, + ¢,
SPR_VOL, = ¢, *SPR_VOL, , + ¢, *RES, | + ¢, *SPR_C, , +¢,, *CDS, + ¢, * SLOPE, + &,

20 lentelé. 1 portfelio VAR modelio su egzogeniniais kintamaisiais koeficienty iverciai

RES SPRC SPR_VOL
RES(-1) 0.897997 -0.133785 _ 0.195994
(0.02631) (0.09154)  (0.24743)
[34.1316] [-1.46142]  [0.79212]

SPRC(-1) | -0.034668 0.404241  1.027034
(0.01859) (0.06469)  (0.17484)
[-1.86478] [6.24913]  [5.87416]

SPR_VOL(-1) | -0.000698 -0.009393  0.755213
(0.00460) (0.01600)  (0.04325)

[-0.15169] [-0.58700] [ 17.4612]
CDS4 0.000232 0.000751  -0.001041
(0.00001) (0.00023)  (0.00062)
[3.51588] [3.27729]  [-1.68128]

SLOPE -0.022685 -0.072543 0.165468
(0.00657) (0.02285) (0.06177)
[-3.45364] [-3.17415] [2.67872]
R-squared 0.918366 0.287498 0.643068
Adj. R- 0.916691 0.272883 0.635746

SPRC determinacijos koeficientas padidéjo beveik 4% nuo 0.248221 iki
0.287498, SPR_VOL beveik 3% nuo 0.617906 iki 0.643068. RES lygties determinacijos
koeficientas pager¢jo nereikSmingai. Kaip matome, VAR modelis ganétinai neblogai apraso
nagrin¢jamus procesus: pirmos lygties atveju visy endogeniniy bei egzogeniniy kintamuyju
koeficientai yra reikSmingi esant 5% reikSmingumo lygmeniui, o determinacijos koeficientas
siekia 0.9184; antros lygties determinacijos koeficientas yra 0.2875, taciau visi koeficientai
yra reikSmingi esant bent 10% reik§mingumo lygmeniui; treios VAR lygties determinacijos
koeficientas pager¢jo ir siekia 0.6431, taciau koeficientai prie RES(-1) bei SPRC(-1)
kintamyjy néra reikSmingi.

Gauto modelio paklaidy koreliacijy matrica atrodo taip:

18 lentelé. 1 portfelio VAR modelio liekany kryZminés koreliacijos

| RES SPRC SPR_VOL
RES 1.0000 0.0521 0.1322
SPRC 0.0521 1.0000 -0.1096
SPR_VOL | 0.1322 -0.1096 1.0000
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Dabar galima tikrinti kiekvieno matricos elemento reikSminguma. Tam bus
naudojama teorijos skyriuje apradyta kryzminés koreliacijos tikrinimo procedira. Siuo atveju
testo statistika yra lygi 0,14. Gautoje matricoje néra reikSmingy koeficienty, tod¢l modelyje

néra kryzminés koreliacijos.

RES eilutés regresinés lygties likuciy tikrinimas
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9 pav. RES eilutés regresinés lygties 10 pav. RES eilutés regresinés lygties liekany

liekany grafikas koreliacijos bei dalinés koreliacijos grafikas

IS autokoreliacijos grafiko matosi, kad liku¢iy matematiné viltis svyruoja apie
nuli ACF ir PACF grafikuose matosi keli reikSmingi stulpeliai, taciau to yra mazai, kad
likuciai buty autokoreliuoti. ISvada- regresinés lygties likuciuose autokoreliacija yra
nereik§minga.

Likuciy grafikas byloja apie tai, kad liku¢iy vidurkis gali biiti lygus nuliui. Galima taip pat
itarti, kad likuciy dispersija néra pastovi. ASD regresinés lygties koreliacijos ir dalinés
autokoreliacijos grafikai neprieStarauja nulinei hipotezei apie liku€iy nekoreliuotuma. Kitas

zingsnis- likuéiy normalumo tikrinimas.
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Theoretical Quantile-Quantile Kernel Density (Normal, h= 0.0081)
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11 pav. RES eilutés regresinés lygties 12 pav. RES eilutés regresinés lygties
liekany kvantiliy grafikas liekany empirinio tankio grafikas

IS grafiky galima matyti, kad nagrin¢jamos regresinés lygties likuciy
pasiskirstymas yra normalus. Siekiant tuo jsitikinti, atliksime Kolmogorovo-Smirnovo
normaliSkumo patikrinimo testa.

Paskutinis zingsnis, testuojant atskiros regresinés lygties likucius, yra
matematings vilties ir dispersijos nustatymas. Tam yra naudojami Stjudent ir ARCH LM

testai. Zemiau pateikti atlikty testy rezultatai:

19 lentelé. 1 portfelio RES eilutés regresinés lygties liekany testy rezultatai

p-value
| K-s t-Testas ARCH Testas
RES | 0.1096 0.9782 0.5023

Matome, kad pagal Kolmogorovo-Smirnovo testa likuciai pasiskirste pagal
normalyji désni. Stjudento testo rezultatai rodo, kad lygtie liku¢iy matematiné wviltis
reik§mingai nesiskiria nuo nulio, o ARCH LM testo rezultatai rodo, kad lygties likuciy
dispersija yra pastovus dydis.

Visi auk$¢iau gauti rezultatai liudija, kad nagrinétos lygties likuciai yra baltas

triukSmas.
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SPRC eilutés regresinés lygties likuciy tikrinimas
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13 pav. SPRC eilutés regresines lygties 14 pav. SPRC cilutés regresines lygties liekany

liekany grafikas koreliacijos bei dalinés koreliacijos grafikas

Matome, kad regresinés lygties koreliacijos ir dalinés autokoreliacijos grafikai

neprieStarauja nulinei hipotezei apie likuc¢iy nekoreliuotuma.

Theoretical Quantile-Quantile

5 Kernel Density (Normal, h = 0.0223)
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15 pav. SPRC eilutés regresinges lygties 16 pav. SPRC ecilutés regresinés lygties
liekany kvantiliy grafikas liekany empirinio tankio grafikas

Likuciy tankio grafikas yra asimetriSkas, taciau didZiausia jo reik§mé yra ties
nuliu. Toks grafikas yra gautas, nes kai-kuriy likuciy reikSmeés yra didesnés, palyginus su
kitomis. Atliksime Kolmogorovo-Smirnovo normaliSkumo testa. Kitas Zingsnis- matematinés
vilties ir dispersijos tikrinimas. Kaip ir anks€iau, tam bus panaudoti Stjudento ir ARCH LM

testal.
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20 lentelé. 1 portfelio SPRC eilutés regresines lygties liekany testy rezultatai

p-value
| K-s t-Testas ARCH Testas
SPRC | 0.0024 0.9288 0.9771

Matome, kad likuciai néra pasiskirste pagal normalyji désni, taciau visos kitos
gautos statistikos yra reikSmingos, todél nepaisant likuc¢iy nenormaliSkumo, modelio

neatmesime.

SPR_VOL eilutés regresinés lygties likuciy tikrinimas.
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17 pav. SPR_VOL ecilutés regresinés 18 pav. SPR_VOL eilutés regresinés lygties liekany

lygties liekany grafikas koreliacijos bei dalinés koreliacijos grafikas
IS grafiko matosi, kad liku¢iy matematiné viltis svyruoja apie nuli ACF ir PACF

grafikuose matosi reikSmingas stulpelis penktame lage, taciau to yra mazai, kad likuciai buty

autokoreliuoti. ISvada- regresinés lygties likuc¢iuose autokoreliacija yra nereikSminga.
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Theoretical Quantile-Quantile Kernel Density (Normal, h = 0.0490)
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19 pav. SPR_VOL eilutés regresinés lygties 20 pav. SPR_VOL eilutés regresines lygties

liekany kvantiliy grafikas liekany empirinio tankio grafikas

Likuciy tankio grafikas yra asimetriskas, kvantiliy grafikas taip pat byloja apie
nenormaliSkuma. Atliksime Kolmogorovo-Smirnovo normaliSkumo, Studento bei ARCH LM

testus.

21 lentelé. 1 portfelio SPR_VOL eilutés regresinés lygties liekany testy rezultatai

p-value
| K-s t-Testas ARCH Testas
SPR_VOL| 0.0007 0.9844 0.0664

Kolmogorovo-Smirnovo testas jrodé, kad modelio likuciai néra pasiskirste pagal
normalyji désnj. Tai leidzia daryti prielaida apie tiesinio modelio netinkamuma. Visos kitos
gautos statistikos yra reikSmingos. Regresinés lygties liku€iy matematine viltis pagal
Stjudento testa reikSmingai nesiskiria nuo nulio su tikimybg 1. ARCH LM testo rezultatai
rodo, kad procese gali biiti dispersijos nepastovumas, taCiau hipotezg apie dispersijos
pastovuma galima priimti 5 procenty reikSmingumo lygmenyje.

Nepaisant to, kad SPRC bei SPR VOL lygciy likuciai néra pasiskirste pagal
normalyji désni, ju matematiniai vidurkiai yra lygiis nuliui bei dispersijos yra pastovios, todeél

VAR modelj laikysime tinkamu ir neatmetinésim.
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Grangério priezastingumo tikrinimas.

Kaip jau buvo minéta teoriniame skyriuje, Grangerio priezastingumo tikrinimas
atliekamas, norint nustatyti, kiek reikSmingas yra vieno modelio kintamojo vélavimy poveikis
kitam kintamajam. Pritaikius Grangério priezastingumo tikrinimo procediira VAR(1)
modeliui, buvo gauti tokie rezultatai:

22 lentelé. RES eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: RES

Excluded | Chi-sq df Prob.
SPRC 3.477420 1 0.0622
SPR_VOL 0.023010 1 0.8794
All 3.500395 2 0.1737

23 lentelé. SPRC eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: SPRC

Excluded | Chi-sq df Prob.
RES 2135743 1 0.1439
SPR_VOL 0.344569 1 0.5572
All 2.490249 2 0.2879

24 lentelé. SPR-VOL eilutés priezastingumo testas
Dependent variable: SPR_VOL

Excluded | Chi-sq df Prob.
RES 0.627452 1 0.4283
SPRC 34.50570 1 0.0000
All 34.54145 2 0.0000

Kaip parodé testo rezultatai, spredo dydis yra perteklinés grazos 10%
reikSmingumo lygmenyje Granger prieZastis. Tai galima paaiskinti tuo, kad investuotojai
reikalauja didesnés priemokos uz padidintas galimas transakcijy sanaudas.

Taip pat, spredo dydis yra spredo nepastovumo priezastis — kuo platesnis
spredas, tuo jautriau jis reaguoja i likvidumo atsiradima rinkoje.

Pana$iis rezultatai buvo gauti, atliekant Granger prieZastingumo testa kitiems

portfeliams. Testy rezultatai nukelti { priedus.
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Reakcijos j impulsus analizeé.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RES to RES Response of RES to SPRC Response of RES to SPR_VOL
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21 pav. 1 portfelio modelio reakcijos 1 impulsus analizé
ReikSmingy reakcijy i impulsus interpretacija.
1. RES poky¢iy reakcija | impulsa { RES pokycCius. Pirmais laiko momentais jis yra
reikSmingas, véliau impulso poveikis tampa nereikSmingas.
2. RES poky¢iu reakcija 1 impulsa 1 SPRC pokycius. Poveikis néra reikSmingas.
3. RES poky¢iy reakcija { impulsa { SPR_VOL poky¢ius. Poveikis néra reik§mingas
4. SPRC poky¢iy reakcija { impulsa { RES poky¢ius. Poveikis néra reikSmingas
5. SPRC poky¢iy reakcija 1 impulsa 1 SPRC pokyc€ius. Pirmais laiko momentais jis yra
reikSmingas, véliau impulso poveikis tampa nereikSmingas.
6. SPRC poky¢iy reakcija i impulsa i SPR_VOL pokyc¢ius. Poveikis néra reikSmingas.
7. SPR_VOL poky¢€iy reakcija | impulsa 1 RES pokyc¢ius. Padidéjus pertekliniai grazai spredo
nepastovumas padidéja, taciau véliau impulso poveikis tampa nereikSmingas.
8. SPR_VOL poky¢iy reakcija 1 impulsa 1 SPRC pokycius. Did¢jant spredo nukrypimams,
spredo nepastovumas padidéja, véliau impulso poveikis gesta ir tampa nereikSmingas.
9. SPR_VOL poky¢iy reakcija { impulsa { SPR_VOL pokycius. Pirmais laitko momentais jis

yra reikSmingas, véliau impulso poveikis tampa nereikSmingas.
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Likusiy portfeliy VAR modeliy sudarymas.

Kity portfeliu VAR tipo modelius sudaro auk$¢iau apibrézti kintamieji RES,
SPRC, SPR_VOL, CDS bei SLOPE. Kaip ir 1 portfelio modelio atveju, Eviews paketo
pagalba visy pirma yra sudaromas bet kokios eilés (leistinos ekonomikos teorijos ir techniniy
apribojimy) VAR modelis ir pagal Schwartz informacinj kriteriju parenkama VAR modelio
eilé. Kadangi kiekvienas Zingsnis sudarant bei tikrinant 1 portfelio VAR modelj buvo detaliai
apraSytas ankstesniam skyriuje, dalis paaiSkinimy yra praleista. IS pradziy bus sukurti
modeliai be egzogeniniy kintamyjy.

25 lentelé. Portfeliy VAR modeliy eilés parinkimas

Be egzogen. Su egzogen.

Lag Lag
2 portfelis 1 1
3 portfelis 1 1
4 portfelis 1 1

Visu portfeliy VAR modeliy Schwartz kriterijaus nusakyta eilé yra 1.

Visi modeliai be egzogeniniy kintamyjy (zr. prieduose) turi reikSmingus
laisvuosius narius, tuo tarpu modeliy su egzogeniniai kintamaisiais laisvieji nariai visais
atvejais yra nereikSmingi, kas parodo, kad nauji kintamieji pakankamai neblogai apraso
duomenis. D¢l Sios priezasties laisvieji nariai buvo iStraukti i§ modeliy su egzogeniniais
kintamaisiais ir koeficientai buvo dar karta jvertinti. Zemiau pateikti VAR lygéiy

determinacijos koeficientai:
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26 lentelé. Portfeliy VAR modeliy koeficienty iverciai

RA2 RA2
Lygtis Be egzogen. Su egzogen.

RES 0.850056 0.853825

2 Portfelis SPRC 0.389216 0.391796
SPR_VOL 0.706278 0.708957

RES 0.861321 0.871957

3 Portfelis SPRC 0.270701 0.322018
SPR_VOL 0.717338 0.725441

RES 0.896906 0.911918

4 Portfelis SPRC 0.800983 0.802024
SPR_VOL 0.762875 0.765698

Matome, kad pridéjus prie lyg€iu egzogeninius kintamuosius, lygciy
determinacijos koeficientai pager¢ja. Toliau nagrinésime portfeliy modelius su egzogeniniais

kintamaisiais, kuriy bendras pavidalas yra:

RES, = ¢, *RES, | +¢,*SPR_C, | +¢,,*SPR_VOL, , +¢,, *CDS, +¢,; *SLOPE, + ,,
SPR_C,=c, *SPR_C, , +¢,, *RES, , + ¢y, *SPR_VOL, , +¢,, *CDS, +¢,; * SLOPE, + ¢,
SPR_VOL, = ¢, * SPR_VOL, , +cy, *RES, | + ¢, *SPR_C, | +¢,, *CDS, + ¢, * SLOPE, + &,

Istirsime modeliy koreliacijy matricas bei liku¢ius. Modeliy koreliacijy matricos
pateiktos apacioje:
27 lentelé. 2 portfelio VAR modelio liekany kryzminés koreliacijos
2 Portfelis | RES SPRC SPR_VOL

RES 1.0000 0.1284 -0.0010
SPRC 0.1284 1.0000 -0.2148
SPR_VOL | -0.0010 -0.2148 1.0000

28 lentelé. 3 portfelio VAR modelio liekany kryzminés koreliacijos
3 Portfelis | RES SPRC SPR_VOL

RES 1.0000 -0.0343 -0.0721
SPRC -0.0342 1.0000 -0.1867
SPR_VOL | -0.0721 -0.1867 1.0000
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29 lentelé. 3 portfelio VAR modelio liekany kryzminés koreliacijos

4 Portfelis | RES SPRC SPR_VOL
RES 1.0000 0.0179 0.0836
SPRC 0.0179 1.0000 -0.2042
SPR_VOL | 0.0836  -0.2042 1.0000

Likuciy koreliuotumo tikrinimo procediira analogiSka procediirai 1 portfelio
modelio atveju. Testo statistika nesikeiCia, kadangi duomeny eiluciy ilgis yra toks pat. Jos
reik§me yra 0,14. Kaip matome, kryzmineé koreliacija tarp eiluc¢iy SPRC bei SPR_VOL yra

reik§minga, taciau ji néra didele, todél modeliy neatmetinésim.

Siekiant jsitikinti modeliy adekvatumu, iStirsime modeliy likucius:

30 lentelé. 2 portfelio VAR lygciy liekany testy rezultatai

2 Portfelis p-value

| K-S t-Testas ARCH Testas
RES 0.3865 0.9157 0.8173
SPRC 0.2584 0.9435 0.0000
SPR_VOL 0.0001 0.9773 0.0000

31 lentelé. 3 portfelio VAR lygciy liekany testy rezultatai

3 Portfelis p-value

| K-S t-Testas ARCH Testas
RES 0.9045 0.9914 0.0595
SPRC 01778 0.9691 0.0006
SPR_VOL 0.0581 0.7568 0.9333

32 lentelé. 4 portfelio VAR lygciy liekany testy rezultatai

4 Portfelis p-value

| K-S tTestas ARCH Testas
RES 0.6160 0.9960 0.7183
SPRC 0.0012 0.9788 0.0000
SPR_VOL 0.0000 0.9651 0.0525

Kaip matome 1§ aukS¢iau pateikty rezultaty, visy portfeliy VAR modeliy RES
lygéiy vidurkiai tenkina baltojo triukSmo reikalavimus.
Antrojo portfelio SPRC bei SPR_VOL likuciai yra heteroskedastiski, be to SPR_VOL lygties

likuciai néra pasiskirste pagal normalyji désni.
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Treciojo portfelio lygties SPRC liekanos yra heteroskedastiskos, visy kity lygciuy
liekanos tenkina baltojo triukSmo reikalavimus.

Ketvirto portfelio SPRC lygties likuc¢iai yra heteroskedastiSki bei néra pasiskirst¢ pagal
normalyji désni, SPR_VOL liekanos taip pat néra normaliai pasiskirs¢iusios, taciau tenkina
visus kitus baltojo triuk§mo reikalavimus.

Ne pagal Normalyji skirstinj pasiskirs¢iusios liekanos leidzia daryti prielaida,
kad Sioms lygtims tiesinis modelis néra tinkamas, taciau, kadangi Sio darbo rémuose
nagrinéjamos tik tiesinés priklausomybeés, liku¢iy nenormaliSkumas nebuvo pakankama
priezastis modeliy atmetimui. IS kitos pusés, keturiose lygtyse buvo pastebétas liekany
heteroskedastiSkumas. D¢l Sitos priezasties lyg¢iy koeficienty reikSmingumas kai kuriais
atvejais gal€jo biiti neteisingai jvertintas. Siekiant atsikratyti heteroskedastiSkumo, regresiniy
lygciy koeficientai buvo dar karta jvertinti naudojant apibendrinta maZziausiy kvadraty metoda.
AMK metodu jvertintos lygtys tik dviem atvejais padéjo atsikratyti heteroskedastiSkumo,
taiau visy lygciy determinacijos koeficientai smarkiai sumaZéjo. Regresiniy lygciy
koeficienty jverCiai, gauti AMK metodu i§ esmés kardinaliai nepasikeité, Zenklas prie
koeficienty liko tas pats. Lygciy jvertinimas AMK metodu nukeltas 1 priedus.

Tolimesnei analizei bus naudojami MKM jvertinti modeliai.

48



MODELIY PALYGINIMAS BEI SCENARIJU ANALIZE

Lentel¢je pateikti portfeliy VAR modeliy koeficientai, koeficienty p-reikSmés
bei VAR modeliy lygéiuy determinacijos koeficientai.

33 lentelé. Portfeliy VAR modeliy koeficienty jverciai

Koeficientai
Lygtis | RES(-1) | SPRC(-1) PR VOL(-1] _ cDs SLOPE RA2
Res | 0897997 [ -0,034668 [ -0,00069 | 0,000232 [ -0,022685 [ oo
0.02631) | (0.01859) | (0.0046) | (0.00001)] (0.00657)
1 Portfelis| SPRG | 133766 | 0,404241 | -0,009393 [ 0,000751 | -0,072543 | o ozoo
0.09154) | (0.06469) | (0.016) | (0.00023) | (0.02285)
SPR_VOL | 0195994 | 1027034 0755213 | -0.001041 [ 0,166468 | o oooe
0.24743) | (0.17484)| (0.04325) | (0.00062) | (0.06177)
Res | 085230 [ 0,009498 [ 0.000302 | 0.000169 | -0,006388 |, oo
0.03319) | (0.02087) | (0.00684) | (0.00001) | (0.00297)
0.059894 | 0.605584 | 0029294 | -0.000164 | 0002699
2 Portfelis| sprc | & : ' ' ’ 0,391796
ortiens 0.00035 | (0.05683) | (0.01862) | (0.00023) | (0.00807)
SPR VoL | 0339638 | 0.071340 | 0,804729 [ -0.000507 | 0,084384 | o ooo
0.19464) | (0.12243) | (0.04011) | (0.00049)] 0.01739)
Res | 0842856 | 003127 | -001923 | 0,000235 | -0,020823 | oo
0.03297) | (0.02581) | (0.00867) | (0.00001) | (0.00541)
20.113484 | 0324042 | 0.019728 | 0.000558 | -0.059981
3 Portfelis| SPRC * * ' ' ’ 0,322018
ortiefis 0.08492) | (0.06648) | (0.02232) | (0.00015) | (0.01393)
SPR VoL | 0343649 | 017017 [ 0.766613 | 0,000649 | -0,030462 [ o oo
©0.17013) | (0.13318) | (0.04471) | (0.0003) | (0.02791)
Res | 0865506 [ 0075518 | -0,017385 | 0.000823 [ -0,0808 [ oo
0.0278) | (0.05527) | (0.02236) | (0.00018) | (0.00686)
4 Portfelis| SPRG | 0032976 | 0.760085 | 0,064266 | -0,000148 | 0,008226 [ o oo =
0.01932) | (0.03841) | (0.01554) | (0.00013) | (0.00477)
SPR_VOL | 0081417 | 0.316681 | 0.754653 | 0,000599 [ -0,016343 | o oo
0.05551) | (0.11037) | (0.04465) | (0.00037) | (0.0137)

Finansinés krizés pasékoje, Europos besivystanciy Saliy ekonominis augimas
zenkliai sulétéjo arba igijo neigiama Zenkla. Nepaisant drastiSkos vyriausybiy vykdomos
i8laidy mazinimo politikos, Saliy biudzeto deficitai lieka ganétinai dideli. Siekdamos
finansuoti biudzeto deficitus, Salys susiduria su biitinybe skolintis 1éSas tarptautinése kapitalo
rinkose. D¢l Sios priezasties, esant vangiam ekonominiam augimui, skolos bei BVP santykis,
parodantis Salies uzsiskolinimo lygi, didéja. Visa tai padidina emitenty rizikinguma, kas
neigiamai jtakoja kredito rizikos mainy sandoriy kainas bei padidina nerizikingy aktyvy
paklausa. De¢l padidéjusios nerizikingy aktyvy paklausos, Vokietijos vyriausybeés
pajamingumo kreivés nuolydis mazéja.

Sioje dalyje, naudodamiesi jvertintais VAR modeliais, i$nagrinésime portfeliy

charakteristiky pokycius, dviem pagrindiniais scenarijais:
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A) Kredito rizikos mainy sandoriy kainos padidéjimas nuo 250 iki 500 procentiniy
punkty;

B) Vokietijos Vyriausybés pajamingumo kreivés nuolydZio sumazéjima nuo 2,5% iki 0%;

Portfelio rodikliy poky¢iai A) scenarijaus atveju:

RES
1-3000 T T T T T
| | | | |
1.2000 1 | | | | |
1 1 1 1 1 = = | Portfelis
1.1000 +------~ T =T SR A E—— = = || Portfelis
I | | | |
| | | | | H
10000 L - - T A I ] Il Portfelis
! e e e o e TR IV Portfelis
0.9000 - R | Lo
e e m—mm o — o — T T
0.8000 1 1 1 1 1
250 300 350 400 450 500
cDs
22 pav. Portfeliy perteklinés grazos pokyciai did¢jant CDS kainoms
SPRC
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0.8000 1 --"""- o — P — — — - ——
0.7000 - - - R e TR m 1 .
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0.1000 4 ---—--- T oo [ [
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23 pav. Portfeliy spredo dydZio poky¢iai did¢jant CDS kainoms
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24 pav. Portfeliy spredo nepastovumo poky¢iai didéjant CDS kainoms

Portfelio rodikliu pokycius B) scenarijaus atveju
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25 pav. Portfeliy perteklinés grazos pokyc¢iai, mazéjant Vokietijos VVP pajamingumo kreiveés

nuolydziui
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26 pav. Portfeliy spredo dydzio poky¢iai, mazé¢jant Vokietijos VVP pajamingumo kreivés

nuolydziui
SPR_VOL
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27 pav. Portfeliy spredo nepastovumo poky¢iai, mazé¢jant Vokietijos VVP pajamingumo

kreivés nuolydziui



ISVADOS

Sio darbo tikslas buvo nustatyti pagrindinius faktorius, turindius ijtakos
besivystanciy Saliy skolos vertybiniy popieriy pajamingumy pokyciams.

Remiantis iSnagrinéty straipsniy analize, buvo iSskirti keli pagrindiniai veiksniai,
galintys lemti skolos vertybiniy popieriy pajamingumus: skolos vertybiniy popieriy
likvidumas, emitento kredito rizika bei bendra makroekonominé padétis. Likvidumo rodikliais
buvo pasirinkti spredo dydis bei spredo nepastovumas, emitento kredito rizika buvo
matuojama kredito rizikos mainy sandoriy kainomis, makroekonominés aplinkos bukle —
Vokietijos VVP pajamingumo kreivés nuolydziu.

Siekiant apibendrinti nagrinéjamu veiksniy itaka tam tikroms aktyvy klaséms,
buvo sukurti keturi skolos vertybiniy popieriy portfeliai pagal reitingo bei termino iki
i§pirkimo kriterijus.

Nustatant rySius tarp nagrinégjamy veiksniy, buvo sukurti vektorinés
autoregresijos modeliai kiekvienam i§ keturiy portfeliy.

Pertekliné graza:

Kredito rizikos mainy sandoriy kainos padidé¢jimas didina investuotoju
reikalaujama premija uz papildoma rizika ir didina portfeliy pertekling graza. Rezultatai
parod¢é, kad jautriausiai 1 CDS pokyCius reaguoja ilgalaikis aukS$to saugumo portfelis.
Vokietijos VVP pajamingumo kreivés nuolydzio padidéjimas lemia visy portfeliy perteklinés
grazos sumaz¢jima. Pastebétina, kad trumpalaikio ir ilgalaikio Zemesnio kredito reitingo
portfeliy pertekliné graza beveik vienodai reaguoja i nuolydzio pokyCius. Visais atvejais
perteklinés grazos determinacijos koeficientai parodo, kad lygtis apraso ne maziau kaip 85%
duomeny sklaidos.

Spredo dydis:

Zemesnés kredito kokybés portfeliu perteklinés grazos padidéjimas mazina
portfeliuy pirkimo/pardavimo spreda, tuo tarpu aukstesnés kredito kokybés portfeliams galioja
atvirkstin¢ priklausomybé: spredas didéja dél padidéjusios perteklinés grazos. Tai galima
paaiskinti tuo, kad tradiciS8kai Zemesnés kredito kokybés aktyvy klaséms yra biidingas
platesnis spredas uz atitinkamus mazesnés rizikos aktyvus. Padidéjus popieriy pajamingumui,
rinkos dalyviai stengiasi kompensuoti galimus nuostolius, atsirandanc¢ius dél pernelyg mazo
saugesniy popieriy pirkimo/pardavimo pajamingumy skirtumo. Zemesnés kredito kokybés
aktyvy sprede jau yra uzprogramuota galima pajamingumo pokycio rizika, todél padidéjus

kredito rizikai, popieriy pardavimo pajamingumai reaguoja jautriau nei pardavimo.
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Spredo nepastovumas:

Trumpalaikiy portfeliy spredo nepastovumas mazéja blogejant bendrai
makroekonominei buklei ar portfeliy kredito kokybei. Rinkos dalyviai dél didesnio
neapibréztumo ilguoju laikotarpiu, pablogéjus situacijai dabartyje, mazindami potencialiy
nuostoliy rizika pradeda pardavinéti ilgalaikius skolos vp ir pereina i trumpalaikius, kas
padidina trumpalaikiy ir mazina ilgalaikiy popieriy likviduma. Visy portfeliy atvejais spredo
nepastovumas yra tuo didesnis, kuo platesnis yra pats spredas, tuo tarpu spredo susiauré¢jimas

mazina nepastovuma.
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PRIEDAI

BESIVYSTANCIU EUROPOS SALIU SKOLOS VP SARASAS

ISleidimo

ISpirkimo

Nominali

ISleidéjas VP Pavadinimas ISIN data data Atkarpa verté Valiuta Moody's Fitch
REPUBLIC OF LITHUANIA  LITHUNS5 7/8 05/12 XS0147459803 2002.05.10 2012.05.10 5.875 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF LITHUANIA  LITHUN4 1/203/13 XS0163880502 2003.03.05 2013.03.05 45 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF LITHUANIA  LITHUN9 3/8 06/14 XS0435153068 2009.06.22 2014.06.22 9.375 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF LITHUANIA  LITHUN 3 3/4 02/16 XS0212170939 2005.02.10 2016.02.10 3.75 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF LITHUANIA LITHUN 4.8502/18 XS0327304001 2007.10.29 2018.02.07 4.85 1000 EUR Baa1 BBB

REPUBLIC OF LATVIA LATVIA 4 1/404/14 XS0189713992 2004.04.02 2014.04.02 4.25 1000 EUR Baa3 BB+
REPUBLIC OF LATVIA LATVIA 5 1/203/18 XS0350977244 2008.03.05 2018.03.05 55 1000 EUR Baa3 BB+
REPUBLIC OF BULGARIA BGARIA7 1/201/13 XS0145624432 2002.04.10 2013.01.15 75 1000 EUR Baa3 BBB-
REPUBLIC OF BULGARIA BGARIA8 1/401/15 US12015KCN19 2002.04.10 2015.01.15 8.25 1000 uUsD Baa3 BBB-

CROATIA CROATI 6 3/4 03/11 XS0126121507 2001.03.14 2011.03.14 6.75 1000 EUR Baa3 BBB-

CROATIA CROATI 5 04/15/14 XS0190291582 2004.04.15 2014.04.15 5 1000 EUR Baa3 BBB-

CROATIA CROATI 6 1/201/15 XS0431967230 2009.06.05 2015.01.05 6.5 1000 EUR Baa3 BBB-

ROMANIA ROMANI 53/4 0710  XS0171638330 2003.07.02 2010.07.02 5.75 1000 EUR Baa3 BB+
ROMANIA ROMANI 8 1/2 0512  XS0147466501 2002.05.08 2012.05.08 85 1000 EUR Baa3 BB+
ROMANIA ROMANI 6 1/2 06/18  XS0371163600 2008.06.18 2018.06.18 6.5 1000 EUR Baa3 BB+
REPUBLIC OF TURKEY TURKEY 4 3/4 07/12  XS0223369322 2005.07.06 2012.07.06 4.75 1000 EUR Ba2 BB+
REPUBLIC OF TURKEY TURKEY 6 1/2 02/14 DEOOOAOAU933 2004.02.10 2014.02.10 6.5 1000 EUR Ba2 BB+
REPUBLIC OF TURKEY TURKEY 503/01/16 XS0245387450 2006.03.01 2016.03.01 5 1000 EUR Ba2 BB+
REPUBLIC OF TURKEY TURKEY 51/2 02/17  XS0212694920 2005.02.16 2017.02.16 55 1000 EUR Ba2 BB+
REPUBLIC OF HUNGARY REPHUN4 1/202/13  XS0161667315 2003.02.06 2013.02.06 45 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF HUNGARY REPHUNA4 1/201/14  XS0183747905 2004.01.29 2014.01.29 45 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF HUNGARY REPHUN3 1/207/16  XS0240732114 2006.01.18 2016.07.18 35 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF HUNGARY REPHUNS 3/406/18  XS0369470397 2008.06.11 2018.06.11 5.75 1000 EUR Baa1 BBB
REPUBLIC OF POLAND POLAND 51/203/12  XS0144238002 2002.03.12 2012.03.12 55 1000 EUR A2 A
REPUBLIC OF POLAND POLAND 4 1/2 02/13  XS0162316490 2003.02.05 2013.02.05 45 1000 EUR A2 A
REPUBLIC OF POLAND POLAND 57/8 02/14  XS0410961014 2009.02.02 2014.02.03 5.875 1000 EUR A2 A
REPUBLIC OF POLAND POLAND 35/8 02/16  XS0242491230 2006.02.01 2016.02.01 3.625 1000 EUR A2 A-
REPUBLIC OF POLAND POLAND 55/8 06/18  XS0371500611 2008.06.20 2018.06.20 5.625 1000 EUR A2 A
REPUBLIC OF SLOVENIA  SLOVEN 4 03/22/18 XS0292653994 2007.03.22 2018.03.22 4 1000 EUR Aa2 AA
REPUBLIC OF SLOVENIA  SLOVENS5 3/8 04/11 XS0127672938 2001.04.11 2011.04.11 5.375 1000 EUR Aa2 AA
REPUBLIC OF SLOVENIA  SLOVEN 6 03/24/10 XS0109256734 2000.03.24 2010.03.24 6 1000 EUR WR NR
SLOVAK REPUBLIC SLOVAK 7 3/8 04/10 DE0001074763 2000.04.14 2010.04.14 7.375 1000 EUR WR A+
SLOVAK REPUBLIC SLOVAK 4 1/2 05/14  XS0192595873 2004.05.20 2014.05.20 45 1000 EUR Al A+
SLOVAK REPUBLIC SLOVAK 4 3/8 05/17  XS0299989813 2007.05.15 2017.05.15 4.375 1000 EUR Al A+
SLOVAK REPUBLIC SLOVAK 4 03/26/21 XS0249239830 2006.03.27 2021.03.26 4 1000 EUR A1 A+
CZECH REPUBLIC CZECH4 1/211/14 XS0427020309 2009.05.05 2014.11.05 45 1000 EUR A1 A+
CZECH REPUBLIC CZECH 5 06/11/18 XS0368800073 2008.06.11 2018.06.11 5 1000 EUR Al A+
CZECH REPUBLIC CZECH4 1/803/20 XS0215153296 2005.03.18 2020.03.18 4.125 1000 EUR A1 A+

Pagal 2010 m. Dow-Jones versija, besivystan¢ioms Europos Salims priskiriamos $ios Salys:
Bulgarija, Cekija, Estija, Vengrija, Kroatija, Latvija, Lietuva, Lenkija, Rumunija, Rusija,
Slovakija, Slovénija, Turkija,
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KREDITO REITINGU LENTELE

Moody's S&P Fitch Apibiidinimas
Aaa AAA AAA Auk3diausio saugumo reitingas
I

Aal AA+ AA+

Aal AA AA Labai auksto saugumo reitingas

Aa3 AA- AA-

I . EEEEEEEEEE———

Al A+ A+

A2 A A AukSto saugumo reitingas

A3 A- A-

Baal BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB Vidutinio saugumo reitingas

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB Zemesnio saugumo reitingas

Ba3 BB- BB-

Bl B+ B+

B2 B B Zemo saugumo reitingas

B3 B- B-

Caal CCC+ CCC+ Galimo jsipareigojimo

Caa2 CCC CCC nejvykdymo reitingas

Caal CCC- CCC-

Ca CC CC Tikétino jsipareigojimo
nevvkdymo reitingas

! ____________|

C C C Gresiancio jsipareigojimo
nevykdymo reitingas
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GRAFINIS DUOMENU PAVAIZDAVIMAS

1. Portfelis
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3. Portfelis
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VAR LYGCIU BE EGZOGENINIU KINTAMUJU KOEFICIENTU [VERCIAI

Koeficientai
Lygtis | RES(-1) | SPRC(-1) [SPRVOL()] __C RA2
RES | 0 ooaom| (0.00099) | (0.00684) | @.00150)| 05508
N e e e Il e
sPRVOL | 0% (0.10010) | (0.03081) | 0.0110m| 76778
RES | (0.0689)] (0.02379) | (0.00769) | ©.00342)| ©%1%2"
3 Portielis| - SPRC 2)690768980430) (0(5%0460130378) (069051891774% -((())'.%%?égg; 0270701
SPRVOL | acoon | (011960 | (0.03868) | 0.01720y| O7175%
RS | (6 oam2)| (0.0596)| (©.02040) | @.007)| ©5%%
e s s I e

GRANGER PRIEZASTINGUMO TESTU REZULTATAI

2. Portfelis

RES eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: RES

Excluded| Chi-sq df Prob.
SPRC | 0.207025 1 0.6491
SPR_VOL| 0.001955 1 0.9647
All 0.209241 2 0.9007

SPRC eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: SPRC

Excluded| Chi-sq df Prob.
RES 0.439428 1 0.5074
SPR_VOL| 2.475008 1 0.1157
All 3.709069 2 0.1565

SPR-VOL eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: SPR_VOL

Excluded] Chi-sq df Prob.
RES 3.044748 1 0.0810
SPRC | 0.339561 1 0.5601
All 3.864452 2 0.1448
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3. Portfelis

RES eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: RES

Excluded| Chi-sq df Prob.
SPRC | 1.467796 1 0.2257
SPR_VOL| 4.923723 1 0.0265
All 5.962033 2 0.0507

SPRC eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: SPRC

Excluded| Chi-sq df Prob.
RES 1.785686 1 0.1815
SPR_VOL| 0.781215 1 0.3768
All 4.146516 2 0.1258

SPR-VOL eilutés priezastingumo testas
Dependent variable: SPR_VOL

Excluded| Chi-sq df Prob.
RES 4.080080 1 0.0434
SPRC | 1.632744 1 0.2013
All 7.021325 2 0.0299
4. Portfelis

RES eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: RES

Excluded] Chi-sq df Prob.
SPRC | 0.078828 1 0.7789
SPR_VOL| 0.259283 1 0.6106
All 0.260585 2 0.8778

SPRC eilutés priezastingumo testas

Dependent variable: SPRC

Excluded| Chi-sq df Prob.
RES 2.913879 1 0.0878
SPR_VOL]| 17.10639 1 0.0000
All 18.09839 2 0.0001

SPR-VOL eilutés priezastingumo testas
Dependent variable: SPR_VOL

Excluded| Chi-sq df Prob.
RES 2.151512 1 0.1424
SPRC | 8.233291 1 0.0041

All 9.449711 2 0.0089
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REAKCIJOS ] IMPULSUS ANALIZE

2. Portfelis

Response of RES to RES

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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3. Portfelis

Response of RES to RES

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RES to SPRC
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4. Portfelis

Response of RES to RES

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RES to SPRC
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HETEROSKEDASTISKU LYGCIU KOEFICIENTU [VERCIAI AMKM METODU

Koeficienty jverciai

Koeficientai
Portfelis| Lygtis | RES(-1) | SPRC(-1) | SPR_VOL(-1) cDS SLOPE RA2
0.295465 | 0.167212 | 0.178712 |-0.000769| 0.013740
2 SPRC (0.0924) | (0.0442) (0.0000) (0.0832) | (0.3833) 0,2137
0.241717 |1 0.483215| 0.061380 [-0.002663| 0.181980
2 SPR_VOL (0.6117) | (0.0000) (0.3382) (0.0060) | (0.0000) 0.6987
-0.283916( 0.252170 | 0.014504 | 0.001104 |-0.113306
PR 71
3 SPRC (0.0832) | (0.0188) (0.7365) (0.0001) | (0.0000) 0.30
0.115851 | 0.130116 | 0.173075 |-0.001366| 0.057086
PR
4 SPRC (0.0495) | (0.0834) (0.0000) (0.0004) | (0.0001) 0,6533
Testy rezultatai
Portfelis Lygtis | K-S t-Testas ARCH testas
2 SPRC|0.0014 0.1548 0.0580
2 SPR_VOL|0.0002 0.2742 0.0033
3 SPRC|0.0062 0.1616 0.0429
4 SPRC|0.0071 0.1209 0.1621
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