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PAGRINDINES SAVOKOS

ISvestinés finansinés priemonés (angl. derivatives) — bet kokie kiti vertybiniai po-
pieriai, kuriais suteikiama teisé jsigyti ar parduoti perleidziamus vertybinius popierius
arba kurie sudaro salygas piniginiam atsiskaitymui, darant nuoroda j perleidziamus
vertybinius popierius, valiutas, palikany normas ar pelng, birzos prekes arba kitus in-
deksus ar priemones (LR finansiniy priemoniy rinky jstatymas, 2019). I$vestines finan-
sines priemones sudaro: (1) pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, i$ankstiniai paltikany
normy susitarimai ir kitos i$vestiniy finansiniy priemoniy sutartys, susije su vertybi-
niais popieriais, valiutomis, palikany normomis ar pajamingumu, apyvartiniais tar§os
leidimais arba kitomis i$vestinémis finansinémis priemonémis, finansiniais indeksais
ar finansinémis priemonémis, kai galima atsiskaityti fizi$kai arba grynaisiais pinigais.;
(2) pasirinkimo, ateities, apsikeitimo, iankstiniai sandoriai ir kitos i$vestiniy finansi-
niy priemoniy sutartys, susije su birzos prekémis, uz kuriuos privaloma arba vienos
i$ $aliy pasirinkimu galima atsiskaityti grynaisiais pinigais kitu nei jsipareigojimy ne-
vykdymo arba kitokiu ankstyvo sutarties nutraukimo atveju (angl. termination event);
(3) pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai ir bet kokios kitos i§vestiniy finansiniy
priemoniy sutartys, susij¢ su birzos prekémis, kai galimas atsiskaitymas fiziskai, su
salyga, kad prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, daugiasalés prekybos sistemose arba
organizuotos prekybos sistemose, i$skyrus didmeninius energetikos produktus, kuriy
atveju privalomas fizinis atsiskaitymas; (4) pasirinkimo, ateities, apsikeitimo sandoriai
ir bet kokios kitos i$vestiniy finansiniy priemoniy sutartys, susij¢ su birzos prekémis,
kai galimas atsiskaitymas fizi$kai, platinami nekomerciniais tikslais ir turintys kity i$-
vestiniy finansiniy priemoniy pozymiy; (5) i$vestinés finansinés priemonés, skirtos
kredito rizikai perduoti; (6) finansinés sutartys dél skirtumy; (7) pasirinkimo, ateities,
apsikeitimo, iSankstiniai paliikany normy susitarimai ir bet kokios kitos i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy sutartys, susije su klimato veiksniais, frachto tarifais ir infliacijos
lygiu arba kitokiais oficialiais ekonominiais veiksniais, uz kuriuos privaloma arba vie-
nos i$ Saliy pasirinkimu galima atsiskaityti grynaisiais pinigais kitu nei jsipareigojimy
nevykdymo arba ankstyvo sutarties nutraukimo atveju, taip pat bet kokios kitos is-
vestiniy finansiniy priemoniy sutartys, susije su turtu, teisémis, jsipareigojimais, in-
deksais ir vienetais, nepaminétos $iame skirsnyje ir turincios kity i$vestiniy finansiniy
priemoniy pozymiy, atsizvelgiant j tai, ar, be kita ko, jais prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje, organizuotos prekybos sistemose, ar daugiasalés prekybos sistemose.

Kintamumas (angl. volatility) — per tam tikrg laikotarpj gaunamos grazos dydzio
kitimo matas.

Birzoje prekiaujamas fondas (angl. Exchange traded fund) - tai tokia vertybinio
popieriaus rasis, kur yra investuojama j kitus bazinius aktyvus, veikia panasiai kaip
investiciniai fondai, taciau jais galima prekiauti birzose kaip ir akcijomis.

Tinklinis modelis (angl. network model) — toks modelis, kuriame finansinés insti-
tucijos atvaizduojamos kaip taskai, o taskus jungiancios atkarpos vaizduoja sgsajas tarp
ju. Modelyje ,,sukeliamas® $okas ir stebimas jo plitimas bei poveikis finansy sistemai.
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Maksimalios tikimybés metodas (angl. maximum likelihood method) - $iuo meto-
du siekiama maksimizuoti logistine funkcija. Principas yra panasus j tiesinés regresi-
jos, ta¢iau tiesinéje regresijoje siekiama minimizuoti maziausius paklaidy kvadratus.

Pseudo R2 - logistinés regresijos modelio tinkamumo jvertinimo rodiklis, veikian-
tis panasiu principu, kaip R? rodiklis tiesinéje regresijoje. Rodikliu yra apskai¢iuojama
visy svyravimy proporcija, kurig galima paaiskinti sudarytu modeliu.

Tinkamumo testas (angl. goodness-of-fit test) - statistinés hipotezés testas, kuriuo
patikrinama, kiek atrinkty duomeny pasiskirstymas gali atitikti populiacijos pasis-
kirstymg. Testas parodo nukrypima nuo stebéty verciy ir ty verciy, kuriy bty ga-
lima tikétis modelyje. Siame teste, naudojant Hosmer-Lemeshow chi2 kriterijy, yra
tikrinama, kaip gerai modelis atitinka duomentis, t. y. atsako i klausima, ar modelis
yra teisingai apibréztas (angl. correctly specified). Hosmer-Lemeshow chi2 kriterijui
h, hipoteze tikrinama, ar modelis yra teisingai apibréztas, o h, alternatyvia hipoteze
modelis yra atmetamas kaip neteisingai apibréztas. H hipotezé yra patvirtinama tuo
atveju, jeigu apskaiciuota testo p-verté yra didesné uz pasirinkta reik$mingumo lygj,
pavyzdziui, 0,05.

Sékmingo klasifikavimo testas (angl. classification test) — testu palyginami apskai-
¢iuoti priklausomo kintamojo jveréiai su faktinémis priklausomo kintamojo reik§meé-
mis ir jvertinama, kokia dalj rezultaty modelis jvertino sékmingai. I§skiriamos ketu-
rios kategorijos: (1) teisingos teigiamos reik§més — atvejy skaicius, kai jvertis ir faktiné
reik§meé buvo lygi ,,1 (2) klaidingos teigiamos reiksmés - atvejy skaicius, kai jvertis
buvo apskaiciuotas lygus ,,1% o faktiné reik§mé buvo lygi ,,0% (3) teisingos neigiamos
reik§més — atvejy skaicius, kai jvertis ir faktiné reik§mé buvo lygi ,,0% (4) teisingos
teigiamos reik§meés — atvejy skaicius, kai jvertis buvo apskaiciuotas lygus ,,0 o faktiné
reik$mé buvo lygi ,1“

I$ankstinio perspéjimo sistema (angl. early warning system) — modelis, kuris pade-
da jvertinti ry$j tarp esamo laikotarpio nepriklausomo kintamojo ir busimo laikotar-
pio priklausomo kintamojo. Toks modelis gali buti naudojamas i$ anksto signalizuoti
apie sisteminés rizikos lygj. Supaprastintai tiesinés regresijos atzvilgiu iSankstinio per-
spéjimo modelio lygtj galima uzrasyti tokiu badu: y,.,= ax, + b.

Salies sisteminé rizika (angl. systemic risk) - tikimybé, kad vienos finansy maklerio
jmoneés, kredito jstaigos ar investuotojo nemokumas turés neigiamg jtaka daugelio fi-
nansy maklerio jmoniy, kredito jstaigy ar investuotojy interesams (LR finansiniy prie-
moniy rinky jstatymas, 2019).

Euro zonos $aliy sisteminé rizika - Saliy sisteminé rizika, kurios poveikis pasireis-
kia Euro zonos regiono aspektu.

Bazinis kintamasis - finansy rinkos arba ne finansy rinkos priemoné ar rodiklis,
kuriuo remiantis yra apskaic¢iuojama i$vestinés finansinés priemonés verté.

Pakeitimas vertybiniais popieriais — procesas, kurio metu emitentas apjungia ke-
leta finansinio turto rasiy, jy pagrindu i8leidzia vertybinius popierius, taip sukurda-
mas naujus vertybinius popierius, kurie sitilomi investuotojams.

Centriné sandorio $alis — jstaiga, kuri palengvina prekyba jvairiose i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy ir akcijy rinkose. Paprastai centrinés sandorio Salies funkcijas at-
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lieka $alies pagrindiniai bankai, kurie siekia jnesti efektyvuma ir stabilumg jvairiose
finansy rinkose.

Diversifikavimas - rizikq mazinanti iStekliy paskirstymo strategija.

Daugiamaciai skirstiniai - daugiamacio kaupiamojo skirstinio funkcija, kurios
ribinis kiekvieno kintamojo tikimybés pasiskirstymas yra vienodas intervale [0, 1].
Daugiamaciai skirstiniai naudojami apibudinti ry$j tarp atsitiktiniy kintamuyjy.

Vino daugiamaciai skirstiniai - daugiamaciai skirstiniai, naudojami dideliy ma-
tmeny priklausomybés modeliavimuose, taikant dideliy matmeny tikimybinius skirs-
tinius ir jvairius apribojimus.

Paskoly augimo asimetrijos rodiklis - asimetrijos rodiklis, kuris naudojamas kaip
faktinis $alies sisteminés rizikos matas, vertinant paskoly augimg. Romain Ranciére ir
kt. (2008) teigimu, sisteminés krizés laikotarpiu pastebimas didelis ir staigus paskoly
augimo sumazéjimas.

Kredito apsikeitimo sandoriy spredas - kaina, kurig investuotojas moka, siekda-
mas apsidrausti nuo jmonés jsipareigojimy nevykdymo. Paprastai $i kaina isreiSkiama
kaip metinis procentas nuo nominalios vertés.
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JVADAS

Temos aktualumas. I$vestinés finansinés priemonés, mokslininky teigimu, yra
finansinés rizikos valdymo priemonés. Pastebima, kad savo prigimtimi jos yra tik
sutartys, kuriomis sandorio $alys sutinka perkelti bazinio aktyvo ar jy rinkinio rizi-
ka. Isvestiniy finansiniy priemoniy sukarimas labai prisidéjo prie rizikos mazinimo
ir jos valdymo tobulinimo. Dauguma rinkos dalyviy sieké suvaldyti arba sumazinti
valiuty kursy ir palikany normy rizikg savo turimiems aktyvams, todél isvestinés
finansinés priemonés labai palengvino $ia uzduotj. I$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos palengvina rizikos valdyma, suteikia rinkoms daugiau efektyvumo, sumazina
operacijy sanaudas.

Nors mokslininky yra pripazjstama i$vestiniy finansiniy priemoniy teikiama nauda
ekonomikai ir paciai finansy sistemai, taciau jos taip pat kelia rizika. Tai jrodo ir Ba-
rings PLC, Metallgesellschaft, Long-Term Capital Management, Bear Stearns, Lehman
Brothers zlugimai ir kity jmoniy (JPMorgan Chase & Co., Société Générale, American
International Group Inc., UBS ir kt.) finansiniai sunkumai, kuriuos sukélé prekyba is-
vestinémis finansinémis priemonémis. Taciau i§vestiniy finansiniy priemoniy keliama
rizika atskiroms jmonéms yra tik viena i$ $iy finansiniy priemoniy rizikingo pobtdzio
sri¢iy. Viena reik§mingesniy riziky yra i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies
sisteminei rizikai. 2008 m. pasauliné finansy krizé buvo vienas akivaizdesniy pavyz-
dziy, kaip i$vestinés finansinés priemonés gali pakenkti finansy sistemai. Mokslininky
teigimu, pagrindiné i$vestiniy finansiniy priemoniy savybé - rizikos perkélimo funk-
cija - sukuria antra rizikg — sandorio jsipareigojimy nevykdymo rizikg. Pabréziama,
kad $i rizika yra neatskiriama i$vestiniy finansiniy priemoniy dalis ir yra pagrindinis
budas, kuriuo i$vestinés finansinés priemonés prisideda prie $alies sisteminés rizikos.

Salies sisteminé rizika tapo gana pladiai diskutuojama tema po 2008 m. pasaulinés
finansy krizés. Iki 2008 m. mokslininkai skirdavo palyginus nedaug démesio $iai ri-
zikai, taciau buvo bandymy kurti Salies sisteminés rizikos modelius ir pabrézti $alies
sisteminés rizikos keliamg pavojy. Po pasaulinés finansy sistemos krizés mokslininky
skiriamas démesys $alies sisteminei rizikai tapo gana aktualus, ypa¢ padaugéjo moks-
liniy straipsniy ir tyrinéjimy, bandymy modeliuoti ir vertinti $alies sistemine rizika.
Mokslininky susidoméjimas $ia sritimi ir toliau nuolat auga, ieSkoma naujy btdy, kaip
jvertinti $alies sistemine rizika, kaip ja prognozuoti, kaip sukurti tikslesnj $alies siste-
minés rizikos modelj ir uzkirsti kelig galimoms $alies sisteminéms krizéms ateityje.

Pastebima, kad uzkirsti kelig galimoms Salies sisteminéms krizéms ateityje yra labai
sudétinga, nes sunku tiksliai numatyti rysius tarp skirtingy institucijy, galima $alies
sisteminés rizikos plitima, masta. Prie§ krize naudoti testavimai nepalankiomis saly-
gomis rodé, kad finansinés institucijos gali atlaikyti didelius Sokus, t. y. testai rodé
palankius finansy sistemos signalus. Tac¢iau reali krizé parodé naudoty modeliy sil-
pnuma ir nepatikimuma. Siuo metu mokslininky yra pateikta patobulinty 3alies sis-
teminés rizikos vertinimo modeliy, ta¢iau pabréziama, kad sukurti visi$kai patikima
modelj gali bati sudétinga, nes rysiai tarp skirtingy institucijy néra pastovis, jie nuolat
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kinta, kei¢iasi ekonominé aplinka, atsiranda naujy finansiniy priemoniy ir visi tokie
veiksniai smarkiai apsunkina $alies sisteminés rizikos vertinima.

Pabréziama, kad prieziaros sistema turéty sutelkti démes;j j finansy sistemos rizi-
ka, o ne tik j atskiry institucijy rizikas. O siekiant sukurti efektyvia prieZiaros siste-
ma svarbu yra rinkos poky¢iy stebéjimo mechanizmy sukarimas, pavyzdziui, dideliy
rinkos poky¢iy, kelianciy $alies sistemine rizikg, arba naujy finansiniy priemoniy ar
paslaugy atveju. 2010 m. jkurta Europos Sisteminés Rizikos Valdyba taip pat siekia
uztikrinti visos finansy sistemos stabilumg Europos Sajungoje, o Siam tikslui pasiekti
didelj démesj skiria i$vestinéms finansinéms priemonéms, kuriy naudojimas gali su-
kelti $alies sistemine rizikg. Todél Salies sisteminé rizika tampa vis aktualesne tema ir
ieSkoma budy, kaip ja geriau jvertinti, identifikuoti ir kaip galima anks¢iau uzkirsti
kelig sisteminéms krizéms.

Ivairas mokslininkai pastebi, kad reikalinga tobulinti finansiniy priemoniy po-
veikio $alies sisteminei rizikai vertinimo modelius. Liang Nellie (2013) nuomone yra
reikalingi tinkami finansy rinkos Sokus padidinanciy kanaly (kitaip sakant - finansi-
niy priemoniy) vertinimo modeliai, kurie galéty geriau prognozuoti pazeidziamuma,
sukrétimus ir galimg nestabilumg finansy rinkoje. Pasak Oura Hiroko ir kt. (2014),
Zinios apie saveikg tarp finansiniy institucijy, finansinio sektoriaus ir realios ekono-
mikos vis dar yra ribotos. Mokslininky teigimu, 2008 m. pasauliné finansy krizé is-
ry$kino sgsajy tarp finansiniy institucijy svarba. Pabréziama, kad rysys tarp finansiniy
institucijy tarpusavio sgsajos ir finansy stabilumo néra paprastas ir monotoniskas: tar-
pusavio sasajos gali tiek padidinti, tiek sumazinti finansinj stabiluma, priklausomai
nuo skirtingy institucijy integracijos laipsnio bei tarpusavio pozicijy ar kity rysiy po-
budzio. Didéjantis i$vestiniy finansiniy priemoniy taikymas finansy rinkose reikalauja
jvertinti jy poveikj $alies sisteminei rizikai, $iy finansiniy priemoniy keliamg rizikg
visos finansy rinkos mastu.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis

Mokslinéje literatiiroje atkreipiamas tyréjy démesys i tokias svarbias i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy problemas: (1) kas yra i$vestinés finansinés priemonés; (2) kuo
naudingos i$vestinés finansinés priemoncés; (3) kokios priezastys nulemia i§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy vystyma; (4) kaip veikia iSvestinés finansinés priemonés; (5) kokia
yra iSvestiniy finansiniy priemoniy rizika ir (6) kaip turi bati atliekama jy priezitra; ir
kt. Salies sisteminé rizika yra nagrinéjama jvairiais aspektais: (1) bandant sukurti 3alies
sisteminés rizikos prognozavimo modelj; (2) bandant nustatyti finansiniy institucijy
poveikj Salies sisteminei rizikai; (3) bandant patikrinti Salies sisteminés rizikos po-
veikj fundamentiniams ekonomikos rodikliams; (4) bandant sukurti $alies sisteminés
rizikos plitimo modelj; (5) bandant surasti Salies sisteminés rizikos priezastis ir (6)
analizuojant kitus $alies sisteminés rizikos aspektus. Didziausig démesj mokslininkai
skiria iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés nustatymui (Adam Tickell, 2000; Rene
M. Stulz, 2004; Yongheon Lee ir kt., 2009; Horia Mircea Botos ir kt., 2012; Ovidiu
Turcoane, 2012; Shawkat Hammoudeh ir kt., 2013; I-Ming Jiang ir kt., 2013; Sergio
Mayordomo ir kt., 2014; Roland Fiissa ir kt., 2015; Han Hong ir kt., 2015; Fred Espen
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Benth ir kt., 2015; Yigit Atilgan ir kt., 2016; Andreas Groll ir kt., 2016; Thomas Kok-
holm, 2016; Li, G. ir kt., 2019; Thakoor, N., 2019). Sie mokslininkai iesko bidy, kaip
baty galima tiksliau jvertinti i§vestines finansines priemones, nes dél savo specifiniy
savybiy ir budingy riziky, jy vertés nustatymas yra daug sudétingesnis procesas nei
kity baziniy aktyvy.

Nemazai mokslininky darby yra skiriama nustatyti i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikij jmoniy rezultatams, pavyzdziui, Sohnke M. Bartram (2006), Alpa Dhanani ir
kt. (2007), Gerald D. Gay ir kt. (2011), Murillo Campello ir kt. (2011), Pérez-Gonzalez
ir kt. (2012), Wing Hung Yip ir kt. (2012), George Allayannis ir kt. (2012), George O.
Aragon ir kt. (2012), Jodo Ricardo Ribeiro Coutinho ir kt. (2012), Christian-Oliver
Ewald ir kt. (2013), José Luiz Rossi Junior (2013), Victoria Yun Zhou ir kt. (2013), Ge-
orgios Gatopoulos ir kt. (2013), Elijah Brewer III ir kt. (2014), Philipp Koziol (2014),
Peter V. Egly ir kt. (2014), Dinh Phan ir kt. (2014), Michael P. Donohoe (2015), Yigit
Atilgan ir kt. (2016), Yusuf Ayturk ir kt. (2016), Blanco, I. ir kt. (2017), Azadeh Hadian
ir kt. (2020). Nors dauguma $iy mokslininky darby tiria panasias i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio jmoniy rezultatams sritis, ta¢iau naudojamos metodikos pozitiriu
darbai yra specifiniai. Mokslininkai pastebi, kad $ios finansinés priemonés gali padéti
sukurti pridétine verte jmonei. Adam Tickell (2000), Rene M. Stulz (2004), Gunther
Capelle-Blancard (2010), Sergey Chernenko ir kt. (2011), Hoa Nguyen ir kt. (2010)
analizuoja i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo tikslus, i§skirdami du pagrindi-
nius tikslus: spekuliavimas ir rizikos valdymas. Tuo tarpu José Luiz Rossi Junior (2013)
tyrime analize atlieka smulkiau ir i$skiria tris i$vestines finansines priemones naudo-
janciyjy grupes: spekuliantai, rizikos draudéjai ir i§rankas rizikos draudéjai.

James Ang ir kt. (2000), Abimbola Adedeji ir kt. (2002), Alpa Dhanani ir kt. (2007)
nagrinéja i$vestiniy finansiniy priemoniy vystymasi, tyrinéja to priezastis, o Bruce G.
Carruthers (2013) analizuodamas $iy finansiniy priemoniy vystymasi daugiau déme-
sio sutelkia birzoje ir uzbirzinéje rinkoje prekiaujamy ivestiniy finansiniy priemoniy
tipy i$skyrimui. Shawkat Hammoudeh ir kt. (2013) apibendrina i$vestiniy finansiniy
priemoniy populiaréjimo priezastis.

Kai kurie mokslininkai tiria atskiras i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos sritis
ar sasajas su kitomis finansiniy priemoniy rinkomis. Pavyzdziui, Toshinao Akuzawa
ir kt. (2013) jvertina investicinio portfelio sudarymo galimybe, naudojant pasirin-
kimo sandoriy rinkos informacija. Wen-I Chuang ir kt. (2013) analizuoja akcijy,
indeksy pasirinkimo sandoriy kintamumg, kintamumo prognozavimo galimybes.
George O. Aragon ir kt. (2012) jvertina i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojima
rizikos draudimo fonduose. Jiaping Qiu ir kt. (2012) tiria kredito i§vestiniy finan-
siniy priemoniy rinkos likvidumg pagal kredito apsikeitimo sandoriy dileriy kainy
informacijg. Chandra Thapa ir kt. (2016) tiria valiutos i§vestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos likviduma ir jo poveikj investiciniy portfeliy formavimui. Hsiao, Y. J. ir
kt. (2018) iesko rysio tarp zmoniy finansinio rastingumo ir jy dalyvavimo i$vestiniy
finansiniy priemoniy rinkose. Hairston, S. A. ir kt. (2019) nagrinéja i§vestiniy finan-
siniy priemoniy apskaitos ir skaidrumo klausimus, teigdami, kad $ios sritys turi bati
efektyviau reguliuojamos.
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Nepaisant to, jog su i§vestinémis finansinémis priemonémis susijusiy moksliniy
tyrimy yra nemazai, ta¢iau i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis finansy sistemai
yra tiriamas gana retai. Atskiri mokslininkai bandé analizuoti poveikj bankams, fi-
nansy sistemai (Adam Tickell, 2000; Evanoft Douglas Darrell ir kt., 2005; Wolf Wa-
gner ir kt., 2006; Papaioannou Michael G. ir kt., 2009; Griffith Sean J., 2012; Mas-
cia Bedendo ir kt., 2012; Shaofang Li, 2014; Sergio Mayordomo ir kt., 2014; Lars
Norden ir kt., 2014), makroekonomikai, makroekonominiams rodikliams (Wolf
Wagner ir kt., 2006; Brian J. Henderson ir kt., 2011; Oliver Wyman, 2012; Emanu-
el Kohlscheen ir kt., 2014; Snehal Banerjee ir kt., 2014; Yigit Atilgan ir kt., 2016).
Heng Michael S. H. ir kt. (2009), Papaioannou Michael G. ir kt. (2009) analizuoja
i$vestiniy finansiniy priemoniy sverta, rizika, galima jy naudojimo poveikj finansy
sistemai. Kreis, Y. ir kt. (2018) vertina atskiry banky bankroto struktarinj modelj,
kuriame bankai yra susije per bendra rizikos veiksnj. Donaldson, J. R. ir kt. (2018)
sukuria banky skolinimo modelj su kredito apribojimais, kai bankai skolina naudo-
dami finansinius instrumentus, kurie néra perparduodami, o tai gali prisidéti prie
finansy sistemos nestabilumo. Banky skolinimo modelis, mokslininky teigimu, tin-
ka ir i$vestinéms finansinéms priemonéms, taciau taikomas mikro lygiu. Qin, X. ir
kt. (2019) tiria, kas jtakoja skirtingus $alies sisteminés rizikos veiksnius skirtingose
valstybése. Analizé atliekama mikro lygiu (tiriami komerciniai bankai), vertinamos
uzbalansinés (jskaitant ir i$vestines finansines priemones) rinkos dalyviy pozicijos.
Visgi apibendrinant iy mokslininky indélj, galima teigti, kad moksliniuose tyri-
muose dazniausiai analizuojamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis atskirai
ekonomikos sric¢iai. Tac¢iau pasigendama i$vestiniy finansiniy priemoniy tyrimy $a-
lies sisteminés rizikos kontekste.

Mokslinéje literaturoje $alies sisteminé rizika taip pat nagrinéjama jvairiais aspek-
tais, ta¢iau pasigendama analizés i§vestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu. Dazniau-
siai Salies sisteminé rizika analizuojama mikro lygiu, tuo tarpu makro lygiu analizé
aptinkama labai retai. Mattia Montagna (2015) vertino, kokig jtaka finansy sistemos
struktara daro pacios finansy sistemos atsparumui skirtingiems ekonominiams, fi-
nansiniams ir struktariniams Sokams. Christoph Aymanns (2015) tyré atskiry finan-
siniy institucijy poveikj $alies sisteminés rizikos plitimui finansy rinkose. Zhuoran
Xu (2016) analizavo skirtingus tinklinius modelius, vertinant $alies sistemine rizika
tarpbankinéje rinkoje. Tasca, P. ir kt. (2017) nagrinéjo dviprasmiskus rizikos diver-
sifikavimo poveikius. Mokslininkai ie$kojo optimalaus diversifikavimo lygio, kuris
buty naudingas ne tik bankams, diversifikuojant savo atskiras rizikas, bet ir realiai
ekonomikai, i§vengiant per didelio diversifikavimo ir sumazinant $alies sistemine ri-
zika. Li, F. ir kt. (2018) vertina $alies sistemine rizikg, kaip tikimybe, kad tam tikros
finansinés institucijos susidurs su didele kredito rizika. Daniel Ritter (2019) analizavo
skirtingus $alies sisteminés rizikos plitimo kanalus, koncentruojantis ties finansiné-
mis institucijomis. Bratis, T. ir kt. (2020) analizuoja Euro zonos $aliy sisteminés rizi-
kos kitima pagal kredito apsikeitimo sandoriy informacija. Moksliniy darby analizé
rodo, kad makro lygiu truksta moksliniy tyrimy i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikiui Salies sisteminei rizikai vertinti.
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Disertaciniuose darbuose i$vestinés finansinés priemonés taip pat analizuojamos
jvairiai. Raimonda Martinkuté (2006) analizavo i$vestiniy finansiniy priemoniy pa-
naudojimo galimybes, kuriant naujas finansines priemones. Axel Hilling (2007) tyreé
mokestineg aplinkg ir galimybes pasinaudoti mokestiniu arbitrazu taikant i$vestines fi-
nansines priemones. Chao-hung Chen (2013) analizavo teisinius i$vestiniy finansiniy
priemoniy aspektus. Lu Zong (2015) modeliavo ory i$vestines finansines priemones
(angl. weather derivatives) Kinijoje. Chen Jilong (2016) analizavo Azijietisky pasirin-
kimo sandoriy, ateities pasirinkimo sandoriy ir kity i$vestiniy finansiniy priemoniy
jkainojima. Gautam Indu (2016) tyré i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka Indijoje,
rinkos dalyviy poziarj j ivestines finansines priemones.

I$vestinés finansinés priemonés yra laikomos labai svarbia finansine priemone, kurig
nemazai jmoniy naudoja kaip finansinés rizikos valdymo priemone. Jy nauda ekonomi-
kai, finansy sistemai yra gana placiai aptarta jvairiais mokslininky aspektais. Taciau jy ke-
liama rizika finansy sistemai dazniausiai analizuojama labai siauru aspektu, gilinantis tik i
atskiry i$vestiniy finansiniy priemoniy rizikos pozymius. Tuo tarpu i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai moksliniy tyrimy truksta. Todél tikslinga pa-
rengti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo modelj.

Moksliné problema - kaip vertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies
sisteminei rizikai.

Tyrimo objektas - i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai.

Tyrimo tikslas - remiantis $alies sisteminés rizikos ir i$vestiniy finansiniy prie-
moniy moksline literatara, parengti i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj ir patikrinti Euro zonos $alyse.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Remiantis moksline literatiira, i$analizuoti $alies sisteming rizika, identifikuojant
ja salygojancius veiksnius, ir pateikti i§vestiniy finansiniy priemoniy samprata.

2. Identifikavus i§vestiniy finansiniy priemoniy naudas ir grésmes, atskleisti i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

3. I8analizavus $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius ir apibrézus jy priva-
lumus bei trakumus, parengti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj.

4. Pagristi i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai verti-
nimo metodika.

5. Atlikus empirinj tyrima, taikant iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj ir tyrimo metodika, jvertinti i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikj Euro zonos Saliy sisteminei rizikai.

Tyrimo hipotezés

H, hipotezé: isvestinés finansinés priemonés turi reikSmingg koreliacijg su 3alies sis-
temine rizika.

H, hipotezé: stipriausias isvestiniy finansiniy priemoniy poveikis Salies sisteminei
rizikai pasireiskia per jy sqsajas su kitomis finansinémis priemonémis.
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H, hipotezé: isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio salies sisteminei rizikai verti-
nimui taikytini isvestiniy finansiniy priemoniy pagrindiniy veiksniy - rinkos dydzio,
tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis, sverto, rinkos likvidumo, sudeé-
tingumo ir rinkos kintamumo - rodikliai.

H, hipotezé: salies iSankstinés sisteminés rizikos nustatymui galima taikyti pagrindi-
niy iSvestiniy finansiniy priemoniy veiksniy rodiklius.

Mokslinio tyrimo metodai

Siekiant iSanalizuoti $alies sisteminés rizikos samprata, identifikuojant ja salygojan-
¢ius veiksnius, nustatyti i§vestiniy finansiniy priemoniy naudas ir grésmes, i$skiriant
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo veiksnius,
taip pat analizuojant $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius ir identifikuojant
Salies sisteminés rizikos vertinimo modeliy privalumus ir trakumus, atskleidziant i$-
vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo rodiklius
buvo naudojamasi mokslinés literat@iros analizés bei apibendrinimo metodais.

Tyrimui atlikti taip pat taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai — abstrakcijos
metodas, taikomas siekiant iSanalizuoti i§vestiniy finansiniy priemoniy klasifikavimo
tipus ir nustatyti reik§émingas iSvestiniy finansiniy priemoniy bei Salies sisteminés ri-
zikos sasajas, sintezés metodas, taikomas kaip mokslinés problemos sprendimo me-
todas, lyginant atskiras $alies sisteminés rizikos sampratas ir susiejant isskirty atskiry
Salies sisteminés rizikos sampraty aspektus j vieng $alies sisteminés rizikos sampratg,
analogijos metodas, taikomas i$skiriant i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $a-
lies sisteminei rizikai vertinimo veiksnius, lyginant su finansiniy institucijy poveikio
Salies sisteminei rizikai vertinimo veiksniais, duomeny analizés, sisteminés analizés,
metaanalizés, lyginamosios analizés metodas.

Darbe taikomi empirinio tyrimo metodai. Siekiant jvertinti iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikij Salies sisteminei rizikai, taikomi duomeny aproksimacijos, duo-
meny analizés metodai (lyginamoji ir statistiné analizé). Atliekant empirinj tyrima,
remiamasi ekonometriniais koreliacinés ir regresinés analizés metodais, siekiant
nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir $alies sisteminés rizikos rysius.
Siekiant jvertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka Salies sisteminei rizikai Euro
zonos $alyse 2000-2018 m. laikotarpiu, taikomas laiko eilu¢iy duomeny analizés me-
todas. Empiriniame tyrime tiesinés regresijos modelis pritaikytas, siekiant pagristi lo-
gistinés regresijos modelio tinkamuma bei eliminuoti tam tikrus i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksnius i$ logistinés regresijos modelio. Empiriniame tyrime pritaikius
logistinés regresijos modelj, buvo atliktas tinkamumo testas, sékmingo klasifikavimo,
Breusch-Pagan, VIF testai, statistiniam reik§Smingumui jvertinti panaudotas Pseudo
R2, ,,Prob > chi2* rodikliai.

Grafinis duomeny ir jy sary$iy vaizdavimas buvo pasirinktas, siekiant aiSkiau pri-
statyti tyrimo rezultatus. Statistiniam ir grafiniam duomeny apdorojimui naudotas sta-
tistinés programinés jrangos paketas ,,Stata“ ir programinis paketas ,,Microsoft Excel®

Moksliniam tyrimui naudota moksliné literatdra i$ Elsevier, Science Direct, Web
of Science ir kt. duomeny baziy. I$vestiniy finansiniy priemoniy duomenys naudoti
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i$§ Tarptautiniy atsiskaitymy banko informacijos $altiniy, skolos vertybiniy popieriy,
Euro valiutos pinigy apyvartoje, birzoje prekiaujamy akcijy, valstybiy obligacijy pa-
jamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy, oficialas valiuty kursy duomenys naudoti i§
Europos Centrinio Banko informacijos $altiniy, bendrojo vidaus produkto duomenys
naudoti i§ Eurostat informacijos $altiniy, birzoje prekiaujamy fondy duomenys nau-
doti i$ Bloomberg duomeny bazés.

Tyrimo apribojimai

Empiriniame tyrime analizuoti tik Euro zonos $aliy 2000-2018 mety duomenys,
vertintas i§vestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis kintamasis yra finansy rinkos
kintamasis, poveikis Salies sisteminei rizikai.

Empiriniame tyrime surinkti uzbirziniy ir birzoje prekiaujamy valiuty bei pa-
lakany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy, kuriose sandorio valiuta yra euras,
duomenys, kas padeda atrinkti iSvestines finansines priemones, susijusias su Euro
zonos regionu. Sios i$vestinés priemonés yra susijusios su valiuty ir obligacijy bazi-
niais aktyvais. Siekiant neapriboti empirinio tyrimo tik valiuty ir obligacijy baziniy
aktyvy atzvilgiu, o iSanalizuoti iSvestines finansines didesnio kiekio baziniy aktyvy
atzvilgiu, buvo nuspresta j tyrima jtraukti akcijy bei kredito apsikeitimo i$vestines
finansines priemones. Siy i$vestiniy finansiniy priemoniy jtraukimas leido empiri-
nj tyrima atlikti akcijy, birzoje prekiaujamy fondy ar kity baziniy aktyvy atzvilgiu.
Taciau akcijy ir kredito apsikeitimo i§vestiniy finansiniy priemoniy duomenys ap-
ima ne tik Euro zonos regiono duomenis, bet ir kity Europos valstybiy duomenis.
Atsizvelgiant | tai, kad akcijy ir kredito apsikeitimo i§vestinés finansinés priemonés
sudaro tik 1,2-3% visy empiriniame tyrime analizuojamy finansiniy priemoniy bei
kity i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés, o didzioji dalis akcijy ir kredito apsikei-
timo i$vestiniy finansiniy priemoniy yra susijusi biitent su Euro zona - su Euro zona
nesusijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy dalis tampa statistiskai nereik§minga,
niekaip negalincia iSkreipti gauty empirinio tyrimo rezultaty. Todél tyrime padary-
ta prielaida, kad surinkti i§vestiniy finansiniy priemoniy duomenys yra pakankami
Euro zonos regionui jvertinti.

Tyrimo duomeny daznumas yra kas Se$is ménesius dél turimy duomeny stokos,
ypac i$vestiniy finansiniy priemoniy duomeny reto skelbimo. Tarptautiniy atsiskaity-
my bankas daznesnés iSvestiniy finansiniy priemoniy informacijos nekaupia. Turint
daznesn¢ duomeny informacija empirinio tyrimo rezultatai bty tikslesni.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnys jvertintas remiantis tik
valiuty ir palikany birzoje prekiaujamy iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ir
vertés duomenimis. I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis fi-
nansinémis priemonémis veiksniui jvertinti, laikotarpiu nuo 2000 sausio 1 d. iki 2004
rugséjo 6 d. apskaiciuoti apytiksliis Euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumo krei-
viy neatidéliotiny kainy jverciai. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos verciy poky-
¢iams nustatyti pritaikytas aproksimacijos metodas.
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Mokslinis darbo naujumas ir teorinis reik§mingumas

24

L.

Remiantis $alies sistemine rizikg analizuojanc¢iy mokslininky jzvalgomis, isplés-
tas Salies sisteminés rizikos apibréZimas tikslu jvertinti $alies sistemine rizika.
Remiantis $alies sisteminés rizikos vertinimo tyrimais, i$skirti pagrindiniai $alies
sisteminés rizikos veiksniai, kurie yra reik§mingi, vertinant i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

. I8analizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy moksline literatiira, nustatyta, kad

mokslininkai skirtingai atskleidZia i§vestiniy finansiniy priemoniy esme. Susis-
teminus jvairias mokslininky jZvalgas i§vestiniy finansiniy priemoniy aspektu,
patikslinta i$vestiniy finansiniy priemoniy sgvoka ir pateikta i$vestiniy finan-
siniy priemoniy pagal finansinj bazinj kintamajj ir pagal ne finansinj kintamajj
klasifikacija, kuri svarbi nustatant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies
sisteminei rizikai. ISanalizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies
sisteminei rizikai moksline literatarg, identifikuota i$vestiniy finansiniy priemo-
niy nauda ir grésmé bei pateiktos teorinés poveikio jzvalgos, pagrjsti i§vestiniy
finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniai.

. Ivertinus mokslinégje literatiiroje nagrinéjamus Salies sisteminés rizikos vertini-

mo modelius, i§skirti pagrindiniy modeliy, taikomy analizuojant $alies sistemi-
ne rizika, privalumai ir trakumai, pateiktas $alies sisteminés rizikos vertinimo
modeliy palyginimas pagal teorinius ir praktinius modeliy taikymo aspektus,
vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Nu-
statyta, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai tiks-
linga vertinti taikant logistinés regresijos modelj.

. Identifikavus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai

rodiklius ir jvertinus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo metodikas, i§skirti taikyty tyrimo metody privalumai ir triku-
mai. Suformuotas konceptualus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelis. Parengta i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo metodika gali bati taikoma rizikos
vertinimui atskiros $alies ar regiono aspektu.

. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo me-

todikos naujumas atsiskleidzia per vertinimui pasirinktus pagrindinius i§vesti-
niy finansiniy priemoniy veiksnius - i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis,
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumas, isvestiniy finansiniy priemoniy
rinkos kintamumas, isvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas, iSvestiniy fi-
nansiniy priemoniy svertas ir iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos
su kitomis finansinémis priemonémis. Siy veiksniy jvertinimas suteikia galimybe
jvertinti skirtingas i§vestiniy finansiniy priemoniy charakteristikas ir jy povei-
kj salies sisteminei rizikai. Taikomos i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio
Salies sisteminei rizikai vertinimo metodikos i$skirtinumas atsiskleidzia per $io
reiskinio vertinimo galimybes makroekonominiu aspektu.

. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo me-

todikos i§skirtinumas atsiskleidZia taikytu empirinio tyrimo duomeny analizés



metodu - laiko eilu¢iy logistinés regresijos analizés metodu. Sis modelis pasizy-
mi universalumu, suteikia galimybe nesunkiai jvertinti tiek bendra, tiek atskirg
veiksniy poveikj $alies sisteminei rizikai, pateikia artéjancios sisteminés krizés
tikimybés jvert].

Darbo praktiné reik§mé

1.

Parengtas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai ver-
tinimo modelis, leidZiantis nustatyti ne tik bendra grupés veiksniy poveikj salies
sisteminei rizikai, bet ir atskiry veiksniy poveikj. Modelis pasizymi universalu-
mu, todél gali bati modifikuojamas ir taikomas vertinant kity finansiniy prie-
moniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Be to, modelis yra tinkamas vertinant
finansiniy priemoniy poveikj Salies iSankstinei sisteminei rizikai, todél gali buti
naudojamas kaip iSankstinio perspéjimo sistema apie artéjancia sistemine kri-
z¢. Modelio naudojimas i$ankstinio vertinimo aspektu leisty rinkos dalyviams
anksciau reaguoti i blogéjancia situacija finansy rinkose ir sumazinti tikétinus
sisteminés krizés nuostolius arba i§vis iSvengti sistemineés krizés.

. Pateiktos teorinés jzvalgos apie i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies

sisteminei rizikai ir atlikto empirinio tyrimo rezultatai pagrindzia auksta finan-
siniy priemoniy koncentracijg, silpng tarpusavio priklausomybe bei didelj i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy naudojima spekuliaciniais tikslais. Siais rezultatais
gali remtis finansy sistemos priezitros institucijos, kiti finansy rinkos dalyviai,
kurdami i$vestiniy finansiniy priemoniy reguliavimo priemones, koreguodami
finansiniy priemoniy vystymosi gaires, kurios skatinty kurti naujas bazines fi-
nansines priemones, o ne i§vestinius/hibridinius, tokiu badu i$vengiant finan-
siniy priemoniy piramidés efekto ir mazinant finansiniy priemoniy tarpusavio
koreliacija, $alies sistemine rizika.

. Sukurtu i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo

modeliu gali naudotis finansy sistemos priezitiros institucijos praktikoje, vertinda-
mos tam tikros valstybés ar regiono sistemine rizikg. Be to, finansy sistemos prie-
zitiros institucijos, remdamosi pasiiilyta poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo
metodika, patobulins savo turimas Salies sisteminés rizikos vertinimo metodikas.

. Sudarytas i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertini-

mo modelis, atskleidziantis $alies sisteminés rizikos sampratg, yra tinkama moksliné
priemoné akademinei visuomenei skleisti zinias apie Salies sistemine rizika ir atlikti
tolesnius $alies sisteminés rizikos vertinimo tyrimus. Nustatyta, kad iSvestiniy fi-
nansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnys yra vienas reik§mingiausiy, daranciy
poveikj Salies sisteminei rizikai. Todél veiksnio jtraukimas j mokslininky naudoja-
mus $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius galéty padidinti modeliy tiksluma.

. Pateikti vertinimo metodai, jgalinantys nustatyti iSvestiniy finansiniy priemoniy

sudétinguma ir sverta, spekuliacinio i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
apimtj. Siais metodais gali naudotis mokslininkai, finansy sistemos priezitiros
institucijos, kiti finansy rinkos dalyviai, siekdami jvertinti atitinkamg i§vestiniy
finansiniy priemoniy veiksnj.
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Ginamieji disertacijos teiginiai

1. Salies sisteminé rizika yra tikimybé, jog finansy sistema tam tikru laikotarpiu
susidurs su reik$émingais nuostoliais, jvykus tam tikram jvykiui, kuris daro nei-
giama poveikj finansy sistemai, ir kurio poveikis gali i$plisti tiek finansy sistemo-
je, tiek uz jos riby. Salies sistemine rizika s3lygoja jvairis veiksniai, o isvestinés
finansinés priemonés yra vienas i§ pagrindiniy $alies sisteminés rizikos veiksniy.

2. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai atsiskleidzia
kaip $iy priemoniy nauda $alies sisteminés rizikos mazinimui ir grésmé $alies
sisteminei rizikai. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei ri-
zikai nustatyti gali bati naudojami i$vestiniy finansiniy priemoniy pagrindiniy
veiksniy - rinkos dydZio, tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis, sverto, rinkos likvidumo, sudétingumo ir rinkos kintamumo - rodikliai.

3. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo pa-
grindiniy veiksniy - rinkos dydzio, tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis
priemonémis, sverto, rinkos likvidumo, sudétingumo ir rinkos kintamumo - ro-
dikliai gali bati taikomi $alies sisteminés krizés iSankstiniam perspéjimui.

Disertacijos apimtis

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, i$vados, literattros sarasas ir priedai. Diser-
tacijos apimtis 190 psl. (su priedais 252 psl.). Naudotasi 331 literaturos $altiniais.

Loginé disertacijos struktara

Disertacijos loginé schema pateikta 1 pav. Disertacijos logine strukttira lémé diser-
tacijos tikslas ir jam pasiekti numatyti uzdaviniai, kuriy seka atsispindi trijose dalyse:
teorinéje — pateiktos i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai
vertinimo modelio teorinés prielaidos; metodologinéje — parengtas i$vestiniy finansi-
niy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelis; empirinéje - at-
likus empirinj tyrimg Euro zonos $alyse, patikrintas i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo modelis.

Pirmame disertacijos skyriuje analizuojami teoriniai Salies sisteminés rizikos ir jos
veiksniy, i$vestiniy finansiniy priemoniy ir jy sasajos su Salies sistemine rizika aspek-
tai, atliekama moksliniy publikacijy analizé ir apibendrinimas. Pirma, analizuojama
ir patikslinama $alies sisteminés rizikos samprata. Antra, analizuojami Salies sistemi-
nei rizikai poveikj darantys veiksniai. Trecia, analizuojama ir atskleidziama i$vestiniy
finansiniy priemoniy samprata ir klasifikacija. Ir ketvirta — analizuojama i$vestiniy
finansiniy priemoniy nauda ir grésmé $alies sisteminei rizikai, identifikuojamos
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio ir $alies sisteminés rizikos sgsajos.
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ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo
metodikos pagrindimas
~__—
ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos Saliy sisteminei rizikai
vertinimo modelio taikymas ir empirinio tyrimo rezultaty vertinimas R
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ISvestiniy finansiniy priemoniy ISvestiniy finansiniy priemoniy QISIII/EIS\ITSIITIII%J
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sisteminei rizikai empirinio tyrimo sisteminei rizikai analizé
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POVEIKIO SALIES
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VERTINIMO
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L
I1Svados ir pasitlymai

1 pav. Disertacinio tyrimo loginé schema

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Antrame disertacijos skyriuje pagrindziama i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikio $alies sisteminei rizikai vertinimo metodika, pagal kurig atliekamas empirinis
tyrimas. Pirma, analizuojami $alies sisteminés rizikos vertinimo modeliai, rodikliai ir
tyrimo metodai bei jy privalumai ir trakumai. Antra, iSanalizuojami modeliy, tinka-
my vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai, priva-
lumai ir trakumai. Trecia, atsizvelgiant i teoringje dalyje atlikta i$vestiniy finansiniy
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priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksniy analize, nagrinéjami
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo rodikliai.
Ketvirta, atsizvelgiant i atliktg visapusiska i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $a-
lies sisteminei rizikai vertinimo metody ir rodikliy analize, sudaromas empirinéje da-
lyje taikytinas konceptualus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo modelis. I$skiriami i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai jvertinti batini rodikliai, aprasomi i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo metodai, ekonometriniai modeliai, prista-
tomi empirinio tyrimo laikotarpis, imtis ir apribojimai, pateikiamos ir pagrindZiamos
tyrimo hipotezés.

Tre¢iame disertacijos skyriuje atliekamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio
Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinimas. Pirma, pristatoma duomeny rinkimo
ir skai¢iavimo atranka. Antra, analizuojamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis
Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. Atsizvelgiant j mokslininky taikoma praktika, ver-
tinamas tiek bendras, tiek atskiras i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy poveikis
$alies sisteminei rizikai ir $alies iSankstinei sisteminei rizikai. I$gryninami i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy veiksniy ir alies sisteminés rizikos priezastiniai rysiai, nustatomi
probleminiai aspektai. Pristatomi i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies siste-
minei rizikai vertinimo rezultatai. Atsizvelgiant i vertinimo rezultatus, apibendrinami
tyrimo rezultatai ir pateikiamos i$vados bei rekomendacijos dél i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai modelio taikymo.
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1. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO SALIES
SISTEMINEI RIZIKAI VERTINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

I$vestinés finansinés priemonés (IFP) yra plaéiai analizuojamos ekonomikos moks-
luose jau daugiau nei 20 mety. Dauguma $ios srities mokslininky analizuoja tam tikra
$iy finansiniy priemoniy aspekta ar problemg. Dazniausiai keliami klausimai, susije su
IFP, yra: (1) kas yra IFP; (2) kuo naudingos $ios finansinés priemoneés; (3) kokios prie-
Zastys nulemia ju vystyma; (4) kokios esminés juy savybés; (5) kokia yra jy rizika; (6) kaip
turi bati atliekama jy priezitra; (7) kaip turi bati nustatoma jy verté ir kiti klausimai.
Tacdiau pasigendama detalesnés IFP analizés, tiriant jy poveikj $alies sisteminei rizikai
(SSR). Todél tikslinga, analizuojant teorinius SSR aspektus, atskleisti SSR ir IFP sam-
prata bei $iy tiriamy reiskiniy sasajas. Tai daroma i$analizuojant mokslinéje literattroje
i$skiriamus SSR vertinimo veiksnius, ir suformuojant teorines jzvalgas, kokiais biidais
IFP gali daryti poveikj SSR. Nors IFP poveikj SSR disertacijoje siekiama vertinti ma-
kro aspektu, ta¢iau, formuojant teorines jzvalgas, tokio poveikio ekonomineé-priezas-
tiné argumentacija yra grindziama remiantis ir mikroekonominiy reigkiniy moksline
literatiira. Taip daroma dél to, kad nei IFP nei kity finansiniy priemoniy poveikis SSR
makroekonomiu aspektu nebuvo vertintas. Kai kuriais atvejais mikroekonominiuose
tyrimuose naudojami SSR veiksniai yra informatyvesni nei makroekonominiuose ty-
rimuose, todél tikslinga mikroekonominiuose tyrimuose naudojamus veiksnius pritai-
kyti tiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj alies sisteminei rizikai.

Daugumoje moksliniy darby ir empiriniy tyrimy skirtingais metodais siekiama
modeliuoti, vertinti bei prognozuoti $alies sistemine rizika. Dazniausiai keliami klau-
simai, susije su SSR, yra: (1) kas yra SSR; (2) kokios priezastys nulemia SSR; (3) koks
yra institucijy poveikis SSR; (4) koks yra SSR poveikis fundamentiniams ekonomikos
rodikliams; (5) kaip jvertinti SSR; (6) kaip i§ anksto nuspéti artéjanci 3alies sistemine
krize ir kiti klausimai. Daznas mokslininky keliamas tikslas — nuspéti artéjancia siste-
mine krize tam, kad baty galima uzkirsti jai kelig arba sumazinti galimus jos nuotolius.

Mokslinés literatiros analizé rodo $alies sisteminés rizikos savokos apibrézimo su-
détinguma. Didele dalimi mokslininkai nesutaria dél SSR apibrézimo. Dél iy prie-
7asciy jy taikomi SSR vertinimo modeliai skirtingai atspindi SSR lygj. Finansy siste-
ma apima finansy sektoriy, kuris teikia finansines paslaugas ir kurj sudaro centrinis
bankas, kiti bankai, nebankinés finansinés institucijos, organizuotos finansy rinkos ir
prieziaros institucijos bei pusiausvyra tarp tiekiamo kapitalo ir kity finansiniy paslau-
gy pasitlos ir paklausos (Reinhard H. Schmidt ir kt., 2003). Todél, vadovaujantis $iuo
pozitriu, SSR savoka ir vertinimas neturéty biti sukoncentruotas tik apie finansines
institucijas, o apimti ir kitas finansy sistemos priemones, tarp ju ir IFP, kurios yra fi-
nansiniy institucijy teikiama paslauga ir priemoné pritraukti bei tiekti kapitalg finansy
rinkos dalyviams.
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1.1. Salies sisteminé rizika

Paskutiniai pasauliniai neramumai finansinése rinkose atkreipé ekonomisty ir
mokslininky démesj i finansinés sistemos pazeidziamumg. Iki 2008 m. $alies sistemi-
né rizika buvo aptariama nepakankamai. Ta¢iau 2008 m. pasaulinés finansinés krizés
mastas ir zala pakeité situacija. Nuo $ios krizés pradzios daugybé straipsniy buvo raso-
ma apie SSR ir buvo dedamos didesnés mokslininky pastangos, siekiant geriau supras-
ti $ig rizika, jos poveikj ekonomikai ir jos jvertinimo metodus. Vis délto, mokslinés
literatdiros analizé rodo, kad mokslininkai nesutaria dél SSR apibrézimo. Dauguma
mokslininky (E Cipollini ir kt. (2020), W. Khiari ir kt. (2018) bei daug kity mokslinin-
ky) taip pat pastebi bendro sutarimo apie SSR trikkuma ir pabrézia tokio apibrézimo
sukarimo sudétinguma. Empiriniy tyrimy analizé rodo, kad mokslininky naudojama
SSR samprata nulemia naudojamy veiksniy, vertinimo metody parinkima, kas savai-
me sudaro moksliniy tyrimy ribotuma, o $alies sistemine rizika jvertina nepakanka-
mai tiksliai. Kaip pastebi W. Khiari ir kt. (2018), SSR visada yra susijusi su banky sekto-
riaus pazeidziamumu. Kiti mokslininkai (Andries ir kt. (2020), S. Dissem ir kt. (2020),
Choe ir kt. (2019), P. Tasca ir kt. (2014), M. Bluhm ir kt. (2014), X. Jin ir kt. (2014),
O. Bernal ir kt. (2014), M. Teteryatnikova (2014), P. Embrechts ir kt. (2013), S. Suh ir
kt. (2013), C. Chen ir kt. (2013), E Allen ir kt. (2013) bei daug kity mokslininky) taip
pat SSR susieja pirmiausia su finansy sistema. Bitent dél to, kaip minéta anksciau,
SSR savoka ir SSR vertinimas neturéty apsiriboti vien tik finansinémis institucijomis,
bet turéty apimti ir kitus finansy sistemos elementus. Tam, kad bity galima apibrézti
SSR savoka, tikslinga pirmiausia apibrézti svarbiausius SSR aspektus, nagrinéjamus
jvairiuose mokslininky darbuose.

A.M. Andries ir kt. (2020) Salies sistemine rizikg apibrézia kaip jvyki, kuris paveikia
didelj kiekj institucijy ar finansy rinky taip stipriai, kad visa finansy sistema iskraipo-
ma ir j3 sieja su reik$mingomis krizémis. Chorafas Dimitris N. (2007) pateikia SSR
apibrézima, kuris reiskia ekonomine ir finansine krize, kuri zenkliai pablogina finansy
sistemos funkcionavimg ir gali palaipsniui sukelti visiska jos sugriuvima. Mokslinin-
kas pastebi, kai rinkoje didéja nezinomybé, tuo paciu iSauga netikrumas dél galimybés
isvengti SSR. Filippopoulou ir kt. (2020) sisteminés rizikos laikotarpj taip pat sieja su
reik§mingos krizés laikotarpiu. Siy pateikty mokslininky apibrézimai yra susije su ke-
liais SSR aspektais. Visy pirma, pabréziamas SSR laikotarpis, t.y. mokslininkai nurodo,
kad SSR néra laikotarpio momentas, sietinas su finansy sistemos krizés pradzia, taciau
yra susijes su visu finansy sistemos krizés laikotarpiu. Visy antra, pabréziamas SSR
mastas, kurj mokslininkai sieja su Zenkliai pablogéjusiu finansy sistemos funkcionavi-
mu. Kitaip sakant, SSR néra tik eiliné finansy sistemos krizé, o tokia, kurios metu kyla
didelis pavojus finansy sistemos sugriuvimui.

Schweitzer ir kt. (2009) apibrézia Salies sistemine rizikg kaip rizika, kai finansiniy
sunkumy turinti finansiné institucija nulemia kity finansiniy agenty finansines pro-
blemas ar bankrotus, o tokie bankrotai nuvilnija per visa finansy rinka. Embrechts ir
kt. (2013) teigia, kad SSR yra individualiy dalyviy jsipareigojimy nevykdymas. Toks
nevykdymas yra laikomas ekstremaliu jvykiu ir gali bati jvertintas kaip rizikos tikimy-
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bé. Chorafas Dimitris N. (2007) SSR sieja su nezinomybe ir auganéiu netikrumu dél
galimybés i$vengti SSR. Giesecke Kay ir kt. (2011) SSR apibrézia kaip salygine tikimy-
be, kad pakankamai didelé dalis finansiniy tarpininky susidurs su finansiniais sunku-
mais. Beutel ir kt. (2019) tyrime $alies sistemine rizikg taip pat vertina kaip tikimybe.
Sangwon Suh ir kt. (2013) teigimu SSR gali biti apibadinta kaip jvykis, kurio metu
didelé dalis finansiniy institucijy nebegali vykdyti savo jsipareigojimy. Paolo Tasca
ir kt. (2014) apjungé Schweitzer ir kt. (2009) ir Embrechts ir kt. (2013) apibrézimus.
Mokslininky nuomone, SSR sgvoka reikalauja aiskiai jvertinti du veiksnius: (1) at-
skiry finansiniy institucijy stabiluma, ir (2) rysiy tarp finansiniy institucijy poveikj
ju bendram stabilumui. G. H. Choe ir kt. (2019) SSR apibiidino kaip rizika, kuri nu-
lemia didele rinky koreliacijg ir kuri plinta per susijusius kanalus, sukeliant finansy
sistemoje domino efekta. T3 patj pastebéjimg padaré ir W. Khiari ir kt. (2018). Siuo-
se mokslininky apibrézimuose pastebimas svarbus SSR aspektas - jos susiejimas su
atskiromis institucijomis. Mokslininky darbai jgalina teigti, kad SSR yra susijusi su
finansy sistemos elementais — finansinémis institucijomis. Ir nors mokslininkai pa-
brézia tik finansy tarpininky vaidmenj SSR, galima teigti, kad SSR jtaka turi daryti
ir kiti finansy sistemos elementai, nes visi kartu jie ir formuoja finansy sistemg. Kitas
itin svarbus aspektas $iuose mokslininky darbuose yra finansiniy institucijy rizikos
»paskirstytojo vaidmens suformavimas, kai finansiniai sunkumai gali bati perduoda-
mi i§ vieno finansy rinkos dalyvio kitam. Toks mokslininky pastebéjimas rodo SSR ir
tuo padiu finansy sistemos kompleksiskuma. Reikéty akcentuoti, kad $ie mokslininky
apibrézimai turi pranasuma, lyginant su kitais SSR apibrézimais, nes yra susiejamas
SSR apibiidinimas su rizikos tikimybe. Terminas ,rizika“ apibtidina tikimybe patirti
nuostolj. Todél SSR savokos susiejimas su rizikos tikimybe yra svarbus ir turéty biti
SSR sampratoje. Galima daryti i$vadg, kad finansy sistemoje, net ir esant dideliam ne-
tikrumui, sisteminé krizé gali nejvykti, kadangi SSR galima igreiksti kaip tikimybe. Vis
délto, visi $ie apibrézimai yra skirti atskiry SSR aspekty atskleidimui ir kompleksiskai
nejvardina daugybeés kity svarbiy SSR aspekty.

Bullard James (2009) apibrézia $alies sistemine rizikg kaip rizikg, kad tam tikras
jvykis smarkiai pablogins padétj finansy rinkose ir padarys Zalos didesnei daliai eko-
nomikos. Marcel Bluhm (2014) teigia, kad SSR gali biti apibiidinama kaip neigiamas
piniginio pobudzio i$orinis veiksnys, kurj sukelia finansinés institucijos. Chen ir kt.
(2013) pateikia SSR apibrézima, kuris reiskia visos sudétingos finansy sistemos griii-
ties rizikg dél atskiry rinkos dalyviy ar finansiniy agenty, esanciy finansy rinkos da-
limi, atlikty veiksmy. Siose mokslininky SSR sampratose galima i3skirti kita svarby
SSR aspekta - jos kilmés priezastj, kuria gali bati ,,tam tikras jvykis“ Tokj jvyki gali
sukelti tiek finansinés institucijos, tiek kiti rinkos dalyviai. Reikéty pastebéti, kad ,,tam
tikras jvykis“ yra abstraktus apibréZimas, kuris gali reiksti tiek tam tikro rinkos dalyvio
veiksmus, pavyzdziui, blogéjancios finansinés padéties informacijos nuslépimas, tiek
kity finansy sistemos elementy pasikeitimus, pavyzdziui, vertybiniy popieriy kainy
poky¢iai, kurie gali padaryti reik§mingg neigiama poveikj finansy rinkai ir ekonomi-
kai. Kitas svarbus aspektas Siuose mokslininky apibrézimuose yra ,rizikos plitimas®,
kuris paveikia ne tik finansy sistema, bet ir gali daryti jtaka realiai ekonomikai.
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Tarptautinis valiutos fondas, Tarptautiniy atsiskaitymy bankas ir Finansinio stabi-
lumo taryba SSR apibiidina kaip finansiniy paslaugy sutrikdymo rizikg, kuri (1) kyla
dél visos arba dalies finansy rinkos pablogéjimo ir (2) gali turéti dideliy neigiamy pase-
kmiy realiajai ekonomikai. Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme
pateikiamas toks SSR apibrézimas - ,tikimybé, kad vienos finansy maklerio jmonés,
kredito jstaigos ar investuotojo nemokumas turés neigiamga jtaka daugelio finansy ma-
klerio jimoniy, kredito jstaigy ar investuotojy interesams“ 2019 m. patvirtintoje Lietu-
vos banko Makroprudencinés politikos strategijoje nurodoma, kad SSR yra , finansy
sistemos sutrikimo rizika, kuri gali turéti reik§mingy neigiamy pasekmiy finansy sis-
temai ir ekonomikai® Siuose institucijy apibrézimuose taip pat galima jzvelgti keleta
SSR aspekty: (1) ,tam tikro jvykio“ aspekt, nes institucijy teigimu SSR kyla dél fi-
nansy rinkos pablogéjimo, kuomet sutrikdomas finansiniy paslaugy teikimas; (2) SSR
mastas; (3) ,,rizikos plitimas® uz finansy sistemos riby; (4) finansy institucijy ,,rizikos
paskirstytojo“ vaidmuo; (5) SSR savokos susiejimas su rizikos tikimybe; (6) vieng i3
finansy sistemos elementy - finansines institucijas. Atkreiptinas démesys, jog minéti
SSR aspektai yra aptinkami atskiruose Tarptautinio valiutos fondo, Tarptautiniy atsis-
kaitymy banko, Finansinio stabilumo tarybos, Lietuvos Respublikos finansiniy prie-
moniy rinky jstatymo, Lietuvos banko Makroprudencinés politikos strategijos doku-
mentuose, todél atskiri apibréZimai neapima visy finansy sistemos elementy ir visy
SSR aspekty.

Besiplétojant $alies sisteminés rizikos tyrimams, vélesniuose moksliniuose darbuo-
se pastebimas platesnis SSR sgvokos apibrézimas. Xisong Jin ir kt. (2014) akcentuo-
ja, kad formuluojant Salies sisteminés rizikos apibrézima, tikslinga atkreipti démesj
i kokybinj ir kiekybinj aspektus. Mokslininky pateikiamuose $alies sisteminés rizikos
apibrézimuose kokybinis aspektas atsiskleidzia per rizikos pasekmes ir jos i$plitima:

1. Salies sisteminé rizika De Bandt ir Hartmann (2000) apibrézime yra rizika su-
sidurti su jvykiais, kai finansinés institucijos, paveiktos antrame ar vélesniame
$oko poveikio etape, yra priverstos nutraukti savo veikla dél pradinio $oko;

2. Mokslininkai Perotti ir Suarez (2009) akcentuoja rizikos plitimo svarbg — $alies
sisteminé rizika yra rizikos plitimas, kai Soko poveikis i$plinta uz jo pradiniy
riby ir sutrikdo realig ekonomika.

Kiekybiniu poziariu Xisong Jin ir kt. (2014) pateikia apibrézima pagal Drehmann ir
Tarashev (2011), kurie teigia, kad $alies sisteminé rizika yra susijusi su finansinés siste-
mos jvykiais, kurie sukelia didziulius nuostolius esant mazai tikimybei ir potencialiai
pakenkia realiai ekonomikai. Atkreiptinas démesys, jog tiek kokybiniame, tiek kieky-
biniame apibréZzimuose mokslininkai pabrézia ,tam tikro jvykio® svarba, kai toks jvy-
kis paveikia finansines institucijas — vieng i$ finansy sistemos elementy. Be to, moksli-
ninkai pabrézia SSR poveikj realiai ekonomikai. Nors Xisong Jin ir kt. (2014) pateiktas
SSR apibrézimas apima daugiau finansy sistemos elementy, taciau jis yra tikslintinas.
Sie mokslininkai pabrézia, kad $alies sisteminés rizikos apibrézimas turi jtraukti tokius
ekonominius reigkinius:

1. Bendrg $oka, kuris paveikia visg bankine sistema ir per ja paveikia realig ekono-

mika;
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2. Isskirtinio $oko poveikj finansinei institucijai, i kurios jis yra perduodamas li-

kusiam finansy sektoriui ir padaro Zalg realiajai ekonomikai.

3. Létg jvairiy paZeidziamumy kaupimasi bankinéje sistemoje, kai tokia situacija

gali pradéti vystytis nevaldomu budu ir paveikti realia ekonomika.

Xisong Jin ir kt. (2014) i$pléstoje $alies sisteminés rizikos sampratoje jau galima
pastebéti daugiau SSR aspekty: (1) jvykj, darantj neigiama poveikj finansy sistemai;
(2) SSR masta; (3) vieng i$ finansy sistemos elementy - finansines institucijas; (4) fi-
nansy institucijy SSR ,,paskirstytojo vaidmeni; (5) ,rizikos plitima“ uZ finansy siste-
mos riby. Nors mokslininky pateiktas SSR apibiidinimas yra gana detalus, tadiau jis vis
vien neapima visy finansy sistemos elementy. Be to, $iame apibudinime truksta kity
SSR aspekty - $alies sisteminés rizikos tikimybés ir $alies sisteminés rizikos testinio
laikotarpio.

Allen Franklin ir kt. (2013) isskiria keturis Salies sisteminés rizikos tipus. Pasak
mokslininky, SSR gali prasidéti kaip (1) banky krizés panika dél daugialypés pusiaus-
vyros (angl. multiple equilibria); (2) banky krizés dél aktyvy kainy smukimo; (3) pa-
sekmiy persidavimo i§ kity sektoriy ar regiony; (4) ir uzsienio valiutos neatitikimy
bankinéje sistemoje. S. Dissem ir kt. (2020) taip pat nurodo, kad SSR gali sukelti ne
tik finansy institucijos, bet ir rinky griatys. Filippopoulou ir kt. (2020) pastebi, kad
reik$mingos krizés gali kilti jvairiose situacijose: valiuty, banky vyriausybés skolos,
privataus sektoriaus skolos ir akcijy rinkos kriziy situacijose. Tokie mokslininky pa-
stebéjimai turi pranasumy, lyginant su kitais SSR apibiidinimais, nes yra jvardinami
specifiniai SSR jvykiai. Aktyvy kainos gali biiti svarbiu SSR veiksniu. Tai reiskia, kad
démesys turi bati skiriamas aktyvams ir jsipareigojimams, kurie figairuoja finansiniy
institucijy balanse, bei finansinéms priemonéms, kurios yra naudojami finansiniy
agenty, nes aktyvai ir jsipareigojimai yra sasajos, kurios sujungia vienas finansines ins-
titucijas su kitomis. Taciau reikia pabré7ti, kad mokslininky nurodyti konkretas jvy-
kiai neturéty biiti nurodyti SSR sampratoje, nes SSR gali sukelti ir jvairds kiti veiksniai.

Pagal esamus apibrézimus galima pastebéti, kad $alies sisteminés rizikos apibadini-
mas laikui bégant keitési ir buvo bandoma jtraukti daugiau veiksniy, kurie daro jtaka
finansy sistemos stabilumui. Oscar Bernal ir kt. (2014) pabréZia, kad skirtingi rin-
ky dalyviai modernioje ekonomikoje tampa vis labiau tarpusavyje susije. Tai sukuria
palankias salygas neigiamiems sukrétimams plisti i§ vieno sektoriaus j kitg. Mariya
Teteryatnikova (2014) teigia, kad tarpbankiniai ry$iai gali veikti kaip kanalas, kuriuo
problemos plinta i§ vieno banko j kita. Atsizvelgiant j tokius pastebéjimus, galima
daryti i$vada, kad SSR susideda ne tik i§ finansiniy institucijy (arba tarpininky), bet
taip pat ir i$ tarpusavio sasaju tarp $iy institucijy. Sasajos - finansy institucijy tiekia-
mas kapitalas, finansinés paslaugos - tarp skirtingy institucijy yra vienas i$ finansy
sistemos elementy. Taciau $is elementas mokslininky SSR sampratoje néra minimas.
Mokslininky darbai ir empiriniai tyrimai rodo stipry SSR ry$j su finansy sistema ir
realia ekonomika. Todél apibréziant SSR visos finansy rinkos dalys turi bitti jvertintos,
net ir tarpusavio rysiai tarp finansiniy institucijy. Remiantis mokslininky darbais ir
SSR sampratos analize, galima i$skirti esminius $alies sisteminés rizikos apibiidinimo
akcentus (7r. 1 lentele).
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1 lentelé. Pagrindiniai $alies sisteminés rizikos aspektai

Eil. |Salies sisteminés rizikos aspektas |Salies sisteminés rizikos esmé
Nr.

1. | SSR testinis laikotarpis SSR néra laikotarpio momentas, sietinas su
finansy sistemos krizés pradzia, taciau yra susijes
su visu finansy sistemos krizés laikotarpiu

2. | SSR mastas SSR yra finansy sistemos krizé, kurios metu kyla
didelis pavojus finansy sistemos sugriuvimui
3. | SSR susijusi su finansy sistemos SSR yra susijusi su finansinémis institucijomis,
elementais finansinémis priemonémis ir kitais finansy
sistemos elementais. Pabréziamas finansiniy
priemoniy poveikis SSR
4. | SSR rizikos ,,paskirstytojo” Finansiniai sunkumai gali buti perduodami i§
vaidmuo vieno finansy rinkos dalyvio kitam ir visai finan-
sy rinkai
5. | SSR, kaip tikimybé Pabréziamas SSR tikétinumas, kuris gali jvykti ar
nejvykti, ir gali bati i§reikstas tikimybe
6. | SSR susijusi su tam tikru jvykiu Pabréziama SSR priklausomybé nuo tam tikro
ivykio ar jvykiy
7. | SSR plitimas SSR paveikia ne tik finansy sistema, bet ir
gali iSeiti uz jos riby ir daryti jtaka realiai
ekonomikai

Saltinis: parengta pagal Borri (2018), Barroso ir kt. (2018), Bloomfield ir kt. (2019), Bratis ir kt.
(2020) bei kity mokslininky darbus

Salies sisteminés rizikos aspekty analizé (zr. 1 lentele) parodo, kad neuztenka jver-
tinti SSR tik i§ finansiniy tarpininky pozicijos, nes jie yra tik vienas i§ finansy sistemos
elementy. Sasajos tarp skirtingy rinkos dalyviy taip pat privalo bati analizuojamos, atlie-
kama turto, jsipareigojimy analizé ir finansiniy priemoniy, kurias naudoja finansiniai
tarpininkai, rinky analizé, kadangi jos yra svarbus veiksniai, kurie gali padéti geriau jver-
tinti SSR ir padéti priezitiros institucijoms uztikrinti didesnj finansy sistemos stabiluma.

I$analizavus $alies sisteminés rizikos savokas, disertacijoje siiilomas toks SSR api-
bréZimas - Salies sisteminé rizika yra tikimybé, jog finansy sistema tam tikru laiko-
tarpiu susidurs su reiksSmingais nuostoliais, jvykus tam tikram jvykiui, kuris daro
neigiamgq poveikj finansy sistemai, ir kurio poveikis gali isplisti tiek finansy sistemo-
je, tiek uz jos riby.

Taigi, suformuluotas $alies sisteminés rizikos apibrézimas suteikia galimybe jver-
tinti $iuos SSR aspektus: (1) SSR traktuoti kaip tikimybe; (2) SSR susieti su testiniu
laikotarpiu; (3) SSR susieti ne su eiline krize, bet su reikimingais nuostoliais; (4) at-
sizvelgti i jvykj, darantj neigiama poveikj finansy sistemai; (5) SSR susieti su kitais
finansy sistemos elementais; (6) rizikos ,,paskirstytojo vaidmenj, kurj gali atlikti tiek
finansy institucijos, tiek kiti finansy sistemos elementai.
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1.2. Salies sisteminés rizikos veiksniai

Moksliniy darby analizé rodo, kad iSvestinés finansinés priemonés daro poveikj
Salies sisteminei rizikai. Taciau, siekiant §j poveikj jvertinti, yra svarbu isskirti i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksnius, kuriais bty
galima jvertinti minéta poveikj. Kadangi nepavyko rasti moksliniy darby, kuriuose
biity vertinamas IFP poveikis SSR makro aspektu, tai visy pirma reikia i$skirti veiks-
nius, remiantis kitais mokslininky SSR vertinimo tyrimais. Tai daroma i$analizuojant
pagrindinius mokslinéje literatiiroje i$skiriamus SSR vertinimo veiksnius. Dabartiniai
mokslininky SSR vertinimo modeliai yra pritaikyti vertinant atskiry finansiniy insti-
tucijy poveikj SSR, ir nepritaikyti vertinant IFP poveikj SSR. Taciau finansinés insti-
tucijos yra reik§mingai susijusios su IFP. Be to, IFP, finansinés institucijos yra finansy
sistemos dalis. Todél, analizuojant mokslininky taikomus SSR vertinimo modelius,
galima i§skirti tinkamus veiksnius vertinti $alies sisteming rizika.

Remiantis moksliniy darby analize, galima teigti, kad finansinés institucijos dydis
ir tarpusavio sgsajos yra vieni dazniausiai minimy $alies sisteminés rizikos vertinimo
veiksniy. Finansinés institucijos dydis yra laikomas svarbiu finansiniy institucijy veiks-
niu, nes jis gali privesti prie ,,per didelés, kad zlugty“ situacijos. Ta patj baty galima
pasakyti apie tarpusavio sasajas, nes ,per daug tarpusavyje susijusios, kad zlugty” fi-
nansinés institucijos gali paveikti didele finansy rinkos dalj ir sukelti nemazy nuostoliy.
Adrian ir Brunnermeier (2011) jvertino salyginius modelius ir nustaté, kad finansinés
institucijos dydis yra vienas i§ svarbiy veiksniy, padedanciy jvertinti finansinés insti-
tucijos reikime SSR. Eliana Balla ir kt. (2014) taipogi doméjosi $ia sritimi ir pastebéjo,
kad didesnés finansinés institucijos yra labiau sistemiskai svarbios. Lu Jing ir kt. (2014)
sudaro trijy finansiniy institucijy modelj, kuriame analizuoja ry$j tarp finansinés insti-
tucijos dydzio ir jos sisteminés svarbos. Mokslininky darbe sistemiskai svarbesné finan-
siné institucija yra laikoma turincia didesnj poveikj SSR. Mokslininky atliktas tyrimas
rodo, kad finansinés institucijos dydis yra bitina, bet nepakankama salyga vertinant
sistemine finansinés institucijos svarbg. Finansinés institucijos dydis yra svarbus veiks-
nys, vertinant jos sistemine svarbg, taciau kai finansinés institucijos dydis pasiekia tam
tikra lygj, jos dydzio poveikis SSR pradeda mazéti. Prie$ingai minétiems mokslinin-
kams, Pais Amelia ir kt. (2013) tyrimas parodé, kad finansinés institucijos dydis néra
zenkliai susijes su finansiniy institucijy rizika (matuojama pagal VaR), taciau didelés fi-
nansinés institucijos turi zymiai didesne jtakg SSR. Patrick Bramer ir kt. (2014) pastebé-
jo, kad, jei finansiné institucija turi jsipareigojimy ir pretenzijy su dideliu klienty kiekiu,
tokios finansinés institucijos nemokumas gali sukelti nuostoliy daugeliui rinkos dalyviy
ir po to sukelti papildomy bankroty. Marcel Bluhm ir kt. (2014) tinklo modelyje vertino
finansiniy institucijy dydzio, tiesioginiy pozicijy tarp $iy institucijy veiksnius. Moksli-
ninkai padaré i$vada, kad tarpusavio sasajos tarp finansiniy institucijy yra svarbiausias
SSR veiksnys. Jie taip pat pazymi, kad net ir mazi $okai gali biiti smarkiai padidinti ak-
tyvy kanaluose, kurie priklauso nuo kainy jautrumo parduodant nelikvidzius aktyvus.
E Betz ir kt. (2016) nustaté, kad finansinés institucijos dydis ir tarpusavio sasajy laipsnis
padidina finansiniy institucijy sistemine svarba. C. Badarau ir kt. (2020) taip pat padaré
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ivada, kad vienas i§ svarbiausiy SSR veiksniy yra tarpusavio sgsajos tarp finansiniy
institucijy. Atkreiptinas démesys, kad tarp mokslininky pastebimos priestaringos nuo-
mongés apie finansinés institucijos dydzio veiksnio poveikj SSR. Vieny atlikti empiriniai
tyrimai rodo reik§mingg finansinés institucijos dydzio jtaka, kity - gana maza. Taciau
visi mokslininkai sutinka, kad finansinés institucijos dydzio veiksnys daro poveikj SSR.
Daznu atveju gauti mokslininky rezultatai ir padarytos i§vados apie finansinés instituci-
jos dydzio veiksnj priklauso nuo jy pasirinktos metodologijos, modelio, prielaidy, ana-
lizuojamos rinkos bei kity veiksniy. Remiantis pateikta informacija, tarpusavio sasajy
veiksnys mokslininky dazniausiai vertinamas kaip reik§mingas.

Kiti mokslininkai i$skiria finansiniy institucijy svertq ir finansiniy institucijy diversifi-
kavimg. Adrian ir Brunnermeier (2011) nustaté, kad finansiniy institucijy svertas, yra vie-
nas i§ svarbiy veiksniy, padedanciy jvertinti finansiniy institucijy reik$me Salies sistemi-
nei rizikai. Pasak Paolo Tasca (2014), perdétas skoliniy finansavimo $altiniy naudojimas
gali privesti prie finansinés institucijos Zlugimo, nes tokia situacija padidina potencialius
nuostolius. E Betz ir kt. (2016) sudaryta modelj panaudojo analizuodami Europos bankus
ir nustaté, kad finansiniy institucijy svertas kaip ir keletas kity mokslininky papildomai
analizuoty veiksniy padidina finansiniy institucijy sistemine svarbg. Thiago Christiano
Silva ir kt. (2018) rezultatai rodo, kad jy modelyje koeficientai $alia vidutinés finansinés
institucijos sverto kintamojo yra teigiami ir statistiSkai reiksmingi. Todél mokslininkai
padaré i$vada, kad sektoriai, kuriuose veikia jmonés, turin¢ios auksty jsiskolinimag, yra
rizikingesni bankiniam sektoriui. Ta¢iau Tae-Sub Yun ir kt. (2019), analizuodami realius
rinkos duomenis, pastebi, kad finansinés institucijos svertas turi reik§mingai neigiama
poveikj jy pasirinktam SSR vertinimui. Kadangi mokslininky gautas rezultatas skiriasi
nuo kity mokslininky tyrimy rezultaty, jie padaro i$vada, kad jy naudojamas SSR vertini-
mo rodiklis néra tinkamas vertinant finansinés institucijos sverto poveikj SSR.

Schaeck Klaus ir kt. (2009) teigia, kad sisteminé krizé re¢iau aptinkama konkuren-
cingesnése bankinése rinkose. Deniz Anginer ir kt. (2014) taip pat pritaria, jog didesné
konkurencija paskatina finansines institucijas diversifikuoti savo rizika, o tai padaro
bankine sistema stabilesne. Taciau kiti mokslininkai nesutinka su minéty mokslininky
(Schaeck Klaus ir kt., 2009; Deniz Anginer ir kt., 2014) jzZvalgomis. Paolo Tasca (2014)
pastebi, kad egzistuoja kritinis finansiniy institucijy diversifikavimo lygis, kuris pa-
deda kompensuoti padidéjusig SSR dél finansiniy institucijy sverty naudojimo. Louis
Raffestin (2014) padaré i$vadg, kad diversifikavimas gali mazinti rizikg atskiroms fi-
nansinéms institucijoms, ta¢iau ji suformuoja rysius tarp rinkos dalyviy, nes jie pra-
deda laikyti panasius aktyvus. Taip pat pastebéta, jog aktyvy panasumas yra pagrindi-
nis $altinis, darantis neigiamg jtaka SSR, kai aktyvai parduodami krentant jy kainoms
(angl. fire sales). Louis Raffestin (2014) pazymi, kad aukstas finansiniy institucijy di-
versifikavimo laipsnis gali sumazinti bankroto tikimybe. Nepaisant to, aukstas diver-
sifikavimas taip pat gali sukelti didelés dalies rinkos dalyviy praradimg ir nuostoliy
padidéjima dél diversifikavimo. Mokslininky tyrimai apie finansiniy institucijy sverto
ir diversifikavimo veiksnius parodo, kad finansiniy institucijy svertas dazniausiai ver-
tinamas kaip reik$mingas SSR veiksnys. Tais atvejais, kai gaunami priesingi rezultatai,
dazniausiai aptinkami tam tikri modelio ribotumai, kurie neleidzia jvertinti tam tikry
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veiksniy. Tad¢iau mokslininkai neturi vieningos nuomonés apie finansiniy institucijy
diversifikavimo veiksnj. Vieni empiriniai tyrimai rodo teigiamg diversifikavimo jtaka
SSR, kiti neigiama. Atsizvelgiant j mokslininky pastebéjimus, galima daryti i$vada,
kad diversifikavimo nauda yra ribota - finansy sistema gali gauti naudos, kai joje yra
i$naudojami jvairas finansavimo kanalai, ta¢iau per didelis diversifikavimas sukuria
stipresnes tarpusavio sasajas tarp skirtingy rinkos dalyviy, ko pasekoje SSR isauga.

Finansiniy institucijy kapitalizacijos ir likvidumo veiksniai taip pat gana daznai
sutinkami moksliniuose darbuose, tiriant $iy veiksniy poveikj $alies sisteminei rizikai.
Eliana Balla ir kt. (2014) pazymi, kad gerai kapitalizuotos institucijos turi maZesne
tikimybe patirti Zalg dél nepalankios situacijos finansy rinkoje. Be to, mokslininky re-
zultatai rodo, kad mazai tikétina, jog finansinés institucijos, turinc¢ios gera likvidumo
pozicija, patirs nuostoliy i$ kity likvidziy finansiniy institucijy. Klinger Tomas ir kt.
(2014) teigimu, pakankami kapitalo rezervai atskirose finansinése institucijose yra itin
svarbus, uztikrinant finansinés sistemos stabilumg. Deniz Anginer ir kt. (2018) atkrei-
pia démesj, kad didesné finansiniy institucijy kapitalizacija sustiprina jy klienty at-
rankg ir rizikos kontrole, tokiu budu sumazinant finansiniy institucijy rizikg. Tae-Sub
Yun ir kt. (2019) tyrimas rodo, kad finansinés institucijos likvidumas yra reik§mingai
neigiamai susijes su SSR. Mokslininkai padaro i$vada, kad situacijose, kai finansiné
institucija turi pakankamg likviduma, ekonominis $okas gali nei$plisti j kitas finan-
sines institucijas. Elyas Elyasiani ir kt. (2019) mokslininky darbo rezultatai rodo, kad
aukstesné likvidumo rizika gali bati labai zalinga finansinés institucijos veiklai. Be to,
Tae-Sub Yun ir kt. (2019) pastebi, kad didelés kapitalizacijos finansinés institucijos
suteikia likviduma finansy rinkoms, kas gali veikti kaip silpnos priezitros institucijy
reakcijos j ekonominiy sunkumy laikotarpius pakaitalas. Visa tai gali padidinti finansy
sistemos stabilumg. Remiantis pateikta informacija, galima daryti i§vads, kad finan-
siniy institucijy kapitalizacija ir likvidumas yra reik$mingi SSR veiksniai, o auksti Sie
rodikliai padeda sumazinti SSR. Ta&iau reikia pastebéti, kad finansinés institucijos ka-
pitalizacija ir likvidumas yra susije veiksniai, kurie gali bati laikomi vienas kito pakai-
talais. Didesné finansinés institucijos kapitalizacija, ka patvirtina ir iSanalizuoti moks-
lininky darbai, yra susijusi su didesniu finansinés institucijos likvidumu. Finansinés
institucijos, turin¢ios daugiau kapitalo ir didesne kapitalizacijg, turi daugiau galimybiy
ta kapitalg jdarbinti, o sunkiais ekonominiais laikotarpiais jj panaudoti kaip nuostoliy
mazinimo $altinj, tokiu badu palaikydami pakankama savo likviduma.

I$ mokslininky rec¢iau analizuojamy veiksniy, verta paminéti finansinés institucijos
aktyvy kokybe, finansinés institucijos pakei¢iamumg, finansinés institucijos sudétin-
gumag ir finansinés institucijos paplitimg tarptautiniu mastu. Kaip nurodo Eliana
Balla ir kt. (2014), kai didele finansiniy institucijy aktyvy dalj sudaro blogas turtas,
jos gali tapti labiau pazeidziamos ir dél to patirti nuostoliy. Be to, jsipareigojimy po-
Ziariu, kai finansavimo $altiniai yra stabilesni, mazesnés rizikos, zalos poveikis turéty
bati $velnesnis. Aktyvy kokybé gali buti vertinama panaudojant kintamumo rodiklj,
kuris rodo atskiry aktyvy rizikinguma. Sylvain Benoit ir kt. (2019) tiria finansinés
institucijos pakei¢iamumo galimybes ir apibiidina kaip potencialius sunkumus, dél
kuriy finansinés institucijos klientams buty sudétinga pakeisti finansinés institucijos
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teikiamas paslaugas. Mokslininky tyrimas rodo, kad nedidelé finansiniy institucijy da-
lis daro didelj poveikj SSR. Ivertinus §j poveikj pakei¢iamumo veiksnio atveju, moks-
lininkai apskaiciavo, kad 20% JAV finansiniy institucijy nulemia 67% Salies sisteminés
rizikos. Be to, $ie mokslininkai taip pat analizuoja finansinés institucijos sudétingumo
veiksnj. Kuo finansinés institucijos didesnés ir sudétingesnés struktariniu pozitriu, tuo
didesni kastai ir laikas, reikalingas suvaldyti Zlungancia finansine institucijg. Kaip ir
finansinés institucijos pakei¢iamumo veiksnio, taip ir finansinés institucijos sudétingu-
mo veiksnio atzvilgiu mokslininkai gauna tg patj rezultata, kuris rodo didele sudétingy
finansiniy institucijy (angl. complex banks) koncentracija, dél ko SSR isauga. Elyas Elya-
siani ir kt. (2019) padaro i$vada, kad finansinés institucijos organizacijos sudétingumas
yra svarbiausias veiksnys, susijes su finansinés institucijos poveikiu SSR. Tae-Sub Yun ir
kt. (2019), Sylvain Benoit ir kt. (2019) bei kiti mokslininkai tiria, kokj poveikj SSR daro
pasaulinio dydzio finansinés institucijos, tokiu budu analizuodami jy pasaulinio papli-
timo veiksnj. Taciau reikéty atkreipti démesj, kad mokslininky analizuojamas finansi-
nés institucijos pakei¢iamumo veiksnys yra susijes su finansinés institucijos sudétin-
gumo veiksniu — kuo finansiné institucija sudétingesné, tuo jos paslaugas pakeisti gali
bati sudétingiau. Finansinés institucijos pasaulinio paplitimo veiksnys yra sudétinis ir
labai susijes su kitais minétais SSR veiksniais, tokiais kaip finansinés institucijos sudé-
tingumas, finansinés institucijos tarpusavio sasajos, finansinés institucijos dydis ir t. t.

Tarp kity veiksniy mokslininkai i$skiria finansiniy institucijy svarbumo ir finansi-
niy institucijy kiekio veiksnius. Patrick Bramer ir kt. (2014) atkreipia démesj i tokius
veiksnius, kaip finansiniy institucijy svarbumas (,,per daug svarbios, kad zlugty”) ir
finansiniy institucijy kiekis (,,per didelis kiekis, kad zlugty”). Pirmasis veiksnys apiba-
dina institucijas, kurios finansy rinkoje vaidina svarby vaidmenj ir jy bankrotas galéty
sukelti panikg bei didelius nuostolius daugeliui rinkos dalyviy. Antrasis veiksnys reis-
kia, net jei institucijos yra mazos, ta¢iau daugumai i$ jy Zlugus finansy rinka vis tiek gali
atsidurti pavojuje, ir reikéty imtis veiksmy, kurie galéty uztikrinti finansinj stabiluma.
Pastebétina, kad finansiniy institucijy svarbumo ir finansiniy institucijy kiekio veiks-
niai mokslininky darbuose sutinkami itin retai, kas rodo mazg iy veiksniy reik§min-
guma. Be to, tokiy veiksniy jvertinimas gali bati daug sudétingesnis. Tarp kity moks-
lininky, Adrian ir Brunnermeier (2011) vertino skirtuma tarp aktyvy/pasyvy terminy
bei rinkos ir buhalterinés vertés rodiklius. Marcel Bluhm ir kt. (2014) tyrime papildo-
mai analizavo aktyvy rinkos koreliacijas. Taip pat galima paminéti tokius mokslininky
darbus, kuriuose naudojama daug jvairiy veiksniy. Mikhail V. Oet ir kt. (2013) kartu
su jau paminétais svarbiais veiksniais, i$skiria ir $iuos veiksnius: (1) finansavima ir ak-
tyvy likviduma; (2) palikany norma; (3) kredito, akcijy, nekilnojamojo turto, valiuty
ir tarpbankines rinkas; (4) kreditus; (5) mokuma; (6) IFP rinkas, kaip buda perduoti
rizika; (7) rysius; (8) koncentracija; (9) sverta. Visi $ie veiksniai nagrinéjami per grazos,
rizikos ir likvidumo funkcinio tarpininkavimo disbalansus (angl. functional interme-
diation imbalances). Shouwei Li ir kt. (2013) straipsnyje aptaré 17 kintamujy, kurie
yra parinkti i§ mikro ir makro aplinkos. Tokiu budu jie bandé jvertinti (1) finansiniy
institucijy kapitalo pakankamumo santykj, (2) finansiniy institucijy neveiksniy pa-
skoly santykij, (3) finansiniy institucijy vienos didziausios paskolos dalj, (4) finansiniy
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institucijy ROA rodiklj, (5) finansiniy institucijy sagnaudy-pajamy santykj, (6) finansi-
niy institucijy likvidumo rodiklj, (7) finansiniy institucijy paskoly-indéliy rodiklj, (8)
finansiniy institucijy sverta, (9) finansiniy institucijy tarpusavio priklausomybe, (10)
finansiniy institucijy iSorines sasajas, (11) metinj BVP augimg, (12) metine infliacija,
(13) ilgalaikio turto investicijy metinj augimag, (14) valstybés NT indekso metinj au-
gima, (15) akcijy birzos indekso kintamumo rodiklj, (16) pinigy kiekio M2 augimo ir
BVP augimo santykj, (17) baziniy skolinimo palikany normy kintamuma.

Apibendrinant reikéty pastebéti, kad dazniausiai $alies sisteminé rizika vertinama
mikro lygiu, kai analizéje naudojami atskiry finansiniy institucijy duomenys. Taciau
yra tyrimy, kuriuose $alies sisteminé rizika vertinama makro lygiu. Todél galima teigti,
kad, vertinant $alies sisteminés rizikos veiksnius, mokslininkai taiko tiek mikro, tiek
makro rodiklius. Susisteminus moksliniuose tyrimuose (Borri, 2018; Barroso ir kt.
2018; Bloomfield ir kt. 2019; Bratis ir kt., 2020; bei kiti mokslininkai) taikomus $alies
sisteminés rizikos veiksnius, galima iliustruoti juos 2 pav.

Diversifi-
kavimas e
Kapitali-
Svertas zacija
Ta1;pil;sa- Likvidu-
$3saj0s o
Salies
. COY i t i C
Finansinés Sliiiﬁ?e Akt
instituci- k ky\t;l‘l
jos dydis o
: Sudétingu-
Kita mas

Pasaulinis Pakeicia-
paplitimas mumas

2 pav. Salies sisteminés rizikos veiksniai

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Nagrinédami finansiniy institucijy poveikj $alies sisteminei rizikai, mokslininkai
vartoja jvairius ,,dydzio“ veiksnio terminus, pavyzdziui, banko dydis, finansinés insti-
tucijos dydis ir pan. Tac¢iau visi $ie terminai gali bati laikomi sinonimais, nes moksli-
ninkai omenyje turi tg patj ,dydzio“ veiksnj. Atsizvelgiant j §j fakta, ,,dydzio” veiksnys
yra pavadintas ,,finansinés institucijos dydis®.

Analizuojant moksling literatirg pastebéta, kad dauguma finansiniy institucijy
veiksniy yra svarbis Salies sisteminés rizikos analizei. Dazniausiai i§skiriami finansiniy

41



institucijy veiksniai yra finansinés institucijos dydis, finansinés institucijos tarpusavio
sgsajos, finansinés institucijos svertas, finansiniy institucijy diversifikavimas ir finan-
sinés institucijos kapitalizacija. Kiti veiksniai minimi reciau, grei¢iausiai dél to, kad
juos sunkiau kiekybiskai jvertinti. Be to, mokslininky i$skirty dauguma veiksniy yra
tarpusavyje susije, apimantys tam tikrus kito veiksnio aspektus.

Mokslininkai (Evanoff Douglas Darrell ir kt., 2005; Papaioannou Michael G. ir kt.,
2009; Acharya V.V. ir kt., 2009; Griffith Sean J., 2012; Frank Betz ir kt., 2016; Gao ir kt.,
2018 ir kiti mokslininkai) pastebi, kad $alies sistemine rizika gali sukelti arba prie jos
sukeélimo prisidéti ne tik finansinés institucijos, bet ir kiti finansy sistemos elementai.
I$vestinés finansinés priemonés, kaip ir finansinés institucijos, yra vienas i$ finansy
sistemos elementy (Reinhard H. Schmidt ir kt., 2003). Todél tikslinga mokslininky
analizuotus finansiniy institucijy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksnius
pritaikyti vertinant kity finansy sistemos elementuy, tarp jy ir i$vestiniy finansiniy prie-
moniy, poveikj Salies sisteminei rizikai. Siekiant i$skirti veiksnius, kuriy atzvilgiu baty
galima jvertinti IFP poveikij SSR, tikslinga koncentruotis tik i tokius veiksnius, kuriuos
baty galima jvertinti ir nebity tarpusavyje susije.

Atsizvelgiant | Salies sisteminés rizikos veiksnius, kuriuos mokslininkai nagrinéja
analizuodami finansy institucijy poveikj Salies sisteminei rizikai, galima i$skirti veiks-
nius, kurie galéty biti svarbis vertinant ivestiniy finansiniy priemoniy poveikj SSR.
Tikslinga i$skirti Sesis pagrindinius veiksnius, kuriuos sudaro i$vestiniy finansiniy prie-
moniy: (1) rinkos dydis; (2) tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis priemonémis;
(3) svertas; (4) rinkos likvidumas; (5) sudétingumas; (6) rinkos kintamumas (zr. 3 pav.).

I8vestiniy
finansiniy
priemoniy
rinkos
likvidumas
ISvestiniy ISvestiniy
finansiniy finansiniy
priemoniy priemoniy
svertas sudétingumas
Salies
sisteminé
rizika
I$vestiniy
finansiniy prie- ISvestiniy
moniy tarpusa- finansiniy
Vio 5353j0S Su priemoniy
kitomis finan- rinkos
sinémis kintamumas
priemonemis ISvestiniy
finansiniy
priemoniy
rinkos dydis

3 pav. Iivestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksniai

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis, tarpusavio sasajos su kitomis finansi-
némis priemonémis, svertas ir rinkos likvidumas iskirti dél to, kadangi $ie veiksniai
yra dazniausiai analizuojami mokslininky tarpe. Intuityvu, kad kuo didesné finansinés
priemoneés rinka, tuo svarbesniu kanalu ji gali tapti finansinei institucijai. Kuo didesné
finansiniy priemoniy rinka, tuo stabilesné ji turéty bati, nes prie$ingu atveju aukstas
kintamumas dideléje finansinéje rinkoje gali sukelti staigy finansiniy institucijy zlu-
gimg. Toks nepastovumas gali kilti tiek dél IFP kainy svyravimo, tiek dél IFP rinkos
dydzio kintamumo. Staigus IFP rinkos dydzio sumazéjimas gali sukelti likvidumo tra-
kumg ir paveikti daugelj rinkos dalyviy.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajos su kitomis finansinémis priemoné-
mis yra dar vienas svarbus finansiniy priemoniy veiksnys. Kaip teigia dauguma moksli-
ninky, pasaulinés kapitalo rinkos yra tapusios labai sudétingos, tarpusavyje susijusios ir
dinamigkos. Sios s3sajos pastebimos ne tik tarp finansiniy institucijy, bet ir tarp finansiniy
priemoniy. Tam tikros finansinés priemonés — aktyvy - rinkos zlugimas gali turéti jtakos
kitoms finansinéms priemonéms, kity aktyvy rinkoms, kurios, savo ruoztu, gali placiai
paskleisti neigiamas pasekmes visoje finansy rinkoje ir ekonomikoje. IFP svertas taip pat
turéty buti tiriamas, nes $ios finansinés priemonés gali leisti didesne nominalios pozicijos
verte, negu reikalauja finansiniy institucijy nuosavy 1éSy dydis. Heng Michael S. H. ir kt.
(2009) pazymi, kad finansy rinkos stabilumas skatina finansines institucijas imtis dides-
nio sverto. Tai skatina per daug didéti aktyvy vertei ir sukuria didesnius kainy burbulus.

Kaip jau minéta, mokslininkai i$vestines finansines priemones laiko sudétingomis
finansinémis priemonémis, o po 2008 m. krizés ypatinga démes;j skiria jy neigiamam
poveikiui finansy rinkose. Taipogi, dauguma mokslininky pastebéjo, jog finansinés
priemonés tapo labai sudétingos ir sunkiai suprantamos daugumai rinkos dalyviy.
Siy priemoniy jvertinimas, kainodara ir jy jtaka ekonomikai gali biti neaiski. Be to,
Zymiai sudétingesnés finansinés priemonés turéty buti atidziau analizuojamos. Todél
IFP sudétingumo veiksnys taip pat yra aktualus analizuojant IFP poveikj SSR.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnys yra susijes su paciu fi-
nansiniy priemoniy rizikingumu, vertés svyravimais. Mokslininkai, vertinant finansi-
niy institucijy poveikj SSR, kaip finansiniy institucijy rizikos matg naudoja finansinés
institucijos aktyvy kokybés veiksnj. Finansinés institucijos aktyvy kokybés veiksnio
atveju siekiamas tas pats tikslas, kaip ir IFP rinkos kintamumo veiksnio atveju, - jver-
tinti rizikinguma. Finansinés institucijos aktyvy kokybés veiksnio vadinimas isves-
tiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumu yra tinkamesnis disertacijos konteks-
te, kadangi IFP rizikingumas geriau gali bati jvertintas naudojant svyravimy rodiklj.
Moksliniuose tyrimuose taikoma finansiniy institucijy diversifikavimo veiksnj néra
tikslinga i$skirti, tiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizi-
kai, kadangi $is veiksnys yra susijes su IFP rinkos dydzio ir tarpusavio sasajy su kito-
mis finansinémis priemonémis veiksniais. Finansinés institucijos kapitalizacija, kaip
minéta anksciau, yra susijusi su finansinés institucijos likvidumo veiksniu. O finansi-
nés institucijos pakei¢iamumo trakumo ir finansinés institucijos pasaulinio paplitimo
veiksniai yra susije su IFP sudétingumo, IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis, IFP rinkos dydzio ir kitais veiksniais.
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Taigi, i$analizavus moksline literatara, tikslinga i$skirti Sesis pagrindinius i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksnius - i$vestiniy finan-
siniy priemoniy rinkos dydis, i§vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajos su
kitomis finansinémis priemonémis, i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas, i$vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos likvidumas, i§vestiniy finansiniy priemoniy sudétingu-
mas ir i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumas.

1.3. ISvestinés finansinés priemonés

Salies sisteminés rizikos sampraty analizé atskleidé $ios rizikos kompleksiskuma.
SSR yra sietina su jvairiais finansy sistemos elementais, tarp jy ir i$vestinémis finan-
sinémis priemonémis. Taciau IFP yra jvairiy rasiy, priklauso nuo skirtingy baziniy
rodikliy, todél, siekiant i$nagrinéti IFP ir SSR s3sajas, tikslinga atskleisti IFP samprata,
kartu ir jy klasifikacija.

Ekonomikos fundamentaliuose ir taikomuosiuose tyrimuose i§vestiniy finansiniy
priemoniy sgvoka akcentuoja jy taikymo konteksta — finansiné rizika, spekuliacijos,
draudimas, turto verté, aktyvas, jsipareigojimai ir kt. Lietuvos komerciniai bankai IFP
apibrézia kaip: 1) sprendimus, leidziancius apsidrausti nuo zaliavy, vertybiniy popie-
riy, valiuty kursy bei kity finansiniy turty kainy svyravimo rizikos; 2) finansines prie-
mones, kuriy verté arba kaina yra susijusi su prekiy, kuriomis $ios priemonés grin-
dziamos, verte arba kaina; 3) finansines priemones, kuriy verté arba kaina yra susijusi
su vertybiniy popieriy kaina, valiutos kursu, paliikany norma, birzos indeksu, kredi-
tingumo vertinimu ar kitu kintamuoju. Lietuvos audito ir apskaitos tarnyba pateikia
tokj IFP apibrézima: ,i$vestiné finansiné priemoné - finansiné priemoné: a) i§ kurios
atsiranda finansinis turtas ar finansinis jsipareigojimas; b) kurios verté kinta dél prekiy
kainos, palikany normos, vertybiniy popieriy kainos, valiutos kurso, kainos ar pali-
kany normos indekso, kreditingumo jvertinimo, kredito indekso ar dél panasaus nuo
jmoneés veiklos nepriklausomo kintamojo; ¢) kuriai, palyginus su kitomis sandoriy ri-
$imis, reikia labai mazy arba i§ viso nereikia pradiniy investicijy; d) kurios vykdymo
laikas yra ateityje (Audito ir apskaitos tarnyba, 2015). Vokietijos birzos grupés teigimu,
i$vestiné finansiné priemoné - sandoris tarp pirkéjo ir pardavéjo, sudaromas $iandien
dél sandorio, kuris turéty jvykti ateityje (Deutsche Boerse Group, 2008). Lietuvos Res-
publikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme i$vestinés finansinés priemonés apibreé-
ziamos kaip vertybiniai popieriai, kuriais suteikiama teisé prekiauti kitais vertybiniais
popieriais, arba uz kurias piniginis atsiskaitymas priklauso nuo kity vertybiniy po-
pieriy ar kity finansy rinkos rodikliy. Siame jstatyme i$vardinamos konkrecios IFP
rasys. Europos Sgjungoje Finansiniy priemoniy rinky direktyvoje teigiama, kad is-
vestiné finansiné priemoné yra tokia finansinés priemonés risis, kurios verté yra pa-
remta bazinio aktyvo vertés pokyciu (Europos Sajungos Finansiniy priemoniy rinky
direktyva, 2015). Tarptautinis valiutos fondas pateikia tokj IFP apibrézima: ,,IFP yra
finansinés priemonés, kurios yra susijusios su specifine finansine priemone, rodikliu
ar zaliava, kuriuos naudojant finansy rinkose galima prekiauti specifinémis finansiné-
mis rizikomis® (Tarptautinis valiutos fondas, 2015; Tarptautinis valiutos fondas, 1998).

44



Atkreiptinas démesys, kad néra vieningos nuomoneés apie tai, kas turéty buti laikoma
IFP. Skirtingos institucijos pateikia skirtingas $iy priemoniy sampratas, daugiausiai
orientuodamosi j atitinkamos institucijos veiklai aktualias $iy priemoniy savybes.

I$vestiniy finansiniy priemoniy sgvokos interpretacijos pateikiamos ir mokslo dar-
buose (Gary Gorton ir kt., 1995; Sumon Kumar Bhaumik, 1997; Myron S. Scholes,
1998; Clewlow ir kt., 2000; Donald MacKenzie ir kt., 2001; Randall Dodd, 2002; Dar-
ryll Hendricks ir kt., 2007; Jim Clayton, 2007; Robert W. Kolb ir kt., 2010; Michael
Chui, 2012). I$analizavus moksling literattira, galima teigti, kad mokslininkai skirtin-
gai apibreézia i$vestines finansines priemones (zr. 2 lentele).

2 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy savokos interpretacijos

Fil. |Saltinis Savoka
Nr.
1. |Gary Gortonirkt., |IFP - tai sandoriai, kuriy verté gaunama i$ bazinés palakany
1995 normos, uzsienio valiutos kurso lygio arba kainos
2. | Sumon Kumar IFP - tai turtas, kurio graza yra priklausoma nuo bazinio aktyvo
Bhaumik, 1997 vertés, t. y. IFP verté yra gaunama i§ bazinio paprasto turto vertés
3. |Myron S. Scholes, IFP - vertybinis popierius, kurio kainos dinamika priklauso
1998 nuo kito bazinio aktyvo ar aktyvy dinamikos bei nuo laiko
4. |Clewlow ir kt., 2000 |IFP - finansiné priemoné, kurios verté gaunama i$ kito papras-
tesnio kintamojo
5. |Donald MacKenzie |IFP - sandoris, kurio verté priklauso nuo bazinio aktyvo kainos
ir kt., 2001
6. |Randall Dodd, 2002 |IFP - finansiniai sandoriai, kuriy verté yra susieta su bazinés
zaliavos, turto, normos, indekso kaina arba tam tikru jvykiu ar
ivykio dydziu
7. | Darryll Hendricks ir | IFP - tai neapibréztas reikalavimas, kurio graza yra salygojama
kt., 2007 baziniy kintamuyjy elgesio, pavyzdziui palikany normy ar nuo-
savybés vertybiniy popieriy kainy
8. |Jim Clayton, 2007 IFP - aktyvas, kurio verté gaunama i$ kito aktyvo (pavyzdziui,
akcijos) ar kity aktyvy vertés (pavyzdziui, akcijy indeksas)
9. |Robert W. Kolb ir IFP - atidéto atsiskaitymo susitarimas, kurio verté priklauso
kt., 2010 nuo kito bazinio sandorio vertés arba yra gaunama i$ kito bazi-
nio sandorio vertés
10. | Michael Chui, 2012 |IFP - finansinis sandoris, kurio verté yra gaunama i§ bazinio
aktyvo vertés
11. | Michael P.Donohoe, |IFP - sutartis arba vertybinis popierius, kurio verté gaunama, re-
2015 miantis jo sasajomis su kazkuo kitu, kas daznai vadinama ,,baziniu*
12. | Saleha B.Khumawala | IFP - sutarties principo finansiné priemoné, kurios verté gau-
ir kt., 2020 nama pagal bazinj aktyva (pavyzdziui, palikany norma, valiu-
tos kursg, akcijy kaing ir t. t.)

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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Kaip matyti 2 lenteléje, supaprastintg apibrézima pateikia Gary Gorton ir kt. (1995),
kurio teigimu i$vesting finansine priemone galima apibuadinti tik dviejy baziniy aktyvy
atzvilgiu: palikany normos, uzsienio valiutos kurso. Vélesniuose mokslininky darbuo-
se pastebimas $ios finansinés priemonés sampratos interpretacijy vystymasis, plates-
nés savokos sukiirimas. Randall Dodd (2002) pateiktoje IFP sgvokos interpretacijoje
i$skiria daugiau baziniy aktyvy (Zaliavas, turts, paliikany normas, indeksus). Visgi jo
apibréZimas yra siauras, apima ne visus IFP niuansus. Siekiant atskleisti IFP sgvokos
esme, ji turéty buti kiek galima bendresné ir joje nereikéty i$vardinti baziniy aktyvy
risiy. Siuo atzvilgiu Myron S. Scholes (1998) pateikta savoka yra tikslesné, nes moks-
lininkas i$ple¢ia Gary Gorton pateikta apibrézima nenurodydamas konkreciy akty-
vy, nuo kuriy gali priklausyti IFP verté. Myron S. Scholes (1998), Robert W. Kolb ir
kt. (2010), aiskindami IFP sampratg, pabrézia gana svarbig jy savybe — trukme. Sios
priemonés turi ribota galiojimo terming, atsiskaitymai jomis vyksta ateityje, o artéjant
termino pabaigai jy verté gali kisti.

Donald MacKenzie ir kt. (2001), Randall Dodd (2002) i$vestine finansine priemo-
ne apibtidina kaip finansinj sandorj, kurio verté yra susieta su bazinio aktyvo kaina.
Robert W. Kolb ir kt. (2010) pateiktoje interpretacijoje i$vesting finansine priemong
susieja su bazinio sandorio verte. Tokie mokslininky apibrézimai néra pakankamai
tikslas, nes IFP nebatinai turi priklausyti nuo kainos ar sandorio. Kity mokslininky
(Gary Gorton ir kt., 1995; Sumon Kumar Bhaumik, 1997; Myron S. Scholes, 1998;
Clewlow ir kt., 2000; Darryll Hendricks ir kt., 2007; Jim Clayton, 2007; Michael Chui,
2012) pateikti apibrézimai yra tikslesni, nes jie i§vestine finansing priemone susieja ne
su bazinio aktyvo kaina, o verte. Michael P.Donohoe (2015) bei Saleha B.Khumawala
ir kt. (2020) apibrézimuose nurodoma i$vestinés finansinés priemonés vertés priklau-
somybé nuo bazinio aktyvo, nesusiejant nei su bazinio aktyvo verte, nei kaina. Ta¢iau
ir $ie apibrézimai turi trakumu, nes juose néra jvertinami kiti IFP niuansai. Clewlow
ir kt. (2000) pastebi, kad IFP verte gali jtakoti ne tik aktyvas, bet ir koks nors pa-
prastas kintamasis, pavyzdziui, indeksas, palikany norma. Randall Dodd (2002) taip
pat atkreipia démesj j bazinius kintamuosius, ta¢iau juos apibiidina kaip ,tam tikrus
jvykius ar jvykio dydzius® Reikéty pabrézti, kad IFP verté gali priklausyti ne tik nuo
bazinio aktyvo ar sandorio kainos/vertés, taciau ir nuo kito bazinio kintamojo dydzio
ar jo lygio. Todél IFP samprata turéty bati bendresné ir apimti kuo daugiau i$vestiniy
finansiniy priemoniy aspekty.

Sumon Kumar Bhaumik (1997), Myron S. Scholes (1998), Clewlow ir kt. (2000),
Jim Clayton (2007) pateiktoje sampratoje i$vestiné finansiné priemoné apibiidinama
kaip finansinis aktyvas/turtas, kurio graza yra priklausoma nuo bazinio aktyvo. At-
kreiptinas démesys, kad i$vestine finansine priemone apibudinti kaip turtg yra ne visai
tikslu. I$vestiné finansiné priemoné turi ribotg galiojimo termina, ji funkcionuoja kaip
susitarimas tarp skirtingy rinkos dalyviy, todél ja tikslinga apibudinti kaip finansinj
sandorj (Gary Gorton ir kt., 1995; Donald MacKenzie ir kt., 2001; Randall Dodd, 2002;
Darryll Hendricks ir kt., 2007; Robert W. Kolb ir kt., 2010; Michael Chui, 2012; Saleha
B.Khumawala ir kt., 2020), o ne kaip turta.
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Svarbu akcentuoti, kad ne visos finansinés priemonés, panasios i i§vestines finan-
sines priemones, gali buti laikomos i$vestinémis finansinémis priemonémis. Kaip
pastebi Deutsche Boerse Group (2008), kai kurie vertybiniai popieriai turi j IFP pana-
$iy bruozy (pavyzdziui, sertifikatai, varantai, struktarizuoti kredito vertybiniai popie-
riai), ta¢iau tokios finansinés priemonés néra IFP. Randall Dodd (2002) teigimu, IFP
ir nuosavybés ar skolos vertybinio popieriaus apjungimas (kombinacija) yra vadinama
hibridine priemone (struktarizuota finansine priemone). Mokslininko nuomone, tokia
priemoné yra atskira finansiné priemoné, kuri negali bati vadinama ivestine finansine
priemone, nes neatitinka visy joms badingy bruozy (galiojimo terminas nebatinai ap-
ribotas, jie turi nuosavybés ir skolos vertybiniams popieriams budingy bruozy).

I$ pateikty i$vestiniy finansiniy priemoniy apibrézimy matyti, kad néra vieningos
nuomonés dél IFP sgvokos esmés. Skirtingas IFP interpretavimas siejamas su tuo, kad
$ios priemonés nuolat vystomos, kuriamos naujos, sudétingos finansinés priemonés,
turin¢ios IFP budingy bruozy. Kaip pastebi Myron S. Scholes (1998), dinamiskoje
aplinkoje, kokia bty galima laikyti dabartines finansy rinkas, IFP apibrézti yra sudé-
tinga. DaZniausiai IFP siejamos su finansinémis priemonémis, kuriy verté priklauso
nuo vieno ar keliy baziniy aktyvy vertés. Kaip pastebi Sumon Kumar Bhaumik (1997),
paprasto (bazinio) aktyvo verté priklauso nuo jo paties kainos lygio ir su jais susijusiy
gaunamy i$moky (dividendy). Pavyzdziui, nuosavybés vertybinio popieriaus (bazinio
aktyvo) verté yra apskaic¢iuojama pagal to vertybinio popieriaus kaing. Ta¢iau IFP ver-
té priklauso nuo kito aktyvo. Pavyzdziui, pasirinkimo sandorio (opciono, angl. option)
verté tam paciam nuosavybés vertybiniam popieriui yra apskai¢iuojama pagal to nuo-
savybés vertybinio popieriaus kaing, kitaip sakant, gaunama i§ nuosavybés vertybinio
popieriaus kainos. Pelnas ar nuostolis turint nuosavybés vertybinj popieriy apskai-
¢iuojamas kintant jo kainai, tuo tarpu pelnas ar nuostolis turint pasirinkimo sandorj
apskaiciuojamas kintant bazinio nuosavybés vertybinio popieriaus kainai.

Apibendrinant jvairiy institucijy ir mokslinéje literaturoje pateikiamus i$vestinés
finansinés priemonés apibrézimus ir skirtingas interpretacijas, disertacijoje sialomas
patikslinantis IFP apibrézimas. I§vestiné finansiné priemoné yra atidéto atsiskaitymo
finansinis sandoris, kurio verté yra apskaiciuojama remiantis baziniu kintamuo-
ju - aktyvo kaina, verte, palikany normos dydziu, indekso lygiu, valiutos kursu ar
kitu baziniu kintamuoju. Sis IFP apibrézimas suteikia galimybe: (1) turéti bendresne
sampratg, kuri leidZia jg pritaikyti naujoms IFP, kadangi jos nuolat kinta ir vystosi;
(2) i$vestine finansine priemone apibudinti kaip finansinj sandorj (sutartj), kadangi $i
priemoné turi ribota galiojimo terming ir funkcionuoja kaip susitarimas tarp skirtingy
rinkos dalyviy; (3) i$vestine finansine priemone apibudinti kaip atidéto atsiskaitymo,
kas nurodo jos vertés priklausomuma nuo bazinio aktyvo vertés pokyciy ateityje; (4)
nurodyti IFP vertés priklausomumga nuo kito aktyvo, o ne nuo pacios finansinés prie-
monés; (5) iSvestine finansine priemone susieti su bazinio aktyvo verte, kaina ar kitu
bazinio kintamojo dydziu.

I$analizavus moksline literattirg, nustatyta, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy ra-
$iy gausa reikalauja jas klasifikuoti. IFP klasifikacijos pateikiamos jvairiy institucijy,
taip pat mokslo darbuose (Gary Gorton ir kt., 1995; Sumon Kumar Bhaumik, 1997;
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Myron S. Scholes, 1998; Tarptautinis valiutos fondas, 1998; Randall Dodd, 2002; Jim
Clayton, 2007; Deutsche Boerse Group, 2008; Robert W. Kolb ir kt., 2010; Michael
Chui, 2012; Bank for international settlements, 2015; Alexandra Heath ir kt., 2016).
Moksliniuose tyrimuose i$vestinés finansinés priemonés dazniausiai klasifikuojamos
pagal ju rusj ar bazinj kintamajj (Zr. 3 lentele).

3 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy klasifikacija pagal jy rasj ir bazinj kintamajj

Eil. | Saltinis Pagal rusj Pagal bazinj kintamaji
Nr.
1. |Myron S. Scholes, |a) iS$ankstiniai sandoriai
1998 b) ateities sandoriai

¢) pasirinkimo sandoriai

2. |Sumon Kumar a) iSankstiniai sandoriai
Bhaumik, 1997 b) apsikeitimo sandoriai
¢) pasirinkimo sandoriai

3. | Tarptautinis valiu- |a) iSankstinio tipo sandoriai,
tos fondas, 1998 jskaitant ir apsikeitimo sandorius
b) pasirinkimo sandoriai

4. |Gary Gorton ir kt., |a) ateities sandoriai

1995 b) i$ankstiniai sandoriai
Randall Dodd, 2002 | ¢) apsikeitimo sandoriai
Robert W. Kolb ir |d) pasirinkimo sandoriai
kt., 2010
5. |Jim Clayton, 2007 |a) i$ankstiniai/ateities sandoriai
b) apsikeitimo sandoriai

¢) pasirinkimo sandoriai

6. |Deutsche Boerse |a) iSankstiniai/ateities sandoriai |a) skolos vertybiniy popieriy
Group, 2008 b) apsikeitimo sandoriai b) valiuty kursy

¢) pasirinkimo sandoriai ¢) kredito

d) nuosavybés vertybiniy popieriy
e) zaliavy

7. |Michael Chui, a) iSankstiniai/ateities sandoriai |a) nuosavybés vertybiniy popieriy
2012 b) pasirinkimo sandoriai ar jy indeksy
¢) apsikeitimo sandoriai b) skolos vertybiniy popieriy

¢) valiuty kursy

d) zaliavy

e) kredito

8. |Bank for interna- |a) iSankstiniai sandoriai a) valiuty kursy

tional settlements, |b) apsikeitimo sandoriai b) palukany normy

2015 ¢) pasirinkimo sandoriai ¢) nuosavybés vertybiniy popieriy
d) zaliavy

e) kredito jsipareigojimy nevyk-
dymo

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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Eil. | Saltinis Pagal rii$i Pagal bazinj kintamaji

9. | Alexandra Heath ir a) palukany normy
kt., 2016 b) kredito
¢) valiuty kursy
d) zaliavy

e) nuosavybés vertybiniy popieriy

10. |Lau Chee Kwong, |a) Isankstiniai/ateities sandoriai |a) palikany normy
2016 b) apsikeitimo sandoriai b) valiuty kursy
Stephanie A. Hair- |c) pasirinkimo sandoriai c) zaliavy

ston ir kt., 2019
Patricia Bachiller ir

kt., 2020

Saleha B.Khuma-

wala ir kt., 2020

11. |LR finansiniy a) ateities sandoriai a) vertybiniy popieriy

priemoniy rinky  |b) apsikeitimo sandoriai b) valiuty

jstatymas, 2019 ¢) pasirinkimo sandoriai ¢) palakany normy
d) iSankstiniai sandoriai d) finansiniais indeksais
e) sutartys dél skirtumy e) birzos prekémis

f) kredito rizikos perdavimo

g) klimato veiksniy, frachto tarify,
infliacijos lygio ir kt. ekonominiy
veiksniy

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$vestiniy finansiniy priemoniy klasifikacija (zr. 3 lentele) rodo, kad jy skirstymas
j atskiras rasis laiko bégyje kito. IFP klasifikavimas (Myron S. Scholes, 1998; Tarptau-
tinis valiutos fondas, 1998) ankstesniuose darbuose neapima dabartinio laikotarpio
$iy priemoniy rasiy ar nepakankamai atsizvelgiama j ty priemoniy funkcionavimo ir
vertés apskai¢iavimo principus. Dazniausiai skiriamos keturios IFP ragys: 1) ateities
sandoriai; 2) i$ankstiniai sandoriai; 3) apsikeitimo sandoriai; 4) pasirinkimo sandoriai.
Mohamed Rochdi Keffala (2015) tyrime taip pat analizuoja $ias keturias IFP grupes.
Taciau ateities ir iSankstiniai sandoriai yra labai panasios priemonés. Jy funkcionavimo
principas yra toks pat, o pagrindinis skirtumas - ateities sandoriai yra standartizuoti ir
prekiaujami birzose, tuo tarpu iSankstiniai sandoriai néra standartizuoti ir prekiaujami
uzbirzinése rinkose. Isankstiniy, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriy funkcionavimo
ir vertés apskai¢iavimo principas yra skirtingas, todél $ios finansinés priemonés turéty
bati isskiriamos skirtingose grupése. Atsizvelgiant i pateiktas mokslininky IFP klasi-
fikacijas pagal rusj, galima daryti i$vada, jog tikslinga skirti tris IFP rasis (Jim Clay-
ton, 2007; Deutsche Boerse Group, 2008; Michael Chui, 2012): 1) iSankstiniai/ateities
sandoriai; 2) apsikeitimo sandoriai; 3) pasirinkimo sandoriai. Reikéty pastabéti, kad

49



dabartinéje finansy sistemoje daugéja naujy IFP rasiy, tokiy kaip turtu garantuotos
obligacijos (angl. collateralized debt obligation, CDO), sandoriai dél kainy skirtumo
(angl. contract for difference, CFD), kredito jsipareigojimy nevykdymo (angl. credit
default swaps, CDS), su kreditu susiety vekseliy (angl. credit linked notes, CLN). Ta-
¢iau visas $ias modernias IFP galima priskirti vienai bendresnei IFP rasiai. Pavyzdziui,
CDO, CDS isvestinés finansinés priemonés turi apsikeitimo sandoriy savybiy, kadangi
juose yra apsikei¢iama tam tikro bazinio aktyvo pinigy srautais. CLN i$vestiné finan-
siné priemoneé turi savyje jterptag CDS isvestine finansine priemone, todél yra artima
apsikeitimo sandoriams. CFD i$vestinés finansinés priemonés yra artimos iSankstiniy/
ateities sandoriy rasiai. Taigi, i$analizavus mokslininky pateiktas i$vestiniy finansiniy
priemoniy klasifikacijas, nustatyta, kad disertaciniame tyrime tikslinga taikyti tris is-
vestiniy finansiniy priemoniy rasis:

1. I8ankstiniai/ateities sandoriai;

2. Pasirinkimo sandoriai;

3. Apsikeitimo sandoriai.

Pagal bazinj kintamajj (Zr. 3 lentele) pastebimas i$vestiniy finansiniy priemoniy
klasifikavimas j penkias grupes: 1) nuosavybés vertybiniy popieriy; 2) palakany nor-
mu; 3) valiuty kursy; 4) zaliavy; 5) kredito jsipareigojimy nevykdymo. Pagal tokj kla-
sifikavima, IFP baziniais kintamaisiais gali bati nuosavybés vertybiniai popieriai ar jy
indeksai, skolos vertybiniai popieriai, uzsienio valiutos kursas, Zaliavos, kredito jvykiai
(Michael Chui, 2012), t. y. kitos finansinés priemonés, taip pat fiziniai aktyvai, rizikos
veiksniai, kurie gali bati apskai¢iuoti, iSmatuoti (Deutsche Boerse Group, 2008). Ta-
¢iau pabréztina, kad $is klasifikavimas yra daugiausiai taikomas, kai bazinis kintamasis
yra susijes su finansy rinka. IFP klasifikavimas baziniy kintamuyjy atzvilgiu platesnia-
me kontekste yra pavaizduotas 4 pav.

ISvestinés finansinés
priemonés

Finansy rinkos Ne finansy rinkos
kintamasis kintamasis
Nuosavy‘)e‘s V?rthlnlq __ m
popieriy
Palikany normy g GO TG T Energijos Kitos
nevykdymo

4 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy klasifikavimas pagal bazinius kintamuosius

Saltinis: parengta darbo autoriaus



Besivystant i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkai pradétos kurti ory, elektros ir
kitos IFP. Clewlow L. ir kt. (2000), Harvey Stern (2001) apibudina ory IFP panasias |
jprastines IFP, kaip pagrindinj skirtumg nurodydami bazinj kintamajj, nuo kurio pri-
klauso gaunama graza i§ IFP. Ory IFP bazinis kintamasis gali bati oro temperatura,
krituliy kiekis, véjas, sauléty dieny skaicius, vésiy dieny skaicius ir t. t. Analizuoda-
mi elektros IFP kainos nustatyma, Roland Fiissa ir kt. (2015) nurodo, kad baziniai
kintamieji gali buti elektros rodikliai: elektros energijos paklausa, elektros gamybos
pajégumai, elektros kaina. Sios kategorijos IFP bendraja prasme vadinamos energijos
IFP. Tuo tarpu finansy sistemoje IFP bazinis kintamasis yra finansiné priemoné ar fi-
nansy rinkos rodiklis. Atsizvelgiant  mokslininky pateikiamas IFP klasifikacijas pagal
bazinius kintamuosius, i$vestinés finansinés priemonés visy pirma turi buti i§skirtos
i du pagrindinius tipus: paremtas finansy rinkos kintamuoju ir paremtas ne finansy
rinkos kintamuoju. Pirmajj tipa sudaryty IFP, kuriy bazinis kintamasis yra susijes su
finansy rinka. Antrajj tipa sudaryty IFP, kuriy bazinis kintamasis yra susijes ne su
finansy rinka. Batina pabrézti, kad $alies sisteminés rizikos sgvoka disertaciniame ty-
rime atskleista finansy sistemos ir jos elementy kontekste. Siekiant jvertinti i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai tiriamos i$vestinés finansinés
priemoneés, kuriy bazinis kintamasis yra finansy rinkos kintamasis.

Taigi disertaciniame tyrime i$vestinémis finansinémis priemonémis laikomi ati-
déto atsiskaitymo finansiniai sandoriai, — iSankstiniai/ateities sandoriai, apsikeitimo
sandoriai, pasirinkimo sandoriai, - kuriy verté apskai¢iuojama remiantis kitu baziniu
finansy rinkos kintamuoju.

1.4. ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai

Pasaulio ekonomika yra iSgyvenusi daugybe kriziy, i§ kuriy daugelis sukélé eko-
nomines depresijas ir didelius nuostolius, finansiniy institucijy bankrotus. Tarp gerai
zinomy kriziy yra: ,Tre¢iojo Amziaus krizé“ (angl. Crisis of the Third Century), kuri
sukélé ekonomikos depresijg ir beveik suzlugdé Romos imperijg; 14 amziaus banky
krizé 1émé Bardi ir Peruzzi jmoniy nesékmes ir véliau sukélé Acciaiuoli bankrotg - trys
didziausios finansinés jmonés buvo priverstos nutraukti savo veikla, manoma, grei-
Ciausiai dél prasto rizikos valdymo ir per dideliy paskoly isdavimo kai kuriems klien-
tams. Manoma, kad viena i§ DidZiosios depresijos priezasciy, kuri prasidéjo JAV, buvo
pagrindiniy banky nesékmés, nors kai kurie ekonomistai jvardina ir kitas priezastis.
Tokios situacijos i§ryskina banky ir finansiniy institucijy, kurios gali sukelti neigiama
poveikj ekonomikai, jeigu yra valdomos netinkamai, svarbuma. D¢l $ios priezasties
daugelis ekonomisty ir mokslininky mano, kad finansinés institucijos yra SSR $altinis.
Atsizvelgiant j tokius mokslininky teiginius, keliamas poreikis uztikrinti finansy sis-
temos apripinima tinkamomis priemonémis ir teisingai parinkti veiksmus, kas galéty
uztikrinti didesnj finansinés sistemos stabiluma.

Vis délto, ekonomikos raida rodo, kad $alies sisteminés rizikos $altinis gali bati ne
tik finansinés institucijos, bet ir kiti sektoriai, o finansinés institucijos gali atlikti ,,pa-
skirstytojo” vaidmenj, nes jos gali i$platinti nuostolius kitiems sektoriams. Pavyzdziui,
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»Tulpiy manija“ (angl. Tulip mania), kuri prasidéjo Olandijoje, buvo sukelta tulpiy kai-
ny spekuliacinio burbulo; ,,Piety jaros burbului® (angl. South Sea Bubble) jtaka padaré
iSaugusi Piety juros jmonés (angl. South Sea Company) akcijy kaina, kuri po kiek laiko
nukrito j pradinj lygj; ,1796-1797 m. Panika“ (angl. Panic of 1796-97) buvo sukelta
dél spekuliacijos zemés kainomis; net Didziosios Depresijos pradzia kartais yra suta-
patinama su akcijy rinkos zlugimu, kai dauguma Zmoniy patyré didziulius nuostolius.

Tokios krizés parodo, kad ne tik finansiniy institucijy veikla turi bati aptariama
jvertinant $alies sistemine rizika. Démesys turi bati skiriamas ir kity rinky buklei,
finansinéms priemonéms, nes jos veikia kaip kanalas, kuriuo rizika ir nuostoliai gali
i$plisti tarp daugumos finansiniy institucijy ir rinkos dalyviy. 2008 m. pasauline fi-
nansine krize, mokslininky nuomone, sukélé daugybé veiksniy, tac¢iau jos pradzia
gali bati siejama su nekilnojamo turto kainy smukimu, kas paveiké daugybe finan-
siniy institucijy, pramonés sektoriy ir rinkos dalyviy. Oura Hiroko ir kt. (2014) api-
bendrina pagrindinius metodus, taikomus testuojant SSR keliama pavojy, ir i$skiria
6 pagrindinius principus, kuriais turéty bati vadovaujamasi atliekant SSR testavimus.
Kaip vieng svarbiy SSR vertinimo principy mokslininkai i§skiria visy svarbiy rizikos
plitimo kanaly nustatyma. Oura Hiroko ir kt. (2014) pastebi, kad Zinios apie saveikas,
ypatingai tarp realios ekonomikos ir finansinio sektoriaus, vis dar yra ribotos. Daugu-
mai jstaigy kyla problemy, bandant jtraukti visas makrolygio finansines sgsajas (angl.
financial linkages) | testavimus nepalankiomis salygomis, todél i sritis kol kas yra
mazai i§vystyta.

Tokie i$oriniai veiksniai, kaip nuosavybés vertybiniy popieriy, nekilnojamojo turto,
birzos prekiy kainy kritimas ir t.t., gali buti sunkiau analizuojami ir jvertinami. Ta¢iau
ju itaka SSR gali biti pastebéta analizuojant finansines priemones, kurios yra susiju-
sios su tokiais aktyvais. Finansinés priemoneés, kaip minéta, gali bati suvokiamos kaip
kanalas, kuris susieja vieng finansine institucija su kita ir gali sukelti finansiniy institu-
cijy zlugimus. Finansiniy priemoniy buklés analizavimas rinkoje gali padéti pastebéti
rinkos pazeidZziamumus ir paskatinti imtis iSankstiniy veiksmuy, kurie padéty i$vengti
arba sumazinti galimy nuostoliy padarinius.

1.4.1. I$vestiniy finansiniy priemoniy nauda ir grésmeé $alies sisteminei rizikai

I$vestinés finansinés priemonés gali atlikti rizikos ,,paskirstytojo* vaidmenj veikda-
mos kaip kanalas, kuriuo gali plisti $alies sisteminé rizika, o jy naudojimo mastas gali
daryti jtaka daugeliui ekonomikos sri¢iy. IFP vystymasis nuo paciy uzuomazgy iki
dabartinés jy formos trunka jau daugiau nei du tukstancius mety. Jy pirmy apraisky,
kurios sietinos su sandorio $aliy susitarimu atlikti mainus i§ anksto nustatytomis sa-
lygomis ateityje, randama dar pries Kristaus gimima. Tokios pirmos jy apraigkos buvo
paskatintos sandorio $aliy siekio patogiai atsiskaityti ir uzsitikrinti tam tikry prekiy
gavimg ar perdavimg, t. y. sandorio $alims abipusiai naudingus mainus, i§ anksto prie$
sandorio jvykdyma. Tik XIX-XX a. pradéjus tobuléti technologijoms, IFP pradéjo
sparciai vystytis, o pagrindine jy plétros priezastimi tapo sandorio $aliy noras val-
dyti prisiimamag rizika. Kaip nurodo James Ang ir kt. (2000), i§vestiniy rizikos valdy-
mo priemoniy populiaréjimas ir gausa yra susijusi su kainy kintamumo padidéjimu.
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Mokslininkai pabrézia padidéjusj kainos kintamumg valiutos kurso, palikany normy
ir prekiniy kainy atzvilgiu.

Akivaizdu, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas rizikai valdyti turéty
bati naudingas finansy rinkoms ir mazinti $alies sistemine rizikg. Ta¢iau mokslininkai
pateikia skirtingas nuomones tiek IFP naudingumo, tiek jy rizikos atzvilgiu. Abimbola
Adedeji ir kt. (2002) teigia, kad $iy priemoniy populiaréjima lemia 1) kapitalo rinkos
i$vystymo lygis, 2) mokestiné aplinka, 3) masto graza ir kiti veiksniai. Alpa Dhanani ir
kt. (2007) i$skiria daugiau veiksniy. Jo teigimu poreikis naudoti IFP atsiranda dél ga-
limybés i$naudoti 1) mokestinés ir priezitiros sistemos arbitrazo galimybes, 2) masto
ekonomijg, 3) i$vengti nepakankamo investavimo problemy dél pajamy ir ateities pla-
ny nepastovumo', 4) finansiniy sunkumy ir kity veiksniy. Alpa Dhanani ir kt. (2007)
pastebi, kad finansiniai sunkumai dar nereiskia, kad jmoné gali bankrutuoti, ta¢iau
jie gali padidinti veiklos sagnaudas jmonei, nes reikiamu momentu gali buti sudétinga
gauti finansavimg i§ tiekéjy, o paskoloms buty taikomos didesnés palukany normos.
Murillo Campello ir kt. (2011) nustaté, kad efektyvios apsaugos priemonés gali su-
mazinti nuostoliy tikimybe ir jmonés pinigy srauty kintamuma. Valdydamos finan-
sine rizikg jmonés taip pat gali padidinti savo verte dél mazesniy kreditoriy taikomy
palikany normy bei $velnesniy kapitalo islaidy apribojimy. Notrdamo universiteto
ir Stanfordo universiteto atliktas tyrimas (Pérez-Gonzélez ir kt., 2012) taip pat patvir-
tina, kad tokiy finansiniy priemoniy kaip ory IFP (angl. weather derivatives) naudoji-
mas valdant rizikg padeda sumazinti jmoniy pinigy srauty svyravimus, o tai suteikia
jmonéms galimybiy daugiau pasiskolinti, leidzia sékmingiau investuoti bei padidina
jmoniy akcijos verte. Panasius rezultatus gauna ir Fernandes ir kt. (2019) padare is-
vada, kad IFP yra efektyvios priemonés, valdant hidrologine rizikg. Bhattacharya ir
kt. (2020) tyrimas, kuriame mokslininkai nagrinéja ory IFP poveikj atsinaujinancios
energijos gamintojams, taip pat rodo, kad ory IFP naudojimas, siekiant apsidrausti
nuo ory pavojy, tam tikrais ménesiais gali buti labai naudingas jmonéms. Shiu (2019)
taip pat nustato, kad draudimo jmonéms, kurios rizikos valdymui naudoja persidrau-
dimo ar IFP priemones, rizikos valdymas atnesa ilgalaike naudg, sumazina jy nuos-
tolius, tuo tarpu trumpalaikiu laikotarpiu naudos gali ir nebuti, nes IFP naudojimas
kainuoja. Huang ir kt. (2019) nustaté, kad jmonés, turinc¢ios uzsienio pardavimy ir
brangy zmogiskaji kapitala, numatomy darbuotojy priedy rizikg valdo, naudodamos
valiuty IFP, kas padeda sumazinti sgnaudy netikrumg. Zhao ir kt. (2017) pastebi, kad
didelés tarptautinés jmonés daznai naudoja pakeitimo pasirinkimo sandorius (angl.
switching options), kuriy pagalba valdo pasitilos-paklausos neatitikimus. Be to, tokios
pasaulinés jmonés taip pat daznai naudoja IFP, sickdamos sumazinti valiuty kursy
svyravimy jtaka. Mnasri ir kt. (2017) tyrime nustaté, kad naftos gamintojai, kurie
turi didesnj polinkj naudoti netiesines rizikos draudimo strategijas, turi auk$tesne
ribine jmonés verte. Todél IFP naudojimas yra svarbus visuomenei ir dabartinei fi-
nansy sistemai. Blanco, I. ir kt. (2017) tyrimo rezultatai parodé, kad jmonés, aktyviau

1 Nepakankamg investavimg autoriai apibréZia kaip situacija, kai jmonés vengia investuoti dél jy pinigy srauty nepa-
stovumo, nes jmonéms reikia turéti pakankamai lésy, kurias galéty skirti investicijoms j jmonés plétrg ir dividendy
mokéjimui
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prekiaujancios pasirinkimo sandoriais, pasizymi didesne inovacija, nors loginis pre-
kybos pasirinkimo sandoriais ir inovacijy priezastingumo rysys Blanco, L. ir kt. (2017)
tyrime gali kelti abejoniy dél mokslininky gauty rezultaty. Azadeh Hadian ir kt. (2020)
nustaté, kad IFP naudojimas valiutos kurso rizikai valdyti padidina Malaizijos jmo-
niy verte. Isanalizavus Murillo Campello ir kt. (2011), Pérez-Gonzilez ir kt. (2012),
Alpa Dhanani ir kt. (2007), Sohnke M. Bartram (2006), Blanco, L. ir kt. (2017) darbus,
tikslinga pabrézti, kad IFP naudojimas gali sumazinti nuostoliy tikimybe ir jmonés pi-
nigy srauty kintamumg. Jy naudojimas rizikai valdyti sumazina tikimybe, kad jmoné
nejvykdys savo finansiniy jsipareigojimy, o tai savo ruoztu mazina jmonés bankroto
tikimybe. Esant stabilesniems pinigy srautams, jmoneés gali tiksliau planuoti, lengviau
susitvarkyti su finansiniais sunkumais.

Oliver Wyman (2012), kalbédamas apie finansines inovacijas, pabrézé, kad finan-
sy inovacijos yra butinos ir reikalingos ekonomikai, nes jy déka galima gauti nauda
$iose srityse: gerinti finansavimg ir auginti privacig ekonomika; didinti efektyvuma,
rinky prieinamuma, vartotojy supratinguma; geriau paskirstyti rizikg per jvairius eko-
nomikos sektorius. Mokslininko nuomone, finansy inovacijos padidina 1é$y prieina-
muma, palengvina prekybg, sumazina sandoriy sanaudas, padidina likviduma, o tokia
situacija leidzia sparéiau vystytis ekonomikai, kainos tampa konkurencingesnés. Siuo
atzvilgiu i$vestinés finansinés priemonés, tam tikru laikotarpiu buvusios finansiné-
mis inovacijomis, nemazai prisidéjo prie finansy rinky vystymosi. Wolf Wagner ir kt.
(2006) atkreipé démesj, kad IFP tobuléjimas suteiké galimybe valdyti ne tik valiutos,
palukany normuy rizika, bet ir kredito rizika, kuri labai ilgg laikg buvo valdoma taikant
paprastas kredito rizikos valdymo technikas, pavyzdziui, balansuojant iSduodamy pa-
skoly portfelj, kad kredito rizika atitikty priimtinas normas, dalyvaujant mazy paskoly
pardavimo rinkoje (angl. small loan sale market), kurioje bankai galéjo pakeisti dalj
savo paskoly portfelio vertybiniais popieriais. Galimybé valdyti dauguma riziky yra
naudinga finansy rinkoms, nes rizikos diversifikavimas sumazina galimo nuostolio
dydi. Diversifikavimo nauda taip pat patvirtina Alekneviciateé ir kt. (2012) atliktas ty-
rimas, kuriame mokslininkés nagrinéjo nuotolio mazinimo galimybes, kei¢iant verty-
biniy popieriy sudétj.

Brian J. Henderson ir kt. (2011) apibendrino jvairiy mokslininky darbus i$vesti-
niy finansiniy priemoniy tematika ir pastebéjo, kad IFP padeda (1) sukurti norimos
grazos finansines priemones, (2) sumazinti sandoriy sanaudas, taip pat (3) sumazinti
mokes¢iy ir priezitros poveikj. IFP naudojimas, pasak Mascia Bedendo ir kt. (2012),
padeda atlaisvinti kapitalg, o tai leidZia laisvas lésas investuoti j kitas sritis ir skatinti
ekonomikos augima. Mascia Bedendo ir kt. (2012), Lars Norden ir kt. (2014) tyrimai
rodo, kad IFP naudojimas skatina bankus daugiau skolinti, o jy i§duodamy pasko-
ly palakany skirtumas (angl. spread) yra mazesnis nei banky, kurie nenaudoja IFP.
Mokslininky nuomone, tokia situacija yra susijusi su rizikos valdymo naudos perke-
limu besiskolinantiesiems. Tokia IFP teikiama nauda yra artimai susijusi su jy rizikos
perkélimo funkcija ir turéty mazinti SSR. Atkreiptinas démesys i tai, kad Lars Norden
ir kt. (2014) pastebéjo, jog IFP naudojimas daro teigiamg jtaka finansiniy kriziy metu,
nes bankai, kurie aktyviai naudoja IFP, finansiniy kriziy metu daug maziau sumazi-
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no savo skolinima nei $ias finansines priemones maziau naudoje bankai. Sioje vietoje
tikslinga dar karta pabrézti teigiama IFP poveikj, kadangi joms egzistuojant sukuriami
nauji finansavimo $altiniai, leidziantys bankams patikimiau vykdyti veiklg net ir finan-
siniy kriziy metu.

Deréty atkreipti démesj j tai, kad i$vestinés finansinés priemonés turi nominalg,
kuris paprastai nurodo bazinio aktyvo kiekj. Dél IFP sverto ir nedidelés investicijos
sumos atsiranda galimybé labai pigiai sudaryti sandorj norimo bazinio aktyvo atzvil-
giu. Taikomi komisiniai mokes¢iai IFP jy nominalo atzvilgiu yra daug mazesni nei
paciy baziniy aktyvy atzvilgiu, todél jy naudojimas padeda sandorio $alims sumazinti
patiriamas sanaudas. Tokiu budu didéja finansy rinky efektyvumas.

Gai Prasanna ir kt. (2008) padaro i$vada, kad didéjant finansiniy priemoniy jvairu-
mui krizés tikimybé ir jos mastas, kuris pasireiskia turto klasiy kainy poky¢iu, suma-
Zéja. Jei antriné rinka yra gerai i$vystyta, tuomet $oky padariniai gali bati $velnesni ir
padaryti maziau zalos ekonomikai. Siuo atveju reikéty pastebéti, kad birzoje prekiau-
jamy IFP antriné rinka yra gerai i§vystyta ir tai turéty mazinti $alies sistemine rizika.
Taciau uzbirziniy sandoriy rinka yra daug maziau likvidi.

Papaioannou Michael G. ir kt. (2009) pastebi, kad i$vestinés finansinés priemonés
i$§ pagrindy pakeité finansy rinkas ir $ios priemonés turéty islikti, nes egzistuoja di-
delé paklausa draudimui ir rizikos mazinimui. I§vestinés finansinés priemonés taip
pat zenkliai sumazina portfeliy diversifikavimo sgnaudas, nes investicijy valdytojai
gali jsigyti IFP, kuriy verté priklauso nuo didelio akcijy kiekio. IFP sukuria naujas
sudétingas tarpusavio sgsajy tarp rinky, turto klasiy ir dalyviy formas. Jy salyginj pi-
gumg nulemia naudojamas IFP svertas ir salyga, kad tam tikri jsipareigojimai pagal
IFP (pavyzdziui, prekiy pristatymas) gali buti vykdomi tik pasibaigus jy terminui. La
Monaca ir kt. (2018) taip pat pastebi, kad kai kurios alternatyvaus turto klasés, tokios
kaip Zaliavy, nekilnojamojo turto, vandens ir ory IFP (angl. weather derivatives), gali
buti naudojamos kaip portfelio diversifikavimo investavimo strategija. Apibendrinant
galima teigti, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turéty mazinti $alies sis-
temine rizika, kadangi:

1. MazZesné jmoniy bankroto tikimybé leidzia didinti finansy rinky stabiluma;

2. Jos padidina lé$y prieinamuma, sukurdamos naujus finansavimo ir likvidumo
Saltinius, kurie gali buti i$naudojami ir daryti teigiamg jtaka net ir finansiniy
kriziy metu;

3. Sumazina sandoriy sanaudas, dél ko finansy rinkos veikia efektyviau, skaidriau,
o laisvos 1ésos gali buti panaudotos kitose srityse;

4. Padeda perkelti ir diversifikuoti rizika, o rizikos diversifikavimas sumazina gali-
mo nuostolio dydj.

Tadiau i$vestiniy finansiniy priemoniy intensyvus taikymas finansiniuose sprendi-
muose, nepaisant jy teikiamos naudos, labai daznai susilaukia kritikos. XX a. pabaigoje
kai kurios jmonés patyré gana dideliy nuostoliy bitent i§ $iy finansiniy priemoniy, to-
dél nuo to laiko j $ias finansines priemones Zitirima gana atsargiai. Jvairiy mokslininky
skai¢iavimais vertinama, kad jvairiy jmoniy patirti nuostoliai i§ IFP 1990-2000 m. sie-
ké daugiau kaip 30 mlrd. JAV doleriy. 1995 m. vienas seniausiy DidZiosios Britanijos
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banky Barings PLC bankrutavo dél to, kad vienas jo darbuotojy prarado 1,3 mlrd.
JAV doleriy prekiaudamas IFP. Nuostolj nulémé didelé finansiné pozicija Japonijos
akcijy birzoje naudojant ateities sandorius. Metallgesellschaft siekdama valdyti naftos
kainy poky¢iy rizikg patyré 1,3 mlrd. JAV doleriy nuostoliy ir buvo ant bankroto ri-
bos. Naftos kainy rizikai valdyti jmoné naudojo trumpalaikius ateities sandorius, ku-
riy terminui pasibaigus juos vél persirasydavo (angl. roll over). Sis procesas sukuria
vadinama bazés rizika, kai pagrindinio aktyvo verté laikinai nukrypsta nuo ilgalaikiy
kainy. 1993 m. naftos kainai nukritus nuo 20 JAV doleriy iki 15 JAV doleriy, jmonei
teko susidurti su dideliais nuostoliais. 1998 m. rizikos draudimo fondas Long-Term
Capital Management, naudodamas jvairias absoliucios grazos prekybos strategijas ir
didelj svertg prarado 4,6 mlrd. JAV doleriy bei 2000 m. buvo priverstas nutraukti savo
veiklg. 2008 m. JAV draudimo jmoné AIG patyré daugiau kaip 18 mlrd. JAV doleriy
nuostoliy naudodama kredito jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandorius. Siek
tiek anksc¢iau Prancizijos bankas Société Générale patyré 7,2 mlrd. JAV doleriy nuos-
toliy naudodamas ateities sandorius.

Daugelio mokslininky darbai rodo, kad i§vestinés finansinés priemonés taip pat gali
kelti pavojy Salies sisteminei rizikai. Po 2008 m. pasaulinés finansy krizés i§vestinés
finansinés priemonés tapo gana placiai diskutuojamos, ir pradétos vadinti ,finansi-
niais masinio naikinimo ginklais®, kaltinamos beveik sunaikinusios pasauline finansy
sistemg 2008 m. Griffith Sean J. (2012) pastebi, kad $i krizé prasidéjo tada, kai sprogo
JAV nekilnojamojo turto kainy burbulas, kurj sukélé vyriausybés politika, nesaziningi
skolinimo jprodiai ir finansy inZzinerija. Gao ir kt. (2018) taip pat sutinka, kad 2008 m.
krize yra susijusi su per dideliu IFP naudojimu.

Mokslininky nuomone, i$vestinés finansinés priemonés yra ne tik naudingos, ta-
¢iau gali daryti neigiama poveikj ekonomikai, o tuo paciu ir didinti Salies sistemine
rizikg. Adam Tickell (2000) dar 2000-aisias metais atkreipé démesj, kad, nors atskiros
jmonés naudoja IFP siekdamos sumazinti ar valdyti patiriamas rizikas, bendras IFP
poveikis finansy rinkoms yra priesingas, t. y. rizika tik iSauga. Mokslininkas pastebi,
kad tobulos konkurencijos rinkoje IFP neturéty daryti jokios jtakos bazinio aktyvo
kainai, o turéty tik placiai paskirstyti rizikg ir tokiu badu uZztikrinti didesnj finansy
rinky stabiluma. Papaioannou Michael G. ir kt. (2009) papildé Adam Tickell (2000) ir
pabrézé, kad IFP paskirsto rizikg gana placiai, todél turéty suteikti platesnj sisteminj
stabiluma. Taciau realioje ekonomikoje, Adam Tickell (2000) bei Papaioannou Micha-
el G. ir kt. (2009) nuomone, yra priesinga situacija, nes tobulos rinkos neegzistuoja,
IFP yra prekiaujama realiose rinkose, kur vieni rinkos dalyviai turi daugiau informa-
cijos nei kiti ir netgi prisiima rizikg, siekdami finansinio pelno. Taip pat egzistuoja
informacijos asimetrija, o tai neleidzia rinkoms veikti pakankamai efektyviai.

Adam Tickell (2000) teigia, kad didéjanti pagrindiniy finansiniy institucijy, kurios
prekiauja i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkoje, koncentracija kelia grésme stabi-
lumui, nes vienai i$ tokiy institucijy susidirus su finansiniais sunkumais, neigiamy
pasekmiy plitimas buty daug skaudesnis nei maziau koncentruotoje rinkoje. Kaip
nurodo Gunther Capelle-Blancard (2010), IFP modernéjimas ir rizikos koncentravi-
mas yra potencialis nestabilumo $altiniai, nes padidina netikruma, pasikartojancius
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ekstremalius nuostolius ir galiausiai didesne tikimybe susidurti su pasaulinio masto
krizémis. Cia reikéty atkreipti démesj j tai, kad globaliu mastu yra matoma rinkos
dalyviy jungimosi tendencija dél masto ekonomijos, didéjancio darbo efektyvumo,
mazesniy sanaudy ir kity veiksniy. Tokie veiksniai yra naudingi jmonéms, nes padidi-
na efektyvuma ir pelng. Taciau $alies sisteminés rizikos atzvilgiu finansiniy institucijy
koncentracija néra teigiamas veiksnys.

Evanoft Douglas Darrell ir kt. (2005) teigimu, i§vestinés finansinés priemonés gali
sukelti $alies sistemine rizikg. Pagrindine priezastimi mokslininkai laiko tai, kad uzbir-
ziniy IFP rinkoje dominuoja tik keli dideli tarptautiniai bankai ir investicinés jmonés.
Dél to kurios nors vienos i3 jy mokumo problemos gali sukelti SSR ivestiniy finan-
siniy priemoniy rinkose ir finansinius sunkumus uz $ios rinkos riby. Kaip pavyzdys
yra pateikiamas Ilgalaikio Kapitalo Valdymo rizikos fondo atvejis (LTCM, angl. Long-
Term Capital Management). LTCM turéjo labai didelj sverta, kuris siecké 28:1 santy-
kj turto balanse ir dar didesnj santykj uzbalansinése pozicijose. 1998-08-31 dienos
duomenimis jmonés sudaryty IFP verté sieké apie 1,4 trilijony JAV doleriy nominalia
verte, o jos kapitalas buvo vertas apie 2,3 mlrd. JAV doleriy. Imonés operacijos IFP rin-
koje buvo gana sudétingos. Sudaryta apie 20-60 tukst. sandoriy su daugiau nei 75 IFP
sandoriy $alimis. Kai LTCM prarado apie 50% savo nuosavo kapitalo, JAV Federaliniy
Rezervy bankas buvo priverstas jsikisti. Kaip pastebima, staigus LTCM pozicijy iSpar-
davimas buty sukéles nepriimting rizika JAV ekonomikai. Jei visos LTCM sandorio $a-
lys vienu metu baty skubéjusios uzdaryti su LTCM sudarytus sandorius, vertus $imty
milijardy JAV doleriy, tuomet dauguma rinkos dalyviy, kurie net ir nesusije su LTCM,
baty paveikti tokiy i$pardavimy veiksmy ir baty smarkiai i$auges netikrumas dél ak-
tyvy kainy poky¢io. Federalinio Rezervy banko pastebéjimu, esant tokiai situacijai,
kredity ir palukany normy rinkose kainos buty kritusios labai smarkiai ir $ios rinkos
tikriausiai baty nustojusios funkcionuoti vienai ar kelioms dienoms. Dél $iy priezas¢iy
investuotojy pasitikéjimas buty smarkiai krites, jie toliau likviduoty savo turimas po-
zicijas ir prasidéty uzburtas ipardavimy ratas. Situacija buty panasi, kai investuotojai
panikuodami atsiiminéja indélius i$ banky, ir sukelty pasekmes visai sistemai.

Douglas W. Diamond ir kt. (2003) teigia, kad banky zlugimai dél indélininky pa-
nikos ar sutartiniy rysiy tarp banky gali i$plisti ir sumazinti rinkoje egzistuojantj
likviduma, t. y. sukelti sisteminj nelikviduma. Tokia situacija sudaro salygas atsirasti
bendrojo likvidumo trakumams, sukelti besitesiancius kity rinkos dalyviy zlugimus ir
visos finansy sistemos kritimg. LTCM sandorio $aliy pozicijy uzdarymas pagal Eva-
noff Douglas Darrell ir kt. (2005) sukurty panasy sisteminj nelikviduma, nes sukelty
staigy aktyvy likvidavimg ir pardavima Zemomis kainomis. Todél mokslininky tei-
gimu, pagrindiné priezastis, dél ko IFP gali sukelti grandinine reakcija finansy siste-
moje, yra ne IFP sandorio $aliy patiriami nuostoliai, o likvidumo sumazéjimas, kuris
gali nesunkiai paveikti kitas finansy sistemos sritis ir rinkos dalyvius. LTCM atveju, jo
sandorio $alims uzdarius IFP pozicijas, kitos imonés, nesusijusios su LTCM ir turéju-
sios panasias pozicijas kaip LTCM, taip pat buty patyrusios didelius nuostolius. Tokiu
budu likvidumo sumazéjimas, IFP pozicijy uzdarymas ir aktyvy iSpardavimas buty
prisidéjes prie SSR plitimo.
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Adams ir kt. (2020), analizuodami zaliavy IFP, padaro i$vada, kad Zzaliavy kainy
svyravimus labiau jtakoja ne fizinis realus turtas (zaliava), bet finansinis turtas. Todél,
mobkslininky nuomone, zaliavos negali suteikti efektyvios diversifikavimo naudos, o
ateities zaliavy kainy prognozé, remiantis tradiciniais ekonominiais rodikliais, tampa
netiksli.

Adam Tickell (2000), Rene M. Stulz (2004), Gunther Capelle-Blancard (2010), Ser-
gey Chernenko ir kt. (2011) pastebi, kad i$vestinés finansinés priemonés daznai nau-
dojamos prisiimti rizika, spekuliavimui, t. y. siekiant pasipelnymo tiksly, o ne siekiant
sumazinti rizikg. Henderson ir kt. (2020) padaré i$vads, kad tomis datomis, kai buna
apskai¢iuojamos struktarizuoty akcijy produkty, kuriuose naudojamos IFP, vertés,
aptinkama tokias finansines priemones i$leidusiy institucijy didesné nei jprasta gra-
za dél pasikeitusiy akcijy uzdarymo kainy, o didesnis prekybos aktyvumas yra sieti-
nas su tokias finansines priemones isleidusiy institucijy noru daryti jtaka uzdarymo
kainoms. Visgi Gunther Capelle-Blancard (2010) nuomone, dauguma IFP rinky yra
pakankamai didelés ir likvidZios, todél manipuliavimas ir spekuliavimas neturéty buti
didele problema. Hoa Nguyen ir kt. (2010) teigia, kad IFP naudojimas yra susijes su
rizikos sumazéjimu tiems rinkos dalyviams, kurie jas naudoja vidutiniskai intensy-
viai, tuo tarpu $ias priemones naudojantys intensyviai susiduria su padidéjusia rizika
jmonei. Mokslininkai neranda jokiy jrodymuy, kad intensyviai naudojantys $ias finan-
sines priemones susidurty su didesne rizika, nei tie, kurie jy visai nenaudoja. Todél,
mokslininky nuomone, IFP naudojimas yra labiau susijes su rizikos draudimu. Pa-
nasiai masto ir Ovidiu Turcoane (2012), kuris padaro i$vadg, kad Ziniy visuomenéje
(angl. knowledge society) spekuliavimas tam tikromis IFP yra sunkiai jmanomas, nes
pati rinka suteikia pakankamai informacijos, pagal kurig buty galima nustatyti teisin-
ga IFP kaing, remiantis paskutiniais jy sandoriais. Ta¢iau Adam Tickell (2000) teigia,
kad, nepaisant tobuléjanciy technologijy, IFP rizika daznai yra nepakankamai tiksliai
jvertinama ir jmonés gali susidurti su nuostoliais, kuriuos prognozuoti gali bati labai
sudétinga. Rene M. Stulz (2004) atkreipé démesj, kad nustatyti teisingg IFP kaing yra
sudétinga. O Roberto Violi (2011), kalbédamas apie pakeistas vertybiniais popieriais
finansines priemones, pastebi, kad parametry netikrumas gali turéti labai reik§minga
poveikj rizikos dydziui ir priemoniy vertei, o matavimo paklaidos, modelio netiks-
lumai gali reik$mingai padidinti rizika, kad aktyvy verté sumazés labiau nei tikétasi.
Kadangi IFP yra sudétingos finansinés priemonés, jy vertés nustatymas taip pat gali
bati netikslus dél nustatymui naudojamy skirtingy modeliy ir ateities pinigy srau-
ty neapibréztumo. Taip pat finansy elgsenos teorija pagrindzia, kad rinkos dalyviai
néra visiSkai racionalts, neturi priéjimo prie visos informacijos (egzistuoja informa-
cijos asimetrija), o tai sukuria palankias galimybes spekuliuoti. Sergey Chernenko ir
kt. (2011) spekuliavimg laiko gana reik§mingu ir pabrézia, kad prieziaros institucijos
turéty siekti keisti priezitiros reikalavimus tam, kad IFP buty naudojamos rizikai ma-
Zinti, o ne spekuliavimui.

Nors i$vestinés finansinés priemonés yra naudingos finansy rinkoms, suteikdamos
galimybe perkelti rizika, taciau Wolf Wagner ir kt. (2006) pabrézé, kad rizikos perke-
limas gali destabilizuoti tas institucijas, kurios prisiima rizikq jsigydamos IFP, be to,
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gali paskatinti finansinj sektoriy prisiimti naujas rizikas. Mascia Bedendo ir kt. (2012)
taip pat pabrézé, kad, nepaisant IFP naudos, ju naudojimas skatina bankus prisiimti
didesne rizika, kas daro neigiamg jtaka banky veiklai ekonomikos nuosmukio metu.

Heng Michael S. H. ir kt. (2009) teigia, kad tobuléjanti finansy inZinerija leido su-
kurti tokias finansines priemones, kaip i§vestinés finansinés priemoneés, kurios padeda
i$skaidyti rizikq tarp didelio kiekio investuotojy. Toks rizikos i§skaidymas idealiu atve-
ju turéty sumazinti finansiniy kriziy poveikj, ta¢iau galutiniame rezultate jy poveikis
iSauga. Mokslininky teigimu taip nutinka dél dviejy priezasciy:

1. Jei Zmonés vengty rizikos, tuomet rizikos i$skaidymas galéty padéti pasiekti sta-
bilesne finansy sistema. Taciau rizikg i§skaidancios finansinés priemonés paska-
tino investuotojus prisiimti vis didesne rizika, todél galutiniame rezultate rizikos
i$skaidymas padidino bendrg visos finansy sistemos rizika;

2. Rizikos sumazéjimas padeda sumazinti aktyvy kainy svyravimus. Tokia situacija
skatina rinkos dalyvius prisiimti didesnj sverta perkant aktyvus ir dirbtinai pa-
didinti jy verte ir tuo formuoti didesnius burbulus.

Reikeéty pastebéti, kad Zmonés i§ prigimties yra linke prisiimti rizika, vieni didesne,
kiti mazesne. Todél jie nuolat stengiasi mazinti sanaudas, didinti pajamas, uzdirbti
pelna. Technologijos leido sukurti naujas sudétingesnes finansines priemones, kurios
padéjo sumazinti finansiniy institucijy sanaudas ir prisiimama rizika. Dél Sios priezas-
ties dauguma finansiniy institucijy galéjo prisiimti didesne rizika, skolindamos rizi-
kingesniems projektams, skolindamos didesnes sumas.

Apibendrinant galima baty teigti, kad i$vestinés finansinés priemonés suteikia ga-
limybe ne perkelti rizika, o ja prekiauti. Po daugybés IFP rinkos reformuy, jstatyminés
bazés pakeitimy, priezitros reikalavimy pakeitimy tapo gana paprasta prekiauti IFP.
Tai ypatingai yra pastebima birzinése IFP rinkose. Prekyba IFP yra tapusi gana greita,
paprasta ir efektyvi, todél galima gana greitai prekiauti rizika. Nors IFP buvo sukurtos
siekiant suteikti galimybe apsidrausti nuo galimy nuostoliy (mazinti rizika), taciau
daznai jos naudojamos kaip priemoné uzdirbti pelng (prisiimti rizika). Jprastoje drau-
dimo rinkoje galima sudaryti gyvybés draudimo, gaisry, automobiliy avarijos sukelty
nuostoliy ir kitas draudimo sutartis. Tokios finansinés priemonés yra tikrosios rizikos
mazinimo priemonés, nes jos leidzia tik sumazinti (apsidrausti) nuo nepalankiy jvy-
kiy. Tac¢iau tokios priemonés néra likvidzios ir néra galimybiy jomis prekiauti. Ban-
kams, kurie susiduria su daugybe nuolat besikei¢ianciy riziky, reikéjo daug likvides-
niy rizikos valdymo priemoniy. Dél $ios priezasties buvo sukurtos IFP, o jy likvidumas
suteiké galimybe ne tik perkelti, bet ir i§ esmés prekiauti rizika, ja mazinti ir ja prisi-
imti. Dél $ios priezasties netgi néra visiskai teisinga teigti, kad IFP yra rizikos valdymo
priemongés. Jos yra panasios j kitus bazinius aktyvus, pavyzdziui, akcijas, obligacijas,
nes lygiai taip pat kaip ir $ie baziniai aktyvai IFP leidzia prisiimti rizika.

Adam Tickell (2000) nurodo, kad i$vestinés finansinés priemonés sustiprina rinkos
ry$ius tarp atskiry finansiniy institucijy, o tas sasajas i$matuoti yra labai sudétinga.
Dél to jvykiai vienoje rinkoje gali grei¢iau paveikti kitas IFP rinkas ir pinigy rinkas.
Jo nuomone patvirtina Jan Kornert (2003), kurio darbe yra minimas Barings ban-
kas, 1890 m. susidares su likvidumo problemomis dél dideliy investicijy Argentinoje.
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Siekdamas i$vengti finansiniy sunkumy bankas masiskai pardavinéjo Amerikietiskus
vertybinius popierius, o tai savo ruoztu paskatino dalies banky bankrotg JAV vals-
tybéje. Tokiu budu susiformavo ,domino® efektas, kai vienos institucijos problemos
pakenkeé kitoms institucijoms. Cowell Lawrence P. (2010) nuomoné taip pat sutampa
su Adam Tickell (2000) bei Jan Kornert (2003). Kaip pavyzdj mokslininkas pateikia
Bear Sterns atveji. Imoné susidairé su dideliais finansiniais sunkumais dél jos vykdy-
tos veiklos nekilnojamojo turto vertybiniy popieriy rinkoje ir buvo viena didziausiy
sandorio $aliy uzbirzinéje IFP rinkoje. JAV Federaliniy Rezervy bankas stengési pa-
lengvinti jmonés pardavima, o ne leisti jai bankrutuoti, nes sieké iSvengti potencialiai
didelés sisteminés problemos dél jmonés turimy dideliy IFP jsipareigojimy. Papaioan-
nou Michael G. ir kt. (2009) padaro i§vadg, kad ne IFP sukélé 2008 m. pasauline finan-
sy krize, taciau jos pagreitino $ios krizés plitimg dél tarpusavyje susijusiy investicijy.
Tokia situacija rodo, kad IFP gali veikti kaip vienas i§ kanaly, kuriais gali plisti SSR.
Budamos pakankamai didele rinka ir apjungdamos didelj kiekj imoniy, IFP gali greitai
ir smarkiai pakeisti jmonés finansine padétj ir sukelti finansiniy sunkumy.

Prie§ 2008 m. pasauline finansy krize nekilnojamojo turto rinkos rizikos buvo res-
truktarizuotos, i$skaidytos j mazesnes dalis ir pladiai parduotos. Pradéjus kristi ne-
kilnojamojo turto kainoms, to pasekmés greitai i$plito per visa ekonomika. Finansy
inZinerija, sudariusi salygas $ios rizikos plitimui, apémé daugiausiai pakeitimo verty-
biniais popieriais finansines priemones ir IFP. Dél $ios prieZasties prieziaros instituci-
jos pradéjo skirti daugiau démesio iy IFP priezitrai. AIG draudimo jmonei buvo pa-
skolinta apie 85 mlrd. JAV doleriy, nes finansy priezitros institucijos bijojo, kad jmoné
gali padaryti didele Zalg savo IFP sandoriy $alims. JAV Federaliniy Rezervy banko
teigimu, staigus AIG bankrotas buty tik papildomai prisidéjes prie tuo metu ir taip
nestabilios finansy rinkos ir buty galéjes sukelti skolinimosi kainas, sumazinti namy
ukiy turtg bei materialiai susilpninti ekonominj aktyvuma. Adam Tickell (2000) nuo-
mone, $alies sistemine rizika gali sukelti $ie veiksniai: (1) didelés institucijos bankrotas
ar nemokumo problemos; (2) staigus IFP kainy pasikeitimas, kuris gali pakenkti dide-
lés institucijos veiklai, finansy rinkose; (3) nesugebéjimas sugretinti jsipareigojimus ir
pajamas. Reikéty pastebéti, kad mokslininko i$skirtas antras veiksnys yra svarbus, nes
pabrézia iy finansiniy priemoniy poveikj SSR. Ta¢iau galima diskutuoti su $iuo moks-
lininku, kadangi staigus IFP kainy pasikeitimas gali pakenkti ne tik didelés institucijos
veiklai, bet ir daugumai kity, dideliy ar mazy institucijy veiklai, o tai taip pat kelia SSR.

I$vestinés finansinés priemonés yra rizikos finansinés priemonés. Teigiama, kad
savo prigimtimi jos yra tik sutartys, kuriomis sandorio $alys sutinka perkelti bazinio
aktyvo ar jy rinkinio rizika. Ta¢iau, suteikdamos tokia rizikos perkélimo funkcija, IFP
sukuria antra rizika — sandorio jsipareigojimy nevykdymo rizika. Si rizika yra neatski-
riama IFP dalis ir yra vienas i§ budy, kuriuo IFP prisideda prie $alies sisteminés rizi-
kos. Taip pat deréty atkreipti démesj | tai, kad $ios finansinés priemonés turi ypatingy
savybiy, tokiy kaip svertas, kurie padaro jas rizikingesnémis finansinémis priemone-
mis nei baziniai aktyvai. Nors IFP svertas sumazina sandorio $alims patiriamas sa-
naudas, taciau jis taip pat kelia grésme. Net ir nedidelis bazinio aktyvo kainos pokytis
gali reik§mingai pakeisti IFP verte ir sukelti finansiniy sunkumy didelei daliai finansy
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rinkos dalyviy. Gai Prasanna ir kt. (2008) pastebi, kad, nepaisant IFP antrinés rinkos
i$vystymo lygio, finansy tarpininkai turi galimybe pasiskolinti dideles sumas, lyginant
su jy turimu turtu. Didesnés pasiskolinamos sumos reiskia, kad per krizes jy padaro-
ma Zala bus didesné. Todél apibendrinant galima teigti, kad i$vestiniy finansiniy prie-
moniy naudojimas gali ne tik mazinti, bet ir didinti $alies sistemine rizika, kadangi:

1. Daznai jos naudojamos ne rizikai mazinti, bet spekuliavimo tikslais;

2. Didéjanti koncentracija $iy finansiniy priemoniy rinkoje kelia grésme stabilu-
mui, nes padidina netikruma bei galimg zala finansy rinkoms, jei kuris nors i§
rinkos dalyviy susidurty su finansiniais sunkumais;

3. IFP yra sudétingos finansinés priemoneés, kuriy rizika daznai yra nepakankamai
tiksliai jvertinama, jy kainos nustatymui naudojami modeliai gali skirtis, o dél
ateities pinigy srauty niekas negali bati garantuotas;

4. Rizikos perkélimas gali destabilizuoti tas institucijas, kurios prisiima rizika jsigy-
damos IFP, ir skatinti bankus prisiimti didesne rizika;

5. Jos gali veikti kaip vienas i§ kanaly, kuriais gali plisti SSR dél tarpusavyje susiju-
siy investicijy;

6. Net ir nedidelis bazinio aktyvo kainos pokytis gali smarkiai pakeisti IFP verte ir
sukelti finansiniy sunkumy didelei daliai finansy rinkos dalyviy.

I$vestiniy priemoniy nauda ir grésmé yra tapusi gana aktualia tema, o, ypatingai po
2008 m. pasaulinés finansy krizés, prieziaros institucijos pradéjo skirti didesnj démesj
$ioms finansinéms priemonéms ir $alies sisteminei rizikai. Dél 2008 m. pasaulinés fi-
nansy krizés padariniy Europos Komisija surinko auksto lygio specialisty grupe, kuri
turéjo apsvarstyti, kaip geriau priziaréti finansy rinkas, kad buty apsaugoti gyventojai,
ir atstatyti pasitikéjima finansy rinkose. Buvo padarytos i$vados, kad prieZiaros prie-
moneés turéty bati taikomos ne tik atskiroms jmonéms, taciau buty siekiama uztikrinti
visos finansy sistemos stabilumg. 2010 m. buvo sukurta Europos Sisteminés Rizikos
Valdyba (angl. European Systemic Risk Board), kuri yra atsakinga uz makrolygio $alies
sisteminés rizikos prieziirg.

Gana nemaza démesj Europos Sisteminés Rizikos Valdyba skiria vertybiniy popie-
riy finansavimo sandoriams ir sudétingesnéms i$vestinéms finansinéms priemonéms.
Pastebima, kad, nors $ios priemonés atskirai gali bati Zemos rizikos sandoriai, jy plin-
tantis naudojimas gali sukelti $alies sistemine rizikg. Tokig situacija nulemia daznas $iy
priemoniy naudojimas kaip finansavimo $altinis bei sasajy tarp rinkos ir jos dalyviy su-
formavimas. Europos Sisteminés Rizikos Valdyba atkreipia démesj j $iuos rizikos veiks-
nius: (1) sistemos sverto procikliSkumas nulemia, kad gerais laikais $iems sandoriams
taikomi mazesni reikalavimai, didesnis svertas ir didesnis finansavimas, tuo tarpu blo-
gais laikais esamo finansavimo susitraukimas gali sukelti finansiniy sunkumy finansi-
néms institucijoms ir padidinti SSR; (2) $ie sandoriai prisideda prie tarpusavio sgsajy
tarp finansiniy institucijy sukairimo, kas blogais laikais gali paspartinti Soky plitimg ir
nulemti finansy rinky nestabiluma; (3) uZzstaty pardavimas Zemomis kainomis nulemia
nuolat daroma spaudima aktyvo rinkos kainai ir besitesiantj jo kainos mazéjima.

Griffith Sean J. (2012) pastebi, kad prieziaros institucijos, siekdamos labiau regu-
liuoti i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkg, vis dazniau svarsto apie centrinés sandorio
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salies (angl. central counterparty) sukirimg atsiskaitymy centre, kur jos galéty buti
priziarimos ir valdomos. Jei kuri nors IFP sandorio Salis nejvykdo savo sutartiniy jsi-
pareigojimy, tuomet centriné sandorio $alis galéty prisiimti patiriamus nuostolius ir
neleisty i$plisti per platesne finansy sistemg. Centriné sandorio $alis turéty sukaupusi
tam tikrus rezervus, kurie buty skirti galimiems nuostoliams prisiimti. Mokslininkas
teigia, kad labai svarbu, kaip atsiskaitymy centras modeliuoty IFP rizika, ko atsiskai-
tymy centras reikalauty i§ savo nariy, siekiant uztikrinti kredito kokybe, tinkama uz-
stata, rezervines lésas. Ta¢iau mokslininkas pastebi, kad centrinés sandorio $alies idéja
turi esminj trakuma - nemokancio problema (angl. free-riding). Kadangi né vienas
asmuo néra suinteresuotas gaunama nauda, kuri biity lygi SSR kontrolés sgnaudoms,
negalima tikétis, kad kuri nors sandorio $alis stengsis pilnai jtraukti $ias sanaudas.
Mokslininkas pabrézia, kad kiekviena didesné sandorio $alis tokioje rinkoje susidurty
su moralinés rizikos problema — stimulu prisiimti per didele rizika, nes didelé SSR
kontrolés sanaudy dalis dél tos sandorio $alies veiksmy buty patiriama kity rinkos
dalyviy. O tokia situacija (per didelis rizikos prisiémimas) gali turéti priesinga efekta
ir ne sumazinti, o padidinti SSR.

Taigi, apibendrinus mokslininky pozitrius j i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikj $alies sisteminei rizikai, tikslinga i$skirti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminés rizikos mazinimui ir §iy priemoniy grésmes (zr. 4 lentele).

4 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai

Eil. | I$vestiniy finansiniy priemoniy I$vestiniy finansiniy priemoniy grésmeé $alies
Nr. | nauda $alies sisteminés rizikos sisteminei rizikai
mazinimui

1. |Mazesné jmoniy bankroto tikimybé | Naudojimas spekuliavimo tikslais

2. | Didesnis lé$y prieinamumas Didéjanti koncentracija

3. | Mazesnés sandoriy sagnaudos Ju rizika daznai nepakankamai tiksliai jvertinama
4. |Rizikos diversifikavimas Rizikos perkélimas

5 Veikia kaip kanalas, kuriuo plinta rizika

6. Svertas

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Galima daryti i$vada, kad i$vestinés finansinés priemonés yra daznai kritikuojamos
mobkslininky tarpe, o jy grésmeé $alies sisteminei rizikai yra didesné nei teikiama nau-
da. Taciau tai nereikia, kad IFP turéty bati panaikintos. Priesingai, jos ir toliau turéty
egzistuoti, kadangi jy teikiama nauda finansy rinkoms yra akivaizdi. Tac¢iau jy prie-
zitira ir vertinimas SSR atzvilgiu turéty biti atliekama orientuojantis ne tik j atskiras
jmones, bet ir j visg finansy rinka. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sis-
teminei rizikai turi bati vertinamas per $iy priemoniy atskiras savybes, kurios jgalinty
anksc¢iau numatyti galimas $alies sisteminés rizikos grésmes ir imtis veiksmy, kurie
sumazinty ty grésmiy nuostolius.
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1.4.2. I$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy poveikis $alies sisteminei rizikai

I$analizavus moksline literattra, nustatyti pagrindiniai i$vestiniy finansiniy prie-
moniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniai - i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydis, i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos su kitomis finansiné-
mis priemonémis, i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas, i$vestiniy finansiniy prie-
moniy rinkos likvidumas, i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas ir i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos kintamumas.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinka yra viena didZiausiy finansiniy priemoniy
rinky pasaulyje. Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenimis, 2018 m. pabaigoje bir-
zoje prekiaujamy ateities sandoriy nominali verté buvo 39 113 mlrd. JAV doleriy, o
pasirinkimo sandoriy - 55 724 mlrd. JAV doleriy. Uz birzos riby prekiaujamy IFP
nominali verté buvo 544 383 mlrd. JAV doleriy. Todél bendra IFP rinkos nomina-
li verté 2018 m. pabaigoje buvo 639,2 trilijonai JAV doleriy (International Bank of
Settlements, 2019). Palyginimui, BIS duomenimis, 2018 m. pabaigoje tarptautinése
rinkose i$leisty skolos vertybiniy popieriy rinkos verté buvo 24 218 mlrd. JAV doleriy,
o vietinése rinkose i$leisty skolos vertybiniy popieriy rinkos verté buvo 37 888 mlrd.
JAV doleriy. Todél bendra skolos vertybiniy popieriy rinkos verté 2018 m. pabaigoje
buvo 62,1 trilijonai JAV doleriy (International Bank of Settlements, 2019). Pasaulio
banko duomenimis, pasaulio nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija
2018 m. pabaigoje buvo 68 654 mlrd. JAV doleriy, todél apytiksliai galima laikyti, kad
pasaulio nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos verté buvo 68,7 trilijonai JAV doleriy
(The World Bank, 2019). Akivaizdu, kad IFP rinka yra Zenkliai didesné, nei skolos ir
nuosavybés vertybiniy popieriy.

Mokslininky nuomone, finansiniy institucijy dydis yra svarbus $alies sisteminés ri-
zikos veiksnys. Luc Laeven ir kt. (2016) nustaté, kad SSR didéja augant banko dydZiui.
Olivier De Jonghe ir kt. (2015) atliktas tyrimas parodé, kad banko dydis turi jtakos
nepaltikaniniy pajamy poveikiui SSR atzvilgiu: dideliems bankams nepalitkaninés pa-
jamos mazina SSR, o maziems - priesingai, padidina SSR. John Sedunov (2016) tyri-
mo rezultatai rodo, kad SSR finansinés institucijos dydis yra vienas i$ svarbiy veiksniy.
Sergio Rubens Stancato de Souza ir kt. (2016) padaro i$vada, kad Brazilijoje viduti-
nio dydzio bankai turi didesnj poveikj SSR, o mazo ir didelio dydZio banky poveikis
atitinkamai mazesnis. Mokslininky modelyje $i i§vada pagrindziama tuo, kad dideli
bankai sukelia didziausig finansinio streso lygj, tac¢iau $iy banky bankroto tikimybé
yra mazesné. Mokslininkai taip pat atkreipia démesj, kad svarbu nustatyti tam tikras
banky ,bendruomenes®, kuriose bankai daznai palaiko glaudesnius rysius. Tokiy
bendruomeniy dydZiai ir tarpusavio rysiai gali daryti didesnj poveikj SSR. Benjamin
M. Tabak ir kt. (2013) tyré, kaip banky dydis ir rinkos koncentracija paveikia rezulta-
tus ir rizika Lotyny Amerikos tinkliniame modelyje. Mokslininkai teigia, kad bankai,
kurie daro reik§mingg poveikj Salies sisteminei rizikai, pranoksta kitus bankus nepri-
siimdami daugiau rizikos tiek sanaudy, tiek pelno atzvilgiu. Si situacija, mokslininky
teigimu, taip pat egzistuoja ir koncentruotose rinkose. Ta¢iau mokslininkai pabréZia,
kad koncentruota bankiné rinka banky dydzio atzvilgiu yra Zalinga mazesniy banky
rezultatams ir sumazina visos sistemos stabilumg.
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Moksliniy darby analizé rodo, kad egzistuoja jvairiy mokslininky nuomoniy apie
finansiniy institucijy dydzio jtaka $alies sisteminei rizikai. Vieni teigia, kad finansiniy
institucijy dydis yra svarbus veiksnys, kiti — priesingai, §j veiksnj laiko mazai reiks-
mingu. Ta¢iau dauguma mokslininky sutinka, kad finansiniy institucijy dydis daro
vienokig ar kitokig jtaka SSR. Taciau, tiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminei rizikai tikslinga taikyti finansiniy institucijy dydzio ekvivalenta — IFP
rinkos dydj. IFP yra vienas i$ kanaly, kuriuo finansinés institucijos sukuria tarpusa-
vio ry$ius finansy sistemoje: viena finansiné institucija perka IFP, kita parduoda. Kuo
finansinés priemonés rinka didesné, tuo daugiau jvairios finansinés institucijos yra
priklausomos nuo tos finansinés priemonés, jos kainy svyravimy, rinkos stabilumo.
Atskiros finansinés institucijos finansiniy ataskaity balanso jvertinimas gali suteikti
informacijos, kiek konkreti finansiné institucija yra priklausoma nuo finansinés prie-
monés. Ta¢iau bendras IFP rinkos dydis nurodo, kiek visa finansy sistema yra priklau-
soma nuo i$vestiniy finansiniy priemoniy.

Su i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksniu yra susijes finansiniy
priemoniy diversifikavimas. Diversifikavimas bendraja prasme, kaip pastebi Paolo
Tasca ir kt. (2014), Louis Raffestin (2014), Hsiu-Chuan Lee ir kt. (2016) bei daugybé
kity mokslininky, daznai yra naudinga finansy sistemai, nes padeda sumazinti rizi-
ka, padidinti pelng, sékmingiau kontroliuoti pinigy srautus. Kuo daugiau finansiniy
priemoniy egzistuoja finansy sistemoje, tuo daugiau diversifikavimo galimybiy. Ta-
¢iau kai finansy rinkos yra koncentruotos ties keletu finansiniy priemoniy, diver-
sifikavimo efektas mazéja. Tuo tarpu esant per dideliam diversifikavimui dauguma
rinkos dalyviy pradeda laikyti panasius aktyvus savo portfelyje, todél iSauga Salies
sisteminé rizika.

Susiejant i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydj ir finansiniy priemoniy di-
versifikavima, galima teigti, jei finansiniy priemoniy rinka buty tobula, ja sudaryty
daugybeé skirtingy finansiniy priemoniy. Panasiai, kaip tobulos konkurencijos rinkoje,
tokia finansiniy priemoniy rinka uztikrinty didele diversifikavimo efekto nauda, nes
rinkos dalyviai galéty pasirinkti i§ daugelio finansiniy priemoniy. Taciau finansiniy
priemoniy rinkoje taip pat svarbu, kad koreliacija tarp skirtingy finansiniy priemo-
niy baty skirtinga. Jeigu rinkoje yra daug finansiniy priemoniy, o visy kainos juda
panasiai (koreliacija artima vienetui), tuomet mazéja diversifikavimo efektas. Panasiai
nutiko 2008 m. finansinés krizés metu, kai rinkos dalyviai pradéjo pardavinéti jvairias
finansines priemones ir jy kainy kitimas supanaséjo. I$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydzio ir $alies sisteminés rizikos sasajos pasireiskia tokiais budais:

1. Jei finansiniy priemoniy rinka yra tobula, tuomet, esant skirtingai koreliacijai

tarp finansiniy priemoniy, $alies sisteminé rizika mazéja;

2. Jei finansiniy priemoniy rinka yra tobula, tuomet, jy kainoms kintant panasiai,

Salies sisteminé rizika didéja;

3. Jei finansiniy priemoniy rinka yra koncentruota, tuomet, esant skirtingai kore-

liacijai tarp finansiniy priemoniy, $alies sisteminé rizika mazéja;

4. Jei finansiniy priemoniy rinka yra koncentruota, tuomet, jy kainoms kintant pa-

nasiai, Salies sisteminé rizika didéja.
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Finansiniy priemoniy rinkos dydzio ir finansiniy priemoniy koreliacijos poveikio
Salies sisteminei rizikai atvejai iliustruoti 5 pav.

1 atvejis 2 atvejis 3 atvejis 4 atvejis

5 pav. Finansiniy priemoniy rinkos dydzio ir finansiniy priemoniy koreliacijos poveikio $alies
sisteminei rizikai atvejai

Saltinis: parengta darbo autoriaus, pagal Paolo Tasca ir kt. (2014), Hsiu-Chuan Lee ir kt. (2016),
Luc Laeven ir kt. (2016), John Sedunov (2016)

Pirmuoju finansiniy priemoniy rinkos dydzio ir finansiniy priemoniy koreliacijos
poveikio $alies sisteminei rizikai atveju SSR turéty bati mazesné nei treciuoju, kadangi
rinkos dalyviai turéty galimybe pasirinkti i§ daugybés finansiniy priemoniy. Tobuloje
finansiniy priemoniy rinkoje, finansinio $oko atveju, poveikis finansy sistemai buty
nedidelis. Tuo tarpu koncentruotoje rinkoje didelé dalis rinkos dalyviy kaip aktyva
turéty koncentruoty finansine priemone, kuri didelei daliai rinkos dalyviy perduoty
finansinj $oka ir reik§mingiau paveikty finansy sistema.

Antruoju atveju Salies sisteminé rizika turéty bati mazesné nei ketvirtuoju. Nors
aktyvy kainos judéty panasiai abejose situacijose, ta¢iau tobuloje finansiniy priemoniy
rinkoje rinkos dalyviai turéty galimybe pasirinkti i§ daugybés finansiniy priemoniy.
Galimai dalis rinkos dalyviy laikyty ne visas finansines priemones, bet tik dalj i§ visy
egzistuojanciy priemoniy. Mokslininkai pastebi, kad finansinis $okas btina po truputj
absorbuojamas rinkos dalyviy, kitaip sakant, plintan¢io $oko poveikis po truputj ma-
Zéja. Atitinkamai plintantis $okas buty i$skaidytas tarp daugybés finansiniy priemo-
niy ir i$blésty greiciau nei koncentruotoje rinkoje (ketvirtas atvejis). Koncentruotoje
rinkoje taip pat didelé dalis rinkos dalyviy kaip aktyva turéty koncentruotg finansine
priemone, kuris didelei daliai rinkos dalyviy perduoty finansinj $oka. Dél létesnio fi-
nansinio $oko poveikio mazéjimo ir panasaus finansiniy priemoniy kainy judéjimo,
koncentruotoje rinkoje finansinis $okas reik§mingiau paveikty finansy sistema.

Reikéty pastebéti, kad realioje situacijoje i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka yra
reik$émingai didelé ir dabartiné finansiniy priemoniy rinka néra tobula. Akivaizdu,
kad IFP priezitira tokioje rinkoje yra svarbi ir butina, o $alies sisteminés rizikos verti-
nimas turéty atsizvelgti j tokia rinkos koncentracija.

Mokslininkai atkreipia démesj j finansy rinky dalyviy tarpusavio rysius, taciau
néra vienareik§miskai sutariama, kokj poveikj $is veiksnys daro $alies sisteminei rizi-
kai. Frank Betz ir kt. (2016) pabrézé, kad 2008 m. finansinei krizei jtakos turéjo tokie
veiksniai, kaip sutartiniai ry$iai tarp rinkos dalyviy, sandorio $alies rizika, kainy poky-
¢iy sukeltos pasekmeés (pvz. aktyvy pardavimas krentant kainoms). Ramaprasad Bhar
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ir kt. (2013) atliktas tyrimas taip rodo, kad trumpalaikiu laikotarpiu buvo pastebéti
kintantys tarpusavio rysiai tarp Prancuzijos, Vokietijos, Jungtinés Karalystés ir JAV
finansy sektoriy bei ilgalaikiu laikotarpiu pastovis tarpusavio ry$iai tarp Vokietijos ir
JAV finansy sektoriy. Georgios Magkonis ir kt. (2016) padaro i$vada, kad tarpusavio
ry$iai egzistuoja tarp finansinio ir fiskalinio sektoriy ir $ie rysiai pastaruoju metu yra
sustipréje. Taip pat mokslininkai atkreipia démesj, kad valstybiy ekonomikos priklau-
so nuo finansiniy ir fiskaliniy salygy kitose valstybése. Shauhrat S. Chopra ir kt. (2015)
pastebi, kad JAV atskiri sektoriai, pavyzdziui, energijos tiekimas, telekomunikacijos,
transportas, yra labai priklausomi vienas nuo kito ir sutrikimai viename sektoriuje gali
sukelti rimtas pasekmes visai ekonomikai, paveikiant sektorius, kurie yra tiesiogiai ir
netiesiogiai susije su sunkumy turinéiu sektoriumi.

Masayasu Kanno (2015) atliktas tyrimas rodo finansiniy institucijy tarpusavio
ry$iy egzistavimg pasaulinio bankinio tinklo atzvilgiu, o Christopher Bierth ir kt.
(2015) - draudimo sektoriaus atzvilgiu. Christopher Bierth ir kt. (2015) taip pat pa-
stebi, kad dideliy draudéjy rysiai su draudimo sektoriumi turi reik§minga poveikj
$alies sisteminei rizikai. Tolga Umut Kuzubas ir kt. (2016) teigia, kad finansinis Sokas
bankui gali i$plisti per skolinimo-skolinimosi sgsajas ir tokiu badu gali sumazinti
visos finansy sistemos stabilumg. Nikos Paltalidis ir kt. (2015) atliktas tyrimas rodo,
kad finansinio $oko sukelti nuostoliai skiriasi skirtinguose nacionaliniuose banki-
niuose sektoriuose priklausomai nuo jy dydzio ir tarpusavio rysiy. Aymen Ben Rejeb
ir kt. (2016) nustaté, kad finansy rinkos sgsajos sustipréja esant buliy rinkoms (kai
aktyvy kainos didéja) ir susilpnéja esant mesky rinkoms (kai aktyvy kainos mazéja).
Brian M. Lucey ir kt. (2011) tyrinéjo skirtingy akcijy rinky tarpusavio priklausomy-
bes, analizei naudodami kainy ir koreliacijos informacijg. Tuo tarpu John Sedunov
(2016) padaro i$vada, kad kintamieji, leidziantys jvertinti tarpusavio sasajas tarp fi-
nansiniy institucijy finansy sistemoje, pavyzdziui, IFP arba tarpbankinés paskolos,
néra reik§mingas veiksnys SSR.

Mokslinés literataros analizé rodo, kad dauguma mokslininky pabrézia ,tarpusavio
sasajy” svarbg Salies sisteminei rizikai. Mokslininkai $j veiksnj dazniausiai analizuoja
kaip sasajas tarp valstybiy, rinky, sektoriy, imoniy. Kaip minéta anksc¢iau, IFP rinka
yra reik§mingai didelé. IFP verté priklauso nuo baziniy aktyvy vertés, be to, IFP yra
naudojamos jvairiose kitose finansinése priemonése. Tai rodo, kad IFP yra reik§mingai
susijusios su jvairiomis finansinémis priemonémis. Todél, tiriant i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai svarbus veiksnys buty IFP ir kity finansi-
niy priemoniy tarpusavio sgsajos, kurios gali buti analizuojamas per finansiniy prie-
moniy rinkos struktara.

I$vestinés finansinés priemonés kintant ekonomikai vystési i§ paprasty prie sudeé-
tingy. Dar prie$ masy erg buvo sukurta valiuta, monetos. 1024 m. Kinijoje sukurti
valstybés garantuoti popieriniai pinigai. 1602 m. Amsterdame jkurta pirmoji akcijy
birza, kurioje prekiauta akcijomis. 1774 m. Olandijoje sukurtas investicinis fondas.
1780 m. Masaciusetse sukurtos su infliacija susietos obligacijos. 1970 m. pradéta JAV
nekilnojamojo turto paskoly pakeitimas vertybiniais popieriais. 1989 m. Kanadoje
jkurtas birzoje prekiaujamas fondas (ETF). IFP uZzuomazgy randama dar prie$ masy
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era, tadiau sparciausiai jos pradéjo vystytis XIX-XX a. Siuo metu kuriamos vis naujes-
nés ir sudétingesnés finansinés priemoneés, struktarizuoti produktai ir t. t.

I$analizavus moksline literatara ir susisteminus finansiniy priemoniy raidg j tris
lygius, butina atkreipti démesj i esmine finansiniy priemoniy vystymosi tendencija -
naujai kuriamos finansinés priemonés yra sudétingesni dariniai i$ jau egzistuojanciy
finansiniy priemoniy ar baziniy aktyvy. Sig tendencija galima pavaizduoti tokia sche-
ma (Zr. 6 pav.).

11l lygis - hibridiniai

Birzoje prekiaujami Struktarizuoti
aktyvai

fondai (ETF) produktai | Ke. aktyvai

I lygis - iSvestiniai
aktyvai

iciniai fondai Sekiuritizacija Kt. aktyvai

priemonés

I lygis - baziniai
aktyvai

Akcijos | Obligacijos Indéliai | Paskolos Kt. aktyvai |

6 pav. Finansiniy priemoniy rinkos struktaros lygiai

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Brian M. Lucey ir kt. (2011), Georgios Magkonis ir kt. (2016)

Pateiktame 6 pav. I lygyje yra pavaizduoti baziniai aktyvai - tai aktyvai, kuriy verté
priklauso nuo jy paciy kainy svyravimy, paklausos ir pasitlos. II lygyje yra pavaiz-
duoti i$vestiniai aktyvai, kuriy verté priklauso nuo baziniy aktyvy kainy svyravimy.
III lygyje yra pavaizduoti hibridiniai aktyvai, kuriy verté gali priklausyti ne tik nuo
baziniy aktyvy kainy svyravimy, bet ir nuo i$vestiniy aktyvy kainy svyravimy. Pavyz-
dziui, struktarizuoti produktai daznai kuriami sujungiant obligacijas su IFP, ETF gali
bati kuriami naudojant IFP ir pan. Galima pastebéti akivaizdzia finansiniy priemoniy
vystymosi tendencija — kuriamos ne naujos bazinés priemonés, o dariniai, paremti ba-
zinémis priemonémis. Tokiu bidu yra statoma finansiniy priemoniy piramidé. Zino-
ma, kad tokia finansiniy priemoniy struktiira néra stabili, nes, sugriuvus kuriam nors
baziniam aktyvui, grifina visa finansiniy priemoniy piramidé. Dél panasios situacijos
2008 m. pasauliné finansy krizé turéjo dideliy neigiamy pasekmiy pasaulinei finansy
sistemai. Kai pradéjo mazéti JAV nekilnojamojo turto kainos, su $iomis kainomis su-
siety finansiniy priemoniy verté taip pat pradéjo mazéti. Buvo pradétos pardavinéti
susietos finansinés priemoncés, o dél finansiniy priemoniy tarpusavio rysiy toks par-
davinéjimas neigiamai paveiké ir kity aktyvy kainas. Prasidéjo daugelio aktyvy kainy
kritimas, ilgg laikg egzistavusi neigiama istoriné koreliacija tarp vieny aktyvy staiga
iSaugo ir tapo teigiama koreliacija. Dél i$vestiniy aktyvy savybiy, krentant baziniy ak-
tyvy kainai daugelis rinkos dalyviy buvo priversti parduoti savo turimas finansines
priemones, tokiu biidu dar labiau smukdydami ir taip jau Zemas baziniy aktyvy kainas.

Akivaizdu, norint, kad finansiniy priemoniy rinkos struktara baty stabili, turéty
bati kuriami nauji baziniai aktyvai, o ne statoma piramidé. Tai savo ruoztu padidinty
diversifikavimo naudg. Nagrinéjant IFP, pateiktame 6 pav. jos atsiduria II lygyje. Todél
kalbant apie tarpusavio rysius, norint jvertinti IFP poveikj SSR, svarbu jvertinti tiek
IFP sasajas su baziniais aktyvais, tiek hibridiniais aktyvais.
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Kitas veiksnys, sutinkamas moksliniuose tyrimuose, yra finansiniy institucijy sver-
tas. Sanjai Bhagat ir kt. (2015) mokslininky tyrimas parodé, kad finansinés institucijos
2002-2012 m. laikotarpiu didesne rizikg prisiimdavo padidindamos sverta. Toks ban-
ky elgesys skatina mazesnj finansy sistemos stabiluma, nes, kaip pastebi jvairas moks-
lininkai, ekonominiy sunkumy laikotarpiu didelis svertas gali smarkiai pabloginti bet
kurios jmoneés situacija. Todél Francesco Vallascas ir kt. (2012) tyrime pademonstra-
vo, kad sverto ir likvidumo apribojimai gali padidinti banky atsparumg sisteminiams
jvykiams. Christopher Bierth (2015) padaré i$vada, kad pasauliniame draudimo sek-
toriuje SSR yra maza, o pagrindinis SSR veiksnys draudimo sektoriuje yra draudimo
jmoniy svertas. Tarik Roukny ir kt. (2018) nustaté, kad svertas tiek tarpbankinéje rin-
koje, tiek iSoriniy aktyvy rinkoje padidina netikruma. O Giovanni Dell'Ariccia ir kt.
(2014) dar 2014 m. pademonstravo, kad svertui jtaka daro realios palikany normos
poky¢iai: priklausomai nuo paskoly rinkos situacijos, banky kapitalizacijos lygio ir
konkurencinés banky aplinkos, svertas gali tiek sumazéti, tiek padidéti. Didesnj sverta
mokslininkai sieja su didesne rizika.

S. Thurner (2011) pademonstravo, kad aukstesnis finansiniy institucijy svertas
paskatina didéti kainy svyravimus finansy rinkose, kas savo ruoztu padidina rizika.
Be to, mazi atsitiktiniai jvykiai, kurie paprastai nedaro Zalos esant mazam finansiniy
institucijy svertui, gali daryti stipry poveikj visai sistemai, esant dideliam finansiniy
institucijy svertui. Tolga Umut Kuzubays ir kt. (2016) teigia, kad finansinis svertas yra
vienas i§ pagrindiniy 2008 m. pasaulinés finansy krizés kaltininky. Mokslininky atlik-
ta simuliacija rodo, kad finansinio sverto kaip veiksnio jtraukimas j vertinimo modelj
nulémé tai, kad dauguma banky nepasieké minimaliy kapitalo reikalavimy, o bankroto
tikimybé bankinéje sistemoje Zenkliai iSaugo taikant asimetriniu metodu apskaic¢iuota
svertg institucijoms. Todél, mokslininky nuomone, simuliacijose yra svarbu jvertin-
ti tiek rySius, tiek skirtumus tarp banky sverty. Acharya V.V. ir kt. (2009) pastebéjo,
kad 2008 m. krizei jtakos turéjo paskoly pakeitimas vertybiniais popieriais: finansinés
institucijos i$vysté naujas finansines priemones, kurios leido jas apskaityti uzbalansi-
nése saskaitose, kurioms centriniai bankai netaikydavo kapitalo reikalavimy. Tokiu
budu kapitalas buvo Zenkliai mazesnis, lyginant su visu banky turtu (tiek balansiniu,
tiek uzbalansiniu), iSaugo banky svertas, o kredito rizika buvo nepakankamai jvertin-
ta. Visa tai paskatino didesne $alies sistemine rizikg. Nikolaos I. Papanikolaou ir kt.
(2014) po atlikto tyrimo padaré i$vada, kad svertas padidina atskiry banky rizika, kas
reiSkia didesnj pazeidziamumg jvykus finansiniams $okams. Mokslininky nuomone,
aukstas finansiniy institucijy svertas buvo pagrindinis strukttrinio pazeidziamumo
veiksnys. Mokslininkai taip pat pabrézé, kad banky sverto mazéjimas yra naudingas
atskiry banky ,,sveikatai®, ta¢iau zalingas finansy sistemos stabilumui. Ta¢iau galima
diskutuoti dél tokio vertinimo, kadangi banky sverto mazéjimas yra naudingas ir fi-
nansy sistemos stabilumui - aktyvy kainos atstatomos j realy ,,sveika“ lygj, kai, esant
auks$tam svertui, jos buna per daug ,iSpustos® Finansy sistemai zala yra padaroma
dar prie§ banky sverto mazéjimg, kai aktyvy kainos nukrypsta nuo realios jy vertés ir
tampa per daug didelés. Todél, banky svertui mazéjant, nei$vengiamas tampa ir aktyvy
kainy kritimas, kas tokioje situacijoje sutrikdo finansinj stabilumg. Panasias jZvalgas
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turéjo ir Christoph Aymanns ir kt. (2015). Mokslininkai pastebéjo, kad esant mazai
numanomai rizikai, finansiniy institucijy svertas sistemoje i$auga, kas sukelia neregu-
liarius svyravimus — palaipsniui i$auga akcijy kainos, o po finansiniy institucijy sverto
didéjimo seka drastiSka rinkos griatis.

Mokslinés literaturos analizé rodo, kad svertas paprastai yra laikomas daranciu nei-
giama poveikj $alies sisteminei rizikai ir dazniausiai yra analizuojamas kaip ,,finansi-
nés institucijos svertas®, kuris mikroekonomikoje yra vadinamas ,finansiniu svertu®
Taciau svertas kartais yra analizuojamas ir finansy rinkose. Tokiais atvejais svertas ver-
tinamas kaip gautas kreditas, siekiant papildyti spekuliacines investicijas. IFP atzvil-
giu, geriausias sverto ekvivalentas buty ,,svertas kaip kreditas, siekiant papildyti spe-
kuliacines investicijas“ IFP suteikia galimybe rinkos dalyviams jsigyti didelius aktyvy
kiekius uz kelis ar keliasde$imt karty mazesne 1éSy sumg, nei jsigyjamy aktyvy verté.
Atsizvelgiant | S. Thurner (2011) pastebéjimus, IFP sverto veiksnys turi du aspektus:
a) multiplikatoriaus ir b) spekuliaciniu (zr. 7 pav.).

18vestiniy finansiniy
priemoniy svertas

T

Multiplikatoriaus
efektas

Spekuliacinis efektas

7 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy sverto poveikis finansy sistemai

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal S. Thurner (2011)

Pirmuoju pozitriu i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas skatina tam tikrg pinigy
kiirimg, panasiai kaip multiplikatoriaus efektas finansy sistemoje. Dél tokio poveikio
IFP svertas sukuria papildoma paklausg ir pasitlg aktyvy rinkose ir skatina kainy ki-
timg. IFP svertas $iuo atveju taip pat suteikia galimybe rinkos dalyviams padidinti
graza (arba nuostolj) i§ pagrindinio aktyvo. Antruoju poziiriu labai svarbi tampa IFP
nominali verté, uz kurig IFP leidzia jvykdyti (pirkti ar parduoti) sandorj bazinio ak-
tyvo atzvilgiu. Nepaisant to, kad didelé dalis IFP jgyvendinama atsiskaitant pinigais,
o ne pristatant bazinj aktyva, nominali verté nurodo rinkoje egzistuojancio bazinio
aktyvo kiekj valiutine i$raiSka. Todél IFP nominali verté neturéty buti didesné nei rin-
koje egzistuojanciy baziniy aktyvy verté. Taciau, kaip rodo BIS duomenys, IFP verté
yra zenkliai didesné nei baziniy aktyvy verté. Kad buty paprasciau suvokti, ka tokia
situacija reiskia, galima panagrinéti hipoteting rinka, kurioje egzistuoja viena 1 EUR
vertés akcija. Jeigu vienas rinkos dalyvis nuspresty sudaryti iSvestinj sandorj uz 1 EUR
nominalig verte, tuomet $i verté atitikty akcijos verte. Taciau jeigu dvidesimt rinkos da-
lyviy nuspresty sudaryti i$vestinj sandorj uz 1 EUR nominalig verte arba vienas rinkos
dalyvis sudaryty i$vestinj sandorj uz 20 EUR nominalig verte, tuomet $i verté dvide-
$imt karty vir§yty egzistuojancio bazinio aktyvo verte, kuri rinkoje neegzistuoja — jei
reikéty pristatyti bazinj aktyva, rinkos dalyviai to padaryti negaléty. Tokia situacija
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yra spekuliaciné, t. y.,, IFP analizavimas nominalios vertés atzvilgiu suteikia galimy-
be nustatyti, kokiam tikslui dauguma rinkos dalyviy naudoja IFP. Kaip teigia jvairus
mobkslininkai, spekuliacija destabilizuoja finansy sistema — per daug padidina aktyvy
kainas jy kilimo laikotarpiu ir per daug nusmukdo kainas jy smukimo laikotarpiu.
Todél IFP svertas ir galimybé atsiskaityti nepristatant bazinio aktyvo sukuria palankias
salygas rinkos dalyviams naudoti IFP spekuliavimo tikslais, kas savo ruoztu i$pucia
aktyvy kainas bei padidina jy svyravimg, kitaip sakant, $alies sisteminé rizika iSauga.

Mokslinés literataros analizé rodo, kad likvidumo sgvoka yra taikoma tiek mikroe-
konomikos, tiek makroekonomikos tyrimuose. Pirmuoju atveju likvidumas yra anali-
zuojamas kaip jmoniy, finansiniy institucijy likvidumas. Antruoju atveju likvidumas
yra analizuojamas kaip atskiry finansiniy priemoniy arba visos finansiniy priemoniy
rinkos likvidumas. O Giovanni Dell'Ariccia ir kt. (2014) pastebi, kad 2008 mety krize
paskatinti galéjo zemos palikany normos ir didelis tuo metu egzistaves aktyvy likvi-
dumas, paskatings finansines institucijas prisiimti per didele rizika, tokiu budu i$au-
ginant aktyvy kainas ir svertg finansy sistemoje. Dél to Nikolaos I. Papanikolaou ir
kt. (2014), turédami omenyje modernias finansines priemones, teigé, kad tradiciniai
bankai yra maziau rizikingi nei institucijos, kurios prekiauja moderniomis finansi-
némis priemonémis. Eleonora lachini ir kt. (2016) taip pat pabrézé, kad 2008 m. fi-
nansiné krizé atskleidé, kaip rinkos likvidumas gali staiga sumazéti. Likvidumas kinta
bégant laikui tiek atskiriems vertybiniams popieriams, tiek bendrai vertybiniy popie-
riy rinkai. Tadiau likvidumui jtakg daro daugybé veiksniy: informacijos skaidrumas
apie vertybinio popieriaus verte, likvidumo teikéjy skaicius, likvidumo teikéjy turimas
kapitalas ir galimybés prieiti prie kapitalo rinkos, noras prekiauti ir kt. Mokslininky
nuomone, kai rinkoje sumazéja likvidumo teikéjy skaicius, arba prieiga prie pakeis-
ty vertybiniais popieriais finansiniy priemoniy rinky yra apribota, tuomet likvidumo
teikéjy rizikos vengimas i$auga, o likvidumas krenta daugumai vertybiniy popieriy ir
rinkos segmenty vienu metu, ypatingai tais atvejais, kai likvidumo teikéjai yra dideli
rinkos dalyviai. Kai rinkos dalyviy noras prekiauti sumazéja, tai taip pat sumazina
likviduma, o besitesiantis likvidumo trakumas gali pabloginti padétj sukeldamas ma-
zéjancio likvidumo ,,spirale, kuri darys poveikj aktyvy kainoms ir padidins rinkos
dalyviy rizikos vengimg. Andreas A. Jobst (2014) taip pat pastebéjo, kad atskiry banky
finansavimo sprendimai gali turéti tiesioginj poveikj kity banky pazeidZziamumui. Kai
finansiné institucija susiduria su finansiniais sunkumais, jai tenka pardavinéti turimus
aktyvus arba vengti prisiimti per didele rizika. Tokiu atveju aktyvy kainos gali pradéti
kristi arba sumazéti jy likvidumas, kas darys poveikj ir kitiems rinkos dalyviams, susi-
jusiems su finansiniy sunkumy turin¢iu banku arba susijusiems su kapitalo rinkomis,
kuriose toks bankas prekiauja.

Hoberg ir kt. (2017) pastebi, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy likvidumo svyra-
vimai daro jtaka jmoniy sprendimams, kaip valdyti savo valiutos rizikg. Mokslininkai
nustaté, kad padidéjus IFP nelikvidumui, jmonés yra linkusios valiuty rizikg valdy-
ti kitais budais, nenaudojant IFP. Muhammad Saifuddin Khan ir kt. (2017) empiris-
kai jrodé, kad bankai, kuriy finansavimo rizika yra mazesné, prisiima didesne rizika.
Mokslininkai bankus, kurie turi daugiau indéliy, laiko turinciais mazesne finansavimo
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rizika, nes, mokslininky nuomone, indéliai bankus apsaugo nuo klienty antpladzio
dél egzistuojancio indéliy draudimo. Kitaip sakant, sumazéjusi likvidumo rizika suku-
ria palankias galimybes finansy institucijoms prisiimti daugiau rizikos kitose srityse.
Seung Hwan Lee (2013) atkreipé démesj, kad finansy sistemos likvidumo rizika gali
bati nepakankamai jvertinta, jeigu ji vertinama tik pagal individualiy banky likvidu-
mo pozicijas. Mokslininkas pasitlé modelj, kuriame jie vertino visy banky likvidu-
mo pozicijas, nes likvidumo perteklius viename banke gali kompensuoti likvidumo
trakuma kitame banke. Viral V. Acharya ir kt. (2016) apibudino sverto ir likvidumo
ry$j, teigdamas, kad svertas padeda padidinti likviduma, suteikia galimybe pasirink-
ti geresnius aktyvus. Taciau kita vertus, mokslininkai pritaria, kad didelis svertas fi-
nansy sistemg padaro trapig. Galima diskutuoti dél tokio pozitrio vertinant sverto
ir likvidumo ry$j. Didesnis svertas finansy sistemoje sukuria didesnio pinigy kiekio
jspudj, taciau dél sverto egzistavimo faktinis (iSleisty) pinigy kiekis ir bet kokiy kity
aktyvy kiekis nepadidéja. Jei panagrinétume hipotetine supaprastintg finansy sistema,
kurioje buty viena akcija, kainuojanti 1 EUR, finansy sistemoje isleisty pinigy kiekis
bty 1 EUR, o svertas neegzistuoty, tuomet uz 1 EUR bity galima jsigyti viena akcija
ir jos kaina baty 1 EUR. Tadiau, jeigu tokioje finansy sistemoje svertas buty lygus 4,
tuomet pinigy kiekis tokioje sistemoje baty 4 EUR, nepaisant to, kad faktiskai iSleista
tik 1 EUR. Didesnis pinigy kiekis sukurty didesnio likvidumo jspadj, nes rinkoje eg-
zistuoty daugiau pinigy. Kadangi faktiSkai tokioje finansy sistemoje i$leisty pinigy ir
akcijy nepadaugéty, didesnis likvidumas ir svertas paskatinty didéti akcijos kaing, kuri
baty didesné uz 1 EUR. Taigi, didesnis svertas sukuria didesnio likvidumo jspadj ir
paprasciausiai skatina aktyvy kainy augima, todél galima priestarauti, kad likvidumas,
kurj skatina sverto didéjimas, yra naudingas finansy sistemai.

Mabrouk Chouchene ir kt. (2017) tyré likvidumo $oky plitima, tyrimo objek-
tu laikydami tarpbankinj skolinimg 2008 m. finansy krizés laikotarpiu Prancuazijo-
je. Mokslininkai nustaté, kad tarpbankiniy indéliy kanalas vaidina svarby vaidmenj
perduodant likvidumo $okus bankinéje sistemoje. Minétos finansy krizés laikotarpiu
Pranciizijos bankai Zenkliai sumazino tarpbankinij skolinimg. Cia reikia pabrézti, kad
mobkslininky atliktas tyrimas parodo likvidumo poveikj per vieng i$§ daugybés galimy
kanaly - tarpbankine skolinimo rinka. Atsizvelgiant i i$analizuotg moksline literatara,
geriausias likvidumo ekvivalentas IFP atveju buty visos IFP rinkos likvidumas. IFP
yra atskira finansiniy priemoniy rinka, ir panasiai kaip tarpbankinéje skolinimo rin-
koje, likvidumo $okai taip pat gali daryti poveikj $alies sisteminei rizikai per i$vestiniy
finansiniy priemoniy rinka. Apibendrinant svarbu dar kartg pabreézti, kad i$vestiniy
finansiniy priemoniy svertas daro jtaka likvidumui. IFP rinka uzima didele finansiniy
priemoniy rinky dalj, todél smarkus IFP likvidumo sumazéjimas gali smarkiai paveik-
ti dauguma pasaulio finansiniy institucijy ar kity rinkos dalyviy. O dél egzistuojancio
IFP sverto poveikio IFP likvidumo trakumas gali sukelti staigy jvairiy vertybiniy po-
pieriy kainy smukima.

Mokslinés literattiros analizé rodo, kad finansiniy priemoniy kintamumas paprastai
yra analizuojamas i§ makroekonominés perspektyvos. Moksliniuose tyrimuose verti-
namas atskiry finansiniy priemoniy kintamumas. Kaip pastebi jvairas mokslininkai,
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kainos kintamumas yra didesnis toms priemonéms, kurios turi sverta, ilgesnj terming
arba pasirinkimo savybes. Inchang Hwang ir kt. (2017) kintamuma tyrinéja rizikos
fondy grazos atzvilgiu, naudodami ribinj tikétino nuostolio rodiklj (angl. marginal
expected shortfall). Jy gauti rezultatai rodo, kad rizikos fondai, kurie daro didesnj po-
veikj $alies sisteminei rizikai, duoda didesne graza. Elyas Elyasiani ir kt. (2017) taip
pat tiria rizikos fondus. Mokslininkai pastebi, kad rizikos fondy kintamumo $okai turi
$alutinj poveikj kitiems rizikos fondams, pagrindiniams bankams ir pagrindinéms
aktyvy klaséms. Taciau jy tyrimas taip pat rodo, kad jvairiy kriziy metu (1998 mety
Rusijos obligacijy krizé, LTCM krizé, 2007-2009 m. finansiné krizé) poveikis rizikos
fondy kintamumui nebuvo vienodas. Andreas A. Jobst (2013) nagrinéja numanomg
nuosavybés vertybiniy popieriy pasirinkimo sandoriy kintamuma, kaip i$ankstinj SSR
perspéjimo rodiklj finansiniame sektoriuje. Mokslininko teigimu, pristatyta metodo-
logija rodo, kad SSR globaliai iSaugo dar 2007 m. vasarj - kelis ménesius prie$ JAV ne-
kilnojamojo turto krize. Massimiliano Caporin ir kt. (2017) pasialo trijy akcijy rinkos
kintamumo veiksniy modelj, sudarytg i§ nuolatinio veiksnio, trumpalaikio veiksnio,
ir akcijy rinkos kintamumo $uolio veiksnio. Jy atliktas tyrimas rodo, kad akcijy rinkos
kintamumo $uoliy tikimybé dramatiskai padidéja finansiniy kriziy metu.

Hayette Gatfaoui (2013) nustaté, kad JAV nekilnojamojo turto rinkos krizés metu
bendras akcijy rinky kintamumo lygis i$augo, taip pat i$augo ir tikimybé, kad akcijy
rinky kintamumas bus perduotas kitiems regionams. Mokslininko nuomone, akcijy
rinky kintamumo $oky perdavimo procesas vyksta vienu metu visose finansy rinkose.
Santiago Gamba-Santamaria ir kt. (2017) nagrinéja akcijy rinky kintamumo plitima
Lotyny Amerikoje i§ vienos valstybés i kitg. Ju tyrimas rodo, kad akcijy rinky kinta-
mumas néra vieno regiono pozymis ir gali nesunkiai bati perduotas j kitus regionus.
Panasia tematika tyrimg atliko Laura Cardona ir kt. (2017). Mokslininkai nagrinéjo
kintamumo plitimg tarp JAV ir Lotyny Amerikos akcijy rinky. Nors akcijy rinky kin-
tamumas nevienodai plinta tarp $iy regiony, ta¢iau mokslininky rezultatai patvirtina,
kad akcijy rinky kintamumas yra perduodamas tarp nagrinéjamy regiony. Lucia Baldi
ir kt. (2016) analizavo akcijy rinky kintamumo plitimg tarp Zemés tukio zaliavy ir ak-
cijy rinky ir padaré i$vada, kad akcijy rinky kintamumo plitimas smarkiai iaugo po
2008 m. pasaulinés finansy krizés, kas, mokslininky nuomone, rodo augancia tarpusa-
vio priklausomybe tarp finansy ir Zemés tkio produkty Zaliavy rinky.

Apibendrinant i$nagrinétus mokslinius tyrimus, galima teigti, kad i$vestiniy finan-
siniy priemoniy kintamumg buty tikslinga sieti su IFP rinkos kintamumu. Daznai
mokslininkai sutinka, kad IFP rinkos kintamumas daro didelj poveikj $alies sisteminei
rizikai, ypatingai tais atvejais, kai svertas yra didelis, nes net mazi svyravimai tokioje
aplinkoje galéty padaryti didele Zalg. Ta¢iau IFP rinkos kintamumas gali bati anali-
zuojamas ne tik kaip kainos svyravimai, bet ir kaip IFP rinkos apimties svyravimai.

Nagrinéjant i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumg kainy svyravimy
atveju, IFP rinkos kintamumo poveikis $alies sisteminei rizikai yra gana akivaizdus -
didesni svyravimai i$augina rizikg ir netikruma finansy sistemoje, kas savo ruoztu
padidina SSR. Priklausomai nuo kity rinkoje egzistuojanciy veiksniy, pavyzdziui,
rinkos dydzio, sverto, kainos svyravimai gali turéti didesnj ar mazesnj poveikj SSR.
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IFP atzvilgiu, kaip jau minéta skyrelio pradzioje, rinka yra reik§mingai didelé. Didelés
rinkos kainos svyravimai gali paveikti didelj kiekj rinkos dalyviy. Jeigu tokioje rinko-
je bty patirti nuostoliai, tuomet nukentéty nemazai rinkos dalyviy. Nors nuostoliai
buty isskaidyti tarp didelio kiekio rinkos dalyviy, taciau staigesni svyravimai vis vien
padidinty netikrumg tokioje rinkoje ir paskatinty kitus rinkos dalyvius pakoreguoti
savo lukescius, pavyzdziui, elgtis atsargiau. Gali sumazéti rinkos likvidumas arba pra-
deéti smarkiau kristi finansinés priemonés kaina. IFP taip pat turi didelj sverta, kas dar
labiau sustiprina kainy svyravimo poveikj SSR. Be to, kaip jau minéta, IFP yra labai
susijusios su kitomis finansinémis priemonémis. Kaip rodo jvairiy mokslininky dar-
bai, svyravimai gali plisti i§ vieno regiono j kita, i§ vienos aktyvy klasés j kitas. Todél
didelés IFP sasajos su kitais aktyvais sukuria palankias salygas IFP rinkos kintamumo
plitimui j kitas aktyvy klases. Turint omenyje ir kitus IFP poveikio SSR veiksnius, IFP
yra palanki terpé SSR plisti, todél yra labai svarbu uztikrinti $iy finansiniy priemoniy
prieziiira bei tinkamg vertinimg SSR atzvilgiu.

Nagrinéjant i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumg rinkos apimties
svyravimy atveju, smarkiai svyruojantis IFP rinkos dydis gali turéti neigiama poveikj
IFP rinkos likvidumui: jei vieng dieng IFP rinkos dydis baty 100 trln. USD, o kita
dieng 80 trln. USD - tai buty reik§mingas IFP rinkos dydzio pasikeitimas, kuris galéty
iSauginti netikrumga rinkoje, kas savo ruoztu padidinty SSR. Rinkos dydZio svyravimai
néra mokslininky tyrimo objektas, kadangi tokie svyravimai yra reti, ta¢iau kai kurio-
se aktyvy klasése ar tam tikruose aktyvuose apimties svyravimai gali pasitaikyti. Kuo
rinka didesné, tuo rinkos dalyviai gali buti labiau nuo jos priklausomi, gali naudoti ja
kaip finansavimo $altinj, o reik§émingas rinkos dydzio pasikeitimas ir likvidumo pablo-
géjimas gali apriboti finansavimo $altinius.

Apibendrinant svarbu dar kartg pabrézti, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos kintamumas yra svarbus veiksnys, tiriant $alies sisteming rizika, kadangi didelis
IFP rinkos kintamumas gali smarkiai paveikti dauguma pasaulio finansiniy institucijy
ar kity rinkos dalyviy. IFP rinkos kintamumas gali pasireiksti tiek IFP kainy svyravi-
my atzvilgiu, tiek IFP rinkos dydzio svyravimo atzvilgiu.

Mokslininkai daznai akcentuoja, kad finansiné sistema gali bati laikoma sudétinga
sistema. Tokj sudétingumg mokslininkai paprastai vertina analizuodami banky or-
ganizacinés strukttros ar verslo modeliy sudétinguma. Jing Ma ir kt. (2019) nurodo,
kad finansiné sistema yra tokia sudétinga, jog mokslininky parengtas heterogeninio
tarpbankinio tinklo ir persidengianciy portfeliy modelis negali visiskai atspindéti sis-
temos sudétingumo. Prasanna Gai ir kt. (2011) pademonstruoja, kaip finansy sistemos
sudétingumas gali padidinti finansy sistemos paZeidZziamumg. Katherine Bloomfield
ir kt. (2019) teigia, kad Salies sistemine rizikq kelia sudétingos sasajos, kurios gali eg-
zistuoti finansy sistemoje. Luc Laeven ir kt. (2016) parodo, kad didesni bankai daro
didesne jtaka SSR, jeigu jie turi maza kapitalg, likviduma, ir jeigu turi sudétingus, i
rinkg orientuotus verslo modelius. Elyas Elyasiani ir kt. (2019) tyrimas atskleidzia, kad
organizaciniai sudétingumo veiksniai yra svarbiausi kintamieji, susije su banky daro-
mu poveikiu SSR. Denefa Bostandzic ir kt. (2018) teigia, kad didesni bankai papras-
tai yra sudétingesni, maziau pakei¢iami, labiau susije ir sukelia didesnius nuostolius
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nemokumo atveju. Thomas Krause ir kt. (2017) sukuria inovatyvy buda, kuriuo buty
galima vertinti banky sudétingumg ir padeda vertinti jy rizikingumg. Mokslininkai
pastebi, kad banky sudétingumas daro reik$mingg jtakg banky stabilumui, ta¢iau po-
veikio kryptis néra aiski. M. A. Petersen ir kt. (2011) teigia, kad NT paskoly krizei pa-
grindine jtaka daré sudétingas ir painus $iy paskoly pakeitimo vertybiniais popieriais
dizainas, kas privedé prie informacijos asimetrijos, kainodaros neskaidrumo, krizés
plitimo, neefektyvumo ir nuostoliy plitimo, neefektyvaus rizikos mazinimo.

Nagrinédami i$vestines finansines priemones mokslininkai taip pat nurodo, kad
finansinés priemonés tampa vis sudétingesnémis ir sunkiau suprantamomis kitiems
rinkos dalyviams. Kaip pastebi Mariolia Kozubovska (2017), finansinés priemonés yra
tapusios tokiomis sudétingomis, kad investuotojas, norédamas susipazinti su nekilno-
jamojo turto obligacijy vertybiniy popieriy charakteristikomis, suprasti ju veikima,
turéty perskaityti apie 200 puslapiy, jeigu tokj vertybinj popieriy sudaryty apie 5000
nekilnojamojo turto objekty. Tuo tarpu investuotojas, norédamas suprasti turtu garan-
tuotos obligacijos komponentus, turéty perskaityti vir§ vieno milijardo puslapiy. Tai
mobkslininko teigimu savaime paaiskina i$$ukius, kuriy reikia norint visiSkai suprasti
struktarizuoty produkty sudétingumg. Akhigbe ir kt. (2018) padaro i$vada, kad in-
vestuotojams yra sudétinga suvokti banky palukany normy IFP naudojimo poveikj
ateities pinigy srautams. Kaeck ir kt. (2020) pastebi, kad patys sékmingiausi VIX IFP
jkainojimo modeliai yra labai sudétingi. Bellofatto ir kt. (2018), Hsiao ir kt. (2018),
Alexakis ir kt. (2019), He ir kt. (2017) nagrinédami finansy rinky problemas, teigia,
kad IFP yra sudétingos finansinés priemonés. Rinkos dalyviams gana sunku suvokti,
kaip $ios finansinés priemonés veikia, kaip apskai¢iuojama jy verté (dauguma IFP rei-
kalauja labai sudétingy skaic¢iavimuy, siekiant nustatyti jy kaing), taip pat kyla proble-
my susipazjstant su $iy finansiniy priemoniy teisiniais dokumentais, kuriuos sudaro
daug puslapiy. Apibendrinant svarbu pastebéti, kad i§vestiniy finansiniy priemoniy
sudétingumo analizé reikalauja gilesniy tyrimy. Mokslininkai tiria $alies sistemine ri-
zikq taikant isvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnj ir prieina skirtingy
rezultaty. Tarp mokslininky néra vienodo sutarimo, ar didesnis sudétingumas tikrai
padidina SSR, taciau dauguma mokslininky laikosi biitent nuomonés, kad i$vestiniy
finansiniy priemoniy sudétingumas daro zenkly poveikj $alies sisteminei rizikai.

Mokslinés literaturos analizé ir i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy poveikio
Salies sisteminei rizikai teorinés jZvalgos parodé, kad IFP yra labai susijusios su kito-
mis finansinémis priemonémis. IFP verté apskai¢iuojama, remiantis baziniais aktyvais
(akcijomis, obligacijomis ir kt.). Be to, IFP yra naudojamos kitose finansinése prie-
monése (su akcijomis susijusios obligacijos, birzoje prekiaujami fondai ir kt.). Todél
atlikta mokslinés literattros analizé leidZia manyti, jog i§ visy i$skirty pagrindiniy IFP
poveikio SSR veiksniy (IFP rinkos dydis, IFP tarpusavio sgsajos su kitomis finansiné-
mis priemonémis, IFP svertas, IFP rinkos likvidumas, IFP sudétingumas ir IFP rinkos
kintamumas) stipriausig poveikj turéty daryti IFP tarpusavio sasajy su kitomis finan-
sinémis priemonémis veiksnys.

Pirmojo skyriaus apibendrinimas. Atlikus $alies sisteminés rizikos ir i§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy mokslinés literataros analize, galima teigti, kad $alies sisteminés
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rizikos vertinimas mokslininky tarpe neapima visy finansy sistemos elementy, nepai-
sant to, kad $alies sisteminé rizika mokslininky tarpe pirmiausia yra siejama su finansy
sistema. Vertinant $alies sistemine rizika, turi bati jtraukiami ir kiti finansy sistemos
elementai, tame tarpe ir i$vestinés finansinés priemonés.

Mokslininky naudojama $alies sisteminés rizikos samprata nulemia mokslininky
naudojamy veiksniy, vertinimo metody parinkima. Salies sisteminés rizikos sampra-
tos analizé padéjo iSryskinti esminius $alies sisteminés rizikos sampratos aspektus per
jvairius kriterijus. Pateiktas patikslintas $alies sisteminés rizikos apibrézimas, atsklei-
dZiantis jvairius $alies sisteminés rizikos sampratos aspektus: (1) SSR apibréziama kaip
tikimybé; (2) SSR susiejama su testiniu laikotarpiu; (3) SSR susiejama su reik$mingais
nuostoliais; (4) atsizvelgiama j jvykj, darantj neigiama poveikj finansy sistemai; (5) SSR
susiejama su kitais finansy sistemos elementais; (6) pabréziamas rizikos ,,paskirstyto-
jo* vaidmuo, kurj atlieka finansy institucijos ir kiti finansy sistemos elementai.

Atlikus Salies sisteminés rizikos veiksniy analize, nustatyta, kad dazniausiai $alies
sisteminé rizika yra nagrinéjama mikro lygiu, kai analizéje naudojami atskiry finan-
siniy institucijy duomenys. ISanalizavus Salies sisteminés rizikos veiksnius, kuriy at-
zvilgiu mokslininkai vertina $alies sistemine rizika, i§skirti $esi pagrindiniai i§vestiniy
finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniai — i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos dydis, i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajos su kitomis
finansinémis priemonémis, i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas, i$vestiniy finan-
siniy priemoniy rinkos likvidumas, i§vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas ir
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumas.

I$analizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy savokas, nustatyta, kad néra vieningos
nuomonés dél IFP savokos. I$vestinés finansinés priemonés nuolat vystomos, kuria-
mos naujos, sudétingos finansinés priemoneés, turinc¢ios IFP budingy bruozy, o tokia
situacija daro jtaka skirtingam isvestiniy finansiniy priemoniy interpretavimui. Todél
disertacijoje pateiktas patikslintas i$vestiniy finansiniy priemoniy apibrézimas, sutei-
kiantis galimybe: (1) turéti bendresne samprata; (2) i$vesting finansine priemone api-
budinti kaip finansinj sandorj; (3) i§vestine finansine priemone apibudinti kaip atidéto
atsiskaitymo; (4) nurodyti IFP vertés priklausomuma nuo kito aktyvo; (5) iSvesting
finansine priemone susieti su bazinio aktyvo verte, kaina ar kitu bazinio kintamojo
dydziu. Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy klasifikacija padéjo i$ryskinti pagrin-
dinius $iy finansiniy priemoniy klasifikavimo badus. DaZniausiai i$vestinés finansinés
priemoneés klasifikuojamos pagal rasj (skiriamos trys pagrindinés rasys - iS$ankstiniai/
ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai, apsikeitimo sandoriai) ir pagal bazinj kinta-
maji (paremtos finansy rinkos kintamuoju ir paremtos ne finansy rinkos kintamuoju).
Tolesnei analizei pasirinkta, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sistemi-
nei rizikai vertinti tikslinga tik i$vestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis kintama-
sis yra finansy rinkos kintamasis, atzvilgiu, kadangi Salies sisteminé rizika taip pat yra
susijusi su finansy sistema.

Atskleidus mokslininky pozitrj j i§vestines finansines priemones, jy teikiama nauda
bei grésmes $alies sisteminei rizikai, darytina i$vada, kad i$vestinés finansinés priemo-
nés yra daznai kritikuojamos mokslininky tarpe, o jy grésmé Salies sisteminei rizikai

75



yra didesné nei teikiama nauda. Galima i$skirti Sias pagrindines i$vestiniy finansiniy
priemoniy grésmes $alies sisteminei rizikai: veikia kaip kanalas, kuriuo gali plisti Salies
sisteminé rizika; daznai naudojama ne rizikai valdyti, o spekuliavimo tikslais; i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy rizika sunku jvertinti; naudojamas didelis svertas, galin-
tis destabilizuoti finansy sistema; i$vestiniy finansiniy priemoniy rizikos perkélimo
funkcija skatina finansines institucijas prisiimti naujas rizikas, suformuoja didesnius
aktyvy kainy burbulus; auganti finansiniy institucijy koncentracijos tendencija padaro
jas labai pazeidziamomis nuo i$vestiniy finansiniy priemoniy veréiy svyravimy.

I$analizavus moksline literaturg i$skirty $esiy pagrindiniy i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy atzvilgiu, darytina i$vada, kad
IFP rinka, lyginant su kity finansiniy priemoniy rinkomis, yra labai didelé, o tai leidzia
teigti, kad dabartiné finansiniy priemoniy rinka néra tobula, o tokia situacija daro
finansy sistemg pazeidziamg finansy sistemos Sokams. IFP yra labai susijusios su ki-
tomis finansinémis priemonémis, o besitesianti finansiniy priemoniy piramidés vys-
tymosi tendencija yra nestabili, nes, sugriuvus kuriam nors baziniam aktyvui, gritina
visa finansiniy priemoniy piramidé. IFP svertas, IFP rinkos likvidumas, IFP rinkos
kintamumas ir IFP sudétingumas taip pat daro poveikj $alies sisteminei rizikai, kadan-
gi didelé finansy rinkos dalyviy dalis yra priklausoma nuo $iy finansiniy priemoniy, o
ju aukstas svertas, spekuliacinis naudojimo pobudis, ir net nedideli vertés svyravimai
smarkiai keic¢ia finansy rinkos dalyviy rezultatus. Apibendrinant atliktg IFP veiksniy
poveikio SSR analize ir teorines jzvalgas, darytina i$vada, kad, siekiant jvertinti IFP
poveikj SSR, turi biti atsizvelgiama i apradytas teorines jzvalgas, keliamas teorines
prielaidas, nes jos nagrinéja esminius IFP poveikio SSR aspektus.
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2. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO SALIES
SISTEMINEI RIZIKAI VERTINIMO METODOLOGIJA

2.1. Salies sisteminés rizikos vertinimo modeliy analizé

Mokslinés literattiros analizé rodo labai jvairy $alies sisteminés rizikos vertinimui
taikomus skirtingus modelius priklausomai nuo SSR s3lygojanciy veiksniy akcentavi-
mo. Skiriasi ne tik SSR vertinimo modeliai, bet ir taikomi vertinimo rodikliai. Moksli-
ninky naudojami vertinimo rodikliai daznai priklauso nuo jy pasirinkto modelio, nors
sudétingy modeliy taikymas tyrimuose ne visada padidina reiSkinio analizés tiksluma.
Salies sistemine rizikg mokslininkai tiria i§skiriant atskiry veiksniy poveikj, todél ne
visi $ios rizikos aspektai yra jvertinami. SSR vertimo modeliai vystési nuo labai papras-
ty modeliy, nagrinéjanciy vienos institucijos poveikj kitai atvejuy, iki daug sudétinges-
niy, apimanciy ne tik institucijas, bet ir tarpusavio rysius tarp jy. I$analizavus $alies
sisteminés rizikos vertinimo moksline literattirg, vertinimo modelius galima skirstyti

pagal tipus (Zr. 5 lentele).

5 lentelé. Salies sisteminés rizikos vertinimo modeliai

Modelis

Mokslininkai

Modelio tipas

Dinaminis bendrosios pusiausvyros mo-
delis

Nan-Kuang Chen (2001)

Simuliacinis mo-
delis

Chen modelis, pritaikytas finansinio sek-
toriaus $okui

David Aikman ir kt. (2004)

Simuliacinis mo-
delis

Ivertinamas tam tikry finansiniy
apribojimy ir nuo buklés priklausanciy
sutarc¢iy poveikis finansy sistemoje

Gai Prasanna ir kt. (2008)

Simuliacinis mo-
delis

Augimo modelis su asimetrijos rodikliu

Romain Ranciére ir kt. (2008)

Simuliacinis mo-
delis

Ribinis tikétino nuostolio vertinimo mo-
delis, SRISK

Christian T. Brownlees ir kt.
(2012), Stolbov ir kt. (2020)

Simuliacinis mo-
delis

Simuliacija, naudojant kredito apsikeitimo
sandoriy informacija

Sangwon Suh ir kt. (2013)

Simuliacinis mo-
delis

JAV gyventojy nekilnojamojo turto pasko-
ly rinkos modelis su pasirinkimo sandoriy
delta, gamma, vega

Amir E. Khandani ir kt.
(2013)

Simuliacinis mo-
delis

Vino daugiamaciai skirstiniai (angl. vine
copulas), testavimas nepalankiausiomis
salygomis, naudojant kredito apsikeitimo
sandoriy spredus

Eike C. Brechmann ir kt.
(2013)

Simuliacinis mo-

delis

Neigiamos rizikos ribinis poveikis finansy
sistemai

Nikolaus Hautsch ir kt.
(2014)

Simuliacinis mo-
delis
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Modelis

Mokslininkai

Modelio tipas

Ribinis tikétino nuostolio vertinimo mo-
delis, CoVaR

Yun Jaeho ir kt. (2014)

Simuliacinis mo-
delis

Komponento tikétino nuostolio vertinimo
modelis

Georgiana-Denisa Banulescu
ir kt. (2015)

Simuliacinis mo-
delis

Tinklinis modelis, i§skiriant atsitiktinj
$oka ir perdavimo mechanizma

Serafin Martinez-Jaramillo ir
kt. (2010)

Tinklinis modelis

Tinklinis modelis

Andreas Krause ir kt. (2012)

Tinklinis modelis

Tinklinis modelis, jtraukiant valstybinj
sektoriy

Tomas$ Klinger ir kt. (2014)

Tinklinis modelis

Tinklinis modelis, apskai¢iuojant jvairius
tinklo centrali$kumo rodiklius

Serafin Martinez-Jaramillo ir
kt. (2014)

Tinklinis modelis

Tinklinis modelis, analizuojant vietinius ir
tarpvalstybinius rysius

Masayasu Kanno (2015)

Tinklinis modelis

Apjungiami tinkliniai rodikliai kartu su
banky bankroto tikimybe

Sergio Rubens Stancato de Sou-
za ir kt. (2016), Barroso ir kt.
(2018), Di Gangi ir kt. (2018)

Tinklinis modelis

Finansy sistemos streso indeksas Dimitrios P. Louzis ir kt. (2012) | Indeksas
Finansinio streso indeksas valstybés ly- Ronald MacDonald ir kt.

. Indeksas
gmenyje (2015)
Aplbendrmtas Salies sisteminés rizikos Qing He ir kt. (2019) Indeksas
indeksas
Palaikymo vektoriy mechanizmas, SVM  |Shouwei Li ir kt. (2013), Jo-  |Ekonometrinis
(angl. support vector machine) hannes Beutel ir kt. (2019) modelis
Daugiamaciy skirstiniy ir ekstremalios .

: R ) . . Ekonometrinis
vertés metodo apjungimas, naudojant Monika Trapp ir kt. (2013) modelis
kredito apsikeitimo sandoriy informacija
Ribinés bankroto tikimybés, vino daugia- Angejlo Baglioni ir kt (2013), Ekonqm etrinis

o e S s . |Armin Pourkhanali ir kt. modelis
maciai skirstiniai, nagrinéjant SSR finansi- . .
niame sektoriuie (2016), Rivera-Castro ir kt.
) (2018)
CoVaR, daugiamaciai skirstiniai, nagriné- Ekonometrinis
jant vienos valstybés skoly rinkos poveikj |Juan C. Reboredo ir kt. (2015) | modelis
kitai valstybei
Michael S. Pagano ir kt. (2016), | Ekonometrinis
Modifikuotas rizikos CoVaR, analizuojant |Borri (2018), Trabelsi ir kt. modelis
ry$j tarp SSRir valstybinés skolos (2017), De Mendonga ir kt.
(2018), Liu ir kt. (2017)
Yan .dauglamaaal §k1r.st1n}?1, fvertinama | . ikt Ekonometrlms
kiekvienos finansy institucijos bankroto modelis

tikimybé

(2016)
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Modelis Mokslininkai Modelio tipas

Popescu ir kt. (2017), Abedi- |Ekonometrinis
far ir kt. (2017), Bostandzic ir | modelis

Ribinis tikétino nuostolio vertinimo mo-
delis, SRISK

kt. (2018)

Elena Duggar ir kt. (2009), Ekonometrinis

Akhter ir kt. (2017), Giovanni | modelis
Logistinis modelis Caggiano ir kt. (2016), Beutel ir

kt. (2019), Filippopoulou ir kt.
(2020), Coudert ir kt. (2018)

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Kaip matyti i§ 5 lentelés, mokslininkai $alies sisteminei rizikai vertinti taiko simu-
liacinius, tinklinius, indekso, ekonometrinius modelius. I$analizuoti mokslininky dar-
bai rodo, kad $iuo metu egzistuoja jvairiy $alies sisteminés rizikos vertinimo modeliy,
taciau ne visi yra tinkami i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei
rizikai vertinti. Siekiant atrinkti tinkama modelj, batina suformuoti kriterijus, kuriais
kiekvienas modelis buty jvertintas ir palyginamas su kitais modeliais.

I$nagrinéjus $alies sistemine rizikg buvo nustatyta, kad daznais atvejais mokslinin-
ky atliekamas empirinis tyrimas priklauso nuo mokslininky naudojamos SSR sampra-
tos. Dél to, siekiant nustatyti tinkama modelj, vienas i$ kriterijy turéty bati $alies sis-
teminés rizikos apibrézime akcentuojamas didelés Zalos ir tikimybés aspektas. Kitas
kriterijus turéty buti susijes su galimybe modelyje naudoti makro ir mikro kintamuo-
sius. Teorinéje darbo dalyje atskleista, kad vertinant SSR démesys turi biti skiriamas
ir kity rinky buklei, finansinéms priemonéms, ne tik finansinéms institucijoms, nes
finansiniy priemoniy rinkos, bidamos vienu i$ finansy sistemos elementy, veikia kaip
kanalas, kuriuo rizika ir nuostoliai gali i$plisti tarp daugumos banky ir rinkos dalyviy.
Norint jvertinti IFP rinkos bukle, tinkamiausi yra makro rodikliai. Dél to, siekiant
jvertinti mokslininky $alies sisteminés rizikos taikomus modelius, dar vienas kriterijus
turéty bati galimybé modelyje naudoti makro kintamuosius.

I$analizuoti mokslininky darbai rodo, kad mokslininkai vis dazniau kelia poreikj
sukurti tokj modelj, kuris galéty i§ anksto signalizuoti apie artéjancia sistemine krize.
Ne visi modeliai gali bati naudojami, kaip iSankstinio perspéjimo sistema. Atsizvel-
giant j vis daznéjantj tokj mokslininky poreikj analizuojant modelius tikslinga juos
vertinti, kiek jvairiis modeliai yra tinkami iSankstinio perspéjimo atvejais.

Vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai butina i$-
skirti modelius, kurie buty tinkami vertinant isvestiniy finansiniy priemoniy poveikj
$alies sisteminei rizikai. Be to, disertaciniam tyrimui svarbu ir duomeny prieinamumas.

Taigi, iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo
modeliai turi buti atrinkti taikyti disertaciniame tyrime remiantis tokiais kriterijais:
Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamas didelés zalos ir tikimybés aspektas;
galimybé modelyje naudoti makro ir mikro kintamuosius; modelio galimybé i§ anksto
perspéti apie $alies sistemine rizikg; modelio tinkamumas vertinant i$vestiniy finansi-
niy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai, tyrimo duomeny prieinamumas.
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2.1.1. Salies sisteminés rizikos vertinimo modeliai, paremti simuliacija

Salies sisteminei rizikai vertinti Nan-Kuang Chen (2001) pasiiilé bendrosios pu-
siausvyros dinaminj modelj, kuriuo buity galima tirti tarpusavio sgveikas tarp banki-
nio sektoriaus, aktyvy kainy ir bendrosios ekonomikos aktyvumo. Ilgalaikio naudo-
jimo aktyvas modelyje veikia kaip gamybinis vienetas ir kaip uZstatas paskoloms. Sis
modelis paaigkina, kodél bankinés krizés daznai sutampa su depresija aktyvy rinkoje.
Bendrosios pusiausvyros dinaminiame modelyje ekonomika sudaro panasis rizikai
neutrallis agentai. Yra trys agenty tipai: namy tkiai, verslininkai ir bankininkai. Eko-
nomikoje yra tik viena galutiné preké, kuri gali bati suvartojama arba naudojama kaip
priemoné investicijai. Daroma prielaida, kad namy tkiai nesugeba prizitiréti versli-
ninky veiklos ir negali vykdyti finansiniy sutarciy su verslininkais. Dél tos priezas-
ties namy tkiai negali skolinti verslininkams tiesiogiai, o tik per bankus, padédami
juose indélius. Chen modelyje namy tkiai yra neutraliis tarp vartojimo ir indéliy jy
pirmenybiy kreiviy pusiausvyros tagkuose, todél bendra indéliy paliikany norma yra
pastovi bégant laikui. Mokslininkas teigia, kad bankai gali patys pasirinkti, ar priziare-
ti konkrety verslininkg. Tokj sprendimg nulemia prieziaros sgnaudos. Bankininkams
nusprendus priziaréti verslininka, tikétina graza i§ gerai pasirinkto verslininko pro-
jekto atémus prieziiros sanaudas turi biti ne mazesné nei tikétina graza i§ prasciau
pasirinkto verslininko projekto, kai bankas jo nepriziiri. Jei bankai, jvertine sanaudas,
nusprendzia atlikti verslininky prieziarg, tuomet verslininkai baty skatinami rinktis
tokius projektus, kurie nebtity blogi (nuostolingi).

Véliau Nan-Kuang Chen (2001) savo modelj iSplecia ir vietoj vienos galutinés pre-
kés jveda tris prekes: galutine preke, tarping preke ir ilgalaikio naudojimo preke. Rin-
koje yra keturi agenty tipai: namy tkiai, verslininkai, bankininkai ir daug konkuren-
cingy galutines prekes gaminanciy jmoniy. Jei verslininko pasirinktas projektas néra
sékmingas, tuomet bankai gali arestuoti verslininko jkeista turtg. Verslininkai su ban-
kais sudaro finansines sutartis, kuriy salygos priklauso nuo tikétiny tarpiniy prekiy,
kurias gamina verslininkai, ir ilgalaikio naudojimo prekiy kainy. Chen sudarytame
modelyje, jeigu esamos ir tikétinos aktyvy kainos vienodai padidéja, tuomet paskoly
paltkany norma ir kapitalo-turto santykis sumazéja, o verslininky svertas isauga. To-
kia situacija reigkia, kad bankai daugiau skolina ir investuoja. Toks Salies sisteminés ri-
zikos vertinimo modelis turi savus metodologinius trikumus, nes jis: (1) yra simulia-
cinis, neparemtas faktiniais empiriniais tyrimais (simuliacijos metu duomenys tampa
fiktyvis); (2) modelis skirtas paaiskinti rysiui tarp bankinio sektoriaus, aktyvy kainy ir
bendrosios ekonomikos, todél netinkamas vertinti atskiry finansy sistemos elementy
poveikiui SSR; (3) modelis neatitinka 3alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuo-
jamo tikimybés aspekto. Modelio privalumas - paprastumas, nes jame naudojamas
mazas keikis veiksniy. Taigi, bendrosios pusiausvyros dinaminis modelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

David Aikman ir kt. (2004), naudodami Chen modelj, patikrina, koks poveikis
daromas bendrajai ekonomikai, kai finansinis sektorius (ne gamybinis sektorius)
praranda didele dalj kapitalo. Mokslininkai Chen model;j i$plecia ir pritaiko didelio
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iorinio $oko situacijai (sisteminés banky krizés ekvivalentas), o ne vidinio $oko, kaip
produktyvumo kritimas. David Aikman modelis turi vieng pranasumg, lyginant su
Chen modeliu, nes yra pritaikytas didelio i$orinio $oko situacijai. Vienas i§ esminiy
SSR aspekty yra didelé zala, padaroma finansy sistemai. Todél mokslininky 3alies sis-
teminés rizikos vertinimo modelis jtraukia reik§mingy nuostoliy sklaida, taciau taip
pat, kaip ir Chen modelyje, David Aikman modelis turi tuos pacius trakumus. Taigi
David Aikman modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei ri-
zikai vertinti yra netinkamas.

Tiek Nan-Kuang Chen (2001), tiek David Aikman ir kt. (2004) pasialyti $alies siste-
minés rizikos vertinimo modeliai yra paprasti, nesunkiai jvertinami ir interpretuoja-
mi. Tadiau atsizvelgiant j finansy sistemos sudétinguma, finansiniy priemoniy sparty
vystymasi, finansy rinkos dalyviams tapo reikalingesni tikslesni ir sudétingesni mode-
liai. Sie modeliai buvo vieni pirmyjy bandymy vertinti SSR, todél turéjo didele jtaka
tolimesniam SSR modeliavimui. Siy mokslininky modeliai yra atlikti mikro aspektu
(nenaudojant makro kintamyjy) ir juose vertinama bendra SSR, o ne poveikis SSR.

Gai Prasanna ir kt. (2008) pasitlé $alies sisteminés rizikos vertinimo modelj, kuriuo
jvertino tam tikry finansiniy apribojimy ir nuo buklés priklausanciy sutaréiy (angl.
state-contingent contracts) poveikj finansy sistemoje. Autoriy teigimu sisteminés krizés
daznai kyla tuomet, kai i§senka investicinis bumas ir sparti kredity plétra, nes neis-
sipildo rinkos dalyviy aukstos tikétinos grazos lukes¢iai, kurie ir skatino investicinj
bumg. Taciau didesnis makroekonomikos stabilumas ir augantis finansinio tarpinin-
kavimo i$prusimas sumazino kriziy daznumg. Taikydami sudarytg modelj mokslinin-
kai simuliavo sistemines krizes per iSorinius piniginius veiksnius, susijusius su turto
pardavimu smarkiai sumazintomis kainomis (angl. fire sales) stresiniais laikotarpiais.

Gai Prasanna ir kt. (2008) modelyje vartotojai skolina lésas produktyviems vers-
lo sektoriams per finansinius tarpininkus, kuriems yra taikomi uZzstato apribojimai.
Ivykus neigiamiems ekonomikos $okams, kurie jtakoja produktyvius sektorius, finan-
siniams tarpininkams gali tekti priverstinai parduoti turima turta maziau produkty-
viems sektoriams tam, kad galéty islikti likvidus ir testi veiklg. Toks turto pardavimas
sumazina turto kainas rinkoje. Sumazéjusios kainos daro papildoma neigiama poveikj
finansiniams tarpininkams, nes juy grynoji verté (nuosavas kapitalas) sumazéja. Dél
sumazéjusiy balansy finansy tarpininkai gali toliau testi atskiry turty pardavimus. Au-
toriy teigimu, finansy tarpininkai nejvertina savo vykdomy turto pardavimy poveikio
ju kainoms, todél jy naudojami modeliai tampa neefektyvus, o toks elgesys priveda
prie savaime vykstancios sistemineés krizés.

Gai Prasanna ir kt. (2008) modelyje analizuojamos kelios situacijos: (1) nejvyksta
joks neigiamas $okas; (2) jvyksta silpnas neigiamas Sokas; (3) jvyksta stipresnis $okas;
(4) jvyksta labai stiprus $okas. Pirmuoju atveju investicijy ir kredito augimas islieka
stiprus ir turto klasés néra pardavinéjamos. Antruoju atveju jmonés ir finansy tarpi-
ninkai likviduoja dalj savo turto. Ta¢iau finansy tarpininkai islieka likvidas ir jmonés
toliau tesia veikla produktyviuose sektoriuose. Tokia situacija yra panaSesné j recesija,
o ne sistemine krize. Tre¢iuoju atveju gali susiformuoti daugybé pusiausvyry, kurias
nulemia tikétini lukes¢iai. Finansy tarpininkai parduoda turtg siekdami islikti likvidas,
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dél to mazéja jy skolinamo kapitalo pasiala. O besitesiantys turto pardavimai pastoviai
mazina skolinamo kapitalo pasialg. Tokie veiksmai gali privesti prie sudétingos eko-
nominés situacijos. Jei finansy tarpininkai turéty optimistinius lukes¢ius apie ekono-
mikos eiga stresiniu laikotarpiu, tuomet finansy tarpininky turto pardavimas baty tik
dalinis. Jei lukes¢iai yra pesimistiniai, tuomet kyla sisteminé krizé. Ketvirtuoju atveju
krizé yra nei$vengiama nepriklausomai nuo lakes¢iy. Tokioje situacijoje turto klasiy
kainos nukrenta taip Zemai, kad visi finansy tarpininkai yra priver¢iami likviduoti visg
savo turtg. Toks procesas sukelia visi$ka finansy krize, tarpininkai nutraukia savo vei-
kla, o jmonés nebevysto veiklos produktyviuose sektoriuose.

Gai Prasanna ir kt. (2008) modelyje nagrinéja ekonomika, kuri vystosi trimis lai-
kotarpiais (f = 0, 1, 2) ir turi 2 prekes: vartojimo ir kapitalo. Vartojimo prekés visada
gali buti pakeistos j kapitalo prekes vienodu santykiu, ta¢iau kapitalo prekés j vartoji-
mo prekes negali bati pakeistos. Dél $ios priezasties kapitalo prekés kaina vartojimo
prekés atzvilgiu (q) gali buti maZesné uz 1, kai vyksta turto klasiy i$pardavimas su-
mazintomis kainomis. Ekonomika sudaryta i§ vartotojy, finansy tarpininky ir jmo-
niy. Egzistuoja daugybé jvairiy tipy finansiniy tarpininky, kurie yra neutralus rizikos
atzvilgiu ir identigki savo grupéje. Vartotojai siekia maksimizuoti vartojimag c,+c,+c,
skirtingais laikotarpiais. Kiekvieng laikotarpj jie gauna didele dalj (e) vartojimo prekés
ir gali gaminti naudodami salyginai neproduktyvia technologija, todél skolina lésas
produktyvesniems sektoriams per finansinius tarpininkus. Finansy tarpininkai pasi-
skoline lésas i§ vartotojy investuoja i imones ir siekia maksimizuoti pelna m, +m,+7,.
Finansy tarpininkai gauna n, dalj, kuri yra labai maza, lyginant su e, vartojimo prekés
pradiniu laikotarpiu, kas gali buti interpretuojama kaip pradiné jmonés verté. Imonés
Gai Prasanna ir kt. (2008) modelyje nevaidina jokios ypatingos rolés, todél jie finan-
sinius tarpininkus vertina taip, lyg jie turéty visiska investiciniy projekty kontrole ir
tiesiogine prieiga prie produktyviy technologijy.

Pagrindinis modelio tritkumas - jis yra simuliacinis, skirtas paaiskinti kai kurias
pagrindines finansy sistemos savybes, todél netinkamas vertinti atskiry finansy siste-
mos elementy poveikj $alies sisteminei rizikai. Be to, Gai Prasanna modelis neatitinka
Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Taip pat paste-
bima, kad mokslininky tyrimas atliekamas mikro poziariu. Modelio privalumas - jis
jgalina tirti atskiras finansy sistemos savybes, tokias kaip turto pardavimo smarkiai
sumazintomis kainomis poveikj SSR. Taigi, Gai Prasanna modelis i§vestiniy finansiniy
priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Romain Ranciére ir kt. (2008) pateikia stochastinj Ak augimo modelj, kur aukstas
augimas priklauso nuo finansy sistemos prigimties. Modelyje mokslininkai analizuoja
ekonomika, kurioje netinkamas sandoriy vykdymas sukuria skolinimosi ribotumus,
nes agentai negali jsipareigoti grazinti skolg, bei egzistuoja sisteminés gelbéjimo garan-
tijos (angl. systemic bailout guarantees). Jy modelyje, kiekviena perioda ekonomika gali
bati geroje bukléje (Q, = 1), esant tikimybei u, arba blogoje bukléje (Q, = 0). Moksli-
ninkai daro prielaida, kad egzistuoja dvi gamybos technologijos: saugios ir rizikingos.
Rizikingos technologijos graza yra laikoma Q, 0, o saugios - 0. [’ yra apibréziamas
kaip investavimas j saugig technologijg, o /] - investavimas j rizikingg. Investicines
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lésas sudaro nuosavos ir pasiskolintos 1éSos, kurios kartu sudaro jmonés biudzeto apri-
bojima. Toliau modelyje mokslininkai simuliuoja galimg rinkos dalyviy elgesj ir tokiu
badu vertina SSR, patikrina sisteminiy kriziy poveikj valstybiy ekonomikos augimui.
SSR matavimui autoriai naudoja paskoly augimo asimetrijos rodiklj (angl. skewness
of credit growth). Autoriy teigimu variacijos rodiklis néra tinkamas, nes $is rodiklis
jvertina tiek retus, didelius, staigius kritimus, tiek daznus ir simetrinius $okus. Asime-
trijos rodiklis ypatingai jvertina asimetrinius ir nestandartinius paskoly augimo po-
ky¢ius, todél gali jvertinti retus, didelius ir staigius paskoly smukimus, biidingus SSR.
Pagrindinis modelio trikumas - jis yra simuliacinis, sumodeliuotas taip, kad galéty
paaiskinti netinkamo sandoriy vykdymo ir sisteminiy gelbéjimo garantijy poveikj SSR,
todél netinkamas vertinti atskiry finansy sistemos elementy poveikiui SSR. Romain
Ranciere modelis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tiki-
mybés aspekto. Mokslininky tyrimas atliekamas mikro pozitriu. Modelio privalumas:
(1) jis paaiskina kai kurias finansy sistemos savybes, aktualias mokslininky iskeltai
problemai; (2) jame SSR vertinimui naudojamas asimetrijos rodiklis, kuris jvertina
retus, didelius ir staigius paskoly smukimus, t. y. atitinka Salies sisteminés rizikos api-
brézime akcentuojama didelés zalos aspekta. Taigi, Romain Ranciére modelis i§vesti-
niy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.
Christian T. Brownlees ir kt. (2012) pasitlo kitag modelj, kuriuo buty galima ver-
tinti $alies sistemine rizika, t. y. empirinj metoda, kurio pagalba galima jvertinti SSR.
Sig rizikg mokslininkai susieja su finansy institucija ir jos ,,indéliu“ i sistemos kapi-
talizacijos blogéjima, kas buty patiriama krizés laikotarpiu. Autoriai pateikia indek-
s3 SRISK, kuris apibudinamas kaip tikétinas jmonés kapitalo trakumas, priklausan-
tis nuo reik§mingo rinkos kritimo. Mokslininky pateiktas indeksas apskai¢iuojamas,
kaip jmonés sverto, dydzio ir ribinio tikétino nuostolio (angl. Marginal Expected
Shortfall, MES) funkcija, ir yra analogiSkas streso testavimams, kurie yra reguliariai
taikomi finansinéms institucijoms. Siekdami jvertinti ribinj tikéting nuostolj, moks-
lininkai pasialo dinaminj modelj rinkos ir jmonés grazoms apskaiciuoti. Jy modelyje
yra skiriami du laikotarpiai, kai pirmame laikotarpyje finansiné institucija i sprendzia,
kiek reikia padidinti kapitalg, naudojant skolintas lésas F, garantuotas skolas G, ir
pradinj kapitala W, Sios léSos yra investuojamos i J aktyvus, sudarant pozicijas X,
..., X, Investuoty 1éSy graza isreiSkiama kaip r, ..., r;. Imoné turi pasirinkti sverta,
kad maksimizuoty graza, atsizvelgiant i nuosavo kapitalo verte antrame laikotarpy-
je ir bankro}o tikimybe. Antrame laikotarpyje jmonés grynoji verté apskaiciuojama
kaip W, = Z X,r, =G, = F, — ¢, kur ¢ yra finansinés nelaimés kaina. Jeigu W,, yra
neigiamas, {ulomet jmoné yra nemoki, jeigu teigiamas, tac¢iau mazas, tuomet jmonei
tritksta kapitalo ir gali sutrikti jos funkcionavimas. Pats SRISK apskaic¢iuojamas kaip

SKRISK, = min(0, CS,), kur CS yra tikétinas kapitalo trikumas, o procentiné rodiklio
versija yra SRISK%, = SRISK, / Z SRISK, . Mokslininky daroma prielaida, kad atski-

ros institucijos kapitalo trakumas sukuria i$orine kaing realiai ekonomikai, kai tokie
trakumai atsitinka ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Kai finansy sistemai traksta
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kapitalo, ji nebegalés teikti kredity kasdieninéms jmoniy veikloms, o ekonomikos augi-
mas sustos. SRISK rodiklj taip pat naudoja Stolbov ir kt. (2020), tirdami ry3j tarp SSR,
ekonominés politikos netikrumo ir jmoniy bankroty. Pagrindinis modelio trukumas —
jis yra simuliacinis, neparemtas faktiniais rinkos duomenimis. Christian T. Brownlees
modelis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspek-
to. Modelyje naudojami vieSai prieinami duomenys, kuriuos galima paprasciau gauti
ir apdoroti, bei naudoti makro kintamiesiems apskaiciuoti. SRISK indeksas tinkamas
iSankstinio perspéjimo atveju — prie§ pusantry mety iki Lehman bankroto, indeksas
parodo, kad 9 1§ 10 jimoniy tapo institucijomis, turin¢iomis finansiniy problemy. Ta¢iau
dél pagrindiniy modelio trakumy Christian T. Brownlees modelis i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra tik i§ dalies tinkamas.

Yun Jaeho ir kt. (2014) analizuoja $alies sistemine rizikg Koréjos bankiniame sekto-
riuje, naudodami du populiarius Salies sisteminés rizikos matus: ribinj tikéting nuos-
tolj (MES, angl. marginal expected shortfall) ir CoVaR (salyginj VaR). Abiejy rodikliy
apskai¢iavimui autoriai naudoja dinaminj salyginés koreliacijos modelj, kuriame tai-
komas daugiamac¢io GARCH metodas. Kaip tyrimo duomenys yra naudojamos rinkos
ir jmonés akcijy grazos kasdieniniai duomenys. Modelyje atsizvelgiama j numatyta
ribg, nuo kurios jvykis laikomas sisteminiu, taip pat modeliuojamas kintamumo ro-
diklio kitimas. SSR vertinimas yra paremtas Monte Carlo simuliacija. Varotto ir kt.
(2018) taip pat taiko CoVar rodiklj, apskai¢iuota remiantis Monte Carlo simuliacija.
Mokslininkai papildomai apskaiciuoja SRISK rodiklj. Pagrindinis modelio trukumas —
jis yra simuliacinis. Yun Jaeho modelis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime
akcentuojamo tikimybés aspekto. Modelyje naudojami viesai prieinami duomenys,
kuriuos galima paprasciau gauti ir apdoroti, bei naudoti makro kintamiesiems apskai-
&iuoti. Modelis tinkamas vertinant igskirty veiksniy poveikj SSR, atitinka 3alies siste-
minés rizikos apibrézime akcentuojamg didelés zalos aspekta. Taciau dél pagrindiniy
modelio trikumy Yun Jaeho modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies
sisteminei rizikai vertinti yra tik i§ dalies tinkamas.

Georgiana-Denisa Banulescu ir kt. (2015) pateikia komponentinj pozitrj i Salies
sistemine rizikg. Tokiu budu mokslininkai sugeba i§skaidyti finansy sistemos rizika
i atskiras dalis. SSR mokslininkai vertina kaip komponento tikéting nuostolio dydj
(angl. Component Expected Shortfall), kuris gali buti naudojamas jvertinti tam tikros
jmonés poveikj SSR tiek tam tikru laiko momentu, tiek per tam tikra laikotarpj. Ge-
orgiana-Denisa Banulescu ir kt. (2015) modelyje finansy sistema sudaro # institucijy.
r,, Zymi bendrg finansy sistemos graza per dieng ¢, r, Zymi atitinkamg institucijos i
graza. Todél finansy sistemos graza yra svertiné atskiry institucijy graza: r,, =iw”r,,.

i=1

Ivertinamas salyginis tikétinas nuostolis, kuris priklauso nuo grazos, mazesnés nei a
kvantilis, t. y. VaR. Komponento tikétinas nuostolis apskai¢iuojamas pagal formule
OES, , ,(C)
ow,
SSR, be to, jy rodiklis matuojamas tais paciais vienetais, kaip ir tikétinas nuostolis.
CES,(©) 100,

ESm,tfl (C)

CES, =w, . Tokiu badu mokslininkai apskaiciuoja absoliuty jmonés poveikij

Procentiné rodiklio versija apskaic¢iuojama kaip CES%,, (C) =
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Georgiana-Denisa Banulescu ir kt. (2015) modelyje atsizvelgiama | institucijos
svorj (santykine rinkos kapitalizacija) finansy sistemoje, todél $is modelis jgyja pra-
nas$uma, lyginant su ribiniu tikétino nuostolio vertinimo modeliu. Lyginant su SRISK
modeliu, néra daromos prielaidos apie sverto pastovumg kriziniu laikotarpiu, taip
pat mokslininky pateiktas SSR dydis yra galima sakyti hibridinis, nes modelyje yra
jvertinami du pagrindiniai veiksniai: ,,per daug didelis bankrutuoti® ir ,per daug su-
sijes bankrutuoti. Mokslininkai SSR apskaic¢iuoja remiantis tik kasdieniniais rinkos
duomenimis, todél, mokslininky teigimu, gali buti apskai¢iuojama realiu laiku. Pa-
grindinis modelio trikumas - jis yra simuliacinis. Georgiana-Denisa Banulescu mo-
delis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto.
Modelyje naudojami viesai prieinami duomenys, kuriuos galima paprasc¢iau gauti ir
apdoroti, bei naudoti makro kintamiesiems apskai¢iuoti. Taigi, Georgiana-Denisa
Banulescu modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai
vertinti yra tik i§ dalies tinkamas.

Sangwon Suh ir kt. (2013) pasialo paprasta modelj $alies sisteminés rizikos ana-
lizavimui, naudojant kredito apsikeitimo sandoriy informacija. Mokslininky mode-
lyje yra laikoma, kad ekonomika sudaro N finansiniy institucijy, kiekvienos jy tur-
to verte yra V,, kuri atitinka Brauno judéjimg. Apskai¢iuojant jmonés turto verte,
yra naudojami tikétino vertés dreifo (angl. expected drift) ir kintamumo parametrai.
Mokslininky daroma prielaida, kad institucija bankrutuoja, kai turto verté nukren-
ta Zemiau tam tikros ribos. SSR modelyje gali biiti vertinama, kaip bankrutuojanciy
jmoniy skaicius, vir$ijantis tam tikrg riba, tikétino nuostolio dydis ir pan. Sangwon
Suh modelis padeda jvertinti SSR sudétines dalis abejomis kryptimis, tiek bendra SSR
poveikj individualiy institucijy kredity rizikoms, tiek individualiy institucijy kredity
riziky poveikj bendrai SSR, todél tinkamas vertinant igskirty veiksniy poveikj SSR.
Modelyje naudojami viesai prieinami duomenys, kuriuos galima paprasc¢iau gauti ir
apdoroti, bei naudoti makro kintamiesiems apskai¢iuoti. Pagrindinis modelio tra-
kumas - jis yra simuliacinis. Sangwon Suh modelis neatitinka Salies sisteminés rizi-
kos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Pabréztina, kad modelyje naudoja-
mi kredito apsikeitimo sandoriy duomenys visy pirma vertina kredito rizika, todél
mokslininky modelis galéty padéti jvertinti SSR kredito rizikos atzvilgiu. Ta¢iau SSR
gali kilti visi$kai ne kredito srityje, todél toks modelis yra labai ribotai taikomas. Tai-
gi, Sangwon Suh modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei
rizikai vertinti yra netinkamas.

Amir E. Khandani ir kt. (2013) tyrimg atlieka simuliacijos principu. Mokslininkai
pirmiausia sukuria modelj, kuriuo simuliuoja JAV gyventojy nekilnojamojo turto pa-
skoly rinka, stengdamiesi atsizvelgti { pagrindines tendencijas analizuojamoje rinkoje.
Simuliacija atliekama Monte Carlo principu, kai kiekviename etape daromos jvairios
prielaidos apie rinkos pokyc¢ius (zingsnius) ir jvertinami takstanciai jvairiy galimy po-
ky¢iy scenarijy. Mokslininky simuliacijoje:

¢ nekilnojamojo turto rinkg sudaro daugybé nekilnojamojo turto objekty;

o tokie nekilnojamojo turto objektai jsigyjami uz fiksuoty palakany paskolas be

regreso teisés tam tikram terminui nepriklausomai nuo geografinio regiono;

85



e kiekvieno nekilnojamojo turto objekto rinkos verté nustatoma pagal geometri-
nio atsitiktinumo funkcija P;, - logP; , , = B,+N(tam tikro regiono rinkos kainy
pokytis + atsitiktiné namo verté regione), o kintamyjy variacija yra pastovi;

¢ nekilnojamojo turto objektas gali buti refinansuojamas pagal grynyjy pinigy re-
finansavimo buida (refinansavimo tikimybé lygi REFI, ir priklauso nuo namo
rinkos vertés ir vyraujancios nekilnojamojo turto paskoly palikany normos)
arba palikany normos refinansavimo (kai tik nekilnojamojo turto paskoly pala-
kany norma nukrenta zemiau tam tikros ribos) buda;

e refinansavimo sprendimai yra atsitiktiniai ir nepriklausomi vienas nuo kito;

e mokesciai, sandoriy sudarymo kastai neturi jtakos simuliacijai.

Atsizvelgiant j Amir E. Khandani ir kt. (2013) daromg prielaida, kad paskolos yra
be regreso teisés (uztikrintos tik nekilnojamojo turto verte), tokios paskolos nekil-
nojamojo turto objekty savininky atzvilgiu igyja garantija arba pardavimo opciona,
kuris leidzia parduoti nekilnojamojo turto objekta skolintojui, jeigu jo verté nukrenta
zemiau likutinés paskolos vertés. Todél, siekdami jvertinti SSR, mokslininkai nau-
doja tokioms paskoloms su pasirinkimo teise nesunkiai apskai¢iuojamus rodiklius
delta, gamma ir vega. Stebédami $iy trijy rodikliy kitima, mokslininkai daro i§vadas
apie SSR lygj. Mokslininky pastebéjimu, $is modelis turi privalumg, nes supaprastina
simuliacija. Taciau jy teigimu, tokia simuliacija gali parodyti per didelius tikétinus
nuostolius ir taip pat per daug supaprastina skolininky elgesj. Modelyje naudojami
paskoly su pasirinkimo teise duomenys rodo, kad modelis galéty bati pritaikomas,
vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Be to, mo-
delio duomenis galima naudoti makro kintamiesiems apskai¢iuoti. Pagrindinis mo-
delio trikumas - jis yra simuliacinis. Amir E. Khandani modelis neatitinka $alies
sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Taigi, Amir E. Khan-
dani modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai ver-
tinti yra netinkamas.

Eike C. Brechmann ir kt. (2013), vertindami finansiniy institucijy tarpusavio ry-
$ius, sitilo naudoti vino daugiamacius skirstinius (angl. vine copulas), kurie suteikia
galimybe tiksliai analizuoti netiesines priklausomybes ir daugiamacius Gauso pasis-
kirstymus. Be to, tokie daugiamaciai skirstiniai jvertina skirstinio krasty ir asime-
trines priklausomybes. Vertindami SSR mokslininkai naudoja testavima nepalan-
kiausiomis sglygomis, kuriam reikalinga Zinoti rizikos rodiklius prie$ nepalankias
salygas ir jy metu, atsizvelgiant j jmonés verte ar kitus veiksnius. Dél to testavimo
nepalankiausiomis salygomis etape mokslininkai naudoja salyginius skirstinius.
Eike C. Brechmann ir kt. (2013) tyrime analizuojami kredito apsikeitimo sandoriy
spredai (angl. credit default swaps spreads), kurie atspindi finansiniy institucijy rinkos
kredito reitingus, ir tokios analizés pagalba sudaromi daugiamaciai priklausomybés
modeliai. Visgi mokslininkai pabrézia, kad jy modelis nepriklauso nuo duomeny ir
gali buti taikomas naudojant ne tik kredito apsikeitimo sandoriy duomenis. Moksli-
ninkai koncentruojasi tik ties didZiausiais nuostoliais, todél analizuoja 5% kvantilj.
Modelyje naudojami finansiniy institucijy rinkos kredito reitingy duomenys rodo,
kad modelis galéty bati pritaikomas, vertinant i§vestiniy finansiniy priemoniy po-
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veikj $alies sisteminei rizikai. Be to, modelio duomenis galima naudoti makro kinta-
miesiems apskaic¢iuoti. Eike C. Brechmann modelis atitinka $alies sisteminés rizikos
apibrézime akcentuojamo reik§mingo nuostolio aspekta. Pabréztina, kad modelyje
naudojami kredito apsikeitimo sandoriy spredai visy pirma vertina kredito rizikos
lygi, todél mokslininky modelis galéty padéti jvertinti SSR kredito rizikos atzvilgiu.
Taciau SSR gali kilti visiskai ne kredito srityje, todél toks modelis yra ribotai taiko-
mas. Pagrindinis modelio trikumas - jis yra simuliacinis. Eike C. Brechmann mode-
lis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto.
Taigi, Eike C. Brechmann modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies
sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Nikolaus Hautsch ir kt. (2014) finansinés institucijos svarbumga $alies sisteminei
rizikai vertina kaip neigiamos rizikos (angl. downside risk) ribinj poveikj finansy siste-
mai. Tokiu biidu apskai¢iuojamos SSR beta rodikliai. Tyrime atsizvelgiama j finansiniy
institucijy tinkla, kintantj laike, ir $ig savybe jvertina prognozavimo modelyje. Toks
mobkslininky sprendimas suteikia galimybe jvertinti rizikos plitimo kanalus finansy
sistemoje. Mokslininkai tyrime naudoja viesai prieinamg rinkos informacija - finansi-
niy institucijy grazos duomenis ir finansiniy institucijy skelbiamo balanso ataskaitos
informacijg, o sisteminei krizei pastebéti naudoja 10% kvantilio ribg. Nuo mokslinin-
ky nustatytos ribos yra apskaic¢iuojamas nuostolio pervirsis, t.y. skirtumas tarp grazos
nuostolio ir ribos, tais atvejais, kai nuostolis patenka j 10% kvantilio intervalg. Kitais
atvejais mokslininkai nurodo, kad nuostolio pervirsis yra lygus 0. Modelyje naudoja-
mi finansiniy institucijy grazos duomenys rodo, kad modelis galéty buti pritaikomas,
vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Be to, mo-
delio duomenis galima naudoti makro kintamiesiems apskaic¢iuoti. Nikolaus Hautsch
modelis atitinka Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo reik§mingo nuos-
tolio aspekty, kadangi sisteminei krizei pastebéti naudojama 10% kvantilio riba. Pa-
grindinis modelio trikumas — modelis yra artimas simuliaciniams modeliams, todél
jame egzistuoja simuliaciniy modeliy trikumai. Nikolaus Hautsch modelis neatitinka
Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Taigi, Nikolaus
Hautsch modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai
vertinti yra netinkamas.

Ivertinus Salies sisteminés rizikos vertinimo modelius, paremtus simuliacija, galima
teigti, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies rizikai vertinti simuliaciniai
modeliai netinkami, arba galéty buti tinkami tik i§ dalies, todél $iy modeliy taikymo
galimybes disertaciniam tyrimui galima apibendrinti 6 lenteléje.

87



6 lentelé. Salies sisteminés rizikos vertinimo simuliaciniy modeliy taikymo galimybés diserta-

ciniame tyrime

Modelis

Galimybé mo-
delyje naudoti
makro ir mikro
kintamuosius

SSR apibrézi-
me akcentuo-
jamas didelés
zalos ir tikimy-
bés aspektas

Modelio tinka-
mumas vertinant
IFP poveiki SSR,

duomeny prieina-
mumas

Modelio galimybé
i$ anksto perspéti
apie SSR

Georgiana-
Denisa Ba-
nulescu

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

I$ dalies tinkamas,
reikia didelio kiekio
ir prieinamumo duo-
meny

Tinkamas, bet
pagristas prielai-
domis

Nikolaus
Hautsch

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, reikia
didelio kiekio ir pri-
einamumo duomeny

Maziau tikslus, pa-
grista prielaidomis

Eike C.
Brechmann

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, reikia
didelio kiekio ir pri-
einamumo duomeny

Maziau tikslus, pa-
grista prielaidomis

Amir E.
Khandani

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, reikia
didelio kiekio ir pri-
einamumo duomeny

Maziau tikslas, pa-
grista prielaidomis

Sangwon

Suh

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, pakan-
ka maziau duomeny

Maziau tikslus, pa-
grista prielaidomis

Christian T.
Brownlees

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

I$ dalies tinkamas,
reikia didelio kiekio
ir prieinamumo duo-
meny

Tinkamas, bet
pagristas prielai-
domis

Yun Jaeho

Gali bati nau-
dojami makro
kintamieji

Didelés zalos
aspektas

I8 dalies tinkamas,
reikia didelio kiekio
ir prieinamumo duo-
meny

Tinkamas, bet
pagristas prielai-
domis

Romain
Ranciére

Naudojami mi-
kro duomenys

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, reikia
didelio kiekio ir pri-
einamumo duomeny

Maziau tikslas, pa-
grista prielaidomis

Gai Prasanna

Naudojami mi-
kro duomenys

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, reikia
didelio kiekio ir pri-
einamumo duomeny

Maziau tikslas, pa-
grista prielaidomis

David
Aikman

Naudojami mi-
kro duomenys

Didelés Zalos
aspektas

Netinkamas, pakan-
ka maziau duomeny

Maziau tikslas, pa-
grista prielaidomis

Chen

Naudojami mi-
kro duomenys

Didelés zalos
aspektas

Netinkamas, pakan-
ka maziau duomeny

Maziau tikslas, pa-
grista prielaidomis

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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Apibendrinant galima pastebéti, kad simuliaciniai modeliai laiko bégyje kito, pra-
dZioje suteikdami galimybe paaikinti tam tikrg ekonominj reiskinj, véliau ir $alies
sistemine rizikq. Atskiri modeliai gali bati naudojami $alies sisteminés rizikos iSanks-
tiniam signalizavimui. Tam tikruose simuliaciniuose modeliuose galima naudoti ir
makro kintamuosius, ta¢iau Sie modeliai neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézi-
me akcentuojamo tikimybés aspekto. Be to, simuliacijos metu, net ir naudojant realius
duomenis, realas duomenys tampa fiktyviais dél tam tikry prielaidy. Todél simuliaci-
niy modeliy taikymas, siekiant jvertinti IFP poveikj SSR, yra netinkamas.

2.1.2. Salies sisteminés rizikos vertinimo tinkliniai modeliai

Besivystant $alies sisteminés rizikos vertinimui, jvairas mokslininkai pradéjo taiky-
ti tinklinius modelius (angl. network model), kurie jgalino tiksliau jvertinti $alies sis-
temine rizikg. Serafin Martinez-Jaramillo ir kt. (2010) tyrime pateikia tinklinj modelj
vertinant SSR. Modelyje mokslininkai i$skiria du komponentus: atsitiktinj $oka, kuris
susilpnina vieng ar kelias finansy institucijas, ir perdavimo mechanizma, kuris per-
duoda ir galimai sustiprina neigiamus veiksnius likusiai sistemai. Siuvo modeliu moks-
lininkai pademonstruoja, kaip galima jvertinti nuostoliy pasiskirstyma bankinéje
sistemoje ir, turint tokius jvercius, apskaiciuoti standartinius rizikos rodiklius visai sis-
temai. Atitinkamai, mokslininky teigimu, galima stebéti rizikos rodikliy (pavyzdziui,
tikétino nuostolio, CVaR) kitima ir jvertinti, ar sistema netampa per daug rizikinga.

Serafin Martinez-Jaramillo ir kt. (2010) modelyje tinklas yra apibréziamas kaip
GIN, A], kuriame ,taskai“ yra suskirstyti pagal matrica N = {s, S, R, t} (s — ,taskas"
atitinkantis pradinj sistemos $oka; S — ,,tasky” rinkinys, kuris atspindi bankus-finansi-
nio sukrétimo plitimo $altinius; R - pakaitiniy ,tasky“ rinkinys, kuris atspindi bankus
tolesniuose finansinio sukrétimo plitimo etapuose; t — nuostoliy ,,taskas, kuriame su-
sikaupia visi nuostoliai). Rysiai tinkliniame modelyje turi skirtingas savybes: pradiniai
nuostoliai (/] ) tarp Soko ir finansinj sukrétima patirianciy banky; banky tarpusavio
rysiai (d;), kurie modelyje yra nekintantys (pastoviis) per visg finansinio sukrétimo
plitimo laikotarpj; nuostolio sistemai rysiai ([;) dél banko i zlugimo tarp ,,pakaitiniy®
banky ir nuostoliy tasko.

Finansinio sukrétimo plitimo etape mokslininkai naudoja tam tikrg lyginamajj
nuostoliy rodiklj u;, kuris naudojamas vietoje prieziaros institucijy reikalaujamo ban-
ky kapitalo dydzio. Jeigu apskai¢iuoti banko nuostoliai finansinio sukrétimo plitimo
etape vir$ija u;, tuomet laikoma, kad bankas bankrutuoja, o atitinkamam kintamajam
suteikiama reik§meé 1 (bankrutuoja), prieSingu atveju suteikiama reik§meé 0. Serafin
Martinez-Jaramillo ir kt. (2010) pastebi, kad dél finansinio sukrétimo plitimo etapo
neapibréztumo yra sudétinga iSmatuoti SSR. Taip pat, jy teigimu, sistemos pazeidzia-
mumg nulemia didelés bankroto tikimybés dél pradinio $oko, susije nuostoliai ir po-
linkis j finansinio sukrétimo plitima (kai banky patiriami nuostoliai yra didesni uz
u;). Mokslininkai sitlo, kad sistemos pazeidziamuma galima jvertinti apskaiciuojant
y = CVaR(a)/NC, kur CVaR(«) gali bati tam tikras tikétino nuostolio kvantilis, o NC -
visos finansy sistemos kapitalas. Visgi mokslininkai pabrézia, kad, jvertinus nuostoliy
pasiskirstymg, galima apskaiciuoti netgi keleta SSR rodikliy, taciau jy siilomas modelis
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yra gana paprastas ir leidzia palyginti skirtingy dydziy finansines sistemas. Serafin
Martinez-Jaramillo modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuoja-
mo reik§mingo nuostolio aspekta, kadangi banko bankrotas uzfiksuojamas tik virsijus
tam tikrg nuotoliy ribg. Modelis pritaikytas vertinant finansiniy institucijy reikSme
sisteminés rizikos aspektu, simuliuojant institucijy elgesj, todél néra tinkamas, verti-
nant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Modelyje nau-
dojami mikro kintamieji. Pagrindinis modelio trikumas — modelis yra simuliacinis.
Serafin Martinez-Jaramillo modelis neatitinka Salies sisteminés rizikos apibrézime
akcentuojamo tikimybés aspekto. Taigi, Serafin Martinez-Jaramillo modelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Andreas Krause ir kt. (2012) analizuoja, kaip pradinis Sokas plinta finansy siste-
moje, naudodami tinklinj modelj. Bankus modelyje mokslininkai apibadina kapita-
lo, grynujy pinigy rezervy ir tarpbankinés paskoly rinkos ry$iy duomenimis. Tyrime
naudojami banky finansiniy ataskaity duomenys. Modelyje sukurtas tinklas padeda
stebéti $oko plitimg finansy sistemoje. Modelyje jtraukiama daugiau jvairiy kintamy-
ju, kuriy atzvilgiu vertinama SSR, nei Serafin Martinez-Jaramillo ir kt. (2010) modely-
je. Andreas Krause modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo
reik§mingo nuostolio aspekta, ta¢iau neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime
akcentuojamo tikimybés aspekto banko. Modelis pritaikytas vertinant finansiniy ins-
titucijy reik$me sisteminés rizikos aspektu, simuliuojant institucijy elgesj, todél néra
tinkamas, vertinant i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai.
Modelyje naudojami mikro kintamieji. Pagrindinis modelio trukumas — modelis yra
simuliacinis. Modeliui jvertinti reikia didelio kiekio ir prieinamumo duomeny. Taigi,
Andreas Krause modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui Salies sisteminei
rizikai vertinti yra netinkamas.

Toma$ Klinger ir kt. (2014) sutelkia démesj j rysj tarp $alies sisteminés rizikos ir
valstybineés krizés (angl. sovereign crisis). Mokslininkai sukuria modelj, kuriame pa-
tikrina, kaip valstybés parama gali paveikti sunkumy turincia finansy sistema. Moks-
lininky modelis prisideda prie kity agenty principu paremty tinkliniy modeliy, nes
i modelj jtraukia valstybinj sektoriy ir rizikos perkélimo mechanizmus tarp banky
bei valstybinio lygio, kai valstybé teikia finansine pagalba. Autoriy modelis jvertina
du valstybés teikiamos finansinés pagalbos bankams tipus: finansine paramg finansi-
niy sunkumy turintiems bankams (angl. bailout) ir aktyvy parama (angl. asset relief).
Mokslininkai naudoja tinklinés teorijos ir agentais paremtus modelius. Tinkliné teo-
rija yra naudinga apibréziant susijusias strukturas ir jy sasajos pobudj. Tinklg autoriai
apibudina kaip susikirtimo tasky rinkinj, sujungta briaunomis. Susikirtimo taskai gali
atstoti skirtingus agentus, o briaunos apima informacijg apie ry$j tarp bet kuriy dvie-
ju susikirtimo tagky. Toks modelis yra naudingas analizuojant sistemines krizes ir jy
plitimg. Mokslininky modelyje atliekama simuliacija apima $iuos zingsnius: (1) suku-
riamas banky ir vyriausybiy tinklas kartu su individualiy agenty balanso informacija;
(2) sistemoje yra sukeliamas kredito Sokas, kuris gali prasidéti tam tikrame banke,
jeinanc¢iame j tinklg; (3) Sokas plinta per sudaryta tinklg ir gali paskatinti tam tikrus
agentus imtis veiksmy, tokiy kaip banky ar vyriausybiy jsipareigojimy nevykdymas,
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aktyvy pardavimas Zemomis kainomis, valstybés parama sunkumy turintiems ban-
kams ir pan.; (4) simuliacija atlieckama keliais etapais, kol pradinis $okas visi$kai issi-
sklaido ir daugiau néra perduodamas kitiems agentams. Tomas Klinger modelis atitin-
ka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo reik§mingo nuostolio aspekta,
taciau neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto
banko. Modelis pritaikytas vertinant finansiniy institucijy reik§me sisteminés rizikos
aspektu, simuliuojant institucijy elgesi, todél néra tinkamas, vertinant i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Modelyje naudojami mikro kin-
tamieji. Pagrindinis modelio trikumas — modelis yra simuliacinis. Modeliui jvertinti
reikia didelio kiekio ir prieinamumo duomeny. Taigi, Tomas Klinger modelis i$vesti-
niy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Serafin Martinez-Jaramillo ir kt. (2014) tyrime keliamas pagrindinis tikslas — jver-

tinti ir stebéti $alies sistemine rizikg. Tokiam tikslui pasiekti jie naudoja tinklinj mode-

lj, taciau kartu pateikia jvairius tinklo centraliSkumo (angl. centrality) rodiklius, kurie
gali bti naudojami siekiant jvertinti jvairius SSR veiksnius, kas suteikia didelj priva-
luma mokslininky sukurtam modeliui:

o stiprumo (angl. strength) - finansinés institucijos stiprumas tinkliniame mode-
lyje yra jos tarpbankiniy aktyvy ir jsipareigojimy suma C{(v) = s,;

e laipsnio (angl. degree) - finansinés institucijos svarbumas tinkliniame modelyje
yra vertinamas pagal rys$iy su kitomis institucijomis skai¢iy Cp(v) = d;

e tarpusavio (angl. betweenness) — finansinés institucijos svarbumas tinkliniame
modelyje yra vertinamas pagal strategine vieta perduodant informacija kity fi-
nansiniy institucijy atzvilgiu C,(v) = z L(V);

i#v#jel U,,

e artumo (angl. closeness) — finansinés institucijos svarbumas tinkliniame mo-
delyje yra vertinamas jos nepriklausomumu, kontroliuojant komunikacija
C.(v)= —_—

0% 2 o

o tikrinio vektoriaus (angl. eigenvector), kuris jvertina tiesioginius ir netiesioginius
ry$ius tinkliniame modelyje, t. y. $is rodiklis jvertina visa tinklo struktarg sver-
tinés sumos iSraiska;

e puslapio rango (angl. PageRank), kuris jvertina gretimy finansiniy institucijy
svarba, siekiant nustatyti tam tikros finansinés institucijos svarbg.

Apjungiantsiuosrodiklius, Serafin Martinez-Jaramilloirkt. (2014) teigimu, galimajver-

tinti Salies sistemine rizika. Apjungimas galéty bati tiesinis tinklo centrali$kumo rodikliy

z-baly indeksas, apskai¢iuojamas PC = 5,C,, + 5,Cs + B,C.. + B,C, + BPR" + B,EEC .

Mokslininkai nagrinéja dvi rinkas: tarpbankine ir mokéjimy sistemas. Mokslininkai

pastebi, kad tinklinis modelis yra naudingas nagrinéjant mokéjimy sistemg ir finan-

sinio sukrétimo plitima, taciau ne visai tinkamas nagrinéjant SSR. Jy teigimu nej-
manoma nustatyti finansinés institucijos poveikio SSR remiantis vien tik tinkliniu
modeliu, kadangi gali bati ignoruojami svarbtis komponentai, pavyzdziui, atskiros fi-
nansinés institucijos rizikos profilis, banky turto ir jsipareigojimy struktara, kitimas.
Mokslininkai tyrime naudoja Meksikos centrinio banko skelbiamus banky tarpusavio
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pozicijy duomenis. Modelyje naudojami finansiniy institucijy elgesio simuliavimo
duomenys rodo, kad modelis néra tinkamas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikj $alies sisteminei rizikai. Modelyje duomenys naudojami apskai¢iuojant mi-
kro kintamuosius. Pagrindinis modelio trukumas - jis yra simuliacinis. Serafin Mar-
tinez-Jaramillo modelis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo
tikimybés aspekto. Taigi, Serafin Martinez-Jaramillo modelis i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Masayasu Kanno (2015) tyrime naudoja tinklinj modelj. Jo modelyje rinka vaiz-
duojama hierarchine struktara: valstybinés teritorijos vietiniy rinky ir tarptautinés
bankinés rinkos. Mokslininkas analizuoja tarpbankine rinka, jvertina dvisaliy po-
zicijy matricg, naudodamas agreguotus paskoly ir indéliy finansinius duomenis, o
tarpusavio rysius rinkoje analizuoja tinklo centraliskumo rodikliy pagalba. Tyrime
banky bankrotai yra skirstomi j atskirus ir sukeltus finansiniy nuostoliy plitimo. Ty-
rime remiamasi banky finansiniy ataskaity duomenimis. Masayasu Kanno modelyje
naudojami finansiniy institucijy elgesio simuliavimo duomenys rodo, kad modelis
néra tinkamas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizi-
kai. Modelyje duomenys naudojami apskai¢iuojant mikro kintamuosius. Pagrindinis
modelio tritkumas - jis yra simuliacinis. Masayasu Kanno modelis neatitinka $alies
sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Taigi, Masayasu Kan-
no modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti
yra netinkamas.

Sergio Rubens Stancato de Souza ir kt. (2016) pateikia kita modelj $alies sisteminés
rizikos vertinimui. Mokslininkai apjungia banky finansinio streso lygj, kurj jvertina
naudodami tinklinius rodiklius, priklausomus nuo grjztamojo rysio tinklo centra-
liskumo mechanizmy, kartu su banky bankroto tikimybe, kurig jvertina naudodami
banky finansiniy ataskaity informacija. Turédami $iuos rodiklius mokslininkai apskai-
¢iuoja SSR. Grjztamojo rysio tinklo centraliskumas reikia, kad finansinés institucijos
svarbumas tinkliniame modelyje rekursyviai priklauso nuo gretimy finansiniy insti-
tucijy tinklo centraliSkumo. Mokslininkai tvirtina, kad naudodami tinklinj modelj jie
gali geriau jvertinti topologinius duomeny rysiy aspektus. Barroso ir kt. (2018), Di
Gangi ir kt. (2018) taip pat nagrinéja tinklo topologija, taikydami tinklinj modelj. Pa-
grindinis modelio tritkumas - jis yra simuliacinis. Sergio Rubens Stancato de Souza
modelis neatitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo tikimybés as-
pekto. Modelyje naudojami mikro kintamieji. Taigi, Sergio Rubens Stancato de Souza
modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra
tik i§ dalies tinkamas.

[vertinus $alies sisteminés rizikos vertinimo tinklinius modelius, galima teigti, kad
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies rizikai vertinti tinkliniai modeliai ne-
tinkami, todél $iy modeliy taikymo galimybes disertaciniam tyrimui galima apiben-
drinti 7 lenteléje.
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7 lentelé. Salies sisteminés rizikos vertinimo tinkliniy modeliy taikymo galimybés disertacinia-

me tyrime
Modelis Galimybé mo- | SSR apibrézime | Modelio tinka- Modelio
delyje naudoti | akcentuojamas | mumas verti- | galimybé i$
makro ir mikro | didelés Zalos | nant IFP poveikj | anksto per-
kintamuosius ir tikimybés SSR, duomeny spéti apie
aspektas prieinamumas SSR

Serafin Martinez-

Naudojami mi-

Didelés zalos

Netinkamas, rei-

Maziau tiks-

Jaramillo, Andreas kro duomenys aspektas kia didelio kiekio | las, pagrista
Krause, Tom4s Klin- ir prieinamumo | prielaidomis
ger, Masayasu Kan- duomeny

no, Sergio Rubens
Stancato de Souza

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant galima pastebéti, kad tinkliniy modeliy privalumas yra galimybé
jvertinti tarpusavio sasajas tarp finansiniy institucijy, sistemy ar valstybiy per finan-
sinius jsipareigojimus ar kitus kanalus. Tinkliniame modelyje galima jvertinti jvairius
ry$iy tarp institucijy tipus, net ir dinamiskus rysius. Tac¢iau Sie modeliai labiausiai pri-
taikyti vertinant $alies sistemine rizika mikro lygiu. Finansiniy institucijy finansiniy
ataskaity informacijos naudojimas $iame modelyje yra trikumas, nes tokie duomenys
nesuteikia informacijos apie rinkos salygas tinklo modelio kanaluose. Kitas tinkliniy
modeliy trakumas - juose naudojamas simuliacijos principas, skai¢iavimams panau-
dojami finansiniy institucijy finansiniy ataskaity duomenys tam, kad baty galima si-
muliuoti ir aptikti didéjancius neigiamus veiksnius ir potencialias problemas finansy
sektoriuje. Modelio rezultatai labai priklauso nuo sudarytos tinklinés struktaros, kuri
nebutinai teisingai atspindés realig situacija ekonomikoje. Kadangi modelio rezultatai
priklauso nuo sudarytos tinklinés struktaros, vadinasi, tokj modelj sudétinga pritaiky-
ti kitoje Salyje, nes joje struktara gali bati visi$kai kitokia. Be to, simuliacijos taikymas
parodo galimg zalg finansy sistemai, taciau jis neatitinka Salies sisteminés rizikos api-
brézime akcentuojamo tikimybés aspekto. Todél tinkliniy modeliy taikymas, siekiant
jvertinti IFP poveikj SSR, yra netinkamas.

2.1.3. Salies sisteminés rizikos vertinimo modeliai, paremti indekso skai¢iavimu

Tikslinga i$skirti modelius, paremtus indekso skai¢iavimu, kaip atskirg kategori-
ja, kadangi jy viena pagrindiniy savybiy yra galimybé i$ anksto signalizuoti apie $a-
lies sistemine rizikg. Dimitrios P. Louzis ir kt. (2012) pateikia finansy sistemos streso
indeksa (FSSI), kurj sudaro penki subindeksai. Sie subindeksai jvertina $iuos moks-
lininky analizuojamus kintamuosius: Graikijos ekonomikos fundamentinius kinta-
muosius (10 m. obligacijy palakany skirtumas (angl. spread), realizuotas pajamingu-
mo kintamumas, koreliacija tarp Graikijos akcijy ir obligacijy), bankinio sektoriaus
rinkos duomenis (bankinio sektoriaus akcijy indeksas, bankinio sektoriaus indekso
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kintamumas, banko akcijy kainy i$skirtiné rizika (angl. idiosyncratic risk)), bankinio
sektoriaus balanso ataskaitos duomenis (indéliy spraga (angl. deposit gap), paskoly
spraga, banky pelningumas), akcijy rinkos duomenis (Atény akcijy birzos indeksas,
indekso kintamumas, pelno akcijai rodiklis), pinigy rinkos duomenis (3 mén. Euribor
palukany skirtumas). Kiekvienas subindeksas gali jgyti reik§me nuo 0 iki 1, naudo-
jant standartine logistine transformacija. Modelyje naudojamas daugiamatis GARCH
metodas, kas leidzia mokslininkams jvertinti koreliacijy kintamumg tarp skirtingy
rinkos segmenty. Mokslininky teigimu, GARCH metodas gali geriau aptikti reik§min-
gus pasikeitimus koreliacijose tam, kad buty galima teisingai identifikuoti finansines
krizes. Tyrime naudojami finansiniy ataskaity ir rinkos duomenys. Tyrimo rezultatus
mokslininkai palygino su jy atlikta rinkos dalyviy apklausa ir padaré i§vada, kad FSSI
indeksas gali laiku identifikuoti kriziy laikotarpius bei sisteminio streso lygj Graiki-
jos finansy sistemoje. Dimitrios P. Louzis modelyje naudojami faktiniai duomenys,
simuliacija néra naudojama, todél modelis galéty bati taikomas, vertinant i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Modelyje duomenys naudojami
apskai¢iuojant mikro ir makro kintamuosius. Be to, modelis gali laiku indikuoti apie
artéjancia sistemine krize. Dél naudojamos standartinés logistinés transformacijos,
indekso reikimés gali biti interpretuojamos, kaip SSR tikimybé. Pagrindinis modelio
trakumas - GARCH metodas yra laikomas sudétingu, reikalingas didelis duomeny
kiekis ir prieinamumas, todél jj sunku taikyti srityse, kur duomeny kiekis yra ribotas.
Taigi, Dimitrios P. Louzis modelis i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui alies sis-
teminei rizikai vertinti yra tinkamas i$ dalies.

Ronald MacDonald ir kt. (2015) tiria Euro zonos valstybiy finansinio streso lygj
ir pateikia finansinio streso indeksg (FSI) valstybés lygmenyje. Toks indeksas, moks-
lininky teigimu, gali bati naudojamas kaip i$ankstinis rodiklis apie galimg finansine
krize. Tyrime mokslininkai analizuoja pinigy, akcijy, obligacijy rinky informacijg ir
bankinj sektoriy, kurj vertinant naudojama tiek rinkos, tiek finansiniy ataskaity infor-
macija. FSI indeksas apskaic¢iuojamas kaip modelyje naudojamy kintamujy vidutiné
reik§émé. Ronald MacDonald modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime ak-
centuojamo reik§mingo nuostolio aspekta ir tikimybés aspekta. Modelyje taikoma fak-
tiniy duomeny analizé (ne simuliacija), todél modelis galéty bati taikomas, vertinant
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Modelyje naudojami
mikro ir makro kintamieji. Modelis suteikia galimybe i§ anksto perspéti apie Salies
sistemine rizikg. Pagrindinis modelio trakumas - reikalingas didelis duomeny kiekis
ir prieinamumas. Taigi, Ronald MacDonald modelis i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra tinkamas i$ dalies.

Qing He ir kt. (2019) sukuria $alies sisteminés rizikos indeksa, kurj patikrina Kini-
jos valstybei. Modelyje mokslininkai jvertina $alies sisteminés rizikos sgsajas su realia
ekonomika. Modelyje naudojami akcijy rinkos, valstybés obligacijy pajamingumo ir
finansiniy institucijy finansiniy ataskaity duomenys. Mokslininkai sukuria PCQR in-
deksa, kuris yra paremtas pagrindiniy komponenty kvantiline regresija (angl. principal
components quantile regression) ir apjungia atskiry Salies sisteminés rizikos modeliy
rezultatus j vieng indeksg, tokiu buadu apibendrinant $alies sisteminés rizikos rezul-

94



tatus, padidinant $alies sisteminés rizikos vertinimo tiksluma bei sumazinant atskiry
modeliy ekstremumy poveikj. Qing He modelis atitinka $alies sisteminés rizikos api-
brézime akcentuojamo nuostolio reik§mingumo aspekta, taciau neatitinka tikimybés
aspekto. Modelyje taikoma faktiniy duomeny analizé (ne simuliacija), todél modelis
galéty bati taikomas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sistemi-
nei rizikai. Modelyje naudojami mikro ir makro kintamieji. Modelis suteikia galimybe
i$ anksto perspéti apie $alies sistemine rizikg. Pagrindinis modelio trakumas - rei-
kalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas. Taigi, Qing He modelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra tinkamas i§ dalies.

Ivertinus Salies sisteminés rizikos vertinimo modelius, paremtus indekso skaiciavi-
mu, galima teigti, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies rizikai vertinti
indekso modeliai tinkami i§ dalies, todél $iy modeliy taikymo galimybes disertaci-
niam tyrimui galima apibendrinti 8 lenteléje.

8 lentelé. Salies sisteminés rizikos vertinimo indekso modeliy taikymo galimybés disertacinia-
me tyrime

Modelis Galimybé SSR apibrézime | Modelio tinkamumas | Modelio gali-
modelyje nau- | akcentuojamas | vertinant IFP poveikj | mybeé i$ anks-
doti makro ir didelés zalos SSR, duomeny priei- | to perspéti

mikro kinta- ir tikimybés namumas apie SSR
muosius aspektas

Dimitrios P. Gali bati nau- | Didelés zalos ir I§ dalies tinkamas, Tinkamas

Louzis, Ronald | dojami makro | tikimybés aspektas | reikia didelio kiekio ir

MacDonald kintamieji prieinamumo duomeny

Qing He Gali buti nau- | Didelés Zalos as- I8 dalies tinkamas, Tinkamas
dojami makro pektas reikia didelio kiekio ir

kintamieji prieinamumo duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant, reikéty pastebéti, kad Dimitrios P. Louzis ir kt. (2012) ir Ronald
MacDonald ir kt. (2015), Qing He ir kt. (2019) bandymai yra gana unikalas, nes sie-
kiama sukurti rodiklj, kuris atvaizduoty $alies sisteminés rizikos lygj ir pagal kurj buty
galima i§ anksto spresti apie finansy sistemos rizikinguma. Tokie modeliai yra naudo-
jami, kai keliamas tikslas yra $alies sisteminés rizikos lygio atvaizdavimas, taciau dis-
kutuotinas, siekiant jvertinti i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei
rizikai. Taip pat reikéty paminéti, kad tokiuose modeliuose, siekiant indekso ver-
te atvaizduoti tarp reik§miy 0 ir 1, dazZnais atvejais atliekamos naudojamy veiksniy
transformacijos, o tam tikry veiksniy apskai¢iavimui taikomi sudétingesni metodai,
kuriems reikia didelio kiekio ir prieinamumo duomeny, kas riboja indekso modeliy
pritaikymg disertaciniame tyrime. Tac¢iau modeliai gali bati taikomi apskaic¢iuojant
makro kintamuosius, atitinka SSR apibrézime akcentuojamus reikimingy nuostoliy ir
tikimybés aspektus bei gali i§ anksto perspéti apie $alies sistemine rizikq. Todél tinkli-
niy modeliy taikymas, siekiant jvertinti IFP poveikj SSR, yra tinkamas i3 dalies.
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2.1.4. Salies sisteminés rizikos vertinimo ekonometriniai modeliai

Tobuléjant Salies sisteminés rizikos vertinimui, mokslininkai vis dazniau naudoja
jvairius ekonometrinius modelius. Shouwei Li ir kt. (2013) pritaiko palaikymo vekto-
riy mechanizmg (SVM, angl. Support Vector Machine), kuriuo bando nuspéti banky
SSR. Sis modelis yra paremtas jvairiais mokymosi algoritmais, kurie analizuoja duo-
menis ir siekia surasti ties¢ (sprendimo ribg) tokig, kad atstumas nuo jos iki dviejy
tasky (tiesiy einanciy per juos), priklausanéiy skirtingoms klaséms, buty didZiausias
(esant daugiau matmeny $i tiesé pavirsta hiperplokituma). Sie ypatingi tagkai nusako
vektorius, vadinamus palaikymo arba atraminiais vektoriais, nes jie vieninteliai daro
jtakg sprendimo ribai. Siekiant apskai¢iuoti palaikymo arba atraminius vektorius, yra
naudojamas Lagranzo daugikliy metodas. Shouwei Li ir kt. (2013) modelyje naudoja
finansiniy institucijy balanso ataskaity informacija, bet papildomai jtraukia makro-
ekonominius veiksnius. Prognozavimo veiksnius mokslininkai atrenka remdamiesi
mikrolygio ir makrolygio poZiariais bei tarpbankiniy sgsajy veiksniais. Mokslininky
teigimu mikrolygio rodikliai nesuteikia informacijos apie sisteminj poziarj j banky
poveikj SSR, tuo tarpu makrolygio rodikliai nesuteikia informacijos apie galimg finan-
siniy sunkumy pavojy individualiems bankams. Mokslininkai i§ viso atrenka 17 ro-
dikliy (7 mikrolygio, 7 makrolygio ir 3 banky tarpusavio sasajos). Shouwei Li ir kt.
(2013) atlieka pagrindine komponenty analize, kuria suklasifikuoja banky poveikio
SSR Iygius kiekvienam kintamajam. Mokslininkai taip pat atlieka empirine prognoza-
vimo tikslumo analize. Gauti rezultatai rodo, kad SVM modelis yra tinkamas, tikslus
ir efektyvus siekiant prognozuoti banky poveikj SSR bei tikslesnis nei kiti mokslininky
lyginami modeliai. SVM modelj tyrimuose taip pat taiko Johannes Beutel ir kt. (2019)
bei kiti mokslininkai. SVM modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime ak-
centuojamo reik§mingo nuostolio aspekta. Modelj galima taikyti vertinant Salies siste-
mine rizika kaip tikimybe. Taikant §] modelj galima jvertinti atskiry veiksniy poveikj
SSR, modelyje gali biti naudojami mikro ir makro kintamieji. Be to, modelis gali biti
naudojamas $alies sisteminés rizikos prognozavimui. Modeliui uztenka nedidelio kie-
kio duomeny tam, kad buity galima pasiekti tinkamg tiriamos situacijos apibendri-
nimo lygj. Pagrindinis modelio trikumas — SVM modelis laikomas gana sudétingu,
jame yra taikomi tam tikri apribojimai, prognozuojant — daromos tam tikros prielai-
dos. Salies sisteminés rizikos prognozavimo principas yra labai artimas simuliacijomis
paremtiems modeliams. Be to, modelio parametrus gali bati sunku interpretuoti. Jver-
tinus modelio privalumus ir trakumus, darytina i$vada, kad SVM modelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti gali bati taikomas.

Monika Trapp ir kt. (2013) tyrime vertindami $alies sistemine rizikg naudoja kre-
dito apsikeitimo sandoriy informacija, o finansiniy institucijy finansiniy ataskaity ar
portfelio vertés nustatymo, remiantis aktyvy kainomis, atsisako. Mokslininky teigimu,
kredito apsikeitimo sandoriy duomeny naudojimo privalumas yra tas, kad kredito
apsikeitimo sandoriai yra daug labiau susij¢ su jmonés bankrotu nei akcijy grazos ro-
diklis. Taciau jie taip pat pabrézia ir trikuma - tokie duomenys gali atspindéti kitus
veiksnius, ne tik bankroto rizikg (mazas rinkos likvidumas, sandorio $alies rizika ir
kt. veiksniai). Tyrime analizuojami bankai ir realaus sektoriaus jmonés, vertinamos
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salyginés tikimybés (vienos jmonés bankrotas atsizvelgiant, kad bankrutuoja kita jmo-
né), banky tarpusavio rysiai. Tyrime mokslininkai tikrina jprasty $oky ir finansinio
sukrétimo plitimo svarbumg bankiniame sektoriuje. Mokslininkai, vertindami SSR,
apjungia daugiamaciy skirstiniy metoda ir ekstremalios vertés teorija bei susitelkia
ties neigiama rizika. Apskai¢iuotus duomenis mokslininkai apjungia, kad galéty jver-
tinti bendrg SSR (vertinamas apjungty duomeny vidurkis), standartinj nuokrypi, pro-
centilius ir papildomai suskirsto vidurkio rangus dél galimo skirtingo priklausomybés
lygio tarp jmoniy. Monika Trapp modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime
akcentuojamo reik§mingo nuostolio aspekty ir tikimybés aspekta. Modelyje taikoma
faktiniy duomeny analizé, todél modelis galéty buti taikomas, vertinant i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikj salies sisteminei rizikai. Modelyje naudojami makro kin-
tamieji. Sio modelio iSankstinio perspéjimo atzvilgiu mokslininkai neanalizavo. Pa-
grindinis modelio trakumas - reikalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas.
Taigi, Monika Trapp modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sistemi-
nei rizikai vertinti yra tinkamas i§ dalies.

Angelo Baglioni ir kt. (2013), Armin Pourkhanali ir kt. (2016), Rivera-Castro ir
kt. (2018) Salies sistemine rizika vertina naudodami vino daugiamacius skirstinius.
Angelo Baglioni ir kt. (2013) nagrinéja SSR, kuri pasireiskia finansiniame sektoriuje
ir tarp finansinio bei vie$o sektoriy. Pirmajame etape mokslininkai vertina sisteminio
jvykio tikimybe naudodami ribines bankroto tikimybes. Antrajame etape vertinamas
bendras bankinés sistemos griaties ir vyriausybés griuties veiksnys. Skai¢iavimuose
naudojami Marshall-Olkin modelis, i$ kurio mokslininkai nesunkiai apskai¢iuoja
atitinkamus daugiamacius skirstinius, kurie suteikia galimybe apskai¢iuoti jvairius
rodiklius, tarp jy SSR dydj finansiniame sektoriuje ir kituose sektoriuose. Daugiama-
¢iy skirstiniy naudojimas, mokslininky teigimu, taip pat leidzia daryti prielaidg, kad
vienu metu bankrutuoja keli bankai, kai naudojant Gauso daugiamacius skirstinius
bankrutuoti gali tik vienas bankas. Mokslininkai tyrime naudoja kredito apsikeitimo
sandoriy pateikty pirkimo-pardavimo kainy duomenis, kuriy pagalba apskaiciuoja
imonés bankroto tikimybe. Armin Pourkhanali ir kt. (2016) SSR vertina naudodami
vino daugiamacius skirstinius, kuriy pagalba analizuoja sudétingus rysius tarp skirtin-
gy skolintojy. Mokslininkai taip pat jvertina kiekvienos finansy institucijos bankroto
tikimybe, pagal kuria jas suskirsto j penkias grupes. Taip suskirstytiems duomenims
mobkslininkai pritaiko C-vino ir D-vino daugiamacius skirstinius, apskai¢iuoja dali-
ne koreliacijos strukturg tarp skirtingy grupiy. Tyrime naudojami Thomson Reuters
skelbiami jmoniy bankroto tikimybiy duomenys. Angelo Baglioni, Armin Pourkha-
nali, Rivera-Castro modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuoja-
mo reik§mingo nuostolio aspekty ir tikimybés aspekta, kadangi vertinamos skirtingy
imoniy bankroto tikimybés, dél ko bendra SSR taip pat jgauna tikimybés israiska ir
jos reikémé svyruoja nuo 0 iki 1. Modelyje taikoma faktiniy duomeny analizé, to-
dél modelis galéty buti taikomas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminei rizikai. Modelyje naudojami makro kintamieji. Sio modelio iSanks-
tinio perspéjimo atzvilgiu mokslininkai neanalizavo. Pagrindinis modelio trakumas -
reikalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas. Taigi, Angelo Baglioni, Armin
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Pourkhanali, Rivera-Castro modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies
sisteminei rizikai vertinti yra tinkamas i§ dalies.

Juan C. Reboredo ir kt. (2015) naudoja salyginj VaR rodiklj (CoVaR), pagal kurj
numatoma sglyga, kad kita rinka yra susidarusi su finansiniais sunkumais. Moksli-
ninkai skai¢iavimuose taip pat naudoja vino daugiamacius skirstinius. Tyrima moks-
lininkai atlieka analizuodami vienos valstybés skoly rinkos poveiki kitai valstybei, o
apie $alies sistemine rizikg sprendzia i§ obligacijy kainy informacijos, kaip SSR ribg
naudodami a reik§me. Panasiai kaip ir Monika Trapp ir kt. (2013), Angelo Baglioni
ir kt. (2013) tyrimuose, Juan C. Reboredo ir kt. (2015) i$skai¢iuoja CoVar tikimybes,
kuriy pagrindu jvertinama SSR tikimybé. Juan C. Reboredo modelis atitinka $alies
sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo reik§mingo nuostolio aspekta. Modelj
galima taikyti vertinant $alies sistemine rizikg kaip tikimybe. Taikant §j modelj galima
jvertinti atskiry veiksniy poveikj SSR, modelyje gali biiti naudojami makro kintamie-
ji. Sio modelio i$ankstinio perspéjimo atzvilgiu mokslininkai neanalizavo. Pagrindi-
nis modelio trakumas - reikalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas. Taigi,
A Juan C. Reboredo modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sistemi-
nei rizikai vertinti yra tinkamas i$ dalies.

Michael S. Pagano ir kt. (2016), vertindami rysj tarp $alies sisteminés rizikos ir vals-
tybinés skolos, SSR vertinimui naudoja modifikuotas rizikos CoVaR (angl. Adapted
Exposure CoVaR), kuris jvertina finansinés institucijos finansiniy rezultaty jautruma
priklausomai nuo tam tikro sisteminio jvykio, bei ribinj tikéting nuostolj. Mokslinin-
ky pastebéjimu, vertinant modifikuotg rizikos CoVaR yra naudojama visa turima pra-
eities informacija, todél toks rodiklis yra naudingas jrankis siekiant i§skirti, kokie ins-
tituciniai kintamieji yra glaudziai susije su SSR nagrinéjamu laikotarpiu. Mokslininkai
tyrime naudoja akcijy grazos duomenis, pajamingumo kreiviy duomenis ir kitus ma-
kroekonomikos rodiklius. Borri (2018) tyrima, kuriame vertina skirtingy $aliy SSR,
taip pat atlieka, naudodamas CoVaR model;j. Trabelsi ir kt. (2017) tyrime taiko CoVaR,
kuriam jvertinti naudoja GARCH metodg. De Mendonga ir kt. (2018) taiko CoVaR
modelj, tirdami makroekonominiy kintamyjy poveikj SSR augancioje ekonomikoje.
Liu ir kt. (2017) nagrinéja SSR plitima, taikydami CoVaR modelj. Michael S. Pagano
modelis atitinka Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo reik§mingo nuos-
tolio aspektg. Modelis suteikia galimybe jvertinti atskiry veiksniy poveikj SSR, todél
modelis galéty bati taikomas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies
sisteminei rizikai. Modelyje naudojami makro kintamieji. Sio modelio i$ankstinio per-
spéjimo atzvilgiu mokslininkai neanalizavo. Pagrindinis modelio trakumas - veiksniy
apskai¢iavimui taikomi gana sudétingi metodai, pavyzdziui GARCH, reikalingas di-
delis duomeny kiekis ir prieinamumas. Taigi, Michael S. Pagano modelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti yra netinkamas.

Popescu ir kt. (2017) naudoja MES rodiklj, kurj jvertina pagal DCC-GARCH
metodg. Modelyje naudojami viesai prieinami valstybiy skolos, deficito ir augimo
tempo duomenys. Euro zonos valstybiy $alies sisteminé rizika jvertinama remiantis
istoriniais duomenimis, todél modelyje i§vengiama simuliaciniy modeliy trakumy.
Abedifar ir kt. (2017), Bostandzic ir kt. (2018) taip pat taiko MES, ta¢iau papildo-
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mai apskai¢iuoja ir SRISK, CoVar $alies sisteminés rizikos rodiklius, kuriems jvertinti
naudoja minéta DCC-GARCH metodg. Popescu, Abedifar, Bostandzic modelis ati-
tinka Salies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojamo reik$mingo nuostolio aspek-
ta, taciau neatitinka tikimybés aspekto. Modelyje taikoma faktiniy duomeny analizé,
todél modelis galéty buti taikomas, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminei rizikai. Modelyje naudojami makro kintamieji. Sio modelio iSanks-
tinio perspéjimo atzvilgiu mokslininkai neanalizavo. Pagrindinis modelio trukumas
- reikalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas. Taigi, A Popescu, Abedifar,
Bostandzic modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai
vertinti yra i§ dalies tinkamas.

Elena Duggar ir kt. (2009) nagrinéja krizés plitimo rizikg tarp dideliy banky Airi-
jos, Europos ir JAV valstybése 1994-2005 laikotarpiu. Mokslininkai pritaiko logistinj
logit modelj, kuris jvertina salygines koreliacijas tarp analizuojamy bankiniy sistemy.
Sis modelis taip pat pateikia tikimybe, kad Airijos bankai patirs didelj $oka tuo paciu
metu, kaip ir bankai kitose valstybése. Akhter ir kt. (2017) logistinj modelj pritaiko
vertindami pasaulinio dydzio banky, kurie daro didelj poveikj $alies sisteminei rizikai,
jtaka Australijos Salies sisteminei rizikai. Taigi, mokslininky tyrimai rodo, kad logis-
tinis modelis suteikia galimybe nesunkiai jvertinti veiksniy poveikj SSR. Kaip apstebi
Giovanni Caggiano ir kt. (2016), binominis logistinis logit modelis susieja binarinj
bankinés krizés kintamajj, kuris gali jgyti tik dvi reik$émes - 0 ir 1, su paaiskinamy-
ju kintamuyjy vektoriumi ir pateikia artéjancios krizés tikimybés jvertj. Mokslininky
teigimu, logit modeliai susiduria su mazesnémis I tipo (nejvertintos krizés) ir II tipo
(klaidingi aliarmai) klaidomis nei kai kurie kiti mokslininky naudojami modeliai, to-
dél gali buti naudojami kuriant i$ankstinio perspéjimo sistemas. Logistinj modelj kaip
iSankstine perspéjimo sistema taiko ir Beutel ir kt. (2019), Filippopoulou ir kt. (2020)
ir kiti mokslininkai. Beutel ir kt. (2019) padaré i$vada, kad iSankstinése perspéjimo
sistemose logistiniai modeliai pranoksta kitus modelius, tokius kaip masininio moky-
mosi (angl. machine learning), palaikymo vektoriy mechanizmo. Giovanni Caggiano
ir kt. (2016), Coudert ir kt. (2018) tyrimuose taip pat naudoja makro kintamuosius,
todél jy pateikti modeliai rodo, kad logit modeliai gali baty lengvai pritaikyti tokio
tipo kintamiesiems. Logistiniame modelyje naudojami faktiniai duomenys, simulia-
cija néra naudojama, todél modelis galéty buti taikomas, vertinant i§vestiniy finan-
siniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Modelyje duomenys naudojami ap-
skai¢iuojant makro kintamuosius. Be to, modelis gali laiku perspéti apie artéjancia
sistemine krize. Modelis atitinka $alies sisteminés rizikos apibrézime akcentuojama
reik§mingo nuostolio ir tikimybés aspekta. Pagrindinis modelio trukumas - gali buti
reikalingas didelis duomeny kiekis ir prieinamumas. Be to, modelio parametrus gali
bati sunku interpretuoti. Ivertinus modelio privalumus ir trikumus, darytina i$vada,
kad logistinis modelis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizi-
kai vertinti yra tinkamas.

I$analizavus $alies sisteminés rizikos vertinimo ekonometrinius modelius, galima
jvardyti ekonometriniy modeliy taikymo galimybes, tiriant i$vestiniy finansiniy prie-
moniy poveikj $alies sisteminei rizikai (zr. 9 lentele).
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9 lentelé. Salies sisteminés rizikos vertinimo ekonometriniy modeliy taikymo galimybeés diser-
taciniame tyrime

Modelis Galimybé mo- | SSR apibrézime | Modelio tinkamumas Modelio
delyje naudoti | akcentuojamas | vertinant IFP poveikj | galimybé i§
makro ir mikro | didelés Zalos | SSR, duomeny prieina- | anksto per-

kintamuosius ir tikimybés mumas spéti apie
aspektas SSR

Logistinis Gali bati nau- | Didelés zalos ir | Tinkamas, reikia didelio | Tinkamas
modelis dojami makro | tikimybésas- | kiekio ir prieinamumo

kintamieji pektas duomeny
Juan C. Rebo- | Gali bati nau- | Didelés zalos ir | I§ dalies tinkamas, reikia -
redo dojami makro tikimybés as- | didelio kiekio ir prieina-

kintamieji pektas mumo duomeny
Michael S. Gali bati nau- Didelés zalos | Netinkamas, reikia dide- -
Pagano dojami makro aspektas lio kiekio ir prieinamu-

kintamieji mo duomeny

Monika Trapp, | Gali bati nau- | Didelés zalos ir | I$ dalies tinkamas, reikia -
Angelo Baglio- | dojami makro | tikimybésas- | didelio kiekio ir prieina-

ni, Armin kintamieji pektas mumo duomeny

Pourkhanali

SVM modelis Gali buti nau- | Didelés zalos ir | Tinkamas, pakanka ma- | Tinkamas,
dojami makro tikimybés as- ziau duomeny bet artima

kintamieji pektas simuliacijai

Popescu, Abe- | Gali bati nau- Didelés zalos | I$ dalies tinkamas, reikia -

difar, Bostan- | dojami makro aspektas didelio kiekio ir prieina-

dzic kintamieji mumo duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant galima pastebéti, kad tobuléjant mokslininky Zinioms apie $alies sis-
temine rizikg, vis dazniau méginama naudoti ekonometrinius modelius, kurie padéty
jvertinti SSR ir jvairius jos aspektus. Siuose modeliuose galima naudoti makro kinta-
muosius, kas yra svarbu vertinant IFP poveikj SSR. Atskiri modeliai gali biiti naudo-
jami Salies sisteminés rizikos i$ankstiniam signalizavimui. Tam tikri modeliai suteikia
galimybe jvertinti ne tik SSR reik§mingy nuostoliy aspekty, bet ir tikimybés aspekta.
Todél ekonometriniy modeliy taikymas, siekiant jvertinti IFP poveikj SSR, yra tinka-
mas arba tinkamas i$ dalies.

Disertacijos priede (zr. 1 priedg) yra pateikiamas visy analizuoty modeliy api-
bendrinimas. Pagal kiekvieng modelio atrinkimo kriterijy ($alies sisteminés rizikos
apibrézime akcentuojamas didelés Zalos ir tikimybés aspektas; galimybé modelyje
naudoti makro ir mikro kintamuosius; modelio galimybé i§ anksto perspéti apie $a-
lies sistemine rizika; modelio tinkamumas vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikj $alies sisteminei rizikai, tyrimo duomeny prieinamumas), sudaryti modeliy
vertinimai nuspalvinti atitinkama spalva, kad baty galima vizualiai atrinkti tinkamus
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modelius, vertinant i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.
1 priede pateiktas modeliy apibendrinimas jgalina daryti i§vada, kad i§ mokslininky
naudojamy modeliy labiausiai i$siskiria trys: indekso modeliai ir ekonometriniai mo-
deliai, tarp kuriy tinkami yra logistiniai ir SVM modeliai. Svarbu pabrézti, kad taikant
indekso modelius galima Salies sistemine rizikg grafiskai atvaizduoti, o disertaciniame
tyrime siekiama nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei ri-
zikai. Todél tikslinga detaliau iSnagrinéti SVM ir logistiniy modeliy savybes, siekiant
atrinkti, kuris modelis i$ jy buty tinkamas disertaciniam tyrimui.

2.2. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo
logistinés ir palaikymo vektoriy modeliy analizé

I$analizuoti mokslininky taikomi $alies sisteminés rizikos vertinimo modeliai rodo,
kad disertaciniam tyrimui vykdyti tinkami yra du modeliai: logistiniai ir palaikymo
vektoriy. Kaip pastebi Rodriguez-Moreno ir kt. (2011), geriausi $alies sisteminés ri-
zikos rodikliai yra paprasti ir tvirti (angl. robust). Mokslininky nuomone, prasciausi
rodikliai yra tie, kurie paremti sudétingais modeliais. Atsizvelgiant j §j fakta, logistinis
modelis i§ ankstesniame poskyryje analizuoty modeliy yra paprastesnis.

Mokslinéje literattroje vis dazniau pastebimas platesnis logistiniy modeliy taikymas.
Taip yra dél to, kad dauguma ekonominiy reiskiniy yra vienaip ar kitaip apriboti, pavyz-
dziui, gali jgyti tik teigiamas reik§mes. Daznai klaidingai yra suvokiama, kad logistiniai
modeliai yra paprastesni, taciau jy analizavimas ir interpretavimas yra daug sudétinges-
nis nei tiesinémis regresijomis paremty modeliy. Logistiniai modeliai plac¢iai naudojami
jvairiuose statistiniuose tyrimuose. Sis modelis apima fiktyvaus priklausomo kintamo-
jo sukarima. Logistiniame modelyje Salies sisteminés rizikos (priklausomo kintamojo)
jver&iai yra laikomi tikimybe, kad jvyks SSR. Dél to, kad priklausomas kintamasis yra
tikimybé, jo reik§mé turi bati tarp 0 ir 1. Logistiné funkcija ir jos forma (Zr. 8 pav.) yra
tinkama tokiai tikimybei jvertinti bei apriboti priklausoma kintamajj tarp $iy intervaly.

8 pav. Logistinés funkcijos forma

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Tai, kad logistinés funkcijos leidzia priklausoma kintamajj jvertinti kaip tikimybe,
yra tinkama logistiniy modeliy savybé, kadangi $alies sisteminés rizikos apibrézime
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akcentuojamas tikimybés aspektas. Logistinés funkcijos suteikia galimybe jvertinti
bendrg kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam ir apjungti visg informacija i
suprantamg skaiciy. Taip pat jos leidzia analizuoti veiksniy poveikj individualiai. Si
logistiniy funkcijy savybé yra tinkama disertacijos tikslui pasiekti, t. y. jvertinti IFP
poveikj SSR, o ne $alies sistemine rizika. Kadangi disertacijoje keliamos hipotezés yra
susijusios su i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy
taikymo tinkamumu, vieno kintamojo logistinis modelis yra tinkamas. Vertinant visus
rodiklius kartu, baty nejmanoma nustatyti geriausio nepriklausomo kintamojo. Powell
ir Barker (2008) taip pat pastebi, kad jtraukiant daug kintamuyjy gali buti modelio tra-
kumas. Be to, jeigu modelyje yra per daug kintamujy, jy buvimas modelyje gali reiksti
poreikj sumazinti kintamuyjy rinkinj tik iki paciy svarbiausiy. Taip pat, per didelis kin-
tamuyjy skaicius gali nulemti multikolinearumo problemg, kas gali suprastinti gautus
rezultatus (Abino ir kt, 2014). Analizuojant tiek bendrg i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikj Salies sisteminei, tiek i$vestiniy finansiniy priemoniy atskiry veiksniy poveikj
SSR, pagal t3 pacig metodikg galima tiksliau interpretuoti gautus rezultatus.

Atkreiptinas démesys, kad mokslininky darbuose, kaip jau minéta, jvertinami ne
visi $alies sisteminés rizikos aspektai, kas reiskia, kad $iai dienai néra vieno patikimo
SSR vertinimo modelio. Siuo metu finansy sistemoje sukurty indeksy ar kity maty nau-
dojimas disertaciniame tyrime reiksty, kad tam tikras indeksas/modelis yra tinkamas
Salies sisteminés rizikos vertinimui, taciau, kaip buvo minéta, SSR vertinimo modeliai
turi trakumy. Dél to priklausomam kintamajam isreiksti tikslinga naudoti binarinj
kintamaji, kuris gali jgyti dvi reik§mes - ,,0% jeigu SSR néra, ir ,,1% jeigu SSR yra.

Taikant binarinj priklausoma kintamajj, tiesinés regresijos yra netinkamos duome-
ny analizavimui, kadangi tiesiné regresija gali igeiti uz priklausomo kintamojo riby,
kuri logistinéje funkcijoje turi bati tarp 0 ir 1. Tokiu atveju tiesinés regresijos duomeny
interpretavimas tampa labai sudétingas, o priklausomo kintamojo jver¢iai negaléty
suteikti informacijos apie tikéting jvykio tikimybe. Tiesiné regresija taip pat turi pa-
pildomy problemuy, tokiy kaip heteroskedastiskumas, paklaidy nenormalumas ir kt.
Heteroskedastiskumas tampa ypa¢ aktualia problema tiesinéje regresijoje, kai priklau-
somas kintamasis yra binarinis.

Bazinés prielaidos, daromos logistiniuose modeliuose, yra: priklausomi kintamieji
yra tarpusavyje nepriklausomi, atsizvelgiant i duotus veiksniy kintamuosius (statiniai
modeliai); heterogeni$kumas tarp subjekty yra paaiskinamas tik stebimy veiksniy
kintamyjy pagrindu, o nestebimas heterogeniskumas yra atmetamas (homogeniniai
modeliai). Analiz¢ galima atlikti tiek subalansuotiems, tiek nesubalansuotiems duo-
menims. Duomenys laikomi subalansuotais, jeigu visi kintamieji yra stebimi visais lai-
kotarpiais. Logistiniai modeliai yra jvertinami taikant maksimalios tikimybés metoda
(angl. maximum likelihood method), kuris siekia maksimizuoti logaritmo tikimybe.

LfB)—ZZx” log7m(x; )]+ (1—y, ) log[l—7(x;)] (1)

Visgi logistinés funkcuos turi minusy dél savo sudétingumo. Siuose modeliuose gali-
ma interpretuoti tik koeficienty Zenkla ir reik§minguma, tac¢iau ne jy vertes. Koeficienty
interpretacija néra tokia paprasta, kaip tiesinéje regresijoje. Logit regresija néra tiesiné,
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todél koeficientai néra pastovus skirtingoms nepriklausomy kintamyjy reik§méms.
Atsizvelgiant j $ig savybe, tikslinga jvertinti koeficientus tam tikrame taske (vadina-
mas ribinis efektas tam tikrame taske). Mokslininkai $ig reik§me daznai pasirenka kaip
nepriklausomy kintamuyjy vidurkj. Taip pat, siekiant nustatyti tiksliausius veiksnius,
negalima naudoti klasikinio R? rodiklio, nes jis neegzistuoja logistinéje regresijoje.
Taciau mokslininkai yra sukare Pseudo R2 rodiklius, tam kad buty galima jvertinti
logistiniy modeliy tinkamumg (angl. goodness-of-fit). McFadden R? rodiklis jvertina
modelio tinkamuma panasiai kaip ir klasikinis R? rodiklis, apskai¢iuodamas visy svy-
ravimy proporcijg, kuria galima paaiskinti sudarytu modeliu. Kuo daugiau kintamu-
mo paaiskinama, tuo tinkamesnis modelis.

Lyginant logistinius ir palaikymo vektoriy modelius tarpusavyje, reikéty pastebéti,
kad palaikymo vektoriy modeliai yra masiny mokymosi (angl. machine learning) tech-
nika, kurios pagrindinis tikslas yra nuspéjimas. Toks reik§miy nuspéjimas arba pro-
gnozavimas yra artimas simuliacijai, o simuliacija, kaip atskleista ankstesniame pos-
kyryje, yra pagrista prielaidomis, fiktyviy duomeny sukiirimu, kas néra pats geriausias
metodas siekiant jvertinti sisteminés krizés tikimybe. SVM gali bati pritaikytas testi-
niams, binariniams ir kategoriniams duomenims, analogiskiems Gauso, logistinéms ir
daugialypéms regresijoms. Visgi SVM modelis yra daug sudétingesnis (nebutinai tiks-
lesnis) nei logistiné regresija. Taip pat modeliu neskai¢iuojama tikimybiy taip, kaip jas
apskaiciuoja logistinés regresijos. Modeliui yra labai svarbus parametry, kuriuos sudé-
tinga interpretuoti, suderinimas. Neteisingas jy parinkimas gali nulemti klaidingus ir
prastus modelio rezultatus. Sios problemos neturi logistinés regresijos. Binariniuose
modeliuose, SVM ir logistinés regresijos duoda labai panasius rezultatus. Mokslininky
tyrimai rodo, kad tam tikrais atvejais logistiniai modeliai duoda geresnius rezultatus.
Sie SVM modelio trikumai yra reik§mingi, todél disertaciniame tyrime logistinés re-
gresijos naudojimas buty tinkamesnis pasirinkimas. Logistiniai modeliai yra Siek tiek
paprastesni nei palaikymo vektoriy modeliai ir gali bati lengviau pritaikomi vertinant
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveiki $alies sisteminei rizikai.

Tarp logistiniy modeliy mokslininkai naudoja du: probit ir logit modelius. Sie mo-
deliai yra labai panasus, abiejy kreivés beveik vienodos. Skirtumas yra tik toks, kad
logit modelis pateikia didesnes tikimybes jvykti analizuojamam jvykiui, kai skaiciavi-
mams naudojamos labai mazos kintamuyjy reik§més. Pagal bendra taisykle, koeficienty
jver¢iai logit modelyje yra apytiksliai 1,6 karto didesni nei koeficienty jverciai pagal
probit modelj, o koeficienty kryptys (Zenklai) visada sutampa. Tac¢iau daugumoje bi-
nariniy modeliy pritaikymy pagrindinis tikslas bana paaikinti nepriklausomo kin-
tamojo poveikj priklausomam kintamajam, todél koeficienty dydis néra toks svarbus
ir naudingas. Teoriniame lygyje mokslininkai neiskiria, kuris modelis gali bati tin-
kamesnis. Taciau praktikoje vienas ar kitas modelis pasirenkamas dél matematiniy
priezas¢iy. Atsizvelgiant j tam tikrus logit funkcijos skai¢iavimo paprastumus, tyrime
tikslinga naudoti batent logit funkcija.
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2.3. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai
vertinimo rodikliai

ISanalizavus $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius, buvo padaryta isvada,
kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj SSR geriausia jvertinti taikant logistinj
modelj. Laikantis teorinio modelio formavimo loginio nuoseklumo, sekantis etapas
yra i$skirty pagrindiniy veiksniy susiejimas su galimais $iy veiksniy vertinimo ko-
kybiniais ir kiekybiniais rodikliais. Kiekvienam identifikuotam veiksniui modelyje
yra iSanalizuoti moksliniai straipsniai ir atrinkti rodikliai, vertinant veiksnio poveikj
SSR. Nors i$vestiniy finansiniy priemoniy poveiki Salies sisteminei rizikai disertacijoje
siekiama vertinti makro aspektu, ta¢iau, analizuojant vertinimo rodiklius, nagrinéja-
ma ne tik makroekonominiy reiskiniy, bet ir mikroekonominiy reigkiniy moksliné
literataira. Taip daroma dél to, kad triksta tyrimy i$vestiniy finansiniy priemoniy ar
kity finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai makroekonomiu aspektu
nustatyti. Kai kuriais atvejais mikroekonominiuose tyrimuose naudojami vertinimo
rodikliai yra informatyvesni nei makroekonominiuose tyrimuose. Tokiais atvejais ga-
lima mikroekonominiuose tyrimuose naudojamy rodikliy skai¢iavimo principus pri-
taikyti ir sukurti informatyvy rodiklj, kuriuo baty galima jvertinti i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai makro aspektu.

Taigi, butina akcentuoti koncentracijos, apyvartos ir visos finansinés priemoneés
vertés santykio, standartinio nuokrypio, nominalios IFP vertés ir BVP santykio, kore-
liacijos rodiklius, nes $ie rodikliai objektyviai atspindi poveikj SSR. Sudétingumo lygio
jvertinimo rodikliai labiau yra kokybiniai nei kiekybiniai, kas i§ esmés riboja tikslesnes
$io veiksnio jvertinimo galimybes. Rodikliy analizé atskleidzia, kad tam tikrg i$vesti-
niy finansiniy priemoniy veiksnj galima jvertinti jvairiais rodikliais. Siekiant atrinkti
tinkamg rodiklj, batina suformuoti kriterijus, kuriais kiekvienas rodiklis btity jvertin-
tas ir palyginamas su kitais rodikliais.

I$analizavus mokslininky darbus, rodiklius galima suskirstyti j dvi kategorijas — mi-
kroekonominius ir makroekonominius. Mikroekonominiai rodikliai yra tokie, kurie
atspindi kiekvieno individo informacija ekonomikoje, pavyzdziui, prekés kaina, tam
tikros jmonés turtas ir pan. Tuo tarpu makroekonominiai kintamieji yra tokie, kurie
padeda jvertinti bendras tendencijas ekonomikoje, jie apima visg ekonomikg ir atspin-
di bendrg ekonomikos ar rinkos informacijg. Kitaip sakant, mikro rodikliai yra smulki
makro rodikliy dalis.

Alessandri Piergiorgio ir kt. (2009), Adrian ir Brunnermeier (2011), Paolo Tasca
(2014), Mariya Teteryatnikova (2014) naudoja finansiniy institucijy finansiniy atas-
kaity informacija. Eliana Balla ir kt. (2014), Jacho Yun ir kt. (2014) naudoja skirtin-
gy jmoniy akcijy kainy informacija. Adrian ir Brunnermeier (2011), Martin Saldias
(2013) naudoja skirtingy jmoniy akcijy kainas, pasirinkimo sandoriy informacija.
Reikéty pabrézti, kad $iuose tyrimuose mokslininkai vertina jvairiy finansiniy insti-
tucijy poveikj $alies sisteminei rizikai, t. y. juy naudojami kintamieji yra paremti mi-
kroekonominiais kintamaisiais. Tuo tarpu Sangwon Suh ir kt. (2013) naudoja kredito
jsipareigojimy nevykdymo apsikeitimo sandoriy spredus, Jacho Yun ir kt. (2014) -
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akcijy indekso vertés informacija, Martin Saldias (2013) - $alies be rizikos paltkany
normg, akcijy indekso kainas, akcijy indekso pasirinkimo sandoriy informacija. Gali-
ma pastebéti, kad tokiais rodikliais tyrimuose mokslininkai vertina bendrg rinkos in-
formacija, t.y. ju naudojami kintamieji yra paremti makroekonominiais kintamaisiais.

Moksliniy tyrimy analizé rodo, kad atvejais, kai mokslininkai tiria bendra tam tik-
ros rinkos situacija, yra naudojami makro rodikliai, pavyzdziui, akcijy indeksas, rin-
kos kapitalizacija, tam tikro ekonomikos sektoriaus agreguoti rodikliai, ekonomikos
BVP ir pan. Pabréztina, kad disertacijoje vertinama i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinka, kuri apima skirtingas IFP. Dél $ios priezasties tikslinga atrinkti tokius rodiklius,
kurie galéty buti taikomi visai IFP rinkai. Todél vienas i$ kriterijy turéty bati rodiklio
tipas (mikro ar makro). Kitas kriterijus turéty bati susijes su rodiklio apskaiciavimo
sudétingumu. Vadovaujantis Rodriguez-Moreno ir kt. (2011) pastebéjimu, jog geriau-
si SSR rodikliai yra paprasti ir tvirti (angl. robust) bei turint omenyje IFP rinkos duo-
meny prieinamumg, apskai¢iuojant rodiklius paprastesnis apskai¢iavimas yra svarbus
kriterijus, nes duomeny kiekio turi pakakti patikimam rodiklio jvertinimui. Pasku-
tinis kriterijus galéty buti ,rodiklio apskaiciavimo biidas“: absoliutus ar santykinis
rodiklis. Absoliutas dydziai parodo bendra nagrinéjamo parametro dydj, tuo tarpu
santykiniai - dydj, lyginama su tam tikru kriterijumi. Paprastai santykiniai rodikliai
suteikia galimybe geriau palyginti jvairius parametrus su skirtingo masto duomeni-
mis, tokiu budu objektyviau jvertinant tam tikra kriterijy. Be to, rodiklis turéty buti
informatyvus ir objektyvus, o santykinis rodiklis butent ir suteikia tokia informacija.
Todél tais atvejais, kuriais jmanoma ir tikslinga, reikéty rinktis santykinius rodiklius.

Taigi, i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy ro-
dikliai turi bati atrinkti taikyti disertaciniame tyrime remiantis tokiais kriterijais: ro-
diklio tipas (mikro ar makro); rodiklio apskai¢iavimo sudétingumas, tyrimo duomeny
prieinamumas; rodiklio apskai¢iavimo buadas.

2.3.1. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio vertinimo rodikliai

Mokslininkai kokio nors rei$kinio dydj vertina labai jvairiai. Mandy H. M. Lau ir
kt. (2018) analizuoja, kokie veiksniai daro jtakg mazy buty populiaréjimui. Vertinda-
mi buty dydzius mokslininkai naudoja absoliuc¢ius dydzio rodiklius, t. y. ,m*“ Toks
absoliutaus dydzio naudojimas yra daznas rei$kinys moksliniuose tyrimuose, nes jj
paprasta jvertinti ir interpretuoti. Rodiklis gali bati taikomas tiek mikroekonomikoje,
tiek makroekonomikoje (pavyzdziui, rinkos kapitalizacija). Rodiklio apskai¢iavimas
nesudétingas, pakanka nedidelio kiekio duomeny. Tadiau rodiklis yra absoliutus. Tai-
gi, absoliutus rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra i§
dalies tinkamas.

Atkreiptinas démesys, jog mokslininky tarpe vis dazniau populiaréja tam tikros ab-
soliu¢iy dydziy transformacijos. Joseph Chen ir kt. (2001) jmonés dydj apskai¢iuoja
kaip jmoneés i akcijos rinkos kapitalizacijos laikotarpio t pabaigoje logaritma. Jeong-
Bon Kim ir kt. (2011) dydj apskaic¢iuoja kaip akcijy rinkos vertés logaritma. Shih-Sian
(Sherwin) Jhang ir kt. (2019) vienu i§ parametry naudoja jmonés dydj, kurj apskai-
¢iuoja kaip imonés viso turto nataraly logaritma. Shahbaz Sheikh (2018) analizuoja
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produkty rinkos konkurencijos poveikj rysiui tarp jmonés vadovo galios ir jmonés
vertés. Tyrime mokslininkas jtraukia jmonés dydzio parametrg, kurj apskai¢iuoja kaip
jmonés turto natiiraly logaritma. Ji Hye Lee ir kt. (2019) tyrime kaip vieng i§ para-
metry naudoja rinkos dydj. Mokslininkai i§ esmés naudoja absoliuty dydzio (vers-
lo pardavimy suma) rodiklj, nuo kurio apskaiciuoja nataraly logaritma. Papildomai
mobkslininkai skai¢iuoja jmoniy skai¢iaus pramonés $akoje nataraly logaritma, jmonés
pardavimy apimties nataraly logaritma. Jeungbo Shim (2019) tyrinéja, ar banko pa-
skoly portfelio diversifikavimas ir rinkos koncentracija yra susije su banko finansiniu
stabilumu. Mokslininkas jmonés dydziui jvertinti naudoja viso turto nataralaus loga-
ritmo kintamajj. I§ esmés mokslininkas jmonés dydj jvertina absoliuc¢iu kintamuoju,
t. y. imonés turto dydziu, kurj perskaiciuoja panaudodamas nataraly logaritmg. Nata-
ralaus logaritmo naudojimas padeda sumazinti ekstremumy jtaka duomenims, o $iy
mobkslininky naudoti parametrai yra tinkami kintamieji, kurie gali bati perskaic¢iuoja-
mi, naudojant naturalyjj logaritma, nes tokie parametrai negali buti neigiami. Rodik-
lis gali buti taikomas tiek mikroekonomikoje, tiek makroekonomikoje. Rodiklio ap-
skai¢iavimas pakankamai nesudétingas, nepaisant to, kad reikalauja $iek tiek daugiau
veiksmy nei absoliutus rodiklis. Rodikliui taip pat pakanka nedidelio kiekio duomeny.
Taciau rodiklis yra absoliutus. Taigi, nataralus absoliutaus dydzio logaritmas i$vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra i§ dalies tinkamas.

Wayne Ferson ir kt. (2016) vertindami fondo valdytojy rezultatus, naudoja fondo val-
domy aktyvy vertés dydj, kuris yra apskai¢iuojamas kaip valdomy aktyvy vertés suma,
padalinta i$ akcijy rinkos vertés, kiekvieno ménesio pabaigoje. Toks rodiklis, moksli-
ninky teigimu, suteikia galimybe jvertinti fondo dydj, lyginant su visomis akcijomis,
kurios gali buti valdomos fondo valdytojy. Jie Wu ir kt. (2019), vertindami tarptautinio
diversifikavimo kintamajj, pastebi, kad jvairais tyrimai naudoja skirtingus ar net kelis
rodiklius. Ta¢iau, mokslininky teigimu, dazniausiai naudojamas yra tarptautiniy parda-
vimy procento nuo visy pardavimy rodiklis, t. y. uZsienio pardavimy procentas nuo visy
pardavimy. Mokslininkai pastebi, kad empiriskai procentas, jgytas kiekvienoje rinkoje,
nuo visy pardavimy rodo kiekvienos rinkos svarbuma. Chengri Din ir kt. (2019) nagri-
néja rinkos dydzio poveikj jmonés produktyvumui. Rinkos dydj mokslininkai vertina
naudodami uzimtumo tankumo rodiklj. Sie rodikliai - procentiné rinkos dalis, aktyvy
rinkos dalis, uzimtumo tankumas — yra panasus, nes apskaic¢iuojami viena absoliuty
rodiklj dalinant i§ kito absoliutaus rodiklio. Rodiklis gali buti taikomas tiek mikroeko-
nomikoje, tiek makroekonomikoje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesudétingas,
nepaisant to, kad reikalauja $iek tiek daugiau veiksmy nei absoliutus rodiklis. Rodikliui
taip pat pakanka nedidelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra santykinis. Taigi, rinkos
dalies rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra tinkamas.

Analizuojant jvairius rodiklius, mokslininky tarpe pastebima vis populiaresné
tendencija naudoti santykinius rodiklius. Ypatingai atkreiptinas démesys j Herfinda-
lio-Hir$mano indekso (HHI) populiaréjimg, kai vertinami dydziai yra susije su tam
tikromis duomeny grupémis. Nors HHI dazniau yra naudojamas mikroekonomikoje,
analizuojant jmoniy konkurencine aplinka, tac¢iau vis dazniau jis yra pritaikomas ir
makroekonomikoje, finansiniy duomeny analizéje. Yibing Chen ir kt. (2013) vertina
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banky paskoly koncentracija konkretiems verslo segmentams. Siam tikslui mokslinin-
kai pasitelkia HHI indeksg. Kiekvieno banko salyginé pozicija verslo segmente apskai-
¢iuojama kaip pozicijos dydis, padalintas i§ visy banko paskoly vertés. HHI indeksas
apskai¢iuojamas kaip tokiy proporcijy suma:
N2
HHI; = inf (2)
i=1
Tac¢iau mokslininkai pastebi, kad kiekvienas verslo segmentas turi skirtinga siste-
matine rizikg. Todél, siekdami jvertinti §j veiksnj, mokslininkai modifikuoja HHI in-
deksa, panaudodami verslo segmenty beta rodiklius kaip HHI indekso svorius:
N

risk-adjusted HHI; = Z,B,-fx,-zr (3)
i=1

Nafisah Mohammed ir kt. (2015) vertindami rinkos koncentracija Malaizijos banky
sistemoje skai¢iuoja n banky koncentracijos rodiklj ir HHI indeksa. Dashan Huang ir
kt. (2019) analizuoja jvairius nesutikimo (angl. disagreement) rodiklius, ir vertina jy
poveikj akcijy rinkai. Vienam i$ rodikliy (namy tkiy prognoziy nesutikimai) moksli-
ninkai atlieka vartotojy apklausa, kurig suskirsto j tris kategorijas ir apskaiciuoja kie-
kvienos i$ kategorijy neigiama svertinj HHI indeksa. Tokiu badu mokslininkai modi-
fikuoja HHI rodiklj, taciau taip jie jj pritaiko finansy sriciai ir sukuria individualaus
nesutikimo matavimo dydj. Shahbaz Sheikh (2018) rinkos konkurencijg apskai¢iuoja
naudodamas tekstine analize paremta HHI rinkos koncentracijos indeksa. Kitame ty-
rime Shahbaz Sheikh (2019) kaip vieng i$ veiksniy vertina produkty rinkos konku-
rencijg. Siam kintamajam apskai¢iuoti jis naudoja tekstine analize paremto pramonés
koncentracijos indeksa. Sis indeksas apskai¢iuojamas pagal Hoeberg ir kt. (2016) su-
darytg pramonés $aky klasifikacijg, kurig mokslininkai sudaré nagrinédami jmoniy
uzpildytas 10-K formas, siekiant sukurti rinkos galios HHI indeksa. Ji Hye Lee ir kt.
(2019) skaiciuoja ir HHI indeksa pagal jmoniy rinkos dalj, o rinkos dalj pagal jmo-
nés pardavimus. Naudodami HHI indeksa mokslininkai apskai¢iuoja produkty rinkos
konkurencija. Mokslininky teigimu $is rodiklis yra Zinomas dél jo teorigkai geresnio
jvercio, kuris tiksliau jvertina rinkos struktira.

Tao Chen (2019) vertina, ar prekybos apimciy koncentravimas (angl. trade size
clustering) daro jtaka dienos kainy dinamikai. Mokslininkas, siekdamas jvertinti kon-
centravimo efekta, taiko standartinj HHI indekso konstravimo metodg. Mokslinin-
kas pripazjsta, kad $is indeksas yra plac¢iai naudojamas vertinant rinkos koncentra-
cija verslo, organizacijy moksliniuose tyrimuose. Eric O’Shaughnessy (2019) rinkos
koncentracijos parametrg vertina naudodamas HHI indeksa. Hans Joachim Schramm
(2019) vienu i$ rodikliy isskiria HHI indeksa. Jis apibréziamas kaip HHI = Zfi 1 st
kur s, yra i jmonés rinkos dalis, 0 K yra jmoniy skaicius. Sis rodiklis lygina jmoniy dydj
su likusia rinka, taip pat signalizuoja konkurencijos tarp jmoniy lygj. Mokslininkas
pastebi, kad HHI: mazesnis uz 0,01 signalizuoja apie labai konkurencingg rinka; tarp
0,01 ir 0,15 - nekoncentruota rinka; tarp 0,15 ir 0,25 - vidutinés koncentracijos rinka;
vir$ 0,25 — didele rinkos koncentracijg. Pastebima, jeigu visos jmonés turi vienoda dalj
rinkoje, tuomet atvirkstinis HHI rodiklis rodo jmoniy skai¢iy pramonéje. Kai jmonés

107



turi nevienoda rinkos dalj - atvirkstinis HHI rodo ekvivalenty jmoniy skai¢iy pra-
monéje. Jeungbo Shim (2019) vertina rinkos koncentracija naudodamas HHI indeksa,
kiekvieno banko rinkos dalj apskai¢iuodamas pagal klienty indéliy dalj rinkoje. Taciau,
vertinant rinkos koncentracija tik pagal imonés indélius, t. y. tik pagal dalj jmonés ak-
tyvy (turto) balanso, néra jvertinamas visas imonés dydis, todél HHI rodiklis moksli-
ninko darbe atspindi ne visg jmoniy dydj ir ne visg koncentracija. Pagal mokslininko
rodiklio skai¢iavimo metoda, toks rodiklis atspindéty indéliy rinkos koncentracija, o
ne rinkos koncentracija. Paskoly portfelio diversifikavima Jeungbo Shim (2019) ap-
skai¢iuoja naudodamas ta patj HHI indeksa, prie$ tai banko portfelj suskirstydamas j 6
pagrindines kategorijas. Tg patj principg pritaiko ir Allen N. Berger ir kt. (2013). Taigi,
$iy mokslininky sprendimas taikyti HHI banko balanso paskoly portfeliui rodo, kad $is
rodiklis gali buti sekmingai naudojamas ne tik rinkos koncentracijai jvertinti, bet ir kity
sri¢iy koncentracijai/ diversifikavimui i$matuoti. HHI rodiklis gali buti taikomas tiek
mikroekonomikoje, tiek makroekonomikoje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai ne-
sudétingas, nepaisant to, kad reikalauja $iek tiek daugiau veiksmy nei absoliutus rodi-
klis. Rodikliui taip pat pakanka nedidelio kiekio duomeny. Be to. Rodiklis yra santy-
kinis. Taigi, HHI i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra tinkamas.

Hans Joachim Schramm (2019) nagrinéja tris skirtingus rodiklius, kurie padeda
apibudinti rinkos struktarg. Visy pirma, mokslininkas jvardina koncentracijos rodiklj
(CR,), kuris apskai¢iuojamas kaip rinkos dalies procentas, kontroliuojamas X didziau-
siy jmoniy pramonés srityje, arba CRy = Z;l s, kur s, yra i jmonés rinkos dalis. Siuo
rodikliu dazniausiai siekiama parodyti, kokiu laipsniu rinka yra oligopolistiné. Kon-
centracijos rodiklis gali buti taikomas tiek mikroekonomikoje, tiek makroekonomi-
koje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesudétingas, nepaisant to, kad reikalauja
Siek tiek daugiau veiksmy nei absoliutus rodiklis. Rodikliui taip pat pakanka nedidelio
kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra santykinis. Taigi, koncentracijos rodiklis i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra tinkamas.

Hans Joachim Schramm (2019) tyrime taip pat i$skiria rinkos dalies nestabilumo
laipsnj. Sis rodiklis jvertina tam tikros pramonés jmoniy salyginés pozicijos pokytj
per laika, kas yra svarbus konkurencijos intensyvumo rodiklis. Jis apibréziamas kaip
HPI = Zi y Use = siel), kur s, yra jmonés i rinkos dalis laike t. Sis rodiklis susu-
muoja kiekvienos jmonés rinkos dalies absoliutaus poky¢io vertes tarp laikotarpio
pradzios ir pabaigos. HPI verté gali buti tarp 0 ir 1. Jeigu $is rodiklis yra artimas 0,
tuomet rinkos dalys gali buti apibréziamos kaip gana stabilios, o jeigu artimas 1 -
tuomet gana nestabilios. HPI rodiklis gali buti taikomas tiek mikroekonomikoje, tiek
makroekonomikoje. Rodiklio apskaic¢iavimas pakankamai nesudétingas, nepaisant to,
kad reikalauja $iek tiek daugiau veiksmy nei absoliutus rodiklis. Rodikliui apskaiciuoti
reikia $iek tiek daugiau duomeny. Taciau rodiklis yra santykinis. Taigi, HPI i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydziui vertinti yra i§ dalies tinkamas.

Remiantis analizuotais mokslininky (Shih-Sian (Sherwin) Jhang ir kt., 2019;
Jeungbo Shim, 2019; Jie Wu ir kt., 2019; Chengri Din ir kt., 2019; Tao Chen, 2019;
kiti mokslininkai) darbais, pateikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio
rodikliy apibendrinimas (Zr. 10 lentele).
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10 lentelé. Isvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. | Rodiklis Rodiklio tipas | Rodiklio apskai¢iavimo  |Rodiklio
Nr. sudétingumas, tyrimo apskaiciavi-
duomeny prieinamumas | mo badas
1. | Absoliutus rodiklis (pvz., |Gali bati mikro | Nesudétingas, pakanka Absoliutus
m?, rinkos kapitalizacija  |ir makro maziau duomeny
ir pan.)
2. |Nataralus absoliutaus dy- | Gali bati mikro | Sudétingesnis nei absoliu- | Absoliutus
dzio logaritmas ir makro tus dydis, pakanka maziau
duomeny
3. |Procentiné dalis rinkoje, | Gali bati mikro | Sudétingesnis nei absoliu- | Santykinis
aktyvy rinkos dalis, uzim- |ir makro tus dydis, pakanka maziau
tumo tankumo rodiklis duomeny
4. |Koncentracijos rodiklis Gali bati mikro | Sudétingesnis nei procen- | Santykinis
ir makro tiné dalis, pakanka maziau
duomeny
5. |HHI indeksas Gali buti mikro | Sudétingesnis nei koncen- | Santykinis
ir makro tracijos rodiklis, pakanka
maziau duomeny
6. |HPI indeksas Gali bati mikro | Sudétingesnis nei koncen- | Santykinis
ir makro tracijos rodiklis, reikia dau-
giau duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I§ analizuoty moksliniy darby galima pastebéti, kad ne visi santykiniai rodikliai gali
buti pakankamai informatyvis. Tinkami rodikliai i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos dydziui vertinti galéty buiti procentinés dalies rodiklis, HHI rodiklis ir koncentra-
cijos rodiklis. Procentinis rinkos dydzio rodiklis suteikia informacijos apie santyking
rinkos dalj, ta¢iau HHI indeksas gali jvertinti ne tik rinkos dydj, bet ir jos struktirs,
t. y., leidzia jvertinti rinkos konkurencija, koncentracijg, todél suteikia daugiau infor-
macijos. Atsizvelgiant j teorinéje dalyje atskleista finansiniy priemoniy rinkos dydzio
koncentracijos svarbumga Salies sisteminei rizikai ir mokslininky tarpe vis labiau popu-
liaréjant HHI indeksui, IFP rinkos dydzio veiksnio rodiklj baty tikslinga apskai¢iuoti
naudojant batent HHI indeksa, kuris parodyty IFP ir kity nagrinéjamy finansiniy
priemoniy rinkos koncentracija — kuo finansiniy priemoniy rinka yra koncentruo-
tesné, tuo didesné Salies sisteminé rizika. HHI indeksas yra apskaic¢iuojamas i$ atskiry
procentiniy rinkos dydzio rodikliy, todél $is indeksas yra tik $iek tiek sudétingesnis, o
jo suteikiama informacija apie rinka yra i§samesné.
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2.3.2. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio
vertinimo rodikliai

Mokslininkai kokio nors reiskinio likviduma vertina labai jvairiai. Mikro aspektu
likvidumas daznai yra vertinamas kaip jmonés likvidaus turto ir viso turto santykis.
Tai yra santykinis rodiklis, kuris padeda suprasti, kiek likvidaus turto jmoné turi ir
kaip greitai gali gauti 1ésy atsiskaitymams. Absoliutis rodikliai paprastai tokios in-
formacijos negali suteikti. Allen N. Berger ir kt. (2013) pastebi, kad parduoti skirtas
turtas, nors yra ir gana skaidrus ir likvidus, ta¢iau jo pozicijos gali lengvai pasikeisti,
todél yra sunku jj sekti. Siekdami jvertinti §j efekta, mokslininkai apskai¢iuoja par-
duoti skirto turto ir bendro viso turto santykj, kurj jtraukia j analize, kaip parametra.
Papildomai j analize mokslininkai jtraukia ir likvidziausia turta, t. y. grynuosius pi-
nigus ir vertybinius popierius, kurie gali padéti jmonéms sumazinti likvidumo rizikg
bei padéti i$gyventi. Mokslininkai taip pat apskai¢iuoja likvidaus turto ir bendro viso
turto santykj, kurj jtraukia j analize, kaip parametra. Jeungbo Shim (2019) likviduma
vertina kaip likvidaus turto ir viso turto santykj. Sis rodiklis, mokslininko nuomone,
jvertina galimybes jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, neparduodant savo turimy
investicijy ar ilgalaikio turto per greitai mazesnémis kainomis. Toks likvidumo rodi-
klis yra pakankamai informatyvus ir paprastas, nepaisant to, kad naudojamas anali-
zuojant mikroekonominius duomenis. Esant poreikiui, tokj rodiklj galima modifikuo-
ti ir pritaikyti makroekonominiams duomenims analizuoti.

Kai kurie mokslininkai panaudoja jmoniy likvidumo rodiklius kurdami modifi-
kuotus likvidumo rodiklius. Ly Thi Minh Pham ir kt. (2018) pateikia tris turto likvidu-
mo rodiklius. Pirmas rodiklis mokslininky apskai¢iuojamas kaip grynyjy pinigy ir jy
ekvivalenty santykis su visu jmonés turtu. Antras rodiklis apskai¢iuojamas kaip trum-
palaikio turto, kuris néra grynieji pinigai ar jy ekvivalentai, ir viso jmonés turto san-
tykis, padaugintas i$ 0,5 koeficiento, ir galutiniame rezultate pridedant pirmajj rodiklj.
Trecias rodiklis apskai¢iuojamas kaip trumpalaikio turto, kuris néra grynieji pinigai ar
jy ekvivalentai, ir viso jmonés turto santykis, padaugintas i 0,75 koeficiento, prie $io
rodiklio pridedant ilgalaikio materialaus turto ir viso jmonés turto santykj, padauginta
i$ 0,5 koeficiento, ir galutiniame rezultate pridedant pirmajj rodiklj. Visgi pabréztina,
kad sudétinga vertinti tokiy modifikuoty rodikliy tiksluma, kadangi juose naudojami
koeficientai, kuriems ne visai ai$kus mokslinis pagrindimas. Todél siekiant tikslumo,
jprastas likvidumo rodiklis baty patikimesnis. Likvidaus turto ir viso turto santykinis
rodiklis taikomas mikroekonomikoje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesudeé-
tingas. Rodikliui apskai¢iuoti pakanka nedidelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra
santykinis. Taigi, likvidaus turto ir viso turto santykinis rodiklis i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumui vertinti yra i§ dalies tinkamas.

Makro aspektu likvidumas paprastai vertinamas labai jvairiais aspektais. L. Pastor
ir kt. (2003) pastebi, kad likvidumas turi daug dimensijy. Tam tikslui mokslininkai yra
sukiare daugybe likvidumo rodikliy. Judith Lischewski (2012) likviduma apibadina
kaip grynuyjy pinigy konvertavimo j turtg ir turto konvertavimo j grynuosius pinigus
sudétinguma. Mokslininkeés teigimu, likvidumas turi tris aspektus: jvykdymo greitj,
sandoriy sgnaudas ir poveikj kainai. Todél likvidumui vertinti gali bati naudojami
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jvairas rodikliai: pirkimo-pardavimo kainy skirtumas, apyvarta, apimtis vienetais,
poveikis kainai, nulinés grazos ir kt. Kai kurie mokslininkai likviduma vertina pagal
akcijy prekybos uzdarymo kaing. Kiekvienas i§ mokslininky pasialyty metody turi
privalumy ir trikumy.

David A. Lesmond ir kt. (1999) likvidumg vertina skai¢iuodami nulinés grazos
dieny proporcija per nagrinéjama laikotarpj. Mokslininkai teigia, kad informuotieji
investuotojai prekiauja tik tuomet, kai prekyba yra pelninga, jvertinus sandoriy su-
darymo sgnaudas. Jeigu informacijos verté nevirsija prekybos sagnaudy, tuomet infor-
muotasis investuotojas neprekiaus, todél bus nuliné graza. Mokslininkas véliau pasialo
modifikuotus tokio likvidumo skai¢iavimo variantus, pavyzdziui, nulinés grazos skai-
¢iavima tik tomis dienomis, kai apyvarta yra teigiama. Bet pagrindinis tokio rodiklio
skai¢iavimo principas islieka toks pat. Ben R. Marshall ir kt. (2013) taip pat naudoja
nulinés grazos prekybos dieny proporcija bei teigiamos apimties nulinés grazos pre-
kybos dieny proporcija. Nulinés grazos dieny proporcijos rodiklis gali bati taikomas
mikroekonomikoje ir makroekonomikoje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai ne-
sudétingas. Taciau rodikliui apskaic¢iuoti reikia didesnio kiekio duomeny. Rodiklis yra
santykinis. Atkreiptinas démesys, kad $alies sisteminés rizikos kontekste likvidumo
veiksnys mokslininky tarpe dazniausiai suvokiamas kaip galimybé greitai parduoti
turty, nedarant arba darant labai mazg poveikj to turto kainos poky¢iui. Esant porei-
kiui, rinkos dalyvis ignoruos prekybos sanaudas ir stengsis kuo greic¢iau parduoti turta
ir tokiu budu jj iskeisti j grynuosius pinigus. Todél, vertinant IFP rinkos likvidumo
veiksnj, svarbesnis yra bendras rinkos likvidumas. Pabréztina, kad David A. Lesmond
ir kt. (1999) pasialytas likvidumo rodiklis $io aspekto nejvertina, taigi yra netinkamas
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti.

Xin Chang ir kt. (2017) nuomone likvidumas - tai galimybé prekiauti reikémingu
jmonés akcijy kiekiu, patiriant mazas sgnaudas per trumpg laikotarpj. Siekdami jver-
tinti akcijy likvidumg, mokslininkai naudoja santykinj efektyvy pirkimo-pardavimy
kainy skirtuma. Ben R. Marshall ir kt. (2013) vertina efektyvy kainy skirtumg, pateikta
kainy skirtumg, kainos poveikio rodiklius. Jieun Lee ir kt. (2019) naudoja pirkimo-
pardavimo kainy skirtuma bei sandoriy kainos jtakos rodiklius, vertindami uZsienio
investuotojy vaidmenj besivystanciose rinkose ir koncentruodamiesi j akcijy rinkos
likvidumga bei valiuty rinkos likvidumg. Donald Lien ir kt. (2019) tyrime naudoja efek-
tyvy kainy skirtuma, kuris mokslininky nuomone, yra vienas i§ labiausiai paplitusiy
likvidumo rodikliy. Kainy skirtumo rodikliai paprastai taikomi mikro lygiu, pakan-
kamai nesudétingai apskai¢iuojant tam tikro sandorio kainy skirtumo ir kt. rodiklius.
Tokius rodiklius galima agreguoti ir apskaic¢iuoti makro lygio - rinkos - rodiklj, taciau
toks rodiklio skai¢iavimas tampa gana sudétingas. Turint omenyje, kad truksta infor-
macijos apie konkrecius IFP sandorius, toks likvidumo rodiklio skai¢iavimas nebuty
tinkamas metodas. Skai¢iuojant agreguota kainy skirtumo rodiklj rinkai, reikalingas
didesnis kiekis duomeny. Taip pat toks rodiklis buty absoliutus. Pabréztina, kad likvi-
dumas i§ principo yra susijgs su galimybe greitai jsigyti ar parduoti norima kiekj ver-
tybiniy popieriy. Ta¢iau kainos skirtumo skaic¢iavimas yra daugiau susijes su sandoriy
sanaudomis ir rinkos dalyviy poreikiu gauti pelng i§ prekybos. Atkreiptinas démesys,
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kad vertybiniy popieriy kainos nuolat svyruoja dél jvairiy priezasc¢iy, todél investuo-
tojai tiek gauna pelno is prekybos, tiek patiria nuostolj. Taciau net ir patyre nuostolj jie
vis vien prekiauja, kas kuria vertybinio popieriaus likviduma. Todé¢l kainos skirtumo
likvidumo rodikliy naudojimas ne visai teisingai atspindéty likvidumo sgvoka ir yra
netinkamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti.

Itai Agura ir kt. (2019) likvidumo parametrg vertina naudodamas likvidumo indek-
sus (LIBOR-OIS skirtumo ir TED skirtumo indeksus). Likvidumo indeksai papras-
tai taikomi makroekonomikoje, jy vertés nesudétingai gaunamos, o duomeny kiekis,
naudojant likvidumo indeksus, yra neaktualus. Tadiau rodiklis yra absoliutus, be to,
tokiy likvidumo indeksy néra i$vestinéms finansinéms priemonéms. Taigi, likvidumo
indeksas yra netinkamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti.

Kitas populiarus likvidumo rodiklis yra prekybos apimtis arba apyvarta. George M.
Constantinides (1986) teoriskai jrodé, kad investuotojai reaguoja j didesnes prekybos
sanaudas, sumazindami jy sandoriy daznumg ir apimtis, kas daro jtaka mazesnei apy-
vartai. Ilgg laikg mokslininkai naudodavo prekybos apyvartos rodiklj vienetais, tac¢iau
pastaruoju metu vis populiaresné tampa prekybos apyvarta valiuta. Prekybos vertés
valiuta rodiklis turi pranasumg pries kitus likvidumo rodiklius - jis jvertina tiek pre-
kybos apimtj vienetais, tiek prekybos kaing. Tai reiskia, kad $is rodiklis jvertina du
likvidumo aspektus. Tuo tarpu pirkimo-pardavimo kainy skirtumas, prekybos apimtis
vienetais, prekybos uzdarymo kaina jvertina tik viena likvidumo aspekta.

Michael J. Brennan ir kt. (1998) likviduma vertina pagal prekybos apimtj doleriais
iSraiSka. Mokslininkai pastebi, kad jvairas tyrimai rodo, jog prekybos apimtis yra
pagrindinis rinkos likvidumo veiksnys. O prekybos apimtis doleriais yra nesunkiai
prieinama informacija. Be to, mokslininkai pabrézia, kad pateikty pirkimo-pardavimo
kainy skirtumas yra nezymiai susijes su efektyviu pirkimo-pardavimo kainy skirtumu,
todél tikétina, kad prekybos apimtis geriau jvertina likviduma, nei pirkimo-pardavimy
kainy skirtumas. Gara Afonso ir kt. (2019), nagrinédami likviduma, naudoja apimties
valiuta rodiklj. Kai Xing ir kt. (2019) atliktame tyrime padaro i$vada, kad likviduma
akcijy rinkoje geriausiai atspindi prekybos verté (suprekiauty sandoriy verté, i$reiksta
valiuta), o ne prekybos apimtis (suprekiauty sandoriy verté, i$reiksta vienetais), ka-
dangi prekybos verté mokslininky modelyje geriau signalizuoja apie galimg rinkos
kritima. Atkreiptinas démesys, jog prekybos apimties valiuta rodiklis yra paprastas ir
informatyvus likvidumo matavimo bidas. Sj rodiklio skai¢iavimg galima nesunkiai
pritaikyti analizuojant makroekonominius duomenis, tame tarpe ir IFP rinkos likvi-
dumg. Rodiklio apskaic¢iavimas pakankamai nesudétingas, pakanka nedidelio kiekio
duomeny. Tac¢iau rodiklis yra absoliutus. Taigi, apyvartos rodiklis i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumui vertinti yra i$ dalies tinkamas.

Yakov Amihud (2002), Yakov Amihud ir kt. (2015) likvidumg matuoja pagal ab-
soliucios akcijy grazos ir prekybos vertés valiuta santykj. Yakov Amihud ir kt. (2015)
prekybos verte valiuta apskai¢iuoja prekybos apimtj vienetais padaugindamas i§ ak-
cijos prekybos uzdarymo kainos. Mokslininky teigimu, toks rodiklis yra lengvai gau-
namas ir apskai¢iuojamas daugumoje akcijy rinky. Mokslininkas argumentuoja, kad
pirkimo-pardavimo kainy skirtumas ar kiti likvidumo rodikliai yra geresni, taciau
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tokie rodikliai reikalauja daug mikrostrukttros duomeny, kurie néra prieinami dau-
gumoje akcijy rinky arba yra prieinami tik ribotam laikotarpiui. Taip pat pastebima,
kad likvidas vertybiniai popieriai gali iSlaikyti dideles prekybos apimtis su mazu po-
veikiu kainai. Ben R. Marshall ir kt. (2013), Dashan Huang ir kt. (2019) naudoja ta patj
likvidumo rodiklj, kaip ir Yakov Amihud (2002). Ben R. Marshall ir kt. (2013) papil-
domai skaiciuoja ir atvirkstinj Yakov Amihud (2002) rodiklj, kai prekybos apimtis yra
dalinama i§ absoliucios akcijy grazos, tokj rodiklj pavadindami Amivest rodikliu. Joel
Hasbrouck (2009) pasiulé, kad Yakov Amihud (2002) pateiktg likvidumo rodiklj baty
galima perskaiciuoti, i$traukiant kvadratine $aknj i$ apskai¢iuoty santykiniy dydziy ir
apskaic¢iuojant tokiy dydziy vidurkj. Tokj perskai¢iavimg mokslininkas pagrindé tuo,
kad neperskaiciuotas rodiklis turi tendencijg jgyti ekstremalias reik§mes. Absoliucios
akcijy grazos ir prekybos vertés valiuta rodiklis paprastai taikomas analizuojant mikro
duomenis, taciau gali buti pritaikytas ir analizuojant makro duomenis. Rodiklio ap-
skai¢iavimas sudétingesnis nei apyvartos rodiklio. Visgi rodikliui apskaic¢iuoti reikia
didesnio kiekio duomeny. Be to, rodikliui apskaic¢iuoti reikalinga grazos informaci-
ja, kurig tiksliai apskaiciuoti i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkai yra sudétinga dél
duomeny trikumo. Pabréztina, kad tokiame rodiklyje yra naudojama kainy informa-
cija, kuri yra labiau susijusi su grazos nei su likvidumo informacija, todél toks likvi-
dumo rodiklis faktiskai atspindi vidutine graza vienam apyvartos vienetui, kas nevisai
atitinka mokslininky tarpe naudojama likvidumo savoka. Rodiklis yra santykinis. Ta-
¢iau, jvertinus absoliucios akcijy grazos ir prekybos vertés valiuta rodiklio privalumus
ir trakumus, darytina i$vada, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui
vertinti rodiklis yra netinkamas.

L. Péstor ir kt. (2003) likvidumg apibadina kaip platy ir neapibrézta terming, kuris
bendraja prasme reiskia gebéjima greitai prekiauti dideliais kiekiais, mazomis sanau-
domis, nedarant jtakos kainai. Vertindami likvidumg, mokslininkai naudoja akcijos
kiekvienos dienos grazos ir apimties duomenis. Taciau jy tyrime likvidumas néra ap-
skai¢iuojamas kaip rodiklis, o yra i$skai¢iuojamas i$ regresijos, kaip likvidumo kinta-
mojo koeficientas. Toks metodas yra sudétingas ir priklausomas nuo analizuojamo lai-
kotarpio, kas sumenkina rodiklio patikimumg. Ben R. Marshall ir kt. (2013), Dashan
Huang ir kt. (2019) naudoja tg patj likvidumo rodiklj, kaip ir L. Pastor ir kt. (2003).
Likvidumo koeficientas taikomas analizuojant mikro duomentis, taciau gali buti pritai-
kytas ir analizuojant makro duomenis. Rodiklio apskai¢iavimas sudétingas, reikalin-
gas didelis kiekis duomeny. Taip pat rodiklis yra absoliutus. Taigi, i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumui vertinti rodiklis yra netinkamas.

Joseph Chen ir kt. (2001) skai¢iuoja apyvarta, kaip viduting ménesing akcijos i apy-
vart, padalintg i$ akcijy vienety skaiciaus per laikotarpj ¢, vienetais. Jeong-Bon Kim
irkt. (2011) apyvarta skaic¢iuoja kaip ménesio prekybos apimtj, padalintg i§ visy akcijy
skaic¢iaus per atitinkama ménesj. Véliau mokslininkai apskai¢iuoja 12 ménesiy vidur-
ki, taip jvertindami vidutinj apyvartos rodiklj per metus. Judith Lischewski (2012)
teigia, kad apyvarta yra vienas i$§ dazniausiai naudojamy likvidumo rodikliy. Vertin-
dama likvidumo rodiklj pagal apyvarta, mokslininké apskai¢iuoja ménesineg apyvarta,
dienos prekybos apimtj dalindama i$ akcijy skaiciaus, ir $iuos santykinius rodiklius
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susumuodama per visg ménesio laikotarpj. Mokslininké teigia, kad vienas likvidumo
rodiklis negali jvertinti visy likvidumo aspekty, todél tyrime ji naudoja 10 skirtingy
likvidumo rodikliy. Dashan Huang ir kt. (2019), vertindami prekybos apimtj, likvi-
dumo rodiklj skai¢iuoja kaip suprekiauty akcijy vienety skaiciaus ir visy isleisty akcijy
skaiciaus santykj. Atsizvelgdami j tai, kad JAV birzos rinka eksponentiskai didéjo per
ilgg laikotarpj, mokslininkai papildomai apskai¢iuoja apyvartos santykio logaritma. Jo-
seph Chen ir kt. (2001), Jeong-Bon Kim ir kt. (2011), Judith Lischewski (2012), Dashan
Huang ir kt. (2019) pateikta apyvartos rodiklj baty galima apibadinti kaip vidutine
apyvarta, tenkanciag vienam aktyvo vienetui. Vidutinés apyvartos, tenkancios vienam
aktyvo vienetui, rodiklis taikomas analizuojant mikro duomenis, ta¢iau gali buti pri-
taikytas ir analizuojant makro duomenis. Rodiklio apskai¢iavimas sudétingesnis nei
apyvartos rodiklio, pakanka nedidelio kiekio duomeny. Rodiklis yra santykinis, taciau
pastebétina, kad skai¢iuojant §j rodiklj yra dalinami dviejy skirtingy mato vienety -
apyvartos, kuri gali buti iSrei$kiama valiuta, ir akcijy kiekio, kuris iSreiskiamas viene-
tais, — absoliutts rodikliai. Mikroekonomikoje pla¢iai naudojamas likvidaus turto ir
viso turto santykinis rodiklis apskai¢iuojamas dalinant vienody mato vienety abso-
liucius rodiklius. Taigi, i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti vi-
dutinés apyvartos, tenkancios vienam aktyvo vienetui, rodiklis yra tinkamas i$ dalies.

Wayne Ferson ir kt. (2016) fondo valdytojy vertinimui vieng i§ parametry naudoja

fondy likvidumo santykj, kuris apskai¢iuojamas kaip visy pirkty ir parduoty sandoriy
verté, padalinta i§ dviejy, ir padalinta i§ visy fondo turimy aktyvy vertés. Paprastai $is
rodiklis skai¢iuojamas per 12 ménesiy laikotarpj. James R. Brown ir kt. (2017) vertina
aukstyjy technologijy sektoriy, valstybés BVP, bendra produktyvumo rodiklj, akcijy
ir kredito rinkos vystymasi. Analizuodami akecijy rinky poveikj aukstyjy technologijy
sektoriui, mokslininkai panaudoja apyvartos parametra, apskaic¢iuotg kaip akcijy pre-
kybos vertés birzoje ir akcijy rinkos kapitalizacijos santykj. Mokslininky teigimu, toks
rodiklis apibudina akcijy rinkos likviduma. Jaewon Choi ir kt. (2018) vertina akcijy
ir obligacijy integracija. Tyrime mokslininkai atsizvelgia i prekybos apimtis, jas ver-
tindami kaip prekybos apimties ir visos vertybinio popieriaus vertés santykj. Wayne
Ferson ir kt. (2016), James R. Brown ir kt. (2017), Jaewon Choi ir kt. (2018) naudotg
likvidumo rodiklj galima apibadinti kaip apyvartos ir visos finansinio aktyvo vertés
santykinj rodiklj. Sis rodiklis gali biiti pritaikytas tiek mikro, tiek makro duomenims.
Rodiklio apskai¢iavimas i§ dalies sudétingesnis nei apyvartos rodiklio, pakanka nedi-
delio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra santykinis, o jj skai¢iuojant yra dalinami vie-
nody mato vienety absoliutas rodikliai, todél $is rodiklis yra panasus j mikroekonomi-
koje placiai naudojama likvidaus turto ir viso turto santykinj rodiklj. Taigi, i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti apyvartos ir visos finansinio aktyvo
vertés santykinis rodiklis yra tinkamas.

Joel Hasbrouck (2009) nagrinéja jvairius likvidumo rodiklius:

o CL.T;AQ - rodiklj mokslininkas apibudina kaip likvidumo jvertj jmonei i laikotar-
piu ¢, apskai¢iuotg remiantis auks$to daznumo (TAQ) duomenimis. Mokslinin-
kas teigia, kad bet kokiam sandoriui efektyvios sanaudos (jskaitant likviduma)
yra skirtumas tarp sandorio kainos logaritmo ir vyraujancio pateikty pirkimo-
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pardavimo kainy vidurkio logaritmo. Jeigu laikotarpis metai, tuomet metinis ro-

diklis apskai¢iuojamas kaip visy sandoriy vidurkis per metus, kiekvienam san-

doriui suteikiant svertinj svorj pagal sandorio verte valiuta;

c&ibbs _ rodikli mokslininkas apibtdina kaip likvidumo jvertj jmonei i laiko-

tarpiu t, apskai¢iuotg naudojant rinkos faktorinj modelj, pritaikytg kasdienéms

vertybiniy popieriy kainoms ir dividendams;

o cMoment _ rodiklis yra modifikuotas slenkantis likvidumo jvertis jmonei i lai-
kotarpiu ¢, apskai¢iuojamas kaip ./—Cov(A p;, Aps_1), kur Ap, yra kainos poky-
¢io logaritmas, o autokovariacija Cov(Ap,Ap, ;) yra jvertinta per visas prekybos
dienas metuose. Rodiklio reik§mé yra prilyginama 0, jeigu autokovariacija yra
teigiama;

e \;; - rodiklis yra sandoriy kainos jtakos koeficientas jmonei i laikotarpiu ¢, ap-
skai¢iuotas remiantis auksto daznumo prekybos informacija pagal regresija
Ap.=A(Signed * ((DollarVolume)"0,5)).+e.. Si regresija apskai¢iuojama kasmet,
naudojant kainy poky¢iy logaritmus ir agreguotas jvykdyty sandoriy apimtis va-
liuta, kur 7 reiskia penkiy minuciy intervalus.

Joel Hasbrouck (2009) atlikti skai¢iavimai rodo, kad Yakov Amihud (2002) pasialy-
tas likvidumo vertinimo metodas turi didziausig koreliacija su auksto daznumo citA
likvidumo rodikliu, kuris likviduma vertina labai tiksliai, t. y. pagal auksto daznumo
prekybos informacijg. Joel Hasbrouck (2009) likvidumo rodikliy apskai¢iavimas yra
sudétingas, o rodikliams apskaiciuoti reikalingi auksto daznumo duomenys, atskiry
sandoriy informacija, kurios tritksta i§vestinéms finansinéms priemonéms. Sie rodi-
kliai gali bati pritaikyti tiek mikro, tiek makro duomenims. Be to, rodikliai yra absoliu-
tas. Taigi, iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti Joel Hasbrouck
(2009) likvidumo rodikliai yra netinkami.

Ben R. Marshall ir kt. (2013) analizuoja jvairius likvidumo rodiklius 19 skirtingy
valstybiy. Kaip duomenis mokslininkai naudoja auksto daznumo parametrus (pateik-
tas pirkimo-pardavimo kainas, prekybos kainas) ir Zemo daznumo parametrus (kie-
kvienos dienos graza, ménesio prekybos apimtis). Ben R. Marshall ir kt. (2013) tyrime
nagrinéja jvairius likvidumo rodiklius:

o /—Cov(Aps, Aps—1) - rodiklj mokslininkai apibadina kaip modifikuota slen-

kantj likvidumo jvertj;

o Ap,=cAq,+ b1y, + u, - rodiklj mokslininkai apibudina kaip Bajeso Gibso atran-
kos modelj, kur p, yra prekybos kainos logaritmas, g, yra prekybos rodiklis, ¢ yra
kainos poky¢iy pirminé autokovariacija, 1,,, yra rinkos grazos veiksnys;

e FHT =20N7! (%) - rodiklj mokslininkai apibtuidina kaip FHT likvidumo ro-
diklj, kur o yra akcijos grazy standartinis nuokrypis, z yra nulinés grazos propor-
cija, o N! yra atvirkstiné suminé normalaus pasiskirstymo funkcija;

Ben R. Marshall ir kt. (2013) nuomone, Bajeso Gibso, Yakov Amihud (2002) ir
Amivest rodikliai turi didziausig koreliacijg su likvidumo lyginamaisiais indeksais, o
FHT rodiklis tiksliausiai atspindi realiy sandoriy sanaudy dydj. Ben R. Marshall ir kt.
(2013) likvidumo rodikliy apskai¢iavimas yra sudétingas, o rodikliams apskaiciuoti
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reikalingas didelis kiekis duomeny. Sie rodikliai gali bati pritaikyti tiek mikro, tiek
makro duomenims. Be to, rodikliai yra absoliutas. Taigi, i§vestiniy finansiniy prie-
moniy rinkos likvidumui vertinti Ben R. Marshall ir kt. (2013) likvidumo rodikliai yra
netinkami.

Remiantis analizuotais mokslininky (Xin Chang ir kt., 2017; Ly Thi Minh Pham ir
kt., 2018; Jeungbo Shim, 2019; Itai Agura ir kt., 2019; kiti mokslininkai) darbais, pa-
teikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo rodikliy apibendrinimas
(Zr. 11 lentele).

11 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. | Rodiklis Rodiklio tipas |Rodiklio apskai¢iavimo Rodiklio
Nr. sudétingumas, tyrimo duo- |apskaicia-
meny prieinamumas vimo bidas
1. |Likvidus turtas / Visas Mikro Nesudétingas, pakanka ma- |Santykinis
turtas Ziau duomeny
2. |Nulinés grazos dieny pro- |Gali buti mikro | Nesudétingas, reikia daugiau |Santykinis
porcija ir makro duomeny
3. |Kainy skirtumai, sandoriy | Gali bati mikro | Sudétingas, reikia daugiau Absoliutus
kainos jtakos rodikliai ir makro duomeny
4. |Likvidumo indeksai Makro Nesudétingas, pakanka ma- | Absoliutus
Ziau duomeny
5. |Apyvarta Gali buti mikro | Nesudétingas, pakanka ma- | Absoliutus
ir makro Ziau duomeny
6. | Akcijy graza/apyvarta Gali buti mikro | Sudétingesnis nei apyvarta, |Santykinis
ir makro reikia daugiau duomeny
7. | L. Pastor ir kt. (2003) likvi- | Gali bati mikro |Sudétingas, reikia daugiau | Absoliutus
dumo koeficientas ir makro duomeny
8. | Vidutiné apyvarta, tenkanti | Gali bati mikro | Sudétingesnis nei apyvarta, |Santykinis
vienam aktyvo vienetui ir makro pakanka maziau duomeny
9. | Apyvarta/visa finansinio | Gali bati mikro |Sudétingesnis nei apyvarta, |Santykinis
aktyvo verté ir makro pakanka maziau duomeny
10. |Joel Hasbrouck (2009) Gali buti mikro | Sudétingas, reikia daugiau Absoliutus
likvidumo rodikliai ir makro duomeny
11. |Ben R. Marshall ir kt. Gali buti mikro | Sudétingas, reikia daugiau | Absoliutus
(2013) likvidumo rodikliai |ir makro duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant pateiktus IFP rinkos likvidumo rodiklius, reikéty pastebéti, kad
tinkami rodikliai i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui vertinti galéty
buati mikroekonomikoje plac¢iai naudojamas likvidaus turto ir viso turto santykinis
rodiklis, apyvartos rodiklis, vidutinés apyvartos, tenkancios vienam aktyvo vienetui,
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rodiklis bei apyvartos ir visos finansinio aktyvo vertés santykinis rodiklis. Apyvartos
rodiklis yra absoliutus, o vidutinés apyvartos, tenkancios vienam aktyvo vienetui, ro-
dikliui apskai¢iuoti dalinami dviejy skirtingy mato vienety absoliutas dydziai. Atlikta
mobksliniy darby analizé leidzia daryti i$vada, kad mikroekonomikoje pla¢iai naudoja-
mo likvidaus turto ir viso turto santykinio rodiklio skaic¢iavimo principui yra artimas
makroekonomikoje naudojamas santykinis apyvartos ir visos finansinio aktyvo vertés
rodiklis. Sis rodiklis nurodyty bendra IFP rinkos likvidumo lygij, kuris apibidinty,
kiek IFP rinka yra pajégi suprekiauti per nagrinéjama laikotarpj. Todél IFP rinkos li-
kvidumo veiksnj buty tikslinga jvertinti naudojant apyvartos ir visy IFP vertés santykj.

2.3.3. Ivestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio vertinimo rodikliai

Mokslininkai kokio nors reiskinio sudétinguma vertina labai jvairiai, taciau lig Siol
néra pripazjstama vieno metodo, kuris buty tinkamas sudétingumo vertinimui. Daz-
niausiai skirtingose analizuojamose srityse taikomi skirtingi sudétingumo vertinimo
metodai. Kai kurie sudétingumo rodikliai yra susije su skritulinémis metrikomis (angl.
circle metrics) ir rysiais pagristomis metrikomis (angl. connectivity-based metrics). Pro-
graminés jrangos inzinieriai, siekdami jvertinti bendrg sudétinguma, naudoja kody
eilutes, algoritmo testy kelius, programavimo darbo kravj, informacijos srauta.

Mokslininkai sutaria, kad ekonomikos ir finansy sistemos gali bati laikomos su-
détingomis sistemomis, sudarytomis i§ daugybés tarpusavyje saveikaujanciy sistemy.
Todél sudétingumo vertinimui daznai bandoma pritaikyti jvairias koncepcijas ir me-
todikas i$ kity sudétingy sistemy sriciy, pavyzdziui, fizikos, biologijos. Finansy srityje
sudétingumo vertinimas yra dar labai nedaug pazenges, $iuo metu néra bendro sutari-
mo tarp mokslininky, koks metodas buty geriausias.

Yi-ming Wei ir kt. (2003) pavaizdavo akcijy rinky sudétinguma remiantis korinio
ry$io ir fraktalo struktary bruoZais. Mokslininkai padaré i$vada, kad yra akivaizdi ko-
reliacija tarp akcijy rinky sudétingumo ir investuotojy psichologijos. Haifeng Wang ir
kt. (2016) finansiniy duomeny analizei pasitlo sekos sudétinio sudétingumo rodiklj
(angl. sequence compositional complexity), kuris yra paremtas entropine segmentacija
ir naudojamas DNA sekose. Mokslininky teigimu, geras sudétingumo apibudinimas
turi bati objektyvus ir matematiskai lengvai apdirbamas, taciau vis vien atitinkantis
intuicijg ir suvokima, kas yra sudétingumas. Hua Wang ir kt. (2018) vertina pasialos
tinklo struktairos sudétingumga sutrikimo rizikos kontekste bei pasitlo kiekybinj me-
toda pagal projektavimo struktiros matricos (angl. Design Structure Matrix, DSM)
modelj. Mokslininkai pastebi, jei sistema turi daug susijusiy elementy, tai tokia sis-
tema yra laikoma sudétinga. Yi-ming Wei ir kt. (2003), Haifeng Wang ir kt. (2016),
Hua Wang ir kt. (2018) pasialyti sudétingumo vertinimo modeliai yra taikomi akcijy
rinkos, sektoriaus, valstybés mastu, todél yra labiau tinkami makroekonomikoje. Ak-
cijy rinkos, sektoriaus, valstybés, finansy sistemos sudétingumo jvertinimas yra su-
détingas, reikalaujantis didelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra absoliutus. Taigi,
Yi-ming Wei ir kt. (2003), Haifeng Wang ir kt. (2016), Hua Wang ir kt. (2018) pasialyti
sudétingumo vertinimo modeliai i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumui
vertinti yra netinkami.
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Nermin Eyuboglu ir kt. (2017) pateikia koncepcijg ir rodiklj, kuriuo galima jvertinti
jmoniy daugybiniy kanaly, kuriais galima pasiekti klientus, sudétinguma. Jy rodiklis
atsizvelgia j tris dimensijas: kanaly skaic¢iy, kanaly lygj bei kanalo dalyviy jvairuma.
Allen N. Berger ir kt. (2013) pamégino sukurti tam tikrus lengvai i$matuojamus rodik-
lius, kurie atspindéty organizacijy sudétingumo lygj. Allen N. Berger ir kt. (2013) na-
grinédamas organizacine banky struktirg teigia, kad bankai, kurie yra labiau centrali-
zuoti, yra laikomi maZiau sudétingais, turi trumpesnes/greitesnes bendravimo linijas,
kas gali daryti jtakq banky rezultatams. Banky sudétingumo lygj mokslininkai vertina
keliais rodikliais: HQ_DEPOSITS rodiklj apskai¢iuoja kaip indéliy banko pagrindi-
niame padalinyje dalj; BRANCHES/ASSETS rodiklj apskaiciuoja kaip banko filialy ir
banko turto santykj — bankai, kurie turi daugiau padaliniy vienam jmonés turto viene-
tui, i$reik$tam valiuta, yra laikomi sudétingesniais; NR_STATES rodiklj apskai¢iuoja
kaip valstijy, kuriose bankas vykdo veiklg, skai¢iy — bankai, kurie yra aktyvus keliose
valstijose, turi sudétingesnes organizacines strukttras. Nermin Eyuboglu ir kt. (2017),
Allen N. Berger ir kt. (2013) pateikti jmoniy sudétingumo vertinimo rodikliai yra pa-
prastesni, reikalaujantys maziau duomeny. Tokie rodikliai gali buti taikomi mikro ir
makro duomenims. Be to, rodiklis yra santykinis. Ta¢iau, siekiant jvertinti i$vestiniy
finansiniy priemoniy sudétinguma, Nermin Eyuboglu ir kt. (2017), Allen N. Berger ir
kt. (2013) rodikliai netinkami, kadangi i$vestinés finansinés priemonés néra jmonés.
Norint jvertinti IFP sudétinguma, reikalinga sukurti sudétingumo vertinimo rodiklj,
kurio skai¢iavimo principas galéty buti panasus j Nermin Eyuboglu ir kt. (2017), Allen
N. Berger ir kt. (2013) pateikty rodikliy apskai¢iavima.

Remiantis analizuotais mokslininky (Nermin Eyuboglu ir kt., 2017; Hua Wang ir
kt., 2018; kiti mokslininkai) darbais, pateikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy su-
détingumo rodikliy apibendrinimas (Zr. 12 lentele).

12 lentelé. I§vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. | Rodiklis Rodiklio |Rodiklio apskaic¢iavimo |Rodiklio
Nr. tipas sudétingumas, tyrimo | apskaiciavi-
duomeny prieinamumas | mo budas

1. |Korinio rysio ir fraktaly struktary |Makro  |Sudétingas, reikia dau- | Absoliutus
modelis giau duomeny
Sekos sudétinio sudétingumo
rodiklis

DSM modelis

2. |Imoniy daugybiniy kanaly rodiklis | Gali bati |Nesudétingas, pakanka |Santykinis
Allen N. Berger ir kt. (2013) ro- mikro ir |maZziau duomeny
dikliai makro

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Mokslinés literataros analizé rodo, kad siekiant jvertinti i$vestiniy finansiniy prie-
moniy sudétingumo veiksnj, reikia sukurti rodiklj. Kiekviena i§vestiné finansiné prie-
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moné skiriasi savo sudétingumu, tiek vertés skaic¢iavimo aspektais, tiek dokumenta-
cijos ar kitais aspektais. Tokie skirtumai daro jtaka, kad rinkos dalyviai IFP suvokia
skirtingai - vienas suvokia kaip maziau sudétingas, kitas kaip labiau sudétingas. Dél to
kiekvienai i$vestinés finansinés priemonés rusiai galima suteikti sudétingumo jvertj,
pradedant ,,1% kuris reik$ty maziausiai sudétingg i$vestinés finansinés priemonés rasj.
Tokiame vertinime islieka subjektyvumo rizika, ta¢iau ji yra pagrindziama ir paremta
IFP vertés apskai¢iavimo sudétingumu. Remiantis Tarptautiniy atsiskaitymy banko
IFP duomenimis, kiekvienai IFP riisiai bus apskai¢iuojama jos dalis tarp visy IFP. Sig
dalj padauginus i$ IFP sudétingumo jvercio ir sudéjus visas reik$mes, bus apskaiciuo-
jamas bendras IFP sudétingumas kiekviename laikotarpyje. Kuo didesne IFP rinkos
dalj sudaryty sudétingesnés IFP, tuo bendrai IFP rinka tapty sudétingesné.
Tokj sudétingumo skaic¢iavimo rodiklj galima igreiksti formule:

C= ﬁ: w,s, (4)
i=1

kur C - bendras IFP sudétingumo iverti_s, w; — IFP rasies dalis tarp visy IFP, s; - IFP
rasies sudétingumo jvertis.

2.3.4. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnio
vertinimo rodikliai

Mokslininkai tyrimuose rinkos kintamumo rodiklj vertina jvairiai. Vienas daz-
niausiy kintamumo vertinimo rodikliy yra standartinis nuokrypis. Sj rodiklj naudoja:
Jeong-Bon Kim ir kt. (2011) skai¢iuodami savaitines grazas per fiskalinj laikotarpj;
Anshul Jain ir kt. (2016) nagrinédami apraSomosios statistikos rodiklius; Wayne Fer-
son ir kt. (2016), vertindami fondo valdytojy rezultatus — taiko slenkantj skai¢iavimg
per paskutinius 24 ménesius; Alekneviciené ir kt. (2017), vertindama investiciniy fondy
rizikg; Luis A. Gil-Alana ir kt. (2018) vertindami rinkos kainy stabilumg — mokslininky
teigimu, kintamumas yra labai pastebima akcijy savybé, kurig galima jvertinti i§ priei-
namy duomeny; Salim Lahmiri ir kt. (2018) analizuodami tra$y rinkg — mokslininkai
analizuojamus duomenis suskirsto j mazo ir auksto svyravimo laikotarpius, nes, ju teigi-
mu, $ie i$skirti laikotarpiai labai smarkiai skiriasi grazos standartinio nuokrypio dydzio
atzvilgiu; Jaewon Choi ir kt. (2018) vertindami aktyvy kintamuma turto grazos atzvilgiu
per paskutinius 36 ménesius; Kai Xing ir kt. (2019); Hae Mi Choi (2019) analizuodami
akcijy rinka ir kt. mokslininkai. Toks rodiklis yra gana jprastas analizuojant jvairiausius
duomenis. Standartinio nuokrypio rodiklis taikomas mikroekonomikoje ir makroeko-
nomikoje. Rodiklio apskaic¢iavimas sudétingesnis, reikia didelio kiekio duomeny, tuo
tarpu IFP duomenys yra Zemo daznumo. Rodiklis yra apskai¢iuojamas skirtumus tarp
atskiry duomeny ir jy vidurkio dalinant i§ duomeny skaiciaus. Toks rodiklio skaiciavi-
mas yra santyKkinis, tac¢iau atkreiptinas démesys, kad skai¢iuojant $j rodiklj yra dalinami
dviejy skirtingy mato vienety absoliutts rodikliai. Taigi, standartinio nuokrypio rodi-
klis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumui vertinti yra netinkamas.

Pasitaiko ir sudétingesniy kintamumo rodiklio vertinimo metody, kuriuose naudo-
jamos regresijos. Apostolos Apostolou ir kt. (2019) kintamuma vertina kaip standartinj
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nuokrypj, o kintamumo sklaida (angl. volatility spillover) apskai¢iuoja kaip salygi-
nio svyravimo proporcijos dydj, kuris yra paaiSkintas kity kintamyjy. Salim Lahmi-
ri (2017), analizuodamas asimetrijos, sverto ir $oky jtaka trasy kainy svyravimams,
naudoja EGARCH procesg, kuris suteikia galimybe jvertinti asimetrinj poveikj svy-
ravimams ir nenaudoja jokiy apribojimy jvertinty svyravimy koeficienty teigiamoms
reikiméms. Siame modelyje mokslininkas naudoja tik tragsy kainy duomenis. Dashan
Huang ir kt. (2019) kintamuma vertina pagal akcijy kainas, kurias regresuoja apskai-
¢iuodami kiekvienos dienos akcijy grazas, taikydami 250 dieny slenkantj laikotarpj.
Bendra rinkos kintamuma mokslininkai apskai¢iuoja kaip individualiy akcijy kinta-
mumo ir jy vertés dalies sandaugg. Regresinéje analizéje apskaiciuotas kintamumo
rodiklis gali buti taikomas mikro ir makro duomenims. Rodiklio apskai¢iavimas su-
détingas, reikia didelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra absoliutus. Taigi, regresineé-
je analizéje apskaiciuotas kintamumo rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
kintamumui vertinti yra netinkamas.

Donald Lien ir kt. (2019) tyrime vertina trumpalaikio kintamumo rodiklj, kurj
mobkslininkai apibudina kaip dienos prekybos kainy variacijos koeficientg, apskaiciuo-
jamga kaip santykj tarp standartinio nuokrypio ir prekybos kainy vidurkio per 30-ies
minudiy intervalg. Sis rodiklis jvertina akcijy kainy pasiskirstyma apie vidutine kaing
tarp skirtingy sandoriy. Toks rodiklis gali bati apibudinamas kaip variacijos koeficien-
tas. Variacijos koeficientas gali buti taikomas mikro ir makro duomenims. Rodiklio
apskai¢iavimas sudétingas, reikia didelio kiekio duomeny. Taciau rodiklis yra santy-
kinis, skai¢iuojant §j rodiklj yra dalinami vienody mato vienety absoliutiis rodikliai.
Taigi, variacijos koeficientas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumui ver-
tinti yra netinkamas.

Itai Agura ir kt. (2019) kintamumo parametrg vertina naudodamas kintamumo in-
deksa VIX, kuris daznai naudojamas kaip pasaulinés rizikos dydis. Kintamumo indek-
sai paprastai taikomi makroekonomikoje, jy vertés nesudétingai gaunamos, o duomeny
kiekis, naudojant kintamumo indeksus, yra neaktualus. Taciau rodiklis yra absoliutus,
be to, tokiy kintamumo indeksy néra i$vestinéms finansinéms priemonéms. Taigi, kin-
tamumo indeksas yra netinkamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo
vertinti.

Statistikoje egzistuoja ir kity dispersijos matavimo rodikliy. Vienas jy yra plotis —
skirtumas tarp didziausios ir maziausios analizuojamy duomeny reik§més. Tai papras-
¢iausias kintamumo rodiklis, lengvai apskai¢iuojamas, taciau jo reik§me gali smar-
kiai jtakoti ekstremalios vertés. Kvartilio nuokrypis yra skai¢iuojamas panasiai kaip
plotis, tik i§ treciojo kvartilio atimama pirmojo kvartilio reik§mé, o gautas skirtumas
padalinamas i§ dviejy. Sio rodiklio trikumas - jvertinama tik pusé duomeny, ta¢iau
rodiklio reik$miy nejtakoja ekstremalios vertés. Plocio ir kvartilio nuokrypio rodikliai
gali bati taikomi mikro ir makro duomenims. Rodikliy apskaic¢iavimas nesudétingas,
reikia maziau duomeny. Ta¢iau rodikliai yra absoliutas. Atkreiptinas démesys, kad $ie
rodikliai rodo tik bendrg analizuojamy duomeny sklaidg ir neparodo jy svyravimu.
Tokia informacija suteikia standartinio nuokrypio rodiklis. Todél plocio ir kvartilio
nuokrypio rodikliai yra pakankamai neinformatyvas, o moksliniuose tyrimuose retai
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naudojami. Taigi, plo¢io ir kvartilio nuokrypio rodikliai i§vestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos kintamumui vertinti yra netinkami.

Remiantis analizuotais mokslininky (Alekneviciené ir kt., 2017; Luis A. Gil-Alana
ir kt., 2018; Salim Lahmiri ir kt., 2018; Kai Xing ir kt., 2019; Apostolos Apostolou ir kt.,
2019; kiti mokslininkai) darbais, pateikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos

kintamumo rodikliy apibendrinimas (zr. 13 lentele).

13 lentelé. Isvestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. |Rodiklis Rodiklio tipas |Rodiklio apskai¢iavimo |Rodiklio ap-
Nr. sudétingumas, tyrimo skaiciavimo
duomeny prieinamumas |buadas
1. |Standartinis nuokrypis | Gali bati mikro |Sudétingas, reikia daugiau |Santykinis
ir makro duomeny
2. |Regresinés analizés koe- | Gali bati mikro |Sudétingesnis nei stan- Absoliutus
ficientas ir makro dartinis nuokrypis, reikia
daugiau duomeny
3. | Variacijos koeficientas Gali bati mikro |Sudétingas, reikia daugiau |Santykinis
ir makro duomeny
4. |Kintamumo indekso nau- | Makro Nesudétingas, pakanka Absoliutus
dojimas maziau duomeny
5. |Plotis Gali buti mikro |Nesudétingas, pakanka Absoliutus
ir makro maziau duomeny
6. |Kvartilio nuokrypis Gali buti mikro |Nesudétingas, pakanka Absoliutus
ir makro maziau duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant pateiktus IFP rinkos kintamumo rodiklius, reikéty pastebéti, kad
mokslinéje literatiiroje naudojamus kintamumo rodiklius sudétinga pritaikyti, verti-
nant i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamuma. IFP duomenys yra zemo daz-
numo, todél jvertinti IFP rinkos kintamumg tampa sudétinga. Vienas patikimiausiy IFP
rinkos kintamumo rodikliy yra standartinis nuokrypis, tac¢iau $iam rodikliui reikia daug
duomeny. Norint turéti gerus kintamumo jvercius bei siekiant per daug neapriboti di-
sertacinio tyrimo duomeny imties, buty reikalingas modifikuotas standartinio rodiklio
skai¢iavimas. Tokiose situacijose moksliniuose tyrimuose naudojamas slenkantis stan-
dartinis nuokrypis, kas padeda sumazinti duomeny poreikj, be to leidzia apskaic¢iuoti ne
statinj rodiklj, bet jvertinti jo svyravimus laike. Tikslinga bty vertinti ir disertaciniame
tyrime naudoti santykinj kintamumo rodiklj. Siam tikslui pasiekti, standartinj nuokry-
pi buty galima dalinti i§ duomeny vidurkio. Ta¢iau finansiniy priemoniy kainy poky¢iai
gali bati neigiami, dél ko variacijos koeficientas taip pat gali jgyti neigiamas reik$mes.
Dél $ios priezasties, variacijos koeficientas dazniausiai néra skai¢iuojamas laiko eiluc¢iy
grazy duomenims, nes neigiamas variacijos koeficientas neturi interpretacinés logikos.
Atsizvelgiant j tokj variacijos koeficiento ribotuma, IFP rinkos kintamumo veiksnj bty
tikslinga jvertinti naudojant slenkantj standartinio nuokrypio rodiklj.
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2.3.5. I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio vertinimo rodikliai

Mikroekonomikoje sverto rodiklj mokslininkai vertina labai jvairiai. Dazniausiai
vertinamas jmoniy jsiskolinimo lygis. James R. Brown ir kt. (2017) vienu i$ parame-
try naudoja sverto rodiklj, kuris apskai¢iuojamas kaip ilgalaikés finansinés skolos ir
viso jmonés turto santykis. Xin Chang ir kt. (2017) sverta skaiciavo kaip ilgalaikés
finansinés skolos ir buhalterinés viso turto vertés santykj. Jaewon Choi ir kt. (2018)
sverta apskaiciuoja kaip visos buhalterinés skolos ir buhalterinés skolos bei akcijy
rinkos vertés sumos santykj. Shahbaz Sheikh (2018) jmonés finansinj sverta apskai-
¢iuoja kaip ilgalaikés finansinés skolos ir viso jmonés turto santykj. Ji Hye Lee ir kt.
(2019) sverta vertina kaip skolos ir viso turto santykj. Shahbaz Sheikh (2019) jmo-
nés svertg vertina dviem rodikliais: buhalteriniu svertu ir rinkos svertu. Buhalterinj
svertag mokslininkas skai¢iuoja kaip visos jmonés skolos buhalterinés vertés ir viso
jmonés turto buhalterinés vertés santykj. Rinkos sverta mokslininkas skai¢iuoja kaip
visos jmonés skolos buhalterinés vertés ir buhalterinés jmonés skolos bei nuosavo
kapitalo rinkos vertés sumos santykj. Nuosavo kapitalo rinkos verte mokslininkas
skai¢iuoja padaugindamas jmonés akcijos kaing i§ visy jmonés akcijy skaiciaus.
Kiti mokslininkai, skai¢iuodami sverta, naudoja ir visy jsipareigojimy, padalinty i$
viso jmonés turto, rodiklj. Visi $ie rodikliai yra nesudétingi santykiniai rodikliai,
leidziantys jvertinti galimg skoliniy jsipareigojimy grésme jmonése. Jmonés sverto
rodiklis taikomas mikroekonomikoje. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesu-
détingas. Rodikliui taip pat pakanka nedidelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra
santykinis. Taigi, jmonés sverto rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy svertui ver-
tinti yra i$ dalies tinkamas.

Makroekonomikos moksliniuose tyrimuose svertas yra re¢iau vertinamas. Michael
Ludwig (2019) teigia, jog rizikos draudéjai zaliavy rinkoje turéty turéti grynajg trum-
Paja pozicija, o spekuliantai turéty turéti grynaja ilgaja pozicija. Mokslininko teigimu,
grynyjy ilgyjy pozicijy padidéjimas neturéty biti vien tik neigiamas, nes toks padi-
déjimas gali bati reakcija | draudéjy i$augima ir paprasciausiai padidinty rinkos likvi-
dumag. Remdamasis $ia teorija mokslininkas sukuria rizikos draudéjy ir spekulianty
vertinimo rodiklius. Labai pana$y principa pritaiko ir Veysel Ulusoy ir kt. (2017), ap-
skai¢iuodami ribinj spekuliavimo indeksg Sindex = [(ASL-ASS)/(|ASL|+|ASS|)], kur
SS - trumpa spekuliaciné pozicija, o SL - ilga spekuliaciné pozicija, ir ribinj draudimo
indeksa Hindex = [(AHL-AHS)/(|AHL|+|AHS|)], kur HS - trumpa rizikos draudéjy
pozicija, o HL - ilga rizikos draudéjy pozicija. Trumpos-ilgos pozicijos rodikliai tai-
komi mikro duomenims, ta¢iau galima pritaikyti ir makro duomenims, agreguojant
mikro rodikliy rezultatus. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesudétingas. Rodi-
kliui taip pat pakanka nedidelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra santykinis. Taigi,
trumpos-ilgos pozicijos rodikliai i§vestiniy finansiniy priemoniy svertui vertinti yra
i§ dalies tinkami.

Kitas i$vestiniy finansiniy priemoniy spekuliacinio vertinimo metodas gali bati
gaunamas, pasinaudojant nominalia IFP verte. Mokslininkai daznai akcentuoja IFP
rinkos verte, ta¢iau batent IFP nominali verté atspindi, dél kokio kiekio baziniy akty-
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vy yra atliekami sandoriai. Vertinant IFP sverto veiksnj, ypatingai spekuliaciniu IFP
naudojimo atzvilgiu, tikslinga apsibrézti tam tikras teorines ribas. IFP yra rizikos val-
dymo priemoneés, todél turéty buti naudojamos rizikai valdyti. Normaliomis ekono-
mikos salygomis rinkos dalyviai IFP naudoty tik tuomet, kai turéty patj bazinj aktyva,
t. y. siekty valdyti su juo susijusig rizikg. IFP naudojimas neturint bazinio aktyvo yra
spekuliavimas, kuris apibadinamas kaip rizikos prisiémimas. Be to, tais atvejais, kai
IFP naudojamos turint bazinj aktyva, ta¢iau IFP pagalba yra didinama bazinio aktyvo
rizika, taip pat yra spekuliacija.

Jei IFP naudotojai siekia valdyti rizika, tuomet IFP nominali apimtis teoriskai netu-
réty buti daugiau kaip dvigubai didesné uz visy baziniy aktyvy (akcijy, zaliavy, uZsie-
nio valiuty ir kt.) verte. Pavyzdziui, analizuojant paprastus zaliavy ateities sandorius,
galima pastebéti, kad jei viena sandorio $alis parduoda tam tikra Zaliava kitai sandorio
$aliai, tai ji bus suinteresuota apsidrausti nuo tos zaliavos kainos kritimo. Priesinga
situacija bus zaliavos pirkéjo atzvilgiu. Todél, jei $alis A parduoda 800 tukst. JAV do-
leriy vertés Zaliava $aliai B ir abu apsidraudzia nuo neigiamy zaliavos kainy poky¢iy,
tuomet jie abu sudaro po vieng 800 tukst. JAV doleriy vertés ateities sandorj. Vadinasi
rinkoje 800 tukst. JAV doleriy vertés zaliavai atsiranda du ateities sandoriai, kuriy ben-
dra nominali verté siekia 1,6 mIn. JAV doleriy, t. y. dvigubai didesné uz Zaliavos verte.
Tai ir yra didziausia teoriskai galima IFP verté. Visgi reikia pabrézti, kad praktiskai,
IFP naudojant vien tik rizikai valdyti, pasiekti dvigubai didesne verte yra sudétinga
dél $iy priezasciy:

1. Ne visi rinkos dalyviai valdo rizika ir ne visi rinkos dalyviai valdydami rizika

naudoja IFP;

2. Ne visiems baziniams aktyvams, kuriy rizikg siekiama valdyti, gali egzistuoti
dvi priesingos sandorio $alys (neskaitant IFP pardavéjy - dileriy). Pavyzdziui,
sandorio $alis A, turédama jsigijusi tam tikros valstybés obligaciju, gali siekti ap-
sidrausti nuo neigiamy palakany normos poky¢iy arba tos valstybés obligacijy
kredito rizikos. Siuo atzvilgiu neegzistuoja jokia kita sandorio $alis B (isskyrus
dilerj), todél bus sudarytas tik vienas sandoris rizikos valdymui;

3. Ne visus IFP sandorius sudaro dileris. Paprastai dileris sudaro du atskirus IFP
sandorius su A ir B sandorio $alimis. Jeigu sandorj sudaryti padeda brokeris,
tuomet jis suveda sandorio $alj A su sandorio $alimi B, padeda jiems tarpusavyje
sudaryti vieng IFP sandorj ir uz tai paima komisinj mokestj.

Kitas svarbus veiksnys, darantis jtakg IFP apimciai, lyginant jg su baziniy aktyvy ap-
imtimi, yra IFP sandoriy uzdarymas. Ateities ir iSankstiniai sandoriai dazniausiai yra
uzdaromi sudarant naujg sandorj su dileriu ar kita sandorio $alimi priesinga pozicija
nei pirminis sandoris. T. y,, jei $alis A buvo pirkusi ateities sandorj, tuomet jj nutraukia
parduodama ateities sandorj to paties bazinio aktyvo atzvilgiu. I§ esmés toks sando-
riy nutraukimo budas lemia, kad rinkoje atsiranda keturi sandoriai tai paciai bazinio
aktyvo apimdiai, jeigu abi sandorio Salys (A ir B) tokiu budu uzdaro savo pozicijas.
Todél didZiausia teoriskai galima IFP verté, jskaitant skirtas rizikai mazinti ir rizikos
valdymo pozicijai uzdaryti, lyginant su baziniy aktyvy apimtimi, neturéty bati didesné
daugiau kaip keturiais kartais. Visgi reikia paminéti, kad:
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1. Ne visi sandoriai yra uzdaromi tokiu badu;

2. Ne visoms IFP yra taikomas toks uzdarymo budas;

3. Uzdaromuyjy sandoriy terminas paprastai yra daug trumpesnis nei pirminiy san-
doriy, kadangi tokie sandoriai yra uzdaromi praéjus tam tikram laikotarpiui ir
pasikeitus situacijai rinkoje.

Dél minéty priezas¢iy sudétinga pasiekti keturis kartus didesne verte. Uzdaro-
muyjy sandoriy apimtys ir galiojimo laikotarpis yra mazesni ir visy sandoriy (jskai-
tant ir pirminius) apimdiai daro mazesne jtaka. Taigi apsibrézus teoring IFP vertés
ribg, kuri nustatyty IFP, skirtas rizikos valdymui, galima apskaiciuoti, kokia dalis $iy
finansiniy priemoniy yra naudojama spekuliaciniais tikslais. Vienas paprasc¢iausiy
ir tinkamiausiy metody buaty IFP nominalios vertés lyginimas su bendruoju vidaus
produktu, padidintu apibréztu teoriniu IFP koeficientu, t. y. keturiais kartais, kadangi
bendrasis produktas parodo visy sukuriamy prekiy ir paslaugy verte. BVP yra vienas
populiariausiy palyginamuyjy rodikliy, be to, tiksliai apskaic¢iuoti baziniy aktyvy verte
yra sudétinga. IFP nominalios vertés ir BVP santykio rodiklis buty taikomas makro
duomenims analizuoti. Rodiklio apskai¢iavimas pakankamai nesudétingas, pakanka
nedidelio kiekio duomeny. Be to, rodiklis yra santykinis. Taigi, IFP nominalios vertés
ir BVP santykio rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy svertui vertinti yra tinkamas.

Remiantis analizuotais mokslininky (Ji Hye Lee ir kt., 2019; Shahbaz Sheikh, 2019;
Michael Ludwig, 2019; kiti mokslininkai) darbais, pateikiamas i$vestiniy finansiniy
priemoniy sverto rodikliy apibendrinimas (Zr. 14 lentele).

14 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. | Rodiklis Rodiklio | Rodiklio apskai¢iavimo sudétin- |Rodiklio ap-
Nr. tipas gumas, tyrimo duomeny priei- |skaiciavimo
namumas budas
1. |Isipareigojimai/jmonés |Mikro |Nesudétingas, pakanka maziau Santykinis
turtas duomeny
2. | Trumpos-ilgos pozicijos |Mikro |Nesudétingas, pakanka maziau Santykinis
rodikliai duomeny
3. |IFP nominali vert¢/BVP |Makro |Nesudeétingas, pakanka maziau Santykinis
duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$ analizuoty moksliniy darby galima pastebéti, kad tinkamas rodiklis i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy svertui vertinti galéty buti IFP nominalios vertés ir BVP santykio
rodiklis. Trumpos-ilgos pozicijos rodikliams reikalingi detalesni IFP duomenys, kuriy
IFP rinkoje, ypa¢ uzbirzinéje, néra. Todél, IFP sverto veiksnio rodiklj baty tikslinga
apskaiciuoti naudojant batent IFP nominalios vertés ir BVP santykio rodiklj.
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2.3.6. I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis
finansinémis priemonémis veiksnio vertinimo rodikliai

Mokslininkai tyrimuose sgsajas tarp nagrinéjamy rei$kiniy vertina jvairiai. Vienas
dazniausiy sasajy vertinimo rodikliy yra koreliacijos rodiklis. Pagal apibrézima, ko-
reliacija parodo abipusj rysj arba sasaja tarp dviejy ar daugiau kintamuyjy. Ulf Niels-
son (2007) galimas sasajas tarp analizuojamy rinky tikrina taikydamas koreliacijos
koeficienta. Ben R. Marshall ir kt. (2013) analizuoja jvairius likvidumo rodiklius
apskaic¢iuoja jy koreliacijg su auksto daznumo indeksais. Alekneviciateé ir kt. (2014)
nagrinéja akcijy ir vyriausybés obligacijy rinky sasajas, kurias jvertina naudodamos
koreliacijos koeficienta, Europos Sajungos valstybése. Wayne Ferson ir kt. (2016)
vertina fondo valdytojy rezultatus pagal jy turimus vertybinius popierius. Vertin-
dami pasitalyta fondo valdytojy atrinkimo metoda, mokslininkai jj lygina su kity
mokslininky metodais. Lyginimui jie naudoja koreliacijos koeficientg. Anshul Jain ir
kt. (2016) nagrinédami apraSomosios statistikos rodiklius, sasajas vertina naudoda-
mi porinius koreliacijos koeficientus. Kai Xing ir kt. (2019) pastebi, kad padidéjusi
koreliacija tarp akcijy gali signalizuoti akcijy rinkos kritimg. Mokslininkai taip pat
padaro i$vada, kuo didesni rodikliy svyravimai, tuo didesné tikimybé, kad prasidés
rinkos kritimas. Koreliacijos koeficientas yra populiarus rodiklis mokslininky tar-
pe, tadiau jis turi panasiy trakumy kaip ir standartinis nuokrypis — jam reikalinga
pakankamai daug duomeny. Koreliacijos koeficientas taikomas mikroekonomikoje
ir makroekonomikoje. Rodiklis yra santykinis. Taigi, koreliacijos koeficientas i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis
vertinti yra netinkamas.

Kiti mokslininkai naudoja daug sudétingesnius sasajy tarp nagrinéjamy reiskiniy
vertinimo metodus. Jvairios ekonometrinés metodikos buvo pritaikytos vertinant
sasajas tarp skirtingy finansiniy aktyvy ir studijuojant kainy skirtumy jautruma
jvairiy veiksniy atzvilgiu. Irina Bunda ir kt. (2010) panaudojo paprastas ir dalines
abipuses koreliacijas. Ingo Fender ir kt. (2012), Christian Ebeke ir kt. (2015) naudojo
GARCH metodj. Paneliniai fiksuoto efekto modeliai yra vieni populiaresniy ir buvo
naudoti Shanaka J. Peiris (2010), Laura Jaramillo ir kt. (2013), Ken Miyajima ir kt.
(2015), Christian Ebeke ir kt. (2015). Robert F. Engle ir kt. (1993) pasitlo daugia-
matj GARCH metoda, kuris gali efektyviai jvertinti salygine koreliacijg tarp jvairiy
finansiniy aktyvy. Tacdiau $is modelis turi trikumg, nes reikia jvertinti labai daug
parametry. Parametry skaic¢ius didéja eksponentiskai, analizuojant didesnj kiekj fi-
nansiniy aktyvy. Atsizvelgiant j $ig problemg, Robert F. Engle ir kt. (1988) pritaiko
pastovios salyginés koreliacijos CCC-GARCH metoda, kuriame daroma prielaida,
kad visos salyginés koreliacijos yra pastovios. Dél tokios prielaidos visas analizés
procesas pasidaro zenkliai paprastesnis. Taciau dél tokios prielaidos gauti rezulta-
tai gali neatitikti realybés, kadangi koreliacijos tarp aktyvy retais atvejais yra pasto-
vios. Dél to, siekiant jveikti abiejy metody trakumus, buvo sukurtas DCC-GARCH
metodas. Shelly Singhal ir kt. (2016) analizuoja rysius tarp naftos, metaly ir akci-
jy indeksy kainy Indijoje. Siam tikslui mokslininkai naudoja dinaminés salyginés
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koreliacijos DCC-GARCH metoda, kuris nenaudoja prielaidos apie pastovias ko-
reliacijas tarp kintamuyjy, todél suteikia galimybe analizuoti koreliacijas, kintancias
laike. Tyrime mokslininkai naudoja tik analizuojamy kintamujy kainas. Anshul Jain
ir kt. (2016), siekdami jvertinti koreliacijos kitimg laike, naudoja DCC GARCH me-
toda ir netiesinio priezastingumo (angl. Non Linear Causality) modelj. GARCH ir
paneliniy modeliy pagalba apskaiciuoti sasajy rodikliai gali bati taikomi mikro ir
makro duomenims. Rodiklio apskai¢iavimas sudétingas, reikia didelio kiekio duo-
meny. Be to, rodiklis yra absoliutus. Taigi, GARCH ir paneliniy modeliy pagalba
apskaiciuoti sasajy rodikliai i$vestiniy finansiniy tarpusavio sgsajy su kitomis finan-
sinémis priemonémis vertinti yra netinkami.

Ulf Nielsson (2007) tyrinéja tarpusavio priklausomybes tarp Siaurés (angl. Nordic)
ir Baltijos akcijy birzy. Sias priklausomybes mokslininkas vertina taikydamas Johan-
seno testy, kuris nustato kointegruojanciy vektoriy skaiciy. Testas jvertina daugiama-
tes kintamas kointegruojancias sistemas, paremtas vektorinio autoregresinio modelio
(VAR) paklaidy korekcijos mechanizmu. Petras Dubinskas ir kt. (2010) analizuoja s3-
sajas tarp Rusijos ir Baltijos akcijy rinky tendencijy. Siam tikslui mokslininkai pritaiké
empirinius testus, paremtus Grangerio priezastingumo testais ir kointegracijos tes-
tais. Grangerio priezastinis testas yra svarbiausias testas, naudojamas prognoziniuose
modeliuose, tiriant laiko eilutes. Kointegracijos testai yra naudojami tais atvejais, kai
reikia identifikuoti ry$j tarp individualiy rinky kainy poky¢iy. Tyrime mokslininkai
naudoja tik skirtingy rinky akcijy kainy duomenis ir, remiantis taikomais modeliais,
nustato sgsajas tarp skirtingy rinky. Paulius Kazukauskas (2011) analizuoja ilgalai-
kio laikotarpio ry$ius bei trumpalaikio laikotarpio dinamines sgsajas tarp Baltijos ir
Svedijos valstybiy akcijy birzy. Siam tikslui mokslininkas panaudoja Johanseno dau-
giamatés kointegracijos metoda, siekdamas nustatyti ilgalaikio laikotarpio rysius, tuo
tarpu trumpalaikio laikotarpio dinamikoms jvertinti naudojamos Impulsinio atsako
funkcijos ir Grangerio priezastiné analizé, paremta paklaidy korekcijos modeliu. Ty-
rime mokslininkas taip pat naudoja tik skirtingy rinky akcijy kainy duomenis. Salim
Lahmiri (2017) analizuoja trady rinky kointegracijq ir priezastinius rysius. Vertinimui
mobkslininkas naudoja Johanseno kointegracijos metoda, kuris padeda suprasti ilgalai-
kio laikotarpio ry$ius tarp jvairiy analizuojamy kintamuyjy. Skai¢iavimams mokslinin-
kas naudoja tik trasy kainas, nevertindamas jokiy papildomy rodikliy. Kointegracijos
rodikliai taikomi mikroekonomikoje ir makroekonomikoje. Rodiklis yra absoliutus, o
jo apskaic¢iavimas gana sudétingas, reikalaujantis didelio kiekio duomeny. Taigi, koin-
tegracijos rodikliai i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finan-
sinémis priemonémis vertinti yra netinkami.

Edgar Parker (2017) analizuoja ry$ius tarp akcijy ir obligacijy rinky dinamikos.
Siam tikslui mokslininkas pasitelkia entropija — sisteminés netvarkos rodiklj, rodantj
kaip arti pusiausvyros yra termodinaminé sistema. Tyrime mokslininkas naudoja tik
kainy duomenis. Entropijos rodiklis gali bati taikomas mikro ir makro duomenims.
Rodiklis yra absoliutus, o jo apskai¢iavimas gana sudétingas, reikalaujantis didelio
kiekio duomeny. Taigi, entropijos rodiklis i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio
sasajy su kitomis finansinémis priemonémis vertinti yra netinkamas.
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Ming-Yuan Yang ir kt. (2019) analizuoja 2007 m. pasaulinés finansy krizés metu
vyriausybiy naudoty pagalbos pakety jtaka Sanchajaus akcijy rinkai. Tyrime moksli-
ninkai naudoja tik akcijy birzos uzdarymo kainas. Vyriausybiy pagalbos pakety po-
veikis akcijy svyravimams jvertinamas naudojant Omori taisykle, kuri teigia, kad $oky
poveikis silpnéja einant laikui. Pritaikant $ig taisykle, akcijy grazos yra normalizuoja-
mos ir po to jtraukiamos j pagrindiniy komponenty analizés modelj, kuriame naudo-
jami tikriniai komponenty vektoriai, kryZzminés koreliacijos matricos bei pagrindiniai
komponentai. Pagrindiniy komponenty analizés modelio pagalba apskaiciuoti sasajy
rodikliai gali buti taikomas mikro ir makro duomenims. Rodiklis yra absoliutus, o jo
apskai¢iavimas gana sudétingas, reikalaujantis didelio kiekio duomeny. Taigi, pagrin-
diniy komponenty analizés modelio pagalba apskaiciuoti sasajy rodikliai iSvestiniy
finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis vertinti
yra netinkami.

Itai Agura ir kt. (2019) analizuoja tarptautine besivystanciy valstybiy valstybés
obligacijy, denominuoty doleriais ir vietine valiuta, integracija. Tyrime mokslinin-
kai naudoja faktorine analize. Faktorinés analizés pagalba apskaiciuotas sasajy (inte-
gracijos) rodiklis gali buti taikomas mikro ir makro duomenims. Rodiklis yra abso-
liutus, o jo apskai¢iavimas gana sudétingas, reikalaujantis didelio kiekio duomeny.
Taigi, faktorinés analizés pagalba apskaiciuotas sgsajy rodiklis i§vestiniy finansiniy
priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis vertinti yra ne-
tinkamas.

Hans Joachim Schramm (2019), skai¢iuodamas HPI indeksa, sgsajoms jvertinti
pritaiko krypties koeficients, apskaic¢iuojamg kaip m = Ay/Ax. Krypties koeficien-
tas vertina pokycius (skirtumus) tarp kintamuyjy. Rodiklis gali bati taikomas mikro
ir makro duomenims, yra santykinis, o jo apskai¢iavimas nesudétingas, pakanka
mazesnio kiekio duomeny. Atkreiptinas démesys, kad krypties koeficientas verti-
na trumpalaikius poky¢ius tarp analizuojamy duomeny, be to, rodiklis jvertina tik
bendrg analizuojamy duomeny pokytj ir nejvertina jy svyravimy. Tokia informacija
suteikia koreliacijos koeficientas. Todél krypties koeficientas yra pakankamai nein-
formatyvus, o moksliniuose tyrimuose retai naudojamas. Taigi, krypties koeficientas
i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis vertinti yra netinkamas.

Remiantis analizuotais mokslininky (Aleknevi¢iuté ir kt., 2014; Kai Xing ir kt.,
2019; Ming-Yuan Yang ir kt., 2019; Itai Agura ir kt., 2019; kiti mokslininkai) darbais,
pateikiamas i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis
priemonémis rodikliy apibendrinimas (zr. 15 lentele).
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15 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis veiksnio vertinimo rodikliai

Eil. |Rodiklis Rodiklio tipas |Rodiklio apskai¢iavimo |Rodiklio
Nr. sudétingumas, tyrimo | apskaicia-
duomeny prieinamumas | vimo budas
1. |Koreliacija Gali bati mikro |Sudétingas, reikia dau- | Santykinis
ir makro giau duomeny
2. |GARCH metodas Gali bati mikro |Sudétingesnis nei korelia- | Absoliutus
Paneliniai modeliai ir makro cijos koeficientas, reikia
daugiau duomeny
3. |Kointegracijos rodikliai Gali bati mikro |Sudétingesnis nei korelia- | Absoliutus
Entropijos rodiklis ir makro cijos koeficientas, reikia
Pagrindiniy komponenty daugiau duomeny

analizés modelio pagalba ap-
skaiciuoti sasajy rodikliai
Faktorinés analizés pagalba
apskaiciuotas sasajy rodiklis

4. |Krypties koeficientas Gali bati mikro | Nesudétingas, pakanka  |Santykinis
ir makro maziau duomeny

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant pateiktus IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis rodiklius, reikéty pastebéti, kad mokslinéje literattiroje naudojamus sasajy rodik-
lius sudétinga pritaikyti, vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajas
su kitomis finansinémis priemonémis. IFP duomenys yra zemo daznumo, todél ypa¢
sudétinga taikyti GARCH, kointegracijos ar kitus sudétingus sasajy rodiklio apskai-
¢iavimo metodus. Vienas patikimiausiy ekonominiy reiskiniy sasajy rodikliy yra ko-
reliacijos koeficientas, ta¢iau Siam rodikliui reikia daug duomeny. Norint turéti gerus
sasajy rodiklio jvercius ir siekiant per daug neapriboti disertacinio tyrimo duomeny
imties, buty reikalingas modifikuotas koreliacijos koeficiento skaic¢iavimas. Tokiose
situacijose moksliniuose tyrimuose naudojamas slenkantis koreliacijos koeficientas,
kas padeda sumazinti duomeny poreikj, be to leidzia apskai¢iuoti ne statinj rodiklj,
bet jvertinti jo svyravimus laike ir ilgesnio laikotarpio rysius. Taigi, IFP tarpusavio
sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnj baty tikslinga jvertinti naudojant
slenkantj koreliacijos koeficienta.

Apibendrinant moksliniy tyrimy rezultatus, 16 lenteléje yra pateikiamas isvesti-
niy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy vertinimo rodi-
kliy rinkinys, kurj rekomenduotina jtraukti i teorinj vertinimo modelj, ir veiksniy
matai.

128



16 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy vertinimo
rodikliai

Eil . S Rodiklio apskai-
Nr. Veiksnys Rodiklis ¢iavimo budas
1. |IFP rinkos dydis HHI indekso rodiklis Santykinis
2. |IFP rinkos likvidumas A_pyvar?os_ ir visy IFP vertés santy- Santykinis
kio rodiklis
IFP rasiy sudétingumo jverciy ir
3. |IFP sudétingumas rinkos daliy tarp kity IFP rasiy Absoliutus
sandaugy suma
4. |IFP rinkos kintamumas Sllenkan.a(.) standartinio nuokry- Santykinis
pio rodiklis
5. |1EP svertas IFP. noml‘na.hos vertés ir BVP san- Santykinis
tykio rodiklis
IFP tarpusavio sasajos su kito- |Slenkancio koreliacijos koeficiento .
6. . L L s Santykinis
mis finansinémis priemonémis | rodiklis

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$analizavus pagrindinius rodiklius, kuriuos mokslininkai naudoja vertinant i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy veiksnius, buvo atskleisti rodikliy privalumai ir trakumai
bei atrinkti tinkami rodikliai, kuriuos taikant baty galima jvertinti IFP poveikj $a-
lies sisteminei rizikai. IFP sudétingumo veiksnio ir IFP sverto veiksnio vertinimui,
atsizvelgiant | mokslinés literataros analize, buvo pasialyti nauji vertinimo rodikliai,
kurie padéty tiksliau ir objektyviau jvertinti atitinkamus IFP veiksnius. Taigi, IFP rin-
kos dydzio veiksniui jvertinti geriausias rodiklis turéty bati HHI indeksas, IFP rinkos
likvidumo veiksniui - apyvartos ir visy IFP vertés santykis, IFP sudétingumo veiks-
niui - IFP rasiy sudétingumo jver¢iy ir rinkos daliy tarp kity IFP rasiy sandaugy
suma, IFP rinkos kintamumo veiksniui - slenkantis standartinis nuokrypis, IFP sverto
veiksniui — IFP nominalios vertés ir BVP santykis, IFP tarpusavio sasajy su kitomis
finansinémis priemonémis veiksniui — slenkantis koreliacijos koeficientas.

2.4. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai
vertinimo konceptualus modelis

Atlikus teorinius (mokslo darbuose aptariamus) ir metodinius i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo tyrimus, galima teigti, kad néra
formalizuoto isamaus vertinimo modelio, kuris atskleisty IFP poveikj SSR. Moksli-
ninky tyrimai SSR atzvilgiu daznai koncentruojasi tik j mikro aspekta, analizuojant
finansiniy institucijy finansines ataskaitas. Tuo tarpu atvejais, kai mokslininkai anali-
zuoja SSR makro aspektu, j analize néra jtraukiami IFP duomenys, nepaisant to, kad
IFP yra laikomos viena i§ 2008 m. pasaulinés finansy krizés priezas¢iy bei vienu i§
finansy sistemos elementy.

129



I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo modelis
nuosekliai kurtas $iais etapais:
1. Istirta Salies sisteminés rizikos samprata, t. y. atlikta SSR aspekty analizé, kuri
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parodé, kad neuztenka jvertinti SSR tik i§ finansiniy tarpininky pozicijos - s3-
sajos tarp jy taip pat privalo bati analizuojamos, atliekama turto, jsipareigojimy
analizé ir finansiniy priemoniy, kurias naudoja finansiniai tarpininkai, analize,
kadangi finansinés priemonés yra svarbus veiksniai, kurie gali padéti geriau
jvertinti SSR ir padéti prieziiiros institucijoms uZztikrinti didesnj finansy rinky
stabilumg;

. Atlikta i$vestinés finansinés priemonés sgvokos analizé atskleidé mokslininky

poziurius | $ias finansines priemones, ju klasifikacijg ir apibrézimus. Atsizvel-
giant j atlikta tyrima, pateiktas patikslintas IFP savokos apibudinimas, ir i$skir-
tos IFP nurodant, kad disertaciniame tyrime bus koncentruojamasi j IFP, kuriy
bazinis kintamasis yra finansy rinkos kintamasis;

. I8analizuota i$vestiniy finansiniy priemoniy reik§meé Salies sisteminei rizikai, kas

leido i8skirti teigiamg bei neigiamg jtaka. Apibendrinti duomenys leido padaryti
iSvadg, kad IFP yra daug daZniau kritikuojamos mokslininky tarpe, o jy grésmé
SSR atzvilgiu yra didesné nei teikiama nauda. Pabréztina, kad jy priezitira ir ver-
tinimas SSR atzvilgiu turéty biti atliekama daug atidziau, orientuojantis ne tik j
atskiras jmones, bet ir j visg finansy rinka;

. I8skirti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiks-

niai, kuriy poveikis SSR i$nagrinétas teorinéje dalyje. Pastebéta, kad IFP rinka
yra reik§mingai didelé, kad dabartiné finansiniy priemoniy rinka néra tobula,
o $ios finansinés priemonés naudojamos jvairiose kitose finansinése priemoné-
se, tokiu badu kuriant finansiniy priemoniy piramide. Taip pat pastebéta, kad
IFP svertas, spekuliacija $iomis priemonémis ir svyravimai IFP rinkoje sukuria
pavojinga situacija visai finansy sistemai, todél $ios priemonés daro reik§minga
jtaka visai finansiniy priemoniy rinkai, o SSR vertinimas turéty atsizvelgti i to-
kius tarpusavio rysius;

. I8analizavus mokslininky tyrimy modelius, pastebéta, kad tyrimai paprastai

atliekami mikro aspektu, kai naudojami finansiniy ataskaity duomenys, kurie ne
visada viesai prieinami, arba makro aspektu, kai naudojami makro rodikliai, vie-
$a rinkos informacija (rinkos kainos, aktyvy graza, pasirinkimo sandoriy kainos,
kredito apsikeitimo sandoriy spredai ir kt.). Pirmuoju atveju dazniausiai taikomi
struktiiriniai modeliai, antruoju atveju — SSR analizuojama panasiai kaip investi-
cinio portfelio rizikos analizé, t. y. jvertinamas agreguotas finansy sistemos rizi-
kos dydis (paprastai VaR arba tikétinas nuostolio dydis), o po to bandoma jver-
tinti kiekvienos atskiros institucijos poveikj $iam dydziui. Taip pat pastebima,
kad mokslininky modeliai gali buti suskirstyti | simuliacinius arba tinklinius, kai
tyrimuose modeliuojamos situacijos, neatsizvelgiant i faktinius duomenis, bei
indekso arba empirinius, kai tyrimuose naudojami faktiniai jmoniy ar finansy
rinky duomenys. Mokslininky taikyty modeliy analizé rodo, jog vertinant SSR
vis dazniau populiaréja empiriniai modeliai.



Pabréztina, kad yra atlikta mazai tyrimy, kurie padéty i§ anksto jvertinti $alies
sistemine rizika ir duoty i$ankstinj signalg apie galimg pavojy, tokiu budu sutei-
kiant galimybe centriniams bankams imtis veiksmy ir apsisaugoti nuo sistemi-
nés krizés. I$nagrinéjus mokslininky taikytus modelius, atrinktas tinkamas mo-
delis, kurj taikant buty galima jvertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminei rizikai. Disertaciniame tyrime sudarytu modeliu bus siekiama
jvertinti, kurie IFP veiksniai daro didZiausia poveikj SSR ir kuriuos i§ jy galima
naudoti iSankstinio perspéjimo sistemos modelyje;

6. I8analizavus vertinimo rodiklius, i§skirti tinkami rodikliai, siekiant jvertinti IFP
veiksniy poveikj SSR.

Atsizvelgiant | modelio karimo etapus, svarbus vaidmuo teko veiksniy, kuriy at-
zvilgiu disertaciniame tyrime vertinamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $a-
lies sisteminei rizikai, i§skyrimui. Sie veiksniai apima IFP rinkos dydj, IFP tarpusavio
sgsajas su kitomis finansinémis priemonémis, IFP svertg, IFP rinkos likviduma, IFP
sudétingumg ir IFP rinkos kintamuma. SSR ir IFP poveikio sarysj galima bity isreiksti
$ia funkcija:

Srisk = f(Size, Corr, Svert, Likv, Compl, Stab) (5)
Srisk - $alies sisteminé rizika;
Size — i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis;
Corr - i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis
priemonémis;
Svert — i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas;
Likv - i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumas;
Compl - i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas;
Stab - i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumas.

Disertaciniame tyrime vadovaujamasi prielaida, kad i§skirti veiksniai turi reiks-
mingg jtaka Salies sisteminei rizikai, o visi kartu padidins modelio kokybe ir ekono-
metrinj vertinima. I§ to daroma i$vada, kad SSR jvykimo dydis bus lygus jj sudaranciy
veiksniy sumai. Dél to, kad disertaciniame tyrime naudojamas logistinis logit modelis,
kuriame priklausomas kintamasis yra binarinio tipo, SSR ir IFP poveikio sary3j $io
modelio atzvilgiu galima apibadinti $ia konkrecia funkcija:

PiSizeg+ [y Corri+ BySvert;+ By Likv+ fsCompl;+ B Stab;
prob(Srisk; =1) = 1 4 oPiSizert PCort+ BySvert; Py Likv+ fCompl + fySiab, > (6)

Srisk; yra Salies sisteminés rizikos binarinis kintamasis laikotarpiu i, jgaunantis
reik$me 1, jeigu yra sistemiskai reik$minga krizé, arba 0, jeigu néra sistemiskai reiks-
mingos krizés. B yra atitinkamy nepriklausomy kintamyjy koeficientai, kurie jverti-
na tikétinus poky¢ius sistemiskai reik§mingy kriziy logaritminiuose skirtumuose, kai
kurio nors nepriklausomo kintamojo reik§mé pasikeicia vienu dydziu, kitiems veiks-
niams nekintant.

prob(Srisk; =1)
1— prob(Srisk, =1)

} = f,Size, + p,corr, + B,Svert, + f,Likv, + f;Compl, + f,Stab,, (7)
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2 ir 3 lygtys yra logistinés regresijos lygtys, pritaikytos disertacijoje nagrinéjamam
objektui. Bendra tyrimo modelj galima buty isreiksti $ia formule:
g(Size,, Corr., Svert,, Likv,,Compl,, Stab, ) =
= B, + B,Size, + p,Corr, + p,Svert, + f,Likv, + B;Compl. + j3,Stab,’

Kadangi modelis yra paremtas logistine regresija, o ne tiesine, modelyje néra nu-
rodomas likutiniy reik§miy kintamasis €, kuris yra nurodomas tiesinéje regresijoje.
Kiekvienas i$ veiksniy disertaciniame tyrime vertinamas pagal atrinktg tinkama ro-
diklj. Kaip atskleista ankstesniame poskyryje, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
dydzio veiksnio vertinimui disertaciniame tyrime pritaikomas HHI indekso rodiklis,
adaptuotas finansy rinkai ir kurj buity galima isreiksti sia formule:
N
Sizei = Z W:i (9)
n=1
I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio formuléje i nurodo rodiklio
laikotarpj, o n - finansiniy priemoniy grupe (pavyzdziui, akcijos, IFP, obligacijos ir
t. t.), kurios procentiné dalis tarp visy analizuojamy finansiniy priemoniy w yra nau-
dojama skaic¢iavimams. Sis rodiklis apskaic¢iuojamas tarp atrinkty finansiniy priemo-
niy grupiy, imant finansiniy priemoniy grupiy nominalias vertes.
I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio vertinimui disertacinia-
me tyrime pritaikoma apyvartos ir visy IFP vertés santykio rodiklis, kurj btity galima
isreiksti $ia formule:

(8)

Likv, = 2P: (10)
kur e
Ap; - i$vestiniy finansiniy priemoniy apyvarta laikotarpiu
Ve, - i$vestiniy finansiniy priemoniy verté laikotarpiu i.
I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio vertinimui disertaciniame
tyrime pritaikomas pasialytas IFP rasiy sudétingumo jverciy ir rinkos daliy tarp kity
IFP rasiy sandaugy sumos rodiklis, kurj bity galima i$reiksti $ia formule:

v
Compl, = z WS i (11)
n=1

I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio formuléje i nurodo rodiklio
laikotarpj, o n — IFP rasj (pavyzdziui, iSankstiniai sandoriai, pasirinkimo sandoriai
ir t. t.), kurios procentiné dalis tarp visy analizuojamy IFP rasiy w yra dauginama i§
atitinkamai IFP rasiai priskirto sudétingumo lygio s.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnio vertinimui diserta-
ciniame tyrime pritaikomas slenkancio standartinio nuokrypio rodiklis, kurj baty
galima iSreiksti $ia formule:

Stab, = Z(’?FP _FIFP)Z (12)
kur k

r,.» — iSvestiniy finansiniy priemoniy graza tam tikru analizuojamu slenkanciu lai-
kotarpiu;

7 — i$vestiniy finansiniy priemoniy grazos vidurkis per analizuojama slenkantj
laikotarpj;
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k — duomeny skaicius per analizuojama slenkantj laikotarpj.

I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio vertinimui disertaciniame tyrime
pritaikomas IFP nominalios vertés ir BVP santykio rodiklis, kuris padeda jvertinti spe-
kuliacinj IFP sverto efektg ir kurj buty galima isreiksti $ia formule:

Svert, zlfiBVP"XT’FP (13)
IFP,
kur

BVP - bendro vidaus produkto dydis laikotarpiu i;

IFP - i$vestiniy finansiniy priemoniy nominali verté laikotarpiu i

T, — pasirinktas teorinis i§vestiniy finansiniy priemoniy koeficientas.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis veiksnio vertinimui disertaciniame tyrime pritaikomas slenkancio koreliacijos
koeficiento rodiklis, kurj baty galima iSreiksti sia formule:

Corr, = i W, x Z(FIFP - FIFP)(rFI - FFI) (14)
n=l \/Z(FIFP_?IFP)ZZ(FFI_FFI)Z .,

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis prie-
monémis veiksnio formuléje i nurodo rodiklio laikotarpj, o n - finansiniy priemo-
niy grupe (pavyzdziui, akcijos, IFP, obligacijos ir t. t.), kurios procentiné dalis tarp
visy analizuojamy finansiniy priemoniy w yra dauginama i§ apskaiciuoto koreliacijos
koeficiento. Koreliacijos koeficientas apskaic¢iuojamas tarp IFP grazos r, ir kity fi-
nansiniy priemoniy grupiy grazos . Kadangi koreliacijos koeficientas parodo rysj
per tam tikrg laikotarpj, per kurj yra apskai¢iuojamas grazos vidurkis (7, — ives-
tinéms finansinéms priemonéms ir 7, — kity finansiniy priemoniy grupéms), todél
procentiné dalis tarp visy analizuojamy finansiniy priemoniy w taip pat yra apskai-
¢iuojama kaip vidurkis per ta patj laikotarpj. Svarbu pabreézti, kad koreliacijos koefi-
cientas parodo tiesinj ry$j tarp dviejy kintamyjy. Kadangi disertaciniame tyrime IFP
tarpusavio sasajos su kitomis finansinémis priemonémis bty vertinamos su keliomis
finansiniy priemoniy grupémis, tikslinga apskai¢iuoti bendra koreliacijos koeficien-
ta, kuris apibudinty bendra IFP koreliacija su disertaciniame tyrime analizuojamomis
visomis finansiniy priemoniy grupémis. Siam tikslui pasiekti gali biiti naudojamas a)
Fiserio z transformacijos metodas, b) paprasto vidurkio metodas, ¢) svertinio vidurkio
metodas. Nors Fiserio z transformacijos metodas daznai yra naudojamas, taciau kaip
pastebi Frank L. Schmidt ir kt. (2014), $is metodas sukuria duomeny jver¢io paklai-
da. Paprasto vidurkio metodas neatsizvelgty i skirtingas finansiniy priemoniy grupiy
apimtis, todél neteisingai atspindéty bendra koreliacijos lygj. Atsizvelgiant | minétus
trakumus tikslinga naudoti svertinio vidurkio metoda. Bendro koreliacijos koefici-
ento apskaic¢iavimui taikant svertinio vidurkio metoda, ,,svorio“ koeficientas buty ap-
skai¢iuojamas kaip dviejy finansiniy priemoniy rinkos daliy - procentinés dalies tarp
visy analizuojamy finansiniy priemoniy - suma, padalinta i§ analizuojamy finansiniy
priemoniy grupiy kiekio.

W = Wopp T W, gy (15)
' G-1
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kur

W, p — i8vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dalis tarp analizuojamy finansiniy
priemoniy grupiy;

W, ., - kitos finansiniy priemoniy grupés rinkos dalis tarp analizuojamy finansiniy
priemoniy grupiy;

G - finansiniy priemoniy grupiy kiekis;

Tokiu budu pagal finansiniy priemoniy rinkos dalis apskaiciuoty ,,svorio® koeficien-
ty bendra suma baty lygi ,,1% o svorio, padauginto i§ koreliacijos, suma leisty jvertinti
bendrg koreliacijg.

Atkreiptinas démesys, jog finansuose, vertinant vieno vertybinio popieriaus svyra-
vimus, graza, koreliacijg kito vertybinio popieriaus atzvilgiu, j skai¢iavimus patenka ty
vertybiniy popieriy kaina, verté. Si kaina, verté gali biiti i$reiskiama ir kitu dydziu -
emisijos verte, kitaip sakant visy akcijy, obligacijy ar kity finansiniy priemoniy verte.
Jeigu j koreliacijos koeficiento formule buty jstatoma ne vienos akcijos verté, bet visy
jmonés akcijy verté, matematiskai buty apskaic¢iuojamas tas pats koreliacijos koefi-
cientas. Be to, naudojant visy jmonés akcijy verte iSvengiama vertybinio popieriaus
kainy i$kreipimy, kai yra kei¢iama akcijos nominali verté, iSleidziamos naujos ar is-
perkamos senos akcijos ir pan.

Todél, norint jvertinti visy vienos finansiniy priemoniy grupés graza, svyravimus,
koreliacijg, buty imama finansiniy priemoniy grupés rinkos verté. Tai leidzia nesudeé-
tingai jvertinti visos rinkos svyravimus. Atitinkamai, lyginant visy vienos finansiniy
priemoniy grupés kitimg su visy kitos finansiniy priemoniy grupés kitimu (pvz. akcijy
su obligacijy), galima jvertinti ty skirtingy finansiniy priemoniy grupiy koreliacija.
Visgi $is metodas turi vieng trikumg — duomeny tiksluma gali i$kreipti naujai isleis-
tos finansinés priemonés arba pasibaigusios finansinés priemonés. Siekiant geriau ir
tiksliau jvertinti koreliacijg, turi buti eliminuojama isleisty ir pasibaigusiy finansiniy
priemoniy verté. Kitaip sakant, vertinant tiek koreliacijg, tiek svyravimus ar kitus pa-
nasius dydzius, turi bati lyginami palyginami dydziai, t. y. tokie, kuriy bazé yra paly-
ginama. Eliminavus naujai isleistas ir pasibaigusias finansines priemones, baty gauna-
mas to paties kiekio finansiniy priemoniy vertés kitimas. Tokiu atveju galima daryti
pagristas i$vadas apie koreliacija, svyramus ir kitus rodiklius. Taciau ne visais atvejais
galima gauti oficialius duomenis apie tai, kiek buvo naujai i$leisty-pasibaigusiy tam
tikros finansiniy priemoniy grupés vienety. Dél $ios priezasties buty atliekama tam
tikra duomeny aproksimacija — duomeny vieny dydziy apytikslis iSreiskimas kitais,
paprastesniais dydziais. Trukstant oficialiy duomeny apie naujai iSleistas finansines
priemones, aproksimacija bty atliekama $iais badais:

1. I$ esamo laikotarpio pabaigos rinkos vertés atimama vidutiné per esamg laiko-
tarpj naujai i$leisty finansiniy priemoniy rinkos verté, o i§ praéjusio laikotarpio
pabaigos rinkos vertés baty atimama vidutiné per esamga laikotarpj pasibaigusiy
finansiniy priemoniy rinkos verté. Kitaip sakant, daroma prielaida, kad naujai
iSleistos finansinés priemonés yra isleidZziamos laikotarpio pabaigoje, o pasibai-
gusios finansinés priemonés pasibaigia laikotarpio pradzioje. Pavyzdziui, jeigu
zinoma, kad 2016 m. buvo iSleistos 2 obligacijos ir pasibaigé viena obligacija,
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tuomet i§ 2016 m. pabaigos vertés buty atimama 2 x vidutiné obligacijy verté
2016 m., 0 1§ 2015 m. pabaigos vertés buty atimama 1 x vidutiné obligacijy verté
2016 m. Tokiu budu apytiksliai baty gaunama vienoda lyginamy duomeny bazé
ir apytiksliai buty jvertinama koreliacija, svyravimai ar kiti rodikliai.

2. Jei néra zinoma tikslus naujai isleisty / pasibaigusiy vienety skaicius, tuomet
bty apskai¢iuojamas bendras vienety pokytis. Sis pokytis biity eliminuojamas
tik i§ esamo laikotarpio pabaigos vertés. Kitaip sakant, $iuo metodu daroma
prielaida, kad vienety kitimas turéjo jtaka tik nagrinéjamam laikotarpiui. Pa-
vyzdziui, jeigu Zinoma, kad 2015 m. buvo i§ viso 6 obligacijos, 0 2016 m. i$ viso
7 obligacijos, ir néra duomeny apie per 2016 m. naujai isleistas / pasibaigusias
obligacijas, tuomet buty apskai¢iuojamas bendras pokytis, kuris $iame pavyz-
dyje atitikty 1 (= 7 - 6). I§ 2016 m. pabaigos vertés buty atimama 1 x vidutiné
obligacijy verté 2016 m.. Jeigu 2016 m. pabaigoje buty 5 vienetai, vadinasi per
metus vienety skai¢ius bty sumazéjes 1 vienetu, todél i§ 2016 m. pabaigos vertés
biity atimama -1 x vidutiné obligacijy verté 2016 m. Sis aproksimacijos metodas
maziau tikslus, taciau vis vien apytiksliai buty gaunama vienoda lyginamy duo-
meny bazé ir apytiksliai bty jvertinama koreliacija, svyravimai ar kiti rodikliai.

Kadangi disertacinis tyrimas atliekamas makrolygiu, §iuo atveju néra svarbi tos pa-

¢ios finansiniy priemoniy grupés atskiry finansiniy priemoniy koreliacija tarpusavyje,
t. y. néra svarbu, kaip vienos jmonés akcijos koreliuoja su kitos jmonés akcijomis. Sio
pagrindimo pavyzdys gali bati paremtas finansine jmoniy atskaitomybe. Jeigu imo-
niy grupe sudaro dvi jmoneés, tai konsoliduojant jmoniy finansus yra eliminuojami
tarpusavio sandoriai, kitaip sakant pinigy srauty judéjimas tarp grupés jmoniy neturi
jtakos konsoliduotu poZitriu, nes jos visos yra vienos jmoniy grupés dalis. Panasiai
yra ir su finansinémis priemonémis. Rinkos dalyviai nuolat perka, parduoda jvairius
aktyvus, pardave vienus perka kitus, iSeina i$ rinkos, vietoj jy ateina kiti ir t. t. Tarp tos
pacios rusies finansiniy priemoniy atsiranda pinigy srautai ir koreliacija. Tac¢iau kai
kalbama apie visg finansiniy priemoniy grupe, pinigy srautai tarp atskiry tos pacios
rasies finansiniy priemoniy turi buti eliminuojami. Koreliacija tarp tos pacios rasies
finansiniy priemoniy yra i$eliminuojama ir makro aspektu néra svarbi, nagrinéjama
tik koreliacija tarp skirtingy finansiniy priemoniy grupiy.
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I1Svestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai
suformavimas

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai veiksniy
identifikavimas
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ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai jvertinimo
metodika
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I1Svestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai jvertinimas

9 pav. T§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo konceptualus
modelis
Saltinis: parengta darbo autoriaus
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I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai gali buti nustato-
mas vadovaujantis 9 pav. pateiktu vertinimo modeliu. Kaip parodyta pateiktame pa-
veiksle, IFP poveikio SSR jvertinimo modelis, apimty:

1. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai nustatyma, api-

brézima;

2. Objektyviai pamatuojamy veiksniy, per kuriuos i§vestinés finansinés priemonés

daro poveikj $alies sisteminei rizikai, identifikavima;

3. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai jvertinimo me-

todikos sudaryma;

4. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai jvertinima.

Remiantis $iuo modeliu, buty galima nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikj $alies sisteminei rizikai. Atkreiptinas démesys, jog IFP yra vienas i$ finansy sis-
temos elementy bei viena i$ finansiniy priemoniy grupiy. Dél to modelis galéty buti
taikomas, vertinant ir kity finansiniy priemoniy grupiy poveikj SSR, tad galima teigti,
jog §is modelis pasizymi universalumu.

Modelis taip pat suteikia galimybe jvertinti tiek bendrg i$skirty veiksniy poveikj $a-
lies sisteminei rizikai, tiek individualy atskiry veiksniy poveikj, tokiu badu nustatant,
kurie veiksniai daro didziausig ir reik§mingiausia poveikj. Modelio priklausomam
kintamajam pritaikius atsiliekancius nepriklausomus kintamuosius, modelj galima
taikyti, vertinant kintamuyjy iSankstinj poveikj, tokiu badu patikrinant, ar kintamieji
gali buti geri rodikliai, i$ anksto perspéjantys apie $alies sistemine rizika.

2.5. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai
vertinimo metodikos pagrindimas

Disertacijoje pateiktas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo modelis suformuotas, remiantis i$analizuotais kity mokslininky
tyrimais. Sio modelio taikymas poveikio jvertinimui reikalauja modelio tinkamumo
jrodymo empiriniais tyrimais, siekiant nustatyti, ar sudarytas teorinis modelis gali bati
praktigkai pritaikytas.

Disertacijos empirinio tyrimo tikslas. Atsizvelgiant j disertacijos pradzioje iskel-
ta moksline problema, formuluojamas empirinio tyrimo tikslas: jvertinti i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, nustatyti atskiry
veiksniy poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, identifikuoti veiksnius, turinc¢ius
didziausig poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, identifikuoti veiksnius, kurie ga-
léty i§ anksto indikuoti apie artéjancia sistemine krize. Tyrimo metodika yra glaudziai
susijusi su nagrinéjama problema, tyrimo tikslu ir informacijos gavimo galimybémis.
Ji parodo ir Sios problemos nagrinéjimui reikalingy duomeny rinkimo ir apdorojimo
bei duomeny gavimo ribotuma.

Empirinio tyrimo objektas. Modelio tyrimo objektu pasirinktas Euro zonos re-
gionas, kurio duomenys panaudojami apskai¢iuojant isvestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy jver¢ius. Tyrimui atlikti pasirinktas laikotarpis, apimantis 2000-2018 metus,
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kuris leisty nustatyti IFP poveikj Salies sisteminei rizikai pagal sudaryta metodika.
Tyrime naudojamas pusmecio duomeny periodiskumas. Tyrimo periodiskumas pa-
sirinktas atsizvelgiant i fakta, kad ne visi duomenys yra prieinami ménesio, ketvircio,
pusmecio ar metinio daznumo intervalais. Duomeny laikotarpio pradzia — 2000 me-
tai — pasirinkta atsizvelgiant j duomeny, reikalingy IFP veiksniy jver¢iy apskaiciavi-
mui, prieinamuma.

Tyrimo hipotezés. Tyrimo tiksly jgyvendinimui suformuluotos hipotezés, kurios
buvo iskeltos, atsizvelgiant i atlikta mokslinés literataros analize bei mokslininky ke-
liamas problemas. Testuojant konceptualy modelj, disertaciniame tyrime keliamos
$ios hipotezés:

H, hipotezé: isvestinés finansinés priemones turi reiksmingg koreliacijg su Salies sis-
temine rizika.

H, hipotezé: stipriausias isvestiniy finansiniy priemoniy poveikis Salies sisteminei
rizikai pasireiskia per jy sgsajas su kitomis finansinémis priemonémis.

H; hipotezé: isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai ver-
tinimui taikytini iSvestiniy finansiniy priemoniy pagrindiniy veiksniy — rinkos dydZio,
tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis, sverto, rinkos likvidumo, sudeé-
tingumo ir rinkos kintamumo - rodikliai.

H, hipotezé: salies iSankstinés sisteminés rizikos nustatymui galima taikyti pagrindi-
niy iSvestiniy finansiniy priemoniy veiksniy rodiklius.

Pirmoji hipotezé keliama, siekiant i$siaiskinti, ar iSvestinés finansinés priemonés
yra susijusios su $alies sistemine rizika. Mokslinés literatairos analizé rodo, kad rysys
tarp disertacijoje isskirty IFP veiksniy ir SSR turéty biiti reik§mingas. Si hipotezé yra
pagrindiné viso darbo hipotezé. Ji keliama, remiantis atlikta mokslinés literataros, na-
grinéjancios IFP ir SSR, analize. Patvirtinus pastaraja hipoteze paaikéty, jog IFP daro
reik§mingg jtakg SSR, patvirtinty prielaida, kad situacija finansiniy priemoniy grupé-
se, per kurias plinta sisteminiai Sokai, turi bati taip pat vertinama, leisty pastebéti di-
déjantj pavojy finansy sistemoje ir suteikty galimybe modelj modifikuoti bei pritaikyti
kity finansiniy priemoniy atzvilgiu.

Antraja hipoteze siekiama pagrijsti, kad svarbus veiksnys $alies sisteminei rizikai yra
i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis priemoné-
mis. Intuityviai galima manyti, kad IFP, kuriy verté priklauso nuo baziniy aktyvy ir
kurios vis dazniau naudojamos hibridinése finansinése priemonése, turés reik§min-
g3 jtaka finansiniy priemoniy rinkai ir SSR. Sios hipotezés patvirtinimas leisty teigti,
kad, nepaisant didelio IFP rinkos dydzio, dydis néra svarbiausias veiksnys, kg daznai
pastebi jvairas mokslininkai, nagrinédami atskiry finansiniy institucijy dydzio rysj su
SSR. Sios hipotezés patvirtinimas taip pat leisty daryti prielaida, kad IFP svertas ir jy
spekuliacinis panaudojimo pobudis néra itin svarbus veiksnys ir nedaro didelés desta-
bilizuojancios zalos finansy sistemai.

Trecioji hipotezé yra skirta patikrinti, ar iskirti veiksniai yra pakankamai nepri-
klausomi ir gerai paaiskina i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Euro zonos $aliy
sisteminei rizikai. Jeigu buty nustatyta, kad IFP poveikj Euro zonos $aliy sisteminei
rizikai galima jvertinti naudojant mazesnj kiekj veiksniy, tokiu atveju buty tikslinga re-
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komenduoti moksliniuose tyrimuose visa démesj skirti mazesnio kiekio veiksniy ver-
tinimui, nes jy duodamas rezultatas taip pat gerai atitikty IFP poveikio SSR vertinima.

Ketvirtoji hipotezé keliama, siekiant patikrinti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniai, ar tam tikra jy dalis gali bati naudojami i$ankstinio perspéjimo sistemos
modeliuose. Siuo atveju biity tikrinama, ar i$skirti IFP veiksniai gali paaigkinti arté-
jancia sistemine krize. Jeigu $i hipotezé buity patvirtinta, tuomet bity galima teigti, jog
isskirti veiksniai ar tam tikra jy dalis yra tinkami iSankstiniai rodikliai. Tai sudaryty
galimybe rekomenduoti jtraukti IFP veiksnius ar jy dalj i i$ankstinius SSR vertinimo
modelius.

Empirinio tyrimo metodai. Disertaciniame tyrime duomeny analizei pritaikyti
duomeny aproksimacijos, duomeny analizés metodai (lyginamoji ir statistiné anali-
z¢). Empiriniame tyrime pritaikyti ekonometriniai koreliacinés ir regresinés analizés
metodai, laiko eilu¢iy duomeny analizés metodas, logistinés regresijos modelis, ku-
riam atliktas tinkamumo testas, sékmingo klasifikavimo, Breusch-Pagan, VIF testai,
statistiniam reik§mingumui jvertinti panaudotas Pseudo R2, ,,Prob > chi2“ statistiniai
rodikliai. Empiriniame tyrime tiesinés regresijos modelis pritaikytas, siekiant pagristi
logistinés regresijos modelio tinkamuma bei eliminuoti tam tikrus i$vestiniy finansi-
niy priemoniy veiksnius i§ logistinés regresijos modelio. Grafinis duomeny ir jy sary-
$iy vaizdavimas buvo pasirinktas, siekiant efektyviau pristatyti tyrimo rezultatus.

Tyrimo tikslui pasiekti dél reikalingy duomeny buvo susisiekta su Lietuvos ban-
ku, Europos centriniu banku, Tarptautiniy atsiskaitymy banku ir kitomis atsakingo-
mis institucijomis. Taciau visos jos tegaléjo nukreipti tik j oficialiai skelbiamg viesai
prieinamg informacijg, kuria ir buvo pasinaudota. Analizuojant finansy rinkas ma-
kro aspektu, mokslininkai visuomet naudojasi oficialiais duomenimis, pavyzdziui,
Bloomberg, Datastream, Reuters ar kitomis duomeny bazémis, kai analizuojamos
akcijy rinkos. Toks duomeny atrinkimo metodas yra pagrjstas informacijos, reika-
lingos skai¢iavimams atlikti, prieinamumu. Jmonés, kuriy akcijos néra prekiaujamos,
dazniausiai neskaic¢iuoja savo jmoniy akcijy rinkos vertés, tuo labiau tokios informa-
cijos viesai neatskleidzia. Panasi problema yra ir i$vestiniy finansiniy priemoniy at-
zvilgiu. Paprastai néra sudétinga gauti informacija apie birzoje prekiaujamas IFP, tuo
tarpu uz birzos riby prekiaujamy IFP informacija yra labai ribota, o rinkos dalyviy,
prekiaujanciy tokiomis uzbirzinémis priemonémis yra daug, todél gauti reikiama in-
formacija apie uzbirzines priemones galima tik i$ oficialiai skelbiamos informacijos.
Sis duomeny prieinamumo ribotumas sudaro ribotas galimybes objektyviai jvertinti
tam tikrus veiksnius, dél ko disertaciniame tyrime buvo daromos tam tikros prielai-
dos. Tokias prielaidas galima laikyti $ios disertacijos ribotumu, kurio pasalinimas ga-
léty tapti tolimesniy SSR studijy kryptimi. Dél riboto viesai prieinamos informacijos
kiekio teko atsisakyti kai kuriy finansiniy priemoniy grupiy (pavyzdziui, investiciniy
fondy, su akcijomis susiety obligacijy). Atsiradus galimybéms gauti $ig informacija,
paruosty IFP poveikio SSR vertinimo modelj galima nesunkiai papildyti ir pagerinti jo
reprezentatyvuma. Nepaisant $io ribotumo, galima teigti, jog paruostas konceptualus
modelis ir jo metodika leis pakankamai objektyviai jvertinti IFP poveikj Euro zonos
$aliy sisteminei rizikai.
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I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimas yra
atliekamas, analizuojant i$skirtus IFP veiksnius. Atlikus $j vertinima, galima nustatyti
ne tik bendra veiksniy poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, bet ir kiekvieno
veiksnio individualy poveikj kiekvienu tirtu laiko momentu.

Pateikus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertini-
mo veiksniy rinkinj, galima pastebéti, jog du veiksniai yra slenkantys, kas reiskia, kad
ju vertei nustatyti reikalinga jvertinti ir tam tikro kiekio praéjusiy laikotarpiy duome-
nis, o tai susiaurina analizuojama empirinio tyrimo laikotarpj. Penki veiksniai yra san-
tykiniai, vienas veiksnys absoliutus. Santykiniu metodu vertinami veiksniai suteikia
palyginamg informacija, kuria galima lyginti su skirtingy dydziy ar grupiy finansiné-
mis priemonémis, tokiu budu suteikiant objektyvesne informacija. Taciau absoliudiy
dydziy naudojimas nesumenkina jy interpretacijos. Pagrindinis skirtumas - tokius
veiksnius baty sudétinga palyginti ir interpretuoti su skirtingy dydziy ar grupiy finan-
sinémis priemonémis.

Koreliacijos ir standartinio nuokrypio rodikliy apskai¢iavimui buvo pasirinktas
slenkantis metodas per paskutinius penkis stebimus pusmecio laikotarpius. Pavyz-
dziui, 2002-06-30 koreliacijos ir standartinio nuokrypio koeficientai baty apskaiciuo-
jami, naudojant 2000-06-30, 2000-12-31, 2001-06-30, 2001-12-31 ir 2002-06-30 lai-
kotarpiy analizuojamy finansiniy priemoniy grupiy rinkos ver¢iy poky¢io duomentis.
Toks laikotarpis pasirinktas dél duomeny kiekio ir tikslo per daug nesumazinti duo-
meny imties ir analizés laikotarpio. Empiriniame tyrime kai kuriy i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy apskaic¢iavimui taikomas vidurkio metodas, ta¢iau nepaisant to,
apskaiciuotos reik§meés leidzia jvertinti kitimo tendencijas, tuo paciu suteikiant gali-
mybe jvertinti ry$j su Salies sistemine rizika. Tas pats pastebétina ir apie kitus naudotus
skai¢iavimo metodus bei taikytas prielaidas. Visiems IFP veiksniams jvertinti taikomi
atrinkti rodikliai, daznai naudojami mokslininky tarpe, todél IFP veiksnius vertinant
remiantis vieSai prieinama informacija nebuty galima skirtingai apskai¢iuoti ir in-
terpretuoti jvercio. Tokiu budu uztikrinamas vertinimo objektyvumas, nes bet kuris
mobkslininkas, taikydamas tuos pacius metodus, gauty analogiskus rezultatus.

Priklausomas kintamasis modelyje yra binarinis, todél gali jgyti dvi vertes: ,,0 ku-
ris nurodo, jog $alies sisteminés rizikos néra arba jos tikimybé yra maza, arba ,, 1% kuris
nurodo, jog SSR yra, arba jos tikimybé yra didelé. Priklausomam kintamajam reik§més
suteiktos, atsiZzvelgiant j mokslininky taikytus metodus, nustatytus sisteminés krizés
laikotarpius ir disertacijoje patikslinta SSR sampratg. Taikant logistinés regresijos ana-
lizés metoda, empiriniuose tyrimuose buvo nustatytas i$skirty veiksniy ir priklausomo
kintamojo rysys.

Empirinio tyrimo atlikimas. Empirinis tyrimas atliekamas keturiais etapais. Visy
pirma, prakti$kai panaudojant parengta teorinj modelj, nustatoma i$skirty i$vestiniy
finansiniy priemoniy veiksniy verté kiekvienu laikotarpio momentu. Si verté apskai-
¢iuojama remiantis viesai prieinama informacija ir padarytomis prielaidomis. Ant-
rajame etape atliekama Euro zonos $aliy sisteminés rizikos ir IFP veiksniy regresiné
analizé, panaudojant logistinés regresijos modelj. Statistiniam reik§mingumui jvertinti
panaudojama Pseudo R2 rodiklis, ,,Prob > chi2“ kriterijus, tinkamumo (angl. goodness
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of fit) ir sékmingo klasifikavimo (angl. classification) testai, patikrinama veiksniy tar-
pusavio koreliacija. Tinkamumo testas parodo, ar modelis yra teisingai apibréztas, o
sékmingo klasifikavimo - detalizuoja, kiek atvejy modelis teisingai apskaiciavo pri-
klausomo kintamojo reik$me ,,0 (néra SSR) ir kiek karty teisingai apskaiciavo pri-
klausomo kintamojo reikime ,,1“ (yra SSR). Antrajame etape tiesiné regresija pritai-
kyta, siekiant pagristi logistinés regresijos tinkamumg, vertinant i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Tre¢iajame etape siekiama nustatyti, kurie
veiksniai kartu gali tiksliai ir objektyviai jvertinti poveikj Euro zonos $aliy sisteminei
rizikai. Veiksniy atrinkimui atliekama tiesiné regresiné analizé, kuriai taikoma he-
teroskedastiskumo (Breusch-Pagan) testas, multikolinearumo (VIF rodiklis) testas.
HeteroskedastiSkumo pagalinimui taikomas Huber/White metodas. Paskutiniajame
etape analizuojamiems duomenims pritaikomas laikotarpio atsilikimas, kartojamos
antrojo ir tre¢iojo etapo proceduros, tokiu budu tikrinamas iSankstinio perspéjimo
sistemos modelis.

Atliekant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizi-
kai vertinimo tyrimg, surinktiems duomenims apdoroti naudojama statistiné progra-
ma ,,Stata“ ir ,,MS Excel” paketas. Skai¢iavimai atlikti taikant statistinius tyrimo me-
todus. Ry$io stiprumas tiriamas, naudojant Pseudo R2 rodiklj. Hipoteziy tikrinimui
pasirinktas reik§mingumo lygmuo p = 0,05.

Hipoteziy apibendrinimas ir iSvady formulavimas. Baigiamajame tyrimo etape
patikrinamos ir apibendrinamos iSkeltos tyrimo hipotezés, daromos i§vados. Pabrézti-
na, jog pateiktas modelis gali biti taikomas ir kity finansiniy priemoniy poveikio SSR
vertinimui.

Teorinio modelio taikymo prielaidos ir apribojimai. I$vestiniy finansiniy prie-
moniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelis sudarytas taip, kad padéty
jvertinti IFP poveikj SSR. I§skiriamos keturios pagrindinés prielaidos, kuriomis yra
remiamasi $iame vertinimo modelyje:

1. Modelis skirtas poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimui, todél ji galima pa-
naudoti vertinant ne tik i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj SSR, bet ir kity
finansiniy priemoniy atzvilgiu, atlikus reikalingas modelio modifikacijas;

2. Modelyje atrinkti veiksniy skai¢iavimo rodikliai, kuriais galima patikimai jver-
tinti veiksnius, remiantis oficialiai skelbiamais duomenimis;

3. Démesys telkiamas j iSvestiniy finansiniy priemoniy makro aspekta, siekiant
jvertinti poveikj Salies sisteminei rizikai. T. y. nevertinamos atskiros finansinés
institucijos ar jy jtaka SSR, o koncentruojamasi j IFP poveikio jvertinimo pro-
blema;

4. Siekiant padidinti vertinimo patikimumg, kuris yra jtakojamas palyginus nedi-
delés imties ir tam tikry duomeny trikumo, naudojami aprasyti veiksniy verti-
nimo metodai.

Modelio taikymas pasizymi tokiais apribojimais:

1. Tiriamas tik Euro zonos i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis Euro zonos
$aliy sisteminei rizikai 2000-2018 mety laikotarpiu;
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2. Vertintas tik i§vestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis kintamasis yra finan-
sy rinkos kintamasis, poveikis Euro zonos $aliy sisteminei rizikai;
. Tyrimo duomeny daznumas yra kas $esis ménesius;
4. T$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnys jvertintas remiantis
tik valiuty ir palakany birzoje prekiaujamy IFP apyvartos ir vertés duomenimis;
5. Empiriniame tyrime surinkti statisti$kai reik§mingi i$vestiniy finansiniy prie-
moniy duomenys, kuriy pakanka Euro zonos regionui jvertinti. Dalis statistiskai
nereik$mingy IFP duomeny apima Europos regiong, ne tik Euro zonos valstybes;
6. I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis prie-
monémis veiksniui jvertinti, laikotarpiu nuo 2000 sausio 1 d. iki 2004 rugséjo
6 d. apskaiciuoti apytiksliis Euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumo krei-
viy neatidéliotiny kainy jverciai;
7. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos verciy pokyc¢iams nustatyti pritaikytas
aproksimacijos metodas.
I$vardinty modelio taikymo apribojimy pasalinimas gali tapti tolimesniy tyrimy $ia
kryptimi objektu.

w

Antrojo skyriaus apibendrinimas. ISnagrinéjus Salies sisteminés rizikos vertinimo
modelius, buvo identifikuoti pagrindiniai mokslininky taikomy modeliy tipai (simu-
liaciniai, tinkliniai, indekso ir ekonometriniai), nustatyti jy privalumai ir trakumai.
Moksliniuose tyrimuose $alies sisteminés rizikos vertinimui naudojami skirtingi me-
todai ir rodikliai. Pazymétina, kad norint atlikti i§vestiniy finansiniy priemoniy povei-
kio Salies sisteminei rizikai vertinimg, tinkamas modelis - logistinés regresijos, kuri
leidZia $alies sistemine rizikg iSreiksti kaip tikimybe, tinkama makro duomeny ana-
lizei bei esant duomeny prieinamumo ribotumui. Atsizvelgiant j atliktag mokslininky
tyrimuose taikomy rodikliy analize, taip pat atsizvelgiant j duomeny prieinamuma,
atskleisti rodikliy privalumai ir trakumai bei nustatyta, kad disertaciniam tyrimui
IFP rinkos dydzio veiksniui jvertinti geriausias rodiklis turéty bati HHI indeksas, IFP
rinkos likvidumo veiksniui — apyvartos ir visy IFP vertés santykis, IFP sudétingumo
veiksniui - IFP rasiy sudétingumo jver¢iy ir rinkos daliy tarp kity IFP rasiy sandaugy
suma, IFP rinkos kintamumo veiksniui - slenkantis standartinis nuokrypis, [FP sverto
veiksniui — IFP nominalios vertés ir BVP santykis, IFP tarpusavio sasajy su kitomis
finansinémis priemonémis veiksniui - slenkantis koreliacijos koeficientas.

Suformuotas konceptualusis i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies siste-
minei rizikai vertinimo modelis. Numatyta tyrimo eiga, sudaryta i§ duomeny atran-
kos ir i$skirty IFP veiksniy vertés apskai¢iavimo kiekvienu laikotarpio momentu, Euro
zonos $aliy sisteminés rizikos ir IFP veiksniy tiesinés ir logistinés regresinés analizés,
IFP veiksniy eliminavimo, nustatant, kurie veiksniai kartu gali tiksliai ir objektyviai
jvertinti poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, ir Euro zonos $aliy iSankstinés
sisteminés rizikos ir IFP veiksniy regresinés analizés, rezultatus lyginant su pagrindi-
niu modeliu. Empirinio tyrimo metu gauti rezultatai apibendrinami ir parengiamos
i$vados.
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3. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO EURO
ZONOS SALIU SISTEMINEI RIZIKAI
VERTINIMO MODELIO TAIKYMAS IR
EMPIRINIO TYRIMO REZULTATU VERTINIMAS

Ankstesniame disertacijos skyriuje suformavus konceptualy i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelj, i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo rodiklius ir iskélus empirinio
tyrimo hipotezes, $iame disertacijos skyriuje, remiantis ekonometriniais tyrimy me-
todais, siekiama empiri$kai patikrinti teorinémis prielaidomis suformuoto modelio ir
iskelty hipoteziy pagristuma.

Empirinis tyrimas buvo atliekamas tokia seka:

1. Naudojantis i$skirtais i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo veiksniais, surinkti duomenys rodikliy apskai¢iavimui. Duo-
meny rinkimo metu atskleistas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies
sisteminei rizikai vertinimo modelio ribotumas dél viesy duomeny prieinamu-
mo ir atlikty duomeny prielaidy. Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy povei-
kio Salies sisteminei rizikai veiksniy ir Salies sisteminés rizikos grafiné analizé
Euro zonos $alyse;

2. Naudojantis ekonometriniais koreliacinés ir regresinés analizés metodais, istirta
priklausomybé tarp isskirty i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies siste-
minei rizikai veiksniy ir $alies sisteminés rizikos. Kiekvieno i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksnio poveikis Salies sisteminei rizikai ir poveikio reik§mingumas
jvertintas bendrai visiems ivestiniy finansiniy priemoniy veiksniams kaip jy
grupei bei kiekvienam i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniui atskirai. Su-
formuotas siauresnis i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo modelis, kurio pagalba galima objektyviai vertinti i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. I$tirta priklau-
somybé tarp Euro zonos $aliy iS$ankstinés sisteminés rizikos ir i§vestiniy finansi-
niy priemoniy veiksniy.

3.1. Isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos Saliy
sisteminei rizikai empirinio tyrimo duomeny atranka

I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo empi-
rinio tyrimo imtj sudaro Euro zonos $aliy IFP, kity finansiniy priemoniy ir BVP duo-
menys. Bendras duomeny laikotarpis yra 1998-2018 metai, taciau kai kuriy finansiniy
priemoniy duomenys yra tik nuo 2000 mety, todél empirinio tyrimo laikotarpis pa-
sirinktas 2000-2018 metais. Tyrime naudojamas pusmecio duomeny periodiskumas,
kurio pasirinkimui jtaka daré IFP duomeny skelbimo periodas.

Pagal BIS skelbiamus duomenis, 80% i$vestiniy finansiniy priemoniy sudaro obli-
gacijy ir palikany normy baziniai aktyvai, 9% - valiuty baziniai aktyvai, 8% - kredito
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baziniai aktyvai, 2% - akcijos ir akcijy indeksai. Remiantis disertacijos teorinéje dalyje
padaryta iSvada, kad disertacijoje tikslinga koncentruotis j IFP, kuriy bazinis kinta-
masis yra finansy rinkos kintamasis, ir turint omenyje baziniy priemoniy duomeny
prieinamumg (néra susistemintos oficialiai skelbiamos Zaliavy, kaip bazinés priemo-
nés, informacijos) bei minétg IFP sudétj pagal bazinius aktyvus, pasirinkta empirinio
tyrimo finansiniy priemoniy bazé: i§vestinés finansinés priemoneés, skolos vertybiniai
popieriai, akcijos, euro valiuta, birzoje prekiaujami fondai (kadangi jie yra susije tiek
su akcijomis, tiek su IFP).

Disertacinio tyrimo pradzioje j empirinio tyrimo finansiniy priemoniy baze buvo
planuota jtraukti investicinius fondus, kuriy sudétyje yra akcijos, skolos vertybiniai
popieriai ir gali bati naudojamos i$vestinés finansinés priemonés, ir struktarizuo-
tus produktus, kuriy sudétyje yra naudojami skolos vertybiniai popieriai ir IFP. Dél
duomeny apie struktarizuotus produktus papildomai buvo kreiptasi j $iuos $altinius:
a) Lietuvos banka; b) Europos centrinj bankg; ¢) Europos Struktarizuoty Investiciniy
Produkty Asociacija (EUSIPA); d) Tarptautiniy atsiskaitymy bankg. Ta¢iau né viena
oficiali institucija nerenka duomeny apie struktarizuotus produktus. Dél $ios prie-
Zasties struktarizuoti produktai buvo nejtraukti j empirinj tyrima. Ribota investici-
niy fondy informacija yra skelbiama ECB, taciau investiciniy fondy informacija yra
nepakankama disertaciniam tyrimui. Atsizvelgiant j tai, kad investiciniai fondai néra
naudojami kaip baziniai aktyvai IFP, o jy verté taip pat priklauso nuo baziniy aktyvy,
nuspresta investiciniy fondy j empirinj tyrima taip pat netraukti.

Empiriniame tyrime i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizi-
kai veiksniy jverciy apskai¢iavimui naudojami $ie duomenys: (1) IFP nominali verté,
mln. EUR; (2) akeijy rinkos kapitalizacijos verté, mln. EUR; (3) skolos vertybiniy po-
pieriy nominali verté, mIn. EUR; (4) pinigy apyvartoje verté, mln. EUR; (5) ETF verté,
mlin. EUR; (6) IFP apyvarta, mln. USD; (7) IFP rinkos verté, mln. EUR; (8) valstybiy
obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy duomenys; (9) BVP, mIn. EUR;
(10) oficialais valiuty kursy duomenys Euro atzvilgiu.

Remiantis surinktais duomenimis, empiriniame tyrime jvertinti $esi i§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksniai pagal su-
daryta konceptualaus modelio vertinimo metodika. IFP rinkos dydzio veiksnio ap-
skai¢iavimui panaudoti Tarptautiniy atsiskaitymy banko (BIS) skelbiami pusmetiniai
IFP nominaliy ver¢iy duomenys, ECB skelbiami ménesiniai skolos vertybiniy popie-
riy duomenys, ECB skelbiami ménesiniai Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenys,
ECB skelbiami ménesiniai akcijy duomenys, Bloomberg skelbiami birZoje prekiauja-
my fondy duomenys.

I$vestiniy finansiniy priemoniy nominaliy ver¢iy duomenys surinkti JAV dole-
riais, kurie véliau perskai¢iuoti j eurus pagal oficialy JAV dolerio ir euro valiuty kursa
(zr. 3 prieda). Empiriniame tyrime surinkti uzbirziniy ir birzoje prekiaujamy valiuty
bei palikany normy IFP, kuriose sandorio valiuta yra euras, duomenys, tokiu badu
atrenkant IFP, susijusias su Euro zonos $alimis. Sios atrinktos IFP yra susijusios su
valiuty ir obligacijy baziniais aktyvais. Siekiant neapriboti empirinio tyrimo tik va-
liuty ir obligacijy baziniy aktyvy atzvilgiu, o iSanalizuoti IFP didesnio kiekio baziniy
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aktyvy atzvilgiu, buvo nuspresta j tyrimg jtraukti akcijy bei kredito apsikeitimo IFP.
Siy IFP jtraukimas leido empirinj tyrima atlikti akcijy, birzoje prekiaujamy fondy ar
kity baziniy aktyvy atzvilgiu ir uztikrinti tikslesnj konceptualaus modelio empirinj
jvertinima. Taciau akcijy ir kredito apsikeitimo IFP duomenys apima ne tik Euro zo-
nos regiono duomenis, bet ir kity Europos valstybiy duomenis. Buvo kreiptasi j BIS dél
detalesniy duomeny tik Euro zonos valstybéms, taciau tokios informacijos organiza-
cija negaléjo pateikti ir nurodé naudotis viesai skelbiamais duomenimis. Atsizvelgiant
j tai, kad akcijy ir kredito apsikeitimo IFP sudaro tik 1,2-3% visy empiriniame tyrime
analizuojamy finansiniy priemoniy bei kity IFP vertés, o didzioji dalis akeijy ir kredito
apsikeitimo IFP yra susijusi butent su Euro zona - su Euro zona nesusijusiy IFP dalis
tampa statistiSkai nereik§minga, niekaip negalincia iskreipti gauty empirinio tyrimo
rezultaty. Todél tyrime padaryta prielaida, kad surinkti IFP duomenys yra pakankami
Euro zonos regionui jvertinti.

Skolos vertybiniy popieriy nominalios vertés duomenys surinkti visy valiuty, visy
trukmiy ir visy institucijy tipy. Atrinkti tik ty skolos vertybiniy popieriy, kuriuos is-
leido Euro zonos rezidentai, duomenys. Surinkti ménesiniai Euro zonos skolos verty-
biniy popieriy duomenys perskaic¢iuoti, kad atitikty i$vestiniy finansiniy priemoniy
duomeny periodiskuma, ir disertacijos priede pateikti kas pusmetj (zr. 4 prieda).

Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenys surinkti, laikantis nuomoneés, kad pi-
nigai apyvartoje teisingiau atspindi i$leisty pinigy kiekj, tuo tarpu M1 rodiklis apima
indélius, atsiskaitomasias saskaitas, kuriy kiekj jtakoja ne tik pinigai apyvartoje, bet ir
pinigy multiplikavimo efektas, kas dirbtinai padidina pinigy kiekj rinkoje. Surinkti
meénesiniai Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenys perskaiciuoti, kad atitikty IFP
duomeny periodiskuma, ir disertacijos priede pateikti kas pusmetj (zr. 5 prieda).

Akcijy duomenys surinkti visy institucijy tipy ir tik Euro zonos rezidenty. Atrinkti
tik ty akcijy, kuriomis prekiaujama birzose, duomenys. ECB skelbia tik akcijy rinkos
verte, o nominalios vertés nepateikia. Kadangi birzoje prekiaujamos jmonés yra pelno
siekiancios, juy akcijy rinkos kaina paprastai yra didesné nei nominali verté, todél akei-
ju rinkos verté geriau atspindi rinkos dydj. Atsizvelgiant j §j fakta ir akcijy nominalios
vertés duomeny ribotuma, akcijy rinkos duomenys empiriniame tyrime IFP veiksniy
apskai¢iavimui panaudoti vietoje ju nominaliy ver¢iy. Surinkti ménesiniai akcijy duo-
menys perskai¢iuoti, kad atitikty IFP duomeny periodi$kumag, ir disertacijos priede
pateikti kas pusmetj (Zr. 6 prieda).

Birzoje prekiaujamy fondy (ETF) duomenys yra pateikiami tik atskiriems akty-
vams, o agreguotos informacijos néra, todél buvo surinkta informacija apie visus ETE,
nustatyti 9 446 skirtingi vienetai birzoje prekiaujamy fondy. Atsizvelgiant j empirinio
tyrimo imtj, buvo atrinkti tie ETF, kuriy regionas Bloomberg duomeny bazéje nuro-
dytas ,,Europa® I$ $iy birzoje prekiaujamy fondy atrinkti tie ETE kuriy birza yra Euro
zonos nareé. Tokiu budu gaunamas pakankamai geras jvertis apie ETF verte Euro zonos
regione. Kadangi dalis birzoje prekiaujamy fondy buvo ne euro valiuta, tokiy fondy
vertés buvo perskaiciuotos j eurus pagal oficialy atitinkamos valiutos kursa. Verti-
nant birzoje prekiaujamy fondy rinkos dydj, analizei panaudota ETF viso turto verté,
kadangi $i reik§mé geriau atspindi valdomo turto apimtis. Viso turto verté keiciasi
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priklausomai nuo rinkos kainy svyravimuy, kas reiskia, kad viso turto verté yra artima
rinkos vertei, ta¢iau Bloomberg néra pateikiama informacijos apie ETF nominalias
vertes. Pabréztina, kad birzoje prekiaujamy fondy viso turto verté paprastai yra dides-
né nei nominali verté ir didesné nei rinkos verté. Todél viso turto verté, budama geras
valdomo turto apimties rodiklis, geriau atspindi ETF rinkos dydj. Atsizvelgiant i §j
fakta, ETF viso turto verté empiriniame tyrime IFP veiksniy apskai¢iavimui panaudo-
ta vietoje jy nominaliy ver¢iy. Duomenys apie ETF viso turto verte i§ Bloomberg duo-
meny bazés iStraukti ménesiniu periodiskumu. Surinkti ménesiniai ETF duomenys
perskaiciuoti, kad atitikty IFP duomeny periodiskumag, ir disertacijos priede pateikti
kas pusmetj (zr. 7 priedg).

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio apskai¢iavimui panau-
doti BIS skelbiami ketvirtiniai valiuty ir palakany birzoje prekiaujamy IFP, kuriy
valiuta yra euras, apyvartos ir vertés duomenys. Apyvartos informacija uzbirzinéms
IFP yra skelbiama tik kas tris metus, todél padaryta prielaida, kad valiuty ir palikany
birzoje prekiaujamy IFP duomenys yra geras rodiklis apie tikéting visy IFP rinkos lik-
vidumg. Surinkti ketvirtiniai valiuty ir palukany birzoje prekiaujamy IFP duomenys
perskaiciuoti, kad atitikty IFP duomeny periodiskumag, ir disertacijos priede pateikti
kas pusmetj (zr. 9 priedg).

I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio apskai¢iavimui panaudoti
BIS skelbiami pusmetiniai skirtingy IFP rasiy nominaliy verciy duomenys JAV do-
leriais (zr. 8 prieda). Skirtingoms IFP rusims suteiktas sudétingumo jvertis, pateiktas
disertacijos priede (Zr. 2 prieda). Atsizvelgiant j metodologinés dalies rezultatus, di-
sertaciniame tyrime laikomasi nuomonés, jog sudétingesnis IFP vertés skaic¢iavimas
apsunkina IFP vertés suvokima, greita palyginima ir interpretavima, todél sudétingiau
apskai¢iuojama IFP jgauna aukstesnj sudétingumo jvertj.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo ir IFP tarpusavio sgsajy su kito-
mis finansinémis priemonémis veiksniy apskai¢iavimui panaudoti BIS skelbiami pus-
metiniai IFP rinkos ver¢iy duomenys. Atsizvelgiant j tai, kad IFP tarpusavio sasajy su
kitomis finansinémis priemonémis veiksniui jvertinti reikia kity finansiniy priemoniy
duomeny, $iam veiksniui apskai¢iuoti panaudoti ir tokie duomenys: ECB skelbiami
ménesiniai valstybiy obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy duomenys,
ECB skelbiami ménesiniai Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenys, ECB skelbiami
meénesiniai akcijy rinkos ver¢iy duomenys, Bloomberg skelbiami birzoje prekiaujamy
fondy rinkos ver¢iy duomenys.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos ver¢iy duomenys surinkti JAV doleriais, ku-
rie perskai¢iuoti j eurus pagal oficialy euro ir JAV dolerio valiuty kursg atitinkama lai-
kotarpj (Zr. 11 prieda). Tarptautiniy atsiskaitymy bankas neskelbia informacijos apie
naujai i8leistas ir i§pirktas IFP. BIS duomeny bazéje skelbiama uzbirziniy pirkty ir par-
duoty pasirinkimo sandoriy informacija, tac¢iau Sie duomenys tik nurodo pasirinkimo
sandoriy ilgasias (jgyta teisé pirkti ar parduoti, pasinaudojant pasirinkimo sandoriu) ir
trumpasias (igytas jsipareigojimas pirkti ar parduoti, pasinaudojant pasirinkimo san-
doriu) pozicijas, todél $ios informacijos naudojimas disertaciniame tyrime buty netin-
kamas. Todél, iSleisty ir i$pirkty finansiniy priemoniy vertés apskai¢iuotos pagal tai,
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ar atitinkama laikotarpj atsirado naujy IFP, ar tokiy finansiniy priemoniy verté buvo
nustota skelbti (prilyginta ,,0“), kas indikuoty apie finansinés priemonés i$pirkima.
Ivertinus $ig informacija, apskaiciuotas IFP rinkos vertés pokytis kiekvienam laikotar-
piui (zr. 13 prieda). Papildomai atliktas surinkty IFP Euro zonos regionui nominaliy ir
rinkos ver¢iy pasaulio atzvilgiu palyginimas JAV doleriais (Zr. 12 prieda). Atsizvelgiant
i tai, kad apskai¢iuotos Euro zonos IFP nominaliy ir rinkos verc¢iy procentinés dalys
pasaulio atzvilgiu yra panasios, o koreliacija tarp $iy procentiniy daliy yra stipri, dary-
tina iSvada, kad atrinkti Euro zonos IFP rinkos ver¢iy duomenys yra geras rodiklis apie
$io regiono IFP rinkos verte ir gali bati naudojami disertaciniame tyrime.

Akcijy rinkos verc¢iy duomenys surinkti pritaikant tuos pacius veiksmus, kaip ir
atrenkant akcijy duomenis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio
apskai¢iavimui. Ivertinus i$pirktas ir naujai i$leistas akcijas, buvo apskai¢iuotos pa-
koreguotos kiekvieno ménesio pradzios ir pabaigos akcijy vertés, kuriomis remiantis
apskaiciuotas kiekvieno ménesio procentinis vertés pokytis. Apskaic¢iuoti ménesiniai
vertés pokyciai perskaic¢iuoti, kad atitikty IFP duomeny periodiskuma, ir disertacijos
priede pateikti kas pusmetj (Zr. 6 prieda).

Birzoje prekiaujamy fondy (ETF) duomenys surinkti pritaikant tuos pacius veiks-
mus, kaip ir atrenkant ETF duomenis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio
veiksnio apskai¢iavimui. Vertinant birzoje prekiaujamy fondy rinkos vertés poky¢ius,
Bloomberg duomeny bazéje nerasta informacijos, apie naujai isleistus ir i$pirktus ETE.
Dél $ios priezasties iSleisty ir i§pirkty aktyvy vertés apskaiciuotos pagal tai, ar atitin-
kamg ménesj atsirado naujy birzoje prekiaujamy fondy, ar tokiy finansiniy priemoniy
verté buvo nustota skelbti (prilyginta ,,0“), kas indikuoty apie finansinés priemonés
i$pirkima. Tokiu budu apskaiciavus i$pirktas ir ileistas ETF apimtis, buvo apskaic¢iuo-
tos pakoreguotos kiekvieno ménesio pradzios ir pabaigos ETF rinkos vertés, apskai-
¢iuotas kiekvieno ménesio procentinis vertés pokytis, o Sie poky¢iai perskai¢iuoti, kad
atitikty i$vestiniy finansiniy priemoniy duomeny periodiskumag, ir disertacijos priede
pateikti kas pusmetj (Zr. 7 prieda).

Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenys surinkti pritaikant tuos pacius veiksmus,
kaip ir atrenkant Euro valiutos pinigy apyvartoje duomenis i$vestiniy finansiniy prie-
moniy rinkos dydzio veiksnio apskai¢iavimui. Kadangi pinigy apyvartoje nominali
verté yra lygi rinkos vertei, o rinkos verté nesikeicia (pinigai gali nuvertéti dél inflia-
cijos, taciau disertaciniame tyrime vertinama pasirinkty finansiniy priemoniy bazés
vertés poky¢iai, neatsizvelgiant j infliacija, todél infliacijos poveikis disertaciniame ty-
rime néra svarbus), tai euro rinkos vertés pokytis kiekvienam laikotarpiui prilygintas
0 procentuy.

Valstybiy obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy duomenys surinkti
tik Euro zonos valstybiy. I$ visy pajamingumo kreiviy atrinktos $iy trukmiy obliga-
cijos: 3 mén., 6 mén., 1 mety, 2 mety, 3 mety, 5 mety, 7 mety, 10 mety, 20 mety,
25 mety, 30 mety. Siy trukmiy obligacijos yra dazniausiai analizuojamos mokslininky
ir visuotinai pripazjstamos kaip likvidziausios. Nors JAV daznai i§skiriamos ir 1 mén.
trukmés obligacijos, ta¢iau ECB tokios trukmés obligacijy duomeny nepateikia. Sie-
kiant apskai¢iuoti bendrg visy obligacijuy pajamingumg, pritaikyta vidurkio formuleé,
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tokiu budu jvertinant vidutinj visy obligacijy trukmiy pajaminguma, t. y. vidutine gra-
73 (svertinis grazos skai¢iavimo metodas buty tikslesnis, ta¢iau neturint duomeny apie
skirtingy trukmiy obligacijy vertes, tarp mokslininky dazniau naudojamas paprasto
vidurkio metodas).

Surinkus valstybiy obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy duomenis
pastebéta, kad anksciausias duomeny skelbimo laikotarpis yra 2004 m. rugséjo 6 d. Sie-
kiant nesusiaurinti empirinio tyrimo duomeny laikotarpio ir atsizvelgiant j tai, kad di-
sertaciniame tyrime néra svarbus obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy
dydis (priesingai, svarbu yra obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy svy-
ravimai, lyginant su IFP rinkos vertés pokycio svyravimais, nes vertinamas IFP tarpu-
savio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnys yra apskaic¢iuojamas pagal
koreliacijos rodiklj), buvo nuspresta laikotarpiui nuo 2000 m. sausio 1 d. iki 2004 m.
rugséjo 6 d. apskaiciuoti apytikslius obligacijy pajamingumo kreiviy neatidéliotiny
kainy jver&ius. Siam tikslui pasiekti buvo palygintas Euro zonos vidutinis skirtingy
trukmiy obligacijy pajamingumas kiekviena laikotarpj su Anglijos banko skelbiamais
Didziosios Britanijos obligacijy pajamingumais, kuriems taip pat apskai¢iuotas skir-
tingy trukmiy obligacijy vidutinis pajamingumas kiekviena laikotarpj (zr. 10 pav.).
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10 pav. Euro zonos ir Didziosios Britanijos vidutinis skirtingy trukmiy obligacijy pajamingu-
mas 2004-2019 m.

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Europos centrinio banko ir Anglijos banko skelbiamus
obligacijy pajamingumo duomenis

Atliktas palyginimas parodé, kad DidZiosios Britanijos ir Euro zonos pajamingumo
kreiviy vidurkio svyravimy koreliacija yra stipri ir siekia 0,89. Tuo tarpu vien 2004-tais
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metais koreliacija sieké 0,98. Viso analizuojamo laikotarpio nuo 2004 rugséjo 6 d. Euro
zonos obligacijy pajamingumo vidurkis yra 2,12%, o Didziosios Britanijos - 2,05%,
skirtumas tarp vidurkiy siekia tik 0,07%. Be to, kaip atskleista ,Vanguard Asset Mana-
gement atliktame tyrime (2015), kuriame lyginama DidZioji Britanija su Euro zona,
obligacijy graza nuo 2000 mety buvo labai panasi abiejuose regionuose (zr. 11 pav.).
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11 pav. Euro zonos ir DidZiosios Britanijos jmoniy obligacijy graza 2000-2015 metais

Saltinis: ,Vanguard Asset Management* tyrimas (2015)

Atsizvelgiant j stipria koreliacija tarp Didziosios Britanijos ir Euro zonos obligacijy
pajamingumo, laikotarpiui nuo 2000 sausio 1 d. iki 2004 rugséjo 6 d. Euro zonos obli-
gacijy pajamingumas buvo jvertintas i§ DidZiosios Britanijos obligacijy pajamingumo
atimant 2004 rugséjo 6 d. buvusj skirtumg tarp $iy regiono obligacijy pajamingumo.
Toks metodas leidZia turéti pakankamai gerg apytikslj Euro zonos obligacijy pajamin-
gumo jvertj ir pakankamai gerai jvertinti IFP tarpusavio s3sajy su kitomis finansineé-
mis priemonémis veiksnj disertaciniame tyrime. Apskai¢iavus Euro zonos skirtingy
trukmiy obligacijy pajamingumo vidurkius kiekvienam laikotarpiui, atliktas gauty
pajamingumy konvertavimas j ménesines grazas, kadangi pajamingumo rodiklis yra
iSreikstas kaip graza per mety laikotarpj. Tokiu budu apskaic¢iavus ménesines grazas,
apskaiciuoti obligacijy pajamingumo duomenys perskai¢iuoti, kad atitikty i$vestiniy
finansiniy priemoniy duomeny periodi$kumag, ir disertacijos priede pateikti kas pus-
metj (zr. 14 prieda).

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis veiksnio reik§més apskaiciuotos, atsizvelgiant j metodologinés dalies rezulta-
tus. Surinkus ir apskai¢iavus analizuojamy finansiniy priemoniy bazés rinkos vertés
poky¢iy duomenis, kiekvienam laikotarpiui buvo jvertinta slenkanti koreliacija (Zr.
15 prieda) tarp IFP vertés poky¢iy ir kity aktyvy vertés pokyciy bei vidutiné finansinés
priemonés rinkos dalis (Zr. 16 prieda) per ta patj slenkantj koreliacijos skai¢iavimo
laikotarpj. Kiekvienam laikotarpiui sudauginus koreliacijos ir svorio koeficientus bei
susumavus tik tuos svertinius koreliacijos koeficientus, kuriuose vertinama koreliacija
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tarp IFP ir kitos finansiniy priemoniy grupés, buvo apskaiciuota bendra koreliacija
tarp IFP ir kity finansiniy priemoniy grupiy.

I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio apskai¢iavimui panaudoti BIS skel-
biami IFP nominalios vertés duomenys, perskaiciuoti j eurus, ir Eurostat skelbiami
ketvirtiniai BVP duomenys. IFP duomenys surinkti pritaikant tuos pacius veiksmus,
kaip ir atrenkant IFP nominalios vertés duomenis i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydzio veiksnio apskai¢iavimui. BVP duomenys surinkti einamosiomis kaino-
mis. Ketvirtiniams BVP duomenims pritaikytas slenkantis BVP skai¢iavimas, kai BVP
verté apskaic¢iuojama per paskutinius keturis ketvir¢ius. Tokiu budu gautas tikslesnis
metinis BVP jvertis, atitinkantis empirinio tyrimo duomeny periodiskuma, ir diser-
tacijos priede pateiktas kas pusmetj (zr. 10 prieda). Apskai¢iuojant IFP sverto veiksnj,
panaudotas teorinés IFP vertés koeficientas ,,4% kurio pasirinkimas yra argumentuotas
metodologinéje disertacijos dalyje.

Priklausomam binariniam kintamajam reik§émé ,,0“ suteikta tais atvejais, kai $alies
sisteminés rizikos néra, prie§ingu atveju priklausomas kintamasis jgaudavo reiksme
»1% Giovanni Caggiano ir kt. (2016) sistemines krizes nustaté remdamiesi $iais kri-
terijais: krizé yra sisteming, jei jvyksta kuris nors i$ $iy atvejy: (i) banky paleidimas,
kurio metu likviduojama arba pertvarkoma viena ar daugiau finansy institucijy, arba
(ii) nesant banky paleidimy, vienos ar daugiau institucijy uzdarymas, restruktariza-
vimas ar plataus masto valstybés pagalba, kuri Zymi panasiy rezultaty pradzig kitoms
finansy jstaigoms. Giovanni Caggiano ir kt. (2016) SSR i$skaido i tris kategorijas: 0 -
ramus laikotarpis, 1 - pirmi SSR metai, 2 - krizés laikotarpis kitais metais, i§skyrus
pirmuosius metus. Palyginimui mokslininkai patikrina ir binominj modelj, kuriame
sisteminés krizés pirmuosius metus zymi ,1% o visus kitus laikotarpius ,,0 Lo Duca
ir kt. (2011) priklausomam kintamajam suteikia reik§me 1, kai nustatomas SSR jvykis
laikotarpiu t, ir 0 kitais laikotarpiais. Todél tyrime $ie mokslininkai SSR 1 priskiria tik
pirmais krizés metais. Tokj principg naudoja nemaza dalis mokslininky, pasirinki-
ma argumentuodami Bussiere ir kt. (2006) tyrimu, kuriame mokslininkai teigia, kad
j iSankstinio perspéjimo sistemos modeliy analize jtraukiant ekonominio atsigavimo
periodus po krizés, sukuriamas taip vadinamas ,,po krizés nuokrypis® Atsigavimo
laikotarpiais ekonominiai kintamieji turi praeiti koregavimo procesg pries pasiekiant
kelig, kuriuo jie juda ramiais laikotarpiais. Mokslininky nuomone, atsigavimo laiko-
tarpiai turéty buti nejtraukti j analize, nes jie néra informatyvus apie kelig, vedantj nuo
prieskrizinio momento iki krizinio momento.

Taciau kiti mokslininkai pokrizinius laikotarpius taip pat jtraukia i analize. Pa-
vyzdziui, Smaranda Cimpoeru (2015) priklausomg kintamajj prilyginamo 1, jeigu
valstybé susiduré su banky krize atitinkamais metais. Pabréztina, kad pagrindiné pri-
klausomo kintamojo prilyginimo vienetui pasirinkimo priezastis yra tyrimo tikslas.
Kai tyrimuose siekiama nustatyti artéjancia sistemine krize, tuomet daznai j analize
jtraukiami tik pirmieji sisteminés krizés metai. Kadangi disertacijos empirinio tyrimo
tikslas yra nustatyti atskiry i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy poveikj Euro zo-
nos $aliy sisteminei rizikai, tai disertaciniame tyrime sisteminei krizei reik§mé ,,1“ bus
suteikiama visg sisteminés krizés laikotarpj.
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Siekiant nustatyti laikotarpj, kuris gali bati laikomas $alies sisteminés rizikos laiko-
tarpiu, buvo i$nagrinéti jvairas mokslininky darbai. Luc Laeven ir kt. (2018) tyrime
nustatyta, kad sisteminé krizé prasidéjo 2007 m. antroje puséje, o daugumoje Europos
valstybiy baigési 2011-2013 metais. ECB skelbiamas sisteminio streso kompozitinis
rodiklis (CISS, Zr. 12 pav.) rodo, kad laikotarpiu 2007 m. antra pusé-2013 m. pabaiga
CISS indeksas buvo labai aukstas, reik§mingai virsijantis vertes iki sisteminés krizés ir
po sisteminés krizés laikotarpio.
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12 pav. Euro zonos $aliy sisteminio streso kompozitinis rodiklis 2000-2018 m.

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Europos Centrinio Banko duomenis

Atsizvelgiant j mokslininky tyrimus, sisteminio streso kompozitinj rodiklj ir di-
sertacijoje pateikiamg Salies sisteminés rizikos akcentg - ,tikimybe, jog finansy sis-
tema tam tikru laikotarpiu susidurs su reik§mingais nuostoliais®, sisteminés krizés
laikotarpis pasirinktas nuo 2007 mety antros pusés iki 2013 mety pabaigos. Atitin-
kamai $iuo laikotarpiu SSR suteikiama reik§mé ,,1% o kitais laikotarpiais reik§mé ,,0%
Antroje tyrimo dalyje, kurioje analizuojami IFP veiksniai, galintys i$ anksto perspéti
apie artéjancia sistemine krize, SSR suteikta reik§mé ,,1“ laikotarpiu 2007 pradzia —
2013 pirma pusé.

Apibendrinant reikéty pastebéti, kad atrinkti duomenys iSvestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy apskai¢iavimui rodo, jog nors disertacinio tyrimo duomeny
laikotarpis pasirinktas 2000-2018 m., taciau slenkantys koreliacijos ir standartinio
nuokrypio rodikliai, kuriy pagrindu apskaic¢iuoti IFP tarpusavio sasajy su kitomis
finansinémis priemonémis ir IFP rinkos kintamumo veiksniai, apskai¢iuoti taikant
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penkiy praéjusiy pusmecio laikotarpiy duomenis, dél to visy i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy reik§més yra laikotarpiu 2002-2018 m. Apskai¢iuotos Sesiy is-
vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy pusmetinés reik§més, tokiu budu gaunant
34 skirtingy pusmeciy reik§mes ir turint 204 nepriklausomy kintamuyjy ir 34 pri-
klausomo kintamojo reik§mes i§ viso. Duomeny atranka atlikta tokiu badu, kad
buty uztikrintas tikslus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy
sisteminei rizikai vertinimas.

Statistiniai skai¢iavimai atlikti naudojant ,Stata“ programa ir taikant statistinius
tyrimo metodus. Statistiniam reik§mingumui jvertinti naudota Pseudo R2 rodiklis,
»Prob > chi2“ kriterijus, atlikti tinkamumo, sékmingo klasifikavimo testai, patikrinta
i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy tarpusavio koreliacija. IFP veiksniy atrin-
kimui atlikta heteroskedastiskumo (Breusch-Pagan) testas, multikolinearumo (VIF
rodiklis) testas. Heteroskedasti$kumo pasalinimui taikytas Huber/White metodas.

3.2. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy
sisteminei rizikai analizé

Siame poskyryje pateikiami pagrindiniai empirinio tyrimo rezultatai ir jy ver-
tinimas. Pirminiai duomenys buvo gauti pagal viesai prieinamg $aliy ir finansiniy
priemoniy informacijg. Remiantis surinktais duomenimis ir disertacijoje pasitlyta
metodika, buvo apskai¢iuoti i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy jverciai. Api-
bendrinus pirminius duomenis ir apskai¢iavus IFP veiksniy jvercius, gauti rezultatai
pateikiami 17 lenteléje. Priklausomas kintamasis reik§me ,,1“ jgauna laikotarpiu, ku-
ris, mokslininky ir rinkos dalyviy nuomone, Euro zonoje tesési nuo 2007 m. antrojo
pusmecio iki 2013 m. pabaigos.

17 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertini-
mo veiksniy reik§meés 2002-2018 m.

IFP tarpusa-

Salies | vio sasajos IFP

siste- su kitomis IFP rin- IFP rinkos

miné | finansinémis | IFP rin- |kos likvi- | sudétin- | kinta- IFP
Laikotarpis | rizika | priemonémis |kos dydis| dumas | gumas | mumas | svertas
2002-06-30 0 -0,1538 0,6531 0,1235 4,4715 0,0638 | 0,3902
2002-12-31 0 -0,3669 0,7022 0,1244 4,4261 0,1599 | 0,4656
2003-06-30 0 -0,3361 0,7321 0,1049 4,4504 0,1610 | 0,5581
2003-12-31 0 -0,1537 0,7210 0,0916 4,4381 0,2263 | 0,5489
2004-06-30 0 -0,1972 0,7385 0,1034 4,4035 0,2440 | 0,5997
2004-12-31 0 -0,1486 0,7314 0,1128 4,3777 0,2894 | 0,5914
2005-06-30 0 -0,1174 0,7481 0,1163 4,4050 0,2526 | 0,6450
2005-12-31 0 -0,0443 0,7480 0,1171 4,3854 0,2705 | 0,6594
2006-06-30 0 -0,1789 0,7672 0,1205 4,3799 0,2706 | 0,7010
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5 IFP tarpusa-

Salies | vio s3sajos IFP

siste- su kitomis IFP rin- IFP rinkos

miné | finansinémis | IFP rin- |koslikvi- | sudétin- | kinta- IFP
Laikotarpis | rizika | priemonémis |kos dydis| dumas | gumas | mumas | svertas
2006-12-31 0 -0,2574 0,7620 0,1151 4,3771 0,2644 | 0,7047
2007-06-30 0 -0,1019 0,7741 0,1008 4,3740 0,1766 | 0,7378
2007-12-31 1 -0,0182 0,7795 0,1316 4,3878 0,1294 | 0,7373
2008-06-30 1 -0,0779 0,8054 0,1360 4,3844 0,1575 | 0,7576
2008-12-31 1 -0,2487 0,8156 0,1126 4,3566 0,2436 | 0,7621
2009-06-30 1 -0,1984 0,8075 0,0997 4,3622 0,2563 | 0,7658
2009-12-31 1 -0,2228 0,8016 0,0839 4,3414 0,2815 | 0,7806
2010-06-30 1 -0,2126 0,8102 0,1257 4,3361 0,2755 | 0,7904
2010-12-31 1 -0,2164 0,8000 0,1179 4,3132 0,3293 | 0,7811
2011-06-30 1 -0,2853 0,8153 0,1217 4,2968 0,2054 | 0,8025
2011-12-31 1 0,0113 0,8103 0,1586 4,3209 0,3690 | 0,7886
2012-06-30 1 -0,0492 0,8115 0,0978 4,3247 0,3612 | 0,7930
2012-12-31 1 0,0138 0,8056 0,0876 4,2860 0,3452 | 0,7908
2013-06-30 1 0,1392 0,8347 0,1126 4,4290 0,3381 | 0,8296
2013-12-31 1 0,2521 0,8252 0,0977 4,3886 0,3224 | 0,8217
2014-06-30 0 0,2295 0,8119 0,1016 4,3789 0,0964 | 0,8081
2014-12-31 0 -0,4156 0,7889 0,1085 4,4312 0,1619 | 0,7734
2015-06-30 0 -0,3753 0,7578 0,0925 4,5542 0,1903 | 0,7391
2015-12-31 0 -0,3116 0,7535 0,0786 4,5213 0,1761 | 0,7244
2016-06-30 0 -0,3915 0,7591 0,1220 4,4853 0,2151 | 0,7228
2016-12-31 0 -0,2963 0,7274 0,1305 4,5288 0,2476 | 0,6815
2017-06-30 0 -0,4102 0,7450 0,1062 4,4699 0,2107 | 0,7129
2017-12-31 0 -0,3562 0,7273 0,0908 4,5051 0,2016 | 0,6821
2018-06-30 0 -0,3278 0,7485 0,0958 4,5046 0,2016 | 0,7127
2018-12-31 0 -0,1901 0,7339 0,0881 4,5135 0,0786 | 0,6754

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apskaiciuotos i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy vertés yra apibendrintos
grafiSkai. Kaip matome i§ pateiktos informacijos, i$vestiniy finansiniy priemoniy tar-
pusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis rodiklis neturi akivaizdaus rysio
su Salies sistemine rizika (zr. 13 pav.). Iki pat 2011 m. vidurio IFP tarpusavio s3sajy su
kitomis finansinémis priemonémis veiksnys svyruodavo apie 0,15, taciau véliau stai-
giai padidéjo iki 0,25 ir tik po 2014 m. (jau po sisteminés krizés laikotarpio pabaigos)
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vel sumazéjo iki —0,3. Lyginant $io rodiklio kitima su sisteminés krizés laikotarpiu,
galima pastebéti, kad sisteminés krizés laikotarpiu IFP tarpusavio sasajy su kitomis fi-
nansinémis priemonémis veiksnys tiek mazéjo, tiek didéjo. Tokig situacijg galima buty
paaiskinti keletu budy: 1) IFP tarpusavio sasajos su kitomis finansinémis priemonémis
néra reik$émingos ir didelio poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai nedaro, arba
2) IFP tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis priemonémis yra daug sudétingesnés
ir tiksliau joms jvertinti reikalingi sudétingesni metodai, kurie padéty geriau jvertinti
IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio rysj su Euro zo-
nos $aliy sistemine rizika. Apskaiciuotos IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis veiksnio reikémés svyruoja tarp -0,42 ir 0,26, o tai rodo labai silpna-vi-
dutinj? (empirinio tyrimo laikotarpiu dominuoja silpnas) rysj su kitomis finansinémis
priemonémis. Tokig situacija galima buty paaiskinti IFP svertu, kurio egzistavimas pa-
didina IFP ver¢iy svyravimus ir sumazina koreliacija su baziniais aktyvais.
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= & A R = - S g I S R = = G &
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——Edliessisieming rizika FP tarpusav io sgsajos su kitomis finansneémis priemonémis
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20070201
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2018-10-01

alies sigeming rizika FP rinkos dydis

13 pav. Idvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis
veiksnys (vir$uje) ir i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnys (apacioje)

Saltinis: parengta darbo autoriaus

2 Remiantis Evans (1996) koreliacijos koeficiento rekomendacijomis
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I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnys (zr. 13 pav.) tendencingai
didéjo nuo pat analizuojamo laikotarpio pradzios iki Euro zonos $aliy sisteminés kri-
zés laikotarpio pradzios, sisteminés krizés laikotarpiu isliko gana stabilus, o, $iam lai-
kotarpiui pasibaigus, pradéjo mazéti. Lyginant $io rodiklio kitima su sisteminés krizés
laikotarpiu, galima pastebéti, kad auksc¢iausias rodiklis buvo laikotarpio pabaigoje, o
per visa sisteminés krizés laikotarpj isliko gana stabilus ir svyravo apie 0,81. HHI in-
dekso metodika, panaudota vertinant IFP rinkos dydzio veiksnj, leidzia teigti, kad
finansiniy priemoniy rinka yra labai koncentruota (didelé rinkos koncentracija - kai
rodiklis didesnis nei 0,25), o sisteminés krizés laikotarpiu $i koncentracija buvo smar-
kiai iSaugusi. Toks aukstas rodiklis pagrindzia teorinéje disertacijos dalyje padaryta
iSvada dél IFP rinkos dydzio veiksnio poveikio $alies sisteminei rizikai, kas leidzia
manyti, kad finansiniy priemoniy rinka yra koncentruota, o tai didina SSR. Atsizvel-
giant j IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio reiksmes,
darytina i$vada, kad finansiniy priemoniy rinka turéty bati artima 5 pav. pavaizduo-
tam treciajam atvejui. Kaip pastebéta teorinéje disertacijos dalyje, tokia padétis yra
sistemigkai rizikinga. Didelis kiekis skirtingy baziniy finansiniy priemoniy, kurios tar-
pusavyje mazai koreliuoty, bity daug naudingesnis finansy sistemai, nes mazinty SSR,
suteikty galimybe i$naudoti kity finansiniy priemoniy teikiamas naudas, pavyzdziui
rizikos diversifikavimg.

Atliekant grafine analize, taip pat galima pastebéti, kad i$vestiniy finansiniy prie-
moniy rinkos likvidumo veiksnys (Zr. 14 pav.) neturi akivaizdaus ry$io su $alies siste-
mine rizika. Nepaisant to, jog per visg analizuojamg laikotarpj IFP rinkos likvidumas
nuolat svyravo, jis iSliko gana stabiliame lygyje (0,09-0,13 ribose). Visgi sisteminés
krizés laikotarpio pradzioje IFP rinkos likvidumas staigiai krito, o nuo 2010 mety pra-
déjo staigiai didéti. Besivystant Euro zonos $aliy sisteminei krizei, nuo 2012 mety IFP
rinkos likvidumas vél staigiai krito. Grafinis IFP rinkos likvidumo veiksnio apibendri-
nimas jgalina teigti, kad sisteminés krizés laikotarpiu IFP rinkos likvidumo veiksnio
svyravimy amplitudé padidéjo. Tokia situacija leidZzia manyti, kad IFP rinkos likvi-
dumas sistemineés krizés laikotarpiu nesumazéjo, tac¢iau padidéjo netikrumas, ko pa-
sekoje iSaugo IFP rinkos likvidumo rodiklio svyravimai. Nors grafiné analizé nerodo
akivaizdaus rysio tarp IFP rinkos likvidumo veiksnio ir SSR, ta¢iau rezultatai leidzia
manyti, kad rySys galéty egzistuoti tarp IFP rinkos likvidumo veiksnio svyravimy ir
SSR, kas galéty tapti tolesniy moksliniy tyrimy kryptimi.
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14 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnys (vir$uje) ir i§vestiniy finan-
siniy priemoniy sudétingumo veiksnys (apacioje)

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnys (Zr. 14 pav.) nuo analizuoja-
mo laikotarpio pradzios tendencingai mazéjo, o didéti pradéjo tik sisteminés krizés lai-
kotarpio pabaigoje. Lyginant $io rodiklio kitimg su sisteminés krizés laikotarpiu, galima
pastebéti, kad $iuo laikotarpiu rodiklio reik§meé isliko maziausia. Todél grafiné analizé
leidzia manyti, jog IFP sudétingumo veiksnys neigiamai koreliuoja su $alies sistemine
rizika. Zemiausig taska rodiklis pasieké 2011-2012 metais. Rodiklio skai¢iavimo me-
todika leidzia teigti, kad iki sisteminés krizés laikotarpio pabaigos daugéjo salyginai
nesudétingy IFP, o $iam laikotarpiui pasibaigus, vél pradéjo daugéti sudétingesniy IFP.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnys (Zr. 15 pav.), panasiai
kaip ir IFP rinkos likvidumo veiksnys, neturi akivaizdaus rysio su $alies sistemine
rizika. Per visa empirinio tyrimo laikotarpj IFP rinkos kintamumo veiksnys nuolat
svyravo tarp 0,1-0,35 reik$émiy. Prie§ sisteminés krizés laikotarpio pradzig IFP rin-
kos kintamumas pradéjo mazéti, taciau, prasidéjus sisteminei krizei, rodiklis iSaugo ir
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pasieké didziausig reik§éme 0,37 per visa empirinio tyrimo laikotarpj, kas signalizuoty
apie didéjusj netikrumg tarp rinkos dalyviy. Pasibaigus sisteminés krizés laikotarpiui,
IFP rinkos kintamumas staigiai sumazéjo, ta¢iau véliau vis vien yra matomi $io rodi-
Kklio svyravimai.
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15 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnys (vir$uje) ir ivestiniy
finansiniy priemoniy sverto veiksnys (apacioje)

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Tuo tarpu i$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnys (zr. 15 pav.), nors ir ne-
daug svyruoja, taciau iki sisteminés krizés pradzios tendencingai didéjo, o po siste-
minés krizés pabaigos tendencingai pradéjo mazéti. Lyginant Sio rodiklio kitimg su
sisteminés krizés laikotarpiu, galima pastebéti, kad $iuo laikotarpiu rodiklio reiksmé
i8liko auksciausia. Auksciausig taska rodiklis pasieké sisteminés krizés laikotarpio pa-
baigoje (0,83). Rodiklio skai¢iavimo metodika leidzia manyti, kad IFP apimtis augo
daug sparciau nei Euro zonos BVP iki pat sisteminés krizés laikotarpio pabaigos. Tokia
situacija signalizuoja, kad didelé dalis IFP buvo naudojamos spekuliaciniais tikslais
ir sudaré prielaidas rinkos destabilizavimui bei Euro zonos $aliy sisteminés rizikos
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augimui. Tuo buty galima paaigkinti ir iSaugusius IFP rinkos kintamumo svyravimus
bei iSaugusig IFP rinkos likvidumo svyravimo amplitude sisteminés krizés laikotarpiu.
18 lenteléje ir 17 priede pateikiami empirinio tyrimo kintamuyjy apraSomosios statis-
tikos rodikliai. I$ viso yra 34 skirtingi pusmecio laikotarpiai. Kintamiesiems papildomai
apskaiciuoti variacijos koeficientai. Variacijos koeficientas parodo tarpusavyje lyginamy
skirtingy visumy pozymio variacija, t. y. parodo poZymio variacijos laipsnj. Kuo varia-
cijos koeficientas mazesnis, tuo pozymio variacija mazesné. Aprasomosios statistikos
rezultatai leidzia manyti, kad didZiausi svyravimai yra IFP tarpusavio sgsajy su kitomis
finansinémis priemonémis, IFP rinkos kintamumo ir IFP rinkos likvidumo veiksniy
atveju, todél $iy IFP veiksniy poveikis $alies sisteminei rizikai turéty bati mazesnis.

18 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai modelio
kintamuyjy apraSomosios statistikos rodikliai

Ivertinimo imtis logistiné Duomeny kiekis = 34

Kintamasis Vidurkis Standartil}is Varia_cijos Ma.iia;lus.ia Did.iivaus‘ia
nuokrypis |koeficientas | reik§meé reik§meé

Salies sisteminé rizika 0,3823529 | 0,4632702 1,21163 0 1

IFP tarpusavio sasajos
su kitomis finansinémis |-0,1768978 | 0,1719565 0,97207 | -0,4156186 | 0,2521187
priemoneémis

IFP rinkos dydis 0,7692183 0,041399 0,05382 0,6530766 | 0,8347365
IEP rinkos likvidumas 0,109669 0,0171045 0,15596 0,0785855 | 0,1585507
IFP sudétingumas 4,409087 0,0713888 0,01619 4,286045 4,554245
IFP rinkos kintamumas | 0,2286337 | 0,0783716 0,34278 0,0637893 | 0,3689992
IFP svertas 0,706917 0,1018904 0,14413 0,3901656 | 0,8296158

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant empirinio tyrimo grafinés ir aprasomosios statistikos rezultatus, ga-
lima teigti, jog rysys tarp Euro zonos $aliy sisteminés rizikos ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy labiausiai turéty pasireiksti per IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo bei
IEP sverto veiksniy poveikj. IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis veiksnys pasizymi labai dideliais svyravimais, tiek sisteminés krizés laikotarpiu,
tiek ne sisteminés krizés laikotarpiu, kg patvirtina ir veiksnio aprasomosios statistikos
variacijos koeficientas. Tikétina, kad $is IFP veiksnys darys maza poveikj Euro zonos
$aliy sisteminei rizikai. IFP rinkos likvidumo ir IFP rinkos kintamumo veiksniai pasi-
Zymi mazesniais svyravimais nei IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis prie-
monémis veiksnys, tac¢iau $iy IFP veiksniy poveikis Euro zonos $aliy sisteminei rizikai
taip pat turéty biti nereik§mingas.
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3.2.1. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy
sisteminei rizikai vertinimo modelio taikymo rezultaty analizé

Atlikus apskaiciuoty i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy analize, tiriama pir-
moji hipotezé. Pagal pirmaja hipoteze, rysys tarp disertacijoje i$skirty IFP veiksniy
ir $alies sisteminés rizikos turéty buti reik§mingas. Koreliacijos reikémingumo lygis
disertaciniame tyrime vertinamas pagal Evans (1996) koreliacijos koeficiento reko-
mendacijas. Analizés metu gauti duomenys yra pateikiami paveiksluose ir lentelése.

Tiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir Euro zonos $aliy sisteminés ri-
zikos priklausomybe, pastebéta, kad egzistuoja silpnas-stiprus® tiesinis ry$ys tarp is-
vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir $alies sisteminés rizikos (zr. 19 lentele). IFP
tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio koreliacija nustatyta
viduting, lygi 0,42. Sio veiksnio p-vertés kriterijus yra 0,01 ir maZesnis uZ reik§min-
gumo lygj a = 0,05, todél $io veiksnio koreliacija yra statistiskai patikima. [FP rinkos
dydzio veiksnio koreliacija apskai¢iuota stipri, lygi 0,78, ir stipriausia tarp visy veiks-
niy, o p-verteés kriterijus (,,0) rodo, kad apskai¢iuota koreliacija yra statisti$kai reiks-
minga. IFP rinkos likvidumo veiksnio koreliacija yra silpna, lygi 0,21. Si koreliacija
yra silpniausia tarp visy veiksniy, o p-vertés kriterijus yra 0,24 ir didesnis uz reiks-
mingumo lygj a = 0,05, dél ko galima daryti i$vada, kad $is veiksnys yra statisti$kai
nereik$§mingas. IFP sudétingumo veiksnio koreliacija apskaiciuota stipri, lygi -0,68, o
p-vertés kriterijus (,,0“) rodo, kad apskaiciuota koreliacija yra statistiskai reikéminga.
IFP rinkos kintamumo veiksnio koreliacija nustatyta vidutiné, lygi 0,50. Sio veiksnio
p-vertés kriterijus yra 0,00, todél sio veiksnio koreliacija yra statistiskai patikima. IFP
sverto veiksnio koreliacija apskai¢iuota stipri, lygi 0,61, o p-vertés kriterijus (,,0“) rodo,
kad apskaiciuota koreliacija yra statistiskai reik§minga.

19 lentelé. Poriné koreliacija tarp Euro zonos $aliy sisteminés rizikos ir i§vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy

Statistinis rodik- | IFP tarpusavio IFP IFP rin- IFP IFP rin- | IFP
lis sasajy su kitomis | rinkos | koslik- | sudétin- | kos kin- | sverto
finansinémis prie- | dydZio | vidumo | gumo | tamumo | veiks-
monémis veiksnys | veiksnys | veiksnys | veiksnys | veiksnys | nys

Koreliacija 0,4239 0,7756 0,2071 | -0,6802 | 0,5034 | 0,6097

Koreliacijos

N 0,0125 0,0000 | 0,2399 | 0,0000 | 0,0024 |0,0001
p-vertés kriterijus

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Taigi, statistiskai maziausi p-vertés kriterijai yra i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniy atzvilgiu. Be to, iy veiksniy kore-
liacija su Euro zonos $aliy sistemine rizika yra stipriausia. Sie rezultatai patvirtina anks-
tesniame poskyryje padaryta iSvada, jog rysys tarp Euro zonos $aliy sisteminés rizikos ir
i$vestiniy finansiniy priemoniy labiausiai turéty pasireiksti per IFP rinkos dydzio, IFP

3 Remiantis Evans (1996) koreliacijos koeficiento rekomendacijomis
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sudétingumo bei IFP sverto veiksniy poveikj. IFP sudétingumo veiksnio priklausomybé
patvirtina ankstesniame poskyryje atlikta apskai¢iuoty veiksniy analize, kur IFP sudétin-
gumo veiksnys grafiskai neigiamai koreliavo su Euro zonos $aliy sistemine rizika. Kity
veiksniy gauti statistiniu pozitriu reik§mingi koreliacijos koeficientai yra teigiami. Pa-
bréztina, kad, vertinant IFP sudétingumo veiksnio koreliacijg, reikia turéti omenyje teo-
rinéje disertacijos dalyje padaryta mokslinés literatiiros analizés apibendrinima, kuriame
nustatyta, jog tarp mokslininky néra vienodo sutarimo dél IFP sudétingumo poveikio
SSR, o IFP sudétingumo analizé moksliniuose tyrimuose dar yra mazai pazengusi. Nors
disertaciniame tyrime IFP sudétingumo veiksnys neigiamai koreliuoja su Euro zonos $a-
liy sistemine rizika, ta¢iau §j rezultatg buaty tikslinga patvirtinti tolesniuose moksliniuose
tyrimuose. Ta¢iau, nepaisant IFP sudétingumo veiksnio koreliacijos krypties, akivaizdu,
kad $io veiksnio rysys su SSR yra stiprus ir statistiskai reikimingas. Tokia isvada buvo pa-
daryta ir teorinéje disertacijos dalyje, atlikus IFP sudétingumo veiksnio teorines jzvalgas.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio rysys su $alies sistemine
rizika yra silpnas ir statistiSkai nereik§mingas. Nors mokslininkai i$augusj IFP rinkos
likviduma sieja su mazesne SSR, tac¢iau akivaizdu, kad IFP rinkoje likvidumo triiku-
mas nepasireis$ké per visa empirinio tyrimo laikotarpj.

Kaip rodo porinés koreliacijos tyrimo rezultatai, i§vestinés finansinés priemonés
daro jtaka Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, o apskai¢iuota jtaka yra vidutiné-stipri
tarp statistiskai reik§mingy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir silpna-stipri
tarp visy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy. Tarp statisti$kai reik§mingy IFP
veiksniy dominuoja stipri koreliacija. Nustatyta, kad statisti$kai nereik§minga kore-
liacija yra tik tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio ir $alies
sisteminés rizikos. Taigi, galima teigti, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis
Salies sisteminei rizikai yra reikSmingas, kas patvirtina H hipoteze.

Tiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinima,
buvo atlikta tiesiné regresiné analizé visy IFP veiksniy atzvilgiu (Zr. 25 prieda). Tiesiné-
je analizéje apskaiciuotas rodiklis ,,Prob > F*, kur rodiklio verté yra p-verté. Rezultatai
rodo, kad apskaiciuota p-verté yra mazesné uz reik§mingumo lygj (0,05), tad galima
teigti, kad grupé nepriklausomy kintamyjy - IFP tarpusavio sasajos su kitomis finan-
sinémis priemonémis, IFP rinkos dydis, IFP rinkos likvidumas, IFP sudétingumas, IFP
rinkos kintamumas ir IFP svertas — gali bati naudojami patikimai jvertinti priklausoma
kintamajj (SSR). Kiekvieno nepriklausomo kintamojo individualus statistinis reikimin-
gumas jvertinamas pagal p-vertés kriterijy, pateikiama $alia nepriklausomy kintamuyjy
koeficienty. Tiesinés regresinés analizés metu nustatyta, kad dauguma nepriklauso-
my kintamuyjy - IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis (p-verté
0,877), IFP rinkos likvidumo (p-verté 0,453), IFP sudétingumo (p-verté 0,485), IFP rin-
kos kintamumo (p-verté 0,528), IFP sverto (p-verté 0,211) — netenkina reik§mingumo
lygio (0,05), nepaisant to, kad grupé nepriklausomy kintamyjy tenkina reikSmingumo
lygi (0,05) ir paaiskina 63% priklausomo kintamojo svyravimy (tiesinés regresinés ana-
lizés koreguotas determinacijos koeficientas R* = 0,6289). Taigi, galima teigti, kad tiesi-
nés regresinés analizés rezultatai signalizuoja apie tai, jog tam tikrus IFP veiksnius gali
bti tikslinga eliminuoti i$ pagrindinio modelio, kuriame vertinamas IFP poveikis SSR.
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Apskaiciuoti tiesinés regresinés analizés priklausomo kintamojo jver¢iai yra patei-
kiami 16 pav. Rezultatai rodo, kad tiesinis regresinis modelis, kaip atskleista metodo-
loginéje disertacijos dalyje, néra tinkamas vertinant poveikj $alies sisteminei rizikai,
kuri apibadinama kaip tikimybé ir gali jgyti reiksmes tik tarp ,,0 ir ,,1“. Empiriniame
tyrime priklausomo kintamojo jver¢iai i$eina uz intervalo ,,0-1° riby, kai analizei tai-
komas tiesinés regresijos modelis. Tai patvirtina, kad logistinis modelis yra tinkames-
nis. Taciau tiesinis ir logistinis modelis yra tinkami vertinant grupés nepriklausomy
kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam, todél pagristas i$vadas apie i$vestiniy
finansiniy priemoniy veiksnius galima daryti remiantis abiem modeliais.
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16 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinimo
tiesinés regresinés analizés priklausomo kintamojo jver¢iai*
Saltinis: parengta darbo autoriaus, naudojantis ,Stata“ programa

4 Apskaiciuotos vertés, lyginamos su faktinémis vertémis — virSuje, apskaiciuotos ir faktinés vertés laiko atzvilgiu - apacioje.
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Atsizvelgiant | tiesinés regresinés analizés rezultatus, buvo atlikta logistiné regresiné
analizé visy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy atzvilgiu, tokiu budu siekiant pa-
tikrinti, ar visi IFP veiksniai kartu paémus yra reik§mingi $alies sisteminei rizikai (Zr.
20 lentele ir 18 prieda).

20 lentelé. Isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertini-
mo logistinio modelio taikymo rezultatai

Logistiné regresija Duomeny skai¢ius = 34
LR chi2(-1) = 45,23
Prob > chi2 = 0,0000
Log tikimybé = 0 Pseudo R2 = 1,0000
Kintamasis Koeficientas nséta;:li(il:itci{a z P> |z [95‘?111:::3;11;05?1110
IFP tarpusavio sgsajos
su kitomis finansiné- | -304,0022 s , , , ,
mis priemonémis
IFP rinkos dydis 11242,15 , , ) ) )
IFP rinkos likvidumas | 4634,369 s , , , 5
IFP sudétingumas -1207,042 , , , , )
IFP rinkos kintamumas | 121,479 s , , , >
IFP svertas -2912,162 , s > > >
Laisvas kintamasis -1899,13 s , , , >

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Gauti rezultatai parodé, kad visi IFP veiksniai idealiai paaiskina SSR priklausoma
kintamajj (Pseudo R2 = 1). Logistinés regresinés analizés rezultatai savo ruoztu jgali-
na teigti, kad logistinis modelis yra tinkamas, vertinant poveikj SSR, kadangi tiesinés
regresinés analizés rezultatai sutampa su logistinés regresinés analizés rezultatais —
abiem atvejais regresijy p-vertés yra lygios 0 ir mazesnés uz reikSmingumo lygj (0,05).
Taciau logistinés regresijos atveju statistinés programinés jrangos paketas ,,Stata“ ne-
pajégé suskaiciuoti kiekvieno IFP veiksnio atskira poveikj SSR (visy IFP veiksniy sta-
tistinés paklaidos, z ir p-vertés rodikliai yra lygas 0). Todél darytina i$vada, kad visi
IFP veiksniai kartu paémus negali paaiskinti SSR, t. y. i logistinj modelj jtraukiant
visus IFP veiksnius negalima nustatyti jy poveikio SSR. Logistinio modelio apskai-
Ciuotas kriterijus ,,Prob > chi2“ neturi reik$més, kas taip pat duoda indikacija, kad visi
IFP veiksniai neturéty bati naudojami logistiniame modelyje, o tarp naudojamy IFP
veiksniy yra netinkamuy, kurie turéty bati eliminuoti.

Logistiniam regresiniam modeliui buvo apskaiciuoti priklausomo kintamojo jver-
¢iai (zr. 17 pav.), kurie buvo identiski faktinéms priklausomo kintamojo vertéms lo-
gistiniame modelyje. Apskaiciuoti jverciai yra tarp intervalo ,,0-1° riby. Rezultatai pa-
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tvirtina, kad logistinis modelis yra tinkamas, vertinant poveikj $alies sisteminei rizikai,
kuri apibadinama, kaip tikimybé. Taikant logistine regresija gaunamos apskaiciuotos
SSR tikimybés, kurios turi prasme - né viena apskaiciuota tikimybé néra mazesné uz
nulj ar didesné uz vieneta.
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17 pav. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinimo
modelio priklausomo kintamojo jverciai®

Saltinis: parengta darbo autoriaus, naudojantis ,,Stata“ programa

Atliktai logistinei regresinei analizei papildomai buvo atlikti tinkamumo (angl.
goodness of fit) ir sékmingo klasifikavimo (angl. classification) testai (zr. 18 prieda).
Sékmingo klasifikavimo testas rodo, kad logistinis modelis 100% nuspéja SSR, o tin-
kamumo testo p-verté yra lygi ,1° ir didesné uz reik§mingumo lygj o = 0,05, todél
buty galima daryti i$vada, kad modelis yra teisingai apibréztas ir gali bati naudojamas
vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Ta¢iau gauti

5  Apskaic¢iuotos ir faktinés vertés laiko atzvilgiu - viruje, tik apskaic¢iuotos vertés — apacioje.
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priklausomo kintamojo jver¢iai, kurie yra identiski faktinéms priklausomo kintamojo
vertéms, kartu su logistinio modelio statistiniais rodikliais (zr. 20 lentele) ir sékmingo
klasifikavimo bei tinkamumo testo rezultatais ver¢ia manyti, kad tam tikrus i§vestiniy
finansiniy priemoniy veiksnius i$ logistinio modelio reikia eliminuoti.

Atsizvelgiant | daugelio mokslininky (Beutel ir kt. (2019), Giovanni Caggiano ir
kt. (2016), Smaranda Cimpoeru (2015), Abino D. J. ir kt. (2014), Rodriguez-Moreno
M. ir kt. (2011), Lo Duca M. (2011)) taikomg praktika, kai logistinéje regresijoje $alia
bendro modelio, kuriame vertinamas grupés veiksniy bendras poveikis priklausomam
kintamajam, analizuojamas ir atskiry veiksniy poveikis Salies sisteminei rizikai arba
mazesneés veiksniy grupés poveikis Salies sisteminei rizikai (vieno kintamojo regresi-
ja), §is metodas pritaikytas ir disertaciniame tyrime. Be to, grupés i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy analizé parodé, kad reikia atlikti IFP veiksniy eliminavima, todél
buvo nuspresta vertinti kiekvieno IFP veiksnio poveikj SSR atskirai. Vertinant kie-
kvieno IFP veiksnio individualy poveikj SSR, buvo atlikta logistiné regresiné analizé,
naudojant tik vieng IFP veiksnj, atliktas tinkamumo ir sékmingo klasifikavimo testas.
21 lenteléje yra pateiktas atliktos analizés apibendrinimas, tuo tarpu detalts analizés
rezultatai yra pateikiami disertacijos prieduose (zr. 19-24 priedus).

21 lentelé. T§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertini-
mo modelio rezultatai atskiriems i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniams

Statistinis ro- IFP tarpusavio IFP IFP rin- |IFP sudé- | IFP rin- IFP

diklis sasajy su kitomis | rinkos | koslik- | tingumo | koskin- | sverto
finansinémis prie-| dydzio | vidumo | veiksnys | tamumo | veiksnys
monémis veiksnys | veiksnys | veiksnys veiksnys

Pseudo R2 0,1421 0,7181 0,0325 0,4975 0,2192 0,5756

Prob > chi2 0,0112 0,0000 0,2251 0,0000 0,0016 0,0000

Sékmingo klasi-

. 76,47% 91,18% | 67,65% | 79,41% | 76,47% | 91,18%
fikavimo testas
Tinkamumo tes- 0,0338 07218 | 0,1181 | 06178 | 03062 | 0,1579
tas Prob > chi2
Koeficientai 5,902521 115,1324 | 25,96823 | -48,46157 | 17,93648 | 55,50417
Tikimybeés santy- 365,959 1,00e4+50 | 1,90e+11 | 8,98¢-22 | 6,16e+07 |1,27¢+24
kio koeficientas
P>|z| 0,026 0,005 | 0,239 0,010 0,010 | 0,004

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Kiekvieno atskiro i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio analizé parodé, kad trys
IFP veiksniai — IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis, IFP rinkos
likvidumo ir IFP rinkos kintamumo - turi maziausig Pseudo R2 rodiklj, kas leidZzia ma-
nyti, kad $ie IFP veiksniai paaiskina maziausia dalj $alies sisteminés rizikos. Tik vienas
IFP veiksnys — IFP rinkos likvidumo - netenkina regresijos ,,Prob > chi2* kriterijaus,
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t.y.0,2251 > 0,05, kas reigkia, kad IFP rinkos likvidumo veiksnys néra tinkamas vertinti
IFP poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. IFP tarpusavio sasajy su kitomis finan-
sinémis priemonémis ir IFP rinkos kintamumo veiksniy regresiju ,,Prob > chi2“ yra
mazesnis uz reik§mingumo lygj a = 0,05, ta¢iau didesnis nei ,,0 tuo tarpu IFP rinkos
dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniy regresijy ,,Prob > chi2“ yra lygus ,,0“
Taigi atskiry IFP veiksniy logistinés regresijos analizé rodo, kad IFP rinkos dydzio, IFP
sudétingumo ir IFP sverto veiksniai turi didZiausig poveikj priklausomam kintamajam
ir gali paaiskinti didziausig dalj Euro zonos $aliy sisteminés rizikos svyravimy.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis, IFP rinkos likvidumo ir IFP rinkos kintamumo veiksniy p-vertés kriterijus
taip pat yra didesnis nei kity IFP veiksniy, o koeficientai yra maziausi (kuo koeficien-
tai arciau ,,0% tuo maziau reik§mingi yra kintamieji). IFP rinkos likvidumo veiksnio
p-vertés kriterijus taip pat yra didesnis uz reik§mingumo lygj a = 0,05, kas patvirtina
regresijos ,,Prob > chi2 rodiklio rezultatus ir fakta, kad $is IFP veiksnys neturi bati
traukiamas j logistinés regresijos modelj. Sékmingo klasifikavimo testas rodo, kad IFP
tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnys 76% atvejy gali tei-
singai nuspéti $alies sistemine rizikg, IFP rinkos likvidumo veiksnys — 68% atvejy, IFP
rinkos kintamumo veiksnys - 76% atvejy, kas yra reik§mingai maziau nei kity IFP
veiksniy. Tuo tarpu IFP rinkos dydZio veiksnys teisingai nuspéti SSR gali net 91% atve-
ju, IFP sudétingumo veiksnys — 79% atveju, o IFP sverto veiksnys — 91% atvejy. Taigi,
IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniai SSR nuspéja geriausiai.
Atsizvelgiant j analizés rezultatus, galima pagrijstai teigti, kad IFP rinkos dydzio, IFP
sudétingumo ir IFP sverto veiksniai gali paaiskinti didele dalj $alies sisteminés rizikos.

Kiekvieno atskiro i§vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio tinkamumo testo rezul-
tatai rodo, kad penkiy IFP veiksniy - IFP rinkos dydzio (p-verté 0,7218 > 0,05), IFP
rinkos likvidumo (p-verté 0,1181 > 0,05), IFP sudétingumo (p-verté 0,6178 > 0,05),
IFP rinkos kintamumo (p-verté 0,3062 > 0,05) ir IFP sverto (p-verté 0,1579 > 0,05) -
individualios regresijos gerai atitinka analizuojamus duomenis. Tik IFP tarpusavio s3-
sajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio tinkamumo testo p-verté (0,0338)
yra mazesné uz reiksmingumo lygj, dél ko reikéty atmesti $io vieno IFP veiksnio regre-
sijg. Taciau kiti $io IFP veiksnio statistiniai rodikliai signalizuoja, kad IFP tarpusavio
sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnys yra statistiskai reik§mingas, nors
ir daro mazg poveikj $alies sisteminei rizikai. IFP rinkos likvidumo veiksnio atveju,
dauguma statistiniy rodikliy signalizuoja, kad IFP rinkos likvidumo veiksnys yra sta-
tistiSkai nereik§mingas, nepaisant to, kad tinkamumo testas rodo $io IFP veiksnio gera
atitikimg analizuojamiems duomenims. Todél, atsizvelgiant j visy statistiniy rodikliy
rezultatus, darytina i$vada, jog IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis veiksnys yra statisti$kai reikémingas, tuo tarpu IFP rinkos likvidumo veiksnys
galéty bati eliminuotas i$ logistinés regresijos modelio.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis veiksnio koeficientas absoliucia reik§me yra maziausias. Kaip minéta metodo-
loginéje disertacijos dalyje, logistiniy regresijy koeficientus interpretuoti sudétinga ir
dazniausiai néra Zitrima i jy dydzius. Visgi galima teigti, kad, kitiems IFP veiksniams
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nekintant, IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksniui pasi-
keitus ,, 1 vienetu, $alies sisteminés rizikos tikimybés santykio logaritmas (angl. log of
odds ratio) padidéty 5,90 vienety. Tuo tarpu IFP rinkos dydzio veiksnio koeficientas
absoliucia reik§me yra didZiausias, kas leisty teigti, jog, kitiems IFP veiksniams ne-
kintant, IFP rinkos dydZio veiksniui pasikeitus ,,1“ vienetu, SSR tikimybés santykio
logaritmas padidéty 115,13 vienety. Todél, atsizvelgus j koeficienty dydzZius, galima
pagristai teigti, kad IFP rinkos dydZio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniai yra
reik$mingiausi ir daro didziausig poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai.

I$ trijy reik$émingiausiy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy - IFP rinkos dy-
dzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto — didziausig poveikj Euro zonos $aliy sisteminei
rizikai daro IFP rinkos dydzio veiksnys, kurio Pseudo R2, sékmingo klasifikavimo
testo rezultatai yra auksciausi, o koeficientas didziausias. IFP sudétingumo veiksnio
statistiniai rodikliai tarp minéty trijy IFP veiksniy yra maziausi. Todél galima teigti,
kad $io veiksnio poveikis SSR yra ne toks reik§mingas, kaip IFP rinkos dydZio ir IFP
sverto veiksniy. Be to, IFP sudétingumo koeficientas yra mazesnis uz ,,0 kas rodo,
kad $is veiksnys mazina SSR tikimybe, taciau dél neigiamos koreliacijos IFP sudétin-
gumo veiksnys SSR tikimybe maziausiai mazina sisteminés krizés laikotarpiu.

Atsizvelgiant i kiekvieno atskiro i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio analizés
rezultatus, galima atmesti H, hipoteze, pagal kurig buvo tikimasi, jog stipriausig poveikj
Salies sisteminei rizikai darys IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemone-
mis veiksnys. Rezultatai rodo, kad finansiniy priemoniy rinka yra labai koncentruota, o
tokia auksta koncentracija daro reikiminga poveikj SSR, tuo tarpu IFP tarpusavio sgsa-
ju su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio poveikis SSR yra ne toks reikimingas.

Papildomai atlikus i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy tarpusavio koreliaci-
jos testa, pastebéta, kad, nepaisant to, jog IFP veiksniai yra apskai¢iuojami skirtingais
metodais, taciau IFP rinkos dydzio ir IFP sverto veiksniai labai koreliuoja tarpusavyje
(zr. 22 lentele ir 17 prieda). Jy koreliacija yra daugiau nei 0,9. Todél tokiy kintamuyjy
jtraukimas j lygtj sumazina kity kintamuyjy statistinj reik§minguma. Kadangi Sie IFP
veiksniai smarkiai koreliuoja tarpusavyje, teisingiausia j modelj jtraukti tik vieng i$ Siy
IFP veiksniy. ] modelj jtraukus veiksnius, kurie labai tarpusavyje koreliuoja, modelio
Pseudo R2 iSauga, taciau tokie veiksniai paai$kina tq pacig priklausomo kintamojo
dalj - tokiu atveju modelis signalizuoty, kad veiksnio koeficientas turéty buti lygus ,,0%
nes apskaiciuota p-verté buty didesné uz a = 0,05. Atkreiptinas démesys, kad tam tikry
kintamyjy eliminavimas i$ lyg¢iy nereiskia, kad kintamieji tiesiSkai nedaro poveikio
priklausomam kintamajam, nes tokiais atvejais jie yra eliminuojami dél koreliacijos
su kitais nepriklausomais kintamaisiais. Tarp IFP sudétingumo ir IFP rinkos dydzio
veiksniy koreliacija yra stipri®, o tarp IFP sudétingumo ir IFP sverto - silpna. IFP rin-
kos likvidumo veiksnys, kuris yra statisti$kai nereik§mingas, labai silpnai koreliuoja
su kitais IFP veiksniais. IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis
veiksnio koreliacija su IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniais
yra silpna-vidutiné, o su kitais IFP veiksniais silpna. IFP rinkos kintamumo veiksnio

6 Remiantis Evans (1996) koreliacijos koeficiento rekomendacijomis.
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koreliacija su IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniais yra vidutiné,
o su kitais IFP veiksniais silpna. Apibendrinant IFP veiksniy tarpusavio koreliacija, da-
rytina i$vada, kad tarp statistiskai reikSmingy IFP veiksniy yra reik§minga tarpusavio
koreliacija. Tai leidzia manyti, kad tam tikrus IFP veiksnius tikslinga eliminuoti dél ju
tarpusavio koreliacijos.

22 lentelé. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertini-
mo modelio veiksniy tarpusavio koreliacijos matrica

IFP tarpusa-
vio s3sajos IFP
su kitomis IFP rinkos
Salies |finansinémis| IFP rinkos | IFP su- | kinta- | IFP
sisteminé | priemoné- | rinkos |likvidu-| détin- | mu- | sver-
rizika mis dydis mas | gumas | mas | tas
Salies sisteminé rizika 1
IFP tarpusavio sgsajos
su kitomis finansiné- 0,4239 1
mis priemonémis
IFP rinkos dydis 0,7756 0,4637 1
IFP rinkos likvidumas| 0,2071 0,0894 0,0495 1
IFP sudétingumas -0,6802 -0,4538 -0,6217 | -0,2639 1
::Srmkos Kintamu- | ) 54 02798 | 0,5094 | 0,0940 |-0,5280| 1
IFP svertas 0,6097 0,3184 0,9196 | -0,0626 | -0,3855 | 0,4378 1

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Apibendrinant $io poskyrio rezultatus, galima pastebéti, kad $alies sisteminei rizi-
kai reik§mingg poveikj daro trys i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniai: IFP rin-
kos dydis, IFP sudétingumas ir IFP svertas. Atlikta logistiné analizé patvirtina grafi-
nés analizés, atliktos ankstesniame poskyryje, rezultatus. I§ trijy reik§mingiausiy IFP
veiksniy, IFP rinkos dydzio ir IFP sverto veiksniai geriau paaigkina SSR priklausoma
kintamajj nei IFP sudétingumo veiksnys. IFP rinkos dydzio ir IFP sverto veiksniai
daro teigiama poveikj SSR - $iy veiksniy vertei augant, SSR tikimybé taip pat isauga.
Tuo tarpu IFP sudétingumo veiksnys daro neigiama poveikj SSR - $iam veiksniui au-
gant, SSR tikimybé mazéja. DidZiausig poveiki $alies sisteminei rizikai daro IFP rinkos
dydzio veiksnys. Kiti IFP veiksniai — IFP tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis
priemonémis, IFP rinkos likvidumas ir IFP rinkos kintamumas — daro maza poveikj
SSR, o IFP rinkos likvidumo veiksnys netenkina reik§mingumo lygio (0,05). Atsizvel-
giant j atliktas regresines analizes ir Kitus testus, darytina i$vada, kad i$ trijy i$vestiniy
finansiniy priemoniy veiksniy, — IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto, -
turinc¢iy auk$ciausius statistinius rodiklius ir daranciy reik§minga poveikj $alies sis-
teminei rizikai, j logistinj modelj turéty buti traukiami ne visi IFP veiksniai, kadangi
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$ie IFP veiksniai labai koreliuoja tarpusavyje. Todél tam tikrus IFP veiksnius tikslinga
eliminuoti i§ sudaryto i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizi-
kai vertinimo modelio.

3.2.2. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy
sisteminei rizikai vertinimo modelio tobulinimas

Ankstesnio skyrelio rezultatai leidzia teigti, kad dalis i$vestiniy finansiniy priemo-
niy veiksniy turi buti eliminuota i$ logistinio modelio. Atliekant empirinj tyrimg ir
testuojant treciaja hipoteze, toliau tikrinta, ar visi pagrindiniai IFP veiksniai gerai pa-
aiskina IFP poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. Analizé atliekama taikant tie-
sine regresija, kurios pagalba galima tiksliau nustatyti tam tikras modelio problemas
(pavyzdziui, multikolinearumo, heteroskedastiskumo) bei jas eliminuoti. Multikoline-
arumas yra rys$ys, kuris egzistuoja tarp nepriklausomy modelio kintamuyjy, nepaisant
to, kokia yra modelio forma (tiesiné, logistiné ar kita). Analizéje naudojama statistiné
programa ,,Stata, kuri multikolinearumo ir heteroskedastiskumo problemas leidzia
testuoti tik tiesinéje regresijoje, todél $ios problemos identifikuojamos ir trecioji hi-
potezé tikrinama tiesinés regresijos pagalba. Heteroskedastiskumo testavimui atliktas
Breusch-Pagan testas.

23 lentelé. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertini-
mo modelio tobulinimo etapy rezultatai

Siauresnis tiesinés | Siauresnis logistinés

Pilnas tiesinés regresijos .. ! . .
regresijos modelis | regresijos modelis

Veiksmas

modeli (IFP rinkos dydzio) | (IFP rinkos dydZio)
Koreguotas R* /
Pseudo R2 0,6289 0,5892 0,7181
Heteroskedastiskumo |Chi2 = 0,11 Chi2 = 0,92
testas Prob > chi2 = 0.7367 Prob > chi2 = _
- 0,8809
IFP tarpusavio s3sajy

p-vertés kriterijaus ne-
tenkinantys i$vestiniy
finansiniy priemoniy
veiksniai

su kitomis finansinémis
priemonémis, rinkos - -
likvidumo, sudétingumo,
rinkos kintamumo, sverto

Multikolinearumo tes-
te nustatyti koreliuo- - .
jantys IFP veiksniai

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Detals analizés rezultatai yra pateikiami disertacijos priede (Zr. 25 prieda), o api-
bendrinimas 23 lenteléje. Pilnam tiesinés regresijos modeliui atliktas Breusch-Pagan
testas rodo, kad tiesinés regresijos modelis yra homoskedastigkas, t. y. neatmetama nu-
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liné hipotezé dél duomeny homoskedasti$kumo, nes regresijos ,,Prob > chi2“ = 0,7367,
kas yra daugiau nei reik§mingumo kriterijus a = 0,05. Todél analizé tesiama i$ tiesinés
regresijos modelio eliminuojant i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnius, kurie ne-
tenkina p-vertés kriterijaus. Pritaikius minéta metoda, buvo gauta, jog IFP tarpusavio
sasajy su kitomis finansinémis priemonémis, IFP rinkos likvidumo, IFP sudétingumo,
IFP rinkos kintamumo ir IFP sverto veiksniai turi buti eliminuoti (apskaic¢iuotos $iy
IFP veiksniy p-vertés yra didesnés nei pasirinktas reikSmingumo lygis a = 0,05). I§
visy IFP veiksniy, IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniy p-ver-
tés kriterijus yra maziausias, tac¢iau tik IFP rinkos dydzio veiksnys tenkina pasirinkta
reik§mingumo kriterijy.

Papildomai patikrinus tiesinés regresijos modelj, kai i§ jo yra eliminuoti p-vertés
kriterijaus netenkinantys i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniai, gaunamas statis-
tiskai patikimas modelis, kurio koreguotas determinacijos koeficientas R? yra 0,5892,
t.y. modelis paaiskina 59% priklausomo kintamojo svyravimy. Nustatytam vieno IFP
veiksnio (IFP rinkos dydzio) modeliui atlikta logistinés regresijos analizé. Vieno IFP
veiksnio logistinés regresijos modelio Pseudo R2 rodiklis yra 0,7181, o teisingai nusta-
tyty reik§miy atvejai yra 91%. IFP rinkos dydzio p-vertés kriterijus lygus 0,005, o koe-
ficientas lygus 115,1324. Todél galima pagrijstai teigti, kad IFP rinkos dydzZio veiksnys
turi didziausig poveikj $alies sisteminei rizikai ir jos vertinimui, ir yra tinkamas bei
pakankamas rodiklis, vertinant IFP poveikj SSR.

Atsizvelgiant j atlikto vertinimo rezultatus, darytina i$vada, jog pagrindiniame mo-
delyje galima naudoti i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnj, kurio
pakanka, vertinant $alies sistemine rizikg. Taigi, galima teigti, kad trecioji hipotezé
patvirtinta i$ dalies.

3.2.3. ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy iSankstinei
sisteminei rizikai vertinimo modelio taikymo rezultaty analizé

Tiriant ketvirtajg hipoteze, kuria tikrinama, ar i$vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy rodikliai gali bati taikomi $alies iSankstinei sisteminei rizikai vertinti, buvo
atlikta tiesiné ir logistiné regresiné analizé visy IFP veiksniy atzvilgiu, ta¢iau priklau-
soma kintamajj paankstinant puse mety, t.y. paankstinant vienu duomeny laikotarpiu.
Toks laikotarpis pasirinktas, nes praktikoje centrinis bankas per 6 mén. gali jsikisti
rinka ir bent kazkiek ja suvaldyti (Lo Duca M. ir kt., 2011). Be to, jvairais mokslininkai
tyrimuose taip pat naudoja 6 ménesiy laikotarpj (Abino D. J. ir kt. (2014), Giovan-
ni Caggiano ir kt. (2016), Smaranda Cimpoeru (2015), Rodriguez-Moreno M. ir kt.
(2011)). Tiriant IFP poveikj i3ankstinei SSR, atliekami tokie patys veiksmai, kaip ir
analizuojant IFP poveikj SSR pagrindiniame modelyje.

Pirma, siekiama patikrinti, ar egzistuoja ry$ys tarp i§vestiniy finansiniy priemo-
niy veiksniy ir $alies iSankstinés sisteminés rizikos. Tiriant IFP veiksniy ir Euro
zonos $aliy iSankstinés sisteminés rizikos priklausomybe, pastebéta, kad tarp IFP
veiksniy ir iSankstinés SSR egzistuoja silpnas-stiprus’ tiesinis rysys (zr. 24 lentele).

7  Remiantis Evans (1996) koreliacijos koeficiento rekomendacijomis.
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IFP tarpusavio s3sajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio koreliacija nu-
statyta silpna, lygi 0,29 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu, sumazéjo nuo
0,42). Sio veiksnio p-vertés kriterijus yra 0,09 (lyginant su pagrindiniu logistiniu
modeliu, padidéjo nuo 0,01) ir mazesnis uz reik§mingumo lygj a = 0,05, todél $io
veiksnio koreliacija yra statistiskai nereik§minga. IFP rinkos dydzio veiksnio ko-
reliacija apskaiciuota stipri, lygi 0,70 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu,
sumazéjo nuo 0,78), ir stipriausia tarp visy IFP veiksniy, o p-vertés kriterijus (,,0“)
rodo, kad apskaiciuota koreliacija yra statistiSkai reik§minga. IFP rinkos likvidumo
veiksnio koreliacija yra silpna, lygi 0,22 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu,
padidéjo nuo 0,21). Si koreliacija yra silpniausia tarp visy IFP veiksniy, o p-vertés
kriterijus yra 0,22 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu, sumazéjo nuo 0,24) ir
didesnis uz reik§mingumo lygj a = 0,05, dél ko galima daryti i$vada, kad $is veiksnys
yra statisti$kai nereik§mingas. IFP sudétingumo veiksnio koreliacija apskai¢iuota
stipri, lygi -0,69 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu, padidéjo nuo 0,68), o
p-vertés kriterijus (,,0) rodo, kad apskaiciuota koreliacija yra statistiskai reik§min-
ga. IFP rinkos kintamumo veiksnio koreliacija nustatyta silpna, lygi 0,39 (lyginant su
pagrindiniu logistiniu modeliu, sumazéjo nuo 0,50). Sio veiksnio p-vertés kriterijus
yra 0,02 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu, padidéjo nuo 0,00), todél $io
veiksnio koreliacija yra statisti$kai patikima. IFP sverto veiksnio koreliacija apskai-
¢iuota viduting, lygi 0,56 (lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu, sumazéjo nuo
0,61), o p-vertés kriterijus (,,0%) rodo, kad apskaiciuota koreliacija yra statistiskai
reik§minga.

24 lentelé. Poriné koreliacija tarp Euro zonos $aliy i$ankstinés sisteminés rizikos ir i§vestiniy
finansiniy priemoniy veiksniy

Statistinis ro- IFP tarpusavio |IFP rinkos IFP IFP IFP rin- | IFP
diklis sasajy su kitomis | dydzio rinkos | sudétin- | kos kin- | sverto
finansinémis prie- | veiksnys |likvidumo| gumo |tamumo | veiks-
monémis veiksnys veiksnys | veiksnys | veiksnys | nys
Koreliacija 0,2974 0,6998 0,2182 -0,6929 | 0,3891 | 0,5591
Koreliacijos 0,0876 0,0000 | 02150 | 0,000 | 0,0229 |0,0006
p-vertés kriterijus

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Taigi, statistiSkai maziausi p-vertés kriterijai yra i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniy atzvilgiu. Be to, $iy veiksniy
koreliacija su Euro zonos Saliy iSankstine sistemine rizika yra stipriausia. Tarp visy
analizuojamy IFP veiksniy, koreliacija, lyginant su pagrindiniu logistiniu modeliu,
padidéjo IFP rinkos likvidumo ir IFP sudétingumo veiksniy atzvilgiu, tuo tarpu kity
IFP veiksniy atzvilgiu sumazéjo. Be to, iSankstiniame logistiniame modelyje atsira-
do du statistiskai nereik§mingi koreliacijos koeficientai (IFP tarpusavio sasajy su
kitomis finansinémis priemonémis ir IFP rinkos likvidumo), o tarp likusiy keturiy
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IFP veiksniy koreliacija labiausiai sumazéjo ir p-vertés kriterijus labiausiai padidé-
jo IFP rinkos kintamumo veiksnio atzvilgiu, kas leidzia manyti apie prastesnj $io
veiksnio tinkamuma i$ankstiniame logistiniame modelyje, nors ir vis dar statistiskai
reik§mingg.

Kaip rodo porinés koreliacijos tyrimo rezultatai, rySys tarp i$vestiniy finansiniy
priemoniy ir Euro zonos $aliy iSankstinés sisteminés rizikos egzistuoja, o apskaic¢iuo-
ta jtaka yra silpna-stipri tarp statisti$kai reik§mingy i$vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy ir silpna-stipri tarp visy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy. Tarp statis-
tiskai reik$mingy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy dominuoja stipri korelia-
cija. Nustatyta, kad statistiskai nereik§minga koreliacija yra tarp i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumo veiksnio ir $alies sisteminés rizikos bei tarp i$vestiniy
finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio
ir $alies sisteminés rizikos.

Tesiant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies i$ankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimg, toliau buvo atlikta tiesiné regresiné analizé visy IFP veiksniy atzvilgiu
(Zr. 33 prieda). Remiantis rodiklio ,,Prob > F* rezultatu, galima teigti, kad apskaiciuota
rodiklio verté yra mazesné uz reik§mingumo lygj (0,05), tad darytina iSvada, jog grupé
nepriklausomy kintamyjy - IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis, IFP rinkos dydzio, IFP rinkos likvidumo, IFP sudétingumo, IFP rinkos kinta-
mumo ir IFP sverto - gali buti naudojami patikimai jvertinti priklausoma kintamaji
(SSR). Atkreiptinas démesys, kad kiekvieno nepriklausomo kintamojo individualus
statistinis reik§mingumas jvertinamas pagal p-vertés kriterijy, kaip ir pagrindiniame
logistiniame modelyje. Tiesinés regresinés analizés metu nustatyta, kad dauguma ne-
priklausomy kintamyjy - IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis (p-verté 0,331), IFP rinkos dydzio (p-verté 0,199), IFP rinkos likvidumo (p-verté
0,475), IFP rinkos kintamumo (p-verté 0,582), IFP sverto (p-verté 0,834) — netenkina
reik§mingumo lygio (0,05), nepaisant to, kad grupé nepriklausomy kintamuyjy tenkina
reik$mingumo lygj (0,05) ir paaiskina 54% priklausomo kintamojo svyravimy (tiesi-
nés regresinés analizés koreguotas determinacijos koeficientas R? = 0,5408). I$anksti-
nio logistinio modelio tiesinés regresijos rezultatai yra panasus j pagrindinio logistinio
modelio rezultatus ir taip pat signalizuoja apie tai, jog tam tikrus IFP veiksnius gali
buti tikslinga eliminuoti i§ idankstinio logistinio modelio, kuriame vertinamas IFP po-
veikis i$ankstinei SSR.

171



L]
i
ol -
[ .
£
g |8
ia ]
E=
|
< L]
.
W
o 2 . A . L] 1
Salies sisteminé rizika
"'-
- sssssssamEnee
I JN' )
AV
/ 'L/\
|
|
|
| i
| |'”I i
ssshadamage
= f ,.K\
I.ll'
'|. I I 4
: © - :
Apskaifivoti jveriai ® Salies sistaminé rizika |

18 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy i$ankstinei sisteminei rizikai
vertinimo tiesinés regresinés analizés priklausomo kintamojo jverciai®

Saltinis: parengta darbo autoriaus, naudojantis ,Stata“ programa

Apskaiciuoti tiesinés regresinés analizés priklausomo kintamojo jveréiai yra patei-
kiami 18 pav. Rezultatai rodo, kad tiesinis regresinis modelis néra tinkamas vertinant
poveikj Salies iSankstinei sisteminei rizikai, kuri apibadinama kaip tikimybé. Empiri-
niame tyrime priklausomo kintamojo jver¢iai iSeina uz intervalo ,,0-1“ riby, kai ana-
lizei taikomas tiesinés regresijos modelis, o tokie intervalo pazeidimai yra daznesni
isankstinio tiesinio modelio atveju. Sie rezultatai sutampa su pagrindinio tiesinio mo-
delio rezultatais.

Atsizvelgiant i tiesinés regresinés analizés rezultatus, buvo atlikta logistiné regresiné
analizé visy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy atzvilgiu, siekiant patikrinti, ar
visi IFP veiksniai kartu paémus yra reik$émingi i§ anksto perspéjant apie $alies siste-

8  Apskaidiuotos vertés, lyginamos su faktinémis vertémis — virSuje, apskaiciuotos ir faktinés vertés laiko atzvilgiu — apacioje
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mine krize (Zr. 25 lentele ir 26 prieda). Gauti rezultatai rodo, kad iSankstinis logistinis
modelis yra statisti$kai patikimas, nes $io modelio ,,Prob > chi2“ kriterijus yra lygus
nuliui, o Pseudo R2 rodiklis rodo, kad $is modelis paaiskina 76% priklausomo kinta-
mojo svyravimy. Logistinés regresinés analizés rezultatai jgalina teigti, kad logistinis
modelis yra tinkamas, vertinant poveikj Salies i$ankstinei sisteminei rizikai, kadangi
tiesinés regresinés analizés rezultatai sutampa su logistinés regresinés analizés rezulta-
tais — abiem atvejais regresijy p-vertés mazesnés uz reikSmingumo lygj a = 0,05 (tiesi-
nés regresijos p-verté 0,0001, o logistinés regresijos — 0). Lyginant iSankstinj logistinj
modelj su pagrindiniu logistiniu modeliu, galima pastebéti, kad iSankstinis logistinis
modelis yra statistiskai patikimesnis. Pagrindiniame logistiniame modelyje statistinés
programinés jrangos paketas ,,Stata“ nepajégé apskaic¢iuoti daugumos modelio statis-
tiniy rodikliy, tuo tarpu i$ankstiniame logistiniame modelyje buvo apskai¢iuoti visi
statistiniai rodikliai. Gauti rezultatai leidzia teigti, kad IFP duomenys gali buti naudo-
jami kaip iSankstiniai rodikliai apie artéjancia sistemine krize, o modelis yra tinkamas
iSankstinio perspéjimo sistemos atzvilgiu.

25 lentelé. T$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy i$ankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimo modelio rezultatai pagrindiniy veiksniy atzvilgiu

Logistiné regresija Duomeny skaicius = 34
LR chi2(6) = 3442
Prob > chi2 = 0,0000
Log tikimybé = -5,4054082 Pseudo R2 = 0,7610
Kintamasis Koeficientas S?:l?lz:li:é z P> |z| [950/:“1: ::il;ll;os\]'imo
IFP tarpusavio s3sajos
su kitomis finansiné- -8,39183 6,813257 | -1,23 | 0,218 |-21,74557 | 4,961908
mis priemonémis
IFP rinkos dydis 129,7566 251,2217 | 0,52 | 0,606 |-362,6288| 622,1421
IFP rinkos likvidumas 125,0269 131,3892 | 0,95 | 0,341 |-132,4912| 382,5449
IFP sudétingumas -78,19792 57,38639 | -1,36 | 0,173 | -190,6732 | 34,27734
IFP rinkos kintamumas | -3,265678 15,38154 | -0,21 | 0,832 |-33,41294| 26,88158
IFP svertas -2,919068 135,1392 | -0,02 | 0,983 | -267,787 | 261,9489
Laisvas kintamasis 228,825 254,9251 | 0,90 | 0,369 | -270,819 | 728,4691

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$ankstiniam logistiniam modeliui buvo apskai¢iuoti priklausomo kintamojo jver-
¢iai (Zr. 19 pav.), kurie yra tarp intervalo ,,0-1° riby. Rezultatai patvirtina, kad logis-
tinis modelis yra tinkamas, vertinant poveikj $alies iSankstinei sisteminei rizikai, kuri
apibadinama, kaip tikimybé. Pabréztina, kad, lyginant pagrindinio logistinio modelio
ir iSankstinio logistinio modelio rezultatus, iSankstiniame logistiniame modelyje buvo
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apskaiciuoti regresijos ,,Prob > chi2® ir visy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy
statistiniai rodikliai. Be to, iSankstiniame logistiniame modelyje pereinamaisiais lai-
kotarpiais (sisteminés krizés pradZioje ir pabaigoje) buvo apskaiciuoti priklausomo
kintamojo jver¢iai tarp ,,0“ ir ,,1“ reik§miy, tokiu budu i§ anksto signalizuojant apie
Salies sisteminés krizés jvykimo tikimybe. Sie rezultatai leidzia daryti i§vada, kad IFP
veiksniai gali bati geri iSankstiniai sisteminés krizés rodikliai ir gali bati naudojami
iSankstinio perspéjimo sistemos modeliuose.
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19 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy i$ankstinei sisteminei rizikai
vertinimo modelio priklausomo kintamojo jver¢iai’®

Saltinis: parengta darbo autoriaus, naudojantis ,Stata“ programa

9 Apskaiciuotos ir faktinés vertés laiko atzvilgiu
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Tesiant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies iSankstinei sisteminei rizikai
vertinimg, toliau buvo tikrinami atskiri IFP veiksniai ir kiekvieno jy individualus po-
veikis i$ankstinei SSR. Analizé atlikta taikant logistine regresine analize kiekvieno IFP
veiksnio atzvilgiu, atliktas tinkamumo ir sékmingo klasifikavimo testas. 26 lenteléje
yra pateiktas atliktos analizés apibendrinimas, tuo tarpu detalus analizés rezultatai yra
pateikiami disertacijos prieduose (Zr. 27-32 priedus).

26 lentelé. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy iSankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimo modelio rezultatai atskiriems i§vestiniy finansiniy priemoniy veiksniams

Statistinis rodiklis | IFP tarpusavio IFP IFP rin- IFP IFP rin- |IFP sver-
sasajy sukitomis | rinkos | koslik- | sudétin- | kos kin- | to veiks-
finansinémis prie-| dydZio | vidumo | gumo |tamumo nys
monémis veiksnys | veiksnys | veiksnys | veiksnys | veiksnys
Pseudo R2 0,0672 05178 | 00362 | 05308 | 0,1233 | 04131
Prob > chi2 0,0812 0,0000 | 0,2007 | 0,0000 | 00182 | 0,0000
ls(zlviimniggtgsﬁ:s‘ﬁ' 67,65% 8529% | 67,65% | 82,35% | 73,53% | 85,29%
E:lljjgéuflcohzs 0,0116 0,5100 | 03929 | 02766 | 07963 | 0,0269
Koeficientai 3,771402 71,0414 | 27,48492 |-54,51564 | 12,17069 | 35,10479
Efgﬁizifeﬁ? 365,959 1,00e+50 | 1,90e+11 | 8,98¢-22 | 6,16e+07 | 1,27e+24
P>|z| 0,099 0,001 | 0216 | 0013 | 0034 | 0,006

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Kiekvieno atskiro i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio poveikio $alies iSankstinei
sisteminei rizikai vertinimas parodé¢, kad tie patys kaip ir pagrindiniame logistiniame
modelyje IFP veiksniai — IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis,
IFP rinkos likvidumo ir IFP rinkos kintamumo - turi maziausig Pseudo R2 rodiklj.
Tadiau, priesingai nei pagrindiniame logistiniame modelyje, regresijos ,,Prob > chi2“
kriterijaus netenkina du IFP veiksniai — IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis
priemonémis ir IFP rinkos likvidumo, t.y. atitinkamai 0,0812 > 0,05 ir 0,2251 > 0,05, kas
rei$kia, kad IFP tarpusavio s3sajy su kitomis finansinémis priemonémis ir IFP rinkos
likvidumo veiksniai néra tinkami vertinant IFP poveikj Euro zonos $aliy iSankstinei sis-
teminei rizikai. IFP rinkos kintamumo veiksnio regresijos ,,Prob > chi2“ yra mazesnis uz
reik§mingumo lygj a = 0,05, ta¢iau didesnis nei ,,0% tuo tarpu IFP rinkos dydzio, IFP su-
détingumo ir IFP sverto veiksniy regresijy ,,Prob > chi2“ yra lygus ,,0 Taigi atskiry IFP
veiksniy logistinés regresijos analizé rodo, kad IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir
IFP sverto veiksniai gali geriausiai i§ anksto signalizuoti apie artéjancia sistemine krize.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemo-
némis, IFP rinkos likvidumo ir IFP rinkos kintamumo veiksniy p-vertés kriterijus taip
pat yra didesnis nei kity IFP veiksniy, o koeficientai yra maziausi (kuo aréiau ,,0
tuo maziau reik§mingi yra kintamieji). IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis
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priemonémis ir IFP rinkos likvidumo veiksnio p-vertés kriterijus taip pat yra didesnis
uz reik§mingumo lygj a = 0,05, kas patvirtina regresijos ,,Prob > chi2* rodiklio rezul-
tatus ir faktg, kad $ie IFP veiksniai neturi bati traukiami j i$ankstinj logistinj modelj.
Sékmingo klasifikavimo testas rodo, kad IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis veiksnys 68% atvejy gali teisingai nuspéti Salies iSankstine sistemine ri-
ziky, IFP rinkos likvidumo veiksnys — 68% atvejy, IFP rinkos kintamumo veiksnys —
74% atvejuy, o tokie sékmingo klasifikavimo testo rezultatai yra reik§mingai mazesni
nei kity IFP veiksniy. Tuo tarpu IFP rinkos dydzio veiksnys teisingai nuspéti i$anks-
tine SSR gali 85% atvejy, IFP sudétingumo veiksnys — 82% atvejy, o IFP sverto veiks-
nys - 85% atvejy. Sie rezultatai yra panasis j pagrindinio logistinio modelio rezultatus.
Taigi, IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniai SSR ne tik nuspéja
geriausiai, ta¢iau gali biiti geri rodikliai, kurie i§ anksto signalizuoty apie SSR pavojy.

Kiekvieno atskiro i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio tinkamumo testo rezul-
tatai rodo, kad keturiy IFP veiksniy — IFP rinkos dydzio (p-verté 0,5100 > 0,05), IFP
rinkos likvidumo (p-verté 0,3929 > 0,05), IFP sudétingumo (p-verté 0,2766 > 0,05) ir
IFP rinkos kintamumo (p-verté 0,7963 > 0,05) - individualios regresijos gerai atitinka
analizuojamus duomenis. Tik IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemone-
mis veiksnio tinkamumo testo p-verté (0,0116) ir IFP sverto veiksnio tinkamumo testo
p-verté (0,0269) yra mazesné uz reik§mingumo lygj, dél ko reikéty atmesti $ias vieno IFP
veiksnio regresijas. IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio
tinkamumo testo rezultatai patvirtina kity statistiniy rodikliy rezultatus. Taciau kiti IFP
sverto veiksnio statistiniai rodikliai signalizuoja, kad IFP sverto veiksnys yra statistiskai
reik§mingas ir daro didelj poveikj Salies i$ankstinei sisteminei rizikai. IFP rinkos likvidu-
mo veiksnio atveju, dauguma statistiniy rodikliy signalizuoja, kad IFP rinkos likvidumo
veiksnys yra statistiSkai nereik$émingas, nepaisant to, kad tinkamumo testas rodo $io IFP
veiksnio gerg atitikimg analizuojamiems duomenims. Todél, atsizvelgiant i visy statisti-
niy rodikliy rezultatus, darytina i$vada, jog IFP sverto veiksnys yra statistiskai reik§min-
gas, tuo tarpu IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis ir IFP rinkos
likvidumo veiksniai galéty bati eliminuoti i i$ankstinés logistinés regresijos modelio.

I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemo-
némis veiksnio koeficientas absoliucia reik$éme yra maziausias, todél galima teigti, kad,
kitiems IFP veiksniams nekintant, IFP tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis prie-
monémis veiksniui pasikeitus ,,1“ vienetu, Salies sisteminés rizikos tikimybés santykio
logaritmas padidéty 3,77 vienety. Tuo tarpu IFP rinkos dydzZio veiksnio koeficientas
absoliucia reik§me yra didZiausias, kas leidzia teigti, jog, kitiems IFP veiksniams nekin-
tant, IFP rinkos dydzio veiksniui pasikeitus ,,1“ vienetu, SSR tikimybés santykio logari-
tmas padidéty 71,04 vienety. Todél, atsizvelgus i koeficienty dydzius, galima pagrjstai
teigti, kad IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniai yra reik§mingiau-
si ir geri iSankstiniai rodikliai, vertinant Euro zonos $aliy iSankstine sistemine rizika.

I$ trijy reik$émingiausiy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy - IFP rinkos dy-
dzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto - didZiausig poveikj Euro zonos $aliy iSankstinei
sisteminei rizikai daro IFP rinkos dydzio ir IFP sudétingumo veiksniai. IFP rinkos
dydzio veiksnio sékmingo klasifikavimo testo rezultatai yra auksciausi, o koeficientas
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didziausias. Tac¢iau IFP sudétingumo veiksnio Pseudo R2 rodiklis yra didziausias. Pa-
bréztina, kad, lyginant i$ankstinio logistinio modelio rezultatus su pagrindiniu logis-
tiniu modeliu, IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis, IFP rinkos
dydzio, IFP rinkos likvidumo, IFP rinkos kintamumo ir IFP sverto veiksniy beveik
visi statistiniai rodikliai iSankstiniame logistiniame modelyje pablogéjo, tuo tarpu IFP
sudétingumo veiksnio statistiniai rodikliai pageréjo. Tokia situacija leidZia teigti, kad,
nepaisant IFP rinkos dydzio veiksnio reik§mingumo, IFP sudétingumo veiksnys gali
bati labiau tinkamas, kaip iSankstinio perspéjimo rodiklis, tuo tarpu kiti veiksniai yra
geresni einamojo laikotarpio poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinimui.
IFP sudétingumo rodiklio koeficientas yra mazesnis uz ,,0“ (IFP sudétingumo veiks-
nys yra neigiamai susijes su Euro zonos Saliy sistemine rizika), taip pat kaip ir pagrin-
diniame logistiniame modelyje, tac¢iau koeficiento absoliuti reiksmé didesné.

Atsizvelgiant i kiekvieno atskiro i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksnio analizés
rezultatus, galima pastebéti, kad i§ anksto apie artéjancia sistemine krize signalizuoti
gali trys IFP veiksniai: IFP rinkos dydzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto. Sie IFP veiks-
niai yra tokie patys, kaip ir pagrindiniame logistiniame modelyje, koeficienty zenklai
sutampa. Taciau, nors didZiausia tikimybe apie artéjancia sistemine krize rodo IFP
rinkos dydzio veiksnys, nes jo koeficientas yra didZiausias, ta¢iau statistiniy rodikliy
analizé leidzia manyti, jog IFP sudétingumo veiksnys yra geresnis iSankstinis rodiklis,
nes paaiSkina didesne dalj iSankstinés SSR svyravimy, o $io veiksnio statistiniai rodi-
kliai i8ankstiniame logistiniame modelyje pageréjo.

Papildomai atlikus i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy tarpusavio koreliaci-
jos testa, nustatyta, kad $io testo rezultatai sutampa su pagrindinio logistinio modelio
IFP veiksniy tarpusavio koreliacijos testo rezultatais — IFP rinkos dydzio ir IFP sverto
veiksniai labai koreliuoja tarpusavyje (Zr. 27 lentele ir 26 prieda).

27 lentelé. T$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy i$ankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimo modelio veiksniy tarpusavio koreliacijos matrica

Salies i$- | IFP tarpusavio IFP IFP IFP
ankstiné | sasajos sukito- | IFP | rinkos | sudé- | rinkos | IFP
sisteminé | mis finansinémis | rinkos | likvi- | tingu- | kinta- |sver-
rizika | priemonémis | dydis | dumas| mas |mumas| tas

Salies isankstiné siste- 1

miné rizika

IFP tarpusavio s3sajos

su kitomis finansinémis | 0,2974 1

priemonémis

IFP rinkos dydis 0,6998 0,4637 1

IFP rinkos likvidumas | 0,2182 0,0894 0,0495 1

TFP sudétingumas -0,6929 -0,4538 -0,6217-0,2639 1

TFP rinkos kintamumas | 0,3891 0,2798 0,5094 | 0,0940 |-0,5280 1

IFP svertas 0,5591 0,3184 0,9196 |-0,0626|-0,3855| 0,4378 1

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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IFP rinkos dydzio ir IFP sverto veiksniy koreliacija yra daugiau nei 0,9. Tarp IFP
sudétingumo ir IFP rinkos dydzio veiksniy koreliacija yra stipri', o tarp IFP sudeé-
tingumo ir IFP sverto - silpna. IFP rinkos likvidumo veiksnys, kaip ir pagrindiniame
logistiniame modelyje, labai silpnai koreliuoja su kitais IFP veiksniais. IFP tarpusavio
sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnio koreliacija su IFP rinkos dydzio,
IFP sudétingumo ir IFP sverto veiksniais yra silpna-vidutiné, o su kitais IFP veiksniais
silpna. IFP rinkos kintamumo veiksnio koreliacija su IFP rinkos dydzio, IFP sudé-
tingumo ir IFP sverto veiksniais yra vidutiné, o su kitais IFP veiksniais silpna. Api-
bendrinant IFP veiksniy tarpusavio koreliacija, darytina i$vada, kad tarp statistiskai
reik$mingy IFP veiksniy yra reik§minga tarpusavio koreliacija. Tai leidZia manyti, kad
tam tikrus IFP veiksnius tikslinga eliminuoti dél jy tarpusavio koreliacijos.

Apibendrinant $io poskyrio rezultatus, galima pastebéti, kad Salies iSankstinei sis-
teminei rizikai reik§minga poveikj daro trys i$vestiniy finansiniy priemoniy veiks-
niai: IFP rinkos dydis, IFP sudétingumas ir IFP svertas. I$ trijy reik§mingiausiy IFP
veiksniy, IFP rinkos dydzio ir IFP sudétingumo veiksniai gerai paaiskina i$ankstinés
SSR priklausoma kintamaji. Pagal vienus statistinius rodiklius (sékmingo klasifikavi-
mo testy, IFP veiksnio koeficientg) IFP rinkos dydzio veiksnys daro didesnj poveikj
isankstinei SSR, tac¢iau pagal kitus (Pseudo R2) - didesnj poveikj daro IFP sudétin-
gumo veiksnys. Kiti IFP veiksniai — IFP tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis
priemonémis, IFP rinkos likvidumas ir IFP rinkos kintamumas - daro mazg poveikj
isankstinei SSR, o IFP tarpusavio s3sajy su kitomis finansinémis priemonémis ir IFP
rinkos likvidumo veiksniai netenkina reik§mingumo lygio (0,05). Atsizvelgiant  atlik-
tas regresines analizes ir kitus testus, darytina i§vada, kad i$ankstinés SSR vertinimo
modelyje i$ trijy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy, — IFP rinkos dydzio, IFP
sudétingumo ir IFP sverto, — turinc¢iy auksc¢iausius statistinius rodiklius ir daranciy
reik§mingg poveikj Salies iSankstinei sisteminei rizikai, j logistinj modelj turéty buti
traukiami ne visi IFP veiksniai, kadangi $ie IFP veiksniai labai koreliuoja tarpusavyje.
Todél tam tikrus IFP veiksnius tikslinga eliminuoti i§ sudaryto i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies i$ankstinei sisteminei rizikai vertinimo modelio.

3.2.4. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy
iSankstinei sisteminei rizikai vertinimo modelio tobulinimas

Ankstesnio skyrelio rezultatai leidzia teigti, kad dalis i$vestiniy finansiniy priemo-
niy veiksniy turi bati eliminuota i$ iSankstinio logistinio modelio. Vertinant, ar visi
pagrindiniai IFP poveikio Euro zonos $aliy iSankstinei sisteminei rizikai veiksniai gali
bati naudojami iSankstiniame logistiniame modelyje, analizé atliekama taikant tuos
pacius veiksmus, kaip ir pagrindiniame modelyje, tiesinés regresijos atzvilgiu. Pirma,
iSankstinis tiesinés regresijos modelis su visais IFP veiksniais tikrinamas atliekant he-
teroskedastiskumo testa. Testuojant i$ankstinj tiesinés regresijos modelj, gaunamas re-
zultatas, rodantis, kad iSankstiniame tiesinés regresijos modelyje néra aptinkama hete-
roskedastiskumo, t.y. neatmetama nuliné hipotezé dél duomeny homoskedastiskumo,

10 Remiantis Evans (1996) koreliacijos koeficiento rekomendacijomis
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nes regresijos ,Prob > chi2“ = 0,3711, kas yra daugiau nei reikSmingumo kriterijus
a=0,05 (Zr. 28 lentele). Todél analizé tesiama i iSankstinio tiesinés regresijos modelio
eliminuojant IFP veiksnius, kurie netenkina p-vertés kriterijaus.

28 lentelé. T$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy i$ankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimo modelio tobulinimo etapy rezultatai

. .. Siauresnis tiesinés | Siauresnis logistinés
. Pilnas tiesinés re- .. . . .
Veiksmas resiios modelis regresijos modelis | regresijos modelis
gresy (IFP sudétingumo) | (IFP sudétingumo)

Koreguotas R?* /

Pseudo R2 0,5408 0,4638 0,5308
HeteroskedastiSkumo | Chi2 = 0,80 Chi2 = 0,71 ~
testas Prob > chi2 = 0,3711 | Prob > chi2 = 0,3984

IFP tarpusavio sasajy

p-vertés kriterijaus ne- | su kitomis finansiné-
tenkinantys i§vestiniy | mis priemonémis,
finansiniy priemoniy | rinkos dydzio, rinkos
veiksniai likvidumo, rinkos
kintamumo, sverto
I IFP rinkos dydzio =
Multikolinearumo tes- 14,19, TFP sverto =

te nustatyti korelio- 1,53 1pp o detingu- B B
jantys IFP veiksniai
mo = 2,57

Saltinis: parengta darbo autoriaus

I$ visy IFP veiksniy, IFP sudétingumo veiksnio p-vertés kriterijus yra maziausias
ir tenkina pasirinktg reik§mingumo kriterijy. Siekiant jvertinti iSankstiniame tiesinés
regresijos modelyje trijy statistiskai reik§mingiausiy IFP veiksniy — IFP rinkos dy-
dzio, IFP sudétingumo ir IFP sverto - multikolinearuma, apskaiciuotas VIF rodiklis
(zr. 33 prieds). VIF rodiklio rezultatai rodo, kad §is rodiklis yra auksc¢iausias IFP rin-
kos dydzio (14,19) ir IFP sverto (10,23) veiksniams, todél $iy IFP veiksniy eliminavi-
mas i§ iSankstinio tiesinés regresijos modelio yra reikalingas, ka ir patvirtina tiesinés
regresijos p-vertés kriterijus. Papildomai patikrinus iSankstinj tiesinés regresijos mo-
delj, kai i$ jo yra eliminuoti p-vertés kriterijaus netenkinantys IFP veiksniai, gaunamas
statistiSkai patikimas modelis, kurio koreguotas determinacijos koeficientas R* yra
0,4638, t. y. iSankstinis tiesinés regresijos modelis paaiskina 46% priklausomo kinta-
mojo svyravimy. Nustatytam vieno IFP veiksnio (IFP sudétingumo) modeliui atlikta
logistinés regresijos analizé. Vieno IFP veiksnio logistinés regresijos modelio Pseudo
R2 rodiklis yra 0,5308, o teisingai nustatyty reik§miy atvejai yra 82%. Sio IFP veiksnio
p-vertés rodiklis 0,013, o koeficientas lygus -54,51564. Todél galima pagristai teigti,
kad IFP sudétingumo veiksnys yra tinkamas ir pakankamas rodiklis, vertinant IFP
poveikj idankstinei SSR.
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Kaip rodo tyrimo rezultatai, iSankstinis logistinis modelis statistiskai yra patikimes-
nis nei pagrindinis logistinis modelis, nes i$ankstiniame logistiniame modelyje buvo
apskaiciuoti visi statistiniai rodikliai. Atsizvelgiant j atlikto vertinimo rezultatus, IFP
duomenys gali bati naudojami kaip i$ankstiniai rodikliai, perspéjantys apie artéjancia
sistemine krize. ISankstinése perspéjimo sistemose pakanka naudoti i$vestiniy finan-
siniy priemoniy sudétingumo veiksnj, kurio pakanka, vertinant $alies iSankstine siste-
mine rizika. Taigi, galima teigti, kad ketvirtoji hipotezé patvirtinta i§ dalies.

Treciojo skyriaus apibendrinimas. Apibendrinant tyrimo rezultatus, reikéty pa-
stebéti, kad tiek pagrindinio modelio, kuriame vertinamas i$vestiniy finansiniy prie-
moniy poveikis Euro zonos $aliy sisteminei rizikai, tiek iSankstinio modelio, kuriame
vertinamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis Euro zonos $aliy iSankstinei sis-
teminei rizikai, atveju buvo nustatyti trys IFP veiksniai, darantys reik§minga poveikj
SSR: IFP rinkos dydis, IFP sudétingumas ir IFP svertas. Siy IFP veiksniy kryptys
(Zenklai) sutampa abiejy modeliy atveju: IFP rinkos dydzio ir IFP sverto veiksniai
daro teigiama poveikj SSR, tuo tarpu IFP sudétingumo veiksnys daro neigiamg po-
veikj SSR. Abiejuose modeliuose buvo nustatyta po vieng statistiskai reik§minga
IFP veiksnj, kuris gali biiti naudojamas vertinant poveikj SSR, ta¢iau nustatytas IFP
veiksnys skyrési: pagrindiniame IFP poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai ver-
tinimo modelyje nustatytas IFP rinkos dydzio veiksnys, o i$ankstiniame modelyje
nustatytas [FP sudétingumo veiksnys. Rezultatai jgalina daryti i$vada, kad $iy dviejy
IFP veiksniy jtraukimas j mokslininky kuriamus SSR vertinimo modelius galéty pa-
didinti modeliy tiksluma.

Pagrindiniame modelyje reik§mingumo lygio (0,05) netenkina i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumo veiksnys, o iSankstiniame modelyje — IFP rinkos likvidu-
mo ir IFP tarpusavio s3asajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnys. IFP rinkos
kintamumo veiksnys yra statistiskai reik§mingas, tac¢iau jo poveikis $alies sisteminei
rizikai yra mazas, taip pat kaip ir IFP rinkos likvidumo ir IFP tarpusavio sasajy su
kitomis finansinémis priemonémis veiksniy.

Gauti tyrimo rezultatai patvirtina, kad finansiniy priemoniy rinka yra labai kon-
centruota. Nors i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos su kitomis finansi-
némis priemonémis néra didelés, ta¢iau vertinant $iuos du IFP veiksnius kartu galima
teigti, kad finansiniy priemoniy rinka yra artima atvejui, kai finansiniy priemoniy
koncentracija didelé, o koreliacija skirtinga. Esant tokioms aplinkybéms, daromas di-
desnis poveikis $alies sisteminei rizikai, o finansinis $okas reik§mingiau paveikty fi-
nansy sistemg. Taip pat rezultatai rodo, kad didelé dalis IFP yra naudojamos spekulia-
ciniais tikslais, o $is IFP naudojimo pobudis didéjo iki pat sisteminés krizés laikotarpio
pabaigos ir sudaré prielaidas rinkos destabilizavimui bei Euro zonos $aliy sisteminés
rizikos augimui.

Empirinio tyrimo rezultatai parodé, jog sudarytas IFP poveikio SSR vertinimo mo-
delis yra tinkamas. Tai pagrindzia tyrimo metodika. I$ankstinis modelis yra statistiskai
patikimesnis nei pagrindinis modelis, kas leidzia manyti, kad IFP duomenys gali bati
naudojami iSankstinio perspéjimo sistemos modeliuose. Taigi, disertacinis tyrimas
atskleidzia, jog isvestinés finansinés priemonés daro poveikj, kurj galima identifikuo-
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ti per i$skirtus IFP veiksnius, $alies sisteminei rizikai. Ta¢iau SSR gali kilti nebatinai
tarp IFP, nes finansy sistemoje yra daug jvairiy finansiniy priemoniy. Todél tolimesniy
mokslininky tyrimy objektu galéty tapti ir kitos finansinés priemonés. ] SSR vertinimo
modelius jtraukiant jvairiy finansiniy priemoniy vertinimo rodiklius, galima baty sé-
kmingiau identifikuoti SSR arba artéjancios sisteminés krizés pavojy.

Gauti empirinio tyrimo rezultatai leidzia teigti, jog disertacijoje keltas hipotezes
galima laikyti patvirtintomis arba atmestomis. Hipoteziy rezultatai apibendrinti 29
lenteléje.

29 lentelé. Disertacinio tyrimo hipoteziy rezultatai

Hipotezé Rezultatas Rezultato priezastis
H, hipotezé: iSvestinés finansinés priemonés turi Patvirtinta Apskaiciuota viduti-
reik§minga koreliacija su $alies sistemine rizika. né-stipri koreliacija
H, hipotezé: stipriausias i§vestiniy finansiniy prie- | Atmesta Stipriausias IFP po-
moniy poveikis $alies sisteminei rizikai pasireiskia veikis SSR per IFP
per ju sasajas su kitomis finansinémis priemonémis. rinkos dydzio veiksnj
H; hipotezé: i$vestiniy finansiniy priemoniy povei- |I§ dalies patvir- |Nustatytas vienas IFP
kio $alies sisteminei rizikai vertinimui taikytini IFP |tinta veiksnys (IFP rinkos
pagrindiniy veiksniy -rinkos dydzio, tarpusavio dydis)

sasajy su kitomis finansinémis priemonémis, sverto,
rinkos likvidumo, sudétingumo ir rinkos kintamu-
mo - rodikliai.

H, hipotezé: $alies i$ankstinés sisteminés rizikos I§ dalies patvir- | Nustatytas vienas IFP
nustatymui galima taikyti pagrindiniy i$vestiniy tinta veiksnys (IFP sudé-
finansiniy priemoniy veiksniy rodiklius. tingumas)

Saltinis: parengta darbo autoriaus

Pirmoji hipotezé, teigianti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy koreliacija
yra reik§minga, buvo patvirtinta, nes apskaiciuota koreliacija tarp statisti$kai reiks-
mingy IFP veiksniy ir $alies sisteminés rizikos buvo vidutiné-stipri. Antroji hipotezé,
teigianti, jog stipriausias ry$ys yra tarp IFP tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis veiksnio ir SSR, buvo atmesta, nes nustatytas stipriausias rysys tarp IFP
rinkos dydzio veiksnio ir SSR. Treioji hipotezé, teigianti, jog IFP poveikio SSR verti-
nimui taikytini pagrindiniy veiksniy rodikliai, buvo i$ dalies patvirtinta, kadangi nu-
statytas vienas IFP veiksnys (IFP rinkos dydis), kurio pakanka, vertinant IFP poveikj
SSR - gis IFP veiksnys yra statistiskai reikimingas, paaiskina 71,8% Euro zonos Saliy
sisteminés rizikos svyravimy. Ketvirtoji hipotezé, teigianti, jog IFP poveikio iSanks-
tinei SSR vertinimui galima taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, buvo i§ dalies pa-
tvirtinta, kadangi nustatytas vienas IFP veiksnys (IFP sudétingumas), kurio pakanka,
vertinant IFP poveikj i$ankstinei SSR — $is IFP veiksnys yra statistiskai reikimingas,
paaiskina 53,1% Euro zonos $aliy iSankstinés sisteminés rizikos svyravimy.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Mokslinés literattiros analizé rodo, kad $alies sisteminés rizikos vertinimo prob-
lema yra aktuali, o §i rizika moksliniuose darbuose nagrinéjama per siaurai. Salies
sisteminés rizikos vertinimas turi apimti visus finansy sistemos elementus, tame
tarpe ir i$vestines finansines priemones, kadangi $alies sisteminés rizikos savoka
yra susijusi su reik§mingais nuostoliais finansy sistemoje. Moksliniy tyrimy re-
zultatai rodo, jog $alies sisteminés rizikos savoka mokslininky tarpe nepakanka-
mai analizuojama platesniame kontekste ir j analiz¢ néra jtraukiama dauguma
finansy sistemos elementy. Atlikus mokslinés literatiiros analize, patikslintas Sa-
lies sisteminés rizikos apibrézimas, nurodant pagrindinius apibrézimo aspektus:
tikimybés, testinio laikotarpio, reikémingy nuostoliy, neigiamo jvykio, finansy
sistemos elementy, rizikos paskirstytojo vaidmens. ISskirti veiksniai, kuriy at-
zvilgiu mokslininkai analizuoja $alies sisteminés rizikos rei$kinj. I$nagrinéjus
Salies sisteminés rizikos veiksnius ir mokslininky tyrimy rezultatus Sia tema,
identifikuoti svarbiis veiksniai vertinant i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
Salies sisteminei rizikai: i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis, i§vestiniy
finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos su kitomis finansinémis priemonémis,
i$vestiniy finansiniy priemoniy svertas, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
likvidumas, i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas ir i$vestiniy finansi-
niy priemoniy rinkos kintamumas.

2. Nustatyta, jog tarp mokslininky néra vieningo sutarimo dél i$vestiniy finansiniy
priemoniy sampratos, jy klasifikacijos. Disertaciniame darbe patikslintas iSvesti-
niy finansiniy priemoniy apibrézimas, nurodant pagrindinius apibrézimo aspek-
tus: bendresnés sampratos, finansinio sandorio, atidéto atsiskaitymo, vertés pri-
klausomumo nuo kito aktyvo. I$skirtos dvi pagrindinés $iy finansiniy priemoniy
klasifikacijos — pagal finansinj bazinj kintamajj ir pagal ne finansinj. Atsizvel-
giant j patikslintg i$vestiniy finansiniy priemoniy apibrézima ir jy klasifikacija,
apibendrintas i$vestiniy finansiniy priemoniy rysys su $alies sistemine rizika,
nurodant, jog poveikio vertinimas turi bati atliekamas iSvestinéms finansinéms
priemonéms, kuriy bazinis aktyvas yra finansy rinkos kintamasis. I$analizavus
moksline literatiirg i$vestiniy finansiniy priemoniy rizikos tematika, nustatyta,
jog iSvestinés finansinés priemonés yra nagrinéjamos skirtinguose kontekstuose,
tiek isskiriant jy teikiama naudg ekonomikai, tiek keliamus pavojus. I§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy nauda $alies sisteminei rizikai pasireiskia per: mazesne jmo-
niy bankroto tikimybe, didesnj lé$y prieinamuma, mazesnes sandoriy sanaudas,
rizikos diversifikavima. I§vestiniy finansiniy priemoniy grésmeé $alies sisteminei
rizikai pasireiskia per: jy naudojima spekuliavimo tikslais, didéjancia finansi-
niy priemoniy koncentracija, nepakankamai tiksliai jvertinama jy rizika, rizikos
perkélimo funkcijg, sverto aspekta ir kanalo, kuriuo plinta $alies sisteminé ri-
zika, aspekta. [vertinus mokslininky pozitrius, apibréztas i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikis Salies sisteminei rizikai, jvardintas per i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos dydzio veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél
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koncentruoty finansiniy produkty rinky. Apibréztas i§vestiniy finansiniy prie-
moniy poveikis $alies sisteminei rizikai per ivestiniy finansiniy priemoniy tar-
pusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksnj, kuris daro poveikj
Salies sisteminei rizikai dél didelés priklausomybés nuo kity aktyvy vertés ir pla-
taus i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo kitose finansinése priemonése.
Nustatytas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai per
ivestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnj, kuris daro poveikj $alies siste-
minei rizikai dél spekuliacinio i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo, kas
iSpucia aktyvy kainas ir padidina jy svyravimus. Pagristas i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikis Salies sisteminei rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos likvidumo veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél $iy fi-
nansiniy priemoniy likvidumo sumazéjimo. Atskleistas iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikis Salies sisteminei rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos kintamumo veiksnj, kuris daro poveikj Salies sisteminei rizikai dél $iy
finansiniy priemoniy dideliy vertés svyravimy. Nustatyta, kad smarkus i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo sumazéjimas ir didelis i$vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos kintamumas gali smarkiai paveikti daugumg pa-
saulio finansiniy institucijy ar kity rinkos dalyviy. Pagrjstas i§vestiniy finansiniy
priemoniy poveikis Salies sisteminei rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy
sudétingumo veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél sudétingos
i$vestiniy finansiniy priemoniy struktaros. Identifikuota, kad tarp mokslinin-
ky néra vienodo sutarimo, ar didesnis i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétin-
gumas tikrai padidina $alies sistemine rizika, ta¢iau mokslininkai sutinka, kad
iSvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas daro reik§mingg poveikj $alies
sisteminei rizikai.

. Atlikus moksliniy tyrimy, skirty Salies sisteminés rizikos vertinimui, analize, nu-

statyta, kad dauguma tyrimy atlikti mikroekonominiu aspektu, $alies sisteminj
rizikinguma vertinant finansiniy institucijy atzvilgiu, skai¢iavimuose naudojant
finansiniy ataskaity informacija, nejvertinant finansiniy priemoniy rinky ba-
klés. Pasitaiko tyrimy, kuriuose vertinimas atliekamas makroekonominiu as-
pektu, jvertinant nuosavybés vertybiniy popieriy grazos svyravimus, obligacijy
pajamingumg, taciau detaliau finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei ri-
zikai néra nagrinéjamas. Tyrimy, kuriuose buty nagrinéjamas i$vestiniy finansi-
niy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai makroekonominiu aspektu rasti
nepavyko. Atlikus $alies sisteminés rizikos vertinimo metody ir ekonometriniy
modeliy analize, pagrindiniai mokslininky naudoti modeliai buvo suskirstyti i
keturis tipus: simuliacinius, tinklinius, paremtus indekso skai¢iavimu ir ekono-
metrinius modelius. Susisteminus jau atliktas Salies sisteminés rizikos vertinimo
metodikas, pateikti mokslininky naudoty tyrimo metody privalumai ir traku-
mai bei apibendrinta metodika, kurig taikant baty galima jvertinti i§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

. Nustatyta, kad disertacijos mokslinei problemai i§spresti buty galima taikyti

indekso skaic¢iavimo metoda, logistine regresija arba palaikymo vektoriy me-



chanizmo metoda. Tadiau, jvertinus skirtingy metody privalumus ir trakumus,
patikslinta $alies sisteminés rizikos apibrézima bei mokslininky keliamas $alies
sisteminés rizikos problemas, buvo pasirinktas logistinis modelis. Sis modelis
pasizymi universalumu, suteikia galimybe nesunkiai jvertinti tiek bendra, tiek
atskirg veiksniy poveikj $alies sisteminei rizikai, pateikia artéjancios krizés tiki-
mybés jvertj. Logistiniai modeliai susiduria su mazesnémis I tipo ir II tipo klai-
domis nei kai kurie kiti mokslininky naudojami modeliai, gali bati naudojami,
kuriant i$ankstinio perspéjimo sistemas, tinkami naudojant makro kintamuo-
sius. Nustacius modelj disertaciniam tyrimui atlikti, pateikti i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniy apskai¢iavimo ir vertinimo
rodikliai, pateikiant jy paai$kinima, interpretacija, vertinimo ribotumus. Anali-
zuoti rodikliai apibendrinti ir atrinkti tinkami rodikliai, kuriy pagalba buty ga-
lima jvertinti i$skirtus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai veiksnius: i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksniui — HHI
indekso skai¢iavimo metodika, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidu-
mo veiksniui — apyvartos ir visos finansinés priemonés vertés santykis, i$vestiniy
finansiniy priemoniy sudétingumo veiksniui - i$vestiniy finansiniy priemoniy
rusiy sudétingumo jverdiy ir rinkos daliy tarp kity i$vestiniy finansiniy priemo-
niy rasiy sandaugy suma, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo
veiksniui - slenkantis standartinis nuokrypis, i$vestiniy finansiniy priemoniy
sverto veiksniui — nominalios i§vestiniy finansiniy priemoniy vertés ir BVP san-
tykis, i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis veiksniui - slenkantis koreliacijos rodiklis.

. Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizi-
kai analizé parodé, kad empirinio tyrimo laikotarpiu dominavo silpnas i$vestiniy
finansiniy priemoniy rys$ys su kitomis finansinémis priemonémis, o finansiniy
priemoniy rinka yra labai koncentruota. Tokia situacija rodo didele $alies siste-
mine rizikg. Naujy baziniy finansiniy priemoniy karimas uztikrinty ne tik ma-
zesne finansiniy priemoniy koncentracija, bet ir galéty sumazinti koreliacija tarp
skirtingy aktyvy grupiy, o tai padéty mazinti $alies sistemine rizikg bei didinti
kity finansiniy priemoniy teikiamas naudas, pavyzdziui rizikos diversifikavima.
Atlikta analizé taip pat parodé, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos lik-
vidumas $alies sisteminés krizés laikotarpiu nesumazéjo, tac¢iau padidéjo neti-
krumas, ko pasekoje iSaugo i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo
rodiklio svyravimai. Rezultatai leidzia manyti, kad rySys galéty egzistuoti tarp
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio svyravimy ir $alies
sisteminés rizikos. I§vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo rodiklio ana-
lizé leidZia teigti, kad iki $alies sisteminés rizikos laikotarpio pabaigos daugéjo
salyginai nesudétingy i$vestiniy finansiniy priemoniy, o $alies sisteminés rizikos
laikotarpiui pasibaigus, vél pradéjo daugéti sudétingesniy isvestiniy finansiniy
priemoniy. Empirinis tyrimas taip pat parodé, kad i$vestiniy finansiniy priemo-
niy sverto veiksnys augo daug sparciau nei Euro zonos Saliy BVP iki pat $alies
sisteminés krizés laikotarpio pabaigos (2013 m. pab.), o tai leidzia teigti, kad
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didelé dalis i$vestiniy finansiniy priemoniy buvo naudojamos spekuliaciniais
tikslais ir sudaré prielaidas rinkos destabilizavimui bei Euro zonos $aliy sisteminés
rizikos augimui. I$vestiniy finansiniy priemoniy reguliavimas, jy sverto mazini-
mas ir kitos priemonés galéty padéti mazinti Euro zonos $aliy sistemine rizika.

. Tyrimo, skirto jvertinti i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sistemi-

nei rizikai reik§minguma, rezultatai rodo, kad Salies sistemine rizika teigiamai
veikia i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansineé-
mis priemonémis, rinkos dydzio, rinkos likvidumo, rinkos kintamumo ir sver-
to veiksniai — didéjant $iems rodikliams, $alies sisteminé rizika taip pat didéja.
I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnys daro neigiama poveikj
Salies sisteminei rizikai — didéjant $iam rodikliui, $alies sisteminé rizika mazé-
ja. Taciau i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio poveikis
Salies sisteminei rizikai yra statisti$kai nereik§mingas. Apskai¢iuoty statistiskai
reik$mingy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir Euro zonos $aliy sistemi-
nés rizikos koreliacijos koeficienty reik§meés svyruoja tarp silpnos-stiprios, do-
minuojanti reik§mé yra stipri koreliacija. Todél rezultatai leidzia daryti i$vada,
kad i$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka $alies sisteminei rizikai yra reik§minga.
Atsizvelgiant j tai, H, hipotezé, teigianti, jog i$vestinés finansinés priemonés turi
reik§minga koreliacijg su $alies sistemine rizika, buvo patvirtinta.

. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai

vertinimo ir i8ankstinio perspéjimo modelio logistinés regresijos tyrimo rezul-
tatai parodé, kad trys i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniai daro reik§min-
ga poveikj Euro zonos $aliy sisteminei rizikai: i§vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydis, sudétingumas ir svertas. Pabréztina, kad tarp i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy buvo nustatyta reik§minga tarpusavio koreliacija, todél dalj
veiksniy galima buty eliminuoti i§ modelio vien dél aukstos tarpusavio koreliaci-
jos. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnys buvo reik§mingiau-
sias abiejuose modeliuose, kadangi paai$kino didziausia dalj Euro zonos $aliy
sisteminés rizikos svyravimy, o veiksnio koeficientas buvo didZiausias. Tokie
rezultatai patvirtina, kad finansiniy priemoniy rinka yra labai koncentruota ir
daro reik§mingg jtaka Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. Atsizvelgiant i tai, H,
hipotezé, teigianti, jog stipriausia poveikj $alies sisteminei rizikai darys i$vestiniy
finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemonémis
veiksnys, buvo atmesta.

. Tyrimo, skirto jvertinti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sis-

teminei rizikai vertinimui tikslinga taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, re-
zultatai rodo, kad modelis yra homoskedastiskas ir tinkamas, nes logistinio
modelio Pseudo R2 yra statisti$kai reik§mingas ir paaiskinantis reik§mingg dalj
Euro zonos $aliy sisteminés rizikos svyravimy. Tikrinant modelj tiesinés regre-
sijos atveju, buvo nustatytas statistiskai reik§mingas koreguotas determinacijos
koeficientas R? lygus 0,63. Rezultatai pagrindzia, kad grupé nepriklausomy
kintamuyjy - i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis fi-
nansinémis priemonémis, rinkos dydzio, rinkos likvidumo, sudétingumo, rin-



kos kintamumo ir sverto — gali biti naudojami patikimai jvertinti priklausoma
kintamajj — $alies sistemine rizikg. Tac¢iau dalis i§vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy atskirai yra statisti$kai nereik$mingi, o tarp veiksniy buvo nustaty-
ta reik$éminga tarpusavio koreliacija. Ivertinus i$vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy multikolinearumag ir statistinj reik§mingumg, buvo nustatyta, kad is-
vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai pakanka vertinti
i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio atzvilgiu. Atsizvelgiant j
tai, H; hipotezé, teigianti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sis-
teminei rizikai vertinimui taikytini pagrindiniy veiksniy rodikliai, buvo i$ dalies
patvirtinta.

9. Tyrimo, skirto jvertinti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies i$-
ankstinei sisteminei rizikai vertinimui tikslinga taikyti pagrindiniy veiksniy
rodiklius, rezultatai rodo, kad iSankstinis modelis yra patikimesnis nei pagrin-
dinis modelis, kas leidzia manyti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy duome-
nys gali bati naudojami iSankstinio perspéjimo sistemos modeliuose. Kaip ir
pagrindiniame modelyje, taip ir iSankstiniame buvo nustatyta, kad iSankstinis
modelis yra homoskedastiskas ir tinkamas, nes iSankstinio logistinio modelio
Pseudo R2 yra statisti$kai reikémingas ir paaiSkinantis reik§émingg dalj Euro
zonos $aliy iSankstinés sisteminés rizikos svyravimy. Tikrinant model;j tiesinés
regresijos atveju, buvo nustatytas statistiskai reik§mingas koreguotas determi-
nacijos koeficientas R?, lygus 0,54. Rezultatai pagrindzia, kad grupé nepriklau-
somy kintamuyjy - i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis
finansinémis priemonémis, rinkos dydzio, rinkos likvidumo, sudétingumo, rin-
kos kintamumo ir sverto — gali biti naudojami patikimai jvertinti priklausoma
kintamajj - $alies iSankstine sistemine rizikg. Taciau dalis i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksniy atskirai yra statistiskai nereik§mingi, o tarp veiksniy buvo
nustatyta reik§minga tarpusavio koreliacija. Ivertinus i$vestiniy finansiniy prie-
moniy veiksniy multikolinearumg ir statistinj reik§minguma, buvo nustatyta,
kad i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies iSankstinei sisteminei rizikai
pakanka vertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio atzvil-
giu. Sio veiksnio statistiniai rodikliai, lyginant su pagrindiniu modeliu, pageréjo,
tuo tarpu kity veiksniy - pablogéjo, kas patvirtina veiksnio tinkamumg i$anks-
tiniame modelyje. Atsizvelgiant j tai, H, hipotez¢, teigianti, jog i$vestiniy finan-
siniy priemoniy poveikio $alies iSankstinei sisteminei rizikai vertinimui galima
taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, buvo i§ dalies patvirtinta.

Atliktas tyrimas leido padaryti i§vada, kad sudarytas modelis yra tinkamas, verti-
nant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai. Tyrimo rezulta-
tai leidzia pasitlyti Sias rekomendacijas:

1. T alies sisteminés rizikos vertinimo mokslinius tyrimus jtraukti i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksnius. Vertinant $alies
sistemine rizika, turéty buti pakankama jtraukti i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos dydzio veiksnj. Vertinant $alies iSankstine sistemine rizika, turéty buti
pakankama jtraukti i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnj.
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2. Siekiant tiksliau jvertinti finansy sistemos rizikinguma, rekomenduojama mo-
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delj i$plésti ir vertinti ne tik i§vestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu, bet ir kity
finansiniy priemoniy atzvilgiu. Pavyzdziui, i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos kintamumo veiksnys galéty bati iSpléstas ir vertinama ne tik isvestiniy fi-
nansiniy priemoniy rinkos kintamumas, bet ir kity finansiniy priemoniy rinkos
kintamumas.



TOLESNIU TYRIMU KRYPTYS

Tolesni tyrimai turéty bati skirti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelio ribotumams panaikinti. Siame tyrime mode-
lis taikytas tik Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinti, todél tikslinga vertinimo
modelj pritaikyti ir kity Saliy ar regiony sisteminei rizikai. Salies sisteminés rizikos
sgvoka suponuoja poreikj atlikti empirinius tyrimus, jvertinant regiono konteksta.
Jvairiuose ekonominiy reiskiniy tyrimuose mokslininkai taiko du poziarius - plates-
nio regiono duomenis galima analizuoti kaip agreguotus, arba galima analizuoti kie-
kvieng regiong individualiai ir po to gautus rezultatus agreguoti. Disertacijoje tyrimas
atliktas Euro zonos regionui, naudojant agreguotus duomenis, todél tikslinga modelj
pritaikyti kiekvienai valstybei individualiai, o gautus rezultatus agreguoti visam Euro
ZONos regionui.

Tyrimo duomeny laikotarpis yra 2000-2018, todél model; tikslinga pritaikyti ki-
tiems laikotarpiams. Modelis taikytas pusmetiniy duomeny daznumo informacijai
jvertinti ir apibendrinti, todél, esant prieigai prie daznesniy duomeny informacijos,
tikslinga modelj taikyti kito periodiskumo laikotarpiams. I$vestiniy finansiniy prie-
moniy rinkos likvidumo veiksnys apskai¢iuotas remiantis tik valiuty ir palikany bir-
zoje prekiaujamy i$vestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ir vertés duomenimis,
todél, turint informacija apie uzbirziniy i$vestiniy finansiniy priemoniy likviduma,
tolesni tyrimai galéty buti atlikti nagrinéjant tikslesnj iSvestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos likvidumga. I$vestines finansines priemones analizuojant makro aspektu,
rinkos verc¢iy pokyciams nustatyti pritaikytas aproksimacijos metodas. Tolesni tyri-
mai galéty bati atlikti surenkant tikslius naujai i$leisty ir i$pirkty i$vestiniy finansiniy
priemoniy skaicius.

Atliekant disertacinj tyrima taikytas logistinés regresijos metodas i$vestiniy finan-
siniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti. Toks pats metodas buvo
pritaikytas ir iSankstiniame modelyje. Vis délto, i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikis $alies sisteminei rizikai gali bati vertinamas taikant ir kitus metodus, pavyzdziui
indekso metoda, ar palaikymo vektoriy mechanizmg, todél atliekant tolesnius tyrimus
tikslinga daugiau démesio skirti kity modeliy jvertinimui.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja duo-
meny prieinamumas. Tyrimo metu teko daryti jvairias prielaidas, kas apriboja patiki-
mesnj modelio vertinimg. Atsiradus galimybei gauti daugiau duomeny apie isvesti-
nes finansines priemones, tikslinga pakartoti §j tyrima siekiant nustatyti, ar i§vestiniy
finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai modelio rodikliy
reik§meés skiriasi.

Atlikta grafiné i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio ir Salies
sisteminés rizikos analizé nerodé akivaizdaus rysio tarp iSvestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos likvidumo veiksnio ir $alies sisteminés rizikos, taciau leidzia manyti, kad
ry$ys galéty egzistuoti tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio
svyravimy ir $alies sisteminés rizikos. Tokia situacija leidzia teigti, kad sisteminés kri-
zés laikotarpiu galimai padidéjo netikrumas, ko pasekoje iSaugo i$vestiniy finansiniy
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priemoniy rinkos likvidumo rodiklio svyravimai. Todél tolesni tyrimai galéty bati at-
likti nagrinéjant rysj tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo rodiklio
svyravimy ir $alies sisteminés rizikos.

Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir Euro zonos $aliy sisteminés ri-
zikos analizé parodé, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnys daro
neigiamg poveikj Salies sisteminei rizikai — didéjant $iam rodikliui, $alies sisteminé
rizika mazéja. Tarp mokslininky néra bendro sutarimo dél i$vestiniy finansiniy prie-
moniy sudétingumo poveikio $alies sisteminei rizikai, turint omenyje tai, kad sudétin-
gumo analizé moksliniuose tyrimuose dar yra mazai pazengusi. Todél tolesni tyrimai
galéty bati atlikti detaliau nagrinéjant $io veiksnio poveikj $alies sisteminei rizikai,
siekiant patvirtinti arba paneigti disertaciniame tyrime nustatyta neigiama poveikj.
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Akcijy ateities ir apsi- 1 Siy priemoniy verté apskai¢iuojama, taikant nesudétinga for-
keitimo sandoriai mule, skai¢iavimai gana paprasti
Akcijy pasirinkimo ) Pasirinkimo sandoriy vertés apskai¢iavimo formulé visoms
sandoriai priemonéms yra gana sudétinga
I$ankstiniai palikany 3 Palikany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés apskai-
normy susitarimai (FRA) ¢iavimo formulé sudétingesné nei akeijy
Birzoje prekiaujam I o . . .
“ojep Jamh | Paliikany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés apskai-
palikany normy ateities 3 . . . L oy
. ¢iavimo formulé sudétingesné nei akeijy
sandoriai
_ . Palakany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés apskai-
Palakany normy apsi- ukand L IVESTIIY ANANSIY ] beie
o L 4 ¢iavimo formulé sudétingesné nei akcijy, apsikeitimo sandoriy
keitimo sandoriai T, S
skai¢iavimai sudétingesni nei ateities
Palakany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés apskai-
Paliikany normy pasi- 5 ¢iavimo formulé sudétingesné nei akcijy, pasirinkimo sandoriy
rinkimo sandoriai vertés apskai¢iavimo formulé visoms priemonéms yra gana
sudétinga
NV o Paliikany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés apskai-
Birzoje prekiaujamy L ukany ) ISvestinly TAansiy p iy pokal
_ . ¢iavimo formulé sudétingesné nei akcijy, pasirinkimo sandoriy
palikany normy pasi- 5 . v L . .
. S vertés apskai¢iavimo formulé visoms priemonéms yra gana
rinkimo sandoriai "
sudétinga
. L Valiuty kursy i$vestiniy finansiniu priemoniy verciy skaiciavi-
I$ankstiniai valiuty Hut 4 ovestiniy * | priemoniy N
e 6 mai apima didesnio kiekio valstybiy palikany normy skaicia-
kursy susitarimai . . . o " .
vimus, todél jy vertinimas turéty buti sudétingesnis
Birzoje prekiaujamy Valiuty kursy i$vestiniy finansiniy priemoniy verciy skaic¢iavi-
valiuty kursy ateities 6 mai apima didesnio kiekio valstybiy palikany normy skaicia-
sandoriai vimus, todél jy vertinimas turéty bati sudétingesnis
Valiuty kursy i$vestiniy finansiniy priemoniy verciy skaic¢iavi-
Valiuty kursy apsikeiti- 7 mai apima didesnio kiekio valstybiy palikany normy skaicia-
mo sandoriai vimus, todél jy vertinimas turéty buti sudétingesnis, apsikeiti-
mo sandoriy skai¢iavimai sudétingesni nei ateities
Valiuty kursy i$vestiniy finansiniy priemoniy verciy skai-
. . ¢iavimai apima didesnio kiekio valstybiy palakany norm
Valiuty kursy pasirinki- o ap s . YOI pa i xany *
L 8 skai¢iavimus, todél jy vertinimas turéty buti sudétingesnis,
mo sandoriai s . . v o
pasirinkimo sandoriy vertés apskai¢iavimo formulé visoms
priemonéms yra gana sudétinga
Valiuty kursy i$vestiniy finansiniy priemoniy verciy skai-
Birzoje prekiaujamy ¢iavimai apima didesnio kiekio valstybiy palikany normy
valiuty kursy pasirinki- 8 skai¢iavimus, todél jy vertinimas turéty buti sudétingesnis,
mo sandoriai pasirinkimo sandoriy vertés apskai¢iavimo formulé visoms
priemonéms yra gana sudétinga
. L Siy priemoniy vertés skai¢iavimas ne tik sudétingas, tatiau
Kredito i$vestinés finan- >l priemoniy Slewe a1 gas, fack
9 jais prekiaujama uzbirzinéje rinkoje, manoma, kad $iomis

priemonémis labai daug spekuliuojama
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3 priedas. ISvestiniy finansiniy priemoniy nominali verté 1998-2018 m., mln. USD

Laiko- | Europos Europos | Valiutos IFP | UzZbirziniai | BirZiniai | BirZiniai I§ viso
tarpis | iSsivysciusiy | akcijos dél euro palikany | valiutos | palukany

valstybiy apsikeitimo | IFP dél | apsikeitimo

kredito IFP, euro euro IFP, euro
apsikeitimo

sandoriai
1998-S1|  NaN 727 607,50 NaN NaN 22836,00 | 2783 933,00 | 3534 376,50
1998-82 NaN 1043 031,73 NaN NaN 9310,00 | 2475957,00 | 3528 298,73

1999-S1 NaN 969 107,96 | 4997 969,00 | 17 482 702,50 | 15 634,00 | 2 684 726,00 | 26 150 139,46
1999-§82 NaN 1082 195,57 | 4 667 432,50 | 20 692 076,50 | 14 275,00 | 2 290 687,00 | 28 746 666,57
2000-S1 NaN 1064 415,64 | 5862 694,50 | 22 947 961,00 | 11 443,00 | 2 379 740,00 | 32 266 254,14
2000-S2 NaN 1283 516,87 | 5981 313,50 | 21 310 857,00 | 16 735,00 | 2 502 624,00 | 31 095 046,37
2001-S1 NaN 1449 856,00 | 7 324 855,00 | 24 555 756,00 | 15 096,00 | 3 002 450,00 | 36 348 013,00
2001-S2 NaN 1449 432,17 | 7 371 467,65 | 28 626 839,47 | 16 980,00 | 4 271 354,00 | 41 736 073,30
2002-S1 NaN 1716 042,64 | 8 447 560,43 | 33 420 293,31 | 28 905,00 | 4 616 441,00 | 48 229 242,38
2002-S2 NaN 1789 682,83| 9 072 566,75 | 41 483 671,35 | 23 150,00 | 6 520 545,00 | 58 889 615,93
2003-S1 NaN 2102 353,31 |11 409 694,50| 53 658 245,05 | 28 478,00 | 11 405 144,00 78 603 914,86
2003-52 NaN 2552 684,12 |11 923 443,15| 60 044 587,29 | 33 155,00 |11 827 108,00 | 86 380 977,56
2004-S1 NaN 2923 350,50 {11 726 189,00| 66 569 611,00 | 30 675,00 |14 536 436,00 | 95 786 261,50
2004-S2 NaN 2928 920,74 (13 561 725,77| 80 349 218,51 | 61 909,00 |10 246 842,00 (107 148 616,01
2005-S1 NaN 3040 279,21 {14 220 839,91 81 003 095,87 | 49 893,00 |12 927 702,00|111 241 809,99
2005-S2 NaN 3030 046,97 {14 779 762,63| 86 287 905,90 | 44 961,00 |11 018 503,00|115 161 179,50
2006-S1 NaN 3711508,82|17 737 675,82{109 492 529,97| 56 064,00 |13 847 016,00 (144 844 794,61
2006-S2 NaN 4372 538,32(18 723 531,03|118 561 508,35 68 165,00 |14 269 346,00 (155 995 088,70
2007-S1 NaN 5467 953,50 |21 355 570,00{139 361 431,00| 71 442,00 |19 107 413,00|185 363 809,50
2007-S2 NaN 5475 665,45 25 353 306,01|159 594 840,46| 64 909,00 |16 688 092,00/|207 176 812,92
2008-S1 NaN 6676 157,70 |30 035 037,25|187 387 151,85 89 257,00 |21 036 118,00 (245 223 721,80
2008-S2 NaN 4519 816,93 (24 767 394,66|175 239 412,42| 47 934,00 |17 283 013,00|221 857 571,01
2009-S1 NaN 4362 294,38 |24 252 695,17|174 379 538,19| 47 799,00 |21 362 325,00 (224 404 651,74
2009-S2 NaN 3653 992,61 |24 020 038,15|189 717 123,26| 79 040,00 |24 570 190,00 (242 040 384,02
2010-S1 NaN 3588 247,50 |22 830 291,50|169 945 825,50 93 822,00 |21 895 244,00 (218 353 430,50
2010-S2 NaN 3165 301,44 (24 715 050,66|186 527 261,11| 84 752,00 |16 863 820,00|231 356 185,21
2011-S1 NaN 3852 233,97 |28 267 624,24|229 321 843,60| 87 160,00 |20 776 763,00 (282 305 624,80
2011-S2 NaN 3076 492,11 |26 257 651,54|194 075 110,80| 85 453,00 |15 184 081,00 (238 678 788,45
2012-S1 NaN 3043 538,28 |27 282 050,33|189 748 250,16/ 110 048,00|17 627 471,00 (237 811 357,77
2012-S2 NaN 3222 625,40 (26 759 510,62|198 899 385,05| 78 837,00 |17 838 185,00 (246 798 543,07
2013-S1{13 010 653,00|2 990 748,32 |26 151 365,25|235 311 947,51 | 81 896,00 |23 407 398,00 |300 954 008,09
2013-52{10 870 568,502 797 215,37 |26 998 467,76|247 099 363,34(103 719,00|17 612 683,00 |305 482 016,97
2014-S1{10 172 572,50 2 944 515,43 |28 222 523,72|227 141 236,35[104 282,00 (15 968 601,00 |284 553 731,00
2014-S2| 8 205 042,00 |2 468 695,58 |26 344 545,07 (172 144 004,21(124 319,00 7 870 815,00 |217 157 420,86
2015-S1| 6 782 070,50 |2 727 780,33 |27 922 069,27(130 179 133,20(116 166,00| 9 177 001,00 {176 904 220,30
2015-S2| 5718 139,00 |2 870 333,67 |24 681 643,96|121 616 682,14(106 523,00|11 320 824,00 |166 314 145,77
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Laiko-
tarpis

Europos
iSsivysciusiy
valstybiy
kredito
apsikeitimo
sandoriai

Europos
akcijos

Valiutos IFP
dél euro

Uzbirziniai
palukany
apsikeitimo
IFP, euro

BirZiniai
valiutos
IFP dél
euro

Birziniai
paliukany
apsikeitimo
IFP, euro

I8 viso

2016-S1

5470 403,50

2265 061,15

26473 279,61

128 986 794,62

104 472,00

7 876 248,00

171 176 258,88

2016-S2

4372 030,50

2081 630,96

24333 553,61

105 593 780,38

98 764,00

6738 035,00

143 217 794,44

2017-S1

4277 922,00

2668 247,24

27 825 553,67

126 552 858,20

115 103,00

13 246 751,00

174 686 435,11

2017-S2

4131012,50

2227 370,31

28 279 581,76

121 890 453,57

144 536,00

12 340 761,00

169 013 715,14

2018-S1

3701 306,00

2316 522,90

31367 745,69

129 416 890,23

135 472,00

18 009 492,00

184 947 428,82

2018-S2

3678 840,50

2020 476,00

28 299 964,90

114002 155,09

118 330,00

15023 221,00

163 142 987,48
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4 priedas. Euro zonos skolos vertybiniy popieriy, kuriuos iSleido euro zonos rezi-
dentai, nominalios vertés 2000-2018 m. duomenys, mlrd. Eur

Laikotarpis Likutis Isleista Ispirkta
2000-06-30 7 040,70 2 330,50 2 049,00
2000-12-31 7 237,20 2 506,20 2 322,50
2001-06-30 7 619,70 3431,70 3 089,40
2001-12-31 7 778,90 3 315,10 3 153,50
2002-06-30 8113,70 3 379,40 3 004,20
2002-12-31 8 194,10 3277,30 3177,70
2003-06-30 8 681,10 3921,00 347290
2003-12-31 8 847,40 3517,50 3 326,40
2004-06-30 9 380,00 4 225,10 3729,20
2004-12-31 9 548,20 4 230,40 4 033,90
2005-06-30 10 186,60 5144,10 4 582,40
2005-12-31 10 372,40 4 890,00 4 736,90
2006-06-30 10 849,60 5729,30 5212,40
2006-12-31 11 182,90 5 858,20 5 558,90
2007-06-30 11 903,60 6 787,20 6 071,70
2007-12-31 12 156,80 7 041,20 6 736,40
2008-06-30 12 653,60 6 706,30 6 183,10
2008-12-31 13 509,10 7 621,50 6 982,50
2009-06-30 14 339,30 7 678,60 6 829,80
2009-12-31 15 257,10 5 862,00 5 655,70
2010-06-30 15 677,80 6 181,20 5 860,20
2010-12-31 15 836,10 5938,90 5725,70
2011-06-30 16 166,70 5 828,30 5 447,40
2011-12-31 16 482,20 6 190,90 5965,50
2012-06-30 16 745,80 6 502,60 6 158,30
2012-12-31 16 699,60 5004,30 5 140,10
2013-06-30 16 724,90 4 819,90 4 784,20
2013-12-31 16 416,90 3 948,60 4 225,50
2014-06-30 16 653,10 4 415,80 4207,30
2014-12-31 16 448,30 3208,70 3 508,90
2015-06-30 16 687,50 3 576,40 3 442,00
2015-12-31 16 517,60 3179,10 3 276,60
2016-06-30 16 582,50 3513,40 3430,20
2016-12-31 16 620,10 3308,80 3 339,40
2017-06-30 16 704,10 3907,10 3 632,80
2017-12-31 16 599,90 3 459,70 3515,20
2018-06-30 16 842,40 3 784,40 3 535,10
2018-12-31 16 968,70 3 608,40 3529,10

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Europos Centrinio Banko duomenis
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5 priedas. Euro valiutos pinigai apyvartoje, likutinés sumos 2000-2018 m. laiko-
tarpio pabaigoje, mln. Eur

Laikotarpis Likutis Procentinis pokytis, %
2000-06-30 342 023,00 0,00%
2000-12-31 348 369,00 0,00%
2001-06-30 333 023,00 0,00%
2001-12-31 239 720,00 0,00%
2002-06-30 285 696,00 0,00%
2002-12-31 341 158,00 0,00%
2003-06-30 351 042,00 0,00%
2003-12-31 397 902,00 0,00%
2004-06-30 423 014,00 0,00%
2004-12-31 468 426,00 0,00%
2005-06-30 496 407,00 0,00%
2005-12-31 532 738,00 0,00%
2006-06-30 553 658,00 0,00%
2006-12-31 592 122,00 0,00%
2007-06-30 604 978,00 0,00%
2007-12-31 638 551,00 0,00%
2008-06-30 652 087,00 0,00%
2008-12-31 722 746,00 0,00%
2009-06-30 734 897,00 0,00%
2009-12-31 769 871,00 0,00%
2010-06-30 785 493,00 0,00%
2010-12-31 808 562,00 0,00%
2011-06-30 819 663,00 0,00%
2011-12-31 857 482,00 0,00%
2012-06-30 867 744,00 0,00%
2012-12-31 876 787,00 0,00%
2013-06-30 885 908,00 0,00%
2013-12-31 921 221,00 0,00%
2014-06-30 935 294,00 0,00%
2014-12-31 980 634,00 0,00%
2015-06-30 1017 084,00 0,00%
2015-12-31 1 048 928,00 0,00%
2016-06-30 1057 709,00 0,00%
2016-12-31 1087 488,00 0,00%
2017-06-30 1099 713,00 0,00%
2017-12-31 1123 210,00 0,00%
2018-06-30 1137 586,00 0,00%
2018-12-31 1175 444,00 0,00%
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6 priedas. BirZoje prekiaujamy euro zonos rezidenty akcijy duomenys 2000-

2018 m., mird. Eur

Laikotarpis Likutis Isleista Ispirkta Procentinis pokytis, %
2000-06-30 5 841,40 113,40 27,80 5,12%
2000-12-31 5 554,60 123,60 39,80 -6,26%
2001-06-30 4999,10 65,80 39,40 -10,27%
2001-12-31 4 659,10 43,00 24,80 -5,99%
2002-06-30 4131,80 30,70 35,60 -11,41%
2002-12-31 3131,20 20,40 15,70 -24,89%
2003-06-30 3303,00 32,60 14,60 5,67%
2003-12-31 3693,90 31,70 18,10 11,18%
2004-06-30 3 844,10 33,10 11,30 3,59%
2004-12-31 4 092,30 23,20 17,10 6,30%
2005-06-30 4 445,80 40,50 14,90 7,95%
2005-12-31 5129,20 53,00 47,60 14,73%
2006-06-30 5 460,00 37,90 22,10 6,33%
2006-12-31 6 243,10 41,00 15,80 13,17%
2007-06-30 7 007,50 65,70 -3,30 10,77%
2007-12-31 6 621,00 64,40 27,00 -5,97%
2008-06-30 5116,20 26,60 23,00 -24,19%
2008-12-31 3 527,90 54,40 15,30 -35,81%
2009-06-30 3578,80 63,10 4,30 1,60%
2009-12-31 4435,10 42,40 2,50 21,36%
2010-06-30 4 081,10 31,80 2,50 -8,37%
2010-12-31 4 637,10 46,40 7,30 12,41%
2011-06-30 4 772,60 59,50 12,10 2,05%
2011-12-31 3939,90 33,00 7,60 -18,33%
2012-06-30 4 007,50 26,20 6,00 1,91%
2012-12-31 4 628,10 24,60 11,80 14,30%
2013-06-30 4 812,20 61,10 31,00 3,52%
2013-12-31 5694,00 24,20 14,40 17,02%
2014-06-30 6 080,90 80,60 12,50 5,58%
2014-12-31 6 016,30 39,60 16,80 -1,25%
2015-06-30 6 950,50 49,00 7,20 14,46%
2015-12-31 6 814,40 44,20 11,90 -1,48%
2016-06-30 6 263,20 41,10 12,90 -8,47%
2016-12-31 7 089,50 27,30 22,30 12,59%
2017-06-30 7 694,40 62,80 20,50 7,79%
2017-12-31 7 954,70 52,40 17,20 3,02%
2018-06-30 7 959,60 88,90 23,70 -0,55%
2018-12-31 7 027,10 19,70 24,40 -12,02%
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7 priedas. Euro zonos birZoje prekiaujamy fondy duomenys 2000-2018 m.,

mln. Eur
Fondy visas Fondy rinkos Procentinis poky-
Laikotarpis turtas kapitalizacija Isleista Ispirkta tis, %
2000-06-30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
2000-12-31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
2001-06-30 0,00 680,74 322,17 0,00 100,75%
2001-12-31 0,00 1 446,29 0,00 0,00 82,39%
2002-06-30 859,78 1631,74 0,00 0,00 13,94%
2002-12-31 3191,54 2131,59 19,72 0,00 35,05%
2003-06-30 4 655,83 3009,24 124,00 0,00 30,74%
2003-12-31 5139,67 324524 0,00 0,00 8,96%
2004-06-30 7 487,31 5055,10 0,00 0,00 48,84%
2004-12-31 8 103,22 5158,18 109,36 0,00 1,28%
2005-06-30 10 069,85 6 989,67 689,63 0,00 19,55%
2005-12-31 11 872,75 8 055,97 26,61 0,00 14,33%
2006-06-30 15 307,95 11 358,82 190,01 0,00 35,89%
2006-12-31 17 021,62 12 416,23 0,00 0,00 9,22%
2007-06-30 16 791,07 12 629,60 295,54 0,00 -0,43%
2007-12-31 17 896,23 13 782,90 25,56 0,00 8,74%
2008-06-30 19 415,60 14 875,87 530,09 0,00 15,76%
2008-12-31 20 105,89 15 767,06 993,13 269,83 1,34%
2009-06-30 21 706,80 17 754,40 348,02 0,00 14,82%
2009-12-31 25 124,51 20117,23 199,07 0,00 11,72%
2010-06-30 27 251,91 22 090,66 200,13 0,00 15,32%
2010-12-31 33 399,15 27 386,91 350,85 0,00 20,68%
2011-06-30 39 099,42 31 286,23 404,48 0,00 12,19%
2011-12-31 42 658,28 38 133,12 93,53 45,70 20,91%
2012-06-30 43 394,84 39109,03 93,39 54,63 3,22%
2012-12-31 46 058,17 41 174,12 331,32 0,00 4,38%
2013-06-30 46 997,24 41 823,25 51,07 0,00 1,59%
2013-12-31 47 799,43 41 969,59 1236,94 558,37 -1,20%
2014-06-30 50 125,74 44 025,17 910,78 0,00 2,74%
2014-12-31 40 447,83 35428,48 176,31 0,00 -21,38%
2015-06-30 46 339,35 40 880,45 152,52 0,01 15,12%
2015-12-31 50 822,20 44 859,77 990,51 229,58 8,23%
2016-06-30 45 170,66 39 522,27 185,50 0,00 -12,81%
2016-12-31 47 947,83 41 894,04 28,59 0,00 5,90%
2017-06-30 52 548,03 45 576,43 36,03 0,00 8,55%
2017-12-31 55 243,33 48 212,91 263,08 0,00 5,18%
2018-06-30 53 274,48 45 485,80 40,95 0,00 -5,75%
2018-12-31 50 209,59 42 876,68 5,06 0,00 -5,73%
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8 priedas. Skirtingy i$vestiniy finansiniy priemoniy rasiy nominali verté 1998-2018 m., mln. USD

Birzoje

Ifankstiniai prekiau Birzoje Birzoje |BirZoje pre-
i -
Palukan Valiu Akcij Kredito rekiauja-| prekiaujamy | kiaujam
. palikany | Palikany nor- & ISankstiniai |Valiuty kursy| ty . ]l.}. Akcijy . jamy P ,] P N Jamy _J v
Laiko- . ... | nmormypa- X . kursy pa- | ateities ir . iSvestinés ) my valiu-| palikany | palikany
. normy my apsikeiti- . valiuty kursy | apsikeitimo | = ° o pasirinkimo .. valiuty
tarpis .. . .| sirinkimo . . . | sirinkimo |apsikeitimo . . | finansinés ty kursy normy normy
susitarimai | mo sandoriai L. susitarimai | sandoriai .. . . | sandoriai . . |kursy pa- . . .
sandoriai sandoriai | sandoriai priemoneés | . ° ateities | pasirinkimo| ateities
(FRA) sirinkimo L P eofl
.. iai iai iai
sandoriai
1998-S1 NaN NaN NaN NaN NaN NaN 78 726,00 | 648 881,50 NaN 6813,00 |16 022,00 | 600410,00 |2 183 523,00
1998-S2 NaN NaN NaN NaN NaN NaN 76 514,28 | 966 514,45 NaN 3055,00 | 6255,00 | 638899,00 |1837057,00
1999-S1| 2 179478,00 | 12989921,00 | 2313299,50 | 2945 671,00 | 1010496,50 | 1041 801,50 | 98463,37 | 870 645,58 NaN 4713,00 [10922,00 | 762431,00 |1 922 296,00
1999-S2| 2334 265,50 | 15357 851,00 | 2999 958,00 | 2940491,50 | 939 853,50 | 787 088,50 | 124 913,60 | 957 281,97 NaN 4564,00 | 9711,00 | 706 995,00 |1 583 692,00
2000-S1| 2 185 084,50 | 17 474 592,00 | 3288 276,50 | 3821 873,50 | 1046 072,50 | 994 747,50 | 169 184,24 | 895 231,39 NaN 2507,00 | 8936,00 | 919028,00 |1460 712,00
2000-S2| 1646 870,00 | 16 579 636,50 | 3 084 346,50 | 3 768 422,50 | 1241 690,50 | 971200,50 | 167 252,45 |1 116 268,42 NaN 4 556,00 |12179,00 | 1005 135,00 |1 497 489,00
2001-S1| 1593 166,50 | 19504 565,00 | 3458 021,50 | 4433 661,00 | 1747 240,50 |1 143 954,50 | 199 354,50 |1 250 500,50 NaN 4 675,00 [ 10421,00 | 1489 016,00 |1 513 434,00
2001-S2| 1974 340,97 | 22834 688,48 | 3817 817,13 | 4470597,77 | 1759 216,73 | 1 141 655,27 | 188 036,56 |1261 396,61 NaN 5252,00 |11 728,00 | 2601 253,00 (1670 101,00
2002-S1| 1795 661,88 | 26 842 841,82 | 4781 784,89 | 4716 749,26 | 1901 488,60 | 1 829 323,85 | 239 697,63 |1476 349,01 NaN 11 460,00 | 17 444,00 | 2 752 198,00 |1 864 243,00
2002-S2| 2212 947,56 | 33984 377,08 | 5286 349,13 | 5045 216,03 | 2260 711,57 | 1766 639,57 | 234 339,57 |1 555 344,26 NaN 7 610,00 |15540,00 | 4 175 867,00 |2 344 677,00
2003-S1| 2899 008,19 | 43736 901,40 | 7022 337,16 | 5992 629,22 | 2736 273,90 |2 680 793,08 | 320 031,76 |1 782 323,56 NaN 10 556,00 | 17 922,00 | 8 106 761,00 |3 298 382,00
2003-S2| 3362 631,98 | 48162617,98 | 8519 338,31 | 5953 196,54 | 3297 831,72 |2 672 416,87 | 358 872,54 |2 193 809,58 NaN 10 355,00 | 22 800,00 | 8 699 967,00 |3 127 141,00
2004-S1| 4 346 329,50 | 52074 516,50 | 10 148 764,00 | 5884 424,50 | 3 363 657,50 |2 478 109,00 | 425 773,00 |2 497 579,50 NaN 9474,00 |21 202,00 (10902 133,00(3 634 303,00
2004-S2| 4559 003,89 | 63 435 452,48 | 12354 760,80 | 6 734 643,41 | 4078 187,52 |2 748 895,84 | 470 623,64 |2 458 300,09 NaN 27 874,00 | 34 034,00 | 6 182 758,00 (4 064 083,00
2005-S1| 3966 733,92 | 64 970212,39 | 12 066 147,00 | 7 053 876,27 | 3973 809,00 |3 193 153,63 | 613 057,30 |2 427 223,90 NaN 20733,00 | 29 159,00 | 8 813 659,00 (4 114 043,00
2005-S2| 4 464 635,78 | 69300 116,64 | 12523 151,76 | 7 420 955,01 | 4165 120,92 |3 193 686,70 | 610247,54 |2 419 801,44 NaN 14 920,00 | 30 041,00 | 6 890 920,00 (4 127 584,00
2006-S1| 5008 627,27 | 88402 419,91 | 16081 478,41 | 8 959 422,63 | 4959 887,26 |3 818 367,93 | 810 020,56 |2 901 488,26 NaN 21 873,00 | 34 191,00 | 8 900 440,00 (4 946 576,00
2006-S2| 5280 960,88 | 95123 257,09 |18 157 282,58 | 9074 631,38 | 5393 724,35 |4 255 175,31 | 962 202,79 |3 410335,53 NaN 23 381,00 | 44 784,00 | 9 192 661,00 (5 076 685,00
2007-S1| 5512232,00 | 112 125 581,50 | 21 723 615,50 | 10 211 239,50| 5993 773,00 |5 150 555,50 | 1 342 749,50 | 4 125 204,00 NaN 24 513,00 | 46 929,00 |12 648 208,00(6 459 205,00
2007-S2| 7 696 775,52 | 127 061 339,65 | 24 836 723,98 | 12 302 306,71 | 7 294 950,19 | 5 756 046,81 |1 165 969,28 | 4 309 690,02 NaN 25678,00 | 39 231,00 |11 154 221,00(5 533 871,00
2008-S1|12 401 749,20| 145 934 996,69 | 29 050 402,32 | 14 559 218,35 | 8 319 370,84 | 7 156 445,41 | 1 455 283,87 |5 220 872,51 NaN 45 212,00 | 44 045,00 |15 238 537,00(5 797 581,00
2008-S2|12 988 604,70| 136 019 700,60 | 26 231 102,77 | 11 810 239,63 | 7 673 756,25 | 5283 396,43 | 946 776,84 |3 573 040,91 NaN 23 346,00 | 24 588,00 |12 610 116,00(4 672 897,00
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2009-S1

12913 451,60

135591 796,93

25874 285,32

11432 442,31

7 854 632,32

4965 619,20

977 477,13

3384 816,08

NaN

20 691,00

27 108,00

16 472 956,00

4 889 369,00

2009-S2

15517 208,10

147 145 286,30

27054 625,49

10 982 604,32

8624 521,76

4412 908,68

940 868,65

2713122,77

NaN

43 945,00

35 095,00

19 086 836,00

5483 354,00

2010-S1

17 334 583,00

128 933 534,00

23677 708,50

10 963 495,50

7 704 876,00

4161 921,00

912 725,50

2675 523,00

NaN

50 927,00

42 895,00

17 524 705,00

4370 538,00

2010-S2

20463 274,82

141 108 777,66

24955 209,66

12115 577,31

8809 303,80

3790 171,60

955 151,57

2210151,90

NaN

46 921,00

37 831,00

13 012 709,00

3851112,00

2011-S1

21122270,33

180 332 520,78

27 867 052,71

13 440 045,87

10329 194,23

4498 384,57

1032 543,65

2819691,53

NaN

40 139,00

47 021,00

15221 007,00

5555 756,00

2011-S2

18 314 986,61

151017 147,88

24742977,43

12 668 258,16

9508 046,64

4081 347,97

813 651,63

2262 841,59

NaN

29 831,00

55 622,00

10 954 508,00

4229 573,00

2012-S1

23266 881,40

141479 715,55

25001 654,32

12959 211,18

9 896 745,20

4426 096,15

855 526,02

2188014,36

NaN

50 978,00

59 070,00

13210 687,00

4416 784,00

2012-S2

26792 803,63

146 642 892,98

25463 688,54

12 386 286,17

10 520 740,61

3852 485,02

929 652,44

2292 974,05

NaN

33 338,00

45 499,00

12 584 321,00

5253 864,00

2013-S1

35448 271,40

175299 993,78

24563 681,34

12271 684,91

9994 276,23

3885403,12

1075 074,59

1915 673,72

13 010 653,00

38 974,00

42 922,00

17 546 787,00

5860 610,00

2013-S2

33652 831,09

188 189 728,37

25256 802,88

12 366 360,65

11 223 960,50

3408 145,61

1003 862,93

1793 352,44

10 870 568,50

50 160,00

53 559,00

12 314 990,00

5297 693,00

2014-S1

40 646 773,83

162773 741,14

23720721,38

13071 581,14

11 062 414,90

4088 527,68

1063 893,14

1880 621,30

10172 572,50

40 641,00

63 642,00

10 412 741,00

5555 860,00

2014-S2

32041 160,77

120 742 170,62

19 360 673,82

12 502 035,64

9459 253,88

4383 255,55

940 219,86

1528 480,72

8205 042,00

55 521,00

68 799,00

3881 896,00

3988919,00

2015-S1

22 574 061,66

90 491 823,28

17 113 247,26

13 946 907,22

9198 855,20

4776 306,85

1056 222,82

1671 558,51

6782 070,50

57 324,00

58 842,00

5172 483,00

4004 519,00

2015-S2

19014 877,49

87134 823,68

15 466 979,96

12166 333,97

8655 179,00

3860 132,99

1741 304,68

1129 028,99

5718 139,00

39 563,00

66 960,00

7215 897,00

4104 927,00

2016-S1

21521 557,59

93 342 410,63

14 122 475,40

14 321 689,64

8746 352,91

3405 236,06

1026 242,61

1238 821,54

5470 403,50

45 087,00

59 385,00

3878 606,00

3997 642,00

2016-S2

16 469 195,29

76 378 749,82

12745 529,05

12779 835,50

8224262,11

3329 455,00

1027 522,79

1054 108,16

4372 030,50

33 437,00

65 327,00

2 854 286,00

3883 749,00

2017-S1

22439 588,67

89996 599,94

14116 324,27

15 288 705,99

8724 685,11

3812162,57

1202 404,98

1465 844,26

4277 922,00

37 982,00

77 121,00

8246 838,00

4999 913,00

2017-S2

18 762 775,32

88160 944,21

14 966 397,39

15058 283,58

9572757,77

3648 542,41

1290 167,55

937 206,76

4131 012,50

45 625,00

98 911,00

6394 016,00

5946 745,00

2018-S1

23 350 665,76

88 831 720,10

17 234 126,77

16 972 724,47

9621771,83

4773 249,40

1274 599,27

1041 923,63

3701 306,00

48 095,00

87 377,00

11 290 125,00

6719 367,00

2018-S2

18 931 584,37

80 808 553,85

14 261 668,30

15491 551,75

9134 527,84

3673 885,31

1089 622,62

930 854,37

3678 840,50

32 822,00

85 508,00

8411 537,00

6611 685,00

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis




9 priedas. BirZoje prekiaujamy euro valiutos iSvestiniy finansiniy priemoniy

apyvarta 1993-2018 m., mln. USD

Birzoje pre- Birzoje pre- Bil:io]:e pre- l.?.iri.oj © pre-
kiaujamy kiaujamy pa- k}auy af‘f‘* l_(muy an‘lvq P a:
Laikotar- | valiutos i§ves- | lakany i$vesti- .. va.l.ll'utos 1sve's ) lu.kanq lsvss’.(l- -
. Sttt ||t B I§ viso t.mu; finanm'— niy finans1.mq I§ viso
niy priemoniy | priemoniy m}; P rfel‘no‘mq ?rler‘n(.)m‘q
nominali verté | nominali verté vidutiné die- | vidutiné die-
nos apyvarta | nos apyvarta
1993-06-30 71418 1029 508 1100 926 8148 166 497 174 645
1993-12-31 59 849 1203679 1263 528 7 531 197 738 205 269
1994-06-30 68 682 1662 241 1730923 7327 276 916 284 242
1994-12-31 30 585 1282 355 1312940 6633 207 099 213732
1995-06-30 31149 1530 780 1561929 5409 270 582 275991
1995-12-31 18 646 1677 341 1695 987 3801 250 542 254 343
1996-06-30 22 651 1893 849 1916 500 3686 311992 315677
1996-12-31 21796 2008 329 2030125 3436 309 159 312 595
1997-06-30 18 408 2254 389 2272797 3466 331313 334778
1997-12-31 23456 2461 626 2485 082 3 666 350 198 353 864
1998-06-30 22 836 2783933 2 806 769 3230 339745 342975
1998-12-31 9310 2475957 2 485267 2535 294 556 297 091
1999-06-30 15 634 2684726 2700 360 2 406 321026 323432
1999-12-31 14 275 2290 687 2304 962 2596 302 609 305 205
2000-06-30 11 443 2379740 2391183 2600 404 306 406 906
2000-12-31 16 735 2502 624 2519359 2330 330299 332629
2001-06-30 15 096 3002 450 3017 546 3031 535191 538 222
2001-12-31 16 980 4271 354 4288 334 3407 571763 575170
2002-06-30 28905 4616441 4645 346 4032 569 764 573796
2002-12-31 23150 6 520 545 6 543 695 4210 809 989 814 199
2003-06-30 28 478 11405144 |11433622 7078 1192 488 1199 565
2003-12-31 33155 11 827 108 11 860 263 8094 1078 899 1086 993
2004-06-30 30675 14 536 436 |14 567 111 12 909 1493 944 1506 853
2004-12-31 61909 10 246 842 |10 308 751 15 816 1147 365 1163 181
2005-06-30 49 893 12927702 | 12977 595 24 603 1485 207 1509 810
2005-12-31 44 961 11 018 503 11 063 464 23188 1272535 1295723
2006-06-30 56 064 13847016 |13 903 080 27 329 1648 363 1675691
2006-12-31 68 165 14269 346 |14 337 511 28 799 1621 654 1650 453
2007-06-30 71442 19107413 |19178 855 30775 1901 887 1932 662
2007-12-31 64 909 16 688 092 16 753 001 32908 2171991 2204 899
2008-06-30 89 257 21036118 [21125375 43 977 2 828 022 2871998
2008-12-31 47 934 17283 013 |17 330 947 45023 1907 136 1952 159
2009-06-30 47799 21362325 |21410124 37 535 2097 446 2134981
2009-12-31 79 040 24570190 |24 649 230 46 204 2021 304 2067 508
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Birzoi ~ | Birzoi )
Birzoje pre- Birzoje pre- n"zo;‘e pre i 1rz‘0] e pre
O .. kiaujamy kiaujamy pa-
kiaujamy kiaujamy pa- . oy _ el
. A - _ el valiutos iSves- | lakany i$vesti-
Laikotar- | valiutos iSves- | lukany i$vesti- .. . . . . .. -
. .. . X .. IS viso | tiniyfinansi- | niy finansiniy | I§ viso
pis tiniy finansi- | niy finansiniy | . ) | X
niy priemoniy | priemoniy iy priemoniy | priemonty
Y P . < .. X vidutiné die- | vidutiné die-
nominali verté | nominali verté
nos apyvarta | nos apyvarta
2010-06-30 93 822 21895244 | 21989 066 64 635 2699 819 2764 454
2010-12-31 84752 16 863 820 16 948 572 61788 1935679 1997 467
2011-06-30 87 160 20776 763 |20 863 923 66 062 2473 595 2 539 657
2011-12-31 85453 15184 081 15269 534 63974 2357022 2 420 996
2012-06-30 110 048 17 627 471 17737 519 51 660 1683 068 1734728
2012-12-31 78 837 17 838 185 17917 022 44 369 1525753 1570121
2013-06-30 81 896 23407 398 |23 489294 54324 2590 810 2645133
2013-12-31 103 719 17 612 683 17 716 402 39329 1691 103 1730432
2014-06-30 104 282 15968 601 16 072 883 38205 1595128 1633332
2014-12-31 124 319 7 870 815 7995 134 44112 823754 867 866
2015-06-30 116 166 9177001 9293167 48 675 811 180 859 855
2015-12-31 106 523 11 320 824 11 427 347 40 053 857971 898 024
2016-06-30 104 472 7 876 248 7 980 720 35782 937 990 973772
2016-12-31 98 764 6738 035 6836 799 30779 861 685 892 463
2017-06-30 115103 13 246 751 13 361 854 34631 1383 884 1418515
2017-12-31 144 536 12 340 761 12 485 297 41972 1091 807 1133779
2018-06-30 135472 18 009 492 18 144 964 52196 1685 851 1738 047
2018-12-31 118 330 15023 221 15 141 551 42 221 1292 246 1334 467

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis
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10 priedas. Euro zonos BVP einamosiomis kainomis 2000-2018 m., mln. Eur

Euro zona, pusmecio BVP (EA11-1999,

Slenkantis BVP per paskuti-

Laikotarpis | EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16- | nius 4 ketvircius, laikotarpio
2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015) pabaigai
2000-06-30 3 326 486,90 6636 817,90
2000-12-31 3468 858,10 6795 345,00
2001-06-30 3562 814,10 7 031 672,20
2001-12-31 3698 124,10 7260 938,20
2002-06-30 3673 266,60 7 371 390,70
2002-12-31 3829 176,40 7 502 443,00
2003-06-30 3771 022,20 7 600 198,60
2003-12-31 3942 511,00 7713 533,20
2004-06-30 3942 995,20 7 885 506,20
2004-12-31 4092 555,30 8035 550,50
2005-06-30 4072 907,80 8165 463,10
2005-12-31 4239 995,10 8312 902,90
2006-06-30 4277 623,70 8517 618,80
2006-12-31 4465 460,30 8 743 084,00
2007-06-30 4531 702,20 8997 162,50
2007-12-31 4711 057,80 9242 760,00
2008-06-30 4714 271,80 9425 329,60
2008-12-31 4768 861,40 9483 133,20
2009-06-30 4528 422,70 9297 284,10
2009-12-31 4686 606,20 9215 028,90
2010-06-30 4 637 437,40 9 324 043,60
2010-12-31 4836 625,50 9474 062,90
2011-06-30 4809 401,30 9 646 026,80
2011-12-31 4938 355,30 9 747 756,60
2012-06-30 4834 913,90 9773 269,20
2012-12-31 4946 609,00 9781 522,90
2013-06-30 4 854 192,40 9800 801,40
2013-12-31 5021 809,80 9 876 002,20
2014-06-30 4975 248,80 9997 058,60
2014-12-31 5156 109,10 10 131 357,90
2015-06-30 5156 066,90 10 312 176,00
2015-12-31 5368 210,30 10 524 277,20
2016-06-30 5318 012,50 10 686 222,80
2016-12-31 5499 175,00 10 817 187,50
2017-06-30 5489 248,90 10 988 423,90
2017-12-31 5711 698,60 11 200 947,50
2018-06-30 5683 794,00 11 395 492,60
2018-12-31 5877 663,00 11 561 457,00

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Eurostat duomenis
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11 priedas. Euro zonos i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos verté 1998-2018 m.,

mln. USD
Laikotarpis | Europos akcijos | Valiutos IFP dél euro | Palukany IFP, dél euro I$ viso

1998-S1 122 253,98 122 253,98
1998-52 171 682,97 171 682,97
1999-S1 147 299,51 206 181,00 584 457,00 937 937,51
1999-S2 220 114,91 239 125,00 492 177,00 951 416,91
2000-S1 195 589,16 242 143,00 466 726,00 904 458,16
2000-S2 205 372,57 360 598,00 476 796,00 1042 766,57
2001-S1 133 178,11 366 188,43 508 508,47 1007 875,01
2001-S2 136 023,03 321 350,96 736 051,67 1193 425,66
2002-S1 173 700,26 509 976,89 779 371,04 1463 048,19
2002-S2 190 189,25 521 060,55 1598 531,98 2309 781,78
2003-S1 188 694,11 640 881,37 2 301 756,97 3131 332,46
2003-S2 180 337,37 766 455,09 1838 913,46 2785 705,92
2004-S1 177 075,68 475 745,14 1 839 064,86 2491 885,67
2004-S2 244 022,36 893 105,84 3081 480,30 4218 608,49
2005-S1 251 675,38 672 281,97 3800 293,73 4724 251,08
2005-S2 343 435,21 544 638,73 3064 821,34 3952 895,27
2006-S1 403 737,83 622 834,88 2400 602,65 3427 175,36
2006-S2 500 518,86 656 277,48 2399 382,45 3556 178,79
2007-S1 670 744,71 525170,57 3094 445,72 4290 361,00
2007-S2 677 522,61 889 203,03 3040 963,90 4607 689,54
2008-S1 683 882,37 1138 137,84 4363 697,23 6185717,44
2008-S2 766 806,40 1852916,79 6430 096,12 9 049 819,30
2009-S1 590 459,76 1191 334,34 6819 309,78 8601 103,88
2009-S2 468 545,82 999 429,33 6553 363,62 8021 338,77
2010-S1 381 150,46 1328 896,63 7 419 217,42 9129 264,51
2010-S2 336 081,11 1048 605,64 6150 525,75 7 535212,50
2011-S1 359 176,40 1042 256,63 5092 041,39 6493 474,42
2011-S2 322 106,95 1227 122,41 8438 157,08 9987 386,44
2012-S1 301 302,34 1075501,45 8426 721,01 9803 524,79
2012-S2 266 181,02 953 691,35 9 642 994,60 10 862 866,97
2013-S1 269 462,06 653 676,88 7 688 505,85 8 611 644,79
2013-S2 247 422,48 736 656,68 7250 973,42 8235052,57
2014-S1 233 291,17 629 427,57 7604 118,68 8466 837,41
2014-S2 184 236,61 996 184,99 8 460 648,54 9 641 070,15
2015-S1 195 770,10 1002 004,74 5477 097,18 6674 872,01
2015-S2 149 225,09 889 834,19 4948 463,67 5987 522,95
2016-S1 151 315,27 916 966,46 6991 790,19 8060 071,92
2016-S2 133 869,74 870 773,25 4815 273,31 5819 916,31
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Laikotarpis | Europos akcijos | Valiutos IFP dél euro | Palukany IFP, dél euro I viso
2017-S1 148 861,51 929 190,43 4154 844,08 5232 896,03
2017-S2 159 283,95 782 377,39 3560 832,71 4502 494,05
2018-S1 169 813,12 824 865,96 3140 196,17 4134 875,24
2018-S2 163 727,21 626 541,30 3133679,37 3923947,88

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis
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12 priedas. Euro zonos i$vestiniy finansiniy priemoniy 1998-2018 m. nominalios

ir rinkos dalies pasaulio atZvilgiu palyginimas

Laikotar- Ill;:;’“:oﬁ?::li Pasaulio IFP | Euro zonos f;;oriz:l?:: Pasaulio IFP | Euro zonos
pis o nominali verté | IFP dalis, % [ rinkos verté | IFP dalis, %
1998-S1 3534 376,50 72106 521,77 4,90% 122 253,98 2562 152,80 4,77%
1998-S2 | 3528 298,73 80276 622,05 4,40% 171 682,97 3209 463,96 5,35%
1999-S1 | 26 150 139,46 | 81420 274,61 32,12% 937 937,51 2609 693,20 35,94%
1999-S2 | 28 746 666,57 | 88 156 431,71 32,61% 951 416,91 2793 954,52 34,05%
2000-S1 | 32266 254,14 | 93959 822,42 34,34% 904 458,16 2554 920,53 35,40%
2000-S2 | 31095046,37 | 95150 854,68 32,68% 1042 766,57 | 3161 552,44 32,98%
2001-S1 | 36348 013,00 | 99 648 589,78 36,48% 1007 875,01 | 3 041 485,50 33,14%
2001-S2 | 41736073,30 | 111 058 769,92 37,58% 1193 425,66 | 3783434,11 31,54%
2002-S1 | 48229242,38 | 127 372 621,57 37,86% 1463 048,19 | 4444 507,46 32,92%
2002-S2 | 58889 615,93 | 141513 417,22 41,61% 2309 781,78 | 6352 466,10 36,36%
2003-S1 | 78 603 914,86 | 169 475 866,52 46,38% 3131332,46 | 7898 714,07 39,64%
2003-S2 | 86380977,56 | 196 955 728,31 43,86% 278570592 | 6978 642,77 39,92%
2004-S1 | 95786261,50 | 220 058 626,61 43,53% 2491 885,67 | 6365 409,71 39,15%
2004-S2 | 107 148 616,01 | 258 632 992,24 41,43% 4218 608,49 | 9366 386,45 45,04%
2005-S1 | 111 241 809,99 | 282 665 372,66 39,35% 4724 251,08 | 10600 215,08 44,57%
2005-S2 | 115161 179,50 | 299 261 553,91 38,48% 3952895,27 | 9763 087,05 40,49%
2006-S1 | 144 844 794,61 | 372 513 591,56 38,88% 3427 175,36 | 9966 549,04 34,39%
2006-S2 | 155995 088,70 | 418 132 388,49 37,31% 3556178,79 | 9741 884,73 36,50%
2007-S1 | 185363 809,50 | 507 901 623,61 36,50% 4290 361,00 |11006 759,61 38,98%
2007-S2 | 207 176 812,92 | 585 925 949,65 35,36% 4607 689,54 | 15652 619,79 29,44%
2008-S1 | 245223 721,80 | 672 551 159,70 36,46% 6185717,44 [20152612,62 30,69%
2008-S2 | 221857 571,01 | 598 140 957,93 37,09% 9049 819,30 |34 940 996,69 25,90%
2009-S1 | 224404 651,74 | 594 546 229,21 37,74% 8601 103,88 |[25058 594,20 34,32%
2009-S2 | 242 040 384,02 | 603 893 268,26 40,08% 8021 338,77 |21 331689,37 37,60%
2010-S1 | 218353 430,50 | 582 681 427,95 37,47% 9129264,51 |[24698519,83 36,96%
2010-S2 | 231 356 185,21 | 601 042 830,01 38,49% 7 535212,50 |[21293 715,65 35,39%
2011-S1 | 282 305 624,80 | 706 879 371,22 39,94% 6493 474,42 |19 509 191,66 33,28%
2011-S2 | 238 678 788,45 | 647 806 984,78 36,84% 9987 386,44 |27 295 263,21 36,59%
2012-S1 | 237811 357,77 | 641 305 282,63 37,08% 9803 524,79 |25517 593,49 38,42%
2012-S2 | 246 798 543,07 | 635 680 964,79 38,82% 10 862 866,97 |24 952 023,33 43,54%
2013-S1 | 300954 008,09 | 695 878 737,78 43,25% 8611 644,79 |[20227 925,09 42,57%
2013-S2 | 305482 016,97 | 710 092 325,02 43,02% 8235052,57 [18809 714,12 43,78%
2014-S1 | 284553 731,00 | 691 114 351,21 41,17% 8466 837,41 |17 423 329,92 48,59%
2014-S2 | 217 157 420,86 | 627 786 022,54 34,59% 9641 070,15 |20 830 302,27 46,28%
2015-S1 | 176 904 220,30 | 551 297 858,37 32,09% 6674 872,01 | 15479 928,77 43,12%
2015-S2 | 166 314 145,77 | 492 536 173,50 33,77% 5987 522,95 |14 487 180,37 41,33%
2016-S1 | 171176 258,88 | 552 942 732,03 30,96% 8060071,92 |21119292,52 38,16%
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Laikotar- Euro zo?os . | Pasaulio IFP | Euro zonos Euro .zonos Pasaulio IFP | Euro zonos
. IFP nominali .. . ] IFP rinkos . . .
pis R nominali verté | IFP dalis, % R rinkos verté | IFP dalis, %
verte verte

2016-S2 | 143 217 794,44 | 482 421 055,25 29,69% 5819916,31 |14 947 959,53 38,93%
2017-S1 | 174 686 435,11 | 542 438 685,94 32,20% 5232896,03 |12 682 633,67 41,26%
2017-S2 | 169013 715,14 | 531 911 059,87 31,77% 4502 494,05 |10 955 845,09 41,10%
2018-S1 | 184 947 428,82 | 594 833 193,07 31,09% 4134 875,24 |10325811,46 40,04%
2018-S2 | 163 142 987,48 | 544 386 449,19 29,97% 3923947,88 9662 281,16 40,61%
Vidurkis 35,46% 36,41%

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis

230




13 priedas. Euro zonos i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos verciy pokyciai

1999-2018 m. min. Eur

Laiko- | Eurozonos IFPrin- | ISleista, | ISpirkta, | Pakoreguota | Pakoreguota | Procentinis
tarpis | kos verté, mln. EUR | mln. EUR | mIn. EUR | pabaigos verté | pradZios verté | pokytis, %
1999-S1 908 150 908 150 0 0 0 0,00%
1999-S2 947 060 0 0 947 060 908 150 4,28%
2000-S1 946 482 0 0 946 482 947 060 -0,06%
2000-S2 1120 652 0 0 1120652 946 482 18,40%
2001-S1 1188532 0 0 1188532 1120652 6,06%
2001-S2 1354 165 0 0 1354 165 1188532 13,94%
2002-S1 1466 715 0 0 1466 715 1354 165 8,31%
2002-S2 2202519 0 0 2202519 1466 715 50,17%
2003-S1 2740293 0 0 2740293 2202519 24,42%
2003-S2 2205626 0 0 2205 626 2740 293 -19,51%
2004-S1 2050091 0 0 2050 091 2205 626 -7,05%
2004-S2 3097 136 0 0 3097 136 2050 091 51,07%
2005-S1 3906 923 0 0 3906923 3097 136 26,15%
2005-S2 3350 763 0 0 3350 763 3906923 -14,24%
2006-S1 2 695 804 0 0 2 695 804 3350 763 -19,55%
2006-S2 2700212 0 0 2700212 2 695 804 0,16%
2007-S1 3176 869 0 0 3176 869 2700212 17,65%
2007-S2 3130011 0 0 3130011 3176 869 -1,47%
2008-S1 3923952 0 0 3923952 3130011 25,37%
2008-S2 6502 708 0 0 6502 708 3923952 65,72%
2009-S1 6 085 400 0 0 6 085 400 6502 708 -6,42%
2009-S2 5568 054 0 0 5568 054 6 085 400 -8,50%
2010-S1 7 439 707 0 0 7 439 707 5568 054 33,61%
2010-S2 5639 285 0 0 5639 285 7 439 707 -24,20%
2011-S1 4492 821 0 0 4492 821 5639 285 -20,33%
2011-S2 7718 824 0 0 7 718 824 4492 821 71,80%
2012-S1 7786 755 0 0 7 786 755 7718 824 0,88%
2012-S2 8233187 0 0 8233187 7 786 755 5,73%
2013-S1 6583 826 0 0 6 583 826 8233187 -20,03%
2013-S2 5971 324 0 0 5971324 6583 826 -9,30%
2014-S1 6199178 0 0 6199178 5971 324 3,82%
2014-S2 7940919 0 0 7 940 919 6199178 28,10%
2015-S1 5965 566 0 0 5965 566 7940 919 -24,88%
2015-S2 5499 700 0 0 5499 700 5965 566 -7,81%
2016-S1 7260018 0 0 7260018 5499 700 32,01%
2016-S2 5521218 0 0 5521218 7260018 -23,95%
2017-S1 4585433 0 0 4 585433 5521218 -16,95%
2017-S2 3754268 0 0 3754268 4585433 -18,13%
2018-S1 3546 814 0 0 3546 814 3754268 -5,53%
2018-S2 3427029 0 0 3427029 3546 814 -3,38%

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Tarptautiniy atsiskaitymy banko duomenis

231




14 priedas. Euro zonos valstybiy skirtingy trukmiy obligacijy vidutinis pajamin-
gumas, perskaiciuotas kaip graza 2000-2018 m.

Laikotarpis Vidutinis pajamingumas
2000-06-30 2,13%
2000-12-31 2,04%
2001-06-30 1,85%
2001-12-31 1,68%
2002-06-30 1,68%
2002-12-31 1,49%
2003-06-30 1,33%
2003-12-31 1,49%
2004-06-30 1,65%
2004-12-31 1,69%
2005-06-30 1,50%
2005-12-31 1,47%
2006-06-30 1,72%
2006-12-31 1,86%
2007-06-30 2,05%
2007-12-31 2,13%
2008-06-30 2,10%
2008-12-31 2,02%
2009-06-30 1,48%
2009-12-31 1,32%
2010-06-30 1,25%
2010-12-31 1,27%
2011-06-30 1,58%
2011-12-31 1,69%
2012-06-30 1,41%
2012-12-31 1,22%
2013-06-30 1,02%
2013-12-31 1,01%
2014-06-30 0,82%
2014-12-31 0,57%
2015-06-30 0,35%
2015-12-31 0,40%
2016-06-30 0,25%
2016-12-31 0,15%
2017-06-30 0,28%
2017-12-31 0,26%
2018-06-30 0,29%
2018-12-31 0,36%

Saltinis: parengta darbo autoriaus pagal Europos Centrinio Banko duomenis
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15 priedas. Slenkancios koreliacijos tarp skirtingy finansiniy priemoniy grupiy
2002-2018 m.

Tarp Tarp

Lakotar- |\ | i |iepsbo | TP Lok 2kt | g |pinigu-| G5 | O

pis cijy | nigy | losVP |FPETF| inigy | K018 | "prp | skolos | "prg | ypprE

VP VP

2002-06-30| -0,4678 | 0,0000 | -0,2624 | 0,0259 |0,0000 | 0,7415 |-0,4362 0,0000 | 0,0000 | -0,5384
2002-12-31 -0,8420 | 0,0000 | -0,5768 | -0,2777 | 0,0000 | 0,7460 | 0,1271 | 0,0000 | 0,0000 | -0,1416
2003-06-30 -0,4874 | 0,0000 | -0,6561 | -0,3848 | 0,0000 [-0,2786 0,0490 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6485
2003-12-31] -0,7714 | 0,0000 | -0,2181 | 0,3236 |0,0000 |-0,3535-0,2292 0,0000 | 0,0000 | 0,3400
2004-06-30 -0,7892 | 0,0000 | -0,3754 | 0,3144 |0,0000 |-0,2169(-0,1521] 0,0000 | 0,0000 | 0,0252
2004-12-31{ -0,5736 | 0,0000 | 0,0573 | -0,1662 | 0,0000 | 0,1130 [-0,4103| 0,0000 | 0,0000 | -0,1761
2005-06-30] -0,2997 | 0,0000 | 0,1392 | -0,3943 | 0,0000 |-0,2607 |-0,6849| 0,0000 | 0,0000 | -0,1275
2005-12-31] -0,4623 | 0,0000 | 0,5832 | -0,3738 | 0,0000 |-0,8201-0,5184] 0,0000 | 0,0000 | 0,1880
2006-06-30 -0,2212 | 0,0000 | 0,0752 | -0,6857 | 0,0000 [-0,7559(-0,4990| 0,0000 | 0,0000 | 0,2682
2006-12-31| -0,4770 | 0,0000 | -0,0228 | -0,6694 | 0,0000 |-0,1237 |-0,2670| 0,0000 | 0,0000 | -0,0972
2007-06-30 -0,1492 | 0,0000 | 0,1937 | -0,5265 | 0,0000 |-0,0175 |-0,6438| 0,0000 | 0,0000 | -0,5085
2007-12-31] 0,0077 | 0,0000 | 0,7172 | -0,8759 | 0,0000 |-0,6439 [-0,0571 0,0000 | 0,0000 | -0,5118
2008-06-30 -0,4943 | 0,0000 | 0,7495 | -0,6542 | 0,0000 |-0,5813 |-0,1083| 0,0000 | 0,0000 | -0,6969
2008-12-31] -0,7973 | 0,0000 | 0,0812 | -0,3849 | 0,0000 |-0,4151(-0,1310| 0,0000 | 0,0000 | 0,1180
2009-06-30| -0,7787 | 0,0000 | 0,3923 | -0,5134 | 0,0000 |-0,3139 -0,0548 | 0,0000 | 0,0000 | -0,3979
2009-12-31 -0,8926 | 0,0000 | 0,5589 | -0,6871 |0,0000 [-0,8049 0,4694 | 0,0000 | 0,0000 | -0,3341
2010-06-30 -0,8904 | 0,0000 | 0,5658 | -0,6522 | 0,0000 |-0,8099 | 0,4675 | 0,0000 | 0,0000 | -0,4094
2010-12-31 -0,9290 | 0,0000 | 0,7352 | -0,8170 | 0,0000 |-0,8276 | 0,7387 | 0,0000 | 0,0000 | -0,8952
2011-06-30 -0,6361 | 0,0000 | -0,4560 | -0,1276 | 0,0000 |-0,1446 |-0,0416| 0,0000 | 0,0000 | -0,5070
2011-12-31{ -0,8479 | 0,0000 | 0,4416 | 0,4384 |0,0000 |-0,5644 -0,4505 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1559
2012-06-30 -0,9587 | 0,0000 | 0,4049 | 0,3208 |0,0000 |-0,5346|-0,2181] 0,0000 | 0,0000 | 0,0724
2012-12-31 -0,8287 | 0,0000 | 0,5808 | 0,2780 |0,0000 |-0,9172(-0,4181] 0,0000 | 0,0000 | 0,4036
2013-06-30 -0,7675 | 0,0000 | 0,5925 | 0,7608 |0,0000 |-0,6861|-0,8215| 0,0000 | 0,0000 | 0,8669
2013-12-31 -0,8165 | 0,0000 | 0,904 | 0,9752 |0,0000 |-0,8407 -0,8964 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8924
2014-06-30| 0,1240 | 0,0000 | 0,2357 | 0,6370 |0,0000 |-0,1514(-0,3774] 0,0000 | 0,0000 | 0,4107
2014-12-31] -0,4089 | 0,0000 | -0,6445 | -0,7334 [0,0000 | 0,7686 | 0,6139 | 0,0000 | 0,0000 | 0,8399
2015-06-30| -0,6549 | 0,0000 | -0,1055 | -0,8921 |0,0000 | 0,0070 | 0,6696 | 0,0000 | 0,0000 | -0,1192
2015-12-31 -0,6637 | 0,0000 | 0,1911 | -0,9329 |0,0000 | 0,4048 | 0,4283 | 0,0000 | 0,0000 | -0,3061
2016-06-30/ -0,8260 | 0,0000 | 0,0228 | -0,9571 |0,0000 | 0,2556 | 0,7096 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0534
2016-12-31] -0,8811 | 0,0000 | 0,4340 | -0,9324 |0,0000 |-0,3156 | 0,7073 | 0,0000 | 0,0000 | -0,4402
2017-06-30{ -0,9230 | 0,0000 | -0,0071 | -0,9361 |0,0000 |-0,2007 | 0,8090 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3542
2017-12-31] -0,8895 | 0,0000 | 0,1749 | -0,9275 |0,0000 [-0,5239 | 0,7260 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1840
2018-06-30{ -0,9134 | 0,0000 | 0,3055 | -0,9150 |0,0000 |-0,5565 | 0,9044 | 0,0000 | 0,0000 | -0,2721
2018-12-31{ -0,9058 | 0,0000 | 0,8679 | -0,9077 | 0,0000 |-0,8783 | 0,8238 | 0,0000 | 0,0000 | -0,6032

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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16 priedas. Slenkantis svorio koeficientas tarp skirtingy finansiniy priemoniy
grupiy

Tarp Tarp Tarp Tarp
Tarp | Tarp | IFP- | Tarp | Tarp |akcijy-| Tarp |pinigy-| Tarp |skolos
Laikotar- |IFP-ak- | IFP-pi- | skolos | IFP- |akcijy-| skolos |akcijy-| skolos |pinigy-| VP-

pis cijy | nigy | VP | ETF |pinigy| VP | ETF | VP | ETF | ETF | Kviso
2002-06-30| 21,33% | 19,08% |22,46% | 18,94% | 2,54% | 5,92% | 2,39% | 3,67% | 0,15% | 3,52% |100,00%
2002-12-31|21,49% | 19,62% | 22,86% | 19,48% | 2,14% | 5,38% | 2,00% | 3,51% | 0,14% | 3,38% |100,00%
2003-06-30| 21,74% | 20,25% | 23,27% | 20,13% | 1,73% | 4,75% | 1,61% | 3,26% | 0,12% | 3,14% |100,00%
2003-12-31|21,89% | 20,61% | 23,50% | 20,50% | 1,50% | 4,39% | 1,39% | 3,11% | 0,12% | 3,00% |100,00%
2004-06-30| 22,02% | 20,93% | 23,67% | 20,82% | 1,33% | 4,07% | 1,21% | 2,97% | 0,12% | 2,86% |100,00%
2004-12-31|22,17% | 21,20% | 23,79% | 21,09% | 1,21% | 3,79% | 1,09% | 2,82% | 0,12% | 2,71% |100,00%
2005-06-30|22,30% | 21,36% | 23,81% |21,24% | 1,18% | 3,64% | 1,07% | 2,69% | 0,12% | 2,58% |100,00%
2005-12-31|22,38% | 21,41% | 23,79% | 21,29% | 1,21% | 3,59% | 1,09% | 2,62% | 0,12% | 2,50% |100,00%
2006-06-30|22,51% | 21,56% | 23,81% |21,45% | 1,19% | 3,44% | 1,07% | 2,48% | 0,12% | 2,37% |100,00%
2006-12-31|22,61% | 21,64% | 23,79% |21,52% | 1,21% | 3,36% | 1,09% | 2,39% | 0,12% | 2,27% |100,00%
2007-06-30|22,75% | 21,77% | 23,79% | 21,66% | 1,20% | 3,23% | 1,10% | 2,24% | 0,11% | 2,14% |100,00%
2007-12-31|22,85% | 21,86% |23,80% |21,76% | 1,20% | 3,13% | 1,10% | 2,15% | 0,11% | 2,04% |100,00%
2008-06-30|22,95% |22,04% |23,88% |21,94% | 1,12% | 2,96% | 1,02% | 2,05% | 0,10% | 1,95% |100,00%
2008-12-31|22,98% |22,18% |23,99% |22,08% | 1,01% | 2,82% | 0,91% | 2,01% | 0,10% | 1,92% |100,00%
2009-06-30|22,99% |22,31% |24,12% | 22,22% | 0,88% | 2,69% | 0,78% | 2,01% | 0,10% | 1,91% |100,00%
2009-12-31|22,96% |22,39% |24,23% |22,30% | 0,77% | 2,60% | 0,67% | 2,03% | 0,10% | 1,94% |100,00%
2010-06-30|22,95% |22,48% |24,33% |22,38% | 0,67% | 2,52% | 0,57% | 2,05% | 0,10% | 1,95% |100,00%
2010-12-31|22,90% |22,46% | 24,35% |22,37% | 0,64% | 2,53% | 0,54% | 2,09% | 0,11% | 2,00% |100,00%
2011-06-30|22,91% |22,46% |24,35% |22,37% | 0,65% | 2,53% | 0,55% | 2,08% | 0,10% | 1,99% |100,00%
2011-12-31|22,92% |22,47% |24,35% |22,37% | 0,65% | 2,52% | 0,55% | 2,08% | 0,10% | 1,98% |100,00%
2012-06-30|22,92% |22,50% |24,37% | 22,40% | 0,62% | 2,50% | 0,53% | 2,07% | 0,11% | 1,98% |100,00%
2012-12-31|22,92% |22,49% |24,36% |22,39% | 0,63% | 2,51% | 0,54% | 2,08% | 0,11% | 1,98% |100,00%
2013-06-30|23,00% |22,59% |24,39% |22,49% | 0,61% | 2,41% | 0,51% | 2,00% | 0,10% | 1,91% |100,00%
2013-12-31|23,03% |22,62% |24,38% |22,52% | 0,61% | 2,38% | 0,52% | 1,96% | 0,10% | 1,87% |100,00%
2014-06-30|23,07% |22,62% |24,35% |22,53% | 0,65% | 2,37% | 0,55% | 1,92% | 0,10% | 1,83% |100,00%
2014-12-31]23,06% | 22,56% |24,29% | 22,47% | 0,70% | 2,43% | 0,61% | 1,93% | 0,11% | 1,84% | 100,00%
2015-06-30|23,00% | 22,42% |24,20% | 22,32% | 0,79% | 2,57% | 0,69% | 2,00% | 0,11% | 1,89% | 100,00%
2015-12-31|22,85% |22,19% | 24,10% | 22,08% | 0,90% | 2,80% | 0,78% | 2,14% | 0,13% | 2,03% |100,00%
2016-06-30|22,71% | 22,00% | 24,02% | 21,88% | 0,97% | 2,99% | 0,84% | 2,28% | 0,14% | 2,16% |100,00%
2016-12-31|22,54% | 21,75% | 23,92% | 21,62% | 1,07% | 3,24% | 0,93% | 2,46% | 0,15% | 2,32% |100,00%
2017-06-30|22,47% | 21,63% | 23,85% |21,48% | 1,15% | 3,37% | 1,00% | 2,52% | 0,16% | 2,38% |100,00%
2017-12-31|22,42% | 21,54% | 23,79% | 21,39% | 1,20% | 3,46% | 1,05% | 2,57% | 0,16% | 2,42% |100,00%
2018-06-30|22,43% | 21,52% | 23,77% | 21,37% | 1,22% | 3,47% | 1,07% | 2,56% | 0,17% | 2,41% |100,00%
2018-12-31|22,38% | 21,45% |23,73% |21,29% | 1,26% | 3,54% | 1,11% | 2,61% | 0,17% | 2,45% |100,00%

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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17 priedas. Logistinés regresijos modelio taikymo kintamyjy aprasomosios statis-

tikos rodikliai

Eztimation sample logistic Number of ohs = 34
Variable Mean 5td. Dev. Min Max
Srisk .3823529 .4932702 0 1
Corr -.1768978 .1719565 -.4156186 .2521187
Size .7692183 .041399 .6530766 .8347365
Likwv .109669 .0171045 .0785855 .1585507
Compl 4.409087 .0713888 4.28B6045 4 .554245
Stab .2286337 .0783716 .0637893 .36899592
Svert .706917 .1018904 .3901656 .8296158
Srisk corr Size Likv Compl Stab Svert
Srisk 1.0000
Corr 0.4239 1.0000
Size 0.7756 0.4637 1.0000
Likv 0.2071 0.0894 0.0495 1.0000
Compl -0.6802 -0.4538 -0.6217 -0.2639 1.0000
S5tab 0.5034 0.2798 0.5094 0.0940 -0.5280 1.0000
Svert 0.6097 0.3184 0.9196 -0.0626 -0.38B55 0.4378 1.0000

Saltinis: parengta darbo autoriaus remiantis programa Stata
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18 priedas. Logistinés regresijos modelio taikymo tinkamumo ir klasifikacijos tes-

ty rezultatai
Logistic regression Number of obs = 34
LE chiZ (-1) = 45.23
Prob > chiZ = .
Log likelihood = 4] Pseudo R2 = 1.0000
Srisk Coef. Std. Err. P>|z]| [95% Conf. Interwval]
Corr -304.0022
Size 11242 .15
Likv 4634.369
Compl -1207.042
Stab -121.47%
Svert -2912.162
_cons -1899.13
Logistic model for Srisk
True
classified D ~D Total
+ 13 0 13
- ] 21 21
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk !=
Sensitivity Pr{ +| D) 100.00%
Specificity Pr( -|~D) 100.00%
Positive predictive wvalue Pr( D| +) 100.00%
Negative predictive value Pr(~D| -) 100.00%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 0.00%
False - rate for true D Pr( -| D) 0.00%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 0.00%
False - rate for classified - Ppr( D| -) 0.00%
Correctly classified 100.00%

Logistic model for Srisk, goodness-cf-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

(There are only 8 distinct guantiles because of ties)

number of observations =
number of groups =

Hosmer-Lemeshow chiZ2 (6)
Prob > chiZ2

34
8
0.00
1.0000

Saltinis: parengta darbo autoriaus remiantis programa Stata
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19 priedas. ISvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansi-
némis priemonémis veiksnio poveikio euro zonos $aliy sisteminei rizi-

kai rezultatai
Logistic regression Number of obs = 34
LR chi2 (1) = 6.43
Prob > chi?2 = 0.0112
Log likelihood = -19.402859 Pseudo R2 = 0.1421
Srisk Coef. std. Err. 4 P>zl [85% Conf. Interwvall
Corr 5.902521 2.659897 2.22 0.026 .6892193 11.11582
_cons .5074246 .5876667 0.86 0.388 -.6443809 1.65923
Logistic model for Srisk
True

Classified D ~D Total

+ 7 2 9

- 6 19 25

Total 13 21 34

Classified + if predicted Pr(D) >= .5

True D defined as Srisk != 0

Sensitivity Pr( +| D) 53.85%
Specificity Pr( -|~D) 90.48%
Positive predictiwve wvalue Br( D| +) 77.78%
Negative predictiwve wvalue Pr(~D| -) 76.00%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 9.52%
False - rate for true D Pr( -| D) 46.15%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 22.22%
False - rate for classified - Pr( D| -) 24.00%
Correctly classified 76.47%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations = 34
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (B) = 16.66
Prob > chi2 = 0.0338
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20 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio poveikio euro
zonos $aliy sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chi2 (1) = 32.48
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -6.3755285 Pseudo R2 = 0.7181
srisk Coef. std. Err. z E>|z| [55% Conf. Interwval]
Size 115.1324 40.82475 2.82 0.005 35.11742 195.1475
_cons -90.81325 32.38209 -2.80 0.005 -154.281 -27.34552
Logistic model for sSrisk
True
Classified D ~D Total
- 12 2 14
- 1 19 20
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 92.31%
Specificity Pr( -|~D) 90.48%
Positive predictive walue Pr( D| +) 85.71%
Negative predictive wvalue Pr(~D| -) 95.00%
False + rate for true ~D Pr( +|-~D) 9.52%
False - rate for true D Pr( —-| D) 7.69%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 14.29%
False - rate for classified - Pr( DI -) 5.00%
Correctly classified 91.18%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of observations =
number of groups =
Hosmer-Lemeshow chi2(B) =
Prob > chi2 =

34

10
5.33
0.7218
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21 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio poveikio
euro zonos $aliy sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs 34
LR chi2 (1) 1.47
Prob > chi2 0.2251
Log likelihood = -21.881093 Pseudo R2 0.0325
Srisk Coef. 5td. Err. z E>|z| [95% Conf. Interwvall]
Likv 25.96823 22.05217 1.18 0.239 -17.25323 69.18969
_cons -3.346526 2.474097 -1.35 0.176 -8.195666 1.502615
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 3 1 4
- 10 20 30
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 23.08%
Specificity Pr( -|~D) 95.24%
Positive predictive walue Pr( D| +) 75.00%
Negative predictive walue Pr(~D| -) 66.67%
False + rate for true ~D Pr{ +|~D) 4. 76%
False - rate for true D Pr( -| D) 76.92%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 25.00%
False - rate for classified - Pr( D| -) 33.33%
Correctly classified 67.65%

Logistic model for Srisk, goodness-cf-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations =

number of groups
Hosmer-Lemeshow chiZ2 (8)

Prob >

chiz

34

10

12.82
0.1181
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22 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio poveikio euro
zonos $aliy sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chi2 (1) = 22 .50

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -11.364787 Pseudo R2 = 0.4975
Srisk Coef. 3td. Err. z E>|z| [95% Conf. Interwvall]

Compl -48.46157 18.85531 -2.57 0.010 -85.41729 -11.50585

_cons 212.1989 82.59818 2.57 0.010 50.3094 374.0883

Logistic model for Srisk

True
Classified D ~D Total
+ 9 3 12
- 4 18 22
Total 13 21 34

Classified + if predicted Pr(D) >= .5

True D defined as Srisk != 0

Sensitivity Pr( +| D) 69.23%
Specificity Pr( -|-~D) 85.71%
Positive predictive wvalue Pr( D| +) 75.00%
Negative predictive value Pr(~Dl -) 81.82%
False + rate for true -~D Pr( +|~D) 14.29%
False - rate for true D Er( -| D) 30.77%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 25.00%
False - rate for classified - Pr( D] -) 18.18%
Correctly classified 79.41%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of observations = 34
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (8) = 6.26
Prob > chi2 = 0.6178

Saltinis: parengta darbo autoriaus remiantis programa Stata

240



23 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnio poveikio
euro zonos $aliy sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chi2 (1) = 9.91
Prob > chi2 0.001e
Log likelihood = -17.660335 Pseudo R2 = 0.2192
Srisk Coef. 3td. Err. z P>z [55% Conf. Interwvall]
Stab 17.93648 6.941613 2.58 0.010 4.331167 31.54179
_cons -4.77437% 1.76152 -2.71 0.007 -B.226895 -1.321863
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 8 3 11
- 5 18 23
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 61.54%
Specificity Pr( -|~D) 85.71%
Positive predictive value Pr( D| +) 72.73%
Negative predictive value Pr(~D| -) 78.26%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 14.29%
False - rate for true D Pr( -| D) 38.46%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 27.27%
False - rate for classified - Pr( D| -) 21.74%
Correctly classified 76.47%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of observations
number of groups
Hosmer-Lemeshow chiZ (8)

Prob >

chi2 =

34

10
9.44
0.3062
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24 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio poveikio euro zonos
Saliy sisteminei rizikai rezultatai
Logistic regression Number of obs = 34
LE chiZ (1) = 26.04
Prob > chiZz = 0.0000
Log likelihood = -9.5979102 Pseudo R2 = 0.5756
srisk Coef. std. Err. z E>|z]| [95% Conf. Intervall
Svert 55.50417 19.51987 2.84 0.004 17.24593 93.76241
_cons -41.89295 14.78108 -2.83 0.005 -70.86334 -12.92256
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 12 2 14
- 1 19 20
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity r{ +| D) 92.31%
Specificity r( -|~D) 90.48%
Positive predictive wvalue r( D| +) 85.71%
Negative predictive wvalue r(~D| -) 95.00%
False + rate for true ~D r( +|~D) 9.52%
False - rate for true D r( -1 D) T7.69%
False + rate for classified + r(~D| +) 14.28%
False - rate for classified - r( D| -) 5.00%
Correctly classified 91.18%

Logistic model for Srisk, gecodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations
number of groups =
Hosmer-Lemeshow chi2 (8)
Prob > chi2 =

34

10

11.85
0.1579
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25 priedas. Tiesinés regresijos modelio taikymo rezultatai

Source 55 df M3 Number of obs = 34
F(6, 27) = 10.32
Model 5.59132466 6 .931887444 Prob > F = 0.0000
Residual 2.4380871 27 .090299522 R-squared = 0.6964
Adj R-squared = 0.6289
Total B.02941176 33 .243315508 Root MSE = .3005
Srisk Coef. S5td. Err. t B>t [95% Conf. Interval]
Corr -.0565736 .3621354 -0.16 0.877 -.7996141 . 6864668
Size 12.79407 4.985335 2.57 0.016 2.565009 23.02313
Likv 2.461778 3.234114 0.76 0.453 -4.174075 9.097632
Compl -.8941348 1.26233 -0.71 0.485 -3.484221 1.695952
Stab .5269533 .8239683 0.64 0.528 -1.16369 2.217597
Svert -2.19159%4 1.709326 -1.28 0.211 -5.698841 1.315653
_cons -4.367956 7.723319 -0.57 0.576 -20.2149 11.47888
Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted wvalues of Srisk
chiz (1) = 0.11
Prob > chi2 = 0.7367
Source 55 df Ms Number of obs = 34
F(l, 32) = 48.33
Model 4.83072743 1 4.83072743 Prob > F = 0.0000
Residual 3.19868434 32 .099958886 R-squared = 0.6016
Bdj R-squared = 0.5892
Total 8.02941176 33 .243315508 Root MSE = .31616
Srisk Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Intervall
Size 9.241866 1.329426 6.95 0.000 6.533914 11.94982
-6.72666 1.024055 -6.57 0.000 -8.812592 -4 640728

cons
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26 priedas. Logistinés regresijos iSankstinio modelio taikymo rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chiZ (6) = 34.42
Prob > chi? = 0.0000
Log likelihood = -5.4054082 Pseudo R2 = 0.7610
Srisk Coef. 5td. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall
Corr -8.39183 6.813257 -1.23 0.218 -21.74557 4.961908
Size 129.7566  251.2217 0.52 0.606 -362.6288 622.1421
Likwv 125.0269 131.38892 0.95 0.341 -132.4912 382.5449
Compl -78.19792 57.38639 -1.36 0.173 -190.6732 34.27734
Stab -3.265678 15.38154 -0.21 0.832 -33.41294 26.88158
Svert -2.919068 135.138%2 -0.02 0.983 -267.787 261.9489
_cons 228.825 254 .9251 0.90 0.369 -270.819 728.4691
Srisk corr Size Likwv Compl Stab Svert
Srisk 1.0000
Corr 0.2974 1.0000
Size 0.6998 0.4637 1.0000
Likv 0.2182 0.0894 0.0485 1.0000
Compl -0.6929 -0.4538 -0.6217 -0.2639 1.0000
Stab 0.3891 0.2798 0.5094 0.0940 -0.5280 1.0000
Svert 0.5591 0.3184 0.91%6 -0.0626 -0.3855 0.4378 1.0000
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27 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansi-
némis priemonémis veiksnio poveikio euro zonos Saliy iSankstinei sis-

teminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chiZ2 (1) = 3.04
Prob > chi2 = 0.0812
Tog likelihood = -21.09628 Pseudo R2 = 0.0672
Srisk Coef. Std. Err. z B>|z| [85% Conf. Intervall
Corr 3.771402 2.287018 1.65 0.099 -.7110711 B.253876
_cons .1562379 .5275583 0.30 0.767 -.8777575 1.190233
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 4 2 6
- 9 19 28
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 30.77%
Specificity Pr({ —-|~D) 90.48%
Positive predictive wvalue Pr( D| +) 66.67%
Negative predictive walue Pr(~D| -) 67.86%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 9.52%
False — rate for true D Pr( -| D) €69.23%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 33.33%
False - rate for classified - Pr( D| -) 32.14%
Correctly classified 67.65%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of observations
number of groups
Hosmer-Lemeshow chiZ(8)
Prob > chi?

34
10
19.68

0.011se
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28 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio poveikio euro
zonos $aliy iSankstinei sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs 34
LR chi2 (1) 23.42
Prob > chi?2 0.0000
Log likelihood = =-10.906532 Pseudo R2 0.5178
Srisk Coef. std. Err. z E>|z| [85% Conf. Interwvall]
Size 71.0414 22.12825 3.21 0.001 27.67084 114.412
_cons -55.94126  17.45201 -3.21  0.001 -90.14657 -21.73594
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
11 3 14
2 18 20
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 84.62%
Specificity Pr( -|~D) B85.71%
Positive predictive wvalue Pr( DI +) 78.57%
Negative predictive value Pr(~D| -) 90.00%
False + rate for true =~D Pr( +|~D) 14.29%
False - rate for true D Pr{ -| D) 15.38%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 21.43%
False - rate for classified - Pr( DI -) 10.00%
Correctly classified B5.29%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of cbservations =

number of groups
Hosmer-Lemeshow chiZ(8)

Prob » chi2 =

34

10
7.25
0.5100
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29 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio poveikio
euro zonos $aliy iSankstinei sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chiZ (1) = 1.64

Prob > chi2 = 0.2007

Log likelihood = -21.798342 Pseudo R2 = 0.0362
Srisk Coef. S5td. Err. z B>z [95% Conf. Interwvall]

Likv 27.48492 22.21319 1.24 0.216 -16.05214 71.02197

_cons -3.514308 2.493072 -1.41 0.159 -8.40124 1.371423

Logistic model for Srisk

True
Classified D ~D Total
+ 3 1 4
- 10 20 30
Total 13 21 34

Classified + if predicted Pr(D) >= .5

True D defined as Srisk != 0

Sensitivity Pr( +| D) 23.08%
Specificity Pr( —|~D) 95.24%
Positive predictive value Pr( D| +) 75.00%
Negative predictive value Pr(~D| -) 66.67%
False + rate for true ~D Pr( +|-~D) 4.76%
False - rate for true D Pr( -| D) 76.92%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 25.00%
False - rate for classified - Pr( D| -) 33.33%
Correctly classified 67.65%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of cbservations = 34
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (8) = 8.43
Prob > chi2 = 0.3929
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30 priedas. Isvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio poveikio euro
zonos $aliy isankstinei sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs = 34
LR chiZ (1) = 24 .01
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -10.611749 Pseudo R2 = 0.5308
Srisk Coef. std. Err. z P>lz| [95% Conf. Interwvall
Compl -54.51564 21.93187 -2.49 0.013 -97.50131 -11.52996
_cons 238.7185 96.07232 2.48 0.013 50.42026 427.0168
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 10 3 13
- 3 18 21
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 76.92%
specificity Pr( -|~D) 85.71%
Positive predictiwve wvalue Pr{ D| +) 76.92%
Negative predictive wvalue Pr(~D| -) 85.71%
False + rate for true ~D Pr{ +|~D) 14.29%
False - rate for true D Pr( —-| D) 23.08%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 23.08%
False - rate for classified - Pr{ D| -) 14.29%
Correctly classified 82.35%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on gquantiles of estimated probabilities)

number of observations
number of groups
Hosmer-Lemeshow chi2(8)
Prob > chi2 =

34

10
9.84
0.2766
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31 priedas. Ivestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksnio poveikio
euro zonos $aliy iSankstinei sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of obs 34
LE chi2 (1) 5.58
Prob > chi2 0.0182
Log likelihood = -19.828167 Pseudo R2 0.1233
srisk Coef. Std. Err. z P>z [85% Conf. Interwval]
Stab 12_.17069 5.750242 2.12 0.034 .8004217 23.4409%6
_cons -3.36038 1.451226 -2.32 0.021 -6.204731 -.5160288
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 6 2 8
- 7 19 26
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +| D) 46.15%
Specificity Pr( —-|~D) 90.48%
Positive predictive wvalue Pr( D| +) 75.00%
Negative predictive wvalue Pr(~D| -) 73.08%
False + rate for true ~D Pr( +|-~D) 9.52%
False - rate for true D Pr( —-| D) 53.85%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 25.00%
False - rate for classified - Pr( D| -) 26.92%
Correctly classified 73.53%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations
number of groups
Hosmer-Lemeshow chiZ(B)
Prob » chiz =

34

10
4.63
0.7963
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32 priedas. I$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnio poveikio euro zonos
$aliy iSankstinei sisteminei rizikai rezultatai

Logistic regression Number of cbs = 34
LR chiZ2 (1) = 18.68
Prob » chi2 = 0.0000
Log likelihood = -13.274878 Pseudo R2 = 0.4131
Srisk Coef. Std. Brr. z P>z [95% Conf. Interwvall]
Svert 35.10479 12.66255 2.77 0.0086 10.28666 59.92283
_cons -26.48042 9.559507 -2.77 0.0086 -45.21671 -7.744126
Logistic model for Srisk
True
Classified D ~D Total
+ 11 3 14
- 2 18 20
Total 13 21 34
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Srisk != 0
Sensitivity Pr( +1 D) B4.62%
Specificity Pr( -1~D) B5.71%
Positive predictive wvalue Pr( D] +) 78.57%
Negative predictive wvalue Pr(~D| -) 90.00%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 14.29%
False - rate for true D Pr{ -| D) 15.38%
False + rate for classified + Br(~D| +) 21.43%
False - rate for classified - Pr( DI -) 10.00%
Correctly classified B85.29%

Logistic model for Srisk, goodness-of-fit test

(Table collapsed on guantiles of estimated probabilities)

number of chservations

number of groups =

Hosmer-Lemeshow chi?2 (8)

Prob >

chiz =

34

10

17.32
0.0269
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33 priedas. Tiesinés regresijos iSankstinio modelio taikymo rezultatai

Source 55 df MS Number of obs = 34
F(&, 27) = 7.48
Model 5.01275301 € .B8354588B35S Frob > F = 0.0001
Residual 3.01665876 27 .111728102 R-scuared = 0.6243
Adj R-squared = 0.5408
Total 8.02941176 33 .243315508 Root MSE = .33426
Srisk Coef. 5td. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Corr -.3986709 .4028185 -0.99 0.331 -1.225186 .4278444
Size 7.301128 5.545399 1.32 0.199 -4.077092 18.67935
Likv 2.604656 3.597442 0.72 0.475 -4 776685 9.9859%997
Compl -2.944068 1.404143 -2.10 0.046 -5.825131 -.0630049
Stab -.5110552 .9165349 -0.56 0.582 -2.39163 1.369519
Svert -.4028183 1.90135¢ -0.21 0.834 -4.304078 3.49844
_cons 7.792273 8.590975 0.91 0.372 -9.834851 25.4195
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Srisk
chiZ (1) = 0.80
Prob > chiz = 0.3711
Source 55 df MS Number of obs = 34
F(l, 32) = 29.55
Model 3.85457953 1 3.85457953 Frob > F = 0.0000
Residual 4.17483224 32 .130463507 R-sguared = 0.4801
Adj R-sguared = 0.4638
Total 8.02941176 33 .243315508 Root MSE = .3612
Srisk Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
Compl -4.787417 .8807594 -5.44 0.000 -6.581465 -2.993369
_cons 21.49049 3.883838 5.53 0.000 13.57937 29.40161
Variable VIF 1/VIF
Size 14.19 0.070453
Svert 10.23 0.097773
Compl 2.57 0.388751
Mean VIF 9.00
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Valdas Grigonis

ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO EURO ZONOS SALIU
SISTEMINEI RIZIKAI VERTINIMAS

SANTRAUKA

Temos aktualumas. I$vestinés finansinés priemonés, mokslininky teigimu, yra fi-
nansings rizikos valdymo priemonés. Pastebima, kad savo prigimtimi jos yra tik su-
tartys, kuriomis sandorio $alys sutinka perkelti bazinio aktyvo ar jy rinkinio rizika.
I$vestiniy finansiniy priemoniy sukiirimas labai prisidéjo prie rizikos mazinimo ir jos
valdymo tobulinimo. Dauguma rinkos dalyviy sieké suvaldyti arba sumazinti valiuty
kursy ir palikany normy rizika savo turimiems aktyvams, todél i$vestinés finansinés
priemonés labai palengvino $ig uzduotj. I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos pa-
lengvina rizikos valdyma, suteikia rinkoms daugiau efektyvumo, sumazina operacijy
sgnaudas.

Nors mokslininky yra pripazjstama i$vestiniy finansiniy priemoniy teikiama nauda
ekonomikai ir paciai finansy sistemai, taciau jos taip pat kelia rizikg. Tai jrodo ir Ba-
rings PLC, Metallgesellschaft, Long-Term Capital Management, Bear Stearns, Lehman
Brothers zlugimai ir kity jmoniy (JPMorgan Chase & Co., Société Générale, American
International Group Inc., UBS ir kt.) finansiniai sunkumai, kuriuos sukélé prekyba is-
vestinémis finansinémis priemonémis. Taciau i$vestiniy finansiniy priemoniy keliama
rizika atskiroms jmonéms yra tik viena i$ $iy finansiniy priemoniy rizikingo pobudzio
sri¢iy. Viena reik§mingesniy riziky yra i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies
sisteminei rizikai. 2008 m. pasauliné finansy krizé buvo vienas akivaizdesniy pavyz-
dziy, kaip i$vestinés finansinés priemonés gali pakenkti finansy sistemai. Mokslininky
teigimu, pagrindiné i$vestiniy finansiniy priemoniy savybé - rizikos perkélimo funk-
cija — sukuria antra rizikg — sandorio jsipareigojimy nevykdymo rizikg. Pabréziama,
kad $i rizika yra neatskiriama i$vestiniy finansiniy priemoniy dalis ir yra pagrindinis
budas, kuriuo i$vestinés finansinés priemonés prisideda prie Salies sisteminés rizikos.

Salies sisteminé rizika tapo gana pladiai diskutuojama tema po 2008 m. pasaulinés
finansy krizés. Iki 2008 m. mokslininkai skirdavo palyginus nedaug démesio $iai ri-
zikai, ta¢iau buvo bandymy kurti $alies sisteminés rizikos modelius ir pabrézti $alies
sisteminés rizikos keliamg pavojy. Po pasaulinés finansy sistemos krizés mokslininky
skiriamas démesys $alies sisteminei rizikai tapo gana aktualus, ypa¢ padaugéjo moks-
liniy straipsniy ir tyrinéjimy, bandymy modeliuoti ir vertinti $alies sistemine rizika.
Mokslininky susidoméjimas $ia sritimi ir toliau nuolat auga, ieSkoma naujy budy, kaip
jvertinti $alies sistemine rizika, kaip ja prognozuoti, kaip sukurti tikslesnj $alies siste-
minés rizikos modelj ir uzkirsti kelig galimoms $alies sisteminéms krizéms ateityje.

Pastebima, kad uzkirsti kelig galimoms Salies sisteminéms krizéms ateityje yra labai
sudétinga, nes sunku tiksliai numatyti rysius tarp skirtingy institucijy, galima Salies sis-
teminés rizikos plitimg, masta. Prie$ kriz¢ naudoti testavimai nepalankiomis salygomis
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rodé, kad finansinés institucijos gali atlaikyti didelius $okus, t. y. testai rodé palankius
finansy sistemos signalus. Tac¢iau reali krizé parodé naudoty modeliy silpnuma ir ne-
patikimumg. Siuo metu mokslininky yra pateikta patobulinty 3alies sisteminés rizikos
vertinimo modeliy, ta¢iau pabréziama, kad sukurti visi$kai patikima modelj gali bati
sudétinga, nes rysiai tarp skirtingy institucijy néra pastovis, jie nuolat kinta, keiciasi
ekonominé aplinka, atsiranda naujy finansiniy priemoniy ir visi tokie veiksniai smar-
kiai apsunkina Salies sisteminés rizikos vertinima.

Pabréziama, kad priezitros sistema turéty sutelkti démes;j j finansy sistemos rizi-
ka, o ne tik j atskiry institucijy rizikas. O siekiant sukurti efektyvia prieziaros siste-
ma svarbu yra rinkos poky¢iy stebéjimo mechanizmy sukarimas, pavyzdziui, dideliy
rinkos poky¢iy, kelianciy $alies sistemine rizikg, arba naujy finansiniy priemoniy ar
paslaugy atveju. 2010 m. jkurta Europos Sisteminés Rizikos Valdyba taip pat siekia
uztikrinti visos finansy sistemos stabilumg Europos Sajungoje, o Siam tikslui pasiekti
didelj démesj skiria i$vestinéms finansinéms priemonéms, kuriy naudojimas gali su-
kelti $alies sistemine rizikg. Todél Salies sisteminé rizika tampa vis aktualesne tema ir
ieSkoma budy, kaip ja geriau jvertinti, identifikuoti ir kaip galima anks¢iau uzkirsti
kelig sisteminéms krizéms.

Ivairas mokslininkai pastebi, kad reikalinga tobulinti finansiniy priemoniy po-
veikio $alies sisteminei rizikai vertinimo modelius. Liang Nellie (2013) nuomone yra
reikalingi tinkami finansy rinkos Sokus padidinanciy kanaly (kitaip sakant - finansi-
niy priemoniy) vertinimo modeliai, kurie galéty geriau prognozuoti pazeidziamuma,
sukrétimus ir galimg nestabilumg finansy rinkoje. Pasak Oura Hiroko ir kt. (2014),
Zinios apie saveikg tarp finansiniy institucijy, finansinio sektoriaus ir realios ekono-
mikos vis dar yra ribotos. Mokslininky teigimu, 2008 m. pasauliné finansy krizé is-
ry$kino sgsajy tarp finansiniy institucijy svarba. Pabréziama, kad rysys tarp finansiniy
institucijy tarpusavio sgsajos ir finansy stabilumo néra paprastas ir monotoniskas: tar-
pusavio sasajos gali tiek padidinti, tiek sumazinti finansinj stabiluma, priklausomai
nuo skirtingy institucijy integracijos laipsnio bei tarpusavio pozicijy ar kity rysiy po-
budzio. Didéjantis i$vestiniy finansiniy priemoniy taikymas finansy rinkose reikalauja
jvertinti jy poveikj $alies sisteminei rizikai, $iy finansiniy priemoniy keliamg rizikg
visos finansy rinkos mastu.

Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis

Mokslinéje literatiiroje atkreipiamas tyréjy démesys i tokias svarbias i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy problemas: (1) kas yra i§vestinés finansinés priemonés; (2) kuo
naudingos i$vestinés finansinés priemoncés; (3) kokios priezastys nulemia i§vestiniy fi-
nansiniy priemoniy vystyma; (4) kaip veikia iSvestinés finansinés priemonés; (5) kokia
yra iSvestiniy finansiniy priemoniy rizika ir (6) kaip turi bati atliekama jy priezitra; ir
kt. Salies sisteminé rizika yra nagrinéjama jvairiais aspektais: (1) bandant sukurti 3alies
sisteminés rizikos prognozavimo modelj; (2) bandant nustatyti finansiniy institucijy
poveikj $alies sisteminei rizikai; (3) bandant patikrinti $alies sisteminés rizikos poveikj
fundamentiniams ekonomikos rodikliams; (4) bandant sukurti $alies sisteminés rizi-
kos plitimo modelj; (5) bandant surasti Salies sisteminés rizikos priezastis ir (6) anali-
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zuojant kitus Salies sisteminés rizikos aspektus. Didziausig démesj mokslininkai skiria
i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés nustatymui (Adam Tickell, 2000; Rene M. Stulz,
2004; Yongheon Lee ir kt., 2009; Horia Mircea Botos ir kt., 2012; Ovidiu Turcoane,
2012; Shawkat Hammoudeh ir kt., 2013; I-Ming Jiang ir kt., 2013; Sergio Mayordomo ir
kt., 2014; Roland Fiissa ir kt., 2015; Han Hong ir kt., 2015; Fred Espen Benth ir kt., 2015;
Yigit Atilgan ir kt., 2016; Andreas Groll ir kt., 2016; Thomas Kokholm, 2016; Li, G. ir
kt., 2019; Thakoor, N., 2019). Sie mokslininkai iesko biidy, kaip bity galima tiksliau
jvertinti i$vestines finansines priemones, nes dél savo specifiniy savybiy ir budingy
riziky, jy vertés nustatymas yra daug sudétingesnis procesas nei kity baziniy aktyvy.

Nemazai mokslininky darby yra skiriama nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikj jmoniy rezultatams, pavyzdziui, Shnke M. Bartram (2006), Alpa Dhanani ir
kt. (2007), Gerald D. Gay ir kt. (2011), Murillo Campello ir kt. (2011), Pérez-Gonzalez
ir kt. (2012), Wing Hung Yip ir kt. (2012), George Allayannis ir kt. (2012), Geor-
ge O. Aragon ir kt. (2012), Jodo Ricardo Ribeiro Coutinho ir kt. (2012), Christian-Oli-
ver Ewald ir kt. (2013), José Luiz Rossi Junior (2013), Victoria Yun Zhou ir kt. (2013),
Georgios Gatopoulos ir kt. (2013), Elijah Brewer IIL ir kt. (2014), Philipp Koziol (2014),
Peter V. Egly ir kt. (2014), Dinh Phan ir kt. (2014), Michael P. Donohoe (2015), Yigit
Atilgan ir kt. (2016), Yusuf Ayturk ir kt. (2016), Blanco, L. ir kt. (2017), Azadeh Hadian
ir kt. (2020). Nors dauguma $iy mokslininky darby tiria panasias i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio jmoniy rezultatams sritis, ta¢iau naudojamos metodikos pozitriu
darbai yra specifiniai. Mokslininkai pastebi, kad $ios finansinés priemonés gali padéti
sukurti pridétine verte jmonei. Adam Tickell (2000), Rene M. Stulz (2004), Gunther
Capelle-Blancard (2010), Sergey Chernenko ir kt. (2011), Hoa Nguyen ir kt. (2010)
analizuoja i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo tikslus, i§skirdami du pagrindi-
nius tikslus: spekuliavimas ir rizikos valdymas. Tuo tarpu José Luiz Rossi Junior (2013)
tyrime analize atlieka smulkiau ir i$skiria tris i$vestines finansines priemones naudo-
janciyjy grupes: spekuliantai, rizikos draudéjai ir iSrankas rizikos draudéjai.

James Ang ir kt. (2000), Abimbola Adedeji ir kt. (2002), Alpa Dhanani ir kt.
(2007) nagrinéja i$vestiniy finansiniy priemoniy vystymasi, tyrinéja to priezastis,
o Bruce G. Carruthers (2013) analizuodamas $iy finansiniy priemoniy vystymasi
daugiau démesio sutelkia birZoje ir uzbirzinéje rinkoje prekiaujamy isvestiniy fi-
nansiniy priemoniy tipy i$skyrimui. Shawkat Hammoudeh ir kt. (2013) apibendrina
i$vestiniy finansiniy priemoniy populiaréjimo priezastis.

Kai kurie mokslininkai tiria atskiras i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos sritis ar
sasajas su kitomis finansiniy priemoniy rinkomis. Pavyzdziui, Toshinao Akuzawa ir kt.
(2013) jvertina investicinio portfelio sudarymo galimybe, naudojant pasirinkimo san-
doriy rinkos informacijg. Wen-I Chuang ir kt. (2013) analizuoja akcijy, indeksy pasi-
rinkimo sandoriy kintamumg, kintamumo prognozavimo galimybes. George O. Ara-
gon ir kt. (2012) jvertina i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojima rizikos draudimo
fonduose. Jiaping Qiu ir kt. (2012) tiria kredito i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos likviduma pagal kredito apsikeitimo sandoriy dileriy kainy informacija. Chandra
Thapa ir kt. (2016) tiria valiutos i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likviduma ir
jo poveikj investiciniy portfeliy formavimui. Hsiao, Y. J. ir kt. (2018) iesko rysio tarp
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zmoniy finansinio rastingumo ir jy dalyvavimo igvestiniy finansiniy priemoniy rin-
kose. Hairston, S. A. ir kt. (2019) nagrinéja i$vestiniy finansiniy priemoniy apskaitos
ir skaidrumo klausimus, teigdami, kad $ios sritys turi buti efektyviau reguliuojamos.

Nepaisant to, jog su i$vestinémis finansinémis priemonémis susijusiy moksliniy
tyrimy yra nemazai, ta¢iau i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis finansy sistemai
yra tiriamas gana retai. Atskiri mokslininkai bandé analizuoti poveikj bankams, finan-
sy sistemai (Adam Tickell, 2000; Evanoft Douglas Darrell ir kt., 2005; Wolf Wagner
ir kt., 2006; Papaioannou Michael G. ir kt., 2009; Griffith Sean J., 2012; Mascia Be-
dendo ir kt., 2012; Shaofang Li, 2014; Sergio Mayordomo ir kt., 2014; Lars Norden ir
kt., 2014), makroekonomikai, makroekonominiams rodikliams (Wolf Wagner ir kt.,
2006; Brian J. Henderson ir kt., 2011; Oliver Wyman, 2012; Emanuel Kohlscheen ir kt.,
2014; Snehal Banerjee ir kt., 2014; Yigit Atilgan ir kt., 2016). Heng Michael S. H. ir kt.
(2009), Papaioannou Michael G. ir kt. (2009) analizuoja i$vestiniy finansiniy priemo-
niy sverty, rizika, galimg jy naudojimo poveikj finansy sistemai. Kreis, Y. ir kt. (2018)
vertina atskiry banky bankroto strukturinj modelj, kuriame bankai yra susije per ben-
drg rizikos veiksnj. Donaldson, J. R. ir kt. (2018) sukuria banky skolinimo modelj su
kredito apribojimais, kai bankai skolina naudodami finansinius instrumentus, kurie
néra perparduodami, o tai gali prisidéti prie finansy sistemos nestabilumo. Banky sko-
linimo modelis, mokslininky teigimu, tinka ir iSvestinéms finansinéms priemonéms,
taciau taikomas mikro lygiu. Qin, X. ir kt. (2019) tiria, kas jtakoja skirtingus $alies
sisteminés rizikos veiksnius skirtingose valstybése. Analizé atlieckama mikro lygiu (ti-
riami komerciniai bankai), vertinamos uzbalansinés (jskaitant ir i$vestines finansines
priemones) rinkos dalyviy pozicijos. Visgi apibendrinant $iy mokslininky indélj, gali-
ma teigti, kad moksliniuose tyrimuose dazniausiai analizuojamas i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikis atskirai ekonomikos sri¢iai. Ta¢iau pasigendama i$vestiniy finan-
siniy priemoniy tyrimy $alies sisteminés rizikos kontekste.

Mokslinéje literattiroje $alies sisteminé rizika taip pat nagrinéjama jvairiais aspek-
tais, ta¢iau pasigendama analizés i$vestiniy finansiniy priemoniy atzvilgiu. Dazniau-
siai $alies sisteminé rizika analizuojama mikro lygiu, tuo tarpu makro lygiu analizé
aptinkama labai retai. Mattia Montagna (2015) vertino, kokig jtaka finansy sistemos
struktara daro pacios finansy sistemos atsparumui skirtingiems ekonominiams, fi-
nansiniams ir struktiriniams $okams. Christoph Aymanns (2015) tyré atskiry finan-
siniy institucijy poveikj $alies sisteminés rizikos plitimui finansy rinkose. Zhuoran
Xu (2016) analizavo skirtingus tinklinius modelius, vertinant $alies sistemine rizika
tarpbankinéje rinkoje. Tasca, P. ir kt. (2017) nagrinéjo dviprasmiskus rizikos diver-
sifikavimo poveikius. Mokslininkai ieskojo optimalaus diversifikavimo lygio, kuris
buaty naudingas ne tik bankams, diversifikuojant savo atskiras rizikas, bet ir realiai
ekonomikai, i$vengiant per didelio diversifikavimo ir sumazinant $alies sistemine ri-
zika. Li, E ir kt. (2018) vertina Salies sistemine rizikg, kaip tikimybe, kad tam tikros
finansinés institucijos susidurs su didele kredito rizika. Daniel Ritter (2019) analizavo
skirtingus $alies sisteminés rizikos plitimo kanalus, koncentruojantis ties finansinémis
institucijomis. Bratis, T. ir kt. (2020) analizuoja Euro zonos $aliy sisteminés rizikos
kitimg pagal kredito apsikeitimo sandoriy informacija. Moksliniy darby analizé rodo,
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kad makro lygiu truksta moksliniy tyrimy i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui
$alies sisteminei rizikai vertinti.

Disertaciniuose darbuose i$vestinés finansinés priemonés taip pat analizuojamos
jvairiai. Raimonda Martinkuté (2006) analizavo i$vestiniy finansiniy priemoniy pa-
naudojimo galimybes, kuriant naujas finansines priemones. Axel Hilling (2007) tyreé
mokestineg aplinkg ir galimybes pasinaudoti mokestiniu arbitrazu taikant i$vestines fi-
nansines priemones. Chao-hung Chen (2013) analizavo teisinius i$vestiniy finansiniy
priemoniy aspektus. Lu Zong (2015) modeliavo ory i$vestines finansines priemones
(angl. weather derivatives) Kinijoje. Chen Jilong (2016) analizavo Azijietisky pasirin-
kimo sandoriy, ateities pasirinkimo sandoriy ir kity i$vestiniy finansiniy priemoniy
jkainojima. Gautam Indu (2016) tyré ivestiniy finansiniy priemoniy rinka Indijoje,
rinkos dalyviy poziarj i ivestines finansines priemones.

I$vestinés finansinés priemonés yra laikomos labai svarbia finansine priemone,
kurig nemazai jmoniy naudoja kaip finansinés rizikos valdymo priemone. Jy nauda
ekonomikai, finansy sistemai yra gana placiai aptarta jvairiais mokslininky aspektais.
Taciau jy keliama rizika finansy sistemai dazniausiai analizuojama labai siauru aspek-
tu, gilinantis tik j atskiry i$vestiniy finansiniy priemoniy rizikos pozymius. Tuo tarpu
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai moksliniy tyrimy
traksta. Todél tikslinga parengti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies siste-
minei rizikai vertinimo modelj.

Moksliné problema - kaip vertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies
sisteminei rizikai.

Tyrimo objektas — i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizi-
kai.

Tyrimo tikslas — remiantis $alies sisteminés rizikos ir i$vestiniy finansiniy prie-
moniy moksline literatiira, parengti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj ir patikrinti Euro zonos $alyse.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Remiantis moksline literatiira, i$analizuoti $alies sistemineg rizika, identifikuojant

ja salygojancius veiksnius, ir pateikti i§vestiniy finansiniy priemoniy samprata.

2. Identifikavus i§vestiniy finansiniy priemoniy naudas ir grésmes, atskleisti i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

3. I8analizavus $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius ir apibrézus jy priva-
lumus bei trakumus, parengti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj.

4. Pagristi iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai verti-
nimo metodika.

5. Atlikus empirinj tyrima, taikant iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelj ir tyrimo metodika, jvertinti i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy poveikj Euro zonos Saliy sisteminei rizikai.
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Tyrimo hipotezés

H, hipotezé: isvestinés finansinés priemones turi reiksmingg koreliacijg su Salies sis-
temine rizika.

H, hipotezé: stipriausias isvestiniy finansiniy priemoniy poveikis Salies sisteminei
rizikai pasireiskia per jy sgsajas su kitomis finansinémis priemonémis.

H; hipotezé: isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai ver-
tinimui taikytini iSvestiniy finansiniy priemoniy pagrindiniy veiksniy — rinkos dydZio,
tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis, sverto, rinkos likvidumo, sudeé-
tingumo ir rinkos kintamumo - rodikliai.

H, hipotezé: salies iSankstinés sisteminés rizikos nustatymui galima taikyti pagrindi-
niy iSvestiniy finansiniy priemoniy veiksniy rodiklius.

Mokslinio tyrimo metodai

Siekiant i$analizuoti $alies sisteminés rizikos sampratg, identifikuojant ja salygojan-
¢ius veiksnius, nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy naudas ir grésmes, i$skiriant
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksnius,
taip pat analizuojant $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius ir identifikuojant
$alies sisteminés rizikos vertinimo modeliy privalumus ir trakumus, atskleidZiant i$-
vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo rodiklius
buvo naudojamasi mokslinés literatiiros analizés bei apibendrinimo metodais.

Tyrimui atlikti taip pat taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai — abstrakcijos
metodas, taikomas siekiant iSanalizuoti i$vestiniy finansiniy priemoniy klasifikavimo
tipus ir nustatyti reik§mingas i$vestiniy finansiniy priemoniy bei $alies sisteminés ri-
zikos sgsajas, sintezés metodas, taikomas kaip mokslinés problemos sprendimo me-
todas, lyginant atskiras $alies sisteminés rizikos sampratas ir susiejant i$skirty atskiry
Salies sisteminés rizikos sampraty aspektus j vieng $alies sisteminés rizikos samprata,
analogijos metodas, taikomas i$skiriant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $a-
lies sisteminei rizikai vertinimo veiksnius, lyginant su finansiniy institucijy poveikio
Salies sisteminei rizikai vertinimo veiksniais, duomeny analizés, sisteminés analizés,
metaanalizés, lyginamosios analizés metodas.

Darbe taikomi empirinio tyrimo metodai. Siekiant jvertinti i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai, taikomi duomeny aproksimacijos, duo-
meny analizés metodai (lyginamoji ir statistiné analizé). Atliekant empirinj tyrima,
remiamasi ekonometriniais koreliacinés ir regresinés analizés metodais, siekiant
nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir $alies sisteminés rizikos rysius.
Siekiant jvertinti i$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka $alies sisteminei rizikai Euro
zonos Salyse 2000-2018 m. laikotarpiu, taikomas laiko eiluc¢iy duomeny analizés me-
todas. Empiriniame tyrime tiesinés regresijos modelis pritaikytas, siekiant pagristi lo-
gistinés regresijos modelio tinkamuma bei eliminuoti tam tikrus i$vestiniy finansiniy
priemoniy veiksnius i$ logistinés regresijos modelio. Empiriniame tyrime pritaikius
logistinés regresijos modelj, buvo atliktas tinkamumo testas, sékmingo klasifikavimo,
Breusch-Pagan, VIF testai, statistiniam reik§mingumui jvertinti panaudotas Pseudo
R2, ,Prob > chi2“ rodikliai.
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Grafinis duomeny ir jy sarysiy vaizdavimas buvo pasirinktas, siekiant aiskiau pri-
statyti tyrimo rezultatus. Statistiniam ir grafiniam duomeny apdorojimui naudotas sta-
tistinés programinés jrangos paketas ,,Stata“ ir programinis paketas ,,Microsoft Excel®.

Moksliniam tyrimui naudota moksliné literatiira i§ Elsevier, Science Direct, Web
of Science ir kt. duomeny baziy. I$vestiniy finansiniy priemoniy duomenys naudoti
i$ Tarptautiniy atsiskaitymy banko informacijos $altiniy, skolos vertybiniy popieriy,
Euro valiutos pinigy apyvartoje, birzoje prekiaujamy akcijy, valstybiy obligacijy pa-
jamingumo kreiviy neatidéliotiny kainy, oficialas valiuty kursy duomenys naudoti i§
Europos Centrinio Banko informacijos $altiniy, bendrojo vidaus produkto duomenys
naudoti i§ Eurostat informacijos $altiniy, birzoje prekiaujamy fondy duomenys nau-
doti i$ Bloomberg duomeny bazés.

Tyrimo apribojimai

Empiriniame tyrime analizuoti tik Euro zonos $aliy 2000-2018 mety duomenys,
vertintas i§vestiniy finansiniy priemoniy, kuriy bazinis kintamasis yra finansy rinkos
kintamasis, poveikis Salies sisteminei rizikai.

Empiriniame tyrime surinkti uzbirziniy ir birzoje prekiaujamy valiuty bei pa-
lakany normy i$vestiniy finansiniy priemoniy, kuriose sandorio valiuta yra euras,
duomenys, kas padeda atrinkti iSvestines finansines priemones, susijusias su Euro
zonos regionu. Sios i$vestinés priemonés yra susijusios su valiuty ir obligacijy bazi-
niais aktyvais. Siekiant neapriboti empirinio tyrimo tik valiuty ir obligacijy baziniy
aktyvy atzvilgiu, o iSanalizuoti iSvestines finansines didesnio kiekio baziniy aktyvy
atzvilgiu, buvo nuspresta j tyrima jtraukti akcijy bei kredito apsikeitimo ivestines
finansines priemones. Siy i$vestiniy finansiniy priemoniy jtraukimas leido empiri-
nj tyrima atlikti akcijy, birzoje prekiaujamy fondy ar kity baziniy aktyvy atzvilgiu.
Taciau akcijy ir kredito apsikeitimo i§vestiniy finansiniy priemoniy duomenys ap-
ima ne tik Euro zonos regiono duomenis, bet ir kity Europos valstybiy duomenis.
Atsizvelgiant | tai, kad akcijy ir kredito apsikeitimo i$vestinés finansinés priemonés
sudaro tik 1,2-3% visy empiriniame tyrime analizuojamy finansiniy priemoniy bei
kity iSvestiniy finansiniy priemoniy vertés, o didzioji dalis akcijy ir kredito apsikei-
timo i$vestiniy finansiniy priemoniy yra susijusi bitent su Euro zona - su Euro zona
nesusijusiy isvestiniy finansiniy priemoniy dalis tampa statistiskai nereik§minga,
niekaip negalincia iSkreipti gauty empirinio tyrimo rezultaty. Todél tyrime padary-
ta prielaida, kad surinkti i§vestiniy finansiniy priemoniy duomenys yra pakankami
Euro zonos regionui jvertinti.

Tyrimo duomeny daznumas yra kas Se$is ménesius dél turimy duomeny stokos,
ypac i$vestiniy finansiniy priemoniy duomeny reto skelbimo. Tarptautiniy atsiskaity-
my bankas daznesnés iSvestiniy finansiniy priemoniy informacijos nekaupia. Turint
daznesn¢ duomeny informacija empirinio tyrimo rezultatai bty tikslesni.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnys jvertintas remiantis tik
valiuty ir palikany birzoje prekiaujamy iSvestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ir
vertés duomenimis. ISvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finan-
sinémis priemonémis veiksniui jvertinti, laikotarpiu nuo 2000 m. sausio 1 d. iki 2004 m.
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rugséjo 6 d. apskai¢iuoti apytikslas Euro zonos valstybiy obligacijy pajamingumo
kreiviy neatidéliotiny kainy jverciai. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos ver¢iy po-
kyc¢iams nustatyti pritaikytas aproksimacijos metodas.

Mokslinis darbo naujumas ir teorinis reik§mingumas

1.
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Remiantis $alies sistemine rizikg analizuojan¢iy mokslininky jzvalgomis, isplés-
tas Salies sisteminés rizikos apibrézimas tikslu jvertinti $alies sistemine rizika.
Remiantis $alies sisteminés rizikos vertinimo tyrimais, i$skirti pagrindiniai salies
sisteminés rizikos veiksniai, kurie yra reik§mingi, vertinant iSvestiniy finansiniy
priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

. I8analizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy moksline literatiira, nustatyta, kad

mokslininkai skirtingai atskleidzia i$vestiniy finansiniy priemoniy esme¢. Susis-
teminus jvairias mokslininky jzvalgas i$vestiniy finansiniy priemoniy aspektu,
patikslinta i$vestiniy finansiniy priemoniy savoka ir pateikta iSvestiniy finan-
siniy priemoniy pagal finansinj bazinj kintamajj ir pagal ne finansinj kintamajj
Kklasifikacija, kuri svarbi nustatant i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj salies
sisteminei rizikai. ISanalizavus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai moksline literatarg, identifikuota i$vestiniy finansiniy priemo-
niy nauda ir grésmé bei pateiktos teorinés poveikio jzvalgos, pagrijsti iSvestiniy
finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai veiksniai.

. Ivertinus mokslinéje literatiiroje nagrinéjamus $alies sisteminés rizikos vertini-

mo modelius, i$skirti pagrindiniy modeliy, taikomy analizuojant $alies sistemi-
ne rizika, privalumai ir trikumai, pateiktas $alies sisteminés rizikos vertinimo
modeliy palyginimas pagal teorinius ir praktinius modeliy taikymo aspektus,
vertinant iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Nu-
statyta, kad i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai tiks-
linga vertinti taikant logistinés regresijos modelj.

. Identifikavus isvestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai

rodiklius ir jvertinus iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo metodikas, i$skirti taikyty tyrimo metody privalumai ir traku-
mai. Suformuotas konceptualus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai vertinimo modelis. Parengta i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo metodika gali bati taikoma rizikos
vertinimui atskiros $alies ar regiono aspektu.

. I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo me-

todikos naujumas atsiskleidzia per vertinimui pasirinktus pagrindinius iSvesti-
niy finansiniy priemoniy veiksnius - isvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis,
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumas, isvestiniy finansiniy priemoniy
rinkos kintamumas, isvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas, isvestiniy fi-
nansiniy priemoniy svertas ir iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos
su kitomis finansinémis priemonémis. Siy veiksniy jvertinimas suteikia galimybe
jvertinti skirtingas i$vestiniy finansiniy priemoniy charakteristikas ir jy povei-
ki Salies sisteminei rizikai. Taikomos i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio



Salies sisteminei rizikai vertinimo metodikos i$skirtinumas atsiskleidzia per $io
reiSkinio vertinimo galimybes makroekonominiu aspektu.

6. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo me-
todikos i$skirtinumas atsiskleidZia taikytu empirinio tyrimo duomeny analizés
metodu - laiko eilu¢iy logistinés regresijos analizés metodu. Sis modelis pasizy-
mi universalumu, suteikia galimybe nesunkiai jvertinti tiek bendra, tiek atskirg
veiksniy poveikj $alies sisteminei rizikai, pateikia artéjancios sisteminés krizés
tikimybés jvert].

Darbo praktiné reik§mé

1. Parengtas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai ver-
tinimo modelis, leidZiantis nustatyti ne tik bendra grupés veiksniy poveikj salies
sisteminei rizikai, bet ir atskiry veiksniy poveikj. Modelis pasizymi universalu-
mu, todél gali bati modifikuojamas ir taikomas vertinant kity finansiniy prie-
moniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Be to, modelis yra tinkamas vertinant
finansiniy priemoniy poveikj Salies iSankstinei sisteminei rizikai, todél gali buti
naudojamas kaip iSankstinio perspéjimo sistema apie artéjancia sistemine kri-
z¢. Modelio naudojimas i$ankstinio vertinimo aspektu leisty rinkos dalyviams
anksciau reaguoti i blogéjancia situacija finansy rinkose ir sumazinti tikétinus
sisteminés krizés nuostolius arba i§vis iSvengti sistemineés krizés.

2. Pateiktos teorinés jzvalgos apie i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies
sisteminei rizikai ir atlikto empirinio tyrimo rezultatai pagrindzia auksta finan-
siniy priemoniy koncentracijg, silpng tarpusavio priklausomybe bei didelj i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy naudojima spekuliaciniais tikslais. Siais rezultatais
gali remtis finansy sistemos priezitiros institucijos, kiti finansy rinkos dalyviai,
kurdami i$vestiniy finansiniy priemoniy reguliavimo priemones, koreguodami
finansiniy priemoniy vystymosi gaires, kurios skatinty kurti naujas bazines fi-
nansines priemones, o ne i§vestinius/hibridinius, tokiu badu i$vengiant finan-
siniy priemoniy piramidés efekto ir mazinant finansiniy priemoniy tarpusavio
koreliacija, $alies sistemine rizika.

3. Sukurtu i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai ver-
tinimo modeliu gali naudotis finansy sistemos priezitiros institucijos praktiko-
je, vertindamos tam tikros valstybés ar regiono sisteming rizikg. Be to, finansy
sistemos priezitiros institucijos, remdamosi pasitilyta poveikio Salies sisteminei
rizikai vertinimo metodika, patobulins savo turimas $alies sisteminés rizikos
vertinimo metodikas.

4. Sudarytas iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertini-
mo modelis, atskleidziantis $alies sisteminés rizikos samprata, yra tinkama moks-
liné priemoné akademinei visuomenei skleisti Zinias apie $alies sistemine rizikg ir
atlikti tolesnius $alies sisteminés rizikos vertinimo tyrimus. Nustatyta, kad iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnys yra vienas reik$mingiausiy, daranciy
poveikj Salies sisteminei rizikai. Todél veiksnio jtraukimas j mokslininky naudoja-
mus $alies sisteminés rizikos vertinimo modelius galéty padidinti modeliy tiksluma.
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5. Pateikti vertinimo metodai, jgalinantys nustatyti i§vestiniy finansiniy priemoniy

sudétinguma ir sverta, spekuliacinio i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
apimt]. Siais metodais gali naudotis mokslininkai, finansy sistemos priezitiros
institucijos, kiti finansy rinkos dalyviai, siekdami jvertinti atitinkamg i$vestiniy
finansiniy priemoniy veiksnj.

Ginamieji disertacijos teiginiai

1. Salies sisteminé rizika yra tikimybé, jog finansy sistema tam tikru laikotarpiu

susidurs su reik§mingais nuostoliais, jvykus tam tikram jvykiui, kuris daro nei-
giamg poveikj finansy sistemai, ir kurio poveikis gali i$plisti tiek finansy sistemo-
je, tiek uz jos riby. Salies sistemine rizikg salygoja jvairtis veiksniai, o isvestinés
finansinés priemonés yra vienas i$ pagrindiniy $alies sisteminés rizikos veiksniy.

. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai atsiskleidzia

kaip $iy priemoniy nauda $alies sisteminés rizikos mazinimui ir grésmé Salies
sisteminei rizikai. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei ri-
zikai nustatyti gali buti naudojami i$vestiniy finansiniy priemoniy pagrindiniy
veiksniy - rinkos dydzio, tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis, sverto, rinkos likvidumo, sudétingumo ir rinkos kintamumo - rodikliai.

. I8vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo pa-

grindiniy veiksniy - rinkos dydzio, tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis
priemonémis, sverto, rinkos likvidumo, sudétingumo ir rinkos kintamumo - ro-
dikliai gali buti taikomi Salies sisteminés krizés iankstiniam perspéjimui.

Disertacijos apimtis

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados, literatiiros sarasas ir priedai. Diser-
tacijos apimtis 190 psl. (su priedais 252 psl.). Naudotasi 331 literatiiros $altiniais.

Loginé disertacijos struktara

Disertacijos loginé schema pateikta 1 pav. Disertacijos logine strukttira lémé diser-
tacijos tikslas ir jam pasiekti numatyti uzdaviniai, kuriy seka atsispindi trijose dalyse:
teorinéje — pateiktos i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai
vertinimo modelio teorinés prielaidos; metodologinéje — parengtas ivestiniy finansi-
niy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelis; empirinéje - at-
likus empirinj tyrimg Euro zonos Salyse, patikrintas i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelis.
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Jvadas

~_ L

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo
teoriniai aspektai (1-2 uzdaviniai)

Salies sisteminé rizika

Salies sisteminés
rizikos veiksniai

I13vestinés finansinés
priemoneés

¥

1]

]

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikis sisteminei rizikai

~

ISVESTINIY
FINANSINIY
PRIEMONIY
POVEIKIO SALIES
SISTEMINEI RIZIKAI
VERTINIMO
MODELIO
TEORINES
PRIELAIDOS

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo
metodologija (3-4 uzdaviniai)

Salies sisteminés
rizikos vertinimo
modeliy analizé

ISvestiniy finansiniy
priemoniy poveikio

logistinés ir palaikymo
vektoriy modeliy

Salies sisteminei rizikai
—»

ISvestiniy finansiniy
priemoniy poveikio
Salies sisteminei rizikai
vertinimo rodikliai

SUDARYTAS
ISVESTINIY
FINANSINIY
PRIEMONIY
POVEIKIO SALIES

duomenys

sisteminei rizikai empirinio tyrimo

analizé
¥ ¥ ¥ SISTEMINEI RIZIKAI
ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo Vll\EAROTIID'\:EII[\I/ISO
konceptualus modelis
Y
ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio salies sisteminei rizikai vertinimo
metodikos pagrindimas
-y
ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai
vertinimo modelio taikymas ir empirinio tyrimo rezultaty vertinimas R
{5 uZdavinys) PATIKRINTAS
18vestiniy finansiniy priemoniy I8vestiniy finansiniy priemoniy :x;zgmlli
poveikio Euro zonos 3aliy poveikio Euro zonos 3aliy PRIEMONIU

sisteminei rizikai analizé

=

I1Svados ir pasialymai

POVEIKIO SALIES
SISTEMINEI RIZIKAI
VERTINIMO
MODELIS

1 pav. Disertacinio tyrimo loginé schema

Saltinis: parengta darbo autoriaus
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Pirmame disertacijos skyriuje analizuojami teoriniai $alies sisteminés rizikos ir jos
veiksniy, i$vestiniy finansiniy priemoniy ir jy sasajos su $alies sistemine rizika aspek-
tai, atliekama moksliniy publikacijy analizé ir apibendrinimas. Pirma, analizuojama
ir patikslinama $alies sisteminés rizikos samprata. Antra, analizuojami $alies sistemi-
nei rizikai poveikj darantys veiksniai. Trecia, analizuojama ir atskleidziama i$vestiniy
finansiniy priemoniy samprata ir klasifikacija. Ir ketvirta — analizuojama i$vestiniy
finansiniy priemoniy nauda ir grésmeé $alies sisteminei rizikai, identifikuojamos ives-
tiniy finansiniy priemoniy poveikio ir $alies sisteminés rizikos sasajos.

Antrame disertacijos skyriuje pagrindziama i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikio $alies sisteminei rizikai vertinimo metodika, pagal kurig atliekamas empirinis
tyrimas. Pirma, analizuojami $alies sisteminés rizikos vertinimo modeliai, rodikliai ir
tyrimo metodai bei jy privalumai ir trakumai. Antra, i$analizuojami modeliy, tinka-
my vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai, priva-
lumai ir trakumai. Tredia, atsizvelgiant j teorinéje dalyje atliktg i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo veiksniy analize, nagrinéjami
i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo rodikliai.
Ketvirta, atsizvelgiant i atliktg visapusiska i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $a-
lies sisteminei rizikai vertinimo metody ir rodikliy analize, sudaromas empirinéje da-
lyje taikytinas konceptualus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei
rizikai vertinimo modelis. I$skiriami i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies
sisteminei rizikai jvertinti batini rodikliai, aprasomi i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo metodai, ekonometriniai modeliai, prista-
tomi empirinio tyrimo laikotarpis, imtis ir apribojimai, pateikiamos ir pagrindZiamos
tyrimo hipotezés.

Tre¢iame disertacijos skyriuje atliekamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio
Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinimas. Pirma, pristatoma duomeny rinkimo
ir skai¢iavimo atranka. Antra, analizuojamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis
Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. Atsizvelgiant j mokslininky taikoma praktika, ver-
tinamas tiek bendras, tiek atskiras i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy poveikis
Salies sisteminei rizikai ir $alies i$ankstinei sisteminei rizikai. I$gryninami i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy veiksniy ir alies sisteminés rizikos priezastiniai ry$iai, nustatomi
probleminiai aspektai. Pristatomi i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies siste-
minei rizikai vertinimo rezultatai. Atsizvelgiant i vertinimo rezultatus, apibendrinami
tyrimo rezultatai ir pateikiamos i$vados bei rekomendacijos dél i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai modelio taikymo.

Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir i§vados. Mokslinés literataros analizé rodo,
kad $alies sisteminés rizikos vertinimo problema yra aktuali, o §i rizika moksliniuose
darbuose nagrinéjama per siaurai. Salies sisteminés rizikos vertinimas turi apimti visus
finansy sistemos elementus, tame tarpe ir i$vestines finansines priemones, kadangi $a-
lies sisteminés rizikos sgvoka yra susijusi su reik§mingais nuostoliais finansy sistemo-
je. Moksliniy tyrimy rezultatai rodo, jog $alies sisteminés rizikos sagvoka mokslininky
tarpe nepakankamai analizuojama platesniame kontekste ir j analize néra jtraukiama
dauguma finansy sistemos elementy. Atlikus mokslinés literatros analize, patikslintas
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Salies sisteminés rizikos apibrézimas, nurodant pagrindinius apibrézimo aspektus: ti-
kimybés, testinio laikotarpio, reik§mingy nuostoliy, neigiamo jvykio, finansy sistemos
elementy, rizikos paskirstytojo vaidmens. I$skirti veiksniai, kuriy atzvilgiu mokslinin-
kai analizuoja $alies sisteminés rizikos reiSkinj. Isnagrinéjus Salies sisteminés rizikos
veiksnius ir mokslininky tyrimy rezultatus $ia tema, identifikuoti svarbus veiksniai
vertinant i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai: i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydis, i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajos
su kitomis finansinémis priemonémis, i§vestiniy finansiniy priemoniy svertas, i$vesti-
niy finansiniy priemoniy rinkos likvidumas, i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétin-
gumas ir i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumas.

Nustatyta, jog tarp mokslininky néra vieningo sutarimo dél i$vestiniy finansiniy
priemoniy sampratos, jy klasifikacijos. Disertaciniame darbe patikslintas i$vesti-
niy finansiniy priemoniy apibrézimas, nurodant pagrindinius apibrézimo aspektus:
bendresnés sampratos, finansinio sandorio, atidéto atsiskaitymo, vertés priklausomu-
mo nuo kito aktyvo. I$skirtos dvi pagrindinés $iy finansiniy priemoniy klasifikaci-
jos — pagal finansinj bazinj kintamajj ir pagal ne finansinj. Atsizvelgiant i patikslinta
i$vestiniy finansiniy priemoniy apibrézimg ir jy klasifikacijg, apibendrintas i$vestiniy
finansiniy priemoniy rysys su Salies sistemine rizika, nurodant, jog poveikio vertini-
mas turi bati atliekamas i$vestinéms finansinéms priemonéms, kuriy bazinis aktyvas
yra finansy rinkos kintamasis. I$analizavus moksline literatairg i$vestiniy finansiniy
priemoniy rizikos tematika, nustatyta, jog i$vestinés finansinés priemonés yra nagri-
néjamos skirtinguose kontekstuose, tiek i$skiriant jy teikiamg nauda ekonomikai, tiek
keliamus pavojus. I§vestiniy finansiniy priemoniy nauda $alies sisteminei rizikai pasi-
reiskia per: maZesne jmoniy bankroto tikimybe, didesnj 1é$y prieinamuma, mazesnes
sandoriy sgnaudas, rizikos diversifikavima. I$vestiniy finansiniy priemoniy grésmé
Salies sisteminei rizikai pasireiSkia per: jy naudojima spekuliavimo tikslais, didéjancia
finansiniy priemoniy koncentracija, nepakankamai tiksliai jvertinama jy rizika, rizi-
kos perkélimo funkcija, sverto aspekta ir kanalo, kuriuo plinta $alies sisteminé rizika,
aspekta. Jvertinus mokslininky pozitrius, apibréZtas i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikis $alies sisteminei rizikai, jvardintas per i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
dydzio veiksnj, kuris daro poveikj Salies sisteminei rizikai dél koncentruoty finansiniy
produkty rinky. Apibréztas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei
rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis
priemonémis veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél didelés priklau-
somybés nuo kity aktyvy vertés ir plataus ivestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
kitose finansinése priemonése. Nustatytas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis
Salies sisteminei rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnj, kuris daro
poveikij alies sisteminei rizikai dél spekuliacinio i$vestiniy finansiniy priemoniy nau-
dojimo, kas i$pucia aktyvy kainas ir padidina jy svyravimus. Pagrjstas i§vestiniy finan-
siniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai per i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos likvidumo veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél $iy finansiniy
priemoniy likvidumo sumazéjimo. Atskleistas i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikis $alies sisteminei rizikai per i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo
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veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei rizikai dél $iy finansiniy priemoniy dide-
liy vertés svyravimy. Nustatyta, kad smarkus i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
likvidumo sumazéjimas ir didelis i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumas
gali smarkiai paveikti dauguma pasaulio finansiniy institucijy ar kity rinkos dalyviy.
Pagrjstas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai per i$ves-
tiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnj, kuris daro poveikj $alies sisteminei
rizikai dél sudétingos isvestiniy finansiniy priemoniy struktaros. Identifikuota, kad
tarp mokslininky néra vienodo sutarimo, ar didesnis i$vestiniy finansiniy priemoniy
sudétingumas tikrai padidina $alies sistemine rizikg, ta¢iau mokslininkai sutinka, kad
i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumas daro reik§minga poveikj $alies sistemi-
nei rizikai.

Atlikus moksliniy tyrimuy, skirty $alies sisteminés rizikos vertinimui, analize, nusta-
tyta, kad dauguma tyrimy atlikti mikroekonominiu aspektu, $alies sisteminj rizikin-
gumg vertinant finansiniy institucijy atzvilgiu, skai¢iavimuose naudojant finansiniy
ataskaity informacija, nejvertinant finansiniy priemoniy rinky buklés. Pasitaiko tyri-
muy, kuriuose vertinimas atliekamas makroekonominiu aspektu, jvertinant nuosavy-
bés vertybiniy popieriy grazos svyravimus, obligacijy pajamingumg, taciau detaliau
finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei rizikai néra nagrinéjamas. Tyrimy,
kuriuose baty nagrinéjamas i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikis $alies sisteminei
rizikai makroekonominiu aspektu rasti nepavyko. Atlikus $alies sisteminés rizikos ver-
tinimo metody ir ekonometriniy modeliy analize, pagrindiniai mokslininky naudoti
modeliai buvo suskirstyti j keturis tipus: simuliacinius, tinklinius, paremtus indekso
skai¢iavimu ir ekonometrinius modelius. Susisteminus jau atliktas Salies sisteminés ri-
zikos vertinimo metodikas, pateikti mokslininky naudoty tyrimo metody privalumai
ir trakumai bei apibendrinta metodika, kurig taikant buty galima jvertinti i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj $alies sisteminei rizikai.

Nustatyta, kad disertacijos mokslinei problemai i$spresti baty galima taikyti in-
dekso skai¢iavimo metoda, logistine regresija arba palaikymo vektoriy mechanizmo
metodg. Taciau, jvertinus skirtingy metody privalumus ir trakumus, patikslintg Sa-
lies sisteminés rizikos apibrézima bei mokslininky keliamas $alies sisteminés rizikos
problemas, buvo pasirinktas logistinis modelis. Sis modelis pasizymi universalumu,
suteikia galimybe nesunkiai jvertinti tiek bendra, tiek atskirg veiksniy poveikj $alies
sisteminei rizikai, pateikia artéjancios krizés tikimybés jvertj. Logistiniai modeliai su-
siduria su mazesnémis I tipo ir II tipo klaidomis nei kai kurie kiti mokslininky nau-
dojami modeliai, gali buti naudojami, kuriant iSankstinio perspéjimo sistemas, tinka-
mi naudojant makro kintamuosius. Nustacius modelj disertaciniam tyrimui atlikti,
pateikti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai veiksniy
apskai¢iavimo ir vertinimo rodikliai, pateikiant jy paaiskinimg, interpretacija, verti-
nimo ribotumus. Analizuoti rodikliai apibendrinti ir atrinkti tinkami rodikliai, kuriy
pagalba buty galima jvertinti i§skirtus i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies
sisteminei rizikai veiksnius: i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksniui —
HHI indekso skai¢iavimo metodika, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo
veiksniui - apyvartos ir visos finansinés priemonés vertés santykis, i$vestiniy finansi-
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niy priemoniy sudétingumo veiksniui - i§vestiniy finansiniy priemoniy rasiy sudeé-
tingumo jver¢iy ir rinkos daliy tarp kity i$vestiniy finansiniy priemoniy rasiy san-
daugy suma, i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumo veiksniui - slenkantis
standartinis nuokrypis, i§vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksniui - nominalios
i$vestiniy finansiniy priemoniy vertés ir BVP santyKkis, i§vestiniy finansiniy priemoniy
tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis veiksniui - slenkantis korelia-
cijos rodiklis.

Apibendrinus ekonomikos teorijas ir empirinius tyrimus, susijusius su atskiry ro-
dikliy taikymu i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai ver-
tinti, sudarytas konceptualus teorinés dalies i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikiui
Salies sisteminei rizikai vertinti modelis.

I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimg ilius-
truoja 2 pav. Kaip parodyta pateiktame paveiksle, i§vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio $alies sisteminei rizikai jvertinimo modelis, apimty: (1) i$vestiniy finansi-
niy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai nustatyma, apibrézima; (2) objek-
tyviai pamatuojamy veiksniy, per kuriuos i$vestinés finansinés priemonés daro
poveikj Salies sisteminei rizikai, identifikavima; (3) i$vestiniy finansiniy priemoniy
poveikio $alies sisteminei rizikai jvertinimo metodikos sudaryma; (4) bei $io povei-
kio jvertinimg.

Remiantis $iuo modeliu, galima nustatyti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikj
$alies sisteminei rizikai. Atkreiptinas démesys, jog i$vestinés finansinés priemonés yra
vienas i§ finansy sistemos elementy bei viena i§ finansiniy produkty grupiy. Dél to
modelis galéty buti taikomas, vertinant ir kity finansiniy produkty grupiy poveikij $a-
lies sisteminei rizikai, tad galima teigti, jog $is modelis pasizymi universalumu.

Modelis taip pat suteikia galimybe jvertinti tiek bendrg i§skirty veiksniy poveikj
Salies sisteminei rizikai, tiek individualy atskiry veiksniy poveikj, tokiu budu nu-
statant, kurie veiksniai daro didziausig ir reik§mingiausig poveikj. Modelio priklau-
somam kintamajam pritaikius atsiliekanc¢ius nepriklausomus kintamuosius, modelj
galima taikyti, vertinant kintamyjy iSankstinj poveikj, tokiu budu patikrinant, ar
kintamieji gali buti geri rodikliai, i$ anksto indikuojantys apie gresiancia sistemine
krize.
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ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai
suformavimas

ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai veiksniy
identifikavimas
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ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai jvertinimo
metodika
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ISvestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai jvertinimas

2 pav. I§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertinimo konceptualus
modelis
Saltinis: parengta darbo autoriaus
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Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai
analizé parodé, kad empirinio tyrimo laikotarpiu dominavo silpnas i§vestiniy finan-
siniy priemoniy rysys su kitomis finansinémis priemonémis, o finansiniy priemoniy
rinka yra labai koncentruota. Tokia situacija rodo didele $alies sistemine rizika. Naujy
baziniy finansiniy priemoniy karimas uztikrinty ne tik mazesne finansiniy priemoniy
koncentracijg, bet ir galéty sumazinti koreliacijg tarp skirtingy aktyvy grupiy, o tai
padéty mazinti $alies sistemine rizikg bei didinti kity finansiniy priemoniy teikiamas
naudas, pavyzdziui rizikos diversifikavima. Atlikta analizé taip pat parodé, kad i$vesti-
niy finansiniy priemoniy rinkos likvidumas $alies sisteminés krizés laikotarpiu nesu-
mazéjo, tac¢iau padidéjo netikrumas, ko pasekoje iSaugo ivestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos likvidumo rodiklio svyravimai. Rezultatai leidZia manyti, kad rysys galéty
egzistuoti tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio svyravimy ir
$alies sisteminés rizikos. I$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo rodiklio anali-
z¢ leidZia teigti, kad iki $alies sisteminés rizikos laikotarpio pabaigos daugéjo salyginai
nesudeétingy iSvestiniy finansiniy priemoniy, o $alies sisteminés rizikos laikotarpiui
pasibaigus, vél pradéjo daugeéti sudétingesniy i$vestiniy finansiniy priemoniy. Empiri-
nis tyrimas taip pat parodé, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy sverto veiksnys augo
daug sparciau nei Euro zonos $aliy BVP iki pat $alies sisteminés krizés laikotarpio pa-
baigos (2013 m. pab.), o tai leidZia teigti, kad didelé dalis i$vestiniy finansiniy priemo-
niy buvo naudojamos spekuliaciniais tikslais ir sudaré prielaidas rinkos destabilizavi-
mui bei Euro zonos $aliy sisteminés rizikos augimui. I§vestiniy finansiniy priemoniy
reguliavimas, jy sverto mazinimas ir kitos priemonés galéty padéti mazinti Euro zonos
$aliy sistemine rizika.

Tyrimo, skirto jvertinti i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei
rizikai reik§minguma, rezultatai rodo, kad $alies sistemine rizikg teigiamai veikia i$-
vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy su kitomis finansinémis priemone-
mis, rinkos dydzio, rinkos likvidumo, rinkos kintamumo ir sverto veiksniai — didéjant
$iems rodikliams, $alies sisteminé rizika taip pat didéja. I$vestiniy finansiniy priemo-
niy sudétingumo veiksnys daro neigiamg poveikj $alies sisteminei rizikai — didéjant
$iam rodikliui, $alies sisteminé rizika mazéja. Taciau i$vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos likvidumo veiksnio poveikis $alies sisteminei rizikai yra statistiskai nereiks-
mingas. Apskaiciuoty statistiskai reik§mingy i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy
ir Euro zonos $aliy sisteminés rizikos koreliacijos koeficienty reik§més svyruoja tarp
silpnos-stiprios, dominuojanti reik§mé yra stipri koreliacija. Todél rezultatai leidzia
daryti iSvada, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka Salies sisteminei rizikai yra
reik$minga. Atsizvelgiant j tai, H, hipotezé, teigianti, jog i§vestinés finansinés priemo-
nés turi reik§minga koreliacija su $alies sistemine rizika, buvo patvirtinta.

I$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai verti-
nimo ir iSankstinio perspéjimo modelio logistinés regresijos tyrimo rezultatai parode,
kad trys i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniai daro reik§minga poveikj Euro zo-
nos $aliy sisteminei rizikai: i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydis, sudétingu-
mas ir svertas. Pabréztina, kad tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy buvo nu-
statyta reik§minga tarpusavio koreliacija, todél dalj veiksniy galima buty eliminuoti i§
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modelio vien dél aukstos tarpusavio koreliacijos. I§vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kos dydzio veiksnys buvo reik§mingiausias abiejuose modeliuose, kadangi paaiskino
didziausig dalj Euro zonos $aliy sisteminés rizikos svyravimy, o veiksnio koeficientas
buvo didZiausias. Tokie rezultatai patvirtina, kad finansiniy priemoniy rinka yra labai
koncentruota ir daro reik§mingg jtaka Euro zonos $aliy sisteminei rizikai. Atsizvel-
giant | tai, H, hipotezé, teigianti, jog stipriausig poveikj $alies sisteminei rizikai darys
i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio s3sajy su kitomis finansinémis priemoné-
mis veiksnys, buvo atmesta.

Tyrimo, skirto jvertinti, ar i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sistemi-
nei rizikai vertinimui tikslinga taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, rezultatai rodo,
kad modelis yra homoskedastiskas ir tinkamas, nes logistinio modelio Pseudo R2 yra
statistiskai reik§mingas ir paai$kinantis reik$minga dalj Euro zonos $aliy sisteminés
rizikos svyravimy. Tikrinant modelj tiesinés regresijos atveju, buvo nustatytas statis-
tiskai reik§mingas koreguotas determinacijos koeficientas R? lygus 0,63. Rezultatai
pagrindzia, kad grupé nepriklausomy kintamyjy - i$vestiniy finansiniy priemoniy
tarpusavio sgsajy su kitomis finansinémis priemonémis, rinkos dydzio, rinkos likvi-
dumo, sudétingumo, rinkos kintamumo ir sverto - gali bati naudojami patikimai
jvertinti priklausomg kintamajj — $alies sistemine rizikg. Ta¢iau dalis i§vestiniy finan-
siniy priemoniy veiksniy atskirai yra statistiskai nereik§mingi, o tarp veiksniy buvo
nustatyta reik§éminga tarpusavio koreliacija. vertinus i$vestiniy finansiniy priemoniy
veiksniy multikolinearumg ir statistinj reik§mingumg, buvo nustatyta, kad i$vestiniy
finansiniy priemoniy poveikj Salies sisteminei rizikai pakanka vertinti i$vestiniy fi-
nansiniy priemoniy rinkos dydzio veiksnio atzvilgiu. Atsizvelgiant j tai, H; hipotezé,
teigianti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies sisteminei rizikai vertini-
mui taikytini pagrindiniy veiksniy rodikliai, buvo i§ dalies patvirtinta.

Tyrimo, skirto jvertinti, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies iSanks-
tinei sisteminei rizikai vertinimui tikslinga taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, re-
zultatai rodo, kad i$ankstinis modelis yra patikimesnis nei pagrindinis modelis, kas
leidZia manyti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy duomenys gali buti naudojami i$-
ankstinio perspéjimo sistemos modeliuose. Kaip ir pagrindiniame modelyje, taip ir
iSankstiniame buvo nustatyta, kad iSankstinis modelis yra homoskedastikas ir tin-
kamas, nes idankstinio logistinio modelio Pseudo R2 yra statistiskai reik§émingas ir
paaiskinantis reik§minga dalj Euro zonos $aliy iSankstinés sisteminés rizikos svyravi-
my. Tikrinant modelj tiesinés regresijos atveju, buvo nustatytas statistiskai reik§min-
gas koreguotas determinacijos koeficientas R?, lygus 0,54. Rezultatai pagrindzia, kad
grupé nepriklausomy kintamuyjy - i$vestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sasajy
su kitomis finansinémis priemonémis, rinkos dydzio, rinkos likvidumo, sudétingu-
mo, rinkos kintamumo ir sverto — gali buti naudojami patikimai jvertinti priklausoma
kintamajj - Salies i$ankstine sistemine rizikg. Taciau dalis i$vestiniy finansiniy prie-
moniy veiksniy atskirai yra statisti$kai nereik§mingi, o tarp veiksniy buvo nustatyta
reik$minga tarpusavio koreliacija. Jvertinus i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy
multikolinearuma ir statistinj reik§mingumga, buvo nustatyta, kad i$vestiniy finansiniy
priemoniy poveikj iSankstinei $alies sisteminei rizikai pakanka vertinti i$vestiniy fi-
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nansiniy priemoniy sudétingumo veiksnio atzvilgiu. Sio veiksnio statistiniai rodikliai,
lyginant su pagrindiniu modeliu, pageréjo, tuo tarpu kity veiksniy — pablogéjo, kas pa-
tvirtina veiksnio tinkamumg iSankstiniame modelyje. Atsizvelgiant i tai, H, hipotezé,
teigianti, jog i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies iSankstinei sisteminei rizi-
kai vertinimui galima taikyti pagrindiniy veiksniy rodiklius, buvo i$ dalies patvirtinta.

Tolesniy tyrimy kryptys

Tolesni tyrimai turéty biti skirti i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio $alies siste-
minei rizikai vertinimo modelio ribotumams panaikinti. Siame tyrime modelis taikytas
tik Euro zonos $aliy sisteminei rizikai vertinti, todél tikslinga vertinimo modelj pritai-
kyti ir kity $aliy ar regiony sisteminei rizikai. Salies sisteminés rizikos savoka suponuoja
poreikj atlikti empirinius tyrimus, jvertinant regiono konteksta. Ivairiuose ekonominiy
reiskiniy tyrimuose mokslininkai taiko du poziirius - platesnio regiono duomenis ga-
lima analizuoti kaip agreguotus, arba galima analizuoti kiekvieng regiona individualiai
ir po to gautus rezultatus agreguoti. Disertacijoje tyrimas atliktas Euro zonos regionui,
naudojant agreguotus duomenis, todél tikslinga modelj pritaikyti kiekvienai valstybei
individualiai, o gautus rezultatus agreguoti visam Euro zonos regionui.

Tyrimo duomeny laikotarpis yra 2000-2018, todél modelj tikslinga pritaikyti kitiems
laikotarpiams. Modelis taikytas pusmetiniy duomeny daznumo informacijai jvertinti
ir apibendrinti, todél, esant prieigai prie daznesniy duomeny informacijos, tikslinga
modelj taikyti kito periodiskumo laikotarpiams. I§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos
likvidumo veiksnys apskai¢iuotas remiantis tik valiuty ir palitkany birzoje prekiaujamy
i$vestiniy finansiniy priemoniy apyvartos ir vertés duomenimis, todél, turint informa-
cijg apie uzbirziniy i$vestiniy finansiniy priemoniy likviduma, tolesni tyrimai galéty
bati atlikti nagrinéjant tikslesnj i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumga. I$-
vestines finansines priemones analizuojant makro aspektu, rinkos verc¢iy pokyciams
nustatyti pritaikytas aproksimacijos metodas. Tolesni tyrimai galéty bati atlikti suren-
kant tikslius naujai i$leisty ir i$pirkty i$vestiniy finansiniy priemoniy skaicius.

Atliekant disertacinj tyrima taikytas logistinés regresijos metodas i$vestiniy finan-
siniy priemoniy poveikiui $alies sisteminei rizikai vertinti. Toks pats metodas buvo
pritaikytas ir iSankstiniame modelyje. Vis délto, i$vestiniy finansiniy priemoniy po-
veikis $alies sisteminei rizikai gali bati vertinamas taikant ir kitus metodus, pavyzdziui
indekso metoda, ar palaikymo vektoriy mechanizma, todél atliekant tolesnius tyrimus
tikslinga daugiau démesio skirti kity modeliy jvertinimui.

I$vestiniy finansiniy priemoniy rinka yra nebirziné rinka, todél tyrima riboja duo-
meny prieinamumas. Tyrimo metu teko daryti jvairias prielaidas, kas apriboja patiki-
mesnj modelio vertinimg. Atsiradus galimybei gauti daugiau duomeny apie isvesti-
nes finansines priemones, tikslinga pakartoti §j tyrima siekiant nustatyti, ar i§vestiniy
finansiniy priemoniy poveikio Euro zonos $aliy sisteminei rizikai modelio rodikliy
reik§meés skiriasi.

Atlikta grafiné i§vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio ir Salies
sisteminés rizikos analizé nerodé akivaizdaus rysio tarp iSvestiniy finansiniy priemo-
niy rinkos likvidumo veiksnio ir $alies sisteminés rizikos, taciau leidzia manyti, kad
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rysys galéty egzistuoti tarp i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo veiksnio
svyravimy ir Salies sisteminés rizikos. Tokia situacija leidzia teigti, kad sisteminés kri-
zés laikotarpiu galimai padidéjo netikrumas, ko pasekoje iSaugo i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinkos likvidumo rodiklio svyravimai. Todél tolesni tyrimai galéty bati at-
likti nagrinéjant rysj tarp iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos likvidumo rodiklio
svyravimy ir $alies sisteminés rizikos.

Atlikta i$vestiniy finansiniy priemoniy veiksniy ir Euro zonos $aliy sisteminés ri-
zikos analizé parodé, kad i$vestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnys daro
neigiamg poveikj Salies sisteminei rizikai — didéjant $iam rodikliui, $alies sisteminé
rizika mazéja. Tarp mokslininky néra bendro sutarimo dél i$vestiniy finansiniy prie-
moniy sudétingumo poveikio $alies sisteminei rizikai, turint omenyje tai, kad sudétin-
gumo analizé moksliniuose tyrimuose dar yra mazai pazengusi. Todél tolesni tyrimai
galéty bati atlikti detaliau nagrinéjant $io veiksnio poveikj $alies sisteminei rizikai,
siekiant patvirtinti arba paneigti disertaciniame tyrime nustatyta neigiama poveikj.
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Valdas Grigonis

EVALUATION OF FINANCIAL DERIVATIVES IMPACT ON SYSTEMIC RISK
OF EURO AREA COUNTRIES

SUMMARY

Relevance of the topic. Financial derivatives are financial risk management tools, ac-
cording to researchers. It is noted that, by their nature, they are only contracts in which
counterparties agree to transfer the risk of the underlying asset or set of assets. The de-
velopment of financial derivatives has made a significant contribution to reducing risk
and improving its management. Most market participants aimed at managing or reduc-
ing currency exchange rate and interest rate risk on their portfolios, which is why finan-
cial derivatives have greatly facilitated this task. Derivatives markets facilitate risk man-
agement, provide various markets with more efficiency, and reduce transaction costs.

While the benefits of derivatives to the economy and the financial system have been
recognized by researchers, derivatives also pose risks. This is evidenced by the collaps-
es of Barings PLC, Metallgesellschaft, Long-Term Capital Management, Bear Stearns,
Lehman Brothers and financial distress of other companies (JPMorgan Chase & Co.,
Société Générale, American International Group Inc., UBS and so on) that were trad-
ing in derivatives.

However, the risk posed by derivatives to individual companies is only one area of
the risky nature of these financial instruments. One of the most significant risks is the
impact of derivatives on the country’s systemic risk. The global financial crisis of 2008
was one of the most obvious examples of how derivatives can damage financial sys-
tem. According to researchers, the main characteristic of derivatives - risk transferring
function - create second risk — the risk of default of the transaction. It is emphasized
by researchers, that this risk is an inherent part of derivatives and is a key way in which
derivatives contribute to country’s systemic risk.

The country’s systemic risk has become a fairly widely discussed topic since global
financial crisis of 2008. Up to 2008 researchers paid relatively little attention to this
risk, but there were attempts from researchers to develop country’s systemic risk mod-
els and highlight the danger posed by country’s systemic risk. The attention of re-
searchers to the country’s systemic risk has become very relevant after the crisis of
the global financial system, the number of scientific articles and researches increased,
attempts to model and assess the country’s systemic risk also grew. Researchers’ inter-
est in this field continues to grow, since they keep looking for new ways to assess the
country’s systemic risk, to forecast it, to create a more accurate model of the country’s
systemic risk and prevent possible future country’s systemic crises.

It is noted that it is very difficult to prevent possible country’s systemic crises, be-
cause it is difficult to accurately assess connections between different institutions,
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the possible spread and scale of the country’s systemic risk. Before the crisis, then
stress tests have shown that financial institutions can withstand large shocks, i.e. tests
showed favourable financial system signals. But the real crisis revealed the weakness
and unreliability of the models used. Researchers recently presented improved models
for assessing country’s systemic risk, but it is still emphasized, that it can be difficult to
develop a fully reliable model because connections between different institutions are
not constant, they are constantly changing, the economic environment itself is chang-
ing, new financial instruments are emerging and all these factors are making it very
difficult to assess country’s systemic risk.

It is emphasized that the regulatory system should focus on the risks of the financial
system and not only on the risks of individual institutions. And aiming to set up an ef-
ficient regulatory system, it is important to set up mechanisms to monitor market de-
velopments, for example in the event of major market developments or new financial
instruments or services that pose systemic risk. The European Systemic Risk Board,
established in 2010, also aims to ensure the stability of the financial system in the Eu-
ropean Union, with a strong focus on derivatives, which may cause country’s systemic
crisis. As a result, the country’s systemic risk is becoming an increasingly important
topic and new ways are being analyzed to better assess, identify and prevent systemic
crises as early as possible.

Various researchers note that it’s necessary to improve models for assessing the im-
pact of financial instruments on a country’s systemic risk. According to Liang Nellie
(2013), appropriate valuation models for channels (in other words - financial instru-
ments) are needed that would increase the accuracy of forecasting vulnerabilities,
shocks and potential instability in the financial market. Oura Hiroko et al. (2014) notes
that knowledge about the connections between financial institutions, the financial sec-
tor and the real economy is still limited. According to scientists, the global financial
crisis of 2008 has highlighted the importance of connections between financial insti-
tutions. It is emphasized that the relationship between interconnection of financial
institutions and financial stability is not simple and monotonous: interconnections can
both increase and decrease financial stability, depending on the degree of integration
of different institutions and the nature of their assets or other relationships. The in-
creasing use of derivatives in financial markets requires an assessment of their impact
on the country’s systemic risk, the risk posed by these financial instruments on the
scale of the financial market as a whole.

Scientific problem and the level of the problem examination

Researchers focus their attention on the following issues in scientific literature:
(1) what are derivatives; (2) the usefulness of derivatives; (3) what causes the de-
velopment of derivatives; (4) how derivatives work; (5) the risks of derivatives and
(6) how they should be regulated; etc. Country’s systemic risk is analyzed from various
perspectives: (1) attempting to develop a country’s systemic risk forecasting model;
(2) attempting to determine the impact of financial institutions on country’s systemic
risk; (3) attempting to assess the impact of country’s systemic risk on fundamental
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economic indicators; (4) attempting to develop country’s systemic risk spread model;
(5) attempting to identify the causes of a country’s systemic risk and (6) analyzing
other aspects of the country’s systemic risk. The biggest focus of researchers are on
determining the value of derivatives (Adam Tickell, 2000; Rene M. Stulz, 2004; Yong-
heon Lee et al., 2009; Horia Mircea Botos et al., 2012; Ovidiu Turcoane, 2012; Shawkat
Hammoudeh et al., 2013; I-Ming Jiang et al., 2013; Sergio Mayordomo et al., 2014;
Roland Fiissa et al., 2015; Han Hong et al., 2015; Fred Espen Benth et al,, 2015; Yigit
Atilgan et al., 2016; Andreas Groll et al., 2016; Thomas Kokholm, 2016; Li, G. et al,,
2019; Thakoor, N., 2019). These researchers are looking for ways to estimate deriva-
tives value more accurately, because, due to their specific characteristics and inherent
risks, determining their value is a much more complex process than it is for other
underlying assets.

Many scientific studies are focused on determining the impact of derivatives on
corporate performance, for instance, Sohnke M. Bartram (2006), Alpa Dhanani et al.
(2007), Gerald D. Gay et al. (2011), Murillo Campello et al. (2011), Pérez-Gonzalez
et al. (2012), Wing Hung Yip et al. (2012), George Allayannis et al. (2012), George
O. Aragon et al. (2012), Jodo Ricardo Ribeiro Coutinho et al. (2012), Christian-Oliver
Ewald et al. (2013), José Luiz Rossi Junior (2013), Victoria Yun Zhou et al. (2013),
Georgios Gatopoulos et al. (2013), Elijah Brewer III et al. (2014), Philipp Koziol (2014),
Peter V. Egly et al. (2014), Dinh Phan et al. (2014), Michael P. Donohoe (2015), Yigit
Atilgan et al. (2016), Yusuf Ayturk et al. (2016), Blanco, L. et al. (2017), Azadeh Hadian
et al. (2020). Although most of the studies of these researchers explore similar fields
of impact of derivatives on corporate performance, the studies are unique in terms of
the methodology used. Researchers note that these financial instruments can help cre-
ate added value for a company. Adam Tickell (2000), Rene M. Stulz (2004), Gunther
Capelle-Blancard (2010), Sergey Chernenko et al. (2011), Hoa Nguyen et al. (2010)
analyze the objectives of the use of derivatives, distinguishing two main objectives:
speculation and risk management. Meanwhile, José Luiz Rossi Junior (2013) takes a
more detailed analysis in his study and distinguishes three groups of derivatives users:
speculators, hedgers and selective risk insurers.

James Ang et al. (2000), Abimbola Adedeji et al. (2002), Alpa Dhanani et al. (2007)
analyze development of derivatives and causes of their development, and Bruce G. Car-
ruthers (2013) focuses his attention on the classification of types of exchange-traded
on over-the-counter derivatives in his study, where he analyzes the development of
derivatives. Shawkat Hammoudeh et al. (2013) summarize the causes of increasing
popularity of derivatives.

Some researchers are analyzing specific fields of derivatives market or their links
to other financial markets. For instance, Toshinao Akuzawa et al. (2013) assesses the
possibility of creating an investment portfolio using market information of options.
Wen-I Chuang et al. (2013) analyzes the volatility of equities and index options, the
possibilities of forecasting volatility. George O. Aragon et al. (2012) assess the use of
derivatives in hedge funds. Jiaping Qiu et al. (2012) analyze the market liquidity of the
credit derivatives based on credit swap dealer price information. Chandra Thapa et al.
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(2016) investigate the liquidity of the currency derivatives market and impact of this
market liquidity on the formation of investment portfolios. Hsiao, Y. J., et al. (2018)
assesses a link between people’s financial literacy and their participation in derivatives
markets. Hairston, S. A, et al. (2019) analyze the issues of accounting and transpar-
ency of derivatives, arguing that these areas need to be regulated more efficiently.

Despite that there is considerable research on derivatives, the impact of derivatives
on the financial system is relatively rarely investigated. Different researchers tried to
analyze the impact of derivatives on banks, the financial system (Adam Tickell, 2000;
Evanoft Douglas Darrell et al., 2005; Wolf Wagner et al., 2006; Papaioannou Michael
G. et al., 2009; Griffith Sean J., 2012; Mascia Bedendo et al., 2012; Shaofang Li, 2014;
Sergio Mayordomo et al., 2014; Lars Norden et al., 2014), macroeconomics, indicators
of macroeconomics (Wolf Wagner et al., 2006; Brian J. Henderson et al., 2011; Oliver
Wyman, 2012; Emanuel Kohlscheen et al., 2014; Snehal Banerjee et al., 2014; Yigit Atil-
gan etal., 2016). Heng Michael S. H. et al. (2009), Papaioannou Michael G. et al. (2009)
analyze the leverage, risks and potential impact on the financial system of derivatives.
Kreis, Y. et al. (2018) evaluates the structural model of banks bankruptcy, where banks
are linked to a common risk factor. Donaldson, J. R. et al. (2018) create bank lending
model with credit constraints, where banks lend using financial instruments that are
not resold, which can contribute to the instability of the financial system. The bank
lending model, according to researchers, is also suitable for derivatives, but is applied
at the micro level. Qin, X. et al. (2019) investigate what influences different country
systemic risk factors in different countries. The analysis is carried out at the micro level
(commercial banks are investigated) and the oft-balance sheet (including derivatives)
positions of market participants are assessed. However, summarizing the contribution
of these researchers, it can be noted that scientific studies usually analyze the impact
of derivatives on a particular field of the economy. However, there is a lack of scientific
studies of derivatives in the context of country’s systemic risk.

Country’s systemic risk is also investigated in various perspectives in scientific liter-
ature, but analysis in terms of derivatives is still lacking. Country’s systemic risk is usu-
ally analyzed at the micro level, while the analysis is very rare at the macro level. Mat-
tia Montagna (2015) assessed the impact of the financial system structure on its own
resilience to various economic, financial and structural shocks. Christoph Aymanns
(2015) studied the impact of individual financial institutions on country’s systemic
risk spread in financial markets. Zhuoran Xu (2016) analyzed different network mod-
els in assessing country’s systemic risk in the interbank market. Tasca, P. et al. (2017)
examined ambiguous impact of risk diversification. Researchers tried to identify opti-
mal level of diversification that would benefit not only banks by diversifying their indi-
vidual risks, but also the real economy, avoiding excessive diversification and reducing
the country’s systemic risk. Li, E et al. (2018) assess country systemic risk as the prob-
ability that some financial institutions face significant credit risk. Daniel Ritter (2019)
analyzed different country’s systemic risk spread channels, focusing his research on
financial institutions. Bratis, T. et al. (2020) analyze change in country’s systemic risk
based on credit swap information for euro area countries. The analysis of the scientific
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literature shows that there is a lack of research regarding the assessment of derivatives
impact on country’s systemic risk at the macro level.

In doctoral dissertations, there derivatives are also analyzed in various ways. Rai-
monda Martinkuté (2006) analyzed the possibilities of using derivatives in creating
new financial instruments. Axel Hilling (2007) investigated tax environment and pos-
sibilities to use tax arbitrage with derivatives. Chao-hung Chen (2013) analyzed legal
aspects of derivatives. Lu Zong (2015) modelled weather derivatives in China. Chen
Jilong (2016) analyzed the pricing of Asian options, futures, and other derivatives.
Gautam Indu (2016) investigated the derivatives market in India, the attitudes of mar-
ket participants towards derivatives.

Derivatives are considered a very important financial instrument, which is used by
many companies as a financial risk management tool. Their benefits to the economy,
the financial system are quite widely discussed by scientists in various perspectives.
However, the risks that derivatives pose to the financial system are usually analyzed
from a very narrow perspective, focusing on risk characteristics of individual deriva-
tives. Meanwhile, research on the impact of derivatives on country’s systemic risk is
lacking. Therefore, it is important to develop a model for assessing the impact of de-
rivatives on country’s systemic risk.

Scientific problem - how to assess the impact of derivatives on country’s sys-
temic risk.

Object of the research - the impact of derivatives on country’s systemic risk.

Aim of the research - after performing analysis of scientific literature about coun-
try’s systemic risk and derivatives, to develop a model for assessing the impact of de-
rivatives on country’s systemic risk and verify the model in euro area countries.

Objectives of the research:

1. Upon the study of researches, to analyze the country’s systemic risk, identify the
factors causing it, and present the concept of derivatives.

2. After identifying the benefits and threats of derivatives, reveal the impact of de-
rivatives on the country’s systemic risk.

3. After analyzing the country’s systemic risk assessment models and defining their
advantages and disadvantages, to develop a model for assessing the impact of
derivatives on the country’s systemic risk.

4. To justify the methodology for assessing the impact of derivatives on the coun-
try’s systemic risk.

5. After performing empirical research, using the model and research methodol-
ogy for assessing the impact of derivatives on the country’s systemic risk, to as-
sess the impact of derivatives on systemic risk of euro area countries.

Hypotheses of the research

H, hypothesis: derivatives have a significant correlation with country’s systemic risk.
H, hypothesis: the most significant impact of derivatives on the countrys systemic
risk can be evidenced via their interconnections with other financial instruments.
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H; hypothesis: the indicators of key derivatives factors to be used to assess the impact
of derivatives on country’s systemic risk are the size of the derivatives market, the inter-
connections between derivatives and other financial instruments, the leverage, the liquid-
ity of the derivatives market, the complexity and the volatility of the derivatives market.

H, hypothesis: indicators of key derivatives factors can be used to assess country’s
early systemic risk.

The research methods

Methods of analysis and generalization of scientific literature were used to analyze
the concept of country’s systemic risk, to identify its determinant factors, and benefits
and threats of derivatives, to distinguish the factors for assessing the impact of deriva-
tives on country’s systemic risk, to analyze assessments models of country’s systemic
risk, to identify the strengths and weaknesses of country’s systemic risk assessment
models, to reveal the indicators for assessing the impact of derivatives on the country’s
systemic risk.

The research also applies general research methods - abstraction method, which is
used to analyze derivatives classifications types and identify significant connections be-
tween derivatives and country’s systemic risk, synthesis method, which is used as a sci-
entific problem-solving method, comparing different concepts of country’s systemic risk
and connecting distinguished different aspects of country’s systemic risk concept into
single country’s systemic risk concept, analogy method is applied to distinguish factors
of derivatives for assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk, compar-
ing to factors for assessing the impact of financial institutions on country’s systemic risk,
data analysis, systematic analysis, meta-analysis, comparative analysis method.

The empirical research methods are applied in the dissertation. Data approxima-
tion, data analysis (comparative and statistical analysis) methods are applied to assess
derivatives impact on country’s systemic risk. Empirical research is based on econo-
metric methods of correlation and regression analysis to assess relation between fac-
tors of derivatives and country’s systemic risk. The time series data analysis method is
used to assess the impact of derivatives on the country’s systemic risk in the euro area
countries during period of 2000-2018. In the empirical study, there linear regression
model was applied to justify the appropriateness of the logistic regression model and
to eliminate certain factors of derivatives from the logistic regression model. After
applying logistic regression model in the empirical study, goodness-of-fit, classifica-
tion, Breusch-Pagan, VIF tests were carried out, and Pseudo R2, “Prob> chi2” statistical
indicators were used to evaluate statistical significance.

The graphical representation of the data and its relationships was chosen to present
the results of the study more clearly. Statistical software package “Stata” and Microsoft
Excel software was used for statistical and graphical data processing.

Scientific literature was used from Elsevier, Science Direct, Web of Science, and
other databases for the research. Data on derivatives were used from official public
information published by Bank for International Settlements, data on debt securi-
ties, euro currency in circulation, exchange traded equities, spot prices of government
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bonds’ yield curves, official exchange rate were used from European Central Bank
published information, gross domestic product data were used from Eurostat informa-
tion sources, data on exchange traded funds were used from the Bloomberg database.

Research limitations

The empirical study was carried out on the data of the euro area countries for the
period of 2000-2018, and the impact of derivatives, where the underlying asset is fi-
nancial market asset, was assessed on the country’s systemic risk.

The data on OTC and exchange-traded currency and interest rate derivatives, which
transaction currency is euro, was collected for the empirical research. Such data selec-
tion helped to select derivatives that are related to the euro area region. These deriva-
tives are related to the underlying assets of currencies and bonds. In order not to limit
the empirical research to currency and bond underlying assets only, but to analyze de-
rivatives in relation to a larger number of underlying assets, it was decided to include
equity and credit swap derivatives in the research. The inclusion of these derivatives
allowed empirical research to be carried out on equities, exchange traded funds or
other underlying assets. However, data on equity and credit swap derivatives cover not
only the euro area region, but also other European countries. Given that equity and
credit swap derivatives account for only 1.2-3% of the value of all financial products
and other derivatives analyzed in the empirical research, and that the majority of eq-
uity and credit swap derivatives are related to the euro area - the portion of non-euro
area derivatives becomes statistically insignificant and cannot distort the results of the
empirical research in any way. Therefore, the research assumes that the collected data
on derivatives are sufficient to assess the euro area region.

The frequency of research data is half-yearly due to a lack of available data, particu-
larly due to the infrequent publication of derivative data. The Bank for International
Settlements does not collect more frequent information on derivatives. Having more
frequent data, the results of empirical research could be more accurate.

The liquidity factor of derivatives market was assessed on the basis of turnover and
value data of exchange-traded currency and interest rate derivatives. To estimate the
factor of derivatives interconnection with other financial instruments, approximate
estimates of spot rates of government bonds yield curve of euro area were calculated
for the period from January 1% 2000 to September 6" 2004. An approximation method
was applied to determine changes in the market values of derivatives.

Scientific novelty of the dissertation, its theoretical significance

1. Based on the insights of scientists who analyzed the country’s systemic risk, the
definition of the country’s systemic risk was extended with intent to assess the
country’s systemic risk. Based on country’s systemic risk assessment studies, key
factors, which are significant in assessing derivatives impact on country’s syste-
mic risk, of country’s systemic risk were distinguished.

2. After analyzing the scientific literature on derivatives, it was found that research-
ers reveal the characteristics of derivatives differently. After systematizing various
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insights of scientists regarding derivatives, the definition of derivatives was clari-
fied and classification of derivatives was presented according to financial under-
lying variable and non-financial variable, which is important in determining the
impact of derivatives on country’s systemic risk. After analyzing the scientific
literature on the impact of derivatives on the country’s systemic risk, the benefits
and threats of derivatives were identified and theoretical insights regarding the
impact were provided, and the factors of derivatives that impact on the country’s
systemic risk have been justified.

. After evaluating country’s systemic risk assessment models that are applied in

scientific literature, the advantages and disadvantages of key models were dis-
tinguished, the comparison of country’s systemic risk assessment models was
performed according to theoretical and practical aspects of application of such
models for the assessment of derivatives impact on country’s systemic risk. It
was found that logistic regression model should be applied to assess the impact
of derivatives on country’s systemic risk.

. After identifying the indicators of derivatives impact on the country’s systemic risk

and evaluating the methodologies for assessing the impact of derivatives on the
country’s systemic risk, the advantages and disadvantages of the applied research
methods were identified. A conceptual model for assessing the impact of deriva-
tives on the country’s systemic risk was developed. The prepared methodology for
assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk can be applied to the
risk assessment from the perspective of an individual country or region.

. The novelty of the methodology for assessing the impact of derivatives on coun-

try’s systemic risk is revealed via the selected key factors of derivatives — the
size of derivatives market, the liquidity of derivatives market, the volatility of the
market, the complexity of derivatives, leverage of derivatives and interconnections
between derivatives and other financial products. The estimation of these factors
allows to assess different characteristics of derivatives and their impact on coun-
try’s systemic risk. The uniqueness of the applied methodology for assessing the
impact of derivatives on the country’s systemic risk is revealed through the pos-
sibilities of assessing this phenomenon from a macroeconomic point of view.

. The uniqueness of methodology for the assessment of derivatives impact on the

country’s systemic risk is revealed via the applied data analysis of the empirical
research — the logistic regression analysis method of time series data. This model
is versatile, provides the possibility to easily assess overall impact of all factors as
a group and impact of individual factors on country’s systemic risk, and gives the
probability estimate of the approaching systemic crisis.

Practical significance of the dissertation

1. The model for assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk was
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prepared, which allows to determine not only the overall impact of factors as a
group on country’s systemic risk, but also the impact of individual factors. The
model is versatile and, therefore, can be modified and applied to assess the im-



pact of other financial instruments on a country’s systemic risk. In addition, the
model is appropriate for assessing the impact of financial instruments on a coun-
try’s early systemic risk and can therefore be used as an early warning system for
the impending systemic crisis. The application of the model as an early warning
system would allow to react to the deteriorating situation in financial markets
earlier for market participants and reduce the expected losses of systemic crisis
or avoid systemic crisis altogether.

2. Theoretical insights into the impact of derivatives on the country’s systemic risk
and the results of the carried out empirical research indicate high concentration
of financial instruments, weak interdependence and extensive use of derivatives
for speculative purposes. These results can be used by regulators of financial sys-
tem, other financial market participants to develop regulatory framework of de-
rivatives, to modify guidelines, which would encourage the development of new
underlying financial instruments rather than derivative/hybrid financial prod-
ucts, for the development of financial instruments, thus avoiding the pyramid
effect of financial instruments and reducing inter-correlation among financial
instruments, country’s systemic risk.

3. The prepared model for assessing the impact of derivatives on country’s systemic
risk may be used by the financial system regulatory authorities in their practice,
to assess the country’s systemic risk of a specific country or region. In addition,
financial system regulatory authorities will improve their existing country’s sys-
temic risk assessment methodologies on the basis of the proposed methodology
for assessment of impact on country’s systemic risk.

4. The developed model, which reveals the concept of country’s systemic risk, for
assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk is an appropriate
scientific tool for improving the knowledge about country’s systemic risk to the
academic community and conducting further research on assessment of coun-
try’s systemic risk. The derivatives market size factor was found to be one of
the most significant factors affecting the country’s systemic risk. Therefore, the
inclusion of the factor into the models of country’s systemic risk assessment that
are used by researchers could increase the accuracy of their models.

5. Assessment methods are provided to estimate the complexity and leverage of
derivatives, the extent of speculative use of derivatives. These methods can be
used by researchers, financial system regulatory authorities and other financial
market participants to assess the relevant derivatives factor.

Defendable claims of the dissertation

1. Country’s systemic risk is the probability that a financial system will incur sig-
nificant losses over a period of time upon the occurrence of a certain event that
has a negative impact on the financial system, and which impact can spread
both inside and outside the financial system. Country’s systemic risk is im-
pacted by various factors, and derivatives are one of the key factors of country’s
systemic risk.
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2. The impact of derivatives on country’s systemic risk is revealed as the benefits
of these instruments for the reduction of country’s systemic risk and the threat
to country’s systemic risk. Indicators of derivatives key factors - the size of the
derivatives market, the interconnections between derivatives and other financial
instruments, the leverage, the liquidity of the derivatives market, the complexity
and the volatility of derivatives market — can be used to determine the impact of
derivatives on country’s systemic risk.

3. Indicators of key derivatives factors — the size of the derivatives market, the in-
terconnections between derivatives and other financial instruments, the lever-
age, the liquidity of the derivatives market, the complexity and the volatility of
derivatives market — for assessing the impact of derivatives on country’s systemic
risk may be used to provide early warning of the country’s systemic crisis.

The extent of the dissertation

The dissertation consists of an introduction, three chapters, conclusions, references
and appendices. The volume of the dissertation is 190 pages (252 pages including ap-
pendices). 331 literature sources are referenced.

Logical structure of the doctoral dissertation

The logical structure of the dissertation research is presented in Figure 1. The logi-
cal structure of the dissertation was determined by the aim and the objectives of the
dissertation, the sequence of objectives is revealed in three parts: in the theoretical
part — the theoretical fundamentals are presented for assessing the impact of deriva-
tives on the country’s systemic risk; in the methodological part — the model for as-
sessing the impact of derivatives on the country’s systemic risk is presented; in the
empirical part — after empirical study was carried out in the euro area countries, the
model for assessing the impact of derivatives on the country’s systemic risk is verified.

The first part of the dissertation analyzes the theoretical aspects of country’s system-
ic risk and its factors, aspects of derivatives and their links with country’s systemic risk,
analysis and generalization of scientific literature is performed. Firstly, the concept of
country’s systemic risk is analyzed and clarified. Secondly, the factors influencing the
country’s systemic risk are analyzed. Thirdly, the concept and classification of deriva-
tives is analyzed and revealed. And fourthly, the benefits and threats of derivatives to
the country’s systemic risk are analyzed, and the connection between the derivatives
impact and the country’s systemic risk are identified.
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The second part of the dissertation justifies the methodology, which is used in
the empirical research, for assessing impact of derivatives on country’s systemic risk.
Firstly, the models of systemic risk assessment, indicators and research methods are
analyzed, and their advantages and disadvantages are revealed. Secondly, the strengths
and weaknesses of the models, which are appropriate to assess derivatives impact on
country’s systemic risk, are analyzed. Thirdly, indicators for assessing derivatives im-
pact on country’s systemic risk are studied, taking into account the analysis of de-
rivatives factors for assessing impact of derivatives on the country’s systemic risk in
the theoretical part of the dissertation. Fourthly, the conceptual model for assessing
derivatives impact on country’s systemic risk is prepared and is later applied in the
empirical part of the dissertation, taking into account the comprehensive analysis of
methods and indicators for assessing impact of derivatives on the country’s systemic
risk. The indicators for assessing the impact of derivatives on the country’s systemic
risk are distinguished, the methods and econometric models for assessing the impact
of derivatives on the country’s systemic risk are described, the research period, sample
and limitations are presented, and research hypotheses are given and justified.

The third part of the dissertation assesses the impact of derivatives on the systemic
risk of euro area countries. Firstly, a sampling and calculation of data is presented.
Secondly, the impact of derivatives on the systemic risk of euro area countries is ana-
lyzed. The impact of all derivatives factors as a group and the impact of individual
derivatives factors on country’s systemic risk and country’s early systemic risk is as-
sessed, taking into account the practices of researchers. The causal links between the
factors of derivatives and the country’s systemic risk are revealed, and problematic
aspects are identified. The results of the assessment of the impact of derivatives on the
country’s systemic risk are presented. The results are summarized and conclusions and
recommendations are given regarding the application of the model for assessing the
impact of derivatives on the country’s systemic risk, taking into account the results of
the assessment.

Key statements and conclusions of the dissertation. The analysis of the scientific
literature reveals that the issue of assessing country’s systemic risk is relevant, and this
risk is analyzed too narrowly in research studies. The assessment of country’s systemic
risk has to cover all elements of the financial system, including derivatives, since the
concept of country’s systemic risk is related to significant losses in the financial system.
The results of scientific literature analysis show that the concept of country’s systemic
risk is insufficiently analyzed among researchers in a broader context and most ele-
ments of the financial system are not included in the analysis. After the analysis of the
scientific literature, the definition of the country’s systemic risk was clarified, indi-
cating key aspects of the definition: probability, continuous period, significant losses,
adverse certain event, elements of financial system, and the role of the risk distributor.
The factors, which are used by researchers to analyze the phenomenon of country’s
systemic risk, were distinguished. After analyzing the factors of country’s systemic risk
and the results of scientific research regarding this subject, the key factors were iden-
tified for assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk: derivatives
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market size, derivatives interconnections with other financial products, derivatives
leverage, derivatives market liquidity, the complexity of derivatives and the volatility
of derivatives market.

It was found that there is no consensus among scientists on the concept of deriva-
tives and their classification. The definition of derivative financial instruments is clari-
fied in the dissertation, indicating the key aspects of the definition: more general con-
cept, financial transaction, deferred settlement, value dependence on another asset.
Two main classifications of derivatives were distinguished - according to the financial
underlying variable and according to the non-financial one. The link between deriva-
tives and country’s systemic risk was revealed, taking into account the clarified defini-
tion of derivatives and their classification, and indicating that the assessment of impact
has to be carried out for derivatives which underlying asset is the financial market
variable. After analyzing the scientific literature regarding the risk of derivatives, it
was found that derivatives are analyzed in different contexts, both emphasizing their
economic benefits and risks. The benefits of derivatives to the country’s systemic risk
are the following: smaller probability of companies’ bankruptcy, greater availability
of funds, lower transactions costs, risk diversification. The threat of derivatives to the
country’s systemic risk are the following: are used for speculative purposes, increase
concentration of financial instruments, their risk is underestimated, they transfer risk,
they have leverage and they work as a channel through which the country’s system-
ic risk spreads. After evaluation of scientists’ views, the impact of derivatives on the
country’s systemic risk was defined, specified via the factor of derivatives market size,
which affects the country’s systemic risk due to the concentrated markets of financial
products. The impact of derivatives on the country’s systemic risk was defined through
the factor of derivatives’ interconnections with other financial products, which affects
the country’s systemic risk due to high dependence on the value of other assets and the
extensive use of derivatives in other financial products. The impact of derivatives on
country’s systemic risk was identified through the factor of derivatives’ leverage, which
affects country’s systemic risk due to speculative use of derivatives, which inflates asset
prices and increases their volatility. The impact of derivatives on the country’s systemic
risk was justified through the factor of the derivatives market liquidity, which affects
the country’s systemic risk due to the decrease in the liquidity of these financial instru-
ments. The impact of derivatives on the country’s systemic risk was revealed through
the factor of derivatives market volatility, which affects the country’s systemic risk due
to large fluctuations in the value of these financial instruments. It was established,
that the sharp decline in the liquidity of derivatives market and the high volatility of
derivatives market has significant impact on most global financial institutions or other
market participants. The impact of derivatives on country’s systemic risk was justified
through the factor of complexity of derivatives that affects country’s systemic risk due
to the complex structure of derivatives. It was identified, that there is no consensus
among researchers on whether the higher complexity of derivatives actually increases
country’s systemic risk, but researchers agree that the complexity of derivatives has
significant impact on country’s systemic risk.

293



After analysis of scientific studies, which assess country’s systemic risk, it was
found that most studies were conducted from a microeconomic perspective, assess-
ing country’s systemic risk from the point of financial institutions, using information
from financial statements in calculations, and not assessing the situation in financial
instruments markets. There are studies in which the assessment is carried out from
the macroeconomic point of view, assessing fluctuations in equity returns, bond yields,
but the impact of financial instruments on the country’s systemic risk is not examined
in more details. There were no studies found, where the impact of derivatives on the
country’s systemic risk would be examined from the macroeconomic perspective. After
analysis of methods and econometric models for assessing the country’s systemic risk,
the key models used by the researchers were divided into four types: based on simula-
tion, network-based, index-based, and econometric models. After systematizing meth-
ods used by researchers for assessing the country’s systemic risk, the advantages and
disadvantages of the research methods were presented, and methodology was summa-
rized, that could be used to assess the impact of derivatives on country’s systemic risk.

It was found that the index-based method, logistic regression or the support vector
mechanism method could be used to solve the scientific problem of the dissertation.
However, after evaluating the advantages and disadvantages of different methods, after
considering the revised definition of country’s systemic risk, and the issues of coun-
try’s systemic risk discussed by researchers, the logistic model was selected. This mod-
el is versatile, provides an opportunity to easily assess both the overall and individual
impact of factors on the country’s systemic risk, and provides the estimated probability
of an impending crisis. Logistic models face fewer Type I and Type II errors compared
to some other models used by researchers, can be used to develop early warning sys-
tems, and are suitable for the use of macro variables. After identifying the model for
the research of the dissertation, the indicators for the calculation and estimation of the
factors of the derivatives’ impact on country’s systemic risk were presented, providing
their explanation, interpretation, and limitations of estimation. The analyzed indica-
tors were summarized and appropriate indicators were selected that could be used to
assess the identified factors of derivatives’ impact on the country’s systemic risk: for
the derivatives market size factor - HHI index calculation methodology, for the de-
rivatives market liquidity factor - ratio of turnover to total financial instrument value,
for derivative complexity factor — the sum of multiplication of derivatives types com-
plexity estimates and derivatives types’ market shares, for derivatives market volatility
factor - the rolling standard deviation, for the derivatives leverage factor - the ratio
of the nominal value of derivatives to GDP, for the derivatives interconnections with
other financial products - the rolling correlation.

After summarizing economic theories and empirical research related to the applica-
tion of different indicators for assessing impact of derivatives on the country’s systemic
risk, a conceptual model was composed for assessing derivatives impact on country’s
systemic risk.

The assessment of derivatives impact on the country’s systemic risk is illustrated in
Figure 2.
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Formulation of derivatives impact on country's systemic risk

j;

Identification of derivatives factors regarding country's systemic risk
Srisk = f(Size, Corr, Svert, Likv, Compl, Stab)

=
=
2 _ z Z
Q @ -3 5 > =
N c QO n [0 = = =
> R Q0 > < o
- s @ g © o [0} [e)
7] o < fos = — B
~ L &= T [ - [=% z
p c o O > Q £ Q
© S O g CU ~ o ~
S o < = = o =
2B S 3
[} = =
3
£
Methodology for estimating specific factor
|
¥ e
X | = &
1 S e a
8 I " i
® £ B L
& = s &
o & R
Eal
"
S

Methodology for assessing derivatives impact on country's systemic risk

g{S.":el.- .Corr, Svert,, Likv,, Compl,, Stab, )=
= 3, + GSize;, + G,Coir; + G.Svert, + B Likv, + G;Compl, + B;Stab,

Assessment of derivatives impact on country's systemic risk

Figure 2. Conceptual model for assessing the impact of derivatives on country ‘s systemic risk
Source: prepared by author of the dissertation
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As demonstrated in the figure, the model for assessing the impact of derivatives on
country’s systemic risk would include: (1) the establishment and definition of deriva-
tives impact on country’s systemic risk; (2) the identification of objectively measurable
factors through which derivatives affect country’s systemic risk; (3) the development
of the methodology for assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk;
(4) and the assessment of this impact.

Based on this model, the impact of derivatives on country’s systemic risk can be
assessed. It should be noted that derivatives are one of the elements of the financial
system and one of the groups of financial products. As a result, the model could be
applied to assess the impact of other groups of financial products on the country’s
systemic risk, so it can be stated that this model is versatile.

The model also provides an opportunity to assess both the overall impact of the
identified factors as a group on country’s systemic risk and the impact of factors indi-
vidually, thus determining which factors have the greatest and most significant impact.
By applying lagging independent variables to the dependent variable of the model, the
model can assess the early impact of factors, thus verifying whether the variables can
be good indicators of the impending systemic crisis.

An analysis of the impact of derivatives on systemic risk of euro area countries
revealed that the weak interconnection between derivatives and other financial prod-
ucts prevailed during the period of empirical study, and that the financial instruments
market is highly concentrated. This situation indicates existence of high country’s sys-
temic risk. The development of new underlying financial products would reduce the
concentration of financial products, and could reduce the correlation between differ-
ent asset classes, which would help reducing the country’s systemic risk and increasing
the benefits of other financial products, such as risk diversification. The analysis also
showed that the liquidity of derivatives market did not decrease during the period of
country’s systemic crisis, but uncertainty increased, which resulted in increased fluc-
tuations in the liquidity ratio of the derivatives market. The results suggest that there
could exist a link between fluctuations in the liquidity factor in the derivatives market
and the country’s systemic risk. The analysis of derivatives complexity factor suggests
that the amount of relatively simple derivatives was increasing up to the end of sys-
temic crisis period, and the amount of relatively simple derivatives was decreasing
after that. Empirical research also showed that the leverage factor of derivatives was
increasing much faster than the GDP of euro area countries up to the end of the coun-
try’s systemic crisis (end of 2013), which suggests that a large portion of derivatives
were used for speculative purposes and created conditions for market destabilization
and an increase in systemic risk of euro area countries. Regulation of derivatives, de-
leveraging and other measures could help reduce systemic risk of euro area countries.

The results of the study, that was applied to assess the significance of derivatives
impact on country’s systemic risk, show that country’s systemic risk is positively im-
pacted by the derivatives interconnections with other financial products, market size,
market liquidity, market volatility and leverage factors — as these factors increase, the
country’s systemic risk also increases. The complexity factor of derivatives has a nega-
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tive impact on the country’s systemic risk — as this factor increases, the country’s sys-
temic risk decreases. However, the impact of the derivatives market liquidity factor
on the country’s systemic risk is statistically insignificant. The values of correlation
coeflicients between the calculated statistically significant derivatives factors and the
systemic risk of the euro area countries fluctuate between weak-strong, the dominant
value being a strong correlation. Therefore, the results lead to the conclusion that the
impact of derivatives on the country’s systemic risk is significant. Considering this, the
hypothesis H;, which states that derivatives have a significant correlation with coun-
try’s systemic risk, was confirmed.

The results of assessing the impact of derivatives on systemic risk of euro area coun-
tries and the results of the early warning system model logistic regression study dem-
onstrated that three factors of derivatives have significant impact on the systemic risk
of euro area countries: derivatives market size, complexity and leverage. It should be
noted that a significant inter-correlation was found between the factors of derivatives,
therefore some of the factors could be eliminated from the model only due to the high
inter-correlation. The derivatives market size factor was the most significant in both
models, since it explained the most of the fluctuations in systemic risk of the euro area
countries, and the coeflicient of the factor was the highest. These results confirm that
the markets of financial products are highly concentrated and have significant impact
on the systemic risk of euro area countries. Considering this, the hypothesis H,, which
states that the factor of derivatives interconnections with other financial products will
have the strongest impact on the country’s systemic risk, was rejected.

The results of the study, that was applied to assess whether it is appropriate to use
indicators of key derivatives factors for assessing the impact of derivatives on country’s
systemic risk, show that the model is homoscedastic and appropriate, since the Pseudo
R2 of logistic model is statistically significant and explains significant part of systemic
risk fluctuations of euro area countries. When analyzing the model in the case of linear
regression, a statistically significant adjusted coefficient of determination R? of 0.63
was found. The results suggest that independent variables - the interconnections with
other financial instruments, market size, market liquidity, complexity, market volatil-
ity and leverage — can be used as a group to reliably estimate the dependent variable -
country’s systemic risk. However, some factors are statistically insignificant individu-
ally, and significant inter-correlation was found between the factors. After considering
the multicollinearity and statistical significance of derivatives factors, it was found that
the impact of derivatives on the country’s systemic risk can be sufficiently assessed
using the factor of derivatives market size. Considering this, the hypothesis Hs, which
states that the indicators of key derivatives factors can be used for assessing the impact
of derivatives on country’s systemic risk, was partially confirmed.

The results of the study, that was applied to assess the appropriateness of using in-
dicators of key derivatives factors for assessing the impact of derivatives on country's
early systemic risk, suggest that the early model is more reliable than the main model,
indicating that derivatives data can be used in early warning system models. Similarly
as in the main model, the early model was found to be homoscedastic and appropriate
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because the Pseudo R2 of early logistic model is statistically significant and explains
significant part of the fluctuations in the early systemic risk of euro area countries.
When analyzing the early model in the case of linear regression, a statistically signifi-
cant adjusted coeflicient of determination R? of 0.54 was found. The results suggest
that independent variables - the interconnections with other financial instruments,
market size, market liquidity, complexity, market volatility and leverage — can be used
as a group to reliably estimate the dependent variable - country’s early systemic risk.
However, some factors are statistically insignificant individually, and significant inter-
correlation was found between the factors. After considering the multicollinearity and
statistical significance of derivatives factors, it was found that the impact of derivatives
on the country’s early systemic risk can be sufficiently assessed using the factor of
derivatives complexity. The statistical parameters of this factor improved in the early
model compared to the main model, while those of other factors deteriorated, which
confirms the suitability of the factor in the early model. Considering this, the hypothe-
sis H,, which states that the indicators of key derivatives factors can be used for assess-
ing the impact of derivatives on country’s early systemic risk, was partially confirmed.

Future research guidelines

Further research should focus on removing the limitations of the evaluation model
for assessing the impact of derivatives on country’s systemic risk. In this study, the re-
search was carried out in euro area, therefore, it could be eligible to apply the model in
other countries or regions. The concept of country’s systemic risk assumes the need for
empirical research in the context of region. In various studies of economic phenom-
ena, there researchers apply two approaches: the aggregated data of broader region is
analyzed, or the data of each minor region can be analyzed individually and the results
aggregated for assessing the broader region. The research was carried out by analyzing
aggregated data of euro area. Further research could be done by analyzing data of euro
area countries separately and then aggregating the results.

The data period of this study was 2000-2018, therefore, the method could be tested
for other periods. Half yearly data was used in this study, therefore, having access to
more frequent data, the model could be verified for other frequency data. The mar-
ket liquidity factor of derivatives was estimated based on turnover and value data of
exchange-traded currency and interest rate derivatives, therefore, having information
about liquidity of over-the-counter derivatives, further research could be carried out
by analyzing turnover and value data of all (exchange-traded and OTC) derivatives.
Analyzing derivatives from macro perspective, approximation method was used to
estimate changes in market value. Further research could be carried out by collecting
exact numbers of newly issued and redeemed derivatives.

The dissertation research applied logistic regression method to assess the impact of
derivatives on the country’s systemic risk. The same method was applied in the early
model. However, the impact of derivatives on country’s systemic risk can be assessed
applying other methods, such as the index-based method or the support vector mech-
anism, thus, further research should focus more on the application of other models.
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The derivatives market is an over-the-counter market, so the study is limited by
the availability of data. During the study, various assumptions had to be made, which
limits a more reliable evaluation of the model. As more data on derivatives become
available, it is appropriate to repeat this study to determine whether the values of the
indicators for assessing the impact of derivatives on systemic risk of euro area coun-
tries differ.

The performed graphical analysis of derivatives market liquidity factor and coun-
try’s systemic risk did not show an obvious connection between the derivatives market
liquidity factor and country’s systemic risk, but suggests that the connection could exist
between the fluctuations of derivatives market liquidity factor and country’s systemic
risk. This situation indicates that uncertainty may have increased during the systemic
crisis, leading to increased volatility in the derivatives market liquidity ratio. Therefore,
further research could be carried out to examine the relationship between fluctuations
in the liquidity ratio of the derivatives market and the country’s systemic risk.

Analysis of derivatives factors and the systemic risk of euro area countries showed
that the complexity factor of derivatives has negative effect on the country’s systemic
risk — when this factor increases, the country’s systemic risk decreases. There is no
consensus among researchers on the impact of the derivatives complexity on country’s
systemic risk, given that the analysis of complexity in scientific literature is still under-
developed. Therefore, further research could be conducted to analyze the impact of
this factor on country’s systemic risk more thoroughly, in order to confirm or reject
the negative effects identified in the dissertation research.
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ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU POVEIKIO EURO ZONOS SALIU SIS-
TEMINEI RIZIKAI VERTINIMAS: daktaro disertacija. — Vilnius: Mykolo Romerio
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Disertaciniu tyrimu siekiama iSspresti moksling problemg: kaip vertinti iSvestiniy finansiniy prie-
moniy poveikj Salies sisteminei rizikai. Disertacijoje analizuojami Salies sisteminés rizikos ir isvesti-
niy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai teoriniai aspektai, Salies sisteminés rizikos
vertinimo modeliai, iSvestiniy finansiniy priemoniy veiksniy vertinimo rodikliai, i$vestiniy finansi-
niy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo metodai, nustatomi taikyty vertinimo me-
tody privalumai ir trikumai. PagrindZiama nauja empirinio tyrimo metodika, kuri leidZia jvertinti
skirtingas iSvestiniy finansiniy priemoniy charakteristikas, t. y. skirtingus jy veiksnius - iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos dydj, i$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos kintamumg, iSvestiniy fi-
nansiniy priemoniy rinkos likvidumg, iSvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumg, isvestiniy finan-
siniy priemoniy svertq, iSvestiniy finansiniy priemoniy tarpusavio sgsajas su kitomis finansinémis
priemonémis - bei Siy veiksniy poveikj Salies sisteminei rizikai Euro zonos Salyse. Poveikio vertinimui
taikomas laiko eiluciy logistinés regresijos duomeny analizés metodas, remiamasi ekonometriniais
koreliacinés ir regresinés analizés metodais. Disertacinio tyrimo rezultatai rodo, kad ivestiniy finan-
siniy priemoniy jtaka Salies sisteminei rizikai yra reik§minga, o labiausiai $is poveikis pasireiskia per
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos dydZio veiksnj. Be to, isvestiniy finansiniy priemoniy pagrin-
diniy veiksniy rodikliai yra tinkami naudoti iSankstinio perspéjimo sistemose, o Salies isankstinei
sisteminei rizikai jvertinti geriausias yra isvestiniy finansiniy priemoniy sudétingumo veiksnys.

Raktiniai ZodZiai: Salies sisteminé rizika, Salies sisteminés rizikos veiksniai, iSvestinés finansinés
priemones, i$vestiniy finansiniy priemoniy poveikio Salies sisteminei rizikai vertinimo modelis, is-
ankstinio perspéjimo sistema.

Doctoral dissertation aims to solve a scientific problem: how to assess the impact of derivatives on
the country’s systemic risk. The theoretical aspects of the country’s systemic risk and of the impact of
derivatives on country’s systemic risk, as well as assessment models of country’s systemic risk, indica-
tors of derivatives factors, and methods for assessing the impact of derivatives on country’s systemic
risk are analyzed in the dissertation, advantages and disadvantages of applied assessment methods
are identified. A new methodology of empirical research is justified, that allows to evaluate different
characteristics of derivatives, i.e. different factors - market size of derivatives, market volatility of
derivatives, market liquidity of derivatives, complexity of derivatives, leverage of derivatives, inter-
connections between derivatives and other financial instruments — and the impact of these factors on
systemic risk of euro area. To assess the impact, time series logistics data analysis method is applied,
econometric correlation and regression analysis methods are used. Results of dissertation reveal, that
the impact of derivatives on country’ systemic risk is significant, and the biggest impact can be ob-
served via market size factor of derivatives. Additionally, indicators of derivatives key factors are suit-
able to be used in early warning systems, and the best factor to assess early systemic risk is complexity
factor of derivatives.

Keywords: country’s systemic risk, factors of country’s systemic risk, derivatives, the model of
evaluation of financial derivatives impact on a country’s systemic risk, early warning system.
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