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PAGRINDINES SAVOKOS

Baltijos Salys — Visuotinéje lietuviy enciklopedijoje (patikrinta: 2020 08 01) apibreé-
ziamos kaip Europos regionas Baltijos rytiniame krante, apimantis Estijos, Latvijos ir
Lietuvos teritorija, sinonimas: Baltijos valstybés (t.2, p. 559).

Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai - ekonominiai statisti-
niai rodikliai, pagal kuriuos vertinama $aliy grupés, $alies, tkio sakos, jmonés ar kito
ekonominio subjekto esama ekonominé biiklé ir prognozuojamos biisimos jos kitimo
tendencijos, skirti jZvalgoms apie blisimg Saliy grupés, Salies, tikio $akos, jmonés ar
kito subjekto ekonomine veiklg pateikti. Pagal Eurostatg (2019), Lietuvos statistikos
departamentg (2019) ir Bloomberg (2019) pateikiama pakankamai daug $iy rodikliy -
ekonominiy lukesciy ir pasitikéjimo rodiklius, akcijy indeksus, rodiklius apie apyvar-
ta, pasitikéjima, atsargas, paklausa, pasiila, kainas ir uzimtuma, gautus i§ prekybos,
pramongés, paslaugy ir statybos verslo atstovy apklausy.

Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir sutampantys rodikliai - eko-
nominius veiksnius vertinantys rodikliai, kurie néra skirti i§ankstinéms jzvalgoms
apie blisima $aliy grupés, $alies, Gkio $akos, jmonés ar kito subjekto ekonomine vei-
klg pateikti.

Finansiniai rodikliai - banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai, gaunami
apskaiciuojant i§ komerciniy banky finansiniy ataskaity

Indukuoti - Tarptautiniy Zodziy Zodyne (patikrinta 2020 01 03) apribréziamas
kaip (lot. inducere) jvesti, jtraukti: 1. i$protauti, jrodyti kg, apibendrinti indukcijos
badu; 2. sukelti, suzadinti kg indukcijos badu.

Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumas - pagal ekonominiy subjekty
klasifikatoriy (angl. Journal of Economic Literature, JEL): G. Finansy ekonomika, G.3.
Banky finansai ir valdymas, G.31. Grazos rodikliai.

Modelis (pranc. modéle, it. modello, lot. modus — matas, polinkis) — originalus at-
vaizdas, tapatus pasirinktam struktaros lygmeniui arba pasirinktoms funkcijoms (Bo-
guslauskas, 1999), tyrime pagrjsty pagrindiniy savoky ir jy tarpusavio s3sajy visumos
atvaizdavimas. Modelis yra priemoné uzduociai vykdyti ar uzdaviniui spresti, gali tu-
réti jj atspindin¢ia matematine iraiska (matematikos kalba atliktas abstraktus nattra-
lios, socialinés sistemos aprasymas, iSreikiantis esmines konstruojamos sistemos ypa-
tybes, padedantis patogiu pavidalu gauti Ziniy apie modeliuojamga sistema). Modelio
empiriniam patikrinimui taikomi jj atitinkantys ekonometriniai modeliai (abstraktus
darinys, kuris viena lygtimi ar lyg¢iy sistema apraso pagrindinius tiriamy ekonominiy
rei$kiniy rysius).

Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis
(NKP-PSIM) - komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir si-
gnaly indukavimo apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma modelis.

Patronuojantysis bankas — pagal Akciniy bendroviy jstatyma (5 str.) bendrové,
bankas yra laikoma patronuojanciaja, jei ji kitoje bendrovéje, kuri yra jos patronuo-
jamoji bendrové, tiesiogiai ir (ar) netiesiogiai turi balsy dauguma arba tiesiogiai ar
netiesiogiai gali daryti lemiamg jtaka kitai bendrovei.



Prognozavimas taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius -
pagal ekonominiy subjekty klasifikatoriy (angl. Journal of Economic Literature, JEL):
E Tarptautiné ekonomika, F4. Makroekonominiai tarptautinés prekybos ir finansy
aspektai, F47. Prognozavimas ir simuliacija: pritaikymas.

Prognozavimo rodikliy saranga - rodikliy, taikomy prognozavimo ekonometri-
niuose modeliuose, i$sidéstymas ir rysys, sandara.

Sektoriniai rodikliai - banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai, gaunami
apskai¢iuojant i§ komerciniy banky sektoriaus statistikos.

Signalai - veiksmai arba informacija, kuri planuotai ar neplanuotai indukuoja si-
gnaly siuntéjo veiksmo arba informacijos apie jj suvokiama kokybe (Hauser, 1996).

Signaly indukavimas - signaly, kurie gali bati siun¢iami signaly gavéjams, jgijimas
taikant parinktus tam metodus (Leland ir Pyle, 1977). Tyrimo kontekste — komerciniai
bankai prognozuodami jgyja (indukuoja) signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pel-
ningumg ir, juos indukavus, siuncia $iuos signalus jy gavéjams (akcininkai, priezitiros
institucijos ir kt.).

Signalizavimas - veiksmy arba informacijos seka, kai planuotai ar neplanuotai vie-
nas fizinis arba juridinis asmuo atskleidzia informacijg kitam fiziniam arba juridiniam
asmeniui (Connelly, Certo ir Duane, 2011).

Susisteminimas - sutvarkyti pagal sistemg, i$déstyti tam tikra tvarka ir pateikti
visumos apibendrinima.

Skandinavijos $alys - ,,Merriam Webster“ enciklopedijoje Skandinavijos $alys pa-
teikiamos kaip pagrindinis bendras Svedijos, Norvegijos, Danijos, Suomijos ir Islan-
dijos pavadinimas.

Trumpalaikis prognozavimas - Visuotinéje lietuviy enciklopedijoje (patikrinta
2020 08 01) apibréziamos kaip tiriamy procesy, reidkiniy ir kity objekty numatomos
ar pageidaujamos buklés trumpalaikéje ateityje mokslinis numatymas. Ekonomikoje
trumpalaikis prognozavimas apima iki mety, vidutinés trukmés — 1-5 metus, ilgalai-
kis - daugiau kaip 5 mety laikotarpj.
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SANTRUMPOS

Kor.R* - koreguotasis determinacijos koeficientas

BVP - bendrasis vidaus produktas

DW - Durbin-Watson statistika

EBT - pelnas prie§ mokescius

EBPO - Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
ECB - Europos Centrinis Bankas

EE - Estija

ES - Europos Sajunga

EURIBOR - vidutiné tarpbankiné paltikany norma
Eurostatas — Europos Sajungos statistikos tarnyba

FASB - Finansinés apskaitos standarty valdyba (angl. Financial Accounting
Standards Board)

FW1 - NKP-PSIM modelj atitinkantys ekonometriniai modeliai, prognozuo-
jantys viena ketvirtj

FW2 — NKP-PSIM model;j atitinkantys ekonometriniai modeliai, prognozuo-
jantys du ketvircius

EE - ekonometrinis modelis, jtraukiantis banko specifiniy veiksniy vertini-

mo rodiklius (finansinius), ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekan-
¢ius ir sutampandius rodiklius

EE,L - ekonometrinis modelis, jtraukiantis banko specifiniy veiksniy vertini-
mo rodiklius (finansinius), ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekan-
¢ius, sutampandius ir iSankstinius rodiklius;

GMM - apibendrintasis momenty metodas (angl. generalized method of moments)
HHI - rinkos koncentracijos indeksas (angl. Herfindahl-Hirschman Index)
JAV - Jungtinés Amerikos Valstijos

LT - Lietuva

LV - Latvija

NII - grynosios palikany pajamos

NKP-PSIM (nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mode-
lis) - komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir
signaly indukavimo apie siekiama nuosavo kapitalo pelningumg modelis.

NT - nekilnojamasis turtas

NO - Norvegija

OLS - iprastas maziausiyjy kvadraty metodas (angl. ordinary least squares)
P-statistika — kintamojo reik§mingumo regresijoje rodiklis

RMSE - santykinés paklaidos rodiklis (angl. root-mean-square error)

ROA - turto pelningumo rodiklis (angl. return on assets)

ROE - nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. return on equity)

SwW - Svedija
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JVADAS

Temos aktualumas

Nuosavo kapitalo pelningumas yra vienas svarbiausiy kiekvieno komercinio ban-
ko veiklos rodikliy, o jo pakankamumas néra tik teigiamas veiklos rezultatas, bet yra
butinas, norint veikti intensyvéjancioje konkurencinéje aplinkoje ir pritraukti papildo-
ma finansavimg. Komerciniy banky veikla nagrinéjantys mokslininkai (Petria ir kiti,
2015; Ilaboya ir Ohiokha, 2016; European Central Bank, 2015; Capraru, 2015; Rossi ir
kiti, 2018; kiti) sutinka, kad nuolatiné nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio analizé,
prognozavimas ir kuo tikslesnis signalizavimas yra butini, norint uztikinti pakankama
investicijy graza akcininkams, pritraukti papildoma kapitalg ir finansavima, atitikti
priezitros institucijy didéjancius kapitalo reikalavimus ir sukaupti rezervg nuosto-
liams atlyginti finansy kriziy metu.

Atsizvelgdami j nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio svarba, komerciniy banky
vadovybé ir centriniai bankai (European Banking Authority, 2015; Adhikari ir kiti,
2019; Daryakin ir Ahmadullina, 2016; kiti) pabrézia didéjancia $io rodiklio tikslesnio
prognozavimo ir signaly indukavimo priemoniy svarbg bei jy metody atnaujinimo
poreikj siekiant prognozuoti pagal naujausia informacija apie ekonomikos tendenci-
jas, o mokslininkai (Bischof ir kiti, 2016; Garcia-Meca ir Garchia-Sanchez 2017; Park
ir Yoo 2016; Quaedvlieg, 2019; kiti) pabrézia $iy priemoniy teorinio pagrindimo stoka
ir poreikj jas empiriskai patikrinti. Tiksliau indukuojami signalai reik§mingai pagerina
vadovybés gebéjimus priimti pagrjstus sprendimus ir padeda realistiskiau signalizuoti
apie basimus tikslus. Signaly indukavimg mokslininkai apibrézia kaip signaly, kurie
gali bati siunciami signaly gavéjams, jgijimg taikant tam parinktus metodus. O tyri-
mo kontekste — komerciniai bankai prognozuodami jgyja (indukuoja) signalus apie
siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma ir siuncia $iuos signalus jy gavéjams (akcinin-
kams, prieziaros institucijoms ir kt.).

Komerciniy banky nuosavo kapitalo prognozavimo svarbg lemia vis sunkiau nu-
matoma ekonominé aplinka (spar¢iai kintanti makroekonominé situacija, informaci-
ja apie ekonomikos dinamikg), intensyvi konkurencija komerciniy banky sektoriuje
(paslaugy rinkos globalizacija, augantis poreikis kuo tiksliau prognozuoti komerciniy
banky siekiamy tiksly jvykdyma, tarpusavyje palyginti sektoriaus jstaigas) ir didé-
jantis prognozéms reikalingy duomeny prieinamumas (Siuolaikiniy informaciniy
technologijy teikiamos galimybés naudoti daugiau duomeny prognozavimo ir signa-
lizavimo modeliams plétoti). Atsizvelgiant j tai, reikalinga kompleksiné prognoza-
vimo rodikliy sgranga, kuri apimty kuo platesnj banko specifinius ir ekonominius
veiksnius vertinan¢iy rodikliy spektra, padéty tiksliau prognozuoti pelningumg tai-
kant banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus (ekonomikos augimas, pinigy
politika, nedarbo lygis, bendros tendencijos finansy ir nekilnojamo turto rinkose)
ir naujausias tendencijas atspindincius (staigiis poky¢iai — klienty ir verslo sektoriy
pasitikéjimo ir lukes¢iy dél ekonomikos perspektyvy, trumpalaikiy verslo sektoriy
veiklos, finansy ir nekilnojamo turto rinky tendencijy) rodiklius. Todél prognozuojant
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negalima pasikliauti vien tik banky specifiniais ar ekonominés aplinkos bendrais ar
ekonominés aplinkos naujausiy tendencijy rodikliais — o reikalinga taikyti kompleksi-
ne, sujungiancia $iuos rodiklius, sistema.

Mokslinéje literatiiroje (Albrice, 2013; Engstrom ir Sharpe, 2019; Roubini ir Bac-
kus, 2009; De Grazia ir kiti, 2020; Fan ir Li, 2018; Layton ir Moore, 2012; Moody's
analytics, 2019; kiti), kaip viena i§ galimy papildomy greito reagavimo priemoniy,
yra sitiloma j pelningumo prognozavimg integruoti ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius. Daznai $ig priemone (ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-
tiniy rodikliy taikymas prognozavimo modeliuose) naudoja didziosios Salys (pvz.,
JAV, Vokietija, Anglija, Indija ir kt.) mikro- ir makroekonominéms prognozéms. Pagal
Broder ir Schoepfle (1974), Moody's analytics (2019), Albrice (2013), vien banko spe-
cifiniy veiksniy vertinimo rodikliy ar ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekan¢iy ir
sutampanciy rodikliy naudojimas atliekant prognoze komerciniuose bankuose gali at-
spindéti senesne informacija, t. y. nejtraukti Zinomy naujausiy tendencijy ekonomiko-
je ar sektoriuje. Todél rémimasis tik banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais ar
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais gali nulemti
pavéluotg komerciniy banky reakcija j informacija apie ekonomikos dinamikg jy vei-
klos $alyje ir signalizuoti jy rinkai neigiama signalg apie komerciniy banky vadovybés
gebéjimg prognozuoti veikla. Siy rodikliy kartu su ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniais rodikliais jtraukimo j prognozavima nauda yra pagrjsta mikro- ir ma-
kroekonominiy vertinimy tyrimais (Engstrom ir Sharpe, 2019; De Grazia ir kiti, 2020;
Drechsely ir Scheufele, 2006; Frankel, Saravelos, 2011; Layton ir Moore, 2012; Fan ir
Li, 2018; kiti). Nors, pasak minéty mokslininky, ekonominiy veiksniy vertinimo is-
ankstiniy rodikliy naudojimas sektoriy ar visos ekonomikos vertinimui yra pagristas,
taciau néra teorinio i$ai$kinimo, kaip Sie rodikliai galéty buti taikomi komerciniy ban-
ky prognozavimo ir siekiamy tiksly signalizavimo poreikiams.

Temos iStyrimo lygis ir problemos formulavimas

Remiantis mokslinéje literatiiroje aptinkamais pelningumo veiksnius vertinanciy
rodikliy tyrimais (Capraru, 2015; Chunhachinda, 2014; Rossi ir kiti, 2018; Boitan,
2014; Alalaya ir kiti, 2015), pastebétina, kad $iy autoriy istirti komerciniai bankai
pelningumui prognozuoti ir valdyti vis dar taiko priemones, kuriomis prognozuoja-
mas pelningumas pagal banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius ar ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius, neintegruojant isanksti-
niy. Todél, komerciniams bankams norint taikyti tikslesnes nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly apie pelningumo siekiamus tikslus indukavimo prie-
mones (modelius), jie turi nuolat perzitiréti priemones atsizvelgiant j informacija apie
naujausias ekonomikos tendencijas. Siy priemoniy tobulinimo poreikis suformuoja
tam tikry teoriniy pagrindimy ir sprendimy aktualumg - reikalingas teorinis i$ai$-
kinimas, patikrinimas ir apibendrinimas. Todél ekonominiy veiksniy vertinimo is-
ankstiniy rodikliy taikymo pagrindimas, prognozuojant komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelninguma, leisty sumazinti pelningumo prognozavimo paklaidg, nustatyti
tikslesnius nuosavo kapitalo pelningumo tikslus ir indukuoti tikslesnius signalus.

14



Mokslinéje literataroje tyréjai démesj atkreipia j tokias svarbias pelningumo pro-
gnozavimo ir signalizavimo problemas: kokie yra komerciniy banky nuosavo kapita-
lo pelningumg lemiantys veiksniai bei juos vertinantys rodikliai ir kokie pelningumo
prognozavimo modeliai yra tiksliausi (Ali ir Puah, 2018; Smith, Grill, Lang, 2017; Van
Ommeren, 2011; Suardana ir kiti, 2018; Alharbi, 2017; Dietrich ir Wanzenried, 2011;
Petria ir kiti, 2015; Adhikari ir kiti, 2019; Borio ir kiti, 2017; Gaspar, 2016; Capraru,
2015; Rossi ir kiti, 2018; Hoffmann, 2011; Sharma ir Gounder, 2011; Trujillo-Ponce,
2012; Tannotta ir kiti, 2013; Naceur ir Omran, 2011; Alalaya ir kiti, 2015; kiti); kokie
veiksniai bei juos vertinantys rodikliai padeda prognozuoti naujausias ekonomikos
tendencijas ir kaip pagerinti prognozavimo tiksluma (De Grazia ir kiti, 2020; Kirs-
talogiani ir kiti, 2007; Engstrom ir Sharpe, 2019; Layton ir Moore, 2012; Nippala ir
Julin, 2012; Frankel ir Saravelos, 2011; Moore, 2014; kiti); kokius metodus taikyti sie-
kiant pagerinti imoniy teikiamy signaly indukavimo tiksluma (Fan ir Li, 2018; Kim,
Pandit ir Wasley, 2015; Kirmani ir Rao, 2000; Riley, 2001; Connelly, Certo ir Duane,
2011; Rossi ir kiti, 2018; Healy ir Palepu, 2011; kiti). Pastebétina, kad, atliekant ty-
rimus (Horton ir kiti, 2014; Daryakin ir Ahmadullina, 2016; Adhikari ir kiti, 2019;
Quaedvlieg, 2019; kiti), toliau diskutuojama tiek apie signalizavimo teorijos vieng i$
pagrindiniy i$$ukiy (komplikuota ir brangy tikslios informacijos signalizavimui jgiji-
ma - signaly indukavimg), tiek apie nuosavo kapitalo pelningumg vertinanciy veiks-
niy rodiklius, tikslesnius progozavimo modelius, teorinius i$aiskinimus ir jy taikyma
tyrimams. Nors tyrimai, susije su signalizavimo teorija, yra dazni praéjusio desimtme-
¢io mokslinéje literattroje, taciau teorinis iai$kinimas kaip teorija turi bati praplésta,
papildant prognozavimo ir signaly indukavimo s3saja, ir taikoma komerciniy banky
poreikiams, atsizvelgiant j naujausias finansines ir ekonomines tendencijas, dél moks-
lininky nuomonés nevienareik§miskumo vis dar yra nepateiktas.

Galiausiai, nors iki $iol minéti mokslininkai sutinka dél komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklio tikslaus prognozavimo ir signalizavimo priemoniy (mo-
deliy) svarbos ir jy atnaujinimo pagal naujausias ekonomikos tendencijas poreikio,
tadiau, atliekant minétus tyrimus, problemos iki $iol sprestos fragmentuotai (tiriamos
pavienés $alys, neiSry$kinamos problemy tarpusavio sgsajos), nejtraukiamas visas
spektras veiksnius vertinanéiy rodikliy (banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutampantys ir iSankstiniai rodikliai)
arba neatsizvelgiama j komerciniy banky specifika (juose nuosavo kapitalo pelnin-
gumo rodiklis naudojamas atsizvelgiant | investuotojy ir priezitirinius reikalavimus).

Taigi, dél komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo ir signalizavimo teorijy
mobksliniy spragy (signaly indukavimo sasajos su prognozavimu nebuvimas; nuosa-
vo kapitalo prognozavimo rodikliy kompleksiskumo stoka, nepadedanti pakanka-
mai tiksliai vertinti ekonominius veiksnius pagal naujausias ekonomines tendencijas,
prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma ir indukuojant signalus) bei jy taikymo
i$aiSkinimo trikumo problema vis dar yra aktuali tiek teoriniu, tiek ir praktiniu at-
zvilgiais. Si disertacija ir yra skirta komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo ir signalizavimo teorinéms bei praktinéms problemoms spresti.
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Tyrimo problema

Atsizvelgiant | temos aktualuma ir srities problematika, suformuluota tyrimo moks-
liné problema - kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali
bati taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy
sgrangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimui?

Tyrimo objektas

Pagal suformuluotg tyrimo problemg, siekiant rasti jos sprendima tarptautiniu
mastu ir nustatyti tyrimo apimtj, apibréztas darbo objektas - Baltijos $aliy komerciniy
banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimas ir signaly apie siekiama nuosavo kapitalo pelningumg indukavimas.

Tikslas

Tyrimo tikslas - atskleidus nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signali-
zavimo apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumga teorinius aspektus, nustacius rodi-
klius vertinancius nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo veiksnius, sukurti ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo
modelj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.
Uzdaviniai

1. Susisteminti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir
signalizavimo teorinius aspektus nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy siste-
mos kompleksis$kumo poziariu.

2. Nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukties j ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy saranga
ir signaly apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma indukavimo galimybes.

3. Sukurti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir si-
gnaly indukavimo modelj, j prognozavimo rodikliy saranga jtraukiantj ekono-
miniy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.

4. Nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukties j ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy saranga
apribojimus.

5. Ivertinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir si-
gnaly indukavimo modelio taikymo galimybes ir apribojimus, j prognozavimo
rodikliy sgrangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodi-
klius ir naudojant Baltijos $aliy komerciniy banky bei juos patronuojanéiyjy
Skandinavijos banky duomenis.

Ginamieji teiginiai
1. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, jtraukiant juos i progno-
zavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais, pade-

da prognozuoti ir indukuoti signalus apie komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelninguma.
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2. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j prognozavimo rodikliy saranga kartu su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir sutam-
panciais rodikliais, padidina prognozavimo ir indukuojamy signaly apie siekia-
ma nuosavo kapitalo pelningumg tiksluma, palyginti su prognozavimu ir signaly
indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy.

Mokslinio tyrimo metodai

Pirmoje disertacijos dalyje, sisteminant komerciniy banky signalizavimo ir nuo-
savo kapitalo pelningumo prognozavimo teorines koncepcijas ir pagrindziant ekono-
miniy veiksniy vertinimo i§ankstiniy rodikliy taikymga, taikomi mokslinés literattiros
analizés, lyginimo, sintezés, sisteminés analizés, abstrakcijos ir apibendrinimo meto-
dai. Indukcijos, dedukcijos ir lyginamosios analizés metodai taikomi nuosavo kapitalo
pelningumui ir jo veiksniams analizuoti. Antroje dalyje, sudarant komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo, jtraukiant ekono-
miniy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, modelj, taikyti mokslinés literattiros
analizés, sintezés, sisteminés analizés, abstrakcijos, indukcijos, dedukcijos, lygina-
mosios analizés ir apibendrinimo metodai. Treciojoje dalyje, lyginamaja ir statistine
analize, modeliavimu, koreliacine ir regresine analize naudojamasi komerciniy ban-
ky nuosavo kapitalo pelningumo ir juos lemianciy veiksniy bei jy tarpusavio rysiams
tirti. Galiausiai, tyrimo tarpiniy ir galutiniy i§vady nustatymui taikomi palyginimo,
sintezés, abstrakcijos ir apibendrinimo metodai.

Tyrimui naudoti 2005-2018 m. Baltijos saliy komerciniy banky ir juos patronuo-
janciyjy Skandinavijos banky finansiniy ataskaity, Baltijos ir Skandinavijos $aliy statis-
tikos institucijy, Eurostato, EBPO, Bloomberg ir kity platformy pateikiami duomenys.
Duomenims analizuoti naudojamas programinis paketas Microsoft Excel ir duomeny
analizés paketas EViews 10 Univ.

Disertacijos mokslinis naujumas

Darbo mokslinj naujuma nusako $ie tyrimo rezultatai:

1. I$nagrinéjus ir atskleidus mokslininky siilomas teorines komerciniy banky nuo-
savo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo nuostatas, prognoza-
vimo ir signaly indukavimo rodiklius ir jy apribojimy sprendimus, i$plétotas (ir
empiriskai patikrintas) naujas pozitiris j indukuojamy signaly svarba vidiniams
ir i$oriniams signaly gavéjams, susiejant Siuos signalus su prognozavimo rezul-
tatais (prognozavimo rezultatas yra signaly indukavimo $altinis) - signalizavimo
teorija papildyta nauju ir empiriskai patikrintu pozitriu, kaip prognozés rezulta-
tai gali padéti signalizavimui.

2. Sukurtas (ir empiriskai patikrintas) komerciniy banky nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis, kartu su kitais rodikliais
jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius ir patiksli-
nantis signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg. Sis modelis papildo
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signalizavimo literatarg nauju ir empiriskai patikrintu pozitriu - kaip gali buti
indukuojami tikslesni signalai. Be to, nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniai rodikliai (bendrieji - ekonominiy liikes¢iy, pasitikéjimo, $alies akci-
jy indekso poky¢iy; prekybos — indeksas, atsargy kiekio, praeities sékmés, numa-
tomo uzimtumo, numatomy kainy; pramonés - indeksas, praeities produkcijos,
atsargy lygio, numatomos produkcijos; paslaugy - kainy lakes¢iy, uzimtumo
lukes¢iy, paklausos lukes¢iy; statybos - pasitikéjimo, uzsakymy kaitos, uzimtu-
mo lukesciy, kainy lukes¢iy), kurie papildo komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo rodikliy sarangg taikoma sukurtam modeliui.

. I8nagrinéjus ir apibendrinus mokslininky vartojamas ekonominiy veiksniy

vertinimo i$ankstiniy rodikliy pavadinimus ir savokas, pasialyta ,ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy“ apibréztis lietuviy kalba - ekono-
miniai statistiniai rodikliai, pagal kuriuos vertinama $aliy grupés, $alies, akio
$akos, jmoneés ar kito ekonominio subjekto esama ekonominé buaklé ir progno-
zuojamos busimos jos kitimo tendencijos, skirti jzvalgoms apie busima Saliy
grupés, Salies, akio $akos, jmonés ar kito subjekto ekonomine veiklg pateikti.
Lietuvos akademinéje literataroje néra pladiai nagrinéta ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy pavadinimy ir sgvoky tema, todél iki $iol var-
tojamos skirtingos savokos ir interpretacijos. Pateikta ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy apibréztis padeda i$vengti sgvokos vartojimo
dviprasmybés.

Taikomoji darbo reik§mé

18

Darbo pritaikomuma nusako Sie tyrimo rezultatai:
1. Sukurta komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo, taikant

ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, metodologija (modelis ir
jo matematiné iSraiska, teoriniai iaiskinimai, modelj atitinkanciy ekonometri-
niy modeliy pavyzdziai), taikytina Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos pa-
tronuojanciyjy Skandinavijos banky sektoriui. Ji gali padéti valdyti komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelninguma per tikslesniy uzdaviniy formavima ir si-
gnalizavimg apie juos, atsizvelgiant j naujausias ekonomikos tendencijas. Gebé-
jimas komunikuoti tikslesnius signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelnin-
gumg padeda komerciniams bankams gerinti savo reputacija tiek prie§ banko
vidinius, tiek prie§ iSorinius signaly gavéjus.

. Teorinis ir empirinis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy reiks-

mingumo pagrindimas, prognozuojant komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumgy ir indukuojant signalus apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma,
modelyje suteikia $iy rodikliy taikymo pagristuma tolesniems tyrimams.

. Darbe pateikta kompleksiskai susisteminta teoriné bei empiriniy tyrimy me-

dziaga apie nuosavo kapitalo pelninguma lemiancius veiksnius ir juos vertinan-
¢ius rodiklius (iskiriant banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius, ekono-
miniy veiksniy vertinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius). Pasitlyta
prognozavimo rodikliy saranga gali biti taikoma nuosavo kapitalo pelningumo



veiksniams vertinti ir prognozuoti, apie juos tiksliau signalizuoti, individualiems
tyrimams taikomiems metodams pagristi.

4. Susisteminta teoriniy i$aiskinimy ir empiriniy rezultaty medziaga gali buti pa-
naudota prapleciant ir papildant atitinkamas busimy universiteto studijy pro-
gramas.

Tyrimo apribojimai

Apibréziami $ie tyrimo apribojimai:

1. Disertacijoje tiriami tik kiekybiniai rodikliai (netiriami kokybiniai rodikliai), su-
sije su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumu ir jy veiksniais. Nors da-
lis tirlamy rodikliy taip pat nusako ir kokybinius veiksnius, ta¢iau naudojami tik
tokie rodikliai, kuriuos tarptautinés institucijos iki $iol standartizavo ir kuriems
budinga plati apklausiamyjy respondenty imtis (jmoniy ir vartotojy apklausos
apie praeities ir ateities veiklg, pasitikéjimo rodikliai). Kity kokybiniy rodikliy $is
tyrimas neapima dél jy neapciuopiamos prigimties ir didelio subjektyvumo, o,
norint juos jtraukti j tyrimus, btitina atlikti atskirg ir i§samesnj kokybinj tyrima.

2. Komerciniy banky specifiniams rodikliams taikomi standartai nuolat kinta dél
naujy banky priezitiros reikalavimy, mokestinés politikos, vidaus apskaitos po-
litikos ar panasiy pokyc¢iy poveikio. Dél $io apribojimo biitina periodiskai pati-
krinti visy ekonominiy bei finansiniy tyrimy (tame tarpe ir $io tyrimo) modelius
pagal atsinaujinancius standartus.

3. Apibréziant empirinio tyrimo imtj, $iame tyrime nejtraukti bankrutavusiy ko-
merciniy banky duomenys. Jtraukus $iuos duomenis j tyrima, dél tokiy duomeny
standartizavimo trikumo - tyrimo duomeny laiko eiluté bty neissami.

4. Siame tyrime prognozavimas buvo atliekamas trumpuoju laikotarpiu. Disertaci-
joje tiriama ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy jtraukimo nau-
da nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui ir signalizavimui (ketvirtinis ir
dinamiskas procesas). Sie rodikliai padeda numatyti naujausias ekonomines ten-
dencijas, todél prognozavimas ir jo rezultaty signalizavimas trumpuoju laikotar-
piu yra svarbesnis (palyginti su ilgalaikiu prognozavimu) vidiniams ir i$oriniams
signaly gavéjams siekiant priimti sprendimus laiku (siunc¢ia daznesnius signalus
apie komercinio banko veiklos tendencijas, palyginti su ilgalaikiais tikslais). II-
galaikiam nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia atskiro tyrimo.

5. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indu-
kavimo modelis, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodik-
lius, patikrintas Baltijos Saliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skan-
dinavijos banky duomenimis. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty
ar komerciniy banky sektoriy skirtumy (skirtingi prieziaros standartai, skirtin-
ga rinka ir produktai), prie§ taikant §j modelj kitose $alyse, jis turi bati atskirai
patikrintas ty Saliy komerciniy banky duomenimis.

6. Gauti rezultatai, taikant sitfloma modelj, nebuvo izoliuotai analizuojami pagal
kiekvienos $alies individualius komercinius bankus. Siekiant pagrijsti ir patikrin-
ti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
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indukavimo modelj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius, atliekant tyrima rezultatai buvo analizuojami pagal atskiry $aliy vi-
sus didziausius komercinius bankus ir atskiry komerciniy banky tarptautines
grupes (pakankamai komerciniy banky ir $aliy reprezentatyvi imtis nustatyti
désningumams).

Disertacijos struktira

Disertacija sudaro - sarasai (lenteliy, paveiksly, pagrindiniy sgvoky, santrumpy),
jvadas, trys pagrindinés dalys, i$vados ir pasilymai, literatiiros sarasas ir priedai.

Pirmoje disertacijos dalyje, atlikus mokslinés literatiiros analize, susisteminti teo-
riniai komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavi-
mo aspektai. Taip pat, pagristos ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy
jtraukimo i komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy
saranga ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma indukavimo galimybés,
nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimo apribojimai
ir jy sprendimai. Be to, i$nagrinéjus ir apibendrinus mokslininky vartojamas ekono-
miniy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy savokas ir pavadinimus, patikslinta ir
pagrista ,,ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy“ apibréztis.

Antroje disertacijos dalyje sukurtas komerciniy banky nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis ir jo matematiné israiska, j pro-
gnozavimo rodikliy sarangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius
rodiklius, apibrézta taikymui reikalinga metodologija.

Trecioje disertacijos dalyje patikrintas sukurtas modelis Baltijos $aliy komerciniy
banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky duomenimis. Be to, nustaty-
ti ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai, tinkami komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sarangai.

Galiausiai, paskutinéje disertacijos dalyje, susisteminant teorinés, metodologinés
ir empirinés daliy i§vadas, pateiktos disertacijos i§vados ir suformuluotos galimos
tolesnio tyrimo kryptys.

Disertacijos loginé schema pateikta 1 pav.
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Tema Problema Aktualumas

Istirtumas

Objektas Tikslas Uzdaviniai

1. TEORINIAT KOMERCINIYU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO ASPEKTAI

SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKST

1 uZdavinys: susisteminti komercmu; bank»{ nuosavo

ir

kapitalo p
teorinius aspektus nuosavo kapitalo prognozavimo
rodikliy sistemos kompleksiskumo poZiiriu

1.1. Komerciniy banky

1.2. Signalizavo tenrl]os taikymas komercmn; banky nuosavo kapitalo pelningumo
i ir signaly i

Prog!

2 uZdavinys: nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sqrangq ir
signaly apie siekiamq nuosavo kapitalo pelningumg
indukavimo galimybes.

1.3. Komerciniy banky i ir jy vertinimo rodikliy
identifikavimas

1.3.1. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai

1.3.2. Ekonominiy veiksniy vertinimo atsilickantys ir sutampantys rodikliai

1.3.3. Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai

/lA//L

1.4. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo moksliniy tyrimy
analizé

pr , taikant

P !
rodiklius,

1.5. Komercmlq bankq
y vertinimo i

2. KOMERCINIY BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR SIGNALU INDUKAVIMO,

TAIKANT EKONOMINIU VEIKSNIU VERTINIM

O ISANKSTINIUS RODIKLIUS, METODOLOGINIS PAGRINDIMAS

3 uzdavmys sukurti komerciniy banky nuosavo kapitalo
P ir signaly induk modelj, j

7

2.1. Tyrimo modelio formavimas
2.1.1. Modelio pagrindimas
2.1.2. Modelio matematings iSraiskos pagrindimas

P
prognozavimo rodikliy sqrangq jtraukiantj
veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius.

4 ufdavinys: nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sqrangq
apribojimus

>

2.2. Empirinio tyrimo metody pagrindimas

2.2.1. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelni imo mokslini
metody analizé

2.2.2. Taikomi duomeny parengimo metodai

2.2.3. Taikomi ekonometriniy modeliy lygéiy sudarymo metodai

2.2.4. Taikomi empirinio tyrimo rezultaty vertinimo metodai

2.2.5. Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, apribojimai ir jy sprendimai

tyrimy

2.3 Tyrimo hipotezés

3. NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR SIGNALUY INDUKAVIMO, TAIKANT EKONOMINIU

VEIKSNIU VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, MODELIO TIKRINIMAS BALTIJOS SALIY
KOMERCINIUOSE BANKUOSE IR JUOS PATRONUOJANCIUOSIUOSE SKANDINAVIJOS BANKUOSE

5 uZdavinys: jvertinti komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelio
taikymo gali ir aprib ip rodikliy
Sqrangq itraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo

rodiklius ir Baltijos saliy komerciniy
banky bei juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky

A o

duomenis

3.1. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patr Ciyjy Sk inavijos Salyse

banky akcininky struktiiros analizé

l

1 pav. Loginé disertacijos struktiiros schema

3.2. El és ir fi di komerciniy banky sektoriuose Baltijos ir
Skandmavuos salyse
3.2.1. Ek Baltijos ir Skandinavijos Salyse

3.2.2. Komerciniy banky sektoriaus situacijos analizé Baltl_]os ir Skandinavijos 3alyse
3.2.3. Baltijos Saliy } iniy banky ir juos p ju Skandinavijos $aliy banky
nuosavo kapitalo pelningumo analizé

3.3. Komerciniy banky kapital prog ir signaly

indukavimo, taikant ek iy vertinimo i rodiklius, empirinis
tyrimas

3.3.1. Aprasomoji tyrimo duomeny statistika

3.3.2. Sudaryty ekonometriniy modeliy taikymas

3.3.3. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy, ekonominiy veiksniy vertinimo
atsiliekan¢iy, sutampanéiy ir i8ankstiniy rodikliy taikymas

3.3.4. Hipoteziy tikrinimas

3.3.5. Modelio tikslinimas

3.3.6. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelio taikymo galimybés ir apribojimai

ISVADOS IR

SIU

21







1. TEORINIAI KOMERCINIU BANKU NUOSAVO
KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO ASPEKTAI
SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKSTE

Sioje disertacijos dalyje pateikiama susisteminta ir apibendrinta su disertacijos tema
susijusi teorija — susisteminti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo pro-
gnozavimo ir signalizavimo teoriniai aspektai, pagristos ekonominiy veiksniy vertini-
mo iSankstiniy rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo rodikliy sarangg ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma
indukavimo galimybés ir, galiausiai, nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-
tiniy rodikliy jtraukimo j prognozavimo rodikliy saranga, prognozuojant komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelninguma, apribojimai bei jy sprendimai. Siekiant geriau
suvokti tiriamg reiskinj, $ios dalies pirmame skyriuje atliekama pelno ir komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelningumo koncepcijos teoriné analizé (Zr. 2 pav.).

IVADAS. 1 DALIS. 2 DALIS.
UZDAVINIY TEORINIAI KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO .| METODOLOGINIS
NUSTATYMAS | | PELNINGUMO PROGNOZAVIMO ASPEKTAI ] PAGRINDIMAS
SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKSTE
[ A \
1 uZdavinys: susisteminti komerciniy banky nuosavo kapitalo 2 uZdavi nustatyti ek iniy veiksniy vertinimo iSankstiniy
pelningumo prognozavimo ir signalizavimo teorinius aspektus rodikliy jtraukties | komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy sistemos prognozavimo rodikliy sqrangq ir signaly apie siekiamg nuosavo
kompleksiskumo poZiiiriu. kapitalo pelningumgq indukavimo galimybes.
\ \

[ [ | |
1.1. Komerciniy 1.2. Signalizavo teorijos 1.3. Komerciniy banky 1.4. Komerciniy 1.5. Komerciniy
banky nuosavo taikymas komerciniy nuosavo kapitalo pelningumo banky nuosavo banky nuosavo
kapitalo [—) banky nuosavo kapitalo [} veiksniai ir jy vertinimo [ kapitalo pelningumo  [5){ kapitalo
pelningumo pelningumo rodikliy identifikavimas prognozavimo pelningumo
koncepcija prognozavimui ir moksliniy tyrimy prognozavimo,

signaly indukavimui analizé taikant ekonominiy
1.3.1. Banko specifiniy veiksniy vertinimo
veiksniy vertinimo rodikliai iSankstinius
1.3.2. Ekonominiy veiksniy e Ca

vertinimo atsiliekantys ir
sutampantys rodikliai

1.3.3. Ekonominiy veiksniy
vertinimo iSankstiniai
rodikliai

2 pav. Loginé teorinés analizés schema
Saltinis: sudaryta autoriaus

1.2. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo koncepcija

Norint sukurti nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo
modelj, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius ir patikslinant
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$io rodiklio signaly indukavima, yra svarbu apibrézti pelno ir pelningumo svarba, sa-
vokas bei koncepcijas. Pasak Qingbin (2005), pelnas ir pelningumas yra dvi skirtingos
pagal savo turinj savokos — pelnas yra uzdirbty pajamy ir patirty sanaudy rezultatas,
o pelningumas - jvertis, rodantis istorines pelno proporcijas, padedancias geriau pro-
gnozuoti ateities pelno potencialg. Kitaip tariant, pelnas yra statiskas, retrospektyvinis
terminas ir turi daugiau ataskaitine nei sprendimy priémimo funkcijg, o pelningumas
siejamas su ateities pelno kaupimu ir jis apibudina verslo pajéguma veiklos segmen-
tuose. Taigi, tolesniame skyriuje atliekama teoriné analizé, padedanti apibrézti pelno
ir pelningumo, kaip prognozuojamo ir signalizuojamo reiskinio, svarba ir jo Saltinius.

Pagal neoklasikinés ekonomikos teorija pelnas ir jo maksimizavimas yra pagrindi-
nis verslo jmoniy tikslas, kurj jgyvendinus akcininkams suteikiama galimybé i$simo-
keti kompensacija uz prisiimta rizika, atsiskaityti su darbuotojais ir kreditoriais, inves-
tuoti j tolesne veiklos plétra ir efektyvinima (Walker ir Mill, 2018). Pelno sgvoka gali
pasirodyti pakankamai intuityvi, ta¢iau mokslinéje literataroje pelnas aiskinamas net
keletu teorijy vertinant skirtingais aspektais (zr. 1 lent.): kompensavimas uz rizika, ne-
apibréZtuma ir inovatyvuma, rezultatas rinkoje esancios pusiausvyros ar rinkos galios,
monopoliniy teisiy ar kaip efektyvaus valdymo rezultatas. Visi $ie pozitriai apima tiek
jmonés vidaus veiksnius, priklausanc¢ius nuo jmonés sprendimy, tiek iSorés veiksnius,
nepriklausancius nuo jmonés sprendimy.

1 lentelé. Pelng ir jo $altinius aiSkinancios teorijos

Autorius (metai) | Teorija I$vada

Knight (1971) Rizikos ir neap.lbreztu- P'e.:lnas yra l?utu}a quppensacpa uz pri-
mo kompensavimo siimamg rizika ir ateities neapibréztuma

Schumpeter . Pelnas pasiekiamas per sékmingas ino-
Inovacijy .

(1934) vacijas

Egzistuoja ilgalaikés pelno normos pu-
siausvyra, taciau tam tikrais laikotar-
piais galimi nuokrypiai

Bendrosios pusiausvy-

Keynes (1936) ros

Vaggi ir Groene- |Rinkos galios ir mono- | Ilguoju laikotarpiu jvairiy jmoniy pelno
wegen (2003) polijos norma gali virgyti vidutine norma

Augant sektoriy koncentracijai (artéjant
Rinkos struktiros ir|nuo tobulos konkurencijos prie mono-
koncentracijos polijos), sektoriuje esanciy jmoniy pel-
no norma auga

Bain (1951)

Jmonés, gebancios pasiekti aukstesnj
Bower (1977) Efektyvaus valdymo | valdymo efektyvuma, dazniausiai gauna
didesnj nei vidutinis pelng

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Knight (1971), Schumpeter (1934), Keynes (1936), Vaggi ir
Groenewegen (2003), Bower (1977).
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Pirmoji Knight (1971) rizikos ir neapibréztumo kompensavimo teorija teigia, kad
pelnas yra butina kompensacija uz prisiimama rizikg ir ateities neapibréztumg. Pla-
nuodami pelng ateityje, akcininkai turi periodiskai atlikti analize, pasirasyti sutartis
su darbuotojais bei partneriais ir teikti paslaugas. Pastebétina, kad pakankamg pel-
ng pasiekia tie akcininkai, kurie sudarydami ateities verslo modelj, padaro teisingas
prielaidas, o klaidingos prielaidos gali lemti nepakankamg pelng ar nuostolj. Atliekant
jmoniy perspektyvos finansine analize, esant neapibréZtumui, literaturoje i$skiriami
tokie pagrindiniai neapibréztumo $altiniai (Janovi¢, 2012): poky¢iai, susije su klienty
poreikiais, skoniais ir tendencijomis, valstybiy jstatymy ir tvarky poky¢iais, kainy svy-
ravimy dél infliacijos ir ekonominio ciklo, klienty pajamy, technologiniais ir konku-
renciniais poky¢iais. Pazymétina, kad $is neapibréztumas yra aktualus ir komerciniy
banky veiklai, o jy sékminga prognozavimas, stebésena bei kontrolé, identifikuojant
juos kaip rizikos valdymo subjektus, lemia maZzesnius nuostolius ir pakankama pelnin-
guma. Taip pat pastebétina, kad komerciniai bankai savo veikloje patiria keletg rasiy
riziky, susijusiy su anks¢iau minétu veiklos neapibréztumu, kurios gali buti apiben-
drintai jvardytos kaip - rinkos, kredito, likvidumo ir veiklos (Ahmed, 2015). Taigi,
siekiant geresnio nuosavo kapitalo grazos prognozavimo, butina atsizvelgti j veiksnius,
susijusius su komercinio banko rizikomis.

Kiti mokslininkai, nagrinéjantys pelng ir jo Saltinius, gilinasi j jmonés valdyma,
inovacijy ir efektyvaus valdymo teorijas. Pavyzdziui, Bower (1977) efektyvaus valdy-
mo teorijoje, identifikuota, kad kai kurios jmonés yra efektyviau valdomos nei kitos
(geriau organizuoja paslaugos teikimg ir judéjima rinkoje). Tuo metu vidutinigkai
efektyvios jmonés uzdirba vidutinj sektoriaus pelng, o mazai efektyvios jmonés - ma-
Ziau nei vidutinj pelng. Schumpeter (1934) inovacijy teorija paaiskina, kad pelnas - tai
kompensacija uz sékmingas inovacijas, kurias padaro jmonés akcininkai ir vadovybe,
o nesékminga inovacija - lemia nuostolj. Pasak Schumpeter, inovacija yra apibréziama
kaip naujas metodas ar tvarka, kurios déka gebama sumazinti sagnaudas arba padidin-
ti produkto paklausa. Sios teorijos papildo kitas, i§ryskindamos vidiniy efektyvumo
veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy svarba pelno prognozavimui.

Vélesnés teorijos moksline literattrg papildé pelno normos svyravimy paaiskini-
mais. Pavyzdziui, bendrosios pusiausvyros teorija atskleidzia (Keynes, 1936), kad, nors
ekonomikoje egzistuoja ilgalaiké pelno normos pusiausvyra, garantuojanti vidutinj
pelna, taciau tam tikrais laikotarpiais yra galimi nuokrypiai, paaiskinantys kai kuriy
imoniy pelno norma, kuri vir$ija arba yra mazesné nei ilgalaiké pelno norma. Si teorija
paaiskina periodinius $okus ekonomikoje, kuriuos lemia neprognozuoti paslaugos pa-
klausos ar veiklos sanaudy poky¢iai. Sie disbalansai gali sukelti netikétus teigiamus ar
neigiamos pelno poky¢ius. Be to, rinkos galios ir monopolijos teorija pabrézia (Choi,
2017), kad ilguoju laikotarpiu jvairiy jmoniy pelno norma gali vir§yti vidutine norma.
Tai lemia gebéjimas i§vystyti masto ekonomija, jgyti geresne naturaliy iStekliy kon-
trole ar uzsitikrinti didele rinkos dalj per valstybés suteikiamas isskirtines teises. Kita
vertus, kaip pastebéjo Bain 1951 m. (Pike, 2018), jmoniy pelningumui svarbi esamos
rinkos struktira ir jos transformavimosi tendencija i vieng i$ jos tipy (tobula kon-
kurencija, monopoliné konkurencija, oligopolija, monopolija): didéjant sektoriy kon-
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centracijai (artéjant nuo tobulos konkurencijos prie monopolijos), sektoriuje esanciy
jmoniy pelno norma auga. Taigi, komerciniy banky pelng, be minéty veiksniy, taip pat
gali nulemti sektoriaus specifiniai veiksniai.

I$nagrinéjus mokslinéje literataroje pateikiamas teorijas, galima teigti, kad pelnas
gali buti apibréziamas jvairiai. Pagrindiniai teoriniai skirtumai atsiranda ne tik dél
skirtingo mokslininky poziurio, bet ir dél skirtumy tarp apskaitos ir ekonomikos teo-
rijy. Kitaip tariant, apskaitiniu atzvilgiu pelnas - tai skirtumas tarp jmonés pajamy ir
veiklos sgnaudy, o ekonominiu - skirtumas tarp pajamy ir tiek bendruyjy, tiek alter-
natyviyjy sagnaudy (Mackevicius, 2008). Taip pat pastebétina, kad pelnas yra glaudziai
susijes su kitais jmonés balanso bei pajamy ir i§laidy matais: turtu, nuosavu kapitalu,
jsipareigojimais, pajamomis ir sgnaudomis. Todél, be anksc¢iau pateikty apibrézimy,
pelng ir pelningumg galima vadinti tiesiog jmonés veiklos sékmés vertinimo matu
(Haslem, Bedingfield, ir Stagliano, 2015).

Apibendrinus pateiktas pelno koncepcijas, galima teigti, kad komerciniy banky
pelnas yra kompensacija uz prisiimama vidaus ir i$orés rizikg ar veiklos neuztikrintu-
ma, kurj lemia tiek vidinis efektyvumas valdant pajamas ir i$laidas, pajamas generuo-
jancio turto dydis, tiek sektoriaus ar ekonomikos veiksniai. Todél, norint tiksliai pro-
gnozuoti komerciniy banky pelna, yra butina atsizvelgti tiek j vidaus (banko rizikos,
efektyvumas, valdymas), tiek j iSorés (ekonomika, klienty poreikiai ir lukes¢iai, rinka)
veiksniy grupes. Nors Siame skyriuje aptartos pelno ir jo veiksniy teorijos yra moks-
lininky pakankamai paprastai apibréztos, tadiau jy taikymas empiriniams tyrimams
yra pakankamai komplikuotas, nes reikia naudoti platy veiksniy ir juos vertinanciy
rodikliy spektra (duomeny prieinamumas ir jy interpretavimas). Siekiant jveikti §j i$-
s$ukj, darbe atsizvelgiama j visas veiksniy grupes ir daug démesio skiriama tinkamos
duomeny imties surinkimui. Taip pat pastebéta, kad pakankamg pelng pasiekia tie
akcininkai, kurie sudarydami ateities verslo modelj, padaro teisingas prielaidas, o klai-
dingos prielaidos - gali lemti nepakankamg pelningumg ir signalizavima apie bloga
vadovavimo kokybe. Tai patvirtina teorinj pelno prognozavimo ir signalizavimo, atsi-
zvelgiant i visas veiksniy grupes, tyrimo pagrjstuma ir aktualuma.

Kaip jau aptarta, norint objektyviai jvertinti imonés veiklg jvairiais aspektais, jos
konkurencingumg ir veiklos testinumo galimybes, nepakanka analizuoti absoliucius
pelno rodiklius ir jais remiantis priimti tam tikrus sprendimus, kadangi absoliutus
pelno rodiklis ne visada parodo jmonés veiklos efektyvuma. Pavyzdziui, Petria ir kiti
(2015) pabrézia, kad daug issamesne informacija galima gauti apskaiciavus pelningu-
mo rodiklius ir juos palyginus su ankstesniu laikotarpiu, vidutiniais $akos rodikliais
bei su pelningumu, kuris galéjo bati pasiektas pasirinkus alternatyvius investavimo
buadus. Taigi, pelningumo rodikliai yra esminiai rodikliai, kuriais remiamasi analizuo-
jant finansinius rezultatus - jie geriausiai parodo galutinj jmonés veiklos rezultatg ir
pagal juos sprendziama, kokig naudg gali gauti akcininkai ir investuotojai, rizikuoda-
mi investuoti savo kapitala.

Ilaboya ir Ohiokha (2016) bei Tamulevi¢iené (2016) pelninguma apibudina kaip
pelno (grynojo, bendrojo) ir tam tikro jmonés veiklos rodiklio santykj. Tyrimuose
pabréZiama, kad santykiniai rodikliai gaunami palyginus du ar daugiau absoliuciy
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rodikliy, yra daug pranasesni uz absoliucius, nes jie objektyviau ir jvairiau jvertina
tiriamajj rei$kinj. Finansiniai santykiniai rodikliai reik$émingi tada, kai jie lyginami
su tos pacios jmonés praéjusiy laikotarpiy rodikliais, nustatytais tam tikrais siekti-
nais ar normatyviniais rodikliais, tos pacios tukio $akos kity jmoniy rodikliais, pa-
grindiniy konkurenty rinkoje rodikliais ir agreguotais $alies ekonomikos rodikliais.
Kity tyrimy i$vados papildo pelningumo teorija apibendrintais veiksniais (European
Central Bank, 2015) - vienas svarbiausiy komerciniy banky pelng lemianciy veiksniy
yra veiksmingas turto ir jsipareigojimy valdymas. Tai yra viena ryskiausiy komerci-
niy banky veiklos charakteristiky ir parodo gebéjimg sukurti kuo daugiau pajamas
generuojancio turto i§ turimy finansavimo $altiniy (nuosavybés ar jsipareigojimy).
Pajamas generuojantis turtas apibréZziamas kaip toks, i$ kurio galima uzdirbti pala-
kany, komisiniy ar kity pajamy. Jj dazniausiai sudaro paskolos ir jy alternatyvos, ver-
tybiniai popieriai ar kitos turto klasés, sudarancios svarbig bendro banko turto dalj.
Palyginus pajamas generuojantj turta pagal balanso struktiira, gaunamas sektorinis
siektinas vidurkis — 90 % ar daugiau (European Central Bank, 2015). Pasak Suardana
(2018)the data were analyzed using path analysis with AMOS program 16. The results
showed that Capital Adequacy Ratio has a positive influence on Return On Assets.
Operational Revenue Operating Expense (BOPO, pajamas generuojantis turtas ir yra
pagrindiné priezastis, kodél komerciniai bankai uzdirba pelng. Todél, norint suprasti
komerciniy banky pelningumo prieZastis, svarbu suprasti ir $io turto grazos dinamika.
Taigi, pelningumas yra priklausomas ne tik nuo gebéjimo gauti pajamy i$ turto, bet ir
nuo rinkos dinamikos ir rizikos.

Pastebétina, kad yra ypac¢ glaudus pelningumo rysys su pardavimo pajamomis,
turtu ir kapitalu. Todél pelningumo rodikliy klasifikavimas i grupes padeda geriau
suvokti jy apskai¢iavimo metodika, o informacijos vartotojams sprendimy priémi-
mui pasirinkti jiems aktualesnius rodiklius. Pelningumo rodiklio, skirto analizei,
pasirinkimas priklauso nuo to, kokie yra informacijos vartotojo interesai. Pardavi-
my pelningumas domina rinkos dalyvius, kadangi jis parodo ir pardavimy proceso
efektyvumg ir nasuma. O turto pelningumo rodikliais labiausiai suinteresuoti jmo-
niy vadovai - tai svarbu siekiant racionaliau valdyti turtg ir objektyviau jvertinti
jmonés veiklag. Galiausiai - kapitalo pelningumas parodo akcininkams potencialig
investicijy graza, o komerciniy banky priezitros institucijoms - verslo modelio sta-
bilumg. Mokslinéje literattiroje gausu pavyzdziy (European Central Bank, 2015), kad
nuosavo kapitalo pelningumas yra vienas dazniausiai naudojamy rodikliy vertinant
komerciniy banky veikla. Taigi, apibendrinus akademinéje literataroje aptinkamas
pelningumo rodikliy sgvokas, $ie rodikliai gali buti skirstomi j pardavimy, turto ir
kapitalo pelninguma (Zr. 3 pav.).
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Pelningumas

Pardavimy Turto Kapitalo
Bendrasis Viso turto Nuosavo kapitalo
Veiklos Ilgalaikio turto Akcinio kapitalo
Grynasis Trumpalaikio turto Ilgalaikio kapitalo

3 pav. Pelningumo rodikliy klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal European Central Bank, 2015; Ilaboya ir Ohiokha, 2016; Petria
ir kiti, 2015; Qingbin, 2005

Atsizvelgiant | nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio svarbg, galima teigti, kad jis
yra vienas svarbiausiy pelningumo rodikliy, kurj stebi komerciniy banky akcininkai,
prieziaros institucijos ir, be abejo, komerciniy banky vadovybé, darbuotojai bei vers-
lo partneriai. Sis rodiklis yra vienas dazniausiai naudojamy tiek komerciniy banky
tikslams nustatyti tiek tarpinstituciniam palyginimui su kitais komerciniais bankais.
Siekiant kuo tiksliau identifikuoti $io rodiklio kitimo veiksnius, be vidaus ir iSorés
veiksniy identifikavimo, taip pat reikia detalizuoti nuosavo kapitalo pelningumo skai-
¢iavima ir su juo susijusius kitus finansinius matus - jie geriau atskleidZia sgsajas su ki-
tais finansiniais rodikliais. Remiantis atlikta rodiklio skai¢iavimo analize, matyti, kad
finansiniy skaic¢iavimy prasme jo pokyti nemazai gali lemti turto, nuosavybés, jsipa-
reigojimy ar pelno (nuostolio) ataskaity matai - pajamos, i$laidos, vertés, viso turto ar
jsipareigojimy poky¢iai (i$samios nuosavo kapitalo rodiklio schemos Zr. 4 pav.). Taigi,
darytina i$vada, kad nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra placiausiai rekomen-
duojamas naudoti komerciniy banky pelningumo matas, o jj skai¢iuojant reikia atsi-
zvelgti j visus svarbiausius veiklos matus.
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Paliikany pajamos

Paliikany islaidos

Dividendai
A] Pajamos {( Komisiniy pajamos
| Finansinio turto pelnas
| Kitos pajamos
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Komisiniy islaidos

Finansinio turto nuostolis

Administracinés iSlaidos

Mokes¢iy iSlaidos

Nusidévejimas (amortizacija)

Materialiojo turto vertés sumazejimas

Kredito vertés sumazéjimas

Atidéjiniai (jsipareigojimai)

Kito turto vertés sumazéjimas

Investicijos

Vertybiniai popieriai

Paskolos

I§vestinés finansinés priemonés

Grynieji pinigai ir 1éSos centriniame banke

Kitas turtas

Isipareigojimai kredito jstaigoms
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Isipareigojimai M

I8leisti vertybiniai popieriai

I$vestinés finansinés priemonés

Mokescéiy jsipareigojimai

Atidéjiniai (jsipareigojimai)

Kiti jsipareigojimai

4 pav. Nuosavo kapitalo pelningumo sandara Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Pasak Gruber ir kitus (2016), geras nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis, viena ver-
tus, gali rodyti pasiekta auksta pelng (gebéjima generuoti daug pajamuy, turéti efektyvia
iSlaidy struktarg arba gebéjima islaikyti teigiamus arba stabilius turto vertés poky¢ius)
arba pakankamai maZa nuosavg kapitala, investuotg | komercinj banka (gauti pelng
i§ pakankamai mazai turto arba gerai panaudoti finansinj sverta). Be to, pagrindiné
kritika susijusi su $io rodiklio naudojimu (European Central Bank, 2015) - jis néra
jautrus komercinio banko rizikai, yra momentinis matavimas, kai neatsizvelgiama
ateities tendencijas, suteikia erdvés finansinéms manipuliacijoms ir klaidingoms inici-
atyvoms. Kita vertus, tame paciame tyrime pastebéta, kad $ie i$$ukiai taikytini visiems
finansiniams rodikliams (ne tik nuosavo kapitalo pelningumo rodikliui), o nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis yra tinkamas komercinio banko veiklos matas, jo tiks-
lesniems vertinimams buty reikalinga veiklos efektyvumo kokybiné ir kiekybiné rodi-
kliy analizé, labiau atsizvelgiant j komercinio banko rizikas. Be to, pagal Pennacchi ir
Santos (2018) bei ECB (2015), nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis tiksliau parodo
banko pelninguma dél komerciniy banky specifinés, finansinés veiklos ir veiklos, sie-
kiancios uzdirbti pelng i§ viso investuoto kapitalo (rodiklio skaitiklis), kartu stebint ban-
ky prieziarinius kapitalo reikalavimus (rodiklio vardiklis) — prieziariniai kapitalo reika-
lavimai apskaic¢iuojami kaip bendra suma atsizvelgiant j rizika, susijusig su banko turtu.

Taigi, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra naudingesnis kaip apibendrintas
rodiklis (nei stati$kas pelno rodiklis) ar kiti pelningumo rodikliai, rekomenduojamas
tikslams nustatyti ar tarpinstituciniam palyginimui - yra svarbus prognozavimo ir
signalizavimo objektas. Taip pat pastebétina, kad komerciniy banky prognozavimo
procese reikéty atspindéti kuo daugiau veiklos aspekty, pavyzdziui, turto kokybe, fi-
nansavimosi galimybes ir rizikas. Tai leisty labiau atspindéti ateities tendencijas ir bati
atsparesniam subjektyviems vidaus ir iSorés veiksniams, nulemty didesnj institucijy
rodikliy palyginamuma.

1.2. Signalizavimo teorijos taikymas komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimui ir signaly indukavimui

Norint suprasti kokie ir kaip rodikliai gali bati jtraukti j komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sarangs ir signaly apie siekiamg nuosavo
kapitalo pelninguma indukavima, pirmiausia reikia suprasti, kokie yra siekiamy tiksly
nustatymo etapai komerciniuose bankuose ir kaip jie siejasi su signalizavimu. Daugelis
komerciniy banky $iuo metu yra reik§mingy poky¢iy etape, lemiamy nuolat besikei-
¢iancios aplinkos veiksniy. Tarp jy — klienty elgsenos ir poreikiy kaita, priezitiros ins-
titucijy nauji reguliuojantys reikalavimai ir didéjan¢iy duomeny valdymo reikalavimy
poky¢iai. Pastebétina, kad $iame poky¢iy kontekste atsiduria ir periodinis komerciniy
banky kiekybiniais rodikliais iSmatuojamy tiksly (o tarp jy ir nuosavo kapitalo pelnin-
gumo) valdymo procesas, kuris, pasak Horton ir kiti (2014), gali buti detalizuotas kaip
tiksly nustatymo, prognozavimo, signaly indukavimo, rezultaty stebéjimo ir komuni-
kavimo procesas (zr. 5 pav.).
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Kiekybiniais rodikliais iSmatuojamy Periodinis kiekybiniais rodikliais iSmatuojamy tiksly valdymas ir
tiksly nustatymas ir tiksly rezultaty signalizavimas (3-10 etapai) [BS, ES]
signalizavimas (1-2 etapai)

(1) Tiksly nustatymas [BS, ES]  «{{»(3) Paskutinio laikotarpio rezultaty skai¢iavimas pagal paskutinius "
finansinius duomenis [BS] N
<
4) Rezultaty palyginimas su tikslais ir prognoze laikotarpiui [BS 8
=
s
= é (5) Nuokrypiy analizé remiantis skai¢iavimas pagal paskutinius 3
§ E finansinius duomenis [BS] &
> 7] -
2 2 %
g iz "5 Ig g (6) Pagrindiniy trumpalaikiy tendencijy identifikavimas [BS, ES]
=] = E < 5| o -0
é‘) 2 5 & —g 2 (7) Tendencijy jtakos apskai¢iavimais [BS, ES] é
= < = 'z = &
© < = =] ~ ©
~ 8 g g - (8) Prognozuojamy rezultaty skai¢iavimas normaliomis ir )
S M 2 stresinémis ekonomikos salygomis [BS, ES]
5] <
> = (9) Vidinés rekomendacijos, kaip pagerinti rodiklj arba uztikrinti
[+ ) . R}
jo stabilumg [BS] g
(10) Tiksly jgyvendinimo signalizavimas [BS] %
(2) Signaly indukavimas [BS] <> m‘a

Kas metai / keletq mety Kas ménesj / ketvirtj

5 pav. Komerciniy banky kiekybiniais rodikliais i$matuojamy tiksly nustatymo, prognozavimo,
signaly indukavimo ir valdymo etapai

Pastaba: reikalingy duomeny tipai: BS - banko specifiniai, ES — ekonomikos specifiniai duomenys).

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Horton ir kiti (2014), Schuermann ir kiti (2013), Daryakin ir
Ahmadullina (2016), Adhikari ir kiti (2019), Quaedvlieg (2019).

Siam procesui reikia jvairios finansinés, sektorinés ir ekonominés informacijos,
jis yra imlus laikui, ta¢iau svarbus norint gebéti kuo tiksliau identifikuoti komerciniy
banky nustatyty tiksly pasiekiamumg ir siysti apie juos kuo tikslesnius signalus jy
gavéjams. Pirmame komerciniy banky kiekybiniais rodikliais i$matuojamy tiksly
nustatymo etape (1 etapas 5 pav.) siekiama jvertinti strategines plétros galimybes
ir nustatyti komerciniy banky tikslus, kurie padidinty verte akcininkams ilguoju
laikotarpiu. Siame procese komerciniy banky tiksly prognozavimo siekis yra
pateikti realistine veiklos rezultaty prognoze¢ pagal labiausiai tikétinas ilgesnio
laikotarpio tendencijas (Schuermann, Duane, ir Reynolds, 2013). Siai prognozei
reikia komercinio banko vidaus ir iSorés, rinkos ir ekonomikos duomeny. Todél
darytina iSvada, kad tiksliau indukuojami signalai (nustatant kiekybiniais rodikliais
iSmatuojamus tikslus) reik§mingai pagerinty ir jy valdyma, jgalinty vadovybe priim-
ti labiau pagrjstus sprendimus ir leisty realistiskiau signalizuoti apie biisimus tikslus
(2 etapas). Siame tyrime signaly indukavimas yra apibréziamas signaly (veiksmo
arba informacijos, kuri planuotai ar neplanuotai indukuoja suvokiamg kokybe apie
signaly siuntéjo veiksmg arba informacija apie jj) igijimas, kuris gali bati siun¢iamas
signaly gavéjams, taikant parinktus tam metodus. Taigi, $io tyrimo kontekste - ko-
merciniai bankai prognozuodami jgyja (indukuoja) signalus apie siekiama nuosavo
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kapitalo pelningumag ir, ji indukave, siuncia §j signalus jo gavéjams (akcininkams,
priezitros institucijoms, kt.).

Toliau - planavimo ir biudzeto sudarymo procesas, plétojami detalis komercinio
banko ir jos padaliniy finansiniai planai. Nustacius komercinio banko ir padaliniy
tikslus, pradedama periodiSkai analizuoti tikslus ir prognozes, signalizuoti vidiniams
ir iSoriniams signaly gavéjams (3-10 etapai), o skirtinguose etapuose reikia skirtingos
informacijos. Pastebétina, kad $iuose etapuose tikslios trumpesnio laikotarpio pro-
gnozés jgalina vadovybe laiku priimti sprendimus dél tikétiny nuokrypiy nuo komer-
ciniy banky tiksly (taip pat ir nuosavo kapitalo pelningumo). Taigi, komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo tikslo valdymo procese banko specifinius veiksnius ver-
tinantys rodikliai yra naudojami visuose etapuose, o sektoriaus ir ekonominiai rodi-
kliai - etapuose, susijusiuose su prognozavimu, o kiekybiniais rodikliais i$matuojamo
tikslo nustatymo etape (1 etapas) ir prognozés etape (2 etapas) — itin svarbios trumpes-
nio laikotarpio prognozés (padeda indukuoti signalus).

Imonés funkcionuoja nuolat kintancioje aplinkoje ir kuo nestabilesné aplinka, tuo
didesne reik$me turi jmonés veiklos prognozés, kuriose atsizvelgiama tiek i praeities, tiek
i naujausias vidines ir iSorines tendencijas. Kitaip tariant, jos padeda pasirengti neigia-
miems aplinkos poky¢iams ir galiausiai — padeda geriau valdyti komercinio banko nuo-
savo kapitalo pelningumga kaip strateginj tiksla (Horton, Searls, ir Stone, 2014). Pabréz-
tina, kad aplinkos poky¢iy numatymas yra sudétingas procesas, todél prognozavimas
tampa vis sudétingesnis ir aktualesnis — jmonei yra vertingesni sprendimai atsizvelgiant
i galimus veiksniy pokycius, pagristus prognozémis, nei priimti tik intuityviai. Atsizvel-
giant j nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio svarbg komerciniams bankams ir j tai, kad
prognozavimo procesas yra neatsiejama valdymo sprendimy dalis, galima teigti, kad ge-
béjimas tiksliai prognozuoti nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj reik$mingai prisideda
prie komercinio banko vieno i jo tiksly valdymo ir signalizavimo kokybés gerinimo.

Atsizvelgiant j mokslinius tyrimus (Daryakin ir Ahmadullina, 2016; Adhikari ir kiti,
2019; Quaedvlieg, 2019), komercinio banko rodikliy prognozavimo procese galima i§-
skirti tris skirtingus laikotarpius — trumpalaikj, vidutinés trukmeés ir ilgalaikj prognoza-
vima. Pagal savo paskirtj trumpalaikis prognozavimas (vienam ar dviem ketvir¢iams)
yra skirtas komercinio banko taktiniams sprendimams priimti, siekiant numatyti ir
valdyti daugelj pagrindiniy tiek balanso, tiek pelno ir nuostoliy rodikliy (Quaedvlieg,
2019). Trumpalaikis prognozavimas ir jo rezultaty signalizavimas turi labai svarbig
reik§me signaly vidiniams ir iSoriniams gavéjams bei jy sprendimy priémimui (siun-
¢ia greiciausius signalus apie komercinio banko tendencijas, palyginti su ilgalaikiais
tikslais). Vidutinés trukmeés (vieniems metams) prognozavimo tikslas yra strateginiy
sprendimy priémimas, atsizvelgiant j komercinio banko vidutinés trukmeés veiklos
rezultatus ir siekius (biudzeto sudarymas, metiniy tiksly nustatymas). Sio laikotarpio
prognozavimas yra svarbus, nes per daug optimistiskos ar pesimisti$kos prognozés ati-
tinkamai lemia netinkamos rodikliy palyginamosios bazés (komerciniy banky tiksly)
nustatymag, i$tekliy planavimo netikslumus (Adhikari ir kiti, 2019). Galiausiai, ilgalai-
kis prognozavimas (ilgiau nei metams) skirtas ilgalaikiams strateginiams sprendimams
priimti ir dél didelio ateities neapibréztumo taikomas bendriems komercinio banko
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iSorés veiksniams (bendra makroekonomika, socialiné ir kultariné, politiné ir teisiné
ar technologiné aplinka). Kadangi ilguoju laikotarpiu kiekybiniai metodai yra sunkiau
pagrindziami, tai $io laikotarpio prognozéms daug dazniau taikomas ekspertinio ver-
tinimo kokybinis metodas, o kiekybiniai metodai taikomi tik bendroms ekonomikos
tendencijoms nustatyti (Daryakin ir Ahmadullina, 2016).

Kadangi atliekant §j tyrimg siekiama surasti sprendimg komerciniy banky tikslams
nustatyti ir apie juos signalizuoti, atsizvelgiant j naujausias ekonomikos tendencijas ir
suteikiant signaly gavéjams galimybe priimti sprendimus laiku, koncentruojamasi j
trumpalaikj nuosavo kapitalo pelningumo prognozavima.

Remiantis signalizavimo teorija, komerciniy banky tiksly, informacijos signaliza-
vimas yra vienas svarbiausiy komerciniy banky vadovybés uzdaviniy (Bischof ir kiti,
2016). Si informacija nulemia darbuotojy, klienty, kity jmoniy ir valstybés institu-
cijy sprendimy priémimo procesus, todél efektyvios rinkos egzistavimui yra svarbu
kiek galima labiau sumazinti rinkos informacijos asimetrija (Stiglitz, 2002). Todél,
atliekant su signalizavimo teorija susijusius informacijos asimetrijos mokslinius ty-
rimus, daug démesio yra skiriama signalizavimo modelio plétojimui siekiant i§vengti
informacijos asimetrijos. Siuo metu $i moksliniy tyrimy sritis yra pakankamai gerai
iSnagrinéta (Jensen ir Meckling, 1976; Devers, Cannella, Reilly, ir Yoder, 2007). Ta-
¢iau, kaip teigia $ios teorijos pradininkas Spence (1973), esminis jo aprasytos teorijos
i$$ukis — pakankamai komplikuotas ir brangus tikslios informacijos jgijimo procesas,
vadovybei siekiant sumazinti informacijos asimetrija tarp plataus ekonomikos ir so-
cialiniy informacijos $altiniy spektro. Todél, skirtingai nei aptartuose tyrinéjimuose,
$ioje disertacijoje labiau gilinamasi j signalizavimo teorijg, kurios pradininkas buvo
Spence (1973), siekiant suformuoti modelj, kaip vadovybé jgyja tikslesne informacija
(signaly indukavimui), skirtg tolesniam signalizavimui.

Apibendrinant signalizavimo teorijos esme, pazymétina, kad ji yra naudinga sie-
kiant apibudinti dviejy $aliy (fiziniy asmeny, jmoniy ar jmoniy padaliniy), kurios
prieina prie skirtingos informacijos apie jmone (signaly siuntéjas ir signaly gavéjas),
elgseng. Dazniausiai pirmoji $alis, signaly siuntéjas ($io tyrimo atveju komercinis ban-
kas), turi pasirinkti, kaip informacijg igyti (signaly indukavimas) ir kokia informacija
komunikuoti (signalizuoti), o kita $alis, signaly gavéjas, turi pasirinkti, kaip tg infor-
macijg (signalus) interpretuoti (Connelly, Certo ir Duane, 2011). DaZniausiai, atliekant
tyrimus signalai apibréziami (taip pat ir $iame tyrime), veiksmai arba informacija, kuri
planuotai ar neplanuotai indukuoja signaly siuntéjo veiksmo arba informacijos apie
ji suvokiamg kokybe (Hauser, 1996). Dél savo pakankamo intuityvumo signalizavimo
teorija taikoma daugelyje vadybos ir ekonomikos teorijos sri¢iy - strateginéje ir finan-
sy vadyboje, antreprenerystéje ir zmogiskyjy istekliy valdymo srityje. Atsizvelgiant j
mobkslininky i$aigkinimus (Zr. 6 pav.), pateikiami signalizavimo etapai (t) pagal signali-
zavimo teorijg: jvykis, suteikiantis informacija, ir jos indukavimas (t = 0), informacijos
interpretavimas i$ signaly siuntéjo pusés (0 < t <= 1), signaly suformavimas ir jy siunti-
mas signaly gavéjui (1 < t <= 2), signaly priémimas ir interpretavimas (2 < t <= 3), grjz-
tamuyjy signaly siuntimas signaly gavéjui (1 < t <= 2), signaly priémimas ir interpreta-
vimas (2 < t <= 3), griztamujy signaly siuntimas signaly siuntéjui ar rinkai (3 <t <=...).
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Signalizavimo etapai
6 pav. Signalizavimo etapai pagal signalizavimo teorijg

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Connelly, Certo ir Duane, 2011, Leland ir Pyle, 1977.

Tiriant esminj signalizavimo teorijos i§80kj, pakankamai komplikuotg ir bran-
gu tikslios informacijos jgijimo procesa (signaly indukavima), pirma karta aprasyta
Spence (1973), buvo atlikta keletas tyrimy (Cadsby, Frank, ir Maksimovic, 1990; Kir-
mani ir Rao, 2000), buvo gilintasi j §ig problemg ir galiausiai ijmonés buvo suskirsty-
tos i aukstos kokybés jmones (gebancias signalizuoti tikslius ir patikimus signalus)
ir Zemos kokybés jmones (negebanéias signalizuoti tiksliy ir patikimy signaly). Siais
tyrimais taip pat buvo pagrjsta hipotezé, kad aukstesnés kokybés imonés ilguoju lai-
kotarpiu signalizuoja patikimesne ir tikslesne informacija, ir turi geresnes prielaidas
didinti jmonés pelningumga ir jmonés verte (Riley, 2001).

Mokslinéje literataroje randama jrodymy, kad vadovybés kompetencija yra teigia-
mai susijusi su vadovybés pelningumo prognozavimo gebéjimu (Park ir Yoo, 2016).
Pagal Trueman (1986) paaiskinima, vadovybé yra motyvuota signalizuoti savo gebéji-
mus per pelningumo prognozavima, ypac tuo atveju, kai rinka abejoja $iais gebéjimais.
Pagal vadovybés gebéjimy hipoteze, kurig pirma karta pasialé Trueman (1986 m.),
teigiama, kad vadovybé, gebanti i§ anksto identifikuoti vidaus, rinkos ir ekonomikos
basimus poky¢cius, susijusius su komercinio banko veikla, turi iniciatyva signalizuoti
§j gebéjimg komunikuodama pelningumo prognozes (Kim, Pandit ir Wasley, 2015). Ta
patvirtina kiti moksliniai tyrimai (Beyer ir Dye, 2012; Adhikari ir kiti, 2019). Forti ir
Schiozer (2015), apibendrindami, kad taip vadovybé gerina savo reputacijg tiek pries
banko vidinius, tiek prie§ iSorinius signaly gavéjus. Signaly siuntimo atzvilgiu signali-
zavimo teorija teigia, kad gera jmoné gali save iskirti i$ blogy jmoniy siysdama patiki-
mus signalus apie savo veiklos kokybe j kapitalo rinkas. Skolinimasis arba naujy akcijy
iSleidimas gali bati laikomi kaip signalai. Jeigu jmoné ima paskola, tai signalizuoja, kad
jmonés buklé yra pakankamai gera skolintis, nes yra generuojami dideli pinigy srautai
ir jmoné sugebés vykdyti palukany ir paskolos dengimo jsipareigojimus. Kita vertus,
jeigu imoné isleidzia naujas akcijas, tai laikoma blogu Zenklu, nes tai rodo, kad akcijy
kainos yra pervertintos. Naujy akcijy iSleidimas taip pat yra blogi signalai investuoto-
jams, be to, tuomet akcijy kaina krinta (Spence, 1973).

Nors signalizavimo teorija vis dazniau taikoma dabartinéje mokslinéje literati-
roje, taciau teoriniai i$aiskinimai, kaip teorija turi bati taikoma jmoniy poreikiams,
dél mokslininky nevienareik§miskos nuomonés tebéra neapibrézti. Todél moksliné
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bendruomené sutinka, kad reikalingi tolesni tyrimai siekiant panaudoti teorijg jvaires-
niy situacijy atvejais (Connelly, Certo ir Duane, 2011). Komerciniy banky sektoriuje
viena i§ signalizavimo teorijos taikymo sri¢iy — vadovybés gebéjimy prognozuoti ir
signalizuoti tyrimai. Ta¢iau mokslinéje literaturoje taip pat pabréziama, kad stokojama
mobksliniy i$aiSkinimy ir empiriniy tyrimy, pagrindzianciy $ios teorijos panaudoja-
mumg (Healy ir Palepu, 2011). Tarp daugelio keliamy problemy teorijoje — problema,
kokius modelius vadovybé turéty taikyti, kad gebéty tiksliai indukuoti signalus ir si-
gnalizuoti. Mokslininkai sutinka, kad tokiy signaly tikslaus indukavimo poreikis (to-
kiy kaip nuosavo kapitalo pelningumas) komerciniy banky sektoriuje yra didesnis taip
pat ir dél sudétingesnés banky verslo ir informaciniy technologijy infrastruktaros, jy
sisteminés svarbos ekonomikoms ir intensyvios konkurencinés aplinkos (Connelly,
Certo ir Duane, 2011).

Vadovybés (kaip vidinés interesy grupés) pelningumo prognozavimo gebéjimo ak-
tualuma iSry$kina ir kiti tyrimai, susij¢ su interesy grupiy teorija (Kliver ir Zeidler,
2019; Berkhout ir kiti, 2015; Berkhout ir kiti, 2017b; Diir ir kiti, 2015), kai interesy
grupés susiskirstomos j vidines (komerciniy banky atveju - vadovybé ir darbuotojai)
ir i$orines (kreditoriai, tiekéjai, partneriai, pirkéjai, akcininkai, investuotojai, mokes-
¢iy ir prizitrinéios institucijos). Interesy grupiy teorija i$rySkina keleta disertacijai
svarbiy principy. Pirmiausia, interesy grupiy identifikavimas ir supratimas padeda
tiksliau apibrézti signalus, kuriuos tikimasi gauti i§ komerciniy banky vadovybés, su-
prasti susijusius socialinés ir ekonominés politikos aspektus (Berkhout ir kiti, 2017b).
Antra, siekiant sumazinti gaunamos informacijos asimetrijg, komerciniams bankams
reikia nuolat stengtis jgyti kuo tikslesnius signalus ir siysti interesy grupéms (signaly
gavéjams) — taip prisidedant prie informacijos skaidrumo ir geresnés atitikties vidiniy
ir i$oriniy interesy grupiy lukes¢iams (Berkhout ir kiti, 2015). Be to, maZzesné infor-
maciné asimetrija padeda interesy grupéms priimti geresnius sprendimus laiku. Atsi-
zvelgiant j tai, tikslesni signaly indukavimo ir komunikavimo modeliai suteikia ne tik
batiny informaciniy istekliy interesy grupéms, bet ir padeda pasiekti geresnio bendro
efektyvumo rinkoje.

Siame kontekste signalizavimo teorijos $alininkai teigia, kad vadovybé gali naudoti
informacijg signalizavimui ir taip sumazinti informacine asimetrijg tarp signaly siun-
téjo (vadovybés) ir signaly gavéjy (vidiniy ir i$oriniy). Siekiant efektyviau panaudoti
informacijg, butina tobulinti komerciniy banky prognozavimo metodus, lemiancius
mazesnes prognozavimo paklaidas, ir jy rezultatus naudoti signalizavimui, taip pa-
grindziant komercinio banko vadovybés aukstesne kompetencija, palyginti su kon-
kurentais, kurie neplétoja tikslesniy modeliy ir (ar) jy neatskleidzia signaly gavéjams
(Fosu ir kiti, 2017). Taigi, kaip aptarta, iki $iol nustatyta ryski sasaja tarp nuosavo ka-
pitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo (Zr. 7 pav.).

Taigi, komerciniy banky sektoriuje yra labai svarbu laiku atnaujinti komerciniy
banky pelningumo prognozavimo modelius (Garcia-Meca ir Garchia-Sanchez, 2017),
kurie galéty tiksliau prognozuoti, sumazinty informacine asimetrija rinkose ir ko-
mercinio banko vertés neapibréztuma (Bushman ir Williams, 2015). Tarptautinés or-
ganizacijos, tokios kaip Finansinés atskaitomybés standarty valdyba (FASB 2011) ar
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centrinés valstybinés komerciniy banky priezitros institucijos (ECB, 2015), taip pat
pabréZia komerciniy banky prognozavimo svarbg komunikuojant geriau pamatuotus
tikslus per komunikavimo kanalus (sistema arba metodas taikomas komunikuoti su
kitais fiziniais asmenimis ir organizaciniais vienetais), taip pagerinant ir verslo skai-
drumg iSoriniams ir vidiniams informacijos vartotojams (akcininkams, investuoto-
jams, prizitrin¢iosioms ir mokes¢iy institucijoms, kreditoriams, tiekéjams, darbuoto-
jams, partneriams ir pirkéjams).

Akcininkai, Prizitrin¢ios Mokesciy Kreditoriai, Darbuotojai,
investuotojai institucijos institucijos tiekéjai partneriai, pirkéjai
SIGNALU GAVEIJAI (fizinis asmuo, organizacinis vientetas)

t v

SIGNALAI siun¢iami SIGNALY GAVEJUI SIGNALAI siun¢iami SIGNALY SIUNTEJUI

t v

SIGNALU komunikavimo kanalai

¢

SIGNALU SIUNTEJAS (komercinis bankas) jgyja informacija — signaly indukavimas

avimo teorija

Signali:

Sqsaja

Prognozavimas Esama, buvusi informacija
3 P
§ Trumpalaikés Ilgalaikes
‘i tendencijos tendencijos
E I T T T 1
g Organizacijos Organizacijos Rizikos, kapitalo Finansinés Kita
2’- tikslai apibudinimas ataskaitos ataskaitos informacija

Finansiniai Nefinansiniai
|

. [ I I I ]
§ Pelningumo Verslo modelio Kapitalo ir Finansavimosi Kiti
\5 ir efektyvumo rizikos stuktiira, kaina
S I T 1
E Nuosavo kapitalo Pardavimy Turto
% pelningumas pelningumas pelningumas
=
i

Veiksniai ir juos vertinantys rodikliai

7 pav. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo
sgsaja

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Beyer ir Dye, 2012; Forti ir Schiozer, 2015; European Central Bank,
2010; Ilaboya ir Ohiokha, 2016; Petria ir kiti, 2015; Qingbin, 2005; Connelly, Certo ir Duane, 2011.

Taip pat, atsizvelgiant j bankus prizitirin¢iy institucijy pozitrj, tokie prognozavimo
gebéjimai ir informacijos atskleidimas rinkai yra esminé gerai veikianc¢io komerciniy
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banky sektoriaus prielaida (Bischof ir kiti, 2016). Pasauliné 2007-2009 m. finansy kri-
z¢ ir susije véliau padidéje kapitalo reikalavimai komerciniams bankams yra vieni i§
svarbiausiy veiksniy, lemianc¢iy didesnj poreikj pritraukti papildomg kapitalg i$ akci-
ninky, kuriems reikalinga tikslesné informacija ir informacija, nusakanti ateities ten-
dencijas (Beccalli, Bozzolan, Menini, ir Molyneux, 2015). Nors pelningumo progno-
zavimas netiesiogiai nulemia priezitrinio kapitalo skai¢iavimy rezultata, taciau yra
svarbus elementas, parodantis $ioms institucijoms komercinio banko vadovybés gebé-
jima prognozuoti pelninguma atsizvelgiant i rizikas (Bischof ir kiti, 2016; Chernobai
ir kiti, 2017). Taigi, moksliniai tyrimai, nagrinéjantys signalizavimo teorijos taikyma
ekonomikoje, patvirtina komerciniy banky, kaip signaly siuntéjy, tikslesniy signaly
indukavimo ir prognozavimo budy poreikj.

1.3. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo veiksniai ir jy vertinimo
rodikliy identifikavimas

Ankstesniuose skyriuose atskleidus komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningu-
mo koncepcija bei signalizavimo teorijos taikyma komerciniy banky nuosavo kapita-
lo pelningumo prognozavimui ir signaly indukavimui, siame skyriuje analizuojamos
rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo
rodikliy sarangg galimybés. Si analizé identifikuoja ir apibrézia rodiklius, kurie toliau
bus tiriami siekiant jtraukti juos i prognozavimo rodikliy saranga.

Mokslinéje literatiiroje gausu studijy, tirianciy rodikliy jtaka banky pelningumui.
Tokios i$samios studijos apima banky specifinius veiksnius vertinancius rodiklius (fi-
nansinius) ir ekonominiy veiksniy vertinimo rodiklius (Alharbi, 2017; Ali ir Puah,
2018; Garcia ir Trindade, 2018; Goddard, Molyneux, ir Wilson, 2011; Menicucci ir
Paolucci, 2016; Pasiouras ir Kosmidou, 2007; Salike ir Ao, 2018). I$samiausias studijas
atliko Pasiouras ir Kosmidou (2007), Athanasoglou ir kiti (2008), Dietrich ir Wan-
zenried (2011). Be to, $ie tyrimai taip pat apémeé ir dinaminiy modeliy kiirima, sie-
kiant apskai¢iuoti pelningumo tvarumg. Pasiouras ir Kosmidou (2007) bei Dietrich
ir Wanzenried (2011) tyrimuose apibendrino iki tol darytus tyrimus ir padéjo i$sa-
miau atskleisti, kokie sarysiai egzistuoja tarp pelningumo ir kity rodikliy. Taip pat,
be jprasto skirstymo, sitiloma ekonominius veiksnius vertinancius rodiklius skirstyti
j daugiau grupiy (isskiriant ne tik kaip ekonominius veiksnius vertinancius rodiklius,
bet suskirstyti juos kaip sutampancius, atsiliekancius ir iankstinius). Nors detalesnis
skirstymas (zr. 8 pav.) néra jtrauktas j dazniausiai mokslinéje literatiiroje aptinkama
veiksniy klasifikacijg, taciau jis aptartas kai kuriy ekonomikos tyrimy veiksniy kla-
sifikacijoje (Broder, Schoepfle, 1974; Albrice, 2013). Nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui reikalinga kompleksiska prognozavimo rodikliy saranga, kuri jtraukty
kuo platesnj banko specifinius ir ekonominius veiksnius vertinanciy rodikliy spek-
tra, padéty tiksliau kompleksiskai prognozuoti banky specifinius rodiklius, ekonomi-
nés aplinkos bendras (bendras ekonomikos augimas, pinigy politika, nedarbo lygis,
bendros tendencijos finansy ir nekilnojamojo turto rinkose) ir naujausias tendencijas
(staigis pokyciai — klienty ir verslo sektoriy pasitikéjimo ir likesciy dél ekonomikos
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perspektyvy, trumpalaikiy verslo sektoriy veiklos, finansy ir nekilnojamojo turto rin-
ky tendencijy). Todél, prognozuojant negalima pasikliauti vien tik banky specifiniais
ar ekonominius veiksnius vertinanciais rodikliais (reikalinga taikyti kompleksine, ap-
jungiancia Siuos rodiklius, sistema).

Komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo veiksniai
I

[ | |

Banko specifiniai veiksniai Sektoriaus Ekonominiai veiksniai
veiksniai —_——— s
] q q |
g et ickanty S ISankstiniai !
. sutampantys |
Kapitalo Veiklos efektyvumo Koncentracijos Ekonominio augimo Pasitikéjimo ekonomika
Finansavimo struktiiros Finansavimo kainos Pinigy politikos I [ i)
Verslo modelio Mokeséiy efektyvumo Nedarbo lygio Akcijy rinkos
Nekilnojamojo turto Sektoriniy ekonominiy
Kredito rizikos Likvidumo rizikos Kainy R
Banko dydzio Banko augimo

8 pav. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelninguma lemiantys veiksniai ir juos vertinanciy
rodikliy grupés. Saltinis: sudaryta ir papildyta autoriaus pagal Pasiouras ir Kosmidou (2007),
Athanasoglou ir kiti (2008), Dietrich ir Wanzenried (2011) ir kitus.

Kaip aptarta ankstesniuose skyriuose, komerciniy banky pelningumg lemia daug
veiksniy, todél, norint nustatyti, kaip tam tikra rodikliy grupé gali padéti prognozuoti
pelningumg ir lemti tikslesnj signaly indukavima, bitina tarpusavyje lyginti rodik-
liy grupiy galimybes. Siekiant jvertinti Siuos skirtumus, pirmiausia reikia i$nagrinéti
ankstesnius mokslinius tyrimus, susijusius su $iomis grupémis. Taigi, banky pelningu-
ma lemia pora grupiy veiksniy (banko specifiniai ir ekonominiai), o juos vertinantys
rodikliai nagrinéjami tolesniuose poskyriuose.

1.3.1. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai

Banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai dazniausiai yra naudojami sie-
kiant apibadinti komerciniy banky vidinius pelningumo veiksnius. Bendraja prasme
pelningumga gali lemti banko gebéjimas generuoti pakankamas pajamas ar mazinti
paslaugy sanaudas, sukurti verslo modelj, mazinti prisiimamg rizika ir didinti finansi-
nj svertg, apibendrintai — buti efektyvesniam. Kaip pabréZta ankstesniuose skyriuose,
bankuose (kaip ir bet kokioje privacioje jmonéje) egzistuoja pajamy ir prisiimamos
rizikos balansas, t. y. didesné prisiimama rizika lemia didesnj pelninguma ilguoju
laikotarpiu. Didesnis finansinis svertas padeda gauti didesnj pelningumg ekonomi-
kos augimo metu, o ekonominio nuosmukio laikais, prieSingai, - mazesnj (European
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Central Bank, 2015). Toks dvilypis poveikis gali atsirasti dél finansinio sverto jtakos
kapitalo ir skolos kapitalo struktarai. Toliau i§samiau apibudinami konkretas banko
specifinius veiksnius vertinantys rodikliai.

Kapitalo rodiklis

Pagal mokslinéje literatroje aptinkamus $altinius, pagrindinés teorijos, paaiski-
nancios pelningumo ir kapitalo sarysj, yra signalizavimo teorija (Trujillo-Ponce, 2012),
bankroto sgnaudy teorija (Athanasoglou ir kiti, 2008) ir rizikos-grazos teorija (Olwe-
ny, 2011). Signalizavimo teorija teigia, kad kuo didesnis yra banko kapitalas, tuo labiau
teigiami signalai yra perduodami rinkai, o tai lemia banko vertés ir pelno augimg (Van
Ommeren, 2011). Kitaip tariant, pagal $ig teorija, didesnis kapitalas vidiniams ir i$ori-
niams signaly gavéjams signalizuoja informacija apie teigiamas ateities perspektyvas,
o mazesnis jsiskolinimas rodo, kad jmoné gali lengvai pritraukti papildomg tiek nuo-
savy, tiek ir skolintgjj kapitalg (Smith, Grill, Lang, 2017). Kita vertus, bankroto teorija
(Athanasoglou ir kiti, 2008) teigia, kad tais atvejais, kai bankroto sgnaudos yra numa-
tomos netikétai didelés, bankas turi laikyti atitinkamai didesnj kapitalg. Taigi, kaip Sios
dvi teorijos nurodo, egzistuoja teigiamas sarys$is tarp kapitalo ir pelningumo. Taciau
kita teorija, rizikos-grazos, teigia kad, didéjant jsiskolinimo lygiui (mazéjant nuosavo
kapitalo ir turto santykiui), auga ir rizika, bet kartu didéja ir pelningumas ilguoju lai-
kotarpiu (efektyvesnis nuosavo kapitalo naudojimas). Taigi, $i teorija prietarauja pir-
mosioms, teigdama, kad yra neigiamas rysys tarp kapitalo ir pelningumo (Hoffmann,
2011; Sharma ir Gounder, 2011; Van Ommeren, 2011). Apibendrinant mokslininky
jdirbj dél $io rodiklio, galima teigti, kad prieZiarinio nuosavo kapitalo ir nuosavo kapi-
talo pelningumo rodikliy priklausomybés Zenklas yra neprognozuojamas.

Finansavimo struktiiros rodikliai

Be nuosavo kapitalo, egzistuoja ir kiti — iSoriniai finansavimo $altiniai, kurie api-
brézia banko jsipareigojimy struktiirg. Bankai dazniausiai finansuoja paskoly suteiki-
ma ir i8leidzia vertybinius popierius keletu baidy - klienty indéliais, isleisdami skolos
vertybinius popierius kapitalo ar pinigy rinkose. Pasak Trujillo-Ponce (2012), klienty
indéliai (mazmeniniai ir jmoniy) yra vieni pigesniy ir stabilesniy finansavimo $altiniy.
Todél labiausiai tikétina, kad didesné indéliy apimtis finansavimo struktaroje lemia
didesnj pelninguma. Todél, atsizvelgiant j moksling literatiirg, labiausiai tikétina, kad
finansy struktiros rodikliai (indéliy / nuosavo kapitalo ar paskoly / nuosavo kapitalo
rodikliai) turés teigiama sarysj ir siys teigiamus signalus (Ali ir Puah, 2018).

Finansavimosi kainos rodiklis

Pasak Dietrich ir Wanzenried (2011), finansavimo sagnaudos, matuojamos procen-
tiniais punktais, turéty bati jtrauktos i kintamuosius, nuo kuriy priklauso pelningu-
mas. Tai yra svarbu, nes bankas uzdirba pelng ne tik gaudamas graZa i§ savo turto, bet
ir mazindamas savo finansavimosi sgnaudas (kaing). Sio rodiklio jtraukimas taip pat
padeda i$vengti subjektyvumo dél finansavimo sgnaudy skirtumy tarp verslo modeliy,
sektoriy, segmenty, valstybiy specifikos. Apibendrinant kity autoriy idirbj, darytina
i$vada, kad finansavimo sanaudy (finansavimo paltkany normos rodiklis) mazéjimas
tikétina turi teigiama jtakg pelningumui ir prisidés formuojant teigiamus signalus.
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Kredito rizikos rodiklis

Sékmingas kredito rizikos prisiémimas ir valdymas yra vienas esminiy veiksniy
banko ilgalaikio pelningumo signalizavimui ir prognozavimui. Kitaip tariant, viena
ry$kiausiy komerciniy banky veiklos charakteristiky - gebéjimas ne tik sukurti kuo
daugiau pajamas generuojancio turto i§ turimy finansavimo $altiniy, bet ir sékmingai
valdyti susijusig kredito rizika (European Central Bank, 2010; Suardana ir kiti, 2018).
Todél, siekiant tikslesnés nuosavo kapitalo pelningumo prognozés, yra butina atsizvelg-
ti j kredito rizikos rodiklius. Pavyzdziui, daznai turto kokybés rodiklis gali atspindéti
banko prisiimama kredito rizika, apskai¢iuojant paskoly nuostoliy atidéjiniy suma,
padalijus i§ grynuyjy palikany pajamy (Athanasoglou ir kiti, 2008; Ali ir Puah, 2018;
Dietrich ir Wanzenried, 2011; Iannotta ir kiti, 2013). Aukstesnis blogy paskoly lygis,
matuojamas paskoly atidéjiniais, rodo didesne kredito rizika, o tai ilguoju laikotarpiu
atitinkamai gali mazinti banko pelningumg. Apibendrinant pazymétina, kad sarysio
tarp kredito rizikos ir pelningumo Zenklas yra neigiamas. Kitaip tariant, blogesné turto,
generuojancio pajamas, kokybé lemia mazesnj nuosavo kapitalo pelningumg ilguoju
laikotarpiu ir siysty neigiamus signalus rinkai.

Likvidumo rizikos rodiklis

Likvidumo rizika yra kita banky rizikos rasis. Kai bankai turi nepakankamai lik-
vidziojo turto, jiems didesnj poveikj turi staigiis $okai (pvz., didelis ir neplanuotas in-
déliy atsiémimas). Todél likvidumo rodiklis dazniausiai yra apskai¢iuojamas kaip likvi-
dziojo turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis. Priezitros institucijos skiria daug
démesio $iai rizikai, reikalaujama ne tik atitinkamo kapitalo, bet ir likvidumo lygio,
pasak Calomiris ir kiti (2014), matuojant ji likvidZiojo turto padengimo rodikliu (angl.
liquidity coverage ratio). Pagal rizikos—grazos hipoteze, daugiau likvidziojo turto yra su-
sije su didesniu numatomu pelningumu (mazesne rizika). Kita vertus, turéjimas perne-
lyg daug likvidZiojo turto bankui papildomai kainuoja, nes i$ palyginti saugaus turto yra
generuojama nepakankamai auksta graza (palyginti su bendra viso banko graza), todél
jtaka pelningumui gali bati neigiama. Taigi, apibendrinant ir atsizvelgiant j Iannotta ir
kiti (2013), Pasiouras ir Kosmidou (2007), Alharbi (2017) tyrimus, sitilomas neigiamas
sarysis tarp likvidumo rizikos (priezitros institucijy likvidumo rodiklis) ir pelningumo.

Verslo modelio rodiklis

Istoriskai finansy sistemoje galima pastebéti pakankamai didele verslo modeliy
jvairove. Palikany pajamy ir visy banko pajamy santykis lemia banko verslo mo-
delj rinkoje (Dietrich ir Wanzenried, 2011). MazZesnis palakany pajamy, palyginti
su visomis pajamomis, santyKkis, taip pat atskleisty didesnes pajamas, generuojamas
i§ paslaugy mokesciy ir komisiniy, kurios kyla ne i§ tradiciniy bankiniy paslaugy.
Siuo atveju veiklos, susijusios su nebalansiniu turtu (pvz., i§ prekybos portfelio), gra-
Za turéty bati didesné nei tradicinio banko. Kita vertus, pasak Valverde ir Fernandez
(2007), pajamos i$ nebalansinio turto taip pat gali atskleisti pajamy diversifikavimag -
tai ilguoju laikotarpiu teigiamai veikia pelninguma. Atsizvelgiant j Siuos mokslinius
tyrimus, numatomas neigiamas sary$is tarp palikany pajamy santykio su visomis
pajamomis ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy.

40



Veiklos efektyvumo rodiklis

Veiklos efektyvumas yra dar viena esminé rodikliy grupé. Jai iSmatuoti galima nau-
doti jvairius rodiklius. Pasak Pasiouras ir Kosmidou (2007), Dietrich ir Wanzenried
(2011), Petria ir kiti (2015), sgnaudy—pajamy rodiklis yra vienas labiausiai naudojamy
rodikliy matuojant banko veiklos efektyvuma. Sio rodiklio esmé labai paprasta - nusta-
tyti procentais, kiek kainuoja uzdirbti tam tikras pajamas. Todél §is rodiklis yra daznai
naudojamas banky viduje ir kaip pagrindinis veiklos rodiklis (angl. key performance
indicator) ir signalas rinkai. Atliktuose tyrimuose nustatytas teigiamas sary$is tarp di-
desnio efektyvumo (sgnaudy santykio su pajamomis rodiklis) ir pelningumo.

Banky dydzio rodiklis

Mokslinéje literatiiroje dél banky dydzio egzistuoja pakankamai vienodas sutarimas,
pagrindinés to priezastys — masto ekonomijos ir sinergijos efektas, atsirandantis didéjant
banko turtui (Regehr ir Sengupta, 2016). Ta¢iau kartais susiduriama ir su priesingais efek-
tais. Kai bankas auga, jis kartu tampa kompleksiskesnis ir susiduria su didesne biurokra-
tine nasta, todél ilgainiui gali atsirasti ir prie§ingas masto ekonomijai ar sinergijai efektas.
Tai parodo, kad ir banko dydzio efektas pelningumui gali buti nevienareiksmiskas, t. y.,
bankui augant iki tam tikro lygio, jis gali pasiekti masto ekonomijg ir sinergija, taciau,
toliau augant bankui, jis gali prarasti sinergijos teigiama jtaka dél skirtingy kompleksisku-
mo ir biurokratijos veiksniy jtakos augimo. Taciau, bankams augant dar labiau, $ie pro-
cesai yra optimizuojami, todél po tam tikros ribos bankas vél jgauna masto ekonomija ir
sinergija (Hoffmann, 2011; Alharbi, 2017; Naceur ir Omran, 2011). Siems efektams i$ma-
tuoti akademingje literatiiroje patariama naudoti rodiklj, apskai¢iuojama kaip banko viso
turimo turto dydzio natiirinj logaritma. Atsizvelgiant j skirtingas tyrimy i$vadas, sarysis
tarp banko dydzio (natdrinis turto logaritmas) ir pelningumo yra neprognozuojamas.

Banko augimo rodiklis

Metinis paskoly portfelio ar banko turto augimas yra taip pat labai populiarus ban-
kininkystéje rodiklis. Pagal Dietrich ir Wanzenried (2011) ir Trujillo-Ponce (2012), ne
tik geresné finansavimo strukttira ar sgnaudos yra teigiamas pelningumo determinan-
tas, taCiau yra labai svarbu, ar §$is finansavimas yra sékmingai panaudojamas. Kitaip
tariant, bankai siekia i$matuoti, ar finansavimas gali buti efektyviai konvertuojamas j
paskolas ar kitg pajamas duodantj turtg, kuris galiausiai uzdirbty tiek palakany, tiek
ne paltikaniniy pajamy (Ali ir Puah, 2018; Regehr ir Sengupta, 2016). Sektoriuje yra
jprasta stebéti §j rodiklj, kaip vidinj veiklos rodiklj, ir dazniausiai yra numatomas tei-
giamas sarysis tarp paskoly portfelio ar banko turto augimo (viso turto augimo rodik-
lis) ir pelningumo bei suprantamas kaip teigiami signalai rinkai.

Mokesciy efektyvumo rodiklis

Pelningumo rodiklius po mokes¢iy lemia ir konkrecios $alies, sektoriaus bei verslo
mokestiné sistema. Atsizvelgiant i §ig jtaka, analizuojant ir prognozuojant pelningu-
ma, turi bati jtraukti rodikliai, tokie kaip mokestiniy sgnaudy ir pelno pries mokescius
santykis. Pagal literatara (Dietrich ir Wanzenried, 2011; Petria ir kiti, 2015; Stockert ir
kiti, 2016) toks rodiklis gali turéti neigiama sarysj su pelningumu.
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Sektoriaus specifikos veiksnj vertinantis rodiklis

Sektoriaus specifikos veiksnj vertinantys rodikliai naudojami pelningumo skirtu-
mams tarp sektoriaus dalyviy, tarp rinky ar tarptautiniu lygiu nustatyti. Todél reika-
linga atsizvelgti ir i tokio tipo kintamuosius, kurie yra iSoriniai banko veiklos veiksniai
ir susije su sektoriaus charakteristika. Banky vadovybé negali $iy kintamyjy pakeisti
greitai, ir jie yra susije tiek su banko, tiek su ekonominiais veiksniais. Vienas i§ banky
priezitros institucijy reikalaujamy skai¢iuoti rodikliy yra banky sektoriaus koncentra-
cijos indeksas - jis matuojamas Herfindahlio ir Hirschmano indeksu (Brezina, Pekar,
Cickovd, ir Reiff, 2016). Sis indeksas skai¢iuojamas kaip banky rinkos dalies kvadraty
suma. Herfindahlio ir Hirschmano indekso verté lygi 10 000 parodyty, kad rinkoje yra
tik vienas bankas, o jei banky skaic¢ius tame paciame sektoriuje artéja prie begalybés,
$is indeksas artéja prie 0. Yra dvi skirtingos $io rodiklio hipotezés dél sarysio su pel-
ningumu - rinkos galios (angl. market power) ir efektyviosios rinkos struktaros teori-
jos (angl. efficient market structure). Pirmoji hipotezé teigia, kad didesné rinkos galia
padeda parduoti uz didesnius nei tobulos rinkos jkainius ir taip artéti prie aukstesnio,
monopolisto, pelningumo (Choi, 2017). Kita teorija teigia, kad didesni bankai dirba
efektyviau tiek procesy, tiek sagnaudy prasme, todél koncentruotoje rinkoje bankams
atsiranda daugiau galimybiy dirbti efektyviau ir pelningiau (Goddard ir kiti, 2011). Sie
rodikliai gali pakankamai gerai iliustruoti esamus banky nuosavybés konsolidacijos
procesus naudojant susijungimus ir jsigijimus (angl. mergers and acquisitions). Atsi-
zvelgiant j aptartus tyrimus, numatomas teigiamas sarysis tarp koncentracijos dydzio
rodiklio ir pelningumo.

1.3.2. Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir sutampantys rodikliai

Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanéiy ir sutampanciy rodikliy pavyzdziai
apima nuo kas ketvirtj skai¢iuojamo BVP rodiklio, kurio paskelbimui reikia daugiau
laiko, iki pakankamai operatyviai gaunamo ir skelbiamo ménesinio mazmeninés apy-
vartos rodiklio. Banky pelningumo prognozavimui yra sitloma naudoti makroeko-
nominius rodiklius, kurie rodo ekonomine jtakg bankams (Dietrich ir Wanzenried,
2011) ir kuriy negali kontroliuoti akcininkai. Tam dazniausiai yra naudojamas realio-
jo BVP pokycio rodiklis, kuris pakankamai gerai parodo, kokiame ekonomikos ciklo
etape valstybé yra tuo metu. Be to, moksliniuose tyrimuose pinigy politikos rodikliai
nustatomi kaip reik§mingi. Kiti rodikliai gali parodyti rinkoje vyraujancias nuotaikas
ir lemti investicinius sprendimus bei prekiy vartojimo tendencijas. Toliau pagrindzia-
mas kiekvienas i$ $iy rodikliy rasiy nuosavo kapitalo pelningumui prognozuoti.

Ekonomikos augimo rodiklis

Realiojo BVP augimas procentais yra naudojamas kaip ekonomikos augimo rodi-
Kklis, nes pakankamai gerai atspindi verslo ciklg. Pasak Alharbi (2017), Athanasoglou
ir kiti (2008) bei Dietrich ir Wanzenried (2011), ekonominis ciklas lemia paskoly
paklausg. Todél, atsizvelgiant j tai, cikliniai nuosmukiai ekonomikoje gali sumazinti
paskoly bei banko paslaugy poreikij ir lemti didesne kredito rizika - numatomas tei-
giamas sarysis tarp realiojo BVP augimo ir banky pelningumo. Paminétina, kad pasak
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Garcia-Herrero ir kiti (2009), infliacija gali buti atskirai netiriama, jei naudojamas re-
aliojo BVP rodiklis.

Pinigy politikos rodiklis

Dietrich ir Wanzenried (2011) buvo pirmieji tyre palikany struktaros sarysj su
banky pelningumu. Atlikus tyrimg buvo padarytos i$vados, kad §is sarysis yra reiks-
mingas. Nors banko turto palikany normy rizika, palikany norma uz banko turta
dazniausiai yra apdrausta i$vestinémis finansinémis priemonémis, ta¢iau, atsizvelgiant
j komerciniy banky balanso struktiirg, bankai negali visi$kai apsidrausti nuo $ios rizi-
kos. Dalis palitkany normos rizikos kyla dél turto (pvz., paskoly) terminy transforma-
vimo funkcijos - kai bankai, gaudami trumpesnio laikotarpio finansavima (pvz., indé-
lius), jj transformuoja | ilgesnio laikotarpio turta (pvz., ilgesnio laikotarpio paskolas).
Todél, pasak Borio ir kiti (2017), Dietrich ir Wanzenried (2011), labiau kintanti laike
paltikany norma turi teigiama poveikj banky pelningumui. Kitaip apibréziant, labiau
kintanti laike palitkany norma atspindi didesnes paliikanas, uzdirbamas i ilgalaikiy
paskoly (o mazesnés paliikanos yra mokamos uz trumpalaikius indélius). Skirtumas
tarp 10 m. euro zonos valstybiy obligacijy pelningumo vidurkio ir 3 mén. EURIBOR
yra naudojamas kaip terminy strukttiros rodiklis. Kiti rodikliai, galintys nusakyti $j
efekta, yra 5 m. ir 2 m. izdo vertybiniy popieriy palikany skirtumas. Ta¢iau, atsizvel-
giant | moksline literattrg (Athanasoglou ir kiti, 2008; Dietrich ir Wanzenried, 2011),
pirmoji rodikliy grupé galéty geriau atspindéti §j sarys$j, nes ji parodo ji labiau pritai-
kyta bankams.

Nedarbo lygio rodiklis

Ekonomingéje literatiroje (Boitan, 2015; Petria ir kiti, 2015) nedarbo lygis yra taip
pat sitilomas kaip vienas i§ reik§mingiausiy makroekonominiy kintamujy, gebanciy
paaigkinti pelningumg. Ekonominé $io sarysio prasmé pasireiskia per naujy paskoly
paklausg, kredito ir likvidumo rizikas (Horvath ir kiti 2014). Tikétinas atvirkstinis sa-
ry$is su banky pelningumu.

Nekilnojamojo turto kainy rodiklis

Atsizvelgiant j tai, kad pagrindiniai komerciniai bankai savo biisto paskoly grazini-
ma uztikrina bisto NT jkeitimu, banky pelningumas taip pat reik$émingai priklauso-
mas nuo busto kainy kitimo rinkoje (Gaspar, 2016). Todél, atsizvelgiant j tai, tikimasi
teigiamo sarysio tarp NT kainy ir nuosavo kapitalo pelningumo.

1.3.3. Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai

Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy sqvoka

Ekonomikos cikliskumas ir jo sukeliami ekonominiai i§$ukiai skatina atlikti ty-
rimus, ie$kant tiksliausiy cikliniy poky¢iy rodikliy. Gebéjimas numatyti kiekvie-
nos ciklo stadijos laikg ir mastg suteikia papildomo laiko imtis reikiamy priemo-
niy sumazinti neigiamas pasikeitimy pasekmes (Vasicek ir kiti, 2017). Todél verslo
tendencijoms numatyti yra naudojami skirtingi rodikliai — tam tikros ekonominiy
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rodikliy sekos, kuriy reik§més padidéja arba sumazéja prie§ ekonominio ciklo poky-
ti. Kaip aptarta ankstesniame skyriuje, pasak Broder ir Schoepfle (1974), ekonomi-
niai rodikliai gali buti skirstomi j iSankstinius, sutampancius ir atsiliekancius. Véliau
$i koncepcija buvo tiriama jvairiais teoriniais aspektais tyrimuose, atliktuose Stock ir
Watson (1989), McGuckin, Ozyildirim ir Zarnowitz (2001), Ozyildirim, Schaitkin ir
Zarnowitz (2010), Roubini ir Backus (2009). Kaip apibrézé O’Sullivan, A. ir Sheftrin,
S. M. (2003), ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai paprastai, bet ne
visada, keiciasi dar prie$ pasikeitimg, matoma visoje ekonomikoje, todél jie yra nau-
dingi kaip visos ekonomikos prognozavimo rodikliai trumpuoju laikotarpiu. Be to,
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali buti apibrézti kaip pade-
dantys prognozuoti ekonomikos ciklo poky¢ius (Moody's analytics, 2019). Atsilie-
kantys ar sutampantys rodikliai gali signalizuoti vélyvus perspéjimo signalus. Todél,
taikant nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelj
atitinkancius ekonometrinius modelius, pagrijstus tik banko specifiniy veiksniy ver-
tinimo rodikliais bei ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir sutampanciais
rodikliais, gali bati gauta pavéluota reakcija j dinamiska ekonomikos raidg ir atitin-
kamai mazZesnis pelningumas (zr. 9 pav.).

coi

“lag lea”
lea lag
—coi_—

Ankstesnis
signalas

Laikas

E-lgonomini(‘)_
ciklo pokytis ||||||||||||||||mwuuummﬁ||

9 pav. Apibendrintas ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekan¢iy (lag), sutampanciy (coi) ir
iSankstiniy (lea) rodikliy iliustravimas ekonominiame cikle

Saltinis: sudaryta ir papildyta autoriaus pagal Albrice (2013); O>Sullivan ir Sheffrin (2003), Rou-
bini, Backus (2009)

Lietuvos akademinéje literatiiroje néra placiai nagrinéta ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy sagvokos tema, todél pateikiamos skirtingos sagvokos
tiek atliekant tyrima, tiek cituojant uZzsienio literattiros autorius. Pavyzdziui, ECB
(2018) savo apzvalgoje i angly kalbos savoka (angl. leading economic indicator)
vercia kaip ,iSankstiniai rodikliai® Kiti tyréjai $iuos rodiklius jvardija vedanciai-
siais (Ruksénaité, 2012), ankstyvo jspéjimo rodikliais (Valinskyté, Rupeika, 2015),
isankstiniais arba orientuojamaisiais ekonominiais indikatoriais (Zitkaite, 2011)
ar pralenkianciais (Bujokaité, 2011). Kity autoriy leidiniuose taip pat vartojamos
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skirtingos sgvokos: oficialiis - i$ankstiniai rodikliai (ECB, 2018; Lietuvos statisti-
kos departamentas, 2019b), numatymo (Europos Sajunga, 2006), verslo tendencijy
rodikliai (Lietuvos statistikos departamentas, 2018), neoficialas (Ziniasklaidos prie-
moniy ar priva¢iy banky) - ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai
(SEB, 2019), iSankstiniai ekonominiai indikatoriai (SEB, 2018). Atsizvelgiant i $iy
rodikliy pavadinimy jvairove, galima i$skirti keletg pavadinimui keliamy pasirinki-
muy: 1) ankstyvo jspéjimo, iSankstiniai, orientuojamieji, pralenkiantys; 2) ekonomi-
niai, verslo tendencijy; 3) indikatoriai, rodikliai. Remiantis akademinéje literataroje,
zodynuose bei visuomenés informavimo priemonése vartojamomis ir rekomenduo-
jamomis Valstybinés lietuviy kalbos komisijos sgvokomis, $iame tyrime sialoma
vartoti savoka ,,ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai (zr. 1 prieda).

Pirmiausia, $iame apibrézime buvo atsizvelgta j Visuotinéje lietuviy enciklopedi-
joje (2019) ekonominio rodiklio ir indikatoriaus apibrézimus - juose teigiama, kad
indikatorius yra platesnis nei rodiklis terminas, t. y. sudaromas i§ poros ar keleto ro-
dikliy, todél tyrimui tinkamesnis terminas ,,rodiklis. Antra, remiantis apibrézimais,
pateiktais Dabartinés lietuviy kalbos Zodyne (2019), i tyrime vartojamg sgvoka ,,eko-
nominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai“ yra jtraukti tiek verslo tendencijy
rodikliai, tiek visos ekonomikos iSankstiniai rodikliai, todél siiloma vartoti platesnj
ekonomikos rodikliy terming. Taip pat i lietuviy kalboje vartotiny alternatyvy, pagal
ECB (2018) ir Lietuvos statistikos departamentg (2019b), sitiloma vartoti terming ,,i$-
ankstiniai® Sis terminas yra ne tik vartojamas ECB ir Lietuvos statistikos departamen-
to, bet ir jgalina aiSky loginj suskirstyma j iSankstinius, sutampancius ir atsiliekancius
rodiklius, be to, yra jprasc¢iausias visuomenés informavimo priemonése Lietuvoje. Pa-
galiau terminas ,ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai“ savo prasme
atitinka uzsienio literataroje sitilomus apibrézimus: ekonominis rodiklis, kuris daz-
niau vertina ir parodo ekonomikos vystymosi tendencijos poky¢ius, nei jy neparodo
(Merriam-Webster, 2019); ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai skai-
¢iuojami siekiant prognozuoti basimg ekonominj aktyvumg ar ekonomikos tendenci-
ju pasikeitima (Conference Board, 2019). Atsizvelgiant  terminy apibrézimus uzsienio
literatiiroje (rodikliai, ekonominiai rodikliai, iSankstiniai) ir pateikiamus Dabartinés
lietuviy kalbos zodyne (2019), ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius
sitloma apibrézti, kaip ekonominius statistinius rodiklius, pagal kuriuos vertinama
$aliy grupés, Salies, ukio $akos, jmonés ar kito ekonominio subjekto esama ekonominé
buklé ir prognozuojamos busimos jos kitimo tendencijos, skirti jZvalgoms apie busimg
$aliy grupés, $alies, ukio $akos, jmonés ar kito subjekto ekonomine veiklg pateikti (re-
miantis OECD, 2019; Visuotiné lietuviy enciklopedija, 2019; O’Sullivan, A. ir Sheffrin,
S. M., 2003; Moody's analytics, 2019).

Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy taikymo ypatumai ir galimybés
Mokslinéje literatiiroje tyrimai su ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniais ro-
dikliais dazniausiai atliekami JAV, Vakary Europos ir didziyjy Azijos valstybiy rinkose
(zr. 2 lent.). Sie tyrimai pagrindzia tris ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy ro-
dikliy privalumus: jais remiantis galima prognozuoti ekonomikos ciklg (Engstrom ir

45



Sharpe, 2019; De Grazia ir kiti (2020; Frankel, Saravelos 2011; Fritsche, Stephan 2002;
Estrella, Mishkin 2006; Drechsely ir Scheufele 2006), jie gali bati naudingi atskiry sek-
toriy raidos prognozei (Fan ir Li, 2018; Kirstalogiani, Matysiak, Tsolacos 2007; Dua,
Miller, Davos 2007; Layton, Moore 2012; Nippala, Julin, 2012). Pastebétina, kad $iuose
tyrimuose analizuojamos stambios ekonomikos.

Dalies tyrimy autoriai apibrézé ir kitas ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
niy rodikliy naudojimo savybes. Tyrimai, tokie kaip Fritsche, Stephan (2002), Izani,
Raflis Che (2004), atskleidé, kad néra vienintelio rodiklio, kuris gali bati pakankamai
patikimas pelningumo prognozei, ta¢iau ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai
rodikliai gali puikiai papildyti kitos rusies rodiklius. Dazniausiai naudojami tokie ro-
dikliai: pinigy pasitla (P2), akcijy indeksai, vartotojy lakesciai, statybos leidimai ir
nauji gamintojy uzsakymai. Minéti tyrimai taip pat patvirtina, kad ekonominiy veiks-
niy vertinimo i$ankstiniai rodikliai pagerina prognoziy tiksluma ne tik trumpuoju, bet
net ir struktariniy poky¢iy laikotarpiu.

Pastebétina, kad, nors ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai yra
naudingi prognozavimo procese, bet jie ne visada yra teisingi, todél turéty bati nau-
dojami derinant su kitais rodikliais. Analizuodami $iy rodikliy laiko eilu¢iy savybes
ir tirdami rodikliy panaudojimg ekonominiam vertinimui, Stock, Watson (1989), Da-
gnino (2014), Eklund (2007), Stock ir Watson (1993), McGuckin, Ozyildirim, Zarno-
witz (2003), Brat¢ikoviené (2014) atskleidé, kad daugeliui $alies ekonominiy eiluciy
reik§émingg jtaka daro sezoni$kumas bei jvairios trukdanc¢ios komponentés, tokios
kaip struktariniai poky¢iai, vidutinio lygio staigais pasikeitimai, reik§minga kalendori-
né jtaka. Be to, kai kuriose laiko eilutése pastebima dispersijos priklausomybé nuo lai-
ko ir elgsena, kurios negalima apibrézti tiesine lygtimi. Todél jprasti tiesiniai laiko ei-
luciy vertinimo metodai néra tinkami tokioms laiko eilutéms vertinti. Prognozuojant
taip pat butina atskirti iSankstinius rodiklius nuo kitos rasies rodikliy tam, kad galima
baty nagrinéti juos izoliuotai. Be to, kiekybiniam rysiui nustatyti reikalinga istorinés
informacijos analize derinti su kritiniu mastymu, o pagal eilu¢iy elgseng rodikliai yra
kaupiamieji, sumuojami ar apskai¢iuojamas jy vidurkis. Pagaliau tokie tyrimai kaip
Comincioli, Wesleyan (1996) duoda indikacija, kad vidutini$kai atsilikimas nuo is-
ankstinio iki sutampancio rodiklio trunka apie 1-3 mén., o kai kuriais atvejais — net
iki trijy ketvir¢iy. Taigi, ekonomikoje tokiy rodikliy naudojimas yra ne tik pagrjstas
statistiniais skai¢iavimais, bet ir ekonomine logika (tyrimy, susijusiy su ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniais rodikliais, apibendrinimas pateiktas 2 lent.).

2 lentelé. Tyrimy, susijusiy su ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniais rodikliais, apibend-
rinimas

Autorius (metai) | Pavadinimas I$vada

Ekonomikos ciklo prognozés

Comincioli, Akcijy birza kaip iSanksti- | Nustatytas prieZastinis rysys tarp akcijy birZos ir
Wesleyan (1996) | nis rodiklis ekonomikos (Granger priezastingumas). Rastas
statistinis rysys su trijy ketvirciy atsilikimu.
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Autorius (metai)

Pavadinimas

I$vada

Altissimo, Mar-
chetti, (2000)

Italijos verslo ciklas; sutam-
pantys ir i$ankstiniai rodikliai

Pagal pinigy ar finansiniy kintamuyjy rodiklius
galima prognozuoti ekonomikos cikla.

Fritsche, Vokietijos ekonominio cik- | I$ankstiniai rodikliai pagerina trumpalaikes prog-
Stephan (2002) |lo i$ankstiniai rodikliai nozes ir signalizuoja ekonomikos raidos postkius.
Moore (2014) | Poky¢iy taskai ir iSanksti-|Prognozés turi bati daromos remiantis ateitj

niai rodikliai

numatandiais veiksniais. Batina atskirti i$anks-
tinius, sutampancius ir atsiliekancius rodiklius.

Engstrom, Shar-
pe (2019)

Trumpojo laikotarpio vals-
tybiniai vertybiniai popie-
riai kaip i$ankstinis rodiklis

Nustatyta, kad trumpojo laikotarpio valstybi-
niai vertybiniai popieriai yra geras iSankstinis
rodiklis BVP prognozei.

De Grazia ir kiti
(2020)

Prekiniy Zenkly duomenys ir
ekonomikos ciklo prognozé

Nustatyta, kad prekiniy Zenkly duomenys gali
padéti prognozuojant ekonomikos ciklus.

Finansinés ar ekonominés krizés numatymas

Estrella, Mish-

JAV recesijy prognozés: fi-
nansiniai kintamieji kaip i$-

Akcijy kaina taip pat kaip ir keletas Zinomy ro-

kin (2006) ankstiniai rodikliai dikliy yra naudingi recesijai prognozuoti.
Drechsely Ar turétumém pasitikéti i§ | ISankstiniai rodikliai ypa¢ naudingi ekstremu-
ir Scheufele ankstiniais rodikliais? Jrody- | my atvejais, o kai kurie - visais laikotarpiais.
(2006) mas i§ paskutinés recesijos

Frankel, Sarave-
los (2011)

Ar  iSankstiniai rodikliai
veiksmingi krizés progno-
zei? 2008 m. krizés jrodymas

Rezervy lygis yra efektyvus krizés prognozavi-
mo rodiklis.

Atskiry ekonomi

niy verslo sektoriy plétros tendencijos

Ekonominiai rodikliai JAV

Lahiri, Yao . Apibréztas iSankstiniy rodikliy indeksas veikia
transporto sektoriaus prog- |, . . . .
(2006) ) kaip prognozavimo priemoné.
nozéms
Kirstalogiani,  |JK komercinio NT ciklo fa- | NT ciklo fazés nustatymui buvo panaudoti i$-
Matysiak, Tsola- |ziy prognozé naudojant i$- |ankstiniai rodikliai ir rezultatas patvirtino sta-
cos (2007) ankstinius rodiklius tisti$kai priimtinus rezultatus.
ISankstiniai rodikliai NT |I$ankstiniai rodikliai yra nevienodi skirtinguo-
Davos (2007) Y §

paklausai nustatyti

se regionuose.

Layton, Moore
(2012)

I$ankstiniai rodikliai paslau-
gy sektoriaus raidai progno-
zuoti

Sukonstruoto indekso kitimas duoda naudin-
gus ankstyvus sektoriaus pasikeitimo signalus
paslaugy sektoriuje.

Nippala, Julin
(2012)

Rodikliai civilinés inZineri-
jos rinkos prognozéms

Nustatyta, kad Europos industrinis indeksas
yra esminis rodiklis prognozuojant privacias
investicijas, o pastaty statyby rodiklis - savival-
dybiy investicijas.

Fan, Li (2018)

I$ankstinai rodikliai ir jmo-
nés pinigy srautai

Nustatyta, kad iSankstiniai rodikliai gali padéti
tiksliau prognozuoti basimus pinigy srautus jmo-
nése.

Saltinis: sudaryta

autoriaus.
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Siuo metu, dél didelio poreikio nuspéti rinkos vystymosi tendencijas, ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai dazniausiai yra naudojami investavimo ir eko-
nominiams tyrimams. Be to, jmoniy ekonominés aplinkos analizé tokiose rinkose kaip
JAV, Vakary Europa $iuo metu jau nejsivaizduojama be ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy (zr. ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy suvestine.
3 lent.). Yra keletas pagrindiniy rodikliy rasiy, kurie padeda nuspéti tam tikry ekono-
mikos sektoriy tendencija. Pavyzdziui, gamybos rodikliai (nustatomi verslo atstovy ap-
klausomis) yra vieni labiausiai naudojamy tendencijoms nuspéti, kurios ne visada ma-
tyti sutampandiy ir atsiliekanciy rodikliy. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai
rodikliai apskai¢iuojami apklausiant pagrindinius tam tikro sektoriaus verslo atstovus
apie tuo metu esanciy atsargy lygj ir busimus planuojamus pirkimus, padaliniy uzim-
tumg, kainy ir paklausos prognozes. Taigi, sektoriaus ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniai rodikliai padeda ne tik susidaryti vaizda apie busimus jmonés srautus (dar
jmonei rengiant finansine apskaitg), bet ir suzinoti specifine informacija, susijusia su
skirtingais procesais, vykstanciais kiekviename gamybos padalinyje. Analizuojant pa-
klausos atzvilgiu, daznai yra naudojamasi pasitikéjimo rodikliais, kurie apskai¢iuojami
pagal didelés dalies respondenty apklausas. Ekonominé logika naudotis $iais rodikliais
yra ta, kad dideli vartotojy ateities lakesciai (atitinkamai ir rodiklis) gali daryti reiks-
mingg jtaka ne tik pardavimo apimties augimui, kaip, pavyzdziui, bankams, bet ir leisti
didinti pelno marzg ir priimti ateities investicinius sprendimus.

3 lentelé. Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy suvestiné

Grupé Rodikliai

Bendrieji | Ekonominiy likes¢iy, pasitikéjimo ekonomika, $alies indekso poky¢iy.

Mazmeninés, didmeninés prekybos indeksas, mazmeniniy maisto pardavimy,
Prekybos | pasitikéjimo, apyvartos, atsargy kiekio prekyboje, praeities prekybos sékmeés,
eksporto uzsakymy, numatomo uZimtumo, numatomy kainy.

Pramonés indeksas, apimties rodiklis, bendrasis indeksas, praeities produkcijos,
Pramonés | uzsakymy lygio, eksporto uzsakymuy, atsargy lygio, numatomos produkcijos, nu-
matomy kainy, numatomo uzimtumo.

Kainy lakes¢iy, uzimtumo lakesciy, praeities uzimtumo, paklausos lakes¢iy, pra-

Paslau
S| eities paklausos, praeities verslo padéties, pasitikéjimo.

Pasitikéjimo rodiklis, uzsakymy kaitos, uzimtumo lukes¢iy, praeities uzimtumo,

Statybos kainy lakesciy.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat (2019), Lietuvos statistikos departamento (2019),
Bloomberg (2019) duomeny baziy turinj ir terminus.

Pastaba: issamiis rodikliy apibréZimai pateikti 3 priede.

Taigi, iSankstiniai ekonominiai pasitikéjimo rodikliai ne tik atskleidzia bendrus
ekonominius lakescius, bet ir lemia lakesc¢ius bei paklausg atskiry sektoriy pridétinés
vertés gamybos grandinéje (Griliches, 1998; Lahiri, ir Yao, 2006; Kirstalogiani ir Kkiti,
2007; Davos, 2007; Layton ir Moore, 2012). Panasus prognozavimo tikslumas gali buti
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ir pinigy pasialos (P2). Apibendrinant literattiroje aptinkamus rodiklius, dazniausiai
sitiloma naudoti trijy tipy ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius: eko-
nominiy lukesc¢iy ir pasitikéjimo, akcijy rinkos rodiklius ir apklausy.
Bendrieji ekonominiy likesciy ir pasitikéjimo rodikliai

Ekonominiuose, rinkos ir finansy rinky tyrinéjimuose (Andrea ir kiti, 2017) bend-
rieji ekonominiy lakesciy ir pasitikéjimo rodikliai suteikia vertingg informacija apie
esamas ir bisimas ekonomines tendencijas. Tokiy rodikliy teigiamas pokytis ekono-
mikos analitikams signalizuoja apie teigiamas tendencijas ir pagrindzia labiau opti-
mistines tikio raidos, investicijy ir iSlaidy prognozes. Pavyzdziui, ECB tyréjai $iuos
rodiklius naudoja tyrimams, susijusiems su ekonomikos ir finansy rinky stabilumu,
pagristi (Financial Stability Review, 2015). Todél, daznai atliekant tyrimus, i $iuos rodi-
klius jtraukiami kity sektoriy rodikliai, pasverti pagal reik§me (Eurostat, 2019). Pavyz-
dziui, ekonominiy vertinimy rodiklis (EVR) (angl. economic sentiment indicator) yra
sudétinis rodiklis, sudarytas i§ penkiy sektoriniy pasitikéjimo rodikliy su skirtingais
svoriais: gamyba, paslaugos, vartotojy, statybos ir mazmeninés prekybos pasitikéji-
mo (Eurostat, 2019). Akademinéje literattiroje akcijy rinkos rodikliai (kaip ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai) taip pat turi pakankamai didele gausa
pagrindimy naudoti pelningumo veiksniams nusakyti (Altissimo ir Marchetti 2000;
Sayari ir Shamki 2016). Kadangi akcijy rinkos poky¢iai daro pakankamai greita po-
veikj rinkai ir ekonomikai (jie atsizvelgia j visa vie$ai prieinamg informacija, budinga
labai dazna akcijy rinkos vertybiniy popieriy veréiy kaita), jie yra nuolat stebimi eko-
nomisty ir rinkos analitiky. Sie rodikliai taip pat padeda prognozuoti ir komerciniy
banky pelninguma tiek per akcijy kainas ir per susijusias turto vertes, tiek per bendras
raidos tendencijas finansy rinkose. Atsizvelgiant j tai, tikimasi teigiamo akcijy rinkos
(OMX $alies indekso ir BSO00GI indekso pokytis) ir pelningumo sarysio.

Sektoriniy ekonominiy vertinimy rodikliai

Apklausas, susijusias su sektoriniy ekonominiy vertinimy rodikliais, nacionalinés sta-
tistikos tarnybos atlieka kiekvieng ménesj ar ketvirtj, o véliau duomenys yra klasifikuoja-
mi, agreguojami ir paver¢iami viesai skelbiamais rodikliais (Eurostat, 2017). Priklausomai
nuo sektoriaus (paslaugy, gamybos, mazmeninés ir didmeninés prekybos, statybos) $ios
apklausos koncentruojasi j informacijg, kuri padeda nustatyti ekonominj ciklg — praeities
ir ateities veiklos bei tendencijy vertinimas pagal produkcija, uzsakymus, atsargas, kai-
nodarg, leidimus, paklausg ir gamybos uzimtuma. Kitaip tariant, jie gali padéti nuspéti
ekonomikos augimo potenciala, verslo ir namy tkiy tendencijas. Atsizvelgiant j tai, kad
didziausi bankai yra pakankamai jautriis ekonomikos ciklo poky¢iams, daroma hipotezé,
kad $ie rodikliai taip pat gali bati naudingi komerciniy banky pelningumo prognozéms.

Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy duomeny prieinamumas

Pagal Eurostat (2019) ir EBPO (2019) duomenis, i§ viso aptinkama 46 ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, i§ jy 35 rodikliai nustatyti teorinéje analizéje
kaip naudoti nepriklausomi kintamieji ekonomikos moksliniams tyrinéjimams (ta-
¢iau ne komerciniy banky ar prognozavimo tyrinéjimams). I$ viso 35 rodikliai buvo
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prieinami visoms $io tyrimo $alims (i$samiau Zzr. 2 priede). Atsizvelgiant j tai, darytina
i$vada, kad tyrimui prieinama dauguma ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy
rodikliy, dalis jy - tie patys, kurie aptinkami ekonominiuose tyrinéjimuose kaip ne-
priklausomi kintamieji. Taigi, yra nemazai ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy
rodikliy (Zr. 3 priede ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy apibrézimus
ir $altiniy suvestine), kurie, kaip pabréZiama mokslinéje literataroje, galéty buti ne
maziau vertingi pelningumo signalizavimui ir prognozavimui nei banko specifiniy
veiksniy vertinimo rodikliai ar ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir sutam-
pantys rodikliai. Ta¢iau ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai turi ir
trakumuy, kurie neleidzia atliekant tyrimus pasikliauti vien tik jais. Pirmiausia, reikia
atkreipti démesj, kad, pavyzdziui, informacija yra tik apie sektorius, kuriy atstovai da-
lyvauja apklausose. Be to, atsakymai yra grindziami daznai subjektyvia verslo atstovy
nuomone. Dél subjektyvaus pobudzio tokie rodikliai daznai naudojami islyginti (pvz.,
slankiuoju vidurkiu) ar derinant su Kitais, t. y. néra naudojami vieni prognozavimui ar
komunikacijai su vidiniais ir i$oriniais informacijos vartotojais.

1.4. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo moksliniy
tyrimy analizé

Ankstesniame skyriuje apibrézus ir aptarus komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo veiksnius ir jy vertinimo rodiklius, $iame - bus analizuojami komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ankstesni moksliniai tyrimai bei jy
rezultatai. Apibendrintai moksliniy tyrimy kryptis galima suskirstyti pagal tiriamg pel-
ningumo rodiklj, naudojamy nepriklausomy kintamuyjy risj ir regionus (zr. 10 pav.).

‘ Pelningumo tyrimy kryptys ‘
[
[ | |

Pagal pelningumo rodiklius H Pagal pelningumo veiksnius H Pagal tiriamus regionus ‘
Pelnas (skaitine iSraiska) ‘ Banko specificiniai | Europa
ROE (procentine iSraiska) Ekonominiai | JAV
ROA (procentine iSraiska) ‘ Aziia ‘
Kiti | Artimieii Rytai |

10 pav. Ankstesniy moksliniy tyrimy kryptys

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Kaip pavaizduota 10 pav., mokslinéje literatiiroje yra nemazai tyrimy, kai siekiama
istirti veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy jtakg banky pelningumui. I$samios studijos
(Molyneux ir Thornton, 1992) apima banky banko specifinius ir ekonominius veiksnius
vertinancius rodiklius. Bene i$samiausias studijas atliko Goddard ir kiti (2004), Pasiou-
ras ir Kosmidou (2007), Athanasoglou ir kiti (2008), Dietrich ir Wanzenried (2011) ir
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kiti. Sios studijos taip pat apima ir dinaminiy modeliy kiirima, siekiant apskai¢iuo-
ti pelningumo tvaruma. Pasiouras ir Kosmidou (2007) bei Dietrich ir Wanzenried
(2011) studijose apibendrinti iki tol daryti tyrimai ir dar i$samiau padéjo atskleisti,
kokie sary$iai egzistuoja tarp pelningumo ir kity rodikliy. Kaip nustatyta 1.3 skyriuje,
komerciniy banky pelningumg lemia daug veiksniy ir juos vertinan¢iy rodikliy, todél,
norint suprasti, kaip tam tikra rodikliy grupé gali padéti prognozuoti ir signalizuoti
pelningumg, butina iSsamiau palyginti ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatus, susiju-
sius su disertacijos tema (Zzr. 4 lent.).

4 lentelé. Ankstesniy moksliniy tyrimy rezultaty suvestiné

Saltinis Sttty (el P.rlklauso'mas les.tfntytl reik§mingi nepriklausomi kinta-
kintamasis | mieji
Nuosavas kapitalas / turtas, paskolos / turtas,
Bashir Artimyjy nepaliikaninis turtas / turtas, trumpalaikis fi-
(2003) Ryty Salys 1993-1998 | ROA, ROE nansavimas / turtas, veiklos i$laidos / turtas
Realusis BVP, infliacija
Ommeren Vakarl% Eu- 2000-2009 | ROAA, ROE N.uosa.vas kap.thal.as / turtafs, atidéjiniai, nepal}lkam-
(2011) ropos $alys nés pajamos, iSlaidos / pajamos, paskoly augimas
Nuosavas kapitalas / turtas, investicijos / indé-
Ramadan . liai, natarinis logaritmas (visas turtas), natarinis
(2011) Jordanija 2000-2010 |ROE, ROA logaritmas (veiklos iglaidos), paskoly atidéjiniai
/ paskolos, grynosios palitkany pajamos / turtas
Alver ir Natarinis logaritmas (turtas), paskolos / turtas,
P Turkija 2002-2010 |ROE, ROA stebétiny klienty paskolos / paskolos
kiti (2011) _
Palikany norma
Sufian Paskolos / turtas, nepaliikaninés pajamos /
(2012) Piety Azija |1997-2008 |ROA turtas, atidéjiniai / paskolos, nuosavas kapitalas
/ turtas, nepaltikaninés iglaidos / turtas
Salman, s . .
Ahmadir |Pakistanas |2001-2010 |ROAA, ROE Ei‘c‘li‘;;faﬁ"?f‘;li‘z; Nuosavas kapitalas / Turtas,
kiti (2012) )
Lamb ir JAV 2000-2012 Grynasis Visi vertybiniai popieriai, paskolos, N'T, indéliai
kiti (2013) pelnas verty pop P T
Obamuyi N Nuosavas kapitalas / turtas, veiklos iglaidos / turtas
(2013) Nigerija 2006-2012 [ROA, ROE Palakany normos, BVP
Chrono- Natarinis logaritmas (turtas), nepalikaninés
poulos JAV 2007-2010 |ROA pajamos / bendrosios pajamos, likvidumas,
(2013) grynieji nuradymai / paskolos, turto augimas
Iv\.Iaruser Lietuva 2008-2013 NII, Veiklos Gr}inosms paliikaninés pajamos / turt.aé o
¢ius (2013) pelnas Paliikany normos, realusis BVP, investiciné graza
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Priklausomas | Nustatyti reik§mingi nepriklausomi kinta-

Saltinis Saliy grupé |Laikotarpis e R e

Banko dydis, nuosavas kapitalas / turtas, turto
augimas, grynosios pajamos i§ komisiniy /

Chunha- bendrosi jamos, grynasis pelnas i§ prekyb
chinda | Azija 2005-2011 [ROA,ROE | SRCrOSios pajamos, grynasis pemnas Is prekybos
(2014) vertybiniais popieriais / bendrosios pajamos,
grynosios palikany pajamos / visas turtas,
natarinis logaritmas (turtas)
Boitan ES alys 2006-2013 | ROA BVP, 1nﬂ1ac1.]a, ekonomikos laisvés indeksas,
(2014) nedarbo lygis
Logaritmas (turtas), i§laidos / pajamos, blogos
Capraru ES galvs 2001-2011 | ROAE. ROAA paskolos / paskolos, veiklos pajamos / turtas
(2015) 7 : HHI
BVP, infliacija
Alalaya ir ROE, Islaidos / pajamos, indéliai / turtas, turtas

Jordanija 2002-2015 |ROA

kiti (2015) BVP, palukany norma, infliacija

Turtas, i§laidos / pajamos, veiklos pajamos /

Rossi ir kiti . turtas, nuosavas kapitalas
(2018) ES salys 2001-2011 |ROAE, ROAA HHI
BVP

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant 4 lent. pateikta ankstesniy tyrimy rezultaty suvestine, pastebétina, kad
moksliniuose tyrimuose kartojasi pora grupiy veiksniy, kurie gali padéti prognozuoti
banky pelninguma - banko specifiniai ir ekonominiai veiksniai. Taip pat pazymétina,
kad j ankstesnius tyrimus nebuvo jtraukiami ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
niai rodikliai. Taciau, kaip aptarta disertacijos teorinés dalies 1.3 skyriuje, j prognozavi-
mo priemones jtraukus vien tik jmoniy banko specifinius veiksnius vertinancius ar eko-
nominius veiksnius vertinancius atsiliekancius ar sutampancius rodiklius, tai gali lemti
per léta reakcijg | dinamiska rinkos vystymasi ir atitinkamai maZesnj pelningumg. Kaip
dalis autoriy pabrézia, kad atsiliekantys ar sutampantys rodikliai gali signalizuoti vélyvus
perspéjimo signalus (Moore, 2014; Layton ir Moore, 2012). Empiriniy tyrimy apzvalga
rodo pakankamai daug teigiamy i$vady, kurios pagrindzia ekonominiy veiksniy vertini-
mo iSankstiniy rodikliy naudojimg ekonominiams tyrimams, ta¢iau kol kas jie menkai
taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo tyrimams.

Kita dalis mokslininky koncentruojasi j bendryjy prognozavimo metody tyrinéjima.
Mokslingje literataroje (pvz., Rutkauskas, 2001) rodikliy prognozavimas apibréziamas
kaip subjekto (jmonés, projekto ar pan.) busimg finansine bukle vertinanciy rodikliy ir
finansy aplinkos rodikliy (palikany norma, infliacija ir pan.) apskai¢iavimas. I$skirtinis
finansy prognozavimo bruozas yra tas, kad, pirma, nagrinéjamas objektas ir yra apibu-
dinamas daugeliu tarpusavyje susiety rodikliy; antra, nustatoma rodikliy tarpusavio pri-
klausomybé (taip pat ir atskiry rodikliy) nuo kaitos; trecia, finansiniam prognozavimui
budingas aukstas neapibréZtumo mastas. Taigi, rodikliy prognozavimu galima laikyti
tarpusavyje stochastiniais (atsitiktiniais) rysiais susiety rodikliy, vertinanciy subjek-
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to finansine bukle, sistemos busenos galimybiy, atsizvelgiant i finansy aplinkos kaitos
galimybes, nustatymg. Dalis mokslininky (Ibiyemi, Adnan, ir Daud, 2016) literataroje
apibrézia prognozavima kaip kiekybinés ir kokybinés analizés procesa, kuriuo siekiama
numatyti galimas prognozuojamo objekto (proceso) busenas ateityje arba tokiy buse-
ny pasiekimo ateityje alternatyvius budus. Taigi, prognozavimas gali bati atliekamas
jvairiais procesais ir metodais. Pagal Ibiyemi, Adnan, ir Daud (2016), labiausiai paplites
prognozavimo metody klasifikavimas j kokybinius (intuityvius) ir kiekybinius (sistemi-
nius) prognozavimo metodus. Prognozéms sudaryti taikant kokybinius prognozavimo
metodus, paprastai remiamasi eksperty nuomonémis. Skiriami kokybinio prognozavi-
mo metodai (zr. 11 pav.): vadovy jvertinimai, pardavimo darbuotojy jvertinimai, var-
totojy apklausos ir eksperty grupés (Delphi metodas). Sie metodai taikomi situacijoms,
kai néra galimybiy taikyti kiekybinius metodus arba kai norima sudaryti prognoze, pa-
pildancia kiekybine prognoze (Ibiyemi ir kiti, 2016). Kiti mokslininkai (Buchatskaya,
Buchatsky, ir Teploukhov, 2015; Ou, Cheng, Chen, ir Perng, 2016)misskiria kiekybinius
prognozavimo metodus: priezastinius metodus ir metodus, pagrjstus praeities duo-
meny laiko eiludiy ir kity su jomis susiety eilu¢iy analize. Kiekybiniai prognozavimo
metodai padeda gerinti vadovybés intuicija, kelti Ziniy lygj apie valdomg objekta, nes
kiekybiniai metodai yra supaprastinta, parodanti svarbiausias ypatybes forma.

Pelningumo prognozavimo metodai

\
\ \
Kokybiniai Kiekybiniai
- Vadovy jvertinimai i ‘ i
- Pardavimo darbuotojy jvertinimai
- Vartotojy apklausos
- Delphi metodas (eksperty grupé) - Poriné regresija
- Daugianaré regresija
[ |

Priezastiniai Laiko eilutés

I8lyginimo Trendo prognozé
- Slenkanciojo vidurkio - Su sezonine komponente
- Svertinio slenkanciojo vidurkio - Be sezoninés komponentés

- Eksponentinio i§lyginimo

11 pav. Pelningumo prognozavimui taikytini bendrieji prognozavimo metodai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Ibiyemi, Adnan ir Daud, 2016; Buchatskaya, Buchatsky ir Tep-
loukhov, 2015; Ou, Cheng, Chen ir Perng, 2016.

Pirmiausia, kiekybinése prognozése vienas dazniausiai taikomy metody yra re-
gresinés analizés metodas. Regresinés analizés metodai yra taikomi kiekybiniy
rodikliy rezultaty priklausomybei nuo keliy veiksniy ir juos vertinanéiy rodikliy
analizuoti. Taikant §] metoda, randama analitiné i$raiska, fiksuojanti rodiklio rezul-
tato bei lemianciy kintamuyjy priklausomybe, ir gautos regresijos lygties pagrindu
jvertinama veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy jtaka rodiklio rezultato kaitai. Taigi,
regresinés analizés metodai padeda analizuoti prieZasties ir pasekmeés rysius. Kitas
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vienas daZniausiai taikomy kiekybiniy metody - koreliaciné analizé (Cekanavicius
ir Murauskas, 2015). Tarp dviejy atsitiktiniy dydziy egzistuoja koreliaciné priklau-
somybé, jeigu vieno dydzio matematinis vidurkis kinta priklausomai nuo kito dy-
dzio matematinio vidurkio kaitos. Koreliacija parodo, ry$j tarp pozymiy, jo kryptj
ir stiprumg. Palyginkime - regresija konkretizuoja ry$io formg. Nors ekonominéje
literataroje pateikiamos skirtingos koreliacijos koeficiento formulés, ta¢iau galima
apibendrinti, kad koreliacijos koeficientas rodo, kiek skirtingi veiksnius vertinantys
rodikliai priklauso vienas nuo kito. Koreliacijos analizés taikymas padeda atskleisti
net ir visi$kai netikétus ar numatytus sarysius, o kartu ir veiklos gerinimo galimybes
(Narusevicius, 2013).

Taikant kiekybinius prognozavimo metodus, atkreiptinas démesys, kad socialiniy ir
ekonominiy reiskiniy apimtis, lygis, sudétis ir struktara nuolat kinta. Bagdonas (2004)
skiria tokius su socialiniy ir ekonominiy reiskiniy dinamika susijusius uzdavinius:
1) eilutés lygiy poky¢iy intensyvumo jvertinimas, 2) laikotarpio vidutiniy rodikliy
nustatymas, 3) tiriamo reiskinio laiko désningumo nustatymas, 4) reigkinio kitima
lemianciy veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy nustatymas ir 5) reiskinio plétros pro-
gnozavimas. Norint prognozuoti reiskinio plétra, reikia tirti duomenis, apibudinan-
¢ius nagrinéjamo reiskinio dydj, keliais laikotarpiais ar laiko momentais. Sj uzdavinj
tyréjai sprendzia sudarydami ir analizuodami laiko eilutes. Zinotina, kad laiko eiluté
turi du elementus: laiko momenta - laikotarpj, kuriam priklauso lygiai, ir rodikliy
skaitine i$raiska, vadinamg eilutés lygiu. Mokslinéje literaturoje pabréziama (Mills,
2014), kad laiko charakteristika (t) eilutéje yra arba konkrecios datos arba atskiri lai-
kotarpiai (metai, ketvirciai, ménesiai, paros), o laiko eilutés lygiai (y,) parodo nagriné-
jamo reiskinio raidos kiekybinj matg. Taigi, laiko eilutés turi svarbig reik$me tiriant
reiSkiniy kitima laiko atzvilgiu; sudarant jas, i$siai$kinami socialiniy ir ekonominiy
rei$kiniy vystymosi désningumai, raidos ypatybés, sezoniskumas ir pan. Taigi, norint
i$siaigkinti nuosavo kapitalo pelningumo dinamika, reikia tirti duomenis keliais laiko-
tarpiais ir laiko eilutéms taikyti koreliacijos ir regresijos metodus. Siy metody rezulta-
tai, padeda pagerinti komerciniy banky tiksly valdyma.

1.5. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, ypatumai

Sioje disertacijos dalyje atlikta mokslinés literatiiros lyginamoji analiz¢, skirta ko-
merciniy banky signalizavimo ir nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo teori-
néms koncepcijoms susisteminti, pagrjstos ekonominiy veiksniy vertinimo isanks-
tiniy rodikliy taikymo galimybés komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui ir indukuojamy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma
patikslinimui, nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy taikymo
apribojimai ir atskleisti jy sprendimai. Sisteminant teorines koncepcijas, padaryta ke-
letas tolesniam tyrimui svarbiy i$vady, susijusiy su komerciniy banky nuosavo kapi-
talo pelningumo prognozavimo, taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius
rodiklius, ypatumais:

54



o atsizvelgiant j nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio svarbg komerciniams ban-
kams ir tai, kad prognozavimo procesas yra neatsiejama valdymo sprendimy ir
komunikavimo dalis, galima teigti, kad gebéjimas tiksliai prognozuoti nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklj reik§émingai prisideda prie vieno i§ komercinio ban-
ko tiksly valdymo ir tikslesnio signalizavimo rinkai;

o kiekybiniai prognozavimo metodai padeda gerinti vadovybés sprendimus, kel-
ti Ziniy apie valdoma objektg lygj. Pastebétina, kad $iuo atveju signalizavimo
teorija susiduria su esminiu i$$tukiu - pakankamai komplikuotu ir brangiu tiks-
lios informacijos jgijimo procesu, o efektyvus $io i§ukio sprendimas nulemia
komercinio banko signalizavimo rinkai kokybe (aukstos kokybés jmoné, gebanti
signalizuoti tikslius ir patikimus signalus, arba Zemos kokybés jmoné, negebanti
signalizuoti tiksliy ir patikimy signaly). Taigi, $ios teorijos i$$ukio sprendimui
reikalingi teorijos papildymai naujais teoriniais i$ai$kinimais ir pozitriais, sie-
kiant sukurti modelius, padedancius pagerinti signaly apie siekiamg nuosavo
kapitalo pelningumg indukavimo tiksluma;

¢ komerciniy banky kiekybiniais rodikliais i$matuojamy tiksly, tokiy kaip pelnin-
gumas, valdymo procese banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai yra
naudojami visuose etapuose, o sektoriaus ir ekonominiai - etapuose, susijusiuo-
se su ateities rodikliy prognozavimu;

o pastebéta, kad komerciniy banky tiksly nustatymui ir koregavimui laiku - reika-
lingos trumpesnio laikotarpio prognozés;

¢ apibendrinta, kad komerciniy banky pelningumas yra kompensacija uz prisiimamag
vidaus ir iSorés rizikg ar ateities neuztikrintuma, kurj lemia vidinis efektyvumas val-
dant pajamas ir iSlaidas, pajamas generuojancio turto santykinis dydis, sektoriaus
ar ekonomikos specifika. Todél, norint tiksliau prognozuoti komerciniy banky pel-
ninguma, yra bittina atsizvelgti j kuo daugiau vidaus ir i$orés veiksniy (jmonés rizi-
kos, efektyvumas, valdymas, ekonomika, klienty poreikiai ir ltikes¢iai, rinka). Be to,
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra naudingas tikslams nustatyti ir tarpinsti-
tuciniam palyginimui. Remiantis atliktais tyrimais (1.2.2 poskyris), darytina i$vada,
kad $is rodiklis padeda geriau atspindéti akcininky ir prieziaros institucijy lukes-
¢ius, atlikti tikslesnj institucijy palyginima ir yra svarbus signalizavimo objektas.

Analizuojant moksline literatiirg, pagristos ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-

tiniy rodikliy jtraukimo galimybés j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimg ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavima:

¢ nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy sistemos kompleksiskumo atzvilgiu pa-
stebéta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai turi apribojimy,
kurie neleidzia atliekant tyrimus pasikliauti vien tik jais. Todél tyrime ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai bus taikomi kartu su banko specifiniais
veiksniy vertinimo rodikliais bei ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekan¢iais,
sutampanciais ir iSankstiniais rodikliais, t. y. tik kaip nuosavo kapitalo progno-
zavimo rodikliy sistema (ne atskiri veiksnius vertinantys rodikliai ar jy grupés);

e pastebéta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai galéty bati
naudingi nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui ir signalizavimui;
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e mokslinés literataros analizé pagrindé ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-
tiniy rodikliy privalumus: jie padeda prognozuoti ekonomikos tendencijas, gali
bati naudingi atskiry sektoriy vystymosi prognozei, gali gerai nusakyti ekono-
mikos ar komerciniy banky ekonominés aplinkos veiksnius. Nors ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai naudojami ekonominéms analizéms,
taciau néra i§samesniy teoriniy iaiskinimy ir empiriniy patikrinimy, patvirti-
nan¢iy taitkomumg komerciniy banky poreikiams.



2. KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO
PROGNOZAVIMO IR SIGNALU INDUKAVIMO, TAIKANT
EKONOMINIU VEIKSNIU VERTINIMO ISANKSTINIUS
RODIKLIUS, METODOLOGINIS PAGRINDIMAS

Disertacijos antrosios dalies uzdavinys yra sukurti komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo modelj (NKP-PSIM), prapléstg sasaja su signa-
ly indukavimu ir j prognozavimo rodikliy sarangg jtraukiantj ekonominiy veiksniy
vertinimo iSankstinius rodiklius, pagristi taikyting metodologija. Siekiant sukurti
komerciniy banky NKP-PSIM modelj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo is-
ankstinius rodiklius, pirmiausia toliau bus suformuojamas tyrimo komerciniy banky
NKP-PSIM modelis ir jo matematiné iSraiska, pateikiamos tyrimo hipotezés, parenka-
mi tinkamiausi statistiniai ir ekonometriniai metodai ir identifikuoti kriterijai geriau-
siai nuosavo kapitalo pelningumo poky¢ius paaiskinanciy rodikliy atrankai bei eko-
nometriniy modeliy rezultaty jvertinimui. Toliau apibréZiamos specifikacijos, kurios
leisty nustatyti ekonometriniy modeliy rezultaty statistinj reikémingumg ir pritaiko-
mumg. Sioje dalyje modelio formavimo ir taikomy metody nustatymo loginé schema
apibendrinta 12 pav.

1 DALIS. 2 DALIS. 3 DALIS.
TEORINIAL | KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO - MODELIO
ASPEKTAI PROGNOZAVIMO IR SIGNALU INDUKAVIMO, TAIKANT EKONOMINIU TIKRINIMAS

VEIKSNIU VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, METODOLOGINIS
PAGRINDIMAS
)
3 uZdavinys: sukurti komerciniy banky nuosavo kapitalo 4 uZdavinys: nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy
pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelj, j rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo rodikliy sqrangq jtraukiantj ekonominiy veiksniy prognozavimo rodikliy sqrangq apribojimus.
vertinimo isankstinius rodiklius.
\ \
[ )

2.1. Tyrimo modelio -] 2.2. Empirinio tyrimo metody pagrindimas 7# 2.3. Tyrimo hipotezés
e 2.2.1. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
2.1.1. Modelio prognozavimo moksliniy tyrimy metody analizé
pagrindimas . R . .

2.2.2. Taikomi duomeny parengimo metodai
2.1.2. Modelio 223, Taikomi ok . deliu Ivatiy sud o
matematins .2.3. Taikomi ekonometriniy modeliy lyg€iy sudarymo metodai
igraiskos 2.2.4. Taikomi empirinio tyrimo rezultaty vertinimo metodai
pagrindimas ; N .

2.2.5. Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly

indukavimo, taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius

rodiklius, apribojimai ir jy sprendimai

12 pav. Loginé metodologinio pagrindimo schema

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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2.1. Tyrimo modelio formavimas

Siame skyriuje suformuojamas komerciniy banky NKP-PSIM modelis ir jo mate-
matiné iSraiSka, siekiant nustatyti, kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo is-
ankstiniai rodikliai gali bati jtraukti j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo rodikliy sarangg ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma
indukavimg. Sis modelis ir su juo susijusios suformuotos hipotezés bus patikrintos
vélesnéje empirinio tyrimo dalyje.

2.1.1. Modelio pagrindimas

Siekiant apibendrinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognoza-
vimo, taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, struktiira, suda-
rytas komerciniy banky NKP-PSIM modelis. Komerciniy banky NKP-PSIM modelis
sudarytas remiantis disertacijos teorinéje dalyje susisteminta medziaga — atskleistais
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo apie siekiama nuosa-
vo kapitalo pelninguma teoriniais aspektais, prognozavimo ir signalizavimo sasajo-
mis, nustatytais rodikliais, vertinanciais nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo
veiksnius, atlikta komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo
moksliniy tyrimy analize ir nustatytais susijusiais ypatumais. Si medziaga padéjo i$-
plétoti nauja signaly indukavimo interpretacija pasitlant j tyrimy modelius jtraukti ir
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, signalizavimo teorija papildant
dar vienu pozitriu, kaip, jtraukiant naujo tipo veiksnius j prognozavimo rodikliy sa-
rangg, gali buti atliekama prognozé ir jgyjama informacija signalizavimui trumpuoju
laikotarpiu indukuojant signalus.

Kaip pastebéta 1.2 skyriuje, komerciniy banky tiksly taktiniame rezultaty anali-
zés ir prognozés procese reikalingos trumpesnio laikotarpio prognozés, kurios jgalina
vadovybe priimti sprendimus dél nuokrypiy nuo komerciniy banky tiksly laiku. Pro-
gnozavimas ir signalizavimas turi labai svarbia reik§me tiek vidiniams, tiek i§oriniams
signaly gavéjams bei jy sprendimy priémimui laiku, todél trumpalaikis prognozavimas
yra ypac svarbus ir siuncia greic¢iausius signalus apie komercinio banko tendencijas
(palyginti su ilgalaikiu prognozavimu). Taigi, atsizvelgiant j kitas disertacijos teorinés
dalies i$vadas, komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumas, kaip signalizuojamas
reig§kinys, yra itin svarbus, gali baiti apibréziamas kaip kompensacija uz prisiimamga
vidaus ir iSorés rizika ar ateities neuztikrintuma ir padeda atspindéti akcininky bei
priezitiros institucijy lakescius, tiksliau palyginti bankus.

Be to, disertacijos teorinéje dalyje 1.3 skyriuje, atlikus mokslinés literattros lygi-
namaja analize, i$skirti nuosavo kapitalo pelninguma lemiantys veiksniai, prapleciant
sitlomus taikyti veiksnius ir juos vertinancius rodiklius bendroje modelio veiksniy
ir juos vertinanciy prognozavimo rodikliy sgrangoje. Galiausiai, atsizvelgiant j anks-
tesniuose tyrimuose taikyty prognozavimo metody ir rezultaty analize 1.4 skyriuje,
pastebétina, kad juose vienas dazniausiai prognozuojamy pelningumo rodikliy yra
nuosavo kapitalo pelningumas, taciau j jo prognozavimo rodikliy saranga néra jtrau-
kiami ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, nors dalis autoriy ir pa-
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brézia, kad atsiliekantys ar sutampantys rodikliai gali signalizuoti vélyvus perspéjimo
signalus. Taigi, ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimas i ko-
merciniy banky NKP-PSIM modelj papildo signalizavimo ir pelningumo prognozavi-
mo veiksniy literatiirg nauju poziiriu. Siame poskyryje sudarytas komerciniy banky
NKP-PSIM modelis yra apibendrintas 13 pav.

I$ 13 pav. pateikto modelio matyti, kad jame suderintos trys koncepcijos: signaly
apie nuosavo kapitalo pelningumag indukavimas ir tolesnis jy komunikavimas (signa-
lizavimas), signaly apie nuosavo kapitalo pelningumg indukavimas prognozuojant
(prognozavimas), tinkamiausiy veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy nustatymas bei
parinkimas prognozavimui (prognozavimo rodikliy saranga).

Atsizvelgiant j signalizavimo teorijos i§$tkius (pakankamai komplikuotas ir bran-
gus tikslios informacijos jgijimo procesas vadovybei siekiant sumazinti informacijos
asimetrijg), $iame modelyje koncentruojamasi j komerciniy banky signaly indukavi-
ma, kuris yra vienas svarbiausiy komerciniy banky vadovybés uzdaviniy (Bischof ir
kiti, 2016). Informacija apie komercinio banko siekiamus tikslus pateikiama per ko-
munikacijos kanalus (sistema arba metodas taikomas komunikuoti su kitais fiziniais
asmenimis ir organizaciniais vienetais) ir nulemia darbuotojy, klienty, kity jmoniy ir
valstybés institucijy (signaly gavéjy) sprendimy priémimo procesus (Stiglitz, 2002).
Pagal vadovybés gebéjimy hipoteze, pirma kartg pasitlyta 1986 m. Trueman, teigia-
ma, kad vadovybé, gebanti i§ anksto identifikuoti vidaus, rinkos ir ekonomikos ba-
simus poky¢ius, susijusius su komercinio banko veikla, turi iniciatyva signalizuoti
§i gebéjima komunikuojant pelningumo prognozes (Kim, Pandit ir Wasley, 2015).
Taciau mokslinéje literataroje taip pat pabréziama, kad stokojama moksliniy i$aiski-
nimy ir empiriniy tyrimy, pagrindzian¢iy jy panaudojimg (Healy ir Palepu, 2011).
Kadangi nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra vienas svarbiausiy komerciniy
banky veiklos sékmés maty (Gruber ir kiti, 2016; European Central Bank, 2010; Pen-
nacchi ir Santos, 2018), jo tyrimui (priklausomas kintamasis) ir buvo koncentruoja-
masi raant $ig disertacija.
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13 pav. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo
apie siekiama nuosavo kapitalo pelningumg modelis (NKP-PSIM), j prognozavimo rodikliy sa-
rangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius

Mokslinéje literatiiroje aptinkama jrodymy, kad vadovybés kompetencija yra tie-
siogiai susijusi su vadovybés gebéjimu prognozuoti pelninguma (Park ir Yoo 2016).
Pagal Trueman (1986) paaiskinima, vadovybé yra motyvuota signalizuoti apie savo
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gebéjimus prognozuodama pelninguma, ypa¢ tuo atveju, kai rinka abejoja ja. Atsi-
zvelgiant i tai, komerciniy banky sektoriuje yra labai svarbu plétoti komerciniy banky
pelningumo prognozavimo modelius (Garcia-Meca ir Garchia-Sanchez, 2017), kurie
galéty tiksliau prognozuoti, sumazinty informacine asimetrija rinkose ir komercinio
banko vertés neapibréztuma (Bushman ir Williams, 2015). Tarptautinés organizaci-
jos, tokios kaip Finansinés atskaitomybés standarty valdyba (FASB, 2011) ar centrinés
valstybinés komerciniy banky priezitros institucijos (European Central Bank, 2010),
taip pat pabrézia komerciniy banky prognozavimo svarbg komunikuojant geriau
pamatuotus tikslus per komunikavimo kanalus, taip pagerinant ir verslo skaidruma
iSoriniams ir vidiniams informacijos vartotojams (akcininkams, investuotojams, pri-
Zitrin¢ioms ir mokeséiy institucijoms, kreditoriams, tiekéjams, darbuotojams, par-
tneriams ir pirkéjams). Taigi, moksliniai tyrimai, kuriuose nagrinéjama signalizavimo
teorija ekonomikoje, identifikuoja komerciniy banky, kaip signaly siuntéjy, tikslesniy
signaly indukavimo ir prognozavimo budy poreiki.

Siekiant patikrinti komerciniy banky NKP-PSIM modelj, naudojant ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius ir patikslinant apie siekiamg nuosavo ka-
pitalo pelningumg indukuojamus signalus, tinkamuma Baltijos $aliy komerciniams
bankams ir juos patronuojantiesiems Skandinavijos bankams, kitame poskyryje ap-
ragoma modelio matematiné israiska, skirta taikyti ekonometriniams modeliams, at-
skleidzianti ir patikrinanti modelio elementus - tikslesnio prognozavimo ir signaly
indukavimo objekta (nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj), prognozavimo formule,
teorinéje disertacijos dalyje taikomg prapléstg veiksniy klasifikacija (banko specifiniy
veiksniy vertinimo rodikliai, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutam-
pantys ir i$ankstinai rodikliai). Galiausiai, kitame skyriuje pagrindus kitus taikomus
metodus ir nustacius bendra jy tinkamuma, trecioje disertacijos dalyje atlieckamas ko-
merciniy banky NKP-PSIM modelio empirinis tyrimas, identifikuojant, kokie ir kaip
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai gali buti taikomi komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sgrangai ir signaly apie
siekiama nuosavo kapitalo pelningumg indukavimui.

2.1.2. Modelio matematinés iSraiskos pagrindimas

Viena dazniausiai tyrimuose naudojama poriné regresija padeda pasiekti gerus mo-
deliavimo rezultatus, jeigu galima nepaisyti kity veiksniy, veikianciy tyrimo objekta,
jtakos. Pavyzdziui, sudarant NKP-PSIM modelj atitinkantj ekonometrinj modelj, baty
daroma prielaida, kad kiekviena jmoné turi vienodg likvidumg ar verslo sektoriaus
perspektyva. Taciau tokia prielaida pagal ekonomine logika yra neteisinga. Norint su-
prasti, kokig jtaka veiksniai daro nuosavo kapitalo pelningumui, reikia i$nagrinéti juy
koreliacija nekintant kity veiksniy lygiui. Sig uzduotj galima i$spresti atrenkant imties
stebinius su vienodomis kity veiksniy reik§mémis, i$skyrus nuosavo kapitalo pelnin-
guma. Atskiry ekonominiy kintamuyjy elgsenos kontroliuoti negalima, t. y. nepavyksta
uztikrinti visy kity salygy lygybés vieno nagrinéjamo veiksnio jtakai jvertinti. Todél
identifikuojama ir kity veiksniy jtaka, jtraukiant juos j ekonometrinius modelius, t. y.
reikalinga sudaryti daugialypés regresijos lygti:
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y:a+b1x1+b2x2+"'+bkxk+ E. (1)

Tokio tipo lygtis gali buti naudojama pelningumo veiksniams tyrinéti. Tada koefi-
cientai b; yra dalinés vartojimo y i$vestinés pagal atitinkamus veiksnius (tariant, kad
visi kiti x, pastovius):

9y oy 9y
bl_a_;q'z_a"""‘_a_xk' (2)

Taigi, savo natiira nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimas yra daugialypés
regresijos objektas, kurios tikslas — sudaryti ekonometrinj modelj su dideliu skai¢iumi
veiksniy, kartu atskirai nustatant kiekvieno i$ jy jtaka, taip pat bendra jy poveikj mo-
deliuojant rodiklius (Dietrich ir Wanzenried, 2011). Ta¢iau $iame tyrime démesys ski-
riamas ekonometriniams modeliams, kuriy tikslas — galimy jvykiy scenarijy ir veiks-
niy, pelningumo koreliacijos nustatymas jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius. Tokio tipo modeliavimui istorigkai buvo sitiloma keletas grupiy
alternatyviy tipy modeliy: diskriminantinés analizés (tiesinés, kvadratinés), regresiniy
modeliy, induktyviy modeliy (neuroniniy tinkly, genetiniy algoritmy).

Atsizvelgiant | teorinés analizés i§vadas ir $iame skyriuje aptarta metodologija, ty-
rimui atlikti siiloma tokia modelio matematiné israiska, taikytina ekonometriniams
modeliams empiriniame tyrime, skirta priklausomo ir nepriklausomy kintamuyjy lo-
garitminiam poky¢iy sarysiui tirti:

J L M
b eas ei
A1 = a + ZB,-AXL = me ot kZﬁmAxit g+ 00
j=1 =1 =1

Uy = Wy + Uy

kur:

Y; t+1 - priklausomas kintamasis, matuojantis banko pelningumg i laike t+1 su
i=1,..., N (indukuojami signalai) ir t=1,..., T. Simbolis N nurodo skai¢iy, matuojantj
imties vienetus, T imties laikotarpio ilgj;

o - simbolis, reiskiantis konstanta;

B - vektoriuje kx1 parametrai, matuojantys paai$kinanciyjy kintamuyjy sarysio
svorj ir zenkla;

X lbt - banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai, padalyti { 1xk vektoriu;

XE;S. - ekonominius veiksnius vertinantys atsiliekantys ir sutampantys rodikliai,

_ padalyti j 1xk vektoriu;

x° _ ekonominius veiksnius vertinantys iSankstiniai rodikliai, padalyti j 1xk vektoriy;

ujt - paklaidy kintamasis, paaiskinantis banko specifinj ar fiksuotg efekta (y;), kuris
gali kisti priklausomai nuo laiko ir konkretaus banko (v;p);

Y; ¢ - priklausomas kintamasis, matuojantis banko pelninguma i laike t. Jis atspindi
pelningumo savybe islikti sglyginai stabiliam laike;
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0 - koeficientas su vieno laikotarpio atsilikimu, kuris matuoja banky pelningumo
prisitaikymo greitj, palyginti su vidurkiu. Verté gali buti intervale [0; 1] ir rodo, kad
pelningumas i$lieka laike pakankamai stabilus ir nukrypus galiausiai sugrj$ j pusiaus-
vyros verte. Reik§émé 0 rodyty auksta prisitaikymo greitj ir atspindéty pakankamai
konkurencingg rinka, o 1 atspindéty maziau konkurencingg rinkg ir banko mazg pri-
sitaikymo greitj.

Si matematiné i$raiska apraso komerciniy banky NKP-PSIM modelj ir toliau bus
naudojamas empiriniam tyrimui. Tolesnéje skyriaus dalyje, atsizvelgiant j tai, apibre-
Ziamos tyrimo hipotezés.

2.2. Empirinio tyrimo metody pagrindimas

Suformavus komerciniy banky NKP-PSIM modelj ir jo matemating i$raiska, ap-
rasius iSkeltas hipotezes, $iame skyriuje pagrindziami tyrime taikytini metodai, kurie
bus naudojami vélesnéje, empirinio tyrimo, dalyje.

2.2.1. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo moksliniy
tyrimy metody analizé

Aptariant ankstesniy komerciniy banky pelningumo tyrimy metodus, darytina isva-
da, kad dauguma tyrimy buvo atlikti taikant metodus, pavaizduotus 5 lent. Atsizvelgiant
j $ia lentele, darytina i§vada, kad dauguma tyrimy buvo atlikti taikant $iuos metodus:
pazingsnine arba eliminavimo regresing analize (nepriklausomy kintamujy atranka),
maziausiyjy nuokrypiy, apibendrintgjj momenty metodsa (regresijos parametrams ap-
skaiciuoti), P-statistikg (parametry statistiniam reik§mingumui nustatyti), R* arba ko-
reguotajj R? (ekonometrinio modelio determinacijos koeficienta), koreliacijos matricg
(multikolinearumui nustatyti), Durbin- Watson testa (autokoreliacijai nustatyti).

5 lentelé. Ankstesniy moksliniy tyrimy metody suvestiné

Saltinis Saliy grupé Laikotarpis P.r iklauso.mas Regresij.os Testas

kintamasis metodai
Bashir (2003) Artimyjy Ryty $alys |1993-1998 [ROA, ROE OLS P-verté, Kor.R?
Ommeren (2011) |Vakary Europos $alys | 2000-2009 |ROAA, ROE |OLS, GMM' | F-testas, P-verté, R?
Ramadan (2011) |Jordanija 2000-2010 |ROE, ROA OLS P-verté, Kor. R, DW
Alper ir kiti (2011) | Turkija 2002-2010 |ROE, ROA OLS Hausman
Sufian (2012) Piety Azija 1997-2008 |ROA REM? F statistic, Kor. R?
ii‘tllmgg g};mad T pakistanas 2001-2010 |ROAA oLs g"vl:i ;’:“I’éo?‘gz
Lamb ir kiti (2013) [JAV 2000-2012 |Grynasis pelnas | ANOVA P-verte, Kor. R?
Obamuyi (2013) |Nigerija 2006-2012 |ROA OLS P-verté, Kor. R, DW

1 Apibendrintasis momenty metodas (angl. generalised method of moments).
2 Atsitiktiniy efekty modelis (angl. random effects model).
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. . Eats R . . |Priklausomas |Regresijos
Saltinis Saliy grupé Laikotarpis Kintamasis metodai Testas
Chronopoulos Hansen statistic,
A 2007-201 A MM
(2013) JAV 007-2010 | RO G Boone indicator
NaruSevicius 1 etuva 2008-2013 |NiLveiklos g py P-verté, Kor. R?
(2013) pelnas
Chunhachinda ), .. 2005-2011 |ROA,ROE  |OLS P-verté, R?
(2014)
. . PooledLS, | Granger caus.
Boitan (2014) ES salys 2006-2013 [ROA OLS testas
Capraru (2015) | ES 8alys 2001-2011 [ROAE, ROAA |OLS P-verté, R?
Alalayairkiti ;o i 2002-2015 |ROA OLS, PLS® | P-verté, R?
(2015)
Rossi ir kiti . .
(2018) ES galys 2001-2011 |ROAE, ROAA [OLS P-verteé, R?

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Toliau pateikiamas $iy metody reikalingumo ir pritaikomumo tyrimui apibrézimas,
nustatyti papildomi taikytini duomeny parengimo, ekonometriniy modeliy lyg¢iy su-
darymo ir empirinio tyrimo rezultaty vertinimo metodai.

2.2.2. Taikomi duomeny parengimo metodai

Siekiant i§vengti su duomenimis susijusiy klaidy, kurios gali nulemti tam tikry ar
net didelés dalies iSvady nepatikimuma (Cohen ir kiti, 2000), yra labai svarbu suprasti
pati duomeny rinkimo procesa ir stengtis i§vengti tipiniy $io etapo klaidy (imties sg-
ra$o, ne visos informacijos naudojimo, informacijos, techniniy, apdorojimo klaidy).
Finansiniam modeliavimui yra aktualiausios finansiniy ataskaity teisingumo ir tech-
ninés apdorojimo klaidos.

Finansiniy ataskaity klaidos - klaidos, kurias padaro jmoneés, pateikdamos finansi-
ne informacijg, — neteisingas apskaitos tvarkymas pagal Verslo apskaitos standartus ar
negaléjimas uztikrinti tinkama duomeny kokybe. Tokiy klaidy priezastys bina jvai-
rios. ] imtj i$rinktas populiacijos elementas gali turéti nevisiskai teisingg informacija —
atspindéti neteisingg finansine atskaitomybe. Galimai klaidingos informacijos imties
elementai gali skirtis nuo ty, kurie atspindi teisingg informacija.

Techninés, arba duomeny apdorojimo, klaidos - tai duomeny jvedimo, kodavimo,
redagavimo klaidos. Paklaidy, kilusiy dél minimy priezasc¢iy, stengiamasi iSvengti
arba bent jau jas sumazinti, atidziai planuojant ir tvarkingai atliekant tyrimg. Papras-
tai galima tik jtarti esant $iy rasiy sistemingaja paklaida, bet jos objektyviai jvertinti
dazniausiai negalima. Imc¢iy teorijoje $ios paklaidos nagrinéjamos kaip jvertinio po-
slinkio $altinis, t. y. sistemingos paklaidos $altinis. Duomeny apdorojimo klaidos -
tai duomeny kodavimo, jvedimo klaidos. Jos gali atsirasti dél nekokybisko duomeny

3 Sukauptasis maziausiy kvadraty metodas (angl. pooled least squares).
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apdorojimo, kai dél skirtingy formaty netenkama ar iskraipoma dalis duomeny (pvz.,
dél Excel ir ekonometrinés programos nesuderinamumo). Paprastai visada bina duo-
meny jvedimo klaidy.

Tarp imties iSrinkimo ir rezultaty pateikimo yra keletas duomeny apdorojimo
etapy, pasitelkiant tarpinius kontrolés mechanizmus (Martin, 2008): a) informacijos
surinkimas j kompiuterines laikmenas; b) informacijos keitimas j ekonometrinéms
programoms reikalingg formatg; c) isiskirian¢iy duomeny identifikavimas grafiniu ir
statistiniu metodais, jy pertikrinimas; d) jei reikalinga, mikroredagavimas; e) pakar-
totinis duomeny tikrinimas, aptikus jtarting duomeny, ir praleisty reik§miy jragymas;
f) prireikus makroredagavimas. Atsiradusios duomeny klaidos taisomos visuose duo-
meny apdorojimo etapuose. Tyrimo procedury, kurios padeda pastebéti ir iStaisyti
klaidas, visuma vadinama duomeny redagavimu. Duomeny redagavimas skirstomas j
mikroredagavimg ir makroredagavima.

Mikroredagavimas - tai klaidy paieska, neatsizvelgiant j tai, kokia jtaka jos turi rezul-
tatams. Mikroredagavimo tikslas — surasti jtartinas kintamyjy reik$mes. Tikrinama, ar
kiekvienas duomeny jrasas tenkina nustatytas redagavimo taisykliy salygas. Sios taisy-
klés sudaromos remiantis duomeny analize ir ekspertine nuomone. Redagavimo taisy-
klémis nustatomos galimos kintamuyjy reik§miy ribos ir tikrinama, ar turimos reik§meés
neieina uz jy. Pavyzdziui, ar, atliekant finansiniy ataskaity tikrinima, jmonés balansas
atitinka pagrindine apskaitos taisykle, t. y. visas turtas yra lygus visam kapitalui ir jsipa-
reigojimams. Be to, pagal redagavimo taisykles tikrinama, ar galioja formulémis iSreis-
kiami rysiai tarp kintamuyjy. Pavyzdziui, ar, atliekant tokj tyrima, grynojo pelno suma
turi sutapti su einamuyjy mety pelno balansiniu straipsniu, o makroredagavimas - tai
klaidy, turinéiy jtakos galutiniams rezultatams, paieska. Tai atlieckama analizuojant api-
bendrintus duomenis, kai mikroredagavimas jau atliktas. Gauti iankstiniai pagrindiniai
ir kai kurie pagalbiniai rezultatai analizuojami, lyginami su ankstesniy tyrimy rezulta-
tais. Aptikus jtartiny iSankstiniy rezultaty, ieSkoma juos nulémusiy kintamyjy reik§miy
ir prireikus klaidos taisomos, daromi keitimai (De Waal, Pannekoek ir Scholtus, 2011).

Iskirciy paieska ir eliminavimas. Kintamojo i$skirtis (angl. outliers) - tai tokia kin-
tamojo reik§mé, kuri tiek skiriasi nuo kity reik§miy, jog yra pagrindo manyti, kad ji
yra klaidinga arba kad atitinkamas elementas priklauso kitai populiacijai. I$skirtys
atsiranda dél asimetriskos populiacijos, dél netinkamo imties plano, kai, pavyzdziui,
naudojant pasenusj populiacijos elementy grupavimo kintamajj, populiacija netei-
singai suskaidoma j sluoksnius, dél duomeny klaidy: jvedimo klaidy, neteisingy at-
sakymy. Asimetriskas kintamojo populiacijos skirstinys daznai pasitaiko atliekant
ekonominius tyrimus (Lerman, McCoy, Tropp, ir Zhang, 2012).

Todél tais atvejais, kai informacija maziau kokybiska, trakstamos kintamyjy reiks-
meés paprastai biina apskai¢iuojamos laikantis pagrindinio reikalavimo - jraius pra-
leistas reik§mes populiacijos parametro jvertinio skirstinys neturéty pasikeisti. Jverti-
niai, kurie buvo nepaslinktieji ir turéjo, pavyzdziui, normaliuosius skirstinius, nesant
trakstamy reik$miy, turi i$saugoti $ias savybes ir jrasius reik§mes. Todél naudinga i$-
tirti jra§ymo metodo savybes ir i$siaikinti, kaip jis paveikia duomenis ir i§ papildyty
imties duomeny gaunamus jvertinius.
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Praleisty kintamojo reikSmiy jrasymg galima klasifikuoti jvairiai. Jj galima skirstyti |
loginj ir statistinj. Tyrime taikomi abu metodai atsizvelgiant j reikalingy jrasyti reiks-
miy pobudj. Loginis jraymo metodas - tai toks metodas, kai praleistos kintamuyjy
reik§més jraSomos remiantis mikroredagavimo taisyklémis, islaikanciomis sarysius
tarp kintamyjy (Cool, 2000). Statistinis jra§ymo metodas - tai toks jraymo metodas,
kai jraS§ymui naudojami papildomi duomenys ir taikomi jvairas statistiniai metodai.
Taikant statistinius jraSymo metodus, praleistas reikémes galima jradyti suskaidzius
imtj { homogenisky elementy grupes. Imtis skaidoma pagal vieng ar kelis kokybinius
kintamuosius arba pagal kiekybinj kintamajj, koreliuota su praleisty reik§miy turinc¢iu
tyrimo kintamuoju taip, kad tyrimo kintamojo reik§més gautose grupése buty pana-
$ios. Sios grupés vadinamos jrasymo klasémis (angl. imputation classes). Kiekvienoje
ju praleisty reik§miy jrasymo klausimas sprendziamas atskirai. Toks elementy grupa-
vimas kartais padeda sumazinti dél trikstamy duomeny jrasymo atsirandantj jverti-
nio poslinkj. Siam tyrimui atlikti yra aktualiausias donory metodas, norint kiekvienos
komerciniy banky sektoriaus jmonés rodiklius palyginti su kity panasiy jmoniy duo-
menimis ir, jei reikia, koreguoti.

Donory metodai pagristi tam tikrg modelj jgyvendinanciu algoritmu, nusakanciu,
kaip jrasyti trukstamag kintamojo reik§me (Graham, 2007). I§ praleisty reik$miy, ne-
turin¢iy jrasymo klasiy elementy, sudarome donory klases. Siy klasiy elementy duo-
menys, atitinkamai juos parinkus, naudojami kity imties elementy praleistoms kinta-
mujy reik§méms jrasyti. Imties elementy su jau jragytomis kintamyjy reik§mémis ir
i$skirtimis geriau nenaudoti kaip donory. Kiekvienam kintamajam gali buti sudaro-
mos skirtingos jragymo ir donory klasés. Siuo atveju dél tyrimo finansinés prigimties
tinkamiausias yra savyjy duomeny metodas, kuris pagristas gana paprasta idéja. Jei
imties elementas k turi praleista kintamojo y reik$me, tai tame pac¢iame duomeny rin-
kinyje randamas kitas, padedantis nurodyti y reik§me imties elementas ir turintis kity
kintamyjy reik$mes, panasias j k-ojo elemento reik§mes. Praleista kintamojo y,-ojo
elemento reik§mé pakeic¢iama l-ojo panasaus elemento (to paties kintamojo) reik$me.
Yra daug tokj metoda jgyvendinanciy schemy.

Jrasius visas praleistas reik$mes, gaunamas visas duomeny rinkinys ir i$saugoma
imties plano svoriy sistema. Tai jraymo privalumai. Taciau, jradius praleistas reiks-
mes, jverciai gali turéti poslinkj, ir tai gali bati didelis jraSymo metodo trakumas. Be
to, jrasant reik$mes, sunku uzrasyti jvertinio dispersijos formule, o kartu ir jvertinti
$ig dispersija. Todél, vertinant jveréiy dispersijas, turi bati taikomi specialiis meto-
dai, kai atsizvelgiama ne tik j imties plang, bet ir i jrasyty reik$miy atsitiktine jtaka.

2.2.3. Taikomi ekonometriniy modeliy lygciy sudarymo metodai

Regresijos lygties sudarymas pradedamas nuo modelio specifikacijos. Sis Zingsnis
susideda i§ dviejy daliy: veiksniy atrinkimo ir regresijos lygties pavidalo parinkimo.
Siame poskyryje apibréziami veiksniy atrinkimo metodai, o tolesniame poskyryje -
lygties pavidalo parinkimas.
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Regresijos lygties sudarymo metodas

Vieno ar kito veiksnio jtraukimas j regresijos lygtj, pirmiausia susijes su tyréjo su-
pratimu apie modeliuojamo rodiklio tarpusavio rysiy su kitais ekonominiais reiski-
niais prigimtj. Bendrai veiksniai, jtraukiami i regresijg, turi tenkinti tokj reikalavima:
veiksniai turi bati kiekybiskai i$matuojami. Jeigu batina j modelj jtraukti kokybiniy
veiksniy, kuriy negalima i$matuoti kiekybiskai, tai jiems reikia suteikti kiekybinj api-
bréztuma (pvz., sezoniskumas, geografinis priklausomumas ar sektorinis skaidymas).
Be to, veiksniai neturi tarpusavyje koreliuoti ir tuo labiau buti tiksliai funkciskai susije.

Veiksniy, kurie jtraukiami j regresija, parinkimas yra vienas i§ svarbiausiy regresi-
jos metody taikymo etapy. Koreliacijos rodikliy analizés pagrindu atrinkti veiksnius
galima jvairiai. Yra jvairiy metody daugialypés regresijos lygtims sudaryti. Priklauso-
mai nuo to, koks metodas sudarant regresijos lygtj pasirenkamas, keiciasi jos sprendi-
mo algoritmas. Siame tyrime atliekama tiek jjungimo, tiek eliminavimo pazingsniné
regresiné analizé (angl. forward stepwise, backward stepwise). Kitaip sakant, taikomi du
metodai siekiant iSvengti reprezentatyviy veiksniy nejtraukimo - jie atrenkami deri-
nant tiek eliminavimo, tiek ir jjungimo metodus (Wang ir kiti, 2013).

Siekiant geriau atskleisti $iy metody derinimo esme, pirmiausia apibréziame eli-
minavimo ir jtraukimo metodus. Eliminavimo (angl. backward elimination) procedi-
ra — tai nepriklausomy veiksniy eliminavimo pagal juy reikSmingumag testy seka (Mark,
J., ir Goldberg, M. A., 1988). Pradedant su maksimaliu veiksniy skai¢iumi, pirmame
Zingsnyje yra pasalinamas (arba eliminuojamas) kintamasis su didZiausia kintamojo
reik$mingumo tikrinimo p-reik§me, kuri vir$ija i§ anksto nusistatytg lygmenj, pavyz-
dZiui, 0,05 arba 0,10. Taip pat panaudojamas minétas vadinamasis tikimybiy santykis
(angl. odds ratio). Si procediira kartojama tol, kol modelyje nelieka né vieno kintamo-
jo, kurj reikéty eliminuoti i§ modelio. Kintamujy jtraukimo (angl. forward inclusion)
procediira yra atvirkstiné eliminavimo procedirai ir jos atveju regresija pradedama
nuo ,,tud¢io“ modelio ir pazingsniui vienas po kito jtraukiama po vieng kintamajj, kol
statistiSkai reik§mingai geréja modelis. Kintamujy jtraukimo ir eliminavimo proceda-
ros gali bati labai patobulintos pasitlant jy modifikacija - pazingsnine regresija. Toliau
nagrinéjama pazingsniné regresija, pagrista kintamyjy jtraukimo procedira (Mark,
J. ir Goldberg, M. A., 1988). Pazingsniné regresija, pagrjsta kintamuyjy eliminavimu,
gali bati apibréziama panasiu badu. Prisiminus kintamuyjy jtraukimo procedirs, jeigu
kintamasis jtraukiamas j modelj, tai jis ir lieka, nepriklausomai nuo tolesniy Zings-
niy. Tac¢iau daznai gali atsitikti taip, kad anksc¢iau  modelj jtrauktas kintamasis tampa
nereikalingas dél tarpusavio rysiy su véliau jtrauktais kintamaisiais. Pazingsniné re-
gresija kintamuyjy jtraukimo procediirg modifikuoja taip: kiekvieng karta, kai naujas
kintamasis yra jtraukiamas j modelj, yra tikrinamas visy kintamyjy reik$mingumas,
t. y. kiekviename kintamuyjy jtraukimo etape yra tikrinamas modelyje esancio kinta-
mojo reik§mingumas ir $alinamas i§ modelio kintamasis su didziausia p-reiksme, jeigu
pastaroji vir$ija nusistatyta reik§mingumo lygmenj. Modelis yra i§ naujo tikrinamas
be pasalinto kintamojo, kol pereinama j kitg kintamyjy jtraukimo proceduros etapg.
Pazingsninés regresijos procedira tesiama tol, kol daugiau né vienas kintamasis ne-
gali bati pridétas ar pasalintas. Atsizvelgiant j tai, kad kiekvienas i§ metody gali lemti
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reik$mingy nepriklausomy kintamyjy nejtraukima j modelj, atliekant tyrimg taikomi
abu metodai.
Regresijos parametry apskaiciavimas

Atliekant ekonometring analize, nustatant pelningumo veiksnius ir juos progno-
zuojant, gali bati taikomi jvairas metodai. Pavyzdziui, maziausiyjy nuokrypiy meto-
das taikomas minimizuojant kvadraty sumy skirtumga tarp duomeny realiosios vertés
ir apskaiciuotos (Pasiouras ir Kosmidou, 2007). Taciau $io metodo taikymas pazeis-
ty klasikines prielaidas, taikomas OLS modelyje. Pirmiausia, finansinés informacijos
skirstinys dazniausiai neatitinka normaliojo skirstinio apibrézimo. Taip pat OLS yra
daroma prielaida, kad néra koreliacijos tarp paaiskinanciyjy kintamuyjy ir su paklaido-
mis, eilutés yra homoskedastinés. Siekiant atsverti OLS modelio trikkumus, akademi-
néje literatiiroje daznai siiloma taikyti apibendrintajj momenty metoda. Palyginus §j
metodg su OLS, taikant GMM nedaroma prielaida dél normalaus pasiskirstymo (At-
hanasoglou ir kiti, 2008; Dietrich ir Wanzenried, 2011).

Atsizvelgiant { OLS trakumus, ir tiriamg objekta (Baltijos $aliy komerciniy banky
ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky nuosavo kapitalo pelningumo progno-
zavimas ir signalizavimas), regresijos parametrams apskaiciuoti taikomas apibendrin-
tasis momenty metodas.

Regresijos lygties parametry vertinimas

Tiriant, kaip dvireik$mis kintamasis Y priklauso nuo vieno ar keleto kity kintamuyjy
(tarkime, nuo X, Z, W), kintamasis Y vadinamas priklausomu (arba regresuojamu)
kintamuoju, kintamieji X, Z, W vadinami nepriklausomais kintamaisiais (arba regre-
soriais). Tradiciskai laikoma, kad Y jgyjamos reikimés yra 0 ir 1. Siy kody reiksmés
priklauso nuo konkretaus tyrimo (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2015). Modelio mate-
matiné iSraiska sudaroma tikimybei:

e” 1

P(Y=1) = =

1+eZ 1+e~? (4)

kur:e=2,718..., z=C+b,; x+b,z+b;w.

Apytikslés konstanty C, b, b,, b, reik$més gaunamos panaudojus imties duomenis.
Kokybinei analizei pakanka atsizvelgti j koeficienty reik§mes:

Jeigu b, > 0, tai x didéjant, didéja ir tikimybé P(Y = 1) )
Jeigu b, < 0, tai x didéjant, didéja ir tikimybé P(Y = 1)

Jeigu koeficientas (b) prie kazkurio kintamojo yra teigiamas, tai, Siam kintamajam
didéjant, tikimybé Y jgyti 1 (o kokig situacijg ta modelio lygybé Y = 1 atitinka, turime
Zinoti i$ sglygos) didéja. Jeigu koeficientas neigiamas, tai, atitinkamam kintamajam
didéjant, tikimybé Y jgyti 1 mazéja (didéja tikimybe, kad Y jgis 0).

Veiksniy reiksmingumas

Norint nustatyti, kurie kintamieji modelyje svarbesni, atsizvelgiama j galimybiy
santykius. Galimybe vadinamas tikimybiy santykis P (Y = 1) / P (Y = 0) (angl. odds).
Galimybé parodo, kiek karty viena Y reik§mé tikétinesné uz kitg (Burgess, 2013). Gali-
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mybiy santykis (angl. odds ratio) parodo, kaip pasikeis tikimybiy santykis (galimybé),
kai atitinkamas kintamasis padidés 1, fiksavus kity kintamyjy reik$mes:

P(r=1) 3. P(Y=1)
(M) naujas = ef (P (Y = O)) senas:

(6)

Galimybiy santykis priklauso tik nuo modelio koeficienty, todél neretai pateikia-
mas darant regresijos i$vadas. Kai regresorius X padidéja 1, ankstesnis tikimybiy san-
tykis pasikeicia per e "' (dar vadinamas galimybiy santykiu).
Determinacijos (pseudo-) koeficientai

Daugialypés regresijos lygties reikSmingumg jvertina daugialypés koreliacijos rodik-
lis ir jo kvadratas (determinacijos rodiklis). Daugialypés koreliacijos rodiklis apibadina
nagrinéjamy veiksniy rinkinio sarysio stipruma su tiriamu poZymiu arba kitaip — ver-
tina bendra veiksniy jtaka rezultatui. Teisingai jtraukiant veiksnius j regresine analize,
$io rodiklio dydis reik§mingai skirsis nuo porinés priklausomybés koreliacinio santykio.
Jeigu papildomai jtraukti j daugialypés regresijos lygtj veiksniai yra tre¢iartsiai, tai dau-
gialypés koreliacijos rodiklis praktigkai gali sutapti su porinés koreliacijos rodikliu. I§ ¢ia
aiku, kad, palyginus daugialypés koreliacijos ir porinés koreliacijos rodiklius, galima
padaryti i§vada, ar tikslinga jtraukti j regresija vieng ar kitg veiksnj. Pavyzdziui, jeigu y
yra funkcija nuo x ir z, ir gautas daugialypis koreliacijos rodiklis R, = 0,85 (R,,* = 0,72),
o porinés koreliacijos rodikliai R, = 0,82 (R,,* = 0,67) ir R,, = 0,75(R,,* = 0,56), tai po-
rinés regresijos lygtis paaiskino 67 % pozymio svyravimy veiksnio dél x jtakos, o papil-
domai jtraukti j analize veiksniai z padidino paaiskinamos variacijos dalj iki 72,3 %, t. y.
sumazino liekamosios variacijos dalj 5,1 proc. punkto. Daugialypés koreliacijos rodiklj
galima apskaiciuoti taikant tokig formule (Cekanavicius ir Murauskas, 2015):

2 _ 2(y—3/’\(x1x2---xk))2
Ryxlxz...xk =1- S (7—3)2 . (7)

Paprasciausiose tiesinése regresijose naudojama kvadratiné multifaktoriné korelia-
cija R? kaip rodiklis, nusakantis geriausig modelj. Kitaip sakant, nustatoma istoriné
modelio variacija, kurig paai$kina numatyti veiksniai. Netiesinéje regresijoje taip pat
matavimo budy, Menard (2000) apsvarsté dar keleta. Ta¢iau du patys populiariau-
si, dazniausiai pripaZjstami metodai yra pasialyti McFadden (1974) bei Cox ir Snell
(1989) kartu su pataisyta versija. Ta¢iau Cox-Snell R* (koreguotasis ir nekoreguotasis)
trakumai, atskleisti Maddala (1983), Cragg ir Uhler (1970), buvo istaisyti ir determi-
nacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal $ig formule:

2
L0>ﬁ

Rl%oreguotasis =1- (Lm (8)

kur:
n - imties dydis;
L, - modelio tikimybé tik su viena asimi;
L,, - apskaiciuoto modelio su pasirinktomis parametry reik§mémis tikimybé.
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Sios formulés esmé yra labai panasi j tiesinés regresijos teorija, t. y. paprastas R* ro-
diklis, skirtas tiesinei regresijai, priklauso nuo modeliy su kintamaisiais ir be jy tikimy-
biy. Kitaip sakant, yra tinkamiausia tokj R?vadinti daugiau apibendrintuoju nei ,,pseu-
do-“ McFadden R? atvirksciai — neskaiciuoja R? pagal maziausiyjy kvadraty metoda.

Taciau tyrimams gali btiti naudojamas ir dar vienas rodiklis, pasitlytas Tjur (2009),
kurj kai kurie mokslininkai apibudina kaip paprasciausig ir aiSkiausia. Jo apibrézimas
gana paprastas: kiekvienai i§ dviejy priklausomojo kintamojo kategorijy skai¢iuojami
suprognozuoty tikimybiy vidurkiai kiekvienam jvykiui, o tada nustatomas $iy vidur-
kiy skirtumas. Jei taikant modelj gaunamos tikslios prognozés, jos yra geros. Taigi, at-
sizvelgiant j metody trakumus ir privalumus, tyrime taikytinas Cox-Snell R? itaisytas
determinacijos koeficientas (kor. R?).

2.2.4. Taikomi empirinio tyrimo rezultaty vertinimo metodai

Multikolinearumo nustatymas

Multikolineariy veiksniy jtraukimas j ekonometrinj modelj yra nepageidaujamas,
nes tokie veiksniai apsunkina regresijos parametry interpretacija (tiesinés regresijos pa-
rametrai praranda ekonomine prasme), parametry jveréiai tampa nepatikimi, atsiran-
da didelés standartinés paklaidos ir jos kinta, kintant imties tariui (ne tik dydziu, bet ir
zenklu), dél to modelio ekonometriné i$raiska tampa netinkama analizei ir prognozei
(Yoo ir kiti, 2014). Multikolinearumui nustatyti dazniausiai taikomas veiksniy poriniy
koreliacijos koeficienty matricos determinantas. Jeigu veiksniai nekoreliuoty tarpusa-
vyje, tai poriniy koreliacijos koeficienty matrica buty vienetiné, kadangi visi nejstrizi
elementai r, (i# j) buty lygis nuliui. Veiksniy multikolinearumo reik$mingumas gali
bati atliktas tikrinant nuling hipoteze apie kintamyjy nepriklausomuma H, : Det|R| = I.

Yra keletas metody, padedanciy i$spresti tarpfaktorinés koreliacijos problema. Pats
paprasciausias i$ jy yra i$ modelio pasalinant vieng ar kelis veiksnius. Kitas badas, su-
sijes su veiksniy transformacija, kuris sumazina tarpusavio koreliacijg. Be to, gali buti
taikomi metodai, kurie tarpfaktorine koreliacijg padaro nuline, t. y. pereinama nuo
pradiniy kintamuyjy prie jy tiesiniy deriniy, kurie tarpusavyje nekoreliuoty (pagrindi-
niy komponenciy metodas).

Kadangi multikolinearumo problema gali buti aktuali - empirinéje disertacijos da-
lyje bus atlikta i$sami veiksniy koreliacijos matricos analizé.

Autokoreliacijos nustatymas

Durbin-Watson statistika tyrimuose dazniausiai yra naudojama nustatyti galima
autokoreliacija tarp lygties ir duomeny prognozavimo nuokrypiy. Pirmieji pradéje
taikyti §j testa, Durbin J. ir Watson G. (1941), naudojo jj analizuodami maziausiyjy
kvadraty regresija ir iSplétojo ribas, taikytinas $io testaso atlikimui su nuline hipoteze,
kad nuokrypiai néra serijiskai koreliuoti. Sio testo esmé, kad jei e, (nuokrypiai) susije
su stebiniais laike t, tai testo statistika yra:

Yi=2(ec—er—1)?
D=
Ti=1e? ©)
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kur:
T - stebiniy skaicius;
D - Durbin-Watson statistika:
D=2 rodo, kad néra autokoreliacijos ir jvertis visada turi buti intervale 0<D<4;
Jei 1,5<D <2,0 - jrodo nereik$mingg teigiamg serijine koreliacija;
Jei 0,0<D<1,5 - jrodo reik§mingg teigiamg serijine koreliacija;
Jei 2,0<D<2,5 - jrodo nereik§mingg neigiama serijine koreliacija;
Jei 2,5<D<4,0 - jrodo reik§minga neigiamg serijin¢ koreliacija.

Nors serijiné koreliacija neturi jtakos i$vadoms dél regresijos koeficienty, tadiau
ji neigiamai veikia musy testy patikimumg. Atsizvelgiant i tai, atliekant tyrimg yra
butina atlikti D testg ir nustatyti autokoreliacijg.

I$skirciy identifikavimas

Net ir vienas, labai nuo kity besiskiriantis porinis stebinys (x, y,) gali radikaliai pa-
keisti regresijos tiesés lygties parametry jvercius. Taigi, reikia rasti duomeny isskirtis ir
po to issiaiskinti, kg su tomis i$skirtimis daryti. I$ pradziy aptariame, kaip sprendziama
antroji problema. Tyréjas daugiau démesio turéty skirti toms i§skirtims, kurios labai
keicia kity duomeny regresijos tiesinés lygties koeficientus. Ar iskirtis ,,kenksminga®,
paprasciausia nustatyti skai¢iuojant tiesinés regresijos lygtj su iskirtimi ir be jos.

Suradus parametry jvercius kei¢iancias i$skirtis, dazniausiai rekomenduojama
patikrinti, ar néra duomeny klaidos (Bollen ir kiti, 1985). Tokiais atvejais i§skirtis i$
duomeny galima pagalinti. DaZnai apie i§skirtj jokios informacijos neturime. Tad neis-
siai$kinus, kaip atsirado duomeny i$skirtis, jos negalima $alinti. Tuomet rekomenduo-
jama duomenis papildyti naujais stebiniais ir tyrima kartoti. Reikia nepamirsti, kad
regresijos modeliai tinka ne visiems duomenims. Gali tiesiog paaigkéti, kad regresijos
modelis neatitinka stebimy kintamyjy savybiy. Gali bati taikomi keli alternatyviis i$-
skir¢iy nustatymo metodai. Vieni metodai — didesne reik$me suteikia itin didelei (itin
maZai) nepriklausomo kintamojo reik§mei, t. y. pagal x; didumg sprendZiama, ar stebi-
nj laikyti i$skirtimi, ar ne; kituose — didesn¢ reiksme suteikia e dydziui, parodanc¢iam,
kaip toli stebinys nutolgs nuo regresijos tiesés.

Reiksmingumo patikrinimas su duomenimis, kurie nebuvo regresijos imtyje

Dalies duomeny i$saugojimas ekonometrinio modelio patikrinimo tikslams yra
vienas geriausiy testy, kuris gali jrodyti ar paneigti modelio pritaikomuma tyrimams,
atskleisti, kokio prognozavimo tikslumo galima tikétis ateityje. Reikalingy nenaudoja-
my duomeny proporcija, palyginti su naudojamy duomeny kuriant modelius imtimi,
labai priklauso nuo duomeny prieinamumo. Sio metodo taikymui tyrime i$saugotas
kiekvieno komercinio banko paskutinis laikotarpis laiko eilutéje.

Prognozavimo tikslumo ir signalizavimo palyginimas

Siekiant jvertinti ir palyginti prognozavimo ekonometriniy modeliy tiksluma, yra
batina nustatyti, koks prognozavimo tikslumo rodiklis turi bati naudojamas. Atsizvel-
giant | esamus analogiskus mokslinius tyrimus (Shcherbakov ir kiti, 2014; Hyndman,
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2014 ir kiti), prognozavimo tikslumo rodikliai gali buti skirstomi j keletg grupiy: abso-
liu¢ios prognozavimo paklaidos, procentinés prognozavimo paklaidos, simetrinés pa-
klaidos, santykinés prognozavimo paklaidos ir kitos. Visos grupés turi savy privalumy
ir trakumy, todél svarbu pasirinkti tyrimui tinkamiausia mata. Pasak tyréjy (Shcher-
bakov ir kiti, 2014; Hyndman, 2014 ir kiti), jei prognozavimo tikslumas yra vertinamas
laiko eilutése, turinc¢iose tokig pacig apimtj ir duomeny apdorojimo prielaidas, tuomet
racionaliausia naudoti absoliu¢ios paklaidos (MAE - absoliuc¢iy paklaidy vidurkis,
MSAE - absoliudiy standartizuoty paklaidy vidurkis) ar santykinés paklaidos (RMSE -
paklaidy kvadraty $akny vidurkiai) rodiklius (jei turime kitokios apimties laiko eilutes,
$ie metodai néra tinkamiausi). Tacdiau, siekiant i§vengti pagrindinio absoliucios pa-
klaidos rodikliy trakumo (teigiamy ir neigiamy paklaidy sumavimas, kuris pablogina
nuokrypiy identifikavimg), mokslinéje literataroje rekomenduojama naudoti santyki-
nés paklaidos rodiklius. Be to, kadangi Siame tyrime naudojamos vienodos laiko eilutés
ir homogeniski duomenys, tai turime naudoti santykinés paklaidos rodiklj:

2
RMSE = [*37_,(%; - 9)) (10)
kur:

y; - tikrojo rodiklio reik§mé;

¥, - apskaiciuotoji reik§mé;

n - reik§miy kiekis.

RMSE rodiklj lemia priklausomojo kintamojo apimtis, todél jis turéty buti nau-
dojamas tik tos pacios apimties prognoziy palyginimui. Lyginant du ekonometrinius
modelius, kuo RMSE rodiklis yra mazesnis, tuo modelis yra tikslesnis, t. y. turi maziau
prognozavimo, palyginti su realiomis vertémis, paklaidy ir atitinkamai parodo jgyja-
ma tikslesn¢ prognoze signalizavimui.

Empirinio tyrimo metody apibendrinimas ir suvestiné

Atsizvelgiant j tarpines i$vadas, sukurtas komerciniy banky NKP-PSIM modelis,
jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius ir patikslinantis
jgyjamus signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumga. Be to, tyrime nu-
statyta, kad suformuotiems, atitinkantiems komerciniy banky NKP-PSIM modelj,
ekonometriniams modeliams turi buti taikomi jvairGs regresijos tipo parinkimo,
duomeny parengimo ir patikrinimo, parametry apskai¢iavimo, lygties sudarymo
ir rezultaty patikrinimo metodai. Tyrime taikytini metodai apibendrinti remiantis
mokslinés literattros $altiniais, apibrézianciais tiek taikytinus metodus, tiek prakti-
nius jy panaudojimo aspektus, todél §i metodika yra pagrista pagal nagrinéta moks-
line literattira ir gali bati taikoma disertacijos empirinéje dalyje. Siekiant tyrimo
tikslo, pateiktos metodologinés nuostatos, komerciniy banky NKP-PSIM modelio
matematiné specifikacija, tyrimui taikomi jo vertinimo metodai ir galiausiai - susij¢
apribojimai. Taigi, $ios disertacijos dalies i$vados yra aktualios tolesniam empirinio
tyrimo atlikimui, komerciniy banky NKP-PSIM modelio apribojimy ir jy sprendi-
my nustatymui (zr. 14 pav.).
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Regresijos tipo Duomeny Duomeny Parametry Lygties Rezultaty

parinkimas parengimo patikrinimas apskai¢iavimo sudarymas vertinimas
metodai metodai
]

T

Bliea o il

Daugianaré Ivesties metodai Statistiné Apibendrintasis Pazingsninis

g o 4G g P-verte
analizé momenty eliminavimas

Mikroredagavi Koreliacijos Pazingsninis Koeficientas

mas matrica itraukimas determinacijai

Makroredagavi Isskirciy Patikrinimas

mas identifikavimas kitais
duomenim

Y ir X keitimas Durbin-Watson

i log poky¢ius statistika Paklaidy vertés
(RMSE)

14 pav. Disertacijos empiriniam tyrimui taikomy metody apibendrinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

2.2.5. Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, apribojimai ir jy sprendimai

Remiantis disertacijos teorinéje dalyje susisteminta medzZiaga apie komerciniy ban-
ky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo teoriniy koncepcijy
sgsajas bei nuosavo kapitalo pelningumo veiksnius, prognozavimo ir signalizavimo
eiga, sudarytas komerciniy banky NKP-PSIM modelis ir jo matematiné i$raiska. Mo-
delyje priklausomas kintamasis (Y) apibréztas kaip komerciniy banky nuosavo kapita-
lo pelningumas, kuris yra svarbus signalizavimo ir prognozavimo objektas, o nuosavo
kapitalo pelningumo veiksnius vertinantys rodikliai modelyje yra apibréziami kaip
nepriklausomi kintamieji (Xj), kur j — banko specifiniai, sektoriaus, atsiliekantys ir
sutampantys ekonominiai, i§ankstiniai ekonominiai veiksniai, o k — $iuos veiksnius
vertinantys rodikliai. Atsizvelgiant j disertacijos teorinés ir metodologijos pagrindimo
dalies i$vadas, nustatyta ir pora komerciniy banky NKP-PSIM modelio apribojimy ir
taikytini jy sprendimai:

e Komerciniy banky NKP-PSIM modelyje taikomy veiksnius vertinanciy rodikliy
sistemos kompleksiskumas reikalauja sprendimy uztikrinti pakankamga laiko ei-
lute, duomeny kokybe ir kompleksiska empirinj tyrima. Siekiant uztikrinti tin-
kama duomeny imties kokybe, butina atlikti imties statistine analize, finansiniy
duomeny klaidy taisymui taikyti mikro- ir makroredagavimg bei aktualiausia
donory metoda, o multikolinearumo neigiamoms pasekmeéms i$vengti ir joms
nustatyti tikslinga taikyti koreliacijos matrica.

o Siekiant sukurti ekonometrinius modelius, kurie sumazina rizikg prarasti reik$min-
gus kintamuosius, taikomi du veiksniy atrankos metodai — kintamyjy eliminavimo
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(nepriklausomy veiksniy eliminavimo pagal jy reikSminguma testy seka) ir kin-
tamuyjy jtraukimo (regresija pradedama nuo modelio be kintamyjy ir pazings-
niui vienas po kito jtraukiama po vieng kintamajj, kol statisti$kai reik§mingai
geréja modelis). Kitaip tariant, tikslinga sukurti keleta ekonometriniy modeliy
ir juos tarpusavyje palyginti, jvertinti jy statistinj reik§mingumg. Savo esme
pelningumo prognozavimas yra daugialypés regresijos taikymo objektas, kurio
tikslas — sudaryti ekonometrinj modelj su keletu veiksniy, kartu nustatant kiek-
vieno i$ juy jtaka atskirai, taip pat bendra jy poveikj modeliuojant rodiklius.
Pastebéta, kad, siekiant atsverti OLS modelio trakumus, reikia taikyti apibend-
rintaji momenty metoda.

Siekiant tinkamai jvertinti duomeny savybes ir jvertinti ekonometrinio mode-
lio rezultatus, taip pat taikytini jvairiis regresijos lygties parametry vertinimo
metodai, Durbin-Watson testas autokoreliacijai nustatyti, koreguotasis R?* kaip
determinacijos (pseudo-) koeficientas. Norint nustatyti ekonometrinius mode-
lius, turin¢ius maziau prognozavimo paklaidy, palyginti su realiomis vertémis,
ir modelius, gebancius jgyti tikslesnius signalus, naudotinas RMSE rodiklis. Em-
piriniame tyrime lyginant du ekonometrinius modelius, kuo RMSE rodiKklis yra
mazesnis, tuo modelis yra tikslesnis, t. y. turi maziau prognozavimo, palyginti su
realiomis vertémis, paklaidy ir atitinkamai parodo jgyjama tikslesn¢ prognoze
signalizavimui. Papildomam ekonometriniy modeliy reik§mingumui patvirtinti
sukurti ekonometriniai modeliai taip pat turi bati simuliuojami su duomenimis,
kurie nejeina j pradinés regresijos imtj (angl. out of sample validation).

Atsizvelgiant j suformuotg komerciniy banky NKP-PSIM modelj ir jo spendimus,

galiausiai, remiantis disertacijos teorinéje dalyje susisteminta medziaga, nustatyta ir
pora ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimo i prognozavimo
rodikliy saranga, prognozuojant komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumga ap-
ribojimy ir jy sprendimy:
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o Pastebéta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai turi apri-

bojimy, kurie neleidZia atliekant tyrimus pasikliauti vien tik jais (Comincioli ir
Wesleyan, 1996; Fritsche ir Stephan, 2002; Izani ir kiti, 2004; kt.). Reikia atkreipti
démesj, kad egzistuoja informacija tik apie tuos sektorius, kuriy atstovai daly-
vauja tose apklausose. Be to, atsakymai yra grindziami daznai subjektyvia atsto-
vy nuomone.

Taip pat pastebéta, kad dél subjektyvaus pobudzio tokie rodikliai daznai nau-
dojami i8lyginus sezoni$kumg (pvz., slankiuoju vidurkiu) ar derinant su kitais,
t. y. néra naudojami kaip vieninteliai veiksniai prognozuojant. Todél disertacijos
empirinio tyrimo dalyje ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai
bus taikomi kartu su banko specifiniais veiksniy vertinimo rodikliais bei ekono-
miniy veiksniy vertinimo atsiliekanciais, sutampanciais ir i§ankstiniais rodik-
liais, t. y. kaip nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy kompleksiska sistema
(prognozavimo rodikliy sarangoje).

nustatyta, kad dél finansiniy ir ekonominiy duomeny pasiskirstymo ne pagal
normalyjj skirstinj ir komerciniy banky NKP-PSIM modeliui néra taikytini tie-



sinés regresijos metodas, todél nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui
taikytini tik daugialypés regresijos modeliai, kurie padeda analizuoti priezas-
ties ir pasekmés rysius, koreliacijos metodai, kurie padeda identifikuoti galimus
sary$ius (Dagnino, 2014; Eklund, 2007; McGuckin ir kiti, 2003; Brat¢koviene,
2014; kt.). Be to, laiko eilutés turi svarbig reik§me tiriant reiskiniy kitimg laiko
atzvilgiu, todél sudarant jas, reikalinga nustatyti socialiniy ekonominiy reiskiniy
vystymosi désningumus, vystymosi ypatybes, sezoniSkumg ir pan. Todél tyrime
bus naudojamos tik daugialypés netiesinés lygtys ir susije metodai.

e I$nagrinéjus ir apibendrinus mokslininky vartojamus ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy sgvokas ir pavadinimus, pastebéta, kad Lietu-
vos akademinéje literatiroje néra placiai nagrinéta iSankstiniy ekonomikos
rodikliy sgvoky ir pavadinimy tema, todél iki $iol pateikiamos skirtingos sagvo-
kos atliekant tyrimus ar cituojant uzsienio autoriy tyrimus. Atsizvelgiant j tai,
siekiant aiSkaus komerciniy banky NKP-PSIM modelio apibrézimo, teorinéje
disertacijos dalyje i$nagrinétas ir pateiktas ekonominiy veiksniy vertinimo is-
ankstiniy rodikliy apibrézimas - ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai
rodikliai yra ekonominiai statistiniai rodikliai, pagal kuriuos vertinama $aliy
grupés, Salies, tkio Sakos, jmonés ar kito ekonominio subjekto esama ekonomi-
né buklé ir prognozuojamos busimosios jos kitimo tendencijos, skirti jzvalgoms
apie busima $aliy grupés, $alies, tkio Sakos, jmonés ar kito subjekto ekonomine
veikla, pateikti.

2.3. Tyrimo hipotezés

Atsizvelgiant | disertacijos teorinés dalies iSvadas ir komerciniy banky NKP-PSIM
modelio pagrindima, galima apibrézti nuosavo kapitalo pelningumo prognozés pri-
klausomg ir nepriklausomus kintamuosius. I$nagrinéjus signalizavimo ir nuosavo ka-
pitalo pelningumo prognozavimo teorinius aspektus, nustacius rodiklius, vertinancius
pagrindinius nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo veiksnius, sukiirus komer-
ciniy banky NKP-PSIM model;j ir jo matemating iSraiska, toliau disertacijos empi-
riniu tyrimu bus siekiama patikrinti $io modelio tinkamumg Baltijos $aliy komerci-
niams bankams ir juos patronuojantiesiems Skandinavijos bankams ir patvirtinti arba
paneigti hipotezes (susijusias su tyrimo objektu, atsizvelgiant j disertacijos pirmos
dalies iSvadas bei ekonometrinius modelius, apibréztus §io skyriaus pirmuose posky-
rivose). Hipotezés apibréztos 6 ir 7 lent.
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6 lentelé. Tyrimo hipoteziy suvestiné

Tyrimo hipotezés

Hipoteziy tikslai

Rezultaty verti-
nimo kriterijai

H1: banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir su-
tampantys rodikliai yra reik§mingi kintamieji pro-
gnozuojant ir indukuojant Baltijos $aliy komerci-
niy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos
banky nuosavo kapitalo pelninguma.

Siekiant patikrinti akademingje lite-
ratiroje aptinkamus tyrimy rezul-
tatus (pagal 1.3.1-1.3.2, 2.1.1-2.1.2,
1.4 skyrius ir poskyrius), kartu su
$ios ir kity hipoteziy tikrinimo re-
zultaty moksline diskusija patvir-
tinti arba paneigti ginamajj teiginj.

Kintamyjy
reik§mingumas
(kai P-verté
<0,05)

H2: ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai
rodikliai, jtraukiant juos j modeliavimg kartu su
banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir
sutampanciais rodikliais, yra reik$mingi kinta-
mieji prognozuojant ir indukuojant Baltijos $aliy
komerciniy banky ir juos patronuojan¢iyjy Skan-
dinavijos banky nuosavo kapitalo pelninguma.

Siekiant patvirtinti akademinéje li-
terataroje sialomus, bet teoriskai ir
empiris$kai nepatvirtintus rodiklius
(pagal 1.3.3, 2.1.1-2.1.2, 1.4 sky-
rius ir poskyrius), kartu su $ios ir
kity hipoteziy tikrinimo rezultaty
mobksline diskusija patvirtinti arba
paneigti ginamajj teiginj.

Kintamuyjy reiks-
mingumas (kai
P-verté <0,05)

H3: banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai,

ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir su-
tampantys rodikliai, jtraukiant juos j modeliavima
kartu su ekonominiy veiksniy vertinimo iSanksti-
niais rodikliais, yra reik§mingi kintamieji progno-
zuojant ir indukuojant Baltijos $aliy komerciniy
banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos
banky nuosavo kapitalo pelninguma.

Siekiant patvirtinti, kad naujy ro-
dikliy jtraukimas nesumazina kity
rodikliy reik§més naujame mode-
lyje (pagal 1.3.1-1.3.3, 2.1.1-2.1.2,
1.4 skyrius ir poskyrius), kartu su
$ios ir kity hipoteziy tikrinimo re-
zultaty moksline diskusija patvir-
tinti arba paneigti ginamajj teiginj.

Kintamuyjy reiks-
mingumas (kai
P-verté <0,05)

H4: komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningu-
mo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis,
jtraukiantis j modeliavima banko specifiniy veiks-
niy vertinimo rodiklius, ekonominiy veiksniy ver-
tinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius,
padeda prognozuoti ir indukuoti signalus apie
Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuo-
janc¢iyjy Skandinavijos banky siekiamg nuosavo
kapitalo pelninguma.

Siekiant patikrinti akademinéje lite-
rataroje aptinkamus tyrimy rezul-
tatus ir jgyti palyginamaja baze
ekonometriniy modeliy tikslumo
palyginimui  (pagal 1.3.1-1.3.2,
2.1.1-2.1.2, 1.4 skyrius ir poskyrius),
kartu su $ios ir kity hipoteziy tikri-
nimo rezultaty moksline diskusija
patvirtinti arba paneigti ginamajj
teiginj.

Kintamyjy koe-
ficienty dydziai

(kuo didesnis b)
Determinacijos

koeficientas (kai
koreg. R*>0,6)

H5: komerciniy banky nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly indukavimo mo-
delis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius j modeliavimg kartu su
banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir
sutampanciais rodikliais, Baltijos $aliy komerci-
niuose bankuose ir juos patronuojanciuosiuose
Skandinavijos bankuose padeda prognozuoti ir
indukuoti signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo
pelninguma.

Siekiant patvirtinti akademinéje
literataroje sitlomus, bet iki $iol
nepatvirtintus rodiklius, ir jgyti
palyginamaja baze ekonometriniy
modeliy tikslumo  palyginimui
(pagal 1.3.3, 2.1.1-2.1.2, 1.4 sky-
rius ir poskyrius), kartu su $ios ir
kity hipoteziy tikrinimo rezultaty
mobksline diskusija patvirtinti arba
paneigti ginamajj teiginj.

Kintamuyjy koe-
ficienty dydziai
(kuo didesnis b)
Determinacijos
koeficientas (kai
koreg. R?>0,6).
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Tyrimo hipotezés

Hipoteziy tikslai

Rezultaty verti-
nimo kriterijai

Hé6: komerciniy banky nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly indukavimo mo-
delis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius j modeliavimg kartu su
banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir
sutampanciais rodikliais, Baltijos $aliy komerci-
niuose bankuose ir juos patronuojanciuosiuose
Skandinavijos bankuose padidina prognozavimo
ir indukuojamy signaly apie siekiama nuosavo
kapitalo pelningumg tiksluma, palyginti su pro-
gnozavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy
vertinimo iSankstiniy rodikliy.

Siekiant palyginti ekonometri-
niy modeliy tiksluma, jtraukiant
ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius ir jy nejtrau-
kiant (pagal 1.3.1-1.3.3,2.1.1-2.1.2,
1.4 skyrius ir poskyrius), kartu su
$ios ir kity hipoteziy tikrinimo re-
zultaty moksline diskusija patvir-
tinti arba paneigti ginamajj teiginj.

Santykinés pa-
klaidos rodiklis
tikrinant mo-
delio sudarymo
duomenis (kuo
mazesnis RMSE)
Santykinés pa-
klaidos rodiklis
tikrinant kitus,
ne modelio su-
darymo duome-
nis (kuo mazes-
nis RMSE*)

Saltinis: sudaryta autoriaus.

7 lentelé. Tyrimo nepriklausomy kintamuyjy apibrézimas ir sasajos su hipotezémis

N (Kintamojo | Rodiklio pavadinimas (formulé) H1-3: |[H4-5: pade- Heé:
Zyméjimas reik$mingi | da progno- | patikslina
rodikliai?... | zuoti?... |prognoza-
vimaz...
1 |ROE Nuosavo kapitalo pelningumas n/a n/a n/a
Banko specifinius (finansinius) veiksnius vertinantys rodikliai
2 |CAR Kapitalas (prieziaros institucijy kapitalo rodiklis) Taip* Taip* Taip*
3 |TD/TE Finansavimo struktiira (indéliai /nuosavas kapitalas) Taip* Taip* Taip*
4 |TD/TL Finansavimo struktara (indéliai / paskolos) Taip* Taip* Taip*
5 |IE/ED Finansavimosi kaina (finansavimo palikany norma) Taip* Taip* Taip*
6 |LP/NIL Kredito rizika (atidéjiniai / palikany pajamos) Taip* Taip* Taip*
7 |LIQ Likvidumo rizika (likvidumo rodiklis) Taip* Taip* Taip*
8 |II/TI Verslo modelis (paliikany pajamos / visos pajamos) Taip* Taip* Taip*
9 |CIR Veiklos efektyvumas (sanaudos / pajamos) Taip* Taip* Taip*
10 {GrTA Augimas (turto augimas) Taip* Taip* Taip*
11| TEX/EBT |Efektyvus mokesciy rodiklis (mokesciai / EBT) Taip* Taip* Taip*
12 |InTA Dydis (turto natirinis logaritmas) Taip* Taip* Taip*
Banko specifinius (sektoriaus) veiksnius vertinantys rodikliai
13|HHI | Koncentracijos (HHI) | Taip* Taip* Taip*
Ekonominius veiksnius vertinantys atsiliekantys ir sutampantys rodikliai
14| GrRGDP | Realiojo BVP augimas Taip* Taip* Taip*
15| D10BY3M | Pinigy politika (10 m. obligacijos / 3m. EURIBOR) Taip* Taip* Taip*
16| UR Nedarbo lygis Taip* Taip* Taip*
17 |REp NT kainy pokytis Taip* Taip* Taip*
Ekonominius veiksnius vertinantys iSankstiniai rodikliai
18 | ESI Bendrasis: ekonominiy lukes¢iy Taip** Taip** Taip**
19|CI Bendrasis: ekonominiai pasitikéjimo Taip** Taip** Taip**
20| OMX Bendrasis: OMX $alies indekso pokytis Taip** Taip** Taip**
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N [Kintamojo | Rodiklio pavadinimas (formulé) H1-3: [H4-5:pade- Heé:

Zyméjimas reik$mingi | da progno- | patikslina

rodikliai?... | zuoti?... |prognoza-

vima?...

21|B8000 Bendrasis: B8000GI indekso pokytis Taip** Taip** Taip**
22|ReWho Prekyba: mazmeninés/didmeninés indeksas Taip** Taip** Taip**
23|Re_Food |Prekyba: mazmeninis maisto pardavimas Taip** Taip** Taip**
24|Re_s_CNI |Prekyba: pasitikéjimo Taip** Taip** Taip**
25| Re_s_PbrA | Prekyba: apyvarta Taip** Taip** Taip**
26|Re_s_IL  |Prekyba: atsargy kiekis prekyboje Taip** Taip*™* Taip*™*
27| Re_s_FbsA | Prekyba: praeities prekybos sékmeé Taip** Taip** Taip**
28|Re_s_EO |Prekyba: eksporto uzsakymai Taip** Taip** Taip**
29|Re_s_EE |Prekyba: numatomas uzimtumas Taip** Taip** Taip**
30|Re_s_Epr |Prekyba: numatomos kainos Taip** Taip** Taip**
31|Ind_index |Pramoné: pramonés indeksas Taip** Taip** Taip**
32|Ind_Manu | Pramoné: apimtis Taip** Taip** Taip**
33|Ind_s_t Pramoneé: bendrasis indeksas Taip** Taip** Taip**
34|Ind_s_PP |Pramoné: praeities produkcija Taip** Taip** Taip**
35|Ind_s_OBL | Pramoné: uzsakymy lygis Taip** Taip** Taip**
36|Ind_s_EO |Pramoné: eksporto uzsakymai Taip** Taip** Taip**
37|Ind_s_IL |Pramoné: atsargy lygis Taip** Taip** Taip**
38|Ind_s_EP |Pramoné: numatoma produkcija Taip** Taip** Taip**
39|Ind_s_Epr |Pramoné: numatomos kainos Taip** Taip** Taip**
40|Ind_s_EE |Pramoné: numatomas uZimtumas Taip** Taip** Taip**
41|Srv_s_Epr |Paslaugos: kainy likes¢iai Taip** Taip** Taip**
42|Srv_s_EE |Paslaugos: uzimtumo lukesciai Taip** Taip** Taip**
43| Srv_s_PE |Paslaugos: praeities uzimtumas Taip** Taip** Taip**
44|Srv_s_ED |Paslaugos: paklausos lukes¢iai Taip** Taip** Taip**
45|Srv_s_PD |Paslaugos: praeities paklausa Taip** Taip** Taip**
46| Srv_s_PBS | Paslaugos: praeities verslo padétis Taip** Taip** Taip**
47| Srv_s_CNI | Paslaugos: pasitikéjimo rodiklis Taip** Taip** Taip**
48| Cns_s_CNI | Statybos: pasitikéjimo rodiklis Taip** Taip** Taip**
49| Cns_s_OBE | Statybos: uzsakymy kaita Taip** Taip** Taip**
50| Cns_s_EE |Statybos: uzimtumo lakesciai Taip** Taip** Taip**
51| Cns_s_PBA | Statybos: praeities uzimtumas Taip** Taip*™* Taip**
52| Cns_s_Epr | Statybos: kainy lukes¢iai Taip** Taip** Taip**

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal susijusiy ankstesniy moksliniy tyrimy analize (1.3 skyrius).

Pastaba:* ankstesniuose tyrimuose empiriskai patvirtinta, ** nepatvirtinta; +/- - regresijos koefi-
ciento zenklas, ? - neZinoma, n/a - hipotezés tikrinimas netaikomas.

I viso bus tiriami 52 rodikliai, susij¢ su komerciniy banky veikla, rinka ar eko-
nomika, jtraukiant 35 ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius. Siy hi-
poteziy, susijusiy su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo signalizavimu
ir prognozavimu, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius,
patvirtinimui arba paneigimui skirta $ios disertacijos tre¢ioji dalis.
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3. NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR
SIGNALU INDUKAVIMO, TAIKANT EKONOMINIU VEIKSNIU
VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, MODELIO
TIKRINIMAS BALTIJOS SALIU KOMERCINIUOSE BANKUOSE
IR JUOS PATRONUOJANCIUOSIUOSE SKANDINAVIJOS
BANKUOSE

Treciojoje disertacijos dalyje jvertinamas komerciniy banky NKP-PSIM modelis
Baltijos $aliy komerciniuose bankuose ir juos patronuojanciuosiuose Skandinavijos
bankuose. Nustatomos ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy jtraukimo
j komerciniy banky NKP-PSIM modelj galimybés ir apribojimai. Detalesné $ios dalies
loginé schema pateikta 15 pav.

2 DALIS. 3 DALIS. ISVADOS IR
METODOLOGINIS |- NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR | PASIULYMAI
PAGRINDIMAS SIGNALU INDUKAVIMO, TAIKANT EKONOMINIU VEIKSNIU

VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, MODELIO TIKRINIMAS
BALTUOS SALIY KOMERCINIUOSE BANKUOSE IR JUOS
PATRONUOJANCIUOSIUOSE SKANDINAVIJOS BANKUOSE

X

5 uZdavinys: jvertinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo ir signaly indukavimo modelio taikymo galimybes ir apribojimus, j
prognozavimo rodikliy sqrangq jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo isankstinius
rodiklius ir naudojant Baltijos Saliy komerciniy banky bei juos patronuojanciyjy
Skandinavijos banky duomenis.

\

[

3.1. Baltijos 3.2. Ekonomings ir finansinés 3.3. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo

Saliy komerciniy [{ tendencijos komerciniy banky [ prognozavimo ir signaly indukavimo, taikant ekonominiy veiksniy

banky ir juos sektoriuose Baltijos ir vertinimo i$ankstinius rodiklius, empirinis tyrimas

patronuojanciyjy Skandinavijos Salyse

Skandinavijos 3.3.1. ApraSomoji duomeny statistika

Salyse banky 32‘1..‘ Ek}onomm&‘s tc?dcric1jos 3.3.2. Sudaryty ekonometriniy modeliy taikymas

akcininky Baltijos ir Skandinavijos Salyse

struktiiros — 3.3.3. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy, ekonominiy

e 3.2.2. Komerciniy banky veiksniy vertinimo atsilieckanciy, sutampanéiy ir iSankstiniy
sektoriaus situacijos analizé rodikliy taikymas

Baltijos ir Skandinavijos Salyse

3.3.4. Hipoteziy tikrinimas
3.2.3. Baltijos $aliy komerciniy

banky ir juos patronuojanciyjy 3.3.5. Modelio tikslinimas

Skandinavijos $aliy banky -
3.3.6. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo

nuosavo kapitalo pelningumo R X X A X X
prognozavimo ir signaly indukavimo modelio taikymo galimybés ir

analizé Sy
apribojimai

15 pav. Loginé empirinio tyrimo schema

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirmiausia, siekiant sudaryti homogeniskas komerciniy banky grupes ir identifikuoti
galimus kitus veiksnius empiriniam tyrimui, analizuojamos Baltijos $aliy komerciniy
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banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky nuosavybés struktaros, apzvel-
giamos ekonomikos, kuriose veikia komerciniai bankai, ir finansinés tendencijos, ga-
liausiai, atsizvelgiant j $alj bei akcininky priklausomybe. Toliau yra pristatomi nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rezultatai, analizuojamas nuosavo kapitalo pel-
ningumas, nustatoma jvairiy grupiy rodikliy (finansinius, sektorinius, atsiliekancius,
sutampancius ir iSankstinius ekonominius veiksnius vertinantys rodikliai) jtaka nuo-
savo kapitalo pelningumui ir identifikuojama $iy rodikliy sgsaja su komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumu. Tada atliekamas empirinis tyrimas tikrinant antrojoje
disertacijos dalyje iskeltas hipotezes.

3.1. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos
Salyse banky akcininky struktiiros analizé

Siame skyriuje bus nustatyta Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojan-
¢iyjy Skandinavijos banky akcininky strukttira. Paskutinius deSimtmecius Baltijos ir
Skandinavijos Salyse kaip vienas i§ svarbiausiy rinkos ekonomikos elementy plétojosi
komerciniy banky sektorius. Atsizvelgiant j pagrindiniy komerciniy banky akcininky
struktiirg, toliau ryskéjo sasajos su Skandinavijos komerciniais bankais (zr. 8 lent.).

8 lentelé. Didziausiy komerciniy banky Baltijos Salyse akcininky kilmés $aliy kaita tyrimo lai-
kotarpiu, 2006-2016 m.

Salis Bankas 2006 12 31 20111231 201612 31
»Swedbank®, AB Svedij a §vedija Svedija
. AB SEB bankas Svedija Svedija Svedija
Lietuva
AB DNB (prijungtas Norvegija, Vokietija | Norvegija, Vokietija | Norvegija
prie Luminor Bank AB)
Swedbank AB Svedija Svedija Svedija
Latvija | SEB bank Svedija Svedija Svedija
Rietumu Banka Latvija, Malta Latvija, Malta Latvija, Malta
Swedbank AB Svedija Svedija Svedija
Estija SEB pank Svedija Svedija Svedija
DNB (prijungtas prie | Norvegija, Vokietija | Norvegija, Vokietija | Norvegija
Luminor Bank AB)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Swedbank’; AB (2019), Swedbank AB Latvija (2019), Swed-
bank AB Estija (2019), Swedbank AB(2019), SEB bankas (2019), SEB banka (2019), SEB pank
AS (2019), SEB bank (2019), Luminor bank AB (2019), Luminor banka (2019), Luminor pank
(2019), Nordea Bank AB (2019), DNB Bank ASA (2019), Rietumu banka (2019).

Nuo Baltijos $aliy nepriklausomybiy paskelbimo istoriskai komerciniai bankai pri-
klausé jvairiy $aliy kilmés akcininkams: Lietuvos, Latvijos, Estijos, Vokietijos, Nor-
vegijos, Svedijos, Danijos, Suomijos, Rusijos, Maltos ir kt. Ta¢iau ilgainiui didzioji
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komerciniy banky nuosavybés dalis susikoncentravo pas Lietuvos (maZosios kredito
jstaigos), Latvijos (didelés ir mazosios kredito jstaigos), Estijos (maZzosios kredito js-
taigos), Svedijos (didZiosios kredito jstaigos) ir Norvegijos (didziosios kredito jstaigos)
kilmés akcininkus. Taigi, Baltijos $aliy kilmés akcininkams daugiausia priklauso mazo-
sios kredito jstaigos (bankai, kredito unijos ir kt.), o didZiausi komerciniai bankai, kurie
sudaro didesne rinkos dalj, daugiausia priklauso akcininkams i§ Svedijos ir Norvegijos.
Kadangi trys didziausi komerciniai bankai sudaro didZiajg dalj rinkos kiekvienoje $aly-
je, tikslinga i§samiau i$nagrinéti $iy komerciniy banky nuosavybés struktirg. I$ 9 lent.
matyti, kad didZiausia dalis patronuojanciyjy banky yra Svedijoje ir Norvegijoje.

9 lentelé. Trijy pagrindiniy komerciniy banky Baltijos $alyse turto dydis ir akcininky struktara
tyrimo laikotarpiu, 2017 m.

1. | Komerci- Valdomas Akcininkai Akcininko trys didZiausi akcininkai
Salis nisb. turtas,
sbankas | o in, Bur
0, & .
Swed- 100 % Swedbank AB | 10 % Sparbanksgruppen (Svedija)
bank AB | 810 (Svedija) 7 % Folksam (Svedija),
83 % kiti smulkieji (jvairiy $aliy)
. 0, . - . .. & ..
AB SEB 100 % SEB AB (Sve- 210 % privatis 1nvsstuot0Ja1 (pagr. Svedija)
bankas 7 720 dija) 7 % Alecta (Svedija)
72 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)
N -
56 % Nordea Bank AB 21 % Sampo Plc (Suomij a.)A
P 4 % Nordea Fonden (Danija)

) (Svedija) o e
Luminor 6870 75 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)
Bank AB 9 ij i 6 ii

§ 44 9% DNB Bank ASA 34%) % Norvegl).os vyriausybé (Norvsgga)
£ (Norvegija) 8% DIE\IB Saviﬁgs B(ank E (Nolrv)eglja)
3 58 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy
0, & ..
Swedbank 100 % Swedbank AB 1(3) % Sp arbanlﬁsgrufi.ap en (Svedija)
AB 5290 (Svedija) 7 % Folksam (Svedija)
83 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)
« 21 % privatils investuotojai (pagr. Svedija)
B, 9 . >
ifsB ban- 13 679 (11?_2)”’ SEBAB (Sve- | o4 Alecta (Svedija)
) 72 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)
51 % ,,Suharenko
Family Invest." ir , Es- rivatas investuotojai
terkin Family Invest.” P )
Rietumu 3000 (Latvija)
< Banke 33 % Boswell Int. Con- rivatus investuotojai
= sult. L. (Malta) P )
3 16 % kiti smulkieji |-
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Valdomas

Salis Ill(i(:::era— turtas, Akcininkai Akcininko trys didziausi akcininkai
min. Eur
0, & .
Swedbank 100 % Swedbank AB 100 % Sp arbanlssgru.}.)p en (Svedija),
AB 9960 (Svediia) 7 % Folksam (Svedija),
) 83 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)
21 % privatils investuotojai (pagr. Sve-
SEBban- | o 100 % SEB AB (Sve- |dija)
< |kas dija) 7 % Alecta (Svedija)
g 72 % kiti smulkieji (jvairiy $aliy)
3 ) -
56 % Nordea Bank AB| 2. % Sampo Plc (Suomija)
P 4 % Nordea Fonden (Danija)
(Svedija),

75 % kiti smulkieji (jvairiy Saliy)

34 % Norvegijos vyriausybé (Norvegija),
8 % DNB Savings Bank F. (Norvegija),
58 % kiti smulkieji (jvairiy $aliy)

Luminor |3 580
44 % DNB Bank ASA
(Norvegija)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,Swedbank®, AB (2019), Swedbank AB (2019), Swedbank
AB(2019), SEB bankas (2019), SEB banka (2019), SEB pank AS (2019), SEB bank (2019), Lumi-
nor bank AB (2019), Luminor banka (2019), Luminor pank (2019), Nordea Bank AB (2019), DNB
Bank ASA (2019), Rietumu banka (2019).

Remiantis pateikta nuosavybés suvestine, teigtina, kad daugelj Baltijos $aliy banky
patronuoja komerciniai bankai i§ Svedijos ir Norvegijos. Pagrindiniy Baltijos $aliy ir
juos patronuojanciyjy komerciniy banky Skandinavijos Salyse grafinis atvaizdavimas
pateiktas Zemélapyje 16 pav.

Luirminoe

16 pav. Didziausiy Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos ban-
ky apzvalga Zemélapyje tyrimo laikotarpiu, 2017 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal komerciniy banky finansiniy ataskaity duomenis.

Taigi, tolesniame tyrime atliekama trijy didziausiy Baltijos $aliy komerciniy ban-
ky ir juos patronuojanciyjy Svedijos ir Norvegijos komerciniy banky ekonominé ir
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sektoriaus analizé, atliekamas nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signa-
lizavimo, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, empirinis
patikrinimas.

3.2. Ekonominés ir finansinés tendencijos komerciniy banky sektoriuose Baltijos
ir Skandinavijos $alyse

Ankstesniame skyriuje nustacius Baltijos saliy komerciniy banky ir juos patronuo-
janciyjy Skandinavijos banky akcininky struktarg, Siame skyriuje, siekiant nustatyti
tiriamo objekto kontekstg, analizuojamos ekonominés ir finansinés tendencijos Balti-
jos ir Skandinavijos $aliy komerciniy banky sektoriuose.

3.2.1. Ekonominés tendencijos Baltijos ir Skandinavijos $alyse

Visos Baltijos Salys yra ES narés ir, pagal Tarptautinio valiutos fondo duomenis,
visy jy auksti BVP vienam gyventojui rodikliai (Zr. 17 pav.), o palyginti su kitomis
pasaulio $alimis, BVP vienam gyventojui yra bent 61 % didesnis uz pasaulio $aliy
vidutinj dydj (Zr. 18 pav.). Istoriskai tapusios nepriklausomos nuo Soviety Sajungos,
1990-2018 m. visy Baltijos $aliy ekonomikos vystési sparciai dél peréjimo i$ planinés
i rinkos ekonomika ir daugelio reformy jgyvendinimo. Svedijos ir Norvegijos ekono-
mikos auga léc¢iau, bet stabiliau, iSsaugodamos auksciausias vietas pagal ekonominj
issivystymo lygj pasaulyje (zr. 17 ir 18 pav.). Svedijos BVP vienam gyventojui virsijo
196 % pasaulio $aliy vidutinj dydj, o Norvegijos - net 308 %. Siy aliy ekonomikos yra
glaudziai susijusios tiek su ES, tiek su Baltijos $aliy ekonomikomis. Svedija nuo 1995
m. yra ES naré, o Norvegija nuo 1994 m. yra asocijuota su ES per partnerystés Europos
ekonominés erdvés susitarimus.

70,0 Takst. JAV dol.

65,0

o8 Norvegija
55,0

50,0 Svedija

Europos Sajunga (28 salys)
Estija
e | jetuva

e | 3tVija

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

17 pav. Baltijos, Skandinavijos ir palyginamuyjy $aliy ekonomiky BVP vienam gyventojui rodi-
kliy tendencijos, 1996-2022 m. Saltinis: sudaryta autoriaus pagal EBPO (2019) duomenis.

Pagal istorines paskutiniy dvideSimties mety ekonomines tendencijas, visy $aliy
BVP augimo pikas buvo pasiektas iki 2008 m. pasaulinés finansy krizés (iSskyrus besi-
vystancias $alis — tokias kaip Kinija), 0 2018 m. visos $alys sugebéjo ne tik pasiekti tokj
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patj lygi kaip 2008 m., bet ir ji pralenkti (Zr. 17 pav.). Kaip matyti, tyrimo laiko eilutés
laikotarpiu (2005-2018 m.) visy aptarty Saliy ekonominés tendencijos ateinanciais
pora mety buvo pakankamai geros. Palyginti stiprig ekonomiky bukle ir teigiamas
ekonomines tendencijas rodé ir visy $iy $aliy atitiktis EBPO kriterijams bei uzimamy
auksty reitingo viety tarp pasaulio $aliy pagal ekonominj ir socialinj i$sivystymo lygj
(zr. 10 lent.).

10 lentelé. Baltijos ir Skandinavijos $aliy ekonomiky verslo salygy palankumo indekso (angl.
ease of doing business) ir zmogaus socialinés raidos indekso rodikliai tyrimo laikotarpiu, 2017 m.

Indeksai Lietuva | Latvija | Estija | Svedija | Norvegija
Verslo salygy palankumo indeksas 14 19 16 12 7
Zmogaus socialinés raidos indeksas 35 41 30 7 1

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal duomenis i United Nations (2019) ir World Bank (2019) duo-
meny baziy (i$ 233 registruoty Saliy).

Baltijos $aliy ekonomikos po 2008 m. pasaulinés finansy krizés vél pasieké au-
gimo spartg: nuo 2010 m. realusis BVP didéjo (Lietuvos - 4,1 %, Latvijos — 4,6 %,
Estijos — 4,9 %, zr. 18 pav.). Istoriskai $iy Saliy ekonomiky augimas net keleta karty
sulétéjo, tai nulémé ekonoming ir politing jtampa, sumazéjo verslo apyvartos. Ta-
¢iau kiekvieng kartg ekonomikos sugebéjo atsigauti ir augti dél vidaus ir uZzsienio
investicijy, kurios buvo vienas pagrindiniy ir komerciniy banky sektoriaus augimo
veiksniy. Energijos, transporto, zemés tikio, finansiniy paslaugy ir pramonés sekto-
riai buvo vieni aktyviausiy jgyvendinant investicinius projektus. Bendrai, remiantis
Eurostato duomenimis (Eurostat, 2019), buvo prognozuojamas spartus realiojo BVP
augimas 2019 ir 2020 m. (Lietuvose - atitinkamai 2,8 % ir 2,5 %, Latvijos — 4,1 % ir
3,2 %, Estijos - 2,8 % ir 2,6 %). Taciau, atsizvelgiant j pasikeitusig padétj dél korona-
viruso (COVID-19) pandemijos, $ios Eurostato prognozés bus perzitirétos ir pakeis-
tos j neigiamas perspektyvas. Tyrimo metu gilinamasi j 2005-2019 m. duomenis, tai
apima visg ekonomikos ciklg ir $iuo metu néra pakankamy duomeny apie korona-
viruso sukeltus padarinius $aliy ekonominiams rodikliams, todél tyrimas neapima
laikotarpio nuo 2020 m. pradzios. Iki 2020 m. Svedijos ir Norvegijos ekonomikos
toliau stabiliai augo ir yra vienos stipriausiy ekonomiky pasaulyje. Istoriskai $ias
ekonomikas maziau paveiké tiek pasauliné finansy krizé 2008 m., tiek vidaus eko-
nominiai ir politiniai sukrétimai (Zr. 18 pav.), palyginti tiek su Baltijos $aliy, tiek su
pasaulio ekonominiais rodikliais. Tokie stabil@is ekonominiai rodikliai toliau palaiké
pakankamai auksta verslo pasitikéjima Siomis ekonomikomis. Taciau $ioms abiem
ekonomikoms biidingos specifinés rizikos. Svedijoje yra baiminasi, kad kris biisto
kainos, jos $iuo metu yra pasiekusios istorines aukstumas. Norvegijos ekonomikos
augimas yra susijes su naftos kainy lygiu tarptautinése rinkose. Atsizvelgiant j $ias ri-
zikas ir ekonominius padarinius, sukeltus COVID-19, EBPO patikslins savo 2020 m.
prognoze dél tolesnio ekonomiky augimo j neigiamga.
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18 pav. Baltijos, Skandinavijos ir palyginamuyjy $aliy BVP augimo rodikliy tendencijos, 1998-2022 m.
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal EBPO duomenis (2019).

I 18 pav. matyti, kad, nors ir sparciai besivydamos kitas labiau i$sivys¢iusias Skan-
dinavijos ir Vakary Europos $aliy ekonomikas (Baltijos $aliy vidutinis metinis BVP
augimas 1998-2018 m. sudaré 4,2 %, o Skandinavijos $aliy — 2,2 %), tac¢iau BVP vie-
nam gyventojui rodiklio atzvilgiu Baltijos $aliy ekonomikos atsilieka (Zr. 17 pav.). Taip
pat pastebétina, kad 2007-2009 m. pasauliné krizé turéjo gerokai didesne jtaka Baltijos
$aliy nei Skandinavijos $aliy ekonomikoms (Baltijos $aliy vidutinis metinis BVP kriti-
mas 2010 m. sudaré 14,6 %, o Skandinavijos - 3,5 %).

Taigi, visy nagrinéjamy $aliy ekonominés perspektyvos 2019 m. buvo stabilios arba
teigiamos ir pagrjstos tiek trumpalaikémis, tiek ilgalaikémis tendencijomis. Tokia
ekonominé aplinka sukélé pakankamai gerus likesc¢ius ekonomikoje ir atitinkamai
geras prielaidas komerciniy banky sektoriaus pelningumo augimui. Tadiau, atsizvel-
giant | pasikeitusig situacija dél koronaviruso pandemijos, $ios prognozés labiausiai
tikétina, kad bus perzitrétos ir pakeistos j neigiamas perspektyvas. Komerciniy ban-
ky tiksly signalizavimo perspektyvos atzvilgiu atsizvelgimas j tokias ekonomines ir
rinkos tendencijas leisty tiksliau prognozuoti nuosavo kapitalo pelningumo kitima,
t. y., atkreipiant démesj i teorinés disertacijos dalies i§vadas, yra rekomenduojama
atsizvelgti j visus nuosavo kapitalo pelningumui jtaka darancius veiksnius (taip pat ir
ekonominius rodiklius). Be to, atsizvelgiant j $aliy ekonominio vystymosi tendencijas
Baltijos ir Skandinavijos $alyse bei strukttrinius poky¢ius, Siame tyrime tikslinga
atskirti prieskrizinj ir pokrizinj laikotarpius (iki ir po 2011 m.).

3.2.2. Komerciniy banky sektoriaus situacijos analizé Baltijos ir Skandinavijos $alyse

Baltijos ir Skandinavijos $aliy patronuojanciuosius komercinius bankus tiesiogiai
priziari nacionalinés priezitiros institucijos (Lietuvos bankas, Latvijos bankas, Estijos
bankas, Svedijos ir Norvegijos finansiniy paslaugy prieZitiros institucijos) ir netiesio-
giai - tarptautiné prieziiiros institucija - ECB, jy veikla lemia tarptautiniai Bazelio
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banky priezitiros komiteto susitarimai su $iy $aliy centriniais bankais. Iki 2020 m.
bendra visy $aliy komerciniy banky sektoriy buklés tendencija buvo teigiama arba
stabili. Taigi, darytina i$vada, kad $io tyrimo laikotarpiu Baltijos ir Skandinavijos $aliy
komerciniy banky sektoriai veiklg vykdé tiek geros ekonominés aplinkos, tiek ir stabi-
lis finansy sistemy salygomis (Zr. 11 lent.).

11 lentelé. Baltijos, Svedijos ir Norvegijos komerciniy banky sektoriy suvestiné tyrimo laikotarpiu
pagal kredito jstaigy skaiciy, reitinguojamy institucijy skai¢iy ir patikimumo tendencijg, 2017 m.

Kredito jstaigy, Reitinguojamy | Moody’s Investors Ser-
% 1. Priziurintys centriniai itraukiant ir di- |reitingy agentu- | vice pateikiama pati-
Salis R o Mg o -
bankai dziausius bankus, | ry kredito jstai- | kimumo tendencija
skaicius gy skaicius kredito jstaigoms
Lietuva |Lietuvos bankas, ECB 86 3 Teigiama
Latvija | Latvijos bankas, ECB 55 3 Teigiama
Estija Estijos bankas, ECB 38 2 Teigiama
- Svedijos fi
Svedija | > o josinansy 165 20 Stabili
prieziiros institucija, ECB
.. | Norvegijos finansy prie- .
1 2 *
Norvegija Zitiros institucija, ECB 68 0 Neigiama

* Neigiama tendencija nustatyta dél vis dar mazy naftos kainy.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banky asociacijos (2019), Latvian Commercial Banks
Association (2019), Estonian Banking Association (2019), Swedish Bank Association (2019), Fi-
nance Norway (2019), Lietuvos banko (2019), Norges Bank (2019), Sveriges Riksbank (2019), La-
tvijas Banka (2019) ir Eesti Pank (2019) duomenis.

Nagrinéjant atskirus komerciniy banky sektorius, i$ryskéjo 2005-2019 m. tiek pa-
nasios tendencijos (didéjantis démesys technologijy svarbai ir priezitiros institucijy
standarty atitikéiai, geri pelningumo ir kapitalo pakankamumo rodikliai), tiek ir uni-
kalios $alies vystymosi tendencijos. 2020 m., atsizvelgiant i pasikeitusig situacija dél
koronaviruso pandemijos, $ios prognozés labiausiai tikétina bus perziirétos j neigia-
mas perspektyvas.

Lietuvos komerciniy banky kapitalo pakankamumo rodikliai virsijo prieziaros ins-
titucijy nustatytus reikalavimus ir yra vieni didziausiy visoje ES, o pelningumo rodi-
Kkliai ir toliau buvo geri ir stabiliis — padedantys komerciniams bankams stabiliai veikti
ir finansuoti savo $alies ekonomikos augima (Lietuvos banky asociacija, 2019). Teigia-
mas perspektyvas 2019 m. prognozavo tiek tarptautinés organizacijos, tiek tarptauti-
nés kredito reitingy agentiros (Lietuvos bankas, 2019). Atsizvelgiant j teigiamas $alies
ekonomines perspektyvas, buvo numatomas ir tolesnis komerciniy banky sektoriaus
rodikliy geréjimas, t. y. siun¢iami teigiami signalai apie komerciniy banky ekonoming
aplinka ir teigiamas prielaidas dél pelningumo rodikliy.

Latvijos komerciniy banky sektoriaus pelningumas tiriamu laikotarpiu buvo dide-
lis, geros ir efektyvumo, ir stabilumo perspektyvos. Ir toliau buvo geri Latvijos komer-
ciniy banky kapitalo pakankamumo rodikliai (Latvijas Banka, 2019), kuriuos teigia-
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mai veiké tiek priezitiros institucijy reikalavimai, tiek didelis pelningumas. Apskritai
$is sektorius ir toliau buvo stabilus ir patikimas, prisidedantis prie tolesnio Latvijos
ekonomikos augimo, kartu tai buvo teigiamas signalas apie Latvijos komerciniy banky
sektoriaus pelninguma. Teigiamas perspektyvas 2019 m. prognozavo tiek tarptautinés
organizacijos, tiek tarptautinés kredito reitingy agentaros (Latvian Commercial Banks
Association, 2019).

Estijos komerciniy banky sektoriaus pelningumas buvo vienas didziausiy ES. Tai
nulémeé tiek gera ekonominé aplinka, tiek didelis banky sektoriaus efektyvumas (ne-
maza dalis sgnaudy pasidalijama su patronuojanciaisiais bankais). Atsizvelgiant j
palankias ekonomines prognozes (Eesti Pank, 2019), buvo numatomos ir tolesnés
teigiamos perspektyvos Estijos komerciniy banky sektoriuje. Teigiamas perspek-
tyvas 2019 m. prognozavo tiek tarptautinés organizacijos, tiek tarptautinés kredito
reitingy agentaros. Taigi, atsizvelgiant j teigiama sektoriaus raida, buvo siunciami
teigiami signalai apie Estijos komerciniy banky ekonoming aplinka ir jy pelningu-
mo prielaidas.

Stabilus komerciniy banky sektorius yra aukstas prioritetas Svedijoje, todél jam tiek
vyriausybé, tiek komerciniai bankai skiria nuolatinj démesj. Atsizvelgiant j taiir j geras
Svedijos ekonomines prognozes 2019 m., buvo numatytos tolesnés teigiamos Svedi-
jos komerciniy banky sektoriaus finansinés perspektyvos (Sveriges Riksbank, 2019), o
kartu ir tolesni teigiami signalai apie jy ekonomine aplinkg. Teigiamas perspektyvas
prognozavo ir tarptautinés organizacijos, o reitingy agentaros — stabilias dél stabilaus
banky sektoriaus ir gerai i§vystytos ekonomikos.

Atsizvelgiant | geras 2019 m. Norvegijos ekonomines prognozes (Norges Bank,
2019), buvo numatytos tolesnés teigiamos Norvegijos komerciniy banky sektoriaus
finansinés perspektyvos. Teigiamas perspektyvas prognozavo ir tarptautinés organiza-
cijos (Finance Norway, 2019). Tarptautinés kredito reitingy agentiiros $aliai prognoza-
vo stabilia perspektyva dél stabilaus banky sektoriaus ir gerai i§vystytos ekonomikos.
Tadiau, atsizvelgiant j tai, kad paskutiniu metu investicijy ir paskoly perspektyvos,
susijusios su naftos verslu, sparciai prastéjo (daugiausia dél mazy naftos kainy), tai
neigiamai paveiké jau 2019 m. ir komerciniy banky sektoriy, o tarptautinés kredito
reitingy agentaros prognozavo neigiama perspektyva (Norges Bank, 2019).

Taigi, iki 2020 m. bendra visy $aliy komerciniy banky sektoriy buklés tenden-
cija buvo teigiama arba stabili. Taigi, darytina i$vada, kad $io tyrimo laikotarpiu
Baltijos ir Skandinavijos $aliy komerciniy banky sektoriai veikla vykdé tiek geros
ekonominés aplinkos, tiek ir stabiliy finansy sistemy salygomis. Nagrinéjant atski-
rus komerciniy banky sektorius, i$ryskéjo 2005-2019 m. tiek panasios tendencijos
(didéjantis démesys technologijy svarbai ir priezitiros institucijy standarty atitik¢iai,
geri pelningumo ir kapitalo pakankamumo rodikliai), tiek ir unikalios $alies vysty-
mosi tendencijos.
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3.2.3. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos
banky nuosavo kapitalo pelningumo analizé

Atsizvelgiant j ankstesniame poskyryje pateiktg informacijg, galima teigti, kad tiek
Baltijos $aliy komerciniy banky, tiek juos patronuojanciyjy Skandinavijos $aliy komer-
ciniy banky sektoriaus perspektyvos tiriamu laikotarpiu buvo teigiamos (Zr. 19 pav.).
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19 pav. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky nuosa-
vo kapitalo pelningumo rodikliy palyginimas tyrimo duomeny laikotarpiu (2004-2018 m.).
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Swedbank AB (2019), SEB bankas (2019), SEB banka (2019),
SEB pank AS (2019), SEB bank (2019), Luminor bank AB (2019), Luminor banka (2019), Lu-
minor pank (2019), Nordea Bank AB (2019), DNB Bank ASA (2019), Rietumu banka (2019).

Kaip matyti i§ 19 pav., daugumos $aliy pagrindiniy komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumas 2014-2018 m. pakankamai geras (bendras vidurkis - 13,6 %,
maziausia reik§mé - 37,8 %, didziausia reik§mé - 46 %, Baltijos $aliy - 13,5 %, Skan-
dinavijos - 13,7 %). Nors $aliy komerciniy banky sektoriai turi unikaliy savybiy ir
2020 m. ekonomines prognozes labiausiai tikétina, kad pakeis j neigiamas, taciau visi
komerciniai bankai 2005-2019 m. veiké stabilios ir augancios ekonomikos salygomis
(nuosavo kapitalo pelningumo vidurkius ES $aliy komerciniuose bankuose per skir-
tingus ekonomikos ciklus Zr. 4 priede). Atsizvelgiant j bendras teigiamas pelningumo
ir ekonomines perspektyvas, 2005-2019 m. buvo siunc¢iamas teigiamas signalas apie
visy $aliy komerciniy banky biisimg pelninguma.
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3.3. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo, taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius,
empirinis tyrimas

Siame skyriuje pirmiausia analizuojami empirinio tyrimo duomenys ir pristatomi
Baltijos $aliy ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos $aliy didziausiy komerciniy ban-
ky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rezultatai. Analizuojamas nuosavo
kapitalo pelningumas kaip priklausomas kintamasis ir nustatoma jvairiy grupiy ro-
dikliy (banko specifinius vertinanciy rodikliy, ekonominius veiksnius vertinanciy at-
siliekanciy, sutampandiy ir i$ankstiniy rodikliy) jtaka nuosavo kapitalo pelningumui,
identifikuojama $iy rodikliy sasaja su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningu-
mu. Empirinio tyrimo metu patikrinamas komerciniy banky NKP-PSIM modelis,
jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, siekiant patvirtinti
arba paneigti iSkeltas hipotezes. Galiausiai, pagal empirinio tyrimo rezultatus perziiri-
mas komerciniy banky NKP-PSIM modelis, siekiant patikslinti apie nuosavo kapitalo
pelninguma siun¢iamus signalus, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-
tinius rodiklius, ir nustatomos ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy
taikymo galimybés ir ribotumas.

3.3.1. Aprasomoji tyrimo duomeny statistika

Empirinio tyrimo skai¢iavimams buvo naudojami 2005-2018 m. pirminiai duome-
nys i$ komerciniy banky finansiniy ataskaity, Baltijos ir Skandinavijos $aliy statistikos
institucijy, Eurostato, EBPO ir Bloomberg platformos.

Empirinis tyrimas buvo atliekamas pagal 2004-2018 m. duomenis. Prie§ pradedant
vykdyti empirinj tyrima, buvo surinkti reikalingi detaliis duomenys apie 5 alis ir 12
komerciniy banky. Galiausiai, atsizvelgiant j disertacijos metodologijos dalies jZval-
gas, visi $ie duomenys buvo parengti ir transformuoti j logaritminiy poky¢iy forma
(modeliavimo duomeny standartizavimas). Detali surinkty duomeny suvestiné pa-
teikta 12 lenteléje.

Pagal pateikta suvestine ir atsizvelgiant j metodologinéje disertacijos dalyje nusta-
tyta tyrimo eiga, buvo sudaryti 96 komerciniy banky NKP-PSIM modelj atitinkantys
ekonometriniai modeliai penkioms $alims (Lietuvai, Latvijai, Estijai, Svedijai ir Nor-
vegijai) ir 12 komerciniy banky. Véliau atskirai palyginamas ekonometriniy modeliy,
taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, tikslumas dviem laiko-
tarpiais — nuo 2005 m. pirmojo ketvirc¢io iki 2011 m. tre¢iojo ketvirc¢io bei nuo 2011 m.
ketvirtojo ketvir¢io iki 2017 m. ketvirtojo ketvircio. Pastebétina, kad $ie du laikotarpiai
atspindi visa ekonomikos ciklg - ekonomikos augima, pika, krize ir vél ekonomikos
augima (2009 m. pasauliné krizé), todél tyrimo metu jvertinti viso ekonomikos ciklo
duomenys. Taip pat dalyje laiko eilutés buvo testuoti ekonometriniai modeliai uz mo-
deliavimo duomeny riby - siekiant nustatyti modeliy tiksluma ne tyrimo duomeny
imtyje (angl. out of sample validation).
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12 lentelé. Empiriniam tyrimui naudojamy duomeny ir ekonometriniy modeliy suvestiné pagal
$alj, komercinj bankg ir laikotarpj

Ivestos / apskaiciuotos Modeliai: Mod-
unikalios duomeny vertés 1 ketv. pro- | eliai: 2 ketv.
el Logarit- . .
Komer- (langeliai) S gnozeé prognozé
& . . .. miniai
Salys |ciniai Laikotarpiai finan- | ekono- 3
bankai siniai | miniai duome-
nys EE | EE.L| EE | EEL
duome- | duome-
nys nys
Swed- 2004K4-2011K3| 1664 1301 2965 1484 1 1 1 1
bank AB |2011K4-2018K3| 1664 1301 2965 1484 2 2 2 2
Liotuvg | SEB ban- 2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 3 3 3 3
ietuva
kas 2011K4-2018K3| 1°664 1301 2965 1484 4 4 4 4
2004K4-2011K3| 1°664 1301 2965 1484 5 5 5 5
Luminor
2011K4-2018K3| 1664 1301 2965 1484 6 6 6 6
Swed- 2004K4-2011K3| 1°664 1301 2965 1484 7 7 7 7
bank AB [2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 8 8 8 8
Latvii SEB ban- |2004K4-2011K3| 1°664 1301 2965 1484 9 9 9 9
atvija
) kas 2011K4-2018K3| 1664 1301 2965 1484 10 10 10 10

Rietumu |2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
Banka  |2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
Swed-  |2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
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Estiia bank AB |2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 14 | 14 14 14
SEB ban- |2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 15 | 15 15 15
kas 2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 16 | 16 | 16 16
Swed- 2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 17 | 17 17 17
bank AB |2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 18 | 18 18 18
5 Nordea |2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484 | 19 | 19 19 19
Svedija

Bank AB |2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
Norve- |DNB 2004K4-2011K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
gija Bank ASA|2011K4-2018K3| 1664 | 1301 | 2965 | 1484
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Pastabos: E E - ekonometrinis modelis, taikant banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius (fi-
nansiniai), ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius; E E, L - eko-
nometrinis modelis, taikant banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius (finansiniai), ekonomi-
niy veiksniy vertinimo atsiliekancius, sutampancius ir iSankstinius rodiklius; K - ketvirtis.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Empiriniame tyrime buvo panaudoti visi teorinéje disertacijos dalyje aptarti fi-
nansinius, atsiliekan¢ius ir sutampancius ekonominius ir i$ankstinius ekonominius
veiksnius vertinantys rodikliai. Ekonometriniy modeliy tikslumo rezultatai interpre-
tuojami tolesniuose poskyriuose, tac¢iau, paminéty rodikliy daznumg (kaip reik§min-
gy kintamyjy ekonometriniuose modeliuose), nustatyta, kad dauguma jy yra daznai
pasitaikantys kaip reik$émingi kintamieji (zr. 13 lent.).

Kaip nereik$mingi rodikliai vieno ar dviejy ketvirc¢iy nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui buvo finansinis likvidumo rodiklis, HHI ir nedidelé dalis ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy (mazmeninés ir didmeninés prekybos - bend-
ras pasitikéjimo rodiklis, apyvarty rodiklis, esami eksporto uzsakymai; pramoneés —
vidaus ir eksporto uzsakymai, numatomas uzimtumas ir kainos; paslaugy sektoriaus -
numatomas uzimtumas, paklausa ir praeities verslo situacija).

Pagal pateiktg tyrimo rezultaty suvestine (zr. 13 lent.) reik$émingiausi rodikliai vie-
no ar dviejy ketvir¢iy nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui buvo dauguma
banko specifinius veiksnius vertinanc¢iy arba finansiniy rodikliy (islaidy / pajamy, ka-
pitalo, atidéjiniy / grynyjy palakany pajamy, palukany pajamy / bendryjy pajamy, pa-
lukany islaidy / bendruyjy finansiniy jsipareigojimy, nuosavo kapitalo / bendrojo turto,
indéliy / suteikty paskoly, mokes¢iy / pelno prie§ apmokestinimg, bendro suteikty
paskoly ir turto augimo, bendro turto logaritmo), ekonominiy (realiojo BVP augimo,
nedarbo lygio, 3 mén. nustatytos tarpbankinés skolinimo kainos, pinigy politikos ro-
diklis) ir i$ankstiniy ekonominiy (pasitikéjimo ekonomika, mazmeninés prekybos -
indeksas, turimos atsargos, numatomos kainos; pramonés - indeksas ir atsargy lygis,
statybos — turimi uzsakymai ir uzimtumas).

Taigi, atsizvelgiant i 13 lenteléje pateikta reiksmingy kintamuyjy suvestine, darytina
i$vada, kad dauguma rodikliy tyrimui buvo atrinkti tinkami ir yra reik$émingi, pade-
dantys prognozuoti nuosavo kapitalo pelningumg trumpuoju laikotarpiu ir padéti jj
tiksliau signalizuoti.
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13 lentelé. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy, ekonominiy veiksniy vertinimo atsi-
liekan¢iy, sutampandiy ir iSankstiniy rodikliy, kaip reik§mingy kintamyjy, naudojimo daznu-
mo tyrimo rezultaty suvestiné ekonometriniuose modeliuose

Modeliai, jtraukiant banko specifinius Modeliai, jtraukiant banko specifinius
veiksnius vertinancius rodiklius ir ekono- | veiksnius vertinancius rodiklius ir ekono-
minius veiksnius vertinancius rodiklius minius veiksnius vertinan¢ius rodiklius
(sutamp., atsiliek.) (sutamp., atsiliek., iSankst.)
Vertinantys rodikdiai 1 ketv. prognozé | 2 ketv. prognozé 1 ketv. prognozé (2 ketv. prognozé | I§
I8 viso viso
05K1- | 11K4- | 05K1- | 11K4- 05K1- | 11K4- | 05K1- | 11K4-
11K3* | 17K4* | 11K3* | 17K4* 11K3* | 17K4* | 11K3* | 17K4*

" FCIR Veiklos efektyvumo 55% 36% 55% 36% | 43% | 45% 36% 45% 27% | 37%
E F CAR Reguliacinis kapitalo 36% 9% 27% 55% | 33% | 18% 18% 18% 45% | 24%
2 [ELIQ*™ Likvidumo 0% 9% 9% 0% 4% 0% 9% 0% 0% 2%
A“;’ F LP/NIL Kredito rizikos 45% 36% 45% 45% | 46% | 36% 36% 36% 45% | 39%
5 FII/TI Verslo modelio 1 36% 64% 27% 55% | 43% | 18% 45% 18% 45% | 30%
é FIE/FD Finansavimosi struktaros 1 64% 36% 36% 73% | 52% | 18% 27% 27% 45% | 30%
-5 FNII/TI Verslo modelio 2 36% 27% 18% 36% | 28% | 27% 27% 18% 27% | 24%

% [FTE/TA Kapitalo 36% 45% 45% 27% | 39% | 27% 18% 36% 18% | 24%
% FTD/TE Finansavimosi struktiros 2 27% 36% 9% 9% 20% | 18% 36% 9% 9% 17%
& |ETD/TL Finansavimosi struktaros 3 64% 36% 45% 27% | 43% | 27% 27% 27% 27% | 26%

F TEX/EBT Efektyvus mokesciy 55% 45% 45% 36% | 46% | 36% 27% 36% 27% | 33%

F GrTL Viso paskoly turto augimo 45% 55% 45% 45% | 46% | 18% 18% 27% 18% | 20%

F GrTA Viso turto augimo 45% 27% 36% 27% | 33% | 45% 27% 27% 18% | 28%

F InTA Turto natdrinis logaritmo 36% | 27% | 36% | 45% |35% | 36% | 27% | 27% | 27% |28%

. |E_HHI** Rinkos koncentracijos 27% 9% 27% 18% | 20% | 0% 9% 0% 9% 4%
E a E_GrRGDP Realiojo BVP augimo 27% 36% 36% 45% | 37% 9% 27% 18% 45% | 26%
é |E_UR Nedarbo lygio 36% 27% 9% 45% | 28% | 27% 27% 9% 18% | 20%
g jé E_Rep Nekilnojamojo turto kainy 0% 0% 36% 18% | 13% 0% 0% 18% 27% | 11%
% >|E_3MFXIR Bendros palikany normos 18% 36% 36% 18% | 26% 9% 36% 27% 18% | 22%
E_10YB3MI Pinigy politikos 18% 36% 27% 45% | 30% | 18% 36% 18% 27% | 24%
L_ESI Ekonominiy lakes¢iy - - - - - 36% 9% 27% 36% | 26%

L_CI Ekonominio pasitikéjimo - - - - - 0% 9% 36% 18% | 17%
E_SEMV Akcijy rinkos 64% 27% 27% 18% | 37% 18% 18% 9% 18% | 17%
L_Re_Food |Prekyba: mazm. maisto pardavimai - - - - - 45% 9% 36% 45% | 33%

L_Re CNI** _ |Prekyba: pasitikejimo - - - - - 0% 0% 9% 0% 2%

I, Re PbrA**  |Prekyba: apyvarta - - - - - 0% 0% 0% 0% 0%
L Re IL Prekyba: atsargy kiekis prekyboje - - - - - 27% 36% 9% 18% | 22%
L_Re_FbsA Prekyba: praeities prekybos sékmé - - - - - 9% 18% 18% 18% | 17%

L_Re EO** Prekyba: eksporto uzsakymai** - - - - - 0% 9% 0% 0% 2%

_ |L_Re_EE Prekyba: numatomas uZimtumas - - - - - 27% 18% 9% 9% 15%

S [L_Re_Epr Prekyba: numatomos kainos - - - - - 27% 18% 18% 18% | 24%
;E L_Ind_index |Pramoné: pramonés indeksas - - - - - 9% 9% 18% 9% 13%
< |L_Ind Manu _[Pramoné: apimtis - - - - - 9% 18% 36% 9% 20%
i&‘; L_Ind_PP Pramoné: praeities produkcija - - - - - 36% 9% 9% 0% 15%

2 |L_Ind OBL** |Pramoné: uzsakymy lygis - - - - - 9% 0% 0% 0% 2%
é L_Ind_EO** |Pramoné: eksporto uzsakymai - - - - - 0% 0% 0% 0% 0%
'{é L_Ind_IL Pramoné: atsargy lygis - - - - - 18% 64% 18% 27% | 30%

~ |L_Ind_EP Pramoné: numatoma produkcija| - - - - - 27% 9% 9% 9% | 15%
g L_Ind_Epr** |Pramoné: numatomos kainos - - - - - 9% 0% 0% 18% 9%
‘€ |L_Ind_EE* _|Pramoné: numatomas uzimtumas - - - - - 9% 9% 9% 9% 9%

g L_Srv_Epr Paslaugos: kainy lukesciai - - - - - 18% 18% 0% 18% | 13%
o L_Srv_EE** Paslaugos: uzimtumo ltikes¢iai - - - - - 0% 9% 9% 9% 7%

L_Srv_PE Paslaugos: praeities uzimtumas - - - - - 18% 9% 36% 0% 15%
L_Srv_ED** |Paslaugos: paklausos lukes¢iai - - - - - 0% 0% 0% 0% 0%
L_Srv_PD Paslaugos: praeities paklausa - - - - - 9% 9% 9% 18% | 11%
L_Srv_PBS** |Paslaugos: praeities verslo situacija - - - - - 9% 0% 9% 0% 4%
L_Srv_CNI** |Paslaugos: pasitikéjimo rodiklis - - - - - 9% 0% 27% 0% 9%
L _Cns_CNI _|Statybos: pasitikéjimo rodiklis - - - - - 9% 18% 9% 9% 13%
L_Cns_OBE _|Statybos: uzsakymy kaita - - - - - 18% 9% 27% | 27% | 24%
L_Cns_EE Statybos: uzimtumo lakesciai - - - - - 18% 9% 18% 18% | 17%
L_Cns_PBA |Statybos: praeities uzimtumas - - - - - 9% 27% 18% 18% | 22%
L_Cns_Epr Statybos: kainy lakesciai - - - - - 0% 0% 0% 0% 0%

* 05K1-11K3 reiskia laikotarpj nuo 2005 m. pirmojo ketvircio iki 2011 m. treciojo ketvircio, o
11K4-17K4 reiskia laikotarpj nuo 2011 m. ketvirtojo ketvircio iki 2017 m. ketvirtojo ketvircio;
** reciausiai naudojami, kaip reikSmingi kintamieji, rodikliai

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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3.3.2. Sudaryty ekonometriniy modeliy taikymas

Siame poskyryje yra aprasomi nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rezul-
tatai lyginant jvairaus laikotarpio ekonometrinius modelius, jtraukiant banko specifi-
niy veiksniy vertinimo rodiklius, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekancius, su-
tampancius ir i$ankstinius rodiklius (i$samus ekonometriniy modeliy prognozavimo
rezultatai pateikti 5 priede). Taip pat nustatyta, kokj ekonometrinj model;j taikant yra
gaunamos tiksliausios nuosavo kapitalo pelningumo prognozés ir patikslinami indu-
kuojami signalai. Galiausiai patikrinamos iskeltos hipotezés.

Empirinio tyrimo metu buvo palygintas vieno ir dviejy ketviréiy nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo ekonometriniy modeliy tikslumas lyginant modelius, j ku-
riuos jtraukiami ir nejtraukiami ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai
(i$samesnius rezultatus Zr. 14 lent.. Pagal Siuos rezultatus galima teigti, kad jtraukimas
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy j ekonometrinj modelj pagerina
tiek jo paaiskinamaja galig (koreguotasis R* rodiklis), tiek jo prognozavimo tiksluma
(RMSE) ir atitinkamai parodo jgyjama tikslesne prognoze.

Prognozuojant vieno ketvir¢io nuosavo kapitalo pelningumo poky¢ius, jtraukiant
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, jie yra yra paaiskinami net 96 %
atvejy geriau (4 % atvejy paaiskinamoji galia labai panasi), o prognozavimo tikslumas
52-83 % atvejy yra geresnis (13 % atvejy paaiskinamoji galia labai panasi, 4-26 % atve-
ju - blogesné). Sie rezultatai jrodo, kad, prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma,
mokslininkai, atlikdami tyrimus, turéty j modeliavimo procesg jtraukti ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, nes jie padeda geriau paaiskinti nuosavo
kapitalo pelningumo poky¢ius, padeda tiksliau prognozuoti ir patikslinti apie nuosa-
vo kapitalo pelninguma siunc¢iamus signalus. Prognozuojant dviejy ketvir¢iy nuosavo
kapitalo pelningumo poky¢ius, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius
rodiklius, yra paaiskinami taip pat net 96 % atvejy geriau (4 % atvejy paaiskinamoji ga-
lia labai panasi). Prognozavimo tikslumas 52-83 % atvejy yra geresnis (0-17 % atveju
paaiskinamoji galia labai panasi, 0-48 % atvejy — blogesné). Apibendrinant pazymeéti-
na, kad prognozavimo tikslumas vidutiniskai 68 % atvejy geresnis jtraukiant ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius (vidutinigkai 10 % atvejy paaiskinamoji
galia labai panasi, 24 % atvejy - blogesné). Nors $iuo atveju prognozavimo tikslumo
pagerinimas mazesnis nei vieno ketvir¢io ta¢iau $ie rezultatai taip pat patvirtina, kad,
prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma, | modeliavimo procesg reikia jtraukti ir
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius (padeda geriau paaiskinti nuo-
savo kapitalo pelningumo poky¢ius, tiksliau — prognozuoti ir patikslinti apie nuosavo
kapitalo pelninguma siun¢iamus signalus).
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14 lentelé. Prognozuojant vieno ar dviejy ketviréiy nuosavo kapitalo pelningumo poky¢ius,
tikslumo tyrimo rezultaty suvestiné ekonometriniuose modeliuose, atitinkan¢iuose komerciniy
banky NKP-PSIM modelj, naudojant 2005-2018 m. duomenis

Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas
Komerc. Laikotarp. FW1 (E,F) FW2 (E,F) FW1 (E,EL) FW2 (E,EL)

bankas Kor. [RMSE | RMSE* | Kor. |[RMSE [RMSE* | Kor. [RMSE |RMSE*| Kor. | RMSE [ RMSE*
R? R? R? R?
Swedbank |05K1-11K3| 0,61 | 0,04 | 0,21 [ 0,77 | 0,03 | 0,23 |0,71| 0,03 | 0,18 [ 0,91 | 0,01 0,28
Swedbank|11K4-17K4| 0,72 | 0,04 | 0,66 [ 0,78 | 0,03 | 0,12 [ 0,83 | 0,03 | 0,62 | 0,85| 0,03 | 0,17

Salis

IT SEB 05K1-11K3| 0,56 | 0,27 | 0,80 [ 0,25 | 0,42 | 0,34 [ 0,98 0,06 | 0,07 [0,89| 0,07 | 0,09
SEB 11K4-17K4| 0,57 | 0,02 | 0,05 [ 0,68 | 0,01 | 0,09 [0,78| 0,01 | 0,23 [ 0,91 | 0,01 | 0,08
Luminor [05K1-11K3| 0,78 | 0,04 | 0,32 | 0,69 | 0,05 | 0,10 [0,78| 0,04 [ 0,32 | 0,82| 0,04 | 0,17
Luminor |[11K4-17K4| 0,35 | 0,10 | 0,59 | 0,52 | 0,08 | 0,06 | 0,40 | 0,09 | 0,70 | 0,64 | 0,08 | 0,83
Swedbank |05K1-11K3| 0,40 | 0,24 | 0,69 | 0,38 | 0,27 | 0,11 |0,95| 0,07 | 0,12 [ 0,92| 0,09 | 0,10
Swedbank |11K4-17K4| 0,79 | 0,00 | 0,02 | 0,35 | 0,28 | 0,02 | 0,85| 0,00 | 0,02 |0,34| 0,16 | 0,07

v SEB 05K1-11K3] 0,70 | 0,16 | 0,22 | 0,49 | 0,21 | 0,19 | 0,92| 0,08 [ 0,19 | 0,96 | 0,06 | 0,11
SEB 11K4-17K4| 0,23 | 0,05 | 0,11 | 0,43 | 0,06 | 0,11 | 0,56 | 0,04 | 0,10 | 0,48 | 0,04 | 0,09
Rietumu [05K1-11K3| 0,94 | 0,01 | 0,08 | 0,55 | 0,04 | 0,09 | 0,96 | 0,01 [ 0,08 | 0,62]| ,0,3 0,05
Rietumu [11K4-17K4| 0,25 | 0,08 | 0,26 | 0,27 | 0,08 | 0,10 [0,45| 0,07 [ 0,32 | 0,50 | 0,06 | 0,23
Swedbank |05K1-11K3| 0,63 | 0,16 | 0,91 [ 0,78 | 0,13 | 0,22 | 0,70| 0,15 | 0,17 [ 0,80 | 0,12 | 0,21

EE Swedbank | 11K4-17K4| 0,66 | 0,21 | 2,00 | 0,65 | 0,22 | 0,87 | 0,69 0,20 | 2,09 [0,78| 0,16 | 0,74
SEB 05K1-11K3| 0,28 | 0,22 | 0,14 | 0,38 | 0,21 | 0,57 | 0,98 | 0,04 | 0,05 | 0,97 | 0,05 [ 0,03
SEB 11K4-17K4| 0,46 | 0,04 | 0,09 | 0,43 | 0,04 | 0,32 | 0,53 | 0,04 | 0,12 | 0,43 | 0,04 | 0,30

Swedbank|05K1-11K3| 0,34 | 0,28 | 0,81 | 0,43 | 0,26 | 0,79 | 0,97| 0,05 | 0,26 | 0,97| 0,05 | 0,17
Swedbank|11K4-17K4| 0,63 | 0,02 | 0,09 | 0,56 | 0,02 | 0,12 | 0,91 | 0,70 | 0,00 [ 0,96 | 0,01 | 0,18
SE |SEB 11K4-17K4| 0,46 | 0,25 | 0,66 | 0,18 | 0,30 | 0,20 | 0,55| 0,20 | 0,80 | 0,53 | 0,19 | 0,65
Nordea |05K1-11K3| 0,32 | 0,22 | 0,17 | 0,93 | 0,07 | 0,06 | 0,54| 0,18 | 0,58 [ 0,95| 0,05 | 0,08
Nordea |11K4-17K4| 0,10 | 0,04 | 0,12 [ 0,31 | 0,03 | 0,09 [0,29| 0,03 [ 0,08 | 0,92 | 0,01 | 0,08
DNB 05K1-11K3| 0,58 | 0,07 | 0,08 | 0,55| 0,08 | 0,17 | 0,96]| 0,02 | 0,13 | 0,85| 0,04 | 0,23

NO DNB 11K4-17K4| 0,55 | 0,04 | 0,11 | 0,38 | 0,05 | 0,05 | 0,91 | 0,02 | 0,10 | 0,60 | 0,03 0,12
Pagerintas paaiskinimo (prognozavimo) tiksl % 96 83 52 96 83 52
Panasus paaiskinimo (prognozavimo) tiksl % 4 13 13 4 17 0

Blogesnis paaiskinimo (prognozavimo) tiksl % 0 4 26 0 0 48

Pastabos: salys: LT - Lietuva, LV - Latvija, EE - Estija, SE - Svedija, NO - Norvegija; laikotarpiai:
XX - metai, K - ketvir¢io simbolis, X - ketvirtis; modeliy pavadinimai: FW1 - prognozuojami vieno
ketvircio, FW2 - prognozuojami dviejy ketvirciy rodikliai, E, F - | modelj jtraukti finansinius, sekto-
rinius, atsiliekancius, sutampancius veiksnius vertinantys rodikliai, E, E L -j modelj jtraukti finan-
sinius, sektorinius, atsiliekancius, sutampancius ir iSankstinius ekonominius veiksnius vertinantys
rodikliai; Kor. R? - koreguotasis determinacijos koeficientas, RMSE - santykinés paklaidos rodiklis
naudojant tyrimo duomenis, RMSE* - santykinés paklaidos rodiklis nenaudojant tyrimo duomeny.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pagal pateikta tyrimo rezultaty suvestine (zr. 14 lent.), darytina i$vada, kad vieno ar
dviejy ketvir¢iy nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iy prognozavimo, jtraukiant ekono-
miniy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, yra paaiSkinami geriau (geresnis koreguo-
tasis R%, matuojantis priezastinj rysj) ir daugiau atvejy prognozavimo tikslumas yra geres-
nis (tokiy ekonometriniy modeliy prognozavimo paklaidos yra mazesnés). Taip pat is 20
pav. matyti, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimas j ekono-
metrinius modelius pagerina tiek prognozavimo tikslumag, tiek regresijos rysio stipruma.
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Prognorovimo tikelumas (RMSE]

20 pav. Prognozuojant vieno ar dviejy ketvirCiy nuosavo kapitalo pelningumo pokycius, tikslumo
tyrimo rezultaty ekonometriniuose modeliuose atvaizdavimas pagal tiriamas $alis ir komercinius
bankus. Pastabos: salys (LT - Lietuva, LV - Latvija, EE - Estija, SE - Svedija, NO - Norvegija);
modeliy rodikliai (Kor. R? - koreguotasis determinacijos koeficientas, RMSE - santykinés paklai-
dos rodiklis naudojant tyrimo duomenis); * (komerciniy banky NKP-PSIM modelis, jtraukiant
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, be Sio Zenklo - nejtraukiant ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy).

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pastebétina, kad didziausias prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimas
pagal $alis buvo nustatytas Baltijos Saliy komerciniuose bankuose — prognozavimo ir
indukavimo tikslumas, matuojamas RMSE, pageréjo net 46 %, o rysio stiprumas, ma-
tuojamas koreg. R?, pageréjo 38 %. Todél galima tvirtinti, kad ekonominius veiksnius
vertinanciy iSankstiniy rodikliy jtraukimas j modeliavima yra reik$mingas visy trijy
Baltijos Saliy (Lietuvos, Latvijos, Estijos) komerciniams bankams. Tokia jtaka progno-
zavimo ir indukavimo tikslumui gali bati paaiskinta $iy Saliy ekonomiky spartesniu
augimu ir, kaip atviry ekonomiky, didesne priklausomybe nuo ekonomikos veiksniy
(apzvelgta 3.2.1 ir 3.2.2 poskyriuose). Sie rezultatai patvirtina tyrimo teorinéje daly-
je nagrinétus mokslininky sitilymus, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai
rodikliai yra naudingi kaip visos ekonomikos prognozavimo rodikliai trumpuoju lai-
kotarpiu (O’Sullivan ir Sheffrin, 2003; Moody's analytics, 2019). Atsizvelgiant j Bal-
tijos $aliy dinamiskus ekonomiky ciklisSkumus, $ie rodikliai geba geriau jvertinti $iy
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ekonomiky veiksniy poky¢ius, todél patikslina nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio
prognozavima ir indukavimg (dinamiskesni komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumo poky¢iai Baltijos $alyse, palyginti su Skandinavijos komerciniais bankais, ap-
zvelgti 3.2.3 poskyryje). Taigi, salyginai didesnis prognozavimo tikslumo pageréjimas
Baltijos $alyse sutampa su 3.2 skyriuje pateiktomis jzvalgomis apie $iy $aliy didesnj
jautruma (mazesnése ir atviresnése ekonomikose nei Skandinavijos Salyse) ekonomi-
néms tendencijoms, turimus labiau koncentruotus komerciniy banky sektorius ir di-
desnius ekonomiky svyravimus ekonominiame cikle.

Pastebétas reik§mingas prognozavimo tikslumo geréjimas ir Skandinavijos saliy ban-
kuose (tikslumas pageréjo 28 %, o rysio stiprumas — 70 %). Nors abiejose tirtose $alyse
(Svedija, Norvegija) nustatytas reiksmingas komerciniy banky prognozavimo tikslumo
geréjimas, taCiau pastebéta ir skirtumy. Norvegijos komerciniy banky tikslumo ir rysio
stiprumo rodikliai labai pageréjo (tikslumas pageréjo 54 %, rysio stiprumas — 61 %), o
Svedijos rodikliy pageréjimas ne toks didelis (tikslumas pageréjo 1 %, rysio stiprumas —
78 %). Nors, pagal 3.2.1 ir 3.2.2 poskyriuose pateikta medziagg, abi $alys yra stabiliai
augancios ekonomikos, toks skirtumas gali buti paaiskintas Saliy ekonominiy veiksniy
skirtumais — Svedijos ekonomika yra labiau diversifikuota pagal ekonomikos sektorius,
o Norvegijos ekonomika nemazai priklauso nuo Zaliavy (naftos) kainy dinamikos.

Nagrinéjant rezultatus pagal komercinius bankus, didziausias prognozavimo ir in-
dukavimo tikslumo padidéjimas buvo nustatytas SEB ir DNB komerciniuose bankuo-
se (tikslumas ir ry$io stiprumas pageréjo atitinkamai 59 % ir 72 %, 54 % ir 61 %). Be
to, didelis tikslumo padidéjimas buvo nustatytas Nordea ir Swedbank komerciniuose
bankuose (tikslumas ir rysio stiprumas pageréjo atitinkamai 25 % ir 63 %, 17 % ir
39 %), o zenklus — Luminor ir Rieturnu komerciniuose bankuose (tikslumas ir rysio
stiprumas pageréjo atitinkamai 7 % ir 13 %, 5 % ir 26 %). Tokia ekonominius veiksnius
vertinanciy rodikliy jtaka prognozavimo ir indukavimo tikslumui gali buti paaiskinta
pakankamai nemaza komerciniy banky pelningumo priklausomybe nuo ekonomikos
salygy, rinky i$sivystymo ir informacijos efektyvumo lygio (visos tiriamos rinkos buvo
jtrauktos j i$sivysciusiy $aliy sarada pagal EBPO, 2019). Aptarti rezultatai papildo eko-
nominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy naudos pagrindimu ankstesnius tyri-
mus, kurie koncentruoti j pelningumo prognozavima, naudojant banko specifinius bei
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius. Kaip buvo
analizuota 1.4 skyriuje, ankstesniy tyrimy metu netirtas iSankstiniy rodikliy pelnin-
gumo prognozavimas ar indukavimas Siose Salyse ar komerciniy banky sektoriuose
(Obamuyi, 2013; Chronopoulos, 2013; Narusevic¢ius, 2013; Chunhachinda, 2014; Boi-
tan, 2014; Capraru, 2015; Alalaya ir kiti, 2015; Rossi ir kiti, 2018; kiti).

Taigi, $ie rezultatai taip pat patvirtina, kad, prognozuojant nuosavo kapitalo pel-
ninguma, j modeliavimo procesa rekomenduotina jtraukti ir ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstinius rodiklius (padeda geriau paaiskinti nuosavo kapitalo pelnin-
gumo pokycius, tiksliau prognozuoti ir indukuoti tikslesnius signalus apie siekiama
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj). Todél galima daryti i$vada, kad komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis,
jtraukiantis j modeliavima banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius, ekonominiy
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veiksniy vertinimo atsiliekancius, sutampancius ir i$ankstinius rodiklius (tiek kartu,
tiek atskirai jtraukiant { modelj), padeda prognozuoti ir indukuoti signalus apie sie-
kiamg nuosavo kapitalo pelningumg. Taip pat, atsizvelgiant j rezultatus, nustatyta, kad
komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavi-
mo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius j mo-
deliavimg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais, ekonominiy veiks-
niy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais, pagerina prognozavimo ir
indukuojamy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg tiksluma, palyginti
su prognozavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i§ankstiniy rodikliy.
Tyrimo problematikos kontekste $ie rezultatai parodo, kaip ekonominiy veiksniy ver-
tinimo iSankstiniai rodikliai gali bati taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumo prognozavimo rodikliy sarangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo
pelninguma tikslesniam indukavimui.

3.3.3.Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy, ekonominiy veiksniy
vertinimo atsiliekanciy, sutampanciy ir iSankstiniy rodikliy taikymas

Siame poskyryje apzvelgti visy nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy (nepri-
klausomy kintamyjy) taikymo ekonometriniams modeliams rezultatai, aptariama jy
paaiskinamoji galia (koreg. R?, matuojantis prieZastinj rysj), statistinis reikSmingumas
(P-statistikos verté) ir gebéjimas pagerinti nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo
ekonometriniy modeliy tiksluma bei signaly indukavimg (ekonometriniy modeliy pro-
gnozavimo paklaidy palyginimas). Modeliavimo procese buvo panaudoti visi teorinéje
disertacijos dalyje aptarti banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutampantys ir iSankstinai rodikliai (Zr. 15 ir 16 lent.).

Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy taikymas

Analizuojant banko specifiniy veiksniy vertinimo (finansiniy) rodikliy reik§émin-
gumg ir j tikslesnius ekonometrinius modelius (pagal 15 ir 16 lent.) jtraukiant eko-
nominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, nustatyta, kad dauguma jy yra
reik$mingi ekonometriniuose modeliuose. Taciau vis délto vienas rodiklis nebuvo
reik§mingas — finansinis likvidumo rodiklis.

Detalizuojant rezultatus, reik$mingiausi rodikliai vieno ar dviemjy ketvirc¢iy nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimui buvo dauguma finansiniy rodikliy (ir jy pasitai-
kymo daznumas) - iSlaidy (pajamy) (37-43 %), kapitalo (24-33 %), atidéjiniy (grynyjy
palikany pajamy) (39-46 %), palikany pajamy (bendryjy pajamy) (30-43 %), paltka-
ny islaidy (bendryjy finansiniy jsipareigojimy) (30-52 %), nuosavo kapitalo (bendrojo
turto) (24-39 %), indéliy (suteikty paskoly) (26-43 %), mokes¢iy (pelno prie§ apmokes-
tinima) (33-46 %), bendro suteikty paskoly ir turto augimo (20-43 %), bendrojo turto
logaritmo (28-35 %). Toks $iy reik§mingy veiksniy daznis rodo, kad j ekonometrinius
modelius bitina jtraukti banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius (jtraukiant eko-
nominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius ar jy nejtraukiant). Kitaip tariant, yra
batina jtraukti finansinius rodiklius kaip nepriklausomus kintamuosius, nors atskiry fi-
nansiniy rodikliy statistinis reik§mingumas gali skirtis pagal laiko eilute.

97



Finansiniy rodikliy sarysis su nuosavo kapitalo pelningumu vidutiniskai buvo toks,
koks nustatytas nagrinéjant mokslinéje literattiroje aptinkamus $altinius (aptarta $io
darbo teorinéje disertacijos dalyje). Kaip ir tikétasi, buvo patvirtinta, kad vidutinigkai
yra teigiamas sarysis tarp nuosavo kapitalo pelningumo ir kapitalo, apskai¢iuojamo
pagal prieziuros institucijy reikalavimus, finansavimosi struktaros (indéliai (pasko-
los)), verslo modelio (palikany pajamos (visos pajamos)), turto augimo. O keli ro-
dikliai neturéjo aiskios tendencijos, kad buty galima nustatyti sary$j — finansavimosi
struktara (indéliai (nuosavas kapitalas)), finansavimosi kaina, likvidumo rodiklis. Ga-
liausiai, dviejy rodikliy buvo nustatytas atvirkstinis sarysis, nei aprasyta literataroje.
Priesingai, nei buvo tikétasi, efektyvus mokesciy rodiklis turi tiesioginj sary$j su nuo-
savo kapitalo pelningumu, o turto logaritminis dydis - atvirkstinj.

Prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui jtaka, matuojant kintamuyjy
koeficienty dydziais (b), turéjo visi banko specifiniai rodikliai. Pastebétina, kad di-
dziausig jtaka geresniam prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui turéjo
veiklos efektyvumo, kapitalo, verslo modelio, finansavimo struktaros, finansavimo
kainos, efektyvus mokes¢iy ir banko dydzio rodikliai. Tokia jtaka, kaip pastebéta 1.3.1
poskyryje, patvirtina, mokslininky ankstesniy tyrimy i$vadas dél daugumos banko
specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy taikymo (Van Ommeren, 2011; Smith, Grill,
Lang, 2017; Sharma ir Gounder, 2011; Dietrich ir Wanzenried, 2011; Suardana ir kiti,
2018; Ali ir Puah, 2018; Iannotta ir kiti, 2013; Calomiris ir kiti, 2014; Alharbi, 2017,
Alharbi, 2017; Naceur ir Omran, 2011; Regehr ir Sengupta, 2016; Petria ir kiti, 2015;
Stockert ir kiti, 2016; kiti).

Nors bendros i$vados yra vienodos (prognozavimo ir indukavimo tikslumo pa-
didéjimui jtaka turéjo visi banko specifiniai rodikliai), ta¢iau, nagrinéjant rezultatus
pagal konkrecias $alis, nustatyta ir keletas skirtumy. Lietuvos ir Estijos komerciniy
banky prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui didZiausig jtaka turéjo vei-
klos efektyvumo, verslo modelio, finansavimo struktaros, finansavimo kainos ir banko
dydzio rodikliai. Kitose $alyse jie skyrési: Latvijoje — verslo modelio ir banko dydzio
rodikliai; Svedijoje - verslo modelio, finansavimo kainos ir banko dydzio rodikliai;
Norvegijoje — veiklos efektyvumo, verslo modelio ir banko dydzio rodikliai. Nagri-
néjant finansinius rodiklius pagal komerciniy banky Baltijos $aliy ir Skandinavijos
komerciniy banky grupes, i§ryskéjo kity skirtumy. Swedbank prognozavimo ir in-
dukavimo tikslumo padidéjimui didZiausig jtaka turéjo veiklos efektyvumo, kapitalo,
verslo modelio, finansavimo struktiros, finansavimo kainos ir banko dydzio rodikliai,
SEB - verslo modelio, finansavimo struktaros, finansavimo kainos, efektyvus mokes-
¢y ir banko dydzio rodikliai. Sie komerciniai bankai yra tarp lyderiaujan¢iy komer-
ciniy banky tiek Baltijos, tiek Skandinavijos $alyse, todél nustatyta didesné ekono-
mikos veiksnius vertinan¢iy i$ankstiniy rodikliy naudojimo svarba prognozavimui ir
indukavimui. Kituose komerciniuose bankuose didziausig jtakg padaré banko dydzio
rodikliai ir kiekvienam bankui papildomai - kiti rodikliai (Nordea - verslo modelio ir
finansavimo kainos; DNB - veiklos efektyvumo ir verslo modelio; Luminor — verslo
modelio, finansavimo struktaros ir finansavimo kainos).
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15.1 lentelé. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy (finansiniy) taikymo reiks-
mingumo pagal kintamuyjy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose
atitinkanc¢iuose komerciniy banky NKP-PSIM modelj

o -§ 2 Finansiniai rodikliai o
& B 28 = | % | 9z E [malB p
21| = g5 S| S| = |2Z = |Z&B|ZE >
L N = =Vl =¥ B | <3, <9
05K1-11K3 | 1k | 4 | 1,00 -0,59 0,99 0,71
S| 1K4-17K4 | 1k [ 094 | 0,94 0,18 0,83
3 | 05KI-11K3 | 2k. | 049 [ -1,13 0,29 048 | 121 0,91
S| 11K4-17K4 | 2k | 0,64 | 0,72 -0,12 1,63 0,85
05K1-11K3 | 1k. 0,98
11K4-17K4 | 1k, 0,78
= | 05KI-11K3 | 2k. 0,89
& | 11K4-17K4 | 2k 0,26 0,91
05K1-11K3 | 1k. 0,63 | 10,30 | -1,40 | -3,37 0,78
5 | 11K4-17K4 | 1k. 1,02] 025 | 27,78 | -5,39 | 29,31 0,40
2 [ 05KI-11K3 | 2k. 0,82
S| 3| 11K4-17k4 | 2k 0,74 0,64
05K1-11K3 | 1k. 1,38 0,95
e | 11K4-17K4 | 1k [ -013 024 | 0,02 0,85
2 | 05K1-11K3 | 2k. | 0,29 0,92
3 | 11K4-17K4 | 2k 0,20 0,34
05K1-11K3 | 1k | 091 0,92
11K4-17K4 | 1k | 0,14 0,52 0,56
| 05KI-11K3 | 2k. [ -0,16 0,96
& | 11K4-17K4 | 2k -0,14| 6,10 | -1,16 | -5,43 0,48
05K1-11K3 | 1k | -0,37 0,34 0,07 | 065 0,96
5 | 11K4-17K4 | 1k 0,09 0,45
§ 05K1-11K3 | 2 k. 0,62
2| & | 11K4-17K4 | 2k 0,87 0,12 | 073 0,50
05K1-11K3 | 1k. 6,28 0,70
e | 11K4-17K4 | 1k 25,07 0,69
2 | 05K1-11K3 | 2k. | -4,76 0,46 | 12,22 -10,00 0,80
& | 11K4-17K4 | 2k 4,84 18,76 0,78
05K1-11K3 | 1k. 0,03 0,98
11K4-17K4 | 1k -0,60 0,53
o | 05KI-11K3 | 2k. 1,28 0,97
& | 8| 11ka-17K4 | 2k | 0,80 2,76 | 027 0,43
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& .2 2 Finansiniai rodikliai %
8 3 EEl x| % | glas E |5alB i
15| % 5| C | S | |ZE = |ER|2F || &
5 | A - -y 29 R [ =9
05KI-11K3 | 1k | 1,78 0,97
€ | 11K4-17K4 | 1k 20,19 0,91
= | 05K1-11K3 | 2k. | -1,34 0,49 0,97
& | 11K4-17K4 | 2k | -1,01 | -1,08 0,10 0,26 0,96
11K4-17K4 | 1k 0,55
8| 11K4-17K4 | 2k 22,00 6,71 0,53
05K1-11K3 | 1k. 0,54
[ K417k [ 1k 35,00 20,46 0,29
S | 05K1-11K3 | 2 k. -0,74 235,20 0,95
21 2 [iKe17ka | 2k 1,12 20,09 0,92
05KI-11K3 | 1k | -4,20 0,96
11K4-17K4 | 1k. | -2,46 | 0,10 20,37 0,91
o 2 [osKI-11K3 | 2k. 0,31 | -9,99 0,85
Z| 8| 11ka-17k4 | 2k 1,23 0,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.

15.2 lentelé. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliy (finansiniy) taikymo reik§mingumo
pagal kintamuyjy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose atitinkanciuose ko-
merciniy banky NKP-PSIM modelj

3 @ Finansiniai rodikliai

o 8 g‘ §§ < = —~ &,
3| 5 (5%, | E|5|5[BgE|E| 8. |2
“lal R g5 B | 8| 8|FR S| 8| = 2

— =% 9 w w e <3 o =]
< [ 05K1-11K3 [ 1k 1,50 | 1,42 0,17 0,71
S[11Ka-17K4 | 1k -11,18] -9,12 0,83
§ 05K1-11K3 | 2 k.. 1,87 0,09 | 0,24 | 0,12 | -19,23 0,91
< [11K4-17K4 | 2 k. 1,18 -0,10 0,85
05K1-11K3 | 1k. 0,24 0,98
& | & [11K4-17K4 | 1k, 0,08 | -28,85 0,78
=1 %[ 05K1-11K3 | 2 k.. 0,13 0,89
11K4-17K4 | 2 k. -0,33 0,05 9,01 0,91
. [ 05KL-11K3 [ 1k 6,07 -0,57| 51,06 0,78
2111K4-17k4 | 1k 7,46 -0,27| -59,74 0,40
& [05K1-11K3 | 2 k. 121 -033 0,82
~11K4-17K4 | 2 k. 0,64
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= Finansiniai rodikliai

] 5 E e &

22 & (g% S| E|E|gal2| 8] & o

- 5 S| E|EEB &8 & g

- Ay 9 o w =9 <3 (& 221

| 05K1-11K3 | 1k 0,47 -0,06 20,70 0,95

£|11K4-17K4 | 1k -0,04 0,85

"E;» 05K1-11K3 | 2 k.. 2,65 2,24 0,92

% | 11K4-17K4 | 2 k. 0,01 -3,41 0,34

05K1-11K3 | 1k. -0,49| 0,72 0,92

o | = [ 11K4-17K4 | 1k. 0,14 0,56
<YNA

& | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,96

11K4-17K4 | 2 k. 2,37 0,04 |-0,31 0,48

- | 05K1-11K3 | 1k. -1,55 0,96

E | 11K4-17K4 | 1k. 0,06 |-0,33 0,45

E 05K1-11K3 | 2 k.. -2,03 -32,34 0,62

11K4-17K4 | 2 k. 0,50

| 05K1-11K3 | 1k. 0,70

_§ 11K4-17K4 | 1k 6,25 | 4,09 233,83 0,69

"§ 05K1-11K3 | 2 k.. 0,80

m| | 11K4-17K4 | 2 k. -2,59 0,78

=1 Tosk1-11K3 | 1k 3,67 | 3,21 0,98

o [11K4-17K4 | 1k. -1,32 0,53

& | 05K1-11K3 | 2 k.. 2,05 | -3,75 | 2,91 0,97

11K4-17K4 | 2 k. 2,28 | 1,46 | 0,26 0,43

| 05K1-11K3 | 1k. 0,06 0,97

E’ 11K4-17K4 | 1k 0,39 0,91

2 [05KI-11K3 | 2 k. 1,72 0,97

| 11K4-17K4 | 2 k. 0,50 -14,44 0,96

= || 11K4-17K4 | 1k -0,34 0,55

(728 75} _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

11K4-17K4 | 2 k. 0,53

_ [05KI-11K3 | 1k -1,26 [-2,99 0,59 | -31,72 0,54

S| 11K4-17K4 | 1k. -0,07 0,29

E 05K1-11K3 | 2 k.. 3,56 | 0,24 | 0,14 | -10,77 0,95

11K4-17K4 | 2 k. 0,92

05K1-11K3 | 1k. 0,27 | 0,10 19,66 0,96

o| & [11K4-17K4 | 1k, 3,91 |-3,98 0,19 0,91

Z1 8 [05K1-11K3 | 2 k.. -0,31 0,85

11K4-17K4 | 2 k. 0,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Nors yra skirtumy tarp didziausia jtaka padariusiy rodikliy, taciau, apibendrinant
$iy rodikliy svarbg prognozavimui ir indukavimui, jie yra nepakei¢iami, nes jy taiky-
mas yra pagristas tiek teoriskai, tiek praktiskai (Bashir, 2003; Ommeren, 2011; Rama-
dan, 2011; Alper ir kiti, 2011; Sufian, 2012; Salman, Ahmad ir kiti, 2012; Lamb ir kiti,
2013; Obamuyi, 2013; Chronopoulos, 2013; Narusevic¢ius, 2013; Chunhachinda, 2014;
Boitan, 2014; Capraru, 2015; Alalaya ir kiti, 2015; Rossi ir kiti, 2018; kiti). Be to, jie
yra vieninteliai rodikliai, kuriuos lemia konkretaus komercinio banko specifika, o ju
kitimui komerciniy banky vadovybé gali daryti jtaka, o ekonomikos veiksnius verti-
nantiems rodikliams - negali daryti jtakos.

Tyrimo rezultatai patvirtina daugumga hipoteziy, i$kelty analizuojant moksline lite-
ratarg (detaliau struktarizuota 3.3.4 poskyryje). Taip yra todél, kad banko specifinius
veiksnius vertinantys rodikliai apibadina pagrindinius komerciniy banky vidinius
pelningumo veiksnius - vienintelius veiksnius, susijusius su konkrec¢iu komerciniu
banku. Taigi, pagal tyrimo rezultatus nustatyta, kad banko specifiniy veiksniy verti-
nimo rodikliai yra reik§mingi kintamieji prognozuojant ir indukuojant komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelninguma.

Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciy ir sutampanciy rodikliy bei sektoriaus
rodikliy taikymas

Analizuojant atsiliekanc¢iy ir sutampanciy ekonominiy bei sektoriaus rodikliy reiks-
mingumg tikslesniems ekonometriniams modeliams (pagal 16 lent.), jtraukiant eko-
nominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, nustatyta, kad dauguma rodikliy
yra reik§mingi. Taciau vienas rodikliy vis délto nebuvo reik§mingas - HHI rodiklis.

Reik$mingiausi rodikliai vieno ar dviejy ketviré¢iy nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui buvo dauguma ekonominiy rodikliy (ir jy pasitaikymo daznis) - rea-
liojo BVP augimas (26-37 %), nedarbo lygis (20-28 %), 3 mén. nustatyta tarpbanki-
né skolinimo kaina (22-26 %), pinigy politikos rodiklis (24-30 %). Toks $iy veiksniy
daznis rodo, kad buatina jtraukti atsiliekancius ir sutampancius ekonominius rodiklius
j ekonometrinius modelius (jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius ar jy nejtraukiant). Kitaip tariant, j nuosavo kapitalo pelningumo progno-
zavimg yra butina jtraukti atsiliekancius ir sutampancius ekonominius rodiklius kaip
nepriklausomus kintamuosius, nors ir atskiry ekonominiy rodikliy statistinis reiks-
mingumas gali skirtis priklausomai nuo laiko eilutés.

Ekonominiy rodikliy sarysis su nuosavo kapitalo pelningumu vidutiniskai nebuvo
toks, koks nustatytas pagal mokslinéje literattroje aptinkamus Saltinius kaip finan-
sinius veiksnius vertinantys rodikliai (Zr. 1.3.2 poskyryje). Kaip ir tikétasi, buvo pa-
tvirtinta, kad vidutini$kai yra teigiamas sary$is tarp nuosavo kapitalo pelningumo ir
nekilnojamojo turto kainy poky¢io, neigiamas sarysis — nuosavo kapitalo pelningumo
su nedarbo lygiu. O vienas rodiklis neturéjo aiskios tendencijos, kad buty galima nu-
statyti sarys$j — HHI rodiklis. Galiausiai, buvo nustatytas dviejy rodikliy priesingas,
nei aptarta teorijoje, sarysis su nuosavo kapitalo pelningumu. Prie$ingai, nei buvo nu-
manoma, pinigy politikos ir realiojo BVP poky¢io rodikliai turi neigiama sarysj su
nuosavo kapitalo pelningumu. Tokia neatitiktis gali btiti nulemta atsiliekan¢iy signaly
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rinkai (BVP ir pinigy politikos rodikliai yra atsiliekantys ir sutampantys, kaip aptarta
disertacijos teorinéje dalyje).

Prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui jtaka, matuojant kintamyjy
koeficienty dydziais (b), turéjo visi ekonominius veiksnius vertinantys atsiliekantys ir
sutampantys rodikliai, ta¢iau HHI rodiklio taikymas tikslumo padidéjimui jtakos ne-
turéjo. Tokia jtaka patvirtina mokslininky ankstesniy tyrimy i$vadas dél visy ekono-
minius veiksnius vertinanéiy atsiliekanciy ir sutampanciy rodikliy taikymo, bet panei-
gia iSvadas dél koncentracijos rodiklio (zr. 1.3.2). Nors bendros isvados yra vienodai
teigiamos $iy rodikliy atzvilgiu, taciau, nagrinéjant rezultatus pagal konkrecias $alis,
be bendrumy (visy $aliy komerciniuose bankuose svarbiausias realiojo BVP augimo
rodiklis), buvo nustatyta keletas skirtumy.

Visose $alyse didziausig jtakg prognozavimo ir indukavimo pageréjimui turéjo ir
papildomi rodikliai: Lietuvoje — pinigy politikos ir NT kainy poky¢io, Estijoje — ne-
darbo lygio ir NT kainy poky¢io, Svedijoje — nedarbo lygio. Galiausiai, nagrinéjant
ekonominius veiksnius vertinancius atsiliekancius ir sutampancius rodiklius pagal
komerciniy banky Baltijos $aliy ir Skandinavijos komerciniy banky grupes isryskéjo
papildomi skirtumai. Swedbank prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui
didZiausig jtaka turéjo realiojo BVP augimo, pinigy politikos, nedarbo lygio, NT kainy
pokycio rodikliai, SEB - realiojo BVP augimo, pinigy politikos, nedarbo lygio, NT kai-
ny poky¢io rodikliai. Sie komerciniai bankai yra tarp lyderiaujan¢iy komerciniy banky
tiek Baltijos, tiek Skandinavijos Salyse, todél nustatyta didesné ekonomikos veiksnius
vertinan¢iy iSankstiniy rodikliy naudojimo svarba prognozavimui ir indukavimui. Ki-
tuose komerciniuose bankuose didziausig jtakg padaré kiekvienam bankui atskirai kiti
rodikliai (Nordea - nedarbo lygio; Luminor ir Rietumu - realiojo BVP augimo).

16 lentelé. Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciy ir sutampanciy rodikliy taikymo reiks-
mingumo pagal kintamujy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose atitin-
kanciuose komerciniy banky NKP-PSIM modelj

@ Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir
g sutampantys rodikliai
) = E = X
214 £ 3| |=| B .| & E|
3 1 (1. E| g = 8 |E |z .3
= & o S = o “ =
e o o =
(=% U-]l
-4 | 05K1-11K3 | 1 k. 1,84 | 0,55 0,71
E | 11K4-17K4 | 1 k. -3,12 -2,38 0,83
2 | 05KI-11K3 | 2 k. -14,99 728 | -1,23 | 0,55 0,91
| 2 [11K4-17K4 | 2 k. 6,56 -1,55 | 1,20 0,85
= 05K1-11K3 | 1 k. -0,33 0,98
a 11K4-17K4 | 1 k. -1,80 -0,60 0,78
v | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,89
11K4-17K4 | 2 k. -10,37 0,23 0,91
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@ Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir
E sutampantys rodikliai
e &
g8 £ |2 2 = | B | X
- i
S& 2 |3 E £ B & E & .2
= En u.]l 5 ml r-l-lI ) a
) | | =)
& = M ;|
5 [ 05K1-11K3 | 1k 0,78
| £ 11K4-17K4 | 1 k. 1,59 0,40
= E[05KI-11K3 [ 2 k.. 0,82
= | 11K4-17K4 | 2 k. -19,93 0,64
4 | 05K1-11K3 | 1k. 0,86 0,95
S 11K4-17K4 | 1 k. 0,10 | 0,04 0,85
® | 05K1-11K3 | 2 k.. 2.86 0,92
& [ 11K4-17K4 | 2k 023 0,34
05K1-11K3 | 1k. 0,92
> | & | 11K4-17K4 | 1k 0,65 0,56
= | % | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,96
11K4-17K4 | 2 k. -2,75 -1,07 0,48
5 | 05K1-11K3 | 1 k. 1,32 0,96
£ [11K4-17K4 | 1 k. -26,16 -1,06 0,45
© | 05K1-11K3 | 2 k.. 3,79 -0,20 0,62
~ [ 11K4-17K4 | 2 k. -1,47 0,50
| 05K1-11K3 | 1 k. 0,70
2 11K4-17K4 | 1 k. 70,82 0,69
® | 05K1-11K3 | 2 k.. 14,22 | 3,60 0,80
- & [ 11K4-17K4 | 2k -58,48 0,78
= 05K1-11K3 | 1k. -4,09 0,98
2 | 11K4-17K4 | 1 k. -0,60 0,53
& | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,97
11K4-17K4 | 2 k. 20,81 -4,54 | 0,74 0,43
| 05K1-11K3 | 1 k. 0,97
2 11K4-17K4 | 1 k. -10,93 -0,48 0,91
"§ 05K1-11K3 | 2 k.. 0,97
&5 | 11K4-17K4 | 2 k. 1559 | 4,43 0,96
= | 2| 11K4-17K4 | 1k 0,55
0| » - - - - - - - - -
11K4-17K4 | 2 k. -133,13 0,53
< | 05K1-11K3 | 1 k. -61,36 0,54
3 | 11K4-17K4 | 1k 5,22 0,29
S [05K1-11K3 |2 k.. -1,38 0,95
11K4-17K4 | 2 k. 0,92
05K1-11K3 | 1k. 0,96
o % 11K4-17K4 | 1 k. 0,91
Z | A [05K1-11K3 | 2 k.. 0,81 0,85
11K4-17K4 | 2 k. 0,60
Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Tyrimo rezultatai yra nevienareik$miski, ta¢iau patvirtina dauguma teorinéje anali-
zéje aptikty moksliniy tyrimy rezultaty, kuriuos papildo naujais empiriniais jrodymais
(Alharbi, 2017; Dietrich ir Wanzenried, 2011; Borio ir kiti, 2017; Boitan, 2015; Petria ir
kiti, 2015; Horvath ir kiti 2014; Gaspar, 2016; Ommeren, 2011; Sufian, 2012; Salman,
Ahmad ir kiti, 2012; Lamb ir kiti, 2013; Obamuyi, 2013; Chronopoulos, 2013; Chun-
hachinda, 2014; Capraru, 2015; Alalaya ir kiti, 2015; Rossi ir kiti, 2018; kiti). Aka-
deminéje literatiiroje yra siiloma naudoti makroekonominius rodiklius, kurie rodo
ekonomine jtakg bankams ir jy negali kontroliuoti akcininkai (Zr. 1.3.1 poskyryje).
Nors $ie rodikliai yra reik$émingi nepriklausomi kintamieji (Zr. 16 pav.), ta¢iau tyrimas
rodo, kad jy sarysio zenklas maziau nuspéjamas. Taip yra todél, kad ekonomikos spe-
cifiniai rodikliai apima platesnj horizonta nei komerciniy banky vidiniai ar sektoriaus
rodikliai ir dazniausiai jy apskai¢iavimas bei vie$as paskelbimas uZztrunka ilgiau. Taigi,
pagal tyrimo rezultatus galima daryti i$vada, kad ekonominiy veiksniy vertinimo at-
siliekantys ir sutampantys rodikliai yra reik§mingi kintamieji prognozuojant ir indu-
kuojant komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumag.

Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniy rodikliy taikymas

Analizuojant finansiniy rodikliy reik§minguma, j tikslesnius ekonometrinius mo-
delius (pagal 17.1-17.3 lent.) jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius, nustatyta, kad dauguma ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy
yra reik§mingi ekonometriniuose modeliuose. Taciau keletas ju nebuvo reik§mingi:
mazmeningés ir didmeninés prekybos (bendras pasitikéjimo rodiklis, apyvarty rodiklis,
esami eksporto uzsakymai), pramonés (vidaus ir eksporto uzsakymai, numatomas uz-
imtumas ir kainos), paslaugy sektoriaus (numatomas uzimtumas, paklausa ir praeities
verslo situacija). Reik§mingiausi rodikliai vieno ar dviejy ketvir¢iy nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimui buvo dauguma ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy
rodikliy (ir jy pasitaikymo daznis) — mazmeninés prekybos indeksas (33 %), pramonés
atsargy lygis (30 %), bendras ekonominiy vertinimy rodiklis (26 %), prekybos kainy
lukesciai (24 %), statybos uzsakymy poky¢iai (24 %), prekybos atsargy lygis (22 %),
praéjusio laikotarpio statybos uzimtumas (22 %), pramonés apyvarty indeksas (20 %).
Siy veiksniy daznis rodo $iy rodikliy jtraukimo j ekonometrinius modelius nauda.

Pagal mokslinéje literatiiroje aptinkamus $altinius, ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy sarysis su nuosavo kapitalo pelningumu iki $iol néra struktari-
zuotai tirtas, todél iki $iol galéjo buti identifikuotas pagal literatiiroje aptinkamus pa-
siilymus (zr. 1.3.3 poskyryje). Kaip ir tikétasi, nustatyti jvairialypiai priklausomybés
nuo iSankstinio ekonominio rodiklio sarysiai. Siame empiriniame tyrime nustatyta
(Zr. 17.1-17.3 lent.), kad vidutiniskai teigiamas yra sarysis tarp nuosavo kapitalo pel-
ningumo ir Salies akcijy birzos indekso, prekybos (pasitikéjimo, atsargy kiekio, eks-
porto uzsakymy, numatomas uzimtumas), pramonés (apim¢iy indeksas, uzsakymy
lygis), paslaugos (praéjusio laikotarpio uzimtumas, praeities paklausa, pasitikéjimo
rodiklis), statybos (pasitikéjimo, praeities uzimtumas) rodikliy. Keletas rodikliy ne-
turéjo aiskios tendencijos, kad bty galima nustatyti sarysj — bendri (ekonominiy ver-
tinimy rodiklis), prekybos (didmeninés ir mazmeninés prekybos indeksas, apyvarta,
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praeities sékmé), pramonés (pramonés indeksas, eksporto uzsakymai, atsargy lygis),
paslaugos (lukes¢iai, praeities verslo situacija), statybos (kainy lukes¢iai). Galiausiai,
neigiamas sary$is su nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iais nustatytas bendriems
(vartotojy pasitikéjimo), prekybos (mazmeninés prekybos apyvartos, numatomos kai-
nos), pramonés (praeities ir numatoma produkcija, numatomos kainos ir uzimtumas),
paslaugos (numatomos kainos ir uzimtumas), statybos (uzsakymy kaita ir uzimtumo
lukesciai) rodikliams.

Prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui jtaks, matuojant kintamuyjy
koeficienty dydziais (b), turéjo visi ekonominius veiksnius vertinantys iSankstiniai ro-
dikliai: bendrieji (ekonominiy lakes¢iy, pasitikéjimo, $alies akcijy indekso poky¢iai),
prekybos (prekybos indeksas, atsargy kiekio prekyboje, praeities prekybos sékmés,
numatomo uzimtumo, numatomy kainy), pramonés (pramonés indeksas, praeities
produkcijos, atsargy lygio, numatomos produkcijos), paslaugy (kainy lakes¢iy, uzim-
tumo lakesciy, paklausos lakes¢iy) ir statybos (pasitikéjimo rodiklis, uzsakymy kaitos,
uzimtumo lakeséiy, kainy lakesciy).

Pastebétina, kad didZiausig jtakg geresniam prognozavimo ir indukavimo tikslumo
padidéjimui turéjo bendrieji (ekonominiy lukes¢iy, pasitikéjimo, $alies akcijy indek-
so poky¢iai), prekybos (atsargy kiekio), pramonés (pramonés indeksas, numatomos
produkcijos) ir statybos (pasitikéjimo rodiklis, uzsakymy kaitos, uzimtumo lukesciy
rodikliai). Bendra ekonominius veiksnius vertinanciy rodikliy jtaka prognozavimo ir
indukavimo tikslumui gali buti paaiskinta $iy rodikliy savybémis vertinti dinamiskus
ekonomikos poky¢ius, tirimy $aliy ekonomiky i$sivystymo ir informacijos skaidrumo
lygi (visos tiriamos $alys yra jtrauktos j i$sivys¢iusiy $aliy sarasa pagal EBPO, 2019).

17.1 lentelé. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy taikymo reik§mingumo pagal
kintamuyjy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose atitinkanciuose komerci-
niy banky NKP-PSIM modelj

. Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai
s
=2 : '8 — i i

g g g « E — u°..| a él d| gl SI E\ LE]T ~
2|5 2 ez S| 2|0 | & |22 & | & |&| &< 5
’VQ) 92 S E E l-ﬂI »—]I '—ll »—II h—]l HI »—]I HI HI Q‘ h—]l §
= 05K1-11K3| 1 k. 1,20 -0,20 -0,08 0,71
S|11K4-17K4| 1k. 3,09 0,21 |-0,51 -0,23 0,83
E) 05K1-11K3|2k.. 2,65 |-0,13 0,91
| 11K4-17K4| 2 k. 0,85
05K1-11K3| 1 k. 10,98 -0,28 0,98
r|m|11K4-17K4| L k. -2,30 -0,18 0,78
alkd 05K1-11K3| 2 k.. -0,43 11,25 0,89
11K4-17K4| 2 k. -0,61 0,07 -0,05 0,91
.|05K1-11K3| 1 k. -1,09 0,11 0,78
_g 11K4-17K4| 1 k. -8,41 0,98 0,40
§ 05K1-11K3| 2 k.. -0,37(-0,13 0,13 0,82
~[11K4-17K4] 2 k. 8,10 0,76 0,64

106



2 Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai
Y
= : g = i -

3 g § « E — £| 5 él d| 3, 8| E| [5; 7
'1‘3 § % ?'g % $| 5| % §| §| % §| laq2| §| % g
=) ~ & = = = S5 [ RS ) (S |} == = = X

'é 05K1-11K3| 1 k. 0,10 0,95

‘é 11K4-17K4| 1 k. 0,12]-0,02 0,85

°§ 05K1-11K3| 2 k.. 2,30 -0,31 1,53 0,92

P|11K4-17K4| 2 k. 0,34

05K1-11K3| 1 k. 0,40 0,92
=~ a 11K4-17K4| 1 k. 0,56
2|9 |05k1-11K3] 2 k.. 0,96
11K4-17K4| 2 k. -0,16 0,48

- 05K1-11K3| 1 k. 0,03 0,05 0,96

E|11K4-17K4| 1 k. 0,45

E 05K1-11K3|2 k.. -1,08 0,62

11K4-17K4| 2 k. 13,38 0,30 0,73 0,50

'é 05K1-11K3| 1 k. -0,69 0,70

‘é 11K4-17K4| 1 k. 2,59 0,69

°§ 05KI1-11K3|2k.. 0,80
) LPl11K4-17K4| 2 k. -2,33 0,78
2 05K1-11K3| 1 k. -0,05 0,98

a 11K4-17K4| 1 k. -0,04 0,08 0,53

©|05K1-11K3| 2 k.. 0,97

11K4-17K4| 2 k. 0,43

'é 05K1-11K3| 1 k. 1,55 0,15 |-0,19 0,97

‘é 11K4-17K4| 1 k. 0,27 0,34 0,91

°§ 05KI1-11K3| 2 k. -3,17 0,97 [ -0,11 0,97

LP|11K4-17K4| 2 k 0,32 1,50 0,16 0,96
= e |11K4-17K4| 1 k. -3,55 -1,49 0,55
|lwn _ _ _ _ - _ - _ _ _ _ - _ _

11K4-17K4| 2 k. 3,91 -6,97 0,64 0,53

_|05KI-11K3[ 1 k. 6,66 -0,49| |0,54

8| 11K4-17K4| 1 k. -0,07| [0,29

S|05K1-11K3| 2 k.. 4,24 1,01 0,95

11K4-17K4| 2 k. -0,57 0,07 0,92
05K1-11K3| 1 k. -1,38 0,38 1,07 0,96
O| B[ 11K4-17K4| 1 k. 0,91
Za 05KI1-11K3|2k.. 0,42 | 0,50 0,92 0,85
11K4-17K4| 2 k. -0,84 0,44 1-0,13 -0,96(-0,56 0,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.

107



17.2 lentelé. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy taikymo reik§mingumo pagal
kintamuyjy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose atitinkan¢iuose komerci-
niy banky NKP-PSIM modelj

2 Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai
@ Q
« & - 5 = = = o
;‘g % ‘g 'g -é é é 'él = &I S 8| d' EI "3; Ff'sl f
33 2 |8E:| 9| < |2E 2 elE 2 ElelEl 8
El 2 = E T &5 5 RN
~ - - = = o= A = ==
| 05KI1-11K3 | 1k -0,09 0,71
S| 11Ka-17K4 | 1k 0,35 0,83
S| 05KI-11K3 | 2k. 0,91
@ | 11K4-17K4 | 2 k. 0,28 0,85
05K1-11K3 | 1k. -0,52 0,11 |-0,92 0,98
i | [ 1IK4-17K4 | 1k -0,24 | 0,24 0,78
= S| 05K1-11K3 | 2 k.. -0,16 -0,05 0,89
11K4-17K4 | 2 k. 0,91
| 05K1-11K3 | 1k 0,15 0,78
2| 1IK4-17K4 | 1k 0,40
§ 05K1-11K3 | 2 k.. 0,82
11K4-17K4 | 2 k. 0,91 0,64
| 05K1-11K3 | 1k 0,95
S| 11K4-17K4 | 1k 0,85
§ 05K1-11K3 | 2 k.. 5,70 0,92
@ | 11K4-17K4 | 2 k. -0,37 0,34
05K1-11K3 | 1k. -0,86 0,92
S| || 1IK4-17K4 | 1k 3,18 0,21 0,56
= S| 05K1-11K3 | 2 k.. -3,16 0,96
11K4-17K4 | 2 k. 0,14 0,48
< O5KI-11K3 | 1k. 0,57 0,96
S| 11K4-17K4 | 1k. 4,99 0,56 0,45
';% 05KI1-11K3 | 2 k.. 4,32 0,62
11K4-17K4 | 2 k. 0,50
| 05K1-11K3 | 1k 6,61 0,70
E 11K4-17K4 | 1k. 0,69
§ 05K1-11K3 | 2 k.. 0,22 0,80
w| | 11K4-17K4 | 2 k. -2,69 078
= 05K1-11K3 | 1k. -1,65 0,98 0,98
@| 11K4-17K4 | 1k. -0,14 0,53
S| 05K1-11K3 | 2 k.. 0,97
11K4-17K4 | 2 k. 0,62 0,43
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\ Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniai rodikliai
2 3
=% b - H = =] «
é é ‘§ .g g é é 'él = &I 8 8| dl %I E‘T E| n:
28 & |BEi| 9| < BB 2 2|2 B2 2R
= ] R - I i R T - R [ I s T
[-» d - = = o= A = - =
| 05KI-11K3 | 1k -3,96 1,21 0,97
S| ka7 | 1k, 0,43 -0,14 -0,41 0,91
S| 05KI-11K3 | 2k. 4,54 025 097
| 11K4-17K4 | 2 k. 0,03 -0,18 0,96
> || 1IK4-17K4 | 1k. -13,75| 8,68 0,55
11K4-17K4 | 2 k. -2,55 3,08 |-0,78 0,53
05K1-11K3 | 1k. -0,32 0,54
S| 1iKa-17K4 ] 1k 0,06 0,29
S| 05K1-11K3 | 2 k.. 3,89 0,95
11K4-17K4 | 2k -0,68 0,92
05K1-11K3 | 1k. 2,24 | 0,46 |-0,30 0,96
O| 8| 1IK4-17K4 | 1k -1,43 0,91
Z| Q| 05K1-11K3 | 2 k.. 2,65 | -1,13 0,85
11K4-17K4 | 2 k. -0,55 0,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.

17.3 lentelé. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy taikymo reik§mingumo pagal
kintamyjy koeficientus (b) jvertinimas ekonometriniuose modeliuose atitinkan¢iuose komerci-
niy banky NKP-PSIM modelj

. Ekonominiy veiksniy vertinimo isankstiniai rodikliai
Lo v
« = b i =] = = < FRERS
% '§ ‘§ '§ -é ['S: El EE' al QQ;I al ‘Zﬂ a a %‘ Eel m:: l=§
OS] |ERCIE| 55|55 5|5]88]5]8|8%
A~ I T B S ) PO I I O I e
< |05K1-11K3| 1 k. 0,71
§ 11K4-17K4 | 1k. -0,44 0,83
§ 05K1-11K3| 2 k.. -0,08 -0,16 0,91
| 11K4-17K4| 2 k. 0,47 0,85
05K1-11K3| 1k. 0,55 0,98
e a 11K4-17K4| 1 k. 0,31 0,78
=| 9| 05K1-11K3] 2 k.. -0,33 0,89
11K4-17K4| 2 k. 0,39 0,91
. |05K1-11K3| 1k. 0,78
2| 11K4-17K4| 1k, 0,40
§ 05K1-11K3| 2 k.. 0,88 -0,82 0,82
11K4-17K4| 2 k. -0,75[-1,01 -2,34 0,64
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. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai

a % i 7] = > o < | o
é é é 'g é LE]: %l g:ﬁ %I DQ;I E| 5| LZ)I 8| gjl E| 93 :‘

K%} = £ g 2 i 2 < [« » a3 & > 2
= »3 g :| :l :I :| :I :t| §| §| f‘ :I il :| ~
¢ [05KI-11K3| 1k -0,07 1,20 0,95
S|11K4-17K4| 1 k. 0,85
S [05K1-11K3 | 2 k.. 1,43 0,92
2| 11K4-17K4 | 2 k. 0,34
05KI-11K3| 1 k. 0,34 0,93 0,92
>l 8 11K4-17K4| 1k. -1,05 0,56
& | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,14 1,11 0,96
11K4-17K4| 2 k. 0,48
< [05KI-1IK3| 1k 0,96
S |11K4-17K4| 1k, 0,73 0,45
§ 05K1-11K3| 2 k.. -0,07 0,62
11K4-17K4| 2 k. -1,25 -1,70 0,50
¢ [05KI-11K3| 1k -0,28 0,86 0,70
S|11K4-17K4| 1 k. 0,69
S [05K1-11K3 | 2 k.. 0,80
wl | 11K4-17K4| 2 k. 0,78
= Toski-11k3] 1k 0,98
@ | 11K4-17K4 ]| 1k. 0,53
& | 05K1-11K3 | 2 k.. 0,15 0,77 -0,24 0,97
11K4-17K4| 2 k. 0,43
¢ [05KI-11K3| 1k -0,07[-0,66 0,97
S|11K4-17K4| 1 k. 1,41 [-0,59(-1,28] 0,11 0,91
S [05K1-11K3 | 2 k.. 0,97
| 11K4-17K4| 2 k. 0,27 |-0,24 -0,03 0,96
=| m|11K4-17K4] 1k 8,67 |-8,67|-4,86| 0,96 0,55
Ll %) _ _ _ - _ ~ _ _ _ _ _ _ _ _ _
11K4-17K4| 2 k. 0,88 0,81 0,53
05KI-11K3| 1k. 0,54
§ 11K4-17K4| 1k. 0,03 0,29
S [05K1-11K3| 2 k.. -0,27| 0,42 | 0,83 |-0,76 0,95
11K4-17K4| 2 k. 0,24/ 0,13 0,92
05KI-11K3| 1k. 0,39 0,73 -0,10 0,33 0,96
o| S [11K4-17K4] 1k. 0,12 0,31 111 0,91
2| & [05K1-11K3]| 2 k.. 0,51 0,58 0,85
11K4-17K4| 2 k. -0,65 0,60

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Palyginus gautus rezultatus su ankstesniais moksliniais tyrimais, aptartais 1.3.3 pos-
kyryje (Vasicek ir kiti, 2017; Broder ir Ozyildirim, Schaitkin ir Zarnowitz, 2010; Mo-
ody's analytics, 2019; Albrice, 2013; Engstrom ir Sharpe, 2019; deGrazia ir kiti, 2020;
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Frankel, Saravelos 2011; Fan ir Li, 2018; Kirstalogiani, Matysiak, Nippala, Julin, 2012;
kiti) ir 1.4 skyriuje (Ommeren, 2011; Ramadan, 2011; Alper ir kiti, 2011; Sufian, 2012;
Salman, Ahmad ir kiti, 2012; Lamb ir kiti, 2013; Obamuyi, 2013; Chronopoulos, 2013;
Chunhachinda, 2014; Boitan, 2014; Capraru, 2015; Alalaya ir kiti, 2015; Rossi ir kiti,
2018; kiti), darytina i$vada, kad, nors ekonominius veiksnius vertinantys i$ankstiniai
rodikliai pasitlomi, kaip galimi naudoti, ta¢iau iki $iol jie néra tirti ir empirigkai pa-
gristi pelningumo prognozavimui.

Nagrinéjant ekonominius veiksnius vertinancius iSankstinius rodiklius pagal $alis,
i$ryskéjo ir skirtumai. Lietuvos komerciniy banky prognozavimo ir indukavimo tiks-
lumo padidéjimui didZiausig jtaka turéjo bendrieji (ekonominiy lukes¢iy, $alies akeijy
indekso poky¢iai) rodikliai. Latvijos komerciniy banky prognozavimo ir indukavimo
tikslumo padidéjimui didZiausig jtaka turéjo bendrieji (ekonominiy lakes¢iy) ir pra-
monés (numatomos produkcijos) rodikliai. O Estijos prognozavimo ir indukavimo
tikslumo padidéjimui didziausig jtaka turéjo prekybos (praeities prekybos sékmé) ir
pramonés (pramonés indeksas) rodikliai. Pagal 3.2.1 ir 3.2.2 poskyriy i$vadas, tokie
skirtumai galéty buti paaiskinti skirtinga ekonomiky struktira. Nagrinéjant Svedijos ir
Norvegijos ekonominius veiksnius vertinancius i$ankstinius rodiklius, i$ryskéjo dides-
ni skirtumai. Svedijos prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui didziausia
jtaka turéjo bendrieji (pasitikéjimo, $alies akcijy indekso poky¢iai), pramonés (pramo-
nés indeksas, numatomos produkcijos) ir statybos (pasitikéjimo rodiklis, uzsakymy
kaitos). O Norvegijos prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui esmine ir di-
dZiausig jtaka turéjo pramonés (atsargy lygio) rodiklis. Kaip aptarta 3.2.1 ir 3.2.2 posky-
riuose, toks skirtumas gali buti paaiSkintas Norvegijos ekonomikos priklausomybe nuo
Zaliavy (naftos) kainy, kurios kinta dél pasauliniy (ne valstybés ar regiono) tendencijy.

Bendrai, nagrinéjant ekonominius veiksnius vertinancius iSankstinius rodiklius
pagal Baltijos komercinius bankus ir juos patronuojanéiuosius Skandinavijos ban-
kus, i$ryskéjo skirtumai tarp to, kurie ekonominius veiksnius vertinantys i$ankstiniai
rodikliai turéjo didziausig jtaka prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui.
Taciaupastebétina, kad visy komerciniy banky modeliuose visos i$ankstiniy rodikliy
grupés buvo reik§mingai prisidedancios prie prognozavimo ir indukavimo tikslumo
padidéjimo. Swedbank prognozavimo ir indukavimo tikslumo padidéjimui didziausia
jtaka turéjo bendrieji (ekonominiy lakes¢iy, $alies akcijy indekso poky¢iai), prekybos
(praeities prekybos sékmeés), pramonés (pramonés indeksas, numatomos produkcijos)
rodikliai, o SEB - bendrieji (ekonominiy lukes¢iy, pasitikéjimo), pramonés (pramo-
nés indeksas, numatomos produkcijos) ir statybos (pasitikéjimo rodiklis, uzsakymy
kaitos) rodikliai. Sie komerciniai bankai yra tarp lyderiaujanciy komerciniy banky
tiek Baltijos, tiek Skandinavijos Salyse, todél nustatyta didesné ekonomikos veiksnius
vertinanciy iSankstiniy rodikliy naudojimo svarba prognozavimui ir indukavimui.
Kituose komerciniuose bankuose didZiausia jtakg prognozavimo ir indukavimo tiks-
lumo padidéjimui turéjo $ie rodikliai: Luminor —ekonominiy lakes¢iy, pasitikéjimo,
Salies akcijy indekso poky¢iai, Rietumu — ekonominiy lakes¢iy, pramonés (pramonés
indekso), Nordea —$alies akcijy indekso poky¢iai . Pagal 1.3.2 ir 1.3.3 poskyriy i$vadas,
$ie rezultatai atskleidzia pelningumo priklausyma nuo bendros ekonomikos buklés, o
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ne nuo vienoi$ ekonomikos komponento, pavyzdziui, DNB atveju, kur didZiausig jtaka
turéjo pramonés (atsargy lygio) rodiklis. DNB yra didZiausias komercinis bankas Nor-
vegijoje, kurios ekonomika nemazai priklauso nuo Zzaliavy (naftos) kainy dinamikos.

Tyrimo rezultatai patvirtina dauguma hipoteziy, i$kelty analizuojant moksline lite-
ratara (detaliau struktarizuota 3.3.4 poskyryje). Taigi, atsizvelgiant i tyrimo rezultatus,
nustatyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, jtraukiant juos j
modeliavimg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais ar ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampandiais rodikliais, yra reik§mingi kinta-
mieji prognozuojant ir indukuojant komerciniy banky nuosavo kapitalo pelninguma.
Tyrimo problematikos kontekste $ie rezultatai parodo, kokie ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali bati taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo rodikliy sgrangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapita-
lo pelningumg indukavimui.

Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy taikymas prognozavimo rodikliy
sgrangoje

Nors tyrimo rezultatai yra nevienareik§miski, ta¢iau patvirtina daugumga pagal teo-
rine analize iSkelty hipoteziy ir papildo juos reikiamais empiriniais jrodymais. Pagal
disertacijos teorinés analizés dalyje aptartus Saltinius, pastebétina, kad ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali bati ne maziau naudingi prognozuojant
pelninguma nei finansinius ar kitus ekonominius veiksnius vertinantys rodikliai. Sie-
kiant patvirtinti $iuos svarstymus, dél kuriy néra vienodos nusistovéjusios nuomoneés
mokslinéje bendruomenéje, 3.3.1 ir 3.3.2 poskyriuose (empirinis tyrimas) nustatyta,
kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimas j nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavima yra empirigkai pagristas ir pagerina prognozavimo tikslu-
ma. Taip pat 3.3.3 poskyryje nustatyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
niai rodikliai yra reikémingi prognozavimo modeliuose, o daliai jy - sarysio zenklai
gali bati i§ dalies numanomi. Taip pat pazymétina, kad $ie rodikliai turi ir trakumy,
kurie neleidZia atliekant tyrimus pasikliauti vien tik jais. Pirmiausia, reikia pastebéti,
kad, pavyzdziui, informacija yra tik apie tuos sektorius, kuriy atstovai dalyvauja ap-
klausose. Be to, atsakymai yra grindziami daznai subjektyvia verslo atstovy nuomone.
Dél $io subjektyvaus pobiidzio tokie rodikliai daznai naudojami derinant su kitais, t. y.
néra naudojami kaip vieninteliai prognozavimo veiksniai.

Taigi, $ios i$vados empirigkai patvirtina komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelj (signalizavimo ir prognozavi-
mo teorija papildo nauju poziiriu), kuris kartu su kitais rodikliais kompleksigkai jtrau-
kia ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius ir padeda patikslinti signaly
indukavima apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma, nustatyti konkrecius tinka-
miausius ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodikliaus. Be to, buvo sukurta
komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo, taikant ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, metodologija kuri gali padéti valdyti ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelninguma per tikslesniy uzdaviniy formavima ir
signalizavima apie juos, atsizvelgiant j naujausias ekonomikos tendencijas. Gebéjimas
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indukuoti ir komunikuoti tikslesnius signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelnin-
gumg padeda komerciniams bankams gerinti savo reputacija tiek prie$ banko vidinius,
tiek prie$ iSorinius signaly gavéjus. Toks teorinis ir empirinis ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy reik§mingumo pagrindimas suteikia pasitikéjimo $iais
rodikliais, kaip vertinanéiais komercinio banko nuosavo kapitalo pelningumo veiks-
nius, o pasitlyta prognozavimo rodikliy sgranga gali buti taikoma nuosavo kapitalo
pelningumo veiksniams vertinti ir prognozuoti, apie juos tiksliau signalizuoti, indivi-
dualiems tyrimams taikomiems metodams pagristi. Taigi, atliekant tyrimg ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy naudojimas nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui yra pagristas tiek teoriskai, tiek empirigkai. Tokiy rodikliy jtraukimas j
ekonometrinius modelius pagerina tiek vieno, tiek dviejy ketvirc¢iy prognoze ir atitin-
kamai pagerina signaly indukavimga $iais laikotarpiais.

3.3.4. Hipoteziy tikrinimas

Siame poskyryje, pagal 3.3.1-3.3.3 poskyriy i§vadas, apibendrinami empirinio ty-
rimo rezultatai, patikrinamos antrojoje disertacijos dalyje iskeltos hipotezes. Atsizvel-
giant j $io poskyrio i$vadas, galiausiai, patikslinamas komerciniy banky NKP-PSIM
modelis ir nustatomos komerciniy banky NKP-PSIM modelio taikymo galimybés ir
ribotumai, { model;j jtraukus ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.

Atsizvelgiant j empirinio tyrimo rezultatus, nustatyta, kad komerciniy banky nuo-
savo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis, jtraukiantis
i modeliavima banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius, ekonominiy veiksniy
vertinimo atsiliekancius, sutampandius ir iankstinius rodiklius (tiek kartu, tiek atski-
rai jtraukiant | modelj), gal taikant modelj, galima prognozuoti ir indukuoti signalus
apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma. Taip pat, atsizvelgiant j rezultatus, nusta-
tyta, kad komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodik-
lius j modeliavima, kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais, ekonomi-
niy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais pagerina prognoza-
vimo ir indukuojamy signaly apie siekiama nuosavo kapitalo pelningumg tiksluma,
palyginti su prognozavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy
rodikliy. Galiausiai nustatyta, kad banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai ir
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutampantys ir iSankstiniai rodikliai
yra reik§mingi kintamieji prognozuojant ir indukuojant komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumg. Be to, tyrimo metu buvo nustatyta banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliy, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciy, sutampandéiy ir i$-
ankstiniy rodikliy sarysio su nuosavo kapitalo pelningumu zenklai (Zr. 18 lent.) - 50 %
hipoteziy, susijusiy su finansinius ir ekonominius veiksnius vertinanciais rodikliais,
buvo patvirtinta, 25 % — paneigta, 25 % — nebuvo ryskaus sarysio zenklo (38 % atvejy
nustatytas teigiamas sarysis su nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iu, 32 % - neigia-
mas, 0 30 % — nebuvo ryskaus sarysio Zenklo).

Atsizvelgiant i $iuos tyrimo rezultatus, nustatyta, kad banko specifiniy veiksniy verti-
nimo rodikliai, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutampantys ir iSankstinai
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rodikliai, jtraukiant juos j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognoza-
vimo ir signaly indukavimo modelj i§laiko dauguma teorinéje dalyje apibrézty sarysiy
zenkly, t. y. teigiamus, neigiamus arba neapibréZztus regresijos kintamuyjy koeficientus.
Taigi, galima daryti i$vada, kad tyrimo hipotezés patvirtinos (zr. 19 lent.).

18 lentelé. Hipoteziy tikrinimo suvestiné pagal tyrimo rezultatus Baltijos $aliy komerciniuose
bankuose ir juos patronuojanciuosiuose Skandinavijos bankuose (Zalia - patvirtinta H ; raudo-

na - paneigta, mélyna - nepakako jrodymy)

Tyrimo hipotezés

Hipoteziy tikslai

Hipoteziy tikrinimo rezultato
komentaras

H1: banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliai, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekantys
ir sutampantys rodikliai yra
reik§mingi kintamieji prognozuo-
jant ir indukuojant Baltijos Saliy
komerciniy banky ir juos patro-
nuojanciyjy Skandinavijos banky
nuosavo kapitalo pelninguma.

« Siekiant patikrinti akademi-
néje literataroje aptinkamus
tyrimy rezultatus (pagal
1.3.1-1.3.2, 2.1.1-2.1.2, 1.4
skyrius ir poskyrius), kartu su
$ios ir kity hipoteziy tikrini-
mo rezultaty moksline disku-
sija patvirtinti arba paneigti
ginamayjj teiginj.

H2: ekonominiy veiksniy verti-
nimo i$ankstiniai rodikliai, jtrau-
kiant juos j modeliavimg kartu
su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekanciais
ir sutampanciais rodikliais, yra
reik§mingi kintamieji prognozuo-
jant ir indukuojant Baltijos Saliy
komerciniy banky ir juos patro-
nuojanciyjy Skandinavijos banky
nuosavo kapitalo pelninguma.

« Siekiant patvirtinti akademi-
néje literataroje sialomus, bet
teoriSkai ir empiriskai ne-
patvirtintus rodiklius (pagal
1.3.3,2.1.1-2.1.2, 1.4 skyrius
ir poskyrius), kartu su $ios
ir kity hipoteziy tikrinimo
rezultaty moksline diskusija
patvirtinti arba paneigti gina-
majj teiginj.

H3: banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliai, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekantys
ir sutampantys rodikliai, jtrau-
kiant juos j modeliavima kartu su
ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniais rodikliais, yra reiks-
mingi kintamieji prognozuojant
ir indukuojant Baltijos $aliy
komerciniy banky ir juos patro-
nuojanciyjy Skandinavijos banky
nuosavo kapitalo pelninguma.

« Siekiant patvirtinti, kad naujy
rodikliy jtraukimas nesuma-
zina kity rodikliy reik§més
naujame modelyje (pagal
1.3.1-1.3.3,2.1.1-2.1.2, 1.4
skyrius ir poskyrius), kartu su
$ios ir kity hipoteziy tikrini-
mo rezultaty moksline disku-
sija patvirtinti arba paneigti
ginamajj teiginj.

« Teorinéje analizéje pagrijstas sig-
nalizavimo teorijos praplétimas
prognozavimo ir signaly induka-
vimo sgsaja (Zr. 1.1 skyriaus i$va-
das, 5 pav.).

Patvirtinta, kad banko specifiniai,
ekonominiy veiksniy vertinimo
atsiliekantys ir sutampantys ro-
dikliai tebéra reik§mingi ir turi
bati taikomi kartu su ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniais
rodikliais (patvirtinti ankstesni
mobksliniai tyrimai aptarti 1.3.1 ir
1.3.2 poskyriuose, 1.4 skyriuje).
Taip pat patvirtinta, kad visais
prognozavimo atvejais ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$anksti-
niai rodikliai buvo reik§mingi (Zr.
13, 17.1-17.3 lent.), padedantys
prognozuoti nuosavo kapitalo pel-
ningumg trumpuoju laikotarpiu
ir tiksliau atspindéti ekonomines
tendencijas (papildytos moks-
liniy tyrimy spragos aptartos
1.3.3 poskyryje ir 1.4 skyriuje dél
ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy teorinio ir
empirinio pagristumo).
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Tyrimo hipotezés

Hipoteziy tikslai

Hipoteziy tikrinimo rezultato
komentaras

H4: komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo progno-
zavimo ir signaly indukavimo
modelis, jtraukiantis j modelia-
vimg banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodiklius, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekancius
ir sutampancius rodiklius, padeda
prognozuoti ir indukuoti signalus
apie Baltijos $aliy komerciniy
banky ir juos patronuojanciyjy
Skandinavijos banky siekiama
nuosavo kapitalo pelninguma.

« Siekiant patikrinti akademi-
néje literataroje aptinkamus
tyrimy rezultatus ir jgyti
palyginamaja baze ekono-
metriniy modeliy tikslumo
palyginimui (pagal 1.3.1-
1.3.2,2.1.1-2.1.2, 1.4 skyrius
ir poskyrius), kartu su $ios
ir kity hipoteziy tikrinimo
rezultaty moksline diskusija
patvirtinti arba paneigti gina-
majj teiginj.

H5: komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavi-
mo ir signaly indukavimo modelis,
jtraukiantis ekonominiy veiksniy
vertinimo iSankstinius rodiklius

i modeliavima kartu su banko
specifiniy veiksniy vertinimo
rodikliais, ekonominiy veiksniy
vertinimo atsiliekanciais ir sutam-
panciais rodikliais, Baltijos Saliy
komerciniuose bankuose ir juos
patronuojanciuose Skandinavijos
bankuose padeda prognozuoti ir
indukuoti signalus apie siekiamg
nuosavo kapitalo pelninguma.

« Siekiant patvirtinti akademi-
néje literataroje sialomus, bet
iki $iol nepatvirtintus rodi-
Klius, ir jgyti palyginamaja
baze ekonometriniy modeliy
tikslumo palyginimui (pagal
1.3.3,2.1.1-2.1.2, 1.4 skyrius
ir poskyrius), kartu su Sios
ir kity hipoteziy tikrinimo
rezultaty moksline diskusija
patvirtinti arba paneigti gina-
myjj teiginj.

H6: komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo progno-
zavimo ir signaly indukavimo
modelis, jtraukiantis ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j modeliavima kartu

su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekanciais
ir sutampanciais rodikliais, Bal-
tijos Saliy komerciniuose ban-
kuose ir juos patronuojanciuose
Skandinavijos bankuose padidina
prognozavimo ir indukuojamy
signaly apie siekiamg nuosavo
kapitalo pelninguma tiksluma,
palyginti su prognozavimu, ne-
jtraukiant ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy.

« Siekiant palyginti ekono-
metriniy modeliy tikslumg,
jtraukiant ekonominiy veiks-
niy vertinimo iSankstinius
rodiklius ir jy nejtraukiant
(pagal 1.3.1-1.3.3, 2.1.1-2.1.2,
1.4 skyrius ir poskyrius),
kartu su $ios ir kity hipoteziy
tikrinimo rezultaty moksline
diskusija patvirtinti arba
paneigti ginamajj teiginj.

« 68 % atvejy ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy
jtraukimas pagerina prognoza-
vimo tikslumg (Zr. 14 lent.) ir
atitinkamai indukuoja tikslesnius
signalus.

« Taip pat patvirtinta, kad banko

specifiniai, ekonominiy veiksniy

vertinimo atsiliekantys ir sutam-
pantys rodikliai turi bati taikomi
kartu su ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniais rodikliais
siekiant pagerinti prognozavimo
tiksluma.

Atsizvelgiant j 3.3.1-3.3.3 po-

skyriy i$vadas, patvirtinta, kad

komerciniy banky nuosavo kapi-
talo pelningumo prognozavimo
ir signaly indukavimo modelis,
jtraukiantis ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstinius rodiklius

i prognozavimo rodikliy saranga

kartu su banko specifiniy veiksniy

vertinimo rodikliais, ekonominiy
veiksniy vertinimo atsiliekanciais
ir sutampanciais rodikliais, padi-
dina prognozavimo ir indukuoja-
my signaly apie siekiama nuosavo
kapitalo pelninguma tiksluma,
palyginti su prognozavimu ir
signaly indukavimu, nejtraukiant
ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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19 lentelé. Hipoteziy tikrinimo rezultaty detalizavimas pagal rodiklius Baltijos $aliy komerci-
niuose bankuose ir juos patronuojanciuosiuose Skandinavijos bankuose (Zalia-patvirtinta, rau-
dona-paneigta, mélyna-nejrodyta)

Nr.|Kintamojo |Rodiklio pavadinimas (formulé) H1-3: | H4-5: | H6:pa-
Zyméjimas rodiklis | padeda | tikslina
reik§min- | progno- | prognoza-
gas?... zuoti?... | vima?...
1 |ROE Nuosavo kapitalo pelningumas n/a n/a n/a
Banko specifinius (finansinius) veiksnius vertinantys rodikliai
2 |CAR Kapitalas (priezitiros institucijy kapitalo rodiklis) Taip Taip Taip
3 |FStrE Finansavimo struktira (indéliai / nuosavas kapitalas) Taip Taip Taip
4 |FStrL Finansavimo struktara (indéliai / paskolos) Taip Taip Taip
5 |FIR Finansavimosi kaina (finansavimo palikany norma) Taip Taip Taip
6 |CR Kredito rizika (atidéjiniai / paliikany pajamos) Taip Taip Taip
7 |LR Likvidumo rizika (likvidumo rodiklis) Taip Taip Taip
8 |BM Verslo modelis (palikany pajamos / visos pajamos) Taip Taip Taip
9 |CIR Veiklos efektyvumas (sanaudos / pajamos) Taip Taip Taip
10 |[GrA Augimas (turto augimas) Taip Taip Taip
11 [EffTR Efektyvus mokes¢iy rodiklis (mokes¢iai / EBT) Taip Taip Taip
12 |[LnA Dydis (turto natirinis logaritmas) Taip Taip Taip
Banko specifinius (sektoriaus) veiksnius vertinantys rodikliai
13 |Conc |Koncemracijos (HHI) | Taip Taip Taip
Ekonominius veiksnius vertinantys atsiliekantys ir sutampantys rodikliai
14 |GrRGDP  |Realiojo BVP augimas Taip Taip Taip
15 |D10BY3M |Pinigy politika (10m.v.obligacijos/3mén.EURIBOR) |  Taip Taip Taip
16 [UR Nedarbo lygis Taip Taip Taip
17 |REp NT kainy pokytis Taip Taip Taip
Ekonominius veiksnius vertinantys i$ankstiniai rodikliai
18 |ESI Bendrasis: ekonominiy lakes¢iy Taip Taip Taip
19 |CI Bendrasis: ekonominio pasitikéjimo Taip Taip Taip
20 |OMX Bendrasis: OMX $alies indekso pokytis Taip Taip Taip
21 |B8000 Bendrasis: B8000GI indekso pokytis Taip Taip Taip
22 |ReWho Prekyba: maZmeninés/ didmeninés prekybos indeksas Taip Taip Taip
23 |Re_Food |Prekyba: mazmeninis maisto pardavimas Taip Taip Taip
24 |Re_s_CNI |Prekyba: pasitikéjimo Taip Taip Taip
25 |Re_s_PbrA |Prekyba: apyvarta Taip Taip Taip
26 |[Re_s_IL  |Prekyba: atsargy kiekis prekyboje Taip Taip Taip
27 |Re_s_FbsA |Prekyba: praeities prekybos sékmé Taip Taip Taip
28 |[Re_s_EO [Prekyba: eksporto uzsakymai Taip Taip Taip
29 |Re_s_EE  |Prekyba: numatomas uzimtumas Taip Taip Taip
30 [Re_s_Epr |Prekyba: numatomos kainos Taip Taip Taip
31 |Ind_index |Pramoné: pramonés indeksas Taip Taip Taip
32 |Ind_Manu |Pramoné: apimtis Taip Taip Taip
33 |Ind_s_t Pramoné: bendrasis indeksas Taip Taip Taip
34 |Ind_s_PP |Pramoné: praeities produkcija Taip Taip Taip
35 |Ind_s_OBL |Pramoné: uzsakymy lygis Taip Taip Taip
36 |Ind_s_EO |Pramoné: eksporto uzsakymai Taip Taip Taip
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Nr. [Kintamojo |Rodiklio pavadinimas (formulé) H1-3: H 4-5: H 6: pa-
Zyméjimas rodiklis | padeda | tikslina
reik§min- | progno- | prognoza-

gas?... | zuoti?.. | vima?...
37 |Ind_s_IL |Pramoné: atsargy lygis Taip Taip Taip
38 |Ind_s_EP |Pramoné: numatoma produkcija Taip Taip Taip
39 |Ind_s_Epr |[Pramoné: numatomos kainos Taip Taip Taip
40 |Ind_s_EE |Pramoné: numatomas uzimtumas Taip Taip Taip
41 |Srv_s_Epr |Paslaugos: kainy likesciai Taip Taip Taip
42 |Srv_s_EE |Paslaugos: uzimtumo lakes¢iai Taip Taip Taip
43 |Srv_s_PE |Paslaugos: praeities uzimtumas Taip Taip Taip
44 |Srv_s_ED |Paslaugos: paklausos likesciai Taip Taip Taip
45 |Srv_s_PD |Paslaugos: praeities paklausa Taip Taip Taip
46 |Srv_s_PBS |Paslaugos: praeities verslo situacija Taip Taip Taip
47 |Srv_s_CNI |Paslaugos: pasitikéjimo rodiklis Taip Taip Taip
48 |Cns_s_CNI |Statybos: pasitikéjimo rodiklis Taip Taip Taip
49 |Cns_s_OBE |Statybos: uzsakymy kaita Taip Taip Taip
50 |Cns_s_EE |Statybos: uzimtumo lukesciai Taip Taip Taip
51 |Cns_s_PBA |Statybos: praeities uzimtumas Taip Taip Taip
52 |Cns_s_Epr |Statybos: kainy lukes¢iai Taip Taip Taip

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ankstesniy tyrimy analize ir disertacijos tyrimo rezultatus.

Apibendrinus disertacijos ginamuosius teiginius ir empirinio tyrimo rezultatus,
pastebétina, kad visais nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo atvejais ekono-
miniy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai buvo reik§mingi (zr. 13, 17.1-17.3
lent.), o net 52-83 % atvejy ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy
jtraukimas pagerina prognozavimo tikslumga (Zr. 14 lent.). Atsizvelgiant j §j apiben-
drinimg (Zr. 18 ir 19 lent.) ir visus kitus empirinio tyrimo rezultatus, teigtina, kad
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai, jtraukiant juos j prognozavi-
mo rodikliy sgrangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais, ekono-
miniy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais, yra reik§mingi
kintamieji, kurie padeda prognozuoti ir indukuoti signalus apie komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelninguma. Taip pat patvirtinta, kad komerciniy banky nuosa-
vo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis, jtraukiantis
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius j prognozavimo rodikliy sa-
rangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy
vertinimo atsiliekanciais ir sutampandiais rodikliais, padidina prognozavimo ir in-
dukuojamy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg tikslumg, palyginti
su prognozavimu ir signaly indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertini-
mo i$ankstiniy rodikliy.
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3.3.5. Modelio tikslinimas

Siekiant apibendrinti disertacijos (teorine analize, metodologija ir empirinj tyrima)
rezultatus, $iame poskyryje susisteminamos i§vados i§ empirinio tyrimo, j prognozavi-
mo rodikliy sarangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius,
perzilirimas visas komerciniy banky NKP-PSIM modelis (Zr. 21 pav.).

Suformavus komerciniy banky NKP-PSIM modelj, i§ryskéjo, kaip teorija turi buti
praplésta, papildant signaly indukavimo ir prognozavimo sasaja, ir taitkoma komerci-
niy banky poreikiams, atsizvelgiant j naujausias finansines ir ekonomines tendencijas.
Pirmiausia, atsizvelgiant j teorinés analizés i§vadas, nustatyta, kad signaly apie sie-
kiama nuosavo kapitalo pelningumg jgijimo gebéjimas komerciniuose bankuose yra
susijes su jy gebéjimu prognozuoti bisimg nuosavo kapitalo pelningumg. Komerciniy
banky vadovybé, gebanti i§ anksto identifikuoti basimus poky¢ius ir jy jtaka nuosavo
kapitalo pelningumui, turi iniciatyva signalizuoti §j gebéjimg komunikuojant tiksles-
nes prognozes. Antra, siekiant jgyti tikslesnius signalus apie siekiamg nuosavo kapita-
lo pelningumg ir tiksliau jj prognozuoti, tyrimo teorinéje analizéje nustatyta galimybé
j prognozavimo procesg ir prognozavimo rodikliy sgrangg jtraukti ekonominiy veiks-
niy vertinimo i$ankstinius rodiklius, praple¢iant veiksniy ir juos vertinan¢iy rodikliy
klasifikacijg.
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21 pav. Patikslintas komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg modelis (NKP-PSIM), j prognozavimo
rodikliy sgrangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius

Pastaba: Sio tyrimo apimtis Zymima punktyrine linija.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Empiriniame tyrime nustatyta, kad veiksniy ir juos vertinanciy rodikliy klasifikaci-
jos praplétimas ir taikymas reik§mingai pagerina prognozavimo tiksluma (kartu prisi-
deda prie tikslesniy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma indukavimo).
Taip pat nustatyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai dél savo
reik§mingumo turéty buti klasifikuojami kaip atskira grupé. Galiausiai, susistemintas
$iy savoky tarpusavio rysiy visumos atvaizdas, prapleciantis signalizavimo teorija nau-
ju ir empiriskai patikrintu pozitriu — papildo signaly indukavimo sasaja su progno-
zavimu, kaip signaly indukavimo $altiniu, ir ekonominiy veiksniy vertinimo i$anks-
tiniais rodikliais, praple¢iant veiksniy klasifikacija, kaip signaly indukavimo tiksluma
pagerinanciais rodikliais. Suformuotame komerciniy banky NKP-PSIM modelyje
priklausomas kintamasis yra komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumas, kuris
pagal moksline literaturg yra naudingas tiksly nustatymui, prognozavimui trumpuoju
laikotarpiu ir tarpinstituciniams palyginimams, padeda atspindéti ateities tendencijas
(zr. 1.2. skyriuje). Sj rodiklj galima apibrézti kaip kompensacija uz prisiimama vidaus
ir iSorés rizika ar ateities neuztikrintuma, kurj lemia vidinis efektyvumas valdant paja-
mas ir i$laidas, tiek pajamas generuojantis turtas, sektoriaus ar ekonomikos specifika.
Todél, kaip nustatyta teorinéje analizéje, norint tiksliau prognozuoti nuosavo kapitalo
pelninguma komerciniuose bankuose ir apie tai signalizuoti, yra batina atsizvelgti
kuo daugiau vidaus ir iSorés veiksniy. Atsizvelgiant j Sias i$vadas, komerciniy banky
NKP-PSIM modelio taikymui siiloma tokia matematiné iSraiska (priklausomo ir ne-
priklausomy kintamuyjy logaritminiy poky¢iy sarysiui):

] L M
b eas et
Mg = @ + ) GAX], + ) BAXTE + ) BudXS) + e + 08V, we = 1 + vie (11)
j=1 =1 k=1

kur:

AY; ;.1 - priklausomas kintamasis, matuojantis banko pelninguma i laike #+1 su
i=1,..., N (indukuojami signalai) ir ¢=1,..., T. Simbolis N nurodo skai¢iy, matuojantj
imties vienetus, T imties laikotarpio ilgj.

« - simbolis, rei$kiantis konstantg.

B - vektoriuje kx1 parametrai, matuojantys paaiskinanciyjy kintamyjy sarysio
svorj ir Zenkla.

X ibt_ banko specifinius veiksnius vertinantys rodikliai, padalyti j 1xk vektorius.

’
eaS . . . . . 1 . . ..
X't - ekonominius veiksnius vertinantys atsiliekantys ir sutampantys rodikliai,

padalyti { 1xk vektorius.

X ftl - ekonominius veiksnius vertinantys i$ankstiniai rodikliai, padalyti j 1xk vek-
torius.

u; — paklaidy kintamasis, paaiskinantis banko specifinj ar fiksuotg efekta , kuris gali
kisti priklausomai nuo laiko ir konkretaus banko .

Y, . - priklausomas kintamasis, matuojantis banko pelningumg i laike ¢. Jis atspindi
pelningumo savybe islikti salyginai stabiliam laike.

0 — koeficientas su vieno laikotarpio atsilikimu, kuris matuoja banky pelningumo
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prisitaikymo greitj, palyginti su vidurkiu. Verté gali bati intervale [0;1] ir rodo, kad
pelningumas i$lieka laike pakankamai stabilus ir nukrypus galiausiai sugrj$ j pusiaus-
vyros verte. Reik§émé 0 rodyty auksta prisitaikymo greitj ir atspindéty pakankamai
konkurencingg rinka, o 1 atspindéty maziau konkurencinga rinkg ir banko maza pri-
sitaikymo greitj.

Si modelio matematiné i$raiska apraso, patikslinta pagal empirinio tyrimo rezulta-
tus komerciniy banky NKP-PSIM modelj, jtraukiant banko specifiniy veiksniy vertini-
mo rodiklius, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekancius, sutampancius ir i$anksti-
nius rodiklius (dél nepakankamo reik§mingumo sektoriniai rodikliai eliminuoti).

Analizuojant moksling literatiirg ir atlikus empirinj tyrima, nustatyta, kad nemazai
veiksniy (banko specifiniy, atsiliekanc¢iy, sutampanciy ir iSankstiniy ekonominiy) gali
biiti taikomi prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma. Taip pat patikrinta ir pa-
tvirtinta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimas pagerina
vieno ar dviejy ketvir¢iy nuosavo kapitalo pelningumo prognozavima (ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy apibrézimy ir $altiniy suvestine zr. 3 prie-
de) ir atitinkamai padeda jgyti tikslesne signalizavimo prognoze. Taip pat nustatyta,
kad, prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma, j modeliavima reikia jtraukti visus
veiksniy tipus (jskaitant ir ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius), o
tokiu atveju prognozavimas ir signalizavimas tampa tikslesnis. Tyrimo problematikos
kontekste, atsizvelgiant j tyrimo rezultatus ir patikslinta NKP-PSIM modelj, Sie rezul-
tatai parodo, kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai gali
biiti taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy
sarangai ir signaly apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma indukavimui Baltijos
Saliy komerciniuose bankuose ir juos patronuojanc¢iuosiuose Skandinavijos komerci-
niuose bankuose.

3.3.6. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelio taikymo galimybés ir apribojimai

Iki $iol buvo aprasyta Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanéiyjy Skan-
dinavijos banky ekonomikos ir finansiniy tendencijy analizé, atsizvelgiant j $alj ir ak-
cininky struktiirg, sudaromos homogeniskos komerciniy banky grupés, i$nagrinéjami
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rezultatai, identifikuojami jvairiy grupiy
rodikliy (banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai, ekonominiy veiksniy vertinimo
atsiliekantys, sutampantys ir iSankstinai rodikliai), jy jtaka nuosavo kapitalo pelningu-
mui ir identifikuojama $iy rodikliy sgsaja su komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumu. Galiausiai, atliktas empirinis tyrimas patikrinant antrojoje disertacijos dalyje
iskeltas hipotezes ir nustatytos komerciniy banky NKP-PSIM modelio taikymo galimy-
bés bei apribojimai. Apibendrinant rezultatus, pateikiamos pagrindinés empirinio tyri-
mo disertacijos dalies i§vados, NKP-PSIM modelio taikymo galimybés ir apribojimai.

Atsizvelgiant j pagrindiniy komerciniy banky akcininky strukttrg ir sékmingai be-
siplétojant sektoriams, toliau ryskéjo sgsajos su Skandinavijos komerciniais bankais.
Pagal pateikta komerciniy banky nuosavybés analize, teigtina, kad dauguma Baltijos
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$aliy komerciniy banky patronuoja Svedijos ir Norvegijos komerciniai bankai. Tyri-
me atlikta trijy didZiausiy Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy
Svedijoje ir Norvegijoje banky ekonominé ir sektoriaus analizé. Nustatyta, kad visy
nagrinéjamy $aliy ekonominés tendencijos iki 2020 m. buvo stabilios arba teigiamos
ir pagristos tiek trumpalaikémis, tiek ilgalaikémis to laikotarpio tendencijomis. Tokia
ekonominé aplinka suformavo pakankamai gerus likes¢ius ekonomikoje ir atitinka-
mai signalizavo apie teigiamg komerciniy banky sektoriaus ekonomikos aplinka. Atsi-
zvelgiant i $aliy ekonominio augimo raidos tendencijas, tyrime buvo tikslingai atskirti
prieskriziniai ir pokriziniai laikotarpiai (pries ir po 2011 m.). Tiek Baltijos $aliy komer-
ciniy banky, tiek juos patronuojanciyjy Skandinavijos $aliy komerciniy banky sekto-
riaus perspektyvos 2019-2019 m. buvo teigiamos. Pastebétina, kad 2020 m., atsizvel-
giant j pasikeitusia ekonomine situacija dél koronaviruso (COVID-19) pandemijos,
$ios prognozés labiausiai tikétina bus perziarétos ir pakeistos j neigiamas perspektyvas.
Tadiau pazymétina, kad $is laikotarpis nepatenka j tyrimo imtj ir dar néra pakankamy
duomeny jo jvertinimui, todél aptariamos tyrimo laikotarpio perspektyvos, skirtos is-
toriniy duomeny dinamikai suprasti. Atlikus pagrindiniy komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo analize, nustatyta, kad $is rodiklis komerciniuose bankuose yra
pakankamai geras visg 2014-2018 m. laikotarpj (bendras vidurkis - 13,6 %).

Tyrimui atlikti surinkti reikalingi i§samas duomenys apie 5 $alis ir 12 komerciniy
banky. I$ viso daugiau nei 70 000 unikaliy duomeny vienety buvo surinkti i$ finansiniy
ataskaity ir jkelta i§ atitinkamy duomeny baziy. Galiausiai, atsiZvelgiant j disertacijos
teorinés ir metodologijos daliy jzvalgas, visi $ie duomenys parengti ir transformuo-
ti j logaritminiy poky¢iy formg (modeliavimo duomeny standartizavimas). Tyrimui
atlikti sudaryti 96 komerciniy banky NKP-PSIM model; atitinkantys ekonometriniai
modeliai ir palygintas ekonometriniy modeliy, taikant ekonominiy veiksniy vertini-
mo iSankstinius rodiklius, tikslumas dviem laikotarpiais - nuo 2005 m. pirmojo ke-
tvir¢io iki 2011 m. tre¢iojo ketvirc¢io bei nuo 2011 m. ketvirtojo ketvircio iki 2017 m.
ketvirtojo ketvir¢io. Dalis laiko eilutés palikta testuoti ekonometrinius modelius uz
modeliavimo duomeny riby tam, kad baty galima nustatyti modeliy tiksluma.

Jvertinus disertacijos teorinéje ir metodologijos dalyse suformuota komerciniy
banky NKP-PSIM modelj bei jo ekonometrine israiska ir jj patikrinus Baltijos $aliy
komerciniuose bankuose ir juos patronuojanciuosiuose Skandinavijos bankuose, pa-
daryta keletas $iam tyrimui svarbiy i$vady:

¢ ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, jtraukiant juos j progno-
zavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutampanciais rodikliais, yra
reik§mingi kintamieji, kurie padeda prognozuoti ir indukuoti signalus apie ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelninguma;

e komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j prognozavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutam-
panciais rodikliais, padidina prognozavimo ir indukuojamy signaly apie siekia-

122



ma nuosavo kapitalo pelningumg tiksluma, palyginti su prognozavimu ir signaly
indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy.

Galiausiai, i$nagrinéjus nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo teorinius
aspektus ir nustac¢ius pagrindinius jo veiksnius, sukarus ir empiriskai patikrinus ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo
modelj (NKP-PSIM), padedantj tiksliau signalizuoti nuosavo kapitalo pelninguma,
nustatytos ir aptartos $io modelio taikymo galimybés ir apribojimai. Pagrindinés Sio
modelio taikymo galimybés yra susijusios tiek su nustatyty teoriniy spragy isaiskini-
mu, tiek su modelio taikymo rezultatais. Norint, kad suformuotas komerciniy banky
NKP-PSIM modelis buty pritaikomas, yra svarbu, jog jis buty tiek teoriskai pagristas,
tiek empiriskai patikrintas. Be to, siekiant tiksliau apibrézti Sio modelio taikymo gali-
mybes, apibréZtos mokslinio ir praktinio panaudojimo galimybés bei apribojimai. Tai-
gi, $io modelio galimybés yra susijusios su i$plétotu ir patikrintu nauju patikrintu mo-
deliu, kuris padeda apibrézti, kaip gali bati signalizavimui jgyjama informacija atliekant
prognoze, jtraukiant daugiau veiksniy grupiy ir taikant ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstinius rodiklius. Taip pat $is modelis padeda pagerinti signaly indukavimo apie
siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg tikslumga. Be to, nustatyti, didZiausig aiSkinama-
ja galig turintys rodikliai, pasitlyta prognozavimo rodikliy saranga, kurig galima nau-
doti nuosavo kapitalo pelningumo veiksniy prognozavimui, tikslesniam signalizavimui,
tyrimams taikomy metody pagrindimui. Tyrimo problematikos kontekste, atsizvelgiant
j tyrimo rezultatus ir patikslinta NKP-PSIM modelj, $ie rezultatai parodo, kokie ir kaip
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali bati taikomi komerciniy ban-
ky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sgrangai ir signaly apie siekia-
ma nuosavo kapitalo pelningumg indukavimui Baltijos $aliy komerciniuose bankuose
ir juos patronuojanciuosiuose Skandinavijos komerciniuose bankuose.

Nustatyta ir keletas komerciniy banky NKP-PSIM modelio ribotumy, susijusiy su
mazai vie$ai prieinamy, kokybisky ir tinkamy duomeny prieinamumu empiriniam
taikymui; periodiskai kintanciais banky priezitros reikalavimais, mokestiniais, vi-
daus apskaitos politikos standartais; norint jtraukti bankrutavusiy jmoniy duomenis,
rekomenduotinas atskiras ir tikslinis tyrimas; taikant komerciniy banky NKP-PSIM
modelj kitose Salyse, jis turi buti atitinkamai patikrintas su ty $aliy komerciniy banky
duomenimis. Bendrai tyrimo apribojimai yra Sie:

1. Disertacijoje tiriami tik kiekybiniai rodikliai (netiriami kokybiniai rodikliai), su-
sije su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumu ir jy veiksniais. Nors da-
lis tiriamy rodikliy taip pat nusako ir kokybinius veiksnius, ta¢iau naudojami tik
tokie rodikliai, kuriuos iki $iol standartizavo tarptautinés institucijos ir kuriems
budinga plati apklausiamuyjy respondenty imtis (jmoniy ir vartotojy apklausos
apie praeities ir ateities veikla, pasitikéjimo rodikliai). Dél kity kokybiniy rodi-
kliy neap¢iuopiamos prigimties ir didelio subjektyvumo butina atlikti atskirg ir
i$samesnj kokybinj tyrima.

2. Komerciniy banky specifiniy rodikliy standartai nuolat kinta dél naujy banky
prieziaros reikalavimy, mokestiniy, vidaus apskaitos politikos ar panasiy poky-
¢iy poveikio. Dél $io apribojimo butina periodiskai patikrinti visy ekonominiy
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bei finansiniy tyrimy (taip pat ir $io tyrimo) rezultatus pagal atsinaujinancius
standartus.

3. Apibréziant empirinio tyrimo imtj, nejtraukti bankrutavusiy komerciniy banky
duomenys. Jtraukus $iuos duomenis j tyrima, dél tokiy duomeny standartizavi-
mo trakumo - tyrimo duomeny laiko eiluté baty nei$sami. Norint jtraukti $iuos
duomenis j prognozavima, buty reikalingas atskiras ir tikslinis (apie bankruta-
vusius komercinius bankus arba siauresnés apimties) tyrimas.

4. Siame tyrime buvo tiriamas trumpalaikis prognozavimas ir netiriamas ilgalaikis
prognozavimas. Disertacijoje tiriama ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
niy rodikliy jtraukimo nauda nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui ir
signalizavimui (ketvirtinis ir dinamiskas procesas). Atsizvelgiant i tai, kad eko-
nominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai padeda numatyti naujausias
ekonomines tendencijas, trumpalaikis prognozavimas ir jo rezultaty signaliza-
vimas yra svarbesnis (palyginti su ilgalaikiu prognozavimu) vidiniams ir i$ori-
niams signaly gavéjams siekiant priimti sprendimus laiku (siuncia daznesnius
signalus apie komercinio banko veiklos tendencijas, palyginti su ilgalaikiais tiks-
lais) - atliekant tyrimg koncentruotasi j trumpalaikj prognozavimg. Ilgalaikiam
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia atskiro tyrimo.

5. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty ar komerciniy banky sektoriy
skirtumy, pries taikant §j modelj kitose nei $io tyrimo $alyse, jis turi bati atitin-
kamai patikrintas ty Saliy komerciniy banky duomenimis. Komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis,
jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, patikrintas
Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky
duomenimis. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty ar komerciniy
banky sektoriy skirtumy (skirtingi priezitros standartai, skirtinga rinka ir pro-
duktai), pries taikant §j modelj kitose $alyse, jis turi buti atskirai patikrintas ty
$aliy komerciniy banky duomenimis.

6. Gauti rezultatai, taikant siiloma modelj, nebuvo izoliuotai analizuojami pagal
kiekvienos $alies individualius komercinius bankus. Siekiant pagristi ir pati-
krinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius ro-
diklius, tyrime rezultatai buvo analizuojami pagal atskiry $aliy visus didziausius
komercinius bankus ir atskiry komerciniy banky tarptautines grupes (pakanka-
mai komerciniy banky ir $aliy reprezentatyvi imtis nustatyti désningumams).

Taigi, nors NKP-PSIM modelis turi keletg apribojimuy, taciau geba teoriskai ir em-
piriSkai pagristai prognozuoti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelninguma ir in-
dukuoti signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg. Mokslines ir praktines
galimybes suteikia suformuotas modelis ir jo matematiné israiska, aprasanti, kokie ir
kaip ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali bati taikomi komerci-
niy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sarangai ir signaly
apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma indukavimui.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Pagal suformuluotg tyrimo problema, siekiant nustatyti jos galima sprendima tiek
teoriniu, tiek praktiniu pozitriais, disertacijoje atlikta moksliné literataros analizé,
suformuotas nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mo-
delis (NKP-PSIM), jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.
Véliau atliktas kompleksinis empirinis tyrimas, pateikti empirinio tyrimo Baltijos $aliy
komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky sektoriuje rezultatai,
apibréztos sukurto modelio taikymo galimybés ir ribotumai. Atsizvelgiant j i§vadas,
suformuotas nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mo-
delis apibrézia, kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali
bti taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy
sarangai ir signaly apie siekiama nuosavo kapitalo pelninguma indukavimui.

Pirmiausia, susistemintos teorinés komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo ir signalizavimo koncepcijos ir nustatyta, kad nuosavo kapitalo pelnin-
gumo rodiklio prognozavimo procesas yra neatsiejama siekiamy tiksly jgyvendinimo
ir komunikavimo dalis, o gebéjimas tiksliai prognozuoti rodiklius reik§mingai priside-
da prie komercinio banko tiksly valdymo ir signalizavimo rinkai. Tiksliau indukuoja-
mi signalai reik§mingai pagerina vadovybés gebéjimus priimti pagrjstus sprendimus ir
padeda realistiskiau signalizuoti apie basimus tikslus. Signaly indukavimg mokslinin-
kaj apibrézia kaip signaly (veiksmy arba informacijos, kuri planuotai ar neplanuotai
indukuoja suvokiama kokybe apie signaly siuntéjo veiksmus arba informacija) jgijima,
kuris gali btiti siunc¢iamas signaly gavéjams, taikant parinktus metodus. Tyrimo kon-
tekste — komerciniai bankai prognozavimo déka jgyja (indukuoja) signalus apie siekia-
ma nuosavo kapitalo pelningumg ir siuncia $iuos signalus jo gavéjams (akcininkams,
priezitros institucijoms ir kt.). Nustatyta, kad nuosavo kapitalo pelningumo prognoza-
vimui reikia turéti kompleksiska prognozavimo rodikliy saranga, kuri padéty tiksliau
kompleksiskai prognozuoti taikant banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus
ir ateities tendencijas atspindincius rodiklius. Galiausiai, i$nagrinéjus ir apibendrinus
mokslininky vartojamus ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy sgvokas,
pagrista ir pasitlyta ,,ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy“ apibréztis
lietuviy kalba. Pateikta ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy apibréztis
padeda iSvengti savokos vartojimo dviprasmybeés.

Analizuojant moksling literatiirg, susijusig su banko specifinius, sektorinius ir eko-
nominius veiksnius vertinanc¢iy rodikliy taikymu ir atsizvelgiant j empirinio tyrimo
rezultatus, nustatyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai (ne tik
banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai, ekonominiy veiksniy vertinimo atsilie-
kantys ir sutampantys rodikliai) gali biiti naudingi nuosavo kapitalo pelningumo pro-
gnozavimui ir signaly indukavimui. AtsiZvelgiant i teorinés analizés iSvadas, moksli-
ninkai (nors ir nepagrindziant empiriniais tyrimais) prognozavimui daznai sitilo $iuos
rodiklius dél jy apibréztos (kiekybinés) prigimties, gebéjimo atspindéti ekonomikos
ir atskiry sektoriy ateities tendencijas. Disertacijoje moksliskai pagristos ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy (bendrieji — ekonominiy liikes¢iy, pasitikéjimo,
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Salies akcijy indekso poky¢iy; prekybos — indeksas, atsargy kiekio, praeities sékmés,
numatomo uzimtumo, numatomy kainy; pramonés - indeksas, praeities produkcijos,
atsargy lygio, numatomos produkcijos; paslaugy - kainy lakes¢iy, uZzimtumo lakes-
¢iy, paklausos lukesciy; statybos — pasitikéjimo, uzsakymy kaitos, uzimtumo lakes¢iy,
kainy lukes¢iy) taikymo galimybés komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimui ir signaly indukavimui apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma.
Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikalinga kompleksiska prognozavimo
rodikliy sgranga, kuri jtraukty kuo platesnj banko specifinius ir ekonominius veiks-
nius vertinan¢iy rodikliy spektra, padéty tiksliau kompleksiskai prognozuoti taikant
banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus (ekonomikos augimas, nedarbo ly-
gis, poky¢iai finansy ir nekilnojamojo turto rinkose) ir tendencijas atspindincius (stai-
gus klienty ir verslo sektoriy pasitikéjimo ir likes¢iy dél ekonomikos perspektyvy,
trumpalaikiy verslo sektoriy veiklos, finansy ir nekilnojamojo turto rinky tendencijy
poky¢iai) rodiklius. Atsizvelgiant j tai, prognozuojant ir indukuojant netikslinga pa-
sikliauti vien tik banky specifiniais ar ekonominés aplinkos bendrais ar ekonominés
aplinkos naujausiy tendencijy rodikliais, o batina taikyti kompleksine, sujungiancia
$iuos rodiklius, sistema.

Sukurtas nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mode-
lis apibrézia, kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali buti
taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy s3-
rangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimui. Empirinia-
me tyrime nustatyta, kad veiksniy ir juos vertinan¢iy rodikliy klasifikacijos praplétimas
ir taikymas reik§mingai pagerina prognozavimo tikslumga (kartu prisideda prie tiksles-
niy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimo). Taip pat nusta-
tyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai dél savo reik§mingumo
turéty buti klasifikuojami kaip atskira grupé. Disertacijoje susistemintas $iy savoky tar-
pusavio rys$iy visumos atvaizdas, praplediantis signalizavimo teorija nauju ir empiriskai
patikrintu poziariu - papildo signaly indukavimo sgsaja su prognozavimu, kaip signaly
indukavimo $altiniu, ir ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniais rodikliais, praple-
¢iant veiksniy klasifikacija, kaip signaly indukavimo tiksluma pagerinanciais rodikliais.

Tyrime, nustatyti ekonominius veiksnius vertinanciy rodikliy taikymo rodikliy sa-
rangoje apribojimai. Pirmiausia pastebéta, kad, nors naudinga jtraukti j prognozavimo
rodikliy sgranga ekonominius veiksnius vertinancius i$ankstinius rodiklius, bet jie ne-
atspindi buvusios ar esamos ekonominés aplinkos, todél turi buti naudojami derinant
su kitais rodikliais — daugeliui rodikliy zenklig jtaka daro sezoniskumas, struktiiriniai
poky¢iai, reik§minga kalendoriné jtaka ir pan. Be to, kai kuriose duomeny laiko eilutése
pastebima duomeny i$sibarstymo apie vidurkj priklausomybé nuo laiko, kuriy negali-
ma apibrézti tiesine lygtimi. Todél jprasti tiesiniai laiko eilu¢iy vertinimo metodai néra
tinkami. Prognozuojant rodikliy sarangoje butina atskirti iSankstinius rodiklius nuo
kitos rasies rodikliy tam, kad galima baty nagrinéti juos izoliuotai. Be to, kiekybiniam
ry$iui nustatyti reikalinga istorinés informacijos analize derinti su kritiniu mastymu.

Disertacijoje jvertintos nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelio taikymo galimybés, naudojant Baltijos $aliy komerciniy banky bei
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juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky duomenis. Pasitlyta prognozavimo rodik-
liy sarangg galima taikyti nuosavo kapitalo pelningumo veiksniy vertinimui, progno-
zavimui, tikslesniam signalizavimui, taikomy metody pagrindimui komerciniy banky
tyrimuose. Nors nagrinéjant tyrimo rezultatus pagal konkrecias $alis ir komercinius
bankus bendros i$vados yra vienodos (prognozavimo ir indukavimo tikslumo padi-
déjimui jtaka turéjo visi iSankstiniai rodikliai juos taikant Baltijos Saliy komerciniuo-
se bankuose bei juos patronuojanciuose Skandinavijos bankuose), iSryskéjo ir keletas
skirtumy. Taip pat, modelis turéty buti taikomas ir yra naudingiausias trumpojo laiko-
tarpio prognozéms ir signaly indukavimui. Apibendrinant empirinio rodikliy tyrimo
rezultatus, nustatyta, kad j modelj reikia jtraukti visas veiksniy rasis (jskaitant i$anks-
tinius ekonominius veiksnius atspindincius rodiklius) - tokiu atveju prognozavimas
tampa tikslesnis. Iki $iol mokslinéje literataroje ekonominius veiksnius vertinantys
iSankstiniai rodikliai buvo sitilomi kaip galimi naudoti, taciau iki $iol jie néra tirti ir
empiri$kai pagrijsti pelningumo prognozavimui.

Galiausiai, disertacijoje nustatyti $io modelio taikymo apribojimai. Pirmiausia, di-
sertacijoje tiriami tik kiekybiniai rodikliai (netiriami kokybiniai rodikliai), susije su
komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumu ir jy veiksniais. Kokybiniy rodik-
liy $is tyrimas neapima dél jy neapéiuopiamos prigimties ir didelio subjektyvumo,
o0, norint juos jtraukti j tyrimus, butina atlikti atskirg ir i§samesnj kokybinj tyrima.
Antra, komerciniy banky specifiniams rodikliams taikomi standartai nuolat kinta dél
naujy banky priezitros reikalavimy, vidaus apskaitos politikos ar panasiy poky<iy
poveikio. Todél, pries§ taikant, §j modelj rekomenduojama periodiskai patikrinti pa-
gal atnaujintus ar naujus standartus (kaip ir visy modeliy sukurty ekonominiuose ir
finansy tyrimuose). Siame tyrime nejtraukti bankrutavusiy komerciniy banky duo-
menys, nes jtraukus $iuos duomenis j tyrimg, dél tokiy duomeny standartizavimo
trakumo - tyrimo duomeny laiko eiluté buty nei$sami. Todél $is modelis negali buti
taikomas tyrimams susijusiems su bankrutavusiais komerciniais bankais. Taip pat,
tyrime prognozavimas buvo atliekamas trumpuoju laikotarpiu, nes disertacijoje ti-
riama ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimo nauda nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimui ir signalizavimui (ketvirtinis procesas). Ilgalai-
kiam nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia atskiro tyrimo. Galiausiai,
komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavi-
mo modelis, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, patik-
rintas Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky
duomenimis. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty ar komerciniy banky
sektoriy skirtumy (skirtingi prieziaros standartai, skirtinga rinka ir produktai), prie§
taikant §j modelj kitose Salyse, jis turi buti atskirai patikrintas ty $aliy komerciniy
banky duomenimis.

Taigi, apibendrinus disertacijos rezultatus, galima teigti, kad disertacijoje buvo teo-
riskai pagristi ir empiriskai jrodyti $ie ginamieji teiginiai:

¢ Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai, jtraukiant juos i progno-

zavimo rodikliy sgrangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir sutampanciais rodikliais, padeda
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prognozuoti ir indukuoti signalus apie komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumg.
¢ Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j prognozavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutam-
panciais rodikliais, padidina prognozavimo ir indukuojamy signaly apie siekia-
ma nuosavo kapitalo pelninguma tiksluma, palyginti su prognozavimu ir signaly
indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy.
Disertacijoje suformuotos tolesnés galimos tyrimy kryptys. Pirma, atsizvelgiant j
kokybiniy pelningumo veiksniy neapibréztuma, sitiloma atlikti tyrimus siekiant nu-
statyti ir j prognozavima jtraukti kokybinius veiksnius, lemianc¢ius nuosavo kapita-
lo pelningumg ir padedancius jj prognozuoti. Antra, siiloma tirti ilgalaikj nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavima, jtraukiant ekonominius veiksnius vertinancius
iSankstinius rodiklius.
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PRIEDAI

Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy sgvokos pagrindi-
mas, palyginti su alternatyvomis

Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai randami statisti-
kos institucijose, jy naudojimas ekonominiuose tyrinéjimuose ir duome-
ny prieinamumas tiriamoms $alims

Tyrime naudojamy ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy
apibrézimai ir Saltiniai

Nuosavo kapitalo pelningumas ES $aliy komerciniuose bankuose
Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ekonometriniai modeliai
ir rezultatai



1 PRIEDAS. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy savokos pagrindimas, paly-
ginti su alternatyvomis

[Eilé savokoje]
Zodis ($altiniai)

Reiksmeé

Komentaras

[1] Vedanéiaisiais...
(Ruksénaite, 2012)

o Nevartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

[1] Ankstyvo jspé-
jimo... (Valinskyte,
Rupeika, 2015)

« Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos zodynas,
2019)

o Reik$mé - Ankstyvas / ankstyva / anksti pasireis-
kiantis (pasirodantis, jvykstantis, ir pan.), prieSingai —
vélyvas. (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas, 2019)

[1] I8ankstiniai...
(Zitkaite, 2011;
ECB, 2018; Lietuvos
statistikos departa-
mentas, 2019b)

« Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

« Reik$mé - I§ anksto paruostas. Junginiai - iSanksti-
nis (ko) jautimas, (ko) Zenklas, iSankstinis apgalvo-
jimas, iSankstinis balsavimas, i$ankstinis nusistaty-
mas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas, 2019)

[1] Orientuojamie-
ji... (Zitkaite, 2011)

« Vartotinas (Visuotiné Lietuviy Enciklopedija,
2019)

Reik$meés - atpazinti pasaulio $alis, vietove; nusta-
tyti savo buvimo vieta, judéjimo kryptj; susivokti
aplinkoje ir aplinkybése; numatyti veiklos kryptj;
linkti, krypti j ka nors (Dabartinés lietuviy kalbos
zodynas, 2019)

[1] Pralenkiantys...
(Bujokaite, 2011)

Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

Reik$mé - Pralennkti/ Pralennkia / Pralenké; pavi-
jus praeiti, prabégti ar pravaziuoti pro $alj (Dabarti-
nés lietuviy kalbos Zodynas, 2019)

[1] Numatymo...
(Europos Sajunga,
2006)

Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

Reik$mé - priezasc¢iy nustatymas yra mokslinio
numatymo pagrindas, ruostis susirinkimui paprastai
pradedama nuo darby tvarkos numatymo (Visuoti-
né Lietuviy Enciklopedija, 2019)

Sitloma naudoti ,,ianksti-

niai®:

« ,Vedantieji“ — nevartotinas

« Visi kiti pagal kontekta
vartotini (Ankstyvo jspé-
jimo, Isankstiniai, Orien-
tuojamieji, Pralenkiantys,
Numatantys)

« Siatloma naudoti ,,iSanks-
tiniai“ pagal (ECB, 2018;
Lietuvos statistikos depar-
tamentas, 2019b)

» Visuomeninése informa-
vimo priemonése jprasta
vadinti ,,i$ankstiniais“
(Verslo Zinios, 2019; SEB,
2019; BNS, 2018a; Verslo
Zinios, 2014; SEB, 2018;
BNS, 2018b)

[2] ...Ekonominiai...
(Ruksénaite, 2012;
Valinskyte, Rupei-
ka, 2015;

ECB, 2018; Lietuvos
statistikos departa-
mentas, 2019b)

Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

Reiksmé - Ekonominiai statistiniai rodikliai, pagal
kuriuos vertinama $alies, $aliy grupés, ukio $akos,
jmonés ar kito ekonominio subjekto esama ekonomi-
né buklé ir prognozuojamos biisimosios jos kitimo
tendencijos (Visuotiné Lietuviy Enciklopedija, 2019)

[2] ... Verslo ten-
dencijy... (Lietuvos
Statistikos Departa-
mentas, 2018)

Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

« Reik$mé - verslo statistiniy rodikliy kitimo ilga-
laiké pagrindiné kryptis (tendencija), kuri i$reiskia
tam tikry ekonominiy, socialiniy ar kity reigkiniy ir
procesy kitimo laike désninguma (Visuotiné Lietu-
viy Enciklopedija, 2019)

Sialoma naudoti ,ekonomi-
niy veiksniy vertinimo™:

« Daznijausiai naudojami
»ekonominiai® tiek aka-
demingje literataroje tiek
Ziniasklaidos priemonése
Tyrime naudojami rodik-
liai apima ne tik verslo ar
verslo sektoriy tendencijas,
taciau ir visos ekonomikos
(pvz. ekonomikos lakes-
¢iy) - reikalinga platesné
sgvoka t.y. ekonominiai
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[Eilé savokoje]
Zodis (3altiniai)

Reik§mé

Komentaras

(3) ...Indikatoriai

« Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

« Reik§mé - Ekonominis statistinis rodiklis, apiba-
dinantis buvusius, esamus ir basimus pokyc¢ius
(Visuotiné Lietuviy Enciklopedija, 2019)

(3) ...Rodikliai

« Vartotinas (Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas,
2019)

« Reik§mé - Statistikos charakteristika, kuri iSreis-
kia tiriamy objekty tam tikrg savybe (pvz., kieki,
verte, amziy), t. p. Sios charakteristikos reik§meé,
gauta tiriant konkrety objekta. (Visuotiné Lietuviy
Enciklopedija, 2019)

Sialoma naudoti ,rodikliai:

« Abu naudojami Lietuvos
akademinéje literataroje ir
Ziniasklaidos priemonése

« Indikatorius - yra platesnis
terminas, i$vedamas i§
poros ar keletos rodikliy
(Visuotiné Lietuviy En-
ciklopedija, 2019) - todél
tinkamesnis yra ,,rodiklis“

« Lietuvos statistikos depar-
tamento medZiagoje visi
naudojami jvardinami kaip
»rodikliai“ (Lietuvos Statis-
tikos Departamentas, 2018)

Saltiniai: sudaryta autoriaus.
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2 PRIEDAS. Ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai randami statistikos instituci-
jose, jy naudojimas ekonominiuose tyrinéjimuose ir duomeny prieinamumas tiriamoms $alims

N |Rodiklio pavadinimas (formulé) Randami | Naudoja- | Tiriamoms | Kintamo-
statistikos | mi eko- $alims | jo Zyméji-
instituci- | nomikos | prieinami mas

jose* tyrimuose | duomenys

1 |Bendras: Ekonominiy likesciy + + + ESI

2 |Bendras: Ekonominiy pasitikéjimo + + + CI

3 |Bendras: OMX s$alies indekso pokytis + + + OMX

4 |Bendras: B8000GI indekso pokytis + + + B8000

5 |Prekyba: Mazm. / Didm prekybos indeksas + + + ReWho

6 |Prekyba: Mazm. Maisto pardavimai + + + Re_Food

7 | Prekyba: Pasitikéjimo + - + Re_s_CNI

8 |Prekyba: Apyvarta + + + Re_s_PbrA

9 |Prekyba: Atsargu kiekies prekyboje + + Re_s_IL

10 | Prekyba: Praeities prekybos sekmé + - + Re_s_FbsA

11 | Prekyba: Eksporto uzsakymai + + + Re_s_EO

12 | Prekyba: Laukiamas uzimtumas + - + Re_s_EE

13 | Prekyba: Laukiamos kainos + - + Re_s_Epr

14 | Prekyba: Sugebéjimas konkuruoti + - -

15 |Prekyba: Prekyvietés ir sandéliy ploty pasikeitimai + - -

16 | Prekyba: Darbuotojy skaic¢iaus pasikeitimai + - -

17 | Pramoné: Pramonés indeksas + + + Ind_index

18 | Pramoné: Pasitikéjimas + - -

19 |Pramoné: Apimtys + - Ind_Manu

20 |Pramoné: Bendras indeksas + + + Ind_s_t

21 |Pramoné: Praeities produkcija + + - Ind_s_PP

22 | Pramoné: Uzsakymy lygis + + + Ind_s_OBL

23 | Pramoné: Eksporto uzsakymai + + + Ind_s_EO

24 | Pramoné: atsargy lygis + + + Ind_s_IL

25 | Pramoné: laukiama produkcija + - + Ind_s_EP

26 | Pramoné: laukiamos kainos + - + Ind_s_Epr

27 | Pramoné: laukiamas uzZimtumas + + Ind_s_EE

28 [ Pramoné: sugebéjimas konkuruoti + + -

29 | Pramoné: eksporto prognozé + - -

30 |Pramoné: paklausos vertinimas + = =

31 | Pramoné: Darbuotojy skai¢iaus pasikeitimai + - -

32 |Paslaugos: kainy lakesciai + - + Srv_s_Epr

33 | Paslaugos: uzimtumo lakesciai + + Srv_s_EE

34 | Paslaugos: praeities uzimtumas + + + Srv_s_PE

35 | Paslaugos: paklausos lakesciai + + Srv_s_ED
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N [Rodiklio pavadinimas (formulé) Randami | Naudoja- | Tiriamoms | Kintamo-
statistikos | mi eko- $alims jo Zyméji-
instituci- | nomikos | prieinami mas

jose* tyrimuose | duomenys

36 | Paslaugos: praeities paklausa + - + Srv_s_PD

37 | Paslaugos: praeities verslo situacija + - + Srv_s_PBS

38 | Paslaugos: pasitikéjimo rodiklis + + + Srv_s_CNI

39 | Paslaugos: Darbuotojy skaic¢iaus pasikeitimai + - -

40 | Statybos: pasitikéjimo rodiklis + + + Cns_s_CNI

41 | Statybos: uzsakymy kaita + + + Cns_s_OBE

42 | Statybos: uzimtumo lukes¢iai + + + Cns_s_EE

43 | Statybos: praeities uzimtumas + + + Cns_s_PBA

44 | Statybos: kainy lakesciai + + + Cns_s_Epr

45 | Statybos: techninio pajégumo vertinimas 4 - -

46 | Statybos: Darbuotojy skaic¢iaus pasikeitimai + - -

* Iskaitant: Eurostat (2019), OECD (2019), Bloomberg (2019)

Saltiniai: sudaryta autoriaus.
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3 PRIEDAS. Tyrime naudojamy ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy apibrézi-
mai ir $altiniai

Ekonominiy veiksniy vertinimo

Zymejimas | Rodiklis Rodiklio apibrézimas (Saltinis) e T
ESI Bendras: Ekonominiy lakes¢iy rodiklis (Econo- |« Moody's analytics (2019)
Ekonominiy |mic Sentiment Indicator, ESI) sudétinis |e U. Fritsche, S. Stephan (2002)
lukesciy rodiklis sudarytas 5 sektoriniy pasiti- |« K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
kéjimo rodikliy su skirtingais svoriais: |+ The Conference Board (2019)
gamyba, paslaugos, vartotojy, statybos ir [« OECD (2019)
mazmeninés prekybos (Eurostat, 2019). |« Eurostat (2009)
CI Bendras: Vartotojy pasitikéjimo rodiklis sutei- » Moody's analytics (2019)
Vartotojy kia jzvalgy apie busimas tendencijas « U. Fritsche, S. Stephan (2002)
pasitikéjimo |namy tkiy vartojime ir taupyme pagal |+ K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
ekonomika |jy atsakymus dél laukiamos finansinés | The Conference Board (2019)
situacijos (OECD 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
OMX Bendras: Bendras akcijy birzos indeksas apiman- |+ B. Comincioli, I. Wesleyan (1996)
OMKX 3alies |tis Salyje esanciy akcijy vertes (Nasdag, | K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
indekso 2019). « A.Estrella, ES.Mishkin (2006)
pokytis « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Burostat (2009)
B8000 Bendras: Sektorinis akcijy birzos indeksas api- « B. Comincioli, I. Wesleyan (1996)
B8000GI mantis $alyje esanciy finansinio sekto- |+ A Estrella, ES.Mishkin (2006)
indekso riaus akcijy vertes (Nasdaq, 2019). o K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
pokytis « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Burostat (2009)
ReWho Prekyba: Prekybos indeksas yra verslo rodiklis, |+ The Conference Board (2019)
Mazm. / kuris matuoja ménesinius pasikeitimus |+ OECD (2019)
Didm preky- | prekybos kainose ir apyvartoje (Euros- |« Eurostat (2009)
bos indeksas |tat, 2019).
Re_Food |Prekyba: Mazmeninés prekybos pardavimy ro- |« The Conference Board (2019)
Mazm. Mais- | diklis yra verslo rodiklis, kuris matuoja |« OECD (2019)
to pardavi- |ménesinius pasikeitimus prekybos par- |« Eurostat (2009)
mai davimuose (Eurostat, 2019).
Re_s_CNI |Prekyba: Prekybos verslo pasitikéjimas rodo » Moody's analytics (2019)
Pasitikéjimo |laipsnj, kuriuo iSreiSkiamas prekybos « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
verslo pasitikejimas ateities finansine ir |« The Conference Board (2019)
ekonomikos situacija (Eurostat, 2019). |+ OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Re_s_PbrA |Prekyba: Prekybos apyvarta yra verslo rodiklis, |+ The Conference Board (2019)
Apyvarta kuris matuoja ménesinius pasikeitimus |« OECD (2019)
prekybos apyvartoje (Eurostat, 2019). |« Eurostat (2009)
Re_s_IL Prekyba: At- | Verslo aplinkos rodiklis pagal verslo The Conference Board (2019)
sargu kiekies |apklausas rodantis esamg atsargy kiekio [OECD (2019)
prekyboje |lygi prekybos jmonése (Eurostat, 2019). |Eurostat (2009)
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Ekonominiy veiksniy vertinimo

Zymejimas | Rodiklis Rodiklio apibrézimas (Saltinis) iSankstiniy rodiklio Saltiniai
Re_s_FbsA |Prekyba: Prekybos verslo praeities sékmé rodo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Praeities laipsnj, kuriuo i$rei$kiamas prekybos |+ The Conference Board (2019)
prekybos verslo jmoniy poZitris apie praeities « OECD (2019)
sekme finansine ir ekonomikos situacija (Eu- |« Eurostat (2009)
rostat, 2019).
Re_s_EO |Prekyba: Prekybos eksporto uzsakymai rodo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Eksporto laipsnj, kuriuo i$reiskiamas prekybos « The Conference Board (2019)
uzsakymai | verslo jmoniy poZiaris apie $iy metu « OECD (2019)
ju verslo turimus eksporto uzsakymus | Eurostat (2009)
(Eurostat, 2019).
Re_s_EE  |Prekyba: Prekybos laukiamas uZimtumas rodo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Laukiamas |laipsnj, kuriuo ireiSkiamas prekybos « The Conference Board (2019)
uzimtumas | verslo jmoniy poziiris apie jy verslo « OECD (2019)
busima uzimtumg (Eurostat, 2019). « Eurostat (2009)
Re_s_Epr |Prekyba: Prekybos laukiamos kainos rodo laipsnj, | « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Laukiamos | kuriuo i$rei$kiamas prekybos verslo « U. Fritsche, S. Stephan (2002)
kainos imoniy poziaris apie jy verslo busimas |« The Conference Board (2019)
kainy tendencijas (Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_index |Pramoné: Pramonés indeksas yra verslo rodiklis, | U. Fritsche, S. Stephan (2002)
bendras kuris matuoja ménesinius pasikeitimus |« EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
indeksas pramonés kainose ir apyvartoje (Euros- |+ The Conference Board (2019)
tat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_Manu |Pramoné: Pramonés apimtys yra verslo rodiklis, « U. Fritsche, S. Stephan (2002)
Apimtys kuris matuoja ménesinius pasikeitimus |e EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
pramonés apyvartoje (Eurostat, 2019). |« The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_t Pramoneé: Pramonés gamybos indeksas yra verslo |e U. Fritsche, S. Stephan (2002)
gamybos rodiklis, kuris matuoja ménesinius pasi- |« EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
indeksas keitimus pramonés gamybos kainose ir |+ The Conference Board (2019)
apyvartoje (Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Burostat (2009)
Ind_s_PP |Pramoné: Pramonés praeities produkcija rodo o U. Fritsche, S. Stephan (2002)
Praeities laipsnj, kuriuo i$reiskiamas pramonés « F.Altissimo,D.].Marchetti, (2000)
produkcija | verslo jmoniy pozitris apie praeities « The Conference Board (2019)
produkcijos apimtis (Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_OBL | Pramoné: Pramonés uzsakymy lygis rodo laipsnj, | K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Uzsakymy  |kuriuo ireiSkiamas pramonés verslo o U. Fritsche, S. Stephan (2002)
lygis imoniy pozitris apie §iy metu jy verslo |« EAltissimo,D.J.Marchetti, (2000)

turimus uzsakymus (Eurostat, 2019).

« The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Burostat (2009)
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Ekonominiy veiksniy vertinimo

Zymejimas | Rodiklis Rodiklio apibrézimas (Saltinis) iSankstiniy rodiklio Saltiniai
Ind_s_EO |Pramoné: Pramonés eksporto uzsakymy lygis rodo |« K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Eksporto laipsnj, kuriuo i$reiskiamas pramonés |« U. Fritsche, S. Stephan (2002)
uzsakymai |verslo jmoniy pozZiaris apie $iy metu o EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
jy verslo turimus eksporto uzsakymus |« The Conference Board (2019)
(Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_IL [Pramoné: Verslo aplinkos rodiklis pagal verslo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
atsargy lygis |apklausas rodantis esamg atsargy kiekio |e U. Fritsche, S. Stephan (2002)
lygi pramonés jmonése (Eurostat, 2019). [« EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
» The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_EP |Pramoné: Pramonés laukiama produkcija rodo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
laukiama laipsnj, kuriuo i$reiSkiamas pramonés |« U. Fritsche, S. Stephan (2002)
produkcija  |verslo jmoniy pozitris apie laukiamas |+ F.Altissimo,D.J.Marchetti, (2000)
produkcijos apimtis (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_Epr |Pramoné: Pramoneés laukiamos kainos rodo laips- |« K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
laukiamos  |nj, kuriuo i$reiSkiamas pramonés verslo |e U. Fritsche, S. Stephan (2002)
kainos jmoniy pozitris apie jy verslo basimas |« EAltissimo,D.J.Marchetti, (2000)
kainy tendencijas (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Ind_s_EE |Pramoné: Pramonés laukiamas uzimtumas rodo |« K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
laukiamas  |laipsnj, kuriuo iSreiskiamas pramonés | U. Fritsche, S. Stephan (2002)
uzimtumas |verslo jmoniy poZitris apie jy verslo « EAltissimo,D.].Marchetti, (2000)
basimg uzimtuma (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
«» Eurostat (2009)
Srv_s_Epr |Paslaugos: Paslaugy laukiamos kainos rodo laipsnj, |+ A.P.Layton, G.H.Moore (2012)
kainy lakes- |kuriuo i$reiskiamas paslaugy verslo o K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
Ciai jmoniy pozitiris apie jy verslo basimas | U. Fritsche, S. Stephan (2002)
kainy tendencijas (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Srv_s_EE |Paslaugos: |Paslaugy laukiamas uzimtumas rodo « A.PLayton, G.H.Moore (2012)
uzimtumo  |laipsnj, kuriuo ireiSkiamas paslaugy « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
lukesciai verslo jmoniy pozidris apie jy verslo o U. Fritsche, S. Stephan (2002)
buasimag uzimtuma (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Srv_s_PE |Paslaugos: |Paslaugy praeities uzZimtumas rodo » A.PLayton, G.H.Moore (2012)
praeities laipsnj, kuriuo i$reiSkiamas paslaugy « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
uZimtumas | verslo jmoniy poZiaris apie jy verslo « The Conference Board (2019)

buvusj uzimtumg (Eurostat, 2019).

« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
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Ekonominiy veiksniy vertinimo

verslo situ-
acija

verslo jmoniy poZitris apie praeities
finansine ir ekonomikos situacija (Eu-
rostat, 2019).

Zymejimas | Rodiklis Rodiklio apibrézimas (Saltinis) iSankstiniy rodiklio Saltiniai
Srv_s_ED |Paslaugos: |Paslaugy paklausos likesciai rodo laips- |« A.P.Layton, G.H.Moore (2012)
paklausos  |nj, kuriuo i$reiSkiamas paslaugy verslo |« K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
lakesciai imoniy poziuris apie jy verslo paslaugy |e U. Fritsche, S. Stephan (2002)
busimg paklausg (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Srv_s_PD |Paslaugos: |Paslaugy praeities paklausa rodo laipsnj, |« A.P.Layton, G.H.Moore (2012)
praeities kuriuo i$reiSkiamas paslaugy verslo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
paklausa imoniy poziaris apie jy verslo paslaugy |+ The Conference Board (2019)
buvusig paklausa (Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Srv_s_PBS |Paslaugos: |Paslaugy verslo praeities situacija rodo |« A.PLayton, G.H.Moore (2012)
praeities laipsnj, kuriuo isrei$kiamas paslaugy « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)

« The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)

ny lukesciai

kuriuo isreiskiamas paslaugy statybos
jmoniy pozitris apie jy verslo basimas
kainy tendencijas (Eurostat, 2019).

Srv_s_CNI |Paslaugos: |Paslaugy verslo pasitikéjimas rodo laips-|e A.PLayton, G.H.Moore (2012)
pasitikéjimo | nj, kuriuo ireiSkiamas paslaugy verslo | K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
rodiklis pasitikejimas ateities finansine ir ekono- |« Moody's analytics (2019)
mikos situacija (Eurostat, 2019). « The Conference Board (2019)
« OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Cns_s_CNI | Statybos: Statybos verslo pasitikéjimas rodo laips- |« Moody's analytics (2019)
pasitikéjimo | nj, kuriuo ireiSkiamas statybos verslo |« The Conference Board (2019)
rodiklis pasitikejimas ateities finansine ir ekono- |« OECD (2019)
mikos situacija (Eurostat, 2019). « Eurostat (2009)
C ns _s _|Statybos: Statybos uzsakymuy kaita rodo laipsnj, | P.Dua, SM.Miller, D.J.Smyth (1999)
OBE uzsakymy | kuriuo i$reiSkiamas statybos verslo « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
kaita imoniy poziaris apie $iy metu jy verslo |+ The Conference Board (2019)
turimy uzsakymy tendencijas (Eurostat, |« OECD (2019)
2019). « Eurostat (2009)
Cns_s_EE |Statybos: Statybos laukiamas uzimtumas rodo o K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
uzimtumo  |laipsnj, kuriuo i$rei$kiamas statybos « U. Fritsche, S. Stephan (2002)
lakesciai verslo jmoniy poZiaris apie jy verslo « The Conference Board (2019)
basimg uzimtuma (Eurostat, 2019). « OECD (2019)
« Eurostat (2009)
Cns_s_PBA | Statybos: Statybos laukiamas uzimtumas rodo o K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)
praeities laipsnj, kuriuo isreiSkiamas statybos « The Conference Board (2019)
uzimtumas | verslo jmoniy poZiiris apie jy verslo « OECD (2019)
buvusj uzimtumga (Eurostat, 2019). « Burostat (2009)
Cns_s_Epr |Statybos: kai- | Statyby kainy lukesciai rodo laipsnj, « K. Drechsely ir R. Scheufele (2006)

o U. Fritsche, S. Stephan (2002)
« The Conference Board (2019)
« OECD (2019)

« Burostat (2009)

Saltiniai: sudaryta autoriaus.
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4 PRIEDAS. Nuosavo kapitalo pelningumas ES $aliy komerciniuose bankuose
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Saltinis: Fitch reitingy agentiira ir Tartptautinis valiutos fondas
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5 PRIEDAS. Prognozavimo vienam ir dviem ketvirciams tyrimo ekonometriniy
modeliy atitinkanciy komerciniy banky NKP-PSIM modelj rezultatai'

1. Lietuva: SWedbank .........c.ccocuiiniciiiciciciiieceie e 156
1.1. FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai ........c.ccoueeurerrereeerernerneerernieneererniesenserseenenne 156
1.1.1. FWI1 (EE): 2005Q1-2011Q3 156

1.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 157

1.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 158

1.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 159

1.2. FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai........ccoceueeererrerreererrerneerernerneerernierenserseenenne 160
1.2.1. FW2 (EE):  2005Q1-2011Q3 160

1.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 161

1.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 162

1.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 163

2. Lietuva: SEB ... 164
2.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai...........ccocveuureueeurermeeurenmseremmrersecssenecsenene 164
2.1.1. FW1 (EE):  2005Q1-2011Q3 164

2.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 165

2.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 166

2.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 167

2.2. FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai..........cccccovuviviririnininineninineneninenns 168
2.2.1. FW2 (EE):  2005Q1-2011Q3 168

2.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 169

2.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 170

2.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4 171

3. Lietuva: LUMINOT ...ttt 172
3.1.FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........c.cceererrerreererrirneurernirrersersennenserseesenens 172
3.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 172

3.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 173
3.1.3.FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 174

3.1.4. FWI (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 175
3.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai.........ccoceeurerrerreererrerremrernieneererseeseeserseesenens 176
3.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 176

3.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 177
323.FW2(EE): 2011Q4-2017Q4 178

3.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 179

4. Latvija: SWedbDanK.........ccceriiieriiceeneeeneeenesese e neseesenne 180
4.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........ccocueuereueeuremecuremmserremmserensseneceenene 180
4.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 180

1 Zyméjimai: FW1 - modelis prognozuojantis 1 ketvirt] i priekj, FW2 - modelis prognozuojantis 2 ketviréiam i prieki,
F - jtraukiant finasinius rodiklius, E - jtraukiant sutampancius ir atsiliekan¢ius ekonominius rodiklius, IE - jtraukiant
i$ankstinius ekonominius rodiklius.

Saltiniai: sudaryta autoriaus.
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4.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 181

4.1.3.FWI1 (EE): 2011Q4-2017Q4 182
4.1.4. FW1 (EEIE): 2011Q4-2017Q4 183
4.2. FW2: 2 ketv. | priekj prognozavimo modeliai..........ccccoeueuereivieirivicinieicieieiennens 184
42.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 184
4.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3 185
423. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 186
4.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 187
Latvija: SEB ..o 188
5.1.FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........cocecueurerereeerererenermeeersereeeseneenaees 188
5.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 188
5.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 189
5.1.3.FWI1 (EE): 2011Q4-2017Q4 190
5.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 191
5.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai.........cocueceeurerereeereremsereereeenseemeesereennees 192
5.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 192
5.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 193
52.3.FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 194
5.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 195
Latvija: RICTUMU ...cocviiiiiiiii s 196
6.1. FW1: 1 ketv. i priekj prognozavimo modeliai..........cccccoeueueieirivininicininicinininnnns 196
6.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 196
6.1.2 FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 197
6.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 198
6.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 199
6.2. FW2: 2 ketv. | priekj prognozavimo modeliai..........cccceueuereirivinieicininiciciciennnns 200
6.2.1. FW2 (EE):  2005Q1-2011Q3 200
6.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 201
6.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 202
6.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 203
Estija: SWedDanK.......ccc.veueeeireuniciniiricineirecneisecnet sttt ene 204
7.1.FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........c.cecueurerereeereremeneermeeereermeeseneenanes 204
7.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 204
7.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 205
7.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 206
7.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 207
7.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........cocveueurerereeereremsenemmeeerenmeeseneenanes 208
7.2.1. FW2 (EE):  2005Q1-2011Q3 208
7.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 209
7.2.3. FW2 (RE): 2011Q4-2017Q4 210
7.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 211
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8. ESstija: SEBu.....iiiiiiicii s 212

8.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai...........cccoceuereueiureumeureumnemnenererccirenercnenens 212
8.1.1. FWI (EE): 2005Q1-2011Q3 212
8.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 213
8.1.3. FWI1 (EE): 2011Q4-2017Q4 214
8.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 215

8.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai...........ccocueeueueeurermeureemnerrenerercnmsenencrenens 216
8.2.1. FW2 (EE):  2005Q1-2011Q3 216
8.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 217
8.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 218
8.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4 219

9. Svedija: SWEADANK .........rvvveirieesrsiisessiesessssesssssesssssssssss st sssss st sssss s 220

9.1. FW1: 1 ketv. i priekj prognozavimo modeliai..........c.cccoeuvuuverrrrirerenirennennennennensinsennns 220
9.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 220
9.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 221
9.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4 222
9.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 223

9.2. FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai..........cccccceurererireiererirnerennernennennensierenens 224
9.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 224
9.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 225
9.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 226
9.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 227

10. Svedijaz SEB ... 228

10.1. FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai........ccoceereurereeererrerneererserneererseeseesenseeeene 228
10.1.1. FWI (EE): 2011Q4-2017Q4 228
10.1.2.  FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 229

10.2. FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai .........c.ccoueuureurirniererrernienernersennersensensensenes 230
10.2.1.  FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4 230
10.2.2. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4 231

11, SVEdija: NOTAA...cu.cvvvemnrvesnreiisnssissssessssssessssssssssssssssssssssss st ssssssssssssssssesssssnnes 232

11.1. FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai........c.cccocrerereeurerririmrerninenrerninsensensinnenne 232
11.1.1.  FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3 232
11.1.2. FWI (EEIE): 2005Q1-2011Q3 233
11.1.3. FWI1 (EE): 2011Q4-2017Q4 234
11.1.4. FWI1 (EE,LIE): 2011Q4-2017Q4 235

11. 2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai........c..ccoererereiurernernemrerneenererniesensensienenne 236
11.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 236
11.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3 237
11.2.3. FW2(EE): 2011Q4-2017Q4 238
11.2.4. FW2 (EELIE): 2011Q4-2017Q4 238
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12. Norvegija: DNB ...ttt sesssaessesesesssaes 240

12.1. FWI: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........ccccoeueueueruereememeriereneremeeneneeenennns 240
12.1.1. FW1 (EE):  2005Q1-2011Q3 240
12.1.2. FW (EE,IE): 2005Q1-2011Q3 241
12.1.3. FWI1(EE): 2011Q4-2017Q4 242
12.1.4. FWI1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 243

12.2. FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai..........ceweuererceerereeeenmeneemcneeneecsenenns 244
12.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3 244
12.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3 245
12.2.3. FW2(EE): 2011Q4-2017Q4 246
12.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4 247
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1. Lietuva: Swedbank
1.1.FW1: 1 ketv. i priekj prognozavimo modeliai

156

1.1.1. FW1 (EE):

2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR E_SEMV F_CAR

F_CIRF_ GRTAF LP NIIF NII TIF TD_TEF TD_TL

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002369 0.009259 0.255822 0.8013
E_10YB3MEXIR 0.412780 0.125576 3.287105 0.0046
E_3MEXIR 1.194614 0.354087 3.373788 0.0039
E_SEMV 0.356157 0.145127 2.454110 0.0260
F_CAR 0.449422 0.186997 2.403357 0.0287
F_CIR 1.106113 0.254278 4.350022 0.0005
F_GRTA -0.170607 0.042180 -4.044761 0.0009
F_LP_NII -0.540433 0.118565 -4.558120 0.0003
F_NII_TI -0.730506 0.350363 -2.084998 0.0534
F_TD_TE -1.463644 0.277832 -5.268087 0.0001
F_TD_TL 1.476532 0.273239 5.403821 0.0001
R-squared 0.763371 Mean dependent var -0.001555
Adjusted R-squared 0.615477 S.D. dependent var 0.088778
S.E. of regression 0.055051 Sum squared resid 0.048490
Durbin-Watson stat 2.270119 Instrument rank 11
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1.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR F_CAR F_CIR
F_GRTAF_ LP_ NIIF NII TIF_ TD_TEF TD_TL L _ESIL_IND_PP
L_RE_FOODL_RE_IL
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006769 0.007868 0.860276 0.4052
E_10YB3MEXIR 0.546677 0.163552 3.342520 0.0053
E_3MEXIR 1.837396 0.515070 3.567276 0.0034
F_CAR 1.001160 0.310877 3.220436 0.0067
F_CIR 1.152299 0.240760 4.786087 0.0004
F_GRTA -0.172763 0.046718 -3.697965 0.0027
F_LP_NII -0.586328 0.116312 -5.040980 0.0002
F_NII_TI -0.985422 0.369557 -2.666496 0.0194
F_TD_TE -1.498438 0.308345 -4.859610 0.0003
F_TD_TL 1.415285 0.304181 4.652772 0.0005
L_ESI 1.196411 0.450151 2.657800 0.0197
L_IND_PP -0.093730 0.047462 -1.974856 0.0699
L_RE_FOOD -0.197016 0.050785 -3.879431 0.0019
L_RE_IL -0.078171 0.016027 -4.877341 0.0003
R-squared 0.854248 Mean dependent var -0.001555
Adjusted R-squared 0.708496 S.D. dependent var 0.088778
S.E. of regression 0.047932 Sum squared resid 0.029868
Durbin-Watson stat 2.343561 Instrument rank 14
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1.1.3. FW1 (EE):

2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_3MFXIR E_SEMV E_UR F_CAR F_CIR F_II_TI

F LP NIIF TD _TEF TE_TA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.060486 0.052813 1.145294 0.2700
E_3MFXIR -2.484541 0.643455 -3.861252 0.0015
E_SEMV 2.925770 1.090438 2.683115 0.0170
E_UR -4.092333 1.285965 -3.182306 0.0062
F_CAR 1.275951 0.387538 3.292452 0.0049
F_CIR -0.916465 0.229813 -3.987877 0.0012
F_II_TI -4.614845 1.424053 -3.240641 0.0055
F_LP_NII 0.171438 0.029361 5.838954 0.0000
F_TD_TE -8.308195 1.735996 -4.785837 0.0002
F_TE_TA -11.19220 2.435530 -4.595387 0.0004
R-squared 0.823005 Mean dependent var -0.001307
Adjusted R-squared 0.716807 S.D. dependent var 0.098096
S.E. of regression 0.052203 Sum squared resid 0.040877
Durbin-Watson stat 1.769919 Instrument rank 10
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1.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_3MFXIR E_SEMV E_UR F_CAR F_CIR

F LP NITF TD_TEF _TE_TA

L_IND_PP L_RE_EPR

L_RE FBSAL RE ILL_SRV_EE

Constant added to instrument list

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.050546 0.049115 1.029129 0.3255
E_3MEXIR -2.378099 0.400039 -5.944669 0.0001
E_SEMV 3.092390 1.076968 2.871386 0.0152
E_UR -3.122278 0.991197 -3.150008 0.0092
F_CAR 0.944416 0.470383 2.007761 0.0699
F_CIR -0.936144 0.177936 -5.261121 0.0003
F_LP_NII 0.184641 0.036617 5.042437 0.0004
F_TD_TE -9.115909 2.251961 -4.047988 0.0019
F_TE_TA -11.17768 2.927131 -3.818646 0.0028
L_IND_PP 0.349351 0.139519 2.503964 0.0293
L_RE_EPR -0.231609 0.090307 -2.564677 0.0263
L_RE_FBSA -0.509309 0.082325 -6.186541 0.0001
L_RE_IL 0.210988 0.058571 3.602250 0.0042
L_SRV_EE -0.439462 0.153042 -2.871515 0.0152
R-squared 0.923650 Mean dependent var -0.001307
Adjusted R-squared 0.833419 S.D. dependent var 0.098096
S.E. of regression 0.040037 Sum squared resid 0.017633
Durbin-Watson stat 1.543100 Instrument rank 14
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1.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

1.2.FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E 3MFXIR E GRRGDP E_REP

E SEMVF CARF CIRF GRTAF GRTLF_IE FDF LNTA

F LP NIIF NII TIF TE TAF TEX EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.033602 0.012298 2.732215 0.0195
E_10YB3MEXIR -0.681969 0.142376 -4.789911 0.0006
E_3MEFXIR -1.832181 0.472202 -3.880079 0.0026
E_GRRGDP -12.11058 1.740127 -6.959593 0.0000
E_REP 6.202419 0.870831 7.122411 0.0000
E_SEMV 0.387212 0.109421 3.538747 0.0046
F_CAR -1.287751 0.286587 -4.493399 0.0009
F_CIR 0.407754 0.179712 2.268922 0.0444
F_GRTA 0.167488 0.041695 4.016945 0.0020
F_GRTL 0.141658 0.034005 4.165820 0.0016
F_IE_FD -0.459248 0.064288 -7.143642 0.0000
F_LNTA -14.70994 5.004806 -2.939163 0.0135
F_LP_NII -0.192280 0.094581 -2.032974 0.0669
F_NII_TI 1.538605 0.401868 3.828630 0.0028
F_TE_TA -1.338207 0.422068 -3.170597 0.0089
F_TEX_EBT 0.131881 0.017393 7.582515 0.0000
R-squared 0.905412 Mean dependent var -0.002762
Adjusted R-squared 0.776428 S.D. dependent var 0.089642
S.E. of regression 0.042386 Sum squared resid 0.019762
Durbin-Watson stat 1.659056 Instrument rank 16

£

|

2

005 2007

O_ROE_PWaF

ROE prognozavimas vs realios reikSmés

2008 2009 2010

Artualy 225E

1 ROE prognozavimas vs realios reikSmes

FlFh

oL b




1.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR E_GRRGDP E_REP

F_CARF CIRF GRTAF GRTLEF IE FDF LNTAF NII TIF TE TA

F_TEX EBTF LP NIIL CIL_ CNS OBEL_ESIL_SRV_EE

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.051985 0.008405 6.184813 0.0003
E_10YB3MFXIR -0.552672 0.085749 -6.445195 0.0002
E_3MEXIR -1.231786 0.429686 -2.866716 0.0209
E_GRRGDP -14.99375 1.412896 -10.61207 0.0000
E_REP 7.275495 0.947640 7.677489 0.0001
F_CAR -1.133737 0.162219 -6.988924 0.0001
F_CIR 0.489373 0.204785 2.389687 0.0439
F_GRTA 0.122769 0.022323 5.499728 0.0006
F_GRTL 0.240646 0.041965 5.734392 0.0004
F_IE_FD -0.481814 0.049943 -9.647250 0.0000
F_LNTA -19.22631 3.199560 -6.009049 0.0003
F_NII_TI 1.208251 0.214765 5.625914 0.0005
F_TE_TA -1.867039 0.275066 -6.787608 0.0001
F_TEX_EBT 0.093652 0.014959 6.260391 0.0002
F_LP_NII -0.287211 0.103986 -2.762004 0.0246
L CI -0.134532 0.032946 -4.083437 0.0035
L_CNS_OBE -0.157938 0.020173 -7.829330 0.0001
L_ESI 2.646159 0.412856 6.409398 0.0002
L_SRV_EE -0.084927 0.031060 -2.734293 0.0257
R-squared 0.973803 Mean dependent var -0.002762
Adjusted R-squared 0.914860 S.D. dependent var 0.089642
S.E. of regression 0.026156 Sum squared resid 0.005473
Durbin-Watson stat 2.016191 Instrument rank 19
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1.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR E_REP F_CAR F_CIR

F_GRTAF LP NIIF NII TTF TE TA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.083810 0.020145 -4.160292 0.0008
E_10YB3MEXIR 1.296691 0.291560 4.447431 0.0005
E_3MEXIR -1.627067 0.357002 -4.557581 0.0004
E_REP 7.495156 2.135079 3.510481 0.0032
F_CAR 0.828476 0.229352 3.612241 0.0026
F_CIR 0.787431 0.148263 5.311035 0.0001
F_GRTA -0.063293 0.030063 -2.105353 0.0525
F_LP_NII -0.151365 0.018159 -8.335648 0.0000
F_NII_TI 2.119624 0.328743 6.447654 0.0000
F_TE_TA -1.505448 0.369691 -4.072180 0.0010
R-squared 0.865062 Mean dependent var 0.002426
Adjusted R-squared 0.784099 S.D. dependent var 0.096746
S.E. of regression 0.044953 Sum squared resid 0.030312
Durbin-Watson stat 2.378398 Instrument rank 10
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1.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR E_REP F_CAR F_CIR
F GRTAF LP_ NIIF NII TIF TE_TAL IND_EPRL_SRV_PD
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.077563 0.015468 -5.014478 0.0002
E_10YB3MEXIR 1.204236 0.264635 4.550552 0.0005
E_3MEXIR -1.549917 0.180051 -8.608211 0.0000
E_REP 6.557314 1.268847 5.167932 0.0002
F_CAR 0.723571 0.196328 3.685523 0.0027
F_CIR 0.644246 0.089785 7.175422 0.0000
F_GRTA -0.097235 0.023310 -4.171417 0.0011
F_LP_NII -0.117744 0.009169 -12.84092 0.0000
F_NII_TI 1.627064 0.294492 5.524981 0.0001
F_TE_TA -1.180051 0.304498 -3.875400 0.0019
L_IND_EPR 0.279752 0.080676 3.467619 0.0042
L_SRV_PD 0.474915 0.116141 4.089135 0.0013
R-squared 0.921246 Mean dependent var 0.002426
Adjusted R-squared 0.854608 S.D. dependent var 0.096746
S.E. of regression 0.036890 Sum squared resid 0.017691
Durbin-Watson stat 1.749356 Instrument rank 12
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2. Lietuva: SEB
2.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
2.1.1. FW1(EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_GRRGDP E_HHI E_SEMV
F_GRTA F_II_TIF_TD_TEF_TEX_EBT F_IE_FD
Constant added to instrument list
Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.033880 0.060792 -0.557303 0.5846
E_10YB3MEXIR 0.566508 0.285734 1.982640 0.0638
E_GRRGDP 21.48878 5.821321 3.691393 0.0018
E_HHI 6.112049 1.846061 3.310859 0.0041
E_SEMV 3.326383 0.937918 3.546562 0.0025
F_GRTA 1.561628 0.692769 2.254183 0.0377
F_II_ TI 7.782505 4.176667 1.863329 0.0798
F_TD_TE 4.184452 1.010138 4.142454 0.0007
F_TEX_EBT -1.629450 0.764522 -2.131331 0.0480
F_IE_FD 4.031705 3.136055 1.285598 0.2158
R-squared 0.712156 Mean dependent var 0.001763
Adjusted R-squared 0.559768 S.D. dependent var 0.515817
S.E. of regression 0.342245 Sum squared resid 1.991233
Durbin-Watson stat 2.445724 Instrument rank 10
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2.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_10YB3MFXIR F_GRTAL_CNS_PBA

L_ESIL_IND_EPL _IND_ILL IND PPL_RE_EE

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007129 0.016613 0.429107 0.6729
E_10YB3MFXIR -0.327716 0.072690 -4.508408 0.0003
F_GRTA -0.238795 0.097225 -2.456105 0.0244
L_CNS_PBA 0.545586 0.031796 17.15896 0.0000
L_ESI 10.97655 1.244658 8.818933 0.0000
L_IND_EP -0.923902 0.055477 -16.65372 0.0000
L_IND_IL 0.108128 0.042355 2.552901 0.0200
L_IND_PP -0.519534 0.053151 -9.774638 0.0000
L_RE_EE -0.284225 0.044982 -6.318589 0.0000
R-squared 0.985299 Mean dependent var 0.001763
Adjusted R-squared 0.978765 S.D. dependent var 0.515817
S.E. of regression 0.075166 Sum squared resid 0.101698
Durbin-Watson stat 1.596060 Instrument rank 9
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2.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_3MFXIR E_GRRGDP E_UR F_GRTA F_GRTL

F_IE FDF IL TIF_LNTA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.048000 0.019571 2.452629 0.0260
E_3MEXIR -0.393950 0.189094 -2.083362 0.0536
E_GRRGDP 5.133885 2.760012 1.860095 0.0814
E_UR -1.469440 0.544902 -2.696705 0.0159
F_GRTA 0.059378 0.034298 1.731277 0.1026
F_GRTL -0.014931 0.006049 -2.468283 0.0252
F_IE_FD -0.065052 0.018616 -3.494300 0.0030
F_II_TI 0.979722 0.368731 2.657011 0.0172
F_LNTA -34.11145 3.675638 -9.280418 0.0000
R-squared 0.715096 Mean dependent var -0.001997
Adjusted R-squared 0.572644 S.D. dependent var 0.038897
S.E. of regression 0.025428 Sum squared resid 0.010345
Durbin-Watson stat 2.450494 Instrument rank 9
0 ROE prognozavimas vs realios reik§més
15
10
05 \
00 ! —
-05
=10
-15

)
L (T ™ (T L A (1)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
D_ROE_FWIF Actunks +25E,
10 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
05
N}
-5
=10
-~ 15
2011q1 2011q2 2011q3
D_ROE_PWIF Actuals £25E




2.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_3MFXIR E_UR F_GRTA

F_LNTA

L_CNS_PBAL_ESIL_IND_EPL IND_ILL RE IL

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.066978 0.016665 4.019098 0.0011
E_3MEXIR -0.602012 0.166598 -3.613568 0.0026
E_UR -1.807762 0.475204 -3.804184 0.0017
F_GRTA 0.081915 0.025361 3.230014 0.0056
F_LNTA -28.85105 4.191402 -6.883390 0.0000
L_CNS_PBA 0.308121 0.113085 2.724692 0.0157
L_ESI -2.302213 0.992949 -2.318562 0.0349
L_IND_EP 0.235549 0.107174 2.197822 0.0441
L_IND_IL -0.235441 0.058600 -4.017794 0.0011
L_RE_IL -0.186161 0.047768 -3.897204 0.0014
R-squared 0.861821 Mean dependent var -0.001997
Adjusted R-squared 0.778914 S.D. dependent var 0.038897
S.E. of regression 0.018289 Sum squared resid 0.005017
Durbin-Watson stat 2.279291 Instrument rank 10
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2.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
2.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_GRRGDP F_GRTA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.044615 0.065271 -0.683526 0.5008
E_GRRGDP 17.46353 3.374071 5.175805 0.0000
F_GRTA -0.897834 0.576247 -1.558072 0.1323
R-squared 0.308443 Mean dependent var -0.001812
Adjusted R-squared 0.250813 S.D. dependent var 0.516276
S.E. of regression 0.446866 Sum squared resid 4.792534
Durbin-Watson stat 2.420090 Instrument rank 3
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2.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: F_GRTA L_CNS_PBAL_IND_ILL_IND_PP
L_RE_CNIL_RE_FOOD
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007709 0.015062 0.511780 0.6144
F_GRTA -0.133254 0.064093 -2.079073 0.0507
L_CNS_PBA -0.336939 0.027848 -12.09940 0.0000
L_IND_IL -0.050547 0.014366 -3.518403 0.0022
L_IND_PP -0.165301 0.020843 -7.930813 0.0000
L_RE_CNI 1.247648 0.065903 18.93155 0.0000
L_RE_FOOD -0.427892 0.092232 -4.639316 0.0002
R-squared 0.983031 Mean dependent var -0.001812
Adjusted R-squared 0.977940 S.D. dependent var 0.516276
S.E. of regression 0.076681 Sum squared resid 0.117599
Durbin-Watson stat 1.749997 Instrument rank 7
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2.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIRE_GRRGDPF_GRTA

F_GRTLF_IE_FDF _LNTAF_LP_NIIF TD_TL

Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.032097 0.006940 4.624830 0.0003
E_10YB3MEXIR 0.215080 0.073428 2.929122 0.0098
E_GRRGDP -8.339084 1.523787 -5.472604 0.0001
F_GRTA -0.058931 0.017071 -3.452073 0.0033
F_GRTL -0.034435 0.007657 -4.497403 0.0004
F_IE_FD 0.065403 0.021000 3.114494 0.0067
F_LNTA 11.93554 3.211605 3.716378 0.0019
F_LP_NII -0.174972 0.063808 -2.742153 0.0145
F_TD_TL -0.478843 0.121404 -3.944198 0.0012
R-squared 0.786920 Mean dependent var 0.002828
Adjusted R-squared 0.680380 S.D. dependent var 0.031443
S.E. of regression 0.017776 Sum squared resid 0.005056
Durbin-Watson stat 2.330986 Instrument rank 9
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2.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIRE_GRRGDPF_GRTA

F_LNTAF_LP NIIF_TD_TLL CNS_PBAL_ESI

L_RE_FOODL_RE_IL

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.040200 0.004665 8.616374 0.0000
E_10YB3MEXIR 0.232717 0.031405 7.410285 0.0000
E_GRRGDP -10.37163 0.882683 -11.75012 0.0000
F_GRTA -0.048655 0.014451 -3.366841 0.0046
F_LNTA 9.006256 1.963714 4.586339 0.0004
F_LP_NII -0.259939 0.048410 -5.369473 0.0001
F_TD_TL -0.329220 0.057383 -5.737267 0.0001
L_CNS_PBA 0.391333 0.038952 10.04664 0.0000
L_ESI -0.609668 0.214729 -2.839241 0.0131
L_RE_FOOD 0.073781 0.026615 2.772176 0.0150
L_RE_IL -0.054466 0.015132 -3.599399 0.0029
R-squared 0.948329 Mean dependent var 0.002828
Adjusted R-squared 0.911421 S.D. dependent var 0.031443
S.E. of regression 0.009358 Sum squared resid 0.001226
Durbin-Watson stat 2.098855 Instrument rank 11
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3.

172

Lietuva: Luminor

3.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

3.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: D_ROE_FW1 E_HHI E_SEMV F_GRTA
F IE_FDF Il TIF_LNTAF_LP NIIF NII_TIF_TD_TL
F_TEX EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.078727 0.013779 -5.713517 0.0000
E_HHI 0.673198 0.273751 2.459162 0.0257
E_SEMV 0.481301 0.092353 5.211536 0.0001
F_GRTA -0.708293 0.135380 -5.231869 0.0001
F_IE_FD -1.381754 0.272313 -5.074136 0.0001
F_II_TI 9.302835 1.918187 4.849805 0.0002
F_LNTA 64.20334 7.086508 9.059941 0.0000
F_LP_NII 0.541459 0.117453 4.610020 0.0003
F_NII_TI -3.007564 0.767769 -3.917276 0.0012
F_TD_TL 5.769451 1.064909 5.417786 0.0001
F_TEX_EBT 0.185966 0.044152 4.211934 0.0007
R-squared 0.864113 Mean dependent var -0.011377
Adjusted R-squared 0.779183 S.D. dependent var 0.117114
S.E. of regression 0.055033 Sum squared resid 0.048458
Durbin-Watson stat 2.306821 Instrument rank 12
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3.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_ESI L_IND_PP L_RE_EPR F_GRTA

F_IE FDF_II TIF_LNTAF_LP_NIIF_NII TIF TD_TL

Constant added to instrument list

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.054052 0.008978 -6.020642 0.0000
L_ESI -1.085144 0.355718 -3.050579 0.0076
L_IND_PP 0.145658 0.013726 10.61164 0.0000
L_RE _EPR 0.113850 0.018031 6.314060 0.0000
F_GRTA -0.566324 0.159919 -3.541307 0.0027
F_IE_FD -1.403445 0.358617 -3.913490 0.0012
F_ITI_TI 10.29846 2.239525 4.598501 0.0003
F_LNTA 51.06399 10.04470 5.083674 0.0001
F_LP_NII 0.630701 0.127044 4.964428 0.0001
F_NII_TI -3.371836 0.773378 -4.359881 0.0005
F_TD_TL 6.068440 0.959510 6.324517 0.0000
R-squared 0.870171 Mean dependent var -0.011377
Adjusted R-squared 0.789028 S.D. dependent var 0.117114
S.E. of regression 0.053792 Sum squared resid 0.046298
Durbin-Watson stat 2.439690 Instrument rank 11
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3.1.3. FWI (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIR F_GRTA F_IE_FD
F IL TIF LIQF LNTAF LP NIIF NIl TIF TD_TL
E_SEMV
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.141057 0.066449 2.122800 0.0521
E_10YB3MEXIR 1.884230 0.715228 2.634449 0.0196
F_GRTA -0.303276 0.125448 -2.417544 0.0298
F_IE_FD -5.786235 2.402521 -2.408401 0.0304
F_II_TI 30.76497 11.01345 2.793398 0.0144
F_LIQ -1.086118 0.407906 -2.662666 0.0186
F_LNTA -57.36139 17.80855 -3.221003 0.0062
F_LP_NII 0.223811 0.098879 2.263490 0.0400
F_NII_TI -31.62541 12.30880 -2.569332 0.0223
F_TD_TL 9.160985 3.461178 2.646783 0.0191
E_SEMV -6.212627 2.954497 -2.102769 0.0541
R-squared 0.623022 Mean dependent var 0.001012
Adjusted R-squared 0.353752 S.D. dependent var 0.158990
S.E. of regression 0.127812 Sum squared resid 0.228702
Durbin-Watson stat 2.369936 Instrument rank 11
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3.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CI E_10YB3MFXIRF_GRTAF_IE_FD

F_II_TIF_LIQF_LNTAF_LP NIIF_NII TIF_TD_TL

E_SEMV
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.167049 0.067136 2.488197 0.0272
L CI 0.975483 0.408026 2.390735 0.0326
E_10YB3MEXIR 1.591407 0.683884 2.327014 0.0368
F_GRTA -0.265076 0.109866 -2.412721 0.0313
F_IE_FD -5.391417 2.285260 -2.359214 0.0346
F_II_TI 27.78003 10.45569 2.656928 0.0197
F_LIQ -1.021752 0.389179 -2.625406 0.0210
F_LNTA -59.74419 18.45165 -3.237877 0.0065
F_LP_NII 0.251615 0.097173 2.589352 0.0225
F_NII_TI -29.31072 11.59947 -2.526901 0.0253
F_TD_TL 7.461956 3.217846 2.318929 0.0373
E_SEMV -8.411712 2.698262 -3.117456 0.0082
R-squared 0.679281 Mean dependent var 0.001012
Adjusted R-squared 0.407903 S.D. dependent var 0.158990
S.E. of regression 0.122340 Sum squared resid 0.194571
Durbin-Watson stat 2.056506 Instrument rank 12
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3.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
3.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_HHI F_CAR F_GRTL F_II_TI F_LIQ

F_LP_NITF_TEX EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.018329 0.011137 -1.645705 0.1163
E_HHI -0.461207 0.197695 -2.332924 0.0308
F_CAR 1.027596 0.283363 3.626431 0.0018
F_GRTL -0.308494 0.040504 -7.616359 0.0000
F_II_TI 2.044435 0.995893 2.052867 0.0541
F_LIQ 0.670631 0.246600 2.719510 0.0136
F_LP_NII 0.163415 0.082094 1.990570 0.0611
F_TEX_ EBT -0.272278 0.026758 -10.17539 0.0000
R-squared 0.773943 Mean dependent var -0.011318
Adjusted R-squared 0.690658 S.D. dependent var 0.117098
S.E. of regression 0.065128 Sum squared resid 0.080592
Durbin-Watson stat 2.139770 Instrument rank 8
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3.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_CI L_CNS_EE L_RE_FBSA

L RE_FOODL SRV_CNIF GRTLF _TEX EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017338 0.009162 -1.892277 0.0738
L_CI -0.367741 0.050331 -7.306424 0.0000
L_CNS_EE -0.815487 0.168366 -4.843549 0.0001
L_RE_FBSA 0.129489 0.035995 3.597422 0.0019
L_RE_FOOD -0.125010 0.036322 -3.441722 0.0027
L_SRV_CNI 0.881747 0.162153 5.437741 0.0000
F_GRTL -0.334033 0.034224 -9.760180 0.0000
F_TEX_EBT 1.214095 0.344561 3.523600 0.0023
R-squared 0.870879 Mean dependent var -0.011318
Adjusted R-squared 0.823308 S.D. dependent var 0.117098
S.E. of regression 0.049222 Sum squared resid 0.046033
Durbin-Watson stat 1.943016 Instrument rank 8
ROE prognozavimas vs realios reikSmés
3
i
1
0
=1
-3
-4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
D_ROE_FW2F Actuals +25E
5 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
A
3
2
a
2
3
e |
2011g4 201201 201292
D_ROE_PW3E Actials £25E

177



3.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_GRRGDP E_HHI F_GRTL F_IE_FD
F I TIF LNTAF NII TIF TE TAF_TEX EBT
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.097112 0.042548 2.282380 0.0375
E_GRRGDP -30.28333 9.361246 -3.234968 0.0056
E_HHI -2.427735 0.953522 -2.546073 0.0224
F_GRTL -0.552816 0.108496 -5.095274 0.0001
F_IE_FD 1.598814 0.414255 3.859488 0.0015
F_II_TI -3.366453 1.421140 -2.368839 0.0317
F_LNTA 29.49411 8.758271 3.367572 0.0042
F_NII_TI 2.797362 1.323769 2.113179 0.0518
F_TE_TA -1.434439 0.302242 -4.745999 0.0003
F_TEX_EBT 0.269787 0.082752 3.260202 0.0053
R-squared 0.702214 Mean dependent var 0.003294
Adjusted R-squared 0.523542 S.D. dependent var 0.158772
S.E. of regression 0.109594 Sum squared resid 0.180163
Durbin-Watson stat 2.350717 Instrument rank 10
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3.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable:

D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CNS_EE L_ESI L_IND_IL

L RE FBSAL SRV_EEL SRV_EPR E_GRRGDP

F_IE_FD
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.098470 0.044997 2.188358 0.0438
L_CNS_EE -2.340230 0.662818 -3.530728 0.0028
L_ESI 8.098609 2.499268 3.240393 0.0051
L_IND_IL 0.909089 0.327459 2.776193 0.0135
L_RE_FBSA 0.757145 0.218434 3.466233 0.0032
L_SRV_EE -1.013142 0.364302 -2.781052 0.0134
L_SRV_EPR -0.747621 0.245846 -3.041009 0.0078
E_GRRGDP -19.93039 8.467103 -2.353862 0.0317
F_IE_FD 0.739747 0.246226 3.004344 0.0084
R-squared 0.761710 Mean dependent var 0.003294
Adjusted R-squared 0.642565 S.D. dependent var 0.158772
S.E. of regression 0.094923 Sum squared resid 0.144167
Durbin-Watson stat 1.967703 Instrument rank 9
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4. Latvija: Swedbank
4.1.FW1: 1 ketv. i priekj prognozavimo modeliai

180

4.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_HHI E_UR F_CAR F_IE_FD

F_ INTAF TD_TLF TE TA F_TEX EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.625986 0.260287 -2.404985 0.0271
E_HHI -3.726478 2.438011 -1.528491 0.1438
E_UR 11.85654 4.744240 2.499143 0.0223
F_CAR 9.076631 4.609301 1.969199 0.0645
F_IE_FD 0.478048 0.296068 1.614658 0.1238
F_LNTA 43.31116 36.32710 1.192255 0.2486
F_TD_TL -1.040253 0.902661 -1.152430 0.2642
F_TE_TA -2.966118 2.019417 -1.468799 0.1591
F_TEX_ EBT -0.496853 0.328731 -1.511424 0.1480
R-squared 0.587850 Mean dependent var -0.002405
Adjusted R-squared 0.404672 S.D. dependent var 0.387251
S.E. of regression 0.298793 Sum squared resid 1.606993
Durbin-Watson stat 2.531035 Instrument rank 9
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4.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_URF_CARF_LNTAF_TE_TA

F_TEX_EBT L _RE FOODL_SRV_CNIL_SRV_PE

Constant added to instrument list

Variable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.074615 0.075441 -0.989049 0.3357
E_UR 0.860070 1.172285 0.733670 0.4726
F_CAR 1.377088 0.993674 1.385855 0.1827
F_LNTA 20.69658 13.02434 1.589070 0.1295
F_TE TA 0.467286 0.608938 0.767379 0.4528
F_TEX_EBT -0.057710 0.048374 -1.192997 0.2484
L_RE_FOOD 0.096642 0.070611 1.368652 0.1879
L_SRV_CNI 1.198266 0.060664 19.75257 0.0000
L_SRV_PE -0.065998 0.077832 -0.847955 0.4076
R-squared 0.967681 Mean dependent var -0.002405
Adjusted R-squared 0.953317 S.D. dependent var 0.387251
S.E. of regression 0.083670 Sum squared resid 0.126013
Durbin-Watson stat 2.000215 Instrument rank 9
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4.1.3. FW1 (EE):

2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_3MFXIR F_CIR

F IE FDF II TIF TE TAF TEX EBT

Constant added to instrument list
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201153

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000326 0.000910 0.358229 0.7246
E_10YB3MEXIR 0.042916 0.007391 5.806460 0.0000
E_3MEXIR 0.102894 0.023429 4.391673 0.0004
F_CIR -0.104068 0.032520 -3.200074 0.0052
F_IE_FD 0.017668 0.006060 2.915288 0.0096
F_II_TI -0.355356 0.059195 -6.003122 0.0000
F_TE TA -0.042245 0.010708 -3.945304 0.0010
F_TEX_EBT -0.037607 0.004689 -8.020944 0.0000
R-squared 0.852333 Mean dependent var 0.000264
Adjusted R-squared 0.791529 S.D. dependent var 0.009667
S.E. of regression 0.004414 Sum squared resid 0.000331
Durbin-Watson stat 2.050211 Instrument rank 8
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4.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_RE_EEL_RE_EOE_10YB3MFXIR
E_3MEXIRF_CIRF_IE_FDF_II_TIF_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000479 0.000938 0.510338 0.6168
L_RE_EE -0.020262 0.006148 -3.295693 0.0046
L_RE_EO 0.121402 0.050001 2.427993 0.0273
E_10YB3MEXIR 0.041164 0.013181 3.123084 0.0066
E_3MEXIR 0.104168 0.025219 4.130530 0.0008
F_CIR -0.128636 0.022826 -5.635603 0.0000
F_IE_FD 0.016253 0.004629 3.511276 0.0029
F_II_TI -0.238335 0.082306 -2.895716 0.0105
F_TEX_EBT -0.042362 0.002792 -15.16998 0.0000
R-squared 0.899521 Mean dependent var 0.000264
Adjusted R-squared 0.849281 S.D. dependent var 0.009667
S.E. of regression 0.003753 Sum squared resid 0.000225
Durbin-Watson stat 2.039402 Instrument rank 9
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4.2.FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai
4.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments

184

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_ HHI E_SEMV F_TD_TL F_TE_TA

F_CIR
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.029581 0.042424 -0.697267 0.4933
E_HHI 3.786688 2.298091 1.647754 0.1143
E_SEMV 3.877917 1.520662 2.550151 0.0186
F_TD_TL -3.029563 1.379819 -2.195623 0.0395
F_TE TA 2.374288 1.439240 1.649682 0.1139
F_CIR -0.133564 0.089001 -1.500690 0.1483
R-squared 0.497729 Mean dependent var -0.003161
Adjusted R-squared 0.378140 S.D. dependent var 0.387268
S.E. of regression 0.305392 Sum squared resid 1.958548
Durbin-Watson stat 2.526446 Instrument rank 6
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4.2.2. FW2 (EEIE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_IND_MANU L_RE_FBSA L_RE_FOOD

L SRV_PD E HHIE SEMVE_TD_TLF_TE_TAF_CIR

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.037060 0.018978 -1.952768 0.0675
L_IND_MANU 5.724525 2.559468 2.236607 0.0390
L_RE_FBSA 1.531636 0.286486 5.346277 0.0001
L_RE_FOOD -0.311266 0.048248 -6.451355 0.0000
L_SRV_PD -1.426992 0.194106 -7.351600 0.0000
E_HHI 2.861421 0.372845 7.674557 0.0000
E_SEMV 2.298105 0.536275 4.285313 0.0005
F_TD_TL -2.242925 0.512817 -4.373732 0.0004
F_TE_TA 2.645062 0.497009 5.321961 0.0001
F_CIR 0.290928 0.077016 3.777485 0.0015
R-squared 0.945668 Mean dependent var -0.003161
Adjusted R-squared 0.916904 S.D. dependent var 0.387268
S.E. of regression 0.111636 Sum squared resid 0.211862
Durbin-Watson stat 2.267084 Instrument rank 10
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4.2.3. FW2 (EE):

2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_UR F_GRTL F_II_TI

F_LNTA F_TEX EBT F_IE_FD

Constant added to instrument list

ROE prognozavimas vs realios reiksmés

2011g1

E_HEFE_FWALRF

2011g2

At by

201193

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.018451 0.007507 2.457745 0.0250

E_10YB3MEXIR -0.038331 0.015183 -2.524581 0.0218

E_UR -0.368916 0.152203 -2.423842 0.0268

F_GRTL -0.027735 0.011071 -2.505193 0.0227

F_II_TI 0.215765 0.081637 2.642987 0.0171

F_LNTA -3.660409 2.234655 -1.638020 0.1198

F_TEX_EBT 0.027671 0.006503 4.255241 0.0005

F_IE_FD -0.026061 0.016937 -1.538678 0.1423

R-squared 0.541340 Mean dependent var 0.000809

Adjusted R-squared 0.352481 S.D. dependent var 0.008747

S.E. of regression 0.007039 Sum squared resid 0.000842

Durbin-Watson stat 1.895005 Instrument rank 8
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4.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_URF_II_TIF_LNTAF_TEX_EBT

L_IND_MANU
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013639 0.006688 2.039220 0.0556
E_UR -0.230826 0.135252 -1.706630 0.1042
F_II_TI 0.195290 0.073365 2.661912 0.0154
F_LNTA -3.406111 1.573829 -2.164220 0.0434
F_TEX_EBT 0.014527 0.003402 4.269884 0.0004
L IND_MANU -0.368602 0.168679 -2.185222 0.0416
R-squared 0.476513 Mean dependent var 0.000809
Adjusted R-squared 0.338753 S.D. dependent var 0.008747
S.E. of regression 0.007113 Sum squared resid 0.000961
Durbin-Watson stat 2.120402 Instrument rank 6
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5. Latvija: SEB
5.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

188

5.1.1. FW1 (EE):

2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: F_CAR F_CIR F_GRTA F_GRTL

F_LP_NITF _NII TI

Constant added to instrument list

Variable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.019267 0.034840 -0.553005 0.5864
F_CAR 0.600038 0.231869 2.587836 0.0176
F_CIR 5.652014 1.906673 2.964334 0.0077
F_GRTA 0.893144 0.314092 2.843575 0.0100
F_GRTL -0.551773 0.264331 -2.087433 0.0499
F_LP_NII -1.104457 0.434206 -2.543626 0.0193
F_NII_TI -4.137649 1.509428 -2.741203 0.0126
R-squared 0.768728 Mean dependent var -0.002481
Adjusted R-squared 0.699346 S.D. dependent var 0.336514
S.E. of regression 0.184517 Sum squared resid 0.680930
Durbin-Watson stat 1.942488 Instrument rank 7
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5.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: F_CIRF_GRTAF_GRTLL_IND_EP
L_RE_ILL_SRV_EPRI_SRV_PD
Constant added to instrument list
Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.002250 0.016636 -0.135238 0.8938
F_CIR 0.910561 0.125385 7.262151 0.0000
F_GRTA 0.724697 0.331066 2.188977 0.0413
F_GRTL -0.596596 0.276057 -2.161136 0.0437
L_IND_EP -0.859999 0.077971 -11.02977 0.0000
L_RE_IL 0.395863 0.224770 1.761192 0.0943
L_SRV_EPR 0.339972 0.064111 5.302846 0.0000
L_SRV_PD 0.930971 0.068784 13.53472 0.0000
R-squared 0.941560 Mean dependent var -0.002481
Adjusted R-squared 0.920029 S.D. dependent var 0.336514
S.E. of regression 0.095163 Sum squared resid 0.172064
Durbin-Watson stat 1.948399 Instrument rank 8
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5.1.3. FW1 (EE):

2011Q4-2017Q4

2011

ROE prognozavimas vs realios reik§més

ql

b ROE_FWil

2001g2

Actualy

20 1g3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_3MFXIR F_CIR F_GRTL F_LP_NII
F_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013116 0.009943 1.319174 0.2028
E_3MEFXIR 0.839660 0.226424 3.708356 0.0015
F_CIR 0.261251 0.085232 3.065183 0.0064
F_GRTL 0.136250 0.050862 2.678838 0.0149
F_LP_NII -0.925299 0.309270 -2.991887 0.0075
F_TEX_EBT 0.053203 0.022242 2.392069 0.0273
R-squared 0.393183 Mean dependent var -0.002494
Adjusted R-squared 0.233494 S.D. dependent var 0.068858
S.E. of regression 0.060285 Sum squared resid 0.069052
Durbin-Watson stat 2.161211 Instrument rank 6
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5.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_3MFXIRF_CIRF_GRTLF_LP_NII

L_IND_ILL_IND_MANU L_SRV_EPR

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004037 0.010579 0.381647 0.7075
E_3MEXIR 0.649645 0.213589 3.041564 0.0074
F_CIR 0.139288 0.028736 4.847084 0.0002
F_GRTL 0.137201 0.055944 2.452444 0.0253
F_LP_NII -0.519846 0.092352 -5.628961 0.0000
L_IND_IL -0.207921 0.096125 -2.163024 0.0451
L_IND_MANU 3.184839 1.343195 2.371093 0.0298
L_SRV_EPR -1.053356 0.343435 -3.067122 0.0070
R-squared 0.690483 Mean dependent var -0.002494
Adjusted R-squared 0.563034 S.D. dependent var 0.068858
S.E. of regression 0.045517 Sum squared resid 0.035221
Durbin-Watson stat 1.984763 Instrument rank 8
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5.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

5.2.1. FW2 (EE):

2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_HHI E_REP F_CIR F_LNTA

F_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.161191 0.062081 2.596482 0.0168
E_HHI -2.140229 0.944128 -2.266886 0.0341
E_REP 6.426350 2.237130 2.872587 0.0091
F_CIR 0.619851 0.199738 3.103320 0.0054
F_LNTA -213.1345 65.35414 -3.261224 0.0037
F_TE_TA -8.521497 2.483726 -3.430932 0.0025
R-squared 0.586474 Mean dependent var -0.002498
Adjusted R-squared 0.488015 S.D. dependent var 0.336514
S.E. of regression 0.240786 Sum squared resid 1.217540
Durbin-Watson stat 2.297192 Instrument rank 6
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5.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: D_ROE_FW2 CL_IND_MANU L_SRV_PBS
L_SRV_PEF_CIR
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005273 0.009072 0.581168 0.5670
L_IND_MANU -3.156203 1.597603 -1.975587 0.0609
L_SRV_PBS 1.113052 0.041997 26.50328 0.0000
L_SRV_PE 0.140245 0.042385 3.308835 0.0032
F_CIR -0.157110 0.045912 -3.422012 0.0024
R-squared 0.968187 Mean dependent var -0.002498
Adjusted R-squared 0.962402 S.D. dependent var 0.336514
S.E. of regression 0.065250 Sum squared resid 0.093668
Durbin-Watson stat 2.476541 Instrument rank 6
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5.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_UR F_GRTL
F IE_FDF I TIF LP_NIIF NII_ TIF_TE_TA
F_TEX EBT
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.150708 0.061611 2.446132 0.0272
E_10YB3MEXIR -0.908744 0.411007 -2.211018 0.0430
E_UR -3.209456 1.294174 -2.479927 0.0255
F_GRTL -0.321062 0.134212 -2.392210 0.0303
F_IE_FD -1.092486 0.441538 -2.474275 0.0258
F_II_TI 4.320507 1.769296 2.441936 0.0275
F_LP_NII -0.177382 0.078046 -2.272791 0.0382
F_NII_TI -4.549453 1.523166 -2.986839 0.0092
F_TE_TA 2.540195 1.145623 2.217303 0.0425
F_TEX_EBT 0.035937 0.012025 2.988423 0.0092
R-squared 0.643952 Mean dependent var -0.002115
Adjusted R-squared 0.430324 S.D. dependent var 0.068829
S.E. of regression 0.051950 Sum squared resid 0.040482
Durbin-Watson stat 2.513753 Instrument rank 10
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5.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIRE_URF_GRTLF_IE_FD
F_II_TIF_LP_NIIF_NII_TIF_TE_TAF _TEX_EBT L_IND_IL
L_RE_FOOD
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.137853 0.065918 2.091299 0.0567
E_10YB3MEXIR -1.065244 0.469384 -2.269450 0.0409
E_UR -2.750665 1.416691 -1.941613 0.0742
F_GRTL -0.307986 0.125220 -2.459565 0.0287
F_IE_FD -1.159592 0.391872 -2.959108 0.0111
F_II_TI 6.099458 2.566494 2.376572 0.0335
F_LP_NII -0.144717 0.072036 -2.008951 0.0658
F_NII_TI -5.428048 1.802846 -3.010822 0.0100
F_TE_TA 2.366226 0.987881 2.395254 0.0324
F_TEX_EBT 0.043401 0.016809 2.581976 0.0228
L_IND_IL 0.144239 0.068118 2.117488 0.0541
L_RE_FOOD -0.157868 0.150399 -1.049665 0.3130
R-squared 0.716471 Mean dependent var -0.002115
Adjusted R-squared 0.476562 S.D. dependent var 0.068829
S.E. of regression 0.049797 Sum squared resid 0.032237
Durbin-Watson stat 2.511383 Instrument rank 12
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6. Latvija: Rietumu
6.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
6.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_GRRGDP E_SEMV F_CIR F_GRTL
F IE_FDF_LP_NIIF_NII_TIF_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.013281 0.003517 -3.776466 0.0014
E_GRRGDP 1.504705 0.180039 8.357670 0.0000
E_SEMV 0.097127 0.034477 2.817110 0.0114
F_CIR -0.419832 0.049117 -8.547613 0.0000
F_GRTL -0.016859 0.007459 -2.260128 0.0364
F_IE_FD -0.057392 0.011993 -4.785497 0.0001
F_LP_NII 0.405168 0.031411 12.89885 0.0000
F_NII_TI 0.534015 0.062567 8.535088 0.0000
F_TE_TA -1.540386 0.176251 -8.739720 0.0000
R-squared 0.961871 Mean dependent var -0.019421
Adjusted R-squared 0.944925 S.D. dependent var 0.065412
S.E. of regression 0.015351 Sum squared resid 0.004242
Durbin-Watson stat 1.609085 Instrument rank 9
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6.1.2 FW1 (EEIE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_IND_MANU L_RE_FOOD L_RE_IL

E_GRRGDPF_CIRF_IE_FDF_LP_NIIF_NII_TI

F_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.013357 0.002848 -4.690668 0.0002
L_IND_MANU 0.570647 0.268563 2.124816 0.0486
L_RE_FOOD 0.027288 0.011033 2.473396 0.0242
L_RE_IL 0.045716 0.020320 2.249791 0.0380
E_GRRGDP 1.322523 0.229876 5.753196 0.0000
F_CIR -0.366371 0.042266 -8.668305 0.0000
F_IE_FD -0.071469 0.022277 -3.208235 0.0052
F_LP_NII 0.341365 0.031500 10.83699 0.0000
F_NII_TI 0.649602 0.066720 9.736230 0.0000
F_TE_TA -1.551074 0.155423 -9.979711 0.0000
R-squared 0.970600 Mean dependent var -0.019421
Adjusted R-squared 0.955035 S.D. dependent var 0.065412
S.E. of regression 0.013870 Sum squared resid 0.003271
Durbin-Watson stat 1.729432 Instrument rank 10
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6.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_GRRGDP F_GRTL

F_LP_NIIF_TEX_EBT

Constant added to instrument list

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.057569 0.026065 2.208678 0.0397
E_10YB3MEXIR -0.604195 0.267356 -2.259895 0.0358
E_GRRGDP -20.98040 12.25090 -1.712560 0.1031
F_GRTL -0.200797 0.089503 -2.243463 0.0370
F_LP_NII -0.071314 0.030934 -2.305320 0.0326
F_TEX_EBT 0.029648 0.026044 1.138372 0.2691
R-squared 0.410015 Mean dependent var 0.005864
Adjusted R-squared 0.254756 S.D. dependent var 0.111224
S.E. of regression 0.096017 Sum squared resid 0.175165
Durbin-Watson stat 1.739707 Instrument rank 6
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6.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_IND_IL L_IND_MANU L_SRV_PD

E_10YB3MEXIRE_GRRGDPF_GRTLF_LP_NII

F_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.053055 0.022923 2.314507 0.0343
L_IND_IL 0.559057 0.183053 3.054065 0.0076
L_IND_MANU 4.992085 1.933676 2.581655 0.0201
L_SRV_PD 0.734092 0.293510 2.501075 0.0236
E_10YB3MEXIR -1.064332 0.353181 -3.013562 0.0082
E_GRRGDP -26.15676 12.06741 -2.167554 0.0456
F_GRTL -0.329373 0.062531 -5.267349 0.0001
F_LP_NII -0.094006 0.026919 -3.492156 0.0030
F_TEX_EBT 0.059724 0.017190 3.474251 0.0031
R-squared 0.631044 Mean dependent var 0.005864
Adjusted R-squared 0.446566 S.D. dependent var 0.111224
S.E. of regression 0.082743 Sum squared resid 0.109542
Durbin-Watson stat 1.478117 Instrument rank 9
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6.2.FW2: 2 ketv. j prieki prognozavimo modeliai
6.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_GRRGDP F_IE_FD
F_LNTAF_TE TAF_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008384 0.024652 0.340092 0.7373
E_10YB3MEXIR -0.139398 0.093420 -1.492167 0.1513
E_GRRGDP 4.532088 1.494594 3.032321 0.0066
F_IE_FD 0.076897 0.056187 1.368588 0.1863
F_LNTA -29.25612 20.54107 -1.424275 0.1698
E_TE_TA -1.630054 0.886783 -1.838165 0.0809
F_TEX_EBT -0.008639 0.016173 -0.534119 0.5991
R-squared 0.656442 Mean dependent var -0.016161
Adjusted R-squared 0.553374 S.D. dependent var 0.067727
S.E. of regression 0.045262 Sum squared resid 0.040973
Durbin-Watson stat 1.890084 Instrument rank 7
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6.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: L_ESIL_IND_MANU L_SRV_PE
E_10YB3MFXIRE_GRRGDPF_LNTAF_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008418 0.010449 0.805620 0.4304
L_ESI -1.075909 0.675680 -1.592335 0.1278
L_IND_MANU 4.322075 1.901812 2.272610 0.0349
L_SRV_PE -0.074724 0.026003 -2.873643 0.0097
E_10YB3MEXIR -0.202194 0.086775 -2.330108 0.0310
E_GRRGDP 3.786538 0.863858 4.383286 0.0003
F_LNTA -32.33826 9.616209 -3.362890 0.0033
F_TE_TA -2.027754 0.452627 -4.479964 0.0003
R-squared 0.722890 Mean dependent var -0.016161
Adjusted R-squared 0.620797 S.D. dependent var 0.067727
S.E. of regression 0.041706 Sum squared resid 0.033048
Durbin-Watson stat 2.320088 Instrument rank 8
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6.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_ HHI E_UR F_CAR F_CIR F_II_TI

F_LP_NII
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.130163 0.122457 -1.062934 0.3019
E_HHI -0.445310 0.674980 -0.659738 0.5178
E_UR 2.712111 2.329052 1.164470 0.2594
F_CAR 0.126696 0.348276 0.363780 0.7203
F_CIR 0.019377 0.021522 0.900305 0.3798
F_II_TI 0.673799 0.376664 1.788862 0.0905
F_LP NII 0.091120 0.022777 4.000580 0.0008
R-squared 0.456038 Mean dependent var -0.002942
Adjusted R-squared 0.274718 S.D. dependent var 0.114458
S.E. of regression 0.097476 Sum squared resid 0.171029
Durbin-Watson stat 1.675394 Instrument rank 7
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A
2
0
-2
-4
=6
(L™ S T | {11 " {1 " N 7 S L 1 " O (O O O L")
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
D _RDE FW2F Actuals 125K
3 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
1
i}
-1
3
201141 201192 1011q3
O_ROE_FWIF Actuals t25E




6.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_ESI L RE_FOOD L_RE_IL

L_SRV_EPRL_SRV_PD E_HHIF_CARF_II_TI

F_LP_NII
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.039014 0.020612 -1.892792 0.0778
L_ESI 13.37845 2.949131 4.536404 0.0004
L_RE_FOOD 0.302559 0.116144 2.605040 0.0199
L_RE_IL 0.733803 0.288611 2.542534 0.0225
L_SRV_EPR -1.254320 0.590474 -2.124260 0.0507
L_SRV_PD -1.702832 0.402651 -4.229052 0.0007
E_HHI -1.470393 0.450364 -3.264901 0.0052
F_CAR 0.867583 0.460027 1.885940 0.0788
F_II_TI 0.729137 0.191566 3.806197 0.0017
F_LP_NII 0.118103 0.013431 8.793589 0.0000
R-squared 0.685585 Mean dependent var -0.002942
Adjusted R-squared 0.496936 S.D. dependent var 0.114458
S.E. of regression 0.081181 Sum squared resid 0.098856
Durbin-Watson stat 1.772514 Instrument rank 10
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7.

204

Estija: Swedbank

7.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

7.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_GRRGDP E_SEMV E_UR F_CAR
F_GRTLF_IE_FD F_II_TI
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.292363 0.067822 -4.310761 0.0004
E_GRRGDP 17.93642 4.372060 4.102510 0.0006
E_SEMV -3.101013 0.846088 -3.665119 0.0016
E_UR 11.56955 2.920011 3.962160 0.0008
F_CAR 1.623905 0.373599 4.346652 0.0003
F_GRTL 0.770376 0.175791 4.382342 0.0003
F_IE_FD 0.696160 0.341429 2.038958 0.0556
F II_TI 7.986267 2.692396 2.966231 0.0079
R-squared 0.726896 Mean dependent var -0.000374
Adjusted R-squared 0.626279 S.D. dependent var 0.313791
S.E. of regression 0.191829 Sum squared resid 0.699167
Durbin-Watson stat 2.497199 Instrument rank 8
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7.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_CNS_OBE L_IND_INDEX01 L_RE_FBSA

L_SRV_PBSF_II_TI

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021682 0.032431 -0.668557 0.5111
L_CNS_OBE 0.868472 0.065188 13.32265 0.0000
L_IND_INDEXO01 6.609638 2.625143 2.517820 0.0200
L_RE_FBSA -0.690234 0.023749 -29.06334 0.0000
L_SRV_PBS -0.282942 0.096073 -2.945082 0.0077
F_II_TI 6.282122 2.424740 2.590843 0.0171
R-squared 0.754525 Mean dependent var -0.000374
Adjusted R-squared 0.696078 S.D. dependent var 0.313791
S.E. of regression 0.172990 Sum squared resid 0.628435
Durbin-Watson stat 1.937611 Instrument rank 6
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7.1.3. FW1 (EE):

2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_GRRGDP E_SEMV F_II_TI F_LNTA

F TD _TEF TD_TL

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.226989 0.113292 -2.003575 0.0604
E_GRRGDP 62.65390 27.86658 2.248352 0.0373
E_SEMV -3.534807 1.888063 -1.872187 0.0775
F II_TI -16.71682 8.629389 -1.937196 0.0686
F_LNTA -193.1210 102.5128 -1.883873 0.0758
F_TD_TE 4.976901 1.373137 3.624476 0.0019
F_TD_TL 3.119766 1.359876 2.294154 0.0340
R-squared 0.743708 Mean dependent var -0.005848
Adjusted R-squared 0.658277 S.D. dependent var 0.414261
S.E. of regression 0.242165 Sum squared resid 1.055587
Durbin-Watson stat 2.343385 Instrument rank 7
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7.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_GRRGDP L_RE_FBSA F_II_TIF_LNTA
F_TD TEF TD_TL
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.325102 0.124334 -2.614740 0.0175
L_RE_FBSA 2.591002 1.160152 2.233330 0.0385
E_GRRGDP 70.81924 23.58537 3.002677 0.0076
F_II_TI -25.07324 10.40165 -2.410506 0.0268
F_LNTA -233.8275 99.99378 -2.338420 0.0311
F_TD_TE 6.253431 1.279822 4.886172 0.0001
F_TD_TL 4.090114 1.229067 3.327819 0.0037
R-squared 0.766791 Mean dependent var -0.005848
Adjusted R-squared 0.689054 S.D. dependent var 0.414261
S.E. of regression 0.231002 Sum squared resid 0.960517
Durbin-Watson stat 1.922506 Instrument rank 7
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7.2.FW2: 2 ketv. j prieki prognozavimo modeliai
7.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_REP E_UR F_CIR F_II_TI
F_LP NIIF NII TI
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.307144 0.110600 -2.777074 0.0116
E_REP 3.000481 1.159506 2.587723 0.0176
E_UR 12.30605 3.992709 3.082129 0.0059
F_CIR -4.276603 0.310103 -13.79091 0.0000
F_II_TI 11.57184 4.174689 2.771906 0.0118
F_LP_NII 0.406139 0.045840 8.859984 0.0000
F_NII_TI -9.146941 2.245338 -4.073747 0.0006
R-squared 0.829894 Mean dependent var 0.002262
Adjusted R-squared 0.778863 S.D. dependent var 0.314107
S.E. of regression 0.147709 Sum squared resid 0.436362
Durbin-Watson stat 2.532940 Instrument rank 7
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2005 20086 2007 2008 2009 2010 2011

D_ROE_FW2F Actuals 125SE

ROE prognozavimas vs realios reik§més

1lg4 I01al 1012q2

el WL Act iy i3580

208



7.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_IND_MANU E_REPE_URF_CIR

F_II_TIF_LP_NIIF_NIL TI

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.355544 0.137328 -2.589016 0.0180
L_IND_MANU -0.215618 0.105989 -2.034335 0.0561
E_REP 3.596957 1.416365 2.539569 0.0200
E_UR 14.22356 5.047902 2.817717 0.0110
F_CIR -4.759178 0.445520 -10.68229 0.0000
F_IITI 12.21591 4.346094 2.810779 0.0112
F_LP_NII 0.457217 0.063345 7.217880 0.0000
F_NII_TI -9.998692 2.711860 -3.687023 0.0016
R-squared 0.850620 Mean dependent var 0.002262
Adjusted R-squared 0.795585 S.D. dependent var 0.314107
S.E. of regression 0.142015 Sum squared resid 0.383196
Durbin-Watson stat 2.512180 Instrument rank 8
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7.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_GRRGDP F_CARF_II_TI F_TD_TL
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.319153 0.104465 3.055121 0.0062
E_GRRGDP -66.59990 25.80470 -2.580921 0.0178
F_CAR -4.867661 1.680044 -2.897341 0.0089
F_II_TI 13.03299 6.773627 1.924079 0.0687
F_TD_TL -3.243489 1.673287 -1.938394 0.0668
R-squared 0.704799 Mean dependent var -0.008762
Adjusted R-squared 0.645759 S.D. dependent var 0.413941
S.E. of regression 0.246370 Sum squared resid 1.213961
Durbin-Watson stat 2.326590 Instrument rank 5
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7.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_IND_EP E_GRRGDPF_CARF_II_TI

F_TD_TLL RE FBSA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.300437 0.052750 5.695480 0.0000
L_IND_EP -2.693036 0.855351 -3.148457 0.0056
E_GRRGDP -58.47608 13.61391 -4.295318 0.0004
F_CAR -4.843383 0.986913 -4.907611 0.0001
F_II_TI 18.76294 6.048956 3.101848 0.0062
F_TD_TL -2.587331 0.905340 -2.857854 0.0105
L_RE_FBSA -2.325221 0.934348 -2.488602 0.0228
R-squared 0.838252 Mean dependent var -0.008762
Adjusted R-squared 0.784336 S.D. dependent var 0.413941
S.E. of regression 0.192233 Sum squared resid 0.665162
Durbin-Watson stat 2.110708 Instrument rank 7
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8. Estija: SEB
8.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
8.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample (adjusted): 2006Q1 2011Q3
Included observations: 23 after adjustments
Instrument specification: E_URF_IE_FD F_II_TIF_LP_NII
F_ TD_TEF_TD_TLF_TE_TA F_CIR
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.327487 0.186376 1.757132 0.1007
E_UR -8.369814 3.896903 -2.147812 0.0497
F_IE_FD 0.934185 0.707431 1.320531 0.2078
F_II_TI -2.343759 1.529297 -1.532573 0.1477
F_LP_NII -0.099868 0.061932 -1.612542 0.1292
F_TD_TE 33.31856 15.58657 2.137645 0.0507
F_TD_TL -14.85287 9.368963 -1.585327 0.1352
F_TE_TA 16.31187 6.988106 2.334234 0.0350
F_CIR -2.472664 2.050174 -1.206075 0.2478
R-squared 0.542260 Mean dependent var -0.002909
Adjusted R-squared 0.280695 S.D. dependent var 0.332772
S.E. of regression 0.282230 Sum squared resid 1.115156
Durbin-Watson stat 2.375399 Instrument rank 9
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8.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample (adjusted): 2006Q1 2011Q3

Included observations: 23 after adjustments

Instrument specification: L_IND_INDEX01 L _IND_OBL L_RE_FOOD

E_URF_LP_NIIF_TD_TEF_TE_TA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.104004 0.025141 4.136812 0.0009
L_IND_INDEXO01 -1.647968 0.627473 -2.626358 0.0191
L_IND_OBL 0.984628 0.028086 35.05733 0.0000
L_RE_FOOD -0.053714 0.012979 -4.138668 0.0009
E_UR -4.089660 0.701292 -5.831608 0.0000
F_LP_NII -0.031805 0.011397 -2.790668 0.0137
F_TD_TE 3.21199%4 0.814705 3.942523 0.0013
F_TE TA 3.665811 0.862016 4.252602 0.0007
R-squared 0.983036 Mean dependent var -0.002909
Adjusted R-squared 0.975120 S.D. dependent var 0.332772
S.E. of regression 0.052489 Sum squared resid 0.041327
Durbin-Watson stat 2.547993 Instrument rank 8
1.5 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
1.0
0.5
0.0
0.5
-1.0
Fnmmwrmmn T mmN L nmNrmmNronm
2006 2007 2008 2009 2010 2011
D_ROE_FWIF Actuals +25E
16 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
12
QB
0
00
-4
-.08
-.12
- 16
2011n4 2012q1 2012q2
D_ROE_FWIF Actuals $2SE

213



8.1.3. FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_ HHI F_II_TI F_TD_TE F_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.027150 0.007989 -3.398509 0.0029
E_HHI -1.034421 0.371727 -2.782743 0.0115
F_IITI -0.922642 0.481219 -1.917302 0.0696
F_TD_TE -2.079423 0.608874 -3.415192 0.0027
F_TE_TA -0.609311 0.923474 -0.659803 0.5169
R-squared 0.549700 Mean dependent var -0.009660
Adjusted R-squared 0.459641 S.D. dependent var 0.065586
S.E. of regression 0.048212 Sum squared resid 0.046487
Durbin-Watson stat 2.011304 Instrument rank 5
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8.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_IND_IL L_RE_FOOD L_RE_IL E_HHI
F Il TIE_TD TE
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.019961 0.008171 -2.442848 0.0251
L_IND_IL -0.141130 0.115396 -1.223008 0.2371
L_RE_FOOD -0.037686 0.022500 -1.674953 0.1112
L_RE_IL 0.078992 0.078734 1.003271 0.3290
E_HHI -0.600379 0.290759 -2.064869 0.0536
F_II_TI -0.603607 0.583964 -1.033638 0.3150
F_TD_TE -1.316770 0.705214 -1.867191 0.0782
R-squared 0.645972 Mean dependent var -0.009660
Adjusted R-squared 0.527962 S.D. dependent var 0.065586
S.E. of regression 0.045061 Sum squared resid 0.036548
Durbin-Watson stat 2.160566 Instrument rank 7
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8.2.FW2: 2 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

8.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample (adjusted): 2006Q1 2011Q3
Included observations: 23 after adjustments
Instrument specification: F_CAR F_GRTA F_GRTL F_TD_TE
F_TD TLF TE TAF _CIR
Constant added to instrument list
Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.122200 0.063787 1.915750 0.0747
F_CAR -10.63906 3.640145 -2.922702 0.0105
F_GRTA -1.363224 0.694070 -1.964102 0.0683
F_GRTL 1.501583 0.892613 1.682233 0.1132
F_TD_TE -52.30652 25.44623 -2.055571 0.0577
F_TD_TL 62.77986 27.38204 2.292739 0.0367
F_TE_TA -45.88015 19.92887 -2.302195 0.0361
F_CIR 2.572068 1.783234 1.442361 0.1698
R-squared 0.576723 Mean dependent var -0.005162
Adjusted R-squared 0.379193 S.D. dependent var 0.332859
S.E. of regression 0.262264 Sum squared resid 1.031736
Durbin-Watson stat 1.982377 Instrument rank 8
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8.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample (adjusted): 2006Q1 2011Q3

Included observations: 23 after adjustments

Instrument specification: L_CNS_OBE L_SRV_CNIL_SRV_

PE

F_CARF_TD_TEF TD_TLF_TE_TA

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000487 0.010721 -0.045434 0.9644
L_CNS_OBE -0.236812 0.065517 -3.614525 0.0025
L_SRV_CNI 0.768031 0.042505 18.06902 0.0000

L_SRV_PE 0.154833 0.065400 2.367487 0.0318
F_CAR -1.281183 0.546042 -2.346310 0.0331
F_TD_TE -3.749918 0.967194 -3.877113 0.0015
F_TD_TL 2.910126 0.644504 4.515294 0.0004
F_TE_TA -2.051882 0.678236 -3.025322 0.0085
R-squared 0.977308 Mean dependent var -0.005162
Adjusted R-squared 0.966719 S.D. dependent var 0.332859
S.E. of regression 0.060724 Sum squared resid 0.055311
Durbin-Watson stat 1.482304 Instrument rank 8
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8.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_GRRGDP E_REP F_CIR F_GRTL
F IE FDF IL TIF TD_TLF TEX EBT E_3MFXIR
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004763 0.026938 0.176827 0.8620
E_GRRGDP 20.15468 6.598997 3.054204 0.0080
E_REP -4.429885 2.106334 -2.103126 0.0527
F_CIR -0.863352 0.350125 -2.465840 0.0262
F_GRTL 0.245289 0.067627 3.627091 0.0025
F_IE_FD 0.262947 0.114672 2.293047 0.0367
F_II_TI 2.810624 0.953693 2.947096 0.0100
F_TD_TL 2.173217 0.548864 3.959482 0.0013
F_TEX_EBT 1.591492 0.545145 2.919392 0.0106
E_3MEXIR 0.796731 0.422973 1.883648 0.0791
R-squared 0.644774 Mean dependent var -0.002744
Adjusted R-squared 0.431639 S.D. dependent var 0.070912
S.E. of regression 0.053461 Sum squared resid 0.042871
Durbin-Watson stat 1.731865 Instrument rank 10
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8.2.4. FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_IND_INDEX01 E_ GRRGDPE_REP
F_CIRF_GRTLF_IE_FDF_IL TIF_TD_TLF_TEX_EBT
E_3MEXIR
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000163 0.024040 -0.006771 0.9947
L_IND_INDEXO01 0.623054 0.486008 1.281984 0.2207
E_GRRGDP 20.81417 6.572207 3.166998 0.0069
E_REP -4.539578 1.861214 -2.439042 0.0286
F_CIR -0.803510 0.388906 -2.066078 0.0578
F_GRTL 0.256245 0.075279 3.403927 0.0043
F_IE_FD 0.265006 0.108138 2.450626 0.0280
F_II_TI 2.760666 0.926202 2.980630 0.0099
F_TD_TL 2.276358 0.633067 3.595759 0.0029
F_TEX_EBT 1.455639 0.558618 2.605785 0.0207
E_3MEXIR 0.747764 0.409287 1.826991 0.0891
R-squared 0.668863 Mean dependent var -0.002744
Adjusted R-squared 0.432337 S.D. dependent var 0.070912
S.E. of regression 0.053428 Sum squared resid 0.039963
Durbin-Watson stat 1.716258 Instrument rank 11
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9. Svedija: Swedbank
9.1.FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
9.1.1. FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

220

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observatio

ns: 27

Instrument specification: E_SEMV F_CIR F_GRTL F_TD_TL

F_TE_TA F_TEX_ EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.011853 0.046287 -0.256081 0.8005
E_SEMV 4.597751 2.256822 2.037268 0.0551
F_CIR 3.806701 1.789296 2.127485 0.0460
F_GRTL 0.620622 0.320161 1.938466 0.0668
F_TD_TL 7.991660 2.467502 3.238766 0.0041
F_TE_TA -5.970207 2.736692 -2.181541 0.0412
F_TEX_EBT -0.300179 0.189428 -1.584663 0.1287
R-squared 0.491510 Mean dependent var -0.006730
Adjusted R-squared 0.338963 S.D. dependent var 0.401749
S.E. of regression 0.326639 Sum squared resid 2.133863
Durbin-Watson stat 2.504027 Instrument rank 7
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9.1.2. FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_CNS_EE L_CNS_OBE L_IND_EE

L_IND_INDEXL RE EEL_RE_EPRE_SEMVF_CIR

F_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021835 0.014104 -1.548135 0.1400
L _CNS_EE -0.657485 0.029429 -22.34157 0.0000
L_CNS_OBE -0.066631 0.013065 -5.099781 0.0001
L_IND_EE 1.211707 0.031211 38.82298 0.0000
L_IND_INDEX -3.959605 0.875656 -4.521874 0.0003
L_RE_EE 0.151732 0.024487 6.196400 0.0000
L_RE_EPR -0.192026 0.079249 -2.423058 0.0268
E_SEMV 1.549481 0.731405 2.118500 0.0492
E_CIR 1.779459 0.722350 2.463430 0.0247
F_TEX_EBT 0.060546 0.019402 3.120529 0.0062
R-squared 0.981634 Mean dependent var -0.006730
Adjusted R-squared 0.971911 S.D. dependent var 0.401749
S.E. of regression 0.067332 Sum squared resid 0.077071
Durbin-Watson stat 1.748223 Instrument rank 10
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9.1.3. FW1 (EE):

2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_GRRGDP F_GRTL
F NIL TIF_ TD_TLF TE_TAF _TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.025186 0.010634 2.368516 0.0300
E_10YB3MEFXIR -0.355141 0.101845 -3.487071 0.0028
E_GRRGDP -6.756283 2.744844 -2.461445 0.0248
F_GRTL 0.051723 0.016143 3.204047 0.0052
F_NII_TI -0.405715 0.192702 -2.105400 0.0504
F_TD_TL 0.314224 0.161856 1.941387 0.0690
F_TE_TA 0.580240 0.135496 4.282345 0.0005
F_TEX_EBT -0.210776 0.094342 -2.234164 0.0392
R-squared 0.735484 Mean dependent var 0.005792
Adjusted R-squared 0.626566 S.D. dependent var 0.047204
S.E. of regression 0.028846 Sum squared resid 0.014145
Durbin-Watson stat 1.975264 Instrument rank 8
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9.1.4. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CNS_CNI L_CNS_EE L_CNS_OBE

L_CNS_PBAL_IND_EEL_IND_ILL IND_INDEX

L RE_ EEL RE ILE_10YB3MFXIRE GRRGDPE_NII TI

F_TE_TA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.033014 0.003469 9.517280 0.0000
L_CNS_CNI 1.410381 0.239194 5.896394 0.0001
L_CNS_EE -1.274450 0.147262 -8.654328 0.0000
L_CNS_OBE -0.587269 0.150983 -3.889621 0.0025
L_CNS_PBA 0.111213 0.010186 10.91817 0.0000
L_IND_EE -0.408663 0.058616 -6.971829 0.0000
L_IND_IL -0.140845 0.015547 -9.059344 0.0000
L_IND_INDEX 0.427451 0.226980 1.883213 0.0864
L_RE_EE 0.343025 0.121332 2.827170 0.0165
L_RE_IL 0.273141 0.029305 9.320547 0.0000
E_10YB3MEXIR -0.482179 0.063447 -7.599753 0.0000
E_GRRGDP -10.93248 0.630512 -17.33903 0.0000
F_NII_TI -0.192558 0.070894 -2.716143 0.0201
F_TE_TA 0.393768 0.051324 7.672268 0.0000
R-squared 0.960984 Mean dependent var 0.005792
Adjusted R-squared 0.914873 S.D. dependent var 0.047204
S.E. of regression 0.013772 Sum squared resid 0.002086
Durbin-Watson stat 1.583592 Instrument rank 14
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9.2.1. FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

9.2. FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_10YB3MFXIRE_3MFXIR E_UR F_CIR
F_GRTLFE _IE FDF _TD_TL
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.204481 0.474621 -2.537774 0.0201
E_3MEXIR 2.425161 1.017879 2.382564 0.0278
E_10YB3MEXIR -1.161619 0.688978 -1.686004 0.1081
E_UR 37.47593 15.49768 2.418164 0.0258
F_CIR -5.797851 1.973924 -2.937221 0.0085
F_GRTL -1.269518 0.493181 -2.574143 0.0186
F_IE_FD -2.304129 1.086779 -2.120145 0.0474
F_TD_TL -9.387669 4.542926 -2.066437 0.0527
R-squared 0.580811 Mean dependent var -0.003386
Adjusted R-squared 0.426373 S.D. dependent var 0.402531
S.E. of regression 0.304870 Sum squared resid 1.765967
Durbin-Watson stat 2.518287 Instrument rank 8
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9.2.2. FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: L_ESI L_IND_EE L_IND_INDEX

L_RE EEL RE EPRF_CIRF_IE FDF TD_TL

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.011707 0.013667 -0.856576 0.4029
L_ESI -3.165078 0.733294 -4.316246 0.0004
L_IND_EE -0.253260 0.060532 -4.183899 0.0006
L_IND_INDEX 4.543961 0.994685 4.568242 0.0002
L_RE_EE 0.965547 0.045193 21.36502 0.0000
L_RE_EPR -0.105506 0.050912 -2.072330 0.0529
F_CIR -1.344423 0.312983 -4.295518 0.0004
F_IE_FD 0.486416 0.141583 3.435547 0.0029
F_TD_TL 1.724754 0.610531 2.825008 0.0112
R-squared 0.981366 Mean dependent var -0.003386
Adjusted R-squared 0.973085 S.D. dependent var 0.402531
S.E. of regression 0.066039 Sum squared resid 0.078501
Durbin-Watson stat 1.652464 Instrument rank 9
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9.2.3. FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_GRRGDP E_SEMV E_UR F_CAR
F CIRF_IE FDF_LNTAF LP_NIIF_TD_TE
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.157273 0.035801 -4.392925 0.0005
E_GRRGDP 12.18662 3.636714 3.350996 0.0044
E_SEMV 0.379346 0.209499 1.810732 0.0903
E_UR 4.425770 1.177765 3.757770 0.0019
F_CAR -0.867798 0.229856 -3.775400 0.0018
F_CIR -0.551676 0.165408 -3.335236 0.0045
F_IE_FD 0.146881 0.064434 2.279572 0.0377
F_LNTA -16.38933 2.910013 -5.632048 0.0000
F_LP_NII 0.056499 0.018933 2.984182 0.0093
F_TD_TE 0.600727 0.116644 5.150112 0.0001
R-squared 0.728405 Mean dependent var 0.002121
Adjusted R-squared 0.565449 S.D. dependent var 0.040129
S.E. of regression 0.026453 Sum squared resid 0.010497
Durbin-Watson stat 2.018280 Instrument rank 10
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9.2.4. FW2 (EEIE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_CNS_CNI L_CNS_OBE L_CNS_PBA
L ESIL IND_EEL IND_ILL_RE _FOOD E_GRRGDP
E_SEMVE_URF_CARF_CIRF_IE_FDF_LNTA
F LP NIIF TD TE
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.165893 0.031316 -5.297378 0.0007
L_CNS_CNI 0.265537 0.056541 4.696393 0.0015
L_CNS_OBE -0.239984 0.041649 -5.762095 0.0004
L_CNS_PBA -0.031586 0.008487 -3.721508 0.0059
L_ESI 1.502272 0.224866 6.680740 0.0002
L_IND_EE -0.182258 0.027270 -6.683479 0.0002
L_IND_IL 0.027926 0.005276 5.293411 0.0007
L_RE_FOOD 0.161113 0.024845 6.484793 0.0002
E_GRRGDP 15.59288 0.974175 16.00623 0.0000
E_SEMV 0.319386 0.091804 3.479012 0.0083
E_UR 4.429774 1.002668 4.417989 0.0022
F_CAR -1.075512 0.102268 -10.51656 0.0000
F_CIR -1.010948 0.106187 -9.520422 0.0000
F_IE_FD 0.263443 0.021833 12.06604 0.0000
F_LNTA -14.44277 1.615086 -8.942412 0.0000
F_LP_NII 0.103652 0.009431 10.99086 0.0000
F_TD_TE 0.501473 0.042887 11.69290 0.0000
R-squared 0.985938 Mean dependent var 0.002121
Adjusted R-squared 0.957815 S.D. dependent var 0.040129
S.E. of regression 0.008242 Sum squared resid 0.000543
Durbin-Watson stat 2.030888 Instrument rank 17
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10. Svedija: SEB
10.1. FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
10.1.1.FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: F_LP_NII F_TD_TL F_TE_TA

F_TEX EBTE _SEMV

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.061581 0.051348 1.199281 0.2452
F_LP_NII 0.565915 0.233120 2.427573 0.0253
F_TD_TL -2.460389 1.394816 -1.763952 0.0938
F_TE_TA -7.067177 3.538966 -1.996961 0.0604

F_TEX_EBT 0.631632 0.205247 3.077432 0.0062
E_SEMV -4.734511 2.923398 -1.619523 0.1218
R-squared 0.569820 Mean dependent var -0.000234
Adjusted R-squared 0.456615 S.D. dependent var 0.382586
S.E. of regression 0.282022 Sum squared resid 1.511195
Durbin-Watson stat 2.398691 Instrument rank 6
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10.1.2. FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CNS_CNI L_CNS_EE L_CNS_OBE

L_CNS_PBAL IND_INDEXL IND_MANU L_RE_EPR

L_RE_FBSA F_TEX_EBT

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.090910 0.046956 1.936059 0.0719
L_CNS_CNI 8.667436 4.311948 2.010097 0.0628
L_CNS_EE -4.857836 2.893305 -1.678992 0.1139
L_CNS_OBE -8.673650 3.566431 -2.432025 0.0280
L_CNS_PBA 0.957183 0.400858 2.387837 0.0305
L_IND_INDEX -13.74776 6.754131 -2.035459 0.0599
L_IND_MANU 8.670626 2.726055 3.180649 0.0062
L_RE_EPR -1.489397 0.487174 -3.057214 0.0080
L_RE_FBSA -3.548705 1.237675 -2.867234 0.0117
F_TEX_EBT -0.339033 0.377599 -0.897867 0.3834
R-squared 0.718245 Mean dependent var -0.000234
Adjusted R-squared 0.549192 S.D. dependent var 0.382586
S.E. of regression 0.256877 Sum squared resid 0.989787
Durbin-Watson stat 2.539262 Instrument rank 10
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10.2. FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai
10.2.1.FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: E_GRRGDP E_SEMV F_CAR F_IE_FD

F_LP_NII
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.056128 0.051590 1.087954 0.2902
E_GRRGDP -65.35020 28.76418 -2.271930 0.0349
E_SEMV 6.954148 3.594324 1.934758 0.0681
F_CAR 1.297470 0.678077 1.913456 0.0709
F IE FD 6.856210 3.572012 1.919425 0.0701
F_LP NII -0.988903 0.428917 -2.305579 0.0326
R-squared 0.353353 Mean dependent var 0.013422
Adjusted R-squared 0.183183 S.D. dependent var 0.386747
S.E. of regression 0.349534 Sum squared resid 2.321311
Durbin-Watson stat 2.559303 Instrument rank 6
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10.2.2.FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CIL_CNS_OBEL_CNS_PBA

L _IND_EPL_IND_EPRL_IND_PPL_RE_EPR

E_GRRGDPE_SEMVEF_IE_FDF_LP_NII

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.285034 0.061382 4.643635 0.0005
L_CI -6.973027 5.571635 -1.251523 0.2328
L_CNS_OBE 0.881797 0.534959 1.648345 0.1232
L_CNS_PBA 0.808139 0.391509 2.064166 0.0596
L_IND_EP 3.075806 0.731896 4.202519 0.0010
L_IND_EPR -0.780842 0.321509 -2.428680 0.0304
L_IND_PP -2.546019 1.100579 -2.313345 0.0377
L_RE_EPR 0.642782 0.196559 3.270174 0.0061
E_GRRGDP -133.1268 17.44915 -7.629416 0.0000
E_SEMV 3.910046 2.152041 1.816901 0.0923
F_IE_FD 6.708135 2.774692 2.417615 0.0310
F_LP_NII -2.007000 0.363072 -5.527828 0.0001
R-squared 0.747571 Mean dependent var 0.013422
Adjusted R-squared 0.533977 S.D. dependent var 0.386747
S.E. of regression 0.264016 Sum squared resid 0.906161
Durbin-Watson stat 1911871 Instrument rank 12

2.0

i

=210
0w

011 2012

ROE prognozavimas vs realios reikSmés

W b nmmiyrn

2013 Hil4 2015 2016
O_ROE_FWI Artuais 135k

ROE prognozavimas vs realios reikSmés

2011q1 2011g2

D_ROE_FWIE ATLES t 15

nom

2017

20113

231



11. Svedija: Nordea
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11.1. FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai

11.1.1.FW1 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_3MFXIR E_SEMV F_GRTA F_LNTA

F_TD_TLF TEX EBTE_UR

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.676739 1.130036 1.483793 0.1543
E_3MEXIR -0.463573 0.312480 -1.483529 0.1543
E_SEMV 4.233355 2.737749 1.546290 0.1385
F_GRTA 0.519021 0.122363 4.241636 0.0004
F_LNTA -27.94282 8.914746 -3.134449 0.0055
F_TD_TL -1.099007 0.458743 -2.395691 0.0270
F_TEX_EBT -1.838023 0.699816 -2.626436 0.0166
E_UR -50.29542 34.03463 -1.477772 0.1559
R-squared 0.503573 Mean dependent var -0.003083
Adjusted R-squared 0.320679 S.D. dependent var 0.316890
S.E. of regression 0.261184 Sum squared resid 1.296124
Durbin-Watson stat 1.849249 Instrument rank 8
L5 ROE prognozavimas vs realios reiksmés
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11.1.2.FW1 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

D _BOE_FWIF

Actusy

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: L_IND_PP E_SEMVF_GRTAF_LNTA
F_TD_TLE_TEX EBTE URL RE_EPR
Constant added to instrument list
Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.034503 0.992112 2.050679 0.0551
L_IND_PP -0.318098 0.140590 -2.262589 0.0363
E_SEMV 6.663778 3.046624 2.187267 0.0422
F_GRTA 0.591505 0.115125 5.137944 0.0001
F_LNTA -31.72206 7.808584 -4.062460 0.0007
F_TD_TL -1.257609 0.366525 -3.431165 0.0030
F_TEX_EBT -2.990871 1.098172 -2.723499 0.0139
E_UR -61.36175 30.11455 -2.037611 0.0566
L_RE_EPR -0.491229 0.300426 -1.635108 0.1194
R-squared 0.682444 Mean dependent var -0.003083
Adjusted R-squared 0.541308 S.D. dependent var 0.316890
S.E. of regression 0.214620 Sum squared resid 0.829109
Durbin-Watson stat 2.073587 Instrument rank 9
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11.1.3.FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

ROE prognozavimas vs realios reikSmés

2011491

O_ROE_FWIF

2011q2

Actuah

2011q3

B15E

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_UR F_GRTL F_II_TIF_NII_TI
F TE_TA F_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.191912 0.090106 -2.129852 0.0472
E_UR 6.471326 3.056254 2.117404 0.0484
F_GRTL -0.286492 0.127611 -2.245041 0.0376
F II_TI 33.62188 7.501041 4.482296 0.0003
F_NII_TI -0.366845 0.133548 -2.746920 0.0133
F_TE_TA 0.572922 0.265247 2.159954 0.0445
F_TEX_EBT -0.058070 0.029398 -1.975322 0.0638
R-squared 0.323946 Mean dependent var 0.004124
Adjusted R-squared 0.098595 S.D. dependent var 0.042413
S.E. of regression 0.040268 Sum squared resid 0.029187
Durbin-Watson stat 2.132067 Instrument rank 7
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11.1.4.FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_CNS_PBA L_IND_IL L_RE_EPR
E_URF_IL_TIF_NII_TIF_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.146990 0.082352 -1.784892 0.0921
L_CNS_PBA 0.034608 0.015817 2.188030 0.0429
L_IND_IL 0.063161 0.016936 3.729472 0.0017
L_RE_EPR -0.067767 0.030726 -2.205504 0.0415
E_UR 5.215152 2.799814 1.862678 0.0799
F_II_TI 35.07663 8.766004 4.001439 0.0009
F_NII_TI -0.463470 0.105358 -4.399006 0.0004
F_TEX_EBT -0.067587 0.019103 -3.537999 0.0025
R-squared 0.494299 Mean dependent var 0.004124
Adjusted R-squared 0.286069 S.D. dependent var 0.042413
S.E. of regression 0.035837 Sum squared resid 0.021833
Durbin-Watson stat 1.540844 Instrument rank 8
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11.2.

236

FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai
11.2.1.FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2005Q1 2011Q3

Included observations: 27

Instrument specification: E_3MFXIR E_SEMV F_GRTA F_GRTL

F IE FDF LNTAF LP NIIF_TD TLF_TEX_EBT

Constant added to instrument list

1.0

0.5

0.0

0.5

-1.0

-1.5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.015726 0.016959 0.927306 0.3667
E_3MEXIR 0.259215 0.121027 2.141804 0.0470
E_SEMV -0.671140 0.293174 -2.289219 0.0351
F_GRTA 0.273668 0.098060 2.790826 0.0125
F_GRTL 0.260758 0.091821 2.839849 0.0113
F_IE_FD -39.79609 4.314716 -9.223340 0.0000
F_LNTA -14.68416 2.038994 -7.201670 0.0000
F_LP_NII -0.342075 0.187663 -1.822811 0.0860
F_TD_TL -0.300103 0.139227 -2.155494 0.0457
F_TEX_EBT 3.778254 0.722007 5.232988 0.0001
R-squared 0.952911 Mean dependent var 0.003641
Adjusted R-squared 0.927982 S.D. dependent var 0.315562
S.E. of regression 0.084685 Sum squared resid 0.121916
Durbin-Watson stat 2.446926 Instrument rank 10
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11.2.2.FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: L_CI L_CNS_EE L_CNS_OBE
L_CNS_PBA L_IND_INDEX L_RE_IL E_3MFXIR
F_GRTAF_GRTLF_IE_FDF_LNTAF_LP_NII
F_TEX_EBT L_CNS_CNI
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020722 0.012949 -1.600314 0.1355
L_CI -4.241777 1.232255 -3.442289 0.0049
L _CNS_EE 0.826771 0.424653 1.946932 0.0753
L_CNS_OBE 0.420584 0.156817 2.682003 0.0200
L_CNS_PBA -0.755786 0.426155 -1.773501 0.1015
L_IND_INDEX 3.887026 1.212221 3.206533 0.0075
L_RE_IL 1.010335 0.244806 4.127079 0.0014
E_3MEXIR -1.375880 0.446679 -3.080241 0.0095
F_GRTA 0.138475 0.061617 2.247343 0.0442
F_GRTL 0.242008 0.056187 4.307187 0.0010
F_IE_FD -35.20423 2.729014 -12.89998 0.0000
F_LNTA -10.77482 1.442440 -7.469859 0.0000
F_LP_NII -0.739557 0.164050 -4.508125 0.0007
F_TEX_EBT 3.562267 0.379620 9.383766 0.0000
L_CNS_CNI -0.273193 0.151125 -1.807732 0.0958
R-squared 0.977418 Mean dependent var 0.003641
Adjusted R-squared 0.951071 S.D. dependent var 0.315562
S.E. of regression 0.069802 Sum squared resid 0.058467
Durbin-Watson stat 1.922892 Instrument rank 15
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11.2.3.FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_10YB3MFXIR E_UR F_CAR F_IE_FD
F_NIL TI
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.162629 0.073306 -2.218483 0.0389
E_10YB3MEXIR -0.287775 0.114860 -2.505436 0.0215
E_UR 5.423272 2.365943 2.292224 0.0335
F_CAR 0.813932 0.257938 3.155529 0.0052
F_IE_FD 0.039398 0.018561 2.122628 0.0471
F_NII_TI -0.085646 0.016528 -5.181934 0.0001
R-squared 0.456875 Mean dependent var 0.002314
Adjusted R-squared 0.313947 S.D. dependent var 0.042189
S.E. of regression 0.034944 Sum squared resid 0.023201
Durbin-Watson stat 2.504197 Instrument rank 6
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11.2.4.FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: L_CIL_CNS_EE I, CNS_OBE
L_IND_INDEX L_RE_EPR F_CARF_NII TI
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008470 0.002733 3.099108 0.0065
L_CI -0.572646 0.251849 -2.273767 0.0362
L_CNS_EE 0.127438 0.019692 6.471466 0.0000
L_CNS_OBE -0.245923 0.018699 -13.15146 0.0000
L_IND_INDEX -0.678935 0.160634 -4.226596 0.0006
L_RE_EPR 0.066401 0.005675 11.70117 0.0000
F_CAR 1.116963 0.163751 6.821098 0.0000
F_NII_TI -0.092869 0.005490 -16.91627 0.0000
R-squared 0.943867 Mean dependent var 0.002314
Adjusted R-squared 0.920754 S.D. dependent var 0.042189
S.E. of regression 0.011876 Sum squared resid 0.002398
Durbin-Watson stat 1.621407 Instrument rank 8
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12. Norvegija: DNB

240

12.1. FW1: 1 ketv. j priekj prognozavimo modeliai
12.1.1. FW1 (EE):  2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: F_CIR F_GRTL F_IE_FD F_LNTA
F_TD_TL F_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.011999 0.013702 -0.875715 0.3916
F_CIR -7.077378 1.981655 -3.571448 0.0019
F_GRTL 0.039985 0.022486 1.778250 0.0906
F_IE_FD 0.189185 0.116147 1.628834 0.1190
F_LNTA 16.74103 6.557422 2.552990 0.0190
F_TD_TL 1.101002 0.478606 2.300433 0.0323
F_TEX_EBT 0.662349 0.166381 3.980919 0.0007
R-squared 0.677570 Mean dependent var -0.001136
Adjusted R-squared 0.580841 S.D. dependent var 0.130596
S.E. of regression 0.084551 Sum squared resid 0.142977
Durbin-Watson stat 2.526136 Instrument rank 7
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A
2
0 '
=2
=4
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
O_ROE_FWIF Actuals +25E
4 ROE prognozavimas vs realios reikSmés
|
1
L]
201194 200291 M012q2
[_ROE_FWIF Actush



12.1.2.FW (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW1
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: L_CNS_CNI L_CNS_EE L_ESI
L IND_EPL IND EPRL _IND_ILL RE_EE
L_RE_FOOD L_SRV_EPR I_SRV_PE F_CIRF_GRTL
F_LNTAF_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017782 0.005374 -3.308971 0.0062
L_CNS_CNI -0.101064 0.040156 -2.516806 0.0271
L _CNS_EE -0.326793 0.102366 -3.192406 0.0077
L_ESI -1.383460 0.117321 -11.79212 0.0000
L_IND_EP 0.460824 0.092819 4.964754 0.0003
L_IND_EPR -0.296612 0.055684 -5.326703 0.0002
L_IND_IL 2.237412 0.401521 5.572342 0.0001
L_RE_EE 1.073277 0.098000 10.95185 0.0000
L_RE_FOOD 0.383336 0.048066 7.975271 0.0000
L_SRV_EPR 0.396855 0.066730 5.947211 0.0001
L_SRV_PE 0.729411 0.120204 6.068122 0.0001
F_CIR -4.204779 1.033081 -4.070134 0.0016
F_GRTL 0.100201 0.013067 7.668250 0.0000
F_LNTA 19.65870 3.088029 6.366099 0.0000
F_TEX_EBT 0.274161 0.060794 4.509684 0.0007
R-squared 0.982017 Mean dependent var -0.001136
Adjusted R-squared 0.961038 S.D. dependent var 0.130596
S.E. of regression 0.025778 Sum squared resid 0.007974
Durbin-Watson stat 1.450456 Instrument rank 15
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12.1.3.FW1 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: F_CAR F_CIR F_GRTA F_GRTL

F IE FDF TD_TEF TD_TL

Constant added to instrument list

ROE prognozavimas vs realios reikSmés

201191

0_BiE_FWLF

2011g2 201193

Actualy ET5E

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.011703 0.007442 1.572616 0.1342

F_CAR 0.088144 0.019625 4.491412 0.0003

F_CIR -1.836821 0.634021 -2.897095 0.0100

F_GRTA 0.206041 0.078928 2.610492 0.0183

F_GRTL -0.307540 0.112865 -2.724844 0.0144

F_IE FD -0.442975 0.166677 -2.657686 0.0166

F TD_TE 3.487343 1.095755 3.18259%4 0.0054

F_TD_TL -2.881298 1.104477 -2.608743 0.0183

R-squared 0.681378 Mean dependent var -0.003185

Adjusted R-squared 0.550180 S.D. dependent var 0.080863

S.E. of regression 0.054234 Sum squared resid 0.050002

Durbin-Watson stat 2.287936 Instrument rank 8
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12.1.4.FW1 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW1

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CNS_CNI L_IND_IL L_SRV_EPR

L_SRV_PEF_CARF_CIRF_GRTAF_IE_FDF_TD_TE

F TD_TL
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.021282 0.004739 4.491258 0.0005
L_CNS_CNI 1.109092 0.128354 8.640887 0.0000
L_IND_IL -1.428711 0.108100 -13.21658 0.0000
L_SRV_EPR -0.115632 0.051020 -2.266427 0.0398
L_SRV_PE -0.306754 0.126099 -2.432639 0.0290
F_CAR 0.098023 0.007903 12.40395 0.0000
F_CIR -2.458029 0.170558 -14.41166 0.0000
F_GRTA 0.187690 0.036312 5.168758 0.0001
F_IE_FD -0.372222 0.112972 -3.294806 0.0053
F_TD_TE 3.910348 0.404708 9.662143 0.0000
F_TD_TL -3.977074 0.631319 -6.299624 0.0000
R-squared 0.948086 Mean dependent var -0.003185
Adjusted R-squared 0.911004 S.D. dependent var 0.080863
S.E. of regression 0.024123 Sum squared resid 0.008147
Durbin-Watson stat 1.977806 Instrument rank 11
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12.2. FW2: 2 ketv. i priekj prognozavimo modeliai
12.2.1.FW2 (EE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW?2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: E_3MFXIR E_GRRGDP F_II_TI

F_LP NIl F TD_TLF TEX_EBT
Constant added to instrument list

Variable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008820 0.015849 0.556503 0.5840
E_3MEXIR 0.662590 0.150931 4.390032 0.0003
E_GRRGDP -11.15279 4.840075 -2.304260 0.0321

F_II_TI -7.581849 3.204141 -2.366266 0.0282
F_LP_NII 0.204818 0.084848 2.413944 0.0255
F_TD_TL -2.190901 0.684198 -3.202146 0.0045

F_TEX_EBT -0.404871 0.074411 -5.441047 0.0000
R-squared 0.657180 Mean dependent var -0.011086
Adjusted R-squared 0.554334 S.D. dependent var 0.135832
S.E. of regression 0.090679 Sum squared resid 0.164454
Durbin-Watson stat 1.989021 Instrument rank 7
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12.2.2.FW2 (EE,IE): 2005Q1-2011Q3

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2005Q1 2011Q3
Included observations: 27
Instrument specification: L_CIL_IND_EP L_IND_IL I, RE_EPR
L_RE_FOOD L_SRV_CNI L_SRV_PE E_3MEXIRF_II_TI
F_LP_NIIF_TEX_EBT
Constant added to instrument list
Variable Coefhicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.004810 0.010630 -0.452533 0.6574
L_CI 0.424645 0.096233 4.412669 0.0005
L_IND_EP -1.132663 0.324804 -3.487216 0.0033
L_IND_IL -2.647466 0.702761 -3.767236 0.0019
L_RE_EPR 0.922479 0.175464 5.257358 0.0001
L_RE_FOOD 0.502024 0.104091 4.822922 0.0002
L_SRV_CNI 0.575085 0.156562 3.673212 0.0023
L_SRV_PE 0.511511 0.173274 2.952030 0.0099
E_3MEXIR 0.809269 0.087274 9.272744 0.0000
F_II_TI -9.992142 1.540655 -6.485647 0.0000
F_LP_NII 0.311184 0.067993 4.576691 0.0004
F_TEX_EBT -0.307012 0.053681 -5.719229 0.0000
R-squared 0.910907 Mean dependent var -0.011086
Adjusted R-squared 0.845573 S.D. dependent var 0.135832
S.E. of regression 0.053378 Sum squared resid 0.042739
Durbin-Watson stat 1.468204 Instrument rank 12
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12.2.3.FW2 (EE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2
Method: Generalized Method of Moments
Sample: 2011Q4 2017Q4
Included observations: 25
Instrument specification: E_ SEMV F_CAR F_GRTA F_IE_FD
F_LNTA
Constant added to instrument list
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005557 0.007808 -0.711774 0.4853
E_SEMV 0.781068 0.363393 2.149377 0.0447
F_CAR -0.124654 0.018764 -6.643293 0.0000
F_GRTA -0.190324 0.088887 -2.141202 0.0454
F_IE FD 0.411377 0.123648 3.326987 0.0035
F_LNTA 27.75212 13.08242 2.121330 0.0473
R-squared 0.508938 Mean dependent var 0.006293
Adjusted R-squared 0.379711 S.D. dependent var 0.068858
S.E. of regression 0.054231 Sum squared resid 0.055880
Durbin-Watson stat 2.212881 Instrument rank 6
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12.2.4.FW2 (EE,IE): 2011Q4-2017Q4

Dependent Variable: D_ROE_FW2

Method: Generalized Method of Moments

Sample: 2011Q4 2017Q4

Included observations: 25

Instrument specification: L_CI L_CNS_OBE L_IND_EPR

L RE EEL_RE_EPRL RE FOOD E_SEMVE_IE_FD

Constant added to instrument list

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.030850 0.010346 2.981761 0.0088
L_CI 0.439864 0.127117 3.460318 0.0032
L_CNS_OBE -0.654153 0.171479 -3.814780 0.0015
L_IND_EPR -0.550131 0.149263 -3.685654 0.0020
L RE EE -0.957300 0.241517 -3.963692 0.0011
L_RE_EPR -0.563438 0.218272 -2.581360 0.0201
L_RE_FOOD -0.128231 0.051703 -2.480163 0.0246
E_SEMV -0.841039 0.357862 -2.350177 0.0319
F_IE FD 1.230739 0.181802 6.769666 0.0000
R-squared 0.736455 Mean dependent var 0.006293
Adjusted R-squared 0.604683 S.D. dependent var 0.068858
S.E. of regression 0.043294 Sum squared resid 0.029990
Durbin-Watson stat 2.227344 Instrument rank 9
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Darius Raulickis

KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO
PROGNOZAVIMAS SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKSTE TAIKANT
ISANKSTINIUS RODIKLIUS

SANTRAUKA

Temos aktualumas. Nuosavo kapitalo pelningumas yra vienas svarbiausiy kiekvie-
no komercinio banko veiklos rodikliy, o jo pakankamumas néra tik teigiamas veiklos
rezultatas, bet yra butinas, norint veikti intensyvéjancioje konkurencinéje aplinkoje
ir pritraukti papildoma finansavima. Komerciniy banky veiklg nagrinéjantys moks-
lininkai (Petria ir kiti, 2015; Ilaboya ir Ohiokha, 2016; European Central Bank, 2015;
Capraru, 2015; Rossi ir kiti, 2018; kiti) sutinka, kad nuolatiné nuosavo kapitalo pel-
ningumo rodiklio analizé, prognozavimas ir kuo tikslesnis signalizavimas yra butini,
norint uztikinti pakankama investicijy graza akcininkams, pritraukti papildoma ka-
pitala ir finansavima, atitikti prieziaros institucijy didéjancius kapitalo reikalavimus ir
sukaupti rezervg nuostoliams atlyginti finansy kriziy metu. Atsizvelgdami j nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklio svarba, komerciniy banky vadovybé ir centriniai ban-
kai (European Banking Authority, 2015; Adhikari ir kiti, 2019; Daryakin ir Ahmadul-
lina, 2016; kiti) vis labiau pabrézia didéjancia $io rodiklio tikslesnio prognozavimo
ir signaly indukavimo priemoniy svarba bei jy metody atnaujinimo poreikj siekiant
prognozuoti pagal naujausias ekonomikos tendencijas, o mokslininkai (Bischof ir
kiti, 2016; Garcia-Meca ir Garchia-Sanchez 2017; Park ir Yoo 2016; Quaedvlieg, 2019;
kiti) pabrézia $iy priemoniy teorinio iSaiskinimo ir pagrindimo poreikj. Tiksliau
indukuojami signalai reik§mingai pagerina vadovybés gebéjimus priimti pagristus
sprendimus ir padeda realisti$kiau signalizuoti apie btisimus tikslus. Signaly induka-
vimas mokslininky yra apibréziamas kaip signaly, kurie gali bati siun¢iami signaly
gavéjams, jgijimas taikant parinktus tam metodus. O tyrimo kontekste — komerciniai
bankai prognozuodami jgyja (indukuoja) signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo
pelningumg ir siuncia $iuos signalus jy gavéjams (akcininkams, priezitros instituci-
joms ir kt.). Komerciniy banky nuosavo kapitalo prognozavimo svarbg lemia vis sun-
kiau prognozuojama ekonominé aplinka (sparciai kintanti makroekonominé aplinka,
informacija apie dinamiskg ekonomikg), intensyvi konkurencija komerciniy banky
sektoriuje (paslaugy rinkos globalizacija, augantis poreikis kuo tiksliau prognozuoti
komerciniy banky siekiamy tiksly jvykdyma, palyginti su konkurentais) ir didéjantis
prognozéms reikalingy duomeny prieinamumas ($iuolaikiniy informaciniy techno-
logijy teikiamos galimybés naudoti daugiau duomeny prognozavimo ir signalizavimo
modeliams plétoti). Atsizvelgiant j tai, reikalinga kompleksiska prognozavimo rodi-
kliy saranga, kuri jtraukty kuo platesnj banko specifinius ir ekonominius veiksnius
vertinanciy rodikliy spektra, padéty tiksliau kompleksiskai prognozuoti pelninguma
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taikant banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus (bendras ekonomikos augi-
mas, pinigy politika, nedarbo lygis, bendros tendencijos finansy ir nekilnojamo turto
rinkose) ir naujausias tendencijas atspindincius (staigus poky¢iai — klienty ir verslo
sektoriy pasitikéjimo ir lakes¢iy dél ekonomikos perspektyvy, trumpalaikiy verslo
sektoriy veiklos, finansy ir nekilnojamo turto rinky tendencijy) rodiklius. Todél pro-
gnozuojant negalima pasikliauti vien tik banky specifiniais ar ekonominés aplinkos
bendrais ar ekonominés aplinkos naujausiy tendencijy rodikliais (reikalinga taikyti
kompleksing, sujungiancia $iuos rodiklius, sistema).

Mokslinéje literataroje tyréjai démesj atkreipia i tokias svarbias pelningumo pro-
gnozavimo ir signalizavimo problemas: kokie yra komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelninguma lemiantys veiksniai bei juos vertinantys rodikliai ir kokie pelningumo pro-
gnozavimo modeliai yra tiksliausi (Ali ir Puah, 2018; Smith, Grill, Lang, 2017; Van Om-
meren, 2011; Suardana ir kiti, 2018; Alharbi, 2017; Dietrich ir Wanzenried, 2011; Petria
ir kiti, 2015; Adhikari ir kiti, 2019; Borio ir kiti, 2017; Gaspar, 2016; Capraru, 2015;
Rossi ir kiti, 2018; Hoffmann, 2011; Sharma ir Gounder, 2011; Trujillo-Ponce, 2012;
Tannotta ir kiti, 2013; Naceur ir Omran, 2011; Alalaya ir kiti, 2015; kiti); kokie veiksniai
bei juos vertinantys rodikliai padeda prognozuoti naujausias ekonomikos tendencijas
ir kaip pagerinti prognozavimo tiksluma (De Grazia ir kiti, 2020; Kirstalogiani ir kiti,
2007; Engstrom ir Sharpe, 2019; Layton ir Moore, 2012; Nippala ir Julin, 2012; Frankel
ir Saravelos, 2011; Moore, 2014; kiti); kokius metodus taikyti siekiant pagerinti jmoniy
signaly indukavimo tiksluma (Fan ir Li, 2018; Kim, Pandit ir Wasley, 2015; Kirmani ir
Rao, 2000; Riley, 2001; Connelly, Certo ir Duane, 2011; Rossi ir kiti, 2018; Healy ir Pale-
pu, 2011; kiti). Pastebétina, kad, atliekant tyrimus (Horton ir kiti, 2014; Daryakin ir Ah-
madullina, 2016; Adhikari ir kiti, 2019; Quaedvlieg, 2019; kiti), toliau diskutuojama tiek
apie signalizavimo teorijos vieng i§ pagrindiniy i$$ukiy (komplikuota ir brangy tikslios
informacijos signalizavimui jgijima - signaly indukavima), tiek apie nuosavo kapitalo
pelninguma vertinanciy veiksniy rodiklius, prognozavimo tikslesnius modelius, teori-
nius i$aiskinimus ir jy taikyma tyrimams. Nors tyrimai, susije su signalizavimo teorija,
yra dazni paskutinio de$imtmecio mokslinéje literataroje, taciau teorinis iSaiSkinimas
kaip teorija turi buti praplésta, papildant prognozavimo ir signaly indukavimo sgsaja,
ir taikoma komerciniy banky poreikiams, atsizvelgiant j naujausias finansines ir eko-
nomines tendencijas, dél mokslininky nuomonés nevienareik§miskumo vis dar yra ne-
apibréztas. Galiausiai, nors iki $iol minéti mokslininkai sutinka dél komerciniy banky
nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio tikslaus prognozavimo ir signalizavimo prie-
moniy (modeliy) svarbos ir jy atnaujinimo poreikio pagal naujausias ekonomikos ten-
dencijas, tac¢iau, atliekant minétus tyrimus, problemos sprestos fragmentuotai (tiriamos
pavienés $alys, neiSryskinamos problemy tarpusavio sgsajos), nejtraukiami viso spektro
veiksnius vertinantys rodikliai (banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai, ekono-
miniy veiksniy vertinimo atsiliekantys, sutampantys ir i$ankstiniai rodikliai) arba neat-
sizvelgiama j komerciniy banky specifika (juose nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis
naudojamas atsizvelgiant j investuotojy ir priezitirinius reikalavimus).

Taigi, dél komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo ir signalizavimo teorijy
mobksliniy spragy (signaly indukavimo sasajos su prognozavimu nebuvimas; nuosa-
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vo kapitalo prognozavimo rodikliy kompleksiskumo stoka, nepadedanti pakanka-
mai tiksliai vertinti ekonominius veiksnius pagal naujausias ekonomines tendencijas,
prognozuojant nuosavo kapitalo pelninguma ir indukuojant signalus) bei jy taikymo
i$aiSkinimo trikumo problema vis dar yra aktuali tiek teoriniu, tiek ir praktiniu at-
zvilgiais. Si disertacija ir yra skirta komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo ir signalizavimo teorinéms bei praktinéms problemoms spresti.

Moksliné problema - kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai ro-
dikliai gali buti taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo
rodikliy sarangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma indukavimui?

Darbo objektas — Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojan¢iyjy Skandi-
navijos banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimas ir signaly apie siekiama
nuosavo kapitalo pelninguma indukavimas.

Tikslas - atskleidus nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo
apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg teorinius aspektus, nustacius rodiklius
vertinancius nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo veiksnius, sukurti komerci-
niy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mode-
lj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.

Uzdaviniai:

1. Susisteminti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir
signalizavimo teorinius aspektus nuosavo kapitalo prognozavimo rodikliy siste-
mos kompleksiskumo pozitriu.

2. Nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukties j ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy saranga
ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimo galimybes.

3. Sukurti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir sig-
naly indukavimo modelj, j prognozavimo rodikliy sarangg jtraukiantj ekonomi-
niy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius.

4. Nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukties j ko-
merciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy saranga
apribojimus.

5. Jvertinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir si-
gnaly indukavimo modelio taikymo galimybes ir apribojimus, i prognozavimo
rodikliy sgrangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodik-
lius ir naudojant Baltijos $aliy komerciniy banky bei juos patronuojanciyjy
Skandinavijos banky duomenis.

Ginamieji teiginiai:
1. Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai, jtraukiant juos j progno-
zavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir sutampanciais rodikliais, pade-

da prognozuoti ir indukuoti signalus apie komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelninguma.
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2. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j prognozavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutam-
panciais rodikliais, padidina prognozavimo ir indukuojamy signaly apie siekia-
mag nuosavo kapitalo pelninguma tiksluma, palyginti su prognozavimu ir signaly
indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy.

Mokslinio tyrimo metodai. Pirmoje disertacijos dalyje, sisteminant komerciniy
banky signalizavimo ir nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo teorines kon-
cepcijas ir pagrindziant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy taikyma,
taikomi mokslinés literatiros analizés, lyginimo, sintezés, sisteminés analizés, abs-
trakcijos ir apibendrinimo metodais. Indukcijos, dedukcijos ir lyginamosios analizés
metodai taikomi nuosavo kapitalo pelningumui ir jo veiksniams analizuoti. Antroje
dalyje, sudarant komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir si-
gnaly indukavimo, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius,
modelj, taikyti mokslinés literataros analizés, sintezés, sisteminés analizés, abstrakci-
jos, indukcijos, dedukcijos, lyginamosios analizés ir apibendrinimo metodai. Trecio-
joje dalyje, lyginamosios ir statistinés analizés, modeliavimo, koreliacine ir regresine
analize naudojamasi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo ir juos lemian-
¢iy veiksniy bei jy tarpusavio rysiams tirti. Galiausiai, tyrimo tarpiniy ir galutiniy i$-
vady nustatymui taikomi lyginimo, sintezés, abstrakcijos ir apibendrinimo metodai.
Tyrimui naudoti 2005-2018 m. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojan-
¢iyjy Skandinavijos banky finansiniy ataskaity, Baltijos ir Skandinavijos $aliy statis-
tikos institucijy, Eurostato, EBPO, Bloomberg ir kity platformy pirminiai duomenys.
Duomenims analizuoti naudojamas programinis paketas Microsoft Excel ir duomeny
analizés paketas EViews 10 Univ.

Disertacijos mokslinis naujumas:

1. I8nagrinéjus ir atskleidus mokslininky siilomas teorines komerciniy banky nuo-
savo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo nuostatas, prognoza-
vimo ir signaly indukavimo rodiklius ir jy apribojimy sprendimus, i$plétotas (ir
empiriskai patikrintas) naujas pozitris j indukuojamy signaly svarbg vidiniams
ir iSoriniams signaly gavéjams, susiejant $iuos signalus su prognozavimo rezul-
tatais (prognozavimo rezultatas yra signaly indukavimo $altinis) - signalizavimo
teorija papildyta nauju ir empiriskai patikrintu pozitiriu, kaip prognozés rezulta-
tai gali padéti signalizavimui.

2. Sukurtas (ir empirigkai patikrintas) komerciniy banky nuosavo kapitalo pelnin-
gumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis, kartu su kitais rodikliais
jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius ir patiksli-
nantis signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumga. Sis modelis papildo
signalizavimo literatrg nauju ir empiriskai patikrintu pozitriu - kaip gali buti
indukuojami tikslesni signalai. Be to, nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
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iSankstiniai rodikliai (bendrieji - ekonominiy likes¢iy, pasitikéjimo, $alies akci-
ju indekso poky¢iy; prekybos - indeksas, atsargy kiekio, praeities sékmés, numa-
tomo uzimtumo, numatomy kainy; pramonés - indeksas, praeities produkcijos,
atsargy lygio, numatomos produkcijos; paslaugy - kainy lukes¢iy, uzimtumo
lakesciy, paklausos lukesciy; statybos — pasitikéjimo, uzsakymy kaitos, uzimtu-
mo lakesciy, kainy lakes¢iy), kurie papildo komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo rodikliy sarangg taikoma sukurtam modeliui.

3. I8nagrinéjus ir apibendrinus mokslininky vartojamas ekonominiy veiksniy
vertinimo i$ankstiniy rodikliy pavadinimus ir sgvokas, pasitlyta ,ekonominiy
veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy“ apibréztis lietuviy kalba - ekonominiai
statistiniai rodikliai, pagal kuriuos vertinama $aliy grupés, $alies, ukio $akos,
jmonés ar kito ekonominio subjekto esama ekonominé buklé ir prognozuoja-
mos buasimos jos kitimo tendencijos, skirti jzvalgoms apie busima $aliy grupés,
Salies, ukio $akos, imonés ar kito subjekto ekonomine veiklg pateikti. Lietuvos
akademinéje literatiiroje néra placiai nagrinéta ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy pavadinimy ir savoky tema, todél iki $iol vartojamos skirtin-
gos savokos ir interpretacijos. Pateikta ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
niy rodikliy apibréztis padeda i$vengti savokos vartojimo dviprasmybés.

Taikomoji darbo reik§mé:

1. Sukurta komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, metodologija (modelis ir
jo matematiné iSraiska, teoriniai iSaiskinimai, modelj atitinkanciy ekonometri-
niy modeliy pavyzdziai), taikytina Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos pa-
tronuojanciyjy Skandinavijos banky sektoriui. Ji gali padéti valdyti komerciniy
banky nuosavo kapitalo pelninguma per tikslesniy uzdaviniy formavimg ir si-
gnalizavima apie juos, atsizvelgiant j naujausias ekonomikos tendencijas. Gebé-
jimas komunikuoti tikslesnius signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelnin-
gumg padeda komerciniams bankams gerinti savo reputacija tiek prie§ banko
vidinius, tiek prie§ iSorinius signaly gavéjus.

2. Teorinis ir empirinis ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy reiks-
mingumo pagrindimas, prognozuojant komerciniy banky nuosavo kapitalo pel-
ningumg ir indukuojant signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma,
modelyje suteikia $iy rodikliy taikymo pagrjstuma tolesniems tyrimams.

3. Darbe pateikta kompleksiskai susisteminta teoriné bei empiriniy tyrimy me-
dziaga apie nuosavo kapitalo pelninguma lemiancius veiksnius ir juos vertinan-
¢ius rodiklius (i$skiriant banko specifiniy veiksniy vertinimo rodiklius, ekono-
miniy veiksniy vertinimo atsiliekancius ir sutampancius rodiklius). Pasitlyta
prognozavimo rodikliy saranga gali buti taikoma nuosavo kapitalo pelningumo
veiksniams vertinti ir prognozuoti, apie juos tiksliau signalizuoti, individualiems
tyrimams taikomiems metodams pagrjsti.

4. Susisteminta teoriniy i$aiskinimy ir empiriniy rezultaty medziaga gali bati panau-
dota prapleciant ir papildant atitinkamas biisimy universiteto studijy programas.
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Tyrimo apribojimai:

Disertacijoje tiriami tik kiekybiniai rodikliai (netiriami kokybiniai rodikliai), susije
su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumu ir jy veiksniais. Nors dalis
tiriamy rodikliy taip pat nusako ir kokybinius veiksnius, ta¢iau naudojami tik
tokie rodikliai, kuriuos tarptautinés institucijos iki $iol standartizavo ir kuriems
badinga plati apklausiamuyjy respondenty imtis (jmoniy ir vartotoju apklausos
apie praeities ir ateities veikla, pasitikéjimo rodikliai). Kity kokybiniy rodikliy $is
tyrimas neapima dél jy neapciuopiamos prigimties ir didelio subjektyvumo, o,
norint juos jtraukti i tyrimus, batina atlikti atskirg ir i$samesnj kokybinj tyrima.

5. Komerciniy banky specifiniams rodikliams taikomi standartai nuolat kinta dél
naujy banky prieziaros reikalavimy, mokestinés politikos, vidaus apskaitos po-
litikos ar panasiy pokyc¢iy poveikio. Dél $io apribojimo batina periodiskai pati-
krinti visy ekonominiy bei finansiniy tyrimy (tame tarpe ir $io tyrimo) modelius
pagal atsinaujinancius standartus.

6. Apibréziant empirinio tyrimo imtj, $iame tyrime nejtraukti bankrutavusiy ko-
merciniy banky duomenys. Jtraukus $iuos duomenis j tyrima, dél tokiy duome-
ny standartizavimo trakumo - tyrimo duomeny laiko eiluté baty nei$sami.

7. Siame tyrime prognozavimas buvo atliekamas trumpuoju laikotarpiu. Disertaci-
joje tirlama ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy jtraukimo nau-
da nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui ir signalizavimui (ketvirtinis ir
dinamigkas procesas). Sie rodikliai padeda numatyti naujausias ekonomines ten-
dencijas, todél prognozavimas ir jo rezultaty signalizavimas trumpuoju laikotar-
piu yra svarbesnis (palyginti su ilgalaikiu prognozavimu) vidiniams ir i$oriniams
signaly gavéjams siekiant priimti sprendimus laiku (siuncia daznesnius signalus
apie komercinio banko veiklos tendencijas, palyginti su ilgalaikiais tikslais). II-
galaikiam nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia atskiro tyrimo.

8. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodi-
klius, patikrintas Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanéiyjy Skan-
dinavijos banky duomenimis. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty
ar komerciniy banky sektoriy skirtumy (skirtingi prieziaros standartai, skirtin-
ga rinka ir produktai), prie§ taikant §j modelj kitose Salyse, jis turi bati atskirai
patikrintas ty Saliy komerciniy banky duomenimis.

9. Gauti rezultatai, taikant siafloma modelj, nebuvo izoliuotai analizuojami pagal
kiekvienos $alies individualius komercinius bankus. Siekiant pagristi ir pati-
krinti komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signa-
ly indukavimo modelj, jtraukiantj ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius, atliekant tyrima rezultatai buvo analizuojami pagal atskiry $aliy visus
didziausius komercinius bankus ir atskiry komerciniy banky tarptautines gru-
pes (pakankamai komerciniy banky ir Saliy reprezentatyvi imtis nustatyti dés-
ningumams).

Disertacijos struktiira. Disertacija sudaro - sarasai (lenteliy, paveiksly, pagrin-

diniy sgvoky, santrumpy), jvadas, trys pagrindinés dalys, i$vados ir pasialymai, li-
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teraturos sarasas ir priedai. Pirmoje disertacijos dalyje, atlikus mokslinés literataros
analize, susisteminti teoriniai komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo pro-
gnozavimo ir signalizavimo aspektai. Taip pat, pagristos ekonominiy veiksniy vertini-
mo i$ankstiniy rodikliy jtraukimo j komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo rodikliy sarangg ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelninguma
indukavimo galimybés, nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy
jtraukimo apribojimai ir jy sprendimai. Be to, i$nagrinéjus ir apibendrinus mokslinin-
ky vartojamas ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy savokas ir pavadi-
nimus, patikslinta ir pagrjsta ,ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy*
apibréitis. Antroje disertacijos dalyje sukurtas komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis ir jo matematiné israiska,
i prognozavimo rodikliy sgrangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$anksti-
nius rodiklius, apibrézta taikymui reikalinga metodologija. Trecioje disertacijos dalyje
patikrintas sukurtas modelis Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciy-
ju Skandinavijos banky duomenimis. Be to, nustatyti ekonominiy veiksniy vertini-
mo i$ankstiniai rodikliai, tinkami komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo
prognozavimo rodikliy sarangai. Galiausiai, i§vady ir pasialymy disertacijos dalyje,
susisteminant teorinés, metodologinés ir empirinés disertacijos dalies i$vadas, pateik-
tos disertacijos iSvados ir suformuluotos galimos tolesnio tyrimo kryptys. Disertacijos
loginé schema pateikta 1 paw.
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Tema Problema Aktualumas

Istirtumas

Objektas Tikslas Uzdaviniai

1. TEORINIAT KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO ASPEKTAI

SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKSTE

1 uZdavinys: susisteminti komercmu; bunkz; nuosavo
kapitalo pelnii ir

teorinius aspektus nuosavo kapitalo prognozavimo
rodikliy sistemos kompleksiskumo poziiiriu

1.1. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo koncepcija

1.2. Si
Pprog!

teorijos taiky iy banky nuosavo kapitalo pelningumo

i ir signaly i

2 uZdavinys: nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
iy rodikliy jtraukties j k iy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sqrangq ir
signaly apie siekiamq nuosavo kapitalo pelningumg
indukavimo galimybes.

1.3. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo veiksniai ir jy vertinimo rodikliy
identifikavimas

1.3.1. Banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai

1.3.2. Ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekantys ir sutampantys rodikliai

1.3.3. Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai

1.4. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelni prog; iy tyrimy

analizé

1.5. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, ypatumai

2. KOMERCINIU BANKU NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR SIGNALU INDUKAVIMO,

TAIKANT EKONOMINIY VEIKSNIY VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, METODOLOGINIS PAGRINDIMAS

3 uzdavmys sukurti komerciniy banky nuosavo kapitalo
ir signaly induk modelz’l

i

2.1. Tyrimo modelio formavimas
2.1.1. Modelio pagrindimas
2.1.2. Modelio matematinés israiskos pagrindimas

p
prognozavimo rodikliy sqrangq jtraukiantj
veiksniy vertinimo isankstinius rodiklius.

/l

4 uZdavinys: nustatyti ekonominiy veiksniy vertinimo
iSankstiniy rodikliy jtraukties j komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy sqrangq
apribojimus

2.2. Empirinio tyrimo metody pagrindimas

2.2.1. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelni p i kslinis
metody analizé

2.2.2. Taikomi duomeny parengimo metodai

2.2.3. Taikomi ekonometriniy modeliy lyg¢iy sudarymo metodai

2.2.4. Taikomi empirinio tyrimo rezultaty vertinimo metodai

2.2.5. Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo, taikant
ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius, apribojimai ir jy sprendimai

tyrimy

2.3 Tyrimo hipotezés

3. NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZAVIMO IR SIGNALUY INDUKAVIMO, TAIKANT EKONOMINIU

VEIKSNIU VERTINIMO ISANKSTINIUS RODIKLIUS, MODELIO TIKRINIMAS BALTIJOS SALIU
KOMERCINIUOSE BANKUOSE IR JUOS PATRONUOJANCIUOSIUOSE SKANDINAVIJOS BANKUOSE

5 uzdavmys jvertinti komerciniy banky nuosavo kapitalo

p imo ir signaly induk modelio
taikymo ir aprib ip rodikliy
sqrangq jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo

k rodiklius ir lojant Baltijos Saliy k iniy

banky bei juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky
duomenis

3.1. Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojan¢iyjy Skandinavijos Salyse
banky akcininky struktiiros analizé

3.2. Ek inés ir fi iné d komerciniy banky sektoriuose Baltijos ir
Skandmavq os §alyse
32.1.E Baltijos ir Sk salyse

322. Komercnmq banky sektoriaus situacijos analize Balu_]os ir Skandinavijos alyse
3.2.3. Baltijos 3aliy k iniy banky ir juos kandinavijos $aliy banky
nuosavo kapitalo pelningumo analizé

3.3. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo, taikant ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius, empirinis
tyrimas
3.3.1. Aprasomoji tyrimo duomeny statistika
Sudaryty ekonometriniy modeliy taikymas

Banko specifiniy velksmq vemmmo rodikliy, ekonominiy veiksniy vertinimo
i ir iy rodikliy taikymas
3.3.4. Hipoteziy tikrinimas
Modelio tikslinimas
3.3.6. Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelio taikymo galimybés ir apribojimai

1 pav. Loginé disertacijos struktiiros schema
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Pagrindiniai disertacijos teiginiai ir iSvados. Pirmiausia, susistemintos teorinés
komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signalizavimo kon-
cepcijos ir nustatyta, kad nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio prognozavimo pro-
cesas yra neatsiejama siekiamy tiksly jgyvendinimo ir komunikavimo dalis, o gebéji-
mas tiksliai prognozuoti rodiklius reik§mingai prisideda prie komercinio banko tiksly
valdymo ir signalizavimo rinkai. Tiksliau indukuojami signalai reikémingai pagerina
vadovybés gebéjimus priimti pagrjstus sprendimus ir padeda realistiskiau signalizuoti
apie basimus tikslus. Signaly indukavima mokslininkai apibrézia kaip signaly (veiks-
my arba informacijos, kuri planuotai ar neplanuotai indukuoja suvokiamg kokybe
apie signaly siuntéjo veiksmus arba informacija) igijima, kuris gali bati siun¢iamas
signaly gavéjams, taikant parinktus metodus. Tyrimo kontekste — komerciniai bankai
prognozavimo déka jgyja (indukuoja) signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelnin-
guma ir siuncia $iuos signalus jo gavéjams (akcininkams, priezitros institucijoms ir
kt.). Nustatyta, kad nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia turéti kom-
pleksiska prognozavimo rodikliy saranga, kuri padéty tiksliau kompleksigkai progno-
zuoti taikant banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus ir ateities tendencijas
atspindincius rodiklius. Galiausiai, i$nagrinéjus ir apibendrinus mokslininky vartoja-
mus ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy sgvokas, pagrijsta ir pasitlyta
»ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy“ apibréztis lietuviy kalba. Pa-
teikta ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy apibréztis padeda i$vengti
sgvokos vartojimo dviprasmybés.

SIGNALU SIGNALAI siun¢iami SIGNALU GAVEJAS SIGNALU GAVEJAS
SIUNTEJAS (fizinis SIGNALU GAVEJUL priima SIGNALUS ir siuncia
asmuo, organizacinis (fizinis asmuo, juos interpretuoja GRIZTAMUOSIUS
vienetetas) indukuoja organizacinis vientetas) SIGNALUS
! ! l | —
=0 =1 =2 =3 =... t

|

Signalizavimo etapai

6 pav. Signalizavimo etapai pagal signalizavimo teorija

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Connelly, Certo ir Duane, 2011, Leland ir Pyle, 1977.

Analizuojant moksline literatiirg, susijusig su banko specifinius, sektorinius ir eko-
nominius veiksnius vertinanciy rodikliy taikymu ir atsizvelgiant j empirinio tyrimo
rezultatus, nustatyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai (ne
tik banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliai, ekonominiy veiksniy vertinimo
atsiliekantys ir sutampantys rodikliai) gali bati naudingi nuosavo kapitalo pelningu-
mo prognozavimui ir signaly indukavimui. Atsizvelgiant j teorinés analizés i$vadas,
mobkslininkai (nors ir nepagrindziant empiriniais tyrimais) prognozavimui daznai
siilo $iuos rodiklius dél jy apibréztos (kiekybinés) prigimties, gebéjimo atspindéti
ekonomikos ir atskiry sektoriy ateities tendencijas. Disertacijoje moksliskai pagrijstos
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ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy (bendrieji — ekonominiy lakes-
¢iy, pasitikéjimo, $alies akeijy indekso poky¢iy; prekybos — indeksas, atsargy kiekio,
praeities sékmés, numatomo uzimtumo, numatomy kainy; pramonés - indeksas, pra-
eities produkcijos, atsargy lygio, numatomos produkcijos; paslaugy - kainy lakesciy,
uzimtumo lakes¢iy, paklausos lukesciy; statybos — pasitikéjimo, uzsakymy kaitos,
uzimtumo lukes¢iy, kainy likes¢iy) taikymo galimybés komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimui ir signaly indukavimui apie siekiamg nuosavo
kapitalo pelninguma. Nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikalinga kom-
pleksiska prognozavimo rodikliy saranga, kuri jtraukty kuo platesnj banko specifinius
ir ekonominius veiksnius vertinan¢iy rodikliy spektra, padeéty tiksliau kompleksigkai
prognozuoti taikant banky specifinius, ekonominés aplinkos bendrus (ekonomikos
augimas, nedarbo lygis, poky¢iai finansy ir nekilnojamojo turto rinkose) ir tendencijas
atspindincius (staigas klienty ir verslo sektoriy pasitikéjimo ir likes¢iy dél ekonomi-
kos perspektyvy, trumpalaikiy verslo sektoriy veiklos, finansy ir nekilnojamojo turto
rinky tendencijy poky¢iai) rodiklius. Atsizvelgiant j tai, prognozuojant ir indukuojant
netikslinga pasikliauti vien tik banky specifiniais ar ekonominés aplinkos bendrais ar
ekonominés aplinkos naujausiy tendencijy rodikliais, o butina taikyti kompleksine,
sujungiancia $iuos rodiklius, sistema.

Sukurtas nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo mode-
lis apibrézia, kokie ir kaip ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniai rodikliai gali buati
taikomi komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo rodikliy s3-
rangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimui. Empirinia-
me tyrime nustatyta, kad veiksniy ir juos vertinan¢iy rodikliy klasifikacijos praplétimas
ir taikymas reik§mingai pagerina prognozavimo tikslumga (kartu prisideda prie tiksles-
niy signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg indukavimo). Taip pat nusta-
tyta, kad ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai dél savo reik§mingumo
turéty buti klasifikuojami kaip atskira grupé. Disertacijoje susistemintas $iy savoky tar-
pusavio rys$iy visumos atvaizdas, praplec¢iantis signalizavimo teorija nauju ir empiriskai
patikrintu poZiariu - papildo signaly indukavimo sgsaja su prognozavimu, kaip signaly
indukavimo $altiniu, ir ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniais rodikliais, praple-
¢iant veiksniy klasifikacija, kaip signaly indukavimo tiksluma pagerinanciais rodikliais.

Tyrime, nustatyti ekonominius veiksnius vertinan¢iy rodikliy taikymo rodikliy sa-
rangoje apribojimai. Pirmiausia pastebéta, kad, nors naudinga jtraukti j prognozavimo
rodikliy sgrangg ekonominius veiksnius vertinancius iSankstinius rodiklius, bet jie ne-
atspindi buvusios ar esamos ekonominés aplinkos, todél turi buti naudojami derinant
su kitais rodikliais — daugeliui rodikliy Zenklig jtaka daro sezoni$kumas, struktariniai
poky¢iai, reik§minga kalendoriné jtaka ir pan. Be to, kai kuriose duomeny laiko eilu-
tése pastebima duomeny i$sibarstymo apie vidurkj priklausomybé nuo laiko, kuriy ne-
galima apibrézti tiesine lygtimi. Todél jprasti tiesiniai laiko eilu¢iy vertinimo metodai
néra tinkami. Prognozuojant rodikliy sgrangoje butina atskirti i$ankstinius rodiklius
nuo kitos rasies rodikliy tam, kad galima buty nagrinéti juos izoliuotai. Be to, kie-
kybiniam ry$iui nustatyti reikalinga istorinés informacijos analiz¢ derinti su kritiniu
mastymu.
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21 pav. Patikslintas komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg modelis (NKP-PSIM), i prognozavimo
rodikliy sarangg jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodiklius

Pastaba: Sio tyrimo apimtis Zymima punktyrine linija.

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Disertacijoje jvertintos nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelio taikymo galimybés, naudojant Baltijos $aliy komerciniy banky bei
juos patronuojanciyjy Skandinavijos banky duomenis. Pasitlyta prognozavimo rodik-
liy sarangg galima taikyti nuosavo kapitalo pelningumo veiksniy vertinimui, progno-
zavimui, tikslesniam signalizavimui, taikomy metody pagrindimui komerciniy banky
tyrimuose. Nors nagrinéjant tyrimo rezultatus pagal konkrecias $alis ir komercinius
bankus bendros i$vados yra vienodos (prognozavimo ir indukavimo tikslumo padi-
déjimui jtaka turéjo visi iSankstiniai rodikliai juos taikant Baltijos $aliy komerciniuo-
se bankuose bei juos patronuojanciuose Skandinavijos bankuose), iSryskéjo ir keletas
skirtumy. Taip pat, modelis turéty buti taikomas ir yra naudingiausias trumpojo laiko-
tarpio prognozéms ir signaly indukavimui. Apibendrinant empirinio rodikliy tyrimo
rezultatus, nustatyta, kad j modelj reikia jtraukti visas veiksniy rasis (jskaitant iSanks-
tinius ekonominius veiksnius atspindin¢ius rodiklius) - tokiu atveju prognozavimas
tampa tikslesnis. Iki $iol mokslinéje literatiiroje ekonominius veiksnius vertinantys
iSankstiniai rodikliai buvo sitilomi kaip galimi naudoti, taciau iki $iol jie néra tirti ir
empiriskai pagristi pelningumo prognozavimui.

Galiausiai, disertacijoje nustatyti $io modelio taikymo apribojimai. Pirmiausia,
disertacijoje tiriami tik kiekybiniai rodikliai (netiriami kokybiniai rodikliai), susije
su komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumu ir jy veiksniais. Kokybiniy rodi-
kliy $is tyrimas neapima dél jy neapciuopiamos prigimties ir didelio subjektyvumo,
0, norint juos jtraukti j tyrimus, batina atlikti atskirg ir i$samesnj kokybinj tyrima.
Antra, komerciniy banky specifiniams rodikliams taikomi standartai nuolat kinta
dél naujy banky prieziaros reikalavimy, vidaus apskaitos politikos ar panasiy poky-
¢iy poveikio. Todél, pries taikant, §j modelj rekomenduojama periodiskai patikrinti
pagal atnaujintus ar naujus standartus (kaip ir visy modeliy sukurty ekonominiuo-
se ir finansy tyrimuose). Siame tyrime nejtraukti bankrutavusiy komerciniy banky
duomenys, nes jtraukus $iuos duomenis j tyrima, dél tokiy duomeny standartizavi-
mo triakumo - tyrimo duomeny laiko eiluté buty nei$sami. Todél $is modelis negali
buti taikomas tyrimams susijusiems su bankrutavusiais komerciniais bankais. Taip
pat, tyrime prognozavimas buvo atliekamas trumpuoju laikotarpiu, nes disertacijoje
tiriama ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy jtraukimo nauda nuo-
savo kapitalo pelningumo prognozavimui ir signalizavimui (ketvirtinis procesas).
Ilgalaikiam nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimui reikia atskiro tyrimo. Ga-
liausiai, komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelis, jtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius rodi-
klius, patikrintas Baltijos $aliy komerciniy banky ir juos patronuojanciyjy Skandi-
navijos banky duomenimis. Dél galimy kitokiy statistiniy duomeny standarty ar
komerciniy banky sektoriy skirtumy (skirtingi priezitiros standartai, skirtinga rinka
ir produktai), pries taikant §] modelj kitose $alyse, jis turi bati atskirai patikrintas ty
$aliy komerciniy banky duomenimis.
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14 lentelé. Prognozuojant vieno ar dviejy ketvir¢iy nuosavo kapitalo pelningumo poky¢ius,
tikslumo tyrimo rezultaty suvestiné ekonometriniuose modeliuose, atitinkan¢iuose komerciniy
banky NKP-PSIM modelj, naudojant 2005-2018 m. duomenis

Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas | Modeliy tikslumas
« .. | Komerc. . FW1 (E,F) FW2 (E,F) FW1 (E,EL) FW2 (E,EL)
Salis Laikotarp.
bankas Kor. [RMSE | RMSE* | Kor. | RMSE|RMSE*| Kor. |RMSE |RMSE*| Kor. | RMSE | RMSE*
R? R? R? R?
Swedbank [05K1-11K3| 0,61 | 0,04 | 021 | 0,77 | 0,03 | 0,23 | 0,71 | 0,03 0,18 | 0,91 | 0,01 0,28
Swedbank [11K4-17K4| 0,72 | 0,04 | 0,66 | 0,78 | 0,03 | 0,12 | 0,83 | 0,03 0,62 | 0,85| 0,03 0,17
IT SEB 05K1-11K3| 0,56 | 0,27 | 0,80 | 0,25 | 0,42 | 0,34 | 0,98 | 0,06 | 0,07 | 0,89 | 0,07 0,09
SEB 11K4-17K4| 0,57 | 0,02 | 0,05 | 0,68 | 0,01 0,09 | 0,78 0,01 0,23 | 0,91 0,01 0,08
Luminor [05K1-11K3| 0,78 | 0,04 | 0,32 | 0,69 | 0,05 | 0,10 | 0,78 | 0,04 | 0,32 | 0,82 | 0,04 0,17
Luminor |11K4-17K4| 0,35| 0,10 | 0,59 | 0,52 | 0,08 | 0,06 |0,40| 0,09 | 0,70 | 0,64 | 0,08 0,83
Swedbank [05K1-11K3| 0,40 | 0,24 | 0,69 | 0,38 | 0,27 | 0,11 [ 0,95| 0,07 | 0,12 | 0,92 | 0,09 0,10
Swedbank [11K4-17K4| 0,79 | 0,00 [ 0,02 | 0,35 | 0,28 | 0,02 | 0,85| 0,00 | 0,02 | 0,34 | 0,16 0,07
v SEB 05K1-11K3| 0,70 | 0,16 | 0,22 | 0,49 | 0,21 | 0,19 | 0,92| 0,08 | 0,19 | 0,96 | 0,06 0,11
SEB 11K4-17K4| 0,23 | 0,05 0,11 | 0,43 | 0,06 | 0,11 [0,56| 0,04 | 0,10 | 0,48 | 0,04 0,09
Rietumu [05K1-11K3| 0,94 | 0,01 0,08 | 0,55 | 0,04 0,09 | 0,96 | 0,01 0,08 | 0,62| ,0,3 0,05
Rietumu |11K4-17K4]| 0,25 | 0,08 0,26 | 0,27 | 0,08 | 0,10 [0,45]| 0,07 | 0,32 | 0,50 | 0,06 0,23
Swedbank |05K1-11K3| 0,63 | 0,16 | 091 | 0,78 | 0,13 | 0,22 | 0,70 | 0,15 0,17 | 0,80 | 0,12 0,21
EE Swedbank | 11K4-17K4| 0,66 | 0,21 2,00 | 0,65| 0,22 | 0,87 | 0,69]| 0,20 2,09 | 0,78] 0,16 0,74
SEB 05K1-11K3] 0,28 | 0,22 0,14 | 0,38 | 0,21 0,57 10,98 0,04 | 0,05 | 0,97 0,05 0,03
SEB 11K4-17K4| 0,46 | 0,04 | 0,09 | 0,43 | 0,04 | 0,32 | 0,53| 0,04 | 0,12 | 0,43 | 0,04 0,30
Swedbank|05K1-11K3| 0,34 | 0,28 0,81 | 0,43 | 0,26 | 0,79 | 0,97| 0,05 0,26 | 0,97 0,05 0,17
Swedbank|11K4-17K4| 0,63 | 0,02 | 0,09 | 0,56 | 0,02 | 0,12 | 0,91 | 0,70 0,00 | 0,96 | 0,01 0,18
SE |SEB 11K4-17K4| 0,46 | 0,25 0,66 | 0,18 | 0,30 | 0,20 | 0,55| 0,20 0,80 | 0,53 | 0,19 0,65
Nordea [05K1-11K3| 0,32| 0,22 | 0,17 | 0,93 | 0,07 | 0,06 | 0,54 | 0,18 0,58 | 0,95| 0,05 0,08
Nordea [11K4-17K4| 0,10 | 0,04 | 0,12 | 0,31 [ 0,03 | 0,09 | 0,29 0,03 0,08 | 0,92 0,01 0,08
NO DNB 05K1-11K3| 0,58 | 0,07 | 0,08 | 0,55| 0,08 | 0,17 | 0,96 | 0,02 0,13 | 0,85 | 0,04 0,23
DNB 11K4-17K4| 0,55 | 0,04 | 0,11 | 0,38 | 0,05 | 0,05 | 0,91 | 0,02 0,10 | 0,60 | 0,03 0,12
Pagerintas paaiskinimo (prognozavimo) tikslumas, % 96 83 52 96 83 52
Panasus paaiskinimo (prognozavimo) tikslumas, % 4 13 13 4 17 0
Blogesnis paaiskinimo (prognozavimo) tiksl % 0 4 26 0 0 48

Pastabos: salys: LT - Lietuva, LV - Latvija, EE - Estija, SE - Svedija, NO - Norvegija; laikotarpiai:
XX - metai, K - ketvircio simbolis, X - ketvirtis; modeliy pavadinimai: FW1 - prognozuojami vieno
ketvircio, FW2 - prognozuojami dviejy ketvirciy rodikliai, E, F - | modelj jtraukti finansinius, sekto-
rinius, atsiliekancius, sutampancius veiksnius vertinantys rodikliai, E, E L -j modelj jtraukti finan-
sinius, sektorinius, atsiliekancius, sutampancius ir iSankstinius ekonominius veiksnius vertinantys
rodikliai; Kor. R? - koreguotasis determinacijos koeficientas, RMSE - santykinés paklaidos rodiklis
naudojant tyrimo duomenis, RMSE* - santykinés paklaidos rodiklis nenaudojant tyrimo duomeny.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Taigi, apibendrinus disertacijos rezultatus, galima teigti, kad disertacijoje buvo teo-
riskai pagrijsti ir empiriskai jrodyti $ie ginamieji teiginiai:
e Ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai, jtraukiant juos j progno-
zavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy vertinimo rodikliais,
ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekandiais ir sutampanciais rodikliais, pade-
da prognozuoti ir indukuoti signalus apie komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelninguma.
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¢ Komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly in-
dukavimo modelis, jtraukiantis ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstinius
rodiklius j prognozavimo rodikliy sarangg kartu su banko specifiniy veiksniy
vertinimo rodikliais, ekonominiy veiksniy vertinimo atsiliekanciais ir sutam-
panciais rodikliais, padidina prognozavimo ir indukuojamy signaly apie siekia-
mag nuosavo kapitalo pelninguma tiksluma, palyginti su prognozavimu ir signaly
indukavimu, nejtraukiant ekonominiy veiksniy vertinimo i$ankstiniy rodikliy.

Tolesniy tyrimy kryptys. Disertacijoje suformuotos tolesnés galimos tyrimy kryp-
tys. Pirma, atsizvelgiant j kokybiniy pelningumo veiksniy neapibréztuma, sitiloma
atlikti tyrimus siekiant nustatyti ir | prognozavimg jtraukti kokybinius veiksnius, le-
miancius nuosavo kapitalo pelninguma ir padedancius ji prognozuoti. Antra, sitloma
tirti ilgalaikj nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimg, jtraukiant ekonominius
veiksnius vertinancius iSankstinius rodiklius.
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Darius Raulickis

FORECASTING RETURN ON EQUITY OF COMMERCIAL
BANKS USING LEADING INDICATORS IN CONTEXT
OF SIGNALING THEORY

SUMMARY

Relevance of the topic. Return on equity is one of the most important ratios for
performance measurement in any commercial bank, it's adequacy is not only posi-
tive result of activities, but is a must in order to survive in increasingly competitive
environment and attract capital from financial markets. Scientists who are study-
ing commercial banks (Petria et al., 2015; Ilaboya and Ohiokha, 2016; European
Central Bank, 2015; Capraru, 2015; Rossi et al., 2018; others) agree that constant
analysis, forecasting and accurate signaling of return on equity is necessary to secure
adequate returns on investments for shareholders, comply with regulatory require-
ments, accumulate capital and reserves for future turbulences in economy. Taking
the importance into account, management of commercial banks as well as supervi-
sory authorities (European Banking Authority, 2015; Adhikari et al., 2019; Daryakin
and Ahmadullina, 2016; others) underline necessity to periodically review forecast-
ing and signaling techniques to catch up to newest methods and economic trends,
meanwhile scientists (Bischof et al., 2016; Garcia-Meca and Garchia-Sanchez 2017;
Park and Yoo 2016; Quaedvlieg, 2019; others) emphasize need of scientific clarifi-
cations and groundings for such techniques. Importance of forecasting techniques
is determined by increasingly hard to forecast economic environment (dynamic
macroeconomic environment, information of such dynamic economies), intense
competition in the commercial banking sector (globalization of banking services
market, increasing need to more accurately forecast, in comparison to competitors,
future execution of goals) and accessibility improvement of data needed for such
forecasts (increasing opportunities accelerated by modern information systems and
improvement of data accessibility).

In recent scientific literature, researches are focused on such problems important
to profitability forecasting and signaling: what are factors and ratios reflecting them
of return on equity, what models are more accurate for forecasting of profitability
(Ali and Puah, 2018; Smith, Grill, Lang, 2017; Van Ommeren, 2011; Suardana et
al., 2018; Alharbi, 2017; Dietrich and Wanzenried, 2011; Petria et al., 2015; Adhi-
kari et al., 2019; Borio et al., 2017; Gaspar, 2016; Capraru, 2015; Rossi et al., 2018;
Hoffmann, 2011; Sharma and Gounder, 2011; Trujillo-Ponce, 2012; Iannotta et al.,
2013; Naceur and Omran, 2011; Alalaya et al., 2015; others)? What factors and ra-
tios reflecting them allows best to forecast newest trends of economies and how to
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improve accuracy of forecasting (deGrazia et al., 2020; Kirstalogiani et al., 2007;
Engstrom and Sharpe, 2019; Layton and Moore, 2012; Nippala and Julin, 2012; Fran-
kel and Saravelos, 2011; Moore, 2014; others)? What methods to apply seeking to
improve accuracy of induced signals (Fan and Li, 2018; Kim, Pandit and Wasley,
2015; Kirmani and Rao, 2000; Riley, 2001; Connelly, Certo and Duane, 2011; Rossi
et al., 2018; Healy and Palepu, 2011; others)? Worth noting, in academic literature it
is still being debated (Horton et al., 2014; Daryakin and Ahmadullina, 2016; Adhi-
kari et al., 2019; Quaedvlieg, 2019; others) on one of main signaling theory chal-
lenges, complicated and expensive accurate information acquisition for signaling
(inducing signals) as well as on profitability factors, forecasting techniques, most
appropriate models, theoretical clarifications and application in practice. Though
researches of signaling theory are quite often in recent decade academic literature,
theoretical clarifications, how the theory should be should be extended with con-
nection of forecasting and signal inducing, applied to commercial banks capturing
newest economic trends, due to various scientific opinions, remain undefined. Fi-
nally, although it is widely agreed on importance of accurate forecasting and signal-
ing return on equity of models in commercial banks to capture economic trends, in
abovementioned researches problems are studied fragmentedly (studied countries
in isolation, no connections of problems identified), not reflecting all spectrum of
rations reflecting factors (bank-specific, leading, lagging and coinciding economic
ratios) or addressing specifics of commercial banks (return on equity is frequently
used in sector to reflect requirements from investors and regulatory supervisors).

So, due to gaps in return on equity forecasting in commercial banks and signaling
theories (no connection of signal inducing and forecasting; lack of complex resolu-
tions for return on equity forecasting independent variables) and lack of applicability
clarifications, the problem is still relevant from theoretical perspective as well as for
practitioners. Therefore, this research aims to contribute to solve such forecasting re-
turn on equity and signaling gaps.

The scientific problem - which and how leading economic indicators can be in-
cluded to structure of ratios helping to forecast return on equity in commercial banks
and induce signals about the target return on equity?

The object of the research - forecasting and inducing signals on return on equity in
Baltic commercial banks and patronizing them Scandinavian banks.

The aim of the research - upon examination of the theoretical approaches to the
forecasting of return on equity and signaling, identification of forecasting factors of
return on equity, to develop return on equity forecasting and signal inducing model
for commercial banks, which applies leading economic indicators.

The objectives of the research:

1. Outline theoretical concepts of signaling and forecasting return on equity in
commercial banks from view of factor system complexity of forecasting return
on equity.
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2. Identify opportunities of using leading economic indicators in setup of forecast-
ing ratios for return on equity and inducing about target return on equity in
commercial banks.

3. Develop return on equity forecasting and signal inducing model in commercial
banks, in setup of forecasting ratios including leading economic indicators.

4. Identify limitations of using leading economic indicators in setup of forecasting
ratios for return on equity forecasting and signal inducing in commercial banks.

5. Assess opportunities and limitations of model for return on equity forecasting
and signal inducing, applying leading economic indicators in Baltic commercial
banks and patronizing them Scandinavian banks.

Defendable claims of the dissertation:

1. Leading economic indicators, applying them together with bank specific, coin-
ciding and lagging economic indicators, are significant independent variables
which helps to forecast and induce signals about target return on equity in com-
mercial banks.

2. Forecasting return on equity in commercial banks, applying leading economic
indicators together with bank specific, coinciding and lagging economic indica-
tors, improves accuracy of forecasting and inducing signals about target return
on equity, in comparison to forecasting and inducing signals about target return
on equity not applying leading economic indicators.

The research methods. In first part of dissertation, analysis, comparison, synthesis,
systemic analysis, abstraction and generalization of scientific literature were used to
systemize theoretical concepts of return on equity forecasting and signaling in com-
mercial banks and ascertain opportunities of using leading economic indicators in
forecasting. Induction, deduction, comparison analysis were used to analyze return
on equity and their factors. In second part, to develop return on equity forecasting
and signal inducing model in commercial banks, using leading economic indicators,
methods used of scientific literature analysis, synthesis, systemic analysis, abstraction,
induction, deduction, comparison and generalization. In third part, comparison and
statistical analysis, modelling, correlation and regression analysis were used to analyze
return on equity and its factors and examine relationships among dependent and in-
dependent variables. Finally, to identify interim and final conclusions — used compari-
son, synthesis, abstraction and generalization methods. The research used 2005-2018
years primary data from financial statements of commercial banks, departments of
statistics in Baltic and Scandinavian countries, European bureau of statistics, OECD,
Bloomberg platform and other. The data analysis was completed with the data analysis
packages Microsoft Office and EViews 10.

Scientific novelty of the dissertation, theoretical significance:

1. Upon analysis and generalization of theoretical approaches to signaling theory
and forecasting return on equity in commercial banks, ratios and solutions for
their limitations in forecasting and signal inducing, new concept interpretation
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of signal induce importance for internal and external receivers was developed
and verified, connecting signal inducion to forecasting results (forecasting result
as signal inducing source) - signaling theory complemented with new and veri-
fied approach on, how forecasting results can be useful for signaling.

. Developed (and empirically verified) new model to forecast return and induce

signals on equity in commercial banks, in complex together with other ratios
using leading economic indicators and improving accuracy of induced signals.
Such model supplements signaling theory with new and verified approach -
how more accurate signals can be induced. Also, identified leading economic
indicators, which are applicable for to include in setup of forecasting ratios
to forecast return on equity in commercial banks (general - economic senti-
ments, consumer confidence, stock exchange index; trade - retail index, inven-
tory level, past trade, capacity utilization, prices; industry - industrial index,
past production, inventory level, production expectations; services — prices,
capacity utilization, demand; construction - confidence, orders, capacity uti-
lization, prices).

. Upon theoretical analysis of currently in academic literature used naming of

leading economic indicators, refined and grounded name and definition of lead-
ing economic indicator in Lithuanian language - leading economic indicators are
economic statistical ratios, which allows to assess current and future economic
conditions of country groups, countries, sector, company or other economic
subjects, seeking to acquire information about future economic conditions of
country groups, countries, sector, company or other economic subjects. In Lith-
uanian academic literature there is no comprehensive discussion on naming and
definition of leading economic indicators topic, therefore, so far researchers use
different naming in their researches or while citing foreign authors. Suggested
naming makes leading economic indicators more tangible and clear.

Practical significance:

1. Developed methodology to forecast return on equity in commercial banks us-
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ing leading economic indicators is applicable for commercial banking sector in
Baltic and Scandinavian countries, which can help to manage return on equity
goal through more accurate formation and signaling of it, reflecting newest eco-
nomic trends. Capability to communicate more accurate signals on return on
equity gives opportunity for commercial banks improve their reputation in front
of internal and external users of information.

. Taking into consideration that return on equity is one of the most important

ratios for performance measurement for shareholders, investors and supervisory
authorities, the empirical evidence of leading economic indicators as being use-
ful ratios gives practitioners more confidence in these indicators as factors for
return on equity in commercial banks.

. In complex, systemized, grouped theoretical and empirical material on return on

equity factors and assessing ratios (outlining bank specific, coinciding, lagging and



leading economic indicators) to use for forecasting and signaling is developed and
presented in the research. Suggested system can be used for assessing factors, more
accurate forecasting and signaling, validation of methods used further researches.

4. Finally, material of systemized theoretical and empirical results can be used to
expand and supplement relevant study programs of universities.

Research limitations:

1. Research in focused on quantitative ratios and factors related to return on equity.
Though part of studied ratios also reflect qualitative factors, in research used
only those ratios which are standardized of international institutions and char-
acterized by wide sample of respondents (surveys on companies and consumers
about past and future activity, confidence). Other such rations due to their less
defined nature requires separate and different type of research.

2. Worth noting that quantitative ratios of government and private institutions, in-
cluding commercial banks, through time are being affected by changes in banks
supervisory, accounting and tax standards. Therefore, all models and theoretical
clarifications should be periodically reviewed and validated.

3. When determining sample for empirical research, data of non-performing com-
mercial banks was not reflected - due to lack of standardization of such data
would result in to not complete time series. If decided include the data to fore-
casting, it is recommended a separate and more targeted (about bankrupted and
non-performing commercial banks or more narrow scope) research.

4. In the research relevance to use leading economic indicators in return on equity
forecasting and signaling is studied. In accordance with value of leading eco-
nomic indicators to reflect newest trends and fact that short-term forecasting
has biggest value to signal for timely decision making for internal and external
signal receivers (sends fastest and most frequent signal on targets in comparison
to long term targets), the research is focuses on short term forecasting and does
not study long term forecasting. Therefore, for long term forecasting of return on
equity separate study would be needed.

5. The model of leading economic indicators application to forecast return on eq-
uity was validated using data of Baltic and them patronizing commercial banks.
Therefore, due to different standards of data and differences in financial systems
(different regulatory environment, market and products), before using the mod-
el in other countries, it should be validated with commercial banks data of those
countries.

6. Results of application of suggested model, were not analyzed in isolation by indi-
vidual banks of each country. Seeking to ground and validate model to forecast
return and induce signals on equity in commercial banks using leading econom-
ic indicators, in the research results were analyzed by biggest commercial banks
in each country and international groups of banks (sample adequate to identify
key patterns).
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Logical structure of the doctoral dissertation. The dissertation consists of -
main lists, an introduction, three main parts, conclusions, references and appen-
dices. In the first part of the dissertation presented - analysis of current academic
literature, systemized concepts of signaling, return on equity and applicable ratios
to forecast it, investigated applicability opportunities of return on equity manage-
ment using ratios including leading economic indicators. Also, upon theoretical
analysis of currently in academic literature used naming of leading economic in-
dicators, refined and grounded name and definition of leading economic indicator
The second part of the dissertation developed and presented model to forecast and
induce signals about return on equity using leading economic indicators, analyzed
and summarized methods of such model assessment. In the third, final, part, com-
plex empirical research was executed in Baltic commercial banks and patronizing
them Scandinavian banks to validate forecast of return on equity and signal induc-
ing model using leading economic indicators, empirical research results described
and summarized. Also, identified leading economic indicators, which are useful to
include to forecasting setup for forecasting return on equity in commercial banks.
Finally, conclusions and further research suggestions were presented by systemiz-
ing conclusions from theoretical, methodological and empirical research parts. The
logical structure of the dissertation is presented in Figure 1.
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Topic Problem . Relevance

Examination level

INTRODUCTION

Goal

Object Objectives

1. THEORETICAL ASPECTS OF FORECASTING RETURN ON EQUITY IN COMMERCIAL BANKS

IN CONTEXT OF SIGNALING THEORY

"

1 objective: outline theoretical concepts of si and
forecasting return on equity in commercial banks from
view of factor system complexity of forecasting return on

equity

1.1. Concept of return on equity in commercial banks

1.2. Applicability of signaling theory for forecasting return on equity and signal
inducing in commercial banks

2 objective: identify opportunities of using leading
ic indic in setup of forecasting ratios for
return on equity and inducing about target return on

equity in commercial banks

1.3. Identification of ratios assesing factors of return on equity in commercial banks
1.3.1. Ratios assesing bank specific factors

1.3.2. Lagging and coinciding ratios assesing economic factors

1.3.3. Leading ratios assesing economic factors

1.4. Analysis of scientific researches related to forecasting return on equity in
commercial banks

1.5. Features of forecasting return on equity using leading economic indicators in
commercial banks

2. METHODOLOGICAL JUSTIFICATION OF FORECASTING RETURN ON EQUITY AND INDUCING SIGNALS

USING LEADING ECONOMIC INDICATORS IN COMMERCIAL BANKS

3 objective: develop return on equity forecasting and
signal inducing model in commercial banks, in setup of
forecasting ratios including leading indi

2.1. Formation of research model
2.1.1. Justification of conceptual model
2.1.2. Justification of mathematical expression of model

4 objective: identify limitations of using leading
ic indic in setup of | ratios for
return on equity forecasting and signal inducing in

commercial banks.

P

2.2. Justification of methods applied in empirical research

2.2.1. Analysis of methos applied in scientific researches related to forecasting return on
equity in commercial banks

2.2.2. Methods applicable for data preparation

2.2.3. Methods applicable for formation of econometric equation

2.2.4. Methods applicable for evaluation of results

2.2.5. Limits and their resolutions for forecasting return on equity and inducing signals
using leading economic indicators

USING LEADING ECONOMIC INDICATORS IN

2.3. Hypotheses of the research

3. VERIFICATION OF FORECASTING RETURN ON EQUITY AND INDUCING SIGNALS MODEL

BALTIC COMMERCIAL BANKS AND PATRONISING THEM SCANDINAVIAN BANKS

5 obje assess oppe and limit of model
for return on equity forecasting and signal inducing,
applying leading economic indicators in Baltic
commercial banks and patronizing them Scandinavian
banks.

3.1. Analysis of ownership structure of Baltic and patronizing them Scandinavian
commercial banks

3.2. Economic and financial trends in Baltic and Scandinavian commercial banking
sectors

3.2.1. Economic trends of Baltic and Scandinavian countries

3.2.2. Situation analysis of commercial banks sector in Baltic and Scandinavian countries
3.2.3. Analysis of return on equity in Baltic and patronizing them Scandinavian
commercial banks

3.3. Empirical research of forecasting return on equity and inducing signals model
using leading economic indicators

3.3.1. Descriptive statistics of research data sample

3.3.2. Application of formed econometric models

3.3.3. Application of ratios assesing bank specific and economic factors

3.3.4. Verification of hypotheses

3.3.5. Review of model

3.3.6. Opp ities and i of model
signals using leading economic indicators

return on equity and inducing

CLUSIONS AND SUGGES S

1 fig. The logical structure of the dissertation
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The main thesis statements and conclusions of the dissertation. In the research,
theoretical concepts of signaling and forecasting return on equity in commercial banks
were systemized (from view of complexity of factor system in forecasting return on
equity) and it was found that forecasting return on equity is important part of man-
agement and communication of target goals, capability to forecast return on equity
accurately is necessary to manage targets of commercial banks and have more accurate
signaling to their markets. Signal inducing is defined by Scientists as acquiring signals
(activity or information, which planned or unplanned is indicating quality of activity
or information of signaler) using appropriate methods. In context of the research -
commercial banks acquire (induce) signals by forecasting target return on equity, and
then send them to signal receivers (shareholders, regulators, etc.). In the research it
was identified that to forecast return on equity - it is required to have complex setup
of forecasting ratios, which would help to forecast more accurately, while applying
bank-specific, general and trend reflecting economic ratios. Finally, upon theoretical
analysis of current academic literature on naming convention of leading economic
indicators, the research refined and grounded name of leading economic indicators
in Lithuanian language. Suggested naming makes leading economic indicators more
tangible and clear.

SIGNALER SIGNAL sent to SIGNAL RECEIVER SIGNAL RECEIVER
(person, organisational SIGNAL RECEIVER receives SIGNAL and sends FEEDBACK
unit) induces signals (person, organisational interprests it SIGNAL to
unit) SIGNALER or market
| | | | 1 >
=0 =1 =2 =3 = t

Steps of signaling

4 fig. Steps of signaling according to signaling theory

Source: author according to Connelly, Certo ir Duane, 2011

In analysis of academic literature related to applicability of bank specific and eco-
nomic factors in forecasting of return on equity in commercial banks, it was noted
that leading economic indicators can be useful for forecasting and inducing signals of
profitability. In the dissertation, it was verified opportunities of applying leading eco-
nomic indicators in forecasting and signal induce on return on equity in commercial
banks. Also, identified numerous leading economic indicators, which, as suggested
by scientific literature, could be useful for signaling and forecasting (general - eco-
nomic sentiments, consumer confidence, stock exchange index; trade - retail index,
inventory level, past trade, capacity utilization, prices; industry - industrial index, past
production, inventory level, production expectations; services — prices, capacity uti-
lization, demand; construction - confidence, orders, capacity utilization, prices). To
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forecast of return on equity, it is needed to have complex setup of forecasting ratios,
which would include wider spectrum of bank specific and economic ratios, would help
to forecast more accurately using ratios such as bank specific, economic environment
(economic growth, monetary policy, unemployment rate, changes in finance and real
estate markets) and trend-reflecting (sudden changes in consumer and business sector
confidence and expectations in economic environment, short-term changes in finance
and real estate markets). Based on this, leading economic indicators can be used only
in combination with other factor groups i.e. bank specific and other economic factors
in common and complex setup. Though leading economic indicators are used in eco-
nomic analysis area, there were no particular theoretical clarifications and empirical
evidences supporting their relevance in forecasting of profitability.

In the dissertation developed, the return on equity forecasting and signal induc-
ing model suggests — which and how leading economic indicators can be included
to structure of ratios helping to forecast return on equity in commercial banks and
induce signals about the target return on equity. As importance to include such factor
group in models is verified, such model supplements currently existing literature with
new approach suggesting in forecasting models to split economic indicators into more
groups (outlining not only economic indicators, but group them into coinciding, lag-
ging and leading), then to examine factors choosing from those groups.

Further, limitations related to applicability of leading economic indicators in the
setup of forecasting ratios were outlined. First of all, leading economic indicators are
useful to include in setup of forecasting ratios, but researches should not rely entirely
on them. Besides, for majority of data series of such ratios - significant impact is
seen by seasonality and other disturbing components, such as structural changes,
sudden changes on average levels. Also, it was noticed dispersion dependency on
time, which in any research cannot be defined by linear equation. In forecasting
process, leading economic indicators should be separated from other ratios, to en-
able their analysis in isolation. Also, to identify quantitative relationship, in addition
to analysis of historical data, it is recommended to combine the process with critical
thinking assessment.
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SIGNALLER SIGNAL sent to SIGNAL SIGNAL RECEIVER SIGNAL RECEIVER
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Short term trends | Long term trends
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I model, effectiv. structure, price
| |
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|
1
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Internal data
1

External data

* Business model
o Efficiency

o Funding structure
o Funding price

o Tax efficiency

* Bank size

o Bank growth
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o Unemployment rate
* Borrowing cost

* Monetary policy
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Bank specific ‘ ‘ Economic factors )
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Financial ! Coinciding and 1 Leading
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trade prices

Industry: industrial index, industrial past production, industrial inventory
level, industrial production expectations

Services: service prices, service capacity utilization, service demand

Construction: construction confidence, construction orders, construction
capacity utilization, construction prices

21 fig. Model of forecasting return on equity using leading economic indicators and inducting
signals (ROE-FIS) taking into consideration of research results Note: scope of research is mar-

ked dotted line; Source: author
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In the dissertation, opportunities of the model to forecast and induce signal of
return on equity, applying leading economic indicators in Baltic commercial banks
and patronizing them Scandinavian banks, were assessed. It was ascertained that in
all cases of commercial banks, leading economic indicators were not only significant
factors but, also, when included in setup of forecasting ratios, contributed to more
accurate forecasts. Such conclusions, gives necessary ground to supplement signal-
ing theory with new approach, how to forecast and induce signals return on equity
in commercial banks. Also, most useful leading economic indicators were identi-
fied and systemized, which were suggested to be include in setup of forecasting ra-
tios. Besides, it was systemized general setup of forecasting ratios (outlining them as
bank specific, lagging, coinciding and leading economic indicators). Finally, similar
conclusions were present while doing analysis of results in concrete Baltic and pat-
ronising them Scandinavian commercial banks, however, some differences of results
were described as well. Also, it was identified that the model should be applied and
is most valuable when applied for short-term forecasting and signal induce. Sum-
marizing conclusions of the research, it was found that leading economic indica-
tors, applying them together with bank specific, coinciding and lagging economic
indicators, are significant independent variables which helps to forecast and induce
signals about target return on equity in commercial banks more accurately. So far, in
academic literature leading economic indicators were suggested as potentially use-
ful, but lacked theoretical basis and empirical evidence.

Finally, limitations of the model were outlined as well. First of all, the research was
focused on quantitative ratios and factors related to return on equity. Qualitative ra-
tios, due to their less defined nature, requires separate and different type of research.
Secondly, worth noting that quantitative ratios of government, private institutions
such as commercial banks regularly in time are affected by changes in banks supervi-
sory, accounting and tax standards. Therefore, all models and their theoretical clarifi-
cations should be periodically reviewed and validated. When determining sample for
empirical research, data of non-performing commercial banks was not included - due
to lack of standardization of such data, it would result in not complete time series.
Also, the model is focused on short-term forecasting and, therefore, it was not studied
if it can support long term forecasting. Finally, the model of leading economic indi-
cators application to forecast return on equity was validated using data of Baltic and
them patronizing commercial banks. Therefore, due to different standards of data and
differences in financial systems (different regulatory environment, market and prod-
ucts), before using the model in other countries, it should be validated with data of
commercial banks in those countries.
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14 table. Summary of accuracy results in econometric models, reflecting commercial bank
ROE-FIS model, when forecasting for one and two quarters ahead using leasing economic in-
dicators in 2005-2018y

Model accuracy Model accuracy Model accuracy Model accuracy
FW1 (E,F) FW2 (E,F) FW1 (E,EL) FW2 (E,EL)
Kor.| RMSE | RMSE |Kor.| RMSE | RMSE |Kor.| RMSE | RMSE |Kor.| RMSE | RMSE
Period | p. (inthe | (outof | R? | (inthe | (outof | R? | (inthe | (outof | R? | (inthe | (outof
ple) | sample) ple) [sample) ple) | sample) ple) | sample)
Swedbank|05Q1-11Q3[0,61| 0,04 0,21 |0,77( 0,03 0,23 |0,71| 0,03 0,18 |(0,91| 0,01 0,28
Swedbank|11Q4-17Q4|0,72| 0,04 0,66 |0,78| 0,03 0,12 |0,83| 0,03 0,62 (0,85| 0,03 0,17
SEB |05QI1-11Q3|0,56| 0,27 0,80 |0,25| 0,42 0,34 |0,98| 0,06 0,07 (0,89| 0,07 0,09
SEB  |11Q4-17Q4(0,57| 0,02 0,05 |0,68| 0,01 0,09 |0,78| 0,01 0,23 (0,91 0,01 0,08
Luminor [05Q1-11Q3|0,78| 0,04 0,32 0,69 0,05 0,10 0,78 0,04 0,32 (0,82| 0,04 0,17
Luminor | 11Q4-17Q4(0,35( 0,10 0,59 10,52 0,08 0,06 |0,40| 0,09 0,70 (0,64 0,08 0,83
Swedbank|05QI-11Q3{0,40| 0,24 0,69 (0,38 0,27 0,11 |0,95| 0,07 0,12 (0,92 0,09 0,10
Swedbank|11Q4-17Q4(0,79| 0,00 0,02 (0,35 0,28 0,02 |0,85| 0,00 0,02 (0,34| 0,16 0,07
SEB  |05QI-11Q3(0,70| 0,16 0,22 (0,49| 0,21 0,19 |0,92| 0,08 0,19 [0,96| 0,06 0,11
SEB  |11Q4-17Q4(0,23| 0,05 0,11 (0,43| 0,06 0,11 |0,56| 0,04 0,10 (0,48| 0,04 0,09
Rietumu |05Q1-11Q3|0,94| 0,01 0,08 (0,55 0,04 0,09 |0,96| 0,01 0,08 (0,62| ,0,3 0,05
Rietumu | 11Q4-17Q4(0,25( 0,08 0,26 (0,27 0,08 0,10 |0,45| 0,07 0,32 (0,50 0,06 0,23
Swedbank|05Q1-11Q3|0,63| 0,16 091 (0,78] 0,13 0,22 |0,70| 0,15 0,17 (0,80| 0,12 0,21
Swedbank|11Q4-17Q4| 0,66 0,21 2,00 (0,65 0,22 0,87 0,69| 0,20 2,09 (0,78]| 0,16 0,74
SEB  |05Q1-11Q3|0,28| 0,22 0,14 (0,38 0,21 0,57 0,98 0,04 0,05 (0,97 0,05 0,03
SEB  |11Q4-17Q4|0,46| 0,04 0,09 (0,43 0,04 0,32 |0,53| 0,04 0,12 (0,43| 0,04 0,30
Swedbank|05Q1-11Q3(0,34| 0,28 0,81 (0,43| 0,26 0,79 10,97| 0,05 0,26 [0,97( 0,05 0,17
Swedbank|11Q4-17Q4| 0,63 | 0,02 0,09 (0,56 0,02 0,12 10,91| 0,70 0,00 (0,96 0,01 0,18
SE| SEB |11Q4-17Q4|0,46( 0,25 0,66 (0,18 0,30 0,20 |0,55| 0,20 0,80 (0,53 0,19 0,65
Nordea [05Q1-11Q3(0,32| 0,22 0,17 {0,93| 0,07 0,06 |0,54| 0,18 0,58 [0,95| 0,05 0,08
Nordea [11Q4-17Q4|0,10| 0,04 0,12 (0,31] 0,03 0,09 |0,29| 0,03 0,08 [0,92( 0,01 0,08
DNB |05QI-11Q3]|0,58| 0,07 0,08 (0,55 0,08 0,17 10,96| 0,02 0,13 (0,85| 0,04 0,23

Country
Commerc
bank

LT

Lv

EE

No DNB |11Q4-17Q4|0,55| 0,04 0,11 [0,38| 0,05 0,05 |0,91| 0,02 0,10 (0,60 0,03 0,12
Improved accuracy of explanatory power (forecasting), % 9 | 83 52 9 | 83 52
Similar accuracy of explanatory power (forecasting), % 4 13 13 4 17 0
Worsened accuracy of explanatory power (forecasting), % 0 4 26 0 0 48

Remarks: countries: LT - Lithuania, LV - Latvia, EE - Estonia, SE - Sweden, NO - Norway;
periods: XX - years, Q - quarter symbol, X - quarter; model name: FW1 - forecasted one quarter,
FW?2 - forecasted two quarters, E, F - in model included financial, lagging, coinciding economic
ratios, E, E L - in model included financial, lagging, coinciding, leading economic ratios; ratios of
models: Kor. R? - adjusted coefficient of determination, RMSE - root mean square error ratio using
in sample data, RMSE* - root mean square error ratio not using in sample data. Source: author

Thus, concluding on results of the dissertation, it was theoretically grounded and
empirically verified these defendable claims:

¢ Leading economic indicators, applying them together with bank specific, coin-

ciding and lagging economic indicators, are significant independent variables
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which helps to forecast and induce signals about target return on equity in com-
mercial banks.

o Forecasting return on equity in commercial banks, applying leading economic
indicators together with bank specific, coinciding and lagging economic indica-
tors, improves accuracy of forecasting and inducing signals about target return
on equity, in comparison to forecasting and inducing signals about target return
on equity not applying leading economic indicators.

Future research guidelines. Given limited time period of the research, guidelines
for future researches were identified as well. First, in spite of more subjective nature of
qualitative ratios, one of suggested researches could focus on qualitative factors related
to forecasting and induce of signals related to return on equity. Secondly, research
on long term forecasting of return on equity, applying leading economic indicators,
would be suggested as well.
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Raulickis, Darius

KOMERCINIY BANKUY NUOSAVO KAPITALO PELNINGUMO PROGNOZA-
VIMAS SIGNALIZAVIMO TEORIJOS KONTEKSTE TAIKANT ISANKSTINIUS
RODIKLIUS: daktaro disertacija. - Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2021. 283 p.

Bibliogr. 129-140 p.

Disertaciniu tyrimu siekiama isspresti moksling problemg: kokie ir kaip ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai gali biiti taikomi komerciniy banky nuosavo kapi-
talo pelningumo prognozavimo rodikliy sqrangai ir signaly apie siekiamg nuosavo kapitalo
pelningumgq indukavimui. Disertacijoje pateikiami komerciniy banky nuosavo kapitalo
pelningumo prognozavimo ir signalizavimo teoriniai aspektai, pagrindZiamos ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniy rodikliy jtraukties j kuriamg modelj galimybeés bei juos tai-
kant sukuriamas komerciniy banky nuosavo kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly
indukavimo modelis. Be to, disertacijoje jvertintas sukurtas komerciniy banky nuosavo
kapitalo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelis, nustatytos jo galimybés
ir apribojimai. Disertacinio tyrimo rezultatai pagrindZia komerciniy banky nuosavo kapi-
talo pelningumo prognozavimo ir signaly indukavimo modelj (signalizavimo ir progno-
zavimo teorijg papildo nauju poZitiriu), kuris kartu su kitais rodikliais kompleksiskai
jtraukia ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstinius rodiklius ir padeda patikslinti signaly
indukavimg apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumg, nustatyti konkretiis tinkamiausi
ekonominiy veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai. Gebéjimas indukuoti ir komunikuoti
tikslesnius signalus apie siekiamg nuosavo kapitalo pelningumqg komerciniams bankams
padeda gerinti savo reputacijq tiek pries banko vidinius, tiek pries iSorinius signaly gavéjus.

Raktiniai Zodziai: nuosavo kapitalo pelningumas, prognozavimas, ekonominiy
veiksniy vertinimo iSankstiniai rodikliai, komerciniai bankai

The scientific problem of dissertation: which and how leading economic indicators can be
included to structure of ratios helping to forecast return on equity in commercial banks and
induce signals about the target return on equity. In the dissertation it was outlined theoreti-
cal concepts of signalling and forecasting return on equity in commercial banks from view of
factor system complexity of forecasting return on equity, ascertained opportunities of using
leading economic indicators and, using them, developed return on equity forecasting and
signal inducing model in commercial banks. Besides, it was assessed model for return on
equity forecasting and signal inducing, applying leading economic indicators in Baltic com-
mercial banks and patronizing them Scandinavian banks, identified application opportuni-
ties and limitations. The results of the dissertation show that forecasting return on equity in
commercial banks, applying leading economic indicators together with bank specific, coin-
ciding and lagging economic indicators, improves accuracy of forecasting and inducing sig-
nals about target return on equity, in comparison to forecasting and inducing signals about
target return on equity not applying leading economic indicators. The capability to induce
and communicate more accurate signals on return on equity helps commercials banks to
improve it's reputation in front of internal and external receivers of such signals.
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