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Santrauka

Siekiant uztikrinti papildoma finansinj sauguma senatvéje, Lietuvoje veikia II pakopos pensijy
kaupimo sistema, kurios fondy rezultatai yra glaudziai susij¢ su globaliy finansy rinky dinamika.
Kadangi finansy rinkos pasiZymi sudétinga tarpusavio priklausomybiy struktiira, skirtingy rinky
svyravimali, rizikos perdavimo efektai ir strukttriniai pokyc¢iai gali tiesiogiai paveikti pensijy fondy
grazas ir rizikingumg. Tradiciniai ekonometriniai metodai ne visada leidzia tinkamai identifikuoti
tokiy priklausomybiy struktiirg, todél Siame darbe taikomi tinkly teorijos metodai. Tyrime Lietuvos
II pakopos pensijy fondy ir iSoriniy finansy rinky sgveika analizuojama naudojant koreliacinius
tinklus, grafini LASSO ir Diebold—Yilmaz Soky perdavimo metodus. Koreliaciniai tinklai naudojami
pirminiam finansiniy grazy susietumui jvertinti, grafinis LASSO metodas leidZia nustatyti tiesiogines
salygines priklausomybes tarp aktyvy, o Diebold-Yilmaz metodas naudojamas kryptiniams
finansiniy Soky perdavimo rySiams analizuoti. Koreliaciné analizé parodé, kad tos pacios valdymo
imonés pensijy fondy grazos dazniausiai pasizymi stipriomis tarpusavio sasajomis, todé¢l tolimesnei
analizei buvo atrinkti reprezentatyvis skirtingy valdytojy fondai. Grafinio LASSO metodu sudaryti
daliniy koreliacijy tinklai leido identifikuoti tiesiogines salygines priklausomybes tarp pensijy fondy
ir iSoriniy finansiniy instrumenty, eliminuojant netiesioginiy rysiy poveikj. Tuo tarpu Diebold—
Yilmaz metodas suteiké galimybe jvertinti kryptinius finansiniy Soky perdavimo kanalus bei
nustatyti, kurie aktyvai veikia kaip pagrindiniai rizikos siuntéjai ir gavéjai finansiniame tinkle. Atlikta
analizé parod¢, kad Lietuvos I pakopos pensijy fondy grazos yra glaudziai susijusios su globaliy
finansy rinky dinamika, taciau priklausomybiy struktiira néra pastovi ir laikui bégant kinta. Dinaminé
tinkly analizé atskleidé aiSkius struktirinius luzius, sutampancius su reikSmingais
makroekonominiais ir geopolitiniais sukrétimais, kurie turéjo jtakos pensijy fondy jautrumui
iSorinéms rinkoms. Tyrimo rezultatai taip pat parodé, kad i§ finansiniy tinkly iSgaunami rinkos
signalai pagerina trumpalaikiy grazy prognozavimo tiksluma, ypac tais atvejais, kai ] modelius
jtraukiama informacija apie kryptinius Soky perdavimo rysius. Tai rodo, kad tinkly teorijos metodai
gali buti naudingi ne tik finansiniy priklausomybiy struktiiros analizei, bet ir praktiniams rizikos
stebésenos bei trumpalaikio prognozavimo uzdaviniams.
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Summary

To ensure additional financial security in retirement, Lithuania operates a second-pillar pension
accumulation system, whose fund performance is closely linked to the dynamics of global financial
markets. Since financial markets are characterized by a complex structure of interdependencies,
fluctuations across different markets, risk transmission effects and structural changes can directly
affect pension fund returns and their risk levels. Traditional econometric methods do not always
adequately capture such dependency structures; therefore, this study applies network theory methods.
In this research, the interaction between Lithuanian second-pillar pension funds and external financial
markets is analyzed using correlation networks, the graphical LASSO method, and the Diebold—
Yilmaz shock transmission framework. Correlation networks are used for an initial assessment of the
co-movement of financial returns, while the graphical LASSO method allows the identification of
direct conditional dependencies between assets. The Diebold—Yilmaz method is applied to analyze
directional financial shock transmission relationships. The correlation analysis shows that returns of
pension funds managed by the same management company are typically strongly interconnected;
therefore, representative funds from different managers were selected for further analysis. Partial
correlation networks constructed using the graphical LASSO approach made it possible to identify
direct conditional dependencies between pension funds and external financial instruments,
eliminating the influence of indirect relationships. Meanwhile, the Diebold—Yilmaz framework
enabled the assessment of directional channels of financial shock transmission and the identification
of which assets act as major risk transmitters and receivers within the financial network. The results
show that Lithuanian second-pillar pension fund returns are closely related to global financial market
dynamics; however, the structure of these dependencies is not stable and changes over time. Dynamic
network analysis reveals clear structural breaks coinciding with significant macroeconomic and
geopolitical shocks that have affected the sensitivity of pension funds to external markets. The
findings also indicate that market signals extracted from financial networks improve the accuracy of
short-term return forecasting, especially when information on directional shock transmission
relationships is incorporated into the models. This suggests that network theory methods are useful
not only for analyzing financial dependency structures, but also for practical risk monitoring and
short-term forecasting tasks.
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Ivadas

Vv —

valstybinéms pensijy sistemoms, tod¢l daugelis Saliy, jskaitant Lietuva, reformavo socialinio
draudimo sistemas, jtraukdamos kapitalo kaupimu pagristus modelius. Lietuvoje II pakopos pensijy
fondai tapo svarbia finansinio saugumo senatvéje dalimi, o jy valdytojai, veikdami kaip instituciniai
investuotojai, valdo reik§mingg finansinio turto dalj, investuojama j jvairius pasaulio finansy rinky
instrumentus. D¢l Sios priezasties pensijy fondy rezultatai tiesiogiai priklauso nuo globaliy finansy
rinky, kurios veikia kaip sudétinga, dinamiska ir tarpusavyje susijusi sistema, kurioje globalizacija ir
spartus kapitalo judéjimas lemia, kad pokyc¢iai vienoje rinkoje gali greitai persiduoti kitoms rinkoms
bei finansiniams aktyvams. Tradiciniai ekonometriniai modeliai ne visada tiksliai atskleidzia finansy
sistemos susietuma, rizikos perdavimo kanalus ar kriziniy laikotarpiy metu sustipréjancius tarpusavio
rySius. Tuo tarpu tinkly teorijos metodai suteikia galimybe finansy sistema nagrinéti kaip tarpusavyje
susijusiy mazgy visumg, identifikuoti didZiausig reikSme sistemos stabilumui turinius aktyvus,
rizikos perdavimo kanalus bei struktirinius priklausomybiy pokycius. Prie finansiniy tinkly modeliy
kiirimo stipriai prisidéjo mokslininkai M. Diebold ir K. Yilmaz, pasiiile finansiniy Soky perdavimo
analizés metodika, leidzianc¢ig vertinti kryptinius rizikos perdavimo rySius tarp rinky. Tuo tarpu J.
Friedman, T. Hastie ir R. Tibshirani iSplétojo grafinj LASSO metoda, leidziant] identifikuoti
tiesiogines salygines priklausomybes tarp finansiniy aktyvy. Vis délto, dauguma tinkly teorijos
taikymy orientuojasi j banky sistemas, akcijy rinkas ar tarptautinius finansinius tinklus, o Lietuvos II
pakopos pensijy fondy sgveika su iSorinémis rinkomis tinkly teorijos kontekste iki S$iol tirta
fragmentiskai. Tod¢l Siame darbe siekiama prisidéti prie mokslinés diskusijos apie tinkly teorijos
pritaitkomumg pensijy fondy analizéje, vertinant ne tik statine finansiniy rySiy struktiirg, bet ir jos
dinamika, rizikos perdavimo mechanizmus bei tinkliniy signaly prognozing verte. Tyrime
analizuojama, kurios iSorinés rinkos ir finansiniai instrumentai yra labiausiai susij¢ su Lietuvos Il
pakopos pensijy fondy grazy dinamika, kaip Sios priklausomybés kinta laikui bégant ir ar tinkly
teorijos metodai suteikia papildomos analitinés vertés, lyginant su tradiciniais analizés metodais.
Tokia analizé leidzia geriau suprasti pensijy fondy jautrumg iSoriniams veiksniams, efektyviau
vertinti sisteming rizikg bei priimti labiau pagrijstus portfelio valdymo sprendimus.

Tyrimo objektas — Lietuvos II pakopos pensijy fondai.

Pagrindinis darbo tikslas — taikant tinkly teorijos metodus istirti Lietuvos I pakopos pensijy fondy ir
iSoriniy finansy rinky dinaminj susietuma, identifikuoti rizikos perdavimo kanalus bei jvertinti
tinklais pagristy signaly tinkamuma pensijy fondy grazy prognozavimui.

Siekiant jgyvendinti tikslg sprendziami Sie uzdaviniai:

1. atlikti pensijy kaupimo sistemy, finansy rinky tarpusavio susietumo ir tinkly teorijos taikymo
finansy analizéje literatiiros apZvalga;

2. atrinkti reprezentatyvius Lietuvos II pakopos pensijy fondus ir iSorinius finansinius
instrumentus remiantis koreliaciniy struktiiry analize;

3. konstruoti statinius ir dinaminius finansinius tinklus taikant grafinj LASSO ir Diebold—
Yilmaz metodus bei nustatyti pagrindinius rizikos siuntéjus ir gavejus;

4. 1identifikuoti strukttrinius lGzius ir skirtingus tinklo rySiy intensyvumo rezimus;

5. sudaryti ir jvertinti pensijy fondy grazy prognozavimo modelius, papildytus i§ tinkly
struktiiros iSgaunamais signalais.



Darbe taikoma sisteminé mokslinés literatiiros analizé, atlickama duomeny gavyba ir jy paruosSimas
tyrimui. Empiringje analizéje naudojami trys tinkly teorijos metodai: koreliaciniai tinklai, grafiniai
LASSO tinklai ir Diebold—Yilmaz Soky perdavimo tinklai. Taip pat atlickama strukttriniy liiziy
analizé¢ bei konstruojami ir lyginami skirtingi finansiniy graZzy prognozavimo modeliai, jskaitant
tinkly signalais papildytus regresinius modelius.

Remiantis literatiiros apzvalgos skyriumi, Siame darbe formuluojama hipotez¢, kad finansiniy tinkly
struktiiriné informacija suteikia papildomos informacijos apie rinky dinamikg ir leidzia tiksliau
prognozuoti Lietuvos II pakopos pensijy fondy grazas, lyginant su tradiciniais laiko eilu¢iy modeliais.

Tyrimo ginamieji teiginiai:

1. Lietuvos II pakopos pensijy fondy grazy dinamika daugiausia lemia globaliy akcijy rinky
poky¢iai.

2. Pensijy fondy ir iSoriniy rinky priklausomybiy struktira yra dinamiska ir jautri globaliems
ekonominiams bei geopolitiniams sukrétimams.

3. Finansiniy tinkly struktiira suteikia papildomos informacijos trumpalaikiam pensijy fondy
grazy prognozavimui.
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1. Literataros apZvalga

Siame skyriuje atlickama sisteminé mokslinés literatiiros apzvalga, skirta tyrimo teoriniam
pagrindimui. PradZioje apZvelgiama pensijy sistemy ekonominé paskirtis, Lietuvos II pakopos
pensijy fondy investavimo strategijos bei finansy rinky tarpusavio priklausomybés aspektai. Toliau
apzvelgiami tradiciniai finansy rinky modeliai ir detalizuojamas tinkly teorijos taikymas finansy
analiz¢je, aptariant pagrindines koncepcijas, metrikas bei empirinius tyrimus. Skyrius uzbaigiamas
literatiiros apibendrinimu, suformuojant teorines prielaidas tolimesniam tyrimui.

1.1. Pensijy kaupimo sistemos ekonominé paskirtis ir investavimo alternatyvos

Visuomeng¢je, kurioje ilgéja gyventojy gyvenimo trukme ir maz¢ja gimstamumas, tradicinés valstybés
finansuojamos pensijy sistemos susiduria su dideliais finansinio tvarumo issiikiais. Demografiniai
poky¢iai lemia sparty visuomenés sené¢jimg — did¢ja vyresnio amziaus gyventojy dalis ir mazéja
darbingo amziaus zmoniy skaiCius. Remiantis OECD leidiniu ,,Pensions at a Glance®, senatvés
priklausomybés santykis per pastaruosius deSimtmecius reikSmingai iSaugo ir prognozuojama, kad
iki 2050 m. vienam darbingo amZziaus Zmogui teks iSlaikyti mazdaug dvigubai daugiau pensininky
nei anks¢iau — vietoje keliy dirbanciyjy vienam pensininkui, ateityje Sis santykis priartés prie beveik
vieno dirban¢iojo vienam pensininkui [1]. Tokios tendencijos ypaC apsunkina tradicines
paskirstomasias einamojo finansavimo (angl. pay-as-you-go) socialinio draudimo sistemas, kurios
grindziamos karty solidarumo principu, kai dabartiniy darbuotojy jmokos finansuoja esamy
pensininky i$mokas. Siy sistemy pagrindiné silpnybé yra ju jautrumas demografinei struktirai:
mazejant dirbanciyjy skaiciui ir ilgéjant pensijy mokéejimo laikotarpiui, didéja finansinis spaudimas
valstybés biudzetui. Dél to valstybés susiduria su dilema — didinti socialinio draudimo jmokas,
mazinti pensijy dyd;j arba ilginti pensinj amziy.

D¢l siy demografiniy pokyc¢iy daugelis Saliy pradéjo reformuoti socialinio draudimo sistemas ir
jtraukti kapitalo kaupimu pagrjstus pensiju modelius. Siy reformy pagrindas — dar 1994 m. ,, The
World Bank* ataskaitoje ,,Averting the Old Age Crisis” suformuluotas trijy pakopy pensijy sistemos
modelis [2], kuriame, greta pirmosios pakopos, kuriai priskiriama valstybiné pensija, papildomai
santaupos kaupiamos antroje ir trec¢ioje pakopose. Antroji pensijy pakopa — tai papildoma pensijy
kaupimo sistema, kurioje prie kaupimo prisideda pats dalyvis ir papildomai paskatg skiria valstybé,
o sukauptas turtas ir investavimo strategijos yra valdomi privacios pensijy kaupimo bendrovés,
investuojancios 1ésas atsizvelgdami j dalyvio amziy (gyvenimo ciklo fondai) [3]. Lietuvoje antroji
pensijy pakopa veikia automatiniu jtraukimu (su galimybe atsisakyti) pagristu modeliu, kuris didina
gyventojy jsitraukimg kaupti individualiuose pensijy fonduose. Tuo tarpu trecioji pakopa yra
savanoriSka — gyventojai gali papildomai kaupti 1éSas pensijai, naudodamiesi pensijy fondais,
gyvybés draudimu ar kitomis ilgalaikio taupymo priemonémis. Tai lanksti priemone, leidZianti
patiems pasirinkti jmoky dydj ir daznuma, o sukauptos léSos investuojamos finansy rinkose, siekiant
ilgalaikés grazos. Vis délto, kaip paZymima ,,Lietuvos banko* analizéje ,,Lietuvos II pensijy pakopa:
raida, jzvalgos ir pasiiulymai* (2025 m.), trecioji pakopa, nors ir yra svarbi papildomy pajamy
senatvéje priemoné, nevisiskai atitinka tradicinés pensijy sistemos sampratg. Joje sukauptos léSos
labiau primena individualy taupyma, nes $i pakopa pasizymi didesniu lankstumu, maZesniu
reguliavimu ir néra tiesiogiai susieta su privalomu pajamy uztikrinimu senatvéje [4]. Dél Siy
priezasciy trecioji pakopa daZzniau vertinama kaip papildomas finansinio planavimo ir investavimo
instrumentas, o ne pilnaverté pensijy sistemos dalis, uztikrinanti stabilias ir prognozuojamas pajamas
senatveje.
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Kita alternatyva yra individualus investavimas finansy rinkose, kai gyventojai patys renkasi
investicinius instrumentus ir prisiima visg investavimo sprendimy rizikg. Nors individualus
investavimas gali suteikti didesnj lankstuma ir kontrole, daugeliui gyventojy jis gali biiti sudétingas
deél riboty finansiniy Ziniy, informacijos trukumo ar didesniy sandoriy kasty. Todél pensijy fondai
daznai laikomi efektyvia priemone kolektyviai investuoti ir pasinaudoti profesionalaus turto valdymo
privalumais. Be to, jy reikSmé neapsiriboja vien individualiy investuotojy nauda — pensijy fondai taip
pat atlieka svarby vaidmenj visoje finansy sistemoje.

Be tiesioginés naudos kaupimo sistemos dalyviams, pensijy fondai, kaip instituciniai investuotojai,
valdo didelius finansinius iSteklius ir investuoja juos j jvairius finansinius instrumentus, tokius kaip
akcijos, obligacijos ar kiti vertybiniai popieriai. Dél didelés valdomo turto apimties pensijy fondai
turi reikSmingg jtaka kapitalo rinky veikimui — jy investicijos prisideda prie rinky likvidumo, didina
investicijy pasiilg ir skatina finansy rinky plétra [5]. Be to, pensijy fondy investavimo sprendimai
daro jtaka kapitalo paskirstymui tarp skirtingy ekonomikos sektoriy, nes fondy 1€Sos nukreipiamos j
Jvairias jmones, valstybés obligacijas ar kitus finansinius aktyvus. Biitent dé¢l Sio plataus vaidmens
finansy rinkose tampa svarbu detaliau nagrinéti, kaip formuojami pensijy fondy investiciniai
portfeliai ir nuo kokiy iSoriniy veiksniy priklauso jy rezultatai.

Siekiant i§samiau suprasti pensijy fondy veiklg ir jy investavimo ypatumus, toliau Sio skyriaus
poskyriuose nagrin¢jami tiek empiriniy tyrimy rezultatai, susij¢ su Lietuvos II pakopos pensijy
fondais, tiek Siy fondy taikomos investavimo strategijos ir portfeliy struktiira.

1.1.1. Tyrimai apie Lietuvos II pakopos pensiju fondus

Lietuvos II pakopos pensijy fondai yra reikSminga pensijy sistemos dalis, todé¢l jy veikla ir
efektyvumas sulaukia nemazo mokslininky démesio. Mokslingje literatiiroje Sie fondai analizuojami
Jvairiais aspektais, apimanciais pensijy sistemos reformy poveikj [6, 7], fondy investavimo strategijas
[8, 9], rizikos valdymag ir jy saveika su finansy rinkomis [10, 11]. Viena tyrimy kryptis orientuota j
pensijy kaupimo sistemos ekonoming nauda ir reformy poveikj gyventojy dalyvavimo pensijy
kaupime sprendimams. Nors ir 2019 mety pensijy kaupimo sistemos reforma statistiskai reikSmingai
padidino dalyviy skai¢iy — nustatytas keliolikos tiikstanc¢iy naujy dalyviy augimas, ta¢iau paZymima,
kad dalis gyventojy linke atsisakyti dalyvavimo [6]. Todé¢l, vertinant II pakopos pensijy fondy
efektyvuma, svarbu neatmesti ir vartotojy elgsenos veiksniy ir pasitikéjimo sistema svarbos. Taip pat
pensijy fondai ir jy graza reikSmingai priklauso nuo investavimo rizikos, pasirinktos strategijos ir
reguliaciniy apribojimy, kurie numatyti teisés aktuose ir riboja, kaip pensijy fondai gali investuoti
sukauptas lésas [7]. Tyrime, kuriame analizuojami Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondai, vertinant
ju kastus ir naudg dalyviams bei investavimo rezultaty skirtumus tarp Saliy, nustatyta, jog grieztesni
investavimo apribojimai gali lemti mazesnj sukauptg turtg senatvéje. Taip pat nustatyta, kad dazni
pensijy sistemos pokyciai mazina pasitikéjima kaupimo sistema ir gali neigiamai paveikti galutines
pensijy iSmokas. Tod¢l didele jtakg gyventojy dalyvavimui kaupime daro pensijy sistemos reformos
— nors tokios priemonés kaip automatinis jtraukimas didina dalyviy skaiciy, jy poveikis ne visada yra
pakankamas ilgalaikiam finansiniam saugumui uztikrinti. Anks¢iau apzvelgtuose tyrimuose sitilloma
didinti investavimo strategijy lankstuma, leidziant pensijy fondams didesn¢ dalj 1€Sy investuoti j
akcijas, taip pat gerinti gyventojy finansinj rastinguma ir stiprinti pasitikéjima pensijy sistema. Be to,
pabréziama stabilios ir nuoseklios pensijy politikos svarba, nes dazni reformy poky¢iai, ypac biidingi
Lietuvos II pakopos pensijy kaupimo sistemai [4], gali mazinti gyventojy motyvacijg dalyvauti
kaupimo sistemoje ir neigiamai paveikti jos efektyvuma.
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Kita svarbi tyrimy kryptis yra susijusi su pensijy fondy investavimo strategijy ir portfeliy valdymo
analize. Vienas 1§ didziausiy lukesCiy investuotojams yra tai, kad pensijy fondai ilgainiui sugebéty
generuoti graza, virSijancia infliacija. Visgi, Lietuvos Il pakopos pensijy fondy gebéjimas aplenkti
infliacija priklauso nuo portfelio sudéties ir rinkos salygy, o ypac nestabiliais laikotarpiais fondy
rezultatai smunka [8]. Nustatyta, kad konservatyvesni fondai pasiZymi mazesne rizika, taciau ir
mazesne tikétina graza, o agresyvesni fondai gali geriau apsaugoti sukauptg verte nuo infliacijos
ilguoju laikotarpiu. Taip pat efektyvesnj ilgalaikj kapitalo kaupimg gali uztikrinti geb¢jimas
prisitaikyti prie kintanc¢iy rinkos salygy [9]. Tyrimo autoriai, analizuodami pensijy fondy investiciniy
portfeliy jautruma skirtingomis finansy rinky salygoms, pastebéjo, kad pensijy fondy rezultatai
zenkliai priklauso nuo rinkos sglygy: streso situacijose fondy graza ir sukauptas turtas mazéja, o
tinkamai parinktos investavimo strategijos gali sumaZzinti neigiamg jtakg ir pagerinti ilgalaikj
rezultaty stabilumg. Todél rekomenduojama naudoti dinamiska portfelio valdyma, kuris reaguoja j
rinkos rezimy pokycius (pvz., mazinti rizika arté¢jant krizéms, ir pan.). Tokie rezultatai pabrézia
investavimo strategijy lankstumo ir rizikos valdymo svarbg siekiant optimizuoti pensijy fondy veiklos
rezultatus.

Pastaraisiais metais mokslin¢je literatiiroje vis daugiau démesio skiriama pensijy fondy rizikos
analizei ir jy saveikai su iSorinémis finansy rinkomis. Viename tyrime, atliktame su Lietuvos II
pakopos pensijy fondy duomenimis, nagrin¢jama, kaip finansiniai Sokai perduodami tarp skirtingy
pensijy fondy ir iSoriniy finansy rinky, naudojant ekonometrinius modelius (VAR, VECM) bei rinkos
rezimy identifikavima [10]. Tyrimo metu nustatyta, kad pensijy fondy tarpusavio sgveika ir rizikos
perdavimas reikSmingai priklauso nuo finansy rinky biklés — ypac krizés ar didelio nepastovumo
laikotarpiais rySiai tarp fondy sustipréja. Taip pat nustatyta, kad akcijy rinkos turi didesne¢ jtaka
pensijy fondy rezultatams nei obligacijy rinkos, o rizikos perdavimo intensyvumas kinta priklausomai
nuo rinkos rezimo. Tai leidzia daryti iSvada, kad pensijy fondy veikla yra glaudziai susijusi su
bendromis finansy rinky tendencijomis, o jy stabilumas priklauso nuo geb¢jimo valdyti Siuos
tarpusavio rySius. Taip pat yra tyrimy, atlikty ne su Lietuvos, bet ir su kity Saliy duomenimis, kuriuose
atrandamas abipusis priezastinis rySys tarp pensijy fondy ir akcijy rinky — pensijy fondy investicijos
priklauso nuo finansy rinky raidos, taciau tuo paciu jos pacios prisideda prie akcijy rinky augimo
[11]. Tai reiskia, kad pensijy fondai gali buti ne tik pasyviis rinkos dalyviai, bet ir aktyviis jos
formuotojai, darantys jtaka kapitalo paskirstymui ekonomikoje. Tokie tyrimai rodo, kad pensijy
fondy investiciniai rezultatai yra glaudZziai susij¢ su platesnés finansy sistemos dinamika, o finansy
rinky svyravimai gali turéti reikSmingg jtaka fondy veiklos rezultatams. D¢l to svarbu identifikuoti,
kurios iSorinés rinkos daro jtaka pensijy fondy veiklos rezultatams, ir jvertinti, ar §i jtaka yra susijusi
su fondy investiciniy portfeliy struktiira.

1.1.2. II pakopos pensijuy fondy investavimo strategijos

Siekiant geriau suprasti pensijy fondy sgveika su finansy rinkomis, svarbu iSanalizuoti jy investavimo
strategijas ir jvertinti, | kokius finansinius instrumentus nukreipiamos sukauptos 1éSos. Lietuvos II
pensijy pakopos sistema veikia nuo 2004 m., 0 2019 m. buvo jvesta gyvavimo ciklo (angl. /ife-cycle)
strategija, pagal kurig fondai skirstomi pagal dalyviy amziy: jaunesni dalyviai kaupia per
agresyvesnius portfelius su didesne akcijy dalimi, o arté¢jant pensijai fondy portfeliuose did¢ja
saugesniy aktyvy, tokiy kaip 3alies ir uZsienio obligacijos. Sis suskirstymas leidZia prisitaikyti prie
skirtingy investavimo horizonty ir efektyviau valdyti rizika, kadangi fondo investavimo strategija yra
derinama pagal dalyvio amziy.
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Remiantis pensijy fondy valdytojy viesai skelbiamomis ataskaitomis bei investiciniy portfeliy
apzvalgomis, galima nustatyti iSorinius finansinius instrumentus, ] kuriuos Lietuvos II pakopos
pensijy fondai investuoja didziaja dalj kaupianciyjy 1éSy. Tokia analizé sudarys pagrindg vertinti, ar
rinky dinamika ir fondy portfeliy sudétis yra tarpusavyje susijusios, ir kokie rinkos segmentai
labiausiai lemia pensijy sistemos rezultatus.

Lietuvos investiciniy ir pensijy fondy asociacija (LIPFA), Lietuvos bankas ir kiti Saltiniai pazymi,
kad Lietuvoje veikian¢iy pensijy fondy, ypac II pakopos, investiciniai portfeliai pasizymi aukstu
diversifikacijos lygiu tiek pagal turto klases [12], tiek pagal geografinius regionus [13], o investavimo
procesas yra grieztai reglamentuojamas siekiant uztikrinti léSy sauguma ir efektyvy rizikos valdyma
[14]. Remiantis 2025 mety ,,Lietuvos banko* ataskaita [12], pensijy fondy 1éSos paskirstomos tarp
ivairiy turto klasiy, iskaitant akcijas (6,56 %), imoniy skolos vertybinius popierius (3,28 %),
vyriausybés obligacijas (8,75 %), indélius (2,07 %), kolektyvinius investavimo subjektus (79,38 %),
taip pat ir kitus finansinius instrumentus. Kadangi didzioji dalis fondy léSy yra investuojama j
kolektyvinio investavimo subjektus (2025 m. pabaigoje tokiy investicijy verté sudar¢ 8,4 mlrd. Eur.,
18 kuriy tik 176 min. Eur. buvo investuota Lietuvoje [12]), reikSminga investicijy portfelio dalis yra
valdoma netiesiogiai per profesionaliy valdytojy administruojamus fondus. Tokia investavimo
struktiira lemia ir aukSta Lietuvos II pakopos pensijy fondy integracija i tarptautines finansy rinkas,
nes didelé turto dalis nukreipiama j uzsienio rinkas, ypac j Jungtiniy Amerikos Valstijy kapitalo rinka.
2022 mety duomenimis, kolektyvinio investavimo subjektai 73 % turto investavo uzsienyje, o
30,56 % S$iy investicijy buvo nukreipta i JAV rinkg [79]. Taip pat, remiantis LRT publikacija,
vidutiniSkai apie pusé Lietuvos gyventojy sukaupto pensijy turto yra investuota JAV imoniy akcijose,
taciau $i dalis reikSmingai skiriasi priklausomai nuo gyvenimo ciklo fondo tipo. Konservatyvesniuose
fonduose investicijy § JAV dalis gali siekti tik apie 7-10 %, tuo tarpu didesnés rizikos (akciniuose)
fonduose ji gali iSaugti iki mazdaug 50-60 % [13]. Tokie skirtumai atspindi dinamiskg rizikos
valdymo strategija skirtingais kaupimo etapais. Tuo paciu metu pastebima auganti ir vidaus
investicijy reikSme: vis didesné pensijy fondy turto dalis nukreipiama j Lietuvos ir Baltijos Saliy
finansinius instrumentus (2022 m. pensijy fondy valdytojai Baltijos Salyse investavo 256,1 min. Eur.
[15]), iskaitant jmoniy akcijas, obligacijas, nekilnojamojo turto bei privataus kapitalo fondus. Kaip
pazymima ,,Verslo zinios* publikacijoje, ,,antros pensijy pakopos fondy valdytojai per tris 2024 m.
ketvir¢ius Lietuvoje investavo 11,7 % fondy turto®, o ateityje si dalis galéty dar augti, su salyga, kad
sistema iSliks stabili [16]. Taigi, Lietuvos II pakopos pensijy fondai savo investicinius portfelius valdo
pagal gyvavimo ciklo principa, diversifikuodami 1éSas tarp skirtingy turto klasiy ir geografiniy
regiony.

Lietuvos II pakopos pensijy fondy investiciniai portfeliai pasizymi aukStu diversifikacijos lygiu tiek
pagal turto klases, tiek pagal geografinius regionus, todél reikSminga jy dalis yra tiesiogiai ar
netiesiogiai susijusi su skirtingomis pasaulio finansy rinkomis. Tokia investavimo struktiira reiskia,
kad fondy graza ir rizika priklauso ne tik nuo atskiry aktyvy ar rinky rezultaty, bet ir nuo jy tarpusavio
sgveikos bei rySiy stiprumo. D¢l Sios priezasties, siekiant geriau suprasti pensijy fondy jautruma
iSoriniams rinky pokyc¢iams ir identifikuoti galimus rizikos perdavimo kanalus, svarbu analizuoti
finansy rinky tarpusavio priklausomybe.

1.2. Finansy rinky tarpusavio priklausomybé

Finansy rinkos paprastai suprantamos kaip sudétingos, dinamiskos ir tarpusavyje susijusios sistemos,
suteikiancios galimybe ekonomikos dalyviams skolintis ir investuoti 1éSas. Sios rinkos apima akcijy,
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obligacijy, valiuty, Zzaliavy bei iSvestiniy finansiniy instrumenty rinkas, kurios yra esminé
ekonomikos sistemos dalis, uZtikrinanti efektyvy kapitalo paskirstyma, skatinanti ekonominj augima
ir leidzianti valdyti rizikg. Vis délto, finansy rinkos veikia ne izoliuotai — jose esantys aktyvai (angl.
assets) daznai yra tarpusavyje susij¢ jvairiais ekonominiais ar informaciniais kanalais. D¢l to bet koks
reikSmingas pokytis vienoje rinkos dalyje gali sukelti grandinines reakcijas visoje sistemoje. Finansy
rinky tarpusavio priklausomybé ypal sustipré¢jo finansy globalizacijos kontekste, kai kapitalo
judéjimas tarp Saliy tapo greitesnis ir intensyvesnis, o finansinés institucijos vis dazniau veikia
tarptautiniu mastu [17]. Didéjantis finansiniy institucijy ir rinky tarpusavio rySys glaudziai siejasi su
sistemine rizika, kuri apibtidina situacija, kai vienos institucijos ar rinkos problemos neigiamai veikia
visg finansy sistemg ar jos dalj. Sisteminé rizika daznai siejama su finansiniy institucijy tarpusavio
priklausomybe, kadangi ji veikia visg rinka, negali buti sumazinta diversifikuojant investicijas ir kyla
dél makroekonominiy sukrétimy ar uzkrato efekto [18].

Globalizuotoje finansy sistemoje institucijos ir skirtingi ekonomikos sektoriai yra stipriai tarpusavyje
susije ir gali veikti kaip svarbus rizikos perdavimo kanalai (angl. risk spillover). Tyrimai rodo, kad
rySiai tarp finansiniy institucijy gali reikSmingai prisidéti prie finansiniy Soky plitimo, todél finansiniy
kriziy analizéje nepakanka vertinti tik atskiry institucijy veikla — biitina atsizvelgti | visos finansy
sistemos struktiira [19]. Taip pat empiriniai tyrimai atskleidzia, kad skirtingi ekonomikos sektoriai
nevienodai prisideda prie pasauliniy finansy rinky tarpusavio susietumo: nustatyta, jog didziausig
reikSme turi energetikos, Zaliavy ir finansy sektoriai, kurie veikia kaip pagrindiniai rySio kanalai tarp
skirtingy rinky [20].

Finansy rinky tarpusavio priklausomybé¢ taip pat pasireiskia tarp skirtingy Saliy rinky. Tyrimai rodo,
kad vienos Salies finansiniai jvykiai gali turéti reikSmingg jtaka kity Saliy rinkoms, nes
tarpvalstybiniai finansiniai rysiai yra stiprus ir sudaro globaly finansy rinky tinklg [20]. Analizuojant
pasaulio akcijy rinkas nustatyta, kad labiausiai susietos globalioje finansy sistemoje yra didziausios
ir labiausiai i§sivysciusios finansy rinkos. Remiantis straipsnio rezultatais, globalios finansy sistemos
centre yra JAV ir Vokietija, nes jy akcijy rinkos turi daugiausia rysiy su kitomis Salimis. Tai reiskia,
kad $iy Saliy finansy rinkos turi didziausig jtakg globaliam akcijy rinky judéjimui.

Be to, finansy rinky sgveika gali pasireiksti ne tik per ilgalaikiy ekonominiy ry$iy perdavima, bet ir
per vadinamajj finansinj ,,uzkrato® efekta (angl. financial contagion). Sis reiskinys pasireiskia
tuomet, kai finansiniai Sokai vienoje rinkoje sukelia staigig reakcija kitose rinkose, net jei tarp jy néra
tiesioginio ekonominio rysio [21]. Tyrimai rodo, kad finansiniy Soky plitimg tarp rinky lemia keli
skirtingi mechanizmai. Vienas svarbiausiy yra bendras globalus rizikos veiksnys — kai pasauliniai
ekonominiai ar politiniai jvykiai vienu metu veikia daugeli finansy rinky. Taip pat svarbi investuotojy
elgsena, nes investuotojai gali greitai perkelti kapitalg i§ vienos rinkos ] kitg, reaguodami |
pasikeitusig rizikos ar grazos situacijg. Galiausiai, svarby vaidmenj atlieka finansiniy aktyvy
koreliacija — krizés laikotarpiais skirtingy rinky aktyvai daznai pradeda judéti dar labiau
sinchroniskai, o tai padidina sisteminés rizikos plitimo tikimybeg.

Finansiniy tinky tarpusavio rySiy sudétingumas reiskia, kad vien tik atskiry finansiniy kintamyjy
analiz¢ daznai néra pakankama norint suprasti visos finansy sistemos veikimg. Siekiant jvertinti
finansy rinky tarpusavio priklausomybe, svarbu analizuoti priezastinius rySius tarp skirtingy
finansiniy aktyvy, informacijos srautus tarp rinky bei rizikos perdavimo mechanizmus. Tokia analizé
leidzia nustatyti, kurie finansiniai aktyvai ar rinkos gali veikti kaip rizikos Saltiniai, o kurie — kaip
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rizikos perdavimo kanalai. Si problematika ypa¢ aktuali instituciniams investuotojams, pavyzdZiui,
pensijy fondams, kuriy portfeliai daznai apima jvairius finansinius instrumentus i$ skirtingy rinky.

1.3. Finansy rinkoms taikomy modeliy apZvalga

Siekiant suprasti finansy rinky veikimo principus, jy dinamika ir galimus tarpusavio rySius,
mokslingje literatiroje taikomi jvairlis teoriniai ir empiriniai modeliai. Finansy rinkos pasizymi
sudétinga struktiira, dideliu dalyviy skai¢iumi ir nuolat kintan¢iomis salygomis, todel jy elgsenai
analizuoti reikalingi metodai, leidziantys aprasSyti kainy formavimosi procesus, investuotojy elgsena
bei finansiniy kintamyjy dinamikg. Per pastaruosius deSimtmecius finansy rinky modeliavimas
evoliucionavo nuo paprasty teoriniy koncepcijy iki sudétingy statistiniy ir skai¢iavimo metody,
leidZianciy analizuoti didelius finansiniy duomeny kiekius ir sudétingas rinkos struktiiras.

Ankstyvieji finansy rinky modeliai daugiausia rémési racionalaus investuotojo prielaida bei finansy
rinky efektyvumo koncepcija. Viena svarbiausiy teorijy Sioje srityje yra efektyvios rinkos hipotezé
(angl. Efficient Market Hypothesis, EMH), teigianti, kad finansiniy aktyvy kainos atspindi visg turima
informacija, todél jy pokyciai yra sunkiai prognozuojami ir daZnai interpretuojami kaip atsitiktiniai
[22]. Kitaip tariant, efektyviose rinkose kainy dinamika laikoma artima atsitiktinio klaidziojimo
procesui, tod¢l praeities kainos nesuteikia reikSmingos informacijos prognozuojant ateities pokycius
[23]. Empiriniai tyrimai parodé, kad tiriamuoju laikotarpiu (nuo 1993m. iki 1998m.) analizuoty
Lietuvos vertybiniy popieriy kainy kitimas i§ esmés atitiko $j modeli, o konkreciy aktyvy praeities
kainos nesuteiké pridétinés vertés prognozuojant jy ateities kainas. Visgi, tokia teorin¢ prieiga turi
reikSmingy ribotumy — ji neleidZia paaiskinti ar numatyti didesnio masto kainy svyravimy ar kriziniy
epizody, taip pat ribotai atskleidzia galimus rySius tarp skirtingy rinky. Sie klasikinés teorijos
ribotumai paskatino alternatyviy pozitriy atsiradima, tarp kuriy svarbig vieta uzima finansy elgsenos
analizé (angl. Behavioral Finance). Si teoriné kryptis atsizvelgia j investuotojy psichologinius
SaliSkumus, emocijas bei kolektyvinj elgesi, kurj veikia Sokas iSorinése rinkose [24]. Tyrimai parodo,
kad finansy rinkos néra izoliuotos — jas jungia bendras investuotojy psichologinis atsakas ] rizika,
naujienas ir globalius jvykius, o tai sukuria tiesioging priklausomybe tarp skirtingy finansy sektoriy
ir geografiniy regiony. Be to, investuotojy elgsena gali priklausyti tiek nuo jy demografiniy savybiy
(pvz., lyties ar amziaus), tiek nuo vieSosios informacijos sklaidos bei konkreciy rinkos salygy [25].

Nepaisant teoriniy jzvalgy, tiek klasikiniai, tiek elgsenos modeliai turi ribotumy kiekybiskai
jvertinant finansy rinky tarpusavio priklausomybes. Todél praktiniuose tyrimuose placiai taikomi
matematiniai ir statistiniai modeliai, leidziantys identifikuoti, iSmatuoti ir prognozuoti rySius tarp
skirtingy finansiniy kintamyjy ir rinky. Ypatingg reikSme Sioje srityje turi laiko eiluc¢iy analize, kuri
suteikia galimybe nagrinéti finansiniy duomeny dinamikg bei tarpusavio sgveikas laike. Vienmaciai
laiko eilu¢iy modeliai, tokie kaip autoregresiniai (AR), slenkancio vidurkio (MA) ar jy junginiai
(ARMA / ARIMA), dazniausiai naudojami pavieniy finansiniy kintamyjy dinamikai modeliuoti,
taciau jy galimybés analizuoti rySius tarp skirtingy rinky yra ribotos [26]. Siekiant tirti finansiniy
aktyvy tarpusavio priklausomybes, placiai taikomi daugiamaciai laiko eilu¢iy modeliai, pavyzdziui,
vektoriniai autoregresiniai (VAR) modeliai, leidziantys jvertinti priezastinius rySius bei Soky
perdavimo mechanizmus tarp skirtingy rinky [27]. Papildomai, volatilumo dinamikai ir jos sgveikai
tarp rinky analizuoti naudojami daugiamaciai GARCH Seimos modeliai, leidZiantys ne tik nustatyti
rizikos sklaidos kanalus tarp finansiniy aktyvy, bet ir iSvengti rizikos nuvertinimo (angl.
underestimation), uztikrindami tikslesnj rizikos prognozavimg dinamiSkose ir integruotose finansy
rinkose [28]. Naujesni metodai, tokie kaip GAS (angl. Generalized Autoregressive Score) modelis,
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pasizymi didesniu atsparumu ekstremaliems rinkos sukrétimams ir leidzia dinamiSkai modeliuoti ne
tik volatilumg, bet ir pacias priklausomybes, taip dar tiksliau atspindint finansy rinky tarpusavio
saveikg [29]. Vis délto, nepaisant $iy modeliy lankstumo ir gebéjimo analizuoti dinamiskas
priklausomybes, praktikoje juy taikyma daznai riboja did¢jantis modeliy sudétingumas, kuris sparciai
auga didéjant analizuojamy kintamyjy skaiCiui. D¢l Sios priezasties daugiamaciai laiko eiluciy
modeliai paprastai taikomi ribotam finansiniy kintamyjy skaiciui, nes prieSingu atveju susiduriama
su parametry pertekliaus, skai¢iavimo sudétingumo bei modelio stabilumo problemomis.

Siekiant atskleisti sudétingesnes, netiesines bei aukStos dimensijos priklausomybes tarp finansiniy
kintamyjy, finansy rinky analizéje vis dazniau taikomi masininio mokymosi metodai. Skirtingai nei
tradiciniai statistiniai modeliai, jie nereikalauja grieztai apibrézty funkciniy formy ar prielaidy apie
duomeny pasiskirstyma, tod¢l gali lanksCiau prisitaikyti prie dinamiSkos ir daznai nestacionarios
Forest), dirbtiniai neuroniniai tinklai (angl. Artificial neural networks) ar kiti, yra pla¢iai naudojami
prognozuojant finansiniy aktyvy grazas bei nustatant rySius tarp skirtingy rinky [30]. Ekonominio
efektyvumo tyrime investicinés strategijos, pagristos DNN (angl. Deep Neural Network) tinkly
prognozémis, pasieké gerokai didesne graza ir aukstesnius Sarpo rodiklius, lyginant su GARCH
modeliais. Be to, giluminio mokymosi metodai, tokie kaip pasikartojantys neuroniniai tinklai (RNN)
ar ilgalaikés trumpalaikés atminties modeliai (LSTM), yra ypac tinkami modeliuoti sudétingas laiko
metodai, pavyzdziui, klasterizacija, leidzia grupuoti finansinius instrumentus pagal jy elgsenos
panasumus ir taip atskleisti pasléptas priklausomybiy struktiras [32]. Tyrimai rodo, kad
klasterizacijos budu gauta hierarchiné struktiira gerai sutampa su oficialiomis sektoriy
klasifikacijomis. Tai patvirtina, kad metodas geba atpazinti realius ekonominius rysius.
Apibendrinant, masininio mokymosi metodai suteikia galimybe ne tik pagerinti finansiniy aktyvy
prognozavimo tiksluma, bet ir efektyviau identifikuoti sudétingas bei netiesines tarpusavio sgveikas
tarp finansy rinky. Vis délto literatiiroje taip pat pabréziami i$Siikiai, susij¢ su duomeny kokybe,
modeliy interpretavimu bei rezultaty patikimumu [33].

D¢l finansy sistemai budingos sudétingos struktiiros pastaraisiais metais vis daugiau démesio
skiriama metodams, leidziantiems analizuoti finansy rinkas kaip tarpusavyje susijusia sistema. Vienas
1§ tokiy metodologiniy pozitriy yra tinkly analizé, kuri leidZia finansinius aktyvus ar institucijas
interpretuoti kaip tinklo mazgus, o tarp jy egzistuojancius rySius — kaip informacijos ar rizikos
perdavimo kanalus. Skirtingai nei tradiciniai statistiniai ar prognozavimo metodai, kurie dazniausiai
nagrinéja pavieniy kintamyjy dinamika arba ribota jy skaiciy, tinkly teorija suteikia galimybe vienu
metu analizuoti didelj tarpusavyje susijusiy finansiniy elementy rinkinj ir jvertinti jy strukttrinius
ry$ius visos sistemos mastu [34]. Svarbu pabréZti, kad tinkliné analizé daZnai remiasi kity metody
rezultatais: rySiai tarp mazgy gali biiti nustatomi taikant laiko eilu¢iy metodus, priezastingumo testus
ar maSininio mokymosi algoritmus, kurie leidZia identifikuoti statistinius ar informacinius rysius tarp
finansiniy kintamyjy. Tokiu biidu tinkly teorija tampa integruojancia metodologine sistema,
leidZiancia sujungti skirtingy analitiniy metody rezultatus ir geriau atskleisti finansy rinky strukttra,
rizikos koncentracijg bei Soky plitimo mechanizmus. Dél Siy priezasCiy tinkly analizé vis dazniau
taikoma tiriant sisteming rizika, finansy rinky stabilumg bei prognozuojant galimus finansiniy
sukrétimy plitimo scenarijus.

17



1 lentelé. Finansy rinky analizéje taikomy modeliy palyginimas

Modeliy grupé

Ka analizuoja

Privalumai

Trikumai

Klasikiniy finansy
modeliai (pvz., efektyvios
rinkos hipotezé)

Finansiniy aktyvy kainy
formavimasi ir informacijos
jtraukima j kainas

Paprasta teoriné struktira,
leidZia vertinti rinkos
efektyvuma

Nepaaiskina rizikos
perdavimo, Soky plitimo ir
rinkos anomalijy

Elgsenos finansy modeliai

Investuotojy elgseng ir
psichologinius veiksnius

Paaiskina bandos elgseng
ir perteklinius svyravimus

Sunku kiekybiskai
modeliuoti ry$ius tarp
rinky

Laiko eilu¢iy modeliai

Finansiniy kintamyjy
dinamika ir statistinius
ry$ius laike

Leidzia kiekybiskai
jvertinti priklausomybes ir
prognozuoti rodiklius

Daznai nagringja tik ribota
kintamyjy skaiciy

Masininio mokymosi
modeliai

Sudétingas nelinijines
priklausomybes tarp
finansiniy kintamyjy

Gali aptikti analizuoti
didelius duomeny kiekius
ir pagerinti prognozavimo
tiksluma

Sudétingas modeliy
interpretavimas,
priklausomybé nuo
duomeny kokybés

Finansiniy tinkly modeliai

Finansy rinky struktiira,
rizikos ir informacijos

Leidzia analizuoti visos
sistemos tarpusavio rysius

Reikia papildomy metody
ryS$iams nustatyti

ir identifikuoti
svarbiausius mazgus

perdavimo kanalus

1 lentelé apibendrina, kaip skirtingos metody grupés leidzia analizuoti jvairius finansy rinky aspektus
—nuo kainy formavimosi ir investuotojy elgsenos iki statistiniy finansiniy kintamyjy priklausomybiy.
Taciau dauguma tradiciniy metody daugiausia orientuojasi j pavieniy kintamyjy analiz¢ arba
prognozavima, o finansy sistemos struktiiriniai rySiai daznai lieka antrame plane. D¢l Sios prieZasties
finansy literatiiroje vis daugiau démesio skiriama tinkly teorijos metodams, leidziantiems analizuoti
finansy rinkas kaip tarpusavyje susijusig sistema.

1.4. Tinkly teorijos taikymas finansy rinky analizéje

Finansy rinkos pasizymi sudétingomis ir nuolat kintan¢iomis tarpusavio sgveikomis, todél tradiciniai
analizés metodai ne visada leidzia visapusiskai atskleisti $iy rySiy struktiirg ir dinamikg. D¢l Sios
priezasties vis didesnj démesj tyrimuose jgyja tinkly analiz¢, leidzianti sistemiSkai vertinti rySius tarp
rinkos dalyviy, identifikuoti priklausomybiy struktirg bei geriau suprasti rizikos sklaidos
mechanizmus finansy sistemoje. Siame skyriuje aptariamos tinkly struktiirinés charakteristikos,
pagrindinés tinkly metrikos bei apZvelgiami daZniausiai taikomi tinkly konstravimo metodai,
leidziantys identifikuoti skirtingo pobiuidzio priklausomybes tarp finansiniy kintamyjy.

1.4.1. Tinkly koncepcija

Tinkly mokslas (angl. Network Science) grindziamas grafy teorija ir sudétingy sistemy analize,
siekiant apraSyti bei tirti tarpusavyje sgveikaujanciy diskre€iy elementy struktiirg ir jy rySiy dinamika
[35]. Sio mokslo teorinj pagrinda sudaro tinkly teorija (angl. Network Theory), kuri pateikia formalius
metodus tokiy sistemy struktiirai modeliuoti ir analizuoti. Remiantis tinkly teorija, finansy sistema
gali buti analizuojama kaip kompleksiné tarpusavyje susijusiy elementy visuma, kurioje atskiri
subjektai ir rinkos néra izoliuoti, bet veikia kaip vientisos, tarpusavyje sgveikaujancios struktiiros
dalys. Tinkly teorijoje tinklas apibréziamas kaip struktiira, sudaryta i§ mazgy (angl. nodes) ir juos
jungianciy ry$iy, vadinamy briaunomis (angl. edges). Tokiu principu sudaryti tinklai leidzia ne tik
identifikuoti pavienius rySius tarp elementy, bet ir analizuoti visos sistemos struktiirg, jos stabiluma
bei galimus rizikos sklaidos mechanizmus. Finansy kontekste tinkly teorija gristas poziiiris tampa
ypac svarbus, siekiant suprasti sudétingas tarpusavio priklausomybes tarp skirtingy rinkos dalyviy,
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finansiniy institucijy ar rinkos segmenty, taip pat jvertinti, kaip Sie rysiai lemia rizikos kaupimasi ir
jos sklaidg visos finansy sistemos mastu [36].

Finansiniuose tinkluose mazgai gali reprezentuoti jvairius finansy sistemos elementus, priklausomai
nuo analizés lygmens ir tyrimo tikslo. DaZzniausiai mazgais laikomos finansinés institucijos, tokios
kaip bankai ar investiciniai fondai, taip pat finansy rinkos, atskiri finansiniai instrumentai ar jy grupes,
pavyzdziui, akcijy indeksai [37]. Be to, | tinklo struktiirg gali buti jtraukiami ir specifiniai rinkos
dalyviai, tokie kaip pensijy fondai ar kiti instituciniai investuotojai, kuriy sprendimai daro reik§minga
itakg kapitalo srautams ir rinky dinamikai. Toks lankstus mazgy apibrézimas leidzia finansinius
tinklus taikyti tieck mikrolygmens (pvz., tarpbankiniy rysiy), tieck makrolygmens (pvz., tarp skirtingy
Saliy finansy rinky) analizei. Tuo tarpu briaunos apibrézia rySius tarp mazgy ir atspindi jvairias
finansines sgveikas. Vienas dazniausiai naudojamy rysiy tipy yra finansiniy aktyvy grazy tarpusavio
priklausomybés, kurios gali biiti jvertinamos pasitelkiant koreliacijas, panaSumo ar prieZastiniy rysiy
tarp skirtingy aktyvy grazy jvercius [38]. Taip pat finansiniy tinkly pagalba galima analizuoti rizikos
perdavimo ry$ius, kurie jvertinami naudojant volatilumo jvercius (pvz., realizuotg volatilumg),
sisteminés rizikos rodiklius (pvz., CoVaR) bei kitus statistinius rizikos tarpusavio priklausomybés
matavimo metodus [39].

Toliau plétojant tinkly koncepcija, svarbu aptarti pagrindines technines tinkly savybes, kurios leidzia
tiksliau modeliuvoti ir interpretuoti finansy rinky tarpusavio rySius. Vienas 1§ esminiy tinkly
klasifikavimo aspekty yra rySiy kryptingumas. Pagal §j kriterijy tinklai skirstomi j kryptinius (angl.
directed networks) ir nekryptinius (angl. undirected networks). Nekryptiniuose tinkluose rySys tarp
dviejy mazgy yra simetriskas, t. y. laikoma, kad saveika tarp jy yra abipusé¢ ir vienodai reikSminga.
Tokia prielaida daznai taikoma, kai rySiai apibréziami remiantis koreliacija tarp finansiniy aktyvy
grazy. Taciau daugeliu atvejy finansy rinkose rysiai yra asimetriski, todel tikslingiau naudoti
kryptinius tinklus, kuriuose briaunos turi aiskig kryptj ir leidzia nustatyti priezastinius rySius ar
informacijos bei rizikos perdavimo krypti tarp skirtingy rinky ar institucijy [38]. Kitas svarbus
aspektas yra rySiy stiprumo jvertinimas, kuris realizuojamas naudojant svorinius tinklus (angl.
weighted networks). Skirtingai nei paprastuose tinkluose, kuriuose rySiai yra binariniai (t.y., rySys
tarp dviejy mazgy egzistuoja arba ne), svoriniuose tinkluose kiekvienai briaunai priskiriamas svoris,
atspindintis rySio intensyvumg. Tai leidzia ne tik identifikuoti rySio egzistavimg, bet ir jvertinti jo
stiprumg. MatematiSkai tokie rySiai dazniausiai atvaizduojami gretimumo matrica (angl. adjacency
matrix), kurios elementai jgyja binarines reikSmes paprastuose tinkluose arba realias skaitines
reikSmes svertiniuose tinkluose, taip leidZiant kompaktiSkai reprezentuoti visg sistemos rySiy
struktirg. Dél gebéjimo kiekybiskai jvertinti rysiy stiprumg, dauguma finansiniy tinkly empiriniuose
tyrimuose yra modeliuojami kaip svoriniai [40].

Finansy rinkos pasizymi nuolatine kaita, todé¢l tarpusavio rySiai tarp finansinés sistemos elementy
néra statiSki. Empiriniai tyrimai rodo, kad finansinius rySius aprasantys tinklai pasizymi dinamine
struktiira — rizikos perdavimo intensyvumas laikui bégant kinta ir paprastai padidéja finansiniy kriziy
laikotarpiais, pavyzdZziui, 2008 m. finansy krizés ar COVID-19 pandemijos metu [41, 42]. Tai lemia
poreik]j taikyti dinaminius tinklus (angl. dynamic networks), kurie leidzia analizuoti tinklo struktiiros
pokycius laike. Dinaminiuose tinkluose tiek mazgy tarpusavio rysiai, tiek jy stiprumas gali keistis
priklausomai nuo rinkos salygy, ekonominiy cikly ar kriziniy jvykiy. Tokia analizé suteikia galimybe
stebeti, kaip keiciasi finansy rinky integracija, kaip formuojasi nauji ry$iai ar silpné¢ja esami, bei kaip
tam tikri jvykiai veikia visos sistemos struktiirag [43]. Praktikoje dinaminiy finansiniy tinkly
konstravimui gali taikomas slenkancio lango metodas (angl. rolling window), kai tinklas sudaromas
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naudojant tam tikro ilgio laiko intervalus, kurie nuosekliai slenkami per visg analizuojama laikotarpj.
Tokiu biidu gaunama tinkly seka, leidZianti stebéti, kaip keiCiasi rysiai tarp finansiniy aktyvy ar rinky,
bei identifikuoti laikotarpius, kai §ios priklausomybés stipréja ar silpnéja. Sis metodas ypaé naudingas
analizuojant finansines krizes ar padidéjusio nepastovumo laikotarpius, kadangi leidZia nustatyti
staigius tinklo struktiiros poky¢ius ir jvertinti sistemingés rizikos augima.

1.4.2. Tinkly metrikos

Analizuojant tinklus, svarbu ne tik identifikuoti rySiy egzistavima ar jy stiprumg, bet ir jvertinti
atskiry mazgy svarbg bei jy vaidmenj visos sistemos struktiroje. Tam naudojamos jvairios tinkly
metrikos, kurios leidzia kiekybiskai apibuidinti tiek pavieniy elementy reik§minguma, tiek viso tinklo
struktiirines savybes. Sios metrikos yra pladiai taikomos finansy rinky analizéje, siekiant nustatyti
sisteminés svarbos institucijas, jvertinti rizikos sklaidos kanalus bei identifikuoti potencialius
nestabilumo Saltinius.

Viena svarbiausiy metriky grupiy yra centriSkumo (angl. centrality) matavimai, skirti identifikuoti
svarbiausius tinklo mazgus. Vienas 1§ jy yra laipsnio centriSkumas (angl. degree centrality), kuris
nusako mazgo tiesioginiy rysiy skai¢iy. Finansiniuose tinkluose §is matas leidZia nustatyti aktyvus,
turin€ius daugiausiai tiesioginiy sgsajy su kitais rinkos dalyviais. Didelj laipsnio centriSkumg turintys
mazgai daznai interpretuojami kaip svarbis rinkos dalyviai, kuriy poky¢iai gali turéti didesng jtakg
visai sistemai. Tarpusavio centriSkumas (angl. betweenness centrality) matuoja, kaip daznai mazgas
patenka j trumpiausius kelius tarp kity mazgy. Si metrika leidZia identifikuoti mazgus, kurie veikia
kaip tarpininkai ar ,.tiltai* tarp skirtingy tinklo daliy. Finansy kontekste tokie mazgai gali atlikti
svarby vaidmenj perduodant informacijg ar rizikg tarp skirtingy rinky ar sektoriy, todél jy sutrikimai
gali turéti reikSmingy pasekmiy visos sistemos stabilumui. Artimumo centriSkumas (angl. closeness
centrality) nusako, kaip arti mazgas yra kity tinklo elementy atzvilgiu, t. y. kaip greitai jis gali pasiekti
kitus mazgus per trumpiausius kelius. Finansiniuose tinkluose tai gali biiti interpretuojama kaip
gebéjimas greitai perduoti ar gauti informacijg bei reaguoti j rinkos pokycius. Tuo tarpu tikriniy
vektoriy centriSkumas (angl. eigenvector centrality) vertina ne tik ry$iy skaiciy, bet ir jy kokybe,
suteikdamas didesng reikSme rySiams su jau svarbiais mazgais. Tai leidzia identifikuoti jtakingiausius
tinklo elementus, kurie yra susije su kitais reikSmingais dalyviais [44, 45].

Papildant centriSkumo metriky grupe, finansiniy tinkly analizéje svarbis ir kryptiniai centriSkumo
matavimai — jeinancio laipsnio (angl. in-degree centrality) ir iSeinancio laipsnio (angl. out-degree
centrality) centriSkumai, kurie taikomi kryptiniams tinklams. ISeinancio laipsnio centriSkumas
nusako, kiek rySiy mazgas inicijuoja i kitus tinklo elementus, t. y. kiek kity subjekty yra paveikiami
ar ,,pasiekiami‘ 1§ nagriné¢jamo mazgo. Finansy kontekste Sis rodiklis leidzia identifikuoti rinkos
dalyvius, kurie gali biiti laitkomi potencialiais informacijos ar rizikos skleidéjais, nes jy poky¢iai gali
daryti jtaka dideliam skaiciui kity subjekty. Tuo tarpu jeinancio laipsnio centriSkumas matuoja, kiek
ry$iy nukreipiama i konkrety mazgg i$ kity tinklo elementy. Finansy sistemose Sis rodiklis leidZia
identifikuoti subjektus, kurie yra labiausiai veikiami kity rinkos dalyviy, t. y. rizikos ,,gavéjus® (angl.
receivers), 1 kuriuos koncentruojasi informacijos ar rizikos srautai. Didelis jeinancio laipsnio
centriSkumas gali rodyti didesnj mazgo jautrumg iSoriniams Sokams ir potencialy pazeidziamuma
sisteminiy sutrikimy atveju.

Svarbios yra ne tik mazgy centriSkumo metrikos, bet ir viso tinklo struktiirg apibtidinantys rodikliai.
Tinklo tankis (angl. network density) yra vienas pagrindiniy rodikliy, apibiidinanciy, kokia dalis visy
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galimy rysiy tinkle yra realizuota. Si metrika gali bti taikoma tiek kryptiniams, tiek nekryptiniams
tinklams, taciau jos interpretacija Siek tiek skiriasi. Nekryptiniuose tinkluose kiekviena jungtis
traktuojama kaip vienas rySys tarp dviejy elementy. Tuo tarpu kryptiniuose tinkluose kiekviena
mazgy pora gali turéti dvi galimas kryptis, todél esant vienpuséms priklausomybéms faktinis
realizuoty rySiy skaiCius yra maZzesnis, o atitinkamai ir tankio reikSmeé gali biiti interpretuojama kaip
mazesne, palyginti su analogisku nekryptiniu tinklu, kuriame ta pati sgveika biity laikoma abipuse.
D¢l sios priezasties kryptiniuose tinkluose tankis atspindi ne tik rySiy kiekj, bet ir jy kryptingumo
asimetrijg [46]. Tuo tarpu svoriniuose finansiniuose tinkluose, kuriuose svarbus ne tik rysiy
egzistavimas, bet ir jy intensyvumas, dazniau taikomi agreguoti susietumo matai, tokie kaip bendro
susietumo indeksas (angl. Total Connectedness Index, TCI). Skirtingai nei tankis, kuris daugiausia
apibudina rySiy struktiirinj uZpildyma, TCI leidZia jvertinti bendra sistemos tarpusavio
priklausomybés lygi, atsizvelgiant j rySiy stiprumg bei jy sklaidos dinamika, todél yra tinkamesnis
analizuojant svorinius ir kryptinius finansinius tinklus [47].

Kitos svarbios tinklo metrikos — klasterizacijos koeficientas (angl. clustering coefficient), kuris
nusako, kiek mazgai linke formuoti glaudziai susijusias grupes. Tai leidZia identifikuoti rinky
segmentus ar sektorius, kuriuose rysiai yra stipresni nei tarp skirtingy grupiy. Tinklo kelio ilgis (angl.
path length) apibiidina, kaip greitai informacija ar Sokai gali plisti per visg sistema. Vidutinis laipsnis
(angl. average degree) yra pagrindinis tinklo tankio ir junglumo rodiklis, rodantis vidutinj tiesioginiy
ry$iy (briauny) skaiciy, tenkantj vienai tinklo vir§iinei (mazgui). Taip pat analizé¢je daZnai taikomas
asortatyvumas pagal laipsnj (angl. degree assortativity), kuris parodo, ar mazgai linke jungtis su
panasy rys$iy skaiciy turinéiais mazgais. Teigiamas asortatyvumas reiskia, kad stipriai susieti mazgai
dazniau jungiasi tarpusavyje, o neigiamas — kad jie daZniau sgveikauja su silpniau susietais mazgais.
Finansiniuose tinkluose $i metrika leidzia jvertinti, ar didelés ir sisteminés svarbos institucijos yra
glaudziai susijusios tarpusavyje [48].

1.4.3. Tinkly modeliavimas

Finansiniy tinkly analizéje esminj vaidmenj atlieka tinklo tipo ir jo konstravimo metodologijos
pasirinkimas, kadangi skirtingi metodai leidzia identifikuoti skirtingo pobiidzio tarpusavio
priklausomybes tarp finansiniy kintamyjy. Skirtingi tinkly tipai leidZia atskleisti skirtingas finansiniy
aktyvy tarpusavio sgveikos dimensijas — nuo paprasto sinchroniskumo iki kryptinio priezastingumo,
informacijos perdavimo ar rizikos sklaidos mechanizmy. Tod¢l tinklo konstravimo metodas i§ esmés
apibrézia, kokio pobiidzio priklausomybés yra identifikuojamos ir kaip jos interpretuojamos
platesniame finansy sistemos kontekste.

Vienas paprasciausiy ir placiausiai taikomy tinkly tipy yra koreliaciniai tinklai (angl. correlation
networks), kuriuose briaunos tarp mazgy apibréziamos remiantis finansiniy aktyvy grazy koreliacijos
koeficientais. Tokie tinklai dazniausiai yra nekryptiniai ir svoriniai, o jy struktiira atspindi statistinj
priklausomybeés stiprumga tarp kintamyjy. Praktikoje koreliaciniai tinklai daZniausiai konstruojami
naudojant koreliacijos matricas [49], kurios gali buti papildomai filtruojamos siekiant iSryskinti
reikSmingiausius rySius, pavyzdziui, taikant minimalaus aprépimo medzio (angl. Minimum Spanning
Tree, MST) metoda [50] ar kitus tinklo filtravimo algoritmus. Tokie metodai leidzia sumazinti tinklo
sudétinguma ir iSskirti svarbiausias sgsajas tarp aktyvy, kas yra ypa¢ naudinga analizuojant didelio
masto finansines sistemas. Koreliaciniai tinklai placiai taikomi tiriant akcijy rinky struktira,
identifikuojant rinkos segmentus bei vertinant portfelio diversifikacijos galimybes, kadangi jie leidzia
nustatyti, kurie aktyvai juda panasiai ir gali biiti paveikti bendry veiksniy [32]. Vis délto esminis Siy
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tinkly ribotumas yra tas, kad koreliacija atspindi tik bendra statisting priklausomybe tarp kintamyjy,
ta¢iau neleidzia nustatyti priezastiniy rySiy ar Soky perdavimo mechanizmy. Be to, stebimos
koreliacijos gali biiti nulemtos treciyjy veiksniy jtakos, todé¢l tokie tinklai ne visada tiksliai atspindi
tiesiogines sgveikas tarp finansiniy aktyvy. Siekiant jveikti Siuos ribotumus, literatiiroje vis dazniau
taikomi iSpléstiniai statistinés priklausomybés tinklai, paremti daliniy koreliacijy analize, tarp kuriy
vienas pazangiausiy yra J. Friedman, T. Hastie ir R. Tibshirani iSplétotas grafinis Lasso (angl.
Graphical LASSO) metodas [51]. Skirtingai nei paprasti koreliaciniai tinklai, $is metodas leidzia
identifikuoti tik tiesiogines priklausomybes tarp kintamyjy, kontroliuojant visy kity tinklo elementy
jtaka. Metodologiskai tai realizuojama apskaiCiuojant atvirkSting kovariacijos matrica (angl.
precision matrix) ir taikant L1 reguliacija, kuri eliminuoja statistiSkai nereikSmingus rysius bei leidzia
gauti retg (angl. sparse) tinklo struktiirg [52]. Toks poziiiris yra ypac¢ tinkamas finansy rinky analizei,
kuriose nagrinéjamas didelis skaic¢ius aktyvy, o reikSmingi rySiai sudaro tik nedidelg visy galimy
sgveiky dalj.

Siekiant identifikuoti kryptinius rySius tarp finansiniy kintamyjy, daznai taikomi prieZastingumo
tinklai (angl. causality networks), kurie konstruojami naudojant Granger priezastingumo testus.
Tokiuose tinkluose briaunos yra kryptinés ir rodo, ar vieno kintamojo praeities reikSmes statistiSkai
reik§mingai padeda prognozuoti kit kintamajj. Siy tinkly privalumas — galimybé nustatyti
potencialius priezastinius rySius. Taciau Granger pagrindu sudaryti tinklai daZniausiai
interpretuojami kaip nesvoriniai, kadangi jie pirmiausia identifikuoja rySio egzistavimg, o ne jo
stiprumg. Nors tam tikrais atvejais ry$io svoriui apibudinti gali bati priskiriami papildomi statistiniai
jverCiai, jy interpretacija iSliecka ribota [53], todél S$ie tinklai labiau tinkami strukttiriniy
priklausomybiy identifikavimui nei jy intensyvumo kiekybiniam vertinimui. Taip pat literatiiroje
daznai pabréziama, kad patikimesniems rezultatams gauti vietoje poriniy (angl. bivariate) Granger
testy tikslinga taikyti daugiamates specifikacijas, paremtas vektoriniy autoregresiniy (VAR) modeliy
sistema, nes tai leidzia kontroliuoti kity kintamyjy jtaka ir iSvengti tariamy (angl. spurious)
priezastiniy rysiy [54].

Dar viena svarbi tinkly kategorija yra Soky perdavimo tinklai (angl. spillover networks), kurie leidzia
analizuoti, kaip Sokai ar nepastovumas plinta tarp skirtingy finansy rinky. Tokie tinklai padeda
nustatyti, kurie rinkos dalyviai veikia kaip pagrindiniai rizikos perdavimo $altiniai, o kurie yra labiau
pazeidziami $iy sukrétimy. Vienas placiausiai taikomy metody Sioje srityje yra Diebold—Yilmaz Soky
perdavimo indeksas (angl. Diebold—Yilmaz Spillover Index), kurj sukiiré Francis X. Diebold ir Kamil
Yilmaz [41]. Sis metodas remiasi VAR modeliais ir paklaidy dispersijos dekompozicija (angl.
forecast error variance decomposition, FEVD), leidziancia jvertinti, kokig dalj vienos rinkos
nepastovumo paaiskina kity rinky svyravimai. Taikant §; metoda galima kiekybiskai nustatyti tiek
bendra rizikos perdavimo intensyvuma visoje sistemoje, tiek kryptinius rySius tarp atskiry rinky ar
aktyvy. Be Sio metodo, finansiniy tinkly analizéje taip pat naudojamas CoVaR (angl. Conditional
Value-at-Risk) [39, 55], kuris dazniausiai taikomas ekstremalios rizikos perdavimo (angl. fail risk
spillover) analizei. Sis rodiklis leidZia jvertinti, kaip vienos finansinés institucijos ar rinkos patiriami
dideli nuostoliai gali padidinti kitos institucijos ar visos finansy sistemos rizika, todél yra ypac
naudingas tiriant sisteminés rizikos plitima finansiniuose tinkluose. Sie tinklai gali bati taikomi
jvairiems finansiniams duomenims — ne tik gragzoms, bet ir jy volatilumui (pvz., realizuotam ar
salyginiam), rizikos rodikliams ar kitiems transformuotiems laiko eiluciy kintamiesiems. Vienas
pagrindiniy tokiy tinkly privalumy yra gebéjimas kiekybiskai jvertinti Soky perdavimo kryptj ir
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intensyvuma tarp sistemos elementy. Taciau jy taikymas taip pat turi tam tikry apribojimy, nes
rezultatai gali biiti jautrts pasirinktai modelio struktiirai bei naudojamiems parametrams [56].

Finansiniy tinkly analizéje taip pat vis daZniau naudojami informacijos perdavimo tinklai (angl.
information transmission networks), kurie gali biiti grindZziami informacijos perkélimo entropijos
(angl. transfer entropy, TE) metodu [57]. Skirtingai nei koreliacijos ar priezastingumo tinklai, $is
metodas leidzia identifikuoti netiesines ir sudétingesnes priklausomybes tarp finansiniy kintamyjy,
todél gali buti naudingas analizuojant nestacionarias ir kompleksiSkas finansy rinkas. Informacijos
perdavimo tinkluose rySiai paprastai yra kryptiniai ir svoriniai, o jy svoriai interpretuojami kaip
perduodamos informacijos kiekis tarp kintamyjy. Vis délto, informacijos perdavimo modeliy
taikymas susijes su didesniais duomeny reikalavimais, nes patikimam informacijos kiekiui jvertinti
reikalingos ilgesnés laiko eilutés. Taip pat iskyla praktiniy i$$tikiy dél dideliy skaic¢iavimo sanaudy
[58], o tai gali riboti jy pritaikomumg finansiniy tinkly analizéje.

2 lentelé. Finansiniy tinkly konstravimo metody palyginimas

Tinklo tipas RySio pobiudis Dazniausi metodai Tinklo savybés

Koreliaciniai tinklai Bendra statistiné koreliacija, MST, grafinis | Nekryptiniai, svoriniai
priklausomybé tarp aktyvy | LASSO

Priezastingumo tinklai Potencialiis priezastiniai Granger priezastingumas, Kryptiniai, dazniausiai
ry$iai tarp kintamyjy VAR nesvoriniai

Soky perdavimo (angl. Soky ir rizikos perdavimas | Diebold—Yilmaz $oky Kryptiniai, svoriniai

Spillover) tinklai tarp rinky perdavimo indeksas

Informacijos perdavimo Informacijos srautai ir Perkélimo entropija (angl. | Kryptiniai, svoriniai

tinklai netiesinés priklausomybés Transfer entropy)

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingi finansiniy tinkly tipai atspindi skirtingus rinky sgveikos
aspektus — nuo paprasto sinchroniSkumo iki kryptinio priezastingumo ar rizikos sklaidos. Tinkamo
metodo pasirinkimas konkretiems tyrimams priklauso nuo tyrimo tikslo, analizuojamy duomeny
savybiy bei nagrinéjamy rySiy tipo. Praktikoje daznai tikslinga derinti kelis metodus, siekiant
1Ssamiau jvertinti finansiniy aktyvy tarpusavio priklausomybes ir sumazinti atskiry metody ribotumy
poveikj.

1.4.4. Empiriniy tyrimy apZvalga

Tinkly teorija empiriniuose tyrimuose placiai taikoma analizuojant sistemas, sudarytas iS tarpusavyje
susijusiy elementy. Tinkly analizé leidzia tirti ne tik atskiry objekty savybes, bet ir jy tarpusavio
priklausomybes, struktirinius désningumus bei jvairiy procesy sklaidg. Literatiiroje iSskiriamos
kelios pagrindinés tinkly teorijos taikymo kryptys. Socialiniy tinkly analizéje nagrinéjama individy
ar tam tikry grupiy sgveika ir rySiy dinamika, leidZianti suprasti socialinés jtakos, lyderystés bei
bendruomeniy formavimosi procesus, kurie tampa vis aktualesni augant internetiniy bendruomeniy
(pvz., ,,Facebook™ ar ,LinkedIn*) reikSmei visuomengje [59]. Tinkly teorija taip pat taikoma
informacijos, nuomoniy ar klaidinancios informacijos (angl. fake news) sklaidos tyrimams [60], kurie
padeda suprasti, kaip ir kokiais kanalais informacija plinta bei kokie veiksniai lemia jos
pasiekiamumg. Medicinos srityje analizuojami neurony, geny ar baltymy saveikos tinklai,
epidemiologijoje — ligy plitimo procesai [61], leidziantys geriau suprasti infekcijy perdavimo
mechanizmus, prognozuoti jy sklaidg ir taikyti efektyvesnes prevencijos bei kontrolés priemones.
Technologijy ir infrastrukttros srityje tinkly analizé taikoma tiriant interneto ir telekomunikacijy
tinklus, transporto sistemas (t.y., aviacija, keliy infrastrukttira, logistikg) bei elektros energijos
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tiekimo tinklus [62], siekiant sistemiSkai jvertinti jy funkcionavimo patikimuma, veiklos efektyvumag
ir atsparumg jvairiems trikdziams. Verslo ir ekonomikos srityje tinkly analizé taikoma tiriant
tarptautinés prekybos srautus tarp Saliy, tieckimo grandines ir jmoniy tarpusavio priklausomybes, taip
pat inovacijy bei technologijy sklaidg tarp organizacijy [63, 64]. Tokie tyrimai leidzia jvertinti
ekonominiy rysiy struktirg, nustatyti kritinius tinklo dalyvius ir geriau suprasti konkurencingumo,
inovacijy plétros bei rinkos dinamikos procesus. Galiausiai, moksliniy tyrimy analizéje tinkly teorija
naudojama citavimo ir bendradarbiavimo tinklams tirti [65], taip jvertinant ziniy sklaidg bei mokslo
sri¢iy vystymosi kryptis. Tokia plati taikymo jvairove rodo, kad tinkly teorija yra universalus jrankis
empiriniuose tyrimuose, skirtas sudétingy sistemy analizei.

I$ plataus tinkly teorijos taikymo spektro iSsiskiria sparciai besivystantis jos taikymas finansy srityje.
Glaudiis tarpusavio rySiai tarp rinkos dalyviy skatina taikyti tinkly teorijos metodus, siekiant iSsamiau
analizuoti tarpusavio priklausomybes ir rizikos pasiskirstyma. Ypac po 2007-2008 m. finansy krizés
18ryske¢jo, kad tradiciniai modeliai nepakankamai atspindi finansy sistemos susietumg [66], todél
tinklinis pozitiris tapo svarbiu jrankiu vertinant kredito (angl. credit risk) [67], sandorio Salies (angl.
counterparty risk) [68] ir sisteming rizikg (angl. systemic risk) [69] bei jy plitimo mechanizmus.
Tinkly analizé finansuose taikoma jvairiuose kontekstuose: tarpbankiniy rysiy struktiiros tyrimuose,
finansy rinky koreliacijy tinkly modeliavime, portfeliy diversifikavimo analizéje bei informacijos ir
Soky sklaidos vertinime. Sis metodologinis pozitris leidZia identifikuoti sisteminiu poZidiriu svarbius
rinkos dalyvius, jvertinti jy jtakg visai sistemai ir analizuoti galimus ,,uzkrato* efektus. Be to, tinkly
teorija vis dazniau integruojama j finansiniy laiko eilu¢iy modelius, siekiant pagerinti prognozavimo
tiksluma, ypac nepastovumo ir rizikos maty srityse. Toliau pateikiama literatiiros apzvalga nagrin¢ja
Siuos taikymo aspektus, akcentuojant tiek metodologinius sprendimus, tiek empirinius rezultatus,
susijusius su tinkly struktiiros panaudojimu finansy rinky analizei ir prognozavimui.

Straipsnyje ,.,Mapping Systemic Risk: Critical Degree and Failures Distribution in Financial
Networks* (2015 m.) autoriai Smerlak, Stoll, Gupta ir Magdanz [70] analizuoja sisteminés rizikos
plitimg ir finansinio uzkrato mechanizmus tarpbankinio skolinimo tinkluose, lygindami skirtingo
tankumo tinkly topologijas. Pagrindinis tyrimo tikslas — jvertinti, kaip individualus banko patiriamas
Sokas gali i$plisti visoje finansy sistemoje, priklausomai nuo tinklo struktiiros, pagrindiniy finansiniy
parametry ir mazgy rysiy skaicius (angl. degree). Tyrimo rezultatai rodo, kad tinklo junglumo rodiklis
(t.y., tinklo vidutinis laipsnis) pasiZymi dvejopu poveikiu: retai sujungtuose tinkluose didéjantis rysiy
skaiCius atveria naujus kelius uzkratui plisti ir silpnina sistema, tuo tarpu tankiai sujungtuose
tinkluose didesnis rySiy skaiCius padeda amortizuoti lokaliy Soky poveikj ir didina sistemos
atsparumg. Vis délto autoriai pazymi, kad jy modelis daugiausia orientuotas j pradinj Soky perdavimo
poveik]j ir trumpalaike uzkrato sklaida, todél sitiloma tolesniuose tyrimuose nagrinéti keliy periody
dinamika (multiple-period dynamics), kuri leisty iSsamiau jvertinti ilgalaikius sisteminés rizikos
procesus.

Straipsnyje ,,4 Multifaceted Graph-Wise Network Analysis of Sector-Based Financial Instruments’
Price-Based Discrepancies with Diverse Statistical Interdependencies* (2025 m.) autoriai Choi ir
Kim [71] analizuoja 11 pagrindiniy ekonomikos sektoriy (pagal visuotinés ekonominés veiklos
klasifikavimo standarta, angl. Global Industry Classification Standard, GICS) tarpusavio
priklausomybes, pasitelkdami birzoje prekiaujamus fondus (angl. Exchange-Traded Funds, ETF).
Tyrimo tikslas — nustatyti stipriausius ir stabiliausius rySius tarp sektoriy skirtingais laikotarpiais.
Tinklo briauny svoriai konstruojami remiantis jvairiais koreliacijos matavimais (Pearson, Spearman
ir Kendall) tarp logaritminiy grazy, o tinklo strukttirai iSgryninti taikomi keli metodai, jskaitant
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minimaly jungiamajj medj (MST), vidutinio rySio minimaly jungiamajj medj (ALMST), ploksciajj
maksimaliai filtruotg grafg (PMFQG) ir p-reikSme pagrjsta slenkstinj grafg (PBTG). Tinkly evoliucija
analizuojama taikant slenkancius 60, 240 ir 720 dieny laiko langus, perkeliant juos kas dieng. Tyrimo
rezultatai rodo, kad skirtingo ilgio laikotarpiai atskleidZia nevienodus rinkos struktiiros aspektus:
trumpi laikotarpiai (iki 60 dieny) leidzia fiksuoti tiesiogines rinkos reakcijas, o ilgesni (apie vienerius
metus ir daugiau) iSryskina didesnj tinklo heterogeniskuma ir stabilesnius, ilgalaikius rySius. Taip pat
nustatyta, kad tam tikri sektoriai uzima centring pozicija tinkle, taciau jy svarba kinta priklausomai
nuo analizuojamo laikotarpio: nekilnojamojo turto sektorius ilgajame laikotarpyje pasizymi itin
stipria centrine padétimi, energetikos sektorius yra reik§mingesnis trumpuoju laikotarpiu, o vartojimo
prekiy ir komunaliniy paslaugy sektoriy jtaka iSauga ilgesniuose laikotarpiuose. Gauti rezultatai
prisideda prie gilesnio finansy rinky struktiiros ir dinamikos supratimo bei gali buti taikomi
formuojant investavimo strategijas ir vertinant rinkos atsparumg sukrétimams.

Peralta ir Zareei straipsnyje "A network approach to portfolio selection" (2016 m.) [72] pasiiilé
inovatyvy portfelio formavimo metoda, paremtg tinkly teorija. Tyrimo tikslas buvo jvertinti, ar
investiciniy priemoniy tarpusavio rySiais paremta informacija gali pagerinti portfelio atrankos
sprendimus, integruojant tradicing Markoviciaus portfelio teorija su tinkliniu poziiiriu. Analizei
naudotos 200 didziausiy, S&P 500 indekso imoniy akcijy grazos. Autoriai sukonstravo koreliacinj
tinklg, kurio struktiirai iSgryninti taiké minimalaus jungiamojo medzio (angl. Minimum Spanning
Tree, MST) metoda, leidziant] sumaZinti triukSma ir iSskirti reikSmingiausius rysius. Gautas tinklas
buvo naudojamas portfelio formavimui, remiantis prielaida, kad maziau tarpusavyje susijusiy
(silpniau koreliuojancéiy) aktyvy pasirinkimas leidzia efektyviau diversifikuoti rizikg. Empiriniai
rezultatai parodé, kad tinkliniu principu suformuoti portfeliai, lyginant su tradiciniais vidurkio—
dispersijos modeliu pagristais portfeliais, pasizymi stabilesniu pajamingumu ir mazesniu rizikos
lygiu, ypa¢ finansiniy sukrétimy laikotarpiais. Sie rezultatai patvirtina, kad struktiiring informacija
apie finansy rinky rySius gali reikSmingai papildyti tradicines investavimo strategijas. Autoriai taip
pat pazymi, kad tinklin¢ analizé padeda geriau suprasti sisteminés rizikos pasiskirstyma ir jos sklaidos
mechanizmus tarp finansiniy aktyvy, taip didinant portfelio atsparumg nepalankiems rinkos
pokyc¢iams.

Straipsnyje ,,Financial Network Structure and Systemic Risk® (2024 m.) [73] analizuojama, kaip
finansinio tinklo struktiirinés charakteristikos, ypa¢ imoniy centriSkumas, veikia jy btisimg sisteming
rizikg. Tyrimo tikslas — jvertinti, ar S&P 500 indekso jmoniy pozicija tinkle gali padéti prognozuoti
Jju pazeidziamumag rinkos nuosmukiy metu ir indé€lj ] visos sistemos krizinius procesus. Tyrime
konstruojami ketvirtiniai dinaminiai, kryptiniai ir svoriniai tinklai, paremti Engle-Granger
kointegracijos testu, leidzianciu identifikuoti ilgalaikius p rySius tarp nestacionariy akcijy kainy.
Briaunos tarp mazgy nustatomos pagal statistiSkai reikSmingus kointegracijos ryS$ius, o jy svoriai
atspindi sgveikos stipruma ir kryptj. Tinklo centriSkumo matai (artumo, tikrinio vektoriaus, jeinancio
ir 1iSeinancio laipsnio centriSkumas) naudojami kaip pagrindiniai nepriklausomi kintamieji,
prognozuojant vieno ketvir¢io j priekj imoniy sisteming rizika. Pastaroji vertinama taikant du placiai
naudojamus rodiklius — MES (angl. Marginal Expected Shortfall) jmonés pazeidZiamumui ir
ACoVaR jos indéliui j bendrg sistemos rizikg matuoti. Empiriniai rezultatai rodo, kad didesnis jmonés
centriSkumas yra teigiamai susij¢s tiek su jos pazeidZziamumu sisteminiams Sokams, tiek su indéliu |
bendrg rinkos nuosmukj. Sis rysys ypaé ryskus finansy sektoriaus jmonéms ir sustipréja ekonominiy
kriziy laikotarpiais, tokiais kaip 2008 m. finansy krizé¢ ar COVID-19 pandemija. Be to, nustatyta, kad
kriziy metu tinklo junglumas reik§mingai didé¢ja, o tai rodo stipréjantj jmoniy tarpusavio susietuma ir
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didesnj sistemos pazeidziamuma. Apibendrinant, autoriai daro iSvada, kad tinklo centriSkumo
rodikliai gali biiti interpretuojami kaip ankstyvojo persp¢jimo signalai: kuo jmoné yra labiau susieta
ir uzima svarbesng¢ pozicija tinklo strukttroje, tuo didesng sisteming rizika jos finansiniai sutrikimai
gali sukelti visai rinkai. Todel $ie rodikliai gali biiti naudingi tiek investuotojams, tiek finansy rinky
prieziiiros institucijoms, vertinant ir valdant sisteming rizika.

Straipsnyje ,,Interconnectedness and Systemic Risk in Financial Networks: Fresh Evidence from
India* (2025 m.) [74] analizuojama dinaminé sgveika tarp sistemings rizikos ir finansinio tinklo
susietumo Indijos finansy sistemoje. Sistemin¢ rizika vertinama taikant tinklo kintamumo indeksa
(angl. Network Volatility Index, NetVIX), atspindint] bendra finansy sistemos nepastovumg (angl.
volatility), o tinklo junglumas matuojamas bendro susietumo indeksu (angl. Total Connectedness
Index, TCI). Tinky konstravimui pasitelkiamas laike kintanc¢iy parametry vektorinés autoregresijos
modelis (angl. Time-Varying Parameter Vector Autoregressive), leidZiantis identifikuoti
struktiirinius pokycius ir staigius svyravimus finansinése laiko eilutése, naudojant logaritmines akcijy
grazas. Empiriné analizé grindziama dieniniais kainy duomenimis, apimanciais 26 Indijos
komercinius bankus ir 15 nebankiniy finansiniy bendroviy (angl. Non-Banking Financial Companies,
NBFC). Tyrimo rezultatai rodo, kad finansinio tinklo junglumas reikSmingai didéja kriziy
laikotarpiais, tokiais kaip 2008 m. pasaulin¢ finansy krizé ar COVID-19 pandemija, kas atitinka kity
tyrimy iSvadas apie sustipréjusj finansiniy institucijy tarpusavio susietuma esant sukrétimams.
Nustatyta, kad bankai, ypa¢ didieji, dazniausiai veikia kaip Soky skleidéjai, o NBFC — kaip Soky
gavéjai. Be to, identifikuotas asimetrinis rySys tarp sisteminés rizikos ir tinklo junglumo: sisteminés
rizikos Sokai lemia ilgalaikj (apie keturis ménesius trunkantj) junglumo padidéjima, tuo tarpu
junglumo $oky jtaka sisteminei rizikai yra trumpalaiké (iki dviejy ménesiy). Sie rezultatai rodo, kad
vien struktiiriniai tinklo pokyciai savaime nesukelia ilgalaikio nestabilumo finansy rinkose, taciau
padidéjusi sisteminé rizika gali ilgesniam laikui iSlaikyti finansy sistemg padidinto jautrumo
busenoje, didindama jos pazeidziamuma biisimiems sukrétimams.

Straipsnyje ,,A network approach to volatility diffusion and forecasting in global financial markets*
(2025 m.) [75] nagrin¢jamas finansiniy tinkly topologinés struktiiros taikymas prognozuojant
globaliy finansy rinky nepastovuma (angl. volatility). Tinklai konstruojami remiantis 587 jmoniy
akcijy, jtraukty j indeksus EuroStoxx 50, FTSE 100 ir S&P 500, nepastovumo duomenis.
Nepastovumas skaiiuojamas naudojant Garman-Klass rodikli, kuris remiasi dienos atidarymo,
aukscCiausia, zemiausia ir uzdarymo kainomis. Tinklo struktiira nustatoma taikant ilgalaike daline
koreliacijg ir Grangerio priezastingumo rySius. Tyrime analizuojami dinaminiai tinklai, kuriy
evoliucija vertinama taikant slenkantj 1000 dieny langa, perstumiamg kas vieng dieng, taip sudarant
persidengianciy tinkly seka. Dél didelio kintamyjy skaiciaus ir riboto stebéjimy kiekio standartiniai
VAR modeliai tampa nepatikimi, todél autoriai taiko didelés dimensijos VAR model; su
reguliarizavimu, naudodami adaptyvyjj ,.elastic-net estimatoriy. Sis metodas leidZia patikimai
identifikuoti Grangerio priezastingumo rySius net ir esant parametry pertekliui duomeny atzvilgiu.
Tinklo informacija jtraukiama ] prognozavimo modelius pasitelkiant ,tinklu papildytas*
specifikacijas (angl. network-augmented), kuriose, be jprasty laiko eilu¢iy kintamyjy, naudojami
centriskiausiy tinklo mazgy nepastovumai. CentriSkumas matuojamas i$¢jimo laipsniu (out-degree),
o i modelius jtraukiamas ribotas skai¢ius (q = 1-20) labiausiai susiety jmoniy. Sie kintamieji
integruojami | AR-NA (angl. Autoregressive Network-Augmented) ir HAR-NA (angl. Heterogeneous
Autoregressive Network-Augmented) modelius. Rezultatai rodo, kad finansy tinklams biidingas
asimetriSkas ry$iy pasiskirstymas: nedidelé dalis jmoniy (centriniai mazgai, angl. hubs) turi daug
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jungciy, o dauguma — labai mazai. Biitent Sie centriniai mazgai pasizymi didziausia prognozavimo
galia. Taip pat nustatyta, kad geriausi prognozavimo rezultatai pasiekiami j modelius jtraukiant tik
labiausiai centriSkus mazgus; didinant q ir jtraukiant maziau susietus mazgus, prognozavimo paklaida
(RMSE) daznai did¢ja. Tai rodo, kad pertekliniy kintamyjy jtraukimas didina triukSmg ir gali lemti
multikolinearumo bei perteklinio pritaikymo (angl. overfitting) problemas. Jvertinus prognoziy
tiksluma trimis skirtingais horizontais (1 dienos, 1 savaités ir 2 savaiCiy), nustatyta, kad jtraukus
labiausiai susijusius tinklo mazgus, 1 dienos prognozavimo tikslumas pageré¢jo net iki 9 %.
Apibendrinant, tinklo informacija papildyti modeliai nuosekliai pranoksta tradicinius vienmacius
(AR, HAR) ir daznai lenkia daugiamacius (pvz., VAR ar VHAR) laiko eilu¢iy prognozavimo
modelius, pasizymédami didesniu prognozavimo tikslumu.

Tinkly teorijos taikymas prognozavime taip pat nagrinéjamas straipsnyje ,,Predicting stock market
movements using network science: an information theoretic approach® (2017 m.) [76], kuriame
analizuojama, kaip tinkly mokslo ir informacijos teorijos metodai gali padéti prognozuoti S&P 500
indekso ateities pokycius. Autoriai konstruoja dinaminius tinklus, kuriy mazgai atitinka 475 S&P 500
indekso jmones, o rySiai tarp jy nustatomi remiantis abipuse informacija (angl. mutual information)
apie akcijy kainy poky¢ius 60 minuéiy dazniu. Sis metodas pasirinktas dél gebéjimo geriau nei
koreliacija atskleisti netiesines priklausomybes — abipusé¢ informacija apskaiiuojama pagal
informacijos teorijos formule, kuri jvertina kintamyjy individualius ir jungtinius tikimybiy
pasiskirstymus. Analizéje daugiausia démesio skiriama tinklo mazgy stiprumo pasiskirstymui (angl.
strength distribution) ir 1§ jo iSvedamiems rodikliams, tokiems kaip Kullbacko—Leiblerio
divergencija, santykinis stiprumas bei jvairlis centriSkumo matai. Nustatyta, kad tarp Siy tinklo
charakteristiky ir S&P 500 indekso pokyCiy egzistuoja netiesinis (kvadratinis) rySys: tinklo
junglumas did¢ja tiek staigiy rinkos kilimy, tiek kritimy metu. Gauti rodikliai leidzia prognozuoti
busimy svyravimy mastg — didelés jy reikSmés siejamos su padidéjusiu rinkos nepastovumu. [traukus
tinklo matavimus, ypa¢ santykinj stipruma,  tradicinius ARIMA modelius, prognozavimo tikslumas
padidéja mazdaug 20 %, kai prognozuojami indekso pokyciai vieng valanda i priekj. Tai rodo, kad
tinklo strukttiros informacija suteikia papildomos prognostinés vertés. Autoriy teigimu, toks metodas
gali biiti naudingas tiek politikos formuotojams, siekiant anksc¢iau identifikuoti galimus staigius
rinkos sutrikimus (pvz., ,,flash crash®), tiek investuotojams, tobulinant kiekybinius prognozavimo
modelius.

Straipsnyje ,,Exploring stock returns in financial markets with interpretable financial variables and
graph neural networks* (2026 m.) [77] analizuojamas tinkly mokslo ir masininio mokymosi metody
taikymas prognozuojant akcijy grazas. Autoriai JAV finansy rinkg modeliuoja kaip tinkla, kuriame
rySiai tarp jmoniy apibréziami pagal jy panaSumg, remiantis pramonés Sakomis ir specifiniais
finansiniais rodikliais, o prognozavimui taikomi grafy neuroniniai tinklai (angl. graph neural
networks). Sis metodas leidzia vienu metu jvertinti tiek tradicinius finansinius kintamuosius, tiek
tinklo struktiiros informacijg. Empiriniai rezultatai rodo, kad grafy neuroniniy tinkly modeliai
reikSmingai pagerina prognozavimo tiksluma, palyginti su modeliais, kurie remiasi vien tik atskiry
aktyvy charakteristikomis, ypac kriziniy laikotarpiy metu (pvz., 2001-2003 m. ir 2007-2009 m.), nes
geriau uzfiksuoja tinklo ,,uzkrato* efektus. Taip pat nustatyta, kad modelis tiksliau prognozuoja
akcijy grazy zenklg (t.y., grazos bus teigiamos ar neigiamos) ilgesniame laikotarpyje (6 mén.),
lyginant su trumpuoju laikotarpiu (1 mén.). Prognozavimo tikslumas papildomai didéja grupuojant
imones pagal dydj ir pramonés Sakas, nes tai leidzia tiksliau apibrézti tinklo rySius ir atsizvelgti |
sektoriy specifika. Apibendrinant, rezultatai patvirtina, kad tinklo struktiros integravimas |
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prognozavimo modelius suteikia reikSminga papildomg informacijg ir leidzia efektyviau modeliuoti

sudétingus finansy rinky tarpusavio rysius.

3 lentelé. Tinkly teorijos taikymo finansy sistemose literatiiros apzvalgos santrauka

Autoriai Duomenys Taikymo sritis Tinklo Pagrindinés iSvados
(metai) konstravimas
Smerlak ir kt. | Simuliuoti Sisteminis Skolinimo Retai sujungtuose tinkluose didelis
(2015) tarpbankiniai uzkratas jsipareigojimai tarp rys$iy skaicius silpnina sistema, tankiai
duomenys banky sujungtuose tinkluose — didina
sistemos atsparuma
Choi ir Kim ETF, 2006— Rinkos struktiira Koreliaciniai tinklai Mazgy centriSkumas priklauso nuo
(2025) 2023 m. sektoriaus ir nuo analizuojamo
laikotarpio ilgio
Peralta ir S&P 500, Portfelio Koreliaciniai tinklai Struktiiriné finansy rinky rysiy
Zareei (2016) | 2002-2012 m. | formavimas informacija gali reikSmingai papildyti
tradicines investavimo sprendimy
strategijas
Huang ir kt. S&P 500, Sisteminé rizika Kointegracijos tinklai | Tinklo centriskumo rodikliai gali bati
(2024) 2006-2020 m. interpretuojami kaip ankstyvojo
perspéjimo signalai apie finansy rinky
sukrétimus
Sharma ir Indijos finansy | Sisteminé rizika VAR tinklai Tinkly junglumas didéja krizése;
Ahmad institucijos, sisteminés rizikos Sokai turi ilgalaikj
(2025) 2007-2024 m. poveiki sistemos susietumui
Orlandini ir 587 jmonés Nepastovumo VAR (elastic-net) Centriniai mazgai pasizymi didziausia
kt. (2025) (EU, UK, US), | prognozé pagristas Granger prognozavimo galia. pertekliniy
2015-2020 m. tinklas kintamyjy jtraukimas didina triukSmag
ir gali lemti multikolinearumo
problemas
Kim ir S&P 500 Kainy pokyc¢iy Abipuse informacija Tinklo junglumas reaguoja i rinkos
Sayama (auksto prognozé gristi tinklai poky¢ius. Tinklo metrikos pagerina
(2017) daznio, 2016 trumpalaikio prognozavimo tikslumag
m.)
Yu ir kt. JAV akcijy Grazy zenklo PanaSumo tinklai Grafy neuroniniy tinkly modeliai
(2026) rinka, 2000— prognozé prognozuoja tiksliau uz modelius,
2018 m. naudojancius tik atskiry aktyvy
charakteristikas

Apibendrinant pateiktus tyrimus, galima i8skirti kelias pagrindines tinkly teorijos taikymo finansuose
kryptis: sisteminés rizikos ir uzkrato analizg, portfelio formavimg bei finansiniy rodikliy
prognozavimg. Dauguma darby patvirtina, kad finansy rinkos pasizymi sudétinga, dinamiSka ir
nevienalyte struktiira, kurioje rySiai tarp dalyviy néra vienodi — nedidelé dalis mazgy (centriniai
mazgai) atlieka disproporcingai svarby vaidmen;j tiek rizikos sklaidoje, tick prognozavimo kontekste.
Empiriniai rezultatai nuosekliai rodo, kad tinklo junglumas didéja finansiniy sukrétimy laikotarpiais,
o centriSkumo rodikliai gali biiti interpretuojami kaip ankstyvieji sisteminés rizikos indikatoriai.
Metodologiniu pozitiriu matoma aiski raida nuo paprastesniy koreliaciniais rysiais pagrjsty tinkly ir
Juy filtravimo metody (pvz., MST) link sudétingesniy dinaminiy ir priezastiniy modeliy (pvz., VAR,
Grangerio prieZastingumas), o naujausi tyrimai integruoja tinkly teorija su pazangiais masininio
mokymosi metodais, tokiais kaip grafy neuroniniai tinklai. Si evoliucija leidzia ne tik tiksliau
atskleisti finansiniy rysiy strukttra, bet ir efektyviau iSnaudoti jg prognozavimo uzdaviniuose. Svarbu
pazymeéti, kad tinklo informacijos jtraukimas j tradicinius finansinius modelius daZniausiai pagerina
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ju veikimg — tiek prognozuojant nepastovumg ar grgzas, tiek optimizuojant portfelius. Vis délto
rezultatai taip pat rodo, kad perteklinis tinklo kintamyjy jtraukimas gali sumazinti modeliy tiksluma
del triuk§mo ir multikolinearumo, todél itin svarbu identifikuoti reikSmingiausius tinklo elementus.
Taigi, tinklinis pozitris suteikia vertingg papildomg dimensija finansy analizéje, leidZiancig geriau
suprasti rinky tarpusavio sgveikas ir priimti labiau pagrjstus sprendimus tiek rizikos valdymo, tiek
investavimo srityse.

1.5. Literatiiros apibendrinimas

Kadangi pensijy fondy portfeliai jprastai sudaryti i§ jvairiy finansiniy aktyvy, jy investiciniai
rezultatai yra glaudziai susij¢ su platesnés finansy sistemos dinamika. Tai reiskia, kad pensijy fondy
grazos gali biti veikiamos ne tik atskiry finansiniy instrumenty poky¢iy, bet ir sudétingy tarpusavio
ry$iy tarp skirtingy rinky. Tokiose sistemose finansiniai aktyvai ir institucijos gali biiti laikomi
tarpusavyje susijusiais elementais, tarp kuriy vyksta informacijos ar rizikos perdavimas. Siy rysiy
analizé tampa svarbi siekiant nustatyti, kurie finansiniai instrumentai ar rinkos turi didziausig jtaka
pensijy fondy rezultatams bei kaip Sie rysiai ir jy sukeliamas poveikis gali plisti per finansy sistema.

Vienas 1§ metodologiniy poziiiriy, leidZian¢iy analizuoti tokius sudétingus rySius, yra tinkly teorijos
taikymas finansy rinky tyrimuose. Siame poziiiryje finansiniai aktyvai ar institucijos interpretuojami
kaip tinklo mazgai, o tarp jy egzistuojantys rysiai — kaip sgveikos ar rizikos perdavimo kanalai. Tinkly
analiz¢ leidzia ne tik identifikuoti reikSmingas sgsajas tarp skirtingy finansiniy kintamyjy, bet ir
jvertinti jy strukttirg, nustatyti svarbiausius sistemos elementus bei galimus rizikos plitimo kelius. Dél
Siy priezasCiy tinkly teorija vis dazniau taikoma finansy rinky tyrimuose siekiant analizuoti rinky
tarpusavio priklausomybe ir sisteminés rizikos perdavimo mechanizmus.

Literattros analizé¢ rodo, kad tinkly teorijos metody derinimas su statistiniais ir ekonometriniais
modeliais leidzia analizuoti Lietuvos II pakopos pensijy fondy sgveika su finansy rinkomis,
identifikuoti reikSmingiausius tarpusavio rySius bei nustatyti finansinius veiksnius, turincius
didZiausig jtakg fondy rezultatams. Vertinant pensijy fondy grazy rySius su iSoriniais finansiniais
instrumentais, gali biiti sudaromi rizikos perdavimo tinklai, o i$ tinklo strukttiros ir metriky iSgaunami
signalai gali buti naudojami finansiniy grazy prognozavimo tikslumui gerinti.
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2. Duomenys ir tyrimo metodai

Siekiant jvertinti tinkly teorijos pritaikomumag pensijy fondy ir iSoriniy rinky sgveikai analizuoti,
tolesniuose skyriuose pristatomi tyrime naudojami duomenys, jy pasirinkimo pagrindimas bei
gavyba. Toliau aprasomi darbe taikomi tinkly konstravimo metodai ir pagrindiniai tinkly struktiiros
analizés rodikliai, leidziantys jvertinti rySiy stipruma, kryptj ir jy dinamika laike. Taip pat aptariami
dinaminés tinkly analizés ir struktiiriniy l0ziy identifikavimo principai bei tinkly struktiira pagristy
rinkos signaly integravimas | finansiniy grazy prognozavimo modelius. Greta teoriniy metody
aspekty pateikiama praktiné jy realizacija R programavimo aplinkoje.

2.1. Duomenys ir jy gavyba

Siuo metu Lietuvoje veikia $e§ios bendroves, teikianéios II pakopos pensijuy kaupimo paslaugas, ir
kiekviena jy valdo po 7 gyvenimo ciklo strategijg jgyvendinancius fondus, skirtus skirtingoms
tikslinéms amziaus grupéms. Siy fondy vieneto veréiy istoriniai duomenys yra vie$ai prieinami
bendroviy internetinése svetainése. Siekiant uztikrinti kuo ilgesnj ir tarpusavyje palyginamg analizés
laikotarpj, ] tyrima jtraukiami tik ilgiausiai veikiantys pensijy fondai, t. y. fondai, veikiantys nuo
pirmyjy gyvenimo ciklo strategija jgyvendinanc¢iy fondy jsteigimo pradzios. Remiantis 4 lenteléje
(Sudaryta autoriaus remiantis 2026 m. I ketv. ,, Lietuvos Banko “ ataskaita. [ 78]) pateikta informacija,
1 analiz¢ nejtraukiami UAB ,,Goindex* valdomi fondai, taip pat 2003—2009 m. tikslinés amziaus
grupés fondai, kadangi jy veiklos laikotarpis yra trumpesnis, palyginti su kitais fondais. Atsizvelgiant
] duomeny prieinamumg ir fondy veiklos trukme, tyrimui pasirinktas laikotarpis nuo 2019 m. sausio
2 d. 1ki 2026 m. vasario 26 d., kuris leidzia uztikrinti pakankamg duomeny apimtj patikimai empirinei
analizei.

4 lentelé. Lietuvoje veikianc¢iy gyvenimo ciklo strategija jgyvendinanciy pensijy fondy gyvavimo laikotarpis

Amziaus Pensijy kaupimo bendrovés pavadinimas
grupe UAB UAB ,Artea | UAB,SEB | UAB UAB ,Allianz | UAB
,,Luminor Asset investicijy »Swedbank Lietuva ,,Goindex*
investicijy Management | valdymas investicijy gyvybés
valdymas* valdymas* draudimas*
2003 — 2009 | 1 m. 3 mén. I m. 3 mén. I m. 3 mén. I m. 3 mén. I m. 3 mén. Il m. 3 mén.
1996 — 2002 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8 mén.
1989 — 1995 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8 mén.
1982 — 1988 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8 mén.
1975 -1981 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8 mén.
1968 — 1974 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8§ mén.
1961 — 1967 | 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 7 m. 3 mén. 3 m. 8§ mén.

Analizuojami Lietuvos II pakopos pensijy fondy duomenys rodo nuoseklig ilgalaike turto vertés
augimo tendencijg visose tikslinése amziaus grupése. Nors ir grafikuose (Zr. 1 pav.) aiskiai matyti
periodiniai nuosmukiai, sutampantys su pasauliniais finansy rinky sukrétimais (pvz., 2020 m.
pandemijos laikotarpis ar 2022 m. rinky korekcija [81]), taciau Sie kritimai yra laikini, o fondy verte
ilgainiui atsistato ir pasiekia naujus aukSciausius lygius. Skirtingy tiksliniy grupiy analizé patvirtina
gyvenimo ciklo investavimo strategijos veikima: jaunesnio amziaus dalyviams skirti fondai pasizymi
didesniais svyravimais, taciau generuoja auks$tesne graza, tuo tarpu vyresnio amziaus grupéms
priskirti fondai yra stabilesni, bet jy augimo tempas mazesnis. Taip pat pastebima, kad skirtingy
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valdymo jmoniy (pvz., ,,Allianz®, , Artea®, ,,Luminor®, ,,SEB*, ,,Swedbank*) fondy rezultatai is$
esmes yra panaSis ir juda sinchroniskai, kas leidZia daryti prielaida, jog bendri rinkos veiksniai turi
didesne jtaka fondy grazy dinamikai nei individualiis valdymo sprendimai. Vis délto vyresnio
amziaus grupése iSrySkeéja nuoseklus ,,Allianz* valdomy fondy atsilikimas nuo kity rinkos dalyviy,
kuris gali biiti siejamas su konservatyvesne investavimo strategija ar skirtinga turto alokacija.

Pensijy fondy kainos indeksas pagal amziaus grupes
1961-1967 1868-1974 18751881

20

]
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— SEB

Apskaitos vieneto verté

ra
o

Swedbank

2020 2022 2024 2026 2020 2022 2024 2026 2020 2022 2024 2026
Data

1 pav. Lietuvos Il pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto veréiy laike diagrama

Siekiant empiriskai jvertinti pensijy fondy sasajas su iSorinémis rinkomis, tikslinga j tinkly analize
jtraukti iSorinius instrumentus, | kuriuos Sie fondai, nors ir netiesiogiai, investuoja. Kadangi didzioji
pensijy fondy turto dalis yra investuojama i kolektyvinio investavimo subjektus (KIS) [12], remiantis
2022 m. ,Lietuvos banko* paskelbta kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalga [79]
(naujesnése ataskaitose tokie iSsamiis duomenys nebepateikiami), atrinkti nuo 2019 m. iki Siol
veikiantys aktyvai, | kuriuos KIS nukreipia didziausig investicijy dalj:

e _INVL Baltijos fondas* (nuo 2025 mety geguzés 5 d. pervadintas j ,,Artea Baltijos fonda*
[801);

e _INVL besivystanCios Europos obligacijy subfondas® (nuo 2025 mety geguzés 5 d.
pervadintas  ,,Artea Europos ir Baltijos obligacijy subfondg‘);

e  Nextury Technology Fund*;

e _Synergy Global Momentum Fund*;

e _INVL besivystanc¢iy pasaulio rinky obligacijy subfondas® (nuo 2025 mety geguzés 5 d.
pervadintas j ,,Artea Emerging Markets Ex-Dictatorship Bond subfund®);

e Synergy Global Allocation Fund*;

e  Prudentis Global value fund®;

e Synergy European Bond Fund®.
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Kadangi vis daugiau fondy investuoja j Lietuvos ir Baltijos Saliy finansinius instrumentus [15], |

analize taip pat jtraukti Baltijos rinkos indeksai, skirti atspindéti $io regiono akcijy rinkos dinamika:

,,OMX Baltic Benchmark GI*;
»OMX Riga GI*;

,,OMX Tallinn GI*;

,,OMX Vilnius GI*.

Tuo tarpu, siekiant diversifikuoti rizika, konservatyvesni pensijy fondai reikSmingg portfelio dalj
nukreipia j skirtingy Saliy vyriausybiy obligacijas. D¢l Sios priezasties ] analize jtraukti skirtingos
trukmeés (angl. maturity) ir skirtingy geografiniy regiony (Euro zonos, Skandinavijos regiono,

Jungtinés Karalystés ir JAV) obligacijy rinkas reprezentuojantys indeksai:

,»Thomson Reuters Germany 10 Years Government Benchmark®;
,,Jhomson Reuters Austria 5 Years Government Benchmark®;
,,Jhomson Reuters Eurozone 7 Years Government Benchmark®;
,,Jhomson Reuters Denmark 10 Years Government Benchmark®;
,,Jhomson Reuters UK 5 Years Government Benchmark*;
,,Jhomson Reuters US 7 Years Government Benchmark®.

Kadangi rizikingesni pensijy fondai didesne portfelio dalj nukreipia  skirtingy pasaulio Saliy akcijas
[13], 1 analize jtraukti placiai naudojami ir investuotojy pripazinti akcijy indeksai bei su indeksy
kiirimu susije rinkos dalyviai, atspindintys globalias ekonomines tendencijas:

»S&P 500 — vienas svarbiausiy pasaulio akcijy indeksy, apimantis 500 didziausiy JAV
jmoniy ir laikomas reprezentatyviu JAV akcijy rinkos veiklos rodikliu;

»EURO STOXX 50 — indeksas, atspindintis 50 didziausiy euro zonos bendroviy rezultatus
ir naudojamas kaip pagrindinis Europos akcijy rinkos lyginamasis veiklos rodiklis;

»MSCI Inc.“ — pasauliné finansiniy paslaugy jmoné, kurios akcijos jtrauktos siekiant jvertinti
indeksy sudarymo ir investiciniy sprendimy infrastruktiirg teikian¢iy bendroviy dinamika;
»NASDAQ Composite* — rinkos kapitalizacijos svertinis indeksas, apimantis visas ,,Nasdaq‘
birzoje kotiruojamas akcijas ir daznai siejamas su technologijy sektoriaus tendencijomis.

Siekiant uztikrinti platesnj makroekonominj konteksta ir geriau suprasti, kaip globaliis ekonominiai
procesai gali paveikti Lietuvos pensijy fondy veiklos rezultatus, i analize papildomai jtraukti
skirtingus pasaulio ekonomikos sektorius ir turto klases reprezentuojantys aktyvai. Sie instrumentai
pasirinkti dél jy jautrumo skirtingiems makroekonominiams veiksniams, tokiems kaip infliacija,
paliikany normy poky¢iai, zaliavy kainy svyravimai ar ekonominio ciklo fazes:

,Franklin Gold and Precious Metals‘ — investicinis fondas, orientuotas j aukso ir kity tauriyjy
metaly sektoriy, kurio tikslas — ne maziau kaip 80 % turto investuoti j su tauriyjy metaly
gavyba ir prekyba susijusiy bendroviy vertybinius popierius; Sis fondas daznai laikomas
apsidraudimo nuo infliacijos priemone;

»iShares Global Utilities ETF* — fondas, investuojantis j pasaulines komunaliniy paslaugy
imones (elektros, vandens, dujy tiekéjus), kurios paprastai pasizymi stabilesniais pinigy
srautais ir mazesniu jautrumu ekonominio ciklo svyravimames;
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e ,United States Oil Fund*“ — fondas, siekiantis atspindéti zaliavinés naftos kainy poky¢ius,
todél jo verté glaudziai susijusi su energetikos zaliavy rinkos dinamika;

e Energy Select Sector SPDR ETF* — fondas, apimantis JAV energetikos sektoriaus bendroves
ir leidziantis jvertinti §io sektoriaus reakcijg ] naftos kainy bei geopolitiniy veiksniy pokycius;

e Health Care Select Sector SPDR ETF* — fondas, investuojantis ] JAV sveikatos apsaugos
sektoriaus jmones, veikianCias farmacijos, biotechnologijy, medicinos jrangos, sveikatos
draudimo ir sveikatos paslaugy srityse;

e ,.Consumer Staples Select Sector SPDR ETF*“ — fondas, apimantis biitiniausiy vartojimo
prekiy sektoriaus bendroves, kuriy veiklos rezultatai paprastai yra maziau jautrls
ekonominiams svyravimams.

ReikSminga dalis iSoriniy aktyvy investicijy yra denominuota uzsienio valiutomis, todél jy graza
veikia ne tik pagrindiniy turto klasiy (akcijy ar obligacijy) kainy poky¢iai, bet ir valiuty kursy
svyravimai. D¢l §ios priezasties ] analiz¢ jtrauksime pagrindiniy valiuty indeksus, kurie atspindi
atitinkamai euro ir JAV dolerio vertés pokycius kity pagrindiniy valiuty atzvilgiu.

Atrinktas platus finansiniy instrumenty rinkinys leidzia kompleksiskai jvertinti Lietuvos II pakopos
pensijy fondy sasajas su globaliomis rinkomis ir makroekonomine aplinka. Instrumentai parinkti
atsizvelgiant | tipines pensijy fondy investavimo kryptis, siekiant uztikrinti, kad analizuojami ry$iai
atspindéty realig fondy ekspozicijg skirtingoms turto klaséms. Analizuojami duomenys surinkti 1§
skirtingy vieSai prieinamy Saltiniy (Zr. 1 prieda), o darbe naudojamos finansiniy instrumenty
santrumpos ir jy suskirstymas pagal kategorijas (t.y., turto klases) pateikti 2 priede.

Duomeny paruoSimas atliktas keliais etapais. Pirma, visy finansiniy instrumenty laiko eilutés
sujungtos pagal datg. Antra, siekiant iSvengti dirbtiniy laiko neatitikimy, i§ analizés pasalintos dienos,
kuriomis dalis rinky buvo uzdarytos (pvz., dél nacionaliniy $venciy), kadangi tokie neatitikimai galéty
iSkreipti tarpusavio rysiy jvercius. Tais atvejais, kai pavieniai stebéjimai buvo praleisti tik vienam i§
aktyvy, trikstamos reikSmeés uzpildomos ankstesnés dienos reikSmémis. Tokiu btuidu buvo sudarytas
praleisty reikSmiy neturintis dieniniy laiko eilu¢iy duomeny rinkinys, apimantis 30 Lietuvos II
pakopos pensijy fondy ir 30 iSoriniy finansiniy instrumenty. Kiekvienam kintamajam turima po 1745
steb¢jimus, apimancius laikotarpi nuo 2019 m. sausio 2 d. iki 2026 m. vasario 26 d. Galiausiai, visy
finansiniy instrumenty dieninés reikSmés perskaiCiuotos | logaritmines grazas, kurios nusako
santykinj finansinio aktyvo vertés pokytj tarp dviejy laikotarpiy, iSreikstg natiirinio logaritmo forma.
Grazy naudojimas finansiniy laiko eilu¢iy analizéje yra standartinis sprendimas, nes jos paSalina
kainy lygiy skirtumus tarp instrumenty ir sumazina trendy ar sezoniSkumy jtaka. Tai yra ypac svarbu
Siame tyrime, kadangi taikomi metodai (pvz., koreliaciniai ir tinkly modeliai) remiasi prielaida, jog
analizuojami rySiai yra stabillis laiko atzvilgiu ir néra iSkraipyti bendry augimo tendencijy.
Logaritminés grazos apskaic¢iuotos pagal (1) formule:

r =In (ﬂ) (1)

Dt-1
¢ia p; — investicijos verté laiko momentu t.
2.2. Tyrimo schema

Siekiant uztikrinti nuoseklig tyrimo eiga, Siame skyriuje pateikiama tyrimo schema, apibendrinanti
pagrindinius darbo etapus, taikomus metodus bei jy tarpusavio sgsajas. Tyrimas pradedamas tyrimo
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objekty atranka ir duomeny paruoSimu, po to formuojami finansiniy rysiy tinklai taikant grafinj
LASSO ir Diebold-Yilmaz metodus. Toliau atlieckama tinkly struktiriné bei dinaminé analizé,
vertinami centriSkumo rodikliai ir rySiy pokyciai laike. Galiausiai, remiantis gautais tinkly signalais,
sudaromi prognozavimo modeliai ir atliekamas jy tikslumo vertinimas skirtingiems prognozavimo
horizontams. Tyrimo eiga pateikiama 2 paveiksle.
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2.3. Tinkly teorijos metodai

Tyrime pensijy fondy ir iSoriniy rinky tarpusavio priklausomybé analizuojama taikant kelis
tarpusavyje papildancius tinkly analizés metodus. Pirmiausia naudojamas koreliaciniy tinkly metodas
pirminiam rySiy identifikavimui ir kintamyjy atrankai, véliau taikomas grafinis LASSO metodas
tiesioginiy priklausomybiy struktiirai nustatyti, o galiausiai Diebold—Yilmaz metodas leidzia jvertinti
kryptinj finansiniy $oky perdavima bei sisteminés rizikos saveikas tarp tinklo dalyviy. Siame skyriuje
apraSoma tinkly konstravimo metodologija, pagrindiniai tinkly analizés matai bei jy interpretavimo
principai. Taip pat aptariami praktiniai metody realizavimo aspektai R programavimo aplinkoje.

2.3.1. Koreliaciniy tinkly metodas

Vienas pagrindiniy tinkly teorijos taikymo biidy finansy rinky analizéje yra koreliaciniy tinkly
konstravimas [32, 49]. Koreliaciniai tinklai leidZia vizualizuoti ir kiekybiskai jvertinti finansiniy
instrumenty tarpusavio sgveika, identifikuoti glaudziai susijusiy aktyvy grupes bei iSskirti
struktiiriSkai svarbiausius rinkos segmentus. Darbe §ie tinklai naudojami pirminei duomeny analizei,
siekiant sumazinti kintamyjy pertekliy ir nustatyti stipriausius rinkos rysius.

Koreliacinio tinklo sudarymas pradedamas tarp visy aktyvy pory apskaic¢iuojant koreliacijos
koeficientus. Tyrime taikyta Spirmeno ranginé koreliacija, kuri yra maZziau jautri ekstremalioms
reikSméms ir nereikalauja grieZtos normalumo prielaidos [82]. Spirmeno koreliacijos koeficientas
ps apskaiCiuojamas pagal (2) formule:

63X, d?
pS = 1 - _19 (2)

n3-n
¢ia d; zymi rangy skirtumus tarp dviejy kintamyjy stebéjimy, o n — stebé&jimy skaiciy.

ApskaiCiavus koreliacijy matricg, sudaroma svoriné gretimumo matrica A;j, kurioje iSlaikomi tik

pakankamai stipris rysiai:

P .. 2 C

Ajj = {pu i , 3)
0, loij| < ¢

¢ia ¢ — pasirinktas koreliacijos slenkstis. Toks filtravimas leidzia eliminuoti silpnus ir atsitiktinius
rySius, iSrySkinant svarbiausias struktiirines sgsajas tarp finansiniy instrumenty.

Be to, koreliacin¢ analizé gali buti naudojama ir duomeny aukstos dimensijos mazinimui. Vis délto,
siekiant iSvengti pertekliniy rySiy dominavimo tinklo struktiiroje, nerekomenduojama filtruoti stipriy
koreliaciniy rySiy. Tikslingiau pasalinti vieng i§ stipriai tarpusavyje koreliuojanciy aktyvy, taip
sumazinant informacijos dubliavimasi bei perteklinj tarpusavio priklausomybiy efekta.

Tinklo grupavimui daznai taikomas Louvain bendruomeniy aptikimo algoritmas (angl. Louvain
community detection), kuris identifikuoja glaudziai tarpusavyje susijusiy mazgy grupes
optimizuodamas tinklo bendruomeniy iSskyrimo kokybés (angl. modularity) funkcija [83]. Si
funkcija apibréziama taip:

K

Q= iZij (Aij - 21—:::) 8(cicp), “4)
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Cia A;; — rySio svoris tarp mazgy i ir j, k; ir k;j — mazgy laipsniai, m — bendras tinklo rySiy svoris, o
8(ciy¢;) lygu 1, jei mazgai priklauso tai paciai bendruomenei, ir 0 prieSingu atveju. Kuo didesné

funkcijos Q reikSmé, tuo aiskiau tinkle iSsiskiria tarpusavyje glaudziai susijusios bendruomenés.

Koreliaciniy tinkly realizacijai Siame tyrime naudota R programavimo kalba. Spirmeno koreliacijy
matrica buvo apskaiciuota naudojant bazinio R paketo ,,stats“ funkcija ,,cor()*, tinklo konstravimui
taikytas paketo ,igraph®“ metodas ,graph from adjacency matrix()“, o bendruomeniy
identifikavimui — to paties paketo funkcija ,,cluster louvain()“. Pastaroji funkcija automatiskai
optimizuoja bendruomeniy struktiros jvertinimo funkcija @, todél tinklo suskirstymas i
bendruomenes atlieckamas algoritmo vykdymo metu.

2.3.2. Grafinis LASSO metodas

Grafinis LASSO (toliau — GLASSO) — statistinis metodas rety (angl. sparse) tinkly konstravimui, kai
siekiama identifikuoti reikSmingiausius tiesioginius ry$ius tarp daugelio kintamyjy [51]. Finansy
rinky kontekste Sis metodas ypac¢ aktualus dél didelio aktyvy tarpusavio priklausomybiy kiekio bei
poreikio eliminuoti nereikSmingus ar triukSmingus rySius. Skirtingai nei koreliacijy tinklai, kurie
atspindi bendra dviejy kintamyjy tarpusavio s3saja, neatsizvelgiant j kity kintamyjy jtaka, GLASSO
metodas leidZia nustatyti salygines priklausomybes tarp aktyvy, t. y. identifikuoti rySius, kurie iSlieka
kontroliuojant visy kity tinklo kintamyjy jtaka.

Sis tinkly sudarymo metodas remiasi daugiamacio normaliojo skirstinio prielaida bei tikslumo
matricos (angl. precision matrix) jvertinimu. Siekiant uZztikrinti, kad visi tinklo kintamieji biity
palyginami ir n¢ vienas kintamasis nedominuoty dél skirtingo mastelio poveikio, prie§ apskaic¢iuojant
kovariacijy matrica finansiniy aktyvy grazos yra standartizuojamos. Tuomet apibréziama tikslumo
matrica, leidZianti nustatyti sglyginius rySius tarp kintamyjy.

Jei £ zymi kovariacijy matricg, tuomet tikslumo matrica ® apibréziama kaip kovariacijy matricos
inversija:

=31 (5)

Vis délto finansy rinky duomenims budinga tanki tarpusavio priklausomybiy struktiira, todél
kovariacijy matricoje daznai atsiranda daug statistiSkai nereikSmingy arba atsitiktiniy rySiy, kurie ne
visuomet atspindi realig ekonoming sgveikg. D¢l Sios priezasties kovariacijy matrica tampa
»triukSminga®, o dauguma rysiy iSlieka nenuliniai. Tokiu atveju tinklas tampa labai tankus ir sunkiai
interpretuojamas. D¢l Sios priezasties GLASSO metode taikoma reguliavimo procediira, leidzianti
eliminuoti nereikSmingus rySius ir iSryskinti svarbiausias struktiirines priklausomybes.

Grafinis LASSO metodas optimizuoja baudos dedamgja papildyta maksimalaus logaritminio
tikétinumo funkcija (angl. penalized log-likelihood function):

O =arg %1334(105_; det(®) — tr(s0) — 1/|0],), (6)

¢ia S — 18 stebimy duomeny apskaiciuotas empirinis kovariacijy matricos X jvertis, ® > 0 — teigiamai
apibrézta tikslumo matrica, kurios visos tikrinés reikSmés yra teigiamos, A — reguliavimo parametras,
[|©]]; — L1 normos baudos dedamoji (angl. penalty), kuri lygi visy tikslumo matricos © elementy
absoliuciy reikSmiy sumai.
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Pritaikius L1 reguliarizavima, nereikSmingy rysiy svoriai sumazinami iki nulio, todél suformuojamas
retas tinklas, kuriame iSlieka tik stipriausi statistiSkai reikSmingi rySiai. Dél Sios prieZasties metodas
ypac tinkamas aukstos dimensijos finansiniams duomenims analizuoti. Reguliarizacijos parametras
A kontroliuoja L1 baudos dedamosios stiprumg, ieSkodamas kompromiso tarp modelio tikslumo ir
tinklo sudétingumo. Didéjant parametro reikSmei, daugiau tikslumo matricos elementy tampa lygiis
nuliui, todél suformuojamas retesnis ir lengviau interpretuojamas tinklas. Tuo tarpu mazos parametro
reikSmés lemia tankesnius tinklus, kurie gali biiti jautresni triukSmui ir sunkiau interpretuojami.
Optimali reguliarizacijos parametro reikSmé gali buti parenkama jvairiais metodais, tokiais kaip
kryzminé validacija, logaritminés tikétinumo funkcijos maksimizavimas ar informacijos kriterijai
(pvz., AIC, BIC ar EBIC).

Jvertinus optimalig tikslumo matricg 0, apskaiCiuojamos dalinés koreliacijos p;;:
9::
pij = ——=, (7)
/Giiejj
Cia 0;; — tikslumo matricos © elementas, atitinkantis ry$j tarp i-ojo ir j-ojo aktyvy.

Daliniy koreliacijy tinklas leidzia interpretuoti tiesioginius rysius tarp aktyvy, nes kiekviena daliné
koreliacija parodo dviejy kintamyjy tarpusavio priklausomybe, eliminuojant visy kity tinklo
kintamyjy saveika. Tokiu biidu galima identifikuoti, kurie finansiniai instrumentai yra labiausiai
susij¢ tarpusavyje. Tiesioginémis briaunomis sujungtos tinklo vir§iinés darbe interpretuojamos kaip
»kaimynai“, rodantys tiesiogine priklausomybe tarp atitinkamy finansiniy instrumenty.

Siame tyrime GLASSO tinklai buvo sudaryti naudojant R programavimo kalbos pakets ,,glasso®,
kuris leidZia efektyviai jvertinti retas tikslumo matricas bei apskaiciuoti daliniy koreliacijy tinklus.
Praktinéje metodo realizacijoje reguliarizacijos parametras A jgyvendinamas kaip parametro ,,rho*
reikSmé. Sudarant tinklus pirmiausia i§ standartizuoty finansiniy grazy buvo apskaiiuojama
kovariacijy matrica, o veéliau, parinkus atitinkamga reguliarizacijos parametra, jvertinama optimali
tikslumo matrica bei daliniy koreliacijy tinklas.

Tyrime grafinis LASSO metodas taikomas tiek statiniy, tiek dinaminiy tinkly konstravimui.
Statiniuose tinkluose analizuojama bendra pensijy fondy priklausomybés struktiira visame
tiriamajame laikotarpyje, o dinaminiuose tinkluose naudojami slenkantys laiko langai (angl. rolling
window), leidZiantys stebéti rysiy kaitg laike.

Siekiant jvertinti kiekvieno pensijy fondo svarbg tinkle, apskaiiuojami pagrindiniai tinklo
centriSkumo matai: rySiy stiprumo centriSkumas (angl. strength centrality), tarpusavio centriSkumas
(angl. betweenness centrality) bei tikriniy vektoriy centriskumas (angl. eigenvector centrality). Sie
rodikliai leidzia identifikuoti svarbiausius tinklo mazgus, jy sisteming reikSme¢ bei vaidmenj
finansiniy rysiy struktiiroje. Vertinant centriSkuma, naudojamos absoliucios rysiy reikSmés, kadangi
dalinés koreliacijos gali buti tiek teigiamos, tiek neigiamos. Tokiu biidu vertinamas tik rysio
stiprumas, neatsizvelgiant j jo Zenkla, todé¢l Sie rySiai laikomi vienodai svarbiais mazgo pozicijai
tinkle.

Rysiy stiprumo centriSkumas apibrézia bendra mazgo rysiy intensyvuma ir apskai¢iuojamas kaip visy
su mazgu susijusiy rysiy svoriy suma:
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Si = X)oq|wi

; (8)

Cia §; — i-0jo mazgo rySiy stiprumas, w;; — rySio tarp mazgy i ir j svoris, N — bendras tinklo mazgy

skaicius.
Tarpusavio centriSkumas parodo, kiek daznai mazgas patenka j trumpiausius kelius tarp kity tinklo
mazgy:

g5t ()
BC; = Yssizt = (€))

st

¢ia a5 — trumpiausiy keliy tarp mazgy s ir t skaicius, o (i) — trumpiausiy keliy, einanéiy per mazga
i, skaicius.

Tikriniy vektoriy centriSkumas parodo, kiek mazgas yra ,,svarbus® tinkle, atsizvelgiant ne tik ] jo
ry$iy kiekj ar stipruma, bet ir | tai, su kokiais mazgais jis yra susije¢s. Kitaip tariant, mazgas laikomas
svarbiu tuomet, kai jis susietas su kitais svarbiais mazgais. Matematiskai centriSkumo vektorius x
apibréziamas kaip gretimumo matricos A tikrinis vektorius, kuris apskai¢iuojamas sprendziant lygtj:

Ax = ux, (10)

¢ia A — tinklo gretimumo matrica, x — tikriniy vektoriy centriSkumo vektorius, u — didziausia
gretimumo matricos tikriné reik§me. Klasikiné Sio centriSkumo interpretacija remiasi neneigiama
gretimumo matrica, todél praktikoje daznai naudojamos absoliucios rysiy reikSmés arba tik teigiami
tinklo svoriai.

Taigi, daliniy koreliacijy tinklas leidzia identifikuoti tiesiogines pensijy fondy sasajas su iSorinémis
finansy rinkomis, eliminuojant netiesioging kity aktyvy jtaka. Tokia analizé suteikia gilesnj supratima
apie finansiniy sistemy tarpusavio priklausomybes bei leidzia geriau jvertinti diversifikacijos
galimybes pensijy fondy portfeliuose.

2.3.3. Diebold-Yilmaz metodas

Diebold—Yilmaz metodas — tai finansiniy Soky perdavimo (angl. spillover) analizés metodas,
leidziantis jvertinti sisteming rizika bei tarpusavio priklausomybe tarp finansy rinky dalyviy. Sis
metodas leidzia pereiti nuo statinés tarpusavio priklausomybés analizés prie dinaminés ir kryptinés
sgveikos vertinimo, identifikuojant ne tik rySio stipruma, bet ir Soky perdavimo kryptj ir intensyvuma
tarp finansiniy instrumenty [41].

Diebold—Yilmaz tinkly sudarymas grindziamas vektorinés autoregresijos (VAR) modeliu bei
prognozés paklaidy dispersijos dekompozicija. Tarkime, X; Zymi N-matj laiko eilu¢iy vektoriy.
VAR(p) modelis gali biiti uzraSomas taip:

Xp = 25;1 BiXi i + &, (1T)

¢ia B; — autoregresiniy koeficienty matricos, p — vélinimy (angl. lags) skaiCius, & — atsitiktiniy
paklaidy vektorius. Vélavimy skaicius p dazniausiai parenkamas remiantis informaciniais kriterijais
(AIC, BIC).

Kadangi finansiniy tinkly analizéje daznai nagrinéjamas didelis tarpusavyje susijusiy kintamyjy
skaiCius, klasikinis VAR modelis gali susidurti su parametry pertekliaus bei daugiamatiSkumo
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problemomis. D¢l Sios priezasties taikomas reguliarizuotas VAR modelis su LASSO (angl. Least
Absolute Shrinkage and Selection Operator) baudos dedamgja, leidZiantis sumazinti nereikSmingy
parametry jtaka ir suformuoti retesn¢ bei lengviau interpretuojamg tinklo struktirg. Tokiu atveju
modelio parametry jvertinimas sprendZiamas minimizuojant baudos dedamaja papildyta nuostoliy
funkcija:

PN

B = argmin{SLi[IX. — S, BiXe—i|” + 23,181}, (12)

¢ia f[; — atskiri VAR modelio parametrai, A — L1 reguliarizacijos parametras, kontroliuojantis
baudavimo stiprumg. Didéjant A reikSmei, daugiau koeficienty sumazinama iki nulio, todél gaunama
retesné ir lengviau interpretuojama finansinio tinklo struktiira. Siame tyrime pasirinktas LASSO
modelis yra tinkamesnis nei ,,Ridge®, nes jis ne tik sumazina parametry dydzius, bet ir eliminuoja
nereikSmingus rysius, leidziant aiskiau identifikuoti svarbiausius finansiniy Soky perdavimo kanalus
tarp aktyvy.

Remiantis standartiniu arba reguliarizuotu VAR modeliu, apskai¢iuojama apibendrinta prognozeés
paklaidy dispersijos dekompozicija (angl. Generalized Forecast Evror Variance Decomposition,
GFEVD), kuri leidzia nustatyti, kokig kiekvieno kintamojo prognozés paklaidos dispersijos dalj
paaiskina kity tinklo dalyviy Sokai [84]. Siame kontekste Sokai suprantami kaip netikéti atitinkamy
finansiniy instrumenty grazy pokyciai. GFEVD uzrasoma taip:

1 oH— 2
O’]-jl Zﬂl:()l(ei'd)hZej)
Thoo(eri@nZdpe;) ’

05" = (13)

¢ia Bi(jH) — H laikotarpiy prognozés paklaidos dispersijos dalis, kurig kintamajam i paaiSkina
kintamojo j Sokai, ®; — VAR modelio slankiojo vidurkio (angl. moving average) koeficienty matrica
h-ajam laikotarpiui, X — paklaidy kovariacijy matrica, o;; — j-asis matricos X jstrizainés elementas, e;

— atrankos vektorius, kurio j-asis elementas lygus vienetui, o visi kiti elementai lygiis nuliui, e; —

transponuotas atrankos vektorius. Tokiu biidu gaunama kryptiné tarpusavio priklausomybiy matrica,
kuri gali buti interpretuojama kaip finansiniy Soky perdavimo tinklas.

Diebold—Yilmaz tinkly realizacijai Siame tyrime naudota R programavimo kalba bei paketas
,»ConnectednessApproach®, skirtas finansiniy Soky perdavimo ir sisteminés rizikos analizei. Tinkly
skai¢iavimui taikyta funkcija ,,ConnectednessApproach(), leidzianti jvertinti tiek standartinius
VAR, tiek reguliarizuotus LASSO-VAR modelius bei apskai¢iuoti prognozés paklaidy dispersijos
dekompozicijos pagrindu sudarytas tarpusavio priklausomybiy matricas. Tyrime naudotas
reguliarizuotas LASSO—VAR modelis (model = "LASSO"), kuriame reguliarizacijos parametras A
parenkamas automatiSkai optimizavimo proceduros metu. Prie§ modelio vertinimg finansiniy grazy
duomenys standartizuojami, siekiant pasalinti skirtingy aktyvy mastelio poveikj ir uztikrinti rezultaty
palyginamuma. Modelio specifikacijoje taip pat nurodomi parametrai ,,nlag® ir ,,nfore”. Vélinimy
skaicius ,,nlag® apibrézia, kiek ankstesniy laikotarpiy reikSmiy naudojama dabartiniams rySiams
modeliuoti, o ,,nfore* nusako prognozés horizontg, kuriam apskai¢iuojama prognozés paklaidy
dispersijos dekompozicija.

Siekiant jvertinti finansiniy Soky perdavimo intensyvumg tarp tinklo dalyviy bei identifikuoti
pagrindinius rizikos perdavimo kanalus, Diebold—Yilmaz metodas leidzia apskaiciuoti kryptinius
tinklo centriSkumo matus. Svarbiausi kryptiniai tinklo centriSkumo matai yra iSeinancio laipsnio
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(angl. out-degree), jeinancio laipsnio (angl. in-degree) centriSkumai bei grynasis Soky perdavimo
intensyvumas (angl. net connectedness).

ISeinancio laipsnio centriSkumas apskaiciuojamas taip:
out _
CPY = Xjzi b4 (14)

Cia 0j; — normalizuotas GFEVD rodiklis, nusakantis i-ojo kintamojo Soky ind¢lj | j-ojo kintamojo
prognozés paklaidy dispersijg, C2** nusako, kiek stipriai kintamasis i perduoda Sokus kitiems tinklo
dalyviams.

Ieinancio laipsnio centriSkumas apskaiciuojamas:
Ci" = 3 i 0 (15)
Cia Cii" parodo, kiek kintamojo i svyravimus paaiSkina kity tinklo dalyviy Sokai.

Grynasis Soky perdavimo intensyvumas apibréziamas kaip skirtumas tarp perduodamy ir gaunamy
soky:

Cinet — Cl_out _ Ciin' (16)

Jeigu C/*¢* > 0, finansinis instrumentas laikomas grynuoju rizikos siuntéju, nes jo siun¢iami $okai
kitiems tinklo dalyviams virsija i$ iSorés rinky gaunamy Soky kiekj. Tuo tarpu neigiama reikSmé rodo,
kad instrumentas yra grynasis rizikos gavéjas. Finansiniy tinkly kontekste ,,rizikos siunt¢jais‘ laikomi
tie finansiniai instrumentai, kuriy Sokai pirmiau atspindi rinkos poky¢ius, lyginant su kitais tinklo
dalyviais, o ,rizikos gavéjais® — instrumentai, kuriy prognozés paklaidy dispersija labiausiai
paaisSkina kity aktyvy Sokai.

Siame tyrime Diebold-Yilmaz metodas taikomas tiek statiniy, tiek dinaminiy tinkly konstravimui.
Dinamingje analizéje naudojami slenkantys laiko langai, leidziantys stebéti rizikos perdavimo efekty
poky¢ius laike. Tokia analizé suteikia galimybe identifikuoti laikotarpius, kai finansy sistema tampa
labiau integruota, o rizikos perdavimo mechanizmai sustipréja.

2.4. Struktiriniy luziy detekcija

Finansiniy tinkly struktiira laikui bégant néra pastovi, todél vertinant pensijy fondy ir iSoriniy rinky
tarpusavio priklausomybes svarbu identifikuoti momentus, kai reikSmingai pasikeicia tinklo
charakteristikos. Tokie pokyciai gali signalizuoti iSorinés rinkos rezimy kaita ar investavimo
strategijy pokyCius. D¢l Sios priezasties tyrime taikoma struktiiriniy liziy detekcijos (angl.
changepoint detection) analizé, leidZianti objektyviai nustatyti laikotarpius, kuriuose pasikeiia
finansinio tinklo statistinés savybeés.

Struktiiriniy 10ziy nustatymui taikytas PELT algoritmas (angl. Pruned Exact Linear Time), kuris
placiai naudojamas laiko eilu¢iy segmentavimo uzdaviniuose dél savo skai¢iavimo efektyvumo ir
gebéjimo tiksliai identifikuoti kelis struktiirinius pokycius ilguose steb&jimy laikotarpiuose [85].
Algoritmas siekia padalyti laiko eilut¢  homogeniSkus segmentus, minimizuodamas bendrg nuostoliy
funkcija:

min{Y 7 o[C Vizps100,)] + Bl (17)
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¢ia C(+) zymi segmento nuostoliy funkcija, m — nustatyty luziy skaicius, 7, — luziy taskai, o f —
baudavimo parametras, kontroliuojantis kompromisg tarp modelio sudétingumo ir ltziy skaiciaus.
Tyrime naudota vidurkio ir variacijos poky¢iams jautri nuostoliy funkcija, leidZianti identifikuoti
laikotarpius, kuriuose reikSmingai keiciasi tinklo rysiy intensyvumas.

Praktinei realizacijai naudotas R programavimo kalbos paketas ,,changepoint®. Struktiriniy liziy
identifikavimui taikyta funkcija ,,cpt.meanvar()*, leidZianti vienu metu aptikti tiek vidurkio, tiek
dispersijos pokycius tinklo stiprumo centriSkumo laiko eilutéje. Algoritmo rezultatas pateikia
struktiiriniy lGziy datas bei segmentuotg laiko eilutés aproksimacija, kuri interpretuojama kaip
skirtingi finansinio tinklo rezimai.

2.5. Tinkly struktiira paremti prognozavimo modeliai

Finansiniy tinkly analizé leidzia ne tik apraSyti tarpusavyje susijusiy finansiniy aktyvy strukttirg bei
Ju saveikos stipruma, bet ir i§gauti papildoma informacija, kuri gali biiti panaudota finansiniy grazy
prognozavimui. Finansiniy tinkly struktiira pagrjsti rinkos signalai (angl. network-based factors)
konstruojami remiantis aktyvy tarpusavio priklausomybiy struktira, identifikuojant reikSmingiausius
rySius tarp finansiniy instrumenty, jy pozicijg tinkle bei Soky perdavimo kryptis. Tokie signalai leidzia
1 prognozavimo modelius jtraukti ne tik individualiy aktyvy istoriniy grazy informacija, bet ir platesnj
rinkos saveiky konteksta. Kitaip tariant, tinklo metodai suteikia galimybg¢ modeliuoti, kaip
informacija, rizika ar finansiniai Sokai sklinda tarp rinkos dalyviy ir kaip Sios sgveikos gali paveikti
busimg pensijy fondy grazy dinamika.

Siekiant jvertinti tinkly informacija pagristy signaly prognozine galig, tradiciniai laiko eiluciy
modeliai papildomi rodikliais, i§gaunamais i$ finansiniy tinkly strukttiros. Tokie rodikliai atspindi
tiesioginius rySius tarp aktyvy, jy svarbg tinkle bei finansiniy Soky perdavimo kryptis ir intensyvuma.
Si metodologija leidzia jvertinti, ar struktiirizuota tinklo informacija suteikia papildomos prognozinés
vertés, palyginti su tradiciniais modeliais, paremtais vien tik istorinémis gragzomis arba agreguotais
rinkos rodikliais.

Tyrime lyginami keturi prognozavimo modeliai (zr. 5 lentelg). Pirmasis — bazinis autoregresinis
AR(p) modelis, kuriame p Zymi vélinimy (angl. lag) skai¢iy. Siame darbe baziniam palyginimui
naudojamas fiksuotas AR(1) modelis, j kurj jtraukiamas vieno laikotarpio (vienos dienos) vélavimas.
Sis modelis naudojamas kaip atskaitos taskas vertinant papildomai jtraukiamy kintamyjy nauda
prognozavimui. Antrasis — rinkos modelis, papildytas visy iSoriniy aktyvy vidutine praéjusio
laikotarpio graza. Sis modelis apibendrina bendrg rinkos judéjima, ta¢iau neatsizvelgia j individualiy
aktyvy tarpusavio rysiy struktiirg. D¢l to i model; gali patekti pertekliné arba triukSminga informacija,
kylanti i§ didelio tarpusavyje susijusiy aktyvy skai¢iaus. Tuo tarpu tinkly struktiira pagristi modeliai
leidzia struktiiriSkai atrinkti reikSmingiausias sgsajas tarp aktyvy. GLASSO modelyje naudojama
informacija apie aktyvus, tiesiogiai susietus su nagrin¢jamu pensijy fondu daliniy koreliacijy tinkle.
Modelyje jtraukiama tiek vidutin¢ gretimy tinklo virSiiniy graza, tiek svoriné jy grazy suma, kur
svoriai nustatomi pagal tinklo ryS$iy stiprumg. Tokiu biidu siekiama jvertinti ne tik bendrg susijusiy
aktyvy poveik], bet ir rySiy svarbg tinklo struktiiroje. Diebold—Yilmaz metodo pagrindu sudarytame
modelyje papildomai jvertinama rySiy kryptis ir finansiniy Soky perdavimo intensyvumas. Modelyje
naudojami kryptiniai tinklo signalai, atspindintys tiek didZiausig jtaka nagriné¢jamam fondui daranciy
aktyvy intensyvuma, tiek aktyvus, kuriuos pats fondas daro didziausig jtaka. Tam apskai¢iuojamos
»top k* aktyvy svorinés grazy sumos, kur svoriai nusako Soky perdavimo intensyvumg tarp tinklo
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mazgy. Tokia metodika leidzia atrinkti reikSmingiausius finansiniy Soky perdavimo kanalus ir
sumazinti mazesnj intensyvuma turin¢iy rysiy jtakg prognozavimo modeliui.

5 lentelé. Pensijy fondy grazy prognozavimo modeliai

Modelis Formulé PaaiSkinimas

Bazinis AR(1) re=a+pir1+& =

modelis

Rinkos modelis Ty = @+ Piriq + B + &, Mkt _ visy iSoriniy aktyvy vidutiné graza

laiko momentu t — 1.

Daliniy koreliacijy T = a4 Piteog + BorE + B + &, r/t — kaimyniniy aktyvy vidutiné graza,;

tinklo (GLASSO) T . ..

signalais papildytas Tt.—1' - —svoriné kalmyn.mlq aktyyq

T e Vlduqné. grqia, kur svoris yra dalinés
koreliacijos dydis.

Soky perdavimo Te=a+ Pireg + Bori™y + B + &, Sim —top k stipriausiai $okus

(Diebold—Yilmaz) in Z in perduodanciy aktyvy aibé;

i i i Te—1 = WiiTjt— . .
51gnale'us papildytas t-1 , U1 SO _ top k aktyvy aibé, i kuriuos
modelis jesim L e

nagrinéjamas fondas i siuncia stipriausius
= Z W71 Sokus;
jesput w;; — atitinkamy  ry$iy  svoriai,
apibréziantys Soky perdavimo
intensyvumg.

Modeliy formulés pateiktos 5 lenteléje. Visuose modeliuose 1y Zymi nagriné¢jamo pensijy fondo graza
momentu t, o 1:_; — vienu laikotarpiu véluojancig graza. Parametras a yra konstanta, 8;— vertinami
modelio koeficientai, o & — atsitiktiné paklaida, apibidinanti modeliu nepaaiskinta grazos dalj.

Rinkos modelyje papildomas kintamasis ¢ apibendrina bendra iSoriniy rinky judéjima, taciau

neatsizvelgia | atskiry aktyvy tarpusavio rysiy struktiirg. Tuo tarpu GLASSO modelyje jtraukiami
kaimyniniy aktyvy signalai, o Diebold—Yilmaz modelyje — kryptiniai finansiniy Soky perdavimo
rodikliai. Tokia modeliy specifikacija leidzia sistemiskai palyginti, ar tinklo struktiira pagrista
informacija suteikia papildomos prognozinés vertés, lyginant su AR(1) prognozavimo modeliu.

Nors anksciau aprasyti modeliai skirti vieno zZingsnio | prieki (angl. /—step ahead) prognozavimui,
finansiniy grazy prognozes sudaromos ir ilgesniems laikotarpiams. Tokiu atveju taikoma kaupiamyjy
grazy (angl. cummulative returns) metodika, kai priklausomas kintamasis apibréZiamas kaip biisimy
h laikotarpiy grazy suma:

h _
rt( ) = 120 Teets (18)
¢ia h € N zZymi prognozeés horizonta.

Siekiant uztikrinti nuoseklumg tarp prognozuojamo dydzio ir aiSkinamyjy kintamyjy, modeliuose
naudojami ir kaupiamieji veélavimo kintamieji. Prognozuojant h dieny kaupiamaja graza, pagrindinis
autoregresinis kintamasis apibréziamas kaip praéjusiy h dieny grazy suma:

h
M= (19)

Toks kintamyjy suderinimas leidzia ilaikyti vienoda laiko mastelj modelyje ir uztikrina interpretacinj
nuoseklumg. PrieSingu atveju modelyje biity derinami skirtingy horizonty dydziai, o tai galéty
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i8kreipti koeficienty interpretacijg ir sumazinti prognozavimo tikslumg. Atskiry modeliy taikymas
skirtingiems horizontams yra svarbus ne tik siekiant iSvengti prognozavimo paklaidy akumuliacijos,
bet ir todel, kad finansiniy grazy generavimo mechanizmai skirtingais laikotarpiais gali skirtis.
Trumpuoju laikotarpiu didesng reikSme¢ turi momentiniai rinkos impulsai ir greita informacijos
sklaida, o ilgesniu laikotarpiu rySkesni tampa sukaupti efektai, susij¢ su portfeliy perbalansavimu,
investuotojy elgsenos pokyc¢iais bei makroekonominiy veiksniy jtaka.

Svarbu pabreézti, kad tinkly pagrindu sudaryti kintamieji j modelius jtraukiami jy momentinémis,
pra¢jusios dienos reikSmémis. Daroma prielaida, kad konkre¢iu momentu stebima finansinio tinklo
struktiira atspindi aktualy informacijos pasiskirstyma rinkoje bei tuo metu egzistuojancius
priklausomybiy kanalus, kurie gali turéti jtakos biisimiems keliy dieny grazy pokyciams.

Modeliy prognozinis tikslumas vertinamas naudojant viduting kvadrating paklaida (angl. Root Mean
Squared Error, RMSE), kuri apskai¢iuojama taip:

RMSE = \/% I (=12, (20)

Cia rp — faktiné graza momentu t, 7, — modelio prognozuota graza, o T — prognozuojamy stebiniy
skaiCius. RMSE rodiklis parodo vidutinj prognozés nuokrypj nuo faktiniy reikSmiy, todél mazesné jo
reikSme reiSkia tikslesnj prognozavimo modelj. Kadangi $is rodiklis kvadratu pakelia prognozavimo
paklaidas, jis yra jautresnis didesniems prognozavimo nuokrypiams ir leidZia geriau jvertinti modelio
gebeéjima prisitaikyti prie staigesniy rinkos svyravimy.

Siekiant jvertinti tinkly struktiira pagristy modeliy nauda, papildomai skaiCiuojamas santykinis
prognozés pagerejimas bazinio AR(1) modelio atzvilgiu:

RMSEpgse—RMSEnetwork
RMSEpgse ’

Improvement = (21)

¢ia RMSE, ;5. Zymi bazinio modelio prognozavimo paklaida, o RMSE,qtwork — tinklo signalais
papildyto modelio paklaidg. Teigiama Sio rodiklio reikSmé rodo, kad tinklo signalais papildytas
modelis prognozuoja tiksliau nei bazinis modelis, o neigiama reikSme reiskia prognozavimo kokybés
pablogéjima.

Vien tik prognozavimo paklaidy palyginimas neleidzia nustatyti, ar skirtumai tarp modeliy yra
statistiskai reik§mingi, todél papildomai taikomas Diebold—Mariano testas [86]. Sis testas
naudojamas dviejy konkuruojanciy prognozavimo modeliy prognozavimo tikslumui palyginti. Testo
esme — jvertinti, ar dviejy modeliy prognozavimo paklaidy skirtumas statistiSkai reikSmingai skiriasi
nuo nulio. Tarkime, e; . ir e, zymi dviejy modeliy prognozavimo paklaidas. Tuomet sudaroma
nuostoliy diferencialo seka:

d = L(exe) — L(eze). (22)
¢ia L(-) pasirinkta nuostoliy funkcija. Siame tyrime naudojama kvadratinés paklaidos funkcija:
L(e) = ef. (23)

Diebold—Mariano testo statistika apskai¢iuojama taip:
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d

DM = ==

(24)

¢ia d — vidutinis nuostoliy skirtumas, o Var(d) — jo dispersijos jvertis. Nuliné testo hipotez¢ teigia,
kad abu modeliai pasizymi vienodu prognozavimo tikslumu. Jei testo rezultatai leidzia atmesti nuling
hipoteze, daroma iSvada, kad vienas modelis prognozuoja statistiSkai reikSmingai tiksliau nei kitas.
Tokiu biidu taikoma metodika leidZia jvertinti ne tik tai, ar tinkly struktiira pagristi rinkos signalai
pagerina prognozavimo rezultatus, bet ir ar $is pageréjimas yra statistiSkai pagrjstas.

Prognozavimo modeliy realizacijai Siame tyrime naudota R programavimo kalba. Modeliy vertinimui
taikyta baziné funkcija ,,lm()*, skirta tiesinés regresijos modeliams jvertinti. Jvertinus modelius su
mokymo imtimi (angl. frain), prognozés testavimo imciai buvo sudaromos naudojant funkcija
»predict()“. Prognozavimo rezultaty statistiniam reikSmingumui jvertinti taikytas Diebold—Mariano
testas, realizuotas naudojant paketo ,,forecast™ funkcijg ,,dm.test()“. Testui buvo perduodamos dviejy
lyginamy modeliy prognozavimo paklaidy sekos.
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3. Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Siame skyriuje pristatomi Lietuvos II pakopos pensijy fondy ir iSoriniy rinky tarpusavio
priklausomybeés tyrimo rezultatai. Analizé pradedama pensijy fondy ir finansiniy instrumenty atranka,
paremta koreliaciniy struktiry vertinimu. Toliau nagrinéjama pensijy fondy ir iSoriniy rinky
priklausomybiy struktiira, taikant skirtingus finansiniy tinkly analizés metodus. Sioje dalyje
analizuojama tinkly struktiira ir pagrindiniai centriSkumo rodikliai, vertinama rysSiy dinamika laike
bei identifikuojami struktiiriniai rezimy pokyciai. Siekiant detaliau atskleisti priklausomybiy pobudi,
papildomai atliekama ry$iy dekompozicija pagal turto klases bei dinamin¢ finansiniy Soky perdavimo
analizé. Paskutin¢je skyriaus dalyje vertinama, ar i§ finansiniy tinkly iSgaunami rinkos signalai
suteikia papildomos prognozinés informacijos prognozuojant pensijy fondy grazas.

3.1. Pensijy fondy ir finansiniy instrumenty atranka remiantis koreliacinémis struktiiromis

Tarp analizuojamy pensijy fondy dieniniy logaritminiy grazy buvo apskaiciuoti Spirmeno ranginés
koreliacijos koeficientai. Pagrindinéje koreliacijy matricoje (3 pav. (a)) matyti, kad ,,.Swedbank*
1961 — 1967, 1975 —1981, 1982 — 1988 ir 1989 — 1995 tiksliniy amziaus grupiy pensijy fondai
pasizymi labai silpnu koreliaciniu rysiu (|p| < 0,4) su kitais analizuojamais pensijy fondais, jskaitant
ir to paties banko valdomus fondus, skirtus 1968 — 1974 ir 1996 — 2002 amziaus grupéms. Toks
rezultatas gali reiksti skirtingg investavimo strategija (pvz., skirtingg akcijy ir obligacijy proporcija),
del kurios $iy fondy grazos dinamika maZziau sinchronizuota su bendromis rinkos tendencijomis.
Silpni tarpusavio rysiai (0,4 < |p| <0,6; 3 pav. (b)) nustatyti tarp ,,Artea“ ir ,,Allianz* valdomy fondy,
tuo tarpu vidutinio stiprumo koreliacija (0,6 < |p| <0,8; 3 pav. (¢)) sieja ,,Artea* ir ,,Luminor*, ,,SEB*
ir ,,Luminor®, taip pat ,,SEB* ir ,,Allianz* fondus. Sie rezultatai leidzia daryti prielaida, kad skirtingy
valdytojy fondai, nors ir investuoja | panasias turto klases, bet taiko nevienodas portfelio sudarymo
strategijas ar geografing diversifikacija. Taip pat pastebima, kad kiekvieno banko viduje (i$skyrus
»Swedbank®) skirtingy amziaus grupiy fondai yra stipriai koreliuoti (|p| > 0,8). Tai rodo, kad jy
portfeliy struktiira i§ esmés yra analogiSka, o skirtumai tarp amziaus grupiy néra pakankamai dideli,
kad reikSmingai paveikty grazy dinamika. Ekonominiu poziiiriu tai leidzia daryti prielaida, jog
portfeliy sudarymo strategijos tarp to paties valdytojo sitilomy skirtingy amziaus grupiy fondy
nesiskiria tiek, kad reikSmingai paveikty grazy dinamikg ar uZztikrinty skirtingus investavimo
rezultatus.
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3 pav. Lietuvos II pakopos pensijy fondy koreliacijy struktiira: (a) — pilna koreliacijy matrica; (b) — filtruota
koreliacijy matrica, iSskiriant silpnus rysius; (c) — filtruota koreliacijy matrica, i$skiriant vidutinio stiprumo
rySius

Atsizvelgiant | nustatytg aukstg koreliacijg tarp skirtingy pensijy fondy, tolimesnéje analizéje, taikant
GLASSO ir Diebold-Yilmaz metodikas, néra tikslinga jtraukti visy pensijy fondy. Koreliaciniai
tinklai Siame tyrime naudojami kaip pirminis filtravimo jrankis, leidziantis identifikuoti glaudziai
tarpusavyje susijusius kintamuosius. Darant prielaida, kad stipriai koreliuojantys fondai pasizymi
panasia grazy dinamika, i§ kiekvienos valdymo jmonés atrenkamas vienas reprezentatyvus fondas,
kurio sgveika su iSorinémis rinkomis analizuojama detaliau. Atranka grindZiama vidutine absoliucia
koreliacija su kitais tinklo mazgais. Tolimesnei analizei pasirenkami fondai, pasizymintys maziausia
vidutine koreliacija, nes jie atspindi savitesng, maziau su kity banky valdomais pensijy fondais
sutampancig grazos dinamika. Taip pat atsizvelgiama j tinklo susiskirstyma j atskiras bendruomenes,
kuris vertinamas pasitelkiant bendruomeniy nustatymo algoritmus.

Pritaikius Louvain bendruomeniy nustatymo algoritmg tinklui (Zr. 3 prieda), apimanciam ilgiausiai
veikian€ius gyvenimo ciklo pensijy fondus, nustatyta statistiniais duomenimis pagrista strukttrine
segmentacija. ,,Allianz ir ,,Luminor* visy amziaus grupiy fondai formuoja vieng klasterj, o ,,Artea®,
»SEB*“ bei dalis ,,Swedbank* (1968—1974 ir 19962002 grupiy) fondy sudaro kita. Like ,,Swedbank*
fondai, pasiZymintys silpnesniais tarpusavio rysiais, atsiskiria ] tre¢ia, labiau izoliuotg bendruomene.
Tokia struktiira rodo, kad rinkoje egzistuoja aiskios fondy grupés, kurios gali biti veikiamos panasiy
makroekonominiy veiksniy ar investavimo strategijy. Atsizvelgiant j visus kriterijus, tolesnei analizei
atrinkti reprezentatyviis fondai, atspindintys skirtingus rinkos segmentus:

e . Allianz 1989 — 1995,

e Artea 1996 — 2002,

e _ Luminor 1982 — 1988,
e  Swedbank 1975 — 1981,
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e SEB 1968 — 1974%.

AnalogiSka koreliaciné analizé atlikta ir su 1Soriniais finansiniais instrumentais. Nustatyta, kad dalis
Jju yra stipriai tarpusavyje koreliuoti (|p| > 0,8, 4 pav. (b)), pavyzdziui, JAV akcijy indeksai (,,S&P
500* ir ,,NASDAQ*) bei kai kurie euro zonos obligacijy pajamingumo rodikliai. Tokie rySiai rodo,
kad Sie instrumentai perteikia i§ esmés tg pacig rinkos informacijg. Siekiant iSvengti perteklinio
kintamyjy dubliavimo, i§ analizés paSalinti stipriai koreliuojantys instrumentai, paliekant tik
reprezentatyvius rodiklius, atspindincius skirtingas rinkas ar turto klases.
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4 pav. ISoriniy rinky koreliacija: (a) — pilna koreliacijy matrica; (b) — filtruota koreliacijy matrica, iSskiriant
stiprius rySius

Atsizvelgiant j stipriausius tarpusavio koreliacijos rysius (koreliacijos slenkstis |p| > 0,8), atsisakyta
Siy kintamyjy:

e NASDAQ (koreliuoja su NTF3, SNP500)

e DEIOYB (koreliuoja su ATSYB, DK10YB)
e EZ7YB (koreliuoja su ATSYB, DK10YB)
e USDIdx (koreliuoja su EURIdx)

e OMXTAL (koreliuoja su OMXBB)

Isfiltravus duomenis, sudarytas koreliacinis tinklas (zr. 5 pav.), kuriame maksimalus koreliacijos
koeficientas nevirSija nustatyto koreliacijos slenksC¢io. Siekiant vizualiai iSrySkinti ekonomiSkai
reikSmingiausias sgsajas, tinkle atvaizduoti tik tie rySiai, kuriy koreliacijy koeficientai vir§ija
koreliacijy pasiskirstymo treciaji kvartili (p = 0,29). Toks slenkstis leidzia eliminuoti silpnus, mazai
informatyvius rySius ir iSskirti struktiiriSkai svarbiausias priklausomybes. Gautame tinkle mélyni
mazgai Zymi pensijy fondus, o zali — iSorines rinkas atspindincius instrumentus.
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(a) Koreliacijy matrica (b) Koreliacijy tinklas
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5 pav. Pensijy fondy ir iSoriniy rinky koreliacijy matrica ir koreliacinis tinklas

Pritaikius bendruomeniy iSskyrimo algoritmg tinklui nustatyta, kad keturi pensijy fondai (iSskyrus
»Swedbank®) patenka | ta pacig bendruomeng (Zr. 6 pav.; tinkle skirtingomis spalvomis yra
atvaizduotos atskiros bendruomenés). Tai rodo, kad pirminéje tinklo struktiiroje bendruomeniy
formavimg daugiausia lémé stipris vidiniai rySiai tarp to paties valdytojo fondy. Juos paSalinus,
iSryskéja bendresni tarpfondiniai rySiai. Tuo tarpu ,,Swedbank 1975 — 1981 fondas iSlieka izoliuotas
ir nesusijungia su kitais tinklo mazgais, kas leidZia daryti prielaida, jog | analiz¢ nebuvo jtraukti tie
iSoriniai finansiniai instrumentai, kuriy dinamika biity labiau susijusi su Sio fondo grazy pokyciais.
D¢l sios priezasties Sis fondas néra tinkamas tolimesnei tinklinei priklausomybiy analizei ir yra
eliminuojamas i§ vélesniy tyrimo etapy. Tuo tarpu OMXRIG indeksas, nors ir priskiriamas atskirai
bendruomenei, pasiZymi silpnesniais nei tre€iasis kvartilis rySiy stiprumais su kitais iSoriniais
instrumentais, todél néra visiskai atsiskyres nuo bendros tinklo struktiiros. Pavyzdziui, jo rySys su
»BaltF1* fondu (Zr. 6 pav.: punktyrine linija pazymétos briaunos koreliacijos stiprumas lygus 0,21)
rodo egzistuojancig, nors ir silpnesng, tarpusavio priklausomybe. Atsizvelgiant j tai, OMXRIG
traktuojamas kaip silpnai susietas, taciau savarankiskas tinklo mazgas, galintis suteikti papildomos
informacinés vertés tolesnéje analizéje.
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6 pav. Pensijy fondy ir iSoriniy rinky koreliacinis tinklas, sugrupuotas j atskiras bendruomenes
3.2. Pensijy fondy ir iSoriniy rinky tarpusavio priklausomybés analizé

Atlikta koreliaciniy tinkly analizé suteiké pirminj supratimg apie rinkos segmentacijg ir bendra
priklausomybiy struktiirg. Siekiant iSsamiau jvertinti pensijy fondy ir iSoriniy rinky tarpusavio
sgveiky, taikomi du paZangesni tinkly analizés metodai. Pirmasis — grafinis LASSO metodas,
leidziantis iSrySkinti tiesioginius rySius tarp aktyvy. Antrasis — Diebold—Yilmaz tinkly modelis,
leidZiantis nustatyti rySiy kryptj ir jvertinti, kurie aktyvai perduoda, o kurie priima rinkos poveikj.

3.2.1. Tinkly struktara

Siame skyriuje analizuojama stating priklausomybé tarp pensijy fondy ir iSoriniy finansiniy
instrumenty. Sudarius tinklg 1§ nagriné¢jamy objekty, vertinama jo struktiira visame analizuojamame
laikotarpyje, siekiant identifikuoti pagrindinius rySius ir jy ekonoming interpretacija.

Formuojant GLASSO tinklus, pradinis parametro jvertinimas, paremtas logaritminés tikétinumo
(angl. log-likelihood) funkcijos optimizavimu, lém¢é labai mazg reikSme (p = 0,001) ir itin tanky
tinklg, kas rodo galimg modelio persimokyma bei sunkiai interpretuojamg struktiirg. Itraukus
informacijos kriterijus (AIC ir BIC), kurie bauduoja modelio sudétinguma, nustatyta didesné optimali
reikSmé (apie p = 0,096). Tai rodo, kad duomenyse dominuoja silpni rysiai, o stipriy sgveiky yra
palyginti nedaug. Atsizvelgiant | tai, pasirinkta grieztesn¢ parametro reikSmé p = 0,096, leidzianti
i8laikyti retesng, taciau informatyvesng tinklo struktiirg.

Diebold—Yilmaz tinklams formuoti vietoje klasikinio VAR modelio taikomas LASSO-VAR
metodas, kuris leidzia efektyviai sumazinti parametry skaiciy ir gauti retesn¢ (angl. sparse) saveiky
struktiirg. Reguliavimo parametras A parenkamas automatiSkai, remiantis kryzminés validacijos
procediira R aplinkoje. Pagal BIC kriterijy nustatyta, kad optimalus vélinimy skaicius yra lygus 1,
todél modelyje naudojamas vienos dienos vélinimas. Prognozés horizontas pasirinktas 10 dieny,
siekiant jvertinti ne tik momentinius, bet ir trumpalaikius tarpusavio poveikius tarp rinkos dalyviy;
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toks laikotarpis daznai taikomas finansy literatiiroje kaip kompromisas tarp pernelyg trumpo ir per
ilgo horizonto [41, 84].

Siekiant sumazinti vizualinj triukSma ir iSrySkinti reikSmingiausius kryptinius rySius, Diebold—
Yilmaz tinklas (zr. 7 pav.) papildomai filtruojamas, paliekant tik tas sgveikas, kuriy svoriai virsija 0,7
kvantilj visy tinklo rySiy svoriy pasiskirstyme. Tokiu budu eliminuojami silpni ir maZziau
informatyviis rySiai, o gauta tinklo struktiira tampa aiSkesné ir lengviau interpretuojama. Vis délto,
svarbu pabrézti, kad toks filtravimas taikomas tik vizualinei analizei: skaiciuojant tinklo
charakteristikas (pvz., centriSkumo ar tankio rodiklius), naudojamas nefiltruotas tinklas, siekiant
iSvengti informacijos praradimo ir galimo rezultaty iSkraipymo.
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7 pav. Grafinio LASSO (kairéje) ir Diebold—Yilmaz (deSinéje) tinkly vizualizacija

Atsizvelgiant | tinkly struktiirines savybes, skirtingiems tinklams tikslinga taikyti skirtingus
centriSkumo rodiklius, kurie atspindi skirtingus mazgy svarbos aspektus. Didziausig centriSkuma
turintys aktyvai pasizymi stipriausiais rySiais su kitais tinklo elementais, todél gali biiti laikomi
svarbiausiais informacijos ar Soky sklaidos pozitiriu. Grafinis LASSO tinklas yra nekryptinis ir
atspindi salyginius rysius (t. y. dalines koreliacijas), todél jam taikomi klasikiniai centriSkumo matai:
ry$io stiprumo, tarpusavio ir tikriniy vektoriy centriSkumai. Tuo tarpu Diebold—Yilmaz tinklas yra
kryptinis ir apibiidina Soky perdavimg tarp rinky, todél naudojami kryptiniai rodikliai — jeinanciy ir
iSeinanciy rysiy stiprumas bei grynasis Soky perdavimo efektas, apskai¢iuojamas kaip iSeinanciy ir
jeinanc¢iy rySiy svoriy skirtumas. Toliau aptariami penki didziausig centriSkuma turintys mazgai
(iSsamts rezultatai pateikiami 4 priede).

Rysio stiprumo centriSkumas (angl. strength centrality) parodo, kurie aktyvai turi daugiausia ir
stipriausiy s3sajy su kitais tinklo elementais, tod¢l jie labiausiai atspindi bendrus rinkos judéjimus ir
gali perduoti juos toliau. Empiriniai rezultatai rodo, kad iSsiskiria globalis akcijy indeksai — ,,S&P
500% (SNP500) ir ,,Euro Stoxx 50 (EUROS50), kuriy dominavimas leidzia juos laikyti pagrindiniais
rinkos ,,centrais®. Taip pat reikSmingi yra investiciniai fondai (EUObBY ir BaltF1), rodantys stipria
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priklausomybg¢ nuo bendry rinkos tendencijy. Taip pat ,,Artea 1996 — 2002 pensijy fondas rodo
didesnj jo jautrumg bendriems finansy rinky svyravimams, palyginti su kitais pensijy fondais.

Tarpusavio centriSkumas (angl. betweenness centrality) atskleidZzia mazgus, kurie veikia kaip
tarpiniai kanalai tarp skirtingy tinklo daliy, todél yra svarbiis Soky sklaidai. Nustatyta, kad ,,Euro
Stoxx 50 akcijy indeksas (EUROS50) ne tik pasizymi stipriais rysiais, bet ir jungia skirtingus rinkos
segmentus. Energetikos sektoriaus fondas (ENERG) veikia kaip jungtis tarp zaliavy ir finansy rinky,
o besivystanciy pasaulio rinky obligacijy subfondas (EMObSY) atlieka tarpininko vaidmenj tarp akcijy
ir saugesniy aktyvy segmenty. ,,Luminor 1982 — 1988 pensijy fondo pozicija taip pat rodo didesne
diversifikacijg ir gebéjima jungti skirtingas turto klases.

Tikriniy vektoriy centriSkumas (angl. eigenvector centrality) leidzia identifikuoti sistemiskai
svarbiausius tinklo mazgus, kurie yra susieti su kitais auksto svarbumo mazgais. Analizé parodé, kad
globaliis akcijy indeksai (EUROS50 ir SNP500) iSlieka pagrindiniais sisteminiais centrais. Be jy,
i8siskiria pensijy fondai ,,Artea 1996 — 2002* ir ,,SEB 1968 — 1974, kas rodo stiprig jy integracija |
globalius finansy tinklus. Taip pat reikSmingg vaidmenj atlieka Europos obligacijy fondas (EUOb9),
patvirtinantis, kad obligacijy segmentas yra svarbi bendros finansy sistemos dalis.

Grynasis Soky perdavimo rodiklis (angl. net spillover) leidzia nustatyti, kurie aktyvai perduoda jtaka
kitiems, o kurie jg absorbuoja. Teigiama §io rodiklio reikSmé rodo, kad aktyvas yra rizikos siunt¢jas,
o neigiama — kad jis yra rizikos gavéjas. Empirinio tyrimo rezultatai leidzia iSskirti pagrindinius
rizikos siuntéjus. Vienas jy — ,,S&P 500 indeksas, kuris iSsiskiria kaip dominuojantis globalus
centras. Tai patvirtina, kad JAV akcijy rinka veikia kaip vienas pagrindiniy sisteminés rizikos
perdavimo kanaly pasaulingje finansy sistemoje. Taip pat reikSmingg vaidmen;j atlieka ,,Euro Stoxx
50 akcijy indeksas (EUROS50) ir Europos obligacijy fondas (EUODBY), rodantys, jog Europos akcijy
ir obligacijy rinkos yra svarbils Soky perdavimo kanalai. Pazymeétina, kad tarp didziausiy siuntéjy
patenka ir ,,Artea 1996 — 2002* pensijy fondas, taciau tai nereiSkia, kad pats fondas daro reikSminga
jtaka pasaulio finansy rinkoms. Diebold—Yilmaz metodologijoje ,,rizikos siuntéjo* interpretacija
labiau atspindi tai, kad fondo grazy dinamika statistiSkai ankS¢iau nei kity analizuojamy aktyvy
atspindi rinkos pokycius ir perduoda informacijg tinkle. Kitaip tariant, $§io fondo pokyc¢iai turi didesng
prognozing galig kity tinklo dalyviy svyravimams, tod¢l fondas veikia kaip aktyvus informacijos ir
rinkos signaly perdavimo mazgas finansiniame tinkle.

Tuo tarpu didziausi Soky gavéjai pasizymi neigiamomis grynojo Soky perdavimo reikSmémis.
Besivystancios Europos obligacijy subfondas (EBOb2) iSsiskiria kaip aktyvas, labiausiai
absorbuojantis rinkos svyravimus. Zaliavy rinkos, atstovaujanéios naftos ir tauriyjy metaly sektorius
(OILF ir GOLDM), taip pat veikia kaip klasikiniai makroekonominiy Soky gavéjai. Rygos akcijy
indeksas (OMXRIG) rodo, kad Baltijos regiono rinka yra itin jautri iSoriniams impulsams. Taip pat
pastebime, kad euro valiutos indeksas (EURIdx) sugeria iSoriniy rinky poveikj, todél jo kursas yra
itin jautrus globaliems finansy rinky svyravimams, ypac akcijy, zaliavy ir paltikany normy
pokyc¢iams. Atkreipiant démesj j pensijy fondy vaidmenj, matyti nevienalyté jy elgsena: dalis fondy
(pvz., ,,Artea 1996 —2002) veikia kaip aktyviis Soky siuntéjai, tuo tarpu kiti (pvz., ,,Allianz
1989 — 1995%) yra labiau priklausomi nuo iSoriniy rinky ir funkcionuoja kaip Soky gavéjai. Tuo tarpu
nLuminor 1982 — 1988 ir ,,SEB 1968 — 1974 pensijy fondai pasizymi santykinai neutraliomis
pozicijomis, t. y. jy perduodamy ir gaunamy Soky mastas yra panasus.
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Tinklo centriSkumo analizé rodo, kad pensijy fondy sistema yra glaudziai integruota j globalias
rinkas. Tai patvirtina daugiasluoksn¢ finansy sistemos struktirg, kurioje skirtingi aktyvai atlieka
nevienodus vaidmenis — vieni atspindi bendras rinkos tendencijas, kiti veikia kaip Soky perdavimo
kanalai tarp skirtingy segmenty. GLASSO analizes rezultatai atskleidzia, kad tam tikri aktyvai (pvz.,
EUROS50 ir SNP500) nuosekliai iSlieka tarp svarbiausiy pagal jvairius centriSkumo rodiklius, o tai
pagrindzia jy sisteming reikSm¢ visame finansy tinkle. Diebold—Yilmaz metodas papildo §ig analizg
parodydamas, kad tarpusavio priklausomybé néra simetriSka: globaliis akcijy indeksai veikia kaip
pagrindiniai Soky siuntéjai, formuojantys bendrg rinkos dinamika, tuo tarpu dalis fondy (pvz.,
EBOb2) daugiausia absorbuoja Siuos Sokus ir pasiZymi pasyvesniu vaidmeniu.

3.2.2. Dinaminé tinklo analizé ir rezimy identifikavimas

Statinis tinklas, apskaiciuotas visam laikotarpiui, leidZia jvertinti vidutine priklausomybés struktiira,
taciau neatskleidzia jos pokyciy laike. Dél to neidentifikuojami trumpalaikiai Sokai, rezimy kaita ar
strukttriniai 1Gziai. Siekiant jvertinti priklausomybiy dinamikg tarp pensijy fondy ir iSoriniy rinky,
taikomas slenkanc¢io lango metodas: kiekviename lange konstruojamas atskiras GLASSO tinklas,
naudojant apie 1,5 mety (366 darbo dieny) duomeny imtj, o langas perkeliamas kas 5 darbo dienas.
Toks metodas leidZia stebeti, kaip rySiai kinta laike, atsizvelgiant j finansy rinky nepastovumg ir
jautruma ekonominiams Sokams.

Analiz¢je vertinama skirtingy pensijy fondy priklausomybé nuo iSoriniy rinky, jos stiprumas ir kaita
laike. Taip pat analizuojama, kaip keiciasi fondy ,,kaimynai* tinkle, t. y. su kuriais aktyvais jie yra
tiesiogiai susij¢ dalinés koreliacijos rysiais ir ar Sie rysiai iSlieka stabilis. Priklausomybés stiprumas
Siame kontekste apibréziamas kaip dalinés koreliacijos dydis: kuo jis didesnis (absoliucigja verte),
tuo stipresnis rySys tarp aktyvy. Teigiama daliné koreliacija rodo, kad aktyvai juda ta pacia kryptimi,
kontroliuojant kity kintamyjy poveikj; tokie rysiai leidzia identifikuoti pagrindinius rinkos veiksnius,
kurie lemia pensijy fondy elgseng ir atspindi jy ekspozicija konkre¢ioms rinkoms. Neigiama daliné
koreliacija reiSkia prieSingg judéjimg — vienam aktyvui kylant, kitas linkes mazéti; tokie rysiai gali
biti interpretuojami kaip diversifikacijos ar apsidraudimo nuo rizikos (angl. hedging) mechanizmai
— jtraukus tokj aktyva i portfelj, jis gali kompensuoti kity investicijy nuostolius ir taip sumazinti
bendrg portfelio svyravima. Tai ypac¢ aktualu rizikos valdymo pozitriu, nes leidzia stabilizuoti pensijy
fondo graza nepalankiy rinkos pokyciy metu.
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8 pav. Pensijy fondy priklausomybés nuo iSoriniy rinky dinaminis $ilumos zemélapis

8 paveiksle pateikti dinaminiai Silumos zemelapiai rodo, kaip keturi skirtingi pensijy fondai laike
keicia savo priklausomybe nuo iSoriniy rinky, vertinant dalines koreliacijas. Visy pirma matyti, kad
visi fondai pasizymi stipria ir gana stabilia priklausomybe nuo Europos ir Baltijos regiono rinky
dinamikos. Visais nagrinéjamais laikotarpiais islieka teigiama ir intensyvi sasaja su ,,Euro Stoxx 50
akcijy indeksu (EURO50), o kiek silpnesni, bet nuosekliis rySiai stebimi su obligacijy fondais
(EUObLY, EMODbS) ir Baltijos regiono fondu (BaltF1). Tuo tarpu sektoriy (pvz., aukso, energetikos,
sveikatos apsaugos) fondai ir pasauliniai indeksai (SNP500, MSCI) pasizymi fragmentiskais rySiais,
kurie sustipréja tik tam tikrais laikotarpiais, o tai rodo epizodinj $iy rinky susisiejimg su pensijy
fondais ir didesnj jautruma specifiniams makroekonominiams ar rinkos Sokams. Taip pat pastebimas
reikSmingas struktirinis ry$io pokytis tarp pensijy fondy ir valiuty rinkos (t.y., euro valiutos indekso),
kai laikui bégant daline koreliacija keicia Zenklg i$ teigiamo ] neigiamg. Toks pokytis rodo rezimo
kaitg: 1§ pradziy valiuty dinamika stiprina fondo graza, o véliau tampa rizika mazinanciu elementu.
Praktine prasme tai gali reiksti, kad fondai didina investicijas j ne Euro zonos turtg arba taiko valiutos
rizikos valdymo priemones (pvz., valiuty iSankstinius sandorius ar apsidraudimo strategijas), dél ko
valiuty kursy svyravimai pradeda veikti prieSinga kryptimi nei pagrindinés turto klasés. Toks pokytis
taip pat gali biiti susij¢s su makroekonominémis sglygomis, pavyzdziui, sustipréjusia JAV dolerio ar
kity valiuty jtaka. Neigiama koreliacija vélesniu laikotarpiu rodo padidéjusia diversifikacijos nauda,
kai valiuty rinka amortizuoja kity aktyvy svyravimus.

Rezultatai rodo, kad pensijy fondy rizikos struktiira néra pastovi — ji kinta priklausomai nuo rinkos
salygy ir investavimo sprendimy. Siuos poky¢ius galima sieti tiek su globaliais veiksniais (pvz.,
paliikany normy poky¢iais, finansinémis krizémis ar bendrais rinkos rezimy pasikeitimais), tiek su
paciy fondy strateginiais sprendimais, tokiais kaip portfelio perbalansavimas ar rizikos valdymo

54



strategijy keitimas. Tokie laike vykstantys struktiiriniai pokyciai pagrindzia poreikj taikyti
struktiiriniy lziy (angl. changepoint detection) analizg, kuri leisty objektyviai identifikuoti
momentus, kai reikSmingai keiCiasi priklausomybiy struktiira. Tai svarbu vertinant pensijy fondy
rizikos valdymo efektyvuma, nes leidzia laiku nustatyti rinkos reZimo pokyc¢ius ir atitinkamai
koreguoti turto alokacijg bei investavimo sprendimus.

Siekiant empiriskai identifikuoti Siuos rezimus, pasirinktas rySiy stiprumo centriSkumas, kuris
apibrézia bendra nagrinéjamo pensijy fondo rySiy su kitais tinklo aktyvais stipruma (t. y. visy daliniy
koreliacijy absoliuc¢iy reikSmiy suma). Struktiiriniai lZiai nustatomi taikant PELT algoritma, kuris
identifikuoja momentus, kai reikSmingai pasikeiCia Sios metrikos statistinés savybés — pirmiausia
vidurkis ir variacija. Tokiu biidu kiekvienas rezimas atitinka laikotarpj, kuriame tinklo rySiy
intensyvumas yra santykinai stabilus, o per¢jimai tarp rezimy Zzymi reikSmingus pokycius
priklausomybiy struktiiroje.
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9 pav. Tinklo rySiy stiprumo ir rezimy kaita tarp skirtingy pensijy fondy

Gauti rezultatai rodo, kad visy analizuojamy pensijy fondy tinklo rySiy stiprumas kinta laike
nevienodai, taciau galima iSskirti bendras struktiriniy liiziy tendencijas. 2021 m. pabaigoje — 2022
m. pradzioje fiksuojamas ryskus tinklo stiprumo sumazé¢jimas (ypac ,,Allianz 1989 — 1995% ir
»Luminor 1982 — 1988 fonduose, zr. 9 pav.), kuris sutampa su globaliais sukrétimais — infliacijos
Suoliu, grieztéjancia pinigy politika ir geopolitine jtampa. 2022—2023 m. laikotarpiu tinklo stiprumas
stabilizuojasi Zemesniame lygyje, kas interpretuotina kaip prisitaikymo faze, kai fondai perbalansuoja
portfelius ir maZina jautruma iSoriniams veiksniams. Nuo 2024 m. vidurio visy fondy atveju stebimas
ryskus tinklo stiprumo augimas, rodantis did¢jantj priklausomuma nuo globaliy rinky, galimg rizikos
koncentracijos didéjimg ir mazéjancig diversifikacijos naudg.

Skirtingi pensijy fondai pasizymi nevienodu ry$iy tankiu ir portfelio struktura, todé¢l jy tinklo
stiprumo lygiai natiiraliai skiriasi — labiau diversifikuoti ar globalioms rinkoms jautriis fondai
paprastai turi aukStesnes reikSmes nei konservatyvesni ar labiau lokaliai orientuoti fondai. Tarp fondy
taip pat iSrySkéja reikSmingi struktiiry skirtumai: ,,Artea 1996 — 2002 pasizymi didziausiu tinklo
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stiprumu ir ryskiais rezimy pokyciais, kas rodo didesnj jautrumg rinkos svyravimams. ,,SEB
1968 — 1974 1§laiko vidutinj, taciau gana stabily rySiy stipruma, todé¢l gali biiti interpretuojamas kaip
labiau subalansuotos investavimo strategijos pavyzdys. ,,Luminor 1982 — 1988 biidingas zemesnis
tinklo stiprumas ir maZesni svyravimai, kas siejama su didesne diversifikacija arba konservatyvesne
investavimo politika. Tuo tarpu ,,Allianz 1989 — 1995* didziajg laikotarpio dalj pasiZymi maziausiu
tinklo stiprumu ir rySkiu kritimu 2022 m., kas gali rodyti aktyvy rizikos mazinimg kriziniu laikotarpiu.

Taigi, struktiiriniy 1Gziy analizé parodé¢, kad pensijy fondy rizikos struktiira yra dinamiska ir jautriai
reaguoja ] iSorinius sukrétimus. Taip pat nustatyti laikotarpiai, kuriais reikSmingai kinta pensijy fondy
ir iSoriniy rinky tarpusavio priklausomybés struktiira. Rezultatai rodo, kad rySiy dinamika néra stabili
— ji kinta etapais, kurie dazniausiai sutampa su svarbiais makroekonominiais ir geopolitiniais jvykiais.

3.2.3. Priklausomybés dekompozicija pagal turto klases

Siekiant giliau suprasti pensijy fondy sgsajas su iSorinémis rinkomis, buvo atlikta priklausomybés
analiz¢ pagal skirtingas darbe naudojamas finansiniy instrumenty kategorijas. Bendra fondy rysiy
stiprumo dekompozicija leidzia jvertinti, kurios turto klasés labiausiai prisideda prie pensijy fondy
sisteminés rizikos ir jy jautrumo iSoriniams finansy rinky pokyc¢iams. Tyrimo metu kiekviename
slenkanc¢iame lange apskaiCiuotos dalinés koreliacijos tarp fondo ir kity tinklo aktyvy buvo
sugrupuotos pagal i§ anksto apibréztas turto klases (zr. 2 prieda), o jy absoliucios reikSmés agreguotos
kategorijy lygmeniu. Gautos reikSmés normalizuotos, iSreiskiant jas procentine viso ryS$iy stiprumo
dalimi, kas leidzia palyginti skirtingy kategorijy svarbg tiek laike, tiek tarp fondy. Tokia analizé padés
identifikuoti, kurios turto klasés dominuoja skirtingais laikotarpiais ir kaip kinta jy jtaka.
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10 pav. Pensijy fondy rysiy su iSorinémis rinkomis stiprumo dekompozicija pagal turto klases

Gauti rezultatai (zr. 10 pav.) rodo, kad daugeliu laikotarpiy didZiausig jtaka pensijy fondy
priklausomybés struktiirai daro pasauliniai akcijy rinkos indeksai ir kolektyvinio investavimo
subjekty (KIS) fondai. Tuo tarpu obligacijy, zaliavy ir kity turto klasiy vaidmuo buvo labiau
epizodinis ir dazniausiai sustipréja padidéjusio neapibréztumo laikotarpiais. Pastebimi ir reikSmingi
skirtumai tarp fondy. ,,Luminor 1982 — 1988 atveju didesne dalj rySiy struktiiros sudaro investiciniai
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fondai (apie 50-70 %), o pasauliniy akcijy indeksy jtaka yra mazesné (apie 30—-50 %). Tuo tarpu
HArtea 1996 — 2002 ir ,,SEB 1968 — 1974 fonduose dominuoja tiesioginé priklausomybé nuo
pasauliniy akcijy rinky. Ekonomiskai tai rodo skirtingg investavimo struktiira: ,,Luminor* fondas yra
labiau netiesiogiai susietas su rinkomis per kitus fondus (t. y. per tarpinius investicinius
instrumentus), o ,,Artea“ ir ,,SEB* fondai pasizymi didesniu susietumu su globalioms akcijy rinkoms,
tod¢l jy jautrumas pasauliniams rinkos svyravimams yra didesnis. Taip pat matyti, kad 2021 m.
pabaigoje — 2022 m. pradzioje reikSmingai padidéja investiciniy fondy jtaka, o 2022-2023 m.,
stabilizavusis tinklo stiprumui, ji sumaz¢ja. Tai rodo, kad pensijy fondy priklausomybeé nuo iSoriniy
rinky yra ne tik dinamiska, bet ir struktiiriSkai diferencijuota — ji priklauso tiek nuo makroekonominiy
salygy, tiek nuo konkretaus fondo investavimo strategijos.

3.2.4. Dinaminé Soky perdavimo analizé

Nors GLASSO tinklai leidzia identifikuoti priklausomybeés struktiira, jie nesuteikia informacijos apie
rySiy kryptj. Kryptinei analizei ankstesniame skyriuje buvo taikytas statinis Diebold—Yilmaz
metodas, kuriuo buvo vertinamas Soky perdavimas tarp rinky visame nagrin¢jamame laikotarpyje.
Rezultatai parod¢, kad dalis fondy veikia kaip aktyvis Soky siuntéjai, kiti — kaip gavéjai, o kai kurie
uzima santykinai neutralig pozicija. TacCiau §i struktiira néra pastovi — fondy vaidmuo laike kinta,
todél statiné analizé neleidzia pilnai jvertinti Soky perdavimo dinamikos. D¢l Sios priezasties toliau
taikoma dinaminé analizé, leidZianti stebéti, kaip laikui bégant kinta jeinanciy ir iSeinanciy Soky
perdavimo intensyvumas (t. y. svoriniy ry$iy sumos) bei grynasis Soky perdavimo balansas. Tai
suteikia galimybe jvertinti, ar fondai iSlieka nuosekliais rizikos siuntéjais ar gavéjais, ar jy vaidmuo
keiciasi skirtingais rinkos laikotarpiais.

Diebold—Yilmaz tinklas konstruojamas kiekvienam pensijy fondui atskirai, siekiant jvertinti jo
sgveika tik su iSorinémis rinkomis. Priklausomybiy dinamikai analizuoti taikomas slenkancio lango
metodas: kiekviename lange sudaromas atskiras tinklas, naudojant apie 1,5 mety trukmés duomeny
imtj, o langas perkeliamas kas 5 dienas. Tinkly konstravimui taikomi tie patys parametrai kaip ir
statin¢je analizéje.
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11 pav. Pensijy fondy grynojo Soky perdavimo dinamika
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Grafikas (Zr. 11 pav.) vaizduoja pensijy fondy grynajj Soky perdavimo efekta laike. Sis rodiklis
apskaiCiuojamas kaip skirtumas tarp fondo perduodamy ir gaunamy Soky. Rezultatai atskleidzia
aiSkius skirtumus tarp fondy vaidmens finansiniame tinkle. ,,Artea 1996 —2002* fondas didziaja
laikotarpio dalj iSlieka arciausiai nulio ir epizodiskai tampa Soky siuntéju, kas rodo santykinai didesnj
savarankiSkumg bei aktyvesnj vaidmenj perduodant rinkos impulsus. Jvertinta, jog net 44 % viso
stebéto laikotarpio Sio fondo grynojo Soky perdavimo reikSmé buvo teigiama, o nuo 2022 m. pradzios
iki 2025 m. vidurio ji iSliko neigiama, taciau artima nuliui. Tuo tarpu ,,Allianz 1989 — 1995% ir
,Luminor 1982 — 1988 fondai beveik visa laikotarpj pasiZymi neigiamomis reikSmémis, todel gali
buti interpretuojami kaip labiau nuo iSoriniy rinky priklausomi. Ypac iSsiskiria ,,Allianz
1989 — 1995%, kurio reikSmés 2023—-2024 m. pasiekia zemiausig lygj, rodantj itin stipry iSoriniy Soky
absorbavima. ,,SEB 1968 — 1974 fondas uzima tarpine pozicija — nors ilgg laika iSlieka grynasis Soky
gavéjas, 2025-2026 m. jo reik§mes artéja prie nulio ir tampa teigiamos, kas rodo didéjantj aktyvuma
ir stipréjantj pranasuma pries kitus rinkos dalyvius.

Siy poky¢iy dinamika siejasi su globaliy finansy rinky raida. 2021-2022 m. laikotarpiu padidéjes
grynasis perduodamy Soky skaicius susijes su COVID-19 pandemijos laikotarpio neapibréztumais.
2022 m. Rusijos invazija j Ukraing sukelé didelj neapibréztuma finansy rinkose [87], o tai neigiamai
paveiké fondus, labiau integruotus i pasaulines akcijy ir obligacijy rinkas. Dél Sios priezasties tam
tikri fondai, ypa¢ Allianz 1989 — 1995%, tapo dar stipresniais grynaisiais Soky gavéjais. 2023-2024
m. stebimas tam tikras stabilizavimasis, kuris gali biiti siejamas su rinky prisitaikymu prie aukStesniy
palikany normy aplinkos. Tuo tarpu 2025-2026 m. laikotarpiu fiksuojamas grynojo Soky perdavimo
did¢jimas rodo, kad fondai tampa aktyvesniais finansinio tinklo dalyviais — did¢ja jy gebé¢jimas
perduoti rinkos impulsus, taciau kartu tai gali reiksti ir augant] sistemos tarpusavio susietumg bei
potencialiai didesn¢ sisteming rizikg.
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12 pav. Jeinanciy ir iSeinanciy rysiy intensyvumo dinamika pagal pensijy fondus

12 paveiksle pateiktas grafikas detalizuoja jeinanciy ir iSeinanciy rySiy dinamika kiekvienam pensijy
fondui. Mélyna linija zymi gaunamy Soky intensyvuma, o raudona — perduodamy Soky intensyvuma.
Kai meélyna linija yra auksc¢iau, fondo prognozés paklaidy dispersija labiau paaiskina iSoriniy rinky
Sokai, o kai auksc¢iau yra raudona linija — fondas aktyviau perduoda Sokus kitiems tinklo dalyviams.
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Analizuojamy pensijy fondy atveju matyti, kad jeinanciy rySiy intensyvumas dazniausiai virsija
1Seinanciy rysiy intensyvuma, o tai rodo didesnj fondy jautrumga iSoriniams rinkos veiksniams. Tokie
rezultatai atitinka ekonoming logika, nes pensijy fondai dazniau veikia kaip i rinkos perduodamy
Soky gavéjai, o ne kaip pagrindiniai sisteminés rizikos sklaidos Saltiniai. Taciau skirtumai tarp fondy
iSlieka reikSmingi. ,,Luminor 1982 — 1988 ir ,,Allianz 1989 — 1995 fondai pasizymi didziausiu
atotriikiu tarp jeinanciy ir iSeinanciy rysiy intensyvumo — jeinantys rysiai vidutiniSkai 30—40 % virSija
iSeinancius, todél Siy fondy priklausomybé nuo iSoriniy rinky yra didziausia. Tuo tarpu ,,Artea
1996 — 2002 fondo rySiai didZiajg dalj tiriamo laikotarpio yra labiau subalansuoti — skirtingy kryp¢iy
intensyvumg reprezentuojancios kreives grafike islieka artimos viena kitai (vyrauja iki 5 %
skirtumas), taciau kai kuriais laikotarpiais (pvz., pandeminiu laikotarpiu, t.y. iki 2022 m. pradzios)
1Seinanciy rySiy intensyvumas daugiau nei 20 % virsijo jeinanciy rySiy intensyvuma, kas rodo didesnj
aktyvuma perduodant rinkos impulsus. Taip pat pastebimas sisteminis luzis visoje finansy rinkoje —
2022 m. pradZioje visuose fonduose fiksuojamas staigus tiek jeinanciy, tiek iSeinanciy rySiy
intensyvumo sumazéjimas: jeinan¢iy rysiy intensyvumas sumazéja 10-15 %, o iSeinanciy — apie
30 %. Vélesniu laikotarpiu skirtingy fondy rysiy intensyvumo trajektorijos i8siskiria, o tai gali biiti
sigjama su nevienodomis investavimo strategijomis, turto alokacijos sprendimais bei skirtingu
jautrumu atskiroms turto klaséms. Apibendrinant galima teigti, kad pensijy fondy sgveika su
iSorinémis rinkomis yra dinamiSka ir priklauso nuo kintan¢iy makroekonominiy bei geopolitiniy
salygy, o Diebold—Yilmaz metodas leidzia identifikuoti tieck fondy pazeidziamuma, tiek sisteminés
rizikos stipréjimo laikotarpius.

3.3. Tinklais pagristy rinkos signaly prognozinés galios vertinimas

Siame skyrelyje analizuojami tinkly pagrindu igaunami rinkos signalai, kurie konstruojami remiantis
finansiniy aktyvy tarpusavio priklausomybés struktira. Rinkos signaly paskirtis — papildyti
tradicinius prognozavimo modelius informacija apie sisteminius rysius tarp rinky ir taip potencialiai
pagerinti finansiniy grazy prognozavimo tikslumg. Tyrimo esmé — jvertinti, ar tinkly teorija pagristi
rodikliai suteikia papildomos prognozinés informacijos, lyginant su jprastais laiko eilu¢iy modeliais.
Tokia tyrimo kryptis grindZziama ankstesniais empiriniais rezultatais, rodanciais, kad finansiniy tinkly
struktiira padeda identifikuoti svarbiausius ryS$ius tarp rinky ir gali pagerinti prognozavimo kokybe.
Praktiniu poziiiriu tai yra reikSminga pensijy fondy valdytojams ir investuotojams, nes leidzia geriau
suprasti, kurie iSoriniai rinkos veiksniai daro didziausig itakg fondy grazoms, ir atitinkamai priimti
labiau pagrjstus portfelio valdymo sprendimus.

Prognozés sudaromos keliems horizontams: vieno zingsnio j priekj grazoms bei 5, 10 ir 20 dieny
kaupiamosioms grazoms prognozuoti. Toks skirtingy horizonty pasirinkimas leidzia jvertinti, kaip
tinkly signaly informaciné verté kinta trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiais. Tinklai prognozavimo
analizéje konstruojami taikant tuos pacius parametrus kaip ir ankstesniuose tyrimo etapuose, siekiant
uztikrinti rezultaty nuosekluma ir palyginamuma. Tinkly konstravimui taikomas pusantry mety ilgio
slenkancio lango metodas, kuris perkeliamas kas vieng dieng. Tokiu buidu kiekvienam laikotarpiui
apskaiciuojami nauji tinklo rodikliai, o 1§ jy suformuojamos dinaminés tinklo signaly laiko eilutés,
naudojamos prognozavimo modeliuose. Sis metodas leidzia modeliams prisitaikyti prie
besikeiciancios rinkos aplinkos ir uZfiksuoti laike kintancius rySius tarp finansiniy aktyvy. Diebold—
Yilmaz Soky perdavimo modelyje papildomai taikoma reikSmingiausiy rysiy atranka, todél j modelj
itraukiami k = 5 stipriausi jeinantys ir iSeinantys rySiai. Toks pasirinkimas leidzia iSlaikyti
pusiausvyrg tarp modelio informatyvumo ir paprastumo — modelyje iSsaugomi svarbiausi Soky
perdavimo kanalai, kartu sumazinant perteklinio triuk§mo bei pernelyg sudétingos tinklo strukttros
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poveikj. Pasirinktas rySiy skaiCius taip pat dera su grafinio LASSO tinkly struktiira, kurioje
analizuojami fondai vidutiniSkai turi apie 5—7 reikSmingus kaimyninius rySius. Tod¢l panaSaus masto
ry$iy atranka leidzia uztikrinti metodologinj nuoseklumag tarp skirtingy tinkly analizés metody.
Prognozavimo modeliy vertinimui duomenys padalijami j mokymo ir testavimo imtis santykiu 80/20.
Modeliai jvertinami naudojant 2019—2024 m. laikotarpio duomenis, o jy prognozin¢ galia tikrinama
nepriklausomoje 2025-2026 m. testavimo imtyje.

Prognozavimo modeliy patikimumas Siame tyrime vertinamas analizuojant pagrindines laiko eiluciy
regresiniams modeliams svarbias prielaidas — liekany autokoreliacija, stacionarumg ir
heteroskedastiSkumg. Tuo tarpu liekany normalumas Siame tyrime néra laikomas biitina modelio
tinkamumo salyga, kadangi finansiniy grazy skirstiniai daznai pasizymi storomis uodegomis,
asimetrija ir ekstremaliomis reik§mémis [88]. Be to, pagrindinis tyrimo tikslas yra skirtingy modeliy
palyginimas, vertinant testavimo imciai gauty prognoziy tikslumg ir RMSE kriterijy, o ne
parametriniy statistiniy iSvady formavimas remiantis grieztomis normalumo prielaidomis [89]. D¢l
Sios priezasties didziausias démesys skiriamas tam, ar modeliai tinkamai apraso grazy dinamikg ir ar
ju liekanose nelieka sisteminiy priklausomybiy.

Gauti diagnostiniy testy rezultatai (zr. 5 priedg) rodo, kad prognozavimo modeliy patikimumas
reikSmingai priklauso nuo prognozavimo horizonto. Vienos dienos horizonto modeliai daugeliu
atvejy pasizymi pakankamai geromis diagnostinémis savybémis — jy liekanos yra stacionarios (zr. 5
priedo (a) dalies ADF testo rezultatus), o Box—Ljung testo rezultatai dazniausiai neleidzia atmesti
autokoreliacijos nebuvimo hipotezés. Tai rodo, kad trumpalaikiai modeliai pakankamai gerai
iSnaudoja laiko eiluté¢je esancig informacija ir liekanose nelieka reikSmingos sisteminés
priklausomybés struktiiros. Tuo tarpu penkiy, deSimties ir dvideSimties dieny horizonty modeliuose
beveik visais atvejais nustatoma statistiSkai reikSminga liekany autokoreliacija, rodanti, kad ilgéjant
prognozavimo horizontui modeliai nebesugeba pilnai apraSyti kaupiamyjy grazy dinamikos, o
prognozavimo klaidos tampa sistemiSkai priklausomos. Visuose modeliuose liekanos islieka
stacionarios, tac¢iau daugeliu atvejy nustatomi statistiSkai reikSmingi ARCH efektai (zr. 5 priedo
ARCH testo rezultatus), rodantys, kad liekany dispersija laikui bégant néra pastovi, o didelio
nepastovumo laikotarpiai linke grupuotis. Tokia volatilumo klasterizacija (angl. volatility clustering)
laikoma tipine finansiniy grazy laiko eiluciy savybe ir rodo, kad modeliai pilnai neuzfiksuoja rinkos
nepastovumo dinamikos. Vis délto, stebima nuosekli tendencija, kad i modelius jtraukiant
papildomus rinkos, daliniy koreliacijy ir Soky perdavimo signalus ARCH efekty statistinis
reikSmingumas maz¢ja (zr. 5 priedo (a) dalies ARCH testo rezultatus). Tai leidZia daryti prielaida,
kad tinkliniai signalai padeda geriau paaiskinti finansy rinky volatilumo struktiirg ir sumazina
liekanose iSliekancia nepastovumo dinamika, nors jos visiSkai neeliminuoja. Taigi, nors modeliai
netenkina visy klasikiniams regresiniams modeliams keliamy prielaidy, tokie rezultatai yra budingi
finansiniy grazy laiko eilutéms, kurioms daznai budingas heteroskedastiSkumas, volatilumo
klasterizacija ir nenormaliis skirstiniai. Tod¢l tyrime atliekamas tik skirtingy modeliy prognozavimo
tikslumo palyginimas naudojant vienodus vertinimo kriterijus, kad buty jvertinta tinkliniy signaly
teikiama papildoma prognoziné informacija.

Gauti prognozavimo rezultatai (Zr. 6 prieda) rodo, kad tinkly struktira pagristi kintamieji gali
pagerinti pensijy fondy grazy prognozavimo tiksluma, taciau $io pageréjimo mastas priklauso tiek
nuo prognozés horizonto, tiek nuo konkretaus fondo. Trumpiausiame, vieno zingsnio ] prieki
prognozavimo horizonte tinkly informacija yra aiskiai vertingiausia — visy fondy atveju fiksuojamas
statistiSkai reikSmingas prognozés paklaidos sumazéjimas, ypac¢ taikant Soky perdavimo model;.
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DidZiausias pager¢jimas nustatytas ,,Luminor 1982 — 1988 (31,5 %, zr. 6 priedo (a) dalj) ir ,,Allianz
1989 — 1995 (29,25 % zr. 6 priedo (c) dalj) fonduose — biitent tuose, kurie dinamin¢je Soky
perdavimo analizéje pasizymejo didesne priklausomybe nuo iSoriniy rinky. Tuo tarpu iSoriniams
veiksniams atsparesniems fondams, tokiems kaip ,,Artea 1996 — 2002 (Zr. 6 priedo (d) dalj), tinkly
signalai suteikia mazesn¢ papildomg prognozine verte. Tai leidzia teigti, kad kryptiné informacija
apie Soky perdavimg yra ypa¢ svarbi trumpalaikiam prognozavimui fondams, kurie yra labiau
integruoti | globalias rinkas.

Vien tik vidutinés rinkos grazos itraukimas taip pat pagerina prognozes, taciau S$io modelio
efektyvumas dazniau pasireiSkia maziau iSoriniams Sokams jautriy fondy atveju. Be to, rinkos
modelis daugeliu atvejy pasiekia panasy tiksluma kaip ir daliniy koreliacijy (GLASSO) modelis, o
kai kuriais atvejais ji net pranoksta (Zr. 6 priedo (a, ¢) dalis). Tai rodo, kad daliniy koreliacijy pagrindu
iSgaunami signalai, nors ir informatyvis, ne visuomet suteikia pakankamai papildomos informacijos,
kad pranokty agreguotg rinkos poveikj.

Luminor 1982-1988 pensijy fondo 1 dienos grazy prognozés
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Laikas

13 pav. Tinkliniy ir baziniy modeliy palyginimas prognozuojant ,,Luminor 1982 — 1988 fondo grazas (1
dienos horizontas)

Skirtingy modeliy gebéjimas atkartoti fakting grazy dinamika taip pat atsiskleidzia vizualingje
analizéje (zr. 13 pav.). Visi modeliai pakankamai gerai atkuria bendra grazy svyravima aplink nulj,
taciau jy reakcija j staigius poky¢ius skiriasi. Bazinis AR(1) modelis pasiZymi labiausiai i§lygintomis
prognozémis ir silpniausia reakcija j rinkos svyravimus, nes remiasi tik grazy inercija ir nesugeba
efektyviai uzfiksuoti netikéty Soky. GLASSO modelis geriau prisitaiko prie trumpalaikiy poky¢iy,
taciau vis dar linkes slopinti ekstremalias reikSmes. Tai rodo, kad tinklo struktiira, identifikuojanti
tiesioginius rysius tarp aktyvy, suteikia papildomos informacijos apie trumpalaikius rinkos judé¢jimus.
Tuo tarpu Soky perdavimo modelis demonstruoja didZiausig jautruma rinkos pokyc¢iams ir geriausiai
atkuria staigesnius svyravimus, ypa¢ padidéjusio nepastovumo laikotarpiais (pvz., apie 2025 m.
balandj). Si savybé paaiskina, kodél $is modelis pasizyméjo maziausia prognozavimo paklaida
(RMSE). Kita vertus, rezultatai rodo, kad net ir geriausiai pasirodes modelis ne visuomet tiksliai
atkuria ekstremalius Sokus — pavyzdziui, didZiausio neigiamo kritimo amplitudé néra pilnai
atkartojama né vieno modelio. Tai atspindi fundamentalig finansiniy grazy prognozavimo problema:
dauguma modeliy pakankamai tiksliai apraSo jprastg grazy dinamika, tac¢iau susiduria su sunkumais
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prognozuojant retus, didelés amplitudés Sokus. Nepaisant Sio apribojimo, tinkly signalais pagrjsti
modeliai, ypa¢ jtraukiantys Soky perdavimo informacija, pasizymi didesniu jautrumu rinkos
pokyc¢iams ir geba efektyviau iSnaudoti informacija apie tarpusavio sgveikas, todél geriau prisitaiko
prie kintancios finansy rinky aplinkos.

Analizuojant vidutinio laikotarpio (5 ir 10 dieny kaupiamyjy grazy) prognozes, tinkly pranasumas
iSlieka, tac¢iau reikSmingai sumaz¢ja. Pageré¢jimai tampa nedideli (dazniausiai 0,3-3,4 % ribose, Zr. 6
prieda), o jy statistinis reikSmingumas — nepastovus. Tai rodo, kad tinklo struktiira vis dar suteikia
papildomos informacijos, tadiau jos signalas silpnéja ilgéjant prognozés horizontui. Siame etape
daliniy koreliacijy ir Soky perdavimo modeliy rezultatai yra gana panasis, o kai kuriais atvejais (pvz.,
»SEB 1968 — 1974 fondui) net ir paprastesni modeliai veikia panasiai. [lgajame (20 dieny) horizonte
tinkly pranasumas i§ esmes iSnyksta — pageréjimai yra labai mazi arba net neigiami, o statistinis
reikSmingumas daZniausiai nepatvirtinamas (Zr. 6 prieda). Tai leidzia daryti iSvada, kad tinkly
struktiira pagrijsti signalai yra labiau tinkami trumpalaikiam prognozavimui, o ilgesniu laikotarpiu jy
informaciné verté sumazg¢ja dél triukSmo, strukttiriniy pokyciy ir kity nejtraukty veiksniy.

Lyginant skirtingus modelius, galima iSskirti kelias svarbias tendencijas. Pirma, Soky perdavimo
tinklas nuosekliai demonstruoja geriausius rezultatus trumpuoju laikotarpiu, kas patvirtina, kad
kryptiné informacija apie rysius tarp aktyvy yra svarbesné nei vien tik jy koreliaciné struktiira. Antra,
daliniy koreliacijy tinklas (GLASSO) taip pat pagerina prognozes, taciau jo efektas mazesnis, kas
rodo, kad vien tik tiesioginiy ry$iy identifikavimas néra pakankamas be krypties informacijos. Trecia,
rinkos modelis (su vidutine graza) veikia kaip stiprus, bet , triukSmingas“ bazinis modelis — jis
pagauna bendra rinkos krypti, taciau neatskiria svarbiausiy rySiy. Apibendrinant galime patvirtinti,
kad tinkly analizé suteikia papildomos prognozinés informacijos, ypa¢ trumpuoju laikotarpiu. Tai
gali suteikti pridéting verte pensijy fondy valdytojams: tinklais pagristi signalai gali biiti naudojami
kaip papildomas jrankis trumpalaikiams sprendimams, rizikos stebésenai ir portfelio koregavimui,
taciau jy taikymas ilgalaikiam prognozavimui yra ribotas.

3.4. Tyrimo rezultaty diskusija

Siame tyrime gauti rezultatai daugeliu aspekty patvirtina tarptautinéje mokslingje literatiiroje
aprasSytas tendencijas. Lyginant gautus rezultatus su pirmoje dalyje apzvelgtais tyrimais, galima
18skirti esminius panasumus:

Sisteminiai rinkos centrai: tyrimas patvirtino literatiroje (pvz., Raddant ir Kenett, 2021 [20])
dominuojancig jzvalga, kad globalios finansy sistemos centre yra JAV ir Europos akcijy rinkos.
Identifikuoti ,,S&P 500 ir ,,Euro Stoxx 50* indeksai kaip pagrindiniai rizikos siuntéjai visiSkai
sutampa su ankstesniais empiriniais rezultatais.

Susietumo didéjimas kriziniais laikotarpiais: rezultatai patvirtino teoring prielaidg (pvz., Sharma ir
Ahmad, 2025 [74]), kad finansiniy Soky plitimas ir tinklo junglumas reikSmingai iSauga kriziniu
metu. 2021 m. pabaigos infliacijos Suolis ir 2022 m. geopolitiné jtampa sukélé aisSkius strukttrinius
luzius ir ry$iy pokycius, kaip ir aprasyta literattiroje.

Trumpalaikio prognozavimo tikslumo pageréjimas: tyrimas patvirtino Kim ir Sayama (2017) [75] bei
Orlandini ir kt. (2025) [76] iSvadas, kad tinklo informacija reikSmingai pagerina trumpalaikes
prognozes. Nustatytas vidutinis 17 % paklaidos sumaz¢jimas, prognozuojant 1 dienos horizontu.
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Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, galima pateikti Sias rekomendacijas tolimesniems tyrimams ir
praktiniam tinkly analizés taikymui finansy rinky tyrimuose:

Netiesiniy rysiy identifikavimas: atsizvelgiant | tai, kad Siame darbe taikyti grafinis LASSO ir
Diebold—Yilmaz metodai daugiausia leidzia identifikuoti tiesines priklausomybes tarp finansy rinkos
dalyviy, ateities tyrimuose rekomenduojama integruoti informacijos teorija gristus metodus,
paremtus perkélimo entropija (angl. transfer entropy) ar abipusés informacijos (angl. mutual
information) panaudojimu. Tokiy metody taikymas sudaryty galimybe identifikuoti sudétingesnius
netiesinius rySius ir asimetrinius priklausomybiy perdavimo mechanizmus, kurie ypac isSryskéja
finansy rinky nestabilumo ir ekstremaliy sukrétimy laikotarpiais.

Pazangesniy masininio mokymosi modeliy integravimas: kadangi tyrimo rezultatai parod¢, jog tinklo
struktiiros informacija pagerina pensijy fondy grazy prognozavimo tikslumg taikant regresinius
modelius, tolimesniuose tyrimuose rekomenduojama tinklais pagrjstus signalus integruoti |
pazangesnius masininio mokymosi metodus, tokius kaip atsitiktiniy misky (angl. Random Forest),
gradientinio stiprinimo (angl. Gradient Boosting) ar giliyjy neuroniniy tinkly modeliai. Tai leisty
efektyviau modeliuoti sudétingas netiesines priklausomybes tarp finansy rinky kintamyjy bei
pagerinti prognoziy tikslumg dinamiskoje rinkos aplinkoje.

Tinklo signaly stabilizavimas ilgesniuose prognozavimo horizontuose: atsizvelgiant j tai, kad tinklo
signaly prognozin¢ galia silpnéja ilgéjant prognozés horizontui, o ilgesnio laikotarpio prognozavimo
modeliy patikimumas tampa nepakankamas, ateities tyrimuose rekomenduojama ieskoti metody,
leidzianciy stabilizuoti tinklo metrikas vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu. Viena i$ galimy krypciy galéty
buti agreguoty tinklo signaly konstravimas, paremtas ne vieno laikotarpio tinklo struktiira, bet
ilgesnio laikotarpio tinkly laiko eilu¢iy informacija. Toks metodas galéty sumazinti trumpalaikiy
rinkos svyravimy jtaka ir padéti iSlaikyti stabilesne tinklo rodikliy prognozing vertg ilgesniuose
horizontuose.
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ISvados

Literaturos analizé patvirtina, kad pensijy fondy investiciniai rezultatai yra glaudziai susije su
globaliy finansy sistemy dinamika, o tradiciniai ekonometriniai modeliai daznai neatskleidzia
visy struktiiriniy rys$iy, tod¢l tinkly teorija tampa svarbia alternatyva, leidziancia identifikuoti
sisteminés svarbos iSorinius aktyvus, rizikos koncentracijg ir Soky plitimo mechanizmus.
Koreliaciniy struktiry analizés rezultatai parodé, kad tos pacios valdymo jmones skirtingy
amziaus grupiy pensijy fondy grazos pasizymi stipriomis (|p| > 0,8) tarpusavio sgsajomis. Tuo
tarpu sgsajos tarp skirtingy bendroviy fondy yra nevienalytés: nustatyti tiek silpni, tiek vidutinio
stiprumo rySiai. Dalis iSoriniy finansiniy instrumenty taip pat pasizymi stipriais tarpusavio
koreliaciniais rySiais, todél jy grazy kintamuma paaiskina panasiis makroekonominiai ir finansy
rinky svyravimus lemiantys veiksniai.

Taikant grafinio LASSO ir Diebold—Yilmaz metodus nustatyta, kad svarbiausi finansinio tinklo
centrai ir pagrindiniai rizikos Soky siuntéjai yra pasauliniai akcijy indeksai (,,S&P 500%, ,,Euro
Stoxx 50) bei Europos obligacijy fondas, pasizyméj¢ didziausiais centriSkumo rodikliais ir
grynojo Soky perdavimo intensyvumu. Atlikta priklausomybés dekompozicija pagal turto klases
atskleidé¢ nevienoda pensijy fondy jautrumg iSorinéms rinkoms: ,,Luminor 1982—-1988*“ fondo
rys$iy struktiroje 50—70 % sudaré investiciniai fondai (KIS), tuo tarpu ,,Artea 1996-2002* ir ,,SEB
1968—1974* fondai pasizyméjo dominuojanciu tiesioginiu susietumu su globaliy akcijy rinky
dinamika, kuris sudaré¢ apie 50-60 % jy iSoriniy rySiy. Dinaminé Soky perdavimo analizé
atskleidé, kad dauguma pensijy fondy veikia kaip grynieji Soky gavéjai, iSskyrus ,,Artea 1996—
2002 pensijy fonda, kuris 44 % viso analizuojamo laikotarpio buvo grynasis Soky siuntéjas.
Dinaminé tinkly analizé patvirtino, kad finansiniy priklausomybiy struktiira néra stabili ir
pasizymi struktiiriniais luZziais, sutampanciais su reikSmingais ekonominiais ir geopolitiniais
sukrétimais. 2022 m. pradzioje nustatytas reikSmingas tinklo rySiy intensyvumo sumazéjimas:
jeinanCiy ry$iy intensyvumas sumazéjo apie 10-15 %, o iSeinanciy — apie 30 %, kas rodo
trumpalaikj finansiniy priklausomybiy struktiiros persitvarkyma po COVID-19 laikotarpio. Tuo
tarpu nuo 2024 m. vidurio stebimas nuoseklus rySiy intensyvumo augimas, rodantis did¢jancia
pensijy fondy integracija j globalias finansy rinkas bei stipréjantj tarpusavio susietumg.
Prognozavimo modeliy vertinimas parodeé, kad 1§ tinkly struktiiros iSgaunami signalai suteikia
papildomos prognozinés informacijos trumpuoju laikotarpiu. DidZiausias pageréjimas nustatytas
naudojant Soky perdavimo tinklo signalais papildytus modelius: vienos dienos prognozavimo
horizonte RMSE paklaida sumazéjo iki 31,50 %, lyginant su baziniu AR(1) modeliu. Tai rodo,
kad kryptiné informacija apie Soky perdavimo kanalus turi reikSmingg trumpalaike prognozine
verte. Vis deélto ilgéjant prognozés horizontui iki 5, 10 ir 20 dieny, tinklais pagristy signaly
informaciné verté nuosekliai mazéja.
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1 priedas. Duomeny Saltiniai

Priedai

Finansinis instrumentas

Duomeny $altinis

UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® I1

pakopos pensijy fondai https://www.swedbank.lt/private/pensions/pillar2/allFunds/list/details
UAB ,,Allianz Lietuva gyvybés draudimas® II https://investavimorezultatai.allianz.1t/?tipas=gyvenimo-ciklo-pensiju-
pakopos pensijy fondai fondai

UAB ,,Artea Asset Management* I pakopos
pensijy fondai

https://www.artea.lt/lt/privatiems/pensija/ii-pakopos-pensija/palyginimas

UAB ,.Luminor investicijy valdymas* 11
pakopos pensijy fondai

https://www.luminor.lt/It/pensiju-fondai

UAB ,,SEB investicijy valdymas* II pakopos
pensijy fondai

https://e.seb.It/web/ipank.p?sesskey=&act=VPFOND&filterCode=P&lang
=LIT&frnam=X&unetmenuhigh=

INVL Baltijos fondas

https://www.artea.lt/It/privatiems/taupymas-
investavimas/investavimas/investiciniai-fondai

INVL besivystancios Europos obligacijy
subfondas

https://www.artea.lt/It/privatiems/taupymas-
investavimas/investavimas/investiciniai-fondai

Nextury Technology Fund

https://www.synergy-finance.com/fund/nextury-technology-fund/

Synergy Global Momentum Fund

https://www.synergy-finance.com/fund/synergy-global-momentum-fund/

INVL besivystanc¢iy pasaulio rinky obligacijy
subfondas

https://www.artea.lt/lt/privatiems/taupymas-
investavimas/investavimas/investiciniai-fondai

Synergy Global Allocation Fund

https://www.synergy-finance.com/fund/synergy-global-allocation-fund/

Synergy Alpha Metals and Mining Fund

https://www.synergy-finance.com/fund/alpha-metals-and-mining-fund/

Prudentis Global value fund

https://www.prudentis.lt/lt/meniu/fondai/prudentis-global-value-
fund/fondo-aprasymas.html

Synergy European Bond Fund

https://www.synergy-finance.com/fund/synergy-european-bond-fund/

OMX Baltic Benchmark GI https://nasdagbaltic.com/statistics/en/charts
OMX Riga GI https://nasdagbaltic.com/statistics/en/charts
OMX Tallinn GI https://nasdagbaltic.com/statistics/en/charts
OMX Vilnius GI https://nasdagbaltic.com/statistics/en/charts

Thomson Reuters (TR) Austria 5 Years
Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

TR UK 5 Years Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

TR US 7 Years Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

TR Eurozone 7 Years Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

TR Denmark 10 Years Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

TR Germany 10 Years Government Benchmark

https://www.investing.com/indices/bond-indices

Euro Currency Index

https://finance.yahoo.com/

US Dollar Index

https://finance.yahoo.com/

S&P 500 https://finance.yahoo.com/
EURO STOXX 501 https://finance.yahoo.com/
MSCI Inc. https://finance.yahoo.com/
NASDAQ Composite https://finance.yahoo.com/

Franklin Gold and Precious Metals

https://finance.yahoo.com/

iShares Global Utilities ETF

https://finance.yahoo.com/

United States Oil Fund, LP

https://finance.yahoo.com/

State Street Energy Select Sector SPDR ETF

https://finance.yahoo.com/

State Street Health Care Select Sector SPDR
ETF

https://finance.yahoo.com/

State Street Consumer Staples Select Sector
SPDR ETF

https://finance.yahoo.com/
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2 priedas. Finansiniy instrumenty santrumpos ir suskirstymas pagal kategorijas

Santrump
a Pavadinimas Kategorija (turto klasé)
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® II pakopos pensijy
Swed fondai Pensijy fondai
UAB ,,Allianz Lietuva gyvybés draudimas* II pakopos
Allianz pensijy fondai Pensijy fondai
Artea UAB ,,Artea Asset Management Il pakopos pensijy fondai | Pensijy fondai
UAB ,,Luminor investicijy valdymas* II pakopos pensijy
Luminor fondai Pensijy fondai
SEB UAB ,,SEB investicijy valdymas* II pakopos pensijy fondai | Pensijy fondai
BaltF1 INVL Baltijos fondas Investiciniai fondai (KIS)
EBOb2 INVL besivystan¢ios Europos obligacijy subfondas Investiciniai fondai (KIS)
NTEF3 Nextury Technology Fund Investiciniai fondai (KIS)
SGMF4 Synergy Global Momentum Fund Investiciniai fondai (KIS)
EMODb5S INVL besivystanéiy pasaulio rinky obligacijy subfondas Investiciniai fondai (KIS)
SGAF6 Synergy Global Allocation Fund Investiciniai fondai (KIS)
AMMF7 Investiciniai fondai (KIS)
PGVEF8 Prudentis Global value fund Investiciniai fondai (KIS)
EUODBY Synergy European Bond Fund Investiciniai fondai (KIS)
OMXBB OMX Baltic Benchmark GI Baltijos akcijy indeksai
OMXRIG OMX Riga GI Baltijos akcijy indeksai
OMXTAL | OMX Tallinn GI Baltijos akcijy indeksai
OMXVLN | OMX Vilnius GI Baltijos akcijy indeksai
AT5YB Thomson Reuters Austria 5 Years Government Benchmark | Vyriausybiy obligacijy indeksai
UKS5YB Thomson Reuters UK 5 Years Government Benchmark Vyriausybiy obligacijy indeksai
US7YB Thomson Reuters US 7 Years Government Benchmark Vyriausybiy obligacijy indeksai
Thomson Reuters Eurozone 7 Years Government
EZ7YB Benchmark Vyriausybiy obligacijy indeksai
Thomson Reuters Denmark 10 Years Government
DKI10YB Benchmark Vyriausybiy obligacijy indeksai
Thomson Reuters Germany 10 Years Government
DE10YB Benchmark Vyriausybiy obligacijy indeksai
EURIdx Euro Currency Index Valiuty indeksai
USDIdx US Dollar Index Valiuty indeksai
SNP500 S&P 500 Pasauliniai akcijy indeksai
EUROS50 EURO STOXX 501 Pasauliniai akcijy indeksai
MSCI MSCI Inc. Pasauliniai akcijy indeksai
NASDAQ | NASDAQ Composite Pasauliniai akcijy indeksai
GOLDM Franklin Gold and Precious Metals Sektoriniai ir Zaliavy fondai
UTILI iShares Global Utilities ETF Sektoriniai ir zaliavy fondai
OILF United States Oil Fund, LP Sektoriniai ir Zaliavy fondai
ENERG State Street Energy Select Sector SPDR ETF Sektoriniai ir zaliavy fondai
HEALTH State Street Health Care Select Sector SPDR ETF Sektoriniai ir Zaliavy fondai
STAPL State Street Consumer Staples Select Sector SPDR ETF Sektoriniai ir zaliavy fondai
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3 priedas. Pensijy fondy koreliacinis tinklas, sugrupuotas pagal bendruomenes
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priedas. Tinklo mazgy centriSkumas

a) Stiprumo centriSkumo stulpeliné diagrama
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EURIdx

MSCI

SNP500

QILF

GOLDM

EBOb2

OILF

EUROS0

SNP500

Arteaf602

EUObE

SEB 6874

BaltF1

DK10YB

PGVFB

us7YB

SGMF4

SGAF6

uTid
HEALTH
ENERG
EMObS
STAPL
Luminor8288

Finansiniai instrumentai

OMXVLN

OMXBB

UKSYB

Allianz8995

MSCI

ATSYB

GOLDM

EURIdx

OILF

EBOb2

OMXRIG

HEALTH

OMXRIG

Kategorija

Baltijos akciju indeksai
Investiciniai fondai (KIS)
Pasauliniai akcijy indeksai
Pensijy fondai

Sektoriniai ir Zaliavy fondai

Valiuty indeksai

Vyriausybiy obligacijy indeksai

Kategorija
Baltijos akciju indeksai
Investiciniai fondai (KIS)
[P Pasauiniai akeiy indeksai
B Fensiv fondai
[ Ssektoriniai ir zaliavy fondai
. Valiuty indeksai
Vyriausybiy obligacijy indeksai

Kategorija

Baltijos akcijy indeksai
. Investiciniai fondai (KIS)
[P Pasauiniai akeiy indeksai
B Fensiu fondai
| sektoriniai ir 2aliavy fondai
. Valiuty indeksai

Vyriausybiy obligacijy indeksai
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Finansiniai instrumentai

d) Grynojo Soky perdavimo efekto stulpelin¢ diagrama

Grynasis $oky perdavimo efektas (Net Spillover)

SNP500
EUObY
EUROS0
Artea9602
SGMF4
PGVF8
BaltF1
uTiLl
SGAF6
HEALTH
EMOb5
ENERG
Luminor8288
STAPL
SEB.6874
DK10YB
us7yB
OMXVLN
UK5YB
OMXBB
MSCI
Allianz8995
ATEYB
GOLDM
EURIdx
OMXRIG
OILF
EBOb2

Kategorija

Baltijos akcijy indeksai
. Investiciniai fondai (KIS)
[ Pasauiniai akeiiy indeksai
B Pensi fondai
. Sektoriniai ir Zaliavy fondai
B vaivyindeksai

Vyriausybiy obligacijy indeksai

[
S

20
Grynasis svoriniy Soky perdavimo balansas

B
=]
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5 priedas. Prognozavimo modeliy lieckany diagnostikos rezultatai

a) Vienos dienos prognozavimo horizonto modeliy liekany diagnostika

Bazinis AR(1)|  Rinkos | Daliniy koreliaciiy | Soky perdavimo
modelis modelis signalais papﬂdytas . signalais .
modelis papildytas modelis
Luminor 1982 - 1988
Shapiro-Wilk testo p-reik§mé 2.40E-16 1.27e-11 1.65E-10 7.13E-08
Box-Ljung testo p-reikSmeé 0.9203 0.4961 0.483 0.1856
ADF testo p-reik§mé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p—rei§kmé 2.31E-06 0.006802 0.01586 0.03063
SEB 1968 - 1974
Shapiro—Wi]_k testo p-reik§mé 3.14E-14 1.09e-12 3.14E-14 8.07E-13
Box—Ljung testo p-reik§mé 0.9787 0.6373 0.4994 0.2546
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-reiskmé 3.43e-07 6.43E-05 4.07€E-05 1.72e-06
Allianz 1989 - 1995
Shapiro—Wilk testo p-reikSmé < 2.2e-16 9.84E-12 3.20E-11 2.78E-10
Box-Ljung testo p-reik§mé 0.9368 0.3796 0.8197 0.008982
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-reiSkmé 1.01e-10 3.44€E-05 3.31E-07 0.0009811
Artea 1996 - 2002
Shapiro-Wilk testo p-reik§mé < 2.2e-16 1.65E-15 2.24E-15 2.56E-15
Box-Ljung testo p-reikSmeé 0.9403 0.5057 0.5463 0.4854
ADF testo p-reik§mé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-reiSkmé 4.12€E-04 3.88E-04 0.001242 0.000219

a) Penkiy dieny prognozavimo horizonto modeliy liekany diagnostika (panasiis rezultatai
gaunami 10 ir 20 dieny prognozavimo horizonto modeliams)

Prognozavimo horizontas h=5

Bazinis AR(1)|  Rinkos | D2linit koreliacijy | Soky perdavimo
modelis modelis signalais papﬂdytas . signalais .
modelis papildytas modelis
Luminor 1982 - 1988
Shapiro—Wilk testo p-reikSmé 1.25e-14 3.22E-13 7.81E-13 3.78E-13
Box-Ljung testo p-reikSmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-rei§kmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
SEB 1968 - 1974
Shapiro—Wﬂk testo p-reikémé 2.91E-14 1.84E-12 2.61E-12 1.62E-12
Box-Ljung testo p-reikSmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-reiskmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
Allianz 1989 - 1995
Shapiro—Wﬂk testo p-reik§mé 9.29e-15 1.13e-13 4.12e-14 2.27E-13
Box-Ljung testo p-reikSmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-reiSkmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
Artea 1996 - 2002
Shapiro—Wilk testo p-reik§mé 2.37E-14 4.94E-14 5.10E-14 3.44g-14
Box-Ljung testo p-reikSmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
ADF testo p-reikSmé <0.01 <0.01 <0.01 <0.01
ARCH testo p-rei§kmé < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16 < 2.2e-16
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6 priedas. Prognoziy palyginimas

a) ,,Luminor 1982 — 1988 pensijy fondo grazy prognoziy rezultatai

Luminor 1982 - 1988

Base model +

Partial correlation

Spillover network

RMSE Base model ma?lZ:triifurn network model model
1-step ahead forecast 0.007925719  0.006650513 0.007112129 0.00542929
Improvement 16.09% 10.27% 31.50%
DM test p-value 0.000849 0.001033
5-step ahead cummulative forecast 0.02114936 0.02082125 0.02084297 0.02043094
Improvement 1.55% 1.45% 3.40%
DM test p-value 0.01713
10-step ahead cummulative forecast 0.03097135 0.03064072 0.03060467 0.03034099
Improvement 1.07% 1.18% 2.04%
DM test p-value 0.003942 0.0419
20-step ahead cummulative forecast 0.04221184 0.04211209 0.04205508 0.04206204
Improvement 0.27% 0.37% 0.36%
DM test p-value 0.07248 0.3947

DM testas tikrina nuling hipoteze HO: tinklo modelio prognozavimo paklaida néra mazesné nei bazinio modelio.

Jeigu p-value < 0,05 nuliné hipotezé atmetama ir priimama alternatyvioji, kad tinklo modelio prognozavimo paklaida
statistiskai reikSmingai skiriasi nuo bazinio modelio.

b) ,,SEB 1968 — 1974 pensijy fondo grazy prognoziy rezultatai

SEB 1968 - 1974

Base model + Partial correlation Spillover network
Base model average network model model
RMSE market return
1-step ahead forecast 0.005690074  0.005141174 0.005225812 0.005414793
Improvement 9.65% 8.16% 4.84%
DM test p-value 0.008299 0.04955
5-step ahead cummulative forecast 0.01410718 0.01397513 0.01393746 0.01405731
Improvement 0.94% 1.20% 0.35%
DM test p-value 0.1974
10-step ahead cummulative forecast 0.02075727 0.02062134 0.02059438 0.02069235
Improvement 0.66% 0.79% 0.31%
DM test p-value 0.1627
20-step ahead cummulative forecast 0.02836599 0.02834798 0.0284453 0.02847298
Improvement 0.06% -0.28% -0.38%
DM test p-value 0.3102% 0.2793*

* tikrinama prieSinga hipotezé - ar

prognozavimo paklaida statistiskai reikSmingai

padidéjo
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c) ,Allianz 1989 — 1995 pensijy fondo grazy prognoziy rezultatai

Allianz 1989 - 1995

Base model

Base model +
average

Partial correlation
network model

Spillover network
model

RMSE market return
1-step ahead forecast 0.008971937 0.007265814 0.008143098 0.006347483
Improvement 19.02% 9.24% 29.25%
DM test p-value 0.01345 0.002661
5-step ahead cummulative forecast 0.02130806 0.02103198 0.02115071 0.02080501
Improvement 1.30% 0.74% 2.36%
DM test p-value 0.1993 0.01991
10-step ahead cummulative forecast 0.03044707 0.03013909 0.03032182 0.03013396
Improvement 1.01% 0.41% 1.03%
DM test p-value 0.2012
20-step ahead cummulative forecast 0.0425447 0.04248101 0.04258212 0.04246028
Improvement 0.15% -0.09% 0.20%
DM test p-value 0.3204* 0.4236

d) ,,Artea 1996 — 2002 pensijy fondo grazy prognoziy rezultatai

Artea 1996 - 2002
Base model + Partial correlation Spillover network
Base model average
RMSE market return network model model

1-step ahead forecast 0.008605943 0.008238872 0.008336462 0.008375599
Improvement 4.27% 3.13% 2.70%

DM test p-value 0.03892 0.03051
5-step ahead cummulative forecast 0.01912888 0.01907293 0.01907342 0.01908792
Improvement 0.29% 0.29% 0.21%

DM test p-value 0.2973 0.1821
10-step ahead cummulative forecast 0.02733006 0.02726824 0.02727262 0.0272588
Improvement 0.26% 0.21% 0.23%

DM test p-value 0.2647
20-step ahead cummulative forecast 0.03708066 0.0370828 0.03708608 0.03695239
Improvement -0.001% -0.01% 0.35%

DM test p-value 0.4868* 0.02772
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