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Santrauka

Sisteminés rizikos uzkrato plitimo modeliavimas tapo svarbia tema po 2008 mety pasaulinés
ekonominés krizés. Sisteminés rizikos uzkrato plitimg galima apibrézti jvairiai ir bendro priimto
apibrézimo néra. Nepaisant to, egzistuoja didelis kiekis metody, leidzianciy atlikti sistemingés rizikos
modeliavima. Siame darbe sisteminés rizikos modeliavimas atliekamas tiriant jungiamuma tarp
skirtingy valiuty kursy rinky, kuris kyla dél heterogeniniy daznio atsaky j iSorinius Sokus. Darbe buvo
modeliuojamas jungiamumas trumpalaikiuose, vidutinés trukmés ir ilgalaikiuose finansiniuose
cikluose. Tam atlikti, buvo naudojamas Diebold‘o ir Yilmaz‘o sukurtas ir véliau dazniy modeliavimui
Barunik‘o ir Kiehlik‘o pritaikytas modelis, paremtas VAR modelio prognozés paklaidy dispersijos
dekompozicijomis. Skirtingai nuo ankstesniy darby $ia tema, buvo pasitilyta jungiamuma modeliuoti
naudojant tik blogo kintamumo duomenis, tai yra kintamumo duomenis, kurie gaunami i§ auksto
daznio, kas 5 minutes fiksuojamy, neigiamy grazy. Darbo tikslas buvo parodyti, kad modeliuojant tik
bloga kintamumag 1§ auks$to daZznio duomeny, galima gauti jungiamumo modelj, kuris leidzia tinkamai
jvertinti esamg ekonoming padétj. Kintamumo modeliavimas su auksto daznio duomenimis buvo
atliktas pasitelktus Barndorff-Nielsen‘o et. al. realizuotos dalinés dispersijos modelj. Taip pat,
rezultatai buvo palyginti su maZzo daznio kintamumo duomenimis, naudojant GARCH model;.
Tyrimo metu nustatyta, jog naudojant mazo daznio duomenis — nejmanoma atlikti jungiamumo
dekompozicijos | skirtingas daznio juostas, dél sistemoje atsirandancio didelio kiekio triuk$§mo.
Atlikus modeliavimg su aukSto daznio duomenimis, buvo gautas modelis, kuris sekmingai parodo
finansiniy neramumy laikotarpius bei leidzia atlikti jy analize pagal jungiamumo pasiskirstyma
skirtingose daznio juostose. Darbe parodoma, jog pasaulinio masto ekonominiy kriziy metu, didzioji
dalis jungiamumo uzfiksuojama zemo daZnio juostoje, o aukSto daznio juostose, atvirksc¢iai —
jungiamumas krenta. Vadinasi, pasauliniy kriziy metu, sisteminés rizikos Sokai yra nuolatiniai ir

plintantys ilgesn;j laikg nei ekonomiSkai stabiliais laikotarpiais.
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Summary

Systemic risk contagion modelling became an important topic after the global financial crisis of 2008.
There‘s a number of definitions for systemic risk contagion, although there is no one unifying one
that is agreed upon. Nevertheless, there exist a large number of methods that allow the modelling of
systemic risk. In this work systemic risk is measured by modelling connectedness between different
foreign exchange rates that arise due to heterogeneous frequency responses to shocks. The paper
focuses on connectedness in short-, medium-, and long-term financial cycles. For this | use the
methodology first proposed by Diebold and Yilmaz, and later extended by Barunik and Kiehlik to
work with frequency responses, which is based on VAR forecast error variance decompositions.
Different from other papers on this subject, this paper suggests to only use bad volatility, which is
approximated using high frequency negative return data. The purpose of this paper is to show, that
using only the bad volatility for measuring connectedness, we can get a model that lets us properly
assess the current economic situation. To get a proper approximation of volatility | use high frequency
data (measured every 5 minutes) and realised semivariance modelling proposed by Barndorff-Nielsen
et. al. For comparison, volatility achieved with GARCH(1,1) from low frequency daily data is used.
In the paper | show, that using volatility from low frequency data introduces background noise which
makes it impossible to decompose connectedness into different frequency bands. Using high
frequency data we get a model that allows us to properly analyse the various timeframes of financial
instability over the last 16 years by using connectedness distributions in different frequency bands.
In the paper | show, that during crises of global proportions, the largest portion of connectedness is
measured in the low frequency band, while the connectedness in the higher frequency bands sharply
drops. Based on this, we can assume that during global financial crises, connectedness is created at
lower frequencies and the shocks are more persistent and are being transmitted over longer periods

of time.
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IZanga

Nuo 1929 mety didziosios depresijos, pasaulio ekonomika patyré ne vieng ekonominj nuosmukj,
didziausias i§ jy — 2007-2008 mety globalin¢ finansin¢ krizeé. Krize kilo i§ 2007 m. JAV didelés
rizikos paskoly rinkos krizés, kurios uzkreciamas poveikis staigiai paplito i likusj pasaulj ir 2008 m.
rugséjo 15 d., Zlugus Lehman Brothers investiciniam bankui', peraugo j tarptauting banky krize.
Pragjus daugiau nei deSimtmeciui, vis dar jauCiami krizés katastrofiniai padariniai, o pasauliné
ekonomika — vis dar trapi. Krizé paskatino sparty finansiniy kriziy uzkrato plitimo bei finansiniy

stabilumo buiseny analizés progresa.

Egzistuoja daugelis skirtingy sisteminés rizikos apibrézimy. Pavyzdziui, Kaufman‘as? jg apibrézia
kaip ,,tikimybe, jog dél ivykio, kuris pradeda eile nuosekliy nuostoliy, einanciy per granding jstaigy
arba rinky, sudaranciy sistema, bus sutelkti kaupiamieji nuostoliai. Kitaip tariant, sisteminé rizika yra

rizika grandininés reakcijos, kurios metu sugritina tarpusavyje sujungti domino kauliukai.*

Kaip ir sisteminés rizikos atveju, finansinio uzkrato plitimui néra vienodo apibrézimo. Vieni
mokslininkai finansinj uzkrata apibrézia kokybiskail®®l, o kiti — kiekybiskail”®l. Nepaisant
apibrézimo, finansinio uzkrato plitimas pastebimas tiek tarptautiniu lygiu, tiek Salies viduje. Vidaus
atveju, uzkratas pas¢jamas zlugus vidaus bankui ar finansiniam tarpininkui, kai jie nebegali jvykdyti
Isipareigojimy kitiems bankams ir yra priversti iSparduoti savo turtg uz labai zemas kainas. Tokiu
atveju Salyje sumazéja pasitikeéjimas visais tokio pacio tipo bankais. Tarptautinis finansinio uzkrato
plitimas pastebimas pazengusiose ir besivystanciose ekonomikose, ir pasireiSkia kaip finansinés

krizés perdavimas per finansines rinkas tiesiogiai ir netiesiogiai susijusioms ekonomikoms.

Sisteminés rizikos modeliavimui sukurta daugelis modeliy 1§ skirtingy matematikos Saky. Vieni
remiasi paprasta tiesine statistika (koreliacijomis), kiti — grafy teorija. Bene didziausia daugelio
metody problema — apsiribojimas tik poriniy sarySiy matavimu. Tokia metodologija i§ principo yra
tiesiné ir paremta GausiSku mastymu — o tai jg daro ribotos vertés realiose finansinése rinkose.
Siekdami iSspresti $ia problema, Diebold‘as ir Yilmazas!® pasiiilé bendra sistema, leidzian¢ia
modeliuoti jungiamuma ne tik poriniams sarySiams, bet ir visos finansinés sistemos mastu.

Metodologija paremta dispersijos dekompozicijomis i§ apytiksliy modeliy.

Siame darbe bus jvertinta Diebold‘o ir Yilmaz‘o'® sukurta bei Barunik‘o ir Kiehlik‘o!* toliau
iSvystyta metodologija, skirta jungiamumui (angl. connectedness) modeliuoti, bei skirtingos
metodologijos kintamumui modeliuoti. Darbo tikslas — atlikti valiuty kursy rinkos jungiamumo
modeliavima, vertinant jo dinamika skirtingose daznio juostose. Tyrimui pasirinkti $esi labiausiai

prekiaujamy uZzsienio valiuty kursai su JAV doleriu.



1. Literatiiros apZvalga
1.1. Sisteminé rizika

Kaip jau buvo paminéta jzangoje, egzistuoja daugelis jvairiy sisteminés rizikos apibrézimy.
Siekdamas suderinti dauguma apibrézimy, Schwarcz‘as!? savo 2008 mety darbe pasiiilé tokj
apibendrintg sisteminés rizikos apibrézima: ,,...rizika, jog (i) ekonominis Sokas, toks kaip rinkos ar
jstaigos zlugimas, sukels (dél panikos ar kity priezas¢iy): (x) rinkos arba jstaigy tinklo Zlugima, arba
(y) seka zenkliy nuostoliy finansinéms jstaigoms, (ii) dél to finansy rinkoje bus pastebimas ryskus
kainy kintamumas (angl. price volatility) (sis kainy kintamumas gali atspindéti turto kainy padidéjima

arba jo priecinamumo sumazéjima).*

Siek tiek paprastesnis ir dazniau naudojamas sisteminés rizikos apibrézimas®®: sisteminé rizika, tai
tikimyb¢, jog jvykis (pvz., zlugimas) jmonés lygmeniu gali sukelti smarky nestabilumg visoje
industrijoje arba ekonomikoje ar net jy zlugima. Imonés, kurios laikomos sistemiskai rizikingomis,

vadinamos ,,per didelémis zlugti*, arba labiau Zinomu anglisku pavadinimu — ,,too big to fail*.

I§ ankséiau pateikty apibrézimy galima iSskirti dvi pagrindines komponentes, reikalingas abstrak¢iam
sistemings rizikos modeliavimui: pirma — pradinis atsitiktinis finansinis Sokas, kuris paveikia (net iki
zlugimo tasko) vieng ar kelias finansines institucijas, ir antra — uzkrato plitimo mechanizmas, kuris
perduota neigiamus efektus Kitoms sistemos institucijoms. UZkrato plitimo mechanizmy biina jvairiy;

pavyzdziui, mokejimo sistemos, tarpbankiné rinka, finansy rinka ir kiti.

Pagrindiné priezastis sisteminés rizikos vertinimo svarbumui, tai uZtikrinimas, jog centriniai bankai
bei Kiti finansy reguliuotojai galés atlikti geresnius sprendimus, skirtus rizikai valdyti. I3 tikryjy,
sisteminés rizikos vertinimas tapo pagrindine kiekvieno finansy reguliatoriaus darbotvarkés dalimi.
Akademiniu pozitiriu, 2008 mety pasauliné finansy krizé pastiméjo didelj tyrimy bei moksliniy

publikacijy pagaus¢jima, sistemineés rizikos bei kitomis susijusiomis temomis.
1.1.1. Sisteminés rizikos pavyzdys

Dodd-Frank aktas (2010 metai), geriau zinomas kaip Volstryto reformos ir vartotojy apsaugos aktas,
jvedé milziniska kiekj naujy jstatymy, kurie turéty uzkirsti kelig dar vienai DidZiajai recesijail4,
grieztai reguliuojant pagrindines finansines jstaigas ir taip apribojant sisteming rizikg. Aktas sukele
didel; kiek;j diskusijy apie tai, ar reformoms reikalingi pakeitimai, kurie palengvinty smulkaus verslo

augima.

Lehman Brothers! investicinio banko dydis bei integracija JAV ekonomikoje paverté jj sisteminés
rizikos Saltiniu. Imonei zlugus, padariniai buvo jauciami visoje finansy sistemoje bei ekonomikoje.
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Kapitalo rinkos praktiskai sustingo, kol verslai bei vartotojai negalé¢jo gauti paskoly, arba gal¢jo,

turédami tik nepaprastai didelj kreditinguma, taip sudarydami minimalig rizika skolintojui.
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1 pav. Pasaulinis BVP augimas 2009 metais; Salys pazymétos ruda spalva patiria recesija'®.

Tuo paciu metu, AIG'® (American International Group, Inc.) pasauliné draudimo organizacija taip
pat kentéjo dél rimty finansiniy problemy. Kaip ir Lehman Brothers atveju, AIG tarpusavio rySiai su
kitomis finansinémis jstaigomis paverté ja sisteminés rizikos Saltiniu. AIG turto portfelis buvo
susietas su didelés rizikos hipotekiniy kredity rinka ir jos dalyvavimas gyvenamosios vietos hipoteka
uztikrinty vertybiniy popieriy (angl. residential mortgage-backed securities (RMBS)) rinkoje privedé
prie ikaity, likvidumo praradimo, ir AIG kreditingumo sumazéjimo, kai ty vertybiniy popieriy verté

staiga nukrito.

Nors JAV vyriausybé nesuteiké finansinés pagalbos Lehman Brothers, taciau ji nusprendé ja suteikti
AIG, su paskolomis, kurios virsijo 180 milijardy JAV doleriy. Tai uzkirto kelig AIG bankrutavimui.
Ivairiis tyréjai bei reguliatoriai tikéjo, jog AIG bankrutavimas biity sukéles daugelio kity finansiniy
jstaigy zlugima.

1.2. Finansinis uzkratas

Kai sergantis Zzmogus nusi¢iaudi — kas nors kitas suserga. Tas pats galioja ir valstybéms: kai vienos
Salies finansiné sveikata sutrinka, negalavimas linkes persiduoti. Tai ir yra finansinis uzkratas. Toks
paprastas apibrézimas pateikiamas ,,Bloomberg® straipsnyje ,.Financial Contagion®®. Siek tiek
moksliskesnis finansinio uzkrato apibrézimas biity ekonominés krizés plitimas i§ vienos rinkos ar

regiono ] kitus, galintis pasireiksti tiek vidaus ekonomikoje, tiek tarptautiniu lygiu.

11



Egzistuoja ir dar tvirtesniy finansinio uzkrato apibrézimy. Kaip jau minéta jzangoje, juos galima
suskirstyti i kokybinius ir kiekybinius. Toliau pateikiami keli kokybiniai finansinio uzkrato

apibrézimai.

Calvo* (2000) finansinj uzkratg apibrézia kaip situacija, kurioje:
a) naudingumg maksimizuojantys investuotojai nusprendzia nemokéti uz informacijg, kuri biity
aktuali jy portfelio sprendimui ir taip tampa jautriis valstybei aktualiems gandams;
b) investuotojai kaip optimaly sprendimg pasirenka savavaliskai (arba atsitiktinai) pasirinktos

rinkos portfelio mégdziojima.

Kaminsky et al.® (2003) finansinj uzkratg apibrézia kaip jvykj, kurio metu aibei 3aliy sekant kazkokj
konkrety jvykj, jauciami staiglis padariniai — tai yra, kai jvykio pasekmés yra greitos ir stiprios ir
vystosi valandy ar dieny laikotarpiu. Si ,,greita ir stipri“ (angl. fast and furious) reakcija yra

kontrastinga atvejams, kai pirminés Saliy reakcijos j naujienas yra prislopintos.

Finansiniai uzkratai jprastai asocijuojami su ekonominiy kriziy plitimu kazkokioje rinkoje, turto
klaséje, ar geografiniame regione. I$ principo, Snekant apie finansinj uzkrata, galima Snekéti ir apie
ekonominio pakilimo plitima, taciau literatiros apie tai — nedaug. Nors finansiniai uzkratai gali
pasireiksti ir vidaus rinkose, ir pasauliniu mastu, jie tapo labiau pastebimi suklestéjus globalinei
ekonomikai bei tam tikry regiony ekonomikoms tapus labiau koreliuotoms vienai su kita. Daugelis
akademiky ir analitiky finansinius uzkratus laiko pasaulinés rinkos tarpusavio priklausomybés

simptomu.

Iprastai siejami su finansinémis krizémis, finansiniai uzkratai gali pasireiksti kaip neigiami iSoriniai
veiksniai pasklide i§ vienos zlungancios rinkos j kitg. Vidaus rinkoje tai gali nutikti, jei vienas didelis
bankas nusprendzia greitai i§parduoti savo turtg ir tuo pac¢iu metu atitinkamai sumazéja pasitikéjimas
kitais dideliais bankais. IS principo, toks pat procesas nutinka ir tarptautiniy rinky zlugimo metu,
Ivykstant stipriai koreliuoty regioniniy valiuty domino efektui, prie kurio prisideda tarpvalstybinés
investicijos bei mainai. Biitent tai ir nutiko 1997 mety krizés metu kai Zlugo Tailando batas. Si krizé,
kuri kilo dél didelio kiekio skoly JAV dolerio valiuta, greitai pasklido j artimas Ryty Azijos valstybes
ir taip i$sivysté | placiai paplitusias valiutos ir rinkos krizes regione. Krizés pasekmés taip pat smoge
naujai atsirandan¢ioms rinkoms Lotyny Amerikoje bei Ryty Europoje. IS to galima spresti apie

finansinio uZkrato pajéguma greitai plisti net uz regioniniy rinky riby.

Finansiniai uzkratai taip vadinami dél jy savybés plisti greitai ir nepastebimai. Globalinés investicijos
bei tarpvalstybiniai mainai daro finansinius uzkratus labiau tikétinais, ypa¢ tarp besivystanciy ir

naujai atsirandanéiy rinky. Siose rinkose, uzkratai daznai paiiméja dél asimetrinés informacijos®’, dél
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to atsiranda netvarios investicijos ir reakciniai rinkos nuosmukiai, kile kaip atsakas silpnéjanc¢ioms
artimoms arba stipriai koreliuotoms rinkoms. Didesnés ir labiau i$sivyste rinkos geba geriau istverti
finansinius uzkratus nei besivystancios ekonomikos. Tiesioginis to pavyzdys — Kinija, kuri sugebéjo
iStverti tiek 1997 tick 2008 mety krize (Zr. 1 pav.) ir iSgyventi beveik visiSkai nenukentéjusi, nepaisant

to, jog ja supa dauguma krizés paveikty Azijos valstybiy.

Finansinio uzkrato terminas pirmg kartg pavartotas 1997 Azijos finansy rinkos krizés metu. Tac¢iau
Sis reiSkinys funkciskai uzfiksuotas daug anks¢iau. Globaliné Didzioji depresija, kurig sukélé 1929
JAV akcijy birzos zlugimas, iSlicka ypa¢ ryskiu pavyzdziu efekty, kuriuos sukelia uZzkratas

integruotoje pasaulin¢je ekonomikoje.

Po Azijos finansy krizés, mokslininkai prad¢jo tyrinéti, kaip ankstesnés finansinés krizés plito per
valstybines sienas ir pri¢jo i§vada®®, jog ,,devynioliktame amZiuje uzfiksuotos periodinés tarptautinés
finansinés krizés pasireiské praktiskai kiekviename deSimtmetyje nuo 1825 mety.” Tais metais,
banky krizé, kuri kilo Londone, i$plito po visa Europa ir galiausiai net | Lotyny Amerikg. Krizés
Saknys buvo pasétos pasaulinés finansy sistemos periferijos augimo bei revoliucijos. Po to kai
ankstyvojoje 19 amziaus dalyje didzioji dalis Lotyny Amerikos buvo iSvaduoti nuo Ispany
priespaudos, Europos spekuliantai investavo didelj kiekj 1éSy j §j kontinenta. Investavimas Lotyny
Amerikoje tapo spekuliatyviu burbulu ir 1825 metais Anglijos Bankas, bijodamas masinio aukso
nutekéjimo, pakélé savo diskonto norma, dél to ir kilo akeijy birzos zlugimas. Kilusi panika greitai

i$plito } Zemyning¢ Europa.
1.3. Sisteminés rizikos tyrimo objekty klasifikacija

Egzistuoja daugybé sisteminés rizikos apibrézimy, todél tikriausiai ne staigmena, jog yra ir didelis
kiekis objekty, kuriuos naudojant galima modeliuoti sisteming rizika. Visus Siuos objektus galima
suskirstyti ] 4 pagrindines kategorijas: finansiniai tinklai, rinkos nuotaikos, finansy industrijos
stabilumas ir kiekybinis finansinis reguliavimas. Toliau pateikiami trumpi S$iy kategorijy
apibiidinimai i§ Kou et. al.*® (2018).

Finansiniai tinklai. Finansiniy sistemy susietumo pobudis yra esminis moderniy finansiniy jstaigy
bruozas. Bitent dél to finansiniai tinklai yra labiausiai iSstudijuoti §ios srities objektai. Finansinis
tinklas gali buti suprastas kaip aibé finansiniy subjekty (tokiy kaip prekybininkai, firmos, bankai,
vertybiniy popieriy birzos ir kt.) ir rySiy tarp jy, idealiu atveju per tiesioginius sandorius arba per
galimybe tarpininkauti sandoryje. Tinkly mokslo terminais, finansiniai tinklai yra sudaryti i§
finansiniy mazgy, kur mazgai vaizduoja finansines institucijas arba dalyvius, ir i§ krastiniy, Kur

krastinés atspindi oficialius ir neformalius rySius tarp mazgy (pavyzdziui, akcijy arba obligacijy
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nuosavybeé). Iki 2008 mety krizés, rinkomis pagrjstas finansinis mgstymas negaléjo pilnai atskleisti
sisteminés finansinés rizikos destruktyvumo potencialo. Vystantis moderniai finansy teorijai,
tarpbankiné rinka tapo sudétinga sistema, sudaryta i$ plataus, apjungto ir sudétingo tinklo. Todél

sisteminé rizika finansiniuose tinkluose tapo svarbia tema.

Rinkos nuotaika. Niekam ne paslaptis, jog plintant rizikos uzkratui, plinta ir neigiamos nuotaikos
rinkoje, kas priveda prie klienty panikos finansinéje sistemoje. IS to seka uzburtas rizikos ir emocijy
ratas. Todé¢l rinkos nuotaikos gavyba daznai naudojama finansinés rinkos svyravimo prognozavimui

ir gali biiti naudojama kaip ,,véjarodis** finansinei rizikai®®,

Paprastai, i§ socialiniy tinkly, tokiy kaip ,,Twitter ir ,,Facebook®, finansiniy rinky naujienos bei
istatymai surenkami kaip teksto duomeny rinkinys. IS Sio duomeny rinkinio, naudojant koreliacinius
ryS$ius tarp sisteminés rizikos ir finansiniy jvykiy, ivertinami rinkos likes¢iai bei rizikos uzZuomazgos.
Trumpai tariant, masininio apsimokymo metodai rinkos nuotaikos analizei yra ganétinai nauja jzvalga

finansinés rizikos vertinime.

Finansy industrijos stabilumas. Sioje $akoje siekiama istirti finansinio stabilumo faktorius ir
paskatas, kuriuos sukelia sisteminé rizika. Tiksliy skirtingy rizikos klasiy sukéléjy nustatymas gali

padéti tikslingy strategijy, skirty reagavimui | skirtingy lygiy rizika, kiirime.

Kiekybinis finansinis reguliavimas. Kaip globalinés finansinés krizés padarinys, finansinis
reguliavimas tapo pagrindiniu biidu reaguoti j finansines krizes. Visgi, saikingos reguliacijos yra
jvedamos su tikslu, jog bus uztikrinta efektyvi finansinés rizikos kontrolé¢ bei finansinés raidos
patobulinimas. Todé¢l yra naudojamos kiekybinio finansinio reguliavimo analizés, kuriomis
iSbandoma ir patvirtinama reguliavimo strategija, jskaitant naudos — kainos jzvalgas ir strategijy

efektyvumga finansinio saugumo uztikrinime.

Toliau Siame darbe bus kalbama tik apie finansinius tinklus, nes bitent jiems pastaruosius 10 mety

yra teikiama daugiausiai démesio.
1.4. Sisteminés rizikos uzkrato plitimo modeliavimas

Vienas i§ pagrindiniy sisteminés rizikos aspekty, tai finansiniy institucijy tarpusavio ry$iy gausumas,
kuris didina uzkrato plitimo tikimybe finansinio nestabilumo laikotarpiu. Bitent §ig savybe ir bando
iSnaudoti dauguma metody, skirty sisteminés rizikos modeliavimui. Ko gero populiariausi metodai
uzkrato plitimo modeliavimui yra pagrjsti grafy teorija, o bendriau — tinkly teorija. Tai néra vienintelé

metody kryptis. Egzistuoja ir didelis kiekis metody, pagristy masininiu apsimokymu, statistiniaiS
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metodais, simuliacijos metodais ir Kitais. Galima pastebéti, jog didel¢ dalj metody jmanoma suvesti j

tinkly bei tarpusavio ry$iy modeliavima.

Toliau pateikiami sisteminés rizikos uzkrato plitimo modeliavimui skirty metody pavyzdziai,

koncentruojantis j metodus iSvystytus po 2008 mety pasaulinés ekonominés krizes.
1.4.1. Arakelian et al. maSininiu apsimokymu pagrijstas metodas

Arakelian et al.!® (2019) savo darbe atlieka Europos valstybiy (Pranciizijos, Vokietijos, Graikijos,
Airijos, Italijos, Portugalijos ir Ispanijos) kredito rizikos stratifikacija, panaudodami masininio
apsimokymo metodus. Tyrimui atlikti naudojami makroekonomikos pagrindy duomenys (BVP,
nedarbingumas ir t.t.) bei uzkrato matai, kurie gaunami i§ jungtimis® gauty rysiy tarp kredito rizikos

apsikeitimo sandoriy (angl. credit default swap, CDS) anks¢iau minétoms Salims.

Darbe iSkeliama hipotezé, jog uzsienio valstybiy skolos nemokumo rizika (toliau suvereni rizika)
priklauso nuo tarpvalstybiniy finansiniy uzkraty plitimo bei nuo valstybei specifiniy
makroekonominiy pagrindy. Siai rizikai modeliuoti pasitelkiama neparametriniy modeliy
kombinacija, paremta ansamblio apsimokymu. Procediira jvertina suverenios rizikos dinamika, kaip
aibe vienetiniy tiesiniy funkcijy, kur stebéjimai yra sugrupuoti per daugialypius duomeny pjiivius.
Kitaip tariant, darbe atlickama suverenios rizikos stratifikacija j tam tikras ,,rizikos zonas*, gaunamas
naudojant maza kiekj kintamyjy, kurie apjungiami tarpusavyje, naudojant konkrecias slenkstines
reikSmes. Tuomet Sios reikSmeés tampa tam tikromis ,,raudonomis véliavomis* (ispéjamasis Zenklas),

kurios gali i§ anksto jspéti Salis apie suverenios rizikos didéjima.

Papildomai, siekiant jvertinti pagrindiniy rodikliy, naudojamy suvereniy CDS dinamikos
paaiskinimui, svarbumg, pasitelkiama atsitiktinio miSko procediira, kuri yra sprendimy medziy

rinkinys, naudojant skirtingas kintamyjy kombinacijas.

Kaip jau minéta anksc¢iau, darbe buvo naudojami Pranciizijos, Vokietijos, Graikijos, Airijos, Italijos,
Portugalijos ir Ispanijos suvereniy CDS duomenys bei makroekonominiai pagrindai. Papildomai
buvo naudojami ir JAV CDS duomenys, kadangi JAV finansy sektorius yra svarbus pasaulinés
rizikos Saltinis. Naudoti makroekonominiai pagrindai: valstybinés skolos/BVP santykis,
eksporto/BVP santykis, BVP augimas, pramoninés gamybos indeksas, infliacijos koeficientas,

nedarbingumo koeficientas.
Arakelian et al. metodg galima suskirstyti ] tris dalis:

1. Tarpusavio rySiy nustatymas tarp CDS isklotiniy naudojant jungties funkcijas;
2. Suverenios rizikos stratifikacija, naudojant sprendimy medzius;
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3. Kintamyjy svarbumo nustatymas, naudojant atsitiktinio misko modelj.

Rysiy nustatymas tarp CDS iSklotiniy.

Rysiy nustatymui tarp CDS isklotiniy buvo naudojamas Arakelian ir Dellaportas‘o? (2012) ankséiau
pasiiilytas metodas. Jy darbas pagristas prielaida, jog skirtingais laikotarpiais, atskirtais tam tikromis
ribomis, skirtingos kintamumo ir jungéiy formuluotés gali gerai paaiSkinti priklausomybe tarp dviejy
finansiniy objekty, turin¢iy netiesing koreliacijg. Darant prielaida, jog riby padétis ir skaiCius yra
nezinomi ir privalo biiti jvertinti, metodologija leidzia jvertinti modelius su skirtingais kKintamumais,
jungties funkcijomis, riby kiekiais ir padétimis. Toliau naudojamas grjZztamojo Suolio Markovo
grandinés Monte Karlo (Markov chain Monte Carlo — MCMC) metodas, kuris gragzina imtis i$
aposteriorinio §iy modeliy skirstinio. Toliau, naudojant Bajesinj modeliy suvidurkinimo jvertinima,
konstruojamas aposteriorinis Kendall‘o 7 tankis. Arakelian ir Dellaportas‘as siiilo biitent §io tankio
aposteriorinj vidurkj naudoti kaip priklausomybés jvertj tarp dviejy finansiniy objekty (pvz., CDS).
Arakelian et al. savo darbe taip pat pasitlo kelis $ios metodologijos patobulinimus, kurie placiau

aprasomi paciam darbe.

Suverenios rizikos stratifikacija, naudojant sprendimy medZius.

Sprendimy medziai yra neparametriniai modeliai, Kurie konstruojami rekursyviai dalinant duomeny
imtj pagal nepriklausomus kintamuosius, tam kad biity galima optimaliai prognozuoti priklausomus
kintamuosius, kurie gali buti tolydis arba kategoriniai. Sio metodo didZiausias privalumas, tai
galimybé gerai ir lengvai jvertinti netiesines priklausomybes tarp kintamyjy. Matematiskai, turint R
pvesties kintamyjy ir tolydy iSvesties kintamajj — Y, kiekvienam 1§ N steb&jimy, algoritmas turi
nuspresti, kurie kintamieji bus dalinamieji, dalinimo taskus bei medZio topologija (forma). Tam
padaryti, algoritmas padalija jvesties erdve §, tiksliau — aibe visy galimy X reik§miy (X € §), |
nesusikertancius regionus Ty, kurk = 1,2, ..., K, taip, kad § < Ulk(=1 T} Gaunama pamatiné jvesties-
iSvesties struktiira f(X) yra apraSoma per vienetines pastovias funkcijas gy, pritaikytas jvesties

poaibyje:

K
FO0 =) gdXeTy), 1)
k=1
kur g, — parametras, kuris susieja k-taja reikSme su atitinkanéiu mazgu, o I zymi indikatoriaus

funkcija, kuri jgyja reikSme 1 jei X € Tj. Kaip rezultatas, prognozés yra apskaic¢iuojamos kaip Y

reik§miy vidurkis galiniuose mazguose, pavyzdziui,
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~ ~ ZXET Y;
Yi =Gk = N—kkl (2)

Kvadraty suma Z(Y — f(X))2 naudojama kaip minimizavimo kriterijus, taip gaunant: priklausomo
kintamojo vaizdavima, kuris yra optimalus galiniam klasteriy skai¢iui; geriausius nepriklausomus

kintamuosius ir atitinkamas jy ribines reik§mes bei Y kintamojo prognozes.

Kintamyjy svarbumo nustatymas, naudojant atsitiktinio miSko modelj.

Siekiant nustatyti pagrindiniy indikatoriy svarbuma, darbe naudojamas atsitiktinio miSko modelis.
Atsitiktinio misko modelis, tai sprendimo medziy rinkinys, kuriame kiekvienam medziui naudojama
skirtinga kintamyjy bei duomeny kombinacija. Formaliai, turint N steb&jimy grupinius duomenis T

ilgio laikotarpyje ir R kandidaty j nepriklausomus kintamuosius, algoritmas veikia taip:

1. Naudojant savirankg (angl. bootstrap) su pakeitimu, imama n < N pavieniy iméiy i$
originaliy duomeny su N stebé&jimy.

2. Su gautomis imtimis formuojami sprendimy medziai, atsitiktinai pasirenkant q < R
nepriklausomy kintamyjy i$ pilnos nepriklausomy kintamyjy aibés R.

3. Kartojami pirmi du zingsniai, sukuriant tikstancius sprendimo medziy (Arakelian et. Al.
atveju — 3000). Kiekvienos iteracijos metu medziai yra apskai¢iuoji atsitiktinai einant per du
matmenis: per duomeny pavienes imtis (gaunamos naudojant saviranka) ir per (maza) visy
kintamyjy poaibj.

4. SkaiCiuojamas vidutinés kvadratinés paklaidos (VKP) jvertis, dar vadinamas ,,iStrauktu i$

mais$o* (angl. out-of-bag (OOB)):

?=1(Yi - 1?'iOOB)' (3)

MSEOOB = n

kur Yipop Zymi prognozés vidurkj i-tajam stebéjimui i§ kiekvieno medZio, kuriam $is
stebéjimas buvo ,,iStrauktas i§ maiSo*.
5. Siekiant jvertinti kiekvienam kintamajam priskirtg svarbuma, remiantis VKP redukcija, VKP

apskaiciuojamas visam bendram sprendimy medziui per visus OOB steb¢&jimus:

~ 2
n tree
_ ieOOBtree=1(Yl Yl ) (4)
MSEOOB,tree - tree ’
Noos

kur ¥;"¢ yra sprendimy medzio prognozés, i yra medzio stebéjimai tik per OOB duomenis,
ir ngge yra OOB stebéjimy kiekis tame paciame spéjimy medyje.
6. Apskaic¢iuojama VKP redukcija, susijusi su kiekvienu kintamuoju X, i$ X, lyginant VKP su

jtrauktu ir nejtrauktu X,., taip gaunant kintamojo svarbumo (Variable Importance (VI)) mata:
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VI, = MSESSE — MSESSE (Xr permuted) ®)

7. Apskaiciuojamas reliatyvus matas VIM, normalizuojant kiekvieno kintamojo VI pagal
auksciausig gauta VI reikSme, taip gaunant normalizuota kintamojo svarbumo matg VIM,.,

kuris kinta nuo 1 iki 100:

VI,
VIhighest -100 (6)

r

VIM, =

Naudojant jungties funkcijas, buvo gauti tokie Kendall‘o t:

1. Tp,ger — Kendall‘o 7 tarp Prancuzijos ir Vokietijos, atspindintis rySio kryptj ir stiprumg tarp
dviejy pagrindiniy Europos Saliy;

2. T¢ps —Kendall‘o T tarp visy GIIPS (Germany, Ireland, Italy, Portugal, Spain — GIIPS) pory,
atspindintis rysiy kryptj ir stipruma tarp periferiniy Saliy;

3. Tsygnsvgn — Kendall‘o T tarp vienos ir visy likusiy tiriamy Europos Saliy;

4. TsygnEuBanks — Kendall‘o T tarp vienos Salies suvereniy CDS kainy ir Europos banky 5 mety
CDS indekso;

5. Tsygnrvotherrin — Kendall‘o 7 tarp vienos Salies suvereniy CDS kainy ir Europos kity
finansiniy jstaigy 5 mety CDS indekso;

6. Tsygnus — Kendall‘o 7 tarp vienos Salies suvereniy CDS kainy ir JAV 5 mety CDS kainy;

1. Tspgnuspanks — Kendall‘o 7 tarp vienos Salies suvereniy CDS kainy ir JAV banky 5 mety CDS
indekso;

8. Tsygnusotherrin — Kendall‘o 7 tarp vienos Salies suvereniy CDS kainy ir JAV kity finansiniy

istaigy CDS indekso.

Arakelian et. al. tyrima atliko naudodami 2008-2013 mety duomenis ir kaip priklausomajj kintamajj
naudojo Europos suvereniy CDS kaing. Kaip matome i§ rezultaty (zr. 2 pav.), sprendimy medis
rySkiai atskyré Graikijg nuo visos likusios Europos (jokia pradiné saglyga, Graikijos atskyrimui,
nurodyta nebuvo). Matome, jog pagrindiniu indikatoriumi buvo parinktas t;;;ps, kurio ribiné reikSmé
lygi 0,3167. Si reik§mé medj i§skiria j du regionus:

1. Graikijos zona, atitinkanti t;;;ps reikSmes mazesnes nei 0,3167, ir vedanti j deSing medzio
puse link labai auk$tos rizikos zony, kur tikétinos CDS reikSmés galiniuose mazguose
svyruoja nuo 1515 iki 24706 baziniy vienety;

2. Europos suverenios rizikos zona, atitinkanti t.;;ps reikSmes didesnes nei 0,3167 ir vedanti
prie skirtingy rizikos zony, svyruojan¢iy nuo mazo lygio (76 baziniai vienetai) iki auksto lygio
(1217 baziniy vienety).
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2 pav. Suverenios rizikos sprendimy medis (2008-2013 m.)*°.

Matome, jog i§ 14 kintamyjy kandidaty, indikatoriais buvo parinkti tik 8: 4 uzkratu pagrjsti kintamieji

(Te11ps) Tsvgn,svgns Tsvgn,EuotherFins Tsvgn,us) it 4 valstybéms konkretils makroekonominiai pagrindai

(nedarbingumas, valstybinés skolos ir BVP santykis, infliacijos koeficientas, BVP augimo

koeficientas).

Darbe taip pat buvo pameginta atlikti 2013-2017 mety periodo prognozavimg toms pacioms Salims,

i§skyrus Graikija (Zr. 3 pav.). Matome, jog visoms Salims prognozuojamos per didelés CDS kainos.

Average predicted

Average actual

Country A CDS spreads CDS spreads
France — 350 26 76
Germany  — 65 11 76
Ireland — 69 48 117
[taly — 153 105 259
Portugal — 80 187 266
Spain —213 72 284
Average  — 105 75 180

3 pav. CDS kainy prognozeé 2013-2017 mety periodui. Antrame stulpelyje — realiai uzfiksuotos CDS kainos,

tre¢iame stulpelyje — prognozuojamos CDS kainos, pirmame stulpelyje — skirtumas tarp jy°.
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Verta prisiminti, jog didelés CDS kainos rodo prastg ekonoming biikle. Pragjus 2008 mety pasaulinei
ekonominei krizei pasikeité daugumos reguliuotojy bei finansiniy institucijy mastymas, dél to buvo
jvesta daug naujy jstatymy ir priimta daug naujy metody krizés bei rizikos valdyme. Akivaizdu, jog
tokiy dalyky masSininio apsimokymo metode numatyti nebuvo galima. Kaip ir daugumoje
apsimokymo metody, modelis padaré prielaida, jog finansiniy reguliuotojy reakcija j naujus

ekonominius i§Stukius bus tokia pati kaip ir 2008-2013 mety laikotarpyje.

Taip pat galime pazitréti § 2013-2017 mety suverenios rizikos sprendimy med;j (Zr. 4 pav.). Kaip
matome i8 rezultaty, rizikos zonos tapo priklausomos beveik vien tik nuo makroekonominiy rodikliy.
IS to galima daryti prielaida, jog 2013-2017 mety Europos ekonominiai neramumai nebuvo kile dél

sistemin¢s rizikos uzkrato plitimo. Tokia iSvada yra ganétinai abejotina.

Debi/GDP
Euro Sovereign Risk Area [__] = 1.528 Greek-Only Area ]
Debt'GDP industrial prod.
= 1.208 <95.35
unemp, rate exp'GDP 14300 1411
<1185 < 0.3420
unempl. rate
< (0.0580
[ | 71 I
L J (=]
‘-:wgnhul-bms
<-0.0213
105
303 168

4 pav. Suverenios rizikos sprendimy medis (2013-2017 m.)*.
1.4.2. Schwendner‘io et. al. koreliaciniy tinkly modelis.

Schwendner‘is et. al.?? (2015) savo darbe sisteming rizika modeliuoja naudodami tinkly teorijos
jrankius. Modelis pagristas dvejomis ekonominémis savybémis, kurias Schwendner‘is et. al. iSskiria
tirlamuose duomenyse — Europos suvereniy obligacijy grazose. Pirmiausia, pabréziama, jog
koreliacijos tarp grazy pokycCiy yra jautresnés trumpalaikéms rinkos nuotaikoms nei absoliutiems

grazy lygiams. Antra, pastebima, jog kainos kinta labai greitai. Kainy poky¢iy, reaguojant j bet kokj
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1Sorinj Soka (finansinj/ekonominj jvyki), momentalios kryZminés koreliacijos yra stipresnés nei
autokoreliacijos. Atsizvelgiant j §iuos du punktus, | modelj nejtraukiami jokie laiko vélavimai (angl.

time lag) ir vietoje to koncentruojamasi j vienalaikes rinkos reakcijas j iSorines naujienas.

Darbe atliekamas tyrimas pagrjstas obligacijy pajamingumo grazy koreliacijomis. Tai leidzia
tyréjams atskirti teigiamas priklausomybes tarp skirtingy finansiniy objekty, nuo neigiamy. Sis

skirtumas yra svarbi duomeny savybé ir leidzia atlikti niuansuotg ekonoming interpretacija.

Schwendner‘io et. al. pasiiilyta metodologija remiasi visiems gerai zinomais Pirsono koreliacijos
koeficientais. Tai leidzia kurti modelj, kuris nepriklauso nuo parametry ir priklauso tik nuo paciy

duomeny.

Koreliacijos ir dalinés koreliacijos analizé.

Koreliacijos tarp dviejy grazos laiko eiluciy 7; ir 7; jverciu imamas Pirsono koreliacijos koeficientas
Cij:

G = % (7)

kur 7. Zymi laiko eilutés vidurkj, 0 o; ir o; atitinkamy laiko eiluciy standartinius nuokrypius.
Koreliacijos koeficientas jgyja reikSmes nuo -1 (tobulai neigiama koreliacija) iki +1 (tobulai teigiama
koreliacija) ir parodo dviejy pasirinkty obligacijy grazos laiko eilu¢iy pokyCiy panasuma.
Apskaiciuojant porinius koreliacijos koeficientus N laiko eilutéms, gaunama N X N dydzio
koreliacijos matrica C;;. Darbo autoriai pastebi, jog Pirsono Koreliacijos koeficientas matuoja
spéjamo tiesinio rySio stipruma ir gali duoti netikétus rezultatus, analizuojant nestacionarias laiko

eilutes. Siai problemai spresti autoriai pasitelkia koreliacinés matricos triuk§mo analizg.

Dieniniy obligacijy grazy laiko eiluté aproksimuojama per formulg:
rf ==D;(yf =y, 8
kur yf yra obligacijos i pajamingumas (angl. yield) su trukme D; laiko momentu t.

Atliekant obligacijy grazy koreliacijos struktiiros dinamikos analize, apskaiiuojamos slenkancio

lango koreliacinés matricos C;;(T,), nepersidengiantiems periodams T,.

Taciau koreliacijos koeficientai nenurodo ar koreliacija kyla dél vieno kintamojo jtakos kitam
kintamajam, ar atvirksc¢iai, ar abipusiai, ar dél kazkokio treio nezinomo kintamojo jtakos. Tam

jvertinti autoriai naudoja dalinés koreliacijos mata, kuris apibréziamas kaip:
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Gy — Gy Gy
pij:k - ) (9)

kur Cyj, Cig, Cij yra koreliacijos tarp grazy laiko eiluciy 7 ir rj, 7; it 7y, ir 7y ir rj. MaZzas absoliutinis

pij:x dydis yra rodiklis, jog 7y stipriai jtakoja koreliacija tarp 7; ir 7;. IS kitos pusés, didel¢ absoliutiné
pij:x reikSme rodo, jog 7y neturi didelés jtakos koreliacijai tarp 7; ir 7; ir reiskia, kad r; ir 7, daro

stiprig jtaka vienas kitam arba, kad koreliacija kyla dél kazkokio kito nezinomo veiksnio.

Laiko eilutés 7 jtakos nustatymui laiko eilutéms r; ir 7 naudojamas Kenett‘o et. al. pasiiilytas matas:
di,j:k = Cij — Pij:k- (10)
Jei Sio kintamojo absoliutiné reikSmé yra didelé, tai didelé dalis koreliacijos tarp eiluciy 7; ir 7j yra

paaiskinama dél laiko eilutés ry.

Dalinés koreliacijos tinklai.
Siekdami papildomai jvertinti ir vizualizuoti konkreCiy obligacijy jtaka koreliacijos struktiirai,
autoriai konstruoja dalinés koreliacijos tinklus (angl. partial correlation networks (PCNs)). Tinklo
konstravimas pradedamas apibréziant viduting laiko eilutés 7y, jtaka koreliacijai tarp laiko eilutés 7; ir
visy kity laiko eiluciy:

ik = dijeic 11)
Bendru atveju d;., # dj.;. Todél (11) leidzia nustatyti orientuotg sarysj 1, — 1;, kuris nurodo vir§tinés

k jtaka virStunei i su krastinés svoriu d; .

Toliau reikia ifiltruoti tik svarbiausig ir statistiSkai tvir¢iausig informacijg 1§ vidutiniy jtaky matricos
d;... Norint tai padaryti, reikia apskai¢iuoti statistinj tvirtumg (angl. robustness): jei d;., reikSmés per
daug svyruoja, tai tariama jtaka yra per daug nestabili ir jos negalima laikyti efektyvia jtaka.
Schwendner*is et. al. teigia, jog jy silomas savirankos (bootstrap) metodas leidzia jvertinti statistinj
tvirtumg. Metodas veikia taip: orientuotas rysSys 7, — 7; iSsaugomas tada ir tik tada, kai

ldi.k| > Q X Opootstrap (dik), (12)
KUr 6p00tstrap(di:x) yra standartinis nuokrypis, apskaiciuotas atliekant mato d;., savirankg, o Q —

svyravimo ribos parametras. Darbe sitilomas naudoti Q = 3.

Rezultaty analizé.
Darbe buvo tiriamos Europos zonos suvereniy obligacijy pajamingumo laiko eilutés (zr. 5 pav.).
Pajamingumo grazos apskai¢iuojamos pagal (8). Gautoms grazy laiko eilutéms apskai¢iuojamos

koreliacinés matricos C;;, naudojant nepersidengiancius 1 mety ilgio langus (Zzr. 6 pav.). Kadangi

jo
koreliacijos skai¢iuojamos ne tarp pajamingumo, o tarp pajamingumo dieniniy poky¢iy, tai auksti
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koreliacijos jverciai tarp dviejy Saliy nereiSkia, kad $iy Saliy kredito rizikos yra panasios. Vietoje to,
suprantama, jog aukstos koreliacijos tarp dviejy valstybiy reiskia, kad pajamingumo grazos reaguoja

1 ta patj iSorinj veiksnj.

4ﬂ T T T T T T T T T T
EFSF

35 - DE .' J
Fl
ML |

30 AT | i

Bond yields in %
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5 pav. Europos zonos suvereniy obligacijy pajamingumo laiko eilutés®,
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6 pav. Koreliaciniy matricy vizualizacija (2010-2015 m.)?%,
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Atlikus metodologijoje nurodytus veiksnius, gaunami daliniy koreliacijy tinklai (zr. 7 pav.).

......

2010 g 201 - 2012

2013 2014

7 pav. Filtruoty jtakos tinkly, atitinkan¢iy koreliacijos matricas, vizualizacija (2010-2015 m.)?,

Darbe toliau apraSomi rezultatai, i§ kuriy matoma, jog modelis gan s¢kmingai modeliuoja 2004-2015
mety ekonoming padétj Europoje. Tiesa, 2007-2010 mety laikotarpis rezultatuose atrodo kur kas
ramesnis nei pajautéme tikrovéje ir didZioji dalis uzkrato plitimo matoma tik nuo 2011 mety. Taip
pat, rezultatuose ryskiai matomas laikotarpis, kai vyko derybos dél Graikijos skolos (2015 m.),
kuomet vél pasireiskia neigiamos koreliacijos 1§ centriniy Europos valstybiy j periferines (konkreciai,

Graikija).

Matome, jog naudojant pasitilyta metodologija galima sékmingai konstruoti sisteminés rizikos
plitimo tinklus. Visgi, tikriausiai vertéty naudoti stipresnj koreliacijos matg nei Pirsono koreliacija,
nes kaip pastebi daugelis tyréjy, sisteminés rizikos uzkrato plitimas daZniausiai vyksta per labai
netiesinius kanalus, tod¢l tiesiné koreliacija gali nejvertinti pilno rizikos plitimo. I§ kitos pusés,

metodologija yra patraukli savo paprastumu.
1.4.3. Cont‘o et. al. uzkrato plitimo indeksas.

Cont‘as et. al.® (2010) Brazilijos tarpbankiniy jsipareigojimy modeliavimui naudoja uzkrato plitimo

indeksa. Indeksui apibrézti, autoriai naudoja statistikos bei tinkly teorijos terminus.

Konkreciai, finansinés sistemos tarpusavio rysius jie vaizduoja kaip orientuota grafa su svoriais, dar

vadinama tinklu. Tinklg apibrézia trijy daliy vektorius I = (V, E, ¢), kurj sudaro:
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e aibe¢ finansiniy institucijy V, kuriy skai¢ius Zymimas n;
¢ dviSaliy finansiniy jsipareigojimy matrica E" E;; nurodo vir§unés i finansinius jsipareigojimus
virsiinei j.
e ¢ =(c(i),i €V),kur c(i) yra jstaigos i kapitalas.
Toks tinklas gali biiti vaizduojamas kaip grafas, kurio virSiinés reiSkia finansines institucijas, o

krastinés tarp vir§tniy — finansinius jsipareigojimus.

Papildomai apibréziami: laipsnis-j-virsiine ki, (i), i € V ir laipsnis-is-virsineés k oy (). Cia ki (i) —
finansinés jstaigos i skolininky skaicius, o k(i) — kreditoriy skaicius.
kln(l) = Z 1{Eij>0}’ kout(i) = Z 1{Eji>0}' (13)
jev jEV

Virsaneés i laipsniu laikomas dydis k(i) = ki, (i) + ke (i), kuris nurodo jos jungiamuma.

Kai viena finansiné jstaiga (pvz., {) tampa nemokia, tai visi jos jsipareigojimai savo kreditoriams

tampa beveréiai. Sie nuostoliai priskiriami kreditoriy kapitalui, t.y. kickvienas kreditorius j patiria E i

nuostolj savo kapitalui. Jei Sis nuostolis virSija kreditoriaus kapitalg Ej; > ¢;, tai priveda prie jstaigos

j nemokumo/bankrutavimo, kuris gali sugeneruoti nauja banga zlugimy jstaigos j kreditoriams. Sj

dominy efekta autoriai modeliuoja apibrézdami nuostoliy kaskadg.

Nuostoliy kaskada. Tarkime, jog turime prading kapitalo rezervy konfigiracija (c(j),j € V).

Apibréziame seka (¢ (j),j € V)iso Kaip

co(D) =c() ir cxe1() = max(co(j) — Z 1- Ri)Eji» 0), (14)

{i,cx (D=0}

kur R; yra atk@irimo norma jstaigos i nemokumo atveju. Tada, (c,_1(j),j € V), kur n = |V| yra

virsiniy skaicius tinkle, vaizduoja likusj kapitala, jvertinus visus sandorio $aliy nuostolius.

Tuomet, finansinés jstaigos i € V nemokumo jvykio poveikis DI(i, c, E) apibréziamas, kaip pilnas
kapitalo nuostolis kaskadoje, kurig sukélé jstaigos i nemokumas:
DIG,¢,E) = ) ¢() = enoa ) (15)
jev

kur (cx(j),j € V)rso apibréztas per rekursinj rysj (14), su pradinémis salygomis cy(j) = c(j), kali
j#Eiirc(i) =0,

Uzkrato plitimo indeksas. Turint anksCiau aprasSytus apibrézimus, galima apibrézti uzkrato plitimo
indeksa. Istaigos i € V uzkrato plitimo indeksas CI(i, c, E') (su pasikliautinumo lygiu q) apibréziamas

kaip tikétinas nemokumo jvykio poveikis, esant rinkos nestabilumo biisenai:

CI(, ¢, E) = E[DI(i, c + €(2), E)|Z < al. (16)
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Cia e€(Z) — kapitalo nuostoliai, kuriuos Cont‘as (2009) apibréZia kaip:
€(i,2) = c(Dfi(2), 17)

Kur f; yra grieztai didéjancios funkcijos, jgyjancios reikSmes (—1,0].

Toliau modeliavimas vyksta panasiai kaip ir Schwendner‘io et. al. darbe. Visgi, pasitlytas uzkrato
plitimo indeksas geriau atspindi tinklo rizikos situacijg, kadangi matuojama ne koreliacija tarp

finansiniy ,,judéjimy®, bet tiesioginis efektas jstaigy zlugimo atveju.

Darbe apibréziama ir aibé kity, rizikg modeliuoti leidzianéiy, kriterijy. Pasitilyta metodologija buvo
pritaikyta Brazilijos banky tinklui modeliuoti ir davé iSties gerus rezultatus. Visgi, metodologija turi
viena didelj trikuma — ji remiasi tarpbankiniy jsipareigojimy duomenimis. Sie duomenys, ne taip
kaip valiuty, obligacijy, CDS, akcijy ar kity rinky duomenys, néra viesai prieinami ir bankai jais
laisvai nesidalina. D¢l to metodologija yra tam tikra prasme apribota, nes gali biiti naudojama tik

labai mazo kiekio tyréjy, turinéiy prieiga prie $iy duomeny.
1.4.4. Kiti metodai.

Martinez-Jaramillo et. al.?* (2010) sisteminés rizikos modeliavimui siiilo simuliacijos modelj,
pagrista Monte Karlo metodu. Pasitilytas metodas i$ ties labai panaSus j Cont‘o et. al. pasitlyta,
indeksu pagrjsta, modelj. Abu metodai remiasi sistemos topologijos savybémis bei naudoja
tarpbankiniy jsipareigojimy duomenis. Pagrindinis skirtumas, jog pradiniai Sokai, kurie pradeda
nemokumo kaskados banga, yra generuojami naudojant Monte Karlo simuliacija. Bendra modelio

schema pavaizduota 8 paveiksle.

. ;
' [u 1)
Simulation of joint [ u 0
losses for the N L |ve .
banks :
l) \u, 1)
Systemic distribution of
losses: Initial losses +
Contagion losses
4.0% @
3.5% ——nitial
30% _|I'|It|3| +*
2.5% Cantagion Computation of
2.0% Initial losses +
1.6% Contagion losses
1.0%
0.5% Contagion Phase
0.0%

8 pav. Martinez-Jaramillo et. al. simuliacijos modelio schema?®*.
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Cerchiello et. al.?® (2017) sisteminés rizikos modeliavimui pasitelkia ne jprastus finansy duomenis,
bet ir finansiniy ,, Twitter” zinu¢iy duomenis. Autoriai savo darbe pademonstruoja Gauso modeliais
pagrista sistema, kuri leidzia modeliuoti sisteming rizika, naudojant finansiniy rinky ir finansiniy
,, Twitter zinu¢iy duomenis. Atlikus pradinj modeliavima, skirtingy Saltiniy duomenys apjungiami
naudojant Bajesin} metoda. D¢l to autoriai gali sékmingai panaudoti didZiuosius duomenis, kurie
egzistuoja ,,Twitter platformoje. Kaip ir daugumos kity metody atvejais, modelis suvedamas j tinkly

teorijos modelj, kurj galima papildomai tirti, vertinant jo topologijos savybes.
1.5. Apibendrinimas

Egzistuoja dar daugelis ¢ia nepaminéty metody. Visi jie turi teigiamy ir neigiamy savybiy. Vieni
metodai koncentruojasi j efektyvy tinklo modeliavima, o kiti — | ateities prognozavima, taciau, kaip
pastebi didele dalis tyréjy — finansy ir ekonomikos rinkos yra beveik neprognozuojamos, nes bet koki

ateities nuspé€jamumga greitai iSnaudoja jvairiis investuotojai ir kiti finansy agentai.

Sisteminés rizikos bei uzkrato plitimo modeliavimo sritis vis dar yra savo pradiniuose etapuose, nes
tikrg pagreitj jgavo tik po 2008 mety pasaulinés ekonominés krizés. Taciau, net ir per sglyginai trumpg
laikg buvo iSvystytas didelis Kiekis stipriy metodologijy, kurios leidzia pasiruosti artéjantiems
ekonomikos Sokams. Prognozuoti ekonominiy rinky elgesj yra nejtikétinai sunku, todél dauguma
metodologijy koncentruojasi j esamos padéties modeliavima, dazniausiai naudojant tinkly teorija.
Matant, jog tinklas yra rizikingoje padétyje, galima imtis atitinkamy veiksmy leidzian¢iy uzkirsti

kelig kitoms pasaulinéms krizéms.

Toliau Siame darbe bus atlickamas sisteminés rizikos uzkrato plitimo modeliavimas, naudojant
Diebold‘o ir Yilmaz‘o® sukurta bei Barunik‘o ir Kfehlik‘o! toliau i§vystyta metodologija, kuri
leidzia modeliuoti sisteminés rizikos kryptinj pasklidima (angl. spillovers). Sio darbo tikslas —
parodyti, jog tinkamai parinkus tiriamus duomenis, galima s¢kmingai modeliuoti sisteminés rizikos
plitima, bei sékmingai atskirti teigiamus ir neigiamus sistemos Sokus. Tam atlikti, Sio darbo autorius
sitilo modeliuoti tik blogg kintamuma 18 auks$to daznio duomeny(kintamuma i§ neigiamy grazy), kurio

pagalba isfiltruojama didelé dalis nereikalingos informacijos, pvz. informacijos apie teigiamus Sokus.

Tyrimui atlikti bus naudojami 6 labiausiai prekiaujamy valiuty kursai su JAV doleriu: Australijos
dolerio, Kanados dolerio, Euro, Sveicarijos franko, DidZiosios Britanijos svaro bei Japonijos Jenos.
Sios 7 valiutos (6 i§vardintos kartu su JAV doleriu) sudaro beveik 90% valiuty rinkos ir yra
pakankamai didelés, pasaulinés rinkos prasme, kad gerai atspindéty pasauliniy ekonominiy jvykiy

raida.
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2. Medziagos ir tyrimy metodai

Siame darbe atliekama tyrima galima padalinti j 3 pagrindines dalis:
1. realizuoto kintamumo modeliavimas;
2. jungiamumo modeliavimas, naudojant Diebold o ir Yilmaz‘o metodologija,

3. jungiamumo dekompozicija j dazniy juostas, naudojant Barunik‘o ir Kiehlik‘o metodologija.
2.1. Kintamumo modeliavimas

Jungiamumo modeliavimui labai svarbu tinkamai pasirinkti duomenis. Jeigu tiesiogiai modeliuotume
valiuty kursus, tai rezultate gautume valiuty kursy jungiamumg. Taciau i$ to negalime gauti tikslingos
informacijos, nes rezultate gautume valiuty kurso plitimg j kitus valiuty kursus, o tai néra tiksliai
apibréZiama ar suprantama operacija. Sia problema i$sprendziame modeliuodami valiuty kursy
kintamuma. Daugumos tyréjy nuomone — kintamumas seka investuotojy baime (pvz., kintamumo
indeksas ,,VIX*?® yra daznai vadinamas baimeés indeksu), todél modeliuodami kintamumo

jungiamuma, rezultate gauname baimes sklidimo i§ vienos rinkos i kitg informacija

Finansuose kintamumas (zymimas o) — tai finansinés laiko eilutés variacija laikui bégant, jprastai
matuojama kaip laiko eilutés logaritmuoty grazy standartinis nuokrypis. Istorinis kintamumas,
dazniau vadinamas realizuotu kintamumu (angl. realized volatility (RV)), matuoja laiko eilutés
kintamumag praeityje. Numanomas kintamumas (angl. implied volatility (IV)), Zvelgia j ateitj ir bando

prognozuoti kintamuma ateityje. Siame darbe tirsime tik realizuotg kintamuma.

Realizuoto kintamumo modeliavimui egzistuoja daug jvairiy metody, taCiau Siame darbe bus
naudojami tik du:

1. tikriausiai populiariausias kintamumo modelis — apibendrintas autoregresinis salyginis
heteroskedastiSkumas (angl. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity),
toliau darbe vadinamas tiesiog GARCH. Sis modelis jprastai naudojamas su mazo daZnio
duomenimis, pavyzdziui, dieniniais. Su modelio pagalba gaunama realizuotos dispersijos
laiko eiluté, 1S kurios iStrauke Saknj gauname realizuoto kintamumo laiko eilute.

2. Barndorff-Nielsen‘o et. al.?” (2010) pasiiilytas kintamumo modelis. Sis modelis naudojamas
tik su auksto daznio duomenimis (pvz., kas 5 min) ir leidzia atskirti gerg ir bloga kintamuma.
Cia geras ir blogas kintamumai, tai kintamumai gauti i§ teigiamy ir neigiamy grazy,

atitinkamai.
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2.1.1. GARCH modelis

Autoregresyvus salyginis heteroskedastiskumas?® (ARCH) — tai statistinis laiko eilu¢iy modelis, kuris
apibrézia dabartinés laiko eilutés reikSmeés paklaidos dispersija, kaip funkcija nuo praeity laiko
periody paklaidy. ARCH modelis naudojamas, kai laiko eilutés paklaidy dispersija seka autoregresinj
modelj (AR); jei manoma, kad dispersija apraSoma ARMA modeliu, tai gauname GARCH model;.

ARCH modeliai daznai naudojami finansiniy laiko eiluciy, kurios demonstruoja laike kintantj

kintamuma, arba kintamumo susiltelkimus, modeliavimui.

ARCH (q) modelio specifikacija.
Tegul €, — paklaidy reik§més (grazy lickanos, lyginant su vidurkio procesu). Sios €, padalijamos j
stochastine dalj z, ir nuo laiko priklausantj standartinj nuokrypj o;:
€t = 0t Z¢- (18)
Atsitiktinis kintamasis z, yra stipraus balto triuk§mo procesas. Tuomet eiluté o7 modeliuojama kaip:
q
0f =ag+ a1t + ety = ap + Z aet;, (19)
i=1

kuray, > 0ira; =0,i > 0.

ARCH (gq) modelio jvertinimas gali biti atliekamas naudojant paprasta maZziausiy kvadraty metoda.

Taip pat egzistuoja ir modelio eilés g parinkimo procediiros, ta¢iau jos §iam tyrimui neaktualios.

GARCH (p, q) modelj pirma karta apra$é Tim‘as Bollerslev‘as® (1986). GARCH (p,q) (&ia p yra
GARCH reik§miy o2 eilé, o q - ARCH reik$miy €2 eilé) regresijos modelis apraSomas kaip:

Ve = xtb + €, (20)
¢ia y, yra priklausomas kintamasis, x; — vektorius nepriklausomy kintamyjy, o b — vektorius

nezinomy parametry.

Tegul ¢; — informacijos aibé (o —laukas), visai informacija per laikg t. GARCH (p, q) procesas

tuomet uzrasomas kaip:
etlpe_1~N(0,08), (21)

2 _ 2 2 2 2
of =w+ a6 g+ +ag€i_g + P01+ + Broi,

q p
_ 2 2
=w+ Z ai€r_; + Z Bioi_;.
i=1 i=1

Kai p = 0, modelis susiprastina ] ARCH (q) modelj.

(22)
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Matome, jog GARCH modelis yra pritaikytas dispersijos bei kintamumo modeliavimui. Tiesa,
kadangi modelis vertinamas naudojant maziausiy kvadraty metoda (ar kitg optimizavimo metoda),
rezultate gaunamas tik kintamumo jvertis. GARCH kintamumo jver¢iui gauti dazniausiai naudojamas
GARCH(1,1) modelis, kuris duoda pakankamai gerus jvercius. Verta prisiminti, jog gaunamos
kintamumo reik§més yra tik kintamumo jvertis ir pilnos tikrovés neatspindi. Dél to, gautas kintamumo
laiko eilutes naudojant Kkituose metoduose (pvz., jungiamumo modeliavime), gaunama nemazai

nenumatyto triukSmo.
2.1.2. Barndorff-Nielsen‘o et. al. realizuotos dalinés dispersijos modelis

Barndorff-Nielsen‘o sitilomi metodai?®® leidzia tiksliai jvertinti kintamumo reik§mes naudojant
auksto daznio duomenis (pvz., kas 5 min). Metodai yra gan paprasti, nes didziaja dalj ,,darbo* atlieka
patys duomenys. Pagrindiné metody id¢ja — dienines kintamumo reikSmes skaiciuoti i§ auksto daznio
dienos metu uzfiksuoty duomeny. Dél to gaunami kintamumo jverciai, kurie priklauso tik nuo ta diena
turéty duomeny. Palyginimui, GARCH atveju, kiekvienos dienos kintamumo jvertis priklauso nuo

pries tai buvusiy dieny kintamumo.

Turédami auks$to daznio duomenis, galime jvertinti ne tik realizuotg kintamuma, bet ir iSskirti ji i

teigiamas ir neigiamas dalis.

Tarkime, jog turime vienos (angl. intraday) dienos finansinés laiko eilutés duomenis (pvz., obligacijy
kainos kas 5 minutes), iSdéstytus vienodais laiko tarpais intervale [O,t]. Tegul pg,...,Pn —
logaritmuoti vienos dienos laiko eilutés duomenys. Tuomet, vienos dienos grazos duomenys

apibréziami kaip skirtumai tarp dieniniy log-kainy:

Ty = Di = Di-1- (23)
Tada realizuota dispersija bus:
n
RV = z 2, (24)
i=1
o realizuotas kintamumas:
RVol = RV. (25)

ApraSyta kintamumo skai¢iavimo metodologija pateikta 2002 mety Barndorff-Nielsen‘o darbe®.
2010 metais, Barndorff-Nielsen‘as pasiiilé, kaip §j kintamumg iskaidyti j teigiama ir neigiama?®.
Darbe realizuota dispersija i$skaidoma j teigiama realizuotg daling dispersijg (angl. semivariance) ir

neigiama realizuotg daline dispersija, kurios apibréziamos taip:
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n
RS~ = Z I(r; < 0)r?, (26)
i=1

n
RSt = Z I(r; = 0)r?, (27)
i=1

¢ia I(...) yra loginé funkcija, graZinanti 1 jei sglyga viduje yra tenkinama, ir 0 — Kitu atveju. Nors
metodai atrodo labai paprasti, jy statistinis patikimumas buvo parodytas sglyginai neseniai. Kaip ir

realizuotos dispersijos atveju, realizuoti teigiami ir neigiami kintamumai apibréziami kaip:

RVol™ =+RS-, (28)
RVol* =+VRS™. (29)

2.2. Jungiamumo modeliavimas

Jungiamumui modeliuoti buvo pasirinktas Diebold‘o ir Yilmaz‘o!® (2012) patobulintas metodas.
Metodas leidzia jvertinti kryptinius pasklidimo efektus (angl. directional spillovers) naudojant
apibendrintg vektorinés autoregresijos sistemag (angl. generalized vector autoregression framework),
toliau GVARF. GVARF leidZia iSvengti rezultaty priklausomumo nuo kintamyjy iSdéstymo (angl.
variable ordering), o tai yra didelis pranaSumas prie§ paprasta VAR. Toliau pateikiama minéta

metodologija, skirta jungiamumo modeliavimui, taip kaip ji buvo pateikta originaliame darbe.

Tarkime, jog turime kovariacijos prasme stacionary N kintamyjy VAR (p) model;:

p
xt = Z cbixt_i + St' (30)
i=1

kur € ~ (0,%) yra vienodai pasiskirs¢iusiy nepriklausomy paklaidy vektorius. (30) iSraiskg galima

transformuoti j slenkancio vidurkio (MA) i8raiska:

Xt = ZAigt—i' (31)
i=0

kur N X N dydzio koeficienty matricos A; tenkina rekursyvig lygybe A; = ®14;_4 + -+ ®pA;_,, ir
Ay, yra N X N vienetiné matrica, o Vi < 0:4; = 0. Slenkancio vidurkio koeficientai (arba
transformacijos, tokios kaip: impulsy atsako funkcijos (IRF) arba dispersijos dekompozicijos) yra
labai svarbils, norint geriau suprasti sistemos dinamikg. Diebold‘o ir Yilmaz‘o metodas remiasi
dispersijos dekompozicijomis, kurios leidzia jvertinti, kiek kintamojo x; H zingsniy prognozés

paklaidy dispersijos yra paaiSkinama dél Soky kintamuosiuose x;, Vj # i, kiekvienam i.

Skaiciuojant dispersijos dekompozicijas, reikalingos ortogonalios inovacijos (angl. innovations — tai

skirtumas tarp stebéty reikSmiy ir optimalios prognozés reik§miy), o VAR atveju — inovacijos yra
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koreliuotos tais paciais laiko intervalais. Cholesky dekompozicijos (dar kartais vadinamos Cholesky
faktorizavimais) leidzia pasiekti ortogonaluma, taciau dél to dispersijos dekompozicijos priklauso
nuo kintamyjy iSdéstymo. Diebold‘as ir Yilmaz‘as §ig problema apeina, naudodami apibendrinta
VAR sistema®"* (GVARF). Naudojant GVARF, galima atlikti dispersijos dekompozicijas, kurios
nepriklauso nuo kintamyjy iSdéstymo. Vietoj bandymo ortogonalizuoti Sokus, apibendrintas
sprendimas leidzia egzistuoti koreliuotiems Sokams, bet tinkamai juos jvertina, naudojant istoriskai
nustatyta paklaidy pasiskirstyma. Kadangi kiekvieno kintamojo Sokai néra ortogonalizuoti, tai

prognozes paklaidy dispersijos jtaky suma néra biitinai lygi 1.
2.2.1. Dispersijos dalys

Apibrézkime savas dispersijos dalis, kaip paklaidy dispersijos dalis, prognozuojant x; H zingsniy j
ateit], kurios paaiSkinamos dél Soky paciam x;, kai i = 1,2, ..., N; o kryzminés dispersijos dalis, toliau
vadinamas pasklidimais, kaip paklaidy dispersijos dalis, prognozuojant x; H Zingsniy i ateit], kurios

paaiSkinamos dél Soky x;, kuri,j=1,2,..,Niri #j.

Pazymime GVARF H zingsniy prognozes paklaidy dispersijos dekompozicijas kaip 05 (H),kai H =
1,2, ..., tuomet turime:
- — ' 2
0j;' Zhzo(eiAnZe;)
Yhzo(efAnZAne)

kur £ yra paklaidy vektoriaus & dispersijos matrica, oj; — j-tosios lygties paklaidos standartinis

65 (H) = (32)

nuokrypis, o e; — pasirinkimo vektorius, kurio i-tasis narys lygus 1, o visi kiti — 0. Kaip minéta

ankscCiau: 9;1 Gi“cjl.(H) # 1. Norint panaudoti informacijg, kurig gauname 1§ dispersijos

dekompozicijos matricos, skaiCiuojant pasklidimo indeksa, atliekame kiekvieno dispersijos
dekompozicijos matricos jraso normalizavima:

g
64(H)

S, 05 (H)

65 (H) = (33)
Pabréziama, kad pagal apibrézima, Y1, éfj’. (H)=1ir¥l_, 55 (H) = N.
2.2.2. Bendri pasklidimai

Naudojant GVARF dispersijos dekompozicijos jtakas, galime konstruoti bendrg pasklidimo indeksg
(autoriai Siame skyriuje pabrézia kintamumo pasklidimo indeksa, taciau sistemg galima sékmingai

naudoti modeliuojant ir kitokias laiko eilutes):
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Zl} =1 g(H) Zl} 1 g(H)

l:t] i#j
—— 100 = ——
l] 109(H) N

SI(H) = - 100. (34)

2.2.3. Kryptiniai pasklidimai

GVARF taip pat leidzia modeliuoti ne tik bendrus pasklidimus, bet ir kryptinius pasklidimus.

Kryptiniai pasklidimai, gauti rinkoje i i8 kity rinky j, matuojami kaip:

] 1]¢l LJ( ) ] ljil lj(H)
l] 1 l] (H) N

PanaSiai matuojami ir kryptiniai pasklidimai perduoti § rinkos i j kitas rinkas j:

J 1]# l]( ) ] 1,j#i U(H)
— 100 =
65 (H) N

SI(H) = 100. (35)

S9(H) =

100. (36)
l] 1

Apie kryptiniy pasklidimy aib¢ galima galvoti kaip apie bendry pasklidimy dekompozicija j

pasklidimus, kurie ateina iS (arba ) konkretaus Saltinio.
2.2.4. Neto pasklidimai

Neto pasklidimus i$ rinkos i j visas kitas rinkas j gauname is:

S7(H) = S (H) — S (H). (37)
Neto pasklidimai, tai tiesiog skirtumas tarp bruto Soky perduoty i kitas rinkas ir gauty i§ visy kity
rinky.

2.2.5. Neto poriniai pasklidimai

Neto pasklidimai, apibrézti (37), suteikia sutrauktg informacija apie tai, kiek kiekviena rinka prisideda
prie kity rinky kintamumo. Taip pat gali biiti jJdomu jvertinti porinius kintamumo pasklidimus,
kuriuos galima apibreézti kaip:

6] (H) 67 (H) ) 6] (H) — 65(H)
SI(H) = i -100_< >-100.
gt (2 GEH) St B5(H) N

(38)

2.3. Jungiamumo modeliavimas skirtingy daZniy juostuose

Modeliuojant apjungiamuma, kyla nattralus klausimas: kaip kinta jungiamumas, trumpuose,
vidutiniuose bei ilguose finansiniuose cikluose. Biitent §iam dalykui Barunik‘as ir K¥ehlik‘as'! (2018)
pasitlé nauja metodologija, kuri pratgsia Diebold‘o ir Yilmaz‘o metodologija. Metodologija leidzia
matuoti jungiamuma tarp finansiniy kintamyjy, kuris kyla dél heterogeniniy daZznio reakcijy i
1Sorinius Sokus.
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Natiiralus btidas aprasinéti jungiamumo daznio dinamika (ilgalaike, vidutinio laiko, arba trumpalaike)
— vertinti dispersijos dekompozicijos spektrinj vaizdavima, paremtg dazniniu atsaku j Sokus, vietoje
impulsinio atsako. Kaip sitilomos teorijos pagrinda, imame daznio atsako (angl. frequency response)

funkcija,
p(emio) = Z emiohy, (39)
h
kurig galima gauti atlikus koeficienty W), Furjé transformacija, su i = v—1. Cia ¥, yra VAR modelio
MA(o0) reprezentacijos koeficientai, praeitame poskyryje vadinti 4, (Zyméjimas pakeistas, siekiant
islaikyti originalaus darbo®! Zyméjima). Tuomet x, spektrinj tankj, daZznyje w, galime apibrézti kaip
MA() filtruotos laiko eilutés Furjé transformacija:

S (w) = Z E(xxi_p)e " = @(e @)y’ (etiv), (40)

h=—o

Galios spektras S, (w) apraso, kaip x; dispersija pasiskirs¢iusi daznio komponentuose w. Naudojant
spektring kovariacijos israiska, kuri yra: E (x.x{_p) = f_nn Sy(w)e'*"dw, galime natiiraliai apibrézti
dazniy srities atitikmenis dispersijos dekompozicijai.

Apibrézimas 1. Apibendrintas priezastinio ry$io spektras dazniuose w € (—1, ) apibréziamas kaip:
o (e,
- (W(ezw (i)

|2

(41)

(),
dia W(e™@) = ¥, e hy, yra impulsinio atsako W, Furjé transformacija.

Svarbu pabrézti, kad (f (a)))j'k nurodo, kokig dalj j-tojo kintamojo spektro, duotame daznyje w,
paaiskina Sokai k-jame kintamajam. Sj dydj galime interpretuoti kaip prieZastinj ry$j daznio viduje,
duotajame daznyje w. Norint gauti natiiralig dispersijos dekompozicijy dekompozicijg 1 daznius,
galime pasverti (f (a)))j'k su j-tojo kintamojo dispersijos daznio dalimi. Svérimo funkcija
apibréziama taip:
(w(emie)zw (e¥iv))
L) (42)

1 = . . ’
5= f_n(‘P(e‘lA)Z‘P’(e“A))Md/l

Ii(w) =

ir nurodo j-tojo kintamojo galig duotajame daznyje, ir per visus daznius susisumuoja j nekintancig

reikSme lygia 2m.

Kitas teiginys nustato dispersijos dekompozicijos i j j k spektring iSraiSkg ir yra svarbus taskas
jungiamumo mato kiirime, dazniy srityje.

Teiginys 1. Tarkime, jog x, yra placiaja prasme stacionari su ot Y| (WhZ) x| < +0, V), k. Tada,
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T

1
Ods =5 | H@(F@),, do (#3)

-1

Teiginio jrodymas pateikiamas Barunik‘o ir K¥ehlik‘o* (2018) darbe.

Naudojantis apraSyto teiginio rezultatu, (6y);x kai H — oo gali biiti suprantamas kaip svorinis
apibendrinto priezastinio rySio (f(w)); vidurkis, kuris matuoja rysio stipruma duotajame daznyje,
pasvertame eilutés galia tame daznyje. Integralas per leistinus daznius tobulai atgamina teorine

originalaus (6.) j x reikSme.

Ekonominiuose taikymuose mums dazniausiai jdomiau jvertinti trumpalaikj, vidutinio laiko bei
ilgalaikj jungiamuma, vietoje jungiamumo tik viename duotajame daznyje. Tod¢l, siekiant geriau
atspindéti ekonoming intuicija, yra patogu dirbti su dazniy juostomis (angl. frequency bands), kurias

apibréziame kaip prognozeés paklaidy dispersijos kiekj per nustatytus daznius w € (a, b).

Formaliai, tarkime, jog turime daZnio juosta d = (a,b):a,b € (—m,m),a < b. Apibendrintos

dispersijos dekompozicijos daznio juostoje d yra apibréziamos kaip:
1
(Hd)j,k = ﬁj l“j(a))(f(a)))j’kdw. (44)
d

Kadangi $is sarysis yra tapatumas (angl. identity), o integralas — tiesinis operatorius, dél to sumuojant
per visus nesusikertancius intervalus, kurie dengia visg diapazong (—m, ), atkursime originalig

dispersijos dekompozicija.

Naudojantis dispersijos apibendrintos dekompozicijos spektring iSraiska yra gan paprasta apibrézti
jungiamumo matg duotojoje daznio juostoje.
Apibrézimas 2. Apibrézkime apibendrintg dispersijos dekompozicija daznio juostoje d =

(a,b):a,b € (—m,m),a < b kaip:

~ (04) )k
04)., =7 45
( d)f'k 2k(00) j e (49)
Cia B ir 6,, apibréziamos (44) ir (43), atitinkamai.
¢ Vidinis jungiamumas daznio juostoje d tuomet apibréziamas kaip:
Tr{6,
cY =100- (1 - {f}). (46)
()
e DaZnio jungiamumas daznio juostoje d apibréZiamas kaip:
6, Tr{d 0
c¥ =100- 28 _ {..d} :C;”-Z..d, (47)
20,  Xbw 2 6o
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¢ia Tr{-} yra matricos jstrizainés nariy suma (dar vadinamas jstrizainés operatoriumi), o ), 8, Zymi

visy matricos 8,4 nariy sumg.

Apibrézime atskiriami du labai svarbis dalykai: daznio jungiamumas ir vidinis jungiamumas. Vidinis
jungiamumas duoda mums jungiamuma, kuris aptinkamas i$skirtinai duotos daznio juostos viduje. I$
kitos pusés, daznio jungiamumas atlieka pilno jungiamumo dekompozicija j atskiras unikalias dalis,

kurias susumave gauname originaly jungiamumo matg Co,.
Siam skirtumui pademonstruoti Barunik*as ir Kiehlik‘as duoda toliau aprasoma pavyzdi.

Prisiminkime, jog tipiné ekonominiy kintamyjy spektriné forma didzigja dalj savo galios sukaupia
zemuose dazniuose (ilgalaikiai judéjimai, trendas). Dél to, galétume atlikti jungiamumo
dekompozicija i dvi dalis: vieng, kuri padengia ilgalaikius rinkos judesius, ir antrg, kur padengia
trumpalaikius judesius. Tarkime, kad 90% spektrinio tankio yra sukoncentruota ilgalaikiuose
judesiuose, 0 10% - trumpalaikiuose. Toliau, tarkime, kad jungiamumas trumpalaikiuose judesiuose
yra aukstas, tarkime 80% ir Zemas ilgalaikiuose judesiuose, tarkim 25%. 80% ir 25% jungiamumo
skaiciai atspindi vidinj jungiamuma. Pilnas jungiamumas bus daug artesnis 25%, nes trumpalaikj 80%

jungiamumg nusvers mazas spektrinio tankios kiekis (10%) trumpalaikiuose dazniuose.

Pabaigai, pastebime, jog vidinio jungiamumo ir daznio jungiamumo apibrézimai sutampa, kai
kalbame apie visa daznio juosta d = (—m, ). Formaliai, jei turime d = (—m, ), tai gauname:

F_rW —

2.3.1. Jungiamumo jvertis daZnio srityje

Prognozes paklaidy dispersijos dekompozicijos yra apskai¢iuojamos tiesiogiai i§ MA koeficienty.
Kadangi $iy teoriniy dydZiy apskai¢iavimas remiasi begaliniu procesu, dél to autoriai sitilo jj pakeisti
baigtinio horizonto H aproksimacija. ¥, koeficientai tuomet apskai¢iuojami per standarting

rekursyvig schema: ¥y = I, @), = Z;.nzaf{h’p} ®(j)P),_1, kur p yra VAR modelio eilé, o h € {1, ..., H}.

Spektriniai dydziai yra jvertinami naudojant standartines diskrecias Furjé transformacijas. Sekantis

apibrézimas tiksliai apibiidina naudojamus dydziy jvercius.

Apibrézimas 3. Kryzminio spektro tankis intervale d = (a,b):a,b € (—m,m),a < b
flP(e‘i“’)Z‘P’(e”“’)dw (49)
d

yra jvertinamas kaip
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Z P(0)EP' (w), (50)

su visais w € ﬂ% ) s [Z—: } kur
H-1 ,
. . _2inw
P(w)= ) Bpe i, (51)
h=0
irs = %, kur z yra laisvés laipsniy netekimo korekcija, kuri priklauso nuo VAR specifikacijos.

Impulso atsako funkcijos (IRF) dekompozicija specifin¢je daznio juostoje tada jvertinama kaip
P(d) =Y, P(w). Galiausiai, 3 apibrézimas leidzia apibendrintos dispersijos dekompozicijos

jvertinimg, nustatytoje daznio juostoje:
0a);, = Zw f) (f (w))j’k. (52)
kur
- . 2
s (@@3),,)
jk (@(w)ifp’(w))j’j

(f@) (53)

yra apibendrinto prieZastinio rySio spektro jvertis, ir
(P(w)EP (cu))j,j
(Q);,;

yra svérimo funkcijos jvertis, kur Q = )}, P(w)SP’ (w).

N

[i(w) = (54)

Tuomet, jungiamumo matai C% ir C¥ konkregioje daznio juostoje lengvai gaunami jstadius (éd)j .
jvert] | 2 apibrézima (45).
2.4. Apibendrinimas

Skyriuje pateikti metodai leidzia atlikti pasirinktos finansy rinkos jungiamumo modeliavimg.
Jungiamumas, dar vadinamas pasklidimo indeksu, apskai¢iuojamas pagal (34) ir nurodo kokia dalis
kintamumo prognozés paklaidy dispersijos yra paaiskinama dél pasklidimy. Taip pat, vadovaujantis
2.3 poskyriu, jungiamumas bus iSskaidomas | daznio juostas, kurios nusako kintamumo dinamika
trumpalaikiuose, vidutinio laiko ir ilgalaikiuose rinkos cikluose. Skirtingai nuo kity jungiamuma
tirian¢iy darby, Siame darbe sitiloma jungiamuma modeliuoti naudojant auks§to daznio duomenis bei
isskiriant bloga kintamumg (kintamuma i3 neigiamy grazy). Siam tikslui bus naudojama Barndorff-
Nielsen‘o et. al. pasitlyta metodologija. Rezultaty palyginimui, taip pat bus atliktas jungiamumo

modeliavimas naudojant Zemo daznio duomenis bei GARCH (1,1) model;.
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3. Tyrimo rezultatai ir jy aptarimas

Tyrimui atlikti buvo pasirinkti 6 labiausiai prekiaujamy uZzsienio valiuty kursai su JAV doleriu:
Australijos dolerio (AUD), Kanados dolerio (CAD), Japonijos jenos (JPY), Sveicarijos franko (CHF),
Didziosios Britanijos svaro (GBP) bei Europos euro (EUR). Kartu su JAV doleriu (USD), Sios 6
valiutos sudaro apie 90% pasaulinés valiuty rinkos apyvartos. Kaip jau minéta ankséiau, tyrimui buvo
naudojami dviejy rasiy duomenys — Zemo daZnio ir auk$to daznio. Zemo daZnio duomenys buvo
fiksuojami kas dieng, o auksSto daznio — kas 5 minutes. Taip pat, valiutomis aktyvai prekiaujama tik
darbo dienomis, todél savaitgaliy duomenys buvo i¥mesti. Zemo daznio duomenys buvo gauti i3

»FRED Economic Data* duomeny bazes®

bazés®*,

, 0 auksto daznio duomenys i§ ,,Dukascopy* duomeny

3.1. Mazo daznio duomeny modeliavimas

Mazo daznio duomeny modeliavimui buvo pasirinkti dieniniai minéty valiuty kursai, nuo 1999 mety
kovo 30 dienos iki 2020 mety balandzio 24 dienos. Laikotarpis buvo parinktas siekiant atlikti
paskutiniy 20 mety jungiamumo analizg. 1993 mety kovo 30 diena yra nutolusi nuo 2000 mety lygiai
per 200 darbo dieny. Sis parinkimas pagrindziamas véliau. Valiuty kursy grafikai pateikiami 9 ir 10

paveiksluose.
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9 pav. Australijos dolerio, Kanados dolerio ir Europos euro valiuty kursai su JAV doleriu.
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10 pav. Japonijos jenos, Sveicarijos franko ir DidZiosios Britanijos svaro valiuty kursai su JAV doleriu.

Grafikuose galime pastebéti stipry JAV dolerio kursa laikotarpio pradzioje bei jo nuosekly silpnéjima
iki 2008 mety pasaulinés ekonomingés krizés, kurios metu pastebimas JAV dolerio kurso atsigavimas.
Taip pat galime pastebéti ilgalaikj Sveicarijos franko kurso stipréjima. Australijos bei Kanados
doleriy kursai per visg laikotarpj i$laiko labai panasias kreives, taciau tiksli to priezastis néra Zinoma.
Europos euro kursas savo blogiausias reikSmes jgyja laikotarpio pradZioje, kai pasiekia net 1,2
EUR/USD kursa. Po litidnai pagarséjusiy teroristiniy iSpuoliy 2001 mety rugséjo 11 d., euras pradéjo
greitai stipréti ir savo stipriausig kursg 20-ties mety laikotarpyje pasieké 2008 mety pasaulinés krizés
metu. Toliau euro kursas Siek tiek silpnéjo, taciau iki Sios dienos iSliekg salyginai stiprus, su
reikSmémis svyruojanciomis aplink 0,9 EUR/USD ribg. Taip pat pastebima, jog Japonijos jenos ir
Sveicarijos franko kursai neseka jprasty kitoms valiutoms tendencijy. Stebint DidZiosios Britanijos
svaro kursg, galima pastebéti stipry kursg laikotarpio pradzioje, kuris staigiai susilpnéja 2008 mety
krizés metu. Sis susilpnéjes kursas stabiliai i$silaiko iki 2016 mety. Po 2016 mety , Brexit®
referendumo, svaras patiria dar vieng stipry nuosmukj ir Siuo metu yra prasciausioje padétyje nuo

1985 mety.

Informacija, kurig galime iSgauti tiesiogiai tirdami valiuty kursus, yra labai ribota. Kadangi valiuty

kursai gali kisti dél jvairiy priezaséiy ir jvairiais ekonominiais periodais, stabilumo ir nestabilumo,
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tai uzsienio valiuty rinky tyrimui reikalingi $iek tick kitokie jrankiai. Siame darbe, §iam tikslui

igyvendinti, buvo pasirinktas kintamumo modeliavimas.

Kintamumui modeliuoti buvo naudojamas GARCH (1,1) modelis, kuris duoda gerus rezultatus,
modeliuojant realizuotg kintamumg. Verta pabrézti, jog su GARCH modeliu gautas realizuotas
kintamumas, tai tik kintamumo jvertis, kuris modeliuoja kintamumg tam tikru laiko momentu, kaip
funkcija nuo kintamumo praeityje. Tod¢l jvertyje galimai atsiranda triukSmo, kuris tiksliai neatspindi

realios padéties. Zemo daznio duomeny kintamumo jveréiai pateikiami 11 ir 12 paveiksluose.

Kaip matome zemiau pateiktuose grafikuose, kintamumas leidzia geriau nustatyti finansinio
neramumo laikotarpius. Laiko eilu¢iy reikSmés pastebimai iSauga finansiniy suiruciy laikotarpiu ir
sumazg¢ja finansinio stabilumo laikotarpiu. Didelis reikSmiy iSaugimas visose laiko eilutése matomas
2008 mety pasaulinés ekonominés krizés metu. Didziausig kintamumg Siuo laikotarpiu patiria
Australijos dolerio kursas (apie 0,035), toliau seka Kanados dolerio bei Didziosios Britanijos svaro
kursai (apie 0,018), Sveicarijos frankas bei Japonijos jena (apie 0,015) ir galiausiai Europos euras
(apie 0,012). Euro, Sveicarijos franko bei Japonijos jenos trapumas isauga 2010-2012 mety Europos
suverenios skolos krizés metu (angl. Euro Sovereign debt crisis, ESDC). Didziosios Britanijos svaro
kintamumas labai stipriai iSauga 2016 mety ,Brexit“ referendumo metu. Sveicarijos franko
kintamumo dinamika Siek tiek i$siskiria i§ kity. CHF kintamumas pastebimai iSauga ir pasiekia savo
auks¢iausia reik§me 2015 mety sausio ménesj. Pagrindiné §io Suolio priezastis — tai Sveicarijos
nacionalinio banko nuosprendis atsisakyti savo trijy mety senumo 1,20 CFH/EUR ribos. Po S§io
sprendimo, CHF kursas su Euru iSauga beveik 30%. Galiausiai, galime pastebéti, jog visy valiuty
kursai patiria staigy kintamumo augimga ties 2020 mety riba. Kadangi paskutinj kartg tai nutiko 2008
metais, tai yra stiprus indikatorius, jog pasaulis artéja link 2008 mety lygio pasaulinés ekonominés

krizés.
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11 pav. Australijos dolerio, Kanados dolerio ir Europos euro valiuty kintamumas.
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12 pav. Japonijos jenos, Sveicarijos franko ir DidZiosios Britanijos svaro valiuty kintamumas.
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3.1.1. Jungiamumo modeliavimas naudojant maZo daznio duomenis

Siame skyrelyje jvertinami pasklidimai tarp realizuoty kintamumy, naudojant Diebold‘o ir Yilmaz‘o
(2012) metodologija. Vadovaujantis minéty mokslininky darbu, tyrimui pasirenkame: H = 10 dieny
] priekj prognozavimg ir 2-os eilés VAR modelj. Toliau pateikiamoje lenteléje (zr. 1 lentelg),
pateikiami kintamumo pasklidimai tarp 6 valiuty. Sie pasklidimai skai¢iuojami naudojant visy 20
mety duomenis. Skaitant lentele, neskai¢iuojame 1-os eilutés bei 1-0 stulpelio. Turint omenyje
paskutinj teiginj, lentele skaitome taip: (i, ) lentelés jrasas atspindi i-tosios valiutos prognozavimo
paklaidos dispersijos dalj, kurig sudaro j-tosios Salies dispersija. Pavyzdziui, (1,3) lentelés jrasas
rodo kintamumo pasklidimg i§ Europos euro j Australijos dolerj. Taip pat, 7-ta lentelés eiluté nurodo
bendrus (bruto) pasklidimus i§ vienos valiutos j visas kitas valiutas. Atitinkamai, 7-tas lentelés
stulpelis rodo bendrus pasklidimus j vieng valiutg i§ visy kity valiuty. Galiausiai, lentelés (7,7) jrasas
nurodo pasklidimo indeksa, kuris gaunamas susumuojant visas 7 eilutés reik§més, arba visas 7
stulpelio reik§mes (eiluté ir stulpelis susisumuoja j tg pacig reikSme). Pasklidimo indeksas dar
vadinamas bendru jungiamumu. PabréZiama, jog visi lentelése ir grafikuose pateikiami pasklidimai

yra matuojami procentais.

1 lentelé. Kintamumo i$ mazo daznio duomeny pasklidimy lentelé.

Pasklidimai
AUD CAD EUR JPY CHF GBP
i8 kity
AUD 62,72 13,35 7,24 9,82 1,75 511 6,21
CAD 20.26 63,23 5,89 4,07 1,70 4,86 6,13
EUR 8,62 6,99 54,39 6,35 13,87 9,78 7,60
JPY 10,77 2,31 7,56 71,68 1,86 5,85 472
CHF 1,50 1,18 16,46 2,75 76,23 1,88 3,96
GBP 8,00 5,42 12,09 6,93 1,89 65,67 5,72
Pasklidimai
8,19 4,88 8,21 4,99 3,51 458 34,35
1 kitas

Kaip matome i§ lentelés, didziausius pasklidimus j kitas rinkas perduoda Australijos doleris (AUD)
ir Europos euras (EUR), o didziausius pasklidimus i§ kity rinky gauna Euras, Australijos doleris ir
Kanados doleris. Stipriausi kryptiniai poriniai pasklidimai nustatyti tarp AUD ir CAD, tarp EUR ir
CHF, ir tarp EUR ir GBP. Svarbiausias skaiCius lenteléje — pasklidimo indeksas (bendras
jungiamumas), kuris $iuo atveju yra lygus 34,35%. Turint omenyje, jog Siuo metu patiriame pasauling
ekonoming krize, pasklidimo indeksas turéty buti kur kas didesnis. Kaip pamatysime véliau, problema
kyla dél prasto kintamumo jvertinimo, kuris kyla dél maZo daznio duomeny.
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Norédami iSbandyti metodologijos stiprumg, atlieckame realizuoty duomeny jungiamumo
modeliavimg. Tai darome pritaikydami Diebold‘o ir Yilmaz‘o metodologija, naudodami 200
slenkantj langg (zr. 13 pav.), i§ kurio skai¢iuojame tokias pacias lenteles kaip nurodyta anksciau.

Grafiky pieSimui naudojamas tik pasklidimy indeksas.

Kaip matome 1§ 13 paveikslo, bendras jungiamumas svyruoja nuo tarp 30% ir 70%, su minimalia
reikSme lygia 17,49% ir maksimalia reikSme lygia 83,32%. Pasklidimo indeksas savo didZiausias
reik§mes pasiekia 2008 mety krizés laikotarpiu, 2015 mety sausio ménesj, kai Sveicarijos bankas

atsisaké 1,20 CHF/EUR ribos, ir 2016 mety ,,Brexit* referendumo metu.
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13 pav. Bendras jungiamumas, naudojant Zemo daznio duomenis bei H = 10.

Nors bendro jungiamumo grafikas ir duoda naudingos informacijos, ta¢iau daug jdomiau stebéti, kaip
kinta jungiamumas skirtingose dazniy juostose. Tai galima atlikti naudojant Barunik‘o ir K¥ehlik‘o
metodologija. Remiantis Barunik‘o ir Kiehlik‘o tyrimu, aktualios Sios trys daZniy juostos: d1 €
[0,5]; d2 € (5,20]; d3 € (20;100). Sios juostos atspindi sisteminés rizikos plitima Siuose
laikotarpiuose: iki vienos savaités; nuo vienos savaités iki ménesio; nuo ménesio iki 100 dieny.
Kadangi norime tirti rizikos plitimg iki 100 dieny laikotarpyje, tai pirmiausia turime atlikti

jungiamumo modeliavima, kai H = 100.
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14 pav. Bendras jungiamumas, naudojant Zemo daznio duomenis bei H = 100.

Kaip matome i$ grafiko (zr. 14 pav.), naudodami 100 dieny prognoze, gauname didelj triuk§mo kiekj.
Nors grafike vis dar galima jzitiréti kai kuriuos rySkius ekonominius jvykius, ta¢iau taip pat matome
ir didelj kiekj jungiamumo pakilimy, kuriy paaiSkinti nebejmanoma. Kaip matome kitame poskyryje,
Sis triukSmas kyla dél prasto kintamumo modelio. Modeliuojant kintamuma su GARCH(1,1),
kintamumo reikSméms nustatyti naudojamos kintamumo reikSmés 1§ praeities, o tai sukuria
priklausomybes, kuriy tikétina, jog tikrovéje tiesiog néra. Siai problemai spresti §iame darbe sitiloma
kintamuma modeliuoti naudojant auk$to daZnio dieninius duomenis bei iSskiriant neigiama

kintamuma.
3.2.  Auksto daznio duomeny modeliavimas

Modeliuojant kintamuma su auk$to daZznio duomenimis, kiekvienos dienos kintamumas
apskai¢iuojamas tik i3 tos dienos duomeny. Sis procesas leidzia gauti labai tiksly kintamumo jvertj,

kur kiekvienos dienos kintamumas neturi jokiy tiesioginiy priklausomybiy su kitomis dienomis.

Naudodami Barndorff-Nielsen‘o et. al. metodologija, apskaiiuojame teigiamg bei neigiamag
kintamuma. Cia verta pabrézti, jog teigiamo bei neigiamo kintamumy suma duoda bendra kintamuma.
Kintamumy grafikai pateikti: bendras — 15 paveiksle, neigiamas — 16 paveiksle, teigiamas — 17
paveiksle.
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15 pav. Auksto daznio duomeny kintamumas (bendras).
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16 pav. Auksto daznio duomeny kintamumas (blogas).
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17 pav. Auksto daznio duomeny kintamumas (geras).

Matome, jog kintamumo grafikai atrodo daug chaotiskesni. Tai realiau atspindi tikras ekonomikos
dinamikas. Taip pat galima pastebéti, jog blogas kintamumas neliecka dominuojanéiu net pasaulinés
krizés laikotarpiu. Kaip matome i§ grafiky, 2008 mety pasaulinés krizés metu, 2016 mety ,,Brexit™
referendumo metu bei kitais laikotarpiais, padidéjus neigiamam kintamumui, tuo paciu metu iSauga

ir geras kintamumas.
3.2.1. Jungiamumo modeliavimas naudojant aukSto daZznio duomenis

Toliau atliekame tuos pacius veiksmus, kuriuos atlikome mazo daznio duomeny atveju, pradedami
nuo pasklidimy lentelés (zr. 2 lentele). Siuo atveju, i§ karto naudojame H = 100 Zingsniy j priekj
prognozavima. PabréZiama, kad kintamumo duomenys Siuo atveju iSlieka dieniniai, todel 100
Zingsniy prognoz¢ atitinka prognoz¢ 100 dieny j ateitj. Taip pat, kadangi tiriame sisteminés rizikos
uzkrato plitimg, tai naudosime tik neigiamo kintamumo duomenis. Tokiu biidu bus pasSalinti visi

teigiamg jtakg darantys rinkos judesiai, ir gausime tik neigiamo kintamumo pasklidimus.

2 lentelé. Kintamumo i$ auksto daznio duomeny pasklidimy lentelé.

Pasklidimai 18
AUD EUR GBP CAD CHF JPY
kity
AUD 36,01 | 15,76 14,65 17,60 2,96 13,02 10,67
EUR 18,52 | 31,71 16,17 16,03 6,45 11,11 11,38
GBP 18,25 | 17,24 34,45 15,45 2,99 11,61 10,92
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CAD 21,65 | 15,81 14,12 33,62 3,37 11,44 11,06
CHF 9,57 | 16,31 7,41 9,21 49,95 7,95 8,38
JPY 16,73 | 14,33 14,09 12,64 3,66 38,55 10,24
Pasklidimai j kitas | 14,12 | 13,24 11,07 11,82 3,24 9,12 62,62

Kaip matome i§ lentelés, auksto daznio duomenys daug geriau atspindi realig ekonoming situacijg.
Pastebima, jog skirtingai nei mazo daznio duomeny atveju, gaunamas 62,62% jungiamumas. Taip
pat, matome, jog Visos rinkos patiria didelius kiekius pasklidimy. Sis faktas ypa¢ pastebimas stebint
pagrinding lentelés jstrizaing, kurioje nurodoma, kiek prognozés paklaidy dispersijos yra paaiskinama
del Soky tam paciam kintamajam. Nei vienas i§ pagrindings jstrizainés elementy nevirsija 50% ribos,
i§ ko galime spresti, jog visy valiuty kursy rinkos yra stipriai lemiamos i$oriniy veiksniy. Taip pat,
lenteléje pastebimas ryskus issiSokimas — Sveicarijos frankas. Si valiuta praktiskai neplinta j kitas
rinkas, kas matoma 1§ 3,24% pasklidimy i kitas rinkas i§ CHF. Taip pat, pasklidimai i$ kity rinky i

CHF yra patys maziausi, taiau nepakankamai mazi, jog biity galima teigti apie jy nebuvima.

Kadangi atlikome 100 dieny prognoze, galime Siuos pasklidimus iSskaidyti j dazniy juostas. Kaip jau

minéta anksciau, naudojamos S§ios dazniy juostos: d; € [T[ + 0,00001, %] ;d, € (g,z—no);d3 €

(%,O). Cia m+0,00001 pradin¢ riba yra naudojama pagal pa¢iy metodologijos autoriy

rekomendacijg. Sios dazniy bangos atspindi laikotarpius iki vienos savaités, nuo vienos savaités iKi
meénesio, ir nuo ménesio iki begalybés dieny. Kadangi dazniy juostos yra apribotos prognozavimo

horizonto dydziu H, tai Siuo atveju paskutiné juosta dengs laikotarpj nuo vieno ménesio iki 100 dieny.

Toliau pateikiamos jungiamumo lentelés, atlikus dazniy dekompozicija j dazniy juostas dq, d, ir ds
(zr. 3, 4, 5 lenteles). Siy lenteliy interpretacija tokia pati kaip ir pries tai pateikty (Zr. 1 ir 2 lenteles),
taciau ,,pasklidimy i§* stulpelis ir ,,pasklidimy ;* eiluté yra padalinami j dvi naujas Sakas:

1. Absoliutiis pasklidimai 18/ kity rinky — tai bendry pasklidimy dalis, kurig sudaro pasklidimai
nurodytoje daznio juostoje.

2. Vidiniai pasklidimai i$/j kity rinky — tai pasklidimai pacioje daznio juostoje.
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3 lentelé. Kintamumo daZnio juostoje d; pasklidimy lentelé.

Absoliutus | Vidinis pask.
AUD | EUR | GBP CAD | CHF | JPY
pask. is kity i8 kity
AUD 7,02 | 3,13 | 2,20 2,90 0,74 | 2,86 1,97 7,04
EUR 3,99 | 942 | 3,67 3,88 2,31 | 3,53 2,90 10,33
GBP 344 | 450 | 11,83 | 3,18 0,97 | 3,28 2,56 9,14
CAD 307 | 3,24 | 2,15 7,73 0,90 | 2,14 1,91 6,83
CHF 2,39 | 598 | 2,05 2,75 29,38 | 2,39 2,59 9,26
JPY 498 | 4,76 | 3,60 3,51 1,26 | 13,07 3,02 10,77
Absoliutus
298 | 3,60 | 2,28 2,70 1,03 | 2,37 14,96
pask. j kitas
Vidinis
o 10,63 | 12,85 | 8,13 9,64 3,67 | 8,44 53,36
pask. j kitas
4 lentelé. Kintamumo daznio juostoje d, pasklidimy lentelé.
Absoliutus | Vidinis pask.
AUD | EUR | GBP CAD CHF JPY
pask. i8$ kity 18 kity
AUD 9,21 | 424 | 3,14 4,54 0,70 | 3,48 2,68 10,19
EUR 493 | 9,19 | 3,63 4,52 1,90 | 3,03 3,00 11,39
GBP 440 | 4,47 | 9,72 3,90 0,65 | 3,00 2,74 10,39
CAD 537 | 4,35 | 3,06 8,60 091 | 2,95 2,77 10,53
CHF 2,656 | 526 | 148 2,84 11,20 | 2,20 2,41 9,13
JPY 547 | 4,25 | 3,46 3,90 1,00 | 10,50 3,01 11,43
Absoliutus
380 | 3,76 | 2,46 3,28 0,86 | 2,44 16,62
pask. i kitas
Vidinis
14,44 | 14,27 | 9,34 12,46 3,27 | 9,28 63,06

pask. i kitas
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5 lentelé. Kintamumo daznio juostoje d3 pasklidimy lentelé.

Absoliutus | Vidinis pask.
AUD | EUR | GBP | CAD | CHF | JPY

pask. i8 kity 18 kity

AUD 19,26 | 8,91 7,19 11,45 1,40 7,61 6,09 13,36

EUR 10,51 | 12,51 | 6,25 9,12 2,33 5,28 5,58 12,24

GBP 10,51 | 7,73 | 12,73 8,90 1,09 5,70 5,66 12,40

CAD 14,08 | 9,01 7,11 16,71 1,63 6,98 6,47 14,19

CHF 520 | 656 | 2,55 5,00 6,85 | 3,26 3,76 8,25

JPY 9,47 5,88 5,17 7,07 1,18 | 11,48 4,79 10,51
Absoliutus

8,30 6,35 | 4,71 6,92 1,27 | 481 32,36
pask. j kitas

Vidinis

o 18,19 | 13,92 | 10,33 | 15,18 2,79 | 10,54 70,94
pask. i kitas

IS lenteliy galime pastebéti vieng labai svarbig detale — didzioji dalis pasklidimy galios yra
koncentruota Zemy dazniy juostoje. Nors dazniy juostose pasklidimai skiriasi tik per 17% (53,36%,
63,06% ir 70,94%), taciau didziaja dalj bendry pasklidimy sudaro pasklidimai zemo daznio juostoje
(32,36% 18 63,94%). Auksti pasklidimai Zemo daZnio juostoje rodo, jog rinkoje egzistuoja ilgalaike
baimé. IS to galime spresti, jog Siuo metu tarp finansiniy agenty dominuoja aukstas neaiSkumas dél
finansinés ir ekonominés sistemos padéties, o tai yra pasaulinés ekonominés krizés simptomas. Sj

spéjima patvirtina ir realizuoto kintamumo jungiamumo grafikas Zzemo daznio juostoje (zr. 21 pav.).

Toliau atliekame realizuoto kintamumo jungiamumo modeliavimg. Tai darome tokiu paciu biidu kaip
ir su mazo daznio duomenimis, taciau §] kartg galime atlikti daznio dekompozicijg. Bendro
jungiamumo grafikas per visas daznio juostas pateiktas 18 paveiksle, o jungiamumo grafikai daznio

juostoje d, d, ir d; — 19, 20 ir 21 paveiksluose atitinkamai.

IS toliau pateikiamy grafiky matome gan stipriai pasikeitusig jungiamumo dinamikg. Jungiamumas
svyruoja tarp 55% ir 75%, su minimalia reikSme lygia 51,79%, ir maksimalia reikSme lygia 83,33%.
Aukstas jungiamumas Siuo laikotarpiu yra lauktas rezultatas, nes pastarieji 20 mety buvo iSties
permainingi ekonomine ir finansine prasme. Matome, jog jungiamumas didZiausius Suolius patiria
2008 mety pasaulinés ekonominés krizés metu, Europos suvereniy skoly krizés (ESDC) metu,
,.Brexit“ referendumo metu bei dabar. Sie rezultatai taip pat yra laukti ir tikéti, tadiau matome ir kity

auksto jungiamumo periody, pavyzdziui, 2004-2007 metai. Siuo laikotarpiu jokiy ryskiai pastebimy,
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pasauling ekonoming biikle jtakojanciy, jvykiy nustatyti negalima. Taciau galime pazvelgti | daznio
juosta d4, kuri atspindi trumpalaikius rinkos judesius. Lyginant su kitomis juostomis, jungiamumas
Sioje juostoje yra daug didesnis nei kitose juostose (d, juostoje jungiamumas svyruoja tarp 40-60%,
0 tuo tarpu d, ir d; juostose tik apie 10-20%). Tai leidzia spresti, jog $iuo laikotarpiu pasaulio
ekonomika buvo gan stiprioje pozicijoje ir dél to laisvai vyko prekyba. Aukstas jungiamumas §iuo
laikotarpiu tiesiog atspindi auksta investuotojy aktyvuma, dél kurio stipréjo JAV dolerio kursas ir

atitinkamai silpnéjo kity 5 valiuty kursai.

Panasig situacija matome ir 2015 metais, kai Sveicarijos centrinis bankas atsisaké 1,20 CHF/EUR
ribos. Siuo momentu matomas staigus ir didelis jungiamumo $uolis, kuris jungiamuma perkelia per
80% ribg. Iprastu atveju, tai laikytume pasaulinés krizés indikatoriumi, taciau, atidziau pazvelge i
daznio juostas, galime pastebéti, jog jungiamumas pasireiskia tik trumpalaikiy judesiy daznio
juostose, 0 vidutinés trukmeés ir ilgalaikiy judesiy daznio juostoje jo elgsena priesinga — krenta iki
beveik Zemiausios reik§més per visa tirta laikotarpj. I3 to galime spresti, jog minétas Sveicarijos
centrinio banko sprendimas tik paskatino ekonomikos stipréjimg, o jo perduota sisteminé rizika

atspindi tik valiuty kursy Suolius, dél padidéjusios prekybos.

Tikriausiai svarbiausias dalykas, kurj galime pastebéti i§ pateikty grafiky, tai jungiamumo Suoliai
pasauliniy ekonominiy jvykiy metu Zemo daznio juostoje (zr. 21 pav.). Matome, kad iSaugus
jungiamumui Zemo daZnio juostoje, jungiamumas stipriai krenta auksStesnio daZnio juostose, bet
bendras jungiamumas (Zr. 18 pav.) iSlieka labai aukStas. D¢l to, norint tinkamai jvertinti esama
pasaulio ekonomikos padétj, Sio darbo autorius siiilo pirmiausia vadovautis Zzemo daznio juostos

jungiamumu.
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ISvados

Tyrimo metu buvo atliktas kintamumo bei jungiamumo uzsienio valiuty rinkoje modeliavimas.
Buvo pastebéta, jog modeliuojant mazo daznio duomeny kintamumg, modelyje jvedamas didelis
kiekis triuk§mo, kuris neatspindi tikrovés. D¢l to, modeliuojant jungiamuma, negalime taikyti
ilgy prognozavimo horizonty bei taikyti Barunik‘o ir K¥ehlik ‘o metodologijos, kuri $iy horizonty
reikalauja.

Siekiant praplésti prognozavimo horizonta, darbe buvo pasitilyta naudoti Barndorff-Nielsen‘o
metodologija, blogo kintamumo modeliavimui i§ aukS$to daznio duomeny. Naudojant Sig
metodologija, buvo gauti kintamumo bei jo pasiskirstymo skirtingose daznio juostose jvertinimai,
leidZiantys gerai jvertinti realig ekonoming situacijg per pastaruosius 16 mety.

. Naudojant auksto daznio duomeny kintamumo modelj buvo atlikta jungiamumo daznio
dekompozicija | daznio juostas. Pasirinktos daznio juostos leido tinkamai jvertinti visus
jungiamumo Suolius bei jy pobiidj. Darbe buvo pastebétas Zemo daznio juostos svarbumas,
vertinant pasauliniy ekonominiy kriziy stiprumg. Naudojant visas tris daznio juostas d, € [0, 5],
d, € (5,20], d; € (20,100] galima tinkamai jvertinti, dél ko kyla jungiamumo Suolis.

Atlikus jungiamumo modeliavimg paskutiniams 16 mety, buvo nustatytas vidutinis 65,39%
bendras jungiamumas, i$ kurio 37,32% sutelkta auksto daznio juostoje d;, 16,54% - vidutinio
daznio juostoje d, ir 11,52% - Zemo daznio juostoje d5. I$ Siy rezultaty galime spresti, jog valiuty
kursy rinka yra stipriai apjungta (65,39%) net ir finansinio stabilumo laikotarpiu.

DidZiausi nuokrypiai nuo vidurkio Zemo daznio juostoje buvo nustatyti 2008 mety pasaulinés
ekonominés krizés metu (iki 79,21%), bei COVID-19 koronaviruso pandemijos metu (iki
77,98%). Atitinkamai, tuo paciu metu sumazéjo jungiamumas kitose daznio juostose. D¢l to
galime spresti, jog Siuo metu pasaulio ekonomika i§gyvena panaSaus stiprumo ekonoming krizg,
kokig patyréme 2008 metais.

Gautas modelis gerai tinka sisteminés rizikos valdymo modeliy kiirime. Kadangi daZnio juostos
leidzia gerai atskirti ar jungiamumo pokyciai yra blogi ar geri, tai tinkamai parinkus daznio juostas
bei ribines reik§Smes, jmanoma konstruoti tinkly teorijos modelius su labai informatyviais
kryptiniais kraStiniy koeficientais.

Metodas galéty buti tobulinimas jvedant gerg kintamuma (kintamuma i$ teigiamy grazy) ir taip
jvertinant jungiamumo asimetriSkumg. Taip pat, buty idomu patyrinéti kity finansy rinky
duomenis, pavyzdziui, kredito rizikos apsikeitimo iSklotines ar kitus. Taip bty iSvengiama vieno
paslépto kintamojo, kuris Siame tyrime buvo JAV doleris, problemos. D¢l 2004-2006 mety JAV
ekonomikos augimo, grafike matome did¢jant] jungiamuma, kuris nors ir paaiSkinamas i§ auksto

daznio jungiamumo juostos, taciau optimaliu atveju — 1§ vis nebiity modeliuojamas.
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